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요 약

최근 국가를 중심으로 아시아 채권시장 활성화를 위한 정책 공조ASEAN+3

가 구체화되고 있으며 이를 위해 개 실무작업단이 다양한 주제를 연구 중이다6 .

본고는 이들 실무작업단이 추진 중인 개 과제 중 역내 예탁결제기구 및 신용평6

가기관 구축에 대해 분석하고 있다 본고는 아시아 역내 예탁결제기구로서 각국.

의 중앙은행과 를 연결하여 이라 불리는 역내 를 설립할 것NCSD AsiaSettle ICSD

을 주장한다 비록 아시아 역내에 이미 국제예탁결제기구가 활동하고 있지만 시. ,

차문제 민간 의한계등을 고려할 때공적기구로서역내(time-zone problem), CSD

를 새로이 설립하는 것이 바람직함을 설명하였다 또한 현재 아시아 채권ICSD .

의 신용등급이 낮은 현실을 고려할 때 회사채 시장을 통한 역내 채권시장 활성

화에는 많은 시간이 필요할 것이다 따라서 우선 을 통해 각국 국채의. AsiaSettle

국제 예탁결제를 담당하게 하면 아시아 채권시장 육성의 촉매 역할을 할 수 있,

음을 주장하였다 또한 이 국채의 예탁결제를 위해 중앙청산기구로서. AsiaSettle

기능하고 전자장내거래 시스템을 구축한다면 역내 채권시장 발전에도 크게 기여

할 수 있을 것이다.

또한 본고는 아시아 채권 시장의 발전을 위해 역내 표준화된 신용평가 시스템

이 존재해야 함을 주장하였다 하지만 청산 및 결제 시스템과는 달리 역내 신용. ,

평가 기관을 각국 정부 주도 하에 구축하는 것은 바람직해 보이지 않는다 왜냐.

하면 각국별로 데이터베이스 및 전문 인력을 갖추는 데 막대한 비용이 필요할 뿐
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아니라 정부의 지원을 통해 설립된 기관이 시장에서 공정성에 관해 인정을 받기,

어려울 것이기 때문이다 따라서 본고는 표준화된 신용평가 시스템이 각국의 민.

간신용평가기관 및 국제신용평가기관의 협력을 통해 구축되어야 함을 강조하고

있다.

핵심주제어 국제예탁결제기구 국제신용평가기구: , , AsiaSettle, Asia Bond Market

JEL : G15, G20

서론I.

최근 아시아 채권시장 육성이 중요한 경제외교의 정책과제로 대두되고있다 그.

진행과정을살펴보면 년 월제 차 재무장관회의에서각국재무장관, 2002 9 9 APEC

들이증권화 및신용보증 을통해아시아역내채권(securitization) (credit guarantees)

시장을 육성할 필요가 있음을 천명하였다 또한 재무장관 회의뿐만아니라. APEC ,

재무장관회의ASEAN+3 , EMEAP(Executives’ Meeting of East Asia and Pacific

등다양한지역경제협력체제를통해아시아채권시장육성방안이Central Banks)

구체적 논의되고 있다 특히 재무장관 회의에 이은 실무자 회담에서는. ASEAN+3

아시아 채권시장 육성에 필요한 신용보증 예탁결제제도 신용평가기구 등에 관한, ,

기초연구를 위해 개 실무작업반을 운용하고 있으며 우리나라도 이 중 신용보증6

기구 설립 작업반의 의장국 역할을 맡고 있다.

아시아 역내 채권시장 육성에 대한 각국의 관심은 년 발생한 아시아 금융1997

위기에 의해 촉발되었다 아시아 국가들은 은행중심의 금융구조를 가지고 있으며.

자본시장 특히채권시장이발달되어있지못하다 그결과아시아기업들은장기, . 투

자자금을대부분단기해외차입이나국내은행차입에의존하여왔다 이와같은단.

기해외차입에따른만기불일치 와통화불일치(maturity mismatch) (currency mismatch)

라는이중불일치 가외환위기의주요한원인이었음은주지의사(double mismatch)

실이다 따라서 아시아 국가들은 향후 이러한 위험을 줄이려면 은행부문과 함께.

자본시장의 육성이 중요하다는 인식을 갖게 되었다.
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이와 함께 외환위기 이후 새로이 나타난 아시아 역내 자본이동의 특징 또한 아

시아각국에게채권시장 육성의중요성을 일깨워주었다 외환위기이후동아시아.

국가들은 외환보유고의급격히 증가하였다 이는 위기재발을 막기 위해 각국 정부.

가 의도적으로 외환보유고를 증가시켰기 때문이기도 하였지만 금융 위기로 의한,

투자 및 수입 침체 급격한 통화 평가절하로 인한 수출증가도 경상수지 흑자 및,

외환보유고 증가에 기여하였다 그 결과 년 말 아시아 국가들이 보유한 외환. 2003

보유고는 전세계 외환보유고의 절반 이상을 차지한다.

그러나 아시아 국가들의 외환보유고는 대부분 선진국의 안전자산 특히 미국의,

국공채에 집중 투자되고 있다 이러한 미국 국채 집중 현상의 원인은 아시아 역내.

에서는 신용위험이 적은 우량 채권을 찾기 어려울 뿐만 아니라 아시아 금융기관

들의위험평가및분석능력이아직선진국수준에못미치는데에있다 그결과.

선진국으로 투자된 아시아의 외환보유고는 선진국의 아시아에 대한 주식 또는 직

접투자의형태로다시아시아로환류되고있다 이지적했듯이 이. Oh et al.(2003a) ,

러한 자본의 흐름은 역내금융시장과기관들이 발전할수 있는기회를 박탈할 뿐

아니라 역내 국가들을 금융 위기에 더욱 취약하게 만들 수 있다 이러한 구조적, .

문제를 해결하기 위해서 아시아 각국들은 역내 채권시장의 육성이 중요하다는 인

식을 공유하게 된 것이다.

본 연구는 이러한 노력의 일환으로 아시아 역내 채권시장 발전을 위해 필요한

인프라 중 중요성이 큰 역내 예탁결제기구 및 채권신용평가기구의 설립 방안에

대해 연구하고자 한다 모든 금융 거래는 최종적으로 증권의 결제를 필요로 한다. .

따라서 금융 시장이 제대로 기능하도록 하기 위해서는 청산 및 결제 시스템을 비,

롯하여 신뢰성 있고 효율적인 금융 하부구조가 구축되는 것이 전제조건이다 본.

고의제 장에서는Ⅲ Euroclear and Clearstream Banking과같은국제예탁결제기구

(International Central Securities Depository: ICSD)가이미존재하는상황에서과연

역내에 새로운예탁결제기구의 설립이필요한지 또필요하다면어떠한 기능을가,

져야 하며 지배구조는 어떻게 구성되어야 하는지에 대해 살펴보고자 한다.

본고의 두 번째 분석대상은 역내 신용평가 시스템이다 년 아시아 금융 위. 1997

기는 아시아 국가들로 하여금 국제신용평가기관의 중요성을 깨닫게 해 주었다.

나 와 같은 국제신용평가기관의 말 한 마디에 아시아 각국의 경제와S&P Moody’s
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외자 유출입액이 요동을 쳤기 때문이다 뿐만 아니라 와 같은 국제금융감독기. BIS

구가 향후 적정자기자본비율 등을 정의할 때에도 신용위험을 반영하기로 결정한

만큼 향후 국제신용평가기구는 아시아 각국의 거시경제에 보다 큰 영향력을 갖게

될 것이다.

현재 아시아 각국에서 발행된 자국 통화표기 채권은 각국의 신용평가기관에 의

해 독립적으로 평가되고 있는데 이들 각국의 국내 신용등급 간에는 비교평가가,

가능한 기준이없는상태이다 그러나앞으로역내채권시장이발전하고해외채권.

발행 및 거래가활성화되려면 공통의역내신용평가 시스템이필요하다 신용평가.

를위한공동시스템의필요성은현재 에서논의중인 단계증권화ASEAN+3 2 (two‐
과정을보면명확해진다 단계증권화안에따르면각국이tier securitization) . 2 현

지 통화표기 채권을 발행하여 증권화한 후 후순위 채권은 국내에서 보유하고 선순

위채권을역외의 에매각한다 역외의 는여러국가에서인수한선순위채SPV . SPV

권을다시유동화하여선순위채권과후순위채권을발행한다 이렇게발행된선순.

위 채권은 두 번의 증권화 과정에서 신용보강이 이루어지기 때문에 아시아 국가들

의 낮은 신용등급에도 불구하고 높은 신용등급을 받게 될 가능성이 커진다.1) 이러

한 단계 증권화 과정을 실현하기 위해서는 단계와 단계에서 발행되는 채권의2 1 2

신용 등급이 발행 국가와 상관없이 공통된 기준에 의해 평가되고 비교될 수 있어

야 하며 이를 위해서는 역내에 공통된 신용평가등급체제가 필요하다.2) 이러한 문

제 의식 하에 본고의 제 장은 공통된 신용평가등급체제를 갖기 위해서 새롭게Ⅳ
아시아 역내 신용평가기구를 설립해야 하는지 혹은 국가간 신용평가기구의 협력,

또는 국제신용평가기구가 그 역할을 대신할 수 있는지를 분석하고 있다.

본고의 연구 결과를정리하면 다음과 같다 본고는 역내 예탁결제기구와신용평.

가기구의 설립에 대해 상이한 정책대응이 필요함을 주장하고 있다 우선 본 연구.

1) 단계 증권화의 장단점에 관해서 를 참조2 Oh et. al(2003 )Ⅱ

2) 가 채택될 경우 공통 평가 기준에 대한 필요성은 보다 현실적인The New Basel Accord

문제점으로 부각될 것이다 적정 자본 비율에 대한 규제가 신용등급을 고려하게 되면 금. ,

융감독기구는 외국 신용평가기관에서 평가한 외국채의 등급이 국내 기준으로는 어떻게

평가될 것인지 명확히 해야만 한다 예컨대 일본의 금융기관이 한국 신용기관에서 등. , A

급으로 평가한 채권을 보유하고 있는 경우 추가적인 위험 요소를 감안했을 때 한국의, A

등급이 일본의 어느 등급과 같게 취급될지를 결정해야 한다.
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는각국의정부주도하에역내예탁결제기구를국제기구 의형(multilateral agency)

태로 설립할 것을 주장하며 새로운 예탁결제기구를 이라고 명명하였다AsiaSettle .

이와 반면에 대 역내신용평가 시스템으로는 도의기구를 설립하기보다 각국 신용

평가기관 간의 상호 협력을 통해 공통의 기준과 평가체계가 정립되어야 한다는

입장이다.

와 와같은국제예탁결제기구가이미국제예탁결제Euroclear Clearstream Banking

업무를 담당하고있는것이사실이지만 이들국제예탁결제기구의 아시아지역내,

업무 범위 및 규모는매우제한적이다 국제예탁결제기구와 별도로역내예탁결제.

기구로서 을설립하면현재 가해결할수없는제 시간대문제AsiaSettle ICSD 3 (third

를해결할수있으며아시아각국정부의지원하에 을timezone problem) AsiaSettle‐
설립하는 과정에서 각국의 금융 규제 완화 및 시장개방의 기회를 확대할 수 있는

장점이 있다.

이에 반해 정부 지원을 통해 역내 신용평가기관을 설립하는 방안은 바람직하지

못한 듯하다 성공적인 신용평가 업무를 수행하기 위해서는 과학적 분석 능력도.

중요하지만 각국 경제에 대한 제도적 지식 또한 중요한 요소가 된다 따라서 역내.

신용평가기관이 각국의 채권을 평가하기 위해서는 개별 국가마다 데이터 베이스,

전문 인력 등을 구축해야 하며 이에 필요한 비용은 무시하지 못할 수준이다 또한.

신용평가사업 성공의 중요한 요소가 공정성과 이에 대한 시장의 평판이다 역내.

신용평가기구가 정부에 의해 설립되고 시장 경쟁에 직면하지 않는다면 과연 이

기관이 경쟁력을 갖출 수 있는지 공정성에 대한 평판을 유지할 수 있을지 의문이,

다 역내신용평가기관이정부주도하에설립될경우 그로인해민간신용평가기. ,

관들이 구축될 위험도존재한다 따라서정부의 역할은국내신용평가기관과 국제.

평가기관들이 서로 협력을 통해 공통의 평가 체계를 확립하도록 도와주는 역할을

수행하는데에만국한시키는것이바람직하다 현재민간기구인 아시아신용평가.

기구협회(the Association of Credit Rating Agencies in Asia 는아시아채: ACRAA)

권시장 육성을 위해 아시아 역내에 공통적인 평가 체계 도입을 위한 표준화 작업

을 시작하였다.

본고는 다음과같이구성되어 있다 우선제 장에서는 논의의 배경을 설명하기. Ⅱ
위해 아시아 역내 채권시장 활성화 방안 논의의 진행 과정을 설명하고자 한다 특.
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히 를중심으로진행되고있는 개실무작업반 의활동을ASEAN+3 6 (working group)

설명한다 제 장은 실무작업반 이 주로 논의하고 있는 아시아 역내 예탁결제. Ⅲ Ⅲ
시스템의 구축 방안을 분석한다 특히 본고는 국제 예탁결제 시스템을 구축하는.

다양한방안의장단점을평가한후 역내 로서 을설립할것을제안, ICSD AsiaSettle

한다 제 장에서는 역내 신용평가 시스템 구축 방안을 논의하고 있는데 이는. Ⅳ
실무작업반 가 담당하고 있는 주제이다 본고는 역내 채권시장 활성ASEAN+3 .Ⅴ

화를 위해 새로운 신용평가기관을 별도로 설립하는 게 나은지 또는 현존하는 국,

내 신용평가기관들 간의 상호 협조가 더 바람직한지를 비교하고 있다 만일 각국.

의 신용평가기관들 간의 협조가 더 적절하다고 판단될 경우 상호 협조가 어떻게,

이루어져야 하는지에 대해서도 논의하고 있다 제 장에서는 간단한 결론을 제시. Ⅴ
한다.

아시아 채권시장 육성 방안 논의의 전개 과정.Ⅱ

정부 차원에서 아시아 채권시장 육성 논의가 본격적으로 논의되기 시작한 것

은 아시아 각국이 외환위기를 경험하는 과정에서 각국의 저축을 역내에서 환류

할필요성을인식하기시작하면서이다 이절에서는 년 월(recycling) . 2003 2 ASEAN+3

재무장관회의 실무자회담으로부터 본격적으로 논의되기 시작한 아시아 채권시장

육성 방안의 전개과정을 정리함으로써 향후 논의의 배경을 제공하고자 한다.

재무장관회의1. ASEAN+3

년 월하노이에서개최된 한 중 일 정상회담후속조치의일1998 12 ASEAN+3( , , )

환으로 각국은 재무장관 회의를 정례적으로 개최하여 역내 국가간 금융협력 방안

을 논의하기로 했다 이 회의에는 동남아시아국가연합 회원국 개국과. ASEAN( ) 10

동북아 개국한국 중국 일본이참여하였기에 재무장관회의라고한다3 ( , , ) ASEAN+3 .

재무장관회의에서의역내금융협력에관한최근논의를살펴보면 표ASEAN+3 < 1>

과 같다 년 월 재무차관 비공식회의에서 한국의 제의로 아시아 채권시장. 2002 11
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발전방안을주요사업으로추진키로합의하였으며 이의일환으로 년 월아, 2003 2

시아 채권시장 발전을 위한 실무회의가 동경에서 개최되었다 동경회의에서 한국.

정부는 증권화와 신용보강을 활용하여 아시아 채권시장을 발전시키자는 내용의

를제안한바있다 한국의제안은각국으로부터적극적인지지를Korean Initiative .

받아 현재 그 실현 방안이 추진 중에 있다 특히 역내 채권시장 발전을 위한 구체.

적 방안 마련을 위해 개의 실무작업반 이 구성되어 활동 중이며6 (working group) ,

향후 이를 토대로 구체적 실행 방안을 도출할 예정이다.

이들 실무작업반이 다루고 있는 주제는 증권화를 통한 아시아 채권발행 역내,

신용보증제도 결제제도 국제기구 등의 아시아 통화표시 채권 발행 신용평가기, , ,

관 기술지원 등으로 세부 내용은 표 에 정리된 바와 같다 본 연구의 주요 주, < 1> .

제인 역내 예탁결제기구 및 신용평가기구의 설립 방안은 실무작업반 과 에서Ⅲ Ⅴ
주로 다루고 있는 주제이기도 하다.

표< 1> 의 활동ASEAN+3 Informal Working Group

Informal Working Group Chair 주요 내용 및 논의 동향

Ⅰ
New Scheme of Securitized

Debt Instruments
Thailand

◦각국의 국채 또는 중소기업 채권을 기초

로 한 발행 방안 검토ABS

Ⅱ
Regional Credit Guarantee

and Investment Facility

China,

Korea

◦ 해소를 위해 역내 신용보증제Credit gap

도의 활성화 방안 연구

◦ 외에 민간중소기업에 대Credit guarantee

한 설립 방안 연구lending facility

Ⅲ
Exchange Control and Sec-

urity Settlement
Malaysia

◦채권인도대금지급제도 및 법적 기반‐ 마

련을 위한 결제시스템 구축 방안

Ⅳ
Issuing Local Currency Bo-

nds by Foreign Entities
China

◦역내 정부기관 및 기업 국제금융기구, 의

아시아 통화표시 채권발행 가능성 연구

Ⅴ

Credit Rating Agency and

Information Dissemination

Agency

Singapore

Japan

◦아시아 각국의 신용평가기관 간 협력 강화

방안 교육 훈련 신용평가기법 및 정보( / , 교

류 등)

Ⅵ Technical Assistance

ADB,
Asian

Secretariat,
etc

◦각국 채권시장 발전 장애요인 파악 및 제

도 개선 지원
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아태 중앙은행회의2. (EMEAP)

EMEAP(The Executives' Meeting of East AsiaPacific Central Banks‐ 란동아시)

아․태평양 지역의 회원국 중앙은행 간 협력을 증진하고 각 회원국의 금융경제에
관한 정보교환을 촉진하기 위해 년 설립된 중앙은행 간 협의체로 현재 한국1991 ,

일본 중국 싱가포르 말레이시아 인도네시아 태국 필리핀 홍콩 호주 뉴질랜드, , , , , , , , ,

등 개 국가의 중앙은행으로구성되어있다 초기에는회원국간협력증진및정11 .

보교환을 위한임원회중심의비공식적모임으로연 회총재회의 연 회부총재1 , 2

회의를개최하였다 부총재회의산하에지급결제시스템. (WG on Payment and Settle-

ment 은행감독 및금융시장Systems), (WG on Banking Supervision) (WG on Financial

에 대한조사연구기능을수행하는 개의실무그룹을설치하였다 그러나Markets) 3 .

최근에는 급변하는 세계 금융환경 하에서 금융위기의 사전예방과 확산방지를 위

해 중앙은행 간 긴밀한 정책협조가 필요하다는 공감대가 형성됨에 따라 실질적인

정책협의체로의 발전을 도모하고 있다.

개회원국중앙은행들은역내중앙은행간금융협력증진과투자자산EMEAP 11

의 역내 환류를강화하기위해회원국일본 호주및뉴질랜드제외의정부및정( , )

부기관 등이 발행하고 신용등급이일정수준이상인달러화 표시 채권에투자하기,

위해 를구성하기로 년 월합의하였다 설립은ABF(Asia Bond Fund) 2002 11 . ABF

회원국들이 보유한 막대한 외환보유액의 일부를 역내에 직접 공급하고EMEAP ,

각국 중앙은행들은 투자수단 다양화 및 투자수익률 제고 등의 효과를 얻는 것을

목표로한다 즉 아시아채권에대한수요증대를목표로한정책으로볼수있다. , .

제 차 의 주요 내용을 요약하면 표 와 같다1 ABF < 2> .

표< 2> ABF I의 주요 내용

최초 펀드규모 억불 한국 억불: 10.25 ( : 1.2 )

투자대상 회원국 일본 호주 뉴질랜드 제외 정부 및 정부기관이 발행한: EMEAP ( , , )

미달러화표시 채권

자산운용기관 펀드가 스위스에 설립됨: BIS( )

채권신용등급 및 기준 일정 신용등급 이상: S&P Moody's
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은 그 투자대상이 아시아 발행자가 발행한 달러화 표시 채권에 국한되어ABF I

있다 따라서 아시아 발행자 아시아 투자자 아시아 통화의 세 요소로 정의되는. , ,

아시아채권시장의육성과는취지가맞지않는다는비판이있다 따라서 는. EMEAP

제 차 를성공적으로추진한이후 현재아시아통화로표시된채권에투자될1 ABF ,

제 차 를 추진하고 있다2 ABF .

재무장관회의3. APEC

은 년 월호주에서아태지역의지속적인경제성장과공동의번영을APEC 1989 11

위한 협의체로 출범하여 년 월 시애틀에서 제 차 정상회의를 개최하였다1993 11 1 .

그리고 제 차 정상회의에서 향후 재무장관회의를 개최할 것에 합의1 APEC APEC

하였다 역내 채권시장 발전 방안이 논의되기 시작한 것은 제 차 재무장관회의로. 5

부터이다 제 차회의는 년 월 일캐나다카나나스키스에서열렸는데 이. 5 1998 5 22 ,

회의에서는홍콩의제안으로 역내채권시장발전 출범과 개핵심APEC initiative 6

분야의개선방안이제시되었다 제 차회의는 년 월 일중국소주에서열렸. 8 2001 9 6

으며 재무장관회의에서는 중국의 제안으로 아시아 지역에서의 금융부문 강화를,

위한 논의를 추진하였다.

년 월과 월 멕시코에서 개최된 재무장관회의제 차2002 9 10 APEC ( 9 회의 및)

정상회의제 차정상회의에서는역내자본시장발전을위해APEC ( 10 ) 「 역내APEC

증권화및신용보증시장발전」 를적극추진해나가기로합의하였다 우리initiative .

나라는동 에홍콩 태국과함께공동의장국으로참여하여각국의증권화initiative ,

및 신용보증시장의 장애 요인을파악하고 정책방향을 제시하였다 뿐만 아니라동.

추진방안의 하나로 증권화 및 신용보증시장 발전에 대한 각국의 경험공initiative

유와이해증진을위해 회원국정책당국자와전문가 시장참가자들이참여하APEC ,

는 워크숍을 년 월부터 년 월 사이에 회 개최하기로 합의하였다2003 1 2004 9 3 .

한국은 년 월동 의추진방안의하나로가맹국의고위정책당국2003 4 initiative

자들이 참가한 가운데제 차워크샵을개최하였는데 이회의에는당시이라크전1 ,

쟁및아시아지역 의확산에도불구하고 회원국및 고위관SARS APEC ADB/WB

계자 민간분야전문가등국내외관련인사 여명이참여하였다 한국의재정경, 300 .
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제부장관은개막연설을통해한국이 년외환위기이후기업구조조정과정에1997

서 자산유동화법 제정 등을 통해 부실채권을 효율적으로 정비하고 채권시장의 발

전을 이룩했던 경험을 소개하며 이를 기초로 각국의 경험과 아이디어를 더해 가,

시적인 정책 대안을 논의해 줄 것을 요청하였다 참석자들은 아시아 지역의 채권.

시장 육성을 위해서는 증권화와 신용보증제도의 발전이 필요하다는데 공감하고

각국의발전경험및장애요인 차원의정책과제에대해논의하였는데 특히, APEC ,

한국의 자산관리공사와 신용보증기금은 자산유동화의 경험을 소개하여 많은 참석

자들로부터 긍정적인 평가와 관심을 받았다.

자체는 구속력이 없는 국제기구이기 때문에 실무자 선에서 실질적인 논APEC

의를 전개하고 구체적인 안을 발전시켜 나가는 데 한계를 지니고 있다 따라서.

에서사업추진이합의된채권시장육성방안은실질적으로 재무장APEC ASEAN+3

관회의에서 실행안을 작성하고 있다고 볼 수 있다.

아시아 역내 예탁결제기구의 설립 방안.Ⅲ

이 절에서는 의 실무작업반 이 담당하고 있는 주제이기도 한 역내ASEAN+3 III

예탁결제기구의설립방안에대해분석하고자한다 아직 의실무작업반. ASEAN+3

에서 구체적인 대안을 제시하지 않고 있는 단계이지만 이에 앞서 동 주제에 대해,

분석함으로써 우리의 입장을 충분히 반영할 수 있는 대안을 마련하는 것이 본 연

구의 목적이다 분석의 순서로 우선 아시아 역내 국제 증권결제 제도의 현황부터.

살펴보기로 하자.

아시아 역내 국제 증권결제 제도 현황1.

일반적으로 국제 증권거래의 결제는 다음과 같은 가지 방식을 통해 이루어질4

수있다 현지보관기관 의이용 국제보관기관. (i) (local custodian) , (ii) (global custo-

dian 의이용 국제예탁결제기구 의이용 해당국중앙예탁결제: GC) , (iii) (ICSD) , (iv)

기구 간의연계가바로그것이다 현재(national central securities depository: NCSD) .
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아시아 내 국제 증권거래의 결제에 있어서도 이 가지 방식이 모두 활용되고 있4

다.3)

역사적으로 볼 때 현지 보관기관을 이용하는 방법이 국제 결제에 가장 널리 활

용되어 온 방법이다 특히 와 사이에서나 들 사이에 연계가 없. NSCD ISCD , NCSD

는 국가들 간에 증권 결제가 이루어져야 하는 경우에는 현지 보관기관을 사용할

수 밖에 없는 것이 현실이다 하지만 현지 보관기관을 활용하다 보면 투자가마다.

투자 대상국에 따라 별개의 현지 보관기관을 지명해야 하며 이로 인한 비용이 상

당하므로 현지 보관기관을 이용하는 방법은 가장 비효율적인 방법이기도 하다.

이렇듯비용상의불이익으로인해기관투자가들은단일창구 를(single gateway)

통해 다국적 시장에서 결제 및 보관 서비스를 제공하는 국제 보관기관 의 이(GC)

용을 선호한다 국제보관기관들은자체지사를 포함한하부보관기관의네트워크.

를 구축해 국경을 넘어 통합 서비스를 제공한다 이를 통해 국제 보관기관은 현지.

보관기관에 비해 규모와 범위의 경제로 인한 비용 우위를 가질 수 있다 국제 보.

관기관을 이용하는 또 다른 이점은 이들 기관이 대부분 대형 국제 상업은행이기

때문에 예탁결제 이외에도 다국환 금융 서비스 및 현금 관리 서비스를 제공할 수,

있다는 점이다 아시아 증권의 국제 결제의 대부분이 현재 국제 보관기관을 통해.

이루어지고 있으며 이를 위한 거래에서는 미국 달러와 같은 국제 통화가 이용되,

고 있다 비록 이 투자자들에게 국제 증권거래를 위한 단일 창구의 편의를 제. GC

공해주는것은사실이지만 각국마다현지의기관을하부보관기관, (sub custodian)‐
으로 고용해야 하기 때문에 운용 비용이 높은 것이 단점이다 더구나 서비스의 질.

도 하부 보관기관으로 고용되는현지기관의서비스 질에따라지역별로 큰편차

를 보이기도 한다.

국제 결제의 또 다른 방법으로는 국제예탁결제기구 를 이용하는 방법이(ICSD)

있다 실제로유로채 와같이 를중앙예탁기구로사용하고있는경. (Eurobonds) ICSD

우에는 가 자연스럽게 국제 증권결제기구가 된다 하지만 아시아 각국의 국ICSD .

내채권과 경우와 같이 발행된 채권이 가 아닌 발행국가의 에 예탁되는ICSD NCSD

경우라도 국가간 채권거래의 결제만큼은 를 통해 이루어지는 것이 효율적일, ICSD

3) 와 는 국제 증권결제에 관한 다양한 방법을 비교해BIS(1995) the Giovannini Group(2001)

놓았다.
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때가있다 이경우 는채권결제를위해각개별국가의 와연계되거나. , ICSD NCSD

의 회원인 보관기관과 연계되어 있어야 한다 와 이와 같은 연계성NCSD . ICSD

을가지고있는국가들을청산회원국 이라부른다 표(linkage) (clearing members) . <

을 보면대표적인 인 의 개청산회원국가들이제시되어있다3> ICSD Euroclear 31 .

이를보면 에연계된아시아국가들은매우제한적임을알수있다Euroclear . 2002

년 현재 개 아시아 국가들만이 의 청산 회원국가이다7 Euroclear .4)

표< 3> 의 청산 회원국Euroclear

Region Countries

Asia
Australia, New Zealand, Hong Kong, Indonesia, Japan, Malaysia,

the Philippines, Singapore, Thailand
9 countries

Europe

Belgium, Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Luxembourg,

the Netherlands, Norway, Portugal, Spain, Sweden, Switzerland,

Great Britain, Austria, Italy

16 countries

America United States of America, Argentina, Canada, Mexico 4 countries

Others Russia, South Africa 2 countries

Total 31 countries(specialized depositary, common depositary, clearing depositary included)

자료 증권예탁원:

번째 국제 결제 방법은 거래 당사국의 중앙예탁기구 의 연계를 통한 방4 (NCSD)

법이다 하지만 현재 아시아 간에는 양국간 연계를 가진 경우가 소수에 그. NCSD

치고 있는실정이다 국가간 의연계가이루어진경우로는호주와뉴질랜드. NCSD ,

홍콩과 뉴질랜드 한국과 홍콩 일본과 홍콩 등을 들 수 있다 그러나 호주와 뉴질, , .

랜드 간을제외하면이들 간연계를통한증권결제량은극히작은것이현NCSD

실이다.

4) 이는 의형태로specialized depositaries, common depositaries, or clearing depositaries Euroclear

와 연계된 국가들을 포함한 수치이다.
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아시아 역내 예탁결제기구 설립의 필요성2.

아시아 채권시장의 청산 및 결제를 위해 현지 보관기관을 이용하는 방식은 비

용 면에서 비효율적이므로 중장기적으로는 아시아 채권시장의 발전을 위해서는

다음과 같은 세 가지 방식 중 하나를 택해 역내 예탁결제 시스템을 구축해야 할

것이다 첫째 국제예탁결제기구 를활용하는방안 둘째아시아각국의중앙. , (ICSD) ,

예탁결제기구 들을연결해역내결제시스템을구축하는방안 셋째새로운(NCSD) ,

역내 를만들자는방안이그것이다 이절에서는이미아시아역내의국제채ICSD .

권결제 기능을 수행하고 있는 국제예탁결제기구 를 활용하는 방안의 장단점(ICSD)

을살펴보도록하자 특히아시아투자자들이유럽시간대 에. (European time zone)

위치한 국제예탁결제기구 를 통해 아시아 통화 표기 채권 거래를 결제할 때(ICSD)

발생하는 시차 문제를 구체적으로 논의해 보기로 한다.

가 의 활용의 한계. ICSD

아시아 통화로 표기된 아시아 채권은 현재 아시아 통화로 표기된 유로본드가

를 통해 결제되듯이 를 통해 결제될 수 있다 그러나 유로본드와 달리ICSD ICSD .

현실적으로 에서 취급하는 아시아 통화가 제한적이란 문제가 있다 현재ICSD .

는 투자자들이결제통화를선택하는것을허용하고있지만 표 에서Euroclear < 4>

볼수있듯이결제통화선택의범위가극히제한적이다.5) 개국의 개통화만이42 32

결제 가능 통화이며 이 중 아시아 국가의 통화는 개에 불과하다 여기에는 한국9 . ,

중국 인도 대만의 통화는 포함되어 있지 않다 이들 국가의 통화가 포함되지 않, , .

은 것은 이들 국가의 통화가 국제화되지 않았기 때문이 아니다 말레이시아의 링.

기트 와싱가포르의싱달라는국제화되지않았지만현재 의결제(ringgit) Euroclear

통화로 인정된다.

대부분의아시아통화가 의결제통화가아닌이유는국제화가되지않Euroclear

았기 때문이 아니라 외환거래 등에 관한 규제와 법적 불확실성으로 인해 통화의

태환성 이완전히보장되지않았기때문이다 한국의경우현금통합(convertibility) .

5) Euroclear(2002a) lists settlement currencies and cash correspondents.



의 제 권 제 호11 1 (2005. 4)韓國經濟 分析14

계좌 허용불가문제가좋은예다 한국의외환거래법의투자자(omnibus accounts) .

등록제도 규정에 의해 비거주 투자자들이 원화 표시 투자계정을 만들 때 반드시

투자자 명의로 계좌를 개설하도록 규정하고 있다 이 규제로 인해 는 투자자. ICSD

들을대신하여한국의증권예탁원에현금통합계좌(an account for large groups of

를 개설하지못한다 이와같은규제는만일 가현금통합계좌를개investors) . ICSD

설하여 외국 투자자 간의 거래를 관리한다면 한국 정부가 투자자 별로 거래를 감

시할 수 없기 때문에 만들어졌다 하지만 이 규제로 인해 외국인 투자자들은 역외.

에서 를 통해 채권장외거래를 쉽게 할 수 없으며 투자자의 익명성 역시 보호ICSD

표< 4> 의 결제통화Euroclear

Region Country

Asia

Australia(ARS), New Zealand(NZD), Hong Kong(HKD),

Indonesia(IDR), Japan(JPY), Malaysia(MYR), Philippines

(PHP), Singapore(SGD), Thailand(THB)

9 currencies of

9 countries

Europe

EURO(Austria, Belgium, Deutschland, Finland, France,

Greece, Ireland, Italy, Portugal, Spain, Luxembourg, the

Netherlands), Norway(NOK), Sweden(SEK), Denmark(DKK),

Switzerland(CHF), the United Kingdom(GBP), [Republic of

Croatia(HRK), Czech(CZK), Republic of Iceland(ISK), Slovakia

(SKK), Estonia(EEK), Hungary(HUF), Lithuania(LTL), Latvia

(LVL), Poland(PLN)]*

15 currencies

of 26 countries

North/South

America

USA(USD), Argentina(ARS), Canada(CAD),

Mexico(MXN)

4 currencies of

4 countries

The Middle

East & Africa
South Africa(ZAR), [Kuwait(KWD), Israel(ILS)]*

3 currencies of

3 countries

Others Gold(XAU)** 1 currency

Total 32 currencies of 42 countries

주 안의 국가들은 의 청산 회원국이 아니지만 그 국가의 통화가 결제통화로: [ ] Euroclear

지정된 경우이다 러시아는 의 청산 회원국이지만 루블화 는 결제통화가. Euroclear (ruble)

아니다 대금지불은 미국의 달러로 결제된다 금은 결제통화로 지정되어 있다( .). .

자료 증권예탁원:
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받지 못하게된다 이러한이유로 는한국의원화를결제통화로지정하. Euroclear

지 않고 있다.6)

결제 통화의 제한외에도 와직접결제가가능한국가역시제한적이, Euroclear

다 호주와뉴질랜드를제외하면아시아 개국홍콩 일본 싱가포르 태국 필리핀. 7 ( , , , , ,

말레이시아 인도네시아만이 와 직, ) Euroclear ․간접적으로 연계되어 있다 한국 중. ,

국 대만 인도 파키스탄과 같은 아시아 국가들은 현재 의 청산회원국, , , Euroclear

가아니다 의청산회원국 에대한선별(clearing members) . Euroclear (clearing members)

기준은결제통화선정기준과동일하지않다 표 과 표 를비교해보면 다. < 3> < 4> ,

음과 같은 네 가지조합이모두가능함을알 수있다 첫째 일본과 태국은청산회. ,

원국임과 동시에 자국통화가 결제 통화로도 인정된다 둘째 러시아는 청산회원국. ,

이지만 화는결제통화가아니다 셋째 한국처럼청산회원국도아니고통화rubble . ,

도결제통화가아닌국가들이존재한다 넷째 와같. , Croatia, Czech, Israel, Iceland

은 국가들은 청산회원국은 아니지만 자국 통화가 결제통화로 지정되어 있다.

나 역내 예탁결제기구 설립의 필요성.

현재 아시아 지역 내 의 역할이 제한적이기에 아시아 지역을 전문으로 하ICSD

는 의설립이필요한것은사실이다 그러나기존 의역할이제한적이라ICSD . ICSD

는 점 이외에도역내예탁결제기구의설립이필요한중요한이유가있다 제 시간. 3

대 문제가 바로 그것이다(the third time zone) .

증권결제가 유럽에 위치한 를 통해 이루어지더라도 대부분의 아시아 통화ICSD ,

는 국제화되지 않았기 때문에 아시아 국가의 통화로 표기된 채권의 대금결제

는결제의최종성 를보장받기위해서해당국가중앙은(payment settlement) (finality)

행을 통해 이루어지고 있다 하지만 유럽과 아시아의 시차로 인해 아시아 채권의.

6) 인도네시아의 루피아 는 의 결제통화이지만 년 금융위기 이후 결제가(rupiah) Euroclear 1997

다소 제한되었다 이 제한 조치는 가 환위험이나 신용위험을 우려했기 때문이. Euroclear

아니다 의 결제는 와 시스템을 통해 이루어지므로 는 환위. Euroclear RTGS DVP Euroclear

험 및 신용 위험에 노출되지 않는다 그럼에도 불구하고 결제 제한 조치를 취한 것은 인.

도네시아 내에서의 자본 거래 규제와 관련한 법적 불확실성이 커졌기 때문에 그로 인해

발생할 를 줄이기 위해서였다business risk .
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실시간 결제가불가능하기때문에아시아투자자는유럽에위치한 를이용할ICSD

경우 유럽 투자자에 비해 불리한 위치에 있게 된다 미주와 유럽과 다른 시간대에.

있음으로인해발생하는이와같은문제를제 시간대 문제라하는3 (third time zone)

데 이 문제의 해결을 위해 같은 시간대에서 예탁결제 기능을 수행할 수 있는 아,

시아 역내 설립이 오래 전부터 주장되어 왔다ICSD .

제 시간대 문제를 구체적으로 이해하기 위해 홍콩 달러로 표기된 아시아 채권3

의결제절차를생각해보자 홍콩의시간대는 가위치한브뤼셀보다 시. Euroclear 7

간 앞서 간다 브뤼셀에서 월 일 채권의 결제가 이루어진다고 가정해 보자 그. 10 2 .

날 브뤼셀에서결제가이루어지기위해서는 는결제하루전인 월 일Euroclear 10 1

까지홍콩내에위치한예탁결제기관 인 에거래당사자(common depository) HSBC

들이 현금 및 증권을 예치하도록 요구하고 있다 현금과 증권이 예치되면 월. 10 1

일밤에 로부터예치공지를받은후 브뤼셀의 는 월 일HSBC , Euroclear Bank 10 2

오전 시홍콩의오후 시까지결제를완료한다 결제완료가통보되면홍콩에있9 ( 4 ) .

는 매도인은 오후 시 이전에 홍콩 달러를 인출할 수 있고 결제는 월 일까지5 10 2

완료 가능해진다.

매수인과 매도인이 결제 하루 전에 현금 및 증권을 에 예치하지 않고 벨HSBC

기에 시각으로 월 일 시스템을 이용해 증권을 결제하기를원한다면 매10 2 RTGS ,

도인은 월 일거래대금을인출할수없게된다 예컨대 양자가 월 일증권10 2 . , 10 2

과 대금을브뤼셀에예치하여 결제가 월 일오후 시까지완료되었더라RTGS 10 2 3

도 결제가완료된오후 시에는홍콩은이미오후 시이기때문에채권매도인은3 10

매각 대금을 인출하기 위해 다음날까지 기다려야 한다 이러한 이유로 인해.

는 아시아통화로표기된채권을결제함에있어결제하루전에현금및Euroclear

증권을 예치하도록 요구하고 있다.

유럽국가나 미국 통화로 표기된 채권의 경우 증권 및 대금 결제, (security and

에시차가없을뿐아니라유럽과미국간시차가오히려미국payment settlement)

투자자들에게 인출 시간을 더 많이 확보해 주는 방향으로 작용하기 때문에 RTGS

시스템을 통하더라도 아시아의 경우와 달리 같은 날 결제 완료가 가능하다 이러.

한 이유로 인해 아시아 통화 표기 채권을 거래하는 투자자들은 유럽에 위치한

를 이용할 경우 시차 문제로 인해 하루 동안 유동성을 상실하는 추가 비용을ICSD
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부담해야한다 만일아시아지역내에 가존재한다면투자자들이이같은추. ICSD

가 비용을 부담할 필요가 없다 아시아 통화 표기 채권의 주요 투자자들이 아시아.

지역기관투자자들일것임을고려할때 이들모두가위치한아시아역내에, ICSD

를 설립함으로써 얻게 되는 혜택은 상당하다 할 수 있다.

제 시간대문제는거래비용을증가시킬뿐만아니라결제주기3 (settlement cycle)

를 줄이기 위한 노력에도장애요인이된다 국제예탁결제기구는 최근 결제주기를.

최장 로줄이려고노력하고있으며 미국을포함한선진국에서는결제주기를T+3 ,

로감축하는방안을적극추진하고있다 그러나아시아채권의경우에는T+1 . third

문제가해결되지않는다면 결제는원칙적으로불가능하게된다 결time zone T+1 .

제 하루 전에 대금과 채권을 모두 예치하기 위해서는 현금을 이미 보유하고 있는

거래만이 가능하기 때문이다 즉 증권 거래를 성사시키고 결제 전까지 대금을 마. ,

련하는 일반적인 관행은 더 이상 불가능하게 된다 그러나 만일 아시아 채권의 거.

래가 아시아에 위치하여 아시아 시간대에서 영업을 하는 역내 를 통해 결제ICSD

된다면 투자자들은 결제일보다 하루 앞서 증권 및 현금을 예치할 필요가 없게 되

며 이를통해투자자들의유동성관리가용이해질뿐아니라 결제주기또한. , T+1

로 줄어들 수 있다.

역내 예탁결제기구 수립 제안3. : AsiaSettle

아시아 역내 예탁결제 시스템을 구축하기로 결정하더라도 다양한 형태의 역내

예탁결제기구의 수립이 가능하다 이 절에서는 각국 를 연계하는 모형과 각. NCSD

국이 투자하여 독립된 를 구축하는 두 방안의 장단점을 살펴보자ICSD .

가 각국 의 연계 방안. Model I : NCSD

아시아 간 양자간 연계가 모든 국가간에 완성된다면 독립된 구축NCSD ICSD

없이도국제예탁결제가가능해진다 사실상 유럽증권예탁기관협회. , (European Cen-

tral Securities Depositaries Association: ECSDA은유럽내에서의국제결제를위)

해 각국 간양자간연계모형을제시한적이있다NSCD .7) 그림 은 가< 1> ECSDA
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연구해왔던 범유럽 예탁결제기구 양자연계모형의 두 가지 방안을 그림으로 보여

준다 하나는 모형일명 모형 이라고불리는. Eurolinks Real time Network ( Spaghetti l)‐
방식이며다른하나는 모형일명 모형European Financial Superhighway ( Canneloni l)

이라고 불리는 방식이다 전자는 모두를 서로 연결하는 것인데 반해 후자. NCSD ,

는 주요 들을축으로소규모의 들을연결하는방식이다 두모형모두NCSD NCSD .

간 상호 연계를 강조한다는 점에서 공통점이 있다NCSD .

그림< 1> Bilateral Linkage Models of ECSDA

(1) Eurolinks Real-Time Network

(Spaghetti Model)

(2)    European  Financial  Superhighway 

(Canneloni Model)
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아시아 내에선 오래 전부터 홍콩이 양자간 연계 모형에 지대한 관심을 표명해,

왔다 홍콩금융당국 은아시아회원국들의. (Hong Kong Monetary Authority: HKMA)

예탁결제시스템을인터넷처럼연결함으로써역내예탁결제기구인 를설AsiaClear

립할것을 년대부터주장해왔다 즉 는 를단일중심기구가1990 . , HKMA AsiaClear

아닌 아시아 지역 내 개별 간 공통 네트워크로 구축할 것을 제안해 왔다NCSD .

정보통신기술 기술의 발달로 를 연결하는 것이 가상 공간 내에선 용이해졌NCSD

을뿐만아니라 를특정지역내에하나의기구로설치할경우발생할, AsiaClear 수

7) 中島眞志· 에서는 가 제시한 연계 모형에 대해 논의하고 있다(2002) ECSDA .宿輪純一
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있는유치경쟁및정치적이해갈등문제를피할수있다는주장이다.8) HKMA는

아시아 국가들과 적극적으로 연계를 추구해온 결과 현재 호주 뉴질랜드 한국의, , ,

예탁결제기구와 연계를 맺고 있으며 중국과도 곧 연계관계를 가질 예정이다.9)

그러나 아시아에 있어서 국가간 연계 모형을 적용하는 데에는 많은 문제점이

존재한다 첫째 를 상호 연계하는 방안은 를 통해 결제하는 방법과 비. , NCSD ICSD

교할 때매우비효율적이다 양자간연계모형의경우각 가모든거래대상. NCSD

국의 에 계정을 만들어야하기 때문에 높은 거래비용을야기한다 둘째 상NCSD . ,

호 연계를 통해 국제 결제를 하는 방법은 거래 당사국 에 등록된 증권만의NCSD

결제만을 취급할수있다 즉제 국이발행한증권의결제를처리하기는어렵다는. 3

점이다 셋째 각 가공통된결제플랫폼 을공유하지않을경우양. , NCSD (platforms)

자간 연계를 구축하는 데 필요한 초기 비용이 높아질 수 있다.10)

현실적으로 볼 때에도 양자간 연계 모형을 적용함에 있어 가장 큰 문제점은 아

시아 국가의 채권 시장이 상호간 연계가 어려울 정도로 발전 정도가 상이하다는

점이다 아시아 중에오직 개국호주 홍콩 일본 한국 말레이시아 뉴질. NCSD 7 ( , , , , ,

랜드 싱가포르에서만이실시간총액결제, ) (real time gross settlement‐ 와: RTGS)

delivery versus payment(DVP) 시스템을갖추고있다 또한아시아에서 에. Euroclear

직접 연계된 국가들은 호주 홍콩 일본 뉴질랜드 필리핀 태국 싱가포르에 불과, , , , , ,

하다.

표 를보면 가각국의예탁결제기구에제시하는권고안에대해부< 5> , G30/ISSA

응하는정도에있어서도아시아 사이에큰격차가존재함을볼수있다 즉NCSD . ,

이는 아시아 역내 간 연계 방안이 현실적으로 어렵다는 점을 시사한다NCSD .11)

아시아 각국의 상이한 법체계 역시 연계를 막는 주요한 요인이다 각 국가의 법적.

시스템이 상대적으로유사한유럽과는달리 아시아국가들은더욱다양한역사적,

배경 문화 법 체계를 가지고 있어 간 연계를 표준화하기 힘들다, , NCSD .

8) 홍콩금융당국 는 홍콩이 아시아의 금융 중심지 역할을 할 수 있도록 금융 시장(HKMA)

및 의 역량에 대해 연구하였다 를 참고IT (HKMA(1997) ).

9) 홍콩금융당국과 아시아 내 다른 와의 연계 상황을 보려면 를NCSD HKMA(1997b-2002)

참고

10) 에서는 양국간 연계 모형의 장점과 단점에 대해 논의하고 있다Park and Hong(2001) .

11) 보다 구체적인 사항은 를 참고ISSA(2002)
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표< 5> 아시아 역내 의 권고안 부응 현황NCSD G30/ISSA

B C H I1 I2 J K M Pa Ph S Th T

Trade Comparisons between direct
market participants by T+0

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Matched trade details should be
linked in the settlement system

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Indirect market participants to ac-
hieve affirmation by T+1

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Central depository, broadest possi-
ble participation

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Widest possible range of deposi-
tory eligible instruments

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Immobilization/dematerialization to
the utmost extent possible

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Compatible rules and practices in
case of municipal CSDs

○ ○

Real time Gross Settlement system ○ ○ ○

Trade netting system as per
“Lamtalussy(?)” Recommendations

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Delivery VS Payment(DVP) as
defined by iSSA

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Same day funds for securities
settlement

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Same day funds for the servicing
of securities portfolios

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

A rolling settlement system should
be adopted by all markets

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Final settlement for all trades by
T+3

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Securities lending and borrowing
should by encouraged

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

Existing regulatory and taxation
barriers should be removed

○ ○ ○ ○ ○

ISO Standard 7775
(Securities Messages)

○ ○ ○

ISO Standard 6166
(ISIN Numbering System)

○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

주 : B : Bangladeshi, C : China, H : Hong Kong, I1 : India, I2 : Indonesia, J : Japan, K :

Korea, M : Malaysia, Pa : Pakistan, Ph : Philippines, S : Singapore, Th : Thailand, T :

Taiwan

자료 증권예탁원:
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나 역내 로서 을 구축하는 방안. Model II : ICSD AsiaSettle

각국 를연계하는방안외에역내의독립된 를새로이설립하는방안NCSD ICSD

을 고려해 볼 수 있다 본고는 새로이 설립될 아시아 역내 의 가칭을 홍콩이. ICSD

주장하는연계모형인 와구별하기위해 이라고부르기로한다AsiaLink AsiaSettle .

은아시아각국의 를국제결제에관한한 의하부예탁기AsiaSettle NCSD AsiaSettle

관 으로활용하며 은이들 연계의중심허브로서의(subdepositories) , AsiaSettle NCSD‐
역할을담당한다 의구체적인구축방안은 에서자세히. AsiaSettle Oh et. al(2003a)

논의하고 있으니 본고에서는 주요 결론만을 요약해 보자.

모형은 비록 의각국의 에연계되어있기는하나국제AsiaSettle , AsiaSettle NCSD

채권결제에관한한 이주도적역할을하기때문에AsiaSettle hub and spokes model

에 속한다 의이점은현재구축되어있는결제기간설비를. hub and spokes model

활용할 수 있으며 각국 간 연계 수를 줄여줄 수 있기 때문에 구축비용이 적다는

점이다 특히 아시아 채권시장 육성에 관한 아시아 각국 정부의 공통적 이해가 일.

치하고있으므로 은각국정부의지원을통해 와직접적인연계를AsiaSettle NCSD

통해구축되는것이바람직하다.12) 수탁은행 을통해 와간접(custodian banks) NCSD

적으로연계되어있는 와달리 처럼직접적으로각국의Euroclear AsiaSettle NCSD

에 연계하는 모형은 비용 우위를 가진다.

또한대금결제의경우 은수탁은행보다는아시아국가의중앙은행들, AsiaSettle

과 직접적으로 연계되는 것이 바람직하다 중앙은행과의직접적인 연계는결제비.

용뿐 아니라 결제 주기를 줄이는 장점을 가진다 이러한 특징을 고려할 때.

은 과아시아국가들의중앙은행으로부터자금지원을받는다자간AsiaSettle NCSD

기구 로 설립되는 것이 바람직할 것이다(multilateral agency) .

의 설립은예탁결제기구수립을통해제 시간대문제등을해소할수AsiaSettle 3

있다는 것 이상의 의미가 있다 이를 수립하는 과정에서 이를 아시아 각국이 자국.

의 채권시장 발전의 계기로 삼을 수 있기 때문이다.

12) 직접적 연계 는 가 에 현금통합계좌를 가지고 있는 경우를(Direct linkag) ICSD local NCSD

말한다 간접적연계 는 가 와같은. (Indirect linkage) ICSD specialized or common depositary

제 기관을 통해 와 연계된 경우를 의미한다 가 와 간접적인3 local NCSD . Euroclear NCSDs

연계를 가지는 것이 보다 일반적이다
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이전에 논의되었듯이 아시아에서 의 역할이 적었던 것은 아시아 각국의, ICSD

복잡한금융규제및법적불확실성에기인한바크다 을구축하기위해. AsiaSettle

서는 아시아 각국정부의정책공조가필요한 바이를 통해 각국이 규제를완화하

고국내시장을해외에개방할기회를가지게될것이다 현존하는 는사기업. ICSD

이기때문에아시아각국정부가규제완화를통해이들기구의영(private entities)

업을 도와줄 동기를 갖지 못한다 하지만 아시아 채권 시장을 발전시키기 위한 한.

방안으로서 아시아 각국 정부의 주도 하에 이 구축된다면 각국 정부는AsiaSettle

이의 육성을 위해 규제를 완화할 유인을 갖게 될 것이다 이러한 의미에서.

은아시아내국내시장을개방하고규제를완화하며궁극적으로는아시AsiaSettle

아 채권 시장을 발전시키는 데 효과적인 촉매가 될 수 있다.

새로운 역내 예탁결제기구를 설립하는 데 필요한 비용에 대해 회의를 가질 수

있다 그러나 의구축비용은각국 의상호연계비용에비해서는적. AsiaSettle NCSD

을것이확실하다 전문가들의의견에따르면 구축을위한비용중대부. AsaiSettle

분은 구축 비용이기보다각국간증권거래및결제를위해정비되어야할법적IT

환경을 조사 조정하는데 들어가는 비용이라고 한다 따라서 각국의 지원 하에 공, .

통된법적 이마련된다면양자간연계를통해이문제를해결하는것에비platform

해 구축비용이 크게 절감될 것이 분명하다.

한편 을설립함에있어서는후발주자의이점을살려 등기존AsiaSettle Euroclear

의 와는달리중앙청산기구 기능을처음부터갖도ICSD (central counter party: CCP)‐
록 설계할 필요가 있다 중앙청산기구는 각 거래에 있어 매도인과 매수인 사이에.

서서거래를중개해주는특별금융기관 이다 는매(special financial institution) . CCP

도인과 매수인 사이의 거래를 매도인과 매수인과 의 거래로 법적 지위CCP, CCP

를 변경시켜준다.13) 그 결과 는거래당사자들간에발생할수있는결제위, CCP

험을감소시키게된다.14) 또한 를통해시장참여자의익명성을보장할수있CCP

고 다자간차감결제 을통해결제량을최소화할수있다 예컨대 년도, (netting) . , 2000

13) 이를 경개 라 한다 에서는 산업의 발전에 대해 전반적으로 살(novation) . DTCC(2000) CCP

펴보고 있다.

14) 은 결제의 위험을 감소시킬 수 있지만 효과적으로 대체비용위험DVP system , (replacement

을 커버하지 못한다 는 원금손실위험 및 대체비용위험을 커버할risk) . CCP (principal risk)

수 있다.
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에 미국의 에서 증권결제의 총액은 약 억 달러였지만 다자간 상계를DTCC 7,220 ,

거쳐 억 달러 정도로 순결제액이 감소하였다220 .

이자회사를설립하여중앙청산기구서비스를제공한다면아시아채권AsiaSettle

시장의효율성을증대시킬수있고기존 와도차별화될수있을것이다 특히ICSD .

의다자간차감결제기능은아시아채권거래에수반하는기축통화AsiaSettleCCP‐
의 사용 비용을 획기적으로 줄여줄 것이다 대부분의 아시아 통화가 국제화되지.

않았기때문에아시아채권에대한대금결제 는대부분미국(payment settlements)

달러와 같은 기축 통화를 통해 이루어지고 있다 만일 서비스가 제공된다면. CCP

이들 기축통화의 사용 규모가 다자간 차감결제를 통해 줄어들 수 있어 결제 비용

또한 크게 낮아질 것이다.

역내 신용평가 시스템의 구축 방안.Ⅳ

아시아 역내 신용평가기관 현황1.

가 각국의 신용평가기구.

표 에서 볼 수 있듯이 대부분 아시아 국가들은 자국 내 신용평가기관을 가< 6> ,

지고 있다 이들 신용평가기관은 자국 내에서 주로 채권 평가나 은행 대출의 신용.

평가조사를담당한다 예컨대 한국의경우모두 개의신용평가기관이있는데이. , 4

중 개사는 모든 채권의 신용평가를 담당하고 있는 반면 개 기관은 기업 어음3 , 1

와 자산유동화증권 만을 평가하고 있다 일본에는 일본계 신용평가기관(CP) (ABS) .

인 와 뿐만아니라국제신용평가기관인 등이진출해R&I JCR Moody’s, S&P, Fitch

있다 와 두 기관모두스스로국제신용평가기관이라주장하고있으며사. R&I JCR

무라이채권 및해외 에대해서도신용평가업무를(Samurai bond) sovereign bonds

한다 이에 반해 일본을 제외한 아시아 국가들의 신용평가기관은 주로 국내 채권.

의 신용평가에 중점을 두고 있으며 대부분 자본 투자 및 업무 협조, (operational

을 통해국제신용평가기관과연계되어있다 표 의마지막두열collaboration) . < 6>
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은 아시아 각국의 신용평가기관과 국제신용평가기관 간의 협조 관계를 요약하고

있다.

표< 6> 아시아 각국의 신용평가기관

Country Rating Agencies
Affiliation

(operation, capital)
Major Stockholders

Korea

KR Fitch
Hanil Cement, Korea Deve-

lopment Bank, Fitch

KIS Moody’s Moody’s

NICE R&I Domestic bank

SCI JCR SB Partners

Japan

R&I Nikkei 56.5%

JCR

Moody’s Japan K.K. Moody’s Moody’s

S&P Japan S&P S&P

Fitch Japan Branch Fitch Fitch

China

China Chengxin International

Credit Rating Co. Ltd

Fitch 30%

withdrawal

Fitch Ratings Hong Kong Limited Fitch Fitch subsidiary

Dagong Global Credit Rating

Co. Ltd.
Moody’s Moody’s

S&P office S&P S&P

China Lianhe Credit Rating Co.

Ltd.

India

The Credit Rating Information

Services of India Ltd. (CRISIL)
S&P

9.68% acquired by S&P in

1997

Investment Information & Credit

Rating Agency Ltd.(ICRA)
Moody’s

Moody’s, Central Bank, Public

financial institutions

Credit Analysis and Research

limited (CARE)
IDBI, Canara Bank, UTI

Fitch Ratings India Pvt Ltd. Fitch Fitch subsidiary

Indonesia
PEFINDO S&P S&P

PT Kasnic Credit Rating Indonesia
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Country Rating Agencies
Affiliation

(operation, capital)
Major Stockholders

Singapore

Moody’s Singapore Pte. Ltd. Moody’s Moody’s

S&P office S&P S&P

Fitch Ratings Singapore Pte. Ltd. Fitch Fitch

Bangladesh
Credit Rating information &

Services Ltd. (CRISL)

JCR VIS,‐
RAM

Join venture between JCR

VIS and RAM

Malaysia

Rating Agency Malaysia Berhad

(RAM)
Fitch

Fitch 4.9%, minor shares

held by other banks

Malaysian Rating Corp. Berhad Fitch
Affiliate, but Fitch does not

seem to hold any shares

Pakistan

JCR VIS Credit rating Co., Ltd.‐ IIRA, CRISL
JCR 15%, VIS 67.5%,

KSE 12.5% ISE 5.0%

The Pakistan Credit Rating Agency

(private) Ltd., (PACRA)

No longer affili-

ated with Fitch

Philippines

Philippine Rating Services Corp.

(PhilRatings)
S&P

Fitch Ratings Manila

Representative Office
Fitch Fitch affiliate

Chinese

Taipei

Taiwan Ratings Corp. (TRC) S&P
Domestic banks and financial

institutions

Fitch Ratings Taipei

Representative Office
Fitch Fitch subsidiary

Moody’s Chinese Taipei branch Moody’s Moody’s

Thailand

Thai Rating & Information Ser-

vices Co. Ltd. (TRIS)

Fitch Ratings (Thailand) Ltd. Fitch Fitch affiliate

Sri Lanka Fitch Ratings Lanka Ltd. Fitch Fitch affiliate

나 아시아 시장에서의 국제신용평가기관의 역할.

아시아금융시장의급격한성장에발맞춰 와같은국제신Moody’s, S&P, Fitch

용평가기관들이아시아내사무소를설치하였다 표 은 년기준으로아시. < 7> 2001

아 지역 내에서 이들 국제신용평가기관들이 고용한 근로자 숫자를 보여주고 있다.
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에서 명의근로자들이 명이 에서 명이 에서일하고있다S&P 234 , 99 Moody’s , 66 Fitch .

표 은 아시아 지역 내에서 이들 국제 신용평가기관들이 직접 신용평가를 한< 8>

기업의수를보여준다 년에 가가장많은수의발행기업을신용평가. 2001 Moody’s

하였으며 가 위를 차지하였다 하지만이들이평가한기업들은 대부분 상대, S&P 2 .

적으로 채권시장이 발달된 일본 호주 한국 홍콩에 집중되어 있다, , , .

표< 7> 아시아 역내 국제신용평가기관의 근로자 수

S&P Moody's Fitch

Japan

Hong Kong

Singapore

Australia

80

30

24

100

70

13

10

6

33

17

4

12

Total 234 99 66

Source : Fitch, year 2001

표< 8> 국제신용평가기관들이 평가한 아시아 기업 수

S&P Moody's Fitch Total

Japan

Australia

South Korea

Hong Kong

297

227

53

47

504

226

89

38

71

178

6

3

872

631

148

88

Total 624 857 258 1739

Source : Fitch, year 2001

다 아시아 신용평가기관 협의체. (ACRAA)

아시아신용평가기관협의체(The Association of Credit Rating Agencies in Asia:

는 상호 협력 및 공동 연구를 목적으로 아시아 개국의 개 신용평가ACRAA) 10 16

기관들이설립한기구이다 현재일본 이 의의장을맡고있으며 필리. JCR ACRAA ,

핀의 가 를담당하고있다 아시아지역내모든신용Phil Ratings executive director .
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평가기관이 의 회원 가입 자격을 가지고 있다 가입을 하고자 하는 신용ACRAA .

평가기관은집행위원회 의추천후이사회의의결을받아야한(executive committee)

다 는 매년 회의를 주최하여 모든 회원 기관들이 상호 협력 등 다양한 문. ACRAA

제에 대해 논의를 하며 년 주기로 회원 기관들에 대해 교육 프로그램을 제공하, 2

기도 한다.

표< 9> 의 회원기관ACCRAA

Country Company Notes

Chinese Taipei Taiwan Ratings Corp.

Malaysis Rating Agency Malysia Berhad

Bangladesh Credit Rating information & Services Ltd.

India The Credit Rating information & Services of India Ltd.

India Investment information & Credit Rating Agency Ltd.

India Credit Analysis and Research Ltd.

Indonesia P.T. Kasnic Credit Rating indonesia

Indonesia PEFENDO Credit Rating Indonesia

Japan Japan Credit Rating Agency Ltd. chairman

Thailand Thai Rating & Information Services Co.

Pakistan JCR-VIS Credit Rating Co.

Pakistan The Pakistan Credit Rating Agency. Ltd.

Philippines Philippine Rating Services Corp. executive director

South Korea Korea Ratings

South Korea Seoul Credit Rating & Information Inc

South Korea Korea Information Services
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공통적인 역내 신용평가 시스템의 필요성2.

아시아에서 국제 채권 투자의 규모가 증가할수록 공통적인 역내 신용평가기준

의 필요성도 증가하고 있다 공통적인 신용평가 기준을 갖는 가장 손 쉬운 방법은.

새로운역내신용평가기구를설립하기보다 와같이이미아시Moody’s, S&P, Fitch

아 역내에서 영업 중인 국제 신용평가기관들을 활용하는 방법이다 아시아 내 국.

가간 채권 투자 규모가 그리 크지 않은 점을 고려할 때 새로운 기관을 설립하기

보다 국제 신용평가기관을 활용하는 방안이 비용 측면에서 더욱 효율적일 것이다.

하지만 국제 신용평가기관을 이용하는 데에는 여전히 한계가 있다.

현재 아시아에서 국제 신용평가기관이 평가하고 있는 아시아 통화표시 채권의

수는 매우 제한적이다 물론 아시아 채권시장의 규모가 커짐에 따라 미래에는 그.

수가 증가할지 모른다 그러나 이들 국제 신용평가기관들의 평가 기준이 주로 선.

진국들을 대상으로 설정되었기 때문에 아시아 채권시장의 규모가 커진다 해도 낮

은 신용 등급에 몰려있는 아시아 채권의 등급을 적절히 구분하기에는 이들 국제

신용평가기관들의 등급기준이 적합하지 않을 수 있다.

표 은국제신용평가기관이매긴국가신용등급 을보< 10> (sovereign credit ratings)

여주고 있다 북미나 유럽의 주요 선진국들의 경우 대부분 의 평가를 받았고. AAA ,

기타 유럽 국가들과 일본이 등급을 개발도상국들은 경제 상황에 따라 에서AA , A

까지 다양하게 평가되고 있다 일반적으로 발행국의 국가신용등급보다 높은 평B .

가 등급을 받는 회사채는거의존재하지 않는 것을고려할 때대부분의 아시아 회

사채는 이들 기준에 따르면 이하로 평가 받기 쉬울 것이다 따라서 국제 신BBB .

용평가기구들이 투자등급 이하 등급을 보다 더 세분되게 분류하지 않을 경우 아,

시아 채권의 등급은 한두 등급에 집중된 분포를 보임으로써 신용평가의 유용성이

크게 떨어질 수 있다.

낮은 신용등급 문제 외에 아시아의 경우 기존의 신용등급 체계와 다른 등급 기

준이필요한다른이유가있다 현재의국제신용평가체계는국내통화또는외. 화

통화의 두 가지기준으로신용위험이측정된다 외화의경우에는 국제적으로 태환.

이보장된경화 로지불이이루어지는가에따라신용위험이결정된(hard currencies)

다 하지만 대다수 아시아 통화는 국제화되지 않았고 태환성에도 한계가 있다. , .
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이 경우 어떠한 기준에 따라 이들 통화표시 채권의 신용위험을 측정해야 하는

가가 중요한 문제가 된다 한국 기업이 발행한 화 표기 채권을 예를 들어 보. Baht

자 한국정부의 화지급능력을달러화지급능력과동일시해야할것인가 특. Baht ?

히 아시아 금융위기 이후 아시아 국가들이 앞으로의 금융위기를 예방하기 위해

양자간통화스왑계약 을체결한사실이있어이(bilateral currency swap agreement)

들 문제가 더욱 복잡하게 되었다 태국과 한국 간 스왑 계약 체결이 한국 정부의.

화 지급능력 평가에 반영되어야 하기 때문이다 이러한 요인을 무시한 채 아Baht .

시아 통화표기 채권에 대한 지불 능력을 달러화표시 채권 지불 능력과 구분하지

않을 경우 아시아 채권은 저평가될 수 있다.

표< 10> 국가신용등급

Credit Rating Country

AAA

Australia, Austria, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Ireland,

Luxembourg, Netherlands, Singapore, Switzerland, United Kingdom, United

States

AA+ Belgium, New Zealand, Spain, Sweden

AA Italy, Portugal

AA- Japan, Chinese Taipei

A+ Hong Kong, Iceland, Kuwait, Slovenia

A Cyprus

A- Chile, Estonia, Hungary, Israel, South Korea, Qatar

BBB+ Lithunia, Poland

BBB China, Oman

BBB- South Africa, Thailand, Mexico

BB+ Bulgaria, Egypt, ElSalvadore, Peru, Philippines

BB Brazil, Columbia, Costa Rica, India, Kazakhstan, Morocco, Panama, Russia

BB- Dominican Repubric, Romania, Vietnam

B Bolivia, Jamaica, Lebanon, Pakistan, Senegal, Surinam, Turkey

CCC Uruguay

D Argentina, Paraguay

Note : S&P, March 2003, foreign currnecy denominated bonds

Data : S&P, List of Sovereign Ratings
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신용등급 집중 문제와 통화 태환성 문제를 반영하여 국제 신용평가기관이 기존

의 평가 시스템과 별개로 아시아 지역에 특화된 신용평가 시스템을 새로이 도입

할 수도 있을 것이다 하지만 상대적으로 규모가 작은 아시아 시장을 위해서 이들.

국제신용평가기관이 새로운 기준을 마련할지는 회의적이다 객관성에 대한 평판.

이 가장 중요한 신용평가 사업에서 두 가지 다른 기준을 갖게 됨에 따라 발생할

평판상실의위험이 매우 크기 때문이다 더욱이 신용등급의 정확성은과학적 조사.

방법과 함께 지역에특화된지식을 필요로한다 따라서국제신용평가기관이 아시.

아 역내 채권을 평가하는 사업에 진출하고자 한다면 해당국가마다 데이터베이스

를 구축하고 전문 인력을 양성해야 하는데 이에는 상당한 비용이 소요될 것이다.

이러한 문제로 인해 일본을 제외한 아시아 국가들의 경우에는 국제신용평가기관

이 직접 시장에 진입하지 않고 역내 신용평가기관과의 협력을 모색하고 있는 것

이 현실이다.

이와 함께 국제신용평가기관에 대한 아시아 국가들의 불만 또한 이들 기관을,

이용하는데 현실적인 장애가 되고 있다 국제신용평가기관들의 공정성에 대해 의.

문을제기하고있는것은아시아국가들만이아니다 년 는독일의유명. 2003 , S&P

기업의 신용등급을 낮춘 바 있다 독일은 이런 결정에 반박하여 독일 자체적으로.

국내신용평가기관을설립할것을고려하기시작했다.15) 와 역시개Ferri Lui(1999)

발도상국의 기업들이 선진국들의 기업보다 좀더 보수적으로 평가되어 왔다는 실

증분석 결과를 제시하였다 국제신용평가기관들이 각 나라의 특수한 경제 상황을.

인식하지못하고있으며 신용평가방법역시 로서공개되지않고있다, black boxes

는 점에서 각국의 비판이 커지고 있는 상황이다.

아시아 역내 공통의 신용평가 시스템을 마련하는 데 있어 국제신용평가기관을

활용하지않는다면 그대안으로각국정부또는신용평가기관들이합작하여 역내,

15) 년 월 가독일의주요 개기업 에2003 2 , S&P 3 (Thyssen Krupp, Linde and Wolfgang Gerke)

대한 신용등급을 하향 조정했을 때 유럽은 공정성에 대해 의문을 제기하기 시작하였다, .

15) 년 월에도 독일의 재보험회사인 의 신용등급이 에서 로 하향 조2003 8 Munich Re AA- A+

정되자 독일은 국제신용평가기관의 신용등급 조정에 의문을 제기하였고 독일 내 자체, ,

적인 신용평가기관을 새로 설립하자는 논의를 일으킨 바 있다 에서는 국제. Gerke(2003)

신용평가기관이 독일의 연금적립 방식을 제대로 이해하지 못해 신용등급 평가에 오류가

있다고 주장하였다.
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신용평가기관을새로설립하는 방안을생각해볼수 있다 역내 신용평가기관들을.

각국의 정부 지원 하에 설립한다면 수익성 면에서도 전망이 밝다고 볼 수 있다.

예를 들어 신용위험을반영해최소자기자본비율을계산하도록신 협약이, Basel

채택되고 각국의 금융감독기관들이 국내 금융기관들로 하여금 새로 만들어진 역,

내 신용평가기관을 해외채권에 관한 한 신용평가기관으로 지정할 것을 권장한다

면 새로 설립될 신용평가기관은 처음부터 영업력을 확보한 셈이 된다, .

하지만 각국 정부의 지원 하에 새로운 역내 신용평가기관을 설립하는 데에는

심각한 문제점이 존재한다 국제신용평가기관의 경우와 마찬가지로 새로이 수립. ,

될 역내 신용평가기관도 대상국마다 개별적인 데이터베이스 및 전문인력을 구축

을위해높은비용을지불해야한다 더욱이역내신용평가기관이국제신용평가기.

관과 경쟁하기 위해서는 공정성과 정확성에 관해 명성을 쌓아야만 한다 하지만.

정부의 지원을 받는 기관은 시장에서 공정하다는 인식을 받을 수 있을지 의문이

며 경쟁에 노출되지 않은 상태에서 그 운용이 효율적일 것으로 기대할 수 없을,

것이다 또한 역내 기관이 정부의 지원으로 설립될 경우 각국 민간신용평가기관. ,

을 구축할 위험이 크다.

앞 장에서 역내 예탁결제기구를 새로이 설립하자는 주장은 시장실패를 보완하

자는 주장이었기에 합리화될 수 있었다 즉 예탁결제 거래량을 집중하고 제 시간. , 3

대 문제를 해결함으로써 역내 예탁결제기구의 설립은 시장실패 문제를 완화할 수

있다 그러나 신용평가 시스템의 논의는 이와 다르다 비록 아시아 역내 채권거래. .

를 활성화하고 낮은 신용등급에 집중되어 있는 아시아 채권을 효과적으로 구분하

기 위해 아시아 공통의 새로운 신용평가 시스템이 필요한 것은 사실이다 하지만.

이를 위해 역내 신용평가기관을 새로이 설립해야 하는가는 또 다른 문제이다 새.

로운 역내 기관을 설립하는 방안의 폐해를 고려해 볼 때 공통의 평가 시스템은,

기존의 각국 민간신용평가기관과 국제신용평가기관들의 상호 협조를 통해 구축되

는 것이 바람직할 것이다 각국 정부의 역할은 이러한 협조가 원활히 이루어질 수.

있도록 도와주는 선에서 그쳐야 한다 실제로 이미 는 아시아 채권시장의. ACRAA

발전을 염두에 두고 아시아 역내 신용평가 시스템의 표준화 작업에 이미 착수하

였다.
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아시아 역내 신용평가 시스템의 표준화3.

아시아 국가들의 채권시장은 발전 단계나 규모 면에서 상이하므로 신용등급 체

제 역시 국가별로 발전 단계가 크게 다르다 따라서 각국의 신용평가기관들 간의.

상호 협조를 통해 공통의 신용평가 기준을 채택하는 것은 쉬운 일이 아닐 것이다.

이러한 어려움에도 불구하고 최근 는 상호 협조를 위한 방안을 모색하고, ACRAA

있다 일단 상호 교육 프로그램 및 평가 기준에 관한 교류를 통해 회원 기관의 전.

문성을함양하고선진규범제정위원회 를세워신용등급에(best practice committee)‐
대한 공통 기준을 결정하기로 하였다 회원 기관들 사이에 신용평가 방법론을 공.

유하고 평가 개념을 표준화하기 위한 노력이다.

가 추진하고 있는 아시아 역내 신용평가 시스템 표준화 작업은 몇 단계ACRAA

에 걸쳐 진행된다 최초 단계는 기초적인 평가 개념을 공유하고 상호 교육을 제공.

하는 것이다 상호 교육을 통해 회원 기관은 신용 등급의 정의 부도의 개념 등을. ,

공유하게된다 그공통의평가체계를위한통합위원회 를설립할. (joint committee)

예정이다.

아시아 역내에 공통의 신용평가 체제가 실질적으로 구축되기 위해서는 상당한

시간이 필요할 것이다 그 기간 동안 아시아 채권시장을 발전시키기 위해서 국내. , 의

신용평가기관들의 협력이 반드시 필요하다 예컨대 인도네시아의 채권을 결합. ,

한 후 한국에서 원화 표기 로 발행하려면 역내 신용평가 시스템이(pooling) CDO ,

구축되기 이전이라도 한국과 인도네시아 신용평가기관이 서로의 신용등급에 대해

신뢰하고 비교할 수 있는 시스템이 구축되어야만 한다 즉 두 나라 사이에서만이. ,

라도 신용등급 간 일정한 정도의 표준화가 필요하다는 것이다 이러한 과정에서.

양국의 신용평가기관들 사이에 협력 관계가 증진된다면 궁극적으로 아시아 전체

의 공통된 신용등급 체제 수립에 큰 도움이 될 것이다.

결론.Ⅳ

본고는 아시아 채권시장 활성화를 위한 역내 예탁결제기구 및 신용평가기관 구
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축에 대한 방안을 논의하여 보았다 본고는 아시아 역내 예탁결제기구로서 각국. ,

의중앙은행과 를연결하여 이라불리는역내 를설립할것을NCSD AsiaSettle ICSD

주장하였다 초기단계에있어 은아시아국가들의자국통화표기국채. , AsiaSettle

에 대한 청산 및 결제 시스템으로 역할을 담당할 수 있다 초기 국면에서.

의역할을국채의예탁결제로초점을맞추는것이매우중요한시사점을AsiaSettle

갖는다 아시아 채권의 신용등급이 낮은 현실을 고려할 때 회사채 시장을 통한 역.

내 채권시장 활성화에는 많은 시간이 필요할 것이므로 우선 국채를 통해 아시아

채권시장육성의촉매역할을하자는의도이다 또한 이국채의예탁결제. AsiaSettle

를 위해 중앙청산기구로서 기능하고 전자장내거래 시스템을 구축한다면 역내 채

권시장발전에도크게기여할수있을것이다 아울러 의바람직한지배. AsiaSettle

구조로는각국의 와중앙은행이투자한국제기구 가바람NCSD (multilateral agency)

직함은 본문에서 주장한 바와 같다.

또한 본고는 아시아 채권시장의 발전을 위해서 역내 표준화된 신용평가 시스템

이존재해야함을주장하였다 하지만청산및결제시스템과는달리 역내신용평. ,

가기관을 각국 정부 주도 하에 구축하는 것은 바람직해 보이지 않는다 왜냐하면.

각국별로 데이터베이스 및 전문 인력을 갖추는데 막대한 비용이 필요할 뿐 아니

라 정부의 지원을 통해 설립된 기관이 시장에서 공정성에 관해 인정을 받기 어려

울 것이기 때문이다 따라서 본고는 표준화된 신용평가 시스템이 각국의 민간 신.

용평가기관 및 국제신용평가기관의 협력을 통해 구축되어야 함을 강조하고 있다.

아시아 신용평가기관 협의체인 가 이미 이 방향으로 표준화를 진행 중이ACRAA

다.

아시아 역내에 전문화된 기구를 설립하자는 주장은 신용평가기관이든 예탁결,

제기관이든 간에 아시아 외부의 시각으로 보면 시장보호 행위라는 오해를 받기

쉽다 하지만 역내 인프라 구축에 대한 논의는 아시아 시장을 폐쇄적으로 운용하.

기 위한 수단으로 추진되고 있는 것이 아니다 이러한 기구의 구축 과정에서 아시.

아의 채권시장을 더욱 개방하고 각종 규제를 완화시킬 수 있는 촉매로서 인식되

어야 할 것이다 아시아 채권시장 발전을 위해 가장 바람직한 방법은 아시아 국가.

들이 국내 채권시장을 개방하여 발행자와 투자자들이 그들이 원하는 국가에서 거

래를 하도록 만드는 것임에는 의문이 있을 수 없다 하지만 동아시아 국가들의 채.
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권시장은 발전 국면과 개방 정도에 있어 상이한 양상을 보이고 있다 또한 대부분.

의 아시아 국가들은 채권시장 발전에 필요한 예탁결제 시스템 신용평가 시스템, ,

가격평가 시스템 등 인프라가 잘 발달되지 못한 것이 일반적이다 그러므로 아시.

아 채권시장을 발전시켜야 한다는 정치적인 압박이 존재하지 않는 이상 이들 국,

가들이 가까운 시일 내에 자국의 채권시장을 개방하고 인프라 구축에 노력할 것

을 기대하기 어려운 상황이다.

이러한현실적인제약으로인해 년대에이미아시아채권시장육성에대한1990

논의가있었음에도불구하고별다른성과를내지못한바있다 년초. 1990 Dragon

가 좋은예로현재논의와유사한아시아채권시장의육성방안이Bond Initiatives

홍콩을 중심으로 주장되었지만 회의만 무성했을 뿐 가시적인 성과를 갖지 못했다.

원칙에는 찬성하였지만 아시아 각국의 이해 상충 문제를 해결하지 못했기 때문에

합의를 이끌어내는 데 실패하였다 우선 아시아 국가들은 외국 자본의 투기적 공.

격에 대한 취약성을이유로자국의 자본시장을 자유화하고 개방하기를 꺼렸다 또.

한 아시아 채권시장의성장잠재력에대한회의론이 존재하였다 회의론자들은유.

로 채권시장과 같이 효율적인 국제 채권시장이 이미 구축되어 있는 상황에서 아

시아 채권시장을 별도로 구축할 필요가 있는지에 대해서도 회의를 갖고 있었다.

하지만 최근 아시아 채권시장 육성의 논의는 과거와는 크게 다른 듯하다 외환.

위기를 거치는 동안 최소한 정부 차원에서는 아시아 채권시장 육성의 중요성에

대해 공통의 인식을 갖게 되었다 서론에서 설명한 바와 같이 금융위기의 재발을.

방지하고 아시아의 자본을 역내에서 환류하기 위해서는 역내 채권시장이 발전되

어야 한다는 공감대가 형성된 것이다 따라서 정부의 확고한 의지가 있다는 점에.

서 최근의 논의는 과거와는 달리 아시아 채권시장을 개방하고 각종 규제를 완화

하는데 좋은 기회가 될 수 있을 것이다
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Building Infrastructures for the Asian Bond Markets:

Settlement and Credit Rating

Abstract

Thispaperdiscusses the issuesof building infrastructures forAsianbondmarkets,

suchasestablishingregional securitysettlement systemandcredit ratingagencies.As

for a clearing and settlement institution for theAsian bondmarket, we propose to

establish a regional ICSD dubbed as AsiaSettle by linking the central banks and

NCSDs(National CSDs) of each country. At the initial stage, AsiaSettle would

perform as the clearing and settlement system for local currencydenominated‐
government bondsofAsian countries.The focus in theearly stagesongovernment

bonds is extremely important; i.e., because the supply of high-quality bonds in the

private sector is low, high-quality government bondswould be an indispensable

catalyst for thedevelopmentof theAsianbondmarket.Wealsodiscuss thenecessity

forAsiaSettle to also function as theCentralCounterParty(CCP) for theexchangeof

government bonds, and to possess Electronic CommunicationNetworks(ECN)

platform capabilities.

As for a regional credit rating system, there is a great need for a commoncredit

rating system amongst the Asian countries to develop the Asian bondmarket.

However, unlike the clearingandsettlement system, it is not recommended that the

regional credit ratingagencybeestablished throughgovernment supports.This isdue

to the high costs of building a centralized agency that is equippedwith extensive

database and local human resources to handle the credit rating of local bonds.

Moreover, it is questionablewhether an agency established through government

supports cancompetewith privateagencieson thegroundsof retaininga reputation

of impartiality. Therefore, this paper emphasizes the importance of harmonization

where local credit rating agencies and global credit rating agencies coordinate in
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building a common credit rating system.

Keywords: International Central SecuritySettlement andDepository, Credit Rating

Agency, Asian Bond Market, AsiaSettle
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