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主要预测 

% 15 16E 
GDP 6.9 6.7 
CPI 1.4 2.0 
PPI -5.2 -2.3 
社会消费品零售 10.7 10.4 
工业增加值 6.1 5.7 
出口 -3.3 -5.0 
进口 -15.5 -7.3 
固定资产投资 10.0 9.70 
M2 13.3 13.1 
人民币贷款余额 14.3 12.8 
1年期存款利率 1.50 1.50 
1年期贷款利率 4.35 4.35 
人民币汇率 6.49 6.60 

最新数据（8月） 
工业  6.3 
城镇投资  8.1 
零售额  10.6 
CPI  1.3  
PPI  -0.8 
资料来源：Wind、招商证券 

 

事件： 

2016年 10月 1日人民币加入 SDR货币篮子将正式生效，这一“里程碑”事件
将进一步促进人民币国际化与我国债券市场开放。在此关键时点，我们对亚洲新

兴经济体债券市场开放的国别经验进行梳理，以供投资者参考。 

 

核心观点： 

韩国债券市场的开放进程从 1981年至 1999年，历时近十八年。债券市场开放的
方式以逐步放开国际投资者进入韩国不同层次债券市场为主。债券市场开放往往

与国内和国际经济与金融环境的剧烈变化有密切关系。 

韩国债券市场开放至今，国际投资者在韩国债券市场中占比历经五个阶段的变化。

尽管受到次贷危机等因素的显著影响，但其占比从开放初期的不足 1%上升到目
前的 10%左右。 

国际投资者持有的韩国债券以国债为主。 

国际投资者进入韩国债券市场对短端利率和韩美利差影响不显著，但对长端利率

的下行有贡献。债券市场的开放为韩国带来国际资本流入，但在危机期间，国际

投资者的撤离带来了债券市场波动率的上升。 
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一、 韩国债券市场开放的历程 

韩国国内债券市场开放的动力不仅来源于国内经济发展，外部力量也扮演了关键角色。

韩国国内债券市场乃至整个金融市场的改革开放，屡次受到国际经济和金融因素的显著

影响。 

1981年，由于国内政局不稳、全球性经济衰退以及经济增长结构性问题暴露，韩国国
际收支状况严重恶化，国内高通胀与经济负增长并存，这使韩国政府认识到经济自由化

与开放市场的重要性，以放开利率和资本账户为核心的《资本市场国际化计划》应运而

生。 

进入 20 世纪 90 年代，国际收支恶化与通货膨胀再次成为困扰韩国经济的难题，为促
进经济发展，韩国资本账户开放加快：1992年引入 QFII制度；1993年 6月迫于美国
压力，公布《开放金融和资本市场三阶段蓝图》，旨在大幅度扩大国际投资者参与韩国

资本市场；1994年对国际投资者开放国债、公共债券以及中小企业可转债市场；1997
年 6月允许国际投资者投资中小企业无担保债券与大型企业无担保可转债。 

1997年东南亚金融危机的冲击，使韩国不得不在该年底向 IMF申请援助，并被迫接受
苛刻的援助条件，其资本市场开放速度进一步加快，特别是短期债券市场被迫提前开放。

1999年，国际投资者被允许投资韩国大型企业长期债券。至此，韩国国内债券市场基
本实现全面开放。 

 

二、 韩国债券市场开放后所经历的五个阶段 
第一阶段（1999年至 2006年），韩国债券市场开放初期遇冷。韩国债市开放并未能马
上吸引国际投资者，即便是相对美债较高的利差水平也无济于事。截至 2006年，国际
投资者持有债券存量仅为 46178亿韩元，仅占韩国国内债券市场存量的 0.78%（而其
中又以安全性较高的国债为主，持有量为 41871 亿韩元，在国际投资者持有的韩国债
券资产中占比高达90.67%），反观韩国的股票市场，此时国际投资者占比已达到37.3%。 

在实现开放的 1999年至 2006年间，韩国国内债市对国际投资者缺乏足够吸引力的原
因主要有三个： 

一是韩国债券市场“刚兑”神话的破灭，其根源实际上是韩国经济发展的结构性问题。

韩国长期奉行出口导向战略，其中一个重要的特征便是政府为出口企业提供支持与背书，

出口导向战略使韩国在初期获得了高速发展，在前两次危机中（70年代初、80年代初）
政府也均成功兜底，但这使韩国屡次错失纠正市场扭曲的机会，政府过度干预市场的弊

端日益显现。1997年初韩国爆发企业倒闭潮，起亚、三美等大型企业集团也无法幸免，
这给韩国银行业带来巨额呆坏账，叠加东南亚金融危机的冲击，此时韩国政府兜底已有

心无力，最终导致其债券市场“刚兑”保障被打破。 

二是韩国政府对非居民征收利息税，降低了韩国债券相对较高收益率的吸引力。 

三是不断收窄的韩美利差水平，利差在 2005年一度为负，2006年底接近于 0。 

一个有趣的现象是，韩元兑美元在 1998-2006年间累计升值 80%以上，反观这一期间
外国投资者并未因此而大举购买韩国债券，这至少说明汇率因素在国际投资者是否持

有一国债券的决定因素中重要但并不是唯一的决定性因素。 
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第二阶段（2006年至 2007年底）外资涌入韩国债券市场。2006年下半年开始，韩国
较高的债券收益率以及韩国经济强劲的复苏势头，使得国际投资者对韩国债券的配置

需求显著提高。2007年底，国际投资者在韩国债券市场中的占比即飙升至 6.11%，国
债市场中国际投资者占比则快速上升至 11.15%。 

第三阶段（2008 年至 2009 年中）全球金融海啸导致国际投资者撤离韩国债券市场。
受 2008 年金融危机的冲击，韩国债券市场中国际投资者占比由 11.15%的高位骤减至
5.18%。 

第四阶段（2009年中至 2011年底）外资再次涌入韩国债券市场。但随着 2009年下半
年韩国经济的强劲复苏，以及全球宽松流动性和风险偏好修复的影响，国际投资者开

始回流，债市中国际投资者占比逐步上升至 2013年的 12%。 

第五阶段（2012年至今）国际投资者者在韩国债券市场中的占比缓慢下降。受避险情
绪升温与担忧美联储缩表的影响，国际投资者占比有所回落，但至 2016年 6月国内债
市中国际投资者占比仍有 9.26%，在国债市场中占比则达到 13.71%。补充说明一点，
国际投资者在韩国债市的参与度自 2007年以来显著提高，但该占比水平仍然显著低于
韩国股票市场中稳定在 30%以上的国际投资者占比。 

韩国国债是国际投资者的投资首选。国债在国际投资者持有的韩国债券资产中的占比

一般超过 50%，最高曾达到 92%的高位。不过，在 2007年中至 2008年中这一年时间
内，国际投资者持有的国债占比从 92%的高位大幅下滑至近 40%。表面上看可能是国
际投资者购买了更多非国债资产，但考虑到在全球金融海啸时期国际投资者是在大举抛

售韩国债券这一事实，更可能的原因也许是因为国债的流动性高，国际投资者容易在市

场中脱手。 

            图 1：韩国债券市场国际投资者参与情况                 图 2：国债占比情况 
  

 
资料来源：CEIC,招商证券                                      资料来源：WIND,招商证券 

 

三、 韩国债券市场开放的影响 
国际投资者占比变化对韩国短期国债收益率影响不显著，但对长期国债收益率会产生

一定影响。当然从总体上看，韩国长、短期国债收益率水平更多受到了韩国央行基准利

率的引导，且基本上处于下降趋势中。在 2006年之前，韩国长、短期国债收益率走势
基本一致，但国际投资者进入之后，长、短期国债收益率的走势阶段性出现分歧，如在

2010年年底至 2012年下半年，随着韩国经济复苏基准利率持续上调，而韩国 10年期
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国债收益率却随着国际投资者占比的提高而出现回落；又如 2013年年中至 2014年年
中，韩国 10年期国债收益率同样随着国际投资者占比的降低而上调。仅有长期国债收
益率受到影响的原因可能在于，进入韩国等亚洲新兴经济体的国际投资者均以各国央行

等中长期投资者为主，该类主体风险偏好较低而又关注投资收益，使得其债券投资以

长期国债为主。 

图 3：韩国国债收益率                               图 4：韩国政策利率 
  

  
资料来源：CEIC,招商证券                                      资料来源：CEIC,招商证券 

 

国际投资者占比的提高并未显著影响韩美利差水平。利差变化主要受到韩美两国央行

政策利率调整的影响。反而是利差影响国际投资者的行为，持续升高的利差水平吸引更

多国际投资者，利差水平的持续走低则伴随着国际投资者占比的回落。 

韩国债券市场开放带来国际资本流入。从韩国储备资产的变动情况来看，其变动与债

市中国际投资者占比波动具有一定相关性，特别是 2005-2013 年间走势基本一致，从
这一角度看，开放国内债券市场吸引国际投资者确实能为本国储备资产积累形成有力

支持。 

图 5：韩美国债利差                                图 6：韩国储备资产变动 
  

  
资料来源：CEIC,招商证券                                   资料来源：CEIC,招商证券 
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危机期间国际投资者可能加剧了国债收益率的波动。从收益率波动1的情况来看，正常

情况下韩国国债收益率波动并未随着国际投资者占比的提升而显著升高。一方面可能

因为韩国债券市场中国际投资者占比依然偏低，无法对市场收益率造成显著影响；另

一方面则是因为进入韩国等亚洲新兴经济体的国际投资者均以各国央行等中长期投资

者为主，该类主体较长的投资期限使得其倾向于持有到期，且其债券配置需求主要基

于全球分散化投资而非套利交易，从而有助于稳定相关市场的收益率波动。从下图中

我们也可以看到，在 08年金融危机期间韩国国债收益率波动显著放大，考虑到此时国
际投资者抛售韩国国债，其在债券市场中的占比降低，可以说，国际投资者放大了危

机期间韩国国债市场的波动率，起到了外部冲击传导的作用。换句话说，国际投资者

在危机期间的快速出逃增大了韩国国债市场的波动，正是由于国际投资者的参与使得韩

国国债市场对来自境外的冲击更加敏感，这与 IMF发表于 2015年的一篇工作论文的结
论相同2。 

图 7：韩国 10年期国债收益率波动                   图 8：韩国 1年期国债收益率波动 
  

  
资料来源：Bloomberg,招商证券                               资料来源：Bloomberg,招商证券 

 

  

                                                   

1 以国债日收益率的标准差来衡量，时间窗口为 10个交易日。 

2 Christian Ebeke & Annette Kyobe，《全球金融外溢对新兴主权债的影响》，2015年 6月。 
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