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  بسمه تعالي

  :ඟ໊ه ࣨوਟی اوراق ଙ້ دوਠॻی ච໋ارش

ردධر  یراఊا   

  ॠدশୌࢌ پژوش وૐॣه و ॡطاॹعات اسلاਗی

  ෙ७١٣٩٢ور 

از وضعيت در حال  گذارهدف از تهيه اين گزارش فراهم نمودن امكان مقايسه و احياناً بكارگيري راهكارهاي كشور كره براي 
ل مقايسه نيست با اين حال كره به لحاظ در اختيار داشتن منابع طبيعي با كشور ايران قابكشور . است هتوسعه به توسعه يافت

اين گزارش . اي كه با اراده ملي نيز همراه بوده حل شده است هاي مبتكرانه مالي اوليه در اين كشور با شيوه مينمعضل تأ
مين مالي گرفتار اقتصاد ايران كه با مشكل شديد تأ ط حاضردر شراي اميد است. نمايد واكاويكوشد قسمتي از اين راهكارها را  مي
 مثلاً(نكته حائز اهميت اين است كه در مواقع بحراني كه دولت كره با آن روبرو بوده  .نتايج اين مطالعه راهگشا باشد ،آمده

ه با كمترين هزينه مالي براي شده است، بلكه ابزارهاي مالي كديگر به كارايي موثر ابزارها توجه ن) شرايط جنگ با كره شمالي
باتوجه به . گيردشود مورد توجه قرار مي، باعث عبور از بحران با منشاء بيروني مي)با اعمال جبر براي خريد آن يتح(دولت 

المللي عرصه را بر دولت تنگ كرده، توجه به راهكارهاي كشور كره هاي بينشرايط حساس كشور ما در برهه حاضر كه تحريم
دولت كره  .انداي اين دوره را در تاريخ بازار اوراق قرضه خود دوران نوپايي خواندهمحققان كره .تواند حائز اهميت باشد مي جنوبي

توصيه اين است كه در صورت البته . براي فروش رفتن اين اوراق در اين دوره اغلب از سياست اجبار به خريد استفاده نمود
ريزي شود كه پيامدهاي منفي آن كاسته و سيستم به نوعي داراي اي برنامه گونه رها بايد بهضرورت استفاده از اين نوع ابزا

 مجموع،در . انعطاف و قابليت تغيير سريع به وضعيت عادي باشد كه مسير رشد بازار اوراق قرضه دچار اعوجاج يا تحريف نگردد
متوازن و اين امر به توسعه  كه چرا هستندسهام اميدوار  اين گزارش به توسعه بازار اوراق قرضه در كنار بازارنويسندگان 

    .قدرتمندانه بازار سرمايه نيز خواهد انجاميد
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	اقتصاد كره :مقدمه

. اند مطالعة اقتصاد كره و تغييرات اجتماعي اين كشور، فرصت مناسبي است براي شناخت بهتر عواملي كه موجب توسعة آن گشته
رشد اقتصادي كره . طي يك نسل، كشور كره از يك كشور فقير كشاورزي محور به يك جامعة مدرن صنعتي مبدل گشته است

    .باشد بسياري از كشورهاي در حال توسعه مي منجر به تحولي گشته كه در حال حاضر سر لوحة

 قابل پيشرفت اين. شود شناخته مي اخير ٔدهه 4 در دنيا اقتصادي سريع رشد دومين به عنوان جنوبي هكررشد اقتصادي 
 در مساحت كمترين برخورداري از و طبيعي منابع كمبود رغم علي جنوبي رهك .شود مي ناميده هان ةرودخان همعجز اغلب توجه

 اقتصاد چهارمين جنوبي، هكر اقتصاد. شود مي تلقي دنيا نيرومند اقتصادهاي از يكي عنوان به )20G( 20 گروه كشورهاي ميان
 از يكي به را جنوبي كره 1960 دهه از سريع سازي صنعتي ژاپن، و غربي آلمان همانند. باشد مي دنيا در پانزدهمين و آسيا بزرگ

به لحاظ  جنوبي كره. آمريكاست تجاري بزرگ شريك هفتمين كشور اين. دنمو تبديل جهان در كننده صادر كشورهاي بزرگترين
 خود حركت جنوبي كره يافته، توسعه وضعيت بودن دارا وجود با. دارا بودن ذخاير ارزهاي خارجي در جهان در رتبه ششم قرار دارد

 را يافته توسعه جهان در صنعتي توليدات و صادرات ملي، ناخالص توليد ميزان بالاترين با همراه سريع اقتصادي رشد سوي به را

 خود، آسيايي گانهمساي ديگراز  بسياري همانند اين كشور. درآمد OECD به عضويت جنوبي كره 1996 سال در. دهد مي ادامه
  . آسيب ديد اما بازگشت اين كشور بسيار هوشمندانه بود و دوران ريكاوري بسيار سريعي را طي كرد 1997از بحران سال 

اتخاذ استراتژي صادرات  .شود اين كشور در حال حاضر پانزدهمين اقتصاد جهان از لحاظ توليد ناخالص داخلي محسوب مي
 1نوع سياست تشويق صادرات صنعتي، 19و بكارگيري حداقل  )هاي پيچيده ارتهاي نوين و كسب مه با اتكاء به فناوري( محوري

همچنين تكيه به نقش . به طور مشخص كره جنوبي را صاحب يك هدف در مسير توسعه اقتصادي خود نمود) 1پيوست شماره(
از ديگر عوامل كليدي  بخش خصوصي در راهبرد صنعتي كره و نقش آفريني ارشادي و گره گشايي دولت از موانع نيل به هدف

 به ؛ردك دنبال را اقتصادي آزادسازي اساسي طور به جنوبي كره 1990 و 1980 دهه پايان در. توسعه كره برشمرده شده است
 جنوبي كره آيا كه شود اين است ي كه مطرح ميپرسش. آن از پس شديد بسيار ركود و 1997 مالي بحران از بعد و قبل ويژه
 تجاري آزاد سياست جنوبي كره بر اين باورند كه چنانچه اقتصادداناناز  برخي. تجاري را آغاز نمايد؟ آزادسازي زودترتوانست  نمي
 1990 دهه اواسط در آزادسازي هاي جنبه برخي ،گران تحليل ساير نظر به. بود شده صنعتي تر سريع نمود، مي عمل ابتدا از را

 بروز با و شد بازي سفته براي سرمايه ورود موجب ابتدا در اي سرمايه هاي حساب آزادسازي ويژه، به. بود 1997 بحران مهم عامل

                                                            
 روزنامه دنياي اقتصاددكتر غلامعلي فرجادي به نقل از : مايكل تودارو مترجم: منبع  1
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 افزايش دليل به حدودي تا بودند، كرده تجربه را بحران كه يديگر كشورهاي براي آثار اين ولي ،داد روي سرمايه خروج بحران
اين حال كره از سياست خود دست نكشيد و بر ادامه مسير اهتمام با  .2بود كمتر كشور از خارج در سرمايه خروج ميزان و انداز پس

  .ورزيد

 از يك هيچ در. 4اقتصاد است ةدر عرص 3توسط كره مدد گرفتن از چابول) هزينه سياسي(هاي پرداخت شده  يكي از هزينه
 قدرت نيز كمونيستي كشور هيچ در كه اين جالب و نيست متمركز جنوبي كره اندازه به اقتصادي قدرت داري، سرمايه كشورهاي
 ،98-1997 هاي سال در آسيا مالي بحران از قبل .)اكونوميست: منبع( باشد نمي يافته تمركز شمالي كره اندازه به اقتصادي

 كردن فراهم و شغل هزاران ايجاد ازاي در ها چابول. بودند دولت هاي سياست اجراي براي يمفيد ابزار خانوادگي، هاي»چابول«
 بحران، از پس اين، وجود با. شدند برخوردار تجاري هاي فعاليت گسترش آزادي و دولت مالي حمايت از اقتصادي، رشد شرايط
 تحت صنعتي هاي گروه اين از زيادي تعداد حقيقت در. كردند بيني پيش را اه شركت اين اضمحلال و سقوط ناظران، از بسياري
 ويژه به ها، چابول به وابسته هاي شركت از بعضي همه، اين با. پاشيدند هم از ها بدهي سنگين فشار زيربار و دولت فشار

 المللي بين سطح در رقابت براي لازم توانايي از موجود شرايط با خود تطبيق و سازگاري با »موتور هيونداي« و »سامسونگ«
 اصول مورد در عمومي انتظارات افزايش به موقع به توجه عدمكند  معضلي كه آينده اين بخش را تهديد مي. شدند برخوردار
از اين مزايا از مزاياي دولتي استفاده كرده و برخي ديگر  با رانتها  همچنين به دليل اينكه برخي شركت .است تجارت اخلاقي

. تر كرده است اقتصاد كره جنوبي را رقابتي ،تراست قوانين ضد. آمد به حساب مييك هزينه سياسي نيز » چابول« منتفع نشدند،
واضح اين است كه كره جنوبي  نكتة .گردد ميتر  هاي توليدي غيرمستقيم شود، نقش دولت در بخش تر مي هر چه اقتصاد بالغ

تي بدون رشد صنع .داراي منابع طبيعي و همچنين منابع انرژي چشمگيري نيست، منابع مالي اين كشور نيز در ابتدا محدود بودند

                                                            
فراهم و اين بازي به شدت ) تكيه بر بازار ثانويه(چراكه فضا و مجال براي سفته بازي . به عبارتي مشكل بحران پس از خصوصي سازي يك واقعيت اقتصادي است 2

متاسفانه اين موضوع در سالهاي اخير در كشور . از كشور استراهكار جلوگيري از اين بحران افزايش پس انداز ملي و محدود كردن مجال خروج سرمايه . گيرد رونق مي
 .جذب شده اند) تركيه و امارات(هاي كشورهاي همسايه  و سرمايه هاي آزاد به سرعت توسط فرصت. ما مورد توجه قرار نگرفته است

اين مفهوم ). 1386فاضلي  -رجب زاده (اند  ايجاد و اداره شده  دگيداري خانوا هاي بزرگ است كه معمولاً به صورت سرمايه اي از شركت مجموعه) chaebol(  چابول 3
اقتصاد كره تا پيش از جنگ جهاني به . مقابل مفهوم زايباتسو ژاپني است كه به سرمايه خصوصي خود متكي است اما چابولها با حمايت دولت كار خود را آغاز كرده اند

اي هاي صاحب نفوذ واگذار  ها توسط دولت به كره ي ها اداره مي شدند بعد از جنگ جهاني اين صنايع و داراييشدت به ژاپن وابسته و بخش عمده صنايع توسط ژاپن
 . به اين ترتيب اين طبقه با حمايت دولت شكل گرفت. شد كه به علاوه مبالغ تخصيصي ارز بدون ضابطه در اختيار ايشان قرار گرفت

گروه سامسونگ، بزرگ ترين گروه صنعتي كره جنوبي به تنهايي . قرار دارد» چابول«د شركت مختلط خانوادگي به نام توليدات صنعتي در كره جنوبي تحت سلطه چن 4
گروه . اين شركت حدود يك پنجم از كل صادرات كشور و بخش قابل ملاحظه اي از درآمدهاي دولت را برعهده دارد. هزار كارگر در استخدام خود دارد 130بيش از 

ديد ، دومين گروه بزرگ كره جنوبي، توليدكننده حدود سه چهارم از كل خودروهاي در حال تردد كشور است و با توجه به طرح ساخت كارخانه هاي ج»كيا -هيونداي «
 .رود در آمريكا، جمهوري چك و چين، در حال حاضر هفتمين خودروساز بزرگ جهان به شمار مي



۵ 
 

در اين ؟ هاي مالي خود برآمده است چگونه كره از پس گذار از كاستيدر اختيار داشتن اين عوامل نيز متصور نيست، 

  .شود مين مالي اشاره ميأمجال به بررسي يكي از راهكارهاي دولت كره جنوبي براي ت

اين روند از . دهد مي قراراختيار كشورهاي ديگر  بدون هيچگونه مضايقه در را خود ، تجربياتاين است كه كره جنوبينكتة مهم 
هاي مختلف آغاز شده و يكي از اين  ، مستند سازي اين تجربيات در حوزه2010آغاز گرديده اما از سال  2004سال 
پس از رهايي از باشد؛ اوراقي كه  مي ة جنوبيمنتشر شده در كردولتي هاي اقتصادي، درخصوص اوراق قرضة  سازي مستند
در ذيل، ضمن بررسي  .اند بستر رشد اقتصادي اين كشور را فراهم نموده، 1950و  1945هاي  مار ژاپن و جنگ داخلي در سالاستع

  .ايم ندهاي معاملاتي آنها پرداختهوتاريخچة بازار اوراق قرضة اين كشور، به انواع اوراق منتشر شده و همچنين كارايي و ر

  كره در قرضه اوراق بازار تاريخچة

براي تأمين مالي كسري بودجة دولت آغاز  1950در سال ) NFB( 5ملي بازار اوراق قرضة دولتي كره با انتشار اوراق قرضة بنياد
بازار . اند از آن زمان به بعد، اوراق قرضة متعددي در اين كشور انتشار يافته و براساس نياز توسعة اقتصادي منتشر گشته. گرديد

تا  1970مرحلة ركود نسبي از دهة  -2، 1960مرحلة ظهور تا دهة  -1: دوره تقسيم نمود 3توان به  مي اوراق قرضة اين كشور را
  .  مرحلة اصلاحات كه پس از بحران رخ داده است -3بحران آسيايي و 

نيافته و در صورتي ساختار  هاي اوراق بهادار به بين شركت 6در آغاز مرحلة ظهور، اوراق قرضة بدون پشتوانة دارايي فيزيكي
بورس اوراق بهادار . گرفت اندازي شد، مورد معامله قرار مي هنگامي كه بورس كره راه 1956بازار خارج از بورس بين افراد تا سال 

اوراق قرضة بنياد . آمد تنها بازار اوراق قرضة دولتي بدون ساختار نهادي كه انتشار آنها را تسهيل نمايد به حساب مي) KSE(كره 
درصد كل حجم معاملاتي  80بود و حجم معاملاتي آن حدوداً  1968ها اوراق قرضة پذيرفته شده در بورس كره تا سال ملي تن

KSE  آنچه مشهود بود، توسعة ابتدايي بازار اوراق بهادار كره با بازار . گرفت را در بر مي1960در دهةNFB صرفاً در . ارتقا يافت
، 1972بازار اوراق قرضة شركتي نيز پس از سال . ا حجم كم در بورس كره پذيرفته شدندچندين اوراق قرضة دولتي ب 1969ال س

  .  ندبا فراهم شدن امكان عرضة عمومي اين اوراق، براي اولين بار در بورس كره پا به عرصة ظهور گذاشت

اوراق قرضة دولتي كاهش  ، بازار اوراق قرضة شركتي گسترش زيادي را تجربه نمود در حالي كه بازار1970در آغاز دهة 
، به دليل شرايط مالي دولت كره كه با حفظ عملكرد مناسب 1990توسعة كند بازار اوراق قرضة دولتي تا دهة . چشمگيري داشت

                                                            
5 National Foundation Bond 
6 Debenture 
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هاي دولت با  در اغلب مواقع تراز حساب. ادامه يافتمالي از كسري بودجه اجتناب ورزيده و نياز به تأمين مالي را كاهش داده بود، 
ها  از سوي ديگر، شركت. اي را فعال كند اي نبود كه بازار اوليه و ثانويه الغ مازاد مواجه بود و انتشار اوراق قرضة دولتي به اندازهمب

طوري كه اندازة بازار اين اوراق در مقايسه با بازار اوراق قرضة دولتي بزرگتر  ورزيدند به فعالانه به انتشار اوراق قرضه مبادرت مي
گرفت؛ دقيقاً بر  عنوان معيار بازار اوراق قرضه قرار مي سال به 3در نتيجة اين اتفاق، اوراق قرضة شركتي با سررسيد . دگشته بو

به هرترتيب، از آنجايي كه اوراق قرضة . دهند خلاف كشورهاي ديگر كه اوراق قرضة دولتي را معيار بازار اوراق قرضه قرار مي
عنوان شكل ديگري از وام بانكي به آنها  شدند و سررسيدهاي كوتاه مدتي داشتند، به ضمين ميها ت شركتي تقريباً از سوي بانك

، بازار مالي كره با پيشتازي بازار سهام و اوراق قرضة شركتي و محدوديت در )ركود يعني دورة(در طي دورة دوم . شد نگريسته مي
  . فعاليت اوراق قرضة دولتي همراه بود

هاي خاصي از  شد، اوراق قرضة دولتي صرفاً براي تأمين مالي سياست به ندرت دچار كسري بودجه ميدر شرايطي كه دولت 
هاي شيميايي عظيم، حل نياز مسكن، و ديگر موارد  سازي، ايجاد كارخانه صنعتي، اصلاح زمين، زده قبيل بازسازي مناطق جنگ

ها را موظف به خريداري اوراق قرضة  اين روند، با توجه به اينكه دولت كره بانك. نمود خاص اقدام به انتشار اوراق قرضه مي
توان چنين اظهار داشت كه انتشار اوراق قرضة دولتي در  مي. نمود اساساً منتج به ركود مالي گشت مشخص ميدولتي با نرخ بهرة 

اگرچه اين روش تأمين مالي هزينة پاييني . بازارشد تا استقراض از  كره شكل ديگري از ساز و كار دريافت ماليات محسوب مي
لذا در طي اين دو . نمود براي دولت داشت، اما از توسعة بازار اوراق قرضه ممانعت به عمل آورده و ساختار نرخ بهره را منحرف مي

  . چنداني نداشت وفيقبرهه، اوراق قرضة دولتي كره ت

بازار اوراق قرضة دولتي نيز يكي . اي قرار داد دستخوش تغييرات گسترده ، اقتصاد كره را1997سيايي در سال آبحران مالي 
هاي  در پي اين تغييرات، بازار اوليه و ثانويه و همچنين زيرساخت. ي بود كه پس از بحران حاصل گرديدلاز تغييرات گستردة ما

با نرخ بهرة بازار، كشف قيمت از سوي بازار،  همراستايي نرخ اوراق قرضه. اي را شاهد بودند اوراق قرضة دولتي تغييرات گسترده
هاي معاملاتي براي اوراق قرضه و تسويه و پاياپاي اين اوراق، و در  اندازي سيستم افزايش نقدينگي و ارتقاي عمق بازار، راه

صورت گرفته  با توجه به اصلاحات. اند نهايت ايجاد چارچوب مديريت ريسك از اقداماتي هستند كه پس از بحران صورت گرفته
دولت كره اقدام سازي بازار مالي،  علاوه بر اين، در تلاش براي جهاني. گذاران زيادي جذب بازار اوراق قرضة دولتي شدند سرمايه
     .گذاري نمود زدايي در بازار مالي، كاهش موانع ورود به بازار براي مؤسسات خارجي و ارتقاي فضاي سرمايه به قانون
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  دولتي قرضة راقاو اصلي كاربردهاي

منبع اصلي درآمدهاي دولت درآمدهاي مالياتي . باشد ترين كاربرد اوراق قرضة دولتي تأمين مالي كسري بودجة دولت مي ابتدايي
لذا در . ا ندهدرهاي مالي  اما براساس شرايط اجتماعي و اقتصادي، درآمدهاي مالياتي ممكن است كفاف پوشش هزينه. است

اين اوراق قرضه، با . نمايد منظور پر كردن كمبودها و رسيدن به تراز مالي، دولت اقدام به انتشار اوراق قرضه مي چنين شرايطي، به
. شود گذاري بدون ريسك و با ثبات شناخته مي عنوان سرمايه توجه به ضمانت پرداخت اصل و سود سرماية جذب شده، به

تواند در كنار استقراض از بانك مركزي و استقراض خارجي،  خوبي توسعه يافته باشد، مي بازار اوراق قرضه به بنابراين، چنانچه
  .  عنوان روش تأمين مالي داخلي محسوب شود انتشار اوراق قرضة دولتي نيز به

. شوند كند نيز شناخته مي هاي پولي دولت كمك مي عنوان روشي كه به سياست از سوي ديگر، انتشار اوراق قرضة دولتي به
كنند تا حجم نقدينگي را كاهش داده و متعاقباً بر  ها اوراق قرضة بيشتري منتشر مي هاي انقباضي، دولت طوري كه در سياست به

  . نرخ تورم اثرگذار باشند

ه براي انجام طوري ك به. هاي دولتي جستجو نمود توان در تأمين مالي پروژه سومين كاربرد اوراق قرضة دولتي را مي
با انتشار اوراق قرضه براي اجراي ) ها، و مؤسسات دولتي هاي محلي و شهرداري دولت مركزي، دولت(هاي دولتي  وژهرپ

  . نمايند هاي ملي و تأمين مالي آنها اوراق قرضه منتظر مي پروژه

تواند اثر مثبتي بر توسعة  ود و ميش مي بچهارم آنكه، بازار اوراق قرضة دولتي يكي از عناصر اصلي بازارهاي مالي محسو
هاي ابتدايي بازار مالي مانند قوانين،  وجود اوراق قرضة دولتي در بازار مالي موجب ايجاد زيرساخت. بازارهاي مالي داشته باشد

وي اوراق قرضة دولتي از س ،عنوان مثال به. مؤسسات مربوطه، محصولات متنوع، خدمات، و ديگر بازارهاي مشتقه خواهد شد
وجود چنين . گيرد عنوان يكي از ابزارهاي اصلي پوشش ريسك نرخ بهره، دارايي پايه و وثيقه مورد استفاده قرار مي گران به معامله

  . نمايد گذاران بيشتري را جذب بازار مالي مي هاي مالي شده و سرمايه ابزارهايي موجب نوآوري
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  كره در دولتي قرضة اوراق انواع

 5 در حال حاضردولت كره . ر نموده استنوع اوراق قرضه منتش 20ره تاكنون اولين اوراق قرضة دولتي، دولت ك از زمان انتشار
 اوراق -FESB( ،3( 8ارز خارجي نرخ اوراق قرضة تثبيت -2، )KTB( 7اوراق قرضة خزانة كره -1: نمايد نوع اوراق قرضه منتشر مي

  ). NHB( 10، و دو نوع اوراق قرضة مسكن ملي)TB( 9خزانه

منظور  به) دولتي(هاي عمومي  اوراق قرضة دولتي است كه تحت نظارت صندوق مديريت سرمايه) KTB(اوراق خزانة كره 
تحت نظارت  2و  1اوراق قرضة مسكن ملي . شود هاي مختلف دولتي منتشر مي افزايش سرماية مورد نياز براي اجراي پروژه

داشتن شرايط زندگي  منظور ثابت نگه هاي مسكوني و به ة لازم براي ساخت خانهمنظور افزايش سرماي صندوق مسكن ملي به
كه در  11بر خلاف ديگر اوراق قرضة منتشر شده در كره، اين نوع اوراق قرضه بر مبناي خريد اجباري. گردد عمومي منتشر مي

نوعي اوراق بدهي دولتي ) FESB(جي اوراق قرضة تثبيت نرخ ارز خار. شود هاي بعدي شرح داده خواهد شد، منتشر مي قسمت
ذيل قانون ) TB(اوراق گواهي خزانه . شود منظور تثبيت بازار ارز خارجي ذيل قانون معاملات ارز خارجي منتشر مي است كه به

در ميان تمام اوراق . شود مين مالي كسري بودجة موقت دولت منتشر ميتأمنظور كنترل عرضة پول و  مديريت صندوق ملي به
اطلاعات مربوط به  1جدول . بيشترين ميزان انتشار و حجم معاملاتي را به خود اختصاص داده است KTBهاي دولتي،  هقرض

  . اوراق منتشر شده از سوي دولت كره را به نمايش در آورده است

 شرايط انتشار قصد از انتشار نوع

  پرداخت كوپن  نرخ بهره  سررسيد روش انتشار

KTB  ماهه 6  نرخ بازار  سال 30، 3،5،10،20 مناقصه )مانند رفاه اجتماعي(مقاصد عمومي  

FESB  ماهه 6  نرخ بازار  سال 10طي مناقصه تثبيت وان كرده در بازار فاركس  

NHB   سالانه مركب  % 2,5  سال 5 خريد اجباري هاي مسكونيساخت خانه  1نوع  

  -  %صفر   سال 10  2نوع 

TB  صفر   سال 1طي  مناقصه بودجة موقت دولتكنترل عرضة پول و كسري%  -  

  

                                                            
7 Korea Treasury Bond 
8 Foreign Exchange Stabilization Bond 
9 Treasury Bill 
10 National Housing Bond 
11 Mandatory Placement 

 انواع اوراق قرضه منتشر شده در كره-1جدول
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  كره دولتي قرضة اوراق بازار روند

  بازار اوليه

تريليون  17,6انتشار اوراق قرضة دولتي از . گيري داشت ، بازار اوراق قرضة دولتي كره رشد چشم1997پس از بحران ارزي سال 
همچنين، ميزان اوراق قرضة دولتي در دست مردم از . رسيد 2011تريليون وان در سال  103به  1998در سال ) KRW(وان 
اوراق قرضة خزانه بيشترين ميزان . افزايش يافت 2011تريليون وان در پايان سال  389به  1998تريليون وان در سال  42,1
رشد سريع بازار اوراق قرضة دولتي موجب . اند به خود اختصاص داده درصد را 12,5درصد و اوراق قرضة مسكن ملي  87,6يعني 

جداول ذيل اطلاعات مربوط به اوراق قرضة دولتي از . بگيرد  بازار اين اوراق از اوراق قرضة شركتي پيشي 2004شد تا در سال 
   .دهند را نشان مي 2011تا  1998سال 

  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  
KTB 12,5  18,7  15,2  22,3  19,4  34,5  56  62,6  60,7  48,3  52,1  85  77,7  81,3  
FESB  0,005 3,9  5,8  3,6  7,5  7,8  --  --  --  --  --  --  --  --  
NHB  2,7  3,4  4,7  5,5  7,8  10,2  8  7,5  9,9  11  10,6  10,9  8,9  10  

  11,7  2  0,6  0,1  0,5  6,2  18  11,8  7  --  --  --  3,2  2,4  مابقي

  103  88,6  96,5  62,8  59,7  76,8  88,1  75,8  59,5  34,7  31,4  25,7  29,2  17,6 مجموع

  

  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  
KTB 18,8  34,2  44,2  50,9  55,6  81,5  123,1 170,5 206,8 227,4 239,3 280,9 310,1 340,1 
FESB  3,9  6,2  8,4  8,7  15,8  23,6  22,2  15,3  8,1  3  --  --  --  --  
NHB  11  12,8  14,9  17,8  23,1  27,9  30,5  34  38,4  39,7  41  43,6  49  48,9  

  0  1,1  5,3  4,8  4,8  4,7  3,4  3,2  3,9  4,5  5,5  5,8  8,4  8,4  مابقي

  389 360,2 329,8 285,1 274,9  258 223,2 178,9 136,9  99  82,9  73,3  61,6  42,1 مجموع

 )تريليون وان(ميزان انتشار اوراق قرضة دولتي-2جدول

 )تريليون وان(در دست مردم ميزان اوراق قرضة دولتي  - 3جدول 
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 مقايسة اوراق قرضة شركتي در مقابل اوراق قرضة دولتي - 4جدول 

  بازار ثانويه

. ، بازار سهام و اوراق قرضة شركتي به شدت نزول يافتند در حالي كه بازار اوراق قرضة دولتي رشد نمود1997سال پس از بحران 
در ميان اين عوامل، هنگامي كه فوران بحران مالي . شرايط پس از بحران كمك زيادي به توسعة بازار اوراق قرضة دولتي نمود

ها را براساس نسبت كفايت سرماية بانك  دولت كره صحت عملكرد بانك. ختار شدندها اولين هدف تغيير سا به پايان رسيد، بانك
ها نيز براي اجتناب از  متعاقباً، بانك. آنها صحه گذاشت قابليت ادامة حياتآنها مورد ارزيابي قرار داد و بر ) BIS(المللي  تسوية بين

علاوه بر اين، دولت . وپاشي بازار اين نوع اوراق قرضه گشتريسك، تضمين اوراق قرضة شركتي را خاتمه دادند كه منجر به فر
اي را آغاز نمود كه منجر به افزايش حجم اوراق  كره با درك اهميت بازار با كيفيت اوراق قرضه براي كشور، اصلاحات گسترده

تي، موجب رونق گرفتن بازار ارتقاي كيفيت و عمق بازار در بازار اوراق قرضة دول. قرضة دولتي و همچنين كيفيت اين اوراق شد
  .ثانويه در اين عرصه شد

  جنوبي كره دولتي قرضه اوراق بازار )پيدايش( نوپايي مرحله

  :ابتداييهاي  چالش

هاي اقتصادي و مالي  شده بود تمامي زيرساختجنوبي دامنگير كره  هاي داخلي و سپس جنگ آشوبي كه پس از جنگ با ژاپن
اما درآمدهايي همچون ماليات براي . در نتيجه توجه به بازسازي زيرساختهاي ويران شده معطوف گرديد .نموداين كشور را نابود 

 اوراق قرضة دولتي اوراق قرضة شركتي
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مين مالي گسترده براي بازسازي ي بعد از جنگ نمي توانست از پس تأسيستم مال ،از سوي ديگر .اين كار ناكافي و ناپايدار بودند
در اين مسير سه راه اصلي براي . اي خود نمود بودجه و طرحهاي توسعه لذا دولت كره تلاش فراواني براي تامين مالي. برآيد

، كه اين به معناي فروش اوراق قرضه استقراض كندنخست اينكه از ساير بخشهاي اقتصاد . تامين كسر بودجه دولت وجود داشت
و دست آخر اينكه . در اقتصاد است) و تورم(كه اين به معناي چاپ پول جديد  يا از بانك مركزي استقراض نمايد؛ .در بازار است

   .المللي قرض بگيرد كه اين به معناي افزايش بدهي خارجي است از بازارهاي مالي بين

با  .با هدف جبران كسر بودجه منتشر گرديد 1950نخستين اوراق دولت كره بود كه در سال ) NFB(اوراق قرضه بنياد ملي كره  
افزايش ) جنگ داخلي بين كره جنوبي و شمالي(هاي ناشي از جنگ  هزينه داد چراكه ش نميل اين پول كسر بودجه را پوشاين حا

درصد از  80اين امر تا . دولت كره استقراض خارجي و استقراض از بانك مركزي را برگزيد 1970تا اينكه در سال . يافته بود
. اين امر فشار تورمي شديدي را بر كره وارد آورد .كسري بودجه را پوشش داد در حاليكه سهم اوراق قرضه تنها ده درصد بود

زي، سياست پولي، ساخت و ساز بازسادولت كره به جاي جبران كسر بودجه، اوراق قرضه دولتي را براي مقاصد خاص نظير 
در مرحله توان گفت  به اين ترتيب مي .هاي مسكوني، تحولات صنعتي، نجات موسسات مالي، و غيره مورد استفاده قرار داد خانه

منتشر  1960اوراق جديد قرضه دولتي بعد از دهه  .اوراق قرضه دولتي متمركز بر رفع نيازهاي خاص شده بودنوپايي سياست 
اوراق ها،  ، اوراق ساخت راهاوراق خزانه ،، اوراق قرضه تلفن14صنعتي ترميم، اوراق 13زمين تاوان، اوراق  NFB 12 از جمله(شدند 

  .16تاوان مصادراتو اوراق 15المللي  موسسات بينصندوق خزانه براي 

بعد از جنگ . كه در بورس سئول نيز مورد پذيرش قرار گرفته بوداصلي ترين اوراق قرضه دولتي در بازار  NFB 1968تا سال 
متوقف كرد دولت كره انتشار اين اوراق را  1964تا اينكه در سال . منتشر گرديدند 1963كره اين اوراق به شكل مرتب تا سال 

احياء بازار اوراق قرضه . گذاردبه اضمحلال  كه اين امر باعث شد بازار اوراق قرضه كه مبتني بر اين اوراق شكل گرفته بود رو
اين اوراق همگي در . رخ داد كه پيشتر به ذكر اسامي آنها پرداخته شد 69-1968تنها پس از عرضه اوراق جديد دولتي در سال 

كه اين بازار را با رشد چشمگيري در اندازه و حجم . بورس سئول مورد پذيرش قرار گرفته و در آن بازار مورد معامله قرار گرفتند
  . عاملات مواجه كردم

                                                            
12 National Foundation Bond 
13 Land Compensation Bond 
14 Industry Recovery Bond 
15 Treasury Bill Fund to International Institutions 
16 Compensation for Requisition Bond 
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  تغييرات در بازار اوراق قرضه دولتي

 ،از جمله ،انجام داد سرمايه بازار گسترش و توسعه براي فراواني تلاش كره دولت ،بازار اوراق قرضه دولتي يينوپا مرحله طي در
 اوراق انتشار در عمدتاً دولتي قرضه اوراق هاي سياست حال اين با. مرتبط قانون چندين تصويب و كره بهادار اوراق بورس ايجاد
  .گرديد متمركز جديد هاي پروژه هاينياز به پاسخگويي براي جديد يدولت قرضه

  سياستهاي اوراق قرضه دولتيمهمترين 

بسته شد و اوراق  1946اين بورس در سال . سيس شدها تأ دار چوسان در كره توسط ژاپنيبازار بورس اوراق بها 1943در سال 
. بورس اوراق بهادار كره تاسيس گرديد 1956تا اينكه در مارس  .گرفت موجود در بازار خارج از بورس مورد معامله قرار ميبهادار 

به دليل  1963اين بورس در اوايل سال . به تصويب رسيد 1962براي تقويت اين بازار قانون بورس و اوراق بهادار كره در سال 
توسعة بازار دولت كره تلاش نمود قانون  در همين حال .شدبازگشايي  همان سال مجدداً يك فروپاشي بزرگ بسته و تا ماه مي

 مساعد محيط يك ايجاد به قانون اين .سيس نمايدگذاري كره را بر همين اساس تأ ايهتصويب كرده و شركت سرمسرمايه را 
اين روند ادامه  1976كه تا سال  انجاميدها به سهامي عام شدن و پذيرش در بورس  شركت تشويق با سرمايه بازارهاي رشد براي
 ملي قرضه اوراق و صنعتي ها، اوراق تامين مالي اوراق ساخت راه: جديد عمومي قرضه اوراق سه ،1969 سال از همچنين .يافت

  .به بورس سئول راه يافتند مسكن،
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  )NFB(اوراق قرضه بنياد ملي

با هدف جبران كسر بودجه 1949به موجب قانون اوراق قرضه ملي در سال  1950در سال  بار اولين براي ملي بنياداوراق قرضه 
اما در طول جنگ دو كره هدف از انتشار آن گسترده تر شد تا هزينه نظامي را نيز پوشش دهد كه البته در اين كار . منتشر گرديد
وجوه  اما )بازپرداخت و تسويه شد 1975كه آخرين اوراق تا سال ( شدندمنتشر  تبهمر 17اين اوراق ، 1963تا سال  . موفق نبود

اگرچه دولت كره دارايي هاي دولت استعمارگر ژاپن را تصاحب كرده . براي جبران هزينه جنگ و بازسازي اقتصاد كافي نبود آن
به موضوع چابول در مقدمه مراجعه ( مع آوري كندبود اما به سختي مي توانست بابت توزيع آنها بين شهروندان خود مبالغي را ج

پذيرش اين اوراق  از پس .گرديد تكميل 1975 سال در تبازپرداخ و شد صادر 1963 سال در بار 17 ملي بنياد اوراق قرضة) كنيد

جمله اوراق ساخت تا اينكه ساير اوراق از . ندبود NFBتنها اوراق موجود در بازار  1969تا سال  1956در بورس كره در سال 
كه منجر به شكل گيري بازار اوراق بهادار وسيع و به لحاظ حجم معاملات . ها و ملي مسكن، نيز در بورس پذيرفته شدند راه

اين اوراق غير قابل بازخريد و تنها قابل معاوضه در بورس بوده و الزام به خريد آن شبيه (. بزرگتر از بازار سهام اين كشور شد
  ).ات براي برخي از اشخاص حقيقي غير قابل اجتناب بوده استپرداخت مالي

  ١٧زمين تاواناوراق قرضه 

برابر  1,5زمينهاي اربابان را تصاحب كرده و به ازاي آن اوراقي به ارزش  دولت ،1947 بر اساس قانون اصلاحات اراضي كره
خصوصي  اراضي 1950اراضي كشاورزي در سال در پي اجراي طرح ملي اصلاحات  .ارزش محصول سالانه زمين پرداخت نمود

 تاواناوراق قرضه  از هدف. )به كشاورزي مدرن و يكپارچه در آن اقدام كند) شايد(تا (توسط دولت خريداري شدند  عمده مالكان
هاي  يبر اساس قانون بازگردادن داراي. اي بود كه به واسطه اجراي اين طرح بر دولت تحميل شده بود زمين، پرداخت هزينه

بوده و به عنوان بازپرداخت براي اعاده ) داراي بازار ثانويه(اين اوراق داراي نقدشوندگي، قابليت خريد و فروش در بورس  18دولتي
اي كه با در اختيار  همچنين اين اوراق قابل وثيقه گذاري توسط شركتها بود به گونه .قابل استفاده بودند نيز هاي كشاورزي زمين

ضمناً اين  .يقه قرار دادن درصد مشخصي از اين اوراق شركت مي توانست به مبلغ معيني وام بانكي دست يابدگرفتن و در وث

                                                            
كشورها براي تامين مالي تمام يا بخشي از غرامتي كه بايد بابت خريد اجباري زمين به مالكان اي هستند كه در بسياري از  اوراق قرضه زمينتاوان اوراق قرضه  17

توانست با در اختيار داشتن  ر از آنان خريداري شد و بعد اوراقي كه مالك آن ميدر دولت كره ابتدا اراضي ملاكان بزرگ به اجبا. گردد خصوصي پرداخت شود، منتشر مي
 !درصد مشخصي از آن مجدداً زميني را تصاحب كند، منتشر گرديد

18 Abiding by the Treatment of State-Reverted Property Act 
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واحد واقعي از ) ارزش(داد بوسيله  زمين، كه ميزان جبران را نشان مي تاوانارزش اسمي هر اوراق . بودند 19اوراق آزاد در انتقال
  . اين امر به دليل حفظ ارزش واقعي اوراق فارغ از تغيير ارزش پول ملي در نظر گرفته شده بود. شد محصول هر مزرعه تعيين مي

بيشتر از معاملات اوراق قرضه بنياد ملي  مينز تاواناوراق  معاملات كره، بهادار اوراق بورس تاسيس از قبل ،1950 دهه اوايل در
از سوي ديگر اين اوراق قابل معاوضه با اوراق قرضه بنياد ملي كره نيز بود پس از نزديك شدن زمان سررسيد اين اوراق به  .بود

  . سرعت همه آنها با اوراق قرضه بنياد ملي كره جايگزين شدند

  صنعتي ترميماوراق 

 بلند مالي تامين اما يافت، افزايش توجهي قابل طور به اقتصادي، بهبود وضعيت و بازسازي براي مالي نيازهاي كره، جنگ از پس
 مالي تامين مدت بلند سيستم يك توسعه و ايجاد منظور به. بود دشوار آن مالي سيستم ضعف دليل به جنوبي كره در مدت

حال، بازهم تامين مالي توسط اين بانك به تنهايي ساده نبود  اين با. شد تاسيس 1954 آوريل در) ملي( كره توسعه بانك صنعتي،
صنعتي كره با پشتيباني اين بانك  ترميمبه همين منظور و براي تامين وجوه مورد نياز بخش صنعت تصميم به انتشار اوراق 

ديد كه بخشي از آن اوراق بر اساس قانون اوراق بازيابي صنعتي منتشر گر 1963تا  1953اين اوراق بين سالهاي  .گرفته شد
اين اوراق در نهايت در سال . توسط بازخريد بدهي و بهره بانك وصول كننده تسويه شد و بخشي ديگر با درآمدهاي مالياتي

  . به طور كامل بازپرداخت و تسويه شدند1984

  موسسات بين المللي  براي خزانهصندوق اوراق 

 بين صندوق: از جمله( المللي بين نهادهاي ساير در گذاريسرمايهقصد داشت به  دولت كه زماني در دولتي قرضه اوراق اين
) آسيايي توسعه بانك و المللي، بين مالي شركت المللي، بين توسعه انجمن توسعه، و بازسازي المللي بين بانك پول، المللي

بجاي (دار قرضه  به صورت پرداخت اوراق مدت IMFبه عنوان مثال مشاركت دولت كره در خريد سهام ( بپردازد، منتشر شد
مثلا (وجه تعهد شده دولت را وصول كند  خواستمي المللي بين نهاد زماني كه .)باشد كه توسط دولت تعهد شده است) وجوه نقد

اين  بودكرد كه دولت مجبور در خواست ميگذاري شده را پول سرمايه) در قبال سهام بانك جهاني يا صندوق بين المللي پول
ناگزير به قرض پول از بانك  اين هنگام در اختيار نداشت در را كافي مالي منابع دولت اگر .اوراق را خريده و قيمت را بپردازد

به (شد اي براي اين اوراق پرداخت نميبهره همچنين .شدميكردن خود بانك براي خريد اوراق مزبور  وادارمركزي كره يا 
 وان ميليارد 12,4به ميزان  1970تا  1960اين اوراق طي سالهاي  .)شده بودثناي اوراقي كه توسط بانك مركزي كره بازخريد است

                                                            
19 free to transfer 



١۵ 
 

)KRW( سرمايه با هدفبه منظور تامين مالي بلكه نه منتشر شد اما اين انتشار  دولت توسط اين اوراق چه اگر .منتشر گرديد-

گذاري توانست بانك كره را با يك تضمين دولتي وارد سرمايهدولت مي به علاوه .انجام شده بود الملليدر نهادهاي بين گذاري
  . گيردجاي ميبندي اوراق قرضه خاص و نه اوراق قرضه دولتي اين اوراق البته در طبقه. المللي كنددر نهادها و موسسات بين

   )ارتباطات(اوراق قرضه تلفن 

اوراق تلفن براي توسعه و بهبود تسهيلات ارتباطات عمومي كره منتشر  )KRW(وان  ميليون 400؛  63-1962هاي در طي سال
شد و مندي از تلفن داده بودند داده ميبهرهافرادي كه به تازگي درخواست  هاين اوراق بر اساس يك رويكرد اجباري ب. گرديد

  21.شدپوشش داده مي 20)پس انداز -پسا سپرده ( PD‐Sبقيه به روش 

  اوراق خزانه

در سال مدت سياست پولي در كوتاهاجراي ابزاري براي  داشتن انتشار اوراق خزانه در كره بيشتر با رويكرد كنترل عرضه پول و

به منظور بهبود موقت كسري مالي و جبران  )KRW(وان  ميليارد 23بيش از  1968و  67طي دو سال . صورت گرفت1967
روز و با نرخ تنزيلي بين  91اين اوراق با دوره انتقضاي كمتر از . خارجي در جامعه منتشر شدگسترش نقدينگي ناشي از منابع 

به دليل فشار بالاي بازپرداخت اين اوراق انتشار آن بيش . بانك تجاري به عموم مردم عرضه گرديد 5درصد از سوي  18تا  14,4
اين اوراق پس از اصلاحات قانوني در شيوه نرخگذاري و .) اهه بودم 3سپرده ثابت نرخ بهره آن بيش از (از دو سال دوام نياورد 

انتشار ). شوداز روش مناقصه رقابتي براي فروش اوراق خزانه استفاده مي( از سر گرفته شد 1977جددا در سال روش انتشار م

. منتشر گرديد )KRW( وان ميليارد 39,6معادل  2006تا  2003تا اينكه بين سالهاي كاهش يافته  1990ق خزانه از سال اورا
نقش و جايگاه اين اوراق با اوراق منتشر . انتشار اين اوراق با توجه به رويكرد قانون به صندوق توسعه ملي كره تغيير كرده است

ري منجر به شكلگي 2011شده در كره با عنوان ثبات پولي داراي نزديكي و بعضا كاركرد آن داراي تعارضاتي است كه در سال 
  .نگراني در بين مقامات پولي و مالي كره شده و درخواست بازنگري مجدد در شيوه انتشار اين دو نوع اوراق را دادند

  

  

                                                            
20 post-deposit-savings 

توان از رويكرد اجبار به مشاركت مندي از آن وجود دارد مياي كه ميزان تقاضاي بالايي نيز در بهرههاي توسعهكمبود منابع مالي براي طرحرسد در هنگام به نظر مي 21
  . اين موضوع در كشور ايران نيز مسبوق به سابقه است. ذينفعان استفاده كرد
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  هااوراق ساخت و ساز راه

هاي اصلي را ها و جادهمنابع لازم براي ساخت بزرگراه )KRW( وان ميليارد 3,61به مبلغ  1976تا  1968اين اوراق از سال 
درصد و  77اي تامين گرديد، در مراتب بعدي به ترتيب كل مبلغ نخستين عرضه اوراق توسط موسسات مالي و بيمه.نمودفراهم 

  .درصد از اوراق توسط اين موسسات خريداري شد1درصد و در آخرين مرحله  33

   مصادرات اوراق قرضه تاوان

بايد حقوق بخش خصوصي بر اين اساس . منتشر گرديد 1970 تا دسامبربر اساس قانون ويژه مصادره دولتي . اين دسته اوراق
كه به واسطه شرايط اضطرار از جمله جنگ و يا اعم از موجودي كالاي فيزيكي، زمين، ساختمان و وسائل موجود در آن

ن دست از اي KRWميليارد  1,9؛ 1970تا سال . شود با انتشار اوراقي جبران گرددتوسط دولت مصادره ميموضوعات نظامي 

بود كه بالاترين رقم اوراق قرضه  KRWميليارد  10,1به اندازه  1971بالاترين رقم انتشار اين اوراق در سال . اوراق منتشر گرديد
 10درصد با دوره پرداخت  5از محاسن اين اوراق پايين بودن نرخ بهره آن تا سطح . رودمنتشره توسط دولت كره به شمار مي

  .يكساله مهلت پرداخت بر اساس سيستم قرعه كشي بوده استساله و نيز دوره 

 :دهدي منتشر شده در دوره نوپايي بازار اوراق قرضه كره را نشان ميدولت قرضه اوراق وضعيت خلاصه طور به زير جدول

  ميزان انتشار  قصد انتشار  زمان انتشار  عنوان
  توضيحات  )ميليون وان(

هايجبران كسري بودجه و پوشش هزينه  1963- 1950  اوراق قرضة بنياد ملي
  .بازپرداخت خاتمه يافته است  10  جنگ كره

  __  جبران زمين مالكان  1957- 1950  اوراق تاوان زمين
ارزش اين اوراق براساس قيمت 
  واقعي محصول تعيين گرديد

  اوراق قرضة ترميم صنعت
1954-1958 

1961 -1963  
    19,6  تأمين مالي ساخت و ساز پس از جنگ

خزانه براي  صندوقاوراق
عنوان اوراق قرضة  برخي مواقع به  12,4  المللي گذاري مؤسسات بين براي سرمايه  1970- 1960  المللي مؤسسات بين

  شوند ويژه محسوب مي

تأمين مالي گسترش و توسعة زيرساختهاي  1963- 1962  اوراق قرضة تلفن
  اي كوتاه منتر شد براي دوره  0,4  مخابراتي

ساخت و ساز  اوراق قرضة
    36  اي و اتوبان تأمين مالي ساخت و ساز جاده  1976- 1968  جاده

  چندين بار متناوباً منتشر شده است  11772,1 كنترل عرضة پول -1967  اوراق خزانه

جبران خسارت وارده بر مايملك مصادره  1979- 1970  اوراق تاوان مصادرات
    35,5  شدة افراد طي جنگ
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  دستاوردها و محدوديتها: بازار اوراق قرضهارزيابي دوره نوپايي 

تامين مالي  .در طي مرحله نوپايي بازار اوراق قرضه دولتي كره اين بازار تا حدودي به توسعه اقتصادي و مالي كره كمك نمود
له هزينه هاي جنگ، اصلاح ساختار كشاورزي، كمك به تنظيم سياستهاي پولي و توسعه مسائل زيرساخت و زيربنايي از جم

  .كاركردهاي اوراق قرضه دولت كره در اين دوره بودند

كاري دولت به لحاظ مالي در برخورد با كسر بودجه باعث شده بود نقش چنداني  كوچك بودن اندازه بازار اوراق قرضه، محافظه
منتشره دولتي به سمت تامين مشكل ديگر اين بود كه جهت اوراق . براي بازار اوراق قرضه دولت در رشد اقتصاد كره رقم نخورد

   .كردحتي اوراق خزانه نيز نقش چنداني در سياست پولي ايفا نمي. مالي پروژه سوق يافت و نه بيشتر

مشكل ديگر اين بود كه عليرغم برخي كمكها، اوراق قرضه دولتي به توسعه بازار اوراق بهادار در كره منجر نشد، اين تنها اجبار 
و  ، جريان نقديبود و سيستم بازپرداخت ترين نرخ بهرهاوراق منتشره داراي پايين. كردمشكل را حل مي به خريد اوراق بود كه
عليرغم آنكه با هزينه پايين براي دولت تامين مالي شد اما نرخ بهره واقعي دچار تحريف گرديد كه اين  .تسويه آن شفاف نبود

اين امر از موانع و عوامل بازدارنده ثبات مالي و مديريت ريسك در . هاي مالي شده بودعملكرد نامناسب ساير بخشباعث 
  .بازارهاي مالي است

  كنون تا بحران از :كره دولتي قرضة اوراق بازار تغيير مرحلة

كره يكي از . هاي شوك وارده، كشورهاي جنوب شرقي آسيا را نيز در بر گرفت ، موج1997با شروع بحران ارزي در آسيا در سال 
. هاي بسياري در آن يكي پس از ديگر ورشكسته شدند كشورهايي بود كه شوك زيادي را در بازارهاي مالي متحمل شد و شركت

بستانكاران خارجي كه خط اعتباري به كره اعطا نموده بودند با مشاهدة اوضاع از اين كشور خارج شده و اقتصاد كره را به مرز 

و متعهد ) IMF(المللي پول  ره هيچگونه راه نجاتي به غير از متوسل شدن به صندوق بيندر چنين شرايطي ك. فروپاشي رساندند

از اين ) حق برداشت ويژه( SDRميليارد  15,5كره . شدن به اجراي برنامة تعديل اقتصادي و اصلاحات ساختاري اين نهاد نيافت
  . المللي استقراض نمود نهاد بين

. رساند بايستي نظام مالي را به ثبات مي ابتدا، دولت مي. پس از بحران دولت كره با دو چالش عمده در بخش مالي مواجه بود
هاي معوق بود كه عملكرد صحيح كل نظام مالي را  ها پس از بحران به معني افزايش شديد وام هاي عظيم شركت ورشكستگي
لي، اولويت اول فراهم آوردن نقدينگي براي بخش مالي و رسيدگي به آشفتگي مالي از منظور تثبيت نظام ما به. نمود تضعيف مي
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در اين فرايند ميزان قابل توجهي سرماية دولتي نه . اي به مؤسسات مالي بود هاي معوق و كمك سرمايه طريق پرداختن به وام

بلكه از طريق انتشار ) KDIC( 23كره گذاري و شركت بيمة سپرده) KAMCO( 22تنها از طريق شركت مديريت دارايي كره
  . مستقيم اوراق قرضة دولتي مهيا گرديد

هاي نظام اقتصادي را پيگيري  دوم آنكه، در كنار حل آشفتگي مالي، دولت مجبور بود تا اصلاحات ساختاري براي تثبيت پايه
ساختاري در نظام مالي بوده و اينكه با توجه به سابقة قبلي، دولت كره تشخيص داد كه علل اصلي بحران مشكلات . نمايد

همچنين دولت دريافت كه اين مشكلات ساختاري شامل . اصلاحات مالي براي جلوگيري از بروز بحراني ديگر ضروري است
ها  بدهي بيش از اندازه، راهبري شركتي ضعيف، عدم شفافيت، نقص در نظام نظارت و تنظيم، رابطة غير رسمي بين دولت، چابول

هاي مالي در دورة توسعة اقتصادي پيشين  هاي دولت در بخش ها محصولات مخاطرات اخلاقي هستند كه با دخالت و بانك
علاوه بر اين، دولت كره دريافت كه نظام مالي كره بايد از طريق گذار از نظام بانك محور به نظامي مبتني بر . بوجود آمده است

تواند كليدي براي كل نظام مالي اين كشور  توسعة بازار اوراق قرضة دولتي مي بازار سرمايه به تعادل بيشتري رسيده و اينكه
هاي انتشار اوراق قرضة دولتي بر تغيير و اصلاح بازار اوراق قرضه متمركز شد  برخلاف دورة پيش از بحران، سياست. باشد
نگرديد و اقدامات اصلاحي مختلفي صورت  هاي خاص منتشر طوري كه ديگر اوراق قرضة دولتي صرفاً براي تأمين مالي پروژه به

  :توان در موارد زير بر شمرد اين اقدامات را مي. گرفت

به » اوراق قرضة صندوق مديريت بدهي دولت«پس از تغيير عنوان از : انتشار منظم اوراق قرضة دولتي  -1

ي بازار اوراق قرضه در ژانوية دولت كره انتشار اوراق قرضه را براي پرورش و ارتقا» )KTB(اوراق قرضة خزانة كره «
عنوان مثال، دولت انتشار الزامي اوراق قرضة دولتي در هر ماه و سال براي ايجاد انتظارات  به. تنظيم نمود 1999سال 

) وشنبهد(هانه اوراق و تفكيك روز مناقصه با مجزاسازي سررسيد انتشار ما. تر در بازار را اعلام نمود دقيق) انداز يا چشم(
 . ، دولت گام مثبتي جهت همراستا نمودن واقعيت با انتظارات بازار برداشت)چهارشنبه(ز انتشار از رو

يكي از اقدامات اصلاحي : )KRX )KTS اندازي سيستم الكترونيكي معاملات اوراق قرضة راه -2

. بود 1999سال  در مارس KRXاندازي بازار اوراق قرضة  دولت كره براي بهبود وضعيت بازار اوراق قرضة دولتي راه
پس از آن، . اندازي شد گران اين اوراق راه اين بازار ابتدا منحصراً براي انجام معاملة اوراق قرضة دولتي در ميان معامله
بازار ثانوية اوراق قرضة دولتي از دو بازار . معاملات كارگزاري از طريق كارگزاران اوراق بهادار نيز مجاز شناخته شد

                                                            
22 Korea Asset Management Corporation 
23 Korea Deposit Insurance Corporation 
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اداره شده و ) KSDA(گران اوراق بهادار كره  كه از سوي انجمن معامله) OTC(زار خارج از بورس با: تشكيل شده است

KTS در مجموع، بازار ثانوية اوراق قرضة دولتي بيشتر در بازار خارج از بورس . گردد كه از سوي بورس كره اداره مي
عدم كارايي صحيح نحوة معاملات در بازار خارج از بورس و سيستم تلفني يافتن . شود تا در بورسي متمركز معامله مي

را پيگيري  KRXاندازي و ارتقاي هر چه سريعتر  ه براي راهگذاران، راهبرد دولت كر بهترين قيمت از سوي سرمايه
معاملات اينترنتي اوراق قرضة دولتي و نحوة معاملة الكترونيكي آن موجب شفافيت بيشتر بازار و نقدشوندگي . نمايد

ي دولت ايطدر چنين شر. بيشتري براي ورود به بازار دارند تمايلگذاران  بيشتر اوراق قرضة دولتي گشته است و سرمايه

 .اند مشخص شده 1در جدول  KTSمشاركت كنندگان . با سهولت بيشتري قادر است تا به تأمين مالي بپردازد

عنوان بازگردان  حق حضور مستقيم در حراج را دارند اما ملزم هستند تا به گران اوليهمعامله گران اوراق قرضة دولتي معامله

KTS فعاليت كنند.  

نويسي مستقيم  بورس كره را دارند اما مجاز به پذيره KTSحق مشاركت در  معموليگرانمعامله
  . باشند اوراق قرضة خزانة كره در بازار اوليه نمي

هاي بيمه،هاي بازنشستگي، شركتصندوق(گذاران نهادي  سرمايه
  )هاي مديريت دارايي شركت

  .ندهست KTSگران قادر به ورود به  از طريق مراجعه به معامله

با هدف  2000در سال  (RS)سيستم انتشار اوراق مشابه : سيستم انتشار اوراق قرضه دولتي مشابه -3

طي يك دوره زماني   24بر اساس اين سيستم، به اوراق خزانه جديدالانتشار. افزايش حجم اوراق پايه به كار گرفته شد
، سيستم جديدي معرفي شد كه بر اساس  2000در مي سال . شود خاص، تاريخ سررسيد و نرخ كوپن يكسان داده مي

شدند داراي تاريخ سررسيد و نرخ كوپن مشابه با اوراق پايه ماهه صادر مي 3آن اوراق قرضه جديدي كه طي يك دوره 
ميلادي متوسط حجم معاملات اوراق پايه هفت برابر شد و  2004تا  1999ال با معرفي اين سيستم، از س. اصلي بودند

به منظور توسعه اوراق  2003در مارس . رسيد 2004تريليون وان در سال  8/9به  1999تريليون وان در سال  4/1از 

-اده نمودن قيمتبراي استاندارد كردن و س. انجام داد (RS)پايه دولت اصلاحات بيشتري در ارتباط با اين سيستم 

به علاوه دوره انتشار . درصد تغيير يافت 0,25درصد به  0,1در نرخ بهره از  25گذاري اوراق قرضه دولتي، تغيير نهايي
اين امر به طور اثربخشي حجم اوراق پايه . ماه افزايش يافت 6ماه به 3اوراق مشابه و زمانبندي پرداخت بهره از 

                                                            
24 on- the- run bonds 
25 Incremental change 

  تغيير مي كند)  Tick(تغيير جزيي نرخ بازده اوراق قرضه كه متاسب با تغييرات مجاز قيمت . 7
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همچنين تعداد دفعات كمتر پرداخت بهره باعث رونق مبادلات قراردادهاي بازخريد . جديدالانتشار را دو برابر نمود
  .هاي بازار اوراق قرضه كره همسو با استانداردهاي بين المللي گردد موارد فوق باعث شد رويه. گرديد

رتقاي بازار منظور اصلاح ساختار بازار مالي با ا به 1999اين موضوع در جولاي سال : گران اوليه سيستم معامله -4

KTB گران وظيفة بازارگرداني اوراق قرضة  اين معامله. اندازي مبناي ثابتي براي تأمين مالي دولت مطرح گرديد و راه
 .  دولتي را در بازار ثانويه بر عهده دارند

ن نرخ شود و تعيي اوراق قرضة خزانه كره از طريق پيشنهاد قيمت خريد رقابتي منتشر مي: KTBتغيير شيوة حراج  -5

حراجي بود  DAS 2000در آگوست سال . تغيير يافت) DAS( 26بهره از سيستم حراج متعارف به سيستم حراج هلندي
در . تا به قيمت خريد توافقي برسد يافت ميشد و به تدريج كاهش  كه در آن يك آيتم ابتداعاً در قيمتي بالا ارائه مي

كاهش ) قيمت بالاتر(تر  ها را براي افزايش سرمايه از طريق تعيين نرخ بهرة پايين تواند هزينه حراج هلندي دولت مي
هاي حراج متعارف  را با اضافه كردن عواملي درون روش 27، دولت روش تفاضلي حراج قيمتي2009در ژوئن سال . دهد

اوراق، با هر  سازي پيشنهادهاي نرخ بهره براي خريد ذيل اين سيستم، پس از گروه. اندازي نمود و حراج هلندي راه
با اين روش، . شود گر اوليه براي خريد پذيرفته مي  بالاترين نرخ بهرة پيشنهادي از سوي معاملهدرصد تفاضل،  0,03

تا براي هر گروه بالاترين قيمت و تفاضل آنها  شوند فهرست مي bp 3صورت نزولي با تفاضل  نرخ بازده مورد توافق به
صورت  درصد باشد، نرخ بازدهي پيشنهادي به 5,05براي مثال، چنانچه بالاترين نرخ بازده پيشنهادي . مشخص گردد

گيرد يعني  شوند و بالاترين نرخ مورد پذيرش قرار مي بندي مي گروه... و ) 4,97~4,99(، )5~5,02(، )5,03~5,05(
 .هاي مختلف به نمايش درآورده است جدول زير نرخ بازده نهايي را براي روش....و % 4,99، 5,02%، 5,05%

 هاي مختلف حراج نرخ بازده نهايي در روش

  نرخ بازده نهايي نرخ بازده پيشنهادي )PD(گر اوليه  معامله

  روش متعارف  روش هلندي روش تفاضلي

A  4,96% A :4,96%   همگي  

5,05%  

4,96%  

B  4,99% B :4,99%  4,99%  

C  5% C,D :5,02%  5%  

D  5,01% 5,01%  

E  5,03% E,F,G :5,05%  5,03%  

F  5,04% 5,04%  

G  5,05% 5,05%  

                                                            
26 Dutch Auction System 
27 Differential Pricing Auction Method 
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6-  STRIPS:  در اصلاحات براي ايجاد بازار اوراق قرضة گسترده و تخصصي، دولت معاملات مجزاي اصل و بهرة

اوراق قرضة خزانه را به دو جزء تقسيم  STRIPS. اندازي نمود راه 2006را در سال ) STRIPS(اوراق بهادار ثبت شده 

با استفاده از اين دو جزء اوراق قرضه معمولي را به اوراق قرضة با سود صفر درصد  STRIPS . بهره و اصل: نمايد مي

 stripسال  3ماهه و سررسيد  6رة عنوان مثال، چنانچه يك اوراق قرضة خزانه با دورة پرداخت به به. سازد مبدل مي
اوراق قرضة كوپن صفر درصد  6كند و  شود نتيجة آن يك اوراق قرضة با كوپن صفر درصد كه اصل را تضمين مي

 . باشد براي نرخ بهره مي

شود كه  اي منتشر مي اوراق خزانه 2007براي پوشش ريسك نرخ تورم، از سال  :اوراق خزانة مرتبط با تورم -7

براي اين اوراق شاخصي وجود دارد كه نرخ كوپن را در هنگام انتشار . كوپن آن با نرخ تورم مرتبط استنرخ بهرة 

معروف است كه از سوي دفتر آمار ملي اعلام  CPIاين شاخص به . شود نمايد و براساس نرخ تورم تعديل مي تعيين مي
تضمين ) تورم معكوس(ها  م كاهش قيمتساله داشته و اصل سرمايه در هنگا 10اين اوراق سررسيدي . شود مي
، 2008از اين اوراق قرضه استقبال چنداني نشد و در حال حاضر به دليل مشكلات نقدينگي پس از بحران . گردد نمي

 .گردد منتشر نمي

پيش از بحران مالي جهاني اوراق خزانة كره : ساله 30و  20، 10اوراق قرضة دولتي بلند مدت  -8

اين موضوع حكايت از عدم بلوغ . تر خريداري نداشت داشت و اوراق قرضة با سررسيد طولانيساله  5و  3سررسيدي 
اوراق . كنند ساله به عنوان معيار بازار استفاده مي 10اين بازار داشت زيرا اغلب كشورهاي توسعه يافته از اوراق خزانة 

، اولين آتي 2008در فورية . منتشر گرديدند 2006ساله در ژانوية  20و اوراق خزانة  2000ساله در اكتبر  10خزانة 
با انتشار اين . ساله براي فراهم آوردن امكان پوشش ريسك اوراق قرضة دولتي بلند مدت منتشر گرديد 10اوراق خزانه 

ساله  30نيز دولت كره با موفقيت اوراق خزانة  2012در سال . تر شد اوراق جديد، معلملات اوراق قرضة بلند مدت فعال
رود اين  انتظار مي. ا در واكنش به تغييرات حول اوراق قرضة بلند مدت و همچنين ارتقاي ثبات مالي منتشر نمودر

. دهند گذاران قرار مي اين اوراق ابزراهايي با گسترة وسيعتر در اختيار سرمايه. اوراق اثرات مثبت متعددي داشته باشد
هاي و رفاه عمومي را از اين طرق  تري داشته و پروژه مالي طولانيهمچنين دولت با اين نوع اوراق قادر است تأمين 

 .ارتقا بخشد

   



٢٢ 
 

  ی ়وق صاభات ඟ໊ భه ࣨوਟی ণیا॥ت: پیو॥ت
 نرخ 1964 سال اوايل از. شد داشته نگاه واردكنندگان براي نرخ از بالاتر صادركنندگان براي ارز موثر نرخ: پول ارزش تضعيف -1

  .تجاري بودن خنثي نه و بود صادرات از حمايت به تمايل كننده منعكس كه بود 247 واردات براي و 280 صادرات براي ارز موثر

 از اجتناب براي شديد كنترل با صادراتي محصولات توليد منظور به وارداتي اي واسطه هاي نهاده از برخورداري اولويت -2
  .شد مي پرداخت باشد شده ثبت صادرات اينكه از پس فقط و سوءاستفاده

 موثر نرخ بالاي پراكنش يك جنوبي كره. صادراتي حركت يك از پيش اول مرحله عنوان به نوزاد صنايع از هدفمند حمايت -3
  .است داشته پايين نسبي ميانگين با حتي را حمايت

 است؛ قيمتي انگيزه يك اين. صادراتي هاي فعاليت براي ضروري اي سرمايه كالاهاي هاي نهاده براي اي تعرفه هاي معافيت -4
   .دارد قرار كميت محدوديت پايه بر برتر دسترسي كه حالي در

  .دهد مي تشكيل را داخلي محتواي با انگيزه يك كه صادراتي هاي بنگاه در ها نهاده كنندگان عرضه براي ماليات كاهش -5

  .موفق صادركنندگان براي داخلي غيرمستقيم مالياتي هاي معافيت -6

  .صادرات از شده كسب درآمد بر كمتر مستقيم هاي ماليات -7

  صادركنندگان براي تر سريع استهلاك -8

 كره. است مرتبط صادرات سطح به مستقيم طور به كه) واردات هاي محدوديت از معافيت( واردات استحقاقي مجوزهاي -9
. واردات جايگزيني به مربوط هاي هدف و لوكس كالاهاي جمله از. كرد ممنوع را كالاها از وسيعي اقلام واردات ها مدت جنوبي
 بودند كمي سود حاشيه داراي كه را خاصي كالاهاي كه شد مي هايي شركت شامل اغلب ممنوعيت اين از سودمند هاي معافيت
  .كردند مي صادر

  ).ندارد وجود ديگر مورد اين( شده گزينش صنايع براي صادراتي مستقيم هاي يارانه ارائه -10

  .باشند داشته صادرات شده، گذاري هدف صنايع در كه تضامني هاي شركت به انحصاري حقوق -11

 دسترسي جمله از شده، گزينش صنايع در صادركنندگان براي امتياز با اعتبارات به دسترسي و اي يارانه بهره هاي نرخ -12
 براي بلندمدت و مدت ميان هاي وام. صادرات هاي فعاليت براي ضروري گردش در سرمايه براي بانكي هاي وام به خودكار
 يا دولت توسط شده تعيين صادراتي اهداف كه گرفت مي قرار هايي بنگاه اختيار در اغلب و شد بندي جيره گذاري سرمايه
  . بخشند تحقق را شده درخواست هاي فعاليت

 پس صادراتي هاي وام و بحار ماوراي در بازاريابي براي مالياتي هاي انگيزه نيز و صادراتي اعتبارات تضمين و بيمه نظام يك -13
  .جنوبي كره واردات – صادرات بانك وسيله به كشتي در بارگيري از



٢٣ 
 

  .صادراتي گيري جهت با هايي زيرساخت و صنعتي هاي پارك تجاري، آزاد منطقه يك ايجاد -14

  .جديد صنعت يك هدايت براي عمومي هاي بنگاه ايجاد -15

 بالا اي مقايسه طور به جنوبي كره غيركشاورزي محصولات در  عمومي هاي بنگاه سهم  كه دريافتند فال وست لري و پك هاوارد
  .است هند شبيه و است

 سطح در جنوبي كره هاي بنگاه طرف از جنوبي كره صادرات تشويق براي جنوبي كره تجارت تشويق شركت هاي فعاليت -16
  .جهان

  .فناوري جديد نسل از استفاده طريق از فناوري سطح يانگينم ارتقاي براي ها بخش هاي فعاليت عمومي هماهنگي -17

 شرايط بهتر تضمين براي ملي زني چانه قدرت از استفاده با خارجي، هاي فناوري هاي موافقتنامه اعطاي در دولت همكاري -18
  .خارجي فناوري از برداري بهره در خصوصي بخش براي

 وسيله به است ممكن كه كنند مي تعيين را خود هدف ها بنگاه). 1960 دهه اوايل از( ها بنگاه براي صادراتي گذاري هدف -19
  .شود تعديل دولت
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