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金融危机下的韩国金融改革

及其对中国的启示
*

方 芳

［提 要］韩国经济增长模式是以出口为导向的，国内消费需求长期低迷，实体经济对国际市场的

依赖度极高，本国金融体系受国际金融市场动荡变迁影响较大，这就使得开放后的韩国经济和金融体

系不可避免地受到外来冲击。韩国政府在每次金融危机爆发之后，都不断地反思现有的规则，积极推

进民主化、市场化和制度化的改革，避免重蹈历史覆辙，其改革经验无疑对我国金融业的发展提供了

借鉴作用。
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从 1997 年到 2008 年，韩国先后遭受了两次金融危机。面对危机，韩国对其传统金融体制进

行了重大调整和改革，并取得明显成效。韩国与中国同属东亚，有着比较一致的文化背景。韩国

金融改革的成败得失，对中国金融改革有许多值得总结与借鉴之处。

一、亚洲金融危机下的韩国金融开放与改革

1. 韩国金融危机

韩国在 20 世纪 70 年代后实现了经济腾飞，成为亚洲经济增长的一个新亮点。但是，随着经

济总量的提升，20 世纪 90 年代以后，韩国的外债也急剧上升，最终使韩国在 1997 年 11 月陷入

了金融危机。为了止住企业的停产和倒闭，防止经济的完全崩溃，韩国政府于 1997 年 11 月 21

日向国际货币基金组织 ( IMF) 求助，并于 12 月 3 日与 IMF 签订救助计划，IMF 提供 210 亿美

元的备用信贷。对韩国的援助还包括世界银行 100 亿美元，亚洲开发银行 40 亿美元和其他工业

国集团提供的 200 亿美元。危机援助的条件是韩国立即进行全面的经济结构调整和改革，包括金
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融业的全面市场化。

金融危机使韩国金融体系的弱点暴露无遗。在 IMF 的要求下，韩国进行了金融机构的改革，

让资不抵债而又无法挽救的金融机构退出市场; 将金融机构的呆账划转给资产管理公司。1998

年 2 月韩国政府根据与 IMF 签订的协议，要求所有商业银行自行检查，如果资本低于 8% 的巴塞

尔标准，必须在 4 月底前提交资产注入的“自我改进计划”，并将此作为保有银行执照和获取公

积金援助的前提条件。政府通过发行储蓄保险基金债券和动用其他财政资源购买公积金为银行业

的改革提供必要的经费。1998 年初经国会讨论通过，韩国政府筹集了 64 万亿韩元的公共基金，

专门用于关闭或解救陷于困境的银行以及用于处置其呆账。

通过关闭、合并和清算，金融机构数量有所下降，金融业的集中度提高了。从 1998 年 1 月

到 2002 年 12 月，韩国的银行数量从 33 减少到 19 家，证券公司由 33 家增加到 45 家，信托投资

管理公司仍为 31 家，保险公司由 45 家减少到 34 家①。
2. 危机后的韩国金融改革与开放

金融危机发生后，韩国的金融监管体制和对外开放进行了一系列的改革，选择了集中统一的

金融监管模式。1998 年，韩国成立了直属国务院的金融监督委员会，作为一家由相关政府监管

部门派员组成的政府机构，接受了原来分属于韩国银行、财政部、银行监督院、保险监督院、证

券监督院的各类监管职责，负责实施对资本市场和金融机构集中统一的监管工作。1999 年，由

各金融机构共同出资，设立了一家民间公益性机构———金融监督院，其主要职能是依照金融监督

委员会的指令，负责实施具体的金融监管和检查活动。为了更有效地监管证券与期货市场，在金

融监督委员会下还设立了证券期货委员会 (SFC)②。

实行经济与金融对外全面开放是 IMF 对韩国政府的要求。金融危机之前，韩国已经实现了

银行业利率自由化，并逐步开放资本账户，但对外资仍有许多限制; 金融危机之后，政府加快了

外汇兑换和资本账户交易的自由化，全面放宽在股权方面的外资进入限制。1999 年 12 月，韩国

第一银行卖给美国新桥投资公司。此后，进入韩国银行业的外资急剧增加。到 2005 年末，在剩

余七家全国性银行中，有六家的外国股份比率超过 50%。总体来看，外国投资者拥有韩国商业

银行的股权比率高达 66%，比 1998 年提高了 46 个百分点③。
3. 对韩国金融改革与开放的评价

韩国受到亚洲金融危机的重创，曾一度面临“国家破产”的境地。为此，韩国政府采取了

一系列强有力的经济与金融改革措施，确定了长期、稳定、有效的经济发展战略，为经济与金融

发展带来了前所未有的空间和前景。
(1) 提高了金融业的集中度

改善了市场竞争秩序，使金融机构的盈利能力得到提高。经济和金融改革改变了银行的经营

方式，也改变了公司金融的模式。银行完全市场化经营，企业也逐渐改变了高借贷和高杠杆的经

营模式。资本结构调整和大量呆账的解决提高了金融机构的盈利能力。
(2) 转变政府角色

政府完成了从金融活动的参与者向裁判员的角色转变，不再直接干预银行业务，使金融机构

可以按市场原则自主参与市场竞争。
(3) 理顺了监管体制，加强了金融监管

韩国选择了英国金融监管模式，对金融业实行统一监管，避免了分业监管体制中存在的重复
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监管和监管不一致的效率问题，符合金融业混业经营的趋势。同时，韩国从下列方面加强对金融

机构的监管: (a) 准入审查; (b) 大股东限制; (c) 实施审慎原则; (d) 采取即时纠正行动;

(e) 运用现场和离场双重监管; ( f) 对公司治理等情况实施监管④。
(4) 改变原有的“大企业不会倒闭”的借贷文化

金融改革，特别是外资进入银行业，打破了银行与大财团之间的特殊关系。银行等金融机构

越来越成为独立的市场主体。企业盈利能力成为金融机构评估企业的重要标准。
(5) 改变银行业借贷结构

主要反映在: 一是公司贷款减少，私人贷款增加，公司融资结构发生变化，贷款融资迅速下

降，企业逐渐依靠内源融资发展; 二是家庭债务存量大幅增加。信用卡危机和无法按时归还住房

贷款的情况时有发生，房地产泡沫问题突出; 三是长期信贷不足，使韩国产业发展和创新缺乏必

要的融资支持，外资实际上已经掌握了金融、电讯、半导体等重要产业的控制权，韩国产业面临

产业安全问题。
(6) 外资控股韩国金融业

金融业完全对外开放后，外资大量进入。一方面韩国金融业在很短的时间实现了全球化; 另

一方面韩国也失去了对其金融业的控制权。目前外资几乎完全控股了韩国的商业银行，已经没有

一家真正意义上的韩国商业银行。

二、全球金融危机下的韩国金融业

亚洲金融危机之后至 2007 年的十年间，韩国通过经济和金融改革，很快摆脱了金融危机的

不良影响，还清了贷款，恢复并发展了经济，实际 GDP 一直保持增长，通货膨胀率保持低位，

国际收支保持盈余，银行的资本充足率也保持在较高的水平⑤。(参见表一)

表 1 1999 ～ 2007 年金融危机后韩国经济发展情况

1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年

实际 GDP 增率 (% ) 9. 5 8. 5 3. 8 7. 0 3. 1 4. 7 4. 2 5. 0 5. 0
CPI 增率 (% ) 0. 82 2. 25 4. 1 2. 59 3. 65 3. 61 2. 70 2. 29 2. 5

国际收支平衡 (百万美元) 24521. 9 12250. 8 8032. 6 5393. 9 11949. 5 28173. 5 14980. 9 6092. 4 5954. 3
银行 BIS 资金充足率 (% ) 9. 84 10. 83 11. 68 11. 33 11. 16 12. 08 12. 95 12. 75 12. 32

韩元 /美元 1188. 82 1130. 96 1290. 99 1257. 09 1191. 61 1145. 32 1024. 12 954. 79 936. 10

资料来源: OECD，世界银行和韩国金融监管委员会，2008 年。

2008 年，由美国次贷危机引起的全球金融危机，使世界经济环境发生了重大变化，也给韩

国经济带来了巨大冲击。首先是国际石油和大宗商品价格暴涨，造成韩国外贸出现逆差，并带来

国内的通货膨胀压力，其次是韩国金融和经济面临着又一次严峻的考验。
1. 全球金融危机对韩国金融业的影响

韩国自 2005 年以来，经济开始保持增长，2006 年和 2007 年的 GDP 分别增 长 5. 1% 和

5. 0%，2008 年上半年的 GDP 也维持在 4. 8%，但下半年因全球金融危机的影响，韩国金融市场

受到剧烈震荡，主要表现在: 投资美国金融机构产品的直接损失、韩元贬值和股市暴跌等方面。
(1) 投资损失
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美国次贷危机导致大型金融机构倒闭，给韩国金融机构造成了一定的损失。在贝尔斯登

(Bear Stearns) 出现问题时，韩国金融监管委员会估计韩国金融机构遭受影响的相关风险资产有

4. 34 亿美元。另据韩国金融监管委员会的统计: 韩国金融机构总共在美林有 27. 2 亿美元的投

资。2008 年 1 月韩国投资公司 (KIC) 购买了 20 亿美元的美林优先股 (preferred stock)，但其中

部分已在 7 月底转为 0. 885 亿美元的现金，剩余的优先股都以 27. 5 美元的股价转为普通股。而

美国银行收购美林的股价为 29 美元，因此 KIC 的损失有限。韩国其他金融机构投资雷曼公司

7. 2 亿美元损失，金融经纪公司投资 3. 9 亿雷曼的衍生品损失; 保险公司和银行分别持有 2. 10

亿和 1. 20 亿美元的资产和房屋抵押支持的延期债券。虽然，各公司对雷曼产品的风险处理不同，

但这些金融机构遭受的损失是确定的。韩国国家养老金服务公司 ( the National Pension Services)

也损失惨重，因为其拥有的 228 万亿韩元的资产的 17% 投资于国内外股票市场，而 80% 投资于

国内外的债券，其中投资于雷曼兄弟、美林和 AIG 总共 7220 万美元的 66% 已遭到损失。此外，

国家养老金服务公司还购有 4200 万美元 AIG 债券和股票，并已缩水 84% ⑥。
(2) 股价暴跌

美国金融危机不但造成韩国金融机构的投资损失，而且还给韩国经济和金融市场带来了巨大

动荡。受全球经济的影响，韩国的经济增速开始放缓。在全球股市大动荡的背景下，韩国股市暴

跌，首尔综合股价指数 (KOSPI) 从 2007 年 11 月 7 日的最高点 2085. 03，下跌到 2008 年 10 月

27 日的最低点 892. 16 点，累计下跌 57. 21% ⑦。
(3) 货币危机

由于 2007 年下半年开始的石油等原材料价格的迅速上升给韩国制造业带来了成本的上升，

造成韩国从 2007 年 12 月开始出现经常性账户赤字，2008 年前 7 个月除 6 月有盈余外，其他 6 个

月均为赤字，同时，受美国金融危机的影响，韩国出口下挫，韩元贬值压力陡增。韩元兑美元的

比价已从 2007 年底的 936. 10 变为 2008 年 10 月 28 日的 1484. 00，跌破了 1998 年 1401. 44 的点

位，累计贬值超过 56% ⑧。
2. 韩国金融业抵御冲击的能力分析

虽然，与亚洲其他国家的银行相比，韩国的银行相对脆弱，韩元表现疲软，股市市值缩水较

大，但总体看，韩国抵御金融危机的能力已远高于 1997 ～ 1998 年。

表 2 1997 年亚洲金融危机与 2008 年韩国金融能力比较

1997 年底 2008 年

危机成因 企业倒闭等国内因素 外部冲击

外汇

外汇储备 89 亿美元 2397 亿美元 (2008 年 9 月底)

短期外债 /外汇储备 717% 68% (2008 年 6 月底)

流动性外债 /外汇储备 973% 86% (2008 年 6 月底)

外债总额 /外汇储备 1957% 173% (2008 年 6 月底)

银行
不良贷款率 6. 0% 0. 7% (2008 年 8 月底)

BIS 资金充足率 7. 0% 11. 6% (2008 年 8 月底)

企业
企业负债率 424. 6% 106. 5% (2007 年底)

企业利息覆盖率 115. 0% 404. 8% (2007 年底)

资料来源: Chang Yong Rhee，The Korea Financial Market and Economy: Resilience Amidist Turbulence，FSC of

Korea ，October 9，2008。
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(1) 外债情况

韩国金融监管委员会 2008 年 6 月底的数据显示，韩国外债总额为 4198 亿美元，外币资产总

额为 4225 亿美元，因此外债比例为 86. 1%。如果考虑到韩国银行 1518 亿美元外债不存在还款压

力，韩国的实际外债比例为 54. 4%。韩国的外债中，短期外债为 1757 亿美元，长期外债为 2441

亿美元，因此不存在 1997 年前靠借短期外资进行长期投资的情况。另外，韩国对其国内银行的

外汇流动性有严格的要求，因此韩国的银行的外汇流动性一直保持稳定⑨。
(2) 外汇储备

2008 年以来，韩国的外汇储备有所下降，但仍有 2397 亿美元的外汇储备，远高于其短期外

债 1757 亿美元。事实上，韩国的外汇储备远高于 IMF 规定的覆盖 3 个月经常性付款的标准。相

比而言，日本、新加坡、香港和德国虽有高额的外汇储备，但都低于其短期外债⑩。
(3) 流动性

雷曼兄弟的倒闭造成国际信贷市场的危机，外汇市场上已很难找到一个月以上的贷款，而银

行间美元的隔夜拆借利率从 2008 年 9 月 26 日的 2. 88% 大幅上升到 9 月 30 日的 8. 69%。这给韩

国银行在海外市场融资带来了一定的困难。

尽管如此，因为握有上半年留存的资金盈余，并基于与国外贷款机构的良好借贷关系，韩国

还是获得了一定量的外汇资金，韩国的银行基本经营正常。韩国银行的韩元 2008 年 8 月底的流

动性为 107. 7%，而 9 月底的外汇流动性为 100. 5%，远高于金融监管法规建议的标准 85%。BIS

和 IMF 都认为韩国的银行是可靠的。韩国的外资银行，主要靠从总行获得的低息外汇资金，通

过外汇市场与韩国的银行进行外汇交易，并将购买的韩元投资于韩国政府债券等安全资产。由于

套利机会的存在，外资银行不可能同时回收贷款和资金。即使这一情况发生，对外汇交易市场的

影响也是有限的瑏瑡。
(4) 银行状况

虽然贷款和经济增长放缓，人们开始担忧银行的经营状况，但是从盈利情况、资产状况和资

本充足度来看，韩国国内银行还是健康的。韩国国内银行 2008 年上半年的净收入为 6. 7 万亿韩

元，银行的 ROA 和 ROE 分别为 0. 88% 和 12. 53%。2008 年 8 月的数据显示韩国国内银行的贷

款拖欠率 (delinquency rate) 和不良贷款率 (NPL) 分别为 1%和 0. 7%，远低于美国商业银行 6

月份的 3. 16%和 1. 87%。韩国国内银行的资本充足情况良好，巴塞尔第一协议 (BIS I) 和巴塞

尔第二协议 (BIS II) 计算的资金充足率分别为 11. 55%和 11. 36%，高于巴塞尔协议的要求。随

着经济下滑时间的延长，韩国国内银行的稳定性有可能下降，但决不会陡然恶化。2008 年第 3

季度，韩国国内银行放贷增速下降，而坏账率略有上升，但仍然很低。抵押贷款的坏账率为

0. 5%，其中住房占 60%，汽车占 47%。韩国已加强了监管，并提高了对家庭和企业不良债务的

最低计提金额瑏瑢。
3. 韩国经验的启示

韩国的经济增长模式是以出口为导向的。为维持出口的高增长，韩国政府运用强有力的行政

手段鼓励出口，严格限制进口，并积极鼓励民间储蓄，反对奢侈消费，促使民间闲散资金集中到

银行，并通过银行转移到财阀手中，以增加资本积累。在这样的政策导向下，韩国民间消费能力

的增长速度远远低于其出口额的增长，国内消费需求长期低迷，实体经济对国际市场的依赖度很

高，对汇率等国际金融体系的运作信号高度敏感，在此背景下，韩国金融体系完全受制于国际金
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融体系的动荡变迁，具有无法克服的脆弱性瑏瑣。这也就促使韩国政府在每次危机爆发之后，不断

地反思现有的规则，积极推进民主化、市场化和制度化的改革，避免重蹈历史覆辙。

众所周知，开放的金融和经济体系不可避免地会受到外来冲击的影响，韩国也毫无例外地受

到这次全球金融危机的冲击。由于韩国经济和金融对外高度开放，很多人担忧韩国的金融和经济

会重演 1997 年的结局。但是，到 2008 年底，韩国金融机构除了在获取外币贷款方面遇到一定困

难外，经营状况正常，既没有出现任何资不抵债的情况，也没有出现外资大股东的大规模撤资，

韩国的大企业也没有出现倒闭，金融机构的资产依然良好。虽然，我们现在还无法十分肯定地断

言，韩国金融业是完全稳定、健康的，但韩国的金融开放和改革确实没有削弱金融业抵御外来风

险的能力，相反却增强了其稳定性。今天的韩国金融业已不像 1997 年时不堪一击。不管是从金

融业的盈利情况和坏账率，还是从资本充足率和流动性而言，韩国的金融业都比 1997 年有了很

大地改进，变得更健壮和稳定。就此而言，韩国 1997 后的金融改革是成功的，成效是显著的。

韩国金融业通过改革开放增强稳定性的经验至少可以给我们如下的启示:

(1) 开放的同时必须加强监管

韩国在金融业对外开放的过程中，十分注意加强监管。金融改革就是从监管制度开始的。
1998 年韩国成立了金融监管委员会，对金融业实行统一监管，实施审慎的监管措施，对银行的

资本充足率、资产分类和储备、信贷限制、流动性比率、外汇风险和国家风险、衍生品和表外业

务、财务公开和外部审计都有严格的规定。为了防止大股东对银行的操纵，韩国对银行大股东实

行严格的限制，规定个人或企业对商业银行的控股不得超过 10% ( 全国性商业银行) 和 15%
(地区性商业银行)，并且对大股东的信贷、银行购买大股东发行的股票和大股东对银行运行的

不当影响都有严格和具体的限制。韩国对金融机构的监管是严格按照国际标准进行的，2008 年

韩国已开始执行新的巴塞尔协定规定监管标准。
(2) 金融监管不但要严格，还要全面，不留死角

韩国金融委员会对银行、非银行金融机构、保险公司和证券公司实行统一监管。韩国不但对

金融机构资产的流动性，外债水平，坏账率，贷款储蓄率等进行监管，同时还对房地产业实行直

接的借贷监管。韩国对房地产贷款设定严格的抵押贷款规定。韩国政府在 2003 年和 2005 年分别

制定了强制性的房屋抵押贷款的贷款价值比 ( 贷款额 /房屋价值) 和负债收入比 ( 债务 /收入)

的限制条件，即房屋抵押贷款不得超过抵押房屋价值的 40 ～ 60%，借贷人的负债不得超过其总

收入的 40%。正是这样的规定，韩国的房地产价格近年没有出现大涨和大跌的局面。2001 至

2007 年韩国房价的平均年增长率为 6. 9%，2008 年上半年为 3. 9%。韩国房屋抵押贷款价值比逐

年下降，从 2005 年的 52. 2% 下降到 2008 年第二季度的 47. 0%。房屋抵押贷款只占 GDP 的

33. 4% 瑏瑤。
(3) 避免投资过于集中，实行均衡投资

韩国金融改革开放后，随着外资的进入，金融机构与大企业集团的紧密关系被打破，金融机

构的贷款结构也随后发生了深刻的变化。银行贷款不再集中于大集团和政府重点发展行业，而对

个人和中小企业的贷款份额有所增加; 贷款的行业分布也变得多元化而更显平衡。
(4) 严格监管金融衍生品交易

韩国虽然允许银行进行金融衍生品交易，但对此有严格的规定和监管。韩国不但要求从事衍

生品交易的银行制定金融衍生品交易操作和风险管理的标准，还要求银行对每位交易员和分支机
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构设定交易额和止损额，并建立交易员和银行内勤人员相互独立的监督检查体系。银行每季度必

须向金融监管委员会报告衍生品交易的活动情况，对于异常或大额的金融衍生品交易必须每月报

告，以便金融监管委员会进行风险分析。根据国际金融监管机构的建议，2004 年 4 月开始，韩

国金融监管委员会要求银行根据衍生品的复杂程度和风险暴露情况进行评估，加强内部控制和风

险管理; 要求银行加强市场交易纪律，公开所有与衍生品交易的有关信息，如会计方法、与衍生

品交易相关的疑似风险、风险管理水平、交易伙伴的信用; 要求银行保护投资者的利益，向投资

者全面介绍所交易的衍生品; 要求银行防止不公平交易，限制可能隐含损失的高估或低估的衍生

品交易。
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