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當前南韓經濟金融現況與問題分析

廖 幸 嫺

摘 要

近來，亞洲國家籠罩在通貨膨脹的陰影

之下，本(2008)年以來，南韓經濟成長減緩、

經常帳呈逆差、外資撤出、匯率疲軟，而採

行通膨目標制之南韓央行亦面臨抑制通膨與

提振內需及出口之兩難困境，南韓是否會重

演 1997 年的金融危機，是各方關注的焦點。

上任未滿半年的李明博政府，面對不斷

升溫的通膨壓力，於本年 6 月宣布大幅調整

經濟政策方向，由追求高成長之「747 政

策」，改以安定民生為優先。

由於南韓十分仰賴進口資源，故深受國

際原油及原物料價格上升之衝擊。南韓第 2

季經濟成長 4.8%，較上季明顯下滑，韓元匯

率則創三年多來新低，本年以來的貶值幅度

為亞洲主要貨幣中最大。南韓以出口為導

向，但本年上半年已呈現貿易逆差，政府預

估本年全年可能出現 1997 年金融危機以來的

首次經常帳逆差。此外，由於內需疲弱，更

加劇南韓的外部脆弱性。

儘管一些跡象顯示南韓目前的經濟狀況

與 1997 年爆發金融危機時相似，若觀察當年

引爆危機的主因─短期外債，可以發現南韓

因十年來外匯存底持續增加，本年首季短期

外債占總外債比例雖與 1997 年相差不遠，但

相較於 1997 年，本年首季短期外債相對外匯

存底比率約 6 成左右，雄厚的外匯存底應可

讓南韓不至於重蹈覆轍。

南韓是否能避開金融危機，國際經濟金

融情勢的變化至關重要；此外，韓元匯率與

物價的穩定，亦考驗政府的決策及政策施行

成效。不過，與其他遭受龐大通膨壓力的亞

洲國家相比，南韓經濟雖然充滿隱憂，尚有

一絲曙光。

南韓曾於 1997 年爆發金融危機，之後在

國際貨幣基金(IMF)的協助下，從危機中復

甦。而本(2008)年以來，南韓經濟成長減緩、

內需不振、貿易轉呈入超、經常帳呈逆差、

外資撤出、匯率疲軟，同時，通膨持續升

溫，採行通膨目標制之南韓央行亦面臨抑制

通膨與提振內需及出口之兩難困境，在在顯

示南韓面臨國內外經濟金融情勢的衝擊。

本文擬從南韓國際收支、韓元走勢、政
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府打擊通膨之措施，及目前與 1997 年金融危

機發生時之重要指標的比較等，來探討當前

南韓的經濟金融問題及再度爆發金融危機的

可能性。

一、 國際原物料價格飆漲，南韓經常帳轉呈逆差

南韓上(2007)年全年的出口與進口總額均

創下 2003 年以來新高。然而，若以年增率來

看，2007年出口成長率已較 2006年略減，貿

易出超較 2006 年減少 9%。由於南韓 97%的

資源均仰賴進口， 2008 年以來，受原油、大

宗穀物等國際原物料價格持續飆漲的衝擊，

南韓進口大幅增加，導致上半年呈現貿易入

超 (表 1)。

南韓知識經濟部於 7 月初下修對全年貿

易表現的預測值，由年初預測全年將有 130

億美元貿易出超，轉為貿易入超達 19 億美

元，為 11 年來首見。

就經常帳收支而言，自從走出 1997 年的

韓元危機之後，1998 年以來南韓的年度經常

帳收支一直呈現順差。上年南韓經濟表現尚

稱穩健，出口暢旺，經常帳收支順差 59.54億

美元。然而，受到貿易收支欠佳的影響，自

2007年 12月起，南韓的經常帳即轉為逆差，

2008年 1月更創下 1997年以來單月經常帳逆

差最嚴重的紀錄。截至 5 月經常帳仍為逆差

表 1 南韓貿易收支概況



國際金融參考資料 第五十六輯

—１６３—

3.8 億美元，直到 6 月份才轉呈順差 18 億美

元，使本年上半年累計經常帳逆差略為縮減

至 53.47 億美元(圖 1)。

南韓央行 7 月初預測本年全年經常帳將

呈現大約 90 億美元的逆差，若真如此，將是

1997 年金融危機之後，南韓首次呈現年度經

常帳逆差。惟渣打第一銀行(Standard Char-

tered First Bank, 2008)認為，雖然南韓經常帳

收支受到油價高漲的衝擊，但年底前會因為

出口活絡、進口需求減緩，而漸有起色。

二、 外資撤出，南韓金融帳惡化

除了貿易與經常帳逆差的問題，受國際

經濟金融情勢不穩之影響，外資紛紛撤出包

括南韓在內的亞洲新興經濟體，使南韓金融

帳惡化(圖 2)，去年下半年，金融帳轉呈淨流

出，本年上半年金融帳淨流出規模擴大至

47.63 億美元。

根據 OECD (2008)之報告，南韓吸引的

外資逐年減少，是唯一連續三年外人直接投

資(FDI)萎縮的OECD會員國，2007 年FDI淨

流出 137億美元；而本年首季，則有 6.7億美

元外資自南韓撤走，外人對南韓直接投資淨

額首次出現負成長。

在證券投資方面，本年以來在亞洲國家

中，外資賣超淨額最高的即是南韓。截至 8

月 11 日為止，共賣超 275 億美元，為上年同

期賣超的 209.3% (表 2)。資金若持續流出，

將使南韓國際收支進一步惡化，對南韓經濟

造成極為不利的影響。

圖 1 南韓金融危機以來的經常帳收支



國際金融參考資料 第五十六輯

—１６４—

三、南韓央行進場拉抬韓元，韓元尚未擺脫貶值走勢

由於本年以來的貿易轉呈逆差且資金流

出，導致南韓國際收支惡化，衝擊韓元匯率

走貶。本年初韓元匯率持平，1至 2月維持在

935 至 950 韓元兌 1 美元之間。然而，3 月上

旬，韓元連續走貶 11 天，至 3 月 17 日貶至

1,024.4 韓元，為 2005 年年底以來新低。4 月

初以來稍微回升，惟自4月底起又一路貶值，

6月 30日更貶至 1,051.0韓元，創下三年多來

新低(圖 3)。

韓元走貶雖然短期有助於出口，提振經

濟成長，但大幅且連續的貶值，對於逐漸上

漲的進口成本而言，不啻火上加油。因此，

南韓央行與南韓企劃財政部罕見地於 7 月 7

日連袂發表聲明，表示即使必須動用外匯存

圖 2 南韓金融帳(2006 至 2008 第 2 季)

表 2 2008 年亞洲主要股市外資買賣超情形
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底也要捍衛韓元匯率的決心。紐約梅隆銀行

(Mellor, 2008)指出，南韓央行於 6 至 7 月間

數度進場干預匯市，更在 7 月 9 日大賣美元

約 50 億，韓元於是強勁反彈，回升至 995.00

元，拉抬韓元單日升值近 3%。

然而，政府進場干預，韓元短期內雖能

止貶轉升，長期而言卻不見得能持續奏效，

而從韓元走勢來看，確實如此。儘管在當局

明確表態將捍衛韓元之後，韓元兌美元一度

由 1,040 韓元上下，回升到 1,000 韓元左右，

但不到 10 天，又開始走貶，而且在進入 8 月

之後，持續貶值至 1063.5 韓元，為近四年來

新低。本年以來至 8 月 22 日為止，韓元貶值

幅度為 11.99%，在亞洲新興經濟體中表現最

差；菲律賓披索貶值 9.48%，貶幅僅次於南

韓，人民幣則上漲 6.88%，新台幣升值

3.36%，其他亞洲貨幣本年以來漲跌幅不大

(圖 4)。

圖 3 韓元兌美元匯率

圖 4 亞洲主要國家匯率變動幅度
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四、受國際原物料上漲影響，通膨持續升溫

本年 7 月中旬布蘭特原油一度漲破每桶

140 美元，之後兩週(7 月 14 日至 24 日)內則

回挫近 12%，同一期間內杜拜原油跌幅亦深

達 13%，但仍都維持在每桶 120 美元以上。

國際油價及原物料價格不斷上漲，仰賴

進口資源甚深的南韓極易遭受輸入性通膨的

衝擊。南韓 7 月份進口物價(韓元計價)年增率

竄高至 50.6%，為 1998 年 3 月以來的最大漲

幅。在消費者物價指數(CPI)方面，7月份CPI

年增率為 5.9%，創近 10 年來新高，並且已

經連續第 7 個月超出南韓央行所設定之通膨

目標 (註 1)。

事實上，近一年來，南韓的 CPI 年增率

與國際油價連動密切(圖 5)。若依目前趨勢來

看，油價可能高點已過，投資機構如摩根史

丹利(Lam, 2008)與星展銀行(DBS Group Re-

search, 2008)均認為，南韓的通膨壓力可望逐

漸紓緩，預估本年第 4 季起，CPI 年增率便

會開始下降，2009 年即能回穩至南韓央行的

通膨目標區間。

然而，即使通膨情況不再惡化，但已經

對南韓經濟造成傷害，第 2 季GDP成長明顯

趨緩，季增率持平，年增率則由第 1 季的

5.8%下滑至僅 4.8%。南韓央行甫於 7 月初將

本年的經濟成長率預測值，由 4.7%下修為

4.6%，背後的考量因素即為全球經濟放緩以

及國際能源與原物料價格居高不下。

圖 5 南韓 CPI 年增率與杜拜原油價格趨勢圖

五、南韓政府實施多項政策打擊通膨

南韓央行自 2005 年 10 月至 2007 年 8 月

9 日已升息 7 次計 1.75 個百分點，基準利率

(由 3.25%升至 5.00%)已高。即使近來 CPI 年

增率不斷攀高，南韓實質利率目前仍為正
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數，在亞洲新興經濟體中，是唯一實質利率

為正的國家。由於一方面國內經濟活動趨

緩，另一方面通膨持續升溫，南韓央行至 7

月 10 日之貨幣政策會議為止，已經連續 11

個月維持利率不變。不過，南韓央行認為高

通膨的情況短期內不會紓緩，因此於本年 8

月 7日再次宣布調升基準利率 1碼至 5.25%，

為 2001 年 2 月以來新高。

然而，面對輸入性通膨，升息可能不如

升值有效。由於目前的通膨肇因於外部成本

因素─亦即原油價格，許多亞洲國家的央行

都已經藉由拉抬貨幣來對抗通膨，因為升息

可能更不利於經濟成長。

此外，韓元兌美元匯價本年以來跌幅已

接近 12%，推升進口成本，刺激通膨加速升

溫。若要抑制通膨，直接由韓元匯率著手，

也是對症下藥的方式之一。因此，除了公開

宣示、並積極干預匯市拉抬韓元外，南韓當

局更進一步放寬企業和銀行之外匯借款，預

估年底前可望吸引 100 億美元流入，增加外

匯供給，緩和韓元貶值的壓力。

在財政政策方面，南韓從年初開始陸續

推出各項措施，以因應國際原物料上漲帶來

的通膨壓力，包括投入 12 兆韓元來實施高油

價安定民生對策，主要內容為退稅、油價補

貼、低收入戶補助等。南韓政府並於 7 月初

宣布將分階段實施節約能源措施，預估全年

將可省下 122 億美元的支出，第 1 階段預訂

減少公部門能源需求量 10%。而原本預定油

價(杜拜原油)每桶超過 170 美元才實施的第 2

階段計畫(主要為節能、調降油料稅等)，調整

為只要超過 150 美元，便應實施。

由於體認到通膨的嚴重性，南韓的政策

方向大轉彎，暫時將經濟成長放一邊，專心

對付通膨大敵。南韓政府在6月中旬召開「穩

定國民生活與物價相關部會部長會議」，決

議調整政策方向，將原先的 747 成長政策 (註

2) 改為「以安定為優先」，貨幣及匯率政策

將考量物價走勢以求安定，財政政策則以穩

定國民生活為優先。

由於南韓對能源進口過於依賴，總統李

明博更於 7 月初公開表示，南韓正面臨第三

次石油危機。其實南韓數年來也試圖提高該

國能源獨立的程度，包括獎勵本國企業到海

外開發天然資源等，希望提高國內自供石油

的比例。

六、南韓經濟的其他隱憂問題

然而，南韓經濟的問題不只在於國際情

勢嚴峻及國內經濟指標下滑，尚有以下危

機。例如，近來多項大型示威活動及罷工，

尤其是卡車運輸工會、南韓最大車廠現代汽

車員工、港口運輸業等之罷工，已經造成經

濟活動停擺，影響貿易收支。事實上，南韓

6月份貿易再度轉呈入超，南韓知識經濟部認

為，這很可能是受到主要港口貨運 6 月罷工
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一週的影響。

除了直接的經濟損失外，更因為接連不

斷的示威，有損國家形象或使外資對南韓的

經商環境有所疑慮，此一間接影響可能會導

致南韓經濟所面臨的挑戰雪上加霜。例如，

自 5 月初開始，抗議政府重新開放進口美國

牛肉的大規模燭光集會示威至今尚未完全落

幕，而根據南韓經濟研究院之分析，此項示

威活動對南韓經濟造成近 2 兆韓元的損失，

占南韓 GDP 的 0.2%。

七、金融危機重演?

中國銀行於 6 月 17 日發布「越南的未

來，以及未來的越南」報告，檢視越南、菲

律賓、南韓、印尼、阿根廷、墨西哥、印

度、泰國、中國和馬來西亞 10 個國家之經濟

金融狀況，報告指出，南韓發生金融危機的

風險僅次於菲律賓。此外，南韓財長也警告

南韓經濟陷入類似 1997 年韓元危機的困境，

並特別關切南韓外債增加的問題。

回顧 1997年期間，南韓企業之負債比(負

債/資產)高達 424.6%，而 1997 年第 1 季的短

期外債相對於外匯存底之比率則高達

281.2%，由於當時的國內外需求減弱、雙率

升高，終至引爆金融危機。

近期以來，南韓短期外債迅速累積，亦

被視為危機來臨的前兆。不過，南韓央行認

為，自 1997 年之後，外匯存底已大幅增加，

相對而言，短期外債帶來的威脅遠較 1997 年

為小，而企業之負債比亦降至 106.5%，引發

金融危機的可能性不高(表 3)。惟值得注意的

是，南韓外匯存底 6、7 月份均較上月減少，

6 月較上月減少約 1 億美元，7 月更因大量賣

出美元，致使外匯存底較上月明顯減少約 106

億美元。

在匯率方面，1997年 11月爆發韓元劇貶

危機之前 5 個月(6~10 月)，韓元貶值幅度為

8.3%。在本年 7 月 7 日南韓央行與企劃財政

表 3 1997 年與 2008 年南韓主要經濟指標比較
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部發表捍衛韓元聲明之前 5 個月(3 月 6 日至

7 月 4 日)，韓元貶值幅度高達 10.6%(表 3)。

之後伴隨油價走軟及南韓政府進場干預，韓

元稍微回升。儘管韓元匯率持續震盪，但變

動幅度大約在 2%左右，相較於 1997 年韓元

危機時單日變動幅度常在 5%上下，甚至 8%

以上，相對穩定。

在國際收支方面，若以本年 1 至 6 月經

常帳數據與 1997 年同期相較，兩者同為經常

帳逆差，不過，1997 年上半年的經常帳逆差

規模幾乎是 2008 年同期的兩倍(表 3)。惟南

韓現在的財政狀況雖較 10 年前穩定，但經常

帳逆差如果在下半年持續惡化，將是一大警

訊。所幸南韓 6 月份經常帳已經轉為順差，

若能延續此一趨勢，應不致發生金融危

機。

八、結 語

近期以來，南韓通膨竄至十年新高，韓

元大幅貶值，在在使人憂心南韓可能爆發另

一次金融危機。然而南韓於 1997 年爆發韓元

危機後，已經實施金融改革，且外匯存底仍

然雄厚，經濟基本面並未全然轉壞，爆發危

機的可能性相對較小。

但是，南韓對於進口資源的依賴，使其

容易受到國際經濟金融情勢的影響，通膨壓

力升高，加上貿易入超與韓元貶值等不利因

素，新政府面臨 1997 年韓元危機之後再次出

現的嚴峻挑戰。而接下來可能影響南韓經濟

金融穩定的因素，主要在於油價是否會繼續

下滑，紓緩貨幣貶值及通膨升溫的壓力；此

外，美國經濟能否避免衰退，攸關南韓接下

來的出口表現。

近來有金融危機疑慮的國家中，越南及

菲律賓的通膨指數不斷迅速攀高，相較之

下，南韓面臨的通膨壓力較小，消費者及躉

售物價指數雖逐月上升，但年增率與月增率

不似越、菲兩國變化劇烈。

再者，南韓目前已經確立政策方向，優

先解決通膨壓力；若國際經濟金融情勢穩定

下來，南韓的貿易、投資、消費等可望逐漸

恢復。惟長期而言，南韓尚須減少對能源的

依賴及持續改善國內經濟金融體質，才能真

正避免重蹈覆轍，走出通膨陰影，並站穩經

濟成長的腳步。

附 註

(註 1) 南韓央行將 2007~2009 年通膨目標設定在平均 CPI 年增率 2.5%至 3.5%之間。

(註 2) 南韓總統李明博於競選時提出的主要政見目標，內容為任期內每年維持 7%經濟成長，提升每人國民所得至 4 萬美

元，使南韓的 GDP 由全球第 11 位上升至第 7 位。
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