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经济观察 
 亚洲 

韩国强劲发展展望 
随着增长保持强劲以及财政状况改善，通货膨胀

将成为主要挑战 
 

• 韩国经济从 2008-09 年全球金融危机中强劲反弹 
受到强劲出口和国内需求推动，2010 年 GDP 增长达到 6.1%。前瞻性的政策响应以

及全球需求的恢复是主要因素。2011 年，随着全球需求增长以及个人消费和投资收益

的进一步提高，增长率仍旧保持强劲，预计为 4½-5%，虽然较去年相对缓和。 

• 虽然展望前景是积极的，但仍存在挑战 
在宏观方面，近期主要挑战是抑制通货膨胀，受不断增长的食品和商品价格以及需求

压力的推动，通货膨胀已高于政府当局确定的目标范围，达到 4½%。3 月 10 日，韩

国银行（BOK）再次提高利率，这是自去年 7 月份以来第四次提高利率。BOK 表示，

未来预计还会进一步提高利率，但将逐步提高。 

• 除了通货膨胀，近期展望的主要风险是不断增长的国际油价和较弱的外

部需求 
鉴于日本近期遭受地震，外部风险增大。尽管目前进行评估还尚早，但前景是良好

的，对韩国经济的影响将相对较小，主要表现为供应链的暂时中断。另一方面，韩国

出口商竞争力和市场份额的提高将对此做出积极补偿。 

• 在银行业，家庭债务、对大规模融资的依赖以及高额短期外部贷款带来

风险  
政府当局已充分认识到这些风险，它们将随着时间而降低。重要的是，监管机构在采

取措施降低金融风险方面具有预见性，目前，主要政策焦点集中在限制家庭债务进一

步增加上。 

• 总之，自 2008-09 年全球金融危机以来，抵御外部冲击的能力加强 
鉴于适度财政赤字和较低的国债负担率，主权风险较低。受强势经济增长和全球财政

状况改善的推动，银行系统资本充足，脆弱性不断下降。 

• 去年与朝鲜的紧张关系加剧，继续对投资者的情绪产生影响 
也就是说，韩国大多数民众对与朝鲜关系的态度仍“像往常一样”，冲突大规模升级

的可能性不大。 
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经济发展 
强势增长，通货膨胀是关注的重点 
在 2008-09 年全球金融危机期间，韩国是亚洲受影响 严重的经济体之一，危机通过贸易

和金融渠道对韩国造成了负面影响。然而，它也是反弹 快的国家之一。前瞻性的政策立

场以及出口急剧反弹使韩国呈现“V 形”复苏，2010 年增长率从 2009 年的 0.2%反弹至

6.1%（表 1 和图 1）。 
主要增长动力是出口，它受益于通过货币贬值（韩元）而带来的竞争优势以及强大的品牌

认可，后者使其消费品不仅在西方市场而且在中国迅速发展的消费者市场上具有吸引力

（中国已成为韩国 大的贸易伙伴）。强劲的出口增长反过来刺激了国内需求，特别是个

人消费和 IT 行业的设施投资。 

表 1： 
韩国经济展望（基本情况） 

 IN  S 

2007 2008 2009 2010E 2011F 2012F
Real GDP growth (YoY%) 5.1 2.3 0.2 6.1 4.5 4.5
Private consumption (YoY%) 5.1 1.3 0.2 4.1 4.0 4.6
Investment (YoY%) 4.2 -1.9 -0.2 6.5 3.9 6.9
Inflation (YoY%, avg) 2.5 4.7 2.8 3.0 3.4 3.0
Foreign exchange rate (KRW/USD, eop) 931 1362 1163 1146 1000 988
Policy rate (%, eop) 5.0 3.0 2.0 2.5 3.5 4.0
Fiscal deficit (% of GDP) -0.4 1.5 4.1 1.4 0.8 0.4
Current account (% of GDP) 0.6 -0.6 5.1 3.5 2.5 2.3

 
 
I  

来源：BBVA Research 

自 1999 年以来，主要机构给予韩国投资级的评级。作为对其增长弹性和健康公共财政的

认可，穆迪在去年 4 月份将其主权评级从 A1 提高至 A2。同时，惠誉和 S&P 分别保持 A+
和 A 的评级。所有这三个机构均认为其前景稳定。 
通货膨胀成为 近几个月的政策关注重点。像地区其它国家那样，供应和需求因素造成通

货膨胀压力不断增大。今年前两个月的总体通货膨胀已超过政府设定的 2-4%的目标。2
月份，通货膨胀增至 4.5% y/y，远高于预期。自去年 9 月份以来，由于夏季天气恶劣以及

近全国性爆发口蹄疫，造成食品价格不断上涨，这是一个主要推动因素。猛增的国际油

价也有着重要影响。在需求方面，强势增长和产出缺口的消除带来了压力，表现为 2 月份

核心通货膨胀增至 3.1% y/y。 
作为响应，政策关注重点从增长转向价格稳定。部分由于优先考虑经济复苏以及对较高借

贷成本对家庭资产负债影响的担忧，韩国银行（BOK）在提高利率方面比较迟缓。但由于

目前增长势头强劲，这已发生了变化，政府宣布要打响“通货膨胀战争”，并默许央行逐

步提高利率。 
自去年 7月份以来，央行已四次提高政策利率，共计 100 个基点，使利率达到 3.0%。央

行表示还会进一步提高利率，但将逐步提高。政府在供应方面也已采取了补充性措施，以

抑制通货膨胀，包括稳定政府调控价格以及商品进口有选择地自由化。 

在 2008-09 年采取刺激措施后，财政政策也同样正常化。由于取消了临时性刺激措施，

2010 年财政赤字占 GDP 的 1.5%（估计），比 2009 年的 4.1%有所下降（不包括社会保

障贡献）。国债占 GDP 比率也从适度水平有所下降，约为 GDP 的 32%。 
尽管出现持续经常项目顺差，货币升值幅度小于地区其它国家，这给韩国出口商提供了竞

争优势（图 2）。随着央行干预以减缓升值和补充储备，2009-10 年大量资金流入造成储

备迅速积累。然而，由于全球风险规避以及与朝鲜的紧张关系，此后的资金流入有所减

缓。采取“宏观审慎”措施以抑制资金流入（参见下文）可能也是一个因素。 
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政府当局认为，其宏观审慎措施在降低对像 1997 年和 2008 年出现的突然资本逆转的脆

弱性方面是有用的。这些措施包括：(i) 去年 11 月份公布的对外国购买政府债券的 14%代

扣所得税（鉴于与大多数外国投资者的国家签订了税务条约，这实际上影响很小）；(ii) 
去年 6 月份开始对外币头寸（50%资本）和外国银行（250%资本）实行更严格的限制；

(iii) 建议银行对非存款外币债务征税（该措施争议较大，尚未被议会通过）。 
 

2011 年和中期展望 
强劲国内和外部需求推动的增长 
我们预计，外部和国内需求将在未来继续对韩国经济增长做出均衡贡献。2011 年，GDP
增长率预计将降至 4.5-5.0%。个人消费将受到强大的消费者信心和低失业率（目前约为

3½%，接近其历史正常水平）的推动，IT 行业预计将继续保持较高的设施投资。出口增

长将保持强劲，这是韩国市场份额增长以及近年来出口多样化的结果。强大出口领域包括

造船、汽车、电信、石油化工、半导体和钢。 
政府在 2011 年的增长目标是 5%，由于近期强劲的出口和投资走势以及全球前景看好，

央行将提高其以前 4.5%的增长预测。未来几年的潜在增长率估计为 4%或更高。 
通货膨胀是近期的关注重点。我们以前对 2011 年通货膨胀的预测为 3.4%（平均），这一

数值目前显得过低。至少在今年下半年之前，通货膨胀预计将保持高水平：央行预计通货

膨胀将在今年上半年超过 2-4%的目标，并在下半年降至 3%的范围内。 
如上所述，在今年剩余的时间里，货币政策预计将逐步紧缩。我们预计，在央行逐步推动

下，特别是鉴于日本地震所带来的不确定性，利率还将再提高两次，各为 25 个基点。 
如上所述，财政状况将进一步正常化，2011 年赤字预计为 GDP 的 1.5%。政府确定了主

要通过限制支出在 2013-14 年前达到财政平衡的目标。也就是说，中期财政展望的挑战源

自老龄化的人口以及 终与朝鲜统一（但不确定）有关的不确定成本。另外还有与贷款担

保和国营企业有关的不确定债务问题。数据虽然有限，但该债务据称约占 GDP 的 35%，

其中三分之一是韩国土地住宅公司的债务。这些债务被认为是可管理的，政府 近开始对

国营企业的债务管理实行更严格的控制。放账过多的韩国土地住宅公司被认为是未来需要

政府援助的一个机构，它供应廉价住宅。 
我们并不认为近期日本地震和破坏将对韩国的经济展望产生重大负面影响。首先，对日本

本身的经济影响预计有限（参见日本地震经济影响），其次，日本仅占韩国出口的 6%。

日本银行贷款达到 404 亿美元（BIS数据），这是一个可观的数额（外债总额达到 3600
亿美元），但日本的信用额度将不会撤消。一个令人担忧的问题是供应可能中断，因为一

些韩国高科技出口商依赖日本的进口零部件。另一方面，日元升值以及日本出口商的困境

为竞争行业的韩国公司创造了机会。 
 

外部环境和高额家庭债务的风险 
在外部方面，展望的主要风险源自油价持续增长、外部需求减弱以及与朝鲜的紧张关系。

在国内方面，除了较高的通货膨胀（这可能促使央行在利率上采取更加强有力的措施），

主要风险源自高额家庭债务（参见下面）： 
 外部风险：像其它石油进口国那样，油价持续增长可能影响抑制通货膨胀的努

力，并可能减缓增长势头。然而，鉴于韩国较大的经常项目顺差和高水平储备，

贸易支付差额的风险较小。如果全球复苏减缓，出口将受到影响，进而影响国内

需求。鉴于其开放性和高度依赖外国贷款（2010 年底，外债达到 3600 亿美

元），韩国仍然对于全球资金流动突然停止很脆弱。然而，由于采取了增强金融
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行业的政策（下面）以及外汇储备增长（2980 亿美元），自 2008-09 年以来，这

种脆弱性有所下降。 
 国内风险：政策的关注重点是高度负债的家庭领域。家庭债务稳步增长，在 2010

年第三季度达到 770 万亿韩元，超过 GDP 的 60%，相当于债务-收入比率达到

153%，高于日本（135%）和美国（128%），但低于英国（169%）。这种高水

平的家庭债务可能在出现大幅经济减速或房地产价格下跌时给银行业带来系统风

险（抵押债务占家庭债务的比例超过 70%），并对央行更强有力地提高利率造成

限制。也就是说，目前拖欠率较低，债务主要集中在具有较高偿还能力的高收入

家庭。 
 
 

与朝鲜的关系 

尽管紧张关系加剧，但商务往来依旧 
自 1953 年以来，韩国和朝鲜一直处于战争状态。尽管封闭的朝鲜时不时地进行挑衅，但

自朝鲜战争结束以来尚未发生全面冲突，双方均设法共存，偶尔会爆发小规模军事冲突。 
尽管近期紧张关系有所升级（参见下面），但韩国趋于将贫穷的朝鲜视为一个令人讨厌的

国家，而不是严重的军事威胁。许多韩国人希望看到双方 终统一，即使紧张关系依然存

在且统一的中期财政成本非常巨大（就像东德和西德那样）。朝鲜的经济状况经常被描述

为恐怖；然而，鉴于其压制范围以及中国的政治支持，其政权仍有相当长的持久性。 
去年，由于 4 月份韩国海军军舰沉没以及 11 月份炮击韩国边境岛屿，韩朝关系有所恶

化。朝鲜挑衅的动机仍不清楚，尽管人们广泛认为它是为了吸引注意力，并以经济援助的

形式获得让步，特别是在国内经济困难时期。 
与其前任相比，由总统李明博领导的执政韩国政府对朝鲜采取强硬立场，并因不恢复谈判

而招致越来越多的国内批评（韩国政府任期于 2013 年初结束，总统选举计划于 2012 年举

行）。自 11 月炮击事件后，双方紧张关系有所缓和，但也可能随时加剧。朝鲜政权是不

可预测的，它将受到目前领导人金正日对其 小儿子金正恩政权更替的影响。 

 

金融行业展望 
财政状况改善以及强大政策使得抵御外部冲击的能力增强 
在经历 2008-09 年危机中所面临的困难后，对金融行业的展望大幅改观。危机暴露了银行

依赖大规模融资和外部贷款所带来的脆弱性。政府当局适时采取一系列措施，以缓解融资

压力并确保银行资金的充足性。此后，又采取了一些降低行业脆弱性的措施，风险得到控

制。 
去年，趋势继续得到改观，大多数合理指标保持稳定（图 2）。系统资本充足，2010 年底

的平均资本充足率为 14.6%。不良贷款比率较低，为 1.3%，但仍高于政府当局的预期目

标。由于监管机构（FSS）收紧了对存在较多问题的建筑行业的贷款分类标准，不良贷款

在 2010 年下半年微幅上升。存贷款比率（LDR）继续下降，政府已确定到 2013 年底达

到 100%的上限（LDRs 目前约为 100%）。政府当局认为，鉴于银行较高的资本充足

率，Basle III 的影响有限，尽管一些银行需要进行调整，以满足更严格的流动性覆盖比

率。 
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近期的一个脆弱领域是储蓄银行。目前，韩国全国有 100 多家储蓄银行，而十年前为 200
多家。由于建筑/房地产行业贷款质量差而造成流动性不足，一些银行 近出现了存款流

失。其中 8 家银行在上个月暂停付款。政府当局已公布了加强行业管理和监督的措施，将

提供资金对行业进行重组。储蓄银行业占银行系统资产总额的约 5%，因此，不会带来系

统风险。 
贷款增长显得低迷，约为 2-3% y/y，特别是与其它亚洲经济体的信贷增长相比。这主要反

映了去杠杆过程以及对中小企业的贷款下降，特别是在危机前贷款迅速增长之后。其它信

贷领域迅速增长，包括抵押和公司贷款。 
从中期来看，政府当局启动了将首尔和釜山发展成为北亚地区金融中心的计划。它们并不

是要与已确立的金融中心竞争，如香港和新加坡，而是在小众市场上占据优势，特别是资

产管理和航运融资。 
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图 1 
近期经济发展 

中国是韩国 大的出口市场，而日本份额相对较小  GDP 增长从一个相对较高的走势水平放缓  
 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2007 2008 2009 2010 2011F 2012F
Private Consumption Government Consumption
GFCF Inventory Change
Trade Balance GDP

%

Forecast

Others
20.8% China

23.9%

EU
12.8%

North America
11.3%Central & South 

America
7.3%

ASEAN
11.3%

Middle East
6.6%

Japan
6.0%

 来源：CEIC和 BBVA Research 来源：CEIC和 BBVA Research 

   

 随着劳动力市场状况改善，国内需求（零售）保持

强劲 
通货膨胀 初因食品价格而增长，但不断提高的核

心通货膨胀表明，需求压力目前也在起作用 
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 自 2008 年以来，外汇储备有所增加，经常项目为顺

差 
产能利用率处于或高于历史正常水平，表明很少或

没有多余产能 
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图 2 
资产市场发展 

韩国 CDS 收益明显下降   
合理增长预期以及资金流入推动了 2010 年的股票市

场，尽管它 近进行了调整 
 

0
100
200
300
400

500
600
700
800

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

Se
p-

09

Ja
n-

10

M
ay

-1
0

Se
p-

10

Ja
n-

11

5-year CDS spread on
Korea government bond

Basis point Index

800

1,100

1,400

1,700

2,000

2,300

2,600

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

0

2

4

6

8

10

12
KRW tn

Stock turnover (RHS) KOSPI (LHS)

来源：CEIC和 BBVA Research  来源：Bloomberg和 BBVA Research 
   

鉴于全球风险规避以及与朝鲜的紧张关系，资金流

入有所下降 
 韩元升值幅度小于地区其它国家 
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利率增长一直小于通货膨胀增长  在房地产行业，随着居民选择租房而不是买房，全

国租金超过购买价格 
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图 3 
金融行业展望 
银行业资本充足，不良贷款率较低… ...存贷款比率下降有助于降低脆弱性   
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由于对企业贷款谨慎，特别是中小企业，信贷增长

保持低迷  
 家庭债务较高 

YoY%
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