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摘 要
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 < 摘 要 >
□ 当前世界与国内经济形势

 美国保持景气复苏走势，但欧洲景气复苏走势放缓。日本出现景气复苏走

势，中国景气复苏走势缓慢。韩国内需景气复苏走势微弱。出口保持向好趋
势。就业向好趋势小幅放缓，物价保持较低水平。

□ 韩国当面经济问题
1. 2015年，预计韩国经济将希望与忧患并存。以世界第七的位次加入“30-50

俱乐部”(人均国民收入3万美元、人口5千万)，跻身发达国家行列，这是最大的

希望所在。相反，在低增长、低物价基调长期化的同时，通货紧缩隐忧将会加

速。受到需求不足导致的世界景气长期低迷与对华出口停滞、日元贬值影响，韩
国出口将经历艰难的一年。

2. 最近，国际油价下行企稳预期正在提高。从需求层面来看，国际油价在

世界经济复苏走势微弱的背景下，由于中国等以往主导世界原由需求增加的

新兴国家景气复苏延迟，原油需求压力得到缓解。从供应层面来看，以美国
为中心的非OPEC国家的石油产量持续增加，国际油价的下方压力将会增

大。另一方面，投机资金大举撤离国际商品市场，美元强势依旧，这将是促

使国际油价下滑的因素而发生作用。因此，考虑到当前供求条件与国际金融

市场的资金流动等条件，国际油价下跌现象眼下仍将持续的可能性较大。

 

□ 北韩问题
评价认为，北韩经济在金正恩体制上台之后显现出小幅复苏走势，最近正

在努力通过农业改革来改善经济复苏速度。本次北韩农业改革预计自2015年

开始实施。近期北韩的农业改革措施与中国1978年引进的家庭联产承包责任

制类似。中国一次产业生产量增加率从制度引进前10年间(1968~1977年)年

均2.9%提高到13.6%。从中国先例来看，即使不考虑对其它领域的波及效

果，假定北韩一次产业部门经历与中国农业改革后的中国一次产业成长历史

相同的路径，那么，估计北韩GDP在改革第一年将增长7.5%左右。如果能

够取得如此突出的GDP成长效果，那么，北韩经济预计将会在农业改革9年

后达到63万亿元，这将是2013年GDP 30万亿元的2倍。
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Ⅰ. 当前世界与国内经济形势
 

海外主要国家经济
美国保持景气复苏走势，但欧洲景气复苏走势放缓。日本出现景气复苏走势，

中国景气复苏走势缓慢。

 

美国保持良好景气复苏走势。9月工业生产环比增加1.0%,零售

环比减少0.3%。9月非农业部门就业人数环比增加24.8万人，失

业率5.9%，环比下降0.2%p。10月ISM制造业PIM实现59.0p，环
比上升2.4p。今年以来，景气领先指数一直保持上升趋势。

欧洲景气复苏走势放缓。8月工业生产环比减少1.4%，零售环
比增加1.4%。失业率温和下降，但8月为10.1%，依然保持10%

左右的较高水平。今年以来，消费者物价的同比上涨率低于1%，

截至9月，已经下降至0.4%。9月制造业PMI和景气切身感受指数
等主要经济心理指标环比下降。出口也呈持续减小走势。

日本出现景气复苏走势。9月工业生产和零售均环比增加2.

7%。9月出口与进口也分别同比增加6.9%和6.2%，从8月的减小

走势所有反弹。10月制造业PMI实现52.8p，环比上升1.1p。不

过，8月消费者物价同比上涨3.3%，比7月的3.4%小幅下跌。8月

景气领先指数与同步指数也由截至7月之前的上升趋势小幅下跌。

中国景气复苏走势缓慢。9月工业生产和零售分别同比增加8.0

和11.6%。9月出口创下同比增长15.3%的大幅增长率，进口也同

比增长7.0%，从8月减少走势发生反弹。9月HSBC制造业PMI实
现50.4p，环比上升0.2p。

在10月份国际金融市场中，受美国经济复苏走势影响，全球

美元呈现强势。与之相比，由于日本追加实施量化宽松政策，日

元呈现弱势。
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<主要国家经济指标>

                  (单位：%)                  (单位：p，日元，欧元，人民币)

实体经济部门 2012 2013 2014

国际金融部门
2012 2013 2014

年度 年度 7月 8月 9月
年度 年度 9月 10月 11月

美

国
工业生产 3.8 2.9 0.2 -0.2 1.0

股

价

道•琼斯指数 13,104 16,577 17,043 17,391 17,384

零售 5.1 4.1 0.3 0.6 -0.3

DAX指数 7,612 9,552 9,474 9,327 9,116欧
元

区

工业生产 -2.2 -0.5 0.7 -1.4

日经指数 10,395 16,291 16,174 16,414 16,862零售 -1.1 -0.2 -0.4 1.4

上证指数 2,269 2,098 2,364 2,420 2,431

日

本

工业生产 1.0 -0.7 0.4 -1.9 2.7

零售 1.8 1.0 -0.5 1.9 2.7

汇
率

美元/欧元 1.3222 1.3799 1.2631 1.2607 1.2490

日元/美元 85.86 105.04 109.65 109.33 113.80

中

国
工业生产 10.0 9.7 9.0 6.9 8.0

人民币/美元 6.2317 6.0617 6.1394 6.1145 6.1183零售 14.3 13.1 12.2 11.9 11.6

资料：美国商务部、Eurostat、中国人民银行, Bloomberg。
  注：美国、EU、日本为环比，中国为同比, 以每月月末为基准(11月以11月4日为基准)。

韩国经济
内需景气复苏走势微弱。出口保持向好趋势。就业向好趋势小幅放缓，物价保

持较低水平。 

内需景气复苏走势不振。9月，设备投资增加而工业生产和零售

双双减少。9月设备投资环比增加13.2%，但由于8月减少10.8%，

因而仅小幅收复失地。工业生产环比增减率继8月(-0.7%)之后，9

月(-0.9%)仍为负数。零售以食品饮料和服装等非耐用品和准耐用品

为中心减少，环比增减率为-3.2%。

对外交易保持向好趋势。10月出口同比增长2.5%，实现518亿
美元，进口同比减少3.0%，实现443亿美元。特别是出口创下有史

以来最高值。10月贸易收支实现75亿美元顺差，延续了33个月连续
顺差走势。从行业来看，半导体领域出口保持领先，而计算机、船
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舶、钢铁、普通机械领域均有增加。

就业向好趋势小幅放缓。9月就业总人数同比增加45.1万人，从
连续2个月50万人的增幅小幅下降。这是因为制造业和批发及零售

业就业者增加规模缩小所致。9月失业率为3.2%，同比上升0.5%

p。这是因为在就业者增幅扩大的背景下，非经济活动人口的求职活

动导致失业者增加所致。

物价依然保持较低水平。9月消费者物价环比下降0.2%，连续2个
月呈现下降走势。同比上涨1.2%，从9月的1.1%小幅上升，但仍24

个月连续保持1%左右的较低水平。低物价现象之所以持续，是因为
国际油价下跌导致石油类制品价格下跌，农产品价格保持稳定走势。

10月影响韩国金融市场的因素包括：主要企业第三季度业绩低

迷，日本景气低迷及预计追加量化宽松而导致的日元弱势，美国经
济复苏带动美元强势等。

<韩国主要经济相关指标>
              

经济部门 2012 2013 2014

年 度 年 度 1/4 2/4 3/4 4/4 1/4 2/4 8月 9月 10月

内需

零售 2.3 0.7 -1.0 0.9 0.8 0.3 0.3 -0.5 2.9 -3.2 -

设备投资指数 -2.0 -5.0 -3.1 1.1 5.0 5.9 -5.2 2.2 -10.8 13.2 -

建设实际投资 -5.8 10.5 3.6 6.3 -0.3 1.1 1.6 -0.1 0.5 -5.8 -

对外 出口 -1.3 2.2 0.3 0.7 2.8 4.7 1.7 3.2 -0.4 6.9 -

就业/物价
失业率 3.2 3.1 3.6 3.1 3.0 2.8 4.0 3.7 3.3 3.2 -

消费者物价 2.2 1.3 1.6 1.2 1.4 1.1 1.1 1.6 1.4 1.1 1.2

金融

韩国综合股价指数 - - 2,005 1,863 1,997 2,011 1,986 2,002 2,069 2,020 1,964

韩元/美元 - - 1,111 1,142 1,075 1,067 1,065 1,012 1,014 1,055 1,068

3年期国债利率 - - 2.52 2.88 2.82 2.86 2.87 2.68 2.51 2.30 2.41

公司债券 (BBB-) - - 8.50 8.99 8.97 9.10 9.11 8.91 8.62 8.43 8.24

景气 同步综合指数 - - 112.3 113.9 115.1 116.8 118.4 118.8 120.2 120.5 -

领先综合指数 - - 110.7 113.1 114.6 117.0 118.2 119.7 121.7 122.9 -

资料 :韩国银行；统计厅；贸易协会。
 注 :金融指标是以每月月末为基准。
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Ⅱ. 韩国当面经济问题
 

1. 2015年韩国经济主要特征  

明暗共存的韩国经济  

2015年，预计韩国经济将希望与忧患并存。以世界第七的位

次加入“30-50俱乐部”(人均国民收入3万美元、人口5千万)，跻
身发达国家行列，这是最大的希望所在。连续4年刷新就业率新

纪录，向“就业率70%”更进一步，活跃房地产景气将是内需复苏
的维生素。相反，在低增长、低物价基调长期化的同时，通货紧
缩隐忧将会加速。受到需求不足导致的世界景气长期低迷与对华
出口停滞、日元贬值影响，韩国出口将经历艰难的一年。

2015年韩国经济主要特征  

(加入“30-50俱乐部”) 2015年，韩国经济有望实现人均国民收

入3万美元，以世界第七的位次加入30-50俱乐部。2006年超过2

万美元后，短短9年便取得如此成果，在主要发达国家(G7)中，除

加拿大之外的6个国家均为30-50俱乐部国家，因而意义重大。政

府财政与负债、物价等宏观经济领域保持稳健，国家信用等级也将
有望上调。

(连续4年刷新就业率新纪录) 在青壮年人群与女性大举从非经济
活动人口转换为就业者的同时，就业结构正在大幅改善。随着这种
趋势的持续，15~64岁就业率预计在2015年将达到66.2%，连续4
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年刷新最高值。继就业数量的扩大之后，如果质量得到改善，将有

望对增加家庭收入带来益助。

(房地产景气是内需复苏的维生素) 2015年，随着房地产市场复
苏走势逐渐增强，将给内需复苏注入活力。由于房地产景气改善，

建筑景气复苏走势将更加强劲，房地产价格上涨带来的资产效应及

建筑景气改善导致的就业增加，也将对消费复苏助上一臂之力。另

外，随着房地产交易增加，搬家及重新装修、租赁/金融服务也将更

加活跃。

(通货紧缩隐忧持续) 随着低增长、低物价基调的长期化，通货
紧缩隐忧将持续。实际GDP低于潜在GDP的通货紧缩缺口已经持续
8个季度，实际物价低于潜在物价的负物价缺口也持续了12个季

度。为打破低增长、低物价基调，恢复经济活力，需要扩大2015年

预算，下调基准利率。

(世界经济暗藏需求不足导致的长期低迷隐忧) 2015年，世界经
济由于消费、投资等有效需求不足而暗藏景气停滞长期化现象

(secular stagnation)隐忧。主要国家的消费增加率低于长期平均

水平，未来景气复苏经期低下，总投资低于总储蓄的现象将持续。

(出口擎制于中国) 过去中国一直带动韩国的总出口，然而最近

中国反而拖住韩国总出口的后腿。主要原因包括中国经济增长率下

滑、中国产业结构升级导致自给率上升、加工贸易萎缩等交易结构
变化等。2015年之后仍将延续这种走势。

(日元贬值与出口竞争力弱化) 2015年预计韩元/日元汇率将进
一步下滑，而韩国与日本的出口竞争度在金融危机之后持续上升。

2015年，日本企业正式打响价格战的可能性极大，因此，韩国出口

商品价格竞争力将会弱化。2015年，如果韩元/100日元汇率下降

到平均950韩元，韩国总出口将减少4.2%，而如果下降到900韩
元，则可能急剧减少8.8%。
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< 2015年经济展望 > 

类别
2013年 2014年 2015年(E)

年度 上半年 下半年(E) 年度(E) 上半年 下半年 年度

经济增长率 (%) 3 3.7 3.6 3.6 3.5 3.6 3.6

　

　

　

　

民间消费 (%) 2 2 2.6 2.3 3 2.6 2.8

建筑投资 (%) 6.7 1.9 1.8 1.9 1.6 4.3 3

设备投资(%) -1.5 7.5 3.9 5.7 4.2 6 5.1

材料 投资(%) 7.3 6.5 5.9 6.2 7.3 7 7.1

出口 (%) 2.1 2.5 3.7 3.1 4.1 4.7 4.4

消费者物价 (%) 1.3 1.4 1.9 1.7 2 1.9 1.9

15~64岁就业率(%) 64.4 65 65.6 65.3 66 66.5 66.2

资料：现代经济研究院。

启示

为打破低增长、低物价基调，政策当局的积极努力迫在眉睫。

第一，应扩大编列2015年预算，并在上半年及早执行，留出进一步

下调基准利率的可能性。第二，应加强房地产市场激活对策，借助

于资产效应而促进民间消费复苏，进而带动建筑景气复苏，形成良

性循环结构。第三，应在扩大就业数量的同时提高就业质量，使得

能够增加家庭收入。第四，为调节汇率下滑速度，微调必不可少，

注意不能过度偏离平均汇率水平。最后，应不间隔地推进潜在增长

率提高政策。
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2.  国际油价下跌对韩国经济的影响  

下跌的国际油价    

最近，随着WTI以及迪拜原油等主要国际油价收缩至80

美元左右，国际油价下行企稳预期正在提高。10月初，

WTI降至85.5美元，创下23个月以来最低值，迪拜原油降

至88.0美元，创下35个月以来最低值，布伦特原油也降至

88.4美元，创下47个月以来最低值。

 

国际油价展望  

考虑供求层面与国际金融市场资金流动、美元方向等来
看，今后国际油价下行企稳的可能性很大。

从需求层面来看，国际油价在世界经济复苏走势微弱的背

景下，由于中国等以往主导世界原由需求增加的新兴国家景气
复苏延迟，原油需求压力得到缓解。根据10月份IMF的世界经
济展望，世界经济将保持低增长走势，比7月份预测值低约
0.2%p，预计发展中国家也将出现相同现象。因此，世界石油

消费增加率方面，OECD国家将自2015年下半年开始转换为
负增长水平。特别是随着主导世界石油消费的美国和中国的石

油消费增加率下降到3%以内，也将促进国际油价下行企稳。

从供应层面来看，以美国为中心的非OPEC国家的石油产
量持续增加，国际油价的下方压力将会增大。相比2011

年，就2015年世界石油产量而言，OPEC国家减少0.3%，

而非OPEC国家增加8.3%，预计共计增加4.8%。特别是美

国，不仅是传统石油，非传统石油(页岩油)开发如火如荼，
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类别 期间(2000年第一季度 ~ 2013年第三季度)

GDP GNI 消费 投资 出口 消费者物价指数
第四季度后 -0.27% -0.41% -0.68% -0.02% -1.19% 0.46%

产量预计将同比增加3倍。

另一方面，投机资金大举撤离国际商品市场，美元强势依

旧，这将是促使国际油价下滑的因素而发生作用。纽约商品

交易所WTI期货多头持仓10月初比6月末减少约36%，英国
ICE(Intercontinental Exchange, Inc)布伦特原油多头持仓
同期也减少约82%。再者，最近美元强势成为助长国际油价

下跌的因素而发挥作为，美元强势预计将持续至2015年末。

因此，考虑到当前供求条件与国际金融市场的资金流动
等条件，国际油价下跌现象眼下仍将持续的可能性较大。特

别 是 主 要 机 构 的 近 期 国 际 油 价 展 望 值 ， W T I 为 每 桶

88.3~94.6美元，布伦特原油101.7~103.8美元，迪拜原油

101.7美元，如果目前的供求条件与国际金融市场资金流动
现象延续，2015年有进一步下跌的可能性。

油价下跌对韩国经济的影响

国际油价下跌除国民收入增加效应和物价下跌导致的消费
与生产增大效应之外，不确定性的降低，激发了企业投资心

理，诱发投资增大的效果，有望对改善韩国景气带来益助。

就韩国经济而言，国际油价下跌10%时，带来消费0.68%、

投资0.02%、出口1.19%的改善效果，GDP会上升0.27%，

GNI将会上升0.41%。另外，预计消费者物价也会有降低0.46%

的效果，考虑到现在国内条件，低物价基调仍将延续。

< 国际油价变化对韩国经济影响的推定结果 >

注：国际油价上升10%时的冲击反应。



Ⅱ. 韩国当面经济问题 
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启示

从韩国经济所处的情况来看，国际油价下跌有望对景气复苏带
来巨大帮助，但随着物价下跌现象的持续，存在导致低物价现象固

定化的隐忧，因而需要如下政策上的应对。首先，应从战略上利用

这种国际油价下跌期。需要在油价相对便宜的时期增大油类储备
量，通过调整与石油生产国的长期供求合同而缩小石油进口费用，

提高石油资源开发投资效率性等。其次，应使国际油价下跌带来的

费用节省效应波及整个经济，产生景气改善效果。需要在抑制油类
不公平交易贯例的同时，在政策上强化对受油价变动影响较大的商

品及服务价格的监督，提高公平性。另外，还应进行政策支持，使

国际油价下跌带来的费用节省效应惠及企业R&D、人才资源开发
等，为提高企业竞争力作出贡献。应通过积极的金融、货币、财政

政策，加紧努力开创经济全面的有效需求。因为国际油价下跌下，

低物价现象眼下仍将持续，奠定了能够展开积极的金融、货币、财
政政策的条件。最后，企业也应使得油价下跌带来的费用节省效应
能够转换为全面提高生产率的效果。



Ⅲ. 北韩问题 
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< 农业领域“经济管理改善措施”比较 >
类
别

金正日体制 金正恩体制  

2002年7.1措施 2012年6.28措施 2014年5.30措施

农
业
领
域

- 缩小国家收购量

- 扩大农场经营自律性

- 实施分组管理制

  ․ 分组规模10~25人

- 全面扩大分组管理制 (分组缩小)

   ․ 分组规模4~6人

- 大幅扩大超额产品自律处置权
   ․ 生产量的70%(国家),30%(分组)

- 从2015年引进家庭单位自律经营制

   ․ 家庭每人分配土地1,000坪

   ․ 按国家40%、个人60%分配

　

Ⅲ. 北韩问题
北韩农业改革对北韩GDP的影响   

 

北韩推进农业改革     

评价认为，北韩经济在金正恩体制上台之后显现出小幅复苏走

势，最近正在努力通过农业改革来改善经济复苏速度。本次北韩
农业改革作为经济管理改善措施的一环，预计自2015年开始实
施。如果考查相关主要内容，首先，生产体制从原来4~6人分组
单位管理制转换为家庭单位自律经营制，生产分配也从原来生产
量70%交给国家、30%小组自行处置的方式变更成40%交给国
家、60%归个人所有。而且，土地也预定每人分配1,000坪。

 

农业改革对北韩经济的影响  
近期北韩的农业改革措施与中国1978年引进的家庭联产承包

责任制(家庭聯産承包責任制)类似。家庭联产承包责任制是农民

可以处置除政府设定最低产品之外剩余产品的制度，向个别农户
下放农田经营权，代替以人民公社为中心的集体生产方式。引进
该制度后10年间(1978~1987年)，中国一次产业生产量增加率从
制度引进前10年间(1968~1977年)年均2.9%提高到13.6%，实
现了飞跃性的改善。从中国先例来看，北韩农业改革如果成功推

进，预计仅仅凭借北韩一次产业领域附加价值的增加，北韩经济
也将能够迅速扩大。即使不考虑对其它领域的波及效果，假定北



Ⅲ. 北韩问题 
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韩一次产业部门经历与中国农业改革后的中国一次产业成长历史

相同的路径，那么，估计北韩GDP在改革第一年将增长7.5%左

右。如果能够取得如此突出的GDP成长效果，那么，北韩经济预
计将会在农业改革9年后达到63万亿元，这将是2013年GDP 30

万亿元的2倍(以下以韩元为基准)。

< 北韩2000~2013年各部分平均GDP 

比重(以韩元为基准) >
< 农业改革后北韩GDP变化 >

1次产业, 
16.8万亿元, 

57.5%

电气/煤气/
自来水业, 
1.1万亿元, 

3.6%

建筑业, 2.4
万亿元, 

8.2%

服务业，

9.0万亿元 , 
30.7%

(以韩元为基准，1,000亿韩元) (%)

资料：韩国银行。 资料：现代经济研究院推定。

启示

北韩农业改革有望将促进北韩内市场经济化，对北韩经济复苏
发挥重要作用，因此，今后不仅是北韩经济复苏，从消解人道主

义问题、节省统一费用等层面而言，也需要考虑对这种改革给予

支持。第一，需要通过对北农资、设施、农业基础设施等的支

持，强化北韩农业领域改革推动力。第二，除农业之外，应通过
强化水产、畜产、林业等食品相关产业化合作，使北韩能够自己

解决问题。第三，从通过强化北韩经济复苏力而节省统一费用的

层面，也需要以一次产业为中心扩大南北经济合作。第四，中

国、俄罗斯、日本等主权国家对北韩改革领域的相继投资，因

此，通过抢先性对北投资而争取统一便利极为重要。





[附件] 国内与世界经济指标问题 
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[附件] 国内与世界经济指标
□ 主要国家增长率

类别 2012 2013 2014

年度 1/4 2/4 3/4 4/4 年度(E) 1/4 2/4 3/4 4/4 年度(E)

美国 2.8 3.7 1.2 2.8 0.1 1.9 2.7 1.8 4.5 3.5 1.8

欧元区 -0.6 -0.1 -0.3 -0.1 -0.5 -0.4 -0.2 0.3 0.1 0.3 0.8

日本 2.0 3.7 -1.7 -3.1 -0.2 1.7 5.2 3.4 1.4 -0.2 0.9

中国 7.7 8.1 7.6 7.4 7.9 7.7 7.7 7.5 7.8 7.7 7.4

注: 1) 2014年展望值以IMF 2014年10月为准。

    2) 美国、日本为环比年化率，EU为环比增长率，中国为同比增长率。

□ 韩国主要经济指标
类别 2013

2014
2015(E)上半年 下半年 年度

国民帐户

经济增长率 (%) 3.0 3.7 3.6 3.6 3.6

民间消费 (%) 2.0 2.0 2.6 2.3 2.8

建设投资 (%) 6.7 1.9 1.8 1.9 3.0

设备投资  (%) -1.5 7.6 3.9 5.7 5.1

知识产权投资  (%) 7.3 6.1 5.9 6.0 7.1

对外交易
经常收支 (亿美元) 799 392 408 800 680

出口 (亿美元) [增长率, %] 5,596
[2.1]

2,833
[2.5]

2,936
[3.7]

5,770
[3.1]

6,023
[4.4]

进口 (亿美元) [增长率, %] 5,156
[-0.8]

2,631
[2.6]

2,705
[4.4]

5,336
[3.5]

5,597
[4.9]

消費者物價 (平均, %) 1.3 1.4 1.9 1.7 1.9

就业率 (15~64岁平均, %) 64.4 65.0 65.6 65.3 66.2

□ 北韩主要经济指标
类别 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

人均GNI(萬韓元) 105 103 104 114 119 124 133 137 138

南北交易
(百萬美元)

运出 715.5 830.2 1,032.6 888.1 744.8 868.3 800.2 897.2 520.6

运进 340.3 519.5 765.3 932.3 934.3 1,043.9 913.7 1,074.0 615.2

合计 1,055.8 1,349.7 1,797.9 1,820.4 1,679.1 1,912.2 1,713.9 1,971.2 1,135.8

 资料: 韩国银行，韩国统一部。






