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二零零九年十二零零九年十二零零九年十二零零九年十月月月月 聯合韓國聯合韓國聯合韓國聯合韓國的潛力的潛力的潛力的潛力 

受惠於刺激經濟政策以及消費者與企業信心改善，南韓今年第2季經濟較第一季增長2.6%，遠高

於首季相對去年第四季0.1%的增長。隨著環球金融危機的影響減低以及經濟復甦預期提高，金

融市場已穩定下來。截至9月30日，南韓KOSPI指數收報1673點，較年初急升48.8%，韓圜亦由年

初1美元對1,255攀升至1美元對1,189水平，期內兌美元升值5.3%。除金磚四國外，我們認為韓國

長遠的經濟增長前景正面，我們相信若南北韓經濟能以和平及漸進方式融合，將成為韓國經濟

增長的超級因素。本文參考高盛第188期的環球經濟研究報告，探討南北韓經濟一體化的潛力及

有關成本。 

近年北韓經濟發展相對於早期亦實行計劃經濟的國家有進一步落後的趨勢，更不用說要跟南韓

比較。中國與俄羅斯以及較近期的越南及蒙古的生活水平因受惠市場改革而迅速改善。根據韓

國銀行的統計，2008年北韓的人均收入較1990年低23%，1993年北韓人均收入相當於南韓12%，

去年更下跌至5.5%。周邊國家的經濟發展最終可能引發北韓強大的政治及經濟變化。 

經濟一體化可以不同的形式進行 - 從即時統一到漸進式融合 - 將為經濟及市場帶來截然不同

的影響。東西德統一的經驗指出一體化的模式選擇可能由過程本身影響，而並非只有政策制定

者所能決定。北韓領導人除了經濟改革及與鄰國合作外的沒有其他選擇，加上南韓及國際社會

的政策立場，南北韓採取和平漸進式融合的假設因此不無道理。 

高盛於報告中預計合併後的韓國的國內生產總值(以美元計算)可能於30至40年內超過法國、德國

及日本。於2050年，除美國外，聯合韓國的將超越7國集團國家。以上預期是假設北韓貨幣於未

來15年每年升值11%以及實質國內生產總值平均每年增長7-8%。 

有意義的經濟改革啟動及資金流入可釋放北韓龐大的增長潛力，當中的三項主要因素包括: 1)

北韓豐富及具競爭力的勞動力、2)巨大的資本及科技協同效應以及3) 轉型中的經濟體生產力提

高及貨幣升值的利好因素。 

豐富及具競爭力的勞動力 

2008年北韓的名義人均收入為1,100美元，與越南及印度相若，亦相當於中國三份之一，反映北

韓擁有具競爭力的工資水平。另外，有超過三份之一的人口(37%)生活在農村地區，情況與1970

年代後期的南韓近似，能提供充足的工業勞動力。此外，北韓第一產業佔國內生產總值22%，

情況類似70年代末的南韓。 

巨大的資本與科技協同效應以及北韓的天然資源及勞動力 

與南韓不同，北韓擁有豐富礦產，包括鎂、煤、鈾與鐵礦石，價值大約相當於北韓08年名義國

內生產總值的140倍。另外，它的人口結構較為年輕，人口增長速度約為南韓的兩倍。根據聯合

國於2008年的預測，北韓勞動人口於未來10年的年均增長為0.7%，南韓則為零增長。從開城工

業園的經驗亦說明北韓工人有強烈的職業道德，其生產力亦有良好的提升潛力。 

轉型期經濟體生產力提高及貨幣升值的利好因素 

以往經歷轉型期的經濟體的經驗反映北韓如推行經濟改革，其經濟將因生產力提升及貨幣升值

的因素而大幅受惠。1992年至2008年，亞洲區轉型期經濟體的年均經濟增長達8.4%，同時初始

生產下降的程度並不顯著。投資及就業因素不能解釋的生產力增長，佔轉型期經濟體於1996年

至2006年的總經濟增長大約4成，反映轉型期經濟體有一大部份的經濟增長來自更有效的資源分

配及使用。因此，保守估計與南韓融合後，北韓每年增長可達7 至8%。 
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二零零九年二零零九年二零零九年二零零九年十十十十月月月月 

 

南北韓一體化的成本假設於不同情況下有很大的差異，主要取決於雙方融合的速度及政策上的

假設。最昂貴的是德國式的統一，因為南韓需要提供大量的收入補貼予北韓。根據 2004 年瑞士

商業週期研究所的資料顯示，於 1991 至 1999 年，西德補貼東德的金額佔每年西德國內生產總

值的 3.6%至 4.6%，由於南北韓收入的差距巨大(北韓人均收入為南韓的 6%，而當年東德人均收

入則為西德的 33%)，加上人口數量的差異 (北韓人口為南韓的 48%，而當年東德人口只佔西德

的 27%)(國際貨幣基金組織於 1997 年的資料)，因此德國模式非常昂貴，相反中國與香港的融合

方式相信是最便宜的選擇。兩國的經濟政治制度並存，同時限制南北韓人口遷移。漸進式的融

合的可能性相信較高，如政策採用適當，南北韓一體化的成本可處於合理及能負擔的水平。 
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重要聲明:  

 

本文件所提供的資料僅供安達理財(亞洲)有限公司和安達資產管理(亞洲)有限公司之客戶或準客戶享用。文件所

載的資料及任何意見，並不代表本公司以主理人或代理人身分邀請或提請任何人士購買或沽售任何證券或理財產

品，或提供任何投資意見或服務。本文件內對各理財產品及證券之描述並不適用於所有國藉、區域之人仕。任何

人士如欲購買本文件描述之產品及證券或作出任何投資，需自行負責查證其所在地域的法律是否容許其瀏覽此文

件及/或使用有關服務。 

證券投資涉及風險。證券過往之表現, 並不能等同或顯示其將來之表現。若有疑問，應在作出任何投資決定前向

閣下之理財顧問尋求專業意見。 

雖然本文件提供予閣下的資料，均來自本公司認為可靠的來源資料，或以此等來源為根據，但本公司不能亦不會

就任何資料或數據的準確性、有效性、及時性或完整性作出任何保證。對於本文件之內容，或因本文件的資料不

全、錯誤及遺漏而對瀏覽者造成之影響或任何因瀏覽本文件所產生之後果，本公司概不負責。 

 

如對我們的服務有興趣或有任何意見，請電郵至 servicing@arcadia-asia.com。一切資料絕對保密。 

 

安達理財安達理財安達理財安達理財(亞洲亞洲亞洲亞洲)有限公司有限公司有限公司有限公司 

安達安達安達安達資產管理資產管理資產管理資產管理(亞洲亞洲亞洲亞洲)有限公司有限公司有限公司有限公司 

地址: 香港銅鑼灣禮頓道 77 號禮頓中心 14 樓 1404 及 06 室 

電話: (852) 2114 8488     傳真: (852) 2114 0777 

 


