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核心要点：  分析师 

 

 对于一些依赖出口的新兴经济体而言，在当前海外环境充满不确

定性因素的背景下，如何减轻对美欧等发达国家的出口依赖，通

过提高向其他新兴市场出口（即南南合作）占比来推进出口对象

的多元化，同时提高出口产品的附加值和竞争力，这对其抵御和

分散外部风险具有重要意义。值得关注的是，作为出口导向型经

济体的韩国，其在贸易伙伴国的依存度上，正在发生着变化。今

年上半年韩国的进出口额中对华贸易额约占 20.2%，占比仅次于

去年上半年，为历史第二高纪录。同期韩国对美贸易占比只有

9.4%，是自 1990 年以来的最低水平。对比 2000 年至 2011 年间

韩国对美以及对华贸易占比，可以看出在这 10 年间，韩国对美

国的贸易依存度缩小了一半，而对中国的贸易依存度增加了2倍。 

 

 近两年来在韩国经济的稳步复苏的背景下，投资韩国政府债券出

现了大幅的增长。从外债结构来看，韩国的银行债务以及短期银

行债务与 2008年相比出现了明显下降。2010年韩国总债务占 GDP

的比重约为 35.5%，这与同期的主要发达经济体相比，处于低位

水平。不过，韩国债务占 GDP的比重要高出大多数新兴经济体，

这主要与韩国经济具有较高的开放度有关。自 2008 年雷曼兄弟

破产以来，韩国的外汇储备呈现大幅增长之势，当前外汇储备位

居世界第七。充裕的外汇储备提高了韩国应对国际资本流动风险

的能力。 

 

 印度7月批发价格指数（WPI）同比增幅由6月的9.44%降至9.22%，

为近 8 个月以来的最低值。WPI 增幅之所以放缓，一是由于去年

基数较高，二是初级产品价格上涨趋势放缓。虽然该国经济近期

出现一系列放缓迹象，美国及欧洲债务问题威胁经济前景，外部

需求萎缩可能将加剧该国出口压力，但目前印度通胀率仍远高于

央行设定 5%的长期目标，这使得该国央行加息的压力仍然存在，

不排除印度央行 9月中旬再次上调利率 25 个基点的可能性。 

 

 新加坡 7 月份出口意外下降，暗示该国经济增速在进入第二季度

以来大幅放缓。马来西亚第二季度 GDP 较上年同期增长 4.0%，经

济增速低于第一季度。由于未来全球经济增长面临的风险正在增

加，预计下半年马来西亚的经济增速也可能会与全球经济放缓有

所同步。此外，近期巴西和俄罗斯的外汇储备均创下历史新高。

值得注意的是，巴西外汇储备的大幅增长一方面表明巴西的对外

支付和偿债能力正在增强，另一方面也与该国央行为阻止本国货

币雷亚尔的升值在货币市场上大量买入美元有关。 
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新兴经济体：加快南南合作抗风险 

                         —新兴经济体周报第 15 期（2011.8.15-2011.8.21） 

 韩国对中国的贸易依存度正在大幅增加 

对于一些依赖出口的新兴经济体而言，在当前海外环境充满不确定性因素的背景下，

如何减轻对美欧等发达国家的出口依赖，通过提高向其他新兴市场出口（即南南合作）占

比来推进出口对象的多元化，同时提高出口产品的附加值和竞争力，这对有效抵御和分散

外部风险具有重要意义。值得关注的是，作为出口导向型经济体的韩国，其在贸易伙伴国

的依存度上，正在发生着变化。 

随着中国在世界经济上所占比重加大，韩国的对华贸易依存度也在上升。根据韩国央

行近期发布的数据，今年上半年韩国的进出口额为 5329 亿美元，其中对华贸易额约占

20.2%，占比仅次于去年上半年，为历史第二高纪录。同期韩国对美贸易占比只有 9.4%，

是自 1990 年以来的最低水平。 

事实上，通过对比 2000 年至 2011 年间韩国对美贸易以及对华贸易占比，可以看出在

这 10 年间，韩国对美国的贸易依存度缩小了一半，而对中国的贸易依存度增加了 2 倍。

数据显示，2000 年上半年韩国的对外贸易中，对美贸易占 19.8%，对华贸易占 9.2%。在

出口方面，对美出口占比从 2000 年上半年的 20.8%，降至 2011 年上半年的 10.1%，同期

对华出口占比则从 10.4%，上升至 23.4%。在进口方面，对美进口占比从 2000 年上半年

的 18.8%降至 2011 年上半年的 8.6%，而同期对华进口占比则从 7.8%上升至 16.7%。对华

出口增加主要是因为委托加工出口比重扩大，进口增加则是因为从中国进口原材料及中间

材料增加。 

由于韩国是出口导向型的经济体，今年第一季度韩国进出口额占 GDP 的比重达到

110%，经济增速的高低很大程度上依赖于出口是否提振。当前美欧市场需求萎缩，韩国

已经开始逐渐减轻对美欧等发达国家的出口依赖度，并提高向中国等新兴国家的出口占

比。 

图 1：韩国进出口同比（%） 
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资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

图 2：韩国分别对美国、中国的出口占比 
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资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

图 3：韩国分别对美国、中国的进口占比 
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资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

 韩国财政状况及外债结构较 08 年有所改善，外汇储备充足 

截止今年 3 月份，韩国外债 3819 亿美元，较 2008 年 9 月有所增加。这两年多以来外

债的增加主要是在韩国经济稳步复苏的背景下，投资韩国政府债券出现了大幅的增长。与

2008 年相比，韩国的银行债务以及短期银行债务出现了明显的下降。 

2010 年韩国总债务占 GDP 的比重约为 35.5%，这与同期的主要发达经济体相比，处

于低位水平。然而，韩国的债务占 GDP 的比重要高出大多数新兴经济体，这与韩国经济

具有较高的开放度有关。  

自 2008 年雷曼兄弟破产以来，韩国的外汇储备呈现大幅增长之势。当前，韩国的外

汇储备位居世界第七。充裕的外汇储备提高了韩国应对国际资本流动风险的能力。同时，

自金融危机以来，韩国持续出现经常项目盈余，其经常项目余额占 GDP 的比重保持在 3%

附近。与 OECD 国家相比，我们发现金融危机后韩国财政状况仍然表现较为稳固。 

表 1：韩国外债一览（单位：十亿美元） 

 2008 年 9 月（A） 2010 年 12 月 2011 年 3 月（B） 变动（B-A） 

总债务 365.1 360.0 381.9 +16.8 

政府债务 

其中：政府债券和货币稳定

债券 

53.4 79.7 82.5 +29.0 

41.8 64.1 66.7 +24.9 

银行债务 

其中：短期银行债务 

219.5 173.8 191.9 -27.6 

159.4 101.3 115.1 -44.3 

非银行金融机构和企业 92.2 106.5 107.5 +15.3 

资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 
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表 2：韩国银行债务占总债务之比（%） 
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资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

表 3：其他经济体的总债务占 GDP 之比（2010 年，%） 

总债务占 GDP 之比 

发达经济体 新兴经济体 

英国 法国 德国 美国 日本 土耳其 印度尼西亚 墨西哥 巴西 

415.5  198.8  157.0  98.6  47.6  39.1  28.3  23.4  16.8  

资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

表 4：韩国财政余额及政府债务占 GDP 之比（%） 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

韩国 
除去社会保障基金的财政余额 0.4  -1.5  -4.1  -1.1  -2.0  

债务占 GDP 之比 30.7  30.1  33.8  33.5  35.1  

OECD 
财政余额 -1.3  -3.3  -8.2  -7.7  -6.7  

债务占 GDP 之比 73.1  79.3  90.9  97.6  102.4  

资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

图 4：韩国外汇储备（单位：十亿美元） 
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资料来源：The bank of Korea, 中国银河证券研究部 

 上周其他新兴经济体重要经济数据及风险事件 

印度 7 月份批发价格指数增幅降至 9.22% 

衡量印度通货膨胀水平一项重要指标——批发价格指数（WPI）7 月份同比增幅由 6

月的 9.44%降至 9.22%，为近 8 个月以来的最低值。7 月份印度批发价格指数增幅放缓主

要是由于两方面的因素，一是由于去年基数较高，二是初级产品价格上涨趋势放缓，7 月

份印度初级产品价格增幅为 11.3%，低于上月的 12.22%，为今年以来单月最小增幅。此

外，当月燃油和电力价格增幅为 12.04%，低于上月的 12.85%。然而，工业制成品价格增

幅为 7.49%，略高于上月的 7.43%，表明印度制造业通胀压力仍然不减。 

虽然该国经济近期出现一系列放缓迹象，例如该国汽车销售 7 月出现两年半来首次下
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滑，且降幅达 15.8%，美国及欧洲债务问题威胁经济前景，外部需求萎缩可能将加剧该国

出口压力，但目前通胀率仍远高于央行设定的 5%的长期目标，且通胀形势并未出现实质

性好转，这使得该国央行加息的压力仍然存在，因此不排除印度央行 9 月中旬再次上调利

率 25 个基点的可能性。  

表 5：印度批发价格指数及各组成部分同比增速(%) 

批发价格指数

（WPI） 
权重（%） 

过去 6 个月的通胀率 

7 月 6 月 5 月 4 月 3 月 2 月 

所有商品 100.00 9.22 9.44 9.56 9.74 9.68 9.54 

初级产品 20.12 11.30 12.22 12.92 15.09 13.44 15.89 

燃油及电力 14.91 12.04 12.85 12.32 13.04 12.49 12.37 

工业制成品 64.97 7.49 7.43 7.43 6.80 7.45 6.26 

资料来源：印度商业和工业部，中国银河证券研究部 

新加坡：7 月份出口意外下降，暗示经济增速大幅放缓 

从最新的出口数据来看，再次反映了新加坡经济增速在进入第二季度以来大幅放缓的

现象。根据新加坡国际企业发展局周三公布的数据，7 月份新加坡商品出口额（不包括石

油在内）同比下降 2.8%，6 月份修正后的出口额同比增长 1.0%。同时，经季节性因素调

整后，新加坡 7 月份出口额较上月下降 2.3%，6 月份出口经修正后为环比下降 4.1%。出

口的意外下降主要受电子产品发货量的下滑以及新加坡元的走强所拖累。从出口对象来

看，新加坡 7 月份对欧盟的出口较上年同期下降 11.4%，6 月份为增长 1.3%。对美国出口

较上年同期下降 3.2%，然而对中国出口则增长 10.2%。 

马来西亚：第二季度 GDP 同比增长 4.0% 

上周三公布了马来西亚第二季度 GDP 数据。该数据较上年同期增长 4.0%，同时该国

修正后的第一季度 GDP 同比增长 4.9%。总体而言，第二季度该国经济增速略好于市场预

期，但低于第一季度修正后的 GDP 同比增速。我们在此前的报告《马来西亚：经济增速

开始放缓—新兴经济体周报第 9 期》中曾指出，在今年二季度，由于面临主要贸易伙伴国

日本地震海啸的冲击以及马来西亚国内通胀压力不断加大的双重压力，马来西亚经济增长

可能会受到挑战。而从下半年来看，全球经济增长放缓的压力仍然较大，其不确定因素主

要来自外部需求的减弱、发达国家依旧面临高失业和财政整顿等挑战、以及新兴国家为抑

制通胀所采取的紧缩政策等因素。由于全球经济增长面临的风险正在增加，预计下半年马

来西亚的经济增速也可能会与全球经济放缓有所同步。 

图 5：马来西亚 GDP 同比增速(%) 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

巴西：外汇储备突破 3500 亿美元，创历史新高 

巴西央行在近期的公告中指出，该国外汇储备已经突破 3500 亿美元大关，创下了历

史新高。从巴西外汇储备的构成来看，美国债券占 60%，其他国家政府债券约占 30%，
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黄金储备约占 0.5%，其余是在外国银行和国际货币基金组织的存款。自今年以来，巴西

的外汇储备已经增长 21%，目前巴西的外汇储备在全球位居第六。值得注意的是，巴西外

汇储备的大幅增长一方面表明巴西的对外支付和偿债能力正在增强，另一方面也与该国央

行为阻止本国货币雷亚尔的升值在货币市场上大量买入美元有关。 

俄罗斯：上半年经济同比增长 3.7%,失业率有所上升 

根据俄罗斯联邦统计局 17 日公布，俄罗斯上半年经济同比增长 3.7%，低于此前预期

的 3.9%。与此同时，最新的就业市场数据并不乐观。7 月份该国失业人数环比增加 40.1

万人，失业率从 6 月份的 6.1%上升至 6.5%。截至 7 月底，该国实际失业人口为 501.3 万

人。不过，与去年同期相比，该国失业人口在 7 月份同比减少了 6.2%。此外，俄罗斯国

际储备自今年以来不断增加。截至 8 月 12 日，俄罗斯国际储备总额为 5402 亿美元，比一

周前增加 25 亿美元。与今年年初相比，俄罗斯的国际储备增幅已经高达 12.68％。其中 7

月份俄国际储备就增加了 94 亿美元。目前，俄国际储备规模位于中国和日本之后，列世

界第三。 

图 6：俄罗斯失业率（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 7：俄罗斯国际储备（单位：十亿美元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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