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供给侧结构性改革：来自
韩国的经验与启示＊

沈铭辉　李天国

【提　要】在经济发展不同时期，韩国政府通过供给侧结构性改革，优化产业布局，以
求实现经济供需平衡。在早期供给侧改革探索中，韩国政府提出 “稳定、效率、均衡”的
政策思路，调整产业结构，促进协调均衡的产业发展，同时，维护市场公平竞争秩序，反
对各种形式市场垄断。进入高收入时期，韩国供给侧结构性改革的重点放在企业内部治理
与宏观调控体系以及公共机构改革等方面。当前中国供给侧改革可以借鉴韩国的经验，实
施结构性税收政策，降低宏观税负和制度性交易成本，不断完善宏观调控体系，实现国民
经济稳定健康发展。
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一、引言

供给管理与需求管理是国民经济宏观调控的两种不同形式，需求管理作为一种间接性宏观调控
体制，间接引导消费者和投资者做出增加或减少消费与投资的决策，以实现总供给与总需求平衡的
目的。在需求侧经济调控与管理模式下，政府强调需求侧管理对经济的调控作用，并通过需求来平
衡经济。与需求侧管理不同的是，供给侧管理是一种结构性宏观调控模式。供给侧管理与需求侧管
理相比，其政策影响更加直接，同时也具有强制性和精准性的特点。①政府不仅可以通过经济政策手
段，还可通过产业结构、产权结构、投融资结构等行政和法律手段来调控经济。
我国推动的供给侧结构性改革虽然强调供给侧管理，但并不等同于西方供给学派的做法。被冠

以 “里根经济学”之称的供给学派思想在２０世纪７０年代至８０年代的 “滞涨”时期发挥重要作用，
其政策主张主要是通过大幅减税和削减社会福利等措施来刺激经济增长，同时缓解政府财政压力。
而我国供给侧改革主要针对的是 “四降一升” （经济增速下降、工业品价格下降、实体企业利润下
降、财政收入下降、经济风险上升）的问题，我国消费者物价指数并不高，失业率也处于较低水平，

＊　本文系国家社会科学基金项目 “后全球金融危机时期新兴经济体国家风险形成机制研究”（１５ＢＧＪ０３３）的阶段性成果。

①　参见何自力：《在推动供给侧结构性改革中创新宏观调控体制》，《财经理论研究》２０１６年第２期，第１～６页。
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这与当时美国经济增长停滞、通货膨胀、失业率高企的 “滞涨”局面不同。当前中国经济面对的真
正矛盾是供给侧无法适应需求结构的变化，① 传统低端产业产能过剩，供给方面无法满足居民的高质
量与高品质消费需求，生产要素无法得到有效配置等问题是困扰我国经济发展的重要问题。需求侧
管理政策的边际效用已经下降，需要通过供给侧改革解决经济结构性矛盾。
再者，供给侧结构性改革并不像供给学派那样排斥需求侧管理，而是寻求需求侧与供给侧的协

调平衡。供给学派否定凯恩斯主义宏观经济调控方法，强调自由市场会自动调节生产要素的供给和
利用，需求会自动适应供给的变化，因此供给学派主要政策工具是减税和减少政府管制。但我国供
给侧改革不仅承认市场的作用，同时也采取政府的配合与引导，可见供给侧改革仍然重视需求侧管
理，我国供给侧管理的焦点放在调整结构上，要实现要素配置和供给体系的优化。
事实上，２０世纪８０年代美国实施的里根经济学很难为我国当前供给侧改革提供有效经验。值得

注意的是，韩国长期实施政府主导的市场经济发展战略，政府对国民经济发展的规划与干预对其经
济增长起到至关重要的作用。韩国政府对经济的干预和管理也随着经济发展水平的变化随之得到调
整，在韩国经济不同发展阶段，韩国政府适时运用供给侧管理方法，使得经济增长得以保持较高增
长速度。
韩国学界对韩国供给侧结构性改革有很多不同角度的讨论。权永勋 （２０００）认为，韩国经济要

通过结构主义政策和秩序主义相结合的多元主义经济政策体系来研究。他认为需要吸取不同经济学
派的合理观点运用于韩国经济改革的实践。② 金圣泰和任炳仁 （２００９）通过实证考察过去４０多年来
韩国经济发展过程中运用的财政政策，讨论政府供给体系对韩国经济增长的影响。研究结论显示，
韩国政府的公共资本投入对经济增长产生积极影响，而且公共资本对经济增长的贡献度在高增长时
期最为明显，财政政策发挥了作为稳定器的重要作用。③金基浩和李宗元 （２００９）通过生产函数方程
计算韩国经济潜在增长率，并认为人力资本、技术创新以及产业两极分化的缓和等方面的因素可以
弥补经济增速放缓，提出通过供给侧改革提升增长潜力的对策。他们主张政府不能把过多精力放在
短期调控上，而应从长期角度持续制定公共部门结构调整等供给侧政策，让韩国经济获得长期增长
的动力。④ 沈智洪 （２００３）认为韩国政府通过结构性调整政策成功度过金融危机，并实现经济的快速
复苏，但投入了过多资本，并且产生很多道德风险。他认为从新自由主义经济学角度看，企业、金
融、劳动市场、公共部门等领域的供给侧结构性改革在发挥市场机制方面也有不少教训。他认为企
业结构调整方面要考虑好财阀政策与竞争秩序之间的关系，同时要注重构筑社会保障网络，避免在
社会保障体系上出现漏洞。⑤

到目前为止，国内专门研究韩国供给侧结构性改革的文章极少，绝大多数文献并非讨论供给
侧改革，而是从不同角度研究韩国经济转型。从产业结构角度，赖俊平、张涛和罗长远 （２０１１）
认为韩国通过产业生产率的提高弥补了劳动力成本的上涨。为了提升产业生产率，韩国政府重构
市场竞争环境，影响企业微观行为，鼓励产业内企业合并，制定合理的保护退出机制，促进了企

３６

沈铭辉　李天国：供给侧结构性改革：来自韩国的经验与启示

①

②

③

④

⑤

参见陈璋、唐兆涵：《试论改革开放以来我国经济增长与宏观经济管理模式特征———兼论供给侧结构性改革的意义》， 《经济学
家》２０１６年第１０期，第５～１２页。

参见 ［韩］权永勋：《韩国经济政策的课题与地位：以经济学说史为中心》，韩国经济通商学会期刊 《经济研究》２０００年第２期，

第１～３０页。

参见 ［韩］金圣泰、任炳仁：《韩国的经济增长和财政：评价及经济再起飞的政策》，韩国应用经济学会期刊 《应用经济》２００９
年第２期，第８９～１３１页。

参见 ［韩］金基浩、李宗元：《提升韩国经济增长潜力的战略与政策》，韩国应用经济学会期刊 《应用经济》２００９年第２期，第

１５９～１８４页。

参见 ［韩］沈智洪：《韩国经济的结构调整和经济秩序政策》，韩国秩序经济学会期刊 《秩序经济学刊》２００３年第２期，第５７～
７４页。



业的创新。① 韩秋 （２００６）认为韩国的产业结构调整经验在于，适时培育动态比较优势产业，降低社
会各项事业的管理成本，将有限的资源运用到最关键的部门和行业。② 徐佳宾和徐佳蓉 （２００２）则把
韩国产业政策调整与税制改革联系在一起，认为韩国是税收干预主义的一个代表。韩国政府从长远
考虑，为适应经济发展战略而对税制进行改革，使激励的对象和内容随着政策重点的转移作相应调
整。他们肯定了韩国税收激励的作用，认为没有产生重大腐败等副作用。③从财政政策角度，曲婷婷、
张海鹏 （２００９）认为韩国财政资金通过向农村提供公共产品来支持农村发展，而且财政支持农村政
策形成长期和稳定的制度化，有助于产业结构的快速调整。④从农村经济改革角度考察，齐永峰、巨
强 （２０１６）认为韩国农业改革实现了城乡基本公共服务均等化，实现了社会公平，保障了社会稳定。
他们认为中国有必要借鉴韩国经验，健全农村基础设施，改善农村公共服务。推动城乡公共资源均
衡配置是中国在三农问题上能够 “补短板”的重要内容。⑤从经济转型角度考察，李天国 （２０１６）讨
论韩国转型期的技术进步、对外贸易政策、金融部门与企业制度改革等，认为中国需要借鉴韩国经
验，完善国际经济治理体系，通过优化产业结构的供给面，调整资源配置，为微观经济主体提供良
好发展空间。⑥ 现有文献大多从产业结构角度分析韩国经济转型，而且绝大多数文献并未将韩国经济
政策纳入供给侧结构性改革整体框架之中进行讨论。另外，本文所讨论的韩国宏观经济调控工具与
方法也很少被现有文献所提及。
韩国是二战后极少数从最不发达国家成功实现经济赶超和经济转型的国家。而且韩国作为东亚

国家，与中国同属儒家文化圈，其市场经济体制采用政府主导的发展模式。韩国重视政府在经济发
展中的作用，通过政府的一系列政策调控来引导经济转型。韩国政府以国民经济宏观管理者的身份，
确定国民经济发展战略，制定重点扶持的产业，引导企业的发展方向，并促使整体经济保持较大活
力。而到了经济发展后期，韩国政府开始更加注重市场公平秩序建设，更侧重发挥市场机制的作用。
韩国从一开始发展劳动密集型产业到顺利过渡到大力发展资本密集型与技术密集型产业，完成了产
业结构升级，成功实现工业化进程。韩国也通过出口导向型发展战略和技术创新型发展战略，在信
息技术、半导体、电子等产业上占据全球领先地位。从韩国最初的发展条件到韩国推行的经济发展
模式，都与中国经济改革具有相似特点。从这个角度看，韩国的供给侧结构性改革可能对我国当前
的供给侧改革更具借鉴意义。

二、韩国供给侧结构性改革的初期探索

进入２０世纪７０年代，布雷顿森林体系瓦解，国际经济出现各种危机和动荡。１９７３年第一次石
油危机爆发，世界经济因石油价格上涨而受到了负面影响，其中多数工业化国家的经济增长都显著
放慢。随后，受到贸易保护主义的影响，不少国家的出口受到限制，国际贸易环境面临严峻局面，
特别是发展中国家的出口市场大幅萎缩，出口导向型国家受到的冲击尤为严重。这一时期，由于韩
国政府对工业扶植力度过大，特别是重化工业投资失衡，工业生产效率低下，农林水产业的产值也
大幅下降；对外经济领域，出口不断下滑，国际收支赤字攀升，外债负担加重，最终，导致韩国通
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货膨胀率攀升至２１％，批发物价上涨率达到１９．７％，国民经济结构出现了失衡现象。① 第四个五年
计划期间 （１９７７～１９８１年），韩国国民生产总值的年均增长率从第三个五年计划时期的１１．２％下降
至５．８％，进出口增长率、通货膨胀率、经常账户收支等经济指标均未达到预期目标。
为了应对国内外经济形势变化，１９８１年韩国政府提出 “稳定、效率、均衡”的政策思路，对国

民经济进行了全面调整。这次改革的主要内容包括：第一，调整产业结构，促进协调均衡的产业发
展，提高就业岗位和机会；第二，加快农村工业化进程，促进中小企业发展；第三，加快市场开放
步伐，不断放宽各种进口与投资限制；第四，推进金融自由化改革，维护市场公平竞争秩序，反对
各种形式市场垄断；第五，推动收入分配制度改革，完善社会保障制度；第六，采取紧缩性财政和
货币政策，抑制通货膨胀；第七，加大对技术研发的投入，大力发展技术密集型产业等。
其中，调整产业结构是此次供给侧结构改革的重中之重，在韩国众多产能过剩行业中，房地产

行业与重化工业是最为突出的两个部门。韩国国内名义工资上涨推动了通货膨胀水平，更重要的是
导致房地产投机活动，助长了房地产市场的泡沫。１９７８年５月２２日，韩国颁布建筑规制措施，对于

７０坪②以上投资、以商用或公用为目的的建筑物一律禁止发放施工许可。同年８月８日，韩国政府又
公布了 《旨在抑制房地产投机以及维护土地价格的综合政策》（又称 《８．８房地产综合政策》），该政
策调整了一般居住型住宅交易所得税率，从原来的３０％提升至５０％；并对不同住房购买者采取了差
别待遇，规定对于首套住房购买者减免注册费、购置税以及交易税。随后，韩国政府陆续实施土地
交易制度改革，将投机可能性较大的１２２个洞③以及８个住宅区列为重点监控地区，严禁房地产商或
中介机构进行房地产投机活动。１９８４年后，在韩国政府的严格管控之下，韩国的房地产市场逐步
降温。
在重化工业领域，１９７９年韩国政府出台了 《经济稳定化综合措施》，大幅度打破了垄断许可产品

类目，调整对重化工业的过度倾斜政策，引导企业增加轻工业产品供给。１９８０年８月，韩国政府对
发电设备、汽车、工程重型装备等存在重复及过剩投资的３大领域９种产业进行结构调整。１９８０年

１０月，韩国政府完成了对重型电机、电子交换机、铜冶炼等产业的结构调整，而部分产业部门的结
构调整一直持续到２０世纪８０年代末。④ 对于新兴产业，韩国政府则通过减税等政策鼓励其发展，

１９８５年韩国政府修订了 《租税减免规制法》，对于列入政府鼓励发展目录的产业给予优惠税收政策，
减免转让税、购置税、注册税等。
除了产业政策外，韩国政府在财政金融政策方面着力较大。２０世纪８０年代，韩国经济受到第二

次石油危机等国际经济环境的影响，增长速度出现较大波动。尤其是１９８０年韩国出现－１．９％的负
增长，固定投资也出现－１２％的负增长，经常项目赤字达到历史最高纪录的５３．１２亿美元。但是作
为韩国宏观经济政策的主要调控对象———物价水平，得到了有效的控制。１９８０～１９８１年韩国消费者
物价指数增长速度达到２５．１％，生产者物价增长速度达到２９．７％，而到了１９８５年消费者物价指数
和生产者物价指数增长率分别下降至２．５％和０．９％。与此同时，韩国工资水平出现了过度上涨压
力，韩国政府率先压低了政府部门公务员的工资水平，并且有意识地将公务员工资上涨率作为说服
民间企业管控工资过度上涨的理由。为了防止出现工资上涨导致通货膨胀的局面，政府引导企业和
工人根据未来物价上涨率来确定企业部门的工资。这样，韩国政府有效地利用供给侧管理手段，防
止经济出现物价—工资螺旋上升，较好地维护了宏观经济稳定。
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①

②

③

④

参见 ［韩］安国臣：《韩国经济中长期展望与宏观经济政策方向》，韩国中央大学经济研究所期刊 《经济论文集》１９９１年第５期，

第８１～１２１页。
“坪”为韩国传统计量系统尺贯法的面积单位，主要用于计算房屋、建筑用地之面积；１坪相当于３．３０５７平方米。
“洞”为韩国地方行政区划单位，是下辖于区的四级行政区。

韩国政府于１９８６年和１９８８年共实施五次行业结构调整，共关闭了７８家大型重工业企业。



三、高收入阶段韩国供给侧结构性改革与评价

（一）高收入阶段韩国供给侧改革背景

　　进入２０世纪９０年代以来。韩国经常项目收支情况除了１９９３年以外基本上保持逆差水平，经常
项目逆差规模呈现逐年扩大的趋势，１９９０年仅为２０．１４亿美元，但到１９９６年已经扩大了１０倍以上，
规模达２３１．２亿美元，占当年国内生产总值的比重高达４．０％。

图１　韩国经常收支变化趋势
注：单位为亿美元。

数据来源：根据韩国中央银行统计数据 （ｈｔｔｐ：／／ｅｃｏｓ．ｂｏｋ．ｏｒ．ｋｒ），笔者自行绘制。

在此期间，在韩国经常项目保持较高逆差水平的情况下，资本领域仍然维持净流入。１９９０年，
韩国的资本项目收支实现了２５．６４亿美元的盈余，而到１９９６年资本项目盈余已经扩大到２３３．２７亿
美元。亚洲金融危机前，韩国经常项目收支不断恶化，短期外债规模扩大，在外汇储备捉襟见肘的
情况下，各种海外资金却在不受监管地净流入韩国资本市场，韩国金融市场的任何风吹草动都有可
能打破海外投资者对韩国市场的信心，韩国资本市场面临巨大的风险。
外汇储备和债务规模是不得不提的指标，这些指标与１９９７年韩国经历的金融危机有密切联系。

１９８６年韩国的外汇储备只有７７．４９亿美元，由于汇率贬值带来出口的增加，韩国外汇储备在２０世纪

８０年代中期开始有明显的增长，１９８９年达到１５２．４５亿美元。但是１９９０年后，韩国出口竞争力下
降，使得该国外汇储备一度负增长，１９９１年韩国外汇储备跌落至１３７．３３亿美元。尽管韩国外汇储备
在２０世纪９０年代中期有所恢复，并实现了较快速度增长，但是韩国外汇储备波动大，特别是短期
债务过高，外汇储备显得杯水车薪。尤其是１９９６年，尽管韩国外汇储备达到了３３２．３７亿美元，但
同时期该国的短期债务已经高达７５８．８６亿美元，长期债务也达到８１４．７７亿美元，韩国的短期债务
占外汇储备比重这一指标此时已经达到２２８％的危险水平。

（二）高收入阶段韩国供给侧改革内容与评价

１９９７年亚洲金融危机之前，韩国的供给侧与需求侧管理交替进行，而到亚洲金融危机后，供给
侧结构性改革特征更加明显。亚洲金融危机对韩国经济的影响显著，这些影响不仅表现在对大企业
的规制方式和金融制度方面，而且也表现在政府的宏观调控思路上。具体而言，亚洲金融危机期间，
韩国政府的应对措施主要集中在实施结构改革和克服外汇危机方面。
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第一，产业政策调整与企业内部治理改革。客观地看，亚洲金融危机沉重打击了韩国，其主要
原因就是在增速换挡期韩国产业结构调整不到位。亚洲金融危机发生后，韩国政府在确定产业与企
业改革总体原则后，通过完善证券交易法、破产法、公司整顿法等确立法制基础，达到限制企业盲
目扩张的目的。随后，韩国政府陆续发表 “金融和企业结构调整方案”等改革政策，要求各商业银
行对于经营不善的企业进行客观评估，并通过合并、出售或关闭等方式整顿相关产业。在韩国政府
的强有力的干预下，韩国最大的财阀之一———大宇集团最终宣告破产，打破了过去 “大马不死”（大
而不能倒）的神话，对韩国产业与企业结构改革产生深远影响。
亚洲金融危机后，韩国政府对大企业集团之间的不正当内部交易进行了集中调查。根据韩国政

府的调查结果，韩国前五大企业集团的８０家子公司与３５家受资助公司涉嫌不正当交易。在１９９８年
中期至１９９９年初的半年之内，韩国政府对这些违反市场秩序的大企业集团处以１８９９亿韩元的罚款。
为了调整产业结构，韩国政府要求大企业集团进行生产结构调整，实现资产重组与优化。在韩国政
府的推动下，大企业集团实现重大产业交换方案，大企业集团得以集中从事各自核心优势产业，而
避免过度膨胀与重复投资。在韩国政府的主导下，大企业集团的经营状况迅速改善，大企业集团对
经营与投资的理念也发生很大变化，韩国大企业集团更加重视现代公司治理，不断完善公司内部制
度来防止投资战略出现纰漏，公司的经营者与所有者之间利益也逐渐实现均衡。
第二，财政政策调控。从宏观调控方式上，韩国政府先实施了紧缩政策，其政策目的是缩小国内总需

求规模，将经常项目赤字转化为黑字，不断扩充外汇储备，同时抑制货币汇率贬值的趋势。① 得益于紧缩
性宏观调控政策，韩国经常项目逐步出现盈余，经常项目收支占国内生产总值比重从１９９７年的－１．６％
好转为１９９８年的１１．３％，与此同时，韩元也逐步停止大幅贬值，呈现一定区间内的上下浮动趋势。②

紧缩性调控政策取得成效之后，韩国政府宏观政策基调及时转向宽松，宽松财政政策有助于恢
复经济增长信心和推动社会保障建设。③ 亚洲金融危机后，韩国政府在实施宽松财政政策的同时，谨
慎控制财政赤字规模，尽管连续数年财政收支保持赤字，但是赤字占国内生产总值的比重基本维持
在２％的水平上。与此同时，韩国也注重管控隐性赤字问题，通过将政府担保债务转为国债，韩国政
府有效地调控了隐性赤字，确保政府宽松的财政政策实施空间。由于韩国政府将政府担保债务转为中央
政府的国债，政府担保的债务规模逐年下降，而中央政府的国债规模则有所提高。④ 具体而言，１９９８
年韩国政府担保债务占国内生产总值的比重达到１４．９％，而到２００４年已经下降至８．５％，到了２００７
年下降至３．７％。而中央政府的国债规模占国内生产总值的比重从１９９８年的１４．８％上升至２００４年的

２５．２％和２００７年的３２．１％，韩国政府担保债务问题的妥善安排解决了韩国宽松财政政策的后顾之忧。
另外，韩国政府也通过减税配合实施宽松财政，韩国政府将个人所得税从２００２年的１０％～４０％

下调至９％～３６％，２００５年又从９％～３６％下调至８％～３５％；对于利息、股息和红利所得税率从

２００１年的２０％下调至１５％，２００５年再次从１５％下调至１４％；对于法人税，２００２年下调１个百分
点，⑤ ２００５年再次下调２个百分点。⑥
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①

②

③

④

⑤

⑥

参见 ［韩］Ｈｅｅ－Ｔａｉｋ　Ｃｈｕｎｇ：《韩国宏观经济政策的效率性考察》，韩国经济通商学会期刊 《经济研究》２００３年第４期，第４５～
６２页。

参见Ｊｏｏｎｋｙｕｎｇ　Ｈａ，Ｊｏｎｇ－Ｗｈａ　Ｌｅｅ，Ｌｅａ　Ｓｕｍｕｌｏｎｇ，Ｒｅｂａｌａｎｃｉｎｇ　Ｇｒｏｗｔｈ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｒｅｐｕｂｌｉｃ　ｏｆ　Ｋｏｒｅａ，ＡＤＢＩ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，

Ｎｏ．２２４，２０１０，ｐｐ．１－２８．
参见李天国：《经济转型、收入差距与社会保障政策：韩国政府的探索》，《东北亚学刊》２０１６年第６期，第４０～４５页。

参见 ［韩］金圣泰、任炳仁：《韩国经济增长与财政：评价及经济再起飞的政策》，韩国应用经济学会期刊 《应用经济》２００９年
第２期，第８９～１３１页。

２００２年韩国政府将法人税从１６％，２８％下调至１５％和２７％，２００５年从１５％和２７％下调至１３％和２５％。

参见韩国财政经济部： 《关于减税争论的主要论据》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｍｏｅｆ．ｇｏ．ｋｒ／ｎｗ／ｎｅｓ／ｄｅｔａｉｌＮｅｓＤｔａＶｉｅｗ．ｄｏ？ｍｅｎｕＮｏ＝４０１０１００
＆ｓｅａｒｃｈＮｔｔＩｄ１＝ＯＬＤ＿６０５４２＆ｓｅａｒｃｈＢｂｓＩｄ１＝ＭＯＳＦＢＢＳ＿００００００００００２８，２０１８年８月５日。



第三，货币政策调控。货币政策方面，韩国中央银行的货币政策逐渐从紧缩向宽松转变。① 韩国
政府通过协商延长了外债的偿还期限，并逐步采取扩张性政策，Ｍ２的增长率１９９７年达到１８％，

１９９８年达到２３．６％。为了加强货币当局的政策独立性，韩国修订了 “韩国银行法”，并以此强化韩
国货币当局的宏观调控政策的法律依据。②

更重要的是，韩国中央银行改革了货币调控方式，从亚洲金融危机前的数量型调控方式转向价
格型调整方式。１９９８年以前，韩国主要通过货币量来调整通货膨胀，但亚洲金融危机后韩国政府认
为通过货币供应量很难调控物价水平，因此货币当局改革政策工具，通过调整政策基准利率来实现
物价调控目标。③ 按照这种货币调控思路，韩国货币当局每隔３年重新评估并调整物价稳定性目标，④

而实际物价水平也基本维持在这一目标区域 （参见图２和表１）。由此，韩国长期以来实行的货币供
应量目标制度正式从宏观调控制度中淡出。

图２　韩国中央银行物价稳定性目标与物价变动率 （单位：％）

数据来源：根据韩国中央银行数据 （ｈｔｔｐ：／／ｅｃｏｓ．ｂｏｋ．ｏｒ．ｋｒ），笔者自行绘制。

韩国货币当局频繁使用利率工具，大幅强化利率在货币政策方面的重要作用。亚洲金融危机后，
韩国的利率调整政策不断得到修订，韩国中央银行每月决定政策利率水平，并通过货币政策引导利
率水平。拆借利率目标更加具体，韩国金融市场也从以银行为中心的格局逐步转向以市场为中心的
格局。⑤ 当韩国金融货币委员会决定拆借利率后，韩国中央银行则通过公开市场操作来调整银行准备
金水平，使得拆借市场的利率维持在目标利率水平附近。⑥
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③

④

⑤

⑥

参见 ［韩］李焕浩、尹卿锡：《外汇危机后外汇市场介入形式与效果的结构变化》，韩国经济学会期刊 《经济学研究》２００１年第

２期，第３５～５８页。

参见 ［韩］孙日泰：《货币政策、利率政策与财政政策比较》，韩国庆熙大学产业关系研究所期刊 《产研论丛》２００５年第３０卷，

第６７～８６页。

参见 ［韩］Ｅｈｕｎｇ　Ｇｉ　Ｂａｅｋ：《金融稳定和宏观经济政策》，韩国经济研究学会期刊 《韩国经济研究》２００４年第１３卷，第１５５～
１８７页。

参见 ［韩］朴戴根、王允宗：《外汇危机后货币政策与汇率政策的方向》，韩国金融学会期刊 《金融研究》２００２年第１期，第

１０３～１３４页。

参见ＪｏｓéＲ．Ｓáｎｃｈｅｚ－Ｆｕｎｇ，Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ　Ｔａｒｇｅｔｉｎｇ’ｓ　Ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ，Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｌｅｔｔｅｒｓ，Ｖｏｌ．１５，

Ｎｏ．１３，２００８，ｐｐ．１０２７－１０３５．
韩国政策当局在１９９８年将消费者物价指数作为其调控目标，２０００年将调控目标改为核心通货膨胀率，２００７年又重新恢复至消
费者物价。



表１　物价稳定性目标制度下的物价目标值与实际值

年度 基准物价 目标值 实际值 备注

１９９８年 消费者物价 ９±１％ ７．８％ 亚洲金融危机

１９９９年 消费者物价 ３±１％ ０．８％ 亚洲金融危机

２０００年 核心通货膨胀率 ２．５±１％ １．８％

２００１年 核心通货膨胀率 ３±１％ ３．６％

２００２年 核心通货膨胀率 ３±１％ ３．０％

２００３年 核心通货膨胀率 ３±１％ ３．１％ 信用卡事件

２００４～２００６年 核心通货膨胀率 ３±０．５％ ２．３％

２００７年～２００９年 消费者物价 ３±０．５％ ３．３％ 全球金融危机

２０１０年～２０１２年 消费者物价 ３±１％ ３．１％ 欧洲债务危机

２０１３年～２０１５年 消费者物价 ２．５～３．５％ １．３％

　　数据来源：韩国中央银行 （ｈｔｔｐ：／／ｅｃｏｓ．ｂｏｋ．ｏｒ．ｋｒ／）。

事实上，韩国货币当局的价格型调控方式有效避免了韩国经济出现过度动荡。１９９８年８月之后，
韩国中央银行采取的利率政策已经出现非常明显的变化，其最大特点就是实行低利率政策。韩国中
央银行连续多次下调拆借利率，使得金融市场利率水平大幅下滑。当时，韩国中央银行大幅下调利
率的目的在于，通过低利率为韩国国内企业提供金融支持，降低负债水平较高的企业还本付息的负
担，为国内经济注入活力。① 进入２０００年后，每次韩国遇到各种经济冲击的时候，韩国货币当局就
会数次下调利率，而经济增长恢复时期，则小幅上调利率 （参见图３）。例如ＩＴ泡沫破灭、信用卡事
件以及全球金融危机爆发等各种经济冲击发生时，韩国货币当局的价格型调控方式在平滑韩国经济
波动方面发挥了积极作用。

图３　韩国中央银行的基准利率变化趋势
资料来源：韩国中央银行 （ｈｔｔｐ：／／ｅｃｏｓ．ｂｏｋ．ｏｒ．ｋｒ／）。
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第四，公共部门改革。为了提高国民经济运行效率，韩国政府大刀阔斧地推进政府公共部门改
革。韩国对中央政府和地方政府的相关机构和人员进行大幅精简改革，提高机构运营效率。为了提
高市场在资源配置过程中的作用，韩国推动了规制改革，在国务总理办公厅下设规制改革委员会，
推动 “规制减半”运动。韩国政府也通过开放型聘用制、改革绩效考核制度等方法来塑造公务员竞
争体制，改善政府职能效率，提高政府对国民服务质量。与此同时，为了强化宏观政策实施与结构
性改革精准度，韩国政府解散了过去的财政经济院等部门，改组成立金融监督委员会和企划预算委
员会，并且推动部分机构的民营化进程。根据１９９８年民营化计划，２６家韩国国有企业中，浦项综合
钢铁、韩国重工业、韩国综合化学、韩国综合技术金融、国情教科署等５家单位立即实现民营化，
并对韩国电气通信公社、韩国烟草人参公社、韩国电力公社、韩国天然气公社、大韩石油运输公社、
韩国地区供暖公社等６家单位逐步实现民营化，并要求另外１５家单位启动管理创新与自我结构调整
方案。
经过韩国政府多年的供给侧结构性改革，不仅韩国经济增长速度实现较快恢复，国民经济结构

也得到明显改善。消费占韩国国内生产总值中的比重从１９５３年的９２．３％下降至２０１３年的６５．９％，
而投资的比重从１５．６％升至３０％。在对外经济领域，出口和进口的比重也有巨大变化。１９５３年总出
口只占国内生产总值的２％，而２０１３年已经达到５５．９％，总进口也从９．９％增至５０％。外汇储备也
从１９９７年末的１９７亿美元，上升至１９９８年的５１９亿美元，并于２００５年突破２０００亿美元。

图４　韩国国际储备与外汇储备增长趋势

注：单位为十亿美元，％。

数据来源：根据韩国中央银行数据 （ｈｔｔｐ：／／ｅｃｏｓ．ｂｏｋ．ｏｒ．ｋｒ），笔者自行绘制。

从两次韩国供给侧结构性改革的实施可以看出，第一次的韩国供给侧改革主要是解决国内产业
过剩，尤其是国内重化工领域存在的盲目重复投资现象和房地产领域投机活动猖獗等问题。韩国采
取的供给侧政策方法是调整对重化工业的过度倾斜政策，针对性地将资本引向新兴产业，通过减税
方式为这些新兴产业提供良好政策环境。对于房地产市场，则调整一般居住型住宅交易所得税率，
实施土地交易制度改革，监控重点地区，严禁房地产商或中介机构进行房地产投机活动。同时，通
过采取紧缩性财政和货币政策，抑制通货膨胀。第二次的韩国供给侧改革则全方位调整韩国经济的
供给问题，包括企业制度改革、宏观经济调控模式和公共部门改革等。这些供给侧改革不仅推动了
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韩国产业的技术进步，提高了韩国大企业在全球信息通讯技术、钢铁、石化和电子等产业领域的竞
争力，而且也奠定了韩国经济长期持续增长的基础。
韩国的供给侧改革体现了供给学派所主张的通过减税和放松对经济的干预来刺激供给增加的政

策，以及货币学派所主张的控制货币供应量的增长，稳定货币政策等综合地运用于政府对经济的宏
观调控，从而在一定程度上实现了摆脱滞胀和控制通货膨胀的经济目标。作为供给侧改革的实施条
件，韩国面临的国内外经济环境并不完全等同于当前中国面临的经济环境。在供给侧改革实施背景
中，中韩两国都面临国际经济环境的变化，韩国分别遭遇了全球石油危机和金融危机，而中国则遇
到发达国家逆全球化与贸易保护主义的威胁，使得两国都在对外出口方面受到了不小限制。不过，
韩国受到经常项目赤字的威胁，而且外汇储备严重不足，对外债务管理成为其国民经济的重要风险
因素。而中国方面，虽然货物进出口总额也曾出现连续两年下滑局面，但总体上经常项目仍然处在
盈余状态，而且外汇储备等方面充足。中国经济的风险更多来自于长期刺激经济导致的地方政府债
务。虽然具体面临的问题有所不同，但中韩共同面临的难题是如何在全球外部市场受到限制的情况
下，通过国内改革来解决过多人为干预经济导致的产业过剩、盲目投资与债务问题。此外，除了对
产业本身进行升级与结构调整外，中韩两国还都面临改善政府治理经济的能力问题。这里涉及到了
宏观调控方法与工具，韩国不仅推动了公共部门改革，而且从宏观调控体系上着手不断进行完善，
从这个角度说，韩国的供给侧结构性改革能够为中国供给侧改革提供有益借鉴。

四、政策启示及建议

当前我国经济运行的主要矛盾在供给端，因此也需要通过供给侧结构性改革来加以解决。２０１５
年１１月，中央决定实施供给侧结构性改革，并为此部署了 “去产能、去库存、去杠杆、降成本、补
短板”等五大任务。供给侧结构性改革增加了 “结构性”提法，预示着当前和未来一个阶段我国宏
观经济改革并不是简单 “照抄”西方经济学中的供给理论，而是与中国经济实情相结合。鉴于韩国
经济结构强调制造业，同时韩国长期实施政府主导的市场经济发展战略，结合我国的供给侧结构性
改革实践，未来一个阶段供给侧结构性改革尚需深化和进一步精准施力。

（一）供给侧经济改革要注重短期与中长期目标之间的平衡，要以提高长期经济效率和产业竞争
力为目标导向

当前，全球价值链和产业结构正处于大调整时期，这一形势导致新兴经济体发生系统性风险的
概率加大。① 中国在实施供给侧结构性改革时，不得不通盘考虑稳定增长与预防风险的政策目标，这
也使得政府实施经济存量改革的难度进一步加大。分析韩国的供给侧改革不难发现，其宏观经济政
策 （包括汇率、利率等方面改革）注重效率，以提高经济效率和产业竞争力为目标导向，并非单纯
调整产业结构或支持特定行业。
如果将经济增长模式的转型与结构升级定义为我国供给侧结构性改革的长期任务，那么经济增

长的短期波动是关系到需求侧的主要短期目标。毫无疑问，经济增长或者保障就业非常重要，但如
果把结构性改革的目标仅限定于这些指标上，就无法实现结构性改革的长期任务。因此，要注重短
期与中长期目标之间的平衡，必要时甚至可以牺牲一部分短期经济增长目标。长期内，集中力量纠
正资源配置机制，破除经济系统中的机制性障碍，优化和升级产业结构是根本任务。对于我国结构
性改革，简单的去杠杆方式并非最优方法，更重要的是需要在稳定去杠杆速度的情况下，将政策发
力于经济结构的升级上，使得长短期目标同时受力，这样不仅有助于控制短期经济风险，同时也将
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有助于解决我国经济运行中长期存在的结构性矛盾。
（二）供给侧结构性改革的最终落脚点要放在微观主体，通过财税政策降低企业的制度性交易

成本

作为国民经济的基本单位，微观经济主体是市场经济活动的直接参与者。供给侧结构性改革的
发力的终端在于微观经济主体。因此，结构性改革要始终将注意力放在微观经济主体的经济行为与
活动上。而财税政策是影响企业生产经营活动的重要变量。
韩国在高收入阶段的供给侧管理经验是：税收政策是供给侧管理的重要内容之一，减税政策为

降低企业经营成本，对冲经济下滑起到了积极作用。尤其是，韩国采用的减税政策既注重 “减税结
构”，同时也注重 “降低宏观税负”，在普遍为企业降低税收负担的情况下，还会对不同产业、不同
种类税种、不同人群同时进行调整。当前全球金融危机的负面影响尚未完全消除，美国的宏观政策
和税改方案对新兴经济体的外溢较大，与此同时，中国经济增长也已经从高速增长阶段进入中高速
增长阶段，进一步减税降费有助于减轻企业经营的税费负担，并调动企业生产经营积极性。我国营
改增改革全面铺开，不仅是房地产业和金融服务业等行业被纳入到营改增范围，更重要的是营改增
减负幅度采取区别化政策，使得营改增改革具有了调整产业结构的功能。我国应借鉴韩国的减税方
法与模式，既降低宏观税负，也要关注不同缴纳主体所面临的不同处境。对于企业而言，税外负担
也是一笔不小的支出，五险一金和行业潜规则等均应作为政府供给侧结构性改革的内容，进一步为
企业降低其他经营成本，释放企业发展潜力，使供给侧结构性改革的红利最大化。
事实上，除了税负外，企业的经营活动也受到制度性交易成本的影响，这些交易成本与宏观税

负共同构成了影响营商环境的因素。韩国政府对公共部门的改革为韩国供给侧改革顺利实施奠定了
重要的制度基础，通过改组与精简机构，韩国政府机构的整体运行效率得到进一步提升，降低了企
业在市场竞争中的制度性交易成本。特别是韩国的 “规制减半”运动，大幅简化了企业各项审批程
序和各种书面以及法规程序，对提高企业活力与经营积极性发挥了积极作用。因此，我国供给侧结
构性改革也需要考虑不断提高政府职能效率，简化行政手续，改善制度运行机制等，通过持续降低
制度性交易成本为企业减负，实现供求关系的新动态均衡。

（三）财政政策目标主要在于长期经济增长，要坚守稳健财政的总体原则
亚洲金融危机前，韩国政府在宏观调控上并未过多使用财政政策来实现逆周期调控，事实上韩

国政府的大部分财政支出属于财政投融资性质，财政政策目标主要在于长期经济增长，而非周期调
控。对于过多的财政赤字，韩国政府明显在政治层面上有包袱，因此一直坚守着稳健财政的总体原
则。但自从亚洲金融危机爆发后，金融市场秩序受到破坏，而且汇率也成为调控目标，导致货币政
策的有效性大幅降低，只能更多地依赖财政政策。即便如此，韩国政府在实施财政赤字政策时仍然
重视规模与时机，而且注意与政府债务相配合。
由于经济体制与制度原因，相比韩国的财政体系，我国的财政政策更具有灵活性。一方面，这

种灵活性有助于我国采取更加具有针对性的经济调控，但另一方面也更容易进行人为过度干预，导
致资源的扭曲。因此在财政政策方面容易形成赤字财政。在对冲来自全球的外部冲击的过程中，中
国正在面临财政赤字政策问题。然而，通过财政赤字来实施减税降费，实际上最终还是需要靠税收
来偿债，那么，长期来看，这种做法最终不一定能够降低企业税负，反而可能引发企业税费负担增
加的风险。因此，财政政策不仅要考虑显性财政赤字，还要考虑地方债与国债等隐性赤字带来的多
重经济效应，要在科学评估财政赤字规模与效应的前提下，在合理规模范围内实施赤字财政政策，
提升财政政策的有效性，避免政策的超调现象与失灵。

（四）完善的宏观调控政策体系将有助于提高宏观经济政策精准度
宏观调控的难度在于宏观政策任务与具体问题的叠加性和复合性特征上，宏观调控的任务包括
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实现经济总体平衡，改善经济结构，优化产业资源布局，对冲经济周期波动影响，抵御经济风险，
实现经济稳定健康增长等，这些不同任务需要不同政策措施来实现，而现实情况是，这些任务很多
时候是叠加在一起，这无疑增加了宏观调控的难度。韩国的供给侧结构性改革注重宏观调控体系的
不断自我完善，政府通过供给侧结构性改革，无论是在货币政策工具上，还是在财政政策手段方面
都有了较大变化。根据经济运行特征，在对通货膨胀的管理方面，韩国政府从原先的货币供应量目
标制逐步转向利率工具目标制；在财政政策的运用方面，也从长期增长调控思路转向逆周期调控
模式。
为了实现宏观调控政策目标，我国也需不断完善宏观调控政策体系，从全局角度实施宏观经济

统筹管理。当前中国经济的结构性问题不仅包括产业结构、要素投入结构和排放结构，还涉及地区
结构、经济增长动力结构和收入分配结构等矛盾和问题。供给侧结构性改革需要与需求侧改革相结
合，不能顾此失彼，要维护货币政策和财政政策在宏观经济政策中的主体地位，实现对短期波动的
逆周期调节，提高宏观调控的效率。要加强对宏观调控工具的精准设计，在充分考虑政策影响力和
波及面的情况下，再适时推进宏观政策调控。特别是，我国的货币数量控制手段需适时让位于价格
手段，更具灵活性的价格型货币政策工具是未来货币政策调控的趋势，也是我国宏观调控政策的改
革方向。要加快货币政策从数量型调控向价格型调控转变，深入研究和掌握使用利率等政策工具来
对宏观经济实施微刺激，通过资产价格变化，影响微观主体的生产和消费成本与收入预期，让微观
主体根据宏观调控信号调整经济活动，引导市场资源与预期，以顺利实现宏观经济政策调控目标。
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