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经济转型中的经济表观特征 

——基于日韩的分析 

 

经济增长的调整 

日本和韩国在经济转型中其经济增长都受到重大的冲击，日本负

面冲击持续时间较长，韩国冲击程度相对较大，这主要在于日本

面临了外部冲击的叠加，韩国则是其自身模式的脆弱性更加突

出。日本转型的时间达到 4 年，最大的冲击程度为 8.6 个百分点；

韩国转型的时间大致为 7 个季度，最大冲击程度高达 11.5 个百分

点。 

滞胀与准滞胀 

经济转型是一个经济增长水平降低的过程。上世纪 60 年代末期

的日本和 90 年代初期的韩国，经济转型正是增长中枢下移的过

程，经济增长下滑和中枢下移的趋势十分明显，为此，经济增长

放缓。同时，大政府的格局使得政策放松程度较大，尤其是货币

政策，由此导致流动性的过剩或物价水平的持续上涨，最后的经

济结果是日本的滞胀和韩国的准滞胀，韩国物价的刚性尤其明

显。韩国在 90 年代初期，CPI 中枢水平达到了 8%的高位。 

工业产出和产能的观察 

经济转型带来增长乏力的重大根源在于处在工业化进程中的工

业产出水平下降。日本的经验是在转型中工业产出的周期性仍然

十分明显，但是周期的弹性相对降低。韩国则是出现了工业产出

增长水平的阶梯式下移，产能水平同步下滑，充分反映了工业化

进程不同阶段转换或经济结构转型带来的结果，特别是对工业产

出和产能利用的实质性约束。 

转型中的需求结构 

日本在上世纪 60 年代末期的转型中，是大结构转型和小结构升

级并举的过程。大结构的转型主要体现在消费部门兴起及其对投

资部门和公共支出的替代性，而小结构升级则在于投资部门结构

的优化。韩国转型的初衷在于大结构转型，但是，最后并没有成

功，有回归到投资主导的增长模式中来，再次孕育了经济和金融

体系的脆弱性。 

转型中的内外经济平衡 

日本和韩国的转型都具有外部的压力，其外部失衡带来了内部结

构调整的必要性。但是，外部失衡的调整对整体经济增长的冲击

相对有限，日本在日元缓慢升值中并没有遭遇明显的升值萧条，

韩国遭遇了一定的贸易保护主义，但整体的外部经济关系并没有

受到实质性影响。 
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一、引言 

日本在经历了 20 多年的高速增长之后，在上世纪 60 年末末期开始遭遇增长的瓶颈。实际上，在此前的高

速增长中，日本主要依靠是投资引致生产的模式来推动经济增长，主要通过工业化进行批量生产，来填补全球

总需求的巨大缺口。 

不过，由于人口、资源、能源等因素的约束，日本在上世纪 60 年代末达到了潜在增长能力的极限，1965

年之后经济增长长期超越了潜在增长能力上限，其失业率低至接近 1%，这在全球经济发展历史上都是创纪录的

就业奇迹。在 1967-1969 年，日本经济增长（以 2000 年不变价格计算）速度高达 12%以上，1969 年 3 季度达到

12.7%。但是，中期处在潜在增长率之上，随之给日本带来了增长的约束。 

而韩国在 80 年代末期，遭遇了投入产出的低效率，投资主导的增长模式受到与日本不一样的限制，随后也

进入一个转型时期。 

  两个经济体转型的动因存在一定的差异，这对于我们了解历史经验反而是更加有利的。基于不同的根源，

日本和韩国经济转型的现实，可以给我们提供一些不同的视角。在本章，我们主要向看看日本和韩国在转型时

期的经济表观特征，比如经济增长、物价水平、工业产出、需求结构以及内外经济平衡等方面。这对于处在相

同时期的中国经济转型，也是有一定的借鉴意义。 

二、增长与物价 

1、经济增长下滑的方式 

对于经济转型时期的经济增长，总是受制于投资水平的相对不足、或供给能力受约束还有可能是总需求水平

的结构性变化与整体的不足，一般其增长速度都是下移的。这个学术界或者市场应该都有相对一致的预期，这

也为历史经验所验证。 

但是，不同经济在转型中，其经济增长下降的幅度、以及方式，可能存在不同。这是我们希望从日本和韩国

的经验中得到更有意义的结论或启示。 

从经济增长方面看，日本经济增长的下滑程度明显，持续时间也相对较长。这可能有几个方面的原因：一

是日本的转型是一个要素配置模式的重大变化，主要受制于劳动力的约束，对于生产函数而言这是一个内生性

的要件；第二日本的转型是在物价水平相对较高的情况下进行，其后由于地缘政治的影响，石油价格不断攀升，

给能源严重依赖进口的日本经济带来进一步的冲击；第三，日本的政策更多集中在了货币政策，而政府主导投

资的模式并没有在日本出现，即风险应对和增长下滑的宏观应对中，日本的政策效用相对有限。 

韩国的经济增长下降幅度更大，但持续时间较短。一是虽然韩国投资的效率在降低，经济增长下移很快，但

是政府能动性很大，经济下行不久之后投资率又进一步上升，韩国的转型实际上并没有成功，又重回到投资主

导的增长模式，甚至有所强化，直至东亚金融危机的爆发。二是韩国第三产业相对更加发达，其对经济周期运

行的弹性相对比较小，具有一定的刚性，所以在转型的压力下没有迅速降低消费水平，从而使得经济整体保持

在较高的水平上。 
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表 1：日本战后日本的景气循环   

  谷 峰 谷 扩张（月数） 衰退（月数） 整个循环（月数） 

 第 1 次循环  1951.6 1951.1  4  

高速增长期 

第 2 次循环 1951.10 1954.1 1954.11 27 10 37 

第 3 次循环 1954.11 1957.6 1958.6 31 12 43 

从神武景气到锅底萧条 

第 4 次循环 1958.6 1961.12 1962.1 42 10 52 

岩户景气 

第 5 次循环 1962.1 1964.10  1965.1 24 12 36 

从奥运景气到昭和四十年萧条 

第 6 次循环 1965.10  1970.7 1971.12 57 17 74 

 伊奘诺景气  

稳定增长期 

第 7 次循环 1971.12 1973.11 1975.3 23 16 39 

第 8 次循环 1975.3 1977.1 1977.1 22 9 31 

第 9 次循环 1977.10 1980.2 1983.2 28 36 64 

第 10次循环 1983.2 1985.6 1986.11 28 17 45 

第 11 次循环 1986.11 1991.2 1993.1 51 32 83 

平成景气 

第 12次循环 1993.10  1997.3 1999.4 41 25 66 

第 13次循环 1999.4 2000.10 2002.1 21 15 36 

 
 

说明：日本的景气 

1）神武景气（1954-1957）是指日本 1954 年至 1957 年出现的战后第一次经济发展高潮，是经济高速成长的开始。1956 年，日本制定“电力五年计

划”，进行以电力工业为中心的建设，并以石油取代煤炭发电。因此大量原油从外地进口，大大促进了炼油工业的发展。日本经济至此不仅完全从二

次大战中复兴，而且进入积极建立独立经济的新阶段。受到好景气的影响，带动耐久性消费财的热潮，出现了“三神器”（即电视机、洗衣机、冰箱）。 

（“神武”取自第一位人间天皇的名号） 

2）岩户景气（1958-1961）是指 1958 年 6 月至 1961 年 12 月起，日本战后第二次经济发展高潮。出现是日本经济高度成长的开始。日本大量生产汽

车、电视及半导体收音机等家用电器，钢铁取代纺织品成为主要出口物资。（岩户的来源：天皇的血统之源头是天照大神，这位太阳女神曾经隐入岩

石中，世界因之黑暗，女神重新从岩石的左边出现。天皇的血统之源头是天照大神，这位太阳女神曾经隐入岩石中，世界因之黑暗，女神重新从岩

石的左边出现，“岩户景气”意为开天辟地的繁荣。） 

3）奥运景气（1962-1964）是指日本 1963 年至 1964 年由于夏季奥运会的举办而带来的经济高速发展。 

4）伊奘诺景气（1965-1970）指日本经济史上自 1965 年到 1970 年期间，连续五年的经济增长时期。1964 年日本举办东京奥运后，曾一度陷入经济

不景气，政府于是决定发行战后第一次建设国债。1966 年后，经济景气持续畅旺。期间有不少大企业合并，而私家车和彩色电视亦快速普及。日本

国民收入水平快速提高，当时有所谓的“新三神器”（即汽车、空调、彩色电视机）。另一方面，当时国内生产总值若以美元汇率换算，日本为世界

第二的经济大国。（伊奘诺，是日本天照大神的父神伊奘诺尊之名，本次景气时间之长和规模之大均超过此前的“神武景气”和“岩户景气”，故以

此命名） 

资料来源：日本内阁府 中信建设证券研发部 
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但是，我们对日本在经济转型的过程中，其较大的增长下滑程度是内生的冲击，还是由于外部原油价格的

冲击更多一些。从数据看，由于第一次石油危机是产生在 1973 年年底，此前虽然原油价格明显上升，但是整体

仍然较低，难以造成巨大的冲击，为此，我们认为，在转型的前期，日本经济的冲击更多来自于内生结构转型

带来的，是一次相对剧烈的冲击。以不变价格计算，GDP 增长率从 1970 年一季度的 13.4%，快速下跌至 1971

年一季度的 4.8%，随后由于石油冲击的影响，进一步下移至 1971 年四季度的 3.7%。而这个时刻是布雷顿森林

体系崩溃之后，石油价格才出现第一波大幅上涨阶段。当第一次石油危机于 1973 年 10 月 6 日由于第四次中东

战争而爆发时，日本经济实际上已经从 1971 年的低谷复苏了。只不过，第一次石油危机使得日本经济复苏夭折，

在 1974 年陷入了负增长。 

图 1：转型中的日本经济                
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

图 2：标普能源价格指数                  
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资料来源： Datastream 

对于韩国而言，其经济转型过程中，经济波动的幅度相对较大。1988 年第一季度，奥运会前夕的韩国经济

增长达到了 16.1%的增长高度（以 2000 年不变价格），其后开始震荡下行，在 1989 年第一季度，韩国经济增长

的速度将降至 4.6%，也算是一个明显的硬着陆。但是，韩国转型的增长冲击持续时间相对较短，而且不是一路

向下的。 
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但是，如果剔除基数效应的影响，实际上，韩国的经济增长则保持着稳定下行的格局。日本在转型时期，

经济环比季调增速从 4%下移至 2%，而韩国基本保持在 3%的水平。而且随后，韩国经济复苏的基础更加牢固，

经济增长复苏比日本相对更好，虽然在 1993 年出现二次探底，在后来持续恢复到 7-8%的增长水平，当然这个

增长水平是比较无效率的更高投资引致的。但是，日本在石油危机的冲击下，经济转型面临新的剧烈冲击，随

后进入了一个滞胀时期。 

从日韩的经验可以看出，经济转型中的增长都会受到明显的冲击，但冲击的程度、持续的时间以及下行的

方式是不一样的，日本是一路向下、持续时间达到 6 个季度，经济下滑 8.6 个百分点；韩国是震荡反复下行的，

持续时间为 4 个多季度，经济下滑 11.5 个百分点，但是韩国如此大的下行速度主要是基数效应造成的。季调之

后的环比数据看，日本的冲击相对更加明显。最后，经济结构转型中的外部因素也是重要的，可能是影响经济

下行程度和时间的重大因素，这点韩国比日本幸运很多。 

图 3：转型中的韩国经济                
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

2、滞胀或准滞胀的形成 

东亚经济体一个重要的特征就是政府是强大的。在经济增长中枢下移的过程中，日本和韩国的政府都进行

了重大的救援，纷纷出台扩张性的财政政策和货币政策，来挽救经济的下滑和失业的提高。当时，日本和韩国

的政府都没有意识到这可能是一个经济增长中枢下移的趋势性问题，而理解为经济波动或总需求波动问题，认

为可以通过扩张性的政策才填补需求的不足。 

日本滞胀的格局 

日本的命运更加更加坎坷。在看到经济下滑之后，日本的财政货币政策持续扩张，在石油危机到来之前，

日本的货币释放就十分宽松。根据现有的数据，1971 年日本广义货币供给同比增长达到了 17%。此前的 1969-70

年的数据无法获得，但是可以肯定大致和 1971 年差不多，至少也是 15%。相对于美国 5-6%的货币供应增长率，

日本的货币供应显然是过于宽松了。 

这种宽松的货币政策在 1972 年进一步被放大，这是日本经济转型过程中严重通胀的一个货币基础。货币宽
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松的效应逐步显现，加上随后日益严重的石油价格冲击，最后将日本带入了滞胀的泥泞。后来，在日本滞胀的

研究中，很多日本学者认为，当时日本政府的政策在石油危机尚未到来的时候就反映过度了。 

不过，值得注意的是，滞胀格局的演化更加重大的推动力是外部冲击，即第一次石油危机，这也是全球长

波周期第四波拐点到来的时刻。日本的经济结构转型在全球长波的大拐点阶段，这使得日本转型的压力更加巨

大，风险也更加明显。最后的结果是，日本宏观经济政策不断地走入深渊。 

图 4：滞胀期间美国和日本的货币增速                
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资料来源：CEIC 

图 5：石油危机迅速拉高 PPI 并向 CPI 传导 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

韩国的准滞胀 

韩国在经济转型的过程中，同样遭遇了经济下滑的过程。作为传统的政策工具，财政扩张和货币放松仍然

是韩国政府的政策之选。1988 年之前的政策放松使得韩国的通货膨胀中枢从 2%快速上升至 6%，1987 年韩国的

狭义和广义货币供应量增长基本都超过 20%。 
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1989 年由于通胀压力明显，韩国货币当局略微收紧了货币政策，但是这个时候正当韩国经济下行和转型“巧

遇”，韩国货币政策随即又放松，货币供应量再次回到 20%以上的增长，货币政策的再次放松，使得韩国的通胀

水平再上一层，通胀中枢在 90 年代初期达到了 8%以上，通胀水平最高峰甚至接近 10%。韩国经济整体在这个

阶段进入一个相对低增长、高物价的“准滞胀”形态。 

但是，对于“准滞胀”的定性，一些韩国经济学家并不认同，比如韩国前财政部副部长 Park 就认为，当时

的韩国经济是由于政府过度放松政策，而出现了经济过热的情况。为此，“准滞胀”更多是 1989-90 年期间韩国

经济增长走向相对低水平、通胀不断上移的一个动态描述，而实质上韩国经济正在经历一个过热。随后，在 1992

年之后，韩国政策再缓慢紧缩，经济增长缓慢下移，出现一个“软着陆”，但其经济增长水平难以复苏到 10%以

上了。 

图 6：韩国货币供应量增长情况 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

图 7：韩国通胀中枢阶梯式上移 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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三、工业产出及产能的整体观察 

1、日本工业产出下降及其周期性 

对于一个工业化进程中的经济体，在经济转型的过程中，仍然还是无法脱离工业化的轨迹。罗斯托在工业

化起飞向成熟的过渡中也指出，无法短期内摆脱过去的经济模式和结构，只能是一种渐进的转变。在经济转型

时期，日本的工业产出仍然是持续向上的，可以看出 1965 年到 1969 年是日本工业化起飞过程中的繁荣阶段，

工业产出持续增长。 

但是，可以看出日本工业产出的增长率是具有周期性的。从 1951-1961 年是日本工业化准备阶段，1962-1970

是日本工业化的起飞阶段，1971 年之后至 80 年代初期是日本工业化成熟阶段。在每个工业化阶段，基本对应

一个中周期，而每个中周期对应 2-3 个短周期。工业化起飞阶段，日本经历了三个短周期，分别是投资消费景

气、神武景气和岩户景气。在工业化起飞阶段，经历了两个短周期，分别是奥林匹克景气和伊奘诺景气

（1965/10-1970/07），其中后者是一个“非典型”短周期，其周期长度超过了 6 年，复苏和繁荣阶段达到了 57

个月，是日本战后经济扩张持续时间最长、经济成就最大的一个历史阶段。 

1969 年之后，日本经济进入一个转型期，持续了 57 个月扩张阶段的伊奘诺景气逐步得到一个高点，但是

可以看出其制造业产出的增长速度逐步下滑，到 1971 年，制造业产出的增长出现负增长的情况，日本工业产出

陷入了一个长达 17 个月的衰退阶段，日本经济也基本同比下滑。 

从日本的情况看，不管是工业化准备阶段向工业化起飞阶段的过渡，还是工业化起飞向工业化成熟的过渡，

实际上也是一个经济转型的过程，经济增长和工业产出都出现了相对明显的下滑，其中前一个阶段工业产出下

滑为 12 个月，后者调整阶段为 17 个月。为此，从日本的经验看，经济转型对于经济产出和工业产出都是一个

负面的情况。 

图 8：日本工业生产指数及其波动 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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2、韩国工业产出增速的阶梯下移 

与日本工业产出增长速度出现周期性波动的情况存在一定差异，韩国的工业产出增速出现了中枢下移的状

况。在 1988 年汉城奥运会之前，韩国工业产出进入一个新的高速增长阶段，工业产出增长速度从 1985 年 10 月

的 3.7%，急速上升至 1986 年 6 月近 25%的水平，其后按季度计算，基本都持续保持在 20%以上的水平。这也

是韩国 1960 年代开启工业化以来的第二个工业产出增长高峰，第一次高峰出现在 1970 年代的中期，工业产出

同比增速达到 25%以上。 

但是，随着奥运会景气的淡去，韩国的工业产出出现明显下滑，1989 年初韩国工业产出出现了负增长，这

是韩国工业化以来所少有的情况，而且 1989 年整年工业产出都保持在疲软的状态。工业产出的增长中枢从接近

25%的水平，明显地下滑一个阶梯至 10%左右。在 1992 年之后，甚至下滑至 2-3%的水平。东亚金融危机之前，

韩国工业增长速度基本维持在 10%左右。 

从韩国的经验看，在经济转型阶段，工业产出出现了明显下滑，甚至出现了阶梯式下移。韩国出现这样的

情况，可能和下面几个原因有关系：第一是韩国在奥运会之前过度的经济刺激和过度投资，产生了过剩的产能。

第二在转型阶段由于总需求水平相对不足，而整个工业部门的产能相对过剩，工业产出对总需求不足作出了明

显的反应。第三个原因可能是韩国第三产业相对更加发达和具有刚性，工业部门收到经济转型的冲击可能更加

明显。 

图 9：转型中的韩国工业部门 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

四、转型中的需求结构 

1、日本转型中的投资受冲击，但有反复 

在经济转型过程中，我们已经知道经济和工业产出都是下滑的。从工业产出的角度看，实际上主要是集中

于供给方面，但是供给的变化其实都是最终需求变化的结果，在短期内经济波动是需求的函数，也决定了短期
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经济产出和工业产出的短期波动。 

如果从需求的角度出发，我们基本都是采取四部门的分析，看居民消费、资本形成、政府支出和净出口等

四个部门对总需求的影响。理论上，经济转型的过程中，整体需求水平是不足的，而这种需求的不足到底是哪

个部门造成的呢？更重要的是，在这个过程中，需求结构可能发生变化，而这种变化可能是短期性、脉冲性，

也可能是一个长期的问题，即所谓的大结构的变化。 

在转型时期的前半个阶段，日本资本形成收受到了明显的冲击，但是后半段却出现了明显的反弹。在我们

一般的理解中，转型过程中应该是朝着更高级的需求结构严谨，比如消费部门的比重相对上升，而资本形成部

门的贡献相对要下降，至少我们在理解中国的经济转型是这么一个逻辑。可以看出，日本在转型中的资本形成

有四个特点： 

一是资本形成整体规模占比是在下降的，这个时段大概维持了 2 年。1969 年日本资本形成对 GDP 的贡献

达到了工业化以来的新高，近 36%。但是，其后在经济转型的过程中整体占比出现了下降，与此同时消费也是

下降的，而由净出口的增长和政府购买的扩大，来填补总需求的缺口。 

二是资本形成随后发生反弹。在 1972 年之后，日本资本形成对 GDP 的贡献再度上升，在 1973 年达到了

38%，为历史性新高。而这个资本形成的推动力可能更多来自于政府公共财政扩张之后带来的投资部门的临时

性的投资增加。但是，很明显的，在 1973 年之后，资本投资的贡献在持续下降。从需求的结构看，在这个时点

日本才真正进入一个大结构的转型之中。 

三是在随后的资本形成的发展中，虽然其对 GDP 产出的整体贡献出现了明显的下滑，但绝对量仍然是相对

较高，在 1977 年，日本基本完成了经济转型，从投资主导的增长模式向消费主导的模式实现了转换，但是，资

本形成对经济产出的贡献率仍然保持在 30%。 

四是资本形成的下降，即投资部门支出的下降，很大一个部分是由政府购买的扩张来填补的。日本在这个

转型的过程中，公共部门的消费是在扩大的。 

图 10：转型中的日本消费和投资 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 



 

  11 

策略研究 

[table_page] 策略深度研究报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

图 11：转型中的日本出口和政府购买 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

2、韩国的需求结构 

从韩国的情况下，在经济转型的前期，总需求水平是在下降的，主要的下跌动力在于出口、政府购买和投

资等部门的明显下跌，特别是出口和政府购买。比如，政府购买从 1988 年 2 季度的 33%的同比增长率下降至

1989 年 2 季度的 7%，当然这与韩国奥运会的采购有关，但是，这也被认为是一个经济下滑的重要根源。不过

在转型的开始时期，居民消费反而是比较明显地上升。 

1989 年韩国经济进入转型阶段之后，居民消费开始下滑，而出口持续下滑，但是，政府购买和资本形成大

大提升。这是韩国与日本差异最大的地方。韩国资本形成增长的快速增长以及过度的财政货币放松，使得未来

一段时间内，韩国的经济下滑更加明显，特别是投资和政府购买。可以看出，在经济转型中，韩国的政府的政

策更加积极，资本形成的增长率持续上升，达到了 27%，比奥运会之前的投资增长水平更快，这给韩国的经济

增长带来了巨大的不确定性，最后韩国的资本形成被东亚金融危机所清算。 

图 12：转型中的韩国四部门分析 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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五、转型中的内外经济平衡 

1、日本贸易失衡，迎来升值第一波 

日本制造 

在上世纪 60 年代，日本作为制造核心国，是布雷顿森林体系外围中最重要的国家。日本在第二次世界大战

之后，所制定的经济增长和产业发展战略中，以加工贸易模式弥补国内资源不足、建立现代工业体系成为日本

实现战后经济振兴的重要途径。对外贸易在日本经济复苏时期、工业化起飞阶段等都发挥了重要的促进作用。

从 1955-74 年，日本经济年均增长 8.8%，净出口平均贡献了 0.6 个百分点，贡献率约为 7%。但是，在 1964 年

日本东京奥运会之后，日本经济外向型发展开启了一个新的时代。 

日本国际化时代的开启，并非是一帆风顺的，日本同样遭遇了巨大的外部压力，尤其是日本的贸易顺差和

日元汇率问题。日本在工业化的过程中，由于美国的支持使得日本经济增长对美国等外部需求有明显的依赖性，

为此对外贸易及其相关的投资和工业体系在经济增长中起到了“战略性”、“关键性”作用。但是，由于日本是

严重依赖进口原料的国家，没有进口的增长，就不会有经济的增长，而进口必须用出口来补偿。实际上，日本

的贸易结构和中国相似，有些“加工贸易”的影子。 

在日本工业化进程中，有能力出口的工业是生产效率最高、生产增长率最快的行业，实际上经济增长是通

过经济结构向有相当大部分出口的工业转移而产生的。这与中国在吸引外资时，对外资采取广泛的“超国民待

遇”是相似的。两个国家都是通过贸易部门的发展，来促进非贸易部门的增长，从而实现经济增长的高速增长

和工业化的迅速推进，即是都重留人所总结的“出口主导型增长”。  

表 2 日本出口增长趋势 

年份 出口额 GDP 占比（现价） 
出口额 GDP 占

比（1965 价格） 

经常项目净差

额 GDP 占比 

制成品出口占比指数

（1970=100） 

1960 11.4 9.1 0.4 74 

1961 9.7 8.4 -1.8 67.2 

1962 10.1 9.3 0 73.3 

1963 9.6 9 -1.1 76.4 

1964 10 9.6 -0.5 81.9 

1965 11.2 11.2 1.1 101.7 

1966 11.3 11.7 1.4 105.1 

1967 10.2 11 0 91.4 

1968 10.7 11.8 0.9 98.4 

1969 11.3 12.6 1.4 99.4 

1970 11.6 13.2 1.1 100 

1971 12.5 14.6 2.6 117.5 

1972 11.4 14.4 2.4 117.4 

1973 10.8 13.9 0 104.8 

资料来源：都重留人（1980） 
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日元第一波升级与日本结构转型相伴随 

日本真正的国际压力出现在 1965 年之后。按照传统经济学的逻辑，一个处在高速工业化的国家，应该需要

足够多的外部资源流入来支撑工业生产的进行，为此如果需求条件在决定进口和出口方面都起支配作用的话，

就很容易导致国际收支的逆差。但是，1965 年之后，日本并没有遵循经济学的逻辑，日本的进口增长速度远低

于出口的增长速度，日本开始累积大量的贸易顺差。1965 年之后，日本工业制成品出口占比大幅提高，从 1955

年的 3.68%提升至 1972 年的 10.37%，尤其日本出口市场主要是美国和亚洲，这样使得这些经济体穷于应对膨胀

式的外来供给，国外市场供需的失衡矛盾就更突出。而这个阶段正好是日本转型的阶段。 

日本当时的企业业态有两种，一是劳动力支付高工资和借贷成本给付低利率的现代大企业部门，二是低工

资、高利率的传统中小企业部门。由于当时日本的人口结构处在最有竞争力的人口红利时期，经济结构的二元

性使得日本在纺织品、玩具等低端产品和钢铁、汽车、电子产品等高端产品都具有全球竞争力，这就使得美国

等国家遭遇了强大的“日本冲击”。美国对日本开始出现大规模的贸易赤字。 

在日本持续出现贸易顺差之后，关于加强进口出口协调（所谓的特定商品措施）、资本外流、国内通货膨胀

以及日元升值等讨论变得日益热烈起来。美国等国家对日本的压力也大幅提升，美国认为日本应该加快其进口

自由化的步伐，取消进口关税壁垒。甚至有经济学家认为，日本可以通过调整性通货膨胀来解决贸易顺差问题。

这个观点现在看起来是多么的愚蠢。 

到 60 年代末，日本经济转型的压力持续上升，其中外部失衡的压力也是明显加大，这对于经济结构转型是

有进一步的促进作用。日本转型的两个特点：一是大结构的转型，从投资、出口主导向内需消费主导；二是小

结构内部的升级，即内部是提高专业化水平，外部则是提高竞争力。由于布雷顿森林体系中美元的地位摇摇欲

坠，日本出口的压力相对较大，同时，日元升值的呼声日益强烈，日本面临着第一波的升值压力。但是，日本

对外部失衡的处理是相对失当的，不管是第一波升值应对，还是第二波（广场协议）的应对，都是存在重大的

政策失误。 

图 13：第一波日元升值对日本经济增长带来了脉冲式冲击      
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资料来源：CEIC 
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2、韩国转型遭遇贸易保护主义 

到 80 年代末，韩国的经济实力已经跃居世界前 20 强，基本完成了对发达国家追赶，成为了令世界瞩目的

新兴工业化国家。80 年代末 90 年代初，西方国家特别是美、日两国再次陷入经济萧条，而韩国等亚洲新兴工

业化国家的经济却保持着高速的增长，这就进一步激起了西方国家的贸易保护主义。 

1987 年，美国宣布取消对新兴工业化国家 790 种商品的特惠关税，1988 年 1 月又宣布从 1989 年起取消“四

小龙”的特惠关税，实行“毕业政策”，7 月美国宣布将解决韩国、日本等国对本国造船业的补贴问题，并重新

确定了韩国等 29 个国家 1992 年 3 月以前的对美国过钢铁出口限额。此外，欧美等发达国家还强迫韩国等新兴

工业化国家开放市场，升值货币。1988 年 12 月韩元兑美元升值 30%，这对经济依赖出口，特别是严重依赖美

日市场（1989 年韩国队美日出口分别占到总出口的 33.1%和 21.6%）的韩国产生了不利影响。 

图 14：韩国汇率（1981—1995） 图 15：韩国贸易依存度 
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资料来源：CEIC，中信建投研发部 

从 1989 年开始，世界经济开始衰退，全球 GDP 增长率从 1988 年的 4.49%下跌至 1991 年的 1.47%，而作为

韩国主要出口对象的美国和日本经济也出现大幅回落的情况，美国的经济增长率从 1988 年的 4.13%下滑到 1991

年的-0.23%，日本经济增长率则从 1988 年的 7.15%下降到 1992 年的 0.82%，1993 年的 0.17%。 

外部需求的急剧萎缩，贸易摩擦的日渐增多，再加上我们之前已经论述的人工成本上升、韩元升值以及由

于自身科技研发创新能力不强导致的产品国际竞争力下降等因素的影响，最终导致韩国出口严重受阻。由于韩

国长期以来坚持的出口导向型发展战略使其经济增长严重依赖出口的拉动，因此随着出口增速的迅速下滑，韩

国经济增速也随之放缓。 

1989 年韩国的出口增长率由上年的 26.9%猛降为 2.95%，1990 年继续下降为 2.8%。贸易顺差也从 1988 年

的 114.4 亿美元急剧下降为 1989 年的 45.97 亿美元，1990 年则再度出现了 20 亿美元的贸易赤字。随着出口的

萎缩，出口对经济的拉动作用不断下滑，韩国国民经济的增长率由 1986 至 1988 年的 12%以上下降了 1989 至

1992 年期间的 6%的水平，其中 1992 年的经济增长率降到了 5.8%的水平。 
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虽然在最近的二十多年中韩国贸易出口对经济的拉动作用仍偶有强劲的表现，但是整体来看，其贸易出口

对经济的拉动水平在 1989 年之后表现出明显的中枢下移状态。在国际环境不断变化的情况下，外部竞争的加剧

与贸易摩擦的日渐增多，自身科技创新能力不强，已经严重影响到了韩国传统出口导向模式之下经济的高速增

长态势。 

图 16：韩国出口增速 图 17：韩国出口拉动经济水平(名义值) 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

%

韩国:出口同比增速:中心移动平均值

 

-5

0

5

10

15

20

1
9

6
4

1
9

6
6

1
9

6
8

1
9

7
0

1
9

7
2

1
9

7
4

1
9

7
6

1
9

7
8

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

%

韩国出口拉动经济

64-88平均值7.38 89-10平均值4.17

 

资料来源：CEIC，中信建投研发部 
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