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摘要 
 

在这场多年来最为严重的经济衰退发生一年之后，亚洲正走在全球复苏道路的前列。高企的失业率、

脆弱的住户资产负债表以及低迷的银行信贷阻碍了发达经济体的复苏步伐，它们依然严重依赖宏观经济

政策的支持。相反，许多新兴和发展中市场的活动在 2009 年和 2010 年第一季度迅速恢复，这种情况在

亚洲尤为明显。但亚洲各地区的经济复苏模式不尽相同，国内导向程度较高的经济体（如中国、印度和

印度尼西亚）和澳大利亚成功地摆脱了经济危机的冲击，而出口导向程度更高的经济体则经历了剧烈的

V 型经济周期。至 2009 年末，大部分亚洲经济体的产出已恢复至危机前的水平，即便那些在危机期间

受冲击最严重的经济体也是如此。 

相对于世界其它地区，亚洲更为快速的复苏似乎与以往截然不同。首先，尽管过去三十年间，亚洲

国内生产总值趋势增长超过了发达经济体，但亚洲对于全球经济复苏的贡献超过其它地区尚属首次。其

次，在以往的经济危机中，亚洲地区的复苏通常是由出口驱动，但这次却同时得益于其旺盛的国内需求，

尤其是住户消费。最后，在以往的复苏中，亚洲的资本返流速度较为缓慢，而此次的净资本流入却大幅

上升，这一方面反映了极高的全球流动性，另一方面说明亚洲的经济恢复力和经济框架均有所改善。 

如第一章和第二章所述，近期内，亚洲有望继续引领全球复苏，原因有二。首先， 由于发达经济

体的需求终于得以恢复，因此，全球和国内库存周期有可能进一步促进亚洲在 2010 年大部分期间的工

业生产和出口。其次，尽管宏观经济政策趋于收紧，国内私人部门需求仍有望继续保持强劲。随着经济

活动的恢复日渐稳固，许多国家政府计划逐步取消财政和货币刺激政策。尽管如此，众多亚洲经济体的

国内私人部门需求似乎足以维持近期的经济增长，因为较高的资产价值、强劲的消费者信心和逐渐改善

的就业状况都有望推动消费，同时，产能利用率回归到更为正常的水平，也可能促进投资增长。 

虽然如此，经济复苏的步伐在亚洲各地区仍然不太一致。中国有望在 2010 年恢复至两位数的增长，

其增加消费和私人部门投资的政策促进了国内私人部门需求的上升。由于中国的需求推动了进口增长，

尤其是商品和资本货物的进口，因此，这对本地区其它部分也会产生积极影响。鉴于强劲的需求，当局

已经开始着手控制信贷的过快增长，以保障银行资产负债表的质量。而日本的出口部门虽呈恢复态势，

但其私人部门需求的增长仍然面临重重阻力，且出现通货紧缩，迫使当局不得不一再重申将长期实施宽

松政策。 

亚洲相对强劲的周期位置可能给其前景带来近期风险，特别是如果明朗的增长前景和与发达经济体

日趋扩大的利率差异吸引更多资本流入亚洲地区。这有可能导致某些经济体出现经济过热，并且容易受

到信贷和资产价格周期强劲上扬以及之后骤然下滑的影响。尽管到目前为止，亚洲各地区资产价格上升

的趋势基本得到控制，但 2009 年期间该地区众多经济体过剩流动性的增长引起人们的担忧，因此，各

国决策者们需关注宏观经济和金融体系的稳定，防止国内资产和住房市场失衡积聚。 

中期内，亚洲地区面临的主要政策挑战是，确保国内私人部门需求成为更为主要的增长引擎。一旦

库存调整到位，亚洲向发达经济体的出口将有所减缓，因为后者的国内需求可能会低于危机爆发前的水

平，从而削弱全球需求。即便在最好的情况下，由于中国的消费和消费品进口市场规模较小，因此也仅

能部分抵消发达经济体减少的需求。此次全球危机还向亚洲说明了国内需求作为第二大“增长引擎”的

重要性，这种增长引擎能弥补工业化国家失去的那部分需求，并减少外部冲击对亚洲经济体的影响。这
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种国内私人部门需求的培育主要依靠该地区的一系列结构性改革。 

的确，第三章认为，亚洲仍然比其它地区更依赖于外部需求。国内需求的再平衡要求各经济体在各

个领域采取措施。一些经济体可能需推动消费，另外一些需增加投资，很多经济体则可能需要提高服务

部门的生产率。亚洲地区实施的一系列综合措施——包括财政措施，产品、劳动力和金融市场改革，以

及更灵活的汇率机制——将大大有助于全球需求的再平衡。 

 




