
 

内容提要 
 全球危机迅速殃及亚洲，并造成严重影响。2008 年第四季度，除中国和印度外，

按年率计算，亚洲新兴经济体经季节调整的GDP跌幅达 15%以上，预计 2009 年第一

季度将进一步下滑。 

 从许多方面看，影响的严重程度出人意料。亚洲远离危机中心，这不仅仅是地理

意义上的，而且亚洲也没有沉溺于导致先进经济体银行系统出现严重问题的财务做

法。此外，危机前该地区宏观经济稳健，因此应该十分有能力抵御来自发达经济体的

压力。而事实上，此次危机对亚洲的影响甚至比其他地区更迅速，程度也更大。  

 如何解释这一结果呢？如第一章解释的，答案是亚洲与全球经济高度一体化。许

多亚洲经济体依赖于技术先进的制造业出口，而对此类产品的需求一落千丈。同时，

在过去十多年里，亚洲与世界其他地方的金融联系加深，因此受到全球性杠杆率下降

的影响。 

 展望未来，亚洲的增长将继续与全球经济并行。在 2009 年剩下的时间里，预计外

部冲击将继续蔓延到私人投资和消费，许多国家会出现负增长。之后，随着全球经济

在 2010 年复苏，亚洲也将恢复。但是，复苏可能是温和的，因为全球经济将继续疲

软。如第二章指出的，历史经验表明，衰退后的投资恢复往往是缓慢的，如果衰退与

金融危机有关，则更是如此。 

 本基线预测面临下行风险。特别是，全球经济复苏推迟可能引发亚洲实体经济和

金融部门之间更严重的负面反馈。如第三章讨论的，需求持续疲软和更困难的财务状

况可能导致企业困难激增，并反馈到亚洲银行，让银行更没有能力或更不愿意向私人

部门提供贷款。同时，企业倒闭激增的影响将反馈到国内需求，因为高于预期的失业

增加将削弱消费。 

 从较长时期来看，亚洲经济体可能面临先进经济体需求结构性下降的风险。利用

宽松信贷购买耐用消费品的时代已经结束，先进经济体住户开始修复杠杆率过高的资

产负债表。鉴此，亚洲制造业和出口的结构增长率可能在许多年都会较低，亚洲出口

带动型的增长战略可能不再会带来同过去一样的收益。 

 在此背景下，亚洲决策者面临双重挑战： 

• 第一，需持续实施强有力的反周期政策，以帮助亚洲更迅速和更有力地走出

衰退，同时防止下行风险。在财政政策方面，来年继续维持 2009 年注入的刺

激至关重要，以便从政策上保障尚未暴露的风险不会发生。同时，维护财政

信誉也非常重要，需发出这样一个信号，即刺激是非常措施，一俟恢复稳定
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即会取消。在货币政策方面，许多中央银行仍有降低政策利率的空间，另外

一些央行则可以通过非常规措施支持向私人部门提供信贷。第四章考察了日

本 90 年代危机的经验，分析表明，在实施这些措施的同时，需辅之以及时的

举措来解决金融系统以及住户和企业资产负债表中可能存在的任何压力。 

• 第二，亚洲可能需重新调整经济增长模式，从出口带动转向国内需求带动，

以恢复危机前的增长率。中国已经在努力促进私人消费，在过去十多年里，

与 GDP 相比，私人消费一直在下降。原则上说，亚洲许多国家都应该有空间

做到这一点，特别是通过建立更强大的社会保障体系，以满足人们的医疗保

健、教育和退休需要，从而减少预防性储蓄。从长远来看，汇率升值也会有

帮助，即通过为将资源转移到生产内需品提供价格上的激励和提高住户的实

际收入来促进消费。 
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