
 

 

 

概要 

亚太地区经济前景依然有利，预计该地区在中期仍将引领全球经济增长。虽然经济扩张速度

自全球金融危机爆发以来有所放缓，但强劲的消费帮助缓冲了外部需求下降所产生的冲击。

作为拥有石油进口国和供应链参与国的地区，亚洲会从近期世界油价下跌以及发达经济体的

持续复苏中受益。然而，实际和金融的波动性可能会破坏该地区有利的经济前景，而且进一

步拖延结构改革可能会抑制经济增长。因此，政策应继续关注培育抗风险能力并提高生产能

力。  

 

2015 年，亚太地区的经济增长预计维持在 5.6%，并于 2016 年小幅降至 5.5%。预计国内需求

将继续推动增长，其他支持因素包括世界油价下跌促使实际收入的意外增加以及良好的劳动

力市场状况。这些因素有望抵消资本流动逆转导致金融条件趋紧所产生的影响。资本流动逆

转的部分原因是美联储可能收紧货币政策。预计净出口也只能略微促进增长。在整个地区，

油价下跌将暂时推低整体通胀，并且随着大部分的意外收入被节省下来，经常账户差额将会

扩大。  

 

尽管如此，整个地区明显存在巨大差异。中国经济正放缓至更可持续的增长水平；日本的经

济增长有望在停滞一年后出现改善；价格急剧下跌的非石油商品的出口国（澳大利亚、印度

尼西亚、马来西亚和新西兰）将会受到贸易条件动荡产生的负面影响；然而，其他地方的增

长有望企稳或加快。此外，该地区的有效汇率出现分化，反映出多种因素：（1）在包括日本

在内的主要发达经济体的货币政策不同步的背景下，一些货币保持更加密切地钉住美元，而

其他货币的弹性扩大；（2）贸易条件大幅变化对商品净进口国和出口国的影响存在差异；以

及（3）资本流入了一些国家，但又流出了其他国家。这种地区多样性会导致波动性上升。 

 

虽然亚太地区的前景依然稳固，但风险衡量偏向下行。首先，鉴于经济规模大且贸易和金融

关联性强，中国或日本的经济增长大幅低于预期将给该地区其他地方和整个世界造成影响。

尤其是会影响供应链联系紧密以及向这些大型经济体出口商品的国家。其次，美元对欧元和

日元的汇率持续走强很可能会导致该地区的国内金融条件自发收紧，并导致拥有大量美元债

务的企业偿债成本上升。此外，美元相对于其他主要货币走强可能会导致货币对美元弹性有

限的经济体的出口市场份额下降。第三，该地区的债务快速积累会提高经济增长对于全球金

融和通胀条件的敏感度。美国的金融条件收紧将提高国内借款成本，而全球通胀水平下降，



 

 

 

且如果输入到亚洲，则会提高实际债务水平。最终债务的持有成本增加会影响国内支出，而

债务水平上升则会削弱货币政策的信贷传导渠道。  

另一方面，世界石油价格下跌给亚洲的增长带来了一个重要的上行风险。尽管预测世界石油

价格会在今年晚些时候开始上涨，但从长期看，石油价格预计会持续大幅低于近年来的平均

水平。如果供给对油价下跌的贡献更大或比目前设想的更持久，或如果使用油价下跌带来的

意外收获进行消费的倾向大于目前的预期，增长则会进一步得到支持。 

亚太地区很多地方的债务水平出现上升，在一些经济体已升至高位，但收入持续增长和支持

性金融条件遏制了金融部门风险。然而，房地产部门明显存在风险。虽然大多数经济体的银

行信贷占 GDP 的比例的增长放缓，但之前信贷快速增长已导致多个经济体出现巨大的正信贷

缺口。尽管出现了上述情况，亚太地区的银行总体上加强了资产负债表。 

 

未来，亚洲潜在增长的速度很可能会持续低于危机前水平。该地区的潜在增长普遍放缓，折

射出了实际增长的发展情况。增长下滑主要反映了全要素生产力率降（TFP），尽管劳动力贡

献的增长因老龄化放缓是多个经济体增长下滑的主要因素。TFP 增长放缓可能反映了参与全

球价值链的回报下降（GVC；见第二章），这会在未进行结构改革的情况下限制生产力的增

长。从中期看，该地区还将受益于区域金融一体化的深化，尽管该地区的区域金融一体化已

经落后于贸易一体化（第三章）。进一步推动金融一体化有望更有效地配置地区储蓄，以满

足该地区的巨大投资需求，同时还可以支持金融包容。  

 

政策在该环境中可以发挥什么作用？亚太地区大多数国家因为拥有充足的利率和财政政策空

间而让人羡慕，它们可以在需要时提供额外的临时刺激。然而，基于增长和通胀预测，目前

该地区的政策利率水平适当，尽管对财政可持续性和金融稳定的担忧以及全球金融动荡可能

卷土重来的风险让多个国家有理由进一步收紧政策。此外，政策制定者还需与多个起反作用

的力量斗争，包括石油价格暂时下跌和随后的上涨、资本流动的潜在波动性，以及资产价格

的上升。宏观审慎政策与外汇干预有助于遏制金融稳定风险，并应对外汇市场零星的无序状

况，但允许运用汇率弹性吸收冲击。在财政方面，石油和食品价格下跌为进一步改革或逐步

取消补贴提供了契机，进而提高支出效率并防止公共支出受未来商品价格波动的影响。在公

共债务水平居高不下的国家，适合进一步推行财政整顿。结构改革依然是提高该地区生产力



 

 

 

增长的关键，包括中国的国有企业和金融部门改革、提高日本服务业生产力和劳动力参与率

的倡议，以及应对印度、东盟、前沿经济体和小国供给瓶颈问题的措施。  


