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去年，东亚发展中国家创造了 10 年来的最高增长速度（10.2％），给 1998 年亚洲

金融危机 10 年来的持续改善画上了一个圆满的句号。1不过，现在庆祝还不到时

候，还有许多令人担忧的问题。全球经济又一次面临考验时刻，一方面，燃料和食

品价格飞涨，另一方面，一场愈演愈烈的次贷危机席卷美国，并波及到其他国家和

资产等级，接踵而来的是美元暴跌和全球贸易与增长放缓。 
 
尽管东亚无疑会受到影响，但有理由相信东亚有能力安然渡过这场危机，不会对

其前景造成严重损害。的确，很多事情取决于危机如何发展，而且肯定该地区的

某些国家会比其他国家受到更大的影响。但是，一般地说，该地区 10 年来在稳健

的宏观经济政策和结构改革方面的投资，增加了经济的恢复能力和灵活度，将有助

于在未来一两年应对这些挑战。外汇储备居于历史最高水平，银行不良贷款稳步减

少，外债和公共债务负担处于可以接受的水平，大多数国家的政府都有尚未使用的

财政空间，实际经济仍有发展势头，贸易和资金流动多元化为做出调整以适应即将

到来的全球放缓提供了一些灵活度。 
 
然而，前方的挑战不容低估。随着资产价格竭力寻找一个新的平衡点，而金融机

构经历了降低杠杆债务（de-leveraging）和（或）再注资的痛苦过程，美国的危机

加深。不能排除出现更多意外情况。房地产价格大跌显示，其持续时间之长、跌幅

之大可能会两倍于股价跌势。这也是后证券化世界上发生的第一场金融危机，在后

证券化世界，大部分中介活动都是通过证券市场而不是存款机构完成的－这可能需

要更长的时间来化解。幸运的是，受影响国家的当局对危机反应迅速，大幅降息，

提供财政刺激，并采用创新模式来注入流动性和解救陷入危机的金融机构。但是，

即使这些干预措施有助于稳定金融系统，防止资产负债表上的资产价格和资产价值

快速下跌，但金融动荡对全球增长、贸易和资金流动的影响无疑是不利的，虽然影

响面到底会有多大还十分不确定。 
 
这种高度的不确定性使得在此刻预测对东亚的影响成为一个特别具有挑战性的任

务。该地区的最新数据显示，产出和贸易的势头依然强劲，但这并不令人惊讶。

美国经济放缓的影响通过贸易和金融渠道反映出来尚需时日，到今年下半年才会有

                                                 
1 东亚发展中国家包括东亚地区的所有中低收入经济体，包括中国、印尼、马来西亚、菲律宾、泰

国、越南以及太平洋群岛等一批小型经济体。东亚新兴经济体指的是东亚发展中国家加上 4 个新兴

工业经济体（香港、韩国、新加坡和中国台湾）。 
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可能感受到这种影响的全部威力。不过，即便是在 2008 年头两个月，数据显示出

贸易模式在发生调整，反映了显露出来的趋势，这些趋势随着时间的推移会变得更

为明显。例如，在美元贬值和发展中国家（包括东亚本身）以及欧洲持续强劲势头

的鼓舞下，出口增长正在从美国向发达国家和发展中国家的其他市场转移。 
 
此外，东亚增长的基本趋势长期以来明显高于发达国家的增长趋势，即使是东亚

围绕这一趋势的周期往往与发达国家的周期互相关联，而且随着东亚进一步融入世

界经济，关联度会越发密切。该地区强劲的长期增长趋势不是由世界需求的逐年波

动推动的，而是由生产率、创新性、质量控制、教育和技能水平的提高推动的。这

些趋势增长的基本来源不大可能受到金融动荡或全球市场放缓的影响－这就意味

着，在坚持审慎的经济管理的情况下，东亚，尤其是中国能够继续作为世界经济的

增长极，对工业经济体经济放缓可能构成一股抗衡力量。 
 
虽然美国次贷危机对东亚地区的银行和金融机构产生的直接影响相对较小，但美

国金融动荡产生的可能最直接和明显的影响是整个东亚地区证券市场的暴跌，股

市尤为严重，离岸债券市场跌幅略小。推动这种下跌的不仅仅是不确定性和外国

金融机构的投资组合清仓，而且还有对整个全球金融市场风险所做的更为现实的重

新评估，以及对基本投资预期收益的调整。与此同时，在充裕的国内储蓄支持下，

国内信贷继续为投资提供资源，即使投资组合流入和国际银行贷款逐渐减少。更令

人担忧的是，如果股价下跌通过企业和（或）银行的资产负债表产生传染作用，这

是东亚各国当局需要密切关注的金融部门诸多问题中的一个。 
 
根据我们对预期贸易和金融流动的分析以及关键经济变数的未来走势，我们预测

2008 年东亚发展中国家的增长率与 2007 年相比，可能会降低 1－2 个百分点，降

至 8 ½左右。虽然增长率下降是一个值得关注的问题，尤其是对这些国家的贫困人

口来说，每一个百分点的增长都很重要，但增长率仍然是很高的，比起发展中世界

的其他地区仍然要高很多。当然，美国的金融动荡可能还会出现意想不到的变化，

可能影响到这种前景－尤其是如果传染性严重波及到其他发达国家－那么可能就需

要进一步下调预测。但即使是在这样一种情况下，大多数东亚国家的良好财政态势

给了他们缓冲影响的空间，可以通过税收和公共支出政策来刺激国内需求。 
 
除了增长的挑战外，东亚国家还需要应对目前高涨的燃料和食品价格。实际上在

每一个东亚国家，由于这些成本推动的压力，通货膨胀率都攀升到了令人不安的水

平，而由于大量的资本流入，货币和信贷增长难以抑制。有些国家正在诉诸价格管

制和其他行政措施，作为抑制通胀的权宜之计，但从较长期看，这些措施只会扭曲

市场信号，鼓励黑市出现，而且最终会被取消。在其他国家，燃料补贴已攀升到开

始造成巨大财政负担的程度。 
 
对于东亚各国政府来说，应对食品和燃料价格高涨可能比美国金融动荡和全球经

济放缓具有更大的挑战性。从中期看，答案明显在于提高燃料效率，强化并提高

全球农业生产率，建立开放的国际贸易体系。但就短期而言，更大的问题是减轻对

贫困人口造成的严重负担。的确，该地区有些经济体是这些大宗商品的净出口国，



 3

因此得益于整体国民收入的增加。的确，食品价格上涨确实对农民有帮助－虽然小

农户通常是食品的净消费者，因而受到伤害。但是，对于城乡地区的非农业贫困居

民（和小农户）来说，他们三分之一到三分之二的支出是用于购买食品的，因此食

品价格上涨的结果是造成他们实际收入明显下降。同样，虽然高油价影响到每一个

人，但穷人受到的伤害相对更大。虽然这道难题没有容易的答案或通用的解决办

法，但东亚过去也曾遇到过这些挑战，也曾根据不同情况采取过各种解决办法，从

有针对性的补贴到有条件的现金转移支付到学校午餐计划。现在需要对这些计划再

次给予考虑和重新推出，以免问题进一步激化。 
 
 
 
 
 
 

《东亚经济半年报》全文（英文）可从世界银行网站上免费下载：
http://www.worldbank.org/eapupdate 


