
  

 

 

摘要 

 

于2011年3月中旬发生的日本震灾造成了巨大的生命和财产损失。由于日本政府和民众的

有序应对，灾情得到了控制，但其后续影响的阴云仍笼罩着该地区乃至全世界。这场灾难对

日本生产造成的较为有限的负面影响以及对亚洲其他国家产生的区域溢出效应，遮蔽了人道

主义灾难和该国基础设施及资本存量所受破坏的程度。 

 

与此同时，整个亚洲地区的经济复苏正在不断巩固，出口和内需带动了经济快速增长，

2010年的增长率达到8.3%。出口增长得益于全球投资周期以及亚洲和其他地区新兴经济体旺

盛的最终需求。由于财政政策仍具扩张性，且私人需求持续增长，因而该地区国内需求也同

样旺盛。私人需求广泛存在于投资和消费这两个领域中。投资的推动力来自于许多亚洲国家

克服产能限制和建设基础设施的需要，而消费则受到不断提高的就业率、工资和生产力的促

进。 

 

近期经济前景较为有利，预计亚太地区2011和2012年平均增长率将达到7%左右。中国和

印度有望成为经济增长的领跑者，在此后两年内，两国经济预计将分别扩张9.5%和8%。其增

长将对亚洲地区（乃至全世界）其他国家产生重大溢出效应，特别是在商品需求方面。例如，

澳大利亚的增长率预计在2011和2012年将分别上升至3%和3.5%，原因是亚洲新兴经济体的商

品需求增加，并且采矿部门私人投资成为增长的主要推动力。 

 

增长前景面临的风险是均衡的。近几个季度以来，随着先进经济体国内私人需求的不确

定因素逐渐消减，全球持续增长的前景有所增强。但与此同时，又出现了新的下行风险，例

如中东和北非地区动乱（可能会干扰全球增长和通胀），以及日本震灾产生的溢出效应。另

外，财政和金融脆弱性的阴云依然笼罩着先进经济体——亚洲重要的贸易伙伴。 

 

亚洲经济在飞速增长的同时还伴随着大量过热迹象，这存在于整个地区的商品和资产价

格方面。在一些经济体，资产价格压力增大，体现于强劲的信贷动向以及房地产市场某些部

门。2010年10月以来，总体消费物价指数通胀加速上升，这主要是缘于商品价格的上涨，而

这些价格因素也对核心通胀产生了溢出效应。核心通胀继而又受到该地区持续宽松的金融状

况（部分缘于顺周期货币政策态势）的推动。利率仍保持在与稳健增长和低通胀率相适应的

水平之下，许多经济体的实际利率仍为负值。预计通货膨胀将在2011年继续加快，随后，在

2012年，由于全球商品价格趋于稳定，且该地区央行进一步紧缩宏观经济状况，因而通胀将

小幅度减缓。 

 

2010年前三季度，资本流入激增，加大了政策紧缩这一任务的难度。决策者们不禁担心，

升高的政策利率会吸引更多资本流入。自2010年10月以来，资本流入大体上有所减缓，但一

些亚洲经济体的资本流入量仍大得惊人，依然是决策者们最为关注的一个问题。2011和2012

年，在亚洲地区强劲增长前景的吸引下，同时在大量全球流动性和风险偏好的推动下，资本

将继续涌入亚洲地区。考虑到这一情况，决策者们的关注焦点转向了与潜在资本流动波动性

相关的不稳定性问题上，担心资本流入会“突然停止”甚或发生逆转。一些经济体已采取宏

观审慎措施，旨在减轻资产价格方面的过热风险，并防止在资本流动逆转情况下出现急剧下

滑。第二章指出，尽管这些举措已取得成效，但它们应被视为宏观经济政策调整措施的补充，

而非替代措施。 
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对于普遍面临通胀压力的经济体而言，进一步收紧货币政策是极为必要的。除提高政策

利率外，汇率灵活性也是抵御经济过热压力的一道重要防线。提高汇率可起到紧缩货币状况

的效果，从而减轻提高政策利率的压力。一些经济体仍有余地进一步采取财政整顿措施，这

将有助于扩大政府的财政空间，使其能够更有效地应对未来可能出现的冲击。 

 

在近期的宏观经济政策挑战之外，亚洲还应在中期内为实现持续强劲增长搭建稳固的平

台。这一平台有赖于多方面措施，包括减轻不平等现象，提高就业率（这也将有助于维护社

会稳定），以及通过持续加强国内私人需求来恢复增长平衡。对很多亚洲经济体来说，该地

区的内部出口是一个不断壮大的需求来源，其中包括在亚洲“供应链”背景下向中国出口中

间投入（如第三章所述），但是亚洲仍依赖于世界其他地区的需求。若不采取进一步措施来

扩大内需，那么，随着全球经济不断复苏，先进经济体需求不断增加，该地区将再次出现外

部账户差额。正如第四章所述，许多亚洲低收入国家和太平洋岛屿经济体的决策者还将面临

的挑战是，要控制商品价格上涨带来的社会影响，并且要在资本流入持续增加且波动不定的

情况下保持金融体系健康发展。 

 


