
全球经济复苏正面临着三年以来的第二次

危机。在2008年，经济复苏的风险全部源于

美国的次贷危机；如今的危机则源于欧洲的主

权债务危机。这些应该为亚洲敲响洪亮而清

晰的警钟。以出口为导向的亚洲难以承担忽

视来自这两个最大的外部需求来源的冲击。

考虑到这两次冲击将会带来持久性的影响，情况更是如此。

在美国，消费者仍然处于类似于日本当时所经历的资产负债

表衰退的阵痛当中。在2008年至今的15个季度里，实际消

费支出仅仅以0.4%的年均增长率在增长。美国消费支出占

国内生产总值的71%。这个世界上最大的消费国还从未如此

持续性地疲软。在美国家庭显著地减少过度债务负担并重新

开始储蓄以前，被资产负债表束缚的美国经济将会继续步履

蹒跚地、以极慢的速度实现增长。

第一次是美国，现在轮到欧洲—全球经济复苏正

面临着三年以来的第二次危机。

欧洲也可能遭遇类似的状况。尽管人们现在勇气十足地认

为，欧洲货币联盟能够幸存；但是，欧洲经济的前景依然一

片暗淡。危机肆虐的欧洲外围国家，包括希腊、爱尔兰、葡

萄牙、意大利甚至西班牙，已经处于衰退状态。与此同时，

曾经处于核心地位的德国和法国的经济活动以及领先的经济

指标也缺乏生气，尤其是急剧下降的德国订单数据，隐现着

疲软初期到来的不祥征兆。未来几年里，财政重组的紧缩很

可能会抑制总体需求；同时，资本短缺的银行很可能会将贷

款收回—对于欧洲以银行为中心的信用中介体系来说，这

个问题非常严重—一场泛欧洲地区的衰退似乎不可避免。

欧盟委员会刚刚大幅下调其对欧洲2012年GDP增长的预

期至0.5%—这证明欧洲正处于全面衰退的边缘。欧洲的经

济发展前景被进一步下调的风险非常高，而这可能性在不断

增加。

以出口为导向的亚洲无力承担无视这些事态发展所

带来的后果—尤其是相比二十世纪九十年代末亚

洲所经历的外部冲击，这一次它们更加容易受到外

部冲击的影响。

亚洲无力承担无视这些事态发展所带来的后果。以出口为导

向的亚洲依然非常依赖来自欧洲和美国的外部需求，它怎么

可能在严峻的全球经济环境中成为一片繁荣兴旺的绿洲呢？

答案显然是否定的。但是，回避现实的心态是普遍的，更何

况当前的势头确实不俗。毕竟，近年来，亚洲一直发展得不

错。人们普遍认为，这个像特氟隆一样的地区现在几乎可以

无视世界其它地区的经济衰退所带来的影响。

如果情况有这么简单就好了。如果世界其它地区发生衰退，

亚洲应对外部冲击的脆弱性就会加重。2008至2009年经济

大衰退前夕，亚洲出口额猛增，创纪录地升至占亚洲所有发

展中国家综合GDP的44%，比1997年至1998年发生亚洲

金融危机时整整高出10个百分点。

换言之，亚洲各国在危机后专注于修复在二十世纪九十年代
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正如三年前的情形，人们希望亚洲可以与增长缓慢的地区脱

钩—即保有较高增速的地区可以免于受到全球性冲击的影

响。然而，目前亚洲地区整体GDP放缓，使这种可能性微

乎其微。不过，好消息是，以投资为导向的强大动力将发挥

部分抵消作用，使亚洲经济实现软着陆。但是，如果欧洲债

务危机全面爆发，则会导致满盘皆输。

这是三年以来第二次向亚洲敲响警钟。是时候严肃对待这

次的警告了。目前，亚洲不能再次依靠发达国家稳定增长

的外部需求，来保证自身经济的持续发展。除非亚洲愿意

妥协于经济增长放缓、劳动力吸收不足以及社会不稳定风

险等一系列问题，就必须积极地将注意力转向本地区35亿

消费者的内部需求。对于以消费为导向的亚洲再平衡的需

求空前强烈。

史蒂芬 ·罗奇（Stephen S. Roach）是摩根士丹利亚洲非

执行主席，耶鲁大学教授，著有《未来的亚洲》（The Next 

Asia）一书。

末造成严重破坏的金融系统脆弱性，其中包括积累大量外汇

储备、将经常项目赤字转变为盈余、以及削减因短期资本流

入而产生的巨大敞口。这些国家未能从以出口为导向的增长

模式转向重新平衡自身的宏观经济结构。

这意味着在2008年至2009年危机爆发之际，亚洲的每一

个经济体不是遭遇了经济大幅放缓，就是陷入全面衰退。现

在，危机很有可能重演。亚洲发展中国家的出口份额在经历

了2008年至2009年的大幅下滑之后，已经回归到危机前

44%的高点，这使亚洲如今面对外部需求冲击的情形与三年

前发生次贷危机时一样。作为亚洲整体经济增长的助推器，

中国就是一个恰当的例子。欧洲和美国是中国最大的两个海

外市场，足足占中国出口总量的38%；因此，中国自身的金

融系统脆弱性很难被最小化。

除非亚洲愿意妥协于经济增长放缓、劳动力吸收不

足以及社会不稳定风险等一系列问题，就必须积极

地将注意力转向本地区35亿消费者的内部需求。

近期的数据证明，亚洲现在已经开始感受到这次全球危机所

带来的影响。正如三年前的情形，中国首当其冲：2011年

10月，中国的出口比率由2010年的31%下滑至16%；香

港9月份的出口数据下跌3%，这是23个月以来首次出现的

同比下滑；韩国和台湾也遭遇了类似的出口比率急剧减速的

情况。即使在印度，这个长期被视为亚洲最能抵御外部冲击

的国家，出口比率也从2011年8月高于44%的水平骤降至

10月份的11%。
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