
如今，中印两国将成为当前全球经济浩劫的

下一批受害者的担忧正在加剧。这将导致严

重后果。2010至2011年间，亚洲发展中国

家及新兴工业化经济体的年均经济增长率为

8.5%—几乎是世界其它地区3%的经济增速

的三倍之多。如果中印两国经济成为下一批

经济衰退的国家，那么亚洲将会陷入危机，

全球经济出现二次探底在所难免。

从中印经济严重依赖全球环境这一重要层面来看，这样的担

心是合乎情理的。中国对于外部需求的下行风险十分敏感—

自从危机肆虐的欧洲和美国在中国2010年度出口总额中所

占比例高达38%，中国与外部需求的联系就变得更加紧密。

而印度则因其庞大的经常项目赤字和对外部资金的大量需

求，在全球金融市场中更容易受到恶劣环境的影响。

2010至2011年间，在中国和印度带领下，亚洲

发展中国家及新型工业化经济体的年均经济增长率

为8.5%—几乎是世界其它地方3%的经济增速的

三倍之多。

不过，对中印两国经济硬着陆的担忧被过分夸大了，尤其是

对中国。诚然，中国正在为次贷危机中大力积极推行的经济

刺激政策付出代价。其大部分额外支出来自银行系统；而银

行系统因此可能出现由上述行为所导致的信贷质量恶化。此

外 ,人们还担忧房地产市场泡沫化和通胀持续攀升。

尽管上述任何问题都不容小觑，但它们引发经济硬着陆的可

能性不大。一直紧盯国家稳定的中国决策者已经抢先并迅速

采取了行动。

中国官员成功抑制通胀就凸显了这一点。政府在农业领域采

取了旨在缓解猪肉、食用油、蔬菜和化肥等供应瓶颈的行政

措施，拉低了食品价格的通胀水平。这也是中国整体消费通

胀率从2011年7月6.5%的水平在11月下降至4.2%的主

要原因。

此外，截止今年十月的十二个月内，中国人民银行五次上调

一年期贷款基准利率至6.5%，如果经济状况恶化，央行能

够拥有足够空间放松银根。银行业强制的存款准备金亦是如

此。政府已将创下历史纪录的21.5%的强制准备金率调降

了50个基点。中国相对较小的财政赤字—仅约占2010年

GDP的2%—如果形势所需，这将会为中国提供更大的政

策灵活度。

一旦任何经济体出现进一步恶化，中国将会比印度

拥有更大的空间放松财政和货币政策；（因为）印度

拥有大量经常项目及预算赤字，而且本国货币正在

大幅贬值。

中国对房地产愈演愈烈的过度投机也采取了积极的对策。

2010年4月，为了打击人们购置多套房产的行为，中国实施

了苛刻的新规—将首次置业的首付比例从20%调高至30%，

二次置业的首付比例增至50%，三次或更多次置业的首付比

例高达100%。这一策略似乎正在起效。11月，中国实行月

度监控的70座城市中，有49座城市的房价出现下跌。

印度面临的风险为何高于中国

2011年 12月 27日

摩根士丹利亚洲

史蒂芬 ·罗奇

注：本文原载于 2011 年12 月 27 日出版的Project Syndicate，并在其全球报纸、杂志和媒体网络上传播。
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虽然中国的经济状况好于印度，但中印两国出现经济崩溃的

可能性都不大。如果没有进一步的经济冲击，亚洲地区不太

可能出现经济硬着陆。

不过，欧洲货币联盟破坏性解体的可能性是切实存在的。如

果这种情况真的发生，中印两国和绝大多数世界经济体可能

都将陷入困境—好比2008年末及2009年初，中国出口骤

然减少，印度外部融资压力骤然增加。

虽然我仍对欧元持怀疑态度，但我相信推动欧洲融合的政治

意愿将会占据上风。因此，我认为货币联盟解体的可能性不

大。如果欧洲不发生这种最坏结果，那么印度或中国经济硬

着陆的几率应该不大。

在政治经济虚假繁荣的引诱下，西方国家白白浪费了自己的

力量。而在战略及稳定的驱动下，亚洲国家的力量却增强

了。但现在亚洲必须重塑自我。发达国家出现的日本式的发

展停滞正在挑战依赖外部需求的亚洲，使亚洲国家转向本国

的内部需求。中国和印度正在经历下行压力就凸显了这一挑

战。亚洲正面临决定性的时刻。

史蒂芬 · 罗奇（Stephen S. Roach），耶鲁大学教授，摩根士

丹利亚洲非执行主席，著有《未来的亚洲》（The Next Asia） 

一书。

此外，今年很多人宣称中国经济是一个巨大的房地产泡沫—

这种说法是被严重夸大了。诚然，中国的固定投资已前所未

有地接近国内GDP的50%；但是，投资住宅及非住宅的总

和仅占其中的15－ 20%—还不足经济总量的十分之一。具

体到完成的楼面面积，住宅建设占据中国房地产投资的半壁

江山。梳理中国十几座一线城市（占中国房地产市场泡沫的

绝大部分）私人开发商开发的住宅表明：如果中国的房地产

市场陷入崩溃，中国GDP仅有不足百分之一的部分会受到

威胁—这并不会切实导致经济硬着陆。

至于中国的银行，其面临的主要问题似乎来自于地方政府债

务的不断膨胀。根据政府数据，截止2010年底，地方政府

的债务总值达1.7万亿美元（约占GDP的30%）。但是，将

近一半的政府债务是危机前留下的。

刺激政策导致的一些新增债务可能会出现问题。但是，每年

大约1500－ 2000万人迁入城市的这一持续性城市化进程，

为基础设施开发、住宅及商业建设投资提供了需求方面的巨

大支撑。这些因素缓和了信贷质量的风险，加之相对较低的

大约65%的存贷比，应该可以为中国的银行系统提供必要

的缓冲。

对中国和印度出现硬着陆的担忧被过分夸大了。中

国在抑制通胀方面的努力十分成功，可以很好地避

免出现房地产价格的大幅调整。

印度的问题相对严重。作为亚洲唯一一个出现经常项目赤字

的经济体，人们很难对它的外部融资问题掉以轻心。和中国

一样，印度的经济增长势头正在减弱。与中国不同的是，印

度的下降势头更为显著—2011年第三季度印度GDP增速

低于7%的临界点，年度工业总产值在十月份实际下降了

5.1%。

而真正的问题是：与中国相比，印度的政策制定者在采取行动

上并没有太大的回旋余地。首先，印度货币卢比几乎在以自

由落体一样的速度贬值。这意味着，从2010年伊始就13次

上调基准政策利率以应对依然严峻的通胀局面的印度储备银

行很难切实放松货币政策。此外，政府综合大规模预算赤字

占国内GDP的9%左右，严重限制了印度财政政策的自由。
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