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• 区域内经济快速增长的势头有所放缓。受到二季度商品价格

高企以及日本地震导致的供应中断的影响，工业生产和出口

增长放缓。 

• 尽管下行风险增加，下半年的经济增长前景依然保持乐观。

二季度的经济放缓符合预期，并有助于减轻区域内经济过热

的压力。我们预期经济在下半年会有一个温和适度的反弹。 

• 通胀忧虑犹存。商品价格趋于稳定，整体通胀已经缓和。持

续升高的核心通胀率显示需求压力依然存在。 

• 市场预期货币政策或将进一步收紧。但受制于市场对经济缓

慢增长和全球经济复苏的关注，预计紧缩政策将会渐进的实

施。 

• 和上一季度相比风险更为平衡，这是由于经济过热压力降低

以及增长的下行风险上升所致。 
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概述 
如我們預期，受二季度持續上漲的大宗商品價格和3月11日日本地震導致的供應中斷影響，亞

洲經濟快速增長的勢頭逐步放緩。不過在一季度，由於強勁的国内和外部的需求，經濟快速

增長甚至出現過熱風險。具體來講，區域內工業製造和出口漸漸放緩，逐步公佈的二季度

GDP數據也证实了經濟发展正在放缓這一趨勢。 

除了市場關注的亞洲週期性增長變化和通脹壓力，在二季度市場主要關注一些外部事件。特

别是，全球經濟发展所带来的影響，持續惡化的歐洲主權债务问题對金融體系穩定性的衝

擊，美國債務危機和美國經濟前景和貨幣政策。在世界的任何一个地方，这些问题都对该地

区股市带来了沉重的压力，但是得益于亚洲地区强劲的经济基本面以及良好的发展前景，亚

洲市场情绪依然活跃。 

儘管面臨下行風險，我們预计在今年接下來的時間内經濟會出现反彈。持續穩定的大宗商品

價格，日本復蘇和較強的经济基本面這些因素會支持經濟增長。來自中國和印度的強勁需求

會抵消部份歐美需求疲弱的影響。不断扩张的信贷和稳定的收入增长会使得区域内的需求不

停增大。 

二季度經濟放緩基本符合我們的預期，我們對2011年和2012年的預測作出了細微的調整。到

現在為止低於預期的日本和澳洲的經濟表現，使得這兩國經濟面臨下行風險。除中國外的亞

洲地区我們将2011年經濟增長率從4.3%調低至4.1%。我們維持對中國經濟增長9.4%的預測。對

於2012的預測我們大致上保持不變，除中國外的亞洲地区和中国的經濟增長率分别为5.2% 
9.1%。 

儘管大宗商品價格趨於穩定，二季度經濟增速放缓，通脹问题依然面临挑战。從核心通脹率

數據顯示，價格上漲壓力依然存在。我們將2011年除中國外的亞洲地区通脹率調整為4.5%(前
期預測值為4.1%)，中國通脹率調整為5.3%（前期預測值為4.9%）。 

我們继续保持对进一步貨幣收紧政策的预测，但其力度和进度均會受到經濟增長前景和外部

環境的影響。一些地區的央行暗示其緊縮的貨幣政策會相對放松，我们将相应缩减对澳大利

亞，印尼和韓國加息的預期。區域內強勁的經濟增長和不斷擴大的息差使得資本流向亞洲，

我們認為區域內大部分貨幣會進一步升值。 

自我们前一次季度报告更新以来，風險開始变得更为平衡。經濟過熱風險依然存在，不過因

為二季度經濟放緩，风险也有所缓和。同時，經濟增長下行風險持續增高。有跡象顯示從二

季度開始的經濟增長放缓可能比我們所預測的要持續更久，特別是在美國經濟復蘇放緩和歐

債危機持續惡化而弱化了外部环境的情况下。 
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1.全球展望:未來經濟前景以政治因

素为中心 

在开始亚洲经济展望之前，我们将回顾全球展望。读者也可直接跳至第二部
分（第 6 页）进入亚洲展望章节。 

在上半年經歷了經濟疲軟之後，全球經濟會继续增長 
全球經濟增長在上半年出現了輕微放緩的跡象，在美國尤為明顯，新興經濟體同樣也出現了

放緩的情況。不過經濟放緩主要受到短期暫時性因素的影響（高油價，日本供應鏈中断和不

利的天氣），全球經濟在未來會以穩健的速度增長，预计2011年和2012年增长率分别為4.2%
和4.4%（图 1）。 

然而，現今面臨的風險主要是經濟发展的下行風險。尽管石油价格停止攀升以及国际供应链

的恢复使美国经济活动重回轨道，但在后金融危機時代有着高度杠杆化的消费者，經濟復蘇

依然脆弱並且容易再次陷入危机。最近美國疲軟的經濟提醒了我們，這樣的情況可能削弱了

消費者和生產者的信心。  

在歐洲和美國，財政赤字是政策制定者面臨的一個很大難題。由於債務如何償還的問題還沒

有得到解決，主權債務危機在歐洲愈演愈烈(图2)。市場風險正轉化為系統風險。市場壓力逐

步從希臘、葡萄牙和愛爾蘭擴散到西班牙、意大利和比利時。雖然美國的債務償還能力是无

需质疑的，不過美國面臨短時間內需要大幅度調整債務的挑戰，同時面臨著如何通過政治談

判來解決這些短期問題，而不是提出一個長期的綜合的解決方案。這加大了美國長期國債收

益率突然飆高的概率。  

最后在新興市場方面，亞洲和拉丁美洲的緊縮政策持续減緩了快速增長的經濟使經濟過熱的

擔憂有所緩解，尽管大部分財政政策依然适度，货币当局的負擔仍然过重。 

 

  图 1 图 2 

全球GDP增長及貢獻 BBVA金融壓力指數  
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是時候要考慮通過大膽的政治行动來解決欧債問題 
最近幾周來自金融市場的壓力使得歐債問題擴散到西班牙和意大利，加大了危機變成全歐洲

系統性风险的機會（使得風險扩散超出欧洲范围）。推遲為救助希臘提供資金和堅持让私营

部門承擔一定的成本，以及沒有一個清晰的能從根本上解決希臘債務問題的方案共同造成了

这样的局面。在解決希臘問題上猶豫不決使得危機擴散至一些原本沒有主權問題的國家（如

西班牙和意大利）以及整個歐洲金融業。危機的擴散使得整個歐洲的流動性越來越差。 
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在這樣的情況下，7月21日歐盟峰會上，各國決定一起解決流動性和主權危機的問題。针对

前者，歐洲各國決定改善欧洲金融稳定机构（EFSF），先为陷入困境并有偿债能力的国家

提供貸款（有如國際貨幣基金組織提供的靈活信貸额度，可以在二級市場上買入主權債）。

針對主權危機，峰會放鬆了為希臘發放貸款的條件（其它國家也適用）。峰會就通過回購和

債務交換減少私营部門持有希臘債務淨现值的21%的方案達成了一致。  

這些措施在解決歐洲金融危機的正确道路上无疑迈出了一大步，甚至是不可预料的。即使這

樣歐洲也還沒有完全走出困境，這些措施的推出只是輕微降低了歐洲一些國家的風險溢價。

除了7月21日峰會推出的措施外，歐洲還需要擴大EFSF，加強各國間財政合作，推出歐洲債

券，推進經濟改革和一個更明確的由歐盟授权的旨在解決希臘債務和主權危機的方案。直到

這些措施都得以實施，歐洲依然面臨着主權債利差升高的風險（不仅是欧洲外围国家）。 

美國財政整顿的焦點依然在政治因素上 
在美國，兩黨就兩種相對的財政消減方案展開了激烈的爭論，不過到目前為止美國利率並沒

有因此被推高。這代表著市場認為爲了避免違約，債務上限最終會被提高。但是一味地提高

債務上限而不致力於制定一個長期的解決債務的方案並不能從根本上解決問題。這樣看來風

險依然存在，正如歐洲的情況，不停地將問題推延而不解決。將債務推后到2012年選舉後，

這樣可能會推高美國的長期利率。 

在拉丁美洲的許多國家，政治因素也是經濟發展前景的关键 
在拉丁美洲，許多國家未來的表現也面臨著來自政壇產生的不確定性。在某些情況下這些不

確定性是因為一些國家的治理水平相對較弱，大規模的抗議活動和對政府腐敗的指控。在其

它情況下，這些不確定性是因為最近政府的一些變化產生或者由於選舉帶來的不確定性。儘

管選举週期對經濟週期的影響已經沒有上一個十年那麼大，但至关重要的是，资本是不会被

偏离了持续不断的经济改革的广泛政策改变所浪费的。 

对新興經濟體經濟過熱的担忧有所緩解 
雖然經濟過熱的風險依然存在，但是總的來說，在持續緊縮的政策和物价上涨以及日本地震

帶來的冲击之下，經濟過熱的風險有所减缓。特別值得一提的是，隨著經濟數據顯示中國經

濟的增長正在放緩，硬著陸的風險有所降低，但增长步伐依然稳健，經濟有可能軟著陸。不

過，膨脹问题在新興經濟體中仍值得关注，特別是决策制定者們过于担心經濟放緩和货币升

值的情況，可能会使他们面临落后于形势的风险。 
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2.從經濟過熱到对經濟增速放緩的担

忧 
在2008到09年金融危機期間，儘管歐美增長疲弱，亞洲依然顯示出強勁的反彈。即使是在

2011年第一季度該地區也保持了高於預期的經濟增速，这主要来自亚洲地区内最大的新兴经

济体－特别是中國、印度和印尼－受到强劲经济基本面的支撑。的确，亚洲地區經濟增長过

快使得經濟過熱成為今年早些时候市场关注的主要焦点。急劇擴張的信貸、持續上漲的通脹

和某些國家飆升的物價都显示出经济过热所带来的风险。 

經濟過熱的風險依然存在，不過市場逐步開始擔心經濟增長势头是否可以持续的问题。正如

我們在上一部份所描述的那樣二季度經濟指標顯示經濟增長正在放緩，全球經濟发展下行風

險增加。在之前的亞洲經濟展望中我們討論了二季度經濟放緩的主要原因，包括居高不下的

物价，3月地震和海嘯中断日本供應鏈和风险厌恶渠道使歐洲債務危機擴散。到目前為止，

放緩的經濟符合我們的預期同時經濟過熱的压力得到一定的缓解。 

除了對該地區週期性增長和通脹的關注外，市場在上季度关注的焦點受到外部事件的主导。

特别是，持續擴撒的歐債危機，美國债务争论以及美國經濟增長前景和貨幣政策等事件为地

區和全球經濟增長所带来的冲击。正如世界其他地區一樣，这些外部事件为地区股市带来了

沉重压力，但受到亚洲地区强劲經濟基本面和增长前景的支撑，投資者情緒相對積極，可见

于最近的货币走势（见图19-22的讨论）。 

雖然受到外部環境影響，經濟发展下行風險增大，我們仍然維持對該地經濟前景樂觀的看

法。我們預計隨著日本從地震影響中恢復和商品價格的回落，亞洲經濟增长在下半年會逐步

反弹。就不断加强的通胀压力而言，我們認為各国央行会继续采取紧缩的貨幣政策，但加息

的速度和规模都会受到外部经济前景不确定性的制约，因为决策制定者在面临这些不确定性

时都会表现出较为保守和谨慎的态度。  

 

  图3 图 4 

亞洲經濟增長在二季度放緩 出口增長放慢，不過仍然強勁  
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  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

发展阻力使得二季度經濟指标放緩 
在一季度錄得高於預期的增長后，已公佈的二季度GDP數據顯示增長出現放緩跡象，如中國

（同比增長9.5%）、韓國（同比增長3.4%）和新加坡（同比增長0.5%）（图3）。公佈的如出

口、工業生产和采购經理人指數的高频指标也与GDP的增長放緩相一致(图4、5、 6、 7)。特

別像泰國的汽車製造業和中國台灣、新加坡以及菲律賓的電子製造業，受日本供应链中断的

影響較大，經濟放緩的程度也比較大。（相反，正如預期的那樣，受惠于填补日本地震留下

的產能缺口，韓國的電子製造業顯示出增長迹象）(见图6和12页的专题)。除了日本供應鏈受

阻以外，全球石油價格居高不下也为經濟增長增添了阻碍(图 8)。 
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图 6 

  …特別是電子行業，反應出日本供應鏈中斷以及出

口減弱… 

图 5 

第二季度工業生產放慢…  
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图7 

亞洲PMI指数減弱  

图8 

居高不下的全球油價已在国内蔓延 
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在國內方面，增長的需求持續托起經濟發展。大多數國家零售業銷售不斷增加(图 9),，受利

於强劲的的勞動力市場，工資和收入普遍上漲(图 10)。同時，信貸增長似乎是持續的，進一

步支持了內需(图11)。 

除了中國和印度，其他国家的央行在减缓信贷增长时表现的更为积极。银行贷款的迅速增长

反映出货币政策依然适当。強勁的信貸增長有利於較強的國內需求，不過這樣在某些情況下

同時加大了對經濟過熱和金融穩定性的擔心。香港的信貸擴張在亞洲是最快的（6月同比增

長28.1%），雖然存貸比從2010年初的71%增長到84%，不過仍在安全的範圍內。信貸增長主

要是來自大陸企業和房貸強勁的需求。爲了防止流動性突然變差對金融系統的衝擊，香港經

融管理局（HKMA）在5月對銀行做了壓力測試並且在6月提高了住房貸款的發放要求。在韓

國，信貸增長相對緩慢。爲了應對持續增長的家庭貸款（在2011年3月底貸款是可支配收入的

150%），韓國當局引入了一些措施控制貸款增長，包括針對風險較高的抵押贷款设置更為嚴

格的資本要求和給予一些稅收方面的優惠鼓勵大家使用固定利率借貸。 
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图 9 

零售業趨勢反映出強勁的國內需求 
 

 图 10 

幾乎所有亞洲經濟體的失業率都低於危机前的平均

水平 
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  来源: CEIC 和 BBVA 研究部  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

  图 11 

大多數亞洲經濟體信貸增長迅速推动国内需求 

 图 12 

貸存比率呈上升趋势 
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  来源: CEIC 和 BBVA 研究部  * 印度、印尼和泰国为 2011 年 5 月底的数据 

来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

儘管經濟增長放緩，通脹和經濟過熱的風險依然存在 
隨著商品和食品的價格趋于穩定，多數國家的通脹情况有所缓解。结果是，通脹率在一些國

家可能已經見頂，例如中國和印尼。不過來自需求方面的壓力可能繼續推高通脹，非食品類

需求對通脹的贡献越来越显著（图13），同時核心通脹率也顯示出上升的趨勢(图14)。 

  图 13 

尽管一些國家的整体通脹正在放緩，非食品類需求的压力却在上涨 
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图15 

產能利用率普遍高於歷史水平 
  图14 

核心通脹呈上升趨勢 
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图 16 

工資水平正在上涨  

图17 

香港及新加坡房租价格迅速上漲 
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  来源: CEIC 和 BBVA 研究部  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

 

來自供給面价格的壓力并沒有完全消失。例如，6月份中國豬肉價格同比上漲57%，推高6月
通脹，使得通脹增長達到高於預期的6.4%，鼓动政府釋放其豬肉儲備。在澳大利亞，因為洪

涝推高水果價格，二季度通脹達到3.6%，超出政府設定的2-3%的目標值。 

除了這些特別的因素，通貨膨脹主要受需求方面的因素影響，指向經濟過熱的風險，雖然增

長已經放緩。較高的產能利用率（图 15）和强劲的勞動市場（图8和图16）顯示產出缺口正

在縮小。在物業市場繁榮的經濟體中，如香港和新加坡，房價上升，房屋租金作為CPI計算

組成（香港29.2%，新加坡20.0%）正推高CPI（图17)。 

在印度和越南經濟過熱導致的通貨膨脹率飆升特別值得注意。越南6月通脹同比增長9.4%，7
月同比增長22.2%。在越南，當局正在努力維護宏觀經濟的穩定性來控制越來越嚴重的通貨膨

脹，同時貶值的貨幣也在推高通脹。在香港和中國通脹正在成為社會關注的主要問題。特別

在香港，當香港經濟週期性和美國經濟週期性不相符合的時候，聯匯政策使得香港放棄了獨

立的貨幣政策而必須採取和美國一樣的貨幣政策。 

另一個通胀得極端則是在日本和中國台灣。日本終於走出了通貨緊縮，6月CPI同比上升至

0.2%，部份是由於3月11日地震造成的供應短缺所致。在中國台灣通脹持續升高，不過依然處

於低位，6月同比增長仅1.9%（通脹短暫升高是因為受到塑化劑影響，使得运动和水果飲料行

業受到污染）。 
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同時，資產泡沫依然存在，特別是在香港、新加坡和中國台灣（台北），因為持續的緊縮政

策和全球避險需求增加使得資金流入減緩，地產價格增長速度逐步放慢。在中國，由於政府

持續調控冷卻市場，包括收緊流動性，控制信貸和推出各種宏觀調控措施（詳見中國房地产

展望）， 在過去一年里，房產價格增長有所減弱。在香港，金融管理局推出一些新措施控制

房價，提高住房貸款放款要求和增加土地供應。這些措施推出後，房地產市場交易量有所下

降（图18）。在股票市場，處於對美國債務上限和歐債擴散的顧慮股價走弱（图19）。不

過，在資本可能進一步流入亞洲的時候，股價可能恢復上升趨勢。  

 

 
图 19   图 18 

尽管香港房產交易量下降，房产價格持續上漲 最近亞洲股票市場走弱，和全球趨勢一致 
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儘管对于經濟增長的关注增多，緊縮政策依然持续 
亚洲地區的中央銀行持續使用貨幣緊縮政策来应对依然持续的通脹壓力以及仍然為負的實際

利率(图20)。這就是說，由於全球環境的不確定性增加，政策的重心開始轉向支持經濟增

長。 緩解整體通脹也為放慢利率正常化的節奏提供了空間。  

印度依然是使用貨幣緊縮政策最為积极的國家，因為需要克服通脹和经济過熱问题。印度儲

備銀行(RBI)宣佈在7月會有一次大於50個基點的加息，自從2010年3月开始的緊縮週期以來，

這是第11次加息。相比之下，在中國台灣，中央銀行維持每個季度一次加息的一个比較循序

漸進的節奏，這樣有助於鎖定通脹預期。在6月再加息12.5個基點，自2010年中以來累计加息

62.5個基點。 

中國，韓國以及泰國在過去3個月考慮到上升的核心通脹，各加息25個基點。不过，對全球

不確定性以及通脹放緩的關注越來越多，使得一些中央銀行延遲加息。比如印尼，2月份以

來還沒有加息過。澳大利亞，去年11月以來也沒有加息過，这是由于昆士蘭洪水之後經濟增

長緩慢以及近期對全球環境的擔憂。在越南，儘管通脹為兩位數，中央銀行仍然將回購利率

從15%調低到14%，基于政府長期以來偏重於經濟增長的政策。 

强劲的經濟基本面增加了亞洲貨幣的吸引力 
尽管全球的风险厌恶情绪都在发作，亚洲地區由於受到强劲經濟基本面的支持，得到了國際

投資者的青睐。特別是，穩健的財政狀況，較低的負債水平，資本充足的銀行體系以及較高

的儲備都有助於控制風險。最近貨幣波動，和前幾次類似情況相比算是微乎其微。舉例來

說，貨幣波動同2010年5月首次爆發希臘債務問題的時候相比，波動非常小(图21和22)，這說

明投資者相信亚洲地区具備抵禦外界衝擊的能力。亞洲貨幣相對於其他貨幣應變能力較強。

韓元以及印尼盾的波動（高beta值貨幣）在最近幾個月有所減小，而歐元波動在上升，這和

2010年的情況相比形成一個强大的反差。同時，亚洲地區的貨幣当局持續干预以阻止貨幣迅

速升值(图23)。 

 

房产交易量 (右轴)
一般房产价格 (左轴)
豪华住宅区房价 (左轴)

单位：千

香港房地产价格在 1997 年达到顶峰
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图 20 

许多亞洲國家仍然堅持利率正常化 
 

 
图 21 

在这一轮歐洲债务危機的衝擊下亞洲貨幣表现得

更加稳定 
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  图 22 图 23 

儘管全球厌恶风险情绪升高，亞洲貨幣仍在升值 外匯干預使得外匯儲备積累持續 
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专题: 对日本從 3月 11 日地震海嘯的災難中恢復的境况更新 
 

雖然日本3.11地震海嘯给日本帶來的經濟影響比預期的

更為嚴重，不過经济的复苏也正在进行中。 

由於供應中斷的范围开始变得明顯，全年GDP預期增長

已經逐漸下降(图24)。向下修正是基于一季度GDP增長

遠遠低於預期的事实（-3.5%，经季节调整的季度环

比），證實了技術性衰退（兩個季度連續負增長），说

明即使是在地震之前，增長勢頭也较弱。 雖然前景的不

確定性仍然存在，特別是考慮到日本電力供應的困難，

不過證據顯示工業生產以及出口已經見底，為下半年經

濟復蘇提供了一個平臺。 

图24 

日本2011年經濟增長前景受到供應鏈中斷的影响而逐漸下調 

来源：Asia-Pacific Consensus Forecasts 和 BBVA 研究部 

 

政策反應  

政府以及日本銀行已经實施了一系列灾後經濟刺激計

劃，以便救災及重建。日本央行在貨幣政策方面，將資

產購買計劃金額提高到10萬億日元，稍後推出了1萬億日

元計劃為銀行提供資金以供貸款給災區受影響的企業，

用0.5萬億增加貸款利率來支援經濟復蘇，將政策利率維

持在0-0.1%的水平。 貨幣方面的其中一個挑戰是日元大

幅升值（7月底8月初衝破每美元77日元）， 

 

由於美國債務談判以及歐洲方面的不確定性，在最近幾

周日元在一定程度上被视為避险货币。在8月4日，當局

于今年第二次宣佈干预日元升值。如果經濟復蘇呈現疲

軟，在未來幾個月有可能進一步放寬貨幣政策。 

在財政方面，5月國會通過4萬億日元的額外預算（佔

GDP的0.8%左右）來清理碎石，融資修建臨時住房，恢

復公共設施及基礎建設以及支持灾後受影響的企業。由

於財政支出空間有限，日本債務總額為GDP的200%—政
府轉移了一部份資金用作其他用途，所以不會產生新的

債務。在7月政府第二次通過了2萬億日元的額外預算

（大致佔GDP的0.4%）用作重建以及賠償核事故的受害

者。 第三次額外預算有望在8月底通過，金額可能會超

過10萬億（大概佔GDP的2%）。這將把日本2011年的財

政赤字提高到GDP的10.5%，為已經存在的財政問題增添

了更大的壓力，使得惠誉评级及标准普尔在过去的4、5
月份將主權债务评级調整為負。 
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儘管災難和核危機十分嚴重，經濟正在迅速復蘇。關鍵

指標已在4月見底(图25)，供應量的恢復比預期要快。同

時，最近一個季度短觀調查證實了企业经营情绪正在恢

复，且製造商對於第三季度经营状况表示非常樂觀(图
26)。在消费者方面，零售业和汽車銷售业也在3月跌落

之後呈上升态势(图27)。  社会调查结果 
 (2011 年 1 月) 

社会调查结果 
 (2011 年 4 月)

社会调查结果 
 (2011 年 7 月)

% 

受到商業信心和消費者支出增加以及灾後重建支出的刺

激方案的共同推动，應該會引導經濟增長復蘇。不過，

不確定性依然存在，特別是對日本核能中斷前景及核能

安全（佔電力生產總量的30%）的擔憂。由於媒體廣泛

關注，目前54個核反應堆中的35個都在核查中，剩下的

安排在2012年核查。 重新啟用這些核反應堆需要當地政

府的批准，並且需要面對公眾對這些設備安全性的質

疑。此外，日元最近最强，如上所述，可能會損害日本

嚴重依賴的出口增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 Page 13 

亚洲经济展望 
2011 年第三季度 

 

图25 

日本生產和出口在4月已見底… 

YoY%
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来源：Haver Analytic 和 BBVA 研究部 

图 26 

製造業仍然對商業環境保持樂觀態度 

%
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来源：Haver Analytic 和 BBVA 研究部 

图 27 

私人消費已触底反弹… 
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日本以外的影響 
眾所周知，日本是一個重要的高科技产品零件供應國以及

汽車制造业和電子產品出口國。因此，由于地震造成的汽

車、電子及其他製造工业的供应鏈中斷對其经济的冲击要

远远大于其他經濟體。 

如图28所示， 在亞洲，像泰國，中國台灣以及菲律賓這些

國家非常依賴日本，一方面是進口日本零件，一方面是出

口產品到日本。 

毫不驚訝，這些經濟體受到的影響是最大的。日本高科技

出口產品在亞洲生產鏈中的重要性如图29可见，這些產品

的附加值在亞洲出口中是非常高的。地震以來，日本对亞

洲其他國家的出口明顯減少，導致供應中斷，特別是菲律

賓及泰國(图30)。儘管如此，由於日本的經濟會在下半年復

蘇， 供應量的恢復以及日本灾后重建將會再次提升該地區

的出口前景。 

图 28 

日本对亚洲贸易状况的影响 
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来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

图29 
日本在亞洲國家出口中的增值份額 
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图 30 

日本對亞洲其他國家的汽車及電子產品出口大幅減少 

Japan's exports to Asia
(Jan 2010=100, sa)
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3.阻力消退之后期待经济增长反弹 
最近經濟放緩有助于緩解（不過還沒有消除）經濟過熱和通脹的壓力。因此，政府面臨持續

采用貨幣緊縮政策來抑制通脹的挑戰，他們估計增長指標和前景即使在外部環境不明朗的情

況下依然會迎來復蘇。  

雖然全球經濟放緩的前景使得經濟下行風險增加，不過由于油價上漲及日本方面的影響逐漸消散，我

們依然相信亚洲地區已經做好下半年經濟恢復強勁增長的準備。即使外部需求低於我們的預測，中國

和印度強勁增長所支持的區域內貿易有助於這個地區持續增長，更何況該地區具有強勁的经济基本面

以及財政和貨幣政策迴旋的空間。同時，需求方面的壓力可能會持續推動通脹壓力，因此需要進一步

實行貨幣緊縮政策。  

我們预计下半年经济增長出现反彈 
  

由於第二季度經濟增長放緩的指標大致符合我們上一季亞洲经济展望中的預期。我們微調了

我們的預期。整體而言，我們將2011年除中國以外的亞洲地區的GDP增長預期從原來的4.3%
調低到了4.1%（主要是因為調低了對日本經濟的預測），我們維持我們對中國的預測，GDP
增長为9.4%。我們的預測反映出在下半年經濟會出現反彈(图31)。對於2012年，我們將中國除

外的亞洲地區的GDP增長預期從5.1%調高到5.2%，主要是因為對日本經濟增長預期的小幅調

整。我們維持我們對中國GDP的增長預期在9.1%的水平。儘管如此，全球不確定性可能會對

我們的預期產生一定負面風險，特別是該區域一些較小並且依靠出口較多的經濟體可能對外

界需求的依賴非常嚴重。 

 
我們對2011年GDP的预测基本保持不變(表1)。我們最大的修正是對於日本經濟的預期，從

+0.5%到-0.3%，以及對澳大利亞經濟的預期，從3.0%到2.3%，在这兩國的預期上都低於第一

季度預测的結果。由於第一季度高於預期的經濟增長，我們稍微調高了對香港(從4.8%到5.0%)
和泰國(從3.8%到4.0%)的預期。在7月的和平選舉以及日本供應鏈持續恢復之後，泰國的增長

前景比較光明。 

鉴于强劲需求，通脹壓力依然存在 
我們將2011年中國以外的亞洲地區通脹預期從4.1%調高到4.5%，由於6/7月份高於預期的數

據，將中國通脹預期從4.9%調高到5.3%。中國以外，最大上調地區是越南和印度，如上所

述，他們經濟過熱的壓力十分嚴重。我們將部份預期下調，印尼(6.2%)，菲律賓(4.6%)以及中

國台灣(1.6%) (表2)。雖然商品價格的穩定有助於缓解整體通脹率（中國和印尼的整體通脹率

有可能已經見頂），不過產能利用率比較高，我們預期核心通脹率會繼續走高。 

鉴于對增長的擔憂，緊縮政策的步伐可能会放緩 
該區域貨幣状况保持寬鬆，實際利率在很多情況下仍然為負(图32)。鉴于這個情況以及潛在

的通脹壓力，我們預計很多中央銀行會在今年下半年繼續提高利率。不過，我們相信由於經

濟已經放緩以及對外部經濟的關注越來越多，加息的速度和幅度都會比較溫和。因此，我們

調整了對澳大利亞，印尼以及韓國加息方面的預期(我們預計今年下半年澳大利亞及印尼僅會

有一次25个基點的加息，韓國會有两次25個基點的加息)。對於中國台灣，我們認為中央銀行

會在明年總統選舉之前維持每季度12.5個基點的加息速度(表3)。在財政方面，我們預计2011年
的赤字會減小。最近緩和的商品價格減少了食物及能源的補貼負擔，使得政府的財政目標更

容易實現。

 Page 14 

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110517_ChinaOutlook_2011Q2_CN_tcm348-257544.pdf?ts=1282011


 
 亚洲经济展望 

2011 年第三季度 

 

 

  图 31 图32 

我們預计亚洲地区经济在今年下半年復蘇 很多亞洲經濟體的實際利率依然為負  
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貨幣升值壓力尽管已经放緩，但是依然存在 
由于健康的經濟增長及不斷增加的收益率差所支持的外部平衡，我們預計大多數亞洲國家貨

幣會持續升值。也就是說，由于資金流入减缓以及進一步官方對匯率的干涉，升值的步伐相

對美元會比較溫和 (表4)。越南盾是一個例外，由于高通脹和宏觀经济的不穩定性，我們预計

它會貶值。  
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4.風險大致平衡 
虽然经济过热风险依然存在，不過根據上個季度的情況來看，經濟增長前景的下行風險有所

增加。第二季度經濟放緩證明風險比我們預期得更為持久，特别是如果外部环境受到美國的

經濟衰退及歐洲持續的財政緊張问题而变得疲弱。所以，經濟前景的風險變得更加平衡。 

第二季度經濟放緩緩解了過熱的風險，不過緊縮政策和強勁的就業市場條件使風險仍然存

在。盡管商品價格放緩，通脹依然可能上升，特別是如果中央銀行對于最近經濟放緩感到比

較得意或者如果他們依然對經濟增長前景的不明朗過分緊張。此外，如果發生因為惡劣的天

氣或者中東及其他地方政治的不確定性導致意外供應中斷，商品價格可能會上漲。 

經濟发展的下行風險源自歐洲財政緊張可能產生的溢出效應，主要是通過外需的渠道，由于

亞洲強勁的经济基本面而比較少通過直接的融資渠道。美國的增長放緩表現出另一個經濟下

行的風險，特別是對于亞洲一些較小較開放的經濟體，比如香港和新加坡。在亞洲，經濟发

展的下行風險也同日本經濟復蘇的情況不如預期有關，特別是由于電力短缺以及在中國存在

的硬著陸風險（我們認為很遙遠）。即使下行風險成為現實，多數亞洲經濟體能够缓冲经济

发展带来的冲击并有减缓貨幣緊縮的空間或者可以在需要的情況下采取財政刺激措施。 

特定國家的風險需要掛差。日本，如上所述，由于高額的債務負擔及重建成本，面临較大的

財政壓力。過熱的風險在印度、越南持續存在，他們需要繼續努力保持宏觀穩定。在香港，

房租及房價上漲以及对銀行借款速度的快速增长仍然是大家关注的焦点。在泰國，7月的和

平選舉緩解了選舉的不確定性，不過泰國還需繼續應對新一屆政府政權移交的問題，伴隨著

更新政权的不稳定风险。 
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5.表格 

  表 1 

宏觀經濟預測: GDP 

  

 IN  
 

（年度同比增长率%） 2008 2009 2010 2011 (F) 2012 (F) 

美国 -0.3 -3.5 3.0 2.1 2.6 
欧元区 0.3 -4.1 1.7  2.0  1.3 

亚太地区 5.2 4.1 8.0 6.2 6.7 

澳大利亚 2.4 1.4 2.5 2.3 3.8 

日本 -1.2 -6.3 4.0 -0.3 2.9 

中国 9.6 9.2 10.3 9.4 9.1 

香港 2.3 -2.7 7.0 5.0 4.5 

印度 5.1 9.1 8.8 8.1 8.0 

印尼 6.0 4.6 6.1 6.4 6.7 

韩国 2.3 0.3 6.2 4.5 4.5 

马来西亚 4.8 -1.6 7.2 5.1 5.4 

菲律宾 4.2 1.1 7.6 4.5 5.2 

新加坡 1.5 -0.8 14.5 6.0 4.8 

台湾 0.7 -1.9 10.9 4.8 4.9 

泰国 2.5 -2.3 7.8 4.0 4.8 

越南 6.3 5.3 6.8 6.2 6.5 

除中国外的亚洲国家 2.3 0.8 6.5 4.1 5.2 

世界 2.8 -0.7 5.0 4.2 4.4  
  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

   

  表 2 

宏觀經濟預測:通脹 (平均.) 

  

 
 
IN  

（年度同比增长率%） 2008 2009 2010 2011 (F) 2012 (F) 

美国 3.8 -0.3 1.6  2.8 2.2 
欧元区 3.3 0.3 1.7  2.7 1.8 

亚太地区 5.7 0.3 2.7 4.8 3.6 

澳大利亚 4.4 1.8 2.8 3.2 2.9 

日本 1.4 -1.4 -0.7 0.3 0.5 

中国 6.0 -0.8 1.2 5.3 3.9 

香港 4.3 0.6 2.3 5.2 3.7 

印度 8.7 2.4 9.6 9.0 6.5 

印尼 9.9 4.8 5.1 6.2 5.9 

韩国 4.7 2.8 3.0 3.8 3.1 

马来西亚 5.4 0.6 1.7 3.1 2.7 

菲律宾 9.3 3.2 3.8 4.6 4.0 

新加坡 6.6 0.6 2.8 4.3 2.8 

台湾 3.5 -0.9 1.0 1.7 1.4 

泰国 5.5 -0.8 3.3 3.8 3.0 

越南 23.2 6.9 10.0 19.0 12.0 

除中国外的亚洲国家 5.5 1.1 3.7 4.5 3.5 

世界 6.1 2.2 3.0 4.8 4.1  
  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 
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表 3 

宏觀經濟預測：匯率（期末） 

  

 IN
 

  

  2008 2009 2010 2011 (F) 2012 (F) 

美国 欧元/美元 0.70 0.70 0.75 0.74 0.75 
欧元区 美元/欧元 1.50 1.40 1.34 1.36 1.33 

澳大利亚 美元/澳币 0.67 0.90 1.02 1.04 0.95 

日本 日元/美元 96.1 92.1 81.1 88.0 87.0 

中国 人民币/美元 6.84 6.83 6.61 6.30 6.00 

香港 港币/美元 7.75 7.75 7.77 7.80 7.80 

印度 卢比/美元 48.6 46.6 44.7 45.0 44.0 

印尼 印尼盾/美元 10838 9395 8996 8500 8700 

韩国 韩元/美元 1364 1166 1126 1020 988 

马来西亚 马币/美元 3.56 3.52 3.06 2.88 2.83 

菲律宾  比索/美元 48.3 46.8 43.8 42.5 43.0 

新加坡 新币/美元 1.49 1.40 1.28 1.24 1.22 

台湾 新台币/美元 33.0 32.3 29.3 28.2 27.8 

泰国 泰铢/美元 34.8 33.3 30.1 30.5 30.5 

越南 越南盾/美元 16598 17942 19498 21500 22000  
  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 

  表 4 

宏觀經濟預測：政策利率（期末） 

  

 

(%) 2008 2009 2010 2011 (F) 2012 (F) 

美国 0.61 0.25 0.25  0.25 1.25 
欧元区 2.73 1.00 1.00  1.75 2.00 

澳大利亚 4.25 3.75 4.75 5.00 5.50 

日本 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25 

中国 5.31 5.31 5.81 6.81 7.31 

香港 0.50 0.50 0.50 0.50 1.50 

印度 6.50 4.75 6.25 8.00 7.75 

印尼 9.25 6.50 6.50 7.00 6.50 

韩国 3.00 2.00 2.50 3.75 4.25 

马来西亚 3.25 2.00 2.75 3.50 3.75 

菲律宾  5.90 4.00 4.00 5.00 5.50 

新加坡 1.00 0.69 0.48 0.45 1.45 

台湾 2.000 1.250 1.625 2.125 2.625 

泰国 2.75 1.25 2.00 3.50 3.50 

越南 8.50 8.00 9.00 11.00 9.00 
 

  来源: CEIC 和 BBVA 研究部 
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