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在全球金融和经济危机爆发之前的15年间，东欧

地区的经济增长非常迅速（见图）。随着该地区从计

划经济成功转向市场经济，该地区大多数国家与西欧

各国的收入水平差距已显著缩小。尽管转型过程并非

一帆风顺，但绝大多数国家还是成功地完成了过渡。

该状况一直延续至2009年。这一年，东欧地区经

济的快速增长势头戛然而止，其中很多国家步入了严

重的经济衰退期。该地区的GDP下跌了6%，而在危机

爆发前的2007年其GDP的增长率接近7%。不过，所有

东欧国家受到的影响程度并不完全一致。比如，阿尔

巴尼亚和波兰就未出现经济衰退，而拉脱维亚的GDP
下跌了18%，立陶宛和乌克兰的GDP则下跌了15%。

目前看来，这些国家的经济衰退似乎即将结束：

出口正在反弹，国内需求也呈现出回稳的迹象。预计

寻求更平稳的

发展道路

处于困境之中的欧洲新兴国家

欧洲新兴国家在经过了长达十年的经济强劲增长之
后，于2008年开始步入严重的经济衰退，不过目前看
来似乎有所好转。

(GDP增长率年度变化）

        

Bakker, 5/13

资料来源：IMF世界经济展望数据库。
注：欧洲新兴国家包括阿尔巴尼亚、白俄罗斯、波黑、保加
利亚、克罗地亚、捷克共和国、爱沙尼亚、匈牙利、拉脱维
亚、立陶宛、前南斯拉夫马其顿共和国、摩尔多瓦、黑山、
波兰、罗马尼亚、俄罗斯联邦、塞尔维亚、斯洛伐克共和
国、斯洛文尼亚、土耳其和乌克兰。
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东欧国家在经历了长达十年的经
济繁荣后步入了严重的经济萧条
期，现在其必须找到更加稳健的
重启增长之路

Bas B. Bakker 和 Anne-Marie Gulde

今年该地区很多国家的GDP将实现正增长。不过，目

前该地区的决策者必须回答两个重要的问题：导致其

经济出现繁荣—衰退周期的因素是什么？东欧如何才

能重启更具可持续性的增长？

经济是否注定会由繁荣走向衰退？

经济学理论认为，资本总是从富裕国家流向较贫

困的国家。东欧地区便是如此。由于拥有较低的工资

水平、较低的资本—劳动力比率及受过良好教育的就

业人口，东欧地区成了外来投资者青睐的投资目的

地。 西欧的低利率进一步增强了东欧的这种吸引力。

从2003年开始，西欧的银行开始在不断增长的东欧市

场积极投资。在随之而来的竞争中，信贷条件开始放

宽，经济发展也开始失衡。资本主要流入房地产、建

筑以及银行业，这些行业本身不产出可贸易商品，因

此其只能促进国内需求而非供给。该状况导致了进口

激增、前所未有的巨额经常项目赤字，以及经济过热。

此外，很多贷款是以外币形式获得的，这给以本

币获得收入而以外币归还债务的借款人带来了巨大的

资产负债表风险。大多数情况下，由母银行提供资金

的境外分支机构是导致信贷快速增长的主要渠道。

2008年，很多东欧国家出现了巨额经常项目赤字

（保加利亚和拉脱维亚的经常项目赤字高达其GDP的
约25%），与此同时，外债规模大幅增长，工资水平

快速上升，通货膨胀加速。此外，资产价格（尤其是

住宅价格）也急剧攀升。

不过，并非所有东欧国家都存在失衡现象。比如

捷克共和国和斯洛伐克共和国，其开始转型的时间较

早，经济更加发达，同时也采取了灵活的汇率机制，

因而信贷增长相对温和；同时，这些国家的外币贷款

也很少，其经济并未出现过热的现象，工资水平的增

长幅度也受到了抑制。在波兰，由于信贷繁荣开始得

较晚，所以失衡现象也较少。

2008年秋，外来资本流入戛然而止。雷曼兄弟投

资银行破产引发了全球金融市场的动荡，全球风险厌

恶程度急剧上升、股价暴跌、银行间市场严重萎缩。

发达经济体的银行面临严重的流动性压力，几乎停止

了新的贷款投放，甚至开始剥离资产。母银行继续对

其分支机构的未偿付的信贷额度余额实施转期，但不

再提供追加资金，新增信贷仅限于那些可以通过当地

新增储蓄进行融资的项目。流入该地区的其他资本也

有所减少，然而幅度却没有那么显著。

资本流入的减少导致国内需求急剧下降。很多国

家的新增信贷几乎陷于停滞。此前那些国内需求增长

幅度最大、经常项目赤字最大以及信贷—GDP比率增

幅最大的国家其国内需求下降程度最严重。而那些失
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衡现象不太显著的国家其国内需求仍相对保持坚挺。

出口的下降使经济衰退雪上加霜。欧洲新兴国家

的主要贸易伙伴同样也处于衰退之中。随着国内需求

和出口的双双走低，很多欧洲新兴国家的GDP降幅已

远远超过了此前历次危机。

逐步趋稳

不过，该地区并未出现此前部分人士所担心的金

融和经济全盘崩溃的局面。银行业未出现恐慌，因此

该地区的各国政府不必为拯救整个金融体系而采取干

预措施，而在很多发达经济体中情况则相反。同样，

固定汇率机制也未出现崩溃的现象——在过去的危机

中，这种现象在新兴经济体中常常出现。

这很大程度上得益于该地区各国果断采取的国内

政策，同时，国际支持也起到了重要的经济维稳作

用。在一些国家，IMF施以援手，同时，对于属于欧

盟成员国东欧国家，欧盟也积极介入。世界银行、欧

洲复兴开发银行等其他国际金融机构也参与了援助计

划的实施。在某些情况下，其他欧洲国家也提供了资

金支持。此外，私营部门也发挥了作用。东欧与西欧

各国银行签署的协议确保了前者能够持续获得贷款。

未来展望

目前，东欧各国似乎复苏在即。这些国家的出口

量正在回升，国内需求也开始出现回稳迹象。据IMF
预计，2010年该地区的经济增长率将达到3.3%。

不过，新兴欧洲国家短期内仍难以重返常态。这

些国家未来的发展——尤其是对于那些在经济繁荣时

期经济严重失衡的国家而言——必须更多地依靠于流

向贸易品行业的资金，同时减少对流向非贸易品行业

的资金的依赖。目前这些国家的出口正在恢复之中，

但由于消费者为偿还债务仍然紧缩开支，其国内需求

可能仍将处于疲软状态。

今后，那些此前经历过经济繁荣的国家中的私营

企业必须为其制造品和服务拓展新的出口市场，这就

要求必须对其经济结构进行重新调整。尽管这一任务

非常艰巨，但仍然可以完成。由于非贸易品行业的利

润率下降，投资将转向更有前景的领域，市场信号会

发生变化，这有助于这些国家进行经济结构调整。不

过该过程可能较为困难。即便在贸易品行业，新开发

项目也必须应对资金更加匮乏的状况。由于西欧的各

大银行都在为重建其资产负债表而竭尽全力，同时新

兴欧洲国家经风险调整后的投资回报的吸引力也似乎

不比从前，因此资本流入可能仍将保持在较低水平。

不过，在将东欧各国引向更加可持续的增长路径

方面，公共政策可以发挥其作用。更加平衡的宏观经

济政策以及对工资增幅的限制有助于防止经济出现过

热现象，从而阻止资源从贸易品行业转向非贸易品行

业。财政政策尤其可以发挥更加积极的作用——当

财政收入增加的时候节约开支，而非增加支出和提高

公共部门的工资。这可能意味着在经济繁荣时期小规

模的财政盈余是不够的，我们需要更大规模的盈余。

决策者可能倾向于在经济繁荣时期增加支出，但节约

开支所带来的回报是政府拥有大额的财政盈余作为缓

冲，从而可以在经济衰退期间不必大幅降低财政支

出，而一些国家在本次经济危机中就不得不这样做。

防止经济过热十分重要，这是因为很多欧洲新兴

经济体的制造业竞争力在经济繁荣期间出现下降。比

如，根据欧盟提供的数据显示，2003—2008年间拉脱

维亚的制造业单位劳动成本与其贸易合作伙伴相比增

长了90%。其他一些国家（尤其是保加利亚、爱沙尼

亚和罗马尼亚）的实际汇率也出现了大幅升值。

紧缩的财政政策将有助于抑制工资水平的过快增

长。从长期来看，东欧各国的工资水平将赶上西欧国

家。如果与此同时东欧制造业的生产率也同步增长，

就不会阻碍其制造业的竞争力，也不会使投资者对其

失去信心。

提高产品的质量

不过，新兴欧洲国家不应单纯在低工资方面竞

争——而且其也将发现很难做到这一点。目前，其他

一些新兴市场的劳动力工资水平甚至更低，而随着工

人移民至西欧国家，新兴欧洲国家的工资水平也将上

涨。因此，该地区应致力于生产更加尖端的产品。经

济结构的改革（包括改善商业环境的改革）、教育水

平的提高和（在某些国家中）打击腐败都将有助于上

述目标的实现。

如果外资的流入旨在增加供给（尤其是外向型行

业的供给），那么其也可以发挥重要作用。此类境外

投资将有助于促进经济增长和技术转移，并提高劳动

力的技能水平。

目前，该地区的部分国家已经开始采纳这一发展

模式。比如，捷克共和国和斯洛伐克共和国在经济繁

荣时期的增长相对要平衡得多，信贷增长受到抑制，

经常项目赤字较小，出口也发挥了重要的作用。尽管

在此发展战略之下，两国在此次危机前的经济增长率

不及其他部分邻国，但其受经济衰退的影响也要小得

多。因此从更长期的视角来看，这两国的经济增长率

已经超过了那些国内需求一度快速增长的国家。■

Bas B. Bakker现任IMF欧洲部处长，Anne-Marie Gulde为
该部门高级顾问。




