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 基本不影响资本流向新兴市场经济体，债券资金在目前的危机中还是保持

乐观态度。 

 欧洲的新兴经济体在和其他地区的比较中落于下风，正像在之前雷曼风波

时候发生的一样：信用违约掉期抬高，股市大跌 

 大宗商品受影响不大：最关键的因素是美元的升值，中国的高速增长也是

关键利好。 

 

  
图 1 

新兴市场债券和股票周流量 
（美元 百万）  

图 2 

全球环境对于新兴市场的信贷违约掉期

（CDS）影响 
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流入新兴市场的债券资金在目前的动荡中表现出很强的弹性。股票市场出现短

期的大量外流 

最近的全球危机最初由希腊的主权债务问题引起，随后传播到其他南欧国家，导致全球风险规避升

级，资本逃向安全的规避资产。 

尽按照管我们的观察，风险规避的传染性并没有想象中的严重，新兴国家的金融市场表现还是受到影

响。 

从短期资本流动开始，我们可以看到只有在 5 月底的时候出现了净流出，和全球市场同期的收紧趋

势一致。再向前推两个月，资本表现为净流入，虽然规模要比之前的小得多。实际上我们应该记得在

危机之前新兴市场面对的最大威胁就是热钱涌入，导致流动性过剩，货币升值压力变大。欧洲的危机

恰恰终止了这种趋势。 

当和雷曼危机相比较的时候，我们看到当时股市，债市都受到负面影响。但是现在债券市场保持弹

性，在整个危机期间不断有资本注入。对比那些从投资高收益资产的基金中流出的资本，这种趋势是

很有利的，而且已经保持近半年。 

股市的资金流动，考虑到较高的风险，已经连续几周资本净流出。即使在这次危机最严重的时候，资

本流出（少于总市值的 0.5%）也要比雷曼危机的时候（达到总市值的 0.9%）相对温和得多。 

总而言之，投资者会越来越转向新兴市场的经济体作为投资对象。即使在在最动荡的时候也没有明显

的资本外逃，当乐观的经济数据出现时，资金又会回流。有两个基本的因素在相互作用。一方面是宏

观经济层面的利好消息，保证了新兴市场经济体复苏的动能。另一方面，这些经济体又同时拥有对公

共债务良好的偿付能力。除了个别例外，目前的公共债务的规模绝对不值得担心。特别是对一些拉美

国家，周期性经济回落导致的公共债务紧张问题影响有限，和其他地区相比，债务的规模并不算高。

撤销财政和货币的刺激政策已经开始计划，有些国家已经公布。 

 

深入比较全球的新兴经济体：欧洲新兴国家目前处在下风 

下面，我们将分别看欧洲债务危机对三个新型经济体的影响（亚洲新兴国家，拉美新兴国家，欧洲新

兴国家），其中我们着重分析三个方面：股市，国债溢价（5 年期的信用违约掉期），和汇率。我们

会把这种影响和当时雷曼危机的时候比较，可以得到两个结论：第一，这次的危机和雷曼的倒掉无

关，上述的各项数据都正常。第二，各种比较都显示欧洲新兴市场情况最不乐观；这可以用上述的任

何一项指标来证明，其中信用违约掉期的数据已经被计量经济模型验证过。 

尽管这篇报告的目的不是深入验证这些因素的作用和影响，我们还是能看到几点：1. 经济基本面中

最弱的一环，例如债务和融资需求， 和 2.更容易受到欧洲的影响，各种渠道不管是商品贸易还是资

本市场（欧洲国家更加依靠外国的资金维持财政赤字）。这两个因素都会对欧洲新兴国家产生不利影

响。 

股市的演变 

围绕着欧洲债务危机的种种不确定性也增加了全球复苏的可信度，这也不可避免影响到股市，无论从

国家的角度，还是从行业的角度，股市都表现低迷。股市的调整从 5 月开始，不断走低： 拉美和亚

洲大约下跌 10%， 欧洲新兴市场下跌 15%（一些国家，像匈牙利，罗马尼亚跌幅更大）。其他一些

国家股市受到的影响极为有限（菲律宾，印度，韩国，墨西哥），甚至有些还出现上涨（智利），达

到年初的水平。 

这种股市调整的幅度和之前雷曼倒掉的时候截然不同。当时一些主要的新兴国家股市波动的幅度在

60%（保加利亚，波罗的海诸国，俄罗斯），在一些亚洲和拉美国家浮动在 10%左右。平均来讲，

欧洲新兴国家浮动为 40%，拉美国家为 30%，亚洲国家浮动 20%。 

和雷曼时候相比，现在相对温和的调整很大程度反映出两种情况下不同的经济周期。2008 年底的大

跌是一种对经济衰退的预期，现在的调整则仅仅表明市场状况不太尽如人意。对于新兴经济体来说，

目前的情况预示着 2010 年会有较高的增长，而且对于亚洲的新兴国家，拉美的多数地区，和一部分

的欧洲新兴国家（比如土耳其），高增长可能还会持续到 2011 年。 

信贷市场 

发达国家（特别是在欧洲）公共债务市场可持续融资能力的恶化，导致了主权债务风险溢价飙升。在

一些国家，风险溢价甚至高过新兴经济体，因为在新兴国家中公共债务问题影响有限。最大幅度的上

升（100-150 个基点）集中出现在少数欧洲国家中（匈牙利，罗马尼亚，和保加利亚），因为他们实

体经济的状况也不理想，或者和希腊金融领域联系紧密。在阿根廷和委内瑞拉，由于受公共债务持续

融资能力的影响，风险溢价也大幅上升，尽管阿根廷的情况很快有所好转。风险溢价上升的情况在韩

国和大多数欧洲国家比较温和。 
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预测全球形势对新兴市场信贷违约掉期的影响 

除了图表，我们提供了一套计量经济模型，显示了：1. 和雷曼危机相比较为温和的影响，2. 和拉

美，亚洲相比，欧洲新兴国家更多的暴露在全球风险规避的影响下。 

我们估算了不同新兴市场主权信贷违约掉期的波动。我们采用 VIX 指数（未来 30 天市场预期波动

性）作为目前全球不稳定性的代表变量。我们用下面的回归模型解释 23 个国家每天的信贷违约掉

期。 

Log(CDSit) = EmEur * Log(VIXt) + LatAm * Log(VIXt) + Asia * LogVIXt) + cons 

其中 i 代表国家指数，t 代表日期，EmEur， LatAm， Asia 是虚拟变量，当 i 为欧洲新兴国家，拉美

国家，亚洲新兴国家的时候，其他虚拟变量都归零。这些虚拟变量和 VIX 变量的相互作用旨在发掘

全球形势对不同地区的影响。 

第一个结论是新兴国家对雷曼危机的反应要大于对现在的危机。雷曼危机时期（2008 年 8 月—2009
年 4 月）信用违约掉期针对全球市场状况的平均弹性指数为 0.95，目前的弹性指数仅为 0.41。 

第二，在两次危急都对欧洲新兴国家的影响较大：雷曼时期回归方程式的系数为亚洲 1.05 vs0.97， 
拉美国家 0.81。 对于本次危机，4 月以来系数为亚洲 0.46 vs 0.39， 拉美国家为 0.37 

汇率 

在欧洲危机之前，大多数新兴国家的汇率都面临上升压力。活跃的经济，利率升值的预期，都导致大

量资金进入，货币升值。一些国家（特别是拉美国家）已经采取干预措施避免过多热钱涌入，同时限

制资本市场的活动，保证兑美元汇率的稳定。在当时，汇率升值是一个很大的威胁。 

随着危机的到来，资金开始倒流，利率升值的预期消退。在风险规避的形势下，货币开始相对美元贬

值（对欧元升值）。现在我们可以肯定，大多数情况下汇率的调整都很温和（6%以下）。在韩国和

很多欧洲新兴国家调整幅度为 10%左右。在其他地区，和雷曼倒掉之后的情况相比，外汇市场反应

温和。在一些主要国家（墨西哥，巴西，波兰，土耳其）幅度大概在 20%-25%左右 

 

大宗商品价格 

对于大宗商品的净出口国（特别是所有拉美国家，一些亚洲和欧洲的新兴国家）这次欧洲债务危机的

一个连带影响就是大宗商品价格下跌。 

和雷曼危急时候的情况类似，当用美元计价的时候，价格下跌。同样，在两次危机的时候，这似乎更

多的是反应美元的强势而不是基本面的衰退。目前，欧元计价的价格比今年一月份的时候上升了

10%，只有铜价例外。 

在近几周来，大宗商品价格被至少 3 个基本因素同时作用：1.欧洲金融危机导致的风险规避，2.由于

担心经济过热，中国可能在未来收紧货币政策，3.美元对欧元持续的升值。尽管我们认为现在的汇率

更接近长期的平衡值，但是调整的突然性只会增加对欧洲形势的担心。 

在两次危急中，相对于之前的变量（希腊信用违约掉期的变化，MSCI 中国指数，和美元-欧元汇

率）和每天的油价变化，有更详尽的经济分析显示：首先，美元相对于欧元的升值是两次危急中最有

说服力的证据，说明大众商品的贬值。这个因素，和希腊的信用违约掉期（作为一个全球风险规避的

代表变量）一起较好地说明了大宗商品价格的演变。最后，雷曼时期对中国复苏的担心要超过现在，

因为当时中国经济的形式要差过现在。 
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欧洲新兴市场 CDS  
图 3 

雷曼危机：CDS 变化（基点）  
图 4 

当前危机：CDS 变化（基点） 
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  来源：Datastream  来源：Datastream 

亚洲 CDS  
图 5 

雷曼危机：CDS 变化（基点）  
图 6 

当前危机：CDS 变化（基点） 
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拉丁美洲 CDS  
图 7 

雷曼危机：CDS 变化（基点）  
图 8 

当前危机：CDS 变化（基点） 
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欧洲新兴市场汇率  
图 9 

雷曼危机：汇率变动（%）  
图 10 

当前危机：汇率变动（%） 
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亚洲汇率  
图 11 

雷曼危机：汇率变动（%）  
图 12 

当前危机：汇率变动（%） 
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拉丁美洲汇率  

图 13 

雷曼危机：汇率变动（%）  
图 14 

当前危机：汇率变动（%） 
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欧洲新兴市场股市  
图 15 

雷曼危机：股指变动（%）  
图 16 

当前危机：股指变动（%） 
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亚洲股市  
图 17 

雷曼危机：股指变动（%）  
图 18 

当前危机：股指变动（%） 

  

 INS 

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

Si
ng

ap
or

e

In
di

a

Ph
ili

pp
in

es

Ja
pa

n

In
do

ne
si

a

Ko
re

a

M
al

ay
si

a

Ch
in

a

Change Jan 08-Lehman (12-9-08) Change Lehman-end of 2008

 

I 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Ja
pa

n

Ch
in

a

In
do

ne
si

a

Si
ng

ap
or

e

M
al

ay
si

a

Ko
re

a

In
di

a

Ph
ili

pp
in

es

Variation Jan10-May 3rd (Euro program announcement)
Variation since May 3rd

  来源：Datastream  来源：Datastream 

 

拉丁美洲股市  
图 19 

雷曼危机：股指变动（%）  
图 20 

当前危机：股指变动（%） 

  

 INS 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Pe
ru

Ar
ge

nt
in

a

Br
az

il 

Co
lo

m
bi

a

Ch
ile

M
ex

ic
o

Ve
ne

zu
el

a

Change Jan 08-Lehman (12-9-08) Change Lehman-end of 2008

 

I 

-15

-10

-5

0

5

10

15

Pe
ru

Ar
ge

nt
in

a

Br
az

il 

Co
lo

m
bi

a

Ve
ne

zu
el

a

M
ex

ic
o

Ch
ile

Variation Jan10-May 3rd (Euro program announcement)
Variation since May 3rd

  来源：Datastream  来源：Datastream 

 

大宗商品价格  
图 21 

商品价格 
（2008.08.15=100）  

图 22 

模型变量贡献 
（%变化） 
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影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止和避

免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解有关

西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 
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