
BBVA 研究部

跨国新兴市场分析组

2012年12月

国家风险季度报告



Country Risk Quarterly Report – December 2012

2

摘要
• 西方央行“行动”推动了美国和欧洲市场金融压力恢复到正常。新兴市场是 受惠于央行行动的市场之一。某

些新兴市场进入了低压力区。

• 资本流动持续从第二季度的急剧下降改善，尤其是新兴市场。

金融市场和
全球风险规
避

主权市场和
评级更新

我们的国家
风险评估

• 9月份主权市场持续受益于各大央行的举措。西班牙和意大利在校正进程中处于领先，但风险溢价仍然很高。

• 评级机构对新兴市场持续升级，而对欧盟周边做了一些轻微降级。一些新兴市场进入了投资级区域（土耳其）
。

• 在欧盟和一些新兴欧洲国家，主权评级降级压力（来自隐性信用违约掉期价格/ implicit CD Swaps quotes）
依然存在。拉丁美洲向“升级”区域发展，而亚洲保持在中间地位。

• 央行的大幅度“推动措施”缓解了金融压力（包括主权），有助于缓解评级降级周期。

• 尽管做出调整（去杠杆化、外部和财政调整），发达国家仍然存在重大的脆弱点。股票变量方面的种种问题（
仍然很高的公共和私人债务）加上流动性限制使其容易受到投资者情绪突然变化的影响。

• 新兴市场受益于坚实基本因素加强的“推动”因素。新兴欧洲国家继续进行调整，但仍然是 脆弱的地区。拉
丁美洲和亚洲仍然是风险较低的地区，在某些大国（如墨西哥和土耳其）还有评级进一步升级的可能性。然而
，也出现一些监测预警信号。信贷和住房价格开始增加，我们的信用违约互换平衡模型（CD Swaps 
equilibrium models）显示，一些新兴市场现在已经接近或低于平衡水平，对校正构成一定风险。
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第1部分

金融市场压力
财政压力图
来源：BBVA

• 西方央行“行动”推动了美国和欧洲市
场金融压力恢复到正常。但是某些
环节仍然处于“压力之下”（银行和利
率）

• 在本季度新兴市场位于 受益的市
场之中。由于降低的欧元兑换风
险，央行行动使新兴的欧洲市场位
于中间区域之下。亚洲以及在较小
程度上拉丁美洲也进入非常低的压
力区域。
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资本流动更新
股票和债券流入净额2007-2012年
（基于国家； 2007-2012年标准单位4wMA）
来源：EPFR 和BBVA Research

• 自8月份以来，欧洲央行和美联储所采取的大胆行动以及新一轮的流量进入新兴经济体和商品出口国，抵消了第二季度的负面情绪。

• 在新兴市场中，拉丁美洲、亚洲和俄罗斯将大量流出扭转为大量流入，而东欧、土耳其和海湾合作委员会（GCC）国家也出现了显著改
善。社会和政治动荡限制了中东和北非地区的收益。

2012年股票和债券流入净额：
（期间平均值变化； 2007-2012年标准单位）
来源：EPFR 和BBVA Research
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First column: Apr-Jul/12 from Jan-Apr/12
Second column: Aug-Nov/12 from Apr-Jul/12
第一列：12年1-4月到4-7月
第二例：12年4-7月到8-11月
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主权市场更新
主权CDS利差
来源：Datastream 和BBVA Research

• 由于在央行刺激措施以及9月份所宣布
的措施的支持下，欧洲信用违约掉期
息差（CD Swap spreads）持续紧缩。

• 东欧主权信用违约互换（sovereign 
CD Swaps）处于 受惠于西欧改善之
中。土耳其得到了惠誉国际信用升级
的支持。

• 拉丁美洲主权信用违约互换仍然处于
相对安全的水平，并在下降。阿根廷
的决定引发了信用违约互换显著增加。

• 亚洲主权持续紧缩，也处于100基点以
下区域。

主权CD交换图：显示了6个不同CD交换报价范围的彩图（较深>500，300 – 500，200 –
300，100 – 200，50 – 100和较浅<50 bp）
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第2部分

主权信用评级更新
2007-2012年主权评级指数
来源：BBVA Research采用S&P、Moodys和Fitch数据

• 发达经济体：评级机构降级周期有些缓和，只是有某些降级，并非新的普遍性降级。西班牙经历了新的降级（S&P），法国失去了AAA级（Moody´s）。

• 新兴市场结果各不相同。有一些新的升级（如土耳其和菲律宾），也有一些降级（如匈牙利和阿根廷）。

主权评级指数：将三个重要评级机构的评级字母代码（Moody´s、Standard & Poor´s和Fitch）变成20 (AAA) – 违约(0)数字位的指数。指数是三个重新调整数字评级的平均值。
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主权降级压力图
评级机构降级压力图
（实际负CDS对应的主权评级，刻度）
来源：BBVA Research

2012年11月
11月28日更新

降级压力图：图中显示了根据信用违约互换当前评级指数（数字刻度违约(0) - AAA (20)）以及隐性评级的差异。我们根据观察的CDS和估计平衡利差计算违约（PDs）的隐性概率。对于这些PDs计算
，我们运用Chan-Lau (2006)描述的标准方法，假设样本中所有国家的违约损失率为常量0.6（回收率为0.4）。我们在聚类分析中采用结果PDs，以及时将所有点上每个国家归入20个不同类别（评级），
模拟评级机构所用的20个相同分类。

UPDATED

• 在某些欧洲国家，信用违约互换隐式
评级仍然预示潜在降级压力。法国和
欧盟周边其他国家仍然可能会有潜在
降级。

• 在东欧，如匈牙利、保加利亚、罗马
尼亚和克罗地亚，表现出中等压力。

• 拉丁美洲主权信用违约互换开始出现
某些“升级”压力的信号（如哥伦比
亚和墨西哥）。

• 亚洲处于中间位置。菲律宾进入升级
压力。
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融资需求占GDP

短期债务压力*

外部债务占GDP
真实有效汇率升值经常帐赤字占GDP

居民债务占GDP

公司债务占GDP

金融流动性（信贷/储蓄）

私人信贷增长

真实房屋价格增长

股票市场

政治稳定

腐败的控制

法制

核心欧洲 2012

核心欧洲 2011

发达市场风险区间 2012

脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们为其分配多个偿付能力、流动性和宏观变量，并按百分位数从0（国家中较低比率）至1（最高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较
低脆弱性，同时，外部位置表示较高脆弱性。风险阈值根据关于危机的学术文献及历史水平确定。

欧洲核心国家: 2012脆弱性雷达
（2012年数据，发展中和发达国家的相对位置。最大风险=1，最小风险=0） 包括奥地利，比利时，法国，德
国，丹麦，挪威，瑞典
来源：BBVA Research

去杠杆化正在减少由于过度信贷和房
价的风险。制度因素保持为正面资产

一些国家的公共债务和私人债务保持
在风险水平附近，会引致潜在问题

恶化的经济增长前景

•发达：（ST公债/公债总额）
•新兴：（储备/ST外债）
•1：高脆弱性
•0：低脆弱性

第3部分

地区风险更新：核心欧洲
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欧洲外围 I 2012

欧洲外围 I 2011

发达市场风险区间 2012

第3部分

地区风险更新：西欧
欧洲外围国家1: 2012脆弱性雷达
（2012年数据，发展中和发达国家的相对位置。最大风险=1，最小风险=0） 包括西班牙和奥地利
来源：BBVA Research

结构性财政改善
住房市场和信贷过度的清理
外部调整正在发生

经济活动和就业恶化
流动性问题依然存在
高公共和私人债务

一些制度因素的恶化

脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们为其分配多个偿付能力、流动性和宏观变量，并按百分位数从0（国家中较低比率）至1（最高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较低脆
弱性，同时，外部位置表示较高脆弱性。风险阈值根据关于危机的学术文献及历史水平确定。

•发达：（ST公债/公债总额）
•新兴：（储备/ST外债）
•1：高脆弱性
•0：低脆弱性
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欧洲外围 II 2012

欧洲外围 II 2011

发达市场风险区间 2012

第3部分

地区风险更新：西欧
欧洲外围国家2: 2012脆弱性雷达
（2012年数据，发展中和发达国家的相对位置。最大风险=1，最小风险=0） 包括希腊，爱尔兰和葡萄牙
来源：BBVA Research

结构性财政改善
住房市场和信贷过度的清理
真实汇率的强劲调整

非常高水平的公共债务
接受援助中（流动性问题）
高公共和私人债务以及银行融资缺口

外部改善持续但是经常帐和外部债务风
险维持高位

脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们为其分配多个偿付能力、流动性和宏观变量，并按百分位数从0（国家中较低比率）至1（最高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较低脆
弱性，同时，外部位置表示较高脆弱性。风险阈值根据关于危机的学术文献及历史水平确定。

•发达：（ST公债/公债总额）
•新兴：（储备/ST外债）
•1：高脆弱性
•0：低脆弱性
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新兴亚洲 2012

拉美 2012

新兴欧洲 2012

新兴市场风险区间 2012

第3部分

地区风险更新：新兴欧洲
新兴欧洲: 2012脆弱性雷达
（2012年数据，发展中和发达国家的相对位置。最大风险=1，最小风险=0）
来源：BBVA Research

相对于新兴市场较低的制度风险
快速的去杠杆化和真实汇率的调整

财政保持接近风险区域
高私人债务水平

经济活动和就业持续疲弱
外部债务接近风险区域

脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们为其分配多个偿付能力、流动性和宏观变量，并按百分位数从0（国家中较低比率）至1（最高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较低脆
弱性，同时，外部位置表示较高脆弱性。风险阈值根据关于危机的学术文献及历史水平确定。

•发达：（ST公债/公债总额）
•新兴：（储备/ST外债）
•1：高脆弱性
•0：低脆弱性
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融资需求占GDP
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外部债务占GDP
真实有效汇率升值经常帐赤字占GDP

居民债务占GDP

公司债务占GDP

金融流动性（信贷/储蓄）

私人信贷增长

真实房屋价格增长

股票市场

政治稳定

腐败的控制

法制

拉美 2012

拉美 2011

新兴市场风险区间 2012

第3部分

地区风险更新：拉美
拉美: 2012脆弱性雷达
（2012年数据，发展中和发达国家的相对位置。最大风险=1，最小风险=0）
来源：BBVA Research

良好的宏观指标和充沛的流动性缓冲。
低私人债务和改善中的

过度信贷和房屋价格需要不监控

结构性财政平衡需要调整，公共债务
接近新兴市场风险区间

脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们为其分配多个偿付能力、流动性和宏观变量，并按百分位数从0（国家中较低比率）至1（最高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较低脆
弱性，同时，外部位置表示较高脆弱性。风险阈值根据关于危机的学术文献及历史水平确定。

•发达：（ST公债/公债总额）
•新兴：（储备/ST外债）
•1：高脆弱性
•0：低脆弱性
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新兴亚洲 2012

新兴亚洲 2011

新兴市场风险区间 2012

第3部分

地区风险更新：亚洲

脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们为其分配多个偿付能力、流动性和宏观变量，并按百分位数从0（国家中较低比率）至1（最高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较低脆
弱性，同时，外部位置表示较高脆弱性。风险阈值根据关于危机的学术文献及历史水平确定。

新兴亚洲: 2012脆弱性雷达
（2012年数据，发展中和发达国家的相对位置。最大风险=1，最小风险=0）
来源：BBVA Research

良好的宏观指标和充沛的流动性缓冲。
信贷增长放缓

一些制度因素的改善

结构性财政平衡在风险水平之上。居
民贷款印染高于新兴市场水平

•发达：（ST公债/公债总额）
•新兴：（储备/ST外债）
•1：高脆弱性
•0：低脆弱性
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距风险距离图
（深色表示指标在风险区间之上，浅色代表安全或者距风险区间较远）
来源: BBVA Research

第3部分

地区风险更新：世界风险图
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在风险区间附近
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公司债务 2012
(% GDP)
来源： BBVA Research 和 BIS
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来源： BBVA Research 和 IMF
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私人信贷 (1996-2012 Q2)
（私人信贷/GDP比例年度变化）
来源: BBVA Research 和 Haver

• 发达经济体私营部门的信贷增长持续得到修
正。

• 在东欧，经过两年的蓬勃发展之后，土耳其
的信贷开始缓解下来。俄罗斯出现加速增长
的初步迹象。

• 拉丁美洲在私营部门信贷方面保持强劲发
展，某些国家出现迅速发展的迹象。

• 亚洲信贷增长信号不一。中国继续调整，
而菲律宾和泰国出现某些加速增长的迹象。

第3部分

私人信贷
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#### 快速发展: 信贷/GDP 增速高于8%
#### 过度信贷增速: 信贷/GDP 增速 在 5%-8%
#### 高速增长: 信贷/GDP 增速 在 3%-5%
#### 中速增长: 信贷/GDP 增速 在 1%-3%
#### 停滞: 信贷/GDP 下降 0%-1%
#### 去杠杆化: 信贷/GDP 增速 下降
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真实房价 (1996-2011)
（真实房价年度变化）
来源: BBVA Research, BIS 和 Globalpropertyguide

• 大多数发达国家房地产市场仍然在去杠杆
化，而德国和日本出现某些复苏的迹象。法
国初期复苏势头冷却下来。

• 在东欧，土耳其的实际房价增长缓和下来，
而俄罗斯出现某些回升迹象。

• 在拉丁美洲，巴西位居过热的前列，接下来
是哥伦比亚。墨西哥、秘鲁和乌拉圭有些缓
和。

• 亚洲房地产价格有些偏离。印度存在一些过
热的迹象，而马来西亚趋于缓和。在数月修
正之后，中国的实际房价稳定下来。

第3部分

真实房价

#### 快速发展: 信贷/GDP 增速高于8%
#### 过度信贷增速: 信贷/GDP 增速 在 5%-8%
#### 高速增长: 信贷/GDP 增速 在 3%-5%
#### 中速增长: 信贷/GDP 增速 在 1%-3%
#### 停滞: 信贷/GDP 下降 0%-1%
#### 去杠杆化: 信贷/GDP 增速 下降
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第3部分

地区风险更新：西欧

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rating Agencies

BBVA Models Average

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rating Agencies

BBVA Models Average

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rating Agencies

BBVA Models Average

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rating Agencies

BBVA Models Average

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rating Agencies

BBVA Models Average

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rating Agencies

BBVA Models Average

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
CCC
CCC-
CC

欧洲核心国家：主权评级
（评级机构和BBVA得分， +-1std dev）
来源：Standard & Poors, Moody´s, Fitch 和BBVA Research

欧洲周边国家I：主权评级
（评级机构和BBVA得分， +-1std dev）
来源：Standard & Poors, Moody´s, Fitch 和BBVA Research

欧洲周边国家II：主权评级
（评级机构和BBVA得分， +.1 std dev）
来源：Standard & Poors, Moody´s, Fitch 和BBVA Research

EM欧洲：主权评级
（评级机构和BBVA得分）
来源：Standard & Poors, Moody´s, Fitch 和BBVA Research

拉美：主权评级
（评级机构和BBVA得分）
来源：Standard & Poors, Moody´s, Fitch 和BBVA Research

新兴亚洲：主权评级
（评级机构和BBVA得分）
来源：Standard & Poors, Moody´s, Fitch 和BBVA Research
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欧洲外围 I: CD Swap 5年
(均衡值：4种不同模型的平均值+0.5标准差)
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第3部分

地区风险：CDS更新
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脆弱性指标* 2012: 发达国家
来源: BBVA Research, Haver, BIS, IMF and World Bank

第3部分

脆弱性指标: 发达国家

*脆弱性指标： （1）%GDP （2）4年平均数的偏差 （3）%总债务 （4）年同比变化 （5） 占总劳动力百分比 （6） 金融系统信贷/存款 （7）世界银行管理程度指标
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第3部分

脆弱性指标: 新兴经济体

*脆弱性指标： （1）%GDP （2）4年平均数的偏差 （3）%总债务 （4）年同比变化 （5） 占总劳动力百分比 （6） 金融系统信贷/存款 （7）世界银行管理程度指标

脆弱性指标* 2012: 新兴经济体
来源: BBVA Research, Haver, BIS, IMF and World Bank
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引入新的新兴市场金融压力指标

• 自20世纪30年代大萧条时期以来，始于2007年夏季的金融危机
导致全球性重大危机之一，无论是在规模还是在持续时间上。在
银行系统、股市和汇率方面出现了紧张局势，导致发达经济体和
新兴经济体经济活动的大幅下降。

• 在此背景下，监测金融压力的需要增长，为此，我们为三个新
兴经济体制定出金融压力指标（FTI）。利用这种指标的优点是能
够更准确地监测金融压力。

• 金融压力指标是使用主要成分分析制定的，这是一种提取变量
组共移性因素的统计方法。我们假定金融压力是影响这种共移性
的主要因素，提取此因素（第一主要成分），我们就可以制定出
一个指标。

–我们制定出三个新兴市场集合体的金融压力指标（FTI）：
即拉丁美洲、欧洲新兴市场国家和亚洲。拉丁美洲集合体包括：
巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁，欧洲新兴市场国家集合
体包括：捷克共和国、匈牙利、波兰、俄罗斯和土耳其，亚洲集
合体包括：中国、印度、印度尼西亚、韩国、马来西亚、菲律宾、
泰国和台湾。

–首先，采用主要成分分析法以及下列信息制定出每个国家的
金融压力指标（FTI）：5年期主权信用违约互换、汇率波动、汇
率波动及短期利率波动；鉴于这些变量中的每一种变量均具有金
融压力的某方面特征。其次，我们制定出每个新兴市场集合体的
FSI，鉴于在一个集合体内每个国家的主要股票指数市值。

• 根据我们的金融压力指标（FTI），新兴经济体受到雷曼兄弟公
司倒闭更大的影响，而不是目前的欧洲债务危机，雷曼事件造成
了严重的信贷危机，造成大规模融资市场一系列高水平蔓延的错
位。

新兴市场: 金融紧张程度指数
来源: Bloomberg 和 BBVA Research

专题: 新兴市场区域金融紧张程度指数
的新模型
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专题: 均衡风险溢价的新模型
发达经济体: CD Swap 5年（中位数）
(均衡值：4种不同模型的平均值+0.5标准差)

发展中经济体: CD Swap 5年（中位数）
(均衡值：4种不同模型的平均值+0.5标准差)

均衡风险溢价的新模型
确定均衡风险溢价(ERP)是一个不简单的任务。ERP是一个不能被观测到的变量，

因此只能估算。估算不可观测的变量取决于模型的运用。另外，此变量的非线性
特征进一步的使估算它更为困难。
• 非线性特征的存在会影响到ERP的估算结果。因此，相对于从从较低水平增长
负债（例如从20%增长到40%），假设公共债务从80%增加到100%会对ERP产
生更为显著的影响。
• 对于解释变量的期望会影响ERP。债券的持有者不仅仅要关注解释标量的表现，

也要关注这些变量的预期走势，其同样会显著影响债券价格。所以这个模型解释
多重平衡的现象。
• 非线性特征和预期会显著影响ERP的估算。特别是非或有债务冲击时（由隐性

债务导致的意料之外的债务增长或者是资本结构的改变）

为应对以上问题，我们改进了原模型。下面会介绍我们新的估算方法。
• 面板数据线性模型（LM)：这是我们估算ERP的原有模型，考虑进全球风险回避
平衡（平衡美国Baa Spread 或者GRA)， GDP增长率（Y)，通胀，公共债务（D)
和制度性因素的综合指标（I）。另外，由于新兴市场的一大部分债务是外债，
我们加入外债（XD)和流动性因素（国际储备对进口或者R）

• 面板二次模型（QM）：此模型类似线性模型，但是假如非线性成分：

公共债务（发达国家）和外债（发展中国家）。
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专题: 风险溢价均衡的新方法

介绍风险溢价均衡的新方法

•面板数据预期模型（EM）：债券持有人会考虑影响今天RP值的关

键变量的未来预期。因此，我们使用线性模型，但将债务变量的值
替换为一年后预期值。

•二元预期模型（EQM)： 终我们将预期模型和非线性整合以计算
关键变量的预期 大变化。因此，我们考虑非随机性冲击，如希腊
和爱尔兰所发生的情况。

终，我们整合以上模型来计算自己的ERP。我们没有采用算数平
均数而是采用加权的方法（3和4分别占15%，1和2分别占35%）。
另外，我们采用0.5的标准偏差作为围绕非加权平均的ERP不确定性
的波动范围。

参考资料：

欧洲核心: CD Swap 5年（中欧和北欧）
(均衡值：4种不同模型的平均值+0.5标准差)

欧洲外围 I: CD Swap 5年（西班牙和意大利）
(均衡值：4种不同模型的平均值+0.5标准差)
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附录

方法：指标和图
• 财政压力图：它根据正规化时间系列活动确定压力水平。较高正标准单位（1.5或以上）表示高压力水平（深蓝色），较低标准偏差

（-1.5或以下）表示较低市场压力水平（较浅颜色）。

• 主权评级指数：将三个重要评级机构的评级字母代码（Moody´s、Standard & Poor´s和Fitch）变成20 (AAA) – 违约(0)数字位的指
数。指数是三个重新调整数字评级的平均值。

• 主权CD互换图：显示了6个不同CD互换报价范围的彩图（较深>500，300 – 500，200 – 300，100 – 200，50 – 100和较浅<50 bp
）。

• 降级压力图：图中显示了根据信用违约互换当前评级指数（数字刻度违约(0) - AAA (20)）以及隐性评级的差异。我们根据观察的CDS
和估计平衡利差计算违约（PDs）的隐性概率。对于这些PDs计算，我们运用Chan-Lau (2006)描述的标准方法，假设样本中所有国家的
违约损失率为常量0.6（回收率为0.4）。我们在聚类分析中采用结果PDs，以及时将所有点上每个国家归入20个不同类别（评级），模
拟评级机构所用的20个相同分类。

• 宏观经济脆弱性图：利用主成分分析，我们构建了五个不同脆弱性指标，汇总了来自多个经济脆弱性方面17个不同变量的信息：流动
性管理（储备/短期债务，储备/M2，储备/EM国家进口以及发达国家短期公债/公债总额）、外部脆弱性（经常项目差额、外债/出口以
及外债/GDP）、财政脆弱性（财政平衡及公债/GDP）、宏观经济实力（GDP增长率、失业率和通货膨胀）和机构实力（法规、控制腐败
、政府效率、政治稳定和无暴力、投资者保护、开业天数）。在计算主要成分后，我们根据百分位数分配颜色，较高脆弱性得分分配
较深蓝色。

• 脆弱性雷达：显示不同国家的静态和比较脆弱性。我们根据国家为其分配相对于发达或新兴国家集团的多个偿付能力、流动性管理和
宏观变量。 终，我们按百分位数从0（国家中较低比率）至1（ 高脆弱性）重新排序。此外，雷达中的内部位置表示较低脆弱性，
同时，外部位置表示较高脆弱性。

• 距风险图的距离：在一个总结性的脆弱性雷达图标中以不同颜色标注。深色代表指数在风险临界值以上（取决于是发达国家还是发展
中国家）。浅色表示距离风险临界值距离较远，处于安全值范围内。维度是以三个指数的几何平均数计算。
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风险临界表

附录

方法：指数和图

宏观

GDP 1.5 3.0 更低 BBVA Research

通胀 4.0 10.0 更高 BBVA Research

失业率 10.0 10.0 更高 BBVA Research

财政脆弱性

周期性调整后赤字 ("结构性赤字") -4.2 -0.5 更低 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

预期利率-GDP增长率差值 3.6 1.1 更高 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

总公共债务 73.0 43.0 更高 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

流动性问题

总融资需求 17.0 21.0 更高 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

非居民债务持有量 84.0 40.0 更高 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/101

短期债务压力

公共短期债务占总债务百分比 (发达) 9.1 更高 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

短期债务的储备（新兴） 0.6 更低 Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

外部脆弱性

经常帐占GDP百分比 4.0 6.0 更低 BBVA Research

外部债务占GDP百分比 200.0 60.0 更高 BBVA Research

真实汇率 (4年平均值偏差) 5.0 10.0 更高 EU Commission (2012) and BBVA Research

私人资产负债表

居民负债占GDP 84.0 84.0 更高 Chechetti et al (2011). "The real effects of debt". BIS Working Paper 352 & EU Comission (2012)

非金融企业负债占GDP 90.0 90.0 更高 Chechetti et al (2011). "The real effects of debt". BIS Working Paper 352 & EU Comission (2013)

金融流动性（信贷/存款） 130.0 130.0 更高 EU Commission (2012) and BBVA Research

过度信贷和资产

私人信贷对GDP（年度变化） 8.0 8.0 更高 IMF Global Financial Stability Report 

实际房屋价格增长率（同比）、 8.0 8.0 更高 IMF Global Financial Stability Report 

股票增长（同比） 20.0 20.0 更高 IMF Global Financial Stability Report 

制度

政治稳定 0.2 (9th percentil) -1.0 (8th percentil) 更低 World Bank Governance Indicators

对腐败控制 0.6 (9th percentil) -0.7 (8th percentil ) 更低 World Bank Governance Indicators

法制 0.6 (8th percentil) -0.6 (8 th percentil) 更低 World Bank Governance Indicators

来源脆弱性
发达经济体风险临界

点
新兴经济体风险临界

点

风险方向
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附录

方法: 模型和BBVA国家风险
• BBVA研究部主权评级方法:我们通过求BBVA research建立的四个供选主权评级模型的平均值来计算主权评级:

- 信用违约互换面板数据模型：该模型预测了40个发达和新兴市场的实际及平衡CD互换水平。模型允许动态和长期CD互换平衡偏差，包
括全球风险规避及特异基本变量。长期平衡CD互换是平衡全球风险规避的结果，特异基本参数 终转换成20刻度的主权评级。CD互换
均衡是通过计算四个CD互换均衡模型预期值的加权平均数的来 (线性和二元模型占35%，其他模型分别占15%）。模型如下：

- 线性模型 (35%): 面板数据模型固定效应包括全球风险规避、GDP增长、通胀、公共债务，发达国家会加上机构指数，新兴
市场会加上外部债务和储备。

- 二元模型 (35%): 与线性面板数据模型相似，但包含一个二元项（发达国家为公共债务，新兴市场为公共和对外债务）。

- 预期模型 (15%): 与线性模型相似，但公共和对外债务为一年预期值。

- 二元预期模型 (15%): 与预期模型相似，但包含二元项（公共站务和外债预期）

- 带固定效应的主权评级面板数据排序概率模型：该模型通过排序概率面板数据技术估算了主权评级指数（三个主权评级机构的20数字
刻度指数）。该模型考虑了允许固定效应的特异基本储备和流动可持续性比率，从而包括特异国家的具体效应。

- 无固定效应的主权评级面板数据排序概率模型：该模型通过排序概率面板数据技术估算了主权评级指数（三个主权评级机构的20数字
刻度指数）。该模型考虑了特异基本储备和流动可持续性，但不包括固定效应，因此，所有国家被对称处理，不包括国家特定的长期
固定效应。

- 主权评级单独OLS模型：这些模型分别估算了主权评级指数（三个主权评级机构的20数字刻度指数）。此外，考虑到该国独立于其它国
家的历史，对不同脆弱性指标的参数进行了估算。
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BBVA研究部主权评级方法展示图
来源: BBVA 研究部

BBVA 研究部
主权评级 (100%)

CD互换均衡模型 (25%) 面板数据模型固定效应
(25%)

面板数据模型非固定效应
(25%)

OLS模型 (25%)

面板数据线性模型 (35%)

面板数据 二元模型 (35%)

面板数据预期模型 (15%)

面板数据二元和预期模型 (15%)

方法变化

附录

方法: 模型和BBVA国家风险
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