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马德里，2011 年 03 月 16 日 
 埃及能否继续成为EAGLE的一员？ 

经济分析 
 最近的政局动荡可能改变其经济增长的预期 

 

 在危机发生之前，埃及是EAGLE之中唯一来自非洲的成员，预计在2010年

到2020年之间成为对全球经济增长贡献位列第八的经济体。 

 埃及的变革正在削弱埃及经济。并迅即在金融市场引起轩然大波。虽然有

很大的不确定性，但该国实体经济也可能随之受到影响。 

 如若埃及掉出EAGLEs之列，则意味着其经济增长或将停滞超过2年。 

 如果掉出Nest，即EAGLEs的观察名单，相反的，其经济或将遭受更严重

及更长期的负面冲击。这看起来似乎不太可能。 

 尽管如此，政权的过渡对埃及经济来说也是一个机会。因此，我们也建议

不要过早的断言在新政权下的经济增长将减缓。 

 考虑到埃及现在局势诸多不确定的情况下，鉴于我们所提出的EAGLEs概

念本身的动态和灵活性的特点，我们承诺将会定期更新EAGLEs的成员组

成。 
 

 图 1 

埃及：不同的国内生产总值增速预期（%）  

图 2 

国内生产总值增量预期 
(购买力平价 十亿 美元；2010 年-2020 年） 
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埃及能否继续成为EAGLE的一员? 
去年12月始于突尼斯的社会动荡浪潮，仅仅在3个月之后，就成为了非殖民化时期以来，北非和中东地区

国家政治变化中的重要代表事件。随着两个政权分别被推翻，另一个国家也深陷内乱，加上其他诸多国家

被不间断的示威活动所威胁，这样的局势何时何地会结束至今仍然未知。 

埃及已经成为被这些变动影响最大的国家之一。尽管胡斯尼·穆巴拉克的下台是该地区迄今为止最快的政

权变更，这个国家仍然同区域内其他类似处境的国家一样正走在一条前途未卜的道路上。有鉴于此，以及

意识到如此规模的变化可能会对经济增长所带来的影响，我们感到有必要来评估一下如若将埃及从

EAGLEs成员里去除的情况。 

来自非洲的EAGLE 
简单的为读者回顾一下，EAGLEs的概念包括了所有预期在未来十年对全球经济增长的贡献会超过G6经

济体（即G7国家，美国除外）平均水平的新兴市场国家和地区。把埃及纳入EAGLE的一员是基于这期间

埃及的GDP增长对全球经济增长的贡献位列第八。埃及由此成为唯一一个满足EAGLEs成员要求的非洲国

家，尽管这个地区的其他国家，尤其是南非时常被描述成非洲的“主要”新兴市场。不同于传统的观点，

我们的预测包括了认为埃及未来的经济增长将更具活力，并将使埃及超越南非在2013年成为这个大洲上

最大的经济体（按购买力平价衡量）。一个对经济增长非常有利的人口金字塔结构，或者一个充分多元化

的出口市场，都是支持埃及相对于其他非洲国家表现更优异的一些因素。 

在我们推出EAGLEs概念的时候，我们也曾警告过埃及的情况并不简单：该国公共债务和财政赤字水平高

企令人不安，而通胀也相对较高并且很不稳定。因此即使在此次动荡发生之前，政治稳定已经引起关注。

例如在2010年发生的选举舞弊，穆巴拉克的直接连任，以及各宗教间冲突影响国家稳定等情况时有发

生。目前爆发的危机显然已经进一步提高了该国的政治风险，也使得对其GDP增长的预期路径进行修正

的机会增加。 

对经济变量的影响 
金融市场相关变量已经有一个重大的修正：埃及股票市场指数（Hermes）从1月10日到27日重挫20%，

此后一直处于休市状态。CDS方面也受到很大的冲击，在1月28日最大攀升达250个基点，其后维持着比

较低的增长。埃及国家货币埃及镑则没有经历如此大的修正，在2%左右，部分原因在于该国中央银行的

严格控制，更是由于在动荡开始之后市场活动便已经受到很大的限制。 

 

  
图 3 

埃及 Hermes 指数 
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来源：Bloomberg 

  

随着金融市场陷入瘫痪，实体经济状况也引发担忧，特别是对于苏伊士运河运输潜在中断的可能性，会对

旅游业带来冲击。虽然目前运河交通并没有中断，旅游业预计会遭遇重大削弱，特别是考虑到动荡局势发

生之际正值当地旅游的旺季。 

 

 

请参见本报告第 5 页声明 2 



   
  新兴市场国家分析 经济观察 
  2011 年 03 月 16 日 

   
 

请参见本报告第 5 页声明 3 

 

 

(埃及的经济增长受影响）多少将成为“堕落天

使”？ 
尽管在这样不稳定的政治环境中任何对GDP增长路径的预期都面临着很大的不确定性，我们在这一章节

中旨在说明可能使得埃及掉出EAGLEs行列所要满足的条件。我们原先对埃及经济增长的假设，在危机之

前的分析，预计埃及将在2010年到2020年之间的经济增量约为4200亿美元
1
。与之相比，除开美国之外

的G6国家平均增量（即筛选EAGLEs成员的标准）在同期预计约为4010亿美元。 

把之前的数字作为参考，我们可以描绘出一个使埃及掉出EAGLEs行列的经济增长路径。首先，我们设计

一个相对温和的情况（例A），假设仅在2011年GDP增长集中受到较大的负面冲击（下降4个百分点），

然后在2012年有个小幅修正，但是随后经济迅速恢复增长趋势并在后危机时期达到略高于原先预测的

GDP增速（每年0.5个百分点）。这个不同的增长预测将使埃及仅仅达到符合EAGLE标准的最低增量水平

（4000亿美元左右）。 

在经济增长降低更多的假设情况下，最终埃及会掉出EAGLEs行列。这是在假设过渡时期出现更多问题导

致GDP增长长期受到抑制的情况下发生。正如例B中所描述的：在这个情景中，2013年之前GDP增长都

将遭受到4个百分点的负面冲击，之后直到2017年逐渐恢复到原来预测的增长路径上。正如我们所说的，

如此规模的经济增速降低将令埃及同期GDP增量减少至2700亿美元左右，从而使埃及掉出EAGLEs行

列。即使在这个假设情景里，埃及仍然能够相对稳定的处于Nest“鹰巢”
2
（即EAGLEs的观察名单）之

列，因为该组群的标准明显较低（1540亿美元）。其他诸如此类的负面冲击假设，例如经济增长的减缓

更加均匀的分布于整个预测时间段内，也将得到相似的结论。 

总的来说，通过这些不同的情景假设我们所试图清晰表达的结论是：埃及在面临动荡局势的情况下，正

如其目前所面临的境况，该国极有可能掉出EAGLEs的行列。另一方面，如若进而掉出Nest“鹰巢”之

列，则只可能在其政治过渡进程恶化到使经济体处于崩溃的地步下会发生（比如爆发内战）。  

在任何情况下，我们建议不要轻易地做出此类对经济增长急剧下降的定论。不仅仅是因为埃及如同突尼

斯一样，看起来国内和平过渡正在进行，将会很快降低这种对经济增长做出悲观假设情况的可能性。同

时也是由于有关民主化进程对经济增长方面的研究记录比较难以捉摸，两者关系也曾大量在政治经济学

文献中被研究，缺乏对其两者之间联系和因果关系的揭示
3
。 

民主化对于经济增长的影响阐明了之前的矛盾。为了了解这一影响，我们借助于政体项目IV，一个对政

治过渡最全面和详尽的数据库之一。我们借此挑选出在更民主的政权中结束的过渡事件
4
。然后我们通过

年平均GDP增长率来计算过渡之前和过渡之后的经济增长
5
。在随后的一步也就是最后一步，我们用同样

的方法计算世界GDP的平均增长率，并将其从这些国家的平均值中减去。这种“过滤”之后的GDP增速

旨在消除全球经济周期的影响。 

 

 

                                                           
1 2010 年到 2020 年之间 GDP 水平的绝对变化量（用购买力平价来衡量）。 
2 鹰巢即 EAGLE 的观察名单，现由 12 个国家组成。如果这些国家的经济增长前景在未来 10 年里持续改善，则有可能达到 EAGLEs 的要求。 
3许多文献表明民主和发展存在积极的联系，范围从改善资本市场（Galor and Zeira, 1993），到更好地处理负面经济冲击的能力（Rodrik 1999）。研究论文中的例子也说明两

者的负面关系会通过财政政策对发展产生不良影响。这个想法是 Public Choice school （Buchanan and Tullock, 1962）提出的，还有关于中间选民问题的论文 （Alesina and 
Rodrik, 1994; Persson and Tabellini, 1994） 
4数据库包括了一个变量（regtran），允许挑选出一些政治权威迈向民主的过程中具有实质性，规范性变化的那些案例。 
5特别的是，我们采取过渡开始（t0）的前 9 年和后 9年的数据进行平均值的计算（过渡年除外）。为了提供一个相关的例子，我们只选取 1989 年或者之后发生的政权变化的事

件。 
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表1中列出了比较数据的结果，而结果证实了政权改变之后经济增长的国家和经济恶化的国家得到的数据

大致相同。总的来说，我们发现在过渡之前和之后"过滤“的GDP平均变化是1.9个百分点，中位数稍微低

一点（为1.0个百分点）。因此48%的国家“过滤”GDP增长相对于过渡之前增加了至少1个百分点。

41%的情况在两个时期（也就是-1到+1个百分点的差别）都维持了相似的增长率，只有11%的国家过渡

之后的GDP增长显著降低（大于1个百分点）。 

之前的实验证明了我们的假设，我们将在这里强调一下：民主化进程，也可能是动荡，为过渡国家的经

济前景带来机遇。这显然取决于政治过渡在民主程序设立以外的建设程度；不过当这些过程伴随着体制

上的改进的时候，从法规的加强到更加有效地控制腐败，或者减少官僚障碍，我们可以预计会在创业活

动以及投资方面产生积极的外部条件。 

最终，我们希望提醒读者关于EAGLEs的一个重要优势，以及目前情况下与收益相关的优点。也就是说，

事实上，它是一个动态灵活的概念，它的成员组成会随着国家的变化而变化。这比其他国家成员固定的

分类组合（灵猫六国CIVETS，新十一国NEXT-11等）拥有明显的优势。总之，埃及现正处于不同发展前

景的十字路口，我们将继续致力于定期更新EAGLEs的成员组成，如果必要的话，将对其做出适当调整。

 

  
表 1 

民主化进程和经济发展 

过度后平均增长变化 1.9 

过渡后中值增长变化 1.0 

增长超过 1 个百分点的案例百分比 48 

增长在-1 到+1 个百分点之间的案例百分比 41 

增长低于-1 个百分点的案例百分比 11 

  

过渡事件的样本 46 

  
注解：GDP 增长变化是消除全球经济周期影响的全球净增长 
来源：BBVA Research 以及 Polity IV Project 
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