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Section I

BBVA EAGLEs简介

世界经济发展: G7国家的增速减缓与新兴市场的持续增长

预期: 不仅是金砖四国，其他新兴市场的经济规模较小，但对世界经济的增长一
样重要

• GDP的绝对大小是静态的，其变化的绝对值是更为有意义的概念

EAGLEs: 引领增长的新兴经济体 (Emerging And Growth-Leading Economies) 

稳健性: 经济增长波动，仍旧有相应的调整余地
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Section I

世界经济发展: G7国家的增速减缓与新兴市场的持续增长

• 未来10年G7国家的平均经济增长率预计将低于2%

• 新兴市场（包括中国在内）的平均增长率将比G7国家的平均值高出4个百分点；若不包括中国，则将高出
2.5个百分点

注释：45个新兴市场 – 阿根廷、巴林、孟加拉国、巴西、保加利亚、智利、中国、哥伦比亚、捷克、埃及、爱沙尼
亚、匈牙利、印度、印度尼西亚、伊朗、约旦、韩国、科威特、拉脱维亚、立陶宛、马来西亚、毛里求斯、墨西哥、
摩洛哥、尼日利亚、阿曼、巴基斯坦、秘鲁、菲律宾、波兰、卡塔尔、罗马尼亚、俄罗斯、斯洛伐克、南非、斯里兰
卡、苏丹、台湾、泰国、突尼斯、土耳其、乌克兰、阿联酋、委内瑞拉、越南。

GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价: 增长率增长率增长率增长率
资料来源: BBVA Research and IMF
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GDP: 增长率增长率增长率增长率. 按组平均值按组平均值按组平均值按组平均值
购买力平价. 
资料来源: BBVA Research and IMF

• 中国在经济规模及经济增速方面都是非常突出的

• 除去中国，金砖四国的其余三国经济增长前景与其他新兴市场非常相似

Section I

预期: 不仅是金砖四国
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• “其他新兴市场”现在的经济总规模与G6（G7除去美国之外）相仿
• 然而，他们在未来10年内对全球GDP增长的贡献将是G6国家的四倍左右
• 世界GDP总量预计增长41万亿美金，其中“其他新兴市场”将增长8万亿，G6国家总计将增长2万亿美金

Section I

预期:其他新兴市场的经济规模较小，但对世界经济的增长一样重要

GDP: 总量现值和预计增长值总量现值和预计增长值总量现值和预计增长值总量现值和预计增长值 （万亿）（万亿）（万亿）（万亿）
购买力平价. 资料来源: BBVA Research and IMF

新兴市场
预计GDP总量增长 8

新兴市场
GDP总量现值 15

G6
预计GDP总量增长 2 

G6
GDP总量现值 14

G6 总计: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国
新兴市场: 其他新兴市场，金砖四国除外
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Section I

预期: 绝对大小是静态的, 其绝对变化更有意义

BBVA EAGLEs是一组对世界GDP增长的贡献将超越G6国家平均水平的
经济体

BRICs 金砖四国金砖四国金砖四国金砖四国 (GS) BBVA EAGLEs 定义定义定义定义

以增量的绝对值为基础以增量的绝对值为基础以增量的绝对值为基础以增量的绝对值为基础以规模大小为基础以规模大小为基础以规模大小为基础以规模大小为基础

• 规模大的经济体并非总是更具增长潜力的
市场

• 规模足够大，同时…

• 增速足够快

动态概念动态概念动态概念动态概念

• 有预期的空间: 动态的概念

• 较短的视角: 未来10年

• 灵活的国家数量: 由表现决定的“俱乐部准
入制”

静态概念静态概念静态概念静态概念

• 没有预期的空间: 缺乏活力

• 太过冗长的视角: 至少20-25年

• 为什么是四个国家? 主观的选择

明确的标准明确的标准明确的标准明确的标准: G6没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准
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GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价 2010-2020间的变化值间的变化值间的变化值间的变化值 (万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF

• GDP增长的绝对值和GDP规模的比较; 例如印度尼西亚，韩国与俄罗斯之间
• 这样的例子也对现存的金砖四国概念提出挑战

Section I

EAGLEs和金砖四国的比较: 俄罗斯成为较弱一环
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Section I

预期: 绝对大小是静态的, 其绝对变化更有意义

N-11 新新新新11国国国国 (GS) CIVETS 灵猫六国灵猫六国灵猫六国灵猫六国 (EIU, HSBC)

以年轻人口数量为基础以年轻人口数量为基础以年轻人口数量为基础以年轻人口数量为基础以人口和以人口和以人口和以人口和GDP规模大小为基础规模大小为基础规模大小为基础规模大小为基础

• 缺少了关键的经济体 (墨西哥、韩国)

• 缺少了一些较大的经济体

• 没有明确的视角，从2020年开始

• 未来20年的平均GDP增速超过4.5%

• 其中有一些政治不稳定的国家

• 太过冗长的视角，在20-45年之间

• 以规模的绝对大小为基础

静态概念静态概念静态概念静态概念静态概念静态概念静态概念静态概念

没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准没有明确的标准

CIVETS灵猫六国: 哥伦比亚、印度尼西亚、越南、埃及、土耳其和南非

新11国: 孟加拉国、埃及、印度尼西亚、伊朗、墨西哥、尼日利亚、巴基斯坦、菲律宾、韩国、土耳其和越南

• 设定的标准是经济规模达到G7国家中最小的经济体，但是每个国家的时间长度不同

• 包括人口众多的经济体，并非是决定市场
潜力的必要因素

• 哥伦比亚、印度尼西亚、越南、埃及、土
耳其和南非
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• 除去金砖四国之外的EAGLEs经济体，其对世界GDP增长贡献的绝对值总和依旧大于其他的分类概念。同时
值得注意的是新11国的结果可能有一定迷惑性，因为这个小组拥有比其他分类概念更多的国家数量。

CIVETS灵猫六国: 哥伦比亚、印度尼西亚、越南、埃及、土耳其和南非
新11国: 孟加拉国、埃及、印度尼西亚、伊朗、墨西哥、尼日利亚、巴基斯坦、菲律宾、韩国、土耳其和越南

Section I

EAGLEs: 一个更好的分类概念, 不论从地理和GDP方面来说

EAGLEs 和其他的分类概念和其他的分类概念和其他的分类概念和其他的分类概念: GDP增长绝对值增长绝对值增长绝对值增长绝对值 2010-2020 (美元美元美元美元 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价 万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF
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• 三大经济体将在未来10年从规模大小和对世界经济增长的贡献上引领着世界经济的发展
• 中国GDP增长的绝对值预计将是美国和印度的四倍左右

China USA India

12,6
3.6

3.6

Section I

EAGLEs: 引领增长的新兴经济体

GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价: 2010-2020增长绝对值增长绝对值增长绝对值增长绝对值 (万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF

GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价: 2020年规模年规模年规模年规模 (万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF
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• 每一个EAGLEs经济体的GDP增长绝对值都将超过G6国家的平均水平
• 金砖四国加上韩国、印度尼西亚、墨西哥、土耳其、埃及和台湾

Brazil Indonesia Korea Russia Mexico Egypt
Turkey Taiwan G6 Average

Japan Germany United Kingdom

Canada France Italy

G6国家平均: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国

Section I

EAGLEs:引领增长的新兴经济体

GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价: 2010-2020增长绝对值增长绝对值增长绝对值增长绝对值 (万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF

GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价: 2010-2020增长绝对值增长绝对值增长绝对值增长绝对值 (万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF
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另外还有11个经济体，其对世界GDP增长的贡献预计将介于G6国家平均水平与意大利之间

Section I

EAGLEs “鸟巢”: 其他关注的经济体

GDP 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价: 2010-2020增长绝对值增长绝对值增长绝对值增长绝对值 (万亿万亿万亿万亿)
资料来源: BBVA Research and IMF
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一些EAGLEs中的经济体可能会掉出这份名单, 而另外一些国家则可能进入

注释: 澳大利亚在观察名单之中，但并非是一个新兴市场

Section I

EAGLEs “鸟巢”: 其他关注的经济体

无差异曲线无差异曲线无差异曲线无差异曲线: 在观察名单中国家的在观察名单中国家的在观察名单中国家的在观察名单中国家的GDP大小与增速大小与增速大小与增速大小与增速
资料来源: BBVA Research

资料来源: BBVA Research
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Section II

分析与稳健性

分析背后的模型分析背后的模型分析背后的模型分析背后的模型: 增长的主要来源增长的主要来源增长的主要来源增长的主要来源

结果以及和其他预测的比较结果以及和其他预测的比较结果以及和其他预测的比较结果以及和其他预测的比较

稳健性稳健性稳健性稳健性
• 汇率: 购买力平价或美元现价, 结果没有太大区别
• 为出现波动调整而保留的一个合理的误差界限
• 外部需求: 向可持续模型转变
• 宏观经济失衡: 比发达国家更好的宏观经济基本面
• 体制: 最近的一系列改善对未来体制质量的提升有进一步预期
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Section II

对潜在增长的估算

估算建立在序贯算法之上

国内和国际预测中的人口因素

本地模型估算非加速通胀失业率，用以取代结构性水平的就业率，建立对潜在
GDP的预测

在投资同GDP比率及本地数据基础上的资本深化

总要素生产力用残差来估算，模型是用经过调整金融危机影响的时间序列来模
拟
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Section II

对潜在增长的估算

对对对对EAGLEs 的潜在增长是以从下而上生产函数为基础进行详细估算的潜在增长是以从下而上生产函数为基础进行详细估算的潜在增长是以从下而上生产函数为基础进行详细估算的潜在增长是以从下而上生产函数为基础进行详细估算 (如 Domenech, Estrada and Gonzalo-
Calvet (2008)中所介绍)
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EAGLEs 可以依赖人口的大幅增长可以依赖人口的大幅增长可以依赖人口的大幅增长可以依赖人口的大幅增长, 韩国、台湾和俄罗斯则是例外

Section II

人口: EAGLEs经济体有很高的人口红利

对世界人口增长的贡献对世界人口增长的贡献对世界人口增长的贡献对世界人口增长的贡献: 2010-2020
资料来源: UN Population Statistics

注释: 中国和印度超出了范围
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人口的增长带动对世界人口的增长带动对世界人口的增长带动对世界人口的增长带动对世界GDP增长的贡献增长的贡献增长的贡献增长的贡献, 并对工作年龄人口(在下一个10年都不会下降，即便是中国)和就业
率有额外的影响

Section II

人口: EAGLEs经济体有很高的人口红利

对潜在对潜在对潜在对潜在GDP增长的贡献增长的贡献增长的贡献增长的贡献: 
人口增长人口增长人口增长人口增长, 工作年龄人口比例和非加速通胀失业率工作年龄人口比例和非加速通胀失业率工作年龄人口比例和非加速通胀失业率工作年龄人口比例和非加速通胀失业率
资料来源: BBVA Research
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对资本积累的预测基本上与经济体过去十年的表现一致对资本积累的预测基本上与经济体过去十年的表现一致对资本积累的预测基本上与经济体过去十年的表现一致对资本积累的预测基本上与经济体过去十年的表现一致 (基本上低于金融危机爆发前的高峰期), 有一些成功
的案例, 建立在商品的出口及体制上的改进

Section II

资本深化: 持续, 伴随着改进

对潜在对潜在对潜在对潜在GDP增长的贡献增长的贡献增长的贡献增长的贡献: 资本累积资本累积资本累积资本累积
资料来源: BBVA Research
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达到预测的目标并不一定需要加速增长的总要素生产力达到预测的目标并不一定需要加速增长的总要素生产力达到预测的目标并不一定需要加速增长的总要素生产力达到预测的目标并不一定需要加速增长的总要素生产力. 在过去的十年内，体制及宏观层面的稳定进步，在
我们的预测中引导出了潜在向上偏移的趋势

Section II

总要素生产力: 没有奇迹, 递减或稳定的贡献

对潜在对潜在对潜在对潜在GDP增长的贡献增长的贡献增长的贡献增长的贡献: 总要素生产力总要素生产力总要素生产力总要素生产力
资料来源: BBVA Research
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BBVA Research 的预测应用中位数调整的预测应用中位数调整的预测应用中位数调整的预测应用中位数调整 与2005-2007年的最高GDP增速相比降低了约四分之一

Section II

BBVA Research预测: 符合实际的增速放缓

G7国家总和: 加拿大、德国、法国、意大利、日本、英国和美国

2010-2020 GDP预测预测预测预测: 与与与与2005-2007增长率增长率增长率增长率相比的相比的相比的相比的百分比变化百分比变化百分比变化百分比变化
资料来源: BBVA Research
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在在在在EAGLEs 经济体中经济体中经济体中经济体中, 修改后的增长率与经济危机之前相比更具有弹性是一个重要的驱动力

Section II

BBVA Research 预测: 符合实际的放缓

GDP 预测预测预测预测: 增长率的百分比变化增长率的百分比变化增长率的百分比变化增长率的百分比变化
每条轴上标示统计期限内的百分点变化
资料来源: BBVA Research
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• 稳健性测试证实了我们对EAGLEs经济体发展前景的预期，除了在使用国际货币基金组织(IMF)的数据时，
该机构对G6国家的经济增长预期高于BBVA和EIU

• 按照IMF的预测，土耳其和埃及将稍稍落后于G6国家平均水平

Section II

稳健性: 如果采用其他资料来源的预测，结果会有变化么?

G6国家平均: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国
资料来源: BBVA Research

名 称名 称名 称名 称 贡 献 比 率贡 献 比 率贡 献 比 率贡 献 比 率 名 称名 称名 称名 称 贡 献 比 率贡 献 比 率贡 献 比 率贡 献 比 率 名 称名 称名 称名 称 贡 献 比 率贡 献 比 率贡 献 比 率贡 献 比 率
中国 30.2 中国 35.7 中国 26.9

印度 8.5 印度 11.5 印度 11.2

巴西 2.7 俄罗斯 2.7 俄罗斯 3.6

印度尼西亚 2.3 巴西 2.6 巴西 3.1

韩国 1.8 印度尼西亚 2.3 墨西哥 2.8

俄罗斯 1.4 墨西哥 1.9 印度尼西亚 2.0

墨西哥 1.2 韩国 1.7 韩国 1.8

埃及 1.0 台湾 1.2 台湾 1.6

台湾 1.0 G6国 家 平 均国 家 平 均国 家 平 均国 家 平 均 1.2 埃及 1.4

土耳其 1.0 土耳其 1.1 土耳其 1.4
G6国 家 平 均国 家 平 均国 家 平 均国 家 平 均 0.9 埃及 1.0 G6国 家 平 均国 家 平 均国 家 平 均国 家 平 均 1.0

BBVA IMF EIU
稳 健 性稳 健 性稳 健 性稳 健 性 . 不 同不 同不 同不 同 GDP增 速 预 测 下 对 世 界 经 济 增 长 的 贡 献增 速 预 测 下 对 世 界 经 济 增 长 的 贡 献增 速 预 测 下 对 世 界 经 济 增 长 的 贡 献增 速 预 测 下 对 世 界 经 济 增 长 的 贡 献  (2010-2020)
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Section II

分析与稳健性

分析背后的模型分析背后的模型分析背后的模型分析背后的模型: 增长的主要来源增长的主要来源增长的主要来源增长的主要来源

结果以及和其他预测的比较结果以及和其他预测的比较结果以及和其他预测的比较结果以及和其他预测的比较

稳健性稳健性稳健性稳健性
• 汇率: 购买力平价或美元现价, 结果没有太大区别
• 为出现波动调整而保留的一个合理的误差界限
• 外部需求: 向可持续模型转变
• 宏观经济失衡: 比发达国家更好的宏观经济基本面
• 体制: 最近的一系列改善对未来体制质量的提升有进一步预期
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• 使用美元现价的GDP进行计算并不会改变最终的排名
• 只有埃及掉出了名单, 被泰国替代

Section II

汇率: 购买力平价或美元现价, 结果相同

资料来源: BBVA Research 资料来源: BBVA Research

EAGLEs GDP 增量排名增量排名增量排名增量排名: 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价 对比对比对比对比 美元现价美元现价美元现价美元现价

3710土耳其土耳其土耳其土耳其
099台湾台湾台湾台湾

-6148埃及埃及埃及埃及
-187墨西哥墨西哥墨西哥墨西哥
066俄罗斯俄罗斯俄罗斯俄罗斯
055韩国韩国韩国韩国
044印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚
033巴西巴西巴西巴西
022印度印度印度印度
011中国中国中国中国

排名变化排名变化排名变化排名变化排名排名排名排名
美元现价美元现价美元现价美元现价

排名排名排名排名
购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价国家国家国家国家

观察名单经济体观察名单经济体观察名单经济体观察名单经济体 GDP增量排名增量排名增量排名增量排名: 购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价 对比对比对比对比 美元现价美元现价美元现价美元现价

12021菲律宾菲律宾菲律宾菲律宾
21820秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁
21719阿根廷阿根廷阿根廷阿根廷

-11918孟加拉国孟加拉国孟加拉国孟加拉国
-42117越南越南越南越南
01616马来西亚马来西亚马来西亚马来西亚
41115南非南非南非南非
11314哥伦比亚哥伦比亚哥伦比亚哥伦比亚
11213波兰波兰波兰波兰

-31512尼日利亚尼日利亚尼日利亚尼日利亚
11011泰国泰国泰国泰国

排名变化排名变化排名变化排名变化排名排名排名排名
美元现价美元现价美元现价美元现价

排名排名排名排名
购买力平价购买力平价购买力平价购买力平价国家国家国家国家
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• EAGLEs经济体的经济增长波动与G6国家平均水平差别不大，平均增长速度更快
• 相较于BBVA设定的底线，对EAGLEs经济体出现弱势表现留有的余地仍比较大，也有一些例外

Section II

稳健性: 经济增长波动, 仍旧有相应的调整余地

资料来源: BBVA ResearchG6国家平均: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国
资料来源: BBVA Research

风险高 风险高

3.7俄罗斯俄罗斯俄罗斯俄罗斯

GDP增速标准差增速标准差增速标准差增速标准差 (与与与与GDP平均增速的比率平均增速的比率平均增速的比率平均增速的比率) 1990-2010

1.3墨西哥墨西哥墨西哥墨西哥
1.3土耳其土耳其土耳其土耳其
1.0印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚
0.7巴西巴西巴西巴西
0.7韩国韩国韩国韩国
0.6G6国家平均国家平均国家平均国家平均
0.6台湾台湾台湾台湾
0.4埃及埃及埃及埃及
0.3印度印度印度印度
0.2中国中国中国中国

0.5俄罗斯俄罗斯俄罗斯俄罗斯

当当当当GDP绝对增长量在绝对增长量在绝对增长量在绝对增长量在2010-2020间小于意大利的假设下，间小于意大利的假设下，间小于意大利的假设下，间小于意大利的假设下，
GDP增速所降低的幅度增速所降低的幅度增速所降低的幅度增速所降低的幅度

0.7土耳其土耳其土耳其土耳其
0.9墨西哥墨西哥墨西哥墨西哥
1.2印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚
1.3韩国韩国韩国韩国
1.4台湾台湾台湾台湾
2.9巴西巴西巴西巴西
3.4埃及埃及埃及埃及
5.3印度印度印度印度
8.7中国中国中国中国
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• 中国是关键: BBVA Research的预测表明，出口将逐渐放缓，较金融危机爆发前减少1/3

• 这一预测与发达国家个人需求降低相一致，但其中部分会和其他新兴市场不断增强的需求相抵消
• 进口方面预期将加速增长，伴随着经济重心转向内部资源的均衡发展，即便过程是循序渐进的

Section II

稳健性: 外部需求的重要性逐渐降低

中国中国中国中国: 对对对对GDP增长的贡献组成增长的贡献组成增长的贡献组成增长的贡献组成
资料来源: BBVA Research
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南南贸易意味着在任何情况下，EAGLEs经济体在出口方面的表现预计将好于发达世界国家

Section II

稳健性:贸易向可持续的模式转变

G6国家平均: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国

预计出口伙伴国预计出口伙伴国预计出口伙伴国预计出口伙伴国GDP增长增长增长增长 按贸易比重按贸易比重按贸易比重按贸易比重
资料来源: BBVA Research
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• 相较于倚重对中国出口，更大的风险来自于对商品出口的倚赖, 但在EAGLEs里其实只有俄罗斯对商品出
口的倚重较为显眼

• 在“鸟巢”名单中, 一些较小的经济体（的出口）对中国-商品联系的倚重更大

Section II

稳健性:受外部冲击的影响较低

注释: 澳大利亚不是一个新兴市场

超出范围超出范围超出范围超出范围:

• 韩国 = 对中国总出口占
GDP比重 10%, 对世界商品
总出口占GDP比重 3%

• 台湾 = 没有数据, 但很高

对中国的总出口和对世界的商品总出口对中国的总出口和对世界的商品总出口对中国的总出口和对世界的商品总出口对中国的总出口和对世界的商品总出口: 占占占占GDP的百分比的百分比的百分比的百分比
资料来源: BBVA Research
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• EAGLEs经济体在宏观经济层面上的境况更好: 没有因外部或财政方面而需紧急采取限制措施
• 与发达国家相比，体制方面一直以来对新兴市场的风险评估产生负面影响, 但并不能视这个问题会理所当

然的在今后延续下去

Section II

稳健性: 宏观经济不平衡逐渐缓解

注释: 每一个特质的国家风险显示为与CDS市场中的全球平均风险相偏离的基本点. 它是通过七个宏观变量和体制变量计算而来，其中包括了GDP增长、通货膨胀、财政平
衡、公共债务、经常账户和外部债务。

依照宏观变量的风险排名依照宏观变量的风险排名依照宏观变量的风险排名依照宏观变量的风险排名, 去除了体制方面的变量去除了体制方面的变量去除了体制方面的变量去除了体制方面的变量
2010-2015 平均值平均值平均值平均值
资料来源: BBVA Research

风险排名，包括了体制方面的变量风险排名，包括了体制方面的变量风险排名，包括了体制方面的变量风险排名，包括了体制方面的变量
2010-2015 平均值平均值平均值平均值
资料来源: BBVA Research
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• 大多数EAGLEs经济体在过去的十年中改善了与体制相关的指标
• 其中，政治稳定性的改善最大

Section II

稳健性: 体制在改善, 与G6国家的差距不断缩小

注释: 以上图表显示出EAGLEs经济体与G6国家平均水平在四个体制指标上的差距。这四个体制指标是从世界治理指标(Worldwide Governance Indicator)中衍生而来。分
别是: 1. 政治稳定性和无暴力 2. 政府效能和法规执行质量 3. 法治 4. 贪腐控制。两根平行线代表了EAGLEs经济体与G6国家平均水平的差距
G6国家: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国

与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标: 
政治稳定性和无暴力的差距政治稳定性和无暴力的差距政治稳定性和无暴力的差距政治稳定性和无暴力的差距
资料来源: BBVA Research & WB

与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标: 
政府效能和法规执行质量的差距政府效能和法规执行质量的差距政府效能和法规执行质量的差距政府效能和法规执行质量的差距
资料来源: BBVA Research & WB
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• 法治指标的改善相对不大
• 尽管腐败控制取得了很大的改进，但仍旧是最薄弱的体制环节

Section II

稳健性: 体制在改善, 与G6国家的差距不断缩小

与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标: 
法治的差距法治的差距法治的差距法治的差距
资料来源: BBVA Research & WB

与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标与发展相关的体制指标:
腐败控制的差距腐败控制的差距腐败控制的差距腐败控制的差距
资料来源: BBVA Research & WB
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Improvement Indicator = 0.12
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improvement Indicator = 0.26

注释: 以上图表显示出EAGLEs经济体与G6国家平均水平在四个体制指标上的差距。这四个体制指标是从世界治理指标(Worldwide Governance Indicator)中衍生而来。分
别是: 1. 政治稳定性和无暴力 2. 政府效能和法规执行质量 3. 法治 4. 贪腐控制。两根平行线代表了EAGLEs经济体与G6国家平均水平的差距
G6国家: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国
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• 虽然落后于G7国家，但多数EAGLEs经济体在教育方面显示出显著的改善趋势
• 中国的平均文化程度远远落后于G7国家，但其测试的成绩和G7国家很接近
• 台湾和韩国的测试结果高于G7国家

Section II

体制: 教育方面的改善

认知测试结果: 数学和自然科学的平均成绩, 主要来自中学, 全年级段

教育教育教育教育: 认知测试结果认知测试结果认知测试结果认知测试结果
资料来源: Altinok and Murseli (2006)
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Section II

稳健性: 结论

简单的方法简单的方法简单的方法简单的方法: 计算在任何变量中被列为较有风险的次数计算在任何变量中被列为较有风险的次数计算在任何变量中被列为较有风险的次数计算在任何变量中被列为较有风险的次数

标准标准标准标准

埃及，巴西

合理范围合理范围合理范围合理范围

越高，表明越乐观

面临风险的经济体面临风险的经济体面临风险的经济体面临风险的经济体

2010-2020预测和金融危机爆发前的比较预测和金融危机爆发前的比较预测和金融危机爆发前的比较预测和金融危机爆发前的比较

外部需求外部需求外部需求外部需求

中国，台湾越高，表明越乐观来自于净出口的贡献

墨西哥，土耳其越低，表明越缺乏活力贸易伙伴国的经济增长

台湾，俄罗斯，印度尼西亚越高，表明依赖性越强对中国总出口及对世界商品出口比重

埃及，印度越高，表明越不平衡宏观经济风险宏观经济风险宏观经济风险宏观经济风险

增长模型增长模型增长模型增长模型

俄罗斯，韩国越低，表明有萧条的风险人口增速

俄罗斯，巴西越高，表明越乐观全要素生产力的变化

俄罗斯，墨西哥越低，表明不确定性越高体制体制体制体制
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Section II

稳健性: 结论

结果结果结果结果

国家国家国家国家

1

易受影响的方面易受影响的方面易受影响的方面易受影响的方面

外部需求的倚重

总计总计总计总计

中国中国中国中国

1宏观经济层面的不平衡印度印度印度印度

2乐观的经济增速预期，较高的全要素生产力巴西巴西巴西巴西

1人口低增长韩国韩国韩国韩国

1对中国及商品出口的倚赖印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚印度尼西亚

4对中国及商品出口的倚赖，人口低增长，体制指标俄罗斯俄罗斯俄罗斯俄罗斯

2贸易伙伴国的经济低增长，体制指标墨西哥墨西哥墨西哥墨西哥

1贸易伙伴国的经济低增长土耳其土耳其土耳其土耳其

2乐观的经济增速预期， 宏观经济层面的不平衡埃及埃及埃及埃及

2外部需求的倚重，对中国出口的倚赖台湾台湾台湾台湾
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概述

BBVA 
EAGLEs

关于新兴经济体的
研讨会

Section I

BBVA EAGLEs简介

Section II

分析与稳健性

Section III

机遇与行动方案
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• 在对外直接投资流入额占世界总额的比重方面，在对外直接投资流入额占世界总额的比重方面，在对外直接投资流入额占世界总额的比重方面，在对外直接投资流入额占世界总额的比重方面，EAGLEs 经济体未被充分体现经济体未被充分体现经济体未被充分体现经济体未被充分体现: 他们将在未来的几年成为
对外直接投资的重要接受者

• G6国家明显占有相对过多的份额国家明显占有相对过多的份额国家明显占有相对过多的份额国家明显占有相对过多的份额

Section III

对外直接投资: 一个机遇, 这些经济体未被充分体现

超出范围超出范围超出范围超出范围:

• 中国 = 6% 对外直接投资流
入所占份额, 30% GDP增长
所占份额

• 印度 = 2% 对外直接投资流
入所占份额, 9% GDP增长
所占份额

G6国家: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国

世界世界世界世界GDP增长和世界对外直接投资流入中的占有率增长和世界对外直接投资流入中的占有率增长和世界对外直接投资流入中的占有率增长和世界对外直接投资流入中的占有率
资料来源: BBVA Research & UNCTAD
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• 中国和美国表现突出中国和美国表现突出中国和美国表现突出中国和美国表现突出, 拥有最大的规模及增量
• EAGLEs ( 中国除外中国除外中国除外中国除外) 中产阶级预计将加速增长中产阶级预计将加速增长中产阶级预计将加速增长中产阶级预计将加速增长 增速超过G6国家，表明了未来10年在家庭消费方面会有更

高和可持续的增长。这也支持了内需在GDP增长过程中起到重要作用的观点

Section III

对外直接投资: 中产阶级的变化

G7 EAGLEs

中产阶级人口数量的增长中产阶级人口数量的增长中产阶级人口数量的增长中产阶级人口数量的增长 百万人百万人百万人百万人 年收入高于年收入高于年收入高于年收入高于9,600美元美元美元美元
资料来源: BBVA Research
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• 许多经济体的股市市值水平已经相对较高，许多经济体的股市市值水平已经相对较高，许多经济体的股市市值水平已经相对较高，许多经济体的股市市值水平已经相对较高，反而未能对未来预期增长有所考虑。
一些经济体对证券组合投资采取限制和管制 (中国和埃及)

• 一些经济体则有待进一步发展一些经济体则有待进一步发展一些经济体则有待进一步发展一些经济体则有待进一步发展: 印度尼西亚、埃及、墨西哥和土耳其。地方性因素很重要 (例如股指的覆盖
面等)

Section III

证券组合投资的机遇

G6国家平均: 加拿大、德国、法国、意大利、日本和英国

股市市值占股市市值占股市市值占股市市值占GDP比重比重比重比重
(%, 2009)
资料来源: BBVA Research, WDI and CEIC

证券组合投资额占证券组合投资额占证券组合投资额占证券组合投资额占GDP比重比重比重比重
(%, 平均值平均值平均值平均值 2007-2009)
资料来源: BBVA Research, IMF and CEIC
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Section III

行动方案

提供BBVA EAGLEs 和 NEST （“鸟巢”）的季度及年度报告

建立当地的知识网络

对BBVA客户的对外直接投资国际化战略提供支持

对所在国家地区的证券组合投资及相关信息提供支持



BBVA EAGLEs
关于新兴经济体的研讨会
马德里, 11月15日, 2010


