
 

 

     
  新兴市场国家间分析 

  经济观察 
   
   
  BBVA EAGLEs 

 

由于世界经济增长轮动至新兴市场，我们关注的焦点也应

从金砖四国转向EAGLEs 
• EAGLEs简介： 

引领增长的新兴经济体（Emerging and Growth-Leading Economies）。

其中将包括任何在未来十年内对世界GDP增长的贡献超过大型发达国家平

均水平的经济体。 

• 我们认为有10个经济体属于BBVA EAGLEs定义的范畴，按其对全球经济

增长的贡献从大到小排列，分别为： 
中国，印度，巴西，韩国，印度尼西亚，俄罗斯，墨西哥，土耳其，埃及和

中国台湾。 

• 另外还有11个经济体对世界经济增长的贡献将超过G7国家中贡献最低的一

个，意大利 
按其对世界经济增长贡献的降序排列为：尼日利亚，波兰，南非，泰国，

哥伦比亚，越南，孟加拉国，马来西亚，阿根廷，秘鲁和菲律宾。 

• 我们相信EAGLEs这一概念比现存的金砖四国的分类更为准确： 
首先，这个概念侧重GDP的增量而非绝对规模大小。因此，从这个意义上

来说，其所涵盖经济体的GDP增长将比一些金砖四国的国家要高。事实

上，韩国和印度尼西亚在未来10年里对世界经济增长的贡献将高于俄罗

斯。同时，仅仅那些不属于金砖四国的EAGLEs经济体，其经济增量都将

比某些大型发达经济体要高。 

其次，EAGLEs是个动态的概念。它所涵盖的经济体数量及其本身可能随

着时间的推移而有所变化，主要将取决于各自的经济增长前景。这就是为

何同时建立一份涵盖了那些有可能最终跻身EAGLEs之列的经济体的观察

名单——如同一个“鸟巢”（Nest）——使得这一概念更加富有吸引力。 
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图 1 

从金砖四国到 EAGLEs 
那些对世界 GDP 增长的贡献超过 G6 国家平均水平的经济体 
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1、什么是EAGLEs？其想要传达的是什么？ 
在本节中，我们将向您介绍BBVA研究部门提出的EAGLEs这一概念。这个概念精选而出值得重点关注的

一系列经济体，其各自在未来10年内对世界经济增长的贡献预计将等于或超过6个最大的发达经济体（美

国除外）的平均水平。因此，EAGLEs这一缩写代表的是Emerging and Growth-Leading Economies，其

中文含义为：引领增长的新兴经济体。 

  
图 2 

增速放缓，但仍存在差别增长：GDP 增长 

  

 IN  S 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2003-2007 2011-2020
金砖四国 金砖四国 中国除外 新兴经济体 金砖四国除外 G7
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我们挑选EAGLEs的方法具备以下几点优势。首先，以对经济表现的客观衡量为基础，这能够允许将客观

事实和一时的现象分离开来。其次，这是一个动态的概念：一些经济体可能会在以后成为EAGLEs的一

员，另一些则可能跌出这一集团。为了缩小那些可能跻身EAGLEs的新兴市场的范围，我们拟定了一份观

察名单，视之为孕育那些具有足够规模及增长力的新兴经济体的“鸟巢”（Nest）。 

由于我们这一概念本身的灵活性，与其他现存的概念（如：金砖四国）不同，BBVA Research将致力于

为投资者提供有关经济发展趋势的季度报告：BBVA EAGLEs展望报告。同时，我们还提供年度评估报

告，在报告中，我们将对这些经济体未来10年的经济增长前景进行再评估，并充分考虑到任何可能对其

产生影响的新进展：BBVA EAGLEs长期更新报告。该年度报告将被作为对仍旧留在以及新加入到

EAGLEs中的经济体进行回顾的基础，并将得到相关国家地区的经济智囊团为该报告所提供的各地区资讯

的支持。 

在本文中，我们将通过对未来10年的经济预测，阐述三个关键问题：(1) 与发达国家相比，我们认为新兴

市场的经济增长能有多快？(2) 哪些经济体更有可能在国际舞台上取得重要的经济地位？(3) 这些预测有

多大程度上的可信性？ 

2、即使除开中国，新兴市场的经济增长也将超过G7
国家约3-4个百分点 
在发达国家还在为多年的金融过度埋单的时候，新兴市场正快速前进，经济复苏势头强劲。一些导致这

种差异的原因仅仅是周期性因素，但并非全部。事实上，除周期性因素之外，投资者还须注意一些新兴

市场增长潜力的定义及其在何种程度上能与发达国家进行对比。首先，我们设想经济增长全面呈现出放

缓趋势：G7国家平均GDP增长较危机前的十年下降1个百分点，而新兴市场下降2个百分点。新兴市场的

下降幅度更大是基于对前面提到的当前经济增速的周期性周期性差异的考虑。但新兴市场每年的经济增

长仍将高出发达国家约4个百分点。其次，即使除开中国，新兴市场的经济增长也将高出发达国家很多：

约每年3个百分点。最后，不包括中国在内的金砖四国，巴西、印度和俄罗斯的经济增速和金砖四国之外

的其他新兴市场的平均经济增速并无太大差别。 
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表 1 

EAGLEs 的 GDP 规模大小和需求增量（增量绝对值） 
国内生产总值 GDP（美元 购买力平价 2010 万亿，常量估算） 

  

国家 2010 2020 需求增量：绝对变化

中国 10.1 22.7 12.6 
印度 4.0 7.6 3.6 
巴西 2.2 3.3 1.1 
印度尼西亚 1.0 1.8 0.7 
韩国 1.5 2.2 0.7 
俄罗斯 2.2 2.8 0.6 
墨西哥 1.5 2.0 0.5 
埃及 0.5 0.9 0.4 
土耳其 1.0 1.4 0.4 
中国台湾 0.8 1.2 0.4 
EAGLEs 平均值 2.5 4.6 2.1 
    
日本 4.3 4.9 0.6 
德国 2.9 3.4 0.4 
英国 2.2 2.6 0.4 
加拿大 1.3 1.7 0.3 
法国 2.1 2.5 0.3 
意大利 1.8 1.9 0.2 
G6 国家平均值 2.4 2.8 0.4 
美国 14.6 18.2 3.6 
G7 国家平均值 4.2 5.0 0.8 

 

  来源：BBVA Research 

3、关键经济体名单扩大：EAGLEs将引领世界经济

需求增长 
全球经济增长的重心继续往新兴市场转移，问题是：这些新兴市场将如何改变其在全球经济环境中的影

响？要回答这个问题，我们强烈主张从经济增量，而非GDP规模大小的角度来看待这个问题。为什么

呢？从概念上说，规模本身具有惯性，无法预测长期趋势。此外，需求增量与新的商业机会更具相关

性。最后，世界其他地区平淡的经济活动使得那些正在增长中的经济体引起了更多重视，即便其经济规

模仍没有被完全开发。 

通过这一标准，我们对相关数据的预测如下。我们预计未来10年里通过购买力评价衡量的世界GDP将在

当前约70万亿美元的基础上增长约40万亿美元。其中，美国将为世界GDP的增长贡献3.6万亿美元，而剩

余的其他G7国家（即我们所说的G6国家）将贡献约2.4万亿美元，意味着平均每个国家贡献4000亿美

元。另一方面，根据我们的预测，将有10个新兴经济体对世界经济的贡献会超过G6国家的平均水平，这

些国家和地区包括：中国，印度，巴西，韩国，印度尼西亚，俄罗斯，墨西哥，土耳其，埃及和中国台

湾。这10个经济体即构成了我们所说的BBVA EAGLEs。 
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表 2 

强劲的经济增长提供了很大缓冲：GDP 增长率 
 IN  S  

国家或地区 

2010-2020 年

平均 GDP 增长率 

为等同于意大利对世界经济增

长的贡献，各经济体经济增长

所需下降的幅度 市场一致预期

  

巴西 4.6 -3.9 4.6
中国 8.6 -8.5 8.4
埃及 6.2 -3.5 6.6
印度 6.8 -6.5 7.8
印度尼西亚 5.5 -4.2 6.2
韩国 4.2 -3.3 4.1
墨西哥 2.9 -2.1 4.7
俄罗斯 2.5 -1.9 4.5
中国台湾 4.3 -2.6 5.4
土耳其 4.0 -2.6 4.4

 

  来源：BBVA Research 

 
通过对GDP增量的关注，我们得出了一些惊人的结果。首先，当已有许多观察者认为中国的经济规模

（按购买力平价调整）将在10年内追上美国时，我们的方法所关注的一个事实却是，如果中国要达到这

一水平，中国所需的需求增量约为美国的4倍。印度对世界经济增长的贡献将达到美国的水平。对我们而

言，这意味着中国，以及从更小的程度上来说——印度，二者对全球经济的影响甚至将比其GDP规模所

揭示出的影响还大。再看金砖四国以外的经济体，还能发现一些非常有趣的现象。例如，韩国和印度尼

西亚尽管不是金砖四国的成员，但各自对世界经济增长的贡献都将超越俄罗斯。事实上，现在6个非金砖

四国的EAGLEs经济体其GDP总和约占G6国家GDP总和的50%。然而，前者未来十年的GDP增量还将大

于后者约40%。 

4、相对而言，EAGLEs比通常认为的要更安全 
正像其他任何经济预测一样，我们的预测也受限于许多的不多确定性，会遭到许多批评。然而，对投资

者而言，相对的风险是他们所关注的问题。在这方面，当与其自身的过去或与发达经济体相比较时，

EAGLEs有着明显的优势。 

  
图 5 图 4 
外部需求的重要性逐渐降低 外部需求的重要性逐渐降低 
对中国/对世界商品总出口占 GDP 比重 中国需求的各部分对经济增长的贡献  

  

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

GDP 出口 进口 净出口

2005-2007 2011-2015
 

 

巴西

中国

埃及

印度

印度尼西亚

墨西哥

俄罗斯

土耳其

澳大利亚

G7

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

对世界的商品总出口占GDP的比重 (2009)

对
中
国
的
总
出
口
占
G
D
P
的
比
重
 
(
2
0
0
9
)

  来源：BBVA Research  来源：BBVA Research 
 

首先，EAGLEs与大型发达经济体的增速差距非常大，有足够的容错空间。即便EAGLEs经济体的增速比

我们设想的低2个百分点，其经济绝对增量仍然大于像意大利这样的国家。其次，这样的结论并非依赖于

采用购买力平价估值。用美元现价计算GDP缩小了增量差距，但实际上差距并没消失。此外，从中期趋

势看，我们预计新兴经济体的货币会升值，进而使购买力评价调整和以美元现价计算的数值更加接近。 
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不管对经济增量的预计多么具有稳健性，我们对增长的预测将面临怎样的主要风险仍然是个有趣的问

题。关键风险之一是外部需求的突然减少。实际上，我们的预测并没有太过依赖来自发达国家的外部需

求，而是更多地依赖于南南贸易的持续。此外，我们已经在对一些和中国同等重要的新兴经济体的经济

增长预测中将未来10年间净外部需求的贡献几乎为零这一点考虑在内。这是因为我们设想对发达国家的

出口会大幅下滑，但对中国的出口却会加速增长。这种对中国出口的增长至少能部分解释我们对南南贸

易增长的预测。另一种相关风险是出口地域的集中，但当与美国相对比时，大多数EAGLEs经济体并没有

根本上的不同。 

我们对潜在GDP增长的估算是以基于生产函数方法（如Domenech, Estrada 和 Gonzalo-Calvet (2008)中
所介绍的）的精细分析为基础的。在我们方法中考虑了人口趋势——在考虑工作年龄人口的结构变化和参

与率后做了修正——和资本积累（基于我们对投资率的预测作出）。这样的分解方式使得将总要素生产力

作为残差来估算，之后我们只需采用时间序列建模，并从两个主要方面加以调整：1）体制质量；2）危机

对各国增长模型的影响。我们当地的经济学家小组提供了专业的建议并负责对此进行调整。 

从长期来看，我们预测下的供方经济体似乎比许多发达经济体要更为安全。多数EAGLEs经济体可以依赖

人口的大幅增长，与之相对应的是G7国家人口的相对稳定或下滑。这是其内部需求的好预兆。将这一人

口趋势纳入考虑的范畴，我们对资本积累和总要素生产力（TFP）的估算并不苛刻。事实上，我们对中

期增长预测包含了对大多数经济体总要素生产力下滑的估计，而对EAGLEs的筛选也将以这一预测为标

准。 

至于国家风险，EAGLEs经济体的宏观经济基本面明显强于其他发达国家。负债更低，财政失衡处于更加

可控的水平，且外部处境普遍更好。根据BBVA Research的主权风险计量经济模型显示，仅基于宏观变

量，新兴市场债券应低于G7国家平均值80个基点交易。在这种情况下，发达国家不能再依靠市场来忽略

其宏观基本面，我们认为这一结果表明近期所见的新兴市场和发达国家间利差的大幅缩减可能是结构性

的收窄。 

  
图 6 图 7 

EAGLEs 经济体有很高的人口红利 风险也在轮流显现 
人口增长预期 新兴市场与发达国家的主权信用违约掉期利差  
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  来源：BBVA Research  来源：BBVA Research 
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谁在“鸟巢”里？那些可能成为EAGLEs的经济体 
还有许多其他新兴市场同样值得投资者保持密切关注。事实上，预计有11个国家在未来十年内对全球经

济增长的贡献将超过意大利。这意味着这11个国家各自将贡献不到但接近4000亿美元的经济增量。这些

在EAGLEs“鸟巢”里的11个国家是（按贡献由大到小排列）：尼日利亚，波兰，南非，泰国，哥伦比

亚，越南，孟加拉国，马来西亚，阿根廷，秘鲁和菲律宾。 

亚洲经济体在世界经济中的重要地位不仅体现在EAGLEs中（10个里有5个经济体来自亚洲），同样体现

在这份名为“鸟巢”的观察名单中，11个经济体中仍然有5个是来自于亚洲。按相关性降序排列，这些国

家分别为泰国，越南，马来西亚，孟加拉国和菲律宾。总的说来，EAGLEs及其“鸟巢”中新业务的81%
将来自亚洲。如果将中国和印度除外，这一数字将减少至40%，但从对世界经济增长的贡献看，其他亚

洲经济体仍然处于领先地位。 

拉丁美洲是第二重要的新兴地区，这不仅仅是因为其拥有2个EAGLEs成员，在观察名单上的11个国家中

同样有3个来自于拉丁美洲，分别是哥伦比亚，阿根廷和秘鲁。总的来说，EAGLEs及其“鸟巢”中新业

务的10%将来自拉丁美洲，若除开中国和印度，这一比例将达到30%。至于非洲，南非和尼日利亚位列

观察名单之中，此外还有已被纳入EAGLEs的埃及。非洲占新业务的4%。最后，新兴欧洲国家里仅有波

兰在“鸟巢”之中，另有俄罗斯和土耳其这两个已被纳入EAGLEs的欧洲国家。欧洲新兴市场占新业务的

5%。 

从风险评估的角度看，“鸟巢”里的经济体之间明显有较大差异。一些国家（尤其是亚洲）对外部需求

的倚重极大，其受到中国经济增速放缓的冲击也可能会较大。其他一些经济体则十分依赖商品物价。然

而，其宏观经济状况普遍良好且长期基本面同样将受益于人口的加速增长，这同我们对EAGLEs经济体的

评估也相一致。 

  
表 3 

GDP 增长 

  

 IN  S  

国家或地区 

成为 EAGLEs 所需的 

平均 GDP 增长率(2010-2020)

根据预测水平所需的 

额外 GDP 增长率

波兰 4.1 0.6 
尼日利亚 7.2 0.7 
泰国 5.2 1.1 
南非 5.3 1.1 
哥伦比亚 6.3 1.6 
阿根廷 5.0 1.7 
马来西亚 6.6 1.9 
越南 8.7 2.1 
孟加拉国 9.0 2.2 
菲律宾 7.5 3.1 
秘鲁 8.9 3.3 

 

  来源：BBVA Research 
 



   
  新兴市场国家间分析经济观察 
  2010 年 11 月 15 日 
   
  

Page 7  
 

免责声明 
由西班牙对外银行编制本文件及其中所述的信息、意见、估计和建议，并向其客户提供有关发布报告日期的一般信息，其中内容变动无须事先通知。因

此，如有内容变动或更新西班牙对外银行无需承担事先必须通知客户的责任。 
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