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 2013 年 2014 年第一季度，全球政治氛围渐趋紧张，

全球经济复苏和国际金融市场运行也受到明显冲

击。从全局看，全球政治和经济风险指数分别从 2013

年第四季度的 4.4 和 5 上升至 5.2 和 5.7，导致全球

风险指数从 4.6 上升至 5.4。 

 

 从结构看，美洲、欧洲和亚洲三大区域的区域风险

全面上升，只有中东非洲的区域风险从高位略有下

降。展望未来，地缘政治动荡还将不断发生，全球

经济下行风险始终存在，区域风险指数短期内难以

迅速下降。 

 

 建议我行高度关注乌克兰危机走势，加强乌克兰、

俄罗斯及其周边地区的业务风险管控；建议我行在

日本、韩国和东南亚经济体的分支机构密切关注中

国周边地区传统地缘政治风险，谨慎介入政治风险

较大的当地项目；建议我行密切关注新兴市场国家

经济金融走势，研判资金外流、经济增长放缓等因

素对本机构和公司客户赢利的冲击程度，强化针对

银行业危机的预警机制，并制定有针对性的应对措

施，提早预防可能的危机冲击。 
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2014 年第一季度，全球政治局势动荡不安，全球经济复苏势头趋缓。3

月 18 日，俄罗斯总统普京与克里米亚和塞瓦斯托波尔代表签署条约，克里米亚

和塞瓦斯托波尔以联邦主体身份加入俄罗斯，乌克兰危机 最终走向了国家分裂

的极端形式，全球政治氛围渐趋紧张，全球经济复苏和国际金融市场运行也受

到明显冲击。本报告将从全球、美洲、欧洲、亚洲和中东非洲区域 五个维度定

量分析全球区域风险的季度变化，并在此基础上对我行提出相应的风险提示。 

一、全球：区域风险明显上升  

2014 年第一季度，全球范围内地缘政治动荡更趋激烈，泰国、土耳其和

埃及等国家政治局势较为混乱，乌克兰危机则不断升级，将美国、德国、法国

和俄罗斯等大国卷入其中，造成大国激烈对抗的格局，导致全球政治风险明显

上升，我们测算的全球政治风险指数从 2013 年第四季度的 4.4 上升至 5.2。此

外，受发达国家经济复苏不确定性上升和新兴市场国家经济增长全面放缓的影

响，全球经济风险指数也从 2013 年第四季度的 5上升至 5.7。受政治风险和经

济风险双升影响，2014 年第一季度全球风险指数从 4.6 上升至 5.4，虽然依旧

处于[4,6）的黄色关注区域，但风险程度明显抬升，值得警惕。从结构看，美

洲、欧洲和亚洲三大区域的区域风险全面上升，只有中东非洲的区域风险略有

下降。展望未来，地缘政治动荡还将不断发生，全球经济下行风险始终存在，

区域风险指数短期内难以迅速下降。 

 

表 1  全球风险指数和区域风险指数1 

政治风险 经济风险 综合风险 
 

2013Q4 2014Q1 2013Q4 2014Q1 2013Q4 2014Q1 

全球 4.4 5.2 5.0 5.7 4.6 5.4 

美洲 2.6 4.1 3.6 4.8 3.0 4.4 

美国 2.0 4.0 2.0 4.0 2.0 4.0 

欧洲 4.1 5.8 6.0 6.2 4.9 6.0 

德国 2.0 3.0 5.0 5.0 3.2 3.8 

俄罗斯 6.0 9.0 7.0 8.0 6.4 8.6 

                                                        
1 本报告使用了我们创新开发出的区域风险定量分析框架，具体打分规则下文会有介绍，后续我们还将利

用月报进一步解释开这个发区域风险定量分析框架的思路。 
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乌克兰 8.0 10 7.0 7.0 7.6 8.8 

亚洲 3.8 3.9 4.4 5.6 3.9 4.7 

印度 5.0 5.0 4.0 6.0 4.6 5.4 

日本 2.0 2.0 3.0 5.0 2.4 3.2 

中东非洲 6.8 6.4 6.4 6.4 6.6 6.4 

伊朗 9.0 8.0 7.0 7.0 8.2 7.6 

南非 4.0 4.0 6.0 6.0 4.8 4.8 

注：[0,2）是青色安全区域，[2,4）是绿色较低区域，[4,6）是黄色关注区域，

[6,8）是蓝色较高区域，[8,10]是红色危险区域。 

 

二、美洲：美国政治经济稳定性下降  

2014 年第一季度，受美国较深涉入乌克兰危机、美联储加速退出宽松货

币政策和阿根廷金融动荡大幅加剧等因素的综合影响，美洲区域风险明显抬升，

我们测算的美洲区域风险指数为 4.4，较 2013 年第四季度上升 1.4，从[2,4）

的绿色较低区域进入[4,6）的黄色关注区域。其中，美洲区域政治风险指数从

前一季度的 2.6 上升至 4.1，美洲区域经济风险指数从前一季度的 3.6 上升至

4.8，区域政治风险上升幅度大于经济风险指数，但绝对值低于经济风险指数。 

从结构看，2014 年第一季度，作为美洲区域唯一的核心国家，美国在政

治、经济领域均表现出不稳定性，综合风险指数从前一季度的 2 上升至 4。而

作为美洲区域的重要国家，加拿大表现非常稳健，综合风险指数从前一季度的

3.6 降至 2.8；巴西则延续了 2013 年下半年以来的动荡态势，不过局势并未进

一步恶化，综合风险指数继续保持在 4.8；墨西哥和阿根廷则动荡加剧，综合

风险指数分别从前一季度的 3.4 和 6.2 上升至 4.4 和 7.8。 

 

表 2  美洲综合风险分布 
 美国 加拿大 墨西哥 巴西 阿根廷 区域3

基础分值 21 2 4 4 5 2.7 

动态调整 1 0 0 0 1  

风险事件 1 0 0 0 0  

主权风险 0 - 0 0 1  

当期结果 4 2 4 4 7 4.1 

政治风险 

前期得分 2 2 3 4 5 2.6 
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基础分值 3 3 4 4 6 3.5 

经济前景 1 -1 1 0 -  

企业状况 -1 1 -1 1 1  

货币汇率 1 1 1 1 2  

当期结果 4 4 5 6 9 4.8 

经济风险 

前期得分 2 6 4 6 8 3.6 

当期2 4.0 2.8 4.4 4.8 7.8 4.4 
总分 

前期 2.0 3.6 3.4 4.8 6.2 3.0 

注 1：打分取值 1-10 的整数，数值越大，风险越大，下同。 

注 2：当期总分，是按政治风险占 60%权重，经济风险占 40%权重计算得到的； 

注 3：区域总分，是按美国占 60%权重，其他国家累计占 40%权重计算得到的； 

数据来源：EIU、世界银行、IMF、Wind 和我们的计算，如无特别注明，下同。 

 

从政治风险看，2014 年第一季度，加拿大、墨西哥和巴西均未发生明显

变化，主要变化发生在美国和阿根廷。美国政治风险指数从前一季度的 2 上升

至 4，主要原因是美国较深涉入了乌克兰危机，并在和俄罗斯的博弈过程中表

现得较为被动，美国不仅未能有效阻止、甚至减缓乌克兰的分裂，还未能对俄

罗斯形成有效威慑，尽管 3月 17 日，美国宣布制裁俄罗斯，将多位俄罗斯高官

以及被解除乌克兰总统职务的亚努科维奇列入制裁名单，但目前的制裁力度尚

不能对俄罗斯构成实质性威胁。美国在乌克兰危机中的表现令其国内民众较为

不满，3月 12 日《华尔街日报》和美国全国广播公司公布最新的民调显示，奥

巴马的支持率从 1月的 43%降至 3月份 41%的新低。阿根廷政治风险指数从前一

季度的 5上升至 7，主要原因是阿根廷主权信用大幅下降，截至 2014 年 3 月中

旬，阿根廷主权 CDS 息差较年初上升了 26.3%，并走上 2087.7 的绝对高位。 

 

表 3  美洲政治风险分布 

核心国家 重要国家 
 

美国 加拿大 墨西哥 巴西 阿根廷 
区域整体

政治风险 AA（15） AAA（7） BB（42） BBB（39） BB（42）  

主权风险 AA（11） AA（20） BBB（41） BBB（41） BB（42）  基础分值 

打分1 2 2 4 4 5 2.7 

社会政治 动荡加剧 变化温和 变化温和 变化温和 动荡加剧  
动态调整 

加减分2 +1 +0 +0 +0 +1  
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地缘动荡 较深涉及A5 无 无 无 无  
风险事件 

加减分3 +1 0 0 0 0  

CDS 息差 26.2 - 89 180.7 2087.7  

变化 -9.7% - -2.7% -6.4% 26.3%  主权风险 

加减分4 +0 - +0 +0 +1  

总分 4 2 4 4 7 4.1 

前期 2 2 3 4 5 2.6 

注 1：这里打分是根据政治风险和主权风险算术平均值的取值范围给出的 ，下

同； 

注 2：加减分规则是，动荡加剧+1 分，变化温和+0，明显改善-1，下同； 

注 3：这里利用我们前期对地缘政治动荡的风险评估结果进行加减分 ，下同； 

注 4：加减分规则是，息差上升超过 25%，+1 分，下降超过 25%，-1 分，下同； 

注 5：A是指乌克兰危机； 

 

从经济风险看，2014 年第一季度，除加拿大经济表现较为稳健之外，其

他美洲主要国家均表现堪忧。美国经济风险指数从前一季度 2 的绝对低位上升

至 4，虽然复苏趋势不改，但复苏力度下降、复苏前景趋淡，主要原因是美元

名义有效汇率快速上升导致出口承压，美国劳动力市场改善缓慢导致家庭收入

增长趋缓，以及乌克兰危机导致美国消费者信心和投资者信心下降。墨西哥风

险指数从 4 小幅上升至 5，主要原因是墨西哥企业信用状况下滑，且墨西哥比

索汇率快速贬值导致金融风险上升。阿根廷风险指数从前一季度 8 的绝对高位

进一步上升至 9，截至 2014 年 2 月，阿根廷比索名义有效汇率较 2013 年末大

幅贬值了 18.86%，在资本流出、货币大贬、微观信用下降、债务风险激增、政

策救助无力和市场恐慌加剧的背景下，阿根廷爆发经济金融危机的可能性大幅

上升。 

 

表 4  美洲经济风险分布 

核心国家 重要国家 
 

美国 加拿大 墨西哥 巴西 阿根廷 
区域整体

货币风险 A（22） A（23） BBB（37） BBB（38） BBB（37）  

银行风险 A（24） AA（19） BBB（38） BBB（39） BB（46）  

结构风险 A（25） A（25） BBB（40） BBB（40） B（55）  

基础 

分值 

打分
1

3 3 4 4 6 3.5 
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制造业 PMI 53.2 57.8 52 50.4 -  

变化 -5.84% 43.78% -1.14% -0.20% -  
经济 

前景 
加减分

2
+1 -1 +1 0 -  

评级升/降比 1.58 0.22 4.67 0.33 0.1  企业 

状况 加减分
3

-1 +1 -1 +1 +1  

名义有效汇率 101.3 92.8 95.2 79.4 55  

变化 1.08% -3.50% -1.67% 1.50% -18.86%  
货币 

汇率 
加减分

4
+1 +1 +1 +1 +2  

总分 4 4 5 6 9 4.8 

前期 2 6 4 6 8 3.6 

注 1：这里打分是根据货币风险、银行风险和结构风险算术平均值的取值范围

给出的
2
，下同； 

注 2：加减分规则是，PMI 上升超过 1%，-1 分，下降超过 1%，+1 分，下同； 

注 3：加减分规则是，升/降比大于 1.3，-1 分，小于 0.8，+1 分，下同； 

注 4：加减分规则是，汇率波动超过 1%，+1 分，极端情形+2 分，下同； 

 

展望未来，美洲区域风险绝对水平虽然还不算太高，但快速下降的可能

性较低，由于区域核心国家和重要国家均面临各种挑战，不排除未来区域风险

继续上行的可能。政治方面，美国将继续受到乌克兰危机的影响，美俄的大国

博弈将更趋激烈；经济方面，阿根廷和巴西等美洲新兴市场国家同时面临着经

济增速下滑和金融动荡失控的双重挑战，发生局部金融危机的可能性加大，而

由于 3月 19 日美联储主席耶伦在议息会议中暗示了超出预期的加息计划，美国

经济复苏的压力也将加大。 

三、欧洲：乌克兰危机造成全面冲击  

2014 年第一季度，乌克兰危机持续演化，导致整个欧洲政治、经济局势

的动荡都明显加剧，欧洲区域风险大幅上升，我们测算的欧洲区域风险指数为

6，较 2013 年第四季度上升 1.1，从[4,6）的黄色关注区域进入[6,8）的蓝色

较高区域。其中，欧洲区域政治风险指数从前一季度的 4.1 大幅上升至 5.8，

欧洲区域经济风险指数继续保持在高位，从前一季度的 6 小幅上升至 6.2，区

域政治风险上升幅度大幅超出经济风险指数，但绝对值还是略低于经济风险指

                                                        
2 具体打分规则是： （0,12 ]打 1 分，（12,22 ]打 2 分，（22,32 ]打 3 分，（32,42 ]打 4 分，（42,52 ]打 5 分，

（52,62 ]打 6 分，（62,72 ]打 7 分，（72,82 ]打 8 分，（82,92 ]打 9 分，（92,100 ]打 10 分，下同。 
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数。 

从结构看，2014 年第一季度，乌克兰危机冲击之下，整个欧洲都陷入动

荡之中，只有法国由于经济复苏趋强而呈现出综合风险下降的态势。两个核心

国表现差异较大，德国综合风险指数从 3.2 小幅升至 3.8；俄罗斯综合风险指

数则从 6.4 大幅跃升至 8.6。而作为欧洲区域的重要国家，意大利和英国的综

合风险指数分别从 4.8 和 3.4 上升至 5.4 和 4.8，法国综合风险指数从 4 小幅

降至 3.4。由于乌克兰危机是第一季度的核心突发事件，我们将乌克兰作为特

殊国家列入了欧洲区域风险的测算范围内，乌克兰综合风险指数从前一季度的

7.6 上升至 8.8。 

 

表 5  欧洲综合风险分布 

 德国 俄罗斯 法国 意大利 英国 乌克兰 区域2

基础分值 2 5 2 5 3 6 3.7 

动态调整 0 +1 0 0 0 +1  

风险事件 +1 +2 +1 0 +1 +2  

主权风险 0 +1 0 0 0 +1  

当期结果 3 9 3 5 4 10 5.8 

政治风险 

前期得分 2 6 2 4 3 8 4.1 

基础分值 4 5 4 5 4 7 4.7 

经济前景 0 0 -1 +1 0 -  

企业状况 +1 +1 +1 0 +1 -  

货币汇率 0 +2 0 0 +1 -  

当期结果 5 8 4 6 6 7 6.2 

经济风险 

前期得分 5 7 7 6 4 7 6.0 

当期1 3.8 8.6 3.4 5.4 4.8 8.8 6.0 
总分 

前期 3.2 6.4 4 4.8 3.4 7.6 4.9 

注 1：当期总分，是按政治风险占 60%权重，经济风险占 40%权重计算得到的； 

注 2：区域总分，是按德国和俄罗斯累计占 60%权重，其他国家累计占 40%权重

计算得到的； 

 

从政治风险看，2014 年第一季度，测算范围内的六个欧洲国家都受到乌

克兰危机的冲击，只不过冲击大小略有不同。作为危机直接发生地，乌克兰在

分裂过程中走向了政治动荡的极端，其政治风险指数触顶至 10。考虑到 3月 18



 
全球区域风险研究  2014.4.8  第 47 期 

  
 

 7

日克里米亚和塞瓦斯托波尔以联邦主体身份加入了俄罗斯，全局意义上的俄罗

斯社会稳定也受到了较大影响，再加上俄罗斯在乌克兰危机中表现积极，且主

权 CDS 息差大幅上升了 68%，俄罗斯政治风险指数从前一季度的 6上升至 9。作

为除俄罗斯外，欧洲另一个核心国家，德国虽然涉及到乌克兰危机之中，并推

动欧盟于 3 月 17 日宣布对 13 名俄罗斯官员和 8 名乌克兰官员实施限制旅游、

冻结资产等制裁措施，但国内政治稳定性并未受到较大影响，其政治风险指数

从 2 小幅上升至 3。法国和英国由于一般性地涉入到乌克兰危机中，政治风险

指数分别从前一季度的 2 和 3 小幅升至 3 和 4；意大利由于主权违约风险改善

势头放缓且国内政局动荡，政治风险指数从前一季度的 4上升至 5。 

 

表 6  欧洲政治风险分布 
核心国家 重要国家 特殊国家 

 
德国 俄罗斯 法国 意大利 英国 乌克兰 

区域整体

政治风险 AA（18） BB AAA（8） BB（42） A（23） B（42）  

主权风险 A（24） BB A（30） BB（46） BBB（36） CC（69）  
基础 

分值 
打分 2 5 2 5 3 6 3.7 

社会政治 变化温和 动荡加剧 变化温和 变化温和 变化温和 动荡加剧  动态 

调整 加减分 0 +1 0 0 0 +1  

地缘动荡 一般涉及 A 深度涉及 A 一般涉及 A 无 一般涉及 A 发生 A  风险 

事件 加减分 +1 +2 +1 0 +1 +2  

CDS 息差 23.7 278.2 51.3 148.1 25 1234.1  

变化 -0.10% 68.40% -0.10% -12.10% -10.70% 52.50%  
主权 

风险 
加减分 0 +1 0 0 0 +1  

总分 3 9 3 5 4 10 5.8 

前期 2 6 2 4 3 8 4.1 

注：A指乌克兰危机； 

 

从经济风险看，2014 年第一季度，整个欧洲的经济风险从绝对水平看处

于较高水平，但从相对水平看变化不大，这反映了欧洲经济复苏整体乏力、弹

性较小的特点。从国别看，欧洲国家经济风险的变化差异较大。德国和意大利

经济风险指数分别保持在 5 和 6；由于卢布大贬、股市暴跌、企业信用状况恶

化，俄罗斯经济风险指数从前一季度 7 的高位进一步上升至 8；而由于英镑汇



 全球政治经济风险双升值得警惕
 

 

 8 

率急升、微观活力下降，英国经济风险指数也从前一季度的 4 上升至 6。与此

同时，2013 年第四季度法国经济基本面恶化的态势得到明显缓解，截至 2014

年 2 月，法国制造业 PMI 指数较 2013 年底回升 5.74%，经济风险指数从前一季

度的 7下降至 4。 

 

表 7  欧洲经济风险分布 
核心国家 重要国家 特殊国家 

 
德国 俄罗斯 法国 意大利 英国 乌克兰 

区域整体

货币风险 BB（43） BB BB（43） BB（43） BBB（37） CCC（68）  

银行风险 A（29） BB A（28） BBB（40） BBB（38） CC（72）  

结构风险 A（25） BB A（30） BB（45） BBB（35） CC（73）  

基础 

分值 

打分 4 5 4 5 4 7 4.7 

制造业 PMI 54.8 48.5 49.7 52.3 56.9 -  

变化 0.92% -0.61% 5.74% -1.88% -0.52% -  
经济 

前景 
加减分 0 0 -1 +1 0 -  

评级升/降比 0.6 0 0.75 1.2 0.35 -  企业 

状况 加减分 +1 +1 +1 0 +1 -  

名义有效汇率 104.01 85.3 104.01 104.01 106.67 -  

变化 0.37% -6.46% 0.37% 0.37% 1.61% -  
货币 

汇率 
加减分 0 +2 0 0 +1 -  

总分 5 8 4 6 6 7 6.2 

前期 5 7 7 6 4 7 6 

 

展望未来，鉴于我们之前对乌克兰危机的分析，美俄冲突难以引发大规

模军事冲突，因此，欧洲区域风险高位徘徊的可能性较大。政治方面，乌克兰

和俄罗斯的政治动荡还将持续较长一段时间，欧洲其他国家虽然可能加强对俄

罗斯的制裁，但进一步深度涉入乌克兰局势的动力也不大。经济方面，欧洲经

济风险绝对水平难以快速降低，乌克兰和俄罗斯发生经济衰退的可能性非常大。 

四、亚洲：政治经济风险双升  

2014 年第一季度，受印度等亚洲新兴市场经济增长放缓、泰国政治乱局 

渐趋失控等因素的综合影响，亚洲区域风险小幅上升，我们测算的亚洲区域风

险指数为 4.7，较 2013 年第四季度上升 0.8，从[2,4）的蓝色较低区域进入[4,6）
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的黄色关注区域。其中，亚洲区域政治风险指数从前一季度的 3.8 上升至 3.9，

亚洲区域经济风险指数从前一季度的 4.4 上升至 5.6，区域经济风险上升幅度

大于政治风险指数，且绝对值高于政治风险指数。 

从结构看，2014 年第一季度，作为亚洲区域的核心国家之一的印度在政

治、经济领域均表现出一定的不稳定性，综合风险指数从前一季度的 4.6 上升

至 5.4；另外一个核心国家日本的政治风险保持稳定，但经济风险由 3上升至 5，

推动综合风险由 2.4 升至 3.2。作为亚洲区域的重要国家，韩国经济增长有所

放缓,综合风险指数小幅上升至 5.4；印度尼西亚 2014 年大选前的政策不确定

以及经济增长乏力推动综合风险指数走高至 5；澳大利亚经济正加速复苏，且

政治稳定性较高，综合风险小幅下降至 3.4。2014 年第一季度，泰国政局动荡

成为亚洲区域的焦点，2 月 2 日的泰国大选进一步加剧了英拉政府与反对派的

矛盾，加剧经济增速放缓，致使泰国综合风险指数从 4.6 上升至 5.6。 

 

表 8  亚洲综合风险分布 

 印度 日本 韩国 印尼 澳大利亚 泰国 区域2

基础分值 5 2 4 5 3 5 3.8 

动态调整 0 0 0 0 0 +1  

风险事件 0 0 0 0 0 0  

主权风险 0 0 0 0 0 0  

当期结果 5 2 4 5 3 6 3.9 

政治风险 

前期得分 5 2 4 5 3 5 3.8 

基础分值 5 3 4 5 4 4 3.9 

经济前景 -1 0 +1 0 -1 -  

企业状况 0 -1 +1 0 +1 +1  

货币汇率 +1 +1 +1 0 0 0  

当期结果 6 6 7 4 4 5 5.6 

经济风险 

前期得分 4 5 4 5 4 4 4.4 

当期1 5.4 3.2 5.8 5 3.4 5.6 4.7 
总分 

前期 4.6 2.4 4.6 4.6 4 4.6 3.9 

注 1：当期总分，是按政治风险占 60%权重，经济风险占 40%权重计算得到的； 

注 2：区域总分，是按印度和日本累计占 60%权重，其他国家累计占 40%权重计

算得到的； 
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从政治风险看，2014 年第一季度，印度、日本、韩国、澳大利亚和印尼

均未发生明显变化，主要变化发生在泰国。泰国政治风险指数从前一季度的 5

上升至 6，主要原因是其在 2 月 2 日举行了大选，随后泰国政局持续动荡，英

拉政府与反对派的矛盾不断加深；同时，泰国国家反贪委员会也对英拉进行调

查，指控她在监管政府补贴稻农计划时有渎职行为，政治风险大增。 

 

表 9  亚洲政治风险分布 
核心国家 重要国家 特殊国家 

 
印度 日本 韩国 印尼 澳大利亚 泰国 

区域整体

政治风险 BB（43） AA（12） BBB（38） B（54） AA（19） B（54）  

主权风险 BB（47） BBB（31） BBB（33） BB（47） BBB（35） BB （40）  
基础 

分值 
打分 5 2 4 5 3 5 3.8 

社会政治 变化温和 变化温和 变化温和 变化温和 变化温和 动荡加剧  动态 

调整 加减分 0 0 0 0 0 +1  

地缘动荡 无 无 无 无 无 无  风险 

事件 加减分 0 0 0 0 0 0  

CDS 息差 235.2 48.9 235.2 188.2 47.5 136.2  

变化 -11.45% 5.07% -11.45% -13.82% 22.48% -3.49%  
主权 

风险 
加减分 0 0 0 0 0 0  

总分 5 2 4 5 3 6 3.9 

前期 5 2 4 5 3 5 3.8 

注：A指乌克兰危机； 

 

从经济风险看，2014 年第一季度，除澳大利亚经济表现较为稳健之外，

其他亚洲主要国家均呈现增长疲态。近年来，印度印度的预算赤字未减反升，

通胀率居高不下，而为适应经济发展所需的经济结构调整却迟迟未能见效，且

连续 5个季度 GDP 增速低于 5%,因此印度经济风险指数从 5小幅上升至 6。日本

经济风险指数从 3 大幅上升至 5，主要原因是受进口成本增加及能源需求大增

等因素影响，日本国际收支经常项目逆差在 2014 年１月份再创历史新高，且 4

月日本将上调消费税，可能对私人消费造成打压。2014 年以来，美联储加速退

出宽松货币政策、新兴经济体增长放缓以及动荡的资本流动致使韩国经济增速

在第一季度出现放缓迹象，2 月制造业 PMI 跌破 50，韩元有所贬值，多家企业
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评级被下调，因此韩国经济风险指数从 4 大幅上升至 7。作为东南亚最大的经

济体，印度尼西亚的经济增速已经降至四年来新低，2013 年第三季度经济增速

下滑至 5.6%,其正面临着不断扩大的经常账户逆差、货币贬值、不断抬头的贸

易保护主义等一系列挑战,经济风险指数走高至 5。在家庭住房支出和出口增长

推动下，澳大利亚经济正加速复苏，2013 年四季度 GDP 同比增长 2.8%，高于三

季度的 2.3%和市场预期的 2.5%，经济风险保持 4的水平。泰国政局的持续动荡

给该国经济增长带来的风险正显著升高，为此泰国央行于 3 月 12 日意外降息

25 基点至 2%，以应对政局紧张，泰国经济风险指数由 4升至 5。 

 

表 10  亚洲经济风险分布 
核心国家 重要国家 特殊国家 

 
印度 日本 韩国 印尼 澳大利亚 泰国 

区域整体

货币风险 BB（45） A（25） BBB（34） BB（45） BBB（39） BBB（40）  

银行风险 BB（49） A（28） BBB（38） B（51） BBB（31） BB（43）  

结构风险 BB（43） BBB（40） BBB（30） BB（43） BBB（40） BBB（38）  

基础 

分值 

打分 5 3 4 5 4 4 3.9 

制造业 PMI 52.5 55.5 49.8 50.5 48.6 -  

变化 3.55% 0.5% -1.96% 0.39% 2.1% -  
经济 

前景 
加减分 -1 0 +1 0 -1 -  

评级升/降比 1 2 0.2 1 0.4 0.5  企业 

状况 加减分 0 -1 +1 0 +1 +1  

名义有效汇率 72.7 83.86 108.48 76.35 96.76 99.3  

变化 1.38% -1.26% -1.38% 0.37% 0.04% -0.19%  
货币 

汇率 
加减分 +1 +1 +1 0 0 0  

总分 6 6 7 4 4 5 5.6 

前期 4 5 4 5 4 4 4.4 

 

展望未来，亚洲区域风险绝对水平已经接近 5 的较高水平，未来走高的

可能性仍旧较大。政治方面，中国周边地区的地缘政治风险仍就居高不下，中

日关系、朝鲜半岛局势和南海局势均可能出现恶化，泰国政治动荡仍未结束；

经济方面，韩国、印度、印尼等新兴市场国家均面临着经济增速下滑和资本外

流的双重挑战，通胀水平仍处于高位，滞胀压力进一步加大。 
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五、中东非洲区域：地缘政治风险小幅缓解  

2014 年第一季度，受伊朗核危机和叙利亚危机风险有所缓解等因素的综

合影响，中东非洲区域风险小幅下降，我们测算的中东非洲区域风险指数为6.4，

较 2013 年第四季度下降 0.21，仍然处于[6,8）的蓝色较高区域。其中，该区

域政治风险指数从前一季度的 6.8 下降至 6.4，经济风险指数与前一季度均保

持在 6.4。 

从结构看，2014 年第一季度，作为中东非洲区域的核心国家之一的伊朗

在政治风险方面有所下降，综合风险指数从前一季度的 8.2 下降至 7.6；另外

一个核心国家南非的政治和经济风险保持稳定，综合风险维持在 4.8。作为中

东非洲区域的重要国家，埃及和沙特的政治经济风险均基本保持稳定，综合风

险指数分别为 6.8 和 4.6，叙利亚综合风险则由 9.6 下降至 9。 

 

表 11  中东非洲综合风险分布 

 伊朗 南非 埃及 叙利亚 沙特 区域2

基础分值 8 4 7 10 5 6.4 

动态调整 0 0 +1 0 0  

风险事件 0 0 0 0 0  

主权风险 0 0 0 0 0  

当期结果 8 4 8 9 5 6.4 

政治风险 

前期得分 9 4 7 10 5 6.8 

基础分值 7 5 6 9 4 6.1 

经济前景 - 0 -1 - 0  

企业状况 - -1 - - -  

货币汇率 - +2 - - 0  

当期结果 7 6 5 9 4 6.4 

经济风险 

前期得分 7 6 5 9 4 6.4 

当期1 7.6 4.8 6.8 9 4.6 6.4 
总分 

前期 8.2 4.8 6.2 9.6 4.6 6.6 

注 1：当期总分，是按政治风险占 60%权重，经济风险占 40%权重计算得到的； 

注 2：区域总分，是按伊朗和南非累计占 70%权重，其他国家累计占 30%权重计

算得到的； 

 

从政治风险看，2014 年第一季度，南非和沙特均未发生明显变化，主要
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变化发生在伊朗、埃及和叙利亚。伊朗政治风险指数从前一季度的 9 小幅降至

8，主要原因是伊朗核危机的风险继续缓解。经过密集谈判，美国、英国、法国、

俄罗斯、中国和德国外长与伊朗外长于 2013 年 11 月 24 日在日内瓦就伊朗核问

题达成第一阶段协议，打破了过去十年来的谈判僵局，为最终解决这一问题提

供了可能，2014 年 2 月，伊朗与由联合国安理会五个常任理事国加德国(P5+1)

组成的国际六方已经就伊核问题最终协议的谈判框架和时间表达成一致，谈判

旨在永久性地结束伊朗政府核计划带来的军事威胁，伊朗核危机的风险持续缓

解。2013 年底叙利亚化学武器危机和平化解，叙利亚危机大幅恶化的风险有所

缓解，但是反对派中逐渐开始形成三足鼎立的局面，反对派之间的内耗促成政

府军节节胜利，叙利亚内战依旧，国内政治风险仍旧较高，政治风险指数从 10

小幅降至 9。由于埃及各个政治派别之间互不认可，缺乏妥协，埃及政治动荡

持续升级。3月 26 日，埃及军方领导人塞西宣布辞去武装部队总司令及国防部

长职务，参加即将到来的总统竞选。塞西的竞选活动将面临穆尔西支持者的阻

挠和破坏，短期内埃及的抗议示威活动或将升级，袭击活动可能增多，政治风

险从上季度的 7 上升至 8。从经济风险看，2014 年第一季度，中东非洲主要国

家经济状况都没有太大变化，均处于较高风险状态。伊朗、南非、埃及、叙利

亚和沙特经济风险指数分别为 7、6、5、9和 4。 

 

表 12  中东非洲政治风险分布 
核心国家 重要国家 

 
伊朗 南非 埃及 叙利亚 沙特 

区域整体

政治风险 CC（79） BBB（31） CCC（69） D（100） B（55）  

主权风险 CCC（64） BB（45） CCC（65） C（86） A（30）  
基础 

分值 
打分 8 4 7 10 5 6.4 

社会政治 变化温和 变化温和 动荡加剧 变化温和 变化温和  动态 

调整 加减分 0 0 +1 0 0  

地缘动荡 无 无 无 无 无  风险 

事件 加减分 0 0 0 0 0  

CDS 息差 - 210.8 472.5 - 62.5  

变化 - 3.28% -21.85% - 13.58%  
主权 

风险 
加减分 - 0 0 - 0  
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总分 8 4 8 9 5 6.5 

前期 9 4 7 10 5 6.75 

 

表 13  中东非洲经济风险分布 
核心国家 重要国家 

 
伊朗 南非 埃及 叙利亚 沙特 

区域整体

货币风险 CC（72） BB（44） B（58） C（84） BBB（35）  

银行风险 CC（79） BB（43） B（61） C（87） BBB（39）  

结构风险 B（53） BB（48） B（55） C（88） A（25）  

基础 

分值 

打分 7 5 6 9 4 6.1 

制造业 PMI - 52.4 50 - 58.6  

变化 - -0.61% 5.74% - -0.52%  
经济 

前景 
加减分 - 0 -1 - 0  

评级升/降比 - 2 - - -  企业 

状况 加减分 - -1 - - -  

名义有效汇率 - 66.67 - - 101.51  

变化 - -5.07% - - 0.43%  
货币 

汇率 
加减分 - +2 - - 0  

总分 7 6 5 9 4 6.35 

前期 7 6 5 9 4 6.35 

 

展望未来，中东非洲区域风险虽然有所缓解，但是绝对水平已经达到 6.4

的较高水平，未来剧烈震荡的不确定性较高。政治方面，中东地缘政治风险仍

就居高不下，尽管伊朗核危机和叙利亚危机风险有所缓解，但是双方弃核交易

是否能够长久仍存在较大的不确定性，尤其是双方内部反对和解的力量将可能

成为最大障碍，叙利亚内战可能还将继续延续，埃及大选结果不确定性较大，

可能引发埃及的抗议示威活动升级。经济方面，地缘政治动荡将可能进一步加

剧中东非洲的经济窘境，推高该区域的经济风险指数。 

六、风险提示  

——我行应高度关注乌克兰危机走势，加强乌克兰、俄罗斯及其周边地

区的业务风险管控，并对风险等级随时可能的提升保持高度警惕。鉴于乌克兰

危机还将持续一段时间，乌克兰和俄罗斯发生经济衰退的可能性非常大，建议
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我行在俄罗斯分支机构审慎开展各项业务，并对俄罗斯受到剧烈冲击做好思想

和物质上的准备。 

——鉴于中日关系、朝鲜半岛局势和南海局势未来不确定性较大，建议

我行在日本、韩国、东南亚经济体的分支机构密切关注中国周边地区的传统地

缘政治风险，谨慎介入政治风险较大的当地项目，尽可能降低我行相关业务受

到安全局势恶化的冲击程度。 

——美联储逐步退出量宽政策进一步加剧新兴市场经济增长放缓和分

化，印度、印尼、巴西、南非、土耳其等新兴市场国家均有大规模的经常账户

赤字，资本外流日趋严重且通胀居高不下，我行应密切关注新兴市场国家经济

金融走势，研判资金外流、经济增长放缓等因素对本机构和公司客户赢利的冲

击程度，强化针对银行业危机的预警机制，并制定较有针对性的应对措施，提

早预防危机冲击。 

 ——建议我行中东、泰国、南非等分支机构高度关注我行客户的动向，

及时加强同客户的沟通，加强对我行重点客户，特别是“走出去”企业客户的

关切，及时掌握其业务需求的变化，为我行客户资金安全和业务稳健开展提供

帮助。 
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