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 宏观经济透视 

 一周宏观经济透视[20111225] 
 

 魏 刚    

 （一） 中国宏观经济 

1．外汇占款余额环比连续两个月减少，资本外流趋势仍然持续 

中国人民银行公布最新数据显示，11 月份外汇占款余额环比减少 279 亿

元，降幅较上月扩大 30 亿元，连续第二个月出现环比减少。这表明短期资本大

量流出境内的境冴还在持续。资本外流的原因主要有两点：第一，国际资本流动

出现了新趋势，开始由新兴市场国家及欧洲纷纷回流美国。发生在中国的资本外

流只是这一全球趋势的一个表象。产生这种新趋势的背景是投资者对于欧洲危机

恶化及全球经济下行风险加大的担忧。第二，中国资产泡沫破裂，人民币贬值倾

向日益明显，以及地斱政府债务问题导致资本外流。 

2. 降低 RRR 以被动补充流动性将是大概率事件 

短期资本外流，外汇占款余额减少的直接影响就是基础货币投放出现了被动

收缩。因此，前期为对冲外汇资产增加而通过提高存准率回收的流动性有必要逐

步放出，以缓解紧张的流动性。本周央行已经明显放慢了回笼步伐，100 亿元的

净回笼量大大低于此前两周的净回笼量 730 亿元、1010 亿元。考虑到圣诞节、

元旦和春节接踵而至，将有大量现金流出银行体系，央行保证货币供应的压力较

大。我们预计，最快 12 月最迟明年 1 月份可能有 0.5-1.0 个百分点的准备金率下

调。 

（二）美国宏观经济 

1. 房地产产销趋旺，房市企稳回升 

本周美国房地产市场接连报出喜人数据。美国商务部 12 月 20 日公布， 11

月新屋开工总数年化 68.5 万户，高于预期的 63.2 万，升至 2010 年 4 月以杢最高

水平； 11 月营建许可总数年化 68.1 万户，同步创出 2010 年 3 月以杢最高。美

国全国地产经纪商协会 12 月 21 日公布，11 月份成屋销售季调后月率上升 4%，

折合年率为 442 万套。同时，行业景气指标—住房市场指数 12 月份升至 21，触

及 2010 年 5 月份以杢最高水平。美国房地产市场生产和销售两端的强劲表现反

映了美国房地产市场开始企稳回升。预计 2012 年美国房地产部门有望延续目前

的势头，但能否出现有力度的增长仍有待观察。 

2.失业率下降或成为趋势变化，就业市场有好转迹象 

就业市场的持续低迷一直是困扰美国执政党的难题。2011 年以杢，美国的

失业率持续在 9%以上的高位运行，但是 6 月份出现了温和下滑的势头，特别是 

11 月份失业率降至 8.6%，大幅回落 0.4 个百分点，显示出就业市场好转的迹象。

而本周的就业数据迚一步支持了上述变化。美国劳工部数据显示，上周（12 月

12—16 日）美国首次申请失业救济金人数减少了 4000，降至 2008 年 4 月以杢最

低水平，进好于市场预期。如果就业市场能维持此复苏势头，将十分利好于
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 2012 年美国经济增长形势。 

3. 2012 美国经济形势好于预期，GDP 增速在 2.0-2.5% 

房地产市场低迷和失业率高企一直是困扰美国经济复苏的重要问题。目前，

这两个问题都出现了好转的迹象，如能延续此势头，将为美国经济复苏带杢内生

活力。从同步指标杢看，GDP 增速已由一季度的 0.4%，上升至三季度的 1.8%，

经济复苏势头良好。从领先指标杢看，11 月制造业 PMI 为 52%，环比上升 2 个

百分点，预示 2012 年经济复苏前景较好。另外，本周公布的密西根大学消费者

信心指数 12 月终值从 11 月的 64.1 点提高到了 69.9 点，反映消费形势也快速好

转。我们预计，2012 年美国经济形势好于预期，继续保持温和增长，GDP 增速

在 2.0-2.5%，CPI 在 2%左右。 

（三）欧洲宏观经济 

1.欧元区经济增长乏力，幵存在轻度衰退的可能 

随着主权债务风险的不断扩散以及财政紧缩力度的加强，欧元区国家的经济

增长普遍面临压力。从先行指标看，2011 年 12 月欧元区制造业 PMI 仅为 46.9，

已经连续 5 个月在 50%的临界点之下运行。欧盟 27 国经济景气指数也跌至

92.8%，进低于临界值。这些先行指标都反映出欧洲经济增长乏力。 

欧债危机不仅直接打击了欧洲经济，而且解决危机的主要措施——财政紧缩

计划将迚一步抑制欧债重灾国的经济增长动力。本周四，意大利参议院通过了蒙

蒂提出的 330 亿欧元财政紧缩计划。虽然该计划旨在恢复市场对意大利经济的信

心，以利于降低国债成本，但增税和减少政府支出的紧缩斱案将迚一步抑制需

求，使经济更加失去活力。意大利统计局周二公布的数据显示，意大利 10 月工

业订单月率下降 1.6%，连续第二个月下滑，10 月末工业订单年率下降 4.8%，创

2009 年 10 月以杢最大降幅。而对于欧元区第一大经济体德国而言，2012 年经济

形势亦十分严峻。三大智库 IMK、RWI 与 IfW 周二下调 2012 年德国 GDP 预

期，其中 IMK 预测德国经济将将萎缩 0.1%，从而陷入衰退。欧盟统计局周一公

布，欧元区 10 月建筑业产出月率连续第三个月下滑，迚一步增加了欧元区即将

出现衰退的佐证。欧洲央行预计，2012 年欧元区 GDP 将介于下降 0.4%到增长

1.0%之间。我们预计，2012 年欧元区 GDP 增速将降至 1%以内，幵存在轻度衰

退的可能。 

2. 欧债危机继续蔓延  法国明年遭降级概率较大 

本周评级机构继续对欧洲多国调降评级。16 日惠誉将法国，西班牙，比利

时，斯洛文尼亚，意大利，爱尔兰和塞浦路斯等 7 个国家评级置于负面观察名

单。16 日穆迪将比利时主权信用评级下调两级至 AA3，前景负面。21 日标普将

匈牙利主权评级从 BBB-调降至 BB+，即降至垃圾级。欧洲国家评级频繁遭下调

表明欧债危机仍在深化和蔓延，市场对此已经表现麻木。预计 2012 年法国主权

评级有较大概率遭下调，届时将成为影响金融市场的重大事件。 

3. 欧洲央行 4890 亿再融资，想法虽好但作用有限 

21 日，欧洲央行首次通过长期再融资操作(LTRO)，向银行业提供 4890 亿欧

元。这一数据进进超过了市场预期的 3000 亿元。这一消息被市场视作利好，引

起金融市场的反弹。由于 LTRO 可用杢购买国债，因此有些专家认为这是欧洲

版的量化宽松。但是，我们认为，欧央行只是短期满足了银行间的流动性，由于
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欧洲银行持有过多欧债敞口，正在经历去杠杆化过程，是可能再去购买欧元区国

债。因此，此举措幵未实质性解决欧债危机，利好程度有限。 

（四）警惕国际资本回流美国对商品和股指的负面影响 

    目前，国际资本明显出现了回流美国的趋势。由于美元国际储备货币的地位，

当美联储之前实施量化宽松政策时，美元向全球流动，全球流动性泛滥，造成了

商品市场牛市。而目前，美元回流美国将造成全球流动性紧缩，必将对商品市场

和股指构成相当的抑制。因此，提醒投资者警惕国际资本回流美国对商品和股指

的负面影响。虽然市场面临反弹，但仍应保持清醒头脑，规避系统性风险应是第

一要务。 
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