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本报告导读： 
全球避险情绪升温可能导致中国热钱外流，并可能引致未来货币政策调整。 

摘要： 
 美债危机引致全球风险加剧，VIX 指数大幅上升，大类资产

配置无疑将加大安全资产配置比例。在全球资产配置的风险

谱系中，中国资产属于风险较高的资产，因而美债危机引发

的全球金融市场动荡，将使得中国资产的配置比例很可能被

下调，从而表现为资金的外流。 

 美债危机向纵深发展，原油、铜等大宗商品暴跌，黄金上涨，

与黄金关联度较高的白银微跌。大宗商品的暴跌一方面预示

着全球经济增长的忧虑，另一方面也促使通胀走势向下。 

 美国的零售大约领先中国出口一个月，我们预计美国经济下

半年增长将停滞，美国国内消费亦将停滞，因此很可能从 9
月开始中国的出口将面临困境，增速或将低于 10%。 

 全球大宗商品价格的下降，以及持续的紧缩货币政策，国内

通胀已然见顶。大宗商品价格下跌通过 PPI——CPI 非食品

部分，传导到整个国内物价，同时经济放缓也伴随着物价的

回落。 

 从 8 月 9 日国务院常务会议内容看，管理层高度重视当前国

际金融市场的动荡，指出世界经济复苏存不确定性、不稳定

性，要研究制定措施应对金融动荡，要冷静观察，沉着应对，

做好防范风险的准备。 

 在通胀见顶、经济放缓的背景下，如果热钱大幅度外流，或

对目前偏紧的货币政策形成冲击。由于 8 月-11 月央行公开

市场到期资金平均不足 2500 亿，央行“被动式”货币投放

力度有限，届时如果热钱流出态势确立，那么央行或被迫下

调处于历史高位的金融机构存款准备金率，以应对热钱流出

和经济放缓。 
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一、 全球风险加剧，外汇占款流出 
全球风险加剧，VIX 指数大幅上升，大类资产配置将加大安全资产配置比例。在

全球资产配置的风险谱系中，中国资产属于风险较高的资产，因而美债危机引发

的全球金融市场动荡，中国资产的配置比例很可能被下调，表现为资金的外流。 

历史上，VIX 指数的上升往往指示热钱的流出，近期 VIX 出现飙升，7 月 20 日为

19，8 月 5 日升至 32，8 月 8 日进一步飙升至 48，这很可能预示着未来热钱的外

流。 

图 1 热钱流入、VIX 指数                              左轴：亿美元 右轴：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

二、 大宗商品下跌，国内通胀见顶 
美债危机向纵深发展，原油、铜等大宗商品暴跌，黄金上涨，与黄金关联度较高

的白银微跌。大宗商品的暴跌一方面预示着全球经济增长的忧虑，另一方面也促

使通胀掉头向下。 
图 2：原油、铜、黄金、白银                                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 
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三、 国内经济放缓通胀回落 
美国的零售大约领先中国出口一个月，我们预计美国经济下半年增长将停滞，美

国国内消费亦将停滞，因此很可能从 9 月开始中国的出口将面临困境，增速将低

于 10%。 

图 3：美国零售、中国出口季调趋势环比                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国商务部，中国海关总署 

 
我们对三四季度的中国出口增速作了情景假设，根据我们的悲观假设，即美国在

三、四季度陷入衰退，那么中国出口增速将下降至 0%，按照中性假设，即美国降

级在三、四季度停滞，那么中国出口增速将下降至 8%。 
表 1：2011 年下半年中国出口增速预测              单位：% 

下半年美国 GDP 环比折年增速假设 中国出口增速 

1 15 
0 8 
-3 0 

 
全球大宗商品价格的下降，以及持续的紧缩货币政策，国内通胀已然见顶。大宗

商品价格下跌通过 PPI——CPI 非食品部分，传导到整个国内物价，同时经济放缓

也伴随着物价的回落。 
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图 4 螺纹钢期货结算价、Brent 原油期货结算价、山西优混煤平仓价 
单位：元/吨(左轴)；美元/桶（原油） 十元/吨（煤）(右轴) 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

 
图 5 CPI、食品、非食品同比预测                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

 

四、 从紧货币政策或受冲击 

在通胀见顶、经济放缓的背景下，如果热钱大幅度外流，目前从紧的货币政策或

受挑战。由于 8 月-11 月央行公开市场到期资金分别为 3500 亿、2400 亿、3000
亿和 1000 亿，与 2011 年上半年月均超过 6000 亿的水平相去甚远，央行“被动式”

货币投放力度有限。 
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图 6：公开市场操作、到期                                     单位：亿元 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 

从 8 月 9 日国务院常务会议内容看，管理层高度重视当前国际金融市场的动荡，

指出世界经济复苏存不确定性、不稳定性，要研究制定措施应对金融动荡，要冷

静观察，沉着应对，做好防范风险的准备。 

因此，如果经济放缓和热钱流出的态势确立、同时公开市场到期资金有限，那么

未来央行或被迫下调处于历史高位的金融机构存款准备金率，以应对经济放缓和

热钱外流。 

图 7：存准率、1 年期定存                                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，人民银行 
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