
广东金融学院代院长 陆磊

◎

核心观点：

中国存在 “中国式硬着陆” 的可能性

对话

Talk

B4

2012

年

7

月

16

日 星期一

主编

：

史月萍 编辑

：

张洁 电话

：

0755-83501646

专家纵论国内外经济形势———

下半年宏观经济前瞻：企稳回升待何时？

证券时报记者 孙晓辉 孙晓霞 朱景锋

欧债危机不会失控

欧元将成弱势货币

证券时报记者： 上半年欧债危机继续蔓

延， 您认为下半年欧债危机能否有所缓解， 欧

元区经济前景如何？

诸建芳： 短期内欧元区发生崩溃的风险已

经降低， 但重债与紧缩双重压力下欧元区经济

将不可避免地步入衰退。

2012

年一季度， 德国国内生产总值 （

GDP

）

季调环比增长

0.5%

， 支撑欧元区免于陷入大幅

衰退。 作为欧元区的火车头， 如果德国复苏减

速， 欧元区经济复苏动能将衰减， 并进一步抑

制德国出口的恢复， 形成 “欧洲经济放缓

→

德

国外需不振

→

制造业减速

→

德国经济上行动量

不足

→

欧洲经济进一步放缓” 的负反馈效应。

预计

2012

年二、 三季度， 欧元区

GDP

同比增

速将持续收缩， 全年经济增速在

-0.4%

左右。

陆磊： 欧债危机好不了， 但也死不了。 欧

元区不会崩溃， 但欧元将成为弱势货币。 欧元

近期兑美元及人民币相继跌破前期低点， 美元

指数飙升都是对这一预期的反应。 欧元区债务

压力过大， 债务负担所导致的利息支付远远超

过

GDP

的增长率， 在不能增税的情况下， 欧

洲央行不得不通过发新债来还旧债， 债务雪球

越来越大。 欧洲央行用发行货币的方式购买各

国债券， 其目的是为了还债， 而非解决实体经

济的融资问题， 实体经济依然缺乏投资机会，

所以短期内欧元区经济复苏无望。

李迅雷： 欧债危机正朝着解决的方向进

展。 我们认为欧元区不会解体， 欧债危机不会

失控， 但欧元区经济仍将处于弱势。

美国经济最差时期已经过去

证券时报记者： 为抵抗经济下行压力， 美

联储延长扭转操作至年底， 但从就业数据来

看， 美国经济似乎仍未出现见底迹象， 您认为

美国经济下半年会如何表现？

李迅雷： 美国经济处于复苏减速状态， 但

是情况开始发生变化， 年初的经济数据全面低

于预期，

6

月份以来美国好于预期的经济数据

开始增加。 我们预计美国经济下半年可能出现

企稳回升， 其主要不确定性在于如何成功跨越

“财政悬崖”。

诸建芳： 二、 三季度美国经济走势将保持

温和复苏态势， 四季度经济增速可能略有放

缓， 预计全年经济增速将维持在

2.0%

到

2.2%

。 我们将此轮美国经济复苏的过程演进

概括如下： 制造业复苏

→

企业部门利润回升

→

企业部门扩大生产

→

劳动力市场全面复苏。

今年四季度开始， 美国经济将受到财政方

面的挑战。 一是国债上限再度触顶， 按照目前

美国债务积累的速度计算， 大约在今年

12

月

美国就将面临再度触及债务上限的问题； 二是

从

2013

财年开始， 美国经济将面临所谓的

“财政悬崖”， 即一系列财政宽松将面临到期。

对于债务上限再度触顶的问题， 我们认为

触顶的时间可能被拖延至

2013

年初。 对于年

底 “财政悬崖”， 我们认为最有可能的结果还

是国会将大部分财政优惠政策到期进行暂时性

的延长， 以减少 “财政悬崖” 对短期经济增长

的负面冲击， 并换取时间以便在

2013

年达成

更多的长期协议。

陆磊： 美国经济最差的时期已经过去， 复

苏有可能在今年第四季度或明年一季度出现。

美国目前失业率相对于之前的

9%~10%

已

有明显改观， 美联储虽然仍将

0~0.25%

的基准

利率维持到

2014

年， 但第三轮量化宽松政策

（

QE3

） 并未推出， 这也意味着更糟糕的经济

局面不会出现。

美国有可能成为所有差的经济体中最好的

经济体。 首先， 美国低储蓄的状况正在改变，

测算显示， 美国居民的住房类和一般消费类负

债占可支配收入的比重已降至危机前

10

年来的均

值水平， 而储蓄率上升至

20

年以来的相对高点。

第二， 美国实体经济现在所做的不是工业化， 而

是将服务变成贸易品， 美国服务诸如金融、 知识

产权、 高科技等占比很大。 美国服务一旦变成贸

易品， 美国将改变其贸易逆差。 中国去年服务贸

易逆差达到

400

多亿美元。

新兴经济体率先好转可能性不大

证券时报记者： 相对美国、 欧洲等发达经济

体， 有分析人士更担心新兴市场经济下滑对中国

经济的负面影响， 您认为这种担心是否有道理？

新兴市场经济体在下半年能否率先好转？

陆磊： 这种担心当然有道理。 全球资本流动

13

年左右是一个周期。 从上世纪

70

年代开始，

全球资本炒作过一轮拉美、 亚洲四小龙， 然后是

中国， 分别以

13

年为界出现了流入之后的流出。

根据测算， 以

13

年为界， 一般是

6

年流入、

7

年

流出， 或者

7

年流入、

6

年流出， 由此可以算出，

大约

2004

年全球资本炒作过以中国为首的金砖国

家，

2011

年开始出现资本外逃迹象。 在这种情况

下， 人民币持续升值面临挑战。 很多国家都曾经

面临过这种情况： 全球资本多年流入之后流出。

诸建芳： 目前来看， 无论是贸易渠道、 还是

金融渠道， 中国经济都更受欧美等发达经济体的

影响， 对欧美的出口依然占中国出口比例的最大

部分， 预计中国对欧洲及美国的出口占比今年分

别能达到

18%

到

20%

左右。 全球增长不会脱钩，

在全球经济复苏乏力的大背景下， 下半年新兴经

济体增长难以 “风景这边独好”。 大部分新兴经

济体在上半年增长滑坡之后， 央行都采取了极度

宽松的货币政策， 但在短期内可能难以奏效， 加

上外需的滑坡， 增长仍将面临挑战。

李迅雷： 新兴经济体经济下滑对中国经济的

负面影响值得关注， 一是影响中国的出口增长，

二是存在资本流出和汇率贬值的传染效应。 新兴

经济体调整最快的时候正在过去， 但很难预期下

半年会出现明显好转。

国内经济正在软着陆

中国式硬着陆风险犹存

证券时报记者： 上半年我国宏观经济显著放

缓， 您认为下半年中国经济能否软着陆？ 是否存

在硬着陆风险？ 为什么？

诸建芳： 中国经济不会硬着陆， 下半年回升

在即。 预计二季度

GDP

增长在

8%

以下， 为全年低

点， 下半年回升至

8%

以上， 全年

GDP

增长

8.3%

。

政策刺激是经济回升的关键因素， 预计下半年政策

刺激效应逐步显现， 内需将有所改善， 投资成为稳

增长的中流砥柱， 出口温和增长。 工业企业盈利在

二季度后开始回升， 预计全年增长

10%

。

政策刺激远近兼济。 预期货币政策将量价齐

松， 利率再降

25

个

~50

个基点； 准备金率再下调

2

次

~3

次； 加强信贷窗口指导， 预计全年新增信

贷约

8.2

万亿； 人民币对美元升值减慢。 财政刺

激融入长期目标， 稳增长与调结构并行，

2012

年

实际财政赤字料将逾万亿。 产业调整和促消费等

结构性政策继续深化。 （下转

B10

版）

� � � �当前

，

宏观经济形势成为各方关注的焦点问题

。

在海外经济持续低迷的背景下

，

中国经济何时能够企

稳

、

能否顺利实现软着陆是当前宏观经济的最大问号

，

而中国经济新一轮增长点在哪里

、

政策应该如何调整

是另一大问号

。

本期我们特邀三位权威券商首席经济学家和学者指点迷津

，

或许能帮助我们看清经济迷雾

。

中信证券董事总经理、 首席经济学家 诸建芳

◎

核心观点：

中国经济不会硬着陆， 下半年回升在即

海通证券副总裁、 首席经济学家 李迅雷

◎

核心观点：

未来中国经济的出路在于改革与转型

关于海外经济

关于中国经济


