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下半年经济仍有下行风险 
宏观政策还需加力增效
本刊记者｜张蕊

可能性几乎为零，但围绕希腊债务谈判

进程，欧元区金融市场波动加大的风险

是存在的。这两大风险给下半年世界经

济带来不确定性，未来世界经济复苏将

呈现总体缓慢的态势。

与会专家分析我国下半年经济形

势，认为当前我国经济去过剩产能、去

泡沫、去杠杆仍未完成，传统经济指标

与经济增长指标相背离 ；股市泡沫与实

体经济发展背离，传统宽松政策陷入两

难 ；人民币汇率坚挺与短期稳增长政策

相矛盾，经济增长、物价下行压力和财

政收支等指标在不同区域严重分化等问

题仍将存在，下半年需要稳增长政策加

力增效对冲下行风险。

与会专家建议宏观调控要更加倚

重差别化和定向化的结构性宏观政策。

一是建议建立经济结构调整的成本分

担机制。完善社会保障制度，提高失业

保险、养老保险、医疗保险的覆盖范围

和支付水平，降低企业破产成本 ；中央

银行、财政部、地方政府、银行、企业

应共同参与，分类处理，加大债务重组

和地方政府债务置换的力度，降低债务

付息成本，在财政收入增速大幅下滑的

背景下，央行有必要通过量化宽松的类

似央行购债途径增加市场流动性，最大

限度降低财政发债的挤出效应 ；继续

推动政府简政放权，控制政府规模扩

张，优化财政支出，以支定收，解决财

政资金沉淀问题。二是全面落实积极

的财政政策。在当前积极的财政政策

基础上，除了进一步扩大赤字规模、提

高财政赤字率之外，还要发挥财政政策

的结构性调整优势。同时，关注局部区

域财政支出增速大幅低于财政收入增

速的问题，研究其财政支出受阻的原

因 ；分类处理地方投融资平台和地方

债务置换 ；根据经济转型的目标要求，

优化财政支出结构，重点支持民生、创

新、绿色发展等领域。三是更加倚重结

构性政策，从各方面促进出口增长。当

前人民币汇率政策主要是服从中长期

的发展战略目标，不能被当作刺激出口

的工具，所以需要从其他方面的政策来

促进出口增长。建议完善增值税退税

制度，提高出口退税比例 ；简化出口通

关手续，完善自贸区建设，为出口企业

提供更多的便利，提高效率 ；拓展“互

联网 +”在出口贸易中的应用，从结算、

报关、通关等各方面创新出口贸易的

方式方法。四是强化结构性政策，破解

股市泡沫与实体经济健康发展的矛盾。

深化改革，为资本市场健康发展提供改

革红利，比如推进混合所有制改革，优

化资源配置，推进存款保险制度、利率

市场化等金融改革措施，降低我国市场

风险溢价，加强推进期权市场建设、注

册制改革、市值管理规范、资产证券化

等举措，从各个层次完善资本市场。另

外，建议通过结构性货币政策定向支持

实体经济发展，弱化宽松货币政策对股

市的直接刺激。具体包括通过政策性

银行定向支持经济发展，央行为定向发

行的地方政府债务置换债券提供更多

便利等等。

6 月 26 日，“NAES 宏观经济形势季

度分析会（2015 年二季度）” 在京举行。

与会专家认为当前国内外经济环境仍然

复杂，还未步入复苏通道。国际方面，

2015 年上半年全球经济增长不平衡，经

济复苏进程持续分化，美国经济复苏放

缓，欧洲经济在温和复苏的同时，日本

经济仍在较低水平徘徊 ；新兴经济体

也呈现明显的分化格局，俄罗斯经济出

现衰退，中国、巴西等新兴市场国家的

经济增速下滑，但印度经济增长势头不

减。欧美日之间的经济不平衡增长，导

致美元汇率在二季度见顶回落，波动加

剧，原油价格见底回升，通货紧缩压力

有所缓解。国内方面，二季度我国经济

部分指标略有好转，但经济回升的基础

不牢。房地产销售回暖，进出口增幅双

降，贸易顺差扩大，消费平稳增长，投

资和工业增加值累计同比略有回落，服

务业 PMI 略有回落。

与会专家认为下半年全球经济将面

临美国加息周期和希腊债务谈判的两大

风险。一是美联储加息风险。一旦美元

进入升息通道，全球资金势必加大回流

美国力度，其他地区的资本外流将带来

汇率大幅贬值、流动性不足的风险，可

能导致大宗商品价格下移，资本流出国

实体经济再陷困境。二是围绕希腊债务

谈判，欧元区金融市场波动风险加大。

希腊执政党与欧盟国家就债务重组问题

展开博弈，希望得到条件更优惠的金融

救助。避免因希腊退出欧元区引发新一

轮欧债危机是双方的底线，希腊退欧的
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