
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

宏观经济简评
宏观经济研究报告

 

 

 

 

2011 年 11 月 21 日 海外经济 研究部

法国经济与金融市场展望
彭文生 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080511010001 
pengws@cicc.com.cn 
 

林暾 
联系人，SAC 执业证书编号：

S0080111040011 
lintun@cicc.com.cn 
 

一. 近期经济形势 

法国在整个危机中的波动比其他发达国家要小一些。比起其他发达国家，法国在全球经济危机中的表现相对较好。
在 2008-2009 年，法国实际 GDP 增速的降幅比其他发达国家要小，失业率没有出现大幅上升的情况（图表 1-2）。但
是法国在危机后的复苏也是缓慢，至 2011 年的上半年，产出增速和就业仍没有恢复到危机前的水平。 

图表 1: 实际 GDP 增速（%） 图表 2: 失业率（%） 
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资料来源：IMF WEO、中金公司研究部 资料来源：IMF WEO、中金公司研究部 

经济复苏的主要动力源于内需的增长。最初的经济反弹受存货大幅增加的支持。在 2009 年的第四季度，存货对实际
GDP 的增长差不多贡献了 1 个百分点（图表 3），从那时起，内需在财政刺激的背景开始回升，尤其是私人消费增长
强劲（图表 4）。例如至 2010 年底，为了在旧车换新车计划到期之前获取退税，消费者大量购买新车，使得汽车的新
订单显著上升。 

然而，现有迹象显示复苏势头减弱。由于财政刺激的减弱和一些临时性的因素（如温和的气候影响到能源的消费）
的影响，私人消费在今年第二季度比第一季度缩水 0.6%。由于二季度对外进口需求下滑，净出口的增长转负为正。
而由于欧元区内外需求的减少，出口几乎停滞。 
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图表 3: GDP 环比增长贡献率（%） 图表 4: 私人消费增速（%） 
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资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部 资料来源：Haver Analytics、中金公司研究部 

 

二. 经济展望 

疲弱的劳动力市场将制约私人消费增长。今年夏天欧元区债务危机的加剧严重削弱了商业信心，情绪指数从 3 月的
109 下降到 9 月的 97（均值为 100）。投资如期放缓可能影响企业的新雇工决策。这对法国的失业率影响尤为大，因
为劳动力市场的刚性意味着调整很可能会通过停止雇用、而不是降低工资来进行。高劳工税和高最低工资同样减少了
各个细分市场的就业机会。近期养老金体制的改革可以帮助年龄较大的工人就业，截至 2011 年底受补贴人数的上升
也能抑制失业率的上升。总之，预计 2012 年法国失业率将小幅上升至略高于 10%的水平。黯淡的劳动力市场将减缓
私人消费。我们预计私人消费增长将从 2011 年的 0.7%放缓至 2012 年的 0.4%。 

企业对经济增长的贡献也将消退。首先，现在的存货调整周期已经临近结束。其次，随着商业条件迅速恶化，设备
使用率已开始下降，固定资本形成也在放缓。这些都将对投资产生下行压力。最后，随着金融机构面临压力实行去杠
杆化，可用信用额度也可能在近期收紧。这将会使得一些可行的项目融资困难。 

外需不太可能抵消国内需求疲弱的影响。在过去几年，因劳动力成本稳步上升，法国已失去部分对外竞争力。因此，
净出口在经济增长里的份额也有所下降。前瞻的看，国内需求疲弱可能会影响进口。但法国的出口也会因全球经济放
缓而降低。综合来看，净出口不太可能提供经济增长需要的动能。 

三. 风险分析 

（一） 银行系统的风险 

法国银行对周边国家的风险敞口很高，且高度依赖批发融资市场，这使得法国银行系统尤其脆弱。1999 年欧元区成
立后，欧洲金融系统之间互相渗透，各国之间风险敞口显著扩大。由于国债的低资本费用和零货币风险，欧洲各大银
行增持了大量政府债券头寸。从图表 5 可以看到，在主要欧洲经济体中，法国银行对希腊、爱尔兰、葡萄牙、意大利
和西班牙的风险敞口最高，达 6000 亿欧元。一些法国银行已经在减记 50%希腊国债的过程中遭受了损失，而且在其
所持意大利和西班牙国债上的类似减值支出，也将对法国银行的资产负债表产生显著负面影响。同时，法国银行的资
金更多地来自欠稳定的批发融资市场（图表 6）。当市场对手风险上升时，法国银行将越来越难从市场上筹得资金。
据相关报道，美国货币市场基金已经从七月开始减少对欧洲银行，尤其是法国银行的敞口了。在此背景下，法国银行
的流动性风险堪忧。欧央行提供无限流动性的公开市场操作短期内可以缓和市场流动性压力，但只要银行之间不愿在
无担保市场上互相借贷，那欧央行的流动性措施效果将很有限。 

法国银行需要尽快提高资本金，以提振投资者信心。10 月底的欧元区峰会决定在 2012 年 6 月之前将银行一级核心资
本金比率提升至 9%以上。对于占法国银行系统 80%的四家银行（法巴、BPCE 集团、农业信贷和法兴），估计其资本
缺口达 88 亿欧元。尽管有人认为 88 亿欧元对法国银行建立起一个抵御债务危机的防火墙而言太少，但即便如此，如
何筹得这 88 亿欧元仍是一个很大的挑战，尤其是在现在不利的市场条件下。一个更可能的结果是，银行会通过信贷
紧缩来减小资产负债表规模。如果银行都这样做的话，那法国私人部门将面临严重的信贷紧张，进而拖累经济增长。
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图表 5: 欧洲银行系统对希腊、爱尔兰、葡萄牙、意大
利和西班牙风险敞口（十亿欧元） 

图表 6: 主要欧洲银行的融资来源（占总融资比重，%）
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资料来源：BIS、中金公司研究部 资料来源：公司财务报表、中金公司研究部 

（二） 财政系统的风险 

危机后的刺激措施以及欧元区救助计划带来的或有负债增加引发了对财政脆弱性的担忧。在全球金融危机期间，法
国政府对银行领域公开干预（包括注入资金、担保银行债务和救助受损资产）的规模达到 GDP 的 4.2%。再加上危机
时因刺激经济导致财政支出大幅增加和政府收入减少，法国政府的债务水平显著升高，为 10 个 AAA 评级的欧洲国
家中最高（图表 7）。包括 EFSF 的承诺在内，法国的总债务已经超过了 GDP 的 90%。美国的债务到达这个水平时遭
到标普降级（图表 8）。 

图表 7: 政府债务占 GDP 比重（%） 图表 8: 实际和或有负债（占 GDP 比重，%） 
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资料来源：IMF WEO、中金公司研究部 资料来源：IMF WEO、EFSF、中金公司研究部 

为确保 AAA 信用级别，法国政府已经引入了一系列的预算改革。但这些措施可能影响经济增长，并增加市场的负面
情绪。在 2011 年的财政预算中，法国政府计划将整体财政赤字削减到 GDP 的 5.75%（前一年为 7.1%）。政府也提出
一个跨年的财政计划，预计在 2011-13 年间提供金额达 GDP2.8%的调整措施。但商业信心在希腊全民公投流产后急
速恶化，法国政府债券收益率和 CDS 利差也随之大幅攀升。政府宣布了 70 亿欧元的额外紧缩计划（在 8 月宣布的
100 亿欧元的基础上），希望能保持法国债务水平不再上升。法国政府这一预防性的做法得到投资者的广泛认同，但
这些都是中长期的措施。如果法国银行系统需要大规模救助，亦或 EFSF 遭受重大损失，法国债务占 GDP 的比例将
会大幅攀升，威胁法国 AAA 的评级。如果法国失去 AAA 评级，EFSF 可能也必须上调利率。这样会使萨克奇总统和
墨克尔总理保证推出的复杂的一揽子救助方案的有效性遭到质疑。不仅如此，财政紧缩政策可能对经济增长有短期的
负面影响。当增长放缓时，消费和商业信心将恶化，由此产生的负反馈循环可能扩散到全球其他地区。 
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电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 


