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本报告导读： 
研究法国债务、财政状况，探讨法国主权评级被下调的可能性，及其对欧元区影响。

摘要： 
 近期，金融市场开始担忧法国是否也会被下调主权评价。尽

管标普、穆迪和惠誉均表示维持法国 AAA 主权信用评级、

并给予展望为稳定，但是金融市场的担忧实实在在地反映了

法国评级被下调的可能性，巴黎 CAC40 指数经历惨痛下跌。

 我们的研究表明，从经济、财政、债务、政治等多角度来看，

法国确实具备下调评级的可能性。从经济基本面看，法国经

济增速偏低，通胀偏低，不利于通过做大分母以降低债务率。

 从长期的平均赤字率来看，美国、德国、法国分别是 2.13%、

2.23%、3.41%，法国的赤字率是最高的。金融危机以来，美

国债务率上升最为迅猛，法国债务率在 2009 年上升迅速，

目前法国和德国的债务率相当。 

 我们从政府财政和债务模块中推导出关于政府债务可持续

性的公式，表明一国债务的可持续性取决于：低的主要财政

赤字率、长的债务到期期限、高的名义 GDP 增速、低的国

债收益率。债务动态模拟的结果表明未来十年法国债务的可

持续性要弱于美国。 

 通过政府效能、监管质量和法制程度的考核，我们使用世界

银行全球治理指标对德国、法国、美国的政治风险进行了比

较研究，发现法国政治风险高于美国，更显著高于德国。 

 从欧债危机以来的经验看，评级机构首次降级基本是在受评

国金融市场大跌之后，且后续降级往往与市场波动“共振”，

形成一边倒的恶化势头。考虑到欧债危机以来市场对一国偿

债能力的质疑最终都演变成为该国主权评级的下调，饱受市

场挤压的法国或将成为另一个失去 AAA 评级的 G7 国家。 

 法国长期主权信用评级若遭调降，对于法国政府、银行业、

欧元区来讲都将是灾难性的：法国政府可能无暇他顾；法国

银行业危机将几乎注定要发生；对于欧元区而言，核心国德

法双子星的“绝对稳定性”基础不稳，法国的担保能力遭到

质疑。更为致命的是，欧元区的政治稳定性必将大打折扣。
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一、 美国评级下调的多米诺骨牌正推向法国 
美国长期主权信用评级遭下调之后，标普给予的 AAA 级主权信用评级的国家和

地区剩下：澳大利亚、奥地利、加拿大、丹麦、芬兰、法国、德国、香港、荷兰、

挪威、新加坡、瑞典、瑞士、英国、卢森堡。 

表 1：高等级主权国家评级 
国家 标普 穆迪 惠誉 

澳大利亚 AAAu Aaa AA+ 
奥地利 AAA Aaa AAA 
加拿大 AAA Aaa AAA 
丹麦 AAA Aaa AAA 
芬兰 AAA Aaa AAA 
法国 AAAu Aaa AAA 
德国 AAAu Aaa AAA 
香港 AAA Aa1 AA+ 
荷兰 AAAu -- -- 
挪威 AAA Aaa AAA 
新加坡 AAAu -- AAA 
瑞典 AAA Aaa AAA 
瑞士 AAAu -- AAA 
英国 AAAu Aaa AAA 
美国 AA+u Aaa AAA 

数据来源：Bloomberg Professional 

近期，金融市场开始担忧法国是否也会被下调主权评价。尽管标普、穆迪和惠誉

均表示维持法国 AAA 主权信用评级、并给予展望为稳定，但是金融市场的担忧

实实在在地反映法国评级被下调的可能性，巴黎 CAC40 指数经历惨痛下跌。 

图 1 标普 500、德国 DAX、法国 CAC40                              单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg Professional 

注：各自股指以 2011 年 1 月 3 日为 100 
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市场的担忧绝非空穴来风，我们的研究表明从经济、财政、债务、政治等多角度

来看，法国确实具备下调评级的可能性。首先我们通过对比主要 AAA 评级国家

的赤字和债务状况来道明法国的危机，随后通过对比美国、法国、德国的经济、

财政、政治等状况来详细剖析。 

法国的赤字率达到 7%，在 AAA 级国家中仅次于英国。 

图 2 赤字率                                                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg Professional 

 

法国的总债务在主要 AAA 评级国家中是最高的，当前的债务达到 1.9 万亿欧元。 

图 3 总债务                                                    单位：百万 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg Professional 

 

二、 法国经济基本面堪忧 
若要探究法国等 AAA 国家主权信用风险的高低，以及预测国际评级机构是否会

进一步降级，我们必须从国际评级机构评判主权风险的方法着手。纵观标普、穆
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迪两大机构的主权评级方法，无外乎关注四个方面：政治风险、经济弹性、财政

和政府债务稳定性以及外债和国际收支，其中发达国家评级主要关注前三个方面。 

本部分首先分析经济基本面因素，分为经济增长、通胀两个方面。 

从经济增长的角度看，无疑在我们所计算的三个时期，美国都是最高的，法国经

济在 2005-2010 年是增长最慢的。 

 

表 2：美国、德国、法国实际经济增速平均值                        单位：% 
时期 美国 德国 法国 

1994-2010 2.58  1.38  1.72  

2001-2010 1.58  0.87  1.13  

2005-2010 1.14  1.13  0.88  

 
图 4：美国、德国、法国 GDP 增速                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，BEA，Eurostat 

通胀实际上是一柄双刃剑。一方面较高的通胀会造成国民的福利损失，但是另一

方面通胀会使得实际债务缩水，有利于政府债务的可持续性。法国的通胀在德、

法、美三国中居于中等水平，略高于德国，而低于美国，相对于美国而言，通过

通胀而减少实际债务的比例较低，从这一点而言实际上并不利于债务的可持续性。 
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图 5：美国、德国、法国 CPI 增速                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，BEA，Eurostat 

 

法国名义 GDP 增速显著低于美国，这不利于其债务可持续性。 

图 6：美国、德国、法国名义 GDP 增速                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，BEA，Eurostat 

 

 

 

近期出现了法国长期国债收益率相对于德国收益率利差扩大的现象，表明虽然同

为欧元区核心国，但法国相对德国的风险溢价在上升。我们进一步研究发现，德

法利差可以用经济增速差和通胀差来解释大部分。 
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图 7：法德十年期国债收益率利差                              单位：BP 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg Professional 

 

德法 GDP 增速差可以很好地解释长期国债利差，也就是说当德法 GDP 增速差向

上时，德法十年期国债利差也是扩大的。 

图 8：德法 GDP 增速差、德法十年期国债增速差          左轴：% 右轴：BP 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 

德法 CPI 差与德法十年期国债利差存在正相关性，而 2010 年则存在背离，即德法

CPI 差上升，而德法 CPI 差下降，而该时期利差的上升可以用德法 GDP 增速差扩

大来解释。 
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图 9：德法 CPI 差、德法十年期国债利差                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，欧盟统计局 

 

三、 法国债务可持续性弱于美国 
赤字率和债务率是衡量一国债务可持续性的重要指标。从长期的平均赤字率来看，

美国、德国、法国分别是 2.13%、2.23%、3.41%，法国的赤字率是最高的，2008-2010
年，法国的赤字率仅比德国略低。 

图 10：赤字率                                                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国财政部，Eurostat 

 
金融危机以来，美国债务率上升最为迅猛，其次是德国，法国债务率在 2009 年上

升迅速，2010 年则温和上升，目前法国和德国的债务率相当。 
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图 11：债务率                                                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国财政部，Eurostat 

 
同时，我们从政府财政和债务模块中推导出一个关于政府债务可持续性的公式： 
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其中，DG 是债务率，PDG 是主要财政赤字率（不包含利息和国债本金偿还），R
是国债收益率，g 是名义 GDP 增速，d 是债务的平均到期年限。 

简单而言，一国债务的可持续性，取决于：低的主要财政赤字率、长的债务到期

期限、高的名义 GDP 增速、低的国债收益率，我们就这几方面作出分析。 

 
表 3：美国、德国、法国相关经济指标                        

 美国 德国 法国 

名义 GDP（十年平均） 3.89% 1.94% 2.99% 

加权国债收益率 1.12% 1.93% 1.91% 

主要财政赤字率 -1.92% 0.26% -1.09% 

平均债务到期期限 5.27Y 5.96Y 6.34Y 

 

法国的名义 GDP 增速低于美国，如前所述，这意味着法国政府的债务货币化率将

低于美国。 

按照当前国债收益率计算的加权国债收益率，法国与德国相当，远远高于美国，

这与美国短端国债收益率被极度压低有关，一单位债务，法国负担的利息约是美

国的 2 倍。 
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图 12 债务加权平均利率                                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

法国的债务平均到期时间是三国中最长的，如果长期国债收益率上升，则相对有

利于其债务的可持续性，如果下降则相对不利于法国的债务可持续性。 

图 13 债务平均到期时间                                          单位：年 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

过去十年，法国的主要财政赤字率低于美国，但与德国的主要财政盈余相比则有

着天壤之别。 
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图 14 主要财政赤字率                                         单位：% 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

法国主要财政赤字率 德国 美国

 
数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

综合而言，法国的债务相关状况要差于德国，与美国相比，一部分指标要差于美

国，一部分指标略好于美国，总体而言债务可持续性状况堪忧。 

为了挽救债务危机，美国和法国都提出了财政紧缩方案，美国提出削减 2.4 万亿

美元的赤字，法国则提出到 2013 年赤字率降至 3%。 

我们利用债务动态模型以及各国相关参数，模拟未来十年美国和法国的债务动态，

基本结论是：长期内法国债务可持续性要弱于美国。 

图 15 法国、美国债务动态模拟                                    单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究 

注：3%、4%表示未来十年的主要财政赤字率 
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四、 法国政治风险高于美国 
世界银行全球治理指标（World Governance Indicators）是比较公允的衡量政治风

险的指标，考虑到发达国家的特性，我们剔除了“腐败控制”、“政治稳定”和“民

众参与”等指标，主要关注以下方面： 

表 4：世界银行全球治理指标的内涵 

指标名称 指标内涵 

政府效能 
(Government Effectiveness)

公共服务的质量，政策制定、执行的效率及政府可信度 

监管质量 
(Regulatory quality) 

政府制定、执行有助于私人部门发展的政策、法规的能力 

法治程度 
(Rule of Law) 

国民对履行契约、产权保护等社会规则的信心和遵守程度 

数据来源：国泰君安证券研究，世界银行 

 

先看“政府效能”，法国这一指标位于全球前 10%的行列，甚至略好于美国，但与

德国还是存在些微差距，这也是德法两国信用分化的一个佐证。 

图 16 德法美三国“政府效能”指标比较                         左轴：标准值 
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数据来源：国泰君安证券研究，世界银行 

 

 

 

“监管质量”的差距就明显拉大了，法国这一指标明显弱于德国、美国，这也是

法国近年来民营经济复苏乏力、经济竞争力和欧盟地位下降的原因。 
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图 17 德法美三国“监管质量”指标比较                         左轴：标准值 
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数据来源：国泰君安证券研究，世界银行 

 

“法治程度”与“监管质量”情况相似，德国领先，美国居后，法国明显落后，

这也间接反映了法国商业环境相对较差的事实。 

图 18 德法美三国“法治程度”指标比较                         左轴：标准值 
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数据来源：国泰君安证券研究，世界银行 

 

比较德法美三国后可知，法国政治风险高于美国，更显著高于德国，德法并列为

欧元区核心国的基石并不牢固。 

 

五、 市场波动在先，评级行动在后 
国际评级机构一贯称其评级行动具有先见性，并且不会因经济和金融短期波动而

随意调整评级，即其评级有“评穿周期”（Rate through the Cycle）之能耐。如果
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说次贷危机已基本打破国际评级机构对结构化产品的先见性神化的话，那么欧债

危机以来国际评级机构的表现无疑更可指摘。 

纵观国际评级机构自 09 年以来的主权评级行动，可以看出评级行动特别是初次评

级行动基本滞后于受评国金融市场的变动，随后的评级行动则往往与市场波动“共

振”，形成一边倒的恶化势头，不仅没有体现出评级机构的先见性，反而有落井下

石之嫌，穆迪更是因此得到“穆迪浑水”（Moody Waters）的称号。 

以希腊为例，09 年 11 月底迪拜世界违约事件引发全球避险情绪升温，随后希腊

新政府宣布上修财政赤字，引发市场恐慌，12 月中旬希腊股市从比 2 个月前跌去

20%以上，5 年期 CDS、10 年期国债与德国国债的利差拉大了近 1 倍，随后标普

（SP）第一个下调希腊评级，由 A-降至 BBB+，穆迪（MD）几天后也将希腊评

级由 A1 降至 A2。10 年 4 月底希腊债务危机的影响力达到峰值，希腊资产遭遇恐

慌性抛售，穆迪、标普随后纷纷降级。11 年 3 月以来评级机构频频降级，同期希

腊股债暴跌，CDS 急剧攀升，二者可谓互为因果。 

图 19 希腊金融市场波动及评级机构评级行动（竖线）      左轴：点 右轴：基点 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

爱尔兰情况也颇为相似，09 年初东欧危机甚嚣尘上，爱尔兰也遭受感染，至 3 月

中旬爱尔兰股市下挫了 20%以上，10 年期国债与德国国债的利差放宽 1 倍有余，

3 月底标普剥夺了爱尔兰 AAA 的评级，将其下调为 AA+。09 年 7 月-10 年 6 月近

1 年的时间里，爱尔兰信用基本面仍在持续恶化，但金融市场和国际评级机构都

按兵不动。10 年 7 月以来，爱尔兰评级屡屡被下调，且每次下调前爱尔兰都有一

次国债下跌、CDS 放宽的经历。 
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图 20 爱尔兰金融市场波动及评级机构评级行动（竖线）    左轴：点 右轴：基点 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

接下来国际评级机构的目光盯上了葡萄牙，10 年 4 月底希腊危机传染到整个欧猪

五国（PIIGS），葡萄牙评级也被标普从 A+连降 2 档至 A-，此前葡萄牙股市 10 天

内跌去 14%，5 年期 CDS、10 年期国债与德国国债的利差均放宽超过 1 倍。11 年

3 月以来欧债危机不断升级，评级机构更是挥舞起降级大棒，标普、穆迪半个月

内都连续两次下调葡萄牙评级，七月初穆迪将葡萄牙降至垃圾级也有此前金融市

场恶化的背景。 

图 21 葡萄牙金融市场波动及评级机构评级行动（竖线）    左轴：点 右轴：基点 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

西班牙是三个欧猪小国外信用状况最薄弱的欧元区国家，09 年年初东欧、爱尔兰

危机对西班牙构成冲击，其股市 10 天内下跌 12%，国债利差、CDS 也大幅放宽

40-60%，此后标普就夺去了西班牙的 AAA 评级。10 年 4 月标普的再次降级也是

在希腊金融市场严显著恶化之后。 
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图 22 西班牙金融市场波动及评级机构评级行动（竖线）    左轴：点 右轴：基点 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

美国最近降级自不必说，旷日持久的债务上限谈判极大地削弱了市场信心，标普

降级前美国标准普尔 500 指数 2 周内跌去 11%，5 年期 CDS 一度冲高至 65bp 后

回落，避险情绪的上升更是将美国 10 年期国债收益率压至 2.5%以内。因此标普

随后的降级虽出乎人们意料，但还是显著滞后于市场反应。 

图 23 美国金融市场波动及标普降级行动（竖线）          左轴：点 右轴：基点 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

 

考虑到国际评级机构一贯滞后于市场变化的评级行动模式，欧债危机以来市场对

一国偿债能力的质疑最终都演变成为该国主权评级的下调，且美国无违约风险的

神化也已被打破，我们完全有理由预测：美国降级前 2 周内股市下跌 15%、5 年

期 CDS、10 年期国债与德国国债利差放宽近一半、偿债能力遭受质疑的法国，或

将成为另一个失去 AAA 评级的 G7 国家。 
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图 24 法国金融市场波动                                左轴：点 右轴：基点 
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六、 法国评级若遭下调的潜在影响 

法国长期主权信用评级若遭调降，对于法国政府、银行业、欧元区来讲都将是灾

难性的影响，这种影响体现在： 

对于法国政府而言，将忙于应付本国主权评级被下调事宜，而无暇顾及欧猪国家

救助，无论是在资金上还是政治上； 

对于法国银行业而言，希腊等国债务资产的计提减值已经让其资产缩水，若本国

主权遭下调，银行业危机将几乎是注定要发生的，6 月以来法国三大银行的暴跌

就隐含着这种预期； 

对于欧元区而言，核心国德法双子星的“绝对稳定性”遭到质疑，虽然法国债务

不至于加入问题国债序列，但法国的担保能力将被削弱，EFSF 的 AAA 级担保能

力将受到质疑，这无疑将增加 EFSF 的融资成本。更为致命的是，法国评级若遭

下调，将严重打击欧元区的政治信心，对欧元区的稳定造成严重影响。 



 
 

 专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         18 of 20 

图 25 法国三大银行股走势                                          单位：1 
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减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
报告发布尔日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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