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台灣，2014年12月23日 
 
 
法國＂低通膨＂現象標誌著經濟增長步伐的改變 
 
在緩慢的通貨膨脹（低通膨）及平緩增長的背景下，法國正處於價格下跌惡性循環的危機之中

。法國有沒有可能 逃出上世紀 30 年代於美國及歐洲部份國家經歷的嚴 重經濟蕭條，而進入如

同日本在 1990 到 2010 年間的漫長價格和增長低潮的命運？如果可以的話，這對法國經濟和法

國企業有何影響？ 
 
我們在日本二十年的＂低通膨＂環境學到了什麼?   
 
日本於 1990 年至 2010 年之間經歷了 20 年的＂低通膨＂，經濟增長平均+1%及通膨率維持在

+0.3%。日本在 80 年代開始開放市場，使經濟發展過熱，結果在 90 年代初遭受第一次的破產

浪潮 。許多獲利能力較低、高債務水平和產能過剩的日本公司遭銀行收緊貸款條件，這是由於

銀行本身也受到失控的通貨膨脹和緊隨著通縮的打擊。1997 年受惠於增值稅率的增加，商品價

格再次開始上升，經過短暫喘息一年以後，＂低通膨＂再次出現直到 2010，在 2001 年由於銀

行進行重組，新一輪的破產高峰潮再次觸發。 
 
長期價格停滯的出現其背後原因眾多。首先，鞏固銀行體系的實施拖延得太久。其次，日本央

行的＂零利率＂政策不見效果，豐厚的貨幣供應量未能對實體經濟產生積極影響。最後，由於

日本經濟實際增長率低於其潛在增長率，在此期間，未使用的產能導致供應增加繼而令價格下

跌。 
 
雖然嚴重的通貨緊縮風險是不太可能，長時間的＂日本式低通膨＂是可預期 
 
有一系列理由認為法國應能避免真正的通縮，工資的相對抗跌力是其一。持續供應的低成本的

流動資金﹑中央銀行積極創新和致力保持市場的金融穩定性也是支撐價格免於下跌的因素。以

上種種是 1930 年絕對缺少的，而這些原因足以使歐元區避免了通縮陷阱。 
 
然而，經歷一段如同發生在日本 20 世紀 90 年代的長時間 ＂低通膨＂及疲弱增長似乎有更大可

能。自從 2011 年起法國經濟增長和通膨其實一直下滑。科法斯預測，法國 GDP 增長不會超過

0.4％(2014)及 0.8%(2015)，顯著低於 2011(2.1％)水平。同樣地，消費物價與一年前相比只增

加了 0.5％(至年底 2014 年 10 月)，通膨率將於 2015 年維持平均 0.7％，相比 2011 年的 2.3％
現時的通膨率極低。 
 
雖然今天的法國銀行業比日本銀行業於 20 世紀 90 年代時健康得多，法國房地產行業的規模過

盛程度遠遠低於當時的日本，＂低通膨＂風險仍極可能出現。 
 
對法國公司意味什麼風險和機遇？ 
 
如同在 90 年代的日本，法國＂低通膨＂是種種危機的間接後果。 
 
增長和通膨同時下滑主要是需求疲軟的結果，而這是繼一次或多次危機後的正常現象。產能過

剩的出現(產能使用率仍是其危機前平均水平以下)意味著許多工業特別容易受到通貨膨脹放緩的

影響。在這種情況下，企業往往傾向於建立自己的現金盈餘和減少債務，而不作投資，這會對

它們中期的增長前景產生不良後果。 
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然而在短期而言，＂低通膨＂確實為法國經濟帶來一定好處。首先，它可以增加家庭的購買力，

以及消耗量，這仍是經濟增長的關鍵驅動力。在企業方面，受惠於低利率所產生的有利融資條

件以外，從石油價格下降所衍生的生產成本下降，對他們的利潤產生積極影響。毫無疑問，近

期世界石油價格崩潰的主要受益者是化學及運輸業。 
 
除了這些短期影響，長期＂低通膨＂帶來增速度變化跡象包括：低增長，低通貨膨脹，同時帶

來更有利的融資條件，並令公司的生產成本升幅放緩。2014 年已經證實：根據歷史經驗，GDP
增長超過 1.6%，法國破產企業的數字必須有所下降。儘管 2014 年 GDP 預期增長只有 0.4％，

破產企業的數字數字已經趨向穩定(對比 2013 預期，2014 年整體輕微下跌-1.2%)。 
 
 
媒體聯絡： 
如需進一步垂詢，請聯絡﹕駱貞臻 - 電話﹕ +886 2 2579 1169 - kirsten.lo@coface.com 
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