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欧元区主权债务市场环境看好
法国国库署本季度创下新纪录

鉴于债券市场对欧元区主权债券尤其是法国债券的需求十分旺盛，国库署在今年第一季度发行的债券数量大幅上升。法国在2019年指示性融资计划中
宣布將推出6只新债券，国库署利用这一有利条件，推出了其中4只新债券。

国库署于今年1月份推出了一只2年期的新基准债券，总金额达111亿欧元；2月份标售了238亿欧元OAT债券（其中包括ONC），并以辛迪加方式发行了70
亿欧元的30年期新OAT债券（2550年11月25日到期OAT）。此债券发行于2月19日完成，打破了多项记录：投资者需求之高史无前例（310亿欧元），订单
簿粒度甚高（近300家），发行量大（70欧元）， 此外，对于如此长期限的债券而言，利率也创下了绝高记录（1.609％）。

国库署还于3月份推出了两只新OAT债券：1只10年期新基准债券以及1只10年期欧洲通胀指数新债券（OAT€i）。

鉴于非常有利的市场条件，国库署遵照其发行政策，应投资者的要求，于3月7日发行了2029年5月25日到期利率0.50％ OAT债券，非竞争性报价
（ONC）1后发行额为80亿欧元。无论是以辛迪加或是标售方式发行，此次长期OAT新债券的发行金额之高，绝无仅有。在指数债券方面，国库署于3月
21日标售了一只2029年3月1日到期利率0.10％OAT €i债券，非竞争性报价（ONC）1后发行额为21亿欧元。

在2019年指示性融资计划中宣布的新基准债券和2019年第一季度推出的新基准债券 

新基准债券 ISIN 期限 息票 发行
截至2019年3月31日

的债券金额  
（单位：10亿欧元）

OAT 0.00 % 2022年2月25日 FR0013398583 2年 0.00% 3 adjudications 11.1

OAT 0.50 % 2029年5月25日 FR0013407236 10年 0.50% 1 adjudication 8.0

OAT 1.50 % 2050年11月2  5日 FR0013404969 30年 1.50%   1 syndication 7.0

OAT€i 0.10 % 2029年3月1日 FR0013410552 €i 10年 0.10% 1 adjudication 2.1

信息来源：法国国库署 

根据2019年指示性发行方案，目前尚需创建的债券包括5年期新基准债券和年底将要取代2029年5月到期OAT债券的 10年期新基准债券 。

至第一季度末，国库署根据其年度发行计划（2000亿欧元，不含回购），在市场上发行了776亿美元的中长期债券。与2000亿欧元的目标相比，总发行计
划的实施率为38.8％，明显高于往年同期水平（2015年至2018年期间平均为34％）。发行计划的实施水平反映了国库署发行政策的灵活性，从而能以有
利于法国纳税人的最佳条件，适应市场不断变化的需求，完好执行当年的发行计划。截至2019年3月底，OAT债券年度发行的平均融资利率为0.42％，而
2018年全年则为0.53％。
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法国国库署肩负着从纳税人的利益出发， 

在最佳安全条件下，妥善管理国家债务和国库现金的使命。
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1  国债一级交易商（SVT）可以在每次拍卖结束时提交非竞争性报价（ONC）（逆向拍卖和交换拍卖）除外， 按照国债一级交易商（SVT）协议书附录3中规定的条件，金
额可占拍卖量的25％。

https://www.aft.gouv.fr/fr/titre/fr0013398583
https://www.aft.gouv.fr/fr/titre/fr0013407236
https://www.aft.gouv.fr/fr/titre/fr0013404969
https://www.aft.gouv.fr/fr/titre/FR0013410552
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经济新闻 

对法国主权债券的需求正在发生变化
Par Christophe Duval-Kieffer, Responsable de la stratégie en matière d’inflation, Nomura

2018年12月，欧元体系在PSPP框架下购买的法国公共债务2约为4200亿欧元。法国的可转让债券达17710亿欧元，欧元体系成为法国主权证-债券的主
要持有者。2018年底，PSPP不再是推高欧元政府债券需求的正面净贡献者，而开始专注于对到期债券产品的再投资。

为了使PSPP下持有的法国债务金额保持不变，欧元体系必须在法国债券市场上保持活跃势头。鉴于PSPP持有的债务金额及法国债券的平均期限，欧
元体系在再投资计划期限内，即欧洲央行首次加息后的“延长”期内，将继续平均每月购买约45亿欧元的法国债券。 然而，由于再投资计划的参数，
欧元体系每月购买法国债券的波动性将非常高。

 

由于法国公共债务的主要投资者（欧元体系）选择缩小投资面，法国政府债券需求构成將随之调整。先前对欧洲央行、法兰西银行和荷兰中央银行的
调查包含了对PSPP计划引发的政府债券需求演变的一些估计。更具体而言，他们关注的是PSPP计划期间非欧元区居民对欧元体系的高额销售流量; 欧
元债券和法国债券的非欧元区居民持有者将部分欧元区债券转卖给欧元体系，使欧元体系投资组合膨胀了50％。

随着PSPP计划的终结，非欧元区居民将会在对欧元主权债券和法国债券的需求中发挥越来越重要的作用。事实上，自2018年中以来便出现这种情况，
其特点是PSPP计划框架下的购买量减少且对年底终止PSPP计划的预期增加。例如，在2018年4月，非欧元区居民近三年来首次成为欧元区长期债券
的净买家。目前种种迹象表明，即使此一变化强度取决于收益差幅，其趋势正在在加速。

1月份的国际收支数据显示日本投资者大量购买欧元区债券。日本投资者两个月来首次购买了 12420亿日元（136亿美元）的欧元区债券，净购买量为
四个月以来的最高水平。他们继10月至12月间出售法国债券后，于该月购买了价值12610亿日元（115亿美元）的高额法国债券。这是自2018年1月以
来的最高净购买量。兑换成日元的10年期OAT收益率在去年11月急剧下降，接近20年期日本国债收益率。随后，由于收益率差距缩小，投资者在11月
和12月放慢对法国债券的投资。但利差在1月份开始增大，似乎从中鼓励了日本投资者购买法国债券。

欧元区非居民的资金流入不会是逐步终止PSPP计划后推高法国债券需求的唯一正面贡献者。根据相关调查显示，在推行PSPP计划期间，欧元区一些
银行的主权债券持有量大幅下降，远远低于其原本的债券“基准配发”量。多个迹象表明，在欧元区核心国家，特别是在法国，一些银行借助“超额
准备金”（由欧元体系提供的高额资金储备以交换债券）取代了高品质流动资产（HQLA）债券。法国的银行尤为欣赏资金储备对其流动资金比率的
积极贡献，由于法国国内债券的收益率接近欧洲央行的存款便利利率，甚至更低，持有储备的机会成本因而较低。继最近宣布第三轮长期再融资操作
（TLTRO—III）后，机会成本随之发生变化，可能会导致以政府债券取代储备货币资产。

         

2  包括机构的债券。

Avertissement : en ouvrant cette tribune, l’Agence France Trésor offre à des économistes l’occasion d’exposer librement leur opinion ; les propos ici exprimés n’engagent donc  
que les auteurs et en aucun cas l’Agence France Trésor, ni le Ministère de l’Économie et des Finances.

95
高亮
missing translation
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拍卖计划表

延期（节日等）

中期债券 长期债券 指数债券

2019年 4月 拍卖日期 1 8 15 23 29 18 4 18

结算日期 3 10 17 25 02/05 24 8 24

2019年 5月 拍卖日期 6 13 20 27 / 16 2 16

结算日期 8 15 22 29 / 20 6 20

短期债券

2019年2月31日减去回购的发行额

10亿欧元

月份 利率 偿还

2019年3月 0.0

2019年4月 13.6 29.3

2019年5月 6.3 15.7

2019年6月 0.3

2019年7月 3.1 13.0

2019年8月

2019年9 月

2019年10 月 12.6 41.5

2019年11 月 1.5 22.2

2019年12 月 0.0

2020年1月

2020年2月 21.9

债务总体数据 

2019年2月31日国家中长期可转让债务

按债券系列总额，单位10亿欧元
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固定利率 指数债券

2019年2月31日减去回购的发行

10亿欧元
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中长期债券：2019年2月31日当年发行额和累计额

10亿欧元
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2019年前发行
2019年发行

信息来源：法国国库署

信息来源：法国国库署

信息来源：法国国库署

信息来源：法国国库署

信息来源：法国国库署
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* 季度债券持仓数据
** 该数据根据上一年度报告的持仓情况予以修正
信息来源：法兰西银行

信息来源：法兰西银行

信息来源：法国国库署

信息来源：法国国库署

非法国居民持有的国家可转让债务额：2018年第4季度

以市场价值的可转让债务%表示
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2019年2月28日国家可转让债券

欧元

中长期债券总额 1,682,263,887,210

本息分离额 62,867,634,700

平均期限 8年 165天

短期债券总额 103,544,000,000

平均期限 111天

全部总额 1,785,807,887,210

平均期限 7年 358天

自2016年底至2019年2月28日的可转让债券

10亿欧元

2016年底 2017年底 2018年底
2019年
1月底

2019年
2月底

可转让债务总额 1,621 1,686 1,756 1,771 1,786

其中指数债券 200 202 220 221 223

中长期债券 1,487 1,560 1,644 1,664 1,682

短期债券 134 126 113 107 104

可转让债务平均期限
7年 7年 7年 7年 7年
195日 296日 336日 325日 358日

按持有者类型划分的国家可转让债务分布情况: 2018年第4季度

以市场价格%表现的结构图
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非法国居民

52.6%

法国OPCVM 机构

法国信贷机构
6.1%

法国保险机构
18.7%



信息来源：Bloomberg
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二级市场

法国债券利率曲线

月底数值，以%表示
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信息来源：国债一级交易商（SVT）公布的信息，不涵盖欧洲系统中公共证券购买计划
中的数据。

信息来源：Euroclear

信息来源：国债一级交易商SVT公布的信息



国家可转让
债务

2019年2月31日短期债务

IS IN 代码 到期期限 总额（€）
FR0125218190 BTF 2019年 3月 6日 5,944,000,000

FR0125218208 BTF 2019年 3月 13日 4,835,000,000

FR0124909641 BTF 2019年 3月 27日 4,755,000,000

FR0125374993 BTF 2019年 4月 3日 6,327,000,000

FR0125218224 BTF 2019年 4月 10日 4,844,000,000

FR0125375008 BTF 2019年 4月 17日 6,087,000,000

FR0124909658 BTF 2019年 4月 25日 4,890,000,000

FR0125375016 BTF 2019年 5月 2日 5,958,000,000

FR0125218232 BTF 2019年 5月 8日 3,768,000,000

FR0125375024 BTF 2019年 5月 15日 5,714,000,000

FR0124909666 BTF 2019年 5月 22日 4,752,000,000

FR0125375032 BTF 2019年 5月 29日 2,528,000,000

FR0125218240 BTF 2019年 6月 5日 3,100,000,000

FR0124909674 BTF 2019年 6月 19日 3,745,000,000

FR0125375065 BTF 2019年 7月 3日 3,731,000,000

FR0125064875 BTF 2019年 7月 17日 4,369,000,000

FR0125375073 BTF 2019年 7月 31日 2,271,000,000

FR0125064883 BTF 2019年 8月 14日 4,235,000,000

FR0125064891 BTF 2019年 9月 11日 3,926,000,000

FR0125218257 BTF 2019年 10月 9日 4,405,000,000

FR0125218265 BTF 2019年 11月 6日 4,204,000,000

FR0125375099 BTF 2020年 1月 2日 4,991,000,000

FR0125375107 BTF 2020年 1月 29日 4,165,000,000

2019年2月31日中长期债务（到期期限：2019年-2022年）    

IS IN 代码 名称 总额（€） 指数系数 面值（€） 息票分离（€） CAC

到期期限2019年 121,627,548,111

FR0000189151 OAT 4.25% 2019年4月25日 29,273,000,000 0

FR0011708080 OAT 1.00% 2019年5月25日 15,735,000,000 0 ×

FR0010850032 OATi 1.30% 2019年6月25日 12,859,584,500 (1) 1.10005 11,690,000,000 0

FR0000570921 OAT 8.50% 2019年10月25日 8,844,392,893 5,590,585,100

FR0010776161 OAT 3.75% 2019年10月25日 32,695,000,000 0

FR0011993179 OAT 0.50% 2019年11月25日 22,177,000,000 5,000,000 ×

FR0000570954 OAT cap. 9.82% 2019年12月31日 43,570,718 (2) 6,692,154 –

到期期限2020年 161,503,830,400

FR0013232485 OAT 0.00% 2020年2月25日 21,885,000,000 0 ×

FR0010854182 OAT 3.50% 2020年4月25日 34,596,000,000 0

FR0012557957 OAT 0.00% 2020年5月25日 20,469,000,000 0 ×

FR0010050559 OAT€i 2.25% 2020年7月25日 25,749,830,400 (1) 1.26784 20,310,000,000 0

FR0010949651 OAT 2.50% 2020年10月25日 34,862,000,000 0

FR0012968337 OAT 0.25% 2020年11月25日 23,942,000,000 3,000,000 ×

到期期限2021年 156,011,686,440

FR0013311016 OAT 0.00% 2021年2月25日 31,275,000,000 0 ×

FR0013140035 OAT€i 0.10% 2021年3月1日 7,863,646,440 (1) 1.03934 7,566,000,000 0 ×

FR0010192997 OAT 3.75% 2021年4月25日 39,352,000,000 0

FR0013157096 OAT 0.00% 2021年5月25日 29,504,000,000 0 ×

FR0011347046 OATi 0.10% 2021年6月25日 8,126,040,000 (1) 1.04180 7,800,000,000 0

FR0011059088 OAT 3.25% 2021年10月25日 39,891,000,000 0

到期期限2022年 141,146,921,900

FR0013398583 OAT 0.00% 2022年2月25日 8,642,000,000 0 ×

FR0000571044 OAT 8.25% 2022年4月25日 1,243,939,990 513,888,400

FR0011196856 OAT 3.00% 2022年4月25日 46,422,000,000 0

FR0013219177 OAT 0.00% 2022年5月25日 28,912,000,000 0 ×

FR0010899765 OAT€i 1.10% 2022年6月25日 21,428,981,910 (1) 1.12707 19,013,000,000 0

FR0011337880 OAT 2.25% 2022年10月25日 34,498,000,000 0

(1) 面值x 指数系数（如面值系数低于1）
(2) 包括截至2018年8月31日变为本金的利息；不予以认购
* 2013年1月1日后设立的证券证书与欧元区的所有其他债券证券一样，均附有集体行动条款，因此不能与此日期之前发行的债券相互交换。
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(1) 面值x 指数系数（如面值系数低于1）
(3) 包括截至2018年8月31日变为本金的利息；不予以认购
* 2013年1月1日后设立的证券证书与欧元区的所有其他债券证券一样，均附有集体行动条款，因此不能与此日期之前发行的债券相互交换。

 2019年2月31日中长期债务（2023年或更远期限）

 

IS IN 代码 名称 总额（€） 指数系数 面值（€） 息票分离（€） CAC

到期期限2023年 140,319,721,253

FR0013283686 OAT 0.00% 2023年3月25日 29,059,000,000 0 ×

FR0000571085 OAT 8.50% 2023年4月25日 10,606,195,903 5,396,565,200

FR0011486067 OAT 1.75% 2023年5月25日 36,172,000,000 0 ×

FR0010585901 OATi 2.10% 2023年7月25日 19,564,525,350 (1) 1.13319 17,265,000,000 0

FR0010466938 OAT 4.25% 2023年10月25日 44,918,000,000 440,085,000

到期期限2024年 116,290,359,450

FR0013344751 OAT 0.00% 2024年3月25日 26,385,000,000 0 ×

FR0011619436 OAT 2.25% 2024年5月25日 34,810,000,000 0 ×

FR0011427848 OAT€i 0.25% 2024年7月25日 18,070,359,450 (1) 1.05545 17,121,000,000 0 ×

FR0011962398 OAT 1.75% 2024年11月25日 37,025,000,000 51,000,000 ×

到期期限2025年 110,018,383,418

FR0012558310 OATi 0.10% 2025年3月1日 10,594,455,300 (1) 1.03290 10,257,000,000 0 ×

FR0012517027 OAT 0.50% 2025年5月25日 38,297,000,000 0 ×

FR0000571150 OAT 6.00% 2025年10月25日 30,653,928,118 2,850,064,400

FR0012938116 OAT 1.00% 2025年11月25日 30,473,000,000 0 ×

到期期限2026年 103,265,000,000

FR0010916924 OAT 3.50% 2026年4月25日 36,867,000,000 0

FR0013131877 OAT 0.50% 2026年5月25日 33,274,000,000 0 ×

FR0013200813 OAT 0.25% 2026年11月25日 33,124,000,000 0 ×

到期期限2027年 92,407,200,400

FR0013250560 OAT 1.00% 2027年5月25日 31,451,000,000 0 ×

FR0011008705 OAT€i 1.85% 2027年7月25日 23,502,200,400 (1) 1.11069 21,160,000,000 0

FR0011317783 OAT 2.75% 2027年10月25日 37,454,000,000 83,543,600

到期期限2028年 76,601,054,934

FR0013238268 OATi 0.10% 2028年3月1日 8,944,455,320 (1) 1.03118 8,674,000,000 0 ×

FR0000571226 OAT 零息票 2028年3月28日 26,599,614 (3) 46,232,603 –

FR0013286192 OAT 0.75% 2028年5月25日 33,272,000,000 0 ×

FR0013341682 OAT 0.75% 2028年11月25日 34,358,000,000 0 ×

到期期限2029年 46,928,084,384

FR0000571218 OAT 5.50% 2029年4月25日 35,644,880,458 2,669,546,100

FR0000186413 OATi 3.40% 2029年7月25日 11,283,203,926 (1) 1.29185 8,734,144,000 0

到期期限2030年 52,420,570,000

FR0011883966 OAT 2.50% 2030年5月25日 38,876,000,000 0 ×

FR0011982776 OAT€i 0.70% 2030年7月25日 13,544,570,000 (1) 1.04189 13,000,000,000 0 ×

到期期限2031年 45,948,000,000

FR0012993103 OAT 1.50% 2031年5月25日 45,948,000,000 54,500,000 ×

到期期限2032年 45,759,601,900

FR0000188799 OAT€i 3.15% 2032年7月25日 13,597,279,300 (1) 1.28458 10,585,000,000 0

FR0000187635 OAT 5.75% 2032年10月25日 32,162,322,600 11,161,357,400

2033年或更远到期 272,015,924,620

FR0013313582 OAT 1.25% 2034年5月25日 12,464,000,000 0 ×

FR0010070060 OAT 4.75% 2025年4月25日 26,678,000,000 4,827,037,000

FR0013154044 OAT 1.25% 2036年5月25日 29,226,000,000 0 ×

FR0013327491 OAT€i 0.10% 2036年7月25日 4,341,116,160 (1) 1.02192 4,248,000,000 0 ×

FR0010371401 OAT 4.00% 2038年10月25日 26,534,000,000 4,732,931,400

FR0013234333 OAT 1.75% 2039年6月25日 16,530,000,000 0 ×

FR0010447367 OAT€i 1.80% 2040年7月25日 14,216,093,710 (1) 1.18993 11,947,000,000 0

FR0010773192 OAT 4.50% 2041年4月25日 36,152,000,000 6,643,899,000

FR0011461037 OAT 3.25% 2045年5月25日 24,908,000,000 1,363,710,000 ×

FR0013209871 OAT€i 0.10% 2047年7月25日 8,995,714,750 (1) 1.03697 8,675,000,000 0 ×

FR0013257524 OAT 2.00% 2048年5月25日 26,409,000,000 789,800,000 ×

FR0013404969 OAT 1.50% 2050年5月25日 7,000,000,000 0 ×

FR0010171975 OAT 4.00% 2055年4月25日 14,926,000,000 7,684,018,000

FR0010870956 OAT 4.00% 2060年4月25日 13,055,000,000 7,336,204,100

FR0013154028 OAT 1.75% 2066年5月25日 10,581,000,000 670,900,000 ×
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法国经济数据
与国际比较

最新经济局势指数

工 业 产 量 ， 同 比 1.7% 01/2019

家 庭 消 费 * ， 同 比 -0.1% 02/2019

失 业 率 （BIT） 8.8%
2017年

第4季度

消 费 价 格 ， 同 比

•  全部 1.3% 02/2019

•  全部（烟草除外） 1.1% 02/2019

贸 易 结 余 ， fab-fab，cvs - 4 . 2  十 亿 欧 元 01/2019

"                                       " - 3 . 6  十 亿 欧 元 12/2018

经 常 项 目 收 支 ，cvs 0 . 9  十 亿 欧 元 01/2019

"                                       " - 0 . 1  十 亿 欧 元 12/2018

1 0 年 固 定 期 限 利 率（TEC10） 0.23% 28/3/2019

3 个 月 利 率（Euribor） -0.31% 28/3/2019

欧 元 / 美 元 1.12 28/3/2019

欧 元 / 日 元 124.16 28/3/2019

国际预算月度状况

10亿欧元

公共财政：赤字和债务

占国内生产总值%

 

2017年公共行政机构的债务

占国内生产总值%

 

* 制造业产品
信息来源：法国国家统计与经济研究所（Insee）、法国经济财政部、法兰西银行

信息来源：法国经济财政部

信息来源：法国家统计及经济研究所

信息来源：欧盟统计局、国际货币基金组织

2017 2018 2017 2018 2019

总 体 预 算 余 额 -73.35 -76.88 -7.97 -7.96 -12.30

收入 313.59 313.82 25.42 25.66 19.34

支出 386.94 390.69 33.38 33.62 31.63

国 库 专 门 账 户  余 额 5.53 0.82 2.57 -2.79 -4.96

操 作 总 余 额 -67.67 -76.05 -5.40 -10.76 -17.25

1 2 月 底 水 平
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信息来源：法国国家统计与经济研究所（Insee）、Eurostat 
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24
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29
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7
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23
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24
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15
消费价格： 

4月指数

29
工业生产和进口价

格：4月指数

30
季度国家账目：详细
结果2019年第1 季度

10
工业生产：2月指数 

10
工薪就业估计： 
2019年第1季度
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26
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