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Не вернувшись к своему полноценному существованию после преодоления последствий 

COVID-19, экономика Франции пострадала от последствий ситуации на Украине и новой геопо-
литической сделки. До настоящего времени с помощью обширного механизма помощи правитель-
ство обеспечивает защиту французской экономики от худших последствий новой реальности, 
главным образом, в области цен на энергоносители и инфляции. Тем не менее, цена оказываемой 
помощи остается высокой, а постоянная поддержка может стать затруднительной. Если эко-
номические результаты 2022 г. были вполне удовлетворительными, то в будущем периоде возни-
кают некоторые важные неопределенности. Комбинация таких факторов, как сокращение 
спроса домохозяйств из-за того, что рост производственных издержек, наблюдаемый во многих 
секторах, еще не привел к соответствующему росту потребительских цен, и высокие цены на 
энергоносители, может подтолкнуть экономику к депрессии в 2023 г. Таким образом «волшебный 
момент» для французской экономики, должен завершиться в начале 2023 г. Масштабы предсто-
ящей рецессии, по-прежнему, весьма трудно оценить. 
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Траектория и перспективы развития французской экономики осенью 2022 г. харак-

теризуются рядом неопределенностей. Хотя во втором и третьем кварталах 2022 г. 

экономическая активность повысилась, будущее не выглядит безоблачным. 

Несмотря на то, что МВФ прогнозирует рецессию, французские аналитики по 

обыкновению настроены более оптимистично1. В то же время, чтобы понять стоя-

щие перед французской экономикой проблемы, необходимо проанализировать меж-

дународный экономический контекст, в рамках которого она функционирует; огра-

ничения, с которыми ей приходится сталкиваться (в особенности, рост инфляции и 

влияние монетарной политики); и, наконец, принять во внимание изменения в инве-

стиционной активности и масштабах спроса.  

Контекст. Несмотря на нехватку ряда товаров, экономическая активность в Ев-

ропе в первой половине 2022 г. постепенно приходила в норму. 

Возобновление работы связи и транспорта, а также отмена ограничений способство-

вали восстановлению производства услуг в секторах, требующих личного общения, вклю-

чая туризм, динамика которого ранее в течение большей части 2021 г. отставала от дина-

мики в производственном секторе, где личные контакты с потребителем не нужны. 

Однако факторы, поддерживавшие деловую активность в течение первой половины 

2022 г., такие как нормализация перемещения людей и товаров после кризиса, вызван-

ного пандемией COVID-19, [1; 2] постепенно слабеют. Ситуация на Украине также усу-

губила проблемы европейских экономик по причине обострения энергетического кри-

зиса, роста цен на углеводороды и его последствий, как прямых, так и косвенных [3], а 

также из-за нарушения поставок на рынках сырья для пищевых производств [4].  

 
1 URL: https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/11/16/perspectives-economiques-2023-2024-une-
stagflation-prevue-mais-poursuite-de-la-consolidation-des-finances-publiques  
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Потребительская инфляция, начавшая расти с конца весны 2021 г., еще больше 

ускорилась. Экстремальные погодные условия в Европе летом 2022 г. негативно ска-

зались на производстве электроэнергии и увеличили расходы на транспортировку 

товаров. Более высокая, чем в 2021 г. [5], и более устойчивая вопреки многим про-

гнозам инфляция снизила реальные доходы и доверие потребителей. Вместе с тем, 

это побудило Центральные Банки в Европе (и, в частности, Европейский Централь-

ный Банк, а также Банк Англии) действовать более энергично, чтобы снизить ин-

фляцию до ранее установленных целевых значений [6].  

В настоящее время финансовые рынки надеются, что нормализация денежно-

кредитной политики продолжится, причем более высокими темпами, чем прогнози-

ровалось в начале 2022 г., особенно в еврозоне. Однако проблемы с ликвидностью 

могут усиливать последствия внешних шоков, влияющих на экономику [7]. Иными 

словами, мы видим, что в этот критический момент возникают риски для материаль-

ной и финансовой сферы [8]. Кроме того, порожденное антиинфляционной полити-

кой ужесточение финансовых условий начало сказываться на внутреннем спросе, 

став причиной частичного охлаждения рынков жилья. И, наконец, внешний спрос 

продолжил уменьшаться из-за сохраняющихся низких темпов роста в Китае и Со-

единенных Штатах. Все эти разнонаправленные факторы с той или иной интенсив-

ностью воздействуют на различные части Европы. 

В этой связи следует напомнить, что в некоторых странах, в частности, в Запад-

ной Европе, в период эпидемии COVID-19 у ряда категорий работников, получав-

ших финансовую помощь, возникли вынужденные сбережения из-за того, что они 

не могли «свободно» потреблять товары и услуги в условиях локдауна [9]. Кроме 

того, некоторые страны просто остановили работу сотрудников в секторах, считав-

шихся «несущественными» для экономики [10]. Правда, в этом случае домохозяй-

ствам была предоставлена единовременная государственная помощь, чтобы создать 

уровень, ниже которого экономическая активность не может упасть [11].  

Как следствие, в 2021-2022 гг. в руках некоторых, но не всех домохозяйств (по-

скольку во время ковидного кризиса возникло серьезное неравенство) накопились зна-

чительные сбережения. Вместе с тем, следует отметить, что сбережения, накопленные 

в период карантинной изоляции [12], в каждой западной стране использовались по-

разному. Накопленные средства активно расходовались в США2, но в еврозоне они 

использовались гораздо меньше, и уровень сбережений там остался высоким. Харак-

тер спроса после этапа «вынужденной» рецессии может еще долго влиять на темпы 

восстановления экономической активности [13]. Исследования показывают, что вне 

зависимости от того, сосредоточен ли спрос на товарах длительного пользования или 

в сфере текущего потребления, последующее восстановление спроса не имеет тех же 

характеристик качества или длительности, что и в предшествующие периоды. 

В этих условиях реальный рост ВВП в развитых европейских экономиках во вто-

ром квартале 2022 г. достиг 4,1% (в годовом выражении), а в развивающихся евро-

пейских экономиках – 5,2%. Тем не менее, рост резко замедлился летом, так как 

начал сказываться эффект многочисленных шоков, и это отразилось на индексе PMI 

в странах Еврозоны (Eurozone Composite Purchasing Managers' Index). 

Быстрое сокращение поставок энергоносителей из России стало основной при-

чиной этих явлений. При этом важную роль сыграли ожидания производителей. 

Этот дефицит оказал двойное влияние. С одной стороны, он вызвал резкий рост цен 

 
2 URL: https://www.newyorkfed.org/microeconomics/sce#/ et Bank of England, «How has the COVID affected 
Household Savings», 25 novembre 2020, URL: https://www.bankofengland.co.uk/bank-overground/2020/how-has-
covid-affected-household-savings  



Жак Сапир 

44                    Проблемы прогнозирования, 2023, № 3 

на энергоносители (уголь, электричество, газ, нефть), который разбалансировал фи-

нансовое состояние ряда компаний. С другой стороны, он породил отсутствие либо 

удорожание сырья, используемого в различных отраслях экономики (как это случи-

лось в нефтехимической промышленности, использующей импортный газ и нефть). 

Число промышленных отраслей и секторов, пострадавших таким образом, очень ве-

лико, поскольку в развитых странах углеводороды играют ключевую роль при про-

изводстве энергии и многих других видов продукции [14]. 

В то же время состояние европейских рынков труда продолжало улучшаться 

вплоть до недавнего времени. В большинстве стран нормализация мобильности фи-

зических лиц и товаров обеспечила быстрый подъем уровня занятости, в результате 

чего объем рабочего времени в целом вернулся к допандемийному уровню [15; 16]. 

Однако другие показатели, такие, как число вакансий, говорят о том, что летом и в 

начале осени 2022 г. ситуация на рынках труда в еврозоне и Великобритании была 

значительно напряженнее, чем до пандемии. Это обстоятельство может отражать из-

менения в предпочтениях работников в отношении работы (меньше желающих 

иметь непосредственные, а не виртуальные контакты с клиентами [17]) или измене-

ния в части трудоспособности работников. Эти трудности также могут быть связаны 

со снижением производительности труда, которое ведет к тому, что для возвраще-

ния к уровню выпуска, эквивалентному или превышающему допандемийный уро-

вень, потребуется большее число сотрудников. 

В то же время следует отметить, что удаленная работа, которая весной 2020 г. 

считалась элегантным выходом из ковидного кризиса, сегодня отвергается боль-

шинством работников [18]. После полученного во время пандемии опыта работники 

считают, что изоляция и отсутствие взаимодействия со своими коллегами может 

негативно отразиться на качестве их работы [19].  

Однако до последнего времени положительное влияние восстановления занятости 

на трудовые доходы с избытком перекрывалось снижением реальной заработной 

платы из-за инфляции. Влияние инфляции оказалось значительным в самых разных 

странах вне зависимости от того, была ли у них стратегия по борьбе с ней или нет. 

В то же время инфляция, вызванная ростом зарплат, отсутствует. Хотя сейчас зар-

платы постепенно растут, а текущие переговоры предполагают дальнейшее увеличе-

ние оплаты труда, в целом согласованный рост заработков остается относительно уме-

ренным. При этом реальная заработная плата в еврозоне снижается [20] (рис. 1). 

В этих условиях неудивительно, что перспективы роста были пересмотрены меж-

дународными организациями в сторону снижения. Это особенно хорошо видно при 

сравнении прогнозов МВФ, опубликованных в разное время. 

Оценивая ситуацию в ведущих европейских странах, интересно отметить, что 

экономика Франции в целом выглядит наименее затронутой кризисом. МВФ про-

гнозирует для Франции спад в 2023 г. в размере - 0,7% и совокупно за 2023-2024 гг. 

падение еще на 0,6%. В то же время прогнозы МВФ на эти же три года были ухуд-

шены для Германии (суммарное падение - 3%); Швеции (- 2,6%); Испании (- 1,9%); 

Италии (- 1,7%); Великобритании (- 1,7%). 

Однако надежность этих прогнозов под вопросом, поскольку экономика транс-

формируется, адаптируясь под воздействием крупномасштабных внешних шоков. 

В частности, исследователи из МВФ показали, что в период ковидного кризиса [21] 

значительно вырос мультипликатор бюджетных расходов. И пока нет ответа на во-

прос, как именно изменился этот мультипликатор [22; 23]. Аналогичным образом, 

как представляется, изменилась взаимозависимость между располагаемыми дохо-

дами и сбережениями, что затрудняет оценку денежного спроса домашних хозяйств 

в среднесрочной перспективе (табл. 1).  
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Рис. 1. Еврозона: изменение реальной договорной заработной платы и реальные трудовые 

доходы (2015 г. = 100%): ––– реальная договорная заработная плата; --- реальные трудовые 

доходы; ••• тренд 

Источник: IMF. The Fog of War Clouds The European Outlook. Regional Economic Outlook. Washington DC. 
Оctober 2022. P. 5. and Eurostat. 

 

Таким образом, делать достоверные прогнозы трудно, даже если не учитывать веро-

ятность новых внешних шоков. Все эти обстоятельства должны приниматься во внима-

ние при анализе сегодняшней ситуации во французской экономике. 

Таблица 1 

 

Как экономические прогнозы менялись в 2022 г. (в % роста ВВП, по ППС*) 

 

Страна 
Прогноз на 2023 г. (разница между прогноз-

ными оценками апреля и октября 2022 г.) 
Прогноз на 2024 г. (разница между прогноз-

ными оценками апреля и октября 2022 г.) 
Франция -0,7   0,1 
Великобритания -0,9 -0,8 
Бельгия -1,0   0,0 
Финляндия -1,2 -0,3 
Нидерланды -1,2 -0,1 
Португалия -1,4   0,0 
Италия -1,9   0,0 
Австрия -2,0 -0,4 
Испания -2,1 -0,5 
Швеция -2,8 -0,2 
Германия -3,0   0,0 
___________________________________ 
* ППС – паритет покупательной способности. 

Источник: IMF. The Fog of War Clouds the European Outlook. Regional Economic Outlook. Washington DC. 
Оctober 2022. P. 29. 

 

Положение французской экономики в начале ноября 2022 г. Французская эко-

номика по-прежнему сталкивается со структурными проблемами, которые выяви-

лись еще во время финансового кризиса 2008-2010 гг. [24] Живучесть этих проблем 

объясняет, почему экономическая ситуация до пандемии COVID-19 была такой 

хрупкой [25], несмотря на признаки улучшения.  

Текущий кризис продемонстрировал весь масштаб структурных проблем – деин-

дустриализацию; сильную зависимость от товаров, импортируемых из зарубежных 

стран; огромные диспропорции в сфере государственных финансов. Потребовалась 
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разработка различных мер по восстановлению экономики, среди которых Про-

грамма «Франция-2030» (France-2030)3, нацеленная на развитие промышленности в 

средне- и долгосрочной перспективе, а также план «Франция-Перезагрузка (France-

Relance)4, в большей степени нацеленный на краткосрочную перспективу. 

Перечисленные проблемы усугубляются международным контекстом, который 

усложнился вследствие кризиса на Украинe [26]. Новые сложности привели к замет-

ному замедлению динамики после весьма успешного [27] восстановительного роста, 

который начался вслед за ковидным кризисом. Как следствие, показатели первого 

квартала 2022 г. всех разочаровали. В этой ситуации Франция пострадала именно 

из-за новой геополитической ситуации. Затем, как ни удивительно, экономическая 

ситуация на какое-то время улучшилась (табл. 2). 

Таблица 2 

 

Производство товаров и услуг  

(постоянные цены, изменение к аналогичному периоду предшествующего года, %) 

 

Показатель 
2021 г. 2022 г. 

1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 
ВВП 0,1 1,1 3,3 0,6 -0,2 0,5 0,2 0,1* 
Импорт 1,3 2,1 0,9 4,7 1,7 1,2 2,2   
Потребление домохозяйств 0,3 1,1 5,8 0,5 -1,3 0,3 0,0  
Государственное потребление  -0,5 0,7 3,0 0,6 0,1 -0,1 0,5  
Инвестиции, 1,0 2,0 0,1 -0,1 0,6 0,4 1,3  

в том числе:         
нефинансовые предприятия 0,9 2,1 0,2 -0,1 0,4 0,8 2,3  
домохозяйства 0,6 3,4 1,5 -0,6 0,1 0,0 -0,2  
государство -1,4 0,3 -1,7 -0,2 1,1 -0,5 0,0  

Экспорт -0,3 2,7 2,0 2,9 2,0 1,3 0,7   
Внутренний спрос, 0,6 0,9 3,0 1,1 -0,3 0,5 0,7   

включая:           
внутренний спрос (без учета  

изменения запасов) 0,3 1,2 3,8 0,4 -0,5 0,2 0,4  
изменение запасов 0,3 -0,3 -0,8 0,7 0,2 0,3 0,2  
внешняя торговля -0,5 0,1 0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5   

______________________________ 
* Banque de France прогнозы.URL: https://www.banque-france.fr/statistiques/conjoncture/enquetes-de-conjonc-
ture/point-de-conjoncture 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723  

 

После хороших показателей второго квартала 2022 г., когда объем ВВП вырос на 

0,5% к аналогичному периоду предшествовавшего года, в третьем квартале дина-

мика замедлилась, хотя небольшой прирост сохранился (+0,2%) [28]. Понижатель-

ная тенденция сохранялась и в четвертом квартале 2022 г., когда прирост кварталь-

ного ВВП ожидался на уровне +0,1% (год к году). Эта относительно неплохая ситу-

ация с постепенным замедлением наблюдалась и в показателях суммарного произ-

водства товаров и услуг (+0,7% во втором квартале 2022 г. и +0,4% в третьем квар-

тале). Еще более очевидно замедление проявилось в туризме. Динамика этого сек-

тора определялась необычными погодными условиями, которые имели место во 

Франции летом 2022 г., а также восстановлением мобильности граждан после окон-

чания пандемии COVID-19 [29]. Однако хорошие результаты второго квартала 

2022 г. (+9,7%) не повторились в третьем квартале, когда темпы прироста в туризме 

резко снизились (+0,5%). Аналогичная динамика наблюдалась и в сфере транспорт-

ных услуг, где также произошло значительное замедление (+4,2% во втором квар-

тале 2022 г. и +1,0% в третьем квартале) (рис. 2). 

 
3 URL: https://www.economie.gouv.fr/france-2030  
4 URL: https://www.economie.gouv.fr/plan-de-relance  
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Динамика в секторе информационно-коммуникационных технологий (ИКТ) 

была весьма высокой (+1,7% во втором квартале 2022 г. и +1,5% в третьем квартале), 

в основном за счет ИТ-услуг. Однако в целом производство товаров во втором и 

третьем кварталах 2022 г. продолжало сокращаться (-0,2% к аналогичным периодам 

предшествовавшего года). При этом продолжался рост в обрабатывающих отраслях 

промышленности (+0,6% во втором и третьем кварталах 2022 г.), чему способство-

вал, в частности, подъем в производстве транспортных средств (+5,9% во втором 

квартале 2022 г. и +4,6% в третьем квартале), потянувший за собой динамику всей 

тяжелой промышленности (-0,3% во втором квартале 2022 г. и +1,6% в третьем квар-

тале). Конечный внутренний спрос (за исключением запасов) также остается отно-

сительно высоким (+0,2% во втором квартале 2022 г. и + 0,4% в третьем квартале). 

 
 

Рис. 2. Динамика ВВП Франции по кварталам 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6652878  

 

В целом, экономический рост, который, казалось бы, запустился во втором и тре-

тьем кварталах 2021 г., сейчас, похоже, трансформировался в стагнацию. Это произо-

шло несмотря даже на благоприятные сезонные факторы, такие, как очень хороший 

туристический сезон в июле-сентябре 2022 года, создавшие частичную иллюзию бла-

гополучия. Однако реальность заключается в том, что экономика Франции, похоже, 

с трудом «переваривает» кризис, порожденный пандемией COVID-19.  

В то же время очень важно, что динамика инвестиций (валового накопления основ-

ного капитала) в 2022 г. постепенно ускорялась (+0,6% в первом квартале; +0,4% во вто-

ром квартале; +1,3% в третьем). Именно они, похоже, поддерживают рост больше, чем 

спрос со стороны домохозяйств (табл. 3) и государственного сектора, потому что рас-

ходы домашних хозяйств на потребление после небольшого прироста (+0,3%) во втором 

квартале 2022 г.  перешли в стадию стагнации в третьем (+ 0,0%). Такая динамика пред-

рекала снижение потребительского спроса в четвертом квартале 2022 г. (рис. 3, 4). 
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Между тем, результаты внешнеторговой деятельности менее благоприятны, 

а торговый дефицит Франции продолжает расти5. Как следствие, внешняя торговля 

внесла отрицательный вклад (-0,5%) в динамику ВВП в третьем квартале 2022 г., 

хотя во втором квартале он был нулевым. Динамика импорта была относительно 

стабильной (+1,2% во втором квартале 2022 г. и +2,2% в третьем квартале), в том 

числе при ввозе товаров (+0,8% во втором квартале 2022 г. и +1,9% в третьем). Но 

более значимым был факт замедления экспорта (+1,3% в удачном втором квартале 

2022 г. и только +0,7% в третьем квартале). Это было обусловлено падением экс-

порта услуг (-0,4% в третьем квартале 2022 г. после + 3,3% во втором квартале) и 

очень вялой динамикой экспорта товаров.  

Таблица 3 

 

Потребительские расходы домашних хозяйств на приобретение товаров 

(% изменения по сравнению с предыдущим периодом) 

 

Период 
Продовольственные 

товары 

Продовольственные 
товары,  

кроме табака 

Промышленные  
товары 

Энергия Всего 

Январь-22 -0,3 -0,3 -0,6 -1,3 -0,7 
Февраль-22 -0,5 -0,7   0,1 -0,1 -0,3 
Март-22 -1,6 -1,6 -1,4 -3,0 -1,5 
Апрель-22 -1,1 -0,9 -0,9   3,7 -0,1 
Май-22   0,1   0,0   0,7 -5,0 -0,1 
Июнь-22 -0,3 -0,5 -0,3   2,5   0,0 
Июль-22 -0,5 -0,6 -1,4 -0,4 -1,1 
Август-22 -1,2 -1,4   0,3 -0,5   0,1 
Сентябрь-22 -0,7 -0,7   1,7   3,1   1,3 
Октябрь-22 -1,4 -1,5 -1,8 -7,9 -2,8 

Примечание: все цифры являются данными торговых дней и сезонно скорректированы. 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6668889  

 

 
 

Рис. 3. Динамика ВВП Франции в % к 4 кварталу 2018 г. 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6652878  

 

 
5 URL: https://www.douane.gouv.fr/actualites/le-chiffre-du-commerce-exterieur-exterieur-de-la-france-octobre-2022  
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Рис. 4. Суммарное потребление домохозяйств (постоянные цены) 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6652878 

 

Вклад изменения запасов в динамику ВВП был скромен (+0,3% во втором квар-

тале 2022 г. и +0,2% в третьем). С одной стороны, на такое положение дел повли-

яло восстановление нарушенных во время пандемии COVID-19 цепочек снабже-

ния. С другой стороны, на динамике запасов сказались опасения компаний по по-

воду новых шоков. 

Следует также отметить, что дисбаланс между наличными производственными 

мощностями и резким увеличением спроса после локдаунов привел к высокому 

уровню инфляции во всем мире. Это инфляционное напряжение особенно усили-

лось из-за ситуации на Украине в феврале 2022 г., а также из-за продолжения стра-

тегии «нулевой терпимости к ковиду» в Китае весной 2022 г. Кроме того, летом 

этого же года волны сильной жары повлияли на сельское хозяйство и затруднили 

транспортировку товаров речным транспортом из-за падения уровня воды. Однако 

внимание к этим экзогенным факторам не должно отвлекать нас от того, что произ-

водительность труда стагнирует на уровне 2019 г. и что во Франции вновь прояви-

лась слабость промышленного сектора. 

Необходимо также указать на разнонаправленные ценовые тенденции на рынках 

сырья. С одной стороны, трудности с поставками энергоресурсов и проблемы регу-

лирования энергетических рынков в рамках Европейского Союза поддерживают вы-

сокий уровень спотовых цен на газ и электроэнергию в Европе. С другой стороны, 

можно отметить значительное снижение мировых цен на другие виды сырья. 

В первую очередь это касается цен на зерно и промышленное сырье. Однако пока 

снижение цен на сырье (табл. 4) мало ощущается в сфере потребительских цен. 

Отметим, что сильнейший скачок цен производителей в начале 2022 г. пока не 

в полной мере отразился на потребительских ценах. Здесь надо учитывать, что 

обычно перенос возросших цен на сырье на цены производителей, а затем, в конеч-

ном счете, и на розничные занимает несколько кварталов.  
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Таблица 4 

Цены производителей, % (изменения год к году) 

 

Показатель 
2021 г. 2022 г. 

1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 
Сельское хозяйство 2,0 3,0 2,4 3,1 4,0 4,7 2,1 

 

Промышленность 

Вода и энергия  5,7 6,7 6,5 16,9 28,9 -2,3 7,0 
 

Производство,  1,8 2,3 2,1 2,9 4,5 7,0 1,4 
 

в том числе: 
 

       
продукты питания и напитки 0,4 1,2 1,1 1,4 4,6 7,2 3,9 

 

производство кокса и нефтепродуктов 17,8 19,8 11,1 11,4 25,4 47,7 0,3 
 

машины и оборудование 0,4 0,9 1,2 1,2 2,4 1,5 1,3 
 

транспорт 1,7 -1,1 -0,1 1,8 1,2 2,2 1,4 
 

Прочее 1,8 3,1 2,9 3,4 4,0 4,6 0,8 
 

В целом по промышленности 2,5 3,2 3,0 5,8 9,8 4,4 2,5 
 

   
Строительство 1,4 0,9 2,0 1,4 2,6 2,3 1,5 

 

Торговля 0,9 0,7 1,1 1,1 2,2 2,6 1,4 
 

Транспорт 2,0 2,5 4,1 2,7 2,8 3,3 1,6 
 

Услуги         
Из них         
Отели и рестораны  0,6 -0,4 0,1 1,0 0,9 1,4 1,4 

 

Информационно-коммуникационная  
деятельность -0,2 0,1 -0,1 0,5 0,7 0,6 1,6 

 

Финансовые услуги  0,0 0,0 -0,1 0,3 0,2 0,3 -0,3 
 

Операции с недвижимостью 0,0 0,1 0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 
 

Промышленные услуги  0,2 0,1 0,4 0,6 1,0 0,7 0,4 
 

Нерыночные услуги  1,4 1,0 -1,0 0,3 1,1 0,1 1,5 
 

Услуги домохозяйств  2,7 -2,2 -9,4 -4,2 0,2 0,4 0,0 
 

    
Непромышленные секторы  0,8 0,6 0,3 0,7 1,4 1,2 1,0 

 

    
ИТОГО 1,2 1,2 0,8 1,8 3,3 2,0 1,4 

 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723 

 

Следует также указать, что, несмотря на снижение нефтяных котировок, спото-

вые цены на газ достигли новых максимумов в августе. Причиной стали перебои 

с поставками газа в Европу из России, которые усилили риск дефицита газа. 

Таким образом, негативное влияние высокой, пусть и частично импортирован-

ной, инфляции на развитие французской экономики бесспорно. Однако текущие 

проблемы, тормозящие экономику, не сводятся только к эффектам, которые порож-

даются резким ростом цен.  

По другую сторону зеркала: анализ инвестиционной логики нефинансовых ком-

паний (НФК). По факту, французская экономика за период кризиса, вызванного панде-

мией COVID-19 и сразу после него [30; 31], значительно трансформировалась, что су-

щественно влияет как на текущую, так и на будущую динамику. В последнее время рост 

ВВП обеспечивался инвестициями (GFCF, gross fixed capital formation, валовое накоп-

ление основного капитала), что можно считать весьма позитивной моделью роста. Этот 

тип роста значительно отличается от ситуации 2016-2019 гг., когда основным драйвером 

экономической динамики было растущее потребление домохозяйств. 

В целом, уровень инвестиционной активности, если оценивать его через долю вало-

вого накопления основного капитала в ВВП, с 2016 г. рос достаточно устойчиво. Симп-

томатично, что, хотя кризис, вызванный пандемией COVID-19, на некоторое время и 

нарушил эту динамику, он не смог полностью остановить ее. Темпы инвестирования по-

сле кризиса6 продолжали расти. В результате доля инвестиций в третьем квартале 2021 г. 

составила почти 24,4%, тогда как в конце 2019 г. она была лишь около 23,7%. Долговре-

менный тренд также впечатляет, поскольку нынешний уровень следует сравнивать 

 
6 URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723 
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с 21,6% во втором квартале 2015 г.7 (рис. 5). По сути, уровень инвестиционной активно-

сти нефинансовых компаний показывает повышение качества их деятельности. 

 
 

Рис. 5. Доля валового накопления основного капитала в ВВП (поквартальные данные) 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723  

 

Шок от кризиса, вызванного пандемией COVID-19, в секторе нефинансовых ком-

паний проявился гораздо слабее, а динамика посткризисного восстановления здесь 

выглядит лучше. Как следствие, доля нефинансовых компаний в суммарной числен-

ности предприятий выросла с 53,5% в начале периода до 58,0% в его конце. 

В то время, как инвестиции финансовых компаний, органов государственной вла-

сти и домохозяйств стагнировали, капитальные вложения нефинансовых компаний 

систематически растут, увеличившись более чем на 30% за период 2012-2022 гг. Ин-

вестиции домохозяйств, которые ранее составляли 45% инвестиций нефинансовых 

компаний, к концу периода сократились до 38%.  

Особенно интересна динамика инвестиций во время и после ковидного кризиса. 

Она подтвердила впечатляющую инвестиционную жизнеспособность нефинансо-

вых компаний. Но эта инвестиционная активность во многом также связана с очень 

значительной государственной поддержкой, которая оказывалась с конца 2020 г. На 

практике в рамках программы «France-Relance» (Франция-Перезагрузка) компаниям 

были предоставлены субсидии в объеме порядка 100 млрд евро, из которых значи-

тельная часть была нацелена на помощь в повышении конкурентоспособности и на 

ускорение энергетического перехода8. В действительности эти субсидии были даже 

более значительными, если учесть еще и помощь, предоставленную во время ковид-

ного кризиса. В итоге, в 2021 г. Франция заняла первое место среди стран Евросоюза 

по объему государственной помощи компаниям9. 

 
7 URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723 
8 URL: https://www.gouvernement.fr/les-priorites/france-relance  
9 URL: https://www.ouest-france.fr/economie/entreprises/crise-du-coronavirus/covid-19-la-france-en-tete-des-aides-
publiques-versees-aux-entreprises-dans-l-union-europeenne-7188737 Voir aussi: URL: 
https://www.economie.gouv.fr/covid19-soutien-entreprises/crise-sanitaire-mesures-soutien-entreprises-impactees-
reprise-epidemique  
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Предпринятые масштабные меры, в число которых следует добавить систему 

CICE, интегрированную в государственную финансовую политику с 2019 г. и предо-

ставляющую налоговые кредиты на сумму более 20 млрд евро в год10, несомненно 

повлияли на инвестиции и экономическую активность бизнеса. Однако их влияние 

несоизмеримо с затраченными суммами. Было высказано много критики11, связан-

ной, в частности, с теми фактами, что эта помощь не носила или почти не носила 

целевого характера; не подразумевала встречных обязательств со стороны компа-

ний; основывалась всего лишь на докладах комитетов по наблюдению за функцио-

нированием различных механизмов помощи [32].  

Тем не менее, хорошая инвестиционная динамика, которая поддержала восста-

новление экономики после весны 2021 г., в значительной степени стала результатом 

активности нефинансовых компаний, что, в свою очередь, было следствием госу-

дарственной помощи. Поэтому государственная поддержка – это важный способ за-

щиты от коллапса экономики. 

Что при этом можно сказать об инвестиционной активности нефинансовых ком-

паний в разных секторах?  

Следует отметить, что инвестиции нефинансовых организаций в промышленности и 

строительстве остаются относительно стабильными. Всплеск инвестиций в обрабатыва-

ющей промышленности в 3-м квартале 2022 г. лишь компенсировал спад во второй по-

ловине 2021 г. По сути дела, инвестиции увеличились только в двух секторах: сфере 

деловых услуг и отрасли ИКТ. Но и здесь не обошлось без отрицательных последствий. 

Похоже, что инвестиционное лидерство сферы услуг достигнуто в ущерб промышлен-

ности и строительству. С учетом структуры французской экономики это неудивительно. 

Доля услуг в ВВП в среднем за 2011-2018 гг. составила 78,5%, тогда как удельный вес 

промышленности и строительства был равен только 19,7% (рис. 6; табл. 5). 

 
 

Рис. 6. Инвестиции нефинансовых предприятий, по секторам, млрд евро (в постоянных ценах): 

––– производство промышленных товаров; - - -  строительство;  

–◆– сектор ИКТ: –– производственные услуги 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723 

 

 
10 URL: https://entreprendre.service-public.fr/vosdroits/F31326  
11 URL: https://www.cgt.fr/comm-de-presse/le-cice-effet-daubaine-grande-echelle-pour-les-entreprises  
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Таблица 5 

 

Франция: Доля различных секторов в ВВП, %  

 

Сектор 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 
Среднее 
значение 

Сельское хозяйство, лесное 
хозяйство и рыболовство 1,8 1,8 1,6 1,7 1,8 1,6 1,7 1,9 1,8 

Промышленность  14,0 14,1 14,1 14,1 14,3 14,1 13,8 13,7 14,0 
Строительство 6,0 5,9 5,9 5,7 5,5 5,4 5,5 5,6 5,7 
Услуги 78,1 78,3 78,3 78,5 78,5 78,9 78,9 78,8 78,5 

Источник: OECD. 

 

Относительная слабость инвестиционной динамики в промышленности вызы-

вает удивление, поскольку реиндустриализация и снижение выявленной в ходе ко-

видного кризиса стратегической зависимости от внешних поставок12 были все это 

время официальными приоритетами государственной политики. Более того, инве-

стиции в промышленности стагнировали с середины 2019 г. и резко упали в период 

ковидного кризиса, тогда как инвестиции в сектор ИКТ значительно выросли в пе-

риод с наиболее острой фазы кризиса до третьего квартала 2022 г. Как следствие, 

сумма инвестиций в сектор ИКТ, которая была эквивалентна 57% объема промыш-

ленных инвестиций в 2012 г., к третьему кварталу 2022 г. выросла уже до 88,5%  

По всей видимости, различные виды государственной помощи, нацеленной на со-

хранение конкурентоспособности и перестройку промышленности, не оказали доста-

точного влияния на инвестиционную активность нефинансовых компаний. Хотя при 

этом нет сомнений в том, что без всей этой государственной поддержки инвестиции 

упали бы в соответствии с наблюдаемым с начала 2019 г. стагнационным трендом. 

К секторам с хорошей динамикой инвестиций относятся отрасли, производящие ма-

шины и оборудование, но не отрасли, выпускающие транспортные средства. Учитывая 

долю сектора по производству автомобилей и комплектующих к ним в 1990-2015 гг., 

можно легко понять, почему столь значительны изменения в структуре французской 

промышленности, и почему она сейчас сталкивается с трудностями (рис. 7). 

В строительном секторе, деятельность которого напрямую связана с инвестици-

онной активностью, мы наблюдаем, что после шока, порожденного ковидным кри-

зисом, спрос со стороны нефинансовых организаций и государства остается ста-

бильным. Спрос со стороны домохозяйств вырос после этого кризиса, хотя и оста-

ется ниже уровня конца 2019 г. Однако этот весьма умеренный рост в первом квар-

тале 2022 г. уже закончился, что и объясняет плохие результаты строительного сек-

тора. Спрос со стороны домашних хозяйств, усиленный последствиями первых 

локдаунов и относительным энтузиазмом по отношению к дистанционной занято-

сти, сталкивается с различными ограничениями, начиная от роста цен на строитель-

ные материалы и заканчивая повышением процентных ставок по кредитам. Это об-

стоятельство обусловило быстрое прекращение повышательной тенденции спроса 

на жилье в виде индивидуальных домов и квартир. 

С учетом концентрации инвестиций в тяжелой промышленности и относитель-

ной напряженности с деньгами у нефинансовых организаций из-за резкого роста цен 

с конца первой половины 2021 г. неудивительно, что динамика в секторе недвижи-

мости вялая. В то же время можно было бы ожидать восстановления заказов от ор-

 
12 Voir l’allocution du Président Emmanuel Macron du 12 juillet 2021. URL: https://www.elysee.fr/emmanuel-
macron/2021/07/12/adresse-aux-francais-12-juillet-2021, ou celle prononcée lors de présentation du «Plan France-
2030» le 12 octobre 2021. URL: https://www.elysee.fr/emmanuel-macron/2021/10/12/presentation-du-plan-france-2030 
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ганов государственной власти. Однако власти, как представляется, решили напра-

вить дополнительные бюджетные расходы на субсидии, а не на инвестиции или 

строительство, осуществляемые в государственных интересах.  

 
 

Рис. 7. Инвестиции в секторах промышленности, млрд евро (в постоянных ценах): 

––– производство машин и оборудования; - - -  производство других промышленных товаров; 

–– производство транспортных средств 

Источник: INSEE. URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6654688?sommaire=6654723 

 

В этих условиях важно понять, как домохозяйства оценивают текущую и про-

гнозную ситуацию. Это можно сделать с помощью регулярно проводимых Нацио-

нальным институтом статистики и экономических исследований (INSEE) обследо-

ваний общественного мнения (рис. 8). 

Пессимизм домохозяйств находит отражение в различных частных индикато-

рах. Что касается сводного индекса, то можно видеть, как ослабление эпидемии 

COVID-19 породило резкий рост оптимизма в настроениях домохозяйств, имев-

ший место с начала июня 2021 г. до конца сентября 2021 г. Однако рост инфляции, 

заметный с осени 2021 г., и общее накопление экономических проблем привели к 

рецидиву пессимизма, заметному с конца 2021 г. и сильно ускорившемуся с нача-

лом кризиса на Украине. 

Более частные индикаторы, будь то показатели, касающиеся уровня жизни, ситуации 

в самих домашних хозяйствах или возможности совершать дорогие покупки (в частно-

сти, жилья и автомобилей), свидетельствуют о значительном ухудшении положения. 

Это ухудшение во многих случаях началось еще до начала спецоперации на Украине, 

но затем еще более усугубилось. Значения этих индексов не дают надежды на значи-

тельное оживление спроса или инвестиций домашних хозяйств в ближайшие месяцы. 

Если не произойдет серьезных изменений в экономической политике, то, как только 

эффект пополнения запасов будет исчерпан, способствовать росту смогут, видимо, 

только инвестиции нефинансовых организаций. Следовательно, вопрос, который необ-

ходимо задать, заключается в том, сколько времени и в каком стоимостном объеме ин-

вестиции нефинансовых организаций будут получать государственную поддержку. 
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Рис. 8. Сводный индекс потребительского доверия домохозяйств, в % к среднему значению 

за период с 1987 г. (чем больше значение индекса, тем выше уровень оптимизма) 

Источник: URL: https://www.insee.fr/fr/statistiques/6652878 

 

Заключение. Французская экономика извлекает выгоду из временно сложив-

шейся ситуации, которую можно охарактеризовать как «волшебный момент». Эта 

ситуация обеспечила устойчивость роста во втором и третьем кварталах 2022 г. Тем 

не менее, над нынешней французской экономикой уже собираются тучи. 

Безусловно, международный контекст ухудшился – как из-за глобальной геополити-

ческой ситуации, так и из-за напряженности на различных сырьевых рынках. При этом 

значительный рост производственных издержек, который можно наблюдать во многих 

странах, пока еще не привел к соответствующему росту потребительских цен. 

В этой ситуации французская экономика, как представляется, защищена как 

предпринимаемыми правительством мерами краткосрочного характера, так и ме-

рами, нацеленными на долгосрочные структурные сдвиги. Таким образом, бюджет-

ные расходы посредством различных механизмов поддержки обеспечили инвести-

ционную активность, поддерживая общий экономический рост. Тем не менее, эта 

помощь способна действовать лишь в течение ограниченного времени. Настроения 

домохозяйств не слишком оптимистичны, и корпорации, принимая решения отно-

сительно будущего спроса, будут это учитывать. Кроме того, компании будут испы-

тывать давление роста цен на свои финансовые результаты, и этот рост не может 

бесконечно сдерживаться различными государственными средствами. 

Сегодняшний эффект «волшебного момента» для французской экономики, дол-

жен закончиться, вероятно, в конце 2022 г. – начале 2023 г., после чего она неиз-

бежно попадет в рецессию. Однако масштабы предстоящей рецессии по-прежнему 

весьма трудно оценить. Следует отметить, что сокращение спроса со стороны ос-

новных партнеров Франции (Германии, Италии, Испании, а также Соединенного 

Королевства и Нидерландов), если оно будет соответствовать прогнозам МВФ, не 

может не повлиять на уровень экономической активности. 
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На конкурентоспособность французской экономики по отношению к американ-

ской и китайской также повлияют масштабный рост производственных издержек, 

включая рост затрат на энергоносители, вызванный решением не использовать рос-

сийские углеводороды. Эти же сдвиги радикально изменили реальную ситуацию с 

обменным курсом. 

Конечно же, сходным образом развиваются события и в других европейских эконо-

миках и, прежде всего, в Германии. Очевидным решением было бы существенное сни-

жение курса евро по отношению к доллару США и китайскому юаню. Если этого не 

сделать, то завышение курса евро повлекут за собой серьезные негативные структурные 

изменения во французской и европейской экономике [33; 34]. Многие промышленные 

предприятия могут уйти из страны, сводя на нет усилия, предпринимаемые в рамках 

программ «Франция-2030» (France-2030) и «Франция-Перезагрузка» (France-Relance). 
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Abstract: French economy has not still existed form COVID-19 consequences that it has been hit 
by economic consequences of the war in Ukraine and the new geopolitical deal. So far, through 
an extensive aid mechanism the government has sheltered the French economy of the worse con-
sequences, mostly on energy prices and inflation, of the new situation. Nevertheless, the cost of 
this aid has been high and could be difficult to sustain. If economic results for 2022 were quite 
satisfactory there is some important uncertainties looming on the future. The combination of re-
duced household demand, as increase in production costs seen in many sectors has not yet trans-
lated into a corresponding increase in consumer prices, and high energy prices could push the 
economy into a depression in 2023. The «enchanted parenthesis» known by the French economy 
is therefore set to end with the beginning of 2023. The extent of the coming recession remains 
very difficult to estimate.  
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