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  经济分析  

  西班牙经济在今年上半年微幅增长，但下半年仍不确定。 
 
 风险溢价尚未反映西班牙经济的基本面。 
 
 
 与欧洲其他地区相比，对银行更严格、更透明的压力测试只

是证明了西班牙金融体制的稳定可靠。 
 
 加快结构改革对于确保持续增长和创造就业机会至关重要。 
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概述 

 
金融危机对欧洲经济的主要负面影响之一就是信心丧失，财政稳健政策对于恢复信心至关重要。然而，

好消息是政府正在迅速针对支出做出调整。这将增强私营部门的信心，并部分抵消因公共需求降低而对

增长造成的负面影响。因此，如果财政整顿较严格，则与缓慢或不太严格财政调整的情况相比，对欧洲

经济活动的影响将较为有限且短暂。 

欧洲财政整顿必须降低

赤字的结构成分 
 
 
 

银行压力测试降低了对

西班牙金融体制的不确

定性 

 
 
西班牙经济在第二季度

再次增长 

 
 
西班牙经济基本面确保

较低的风险溢价 
 
 

主要通过削减支出进行

的财政整顿过程具有较

高的成功可能性 

 

 

 

与欧洲其他国家相比，

西班牙税收体制高度累

进。财政辩论应以实现

更高效的税收体制为目

标 

 

 

 

劳动力改革包括降低其

二元性，并完成建立消

除企业和工人不确定性

的法律框架 

 

 

 

 

在这一背景下，主权债务困境带来的金融风险使得发达经济体陷入恶性循环，最终将提高市场风险，并

减少流动资金，特别是在欧洲。尽管各国结果差异较大，但欧元区金融体制压力测试结果的公布有助于

缓解压力。在西班牙，西班牙银行严格进行了测试，其结果具有丰富的信息性和可靠性。但是，来自欧

洲金融市场的风险（更不用说全球经济）仍令人担忧。 

 

西班牙经济在第二季度的增长仍很缓慢，稍高于第一季度。节俭计划的潜在短期萎缩效应以及金融市场

更大不确定性对消费者和投资决定的影响使得第三季度经济暂时再度恶化的可能性增大，尽管其程度有

限。 

但是，未来，信心可能继续提高，而风险感知可能继续下降。实际上，私营部门正在纠正以前累积的不

平衡：储蓄率仍然较高，而对生产能力过剩部门的投资逐步减少。与在危机开始时具有类似不平衡情况

的其他国家相比，这进一步降低了西班牙的外部融资需求。 

迄今为止，提高税收主要集中于间接税，削减结构赤字是在调整的前几年进行的，西班牙经济从严格遵

循过去财政目标而获得的可靠性中受益。最新预算数据的发布增强了这些做法，这些数据显示上半年有

了大幅提高。同时，这些措施和2011年预算中包含的措施必须避免降低企业和家庭信心，尽可能减小其

对未来增长前景的影响。削减应更多集中于支出方面，而不是牺牲基础设施、教育和研发的公共投资。

此外，还应考虑为某些公共服务引入替代融资机制的可能性（例如，由占大多数可负担得起的公民有选

择性地共同支付卫生和教育费用）。这将提高个人支出对提供这些服务的贡献，提高效率，保证福利国

家的可持续性，并作为另一种财富再分配政策工具。 

特别地，必须考虑西班牙和邻国之间边际税率的差异，这使得家庭和企业的就业和投资决定扭曲。根据

Eurostat，西班牙的隐性资本收益税率比欧盟其他国家高6.7点，它比就业所得税率还要高（而在欧洲其

他国家则相反）。此外，尽管从2010年7月开始提高增值税，但西班牙的间接税仍然是欧盟最低的。因

此，财政结构转向一种减轻家庭和公司收入和利润负担的体制，更加关注间接税，其条件已经具备。最

后，不建议提高就业收入的边际税率，以实现更高的累进税。例如，就业收入边际税率（43.0%）和平均

实际税率（30.5%）之间的差额高于欧盟平均值（分别为37.5%和34.2%）。与税收负担较低的其他经济

体相比，进一步提高边际税率不仅不足以提高税收收入，而且将产生不利于积累人力资本的因素，造成

西班牙高等教育人群关于劳动力供应决定的扭曲。这将妨碍人才招聘，并削弱西班牙经济的潜力。 

在过去数月内，加快结构改革紧跟在私营机构和公共部门正在实施的调整过程之后。特别地，主要进展

包括劳动力市场改革、新的《储蓄银行法案》以及金融部门重组过程和上述银行压力测试结果的公布。

虽然《皇家法令10/2010》标志着对以前法律的重大改进，但它仍不足以解决困扰西班牙劳动力市场的问

题。除非经济机构认识到改革完全消除了关于解雇目的及其解雇后薪金安排的不确定性，否则它将不会

对创造就业和暂时降低失业率产生预期影响。这意味着要明确而简单地告诉公民以及更重要的是公司关

于根据议会批准新法律进行变革的优点和范围。因此，教学中的强化训练详细解释了最新劳动力状况以

及受其影响的机构。同样，劳动力市场的改善要求进一步深化改革并加强监督，以纠正未来可能逐步显

现的任何缺陷。 

关于新的储蓄银行法，尽管偿付能力试验将消除关于西班牙金融领域的大部分不确定性，但未来经济前

景仍不确定。随着资本市场的逐步放开，政府通过FROB（有序银行重组基金）为需要募集资金的机构提

供了强大的支持。近期对《储蓄银行法案》的修改是及时的，为募集私人资本打开了新的渠道，在特殊

情况下，还使FROB能够为具有明确资本结构调整需求的个别实体提供担保。所有这些都有助于金融部门

的重组过程，重组必须强势推进，以确保在西班牙市场上经营的机构在长期能够有利可图，并保证公平

竞争机会的存在，使这些机构能够在平等的基础上进行竞争。 
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随着采取措施以及近期将实行许多其他措施，财政压力在未来数个月内将缓解，经济将持续增长，从

2011年后开始产生新就业。但仍有一些悬而未决的重大目标。例如，能源赤字对于西班牙经济的外部融

资需求来说仍是一个巨大负担。中期公共账户的可靠性必须通过采取措施加以保持，以确保养老保险制

度的可持续性。更重要的是，必须通过更大的自由化来推动劳动密集部门的发展，如服务行业。只有通

过持续的结构改革，才能确保西班牙经济迅速恢复，并实现更高增长。 

西班牙经济的中期

前景比数个月前要

好得多。然而，改

革过程必须推进 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. 全球经济风险再评估 

欧洲财政调整对经济增长的影响将不像通常所认为的那样高。可信性的积极影响几乎可以抵消因公共需

求下降造成的负面影响。相反，其它发达地区财政地位可持续性的中期风险可能被低估了。 

金融危机影响欧洲经济的最重要渠道之一就是信心丧失，鉴于许多国家出现的高公共赤字，恢复信心的

一个先决条件就是财政稳健政策。欧洲一体化计划正在按照 2010 年初提交给 EC 的计划实施。欧洲的财

政一体化需要将重点放在结构方面，但一个积极的因素就是，计划调整非常迅速，且向缩减开支倾斜，

这将增强信心，并几乎抵消因公共需求下降而对增长造成的负面影响。因此，只要保持财政一体化的决

心，对欧洲经济活动的影响将是有限且暂时性的。另一方面，采取大量财政刺激措施且债务水平增幅与

欧洲相同的其它发达经济体在减少赤字和稳定债务水平方面的动作相对较慢。这是一个被低估的中期风

险，因为经验表明，宽松财政政策对利率的影响是高度非线性的，存在长期利率突然升高以及个人需求

被取代的风险；这正是财政刺激一揽子计划所造成的反向效应。 

全球展望的主要风险仍然来自于金融市场。应力试验在整个欧洲具有积极的影响，尽管是非对称的。尽

管风险得到抑制，但再次出现财政紧张的潜在后果仍然相当大。 

源自主权债务担忧的金融风险构成一个反馈环，它以增大市场风险以及耗尽流动资金而结束，特别是在

欧洲。但是，第二季度欧洲财政紧张的急剧增长趋势开始减缓（参见图 1）。欧洲应力测试结果的公布

对缓解紧张有着积极影响，尽管国与国之间有着明显不同。特别地，它可能成为消除西班牙金融体制不

确定性的一个强大推动力，因为其实施严格，结果可信，且具有高度信息性。无疑，源自金融市场的欧

洲和全球经济面临的风险仍令人担忧。 

货币政策战略日益多样化。不确定性增强将促使美联储和欧洲央行推迟取消鼓励性政策。与此相反，大

多数亚洲和拉丁美洲国家恢复了紧缩性政策。 

欧洲的财政紧张以及对美国复苏步伐的不确定性将促使亚洲和拉丁美洲地区的中央银行推迟首次提高利

率，并在延长期限内保持非常低的政策利率。两个地区的通货膨胀压力将下降，使其能够保持宽松的货

币政策。但是，美国的较快复苏将意味着，美国退出当前货币政策将早于欧洲，两个因素将使欧元贬

值。尽管两个中央银行将推迟实行紧缩性货币政策，但对风险的交流和评估将区分这两个机构，限制欧

洲央行对通货紧缩风险做出反应的相对能力。另一方面，在新兴经济体，在欧洲债务危机蔓延造成的暂

停后，紧缩性货币政策正在恢复。这将有助于缓解亚洲的通货膨胀压力——正在亚洲开始聚集，并防止

年底南美洲出现可能的压力。一个重要的例外是墨西哥银行，它将在 2011 年第二季度前保持利率不变。

即使通货膨胀在今年最后几个月内加剧，它将仍处于墨西哥银行的预测范围内，长期通货膨胀预期仍然

得到良好预测。 

全球经济正出现适度和有差异性的下滑。在中国和亚洲其它国家，缓慢增长势头将抑制过热风险。然

而，在美国，在无政策支持的情况下，个人需求仍很弱，而在欧洲，信心将受到金融危机后果的负面影

响。 

欧洲金融危机对其它地区的意外影响相对有限。但是，全球经济将放缓（参见图 2）。欧洲财政紧张的

严重性将影响信心，抑制 2010 年下半年和 2011 年初的增长。而且，外部需求将不像上半年那样强劲，

尽管它将为经济活动提供某些支持。在美国，由于劳动力和房地产市场的疲软，复苏可能趋缓。这表明

了作为增长自发推动力的个人需求的局限性。在中国，第二季度减缓 GDP 增长以及降低活动指标是当局

采取的控制经济在下半年软着陆的紧缩性措施开始生效的证据。拉丁美洲也将在 2011 年出现增长趋缓，

但将保持强劲的增长率。因此，发达和新兴经济体之间以及这些集团内部的分歧将继续扩大。 
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图 1 

美国和欧盟的金融压力指数*  

图 2 

对全球 GDP 增长的贡献 
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来源：基于国民账目的 BBVA Research 和 IMF 
 
 
 

尽管在正确方向上采取了一些措施，但必要的全球需求再平衡以及缩小全球不平衡问题仍悬而未决。 

中国经济向更多内部需求的中期再平衡调整（特别是消费）已经开始，近期货币灵活性的恢复将有所帮

助。需要进行深入改革，以提高消费。其它发达顺差国家也需要进行改革，以提高国内需求，特别是服

务行业。另一方面，美国和其它具有大量外部融资的国家需要从消费引领的增长模式转向投资，特别是

可贸易产品部门。近期的金融危机展现了对增长所需外国融资的限制。具有高度外部融资需求的经济体

非常易受国际财政紧张局势的影响，所造成的汇率突然变动风险动摇了全球金融稳定。 

 

2. 西班牙经济在今年上半年微幅增长，但下半年仍

不确定 
 

自危机以来，西班牙经济在2010年第一季度首次实现增长。本报告截止日期的可用经济数据表明，主要

受西班牙出口恢复的推动，西班牙经济在第二季度再次增长了1-2个小数点。然而，财政整顿的加快以及

金融市场的一些持续不确定性和多变性将在短期内对西班牙经济增长产生负面影响，尽管影响有限且是

暂时性的。在这一背景下，GDP将在2010年整体下降约0.6%。不过，由于西班牙出口的持续增长、我们

近几周看到的持续的市场积极反应以及正在进行的结构改革，恢复将在某种程度上快于预期。 

6月份，西班牙经济延续前两个月的趋势，以适度活动恢复和劳动力市场缺乏活力为特征。因此，在2010

年第二季度官方数据发布之前，初步经济指标表明，总的来说，今年前几个月的微幅增长仍在继续，预

计第二季度GDP增长为1-2个小数点（参见图3）。分成分来看，信息各种各样，此次GDP的季环比增长

更多来自于净外部需求的积极贡献，而不是国内需求活跃（参见图4）。 

西班牙经济在 2010 年

第二季度再次出现适度

增长 
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  3 西班牙：GDP 增长  图 4  西班牙：对 GDP 增长的贡献 
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之前西班牙经济交汇点的主要特点，一方面仍然是缺乏活力的国内需求和走弱的就业，另

出，其推动力的逐步丧失（主要是可支配收入和财富）以及消费者信心的微

  
5 

个人消费和 BBVA 综合消费指数（SCI）（季环比%）  
图 6 

客车登记（swda） 

  

确定第二季度

一方面是强劲的出口。 

首先，关于最终家庭消费支

幅下降（与不断增长的财政压力有关）和财政刺激措施的弱化解释了为什么累积总需求的这一成分在

2010年第二季度带来零增长的原因（参见图5）。实际上，不变价格的零售数据（季节性和工作日调整，

以下简称swda）表明，第一季度的恢复（季同比增长0.8%）在第二季度又回至原位（季同比下降

0.7%）。另外，在去年第三和第四季度取得巨大成功后，政府2000E计划对汽车需求的刺激效应逐步减

退。图6表明，新客车登记的季环比增长（swda）从2009年6-9月份的22.9%下降至2010年第二季度的

0.7%。关于定性指标，消费者信心在2010年第一季度增长1.7后，在第二季度又下降4.7个点。 

 

图

西班牙： 西班牙：
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来源：BBVA Research，根据INE数据
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次，尽管在这一方面的信息各种各样，资本货物投资可能在今年第二季度再次下降，但低于2009年第

的财政压力对企业情绪的影响。 

其

一季度的数据（参见图7）。一方面，在4月份和5月份，资本货物工业生产（swda）比2010年第一季度

平均水平分别低1.5和0.5个百分点（pp），如果6月份继续这一趋势，则第二季度工业生产的这一成分总

体将下降1.3%。此外，2010年第二季度前两个月的资本货物进口（swda）比第一季度的平均水平分别低

1.4%和0.7%。因此，我们预计第二季度总体将下降近1.4%。同时，工业车辆登记（swda）保持稳定，

季同比增长约3.5%，这与2010年第一季度的增长是一致的，但低于前几个季度的增长率（2010年第一季

度和2009年第四季度季同比增长分别为3.6%和5.9%）。然而，与此同时，生产能力利用率增长1.9个百

分点，达到70.9%（1995年至2007年平均为79.6%）。此外，资本货物工业信心在第二季度保持为约-9.6

个点，仍低于危机前水平（0.4个点），但高于前一季度的数据（-18.3个点）。总之，尽管总体数据表明

会出现进一步下调，但关于资本货物投资的迹象各种各样，下调可能在短期内取决于季度中期不断增长

-  - 
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关于房地产投资，最新数据未出现任何重大变化。2010年第二季度收集的经济信息表明，正如新建筑许

可证所示，累积总需求成分的萎缩继续得到缓解（参见图8），自2009年中期以来，尽管保持较低水平，

  
BVA 综合投资指数

（SII）（季同比%）  
图 8 西班牙：房地产投资和 BBVA 综合房地产指数（SHI）（季

同比%） 

  

但新建筑许可证仍以更缓慢的速度下降。平均来看，今年前五个月建筑许可证的月变化率为0.3%

（swda），而2009年同期的月萎缩为10.4%。因此，房地产市场继续调整。在需求方面，自4月份以

来，Euribor不断增长，但仍相对较低，为房地产购买者创造了有利的融资条件。与前几个季度相比，这

些条件以及对房地产价格的调控（与2008年第一季度相比实际下降了15.1%）使得负担能力比率保持在

较低水平。因此，对住房需求反应积极，住房购买的年同比增长继续显示自今年1月份以来看到的年同比

恢复趋势（2010年5月为11.1%）。然而，需求恢复在当前房地产市场上更加强劲，其交易的年同比增长

高于2009年12月以来的数据。总之，值得注意的是，在很大程度上，需求反应反映了在2011年1月取消

对收入超过24,000欧元的家庭购买住房提供财政优惠之前对房地产投资的推动。因此，虽然交易确实显

示某些恢复的迹象，但促成这一恢复的某些推动力的短暂性使人们对房地产投资能否在未来几个季度转

变对GDP增长的负贡献产生怀疑。 

 

图 7 西班牙：资本货物和其他产品投资以及 B
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实际值实际值 ISI (BBVA)

来源：BBVA Research，根据INE数据

ISC-Vivienda (BBVA)

来源：BBVA Research，根据INE数据

 

对于公共支出，值得指出的是，6月份的国家预算数据并未表明公务员工资大幅降低。这是可以预见的，

为6月份的奖金支出是在前六个月收入的基础上计算的，因此，几乎未受西班牙政府5月份批准从6月份

削减公共投资的附加措施实际上如何实施仍存在疑问，但随着与公共建设工程部门有

的公司推进其重组过程，以及削减基础设施支出，这些措施的影响开始较快地显现。值得注意的是，

门继续作为经济恢复的推动力在2010年

二季度发挥了重要作用。正如第一季度出口在两年内首次出现年同比增长那样（连续四个季度出现季

环比正增长），月贸易差额和贸易支付差额数据均表明，第二季度实际货物出口出现显著增长，服务行

因

开始实施的公共部门工资削减的影响。然而，中间消费（6月份年同比下降22%）和国际合作经常支出

（6月份年同比下降56%）确实有助于逆转公共支出的上升趋势。实际上，对其他公共行政部门的经常性

转移支付6月份大幅下降（50亿欧元），部分由于财政整顿过程，它将在7月份再次下降，这肯定会影响

自治区的支出。 

 

尽管对于一些关于

关

与过去六个月内经济活动的适度恢复一致，国家财政已逐步改善；12个月的累积赤字从5月份占GDP的

7.9%降为6月份的7.1%。改善部分是由于今年上半年较高的财政收入造成的，这与实行旨在达成今年预

算目标的措施密切相关（例如，取消扣除400欧元个人所得税）。然而，还存在与这些措施无关的恢复，

如同质收入从5月份的4.7%增至6月份年同比增长5.8%（例如，不包括权衡性政策措施）。特别地，增值

税收入以及较少的个人所得税收入的年同比增长急剧反弹。因此，在过去12个月内，国家累积增值税收

入总计已超过GDP的2.5%，而今年2月份则为1.7%。在这一点上，值得关注的是，财政收入占GDP百分

比的增长表明，前几个季度大规模过度税收（下降要远高于GDP萎缩）已得到纠正。这种纠正（更不用

说一些税率提高，如增值税、个人所得税、特种营业税和资本利得税）表明，中期财政收入将很容易回

到GDP的38%——一个类似1995年至2003年平均水平的数据。 

 

与萎靡不振的国内需求相比，目前可用数据表明，西班牙出口部

第

-  - 
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业盈余也出现增长。正如我们在6月份《西班牙经济展望》中指出那样，尽管较为缓慢，但欧洲持续经济

恢复以及实际有效汇率（REER）方面的竞争收益是西班牙出口急剧增长的潜在因素（参见图9）。在该

国主要出口货物中，5月份的最新数据显示了资本货物出口的重要性（月同比增长36%，swda），其中

最显著的是资本设备和半成品（月同比增长6%，swda）。在4月份下降后，尽管欧盟国家逐步取消对购

买汽车的财政刺激措施，主要受汽车零部件销售业绩的推动，5月份汽车出口月同比增长了11%

（swda）。总之，西班牙出口的多样性表明，即使在西班牙主要贸易伙伴取消其旧车换新车计划后，该

部门仍可能继续取得良好业绩（参见图10）。 

尽管出口强劲，但经常账户余额正在进行更稳健的调整。近期数据表明，主要由于贸易赤字的微幅下

降，对年度累积对外赤字的调整幅度有所放缓。这种恶化主要是由于2009年下半年油价增长的基础效应

造成的，它引起西班牙能源赤字的恶化。未来，稳定的油价以及强劲出口和进口需求下降将再次刺激外

.3%，swda）。同样，EGATUR公布的数据

  

  

贸平衡的适度改善，从而降低西班牙经济的外部融资需求。 

此外，本报告截止日期的可用指标还表明，2010年第二季度旅游将取得良好业绩。根据国家统计局

（INE）进行的最新《酒店入住率调查》，外国游客和非居民过夜停留的数量在2010年第二季度分别增

长了9.3%和4.4%（根据我们估计，季同比分别增长5.3%和1

表明，外国游客的名义支出总额年同比增长了0.7%（第一季度年同比增长0.2%），表明季同比增长0.3%

（swda）。 

图 9 西班牙：实际出口货物恢复和基于工业价格的竞争力指数

（年同比%）  
图 10  
 西班牙：汽车和其他部门货物出口量（季同比%，swda） 
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现在来看一下劳动力市场，2010年第二季度的指标证实，就业尚未显示改善迹象，在季节性调整后无重

大变化。虽然社会保障参与度（平均）下降得到一定程度的遏制（由于服务行业的良好业绩），但失业

率仍难于下降。因此，与前一个季度增长72000个相比，经季节性和工作日调整后的登记失业率在4月至

  

  

6月增长了105000个（参见图11）。近期发布的2010年第二季度《劳动力调查》证实了这一情况。如图

12所示，劳动力市场参与的增长超出创造的总就业机会（分别为115000个和82000个），使失业率进一

步增至20.1%。在季节性因素调整后，估计就业岗位下降约77000个，低于第一季度数据（109000

个），但仍未呈现明显的复苏迹象。 

图 11 西班牙：登记失业率和社会保障参与度（月变化，单位千，

swda）  
图 12 
西班牙：就业、劳动力和失业率 
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正如我们在上一期报告中所提到那样，尽管有限和暂时，但财政整顿过程的加快以及资本市场持续的不

确定性和多变性（在其他因素中，因近期欧洲银行压力测试结果的公布而缓解）可能对西班牙经济增长

产生短期负面影响。在未来数月内，我们可能再次看到季环比负增长，尽管比2008年和2009年要轻微得

多。在这种情况下，2010年西班牙GDP将在总体上萎缩约0.6%（参见表1）。 

 

 

截止本报告公布之日，为7月份收集的经济数据是不完整的。然而，7月份客车登记（月同比下降

34.3%，SWDA）以及对该月的HCPI快速估计值（年同比1.9%对6月份的年同比1.5%）表明，7月实行

  
表 1 

西班牙：宏观经济预测 

  

正在进行的调整可能

造成2010年第三季

表 1 

西班牙：宏观经济预测 

（年同比增长，%） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2008 2009 2010 2011

家庭消费 -0.6 0.7 -0.1 -1.2 -0.6 -5.0 -0.3 0.3 

公共消费 1.5 2.0 0.5 1.8 5.5 3.9 1.4 0.2 

GFCF -9.9 -8.5 -9.2 -10.4 -4.4 -15.2 -9.5 -3.2 

资本货物和其他产品 -8.8 -6.3 -9.4 -13.3 -2.7 -20.6 -9.4 -1.9 

建筑 -10.6 -9.9 -9.2 -8.4 -5.5 -11.1 -9.5 -4.0 

     房地产 -20.7 -18.6 -15.7 -12.3 -10.3 -24.5 -16.8 -6.1 

     其他建筑 -2.8 -3.7 -4.8 -6.0 -0.4 1.6 -4.3 -2.5 

存量变化 (*) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 

国内需求 (*) -2.5 -1.3 -2.2 -2.7 -0.5 -6.4 -2.2 -0.6 

出口 8.0 7.7 6.2 4.4 -1.0 -11.3 6.6 7.3 

进口 2.6 2.9 -1.2 -4.0 -4.9 -17.7 0.0 1.5 

净贸易差额 (*) 1.2 1.1 1.8 2.1 1.4 2.8 1.5 1.3 

市场价格GDP -1.3 -0.2 -0.4 -0.6 0.9 -3.6 -0.6 0.7 

Pro-memoria：         

GDP w/o 房地产投资 -0.1 0.9 0.6 0.1 2.0 -1.8 0.4 1.2 

GDP w/o 建筑 0.3 1.4 1.1 0.7 2.3 -2.2 0.9 1.5 

就业 (LFS) -3.6 -2.5 -2.4 -2.0 -0.5 -6.8 -2.6 -0.3 

失业率 (%活动人口) 20.0 20.1 18.9 19.4 11.3 18.0 19.6 19.4 

就业 (FTE) -3.6 -2.5 -2.5 -2.1 -0.6 -6.7 -2.7 -0.5 

(*) 对增长的贡献 

来源：INE和BBVA Research预测 

 
  

(*) 对增长的贡献 
来源：INE 和 BBVA Research 预测 

度GDP负增长 
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的提高增值税政策对需求和价格均有影响，这与我们的核心预测是一致的。在这些方面，EC公布的工业

和消费者信心指数均下降1个点。消费者信心下降主要是由于购买便利指数下降造成的（-9.8点），而工

业信心下降则主要源自于未来产出预期下降（-2.4点），这预示着未来数月内工业活动的增长将趋缓。最

后，7月份的社会保障参与度（月平均）和登记失业率表明，在季节性调整后，劳动力市场在第三季度并

未有重大改善。虽然就业破坏在继续（-30k swda），但失业率几乎未增长（+3k, swda）。根据7月份数

据，利用MICA-BBVA1
模型的短期GDP预测表明，第三季度将开始缓慢增长，增长率约为0,1%，因此，

该指标的表现并未显示任何经济活动加速迹象。相比之下，图13显示了本季度实时预测如何从第二季度

末的季同比增长0.2%（6月29日预测）下调1个小数点至本报告日期的季同比增长0.1%（8月3日预

测）。鉴于这是上升趋势的临时逆转，负增长的可能性将保持第二季度估计的数值，仍然较高（参见图

14）。 

1：欲了解本模型描述，参见《西班牙经济展望》，2009年11月，网站：

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_spainwatch_tcm348-204668.pdf?ts=882010. 

 

  
图 13  西班牙：截止预测日期利用 MICA-BBVA 模型进行的季度

GDP 增长预测    
图 14 
西班牙：负季度增长的可能性(%) 
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正如我们在上一期《西班牙经济展望》报告中描述那样，某些因素可能提高对西班牙经济的展望，甚至包

括一些短期因素。首先，西班牙出口部门将可能继续弥补萎靡不振的国内需求。在第三季度初，获得近

60%西班牙出口的欧元区其表现超出6月底的预期。因此，我们对作为一个整体的货币同盟的短期展望得

到微幅改观；我们目前预计2010年全年的GDP增长约为0.9%（比上一次预测高0.2个百分点）。此外，鉴

于在过去十年内对非欧元区出口的多元化，对欧元走弱的反应好于预期。因此，以货币同盟内EMU间进口

代替非EMU进口以及对目前需求较为强劲的非EMU市场的较高渗透可能会使该部门在未来几个季度的前

景改观。另外，如果短期内西班牙出口表现超出预期，我们可能看到与前一次衰退一致的始于2009年中期

的经典复苏模式的再现。由于预计国内情绪改观以及对外需求增长，企业可能会迅速增加投资，以提高生

产能力。 

其次，5月份批准的附加财政整顿措施的效果最终可能非常有限，因为这些措施辅以结构改革，如劳动力

Ley Orgánica de Cajas de Ahorro – LORCA）。在这一方面，值得注

改革最终文件的内容及其实施的效果对于未来几个季度西班牙经济恢复的步伐至关重要（

然而，即使在短期内，

也不能排除上升风险 

市场改革和新《储蓄银行法案》（

意的是，这些

参见本报告C节）。最后，如果国际金融市场持续的不确定性继续像最近几周那样逐步消除，则国际投资

者和国内机构的信心可能会增强。这将有助于缓解对国内需求增长的抑制压力。在这一点上，新发布的

压力测试结果显示了西班牙金融体制处理特别不利承受压力情况的适应性和能力，它们可能会消除在这

一方面的疑虑。 
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3.财政不确定性和加快结构改革步伐 
 

 

自最新一期《西班牙经济展望》报告发布以来，两个事件改变了其中的核心预测。首先是资本市场较大

数个月前预计的幅度更大，持续时间更长。因

季设想的财政压力正常化

大不确定性。其次，西班牙结构改革步伐越来越快就是对上述因素的部分反应，特别是对

中期影响。然而，为

彻底评估最终影响，我们首先必须分析改革的范围。初步迹象表明，目前已在正确方向上取得了进展，

随着公布措施的实施，潜在经济增长将加快。但是，西班牙经济正面临着抓住这一机遇并在那些尚未完

全确定的领域采取一种大胆方法的重大挑战。而且，随着市场开始回归这些改革中实行的正常价格，任

何疑虑必须被消除。 

较大不确定性 
在第二季度，金融市场主要受到欧洲主权危机后混乱的影响。因此，尽管许多欧洲国家鉴于相当大的市

场压力在5月初批准了欧洲计划，其中最突出的是西班牙和葡萄牙，但5月和6月的财政压力仍然较高。非

核心欧洲国家的国债收益在6月中旬达到新高。产权投资市场受到金融部门的限制，而对冲政府和个人债

务违约风险的成本大幅提高。 

然而，在上个月，最明显的是在最近几周，在著名欧洲金融机构进行的压力测试结果公布之后，欧元区

的财政压力得到极大缓解。实际上，由于大规模政府债务拍卖以及短期融资需求的较低压力，西班牙风

酬金下降是非核心欧洲国家中幅度最大的。也就是说，总体上金融市场仍存在不确定性，特别是银行

市场，而其对经济活动的影响仍难以预测。关键在于受希腊债务危机影响最严重的国家再

  

  

的不确定性，这造成西班牙主权风险溢价大幅增长，比

此，尽管在最近数周内对风险溢价进行了大幅校正，但该事件在短期内对于春

的情形造成更

于金融部门重组、劳动力市场和财政整顿来说。两个事件将对经济活动产生短期和

险

间和个人债务

次完全进入信贷市场的能力。对下半年的展望更令人鼓舞，因为一些承受市场压力的国家已能够通过拍

卖发行政府债务，以满足健康需求，这不仅包括西班牙，而且还有希腊。同时，ECB仍在坚持其宽松的

货币政策，尽管它目前为整个欧元区注入的流动资金较少。 

图 15 EMU：财政压力指标  图 16 希腊和西班牙：差额 vs. 10 年期德国债券 (bp) 
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来，财政压力可能减弱，但风险溢价将可能高于2009年底的水平。对于西班牙，这将在短期和中期具

不同的影响。在短期内，由于较高的贷款成本、外部融资市场的数量限制以及企业和消费者信心下降

至少是暂时性的），风险溢价的增长可能造成国内需求萎缩。同时，这种情况有助于加快结构改革过

程，如果加强改革，这将对增长产生积极影响。 

 

对于短期影响，监控主要财政压力指标的校正速度是至关重要的，以便于估计对经济活动的最终影响。

因此，值得注意的是，当前市场评估与西班牙经济的基本面并不一致。特别地，西班牙经济正在进行大

幅调整，这将造成家庭储蓄率猛增，过去高增长的部门投资将枯竭，从而造成作为一个整体的经济融资

需求下降。此外，西班牙公共部门是从相对较低的债务水平开始财政调整过程的首批部门之一。西班牙

宣布取消权衡性措施，并提出在大多数欧洲国家之前提高税收。西班牙在财政整顿目标及机构置信度方

面的良好记录也是将其与其他经济体区分开的优点。上述所有这些都是将西班牙与在危机开始时具有类

尽管制定了欧洲计划，

但财政压力仍较高 

 
 
尽管最近几周风险溢价

有所下降，但不确定性

仍然较高 

 

压力将在短期和中期具

有不同的影响 

 
 
 
 

风险酬金尚未反映西班

牙经济的基本面 

 

未

有

（
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似不平衡的国家明显区分开的基本因素。作为这些因素的市场价格

制。 

，应迅速降低风险溢价并减少外部限

权风险酬金在较长时间内保持高水平，财政整顿在短期内对国内需求产生积极影响的可能

特别地，上述事件加快了关于被认为对于提

其重要性在上一期报告中也 府决定

 

2: 这些图的模拟与REMS模型所用结果相符。欲了解本模型的描述，参见《西班牙经济展望》，2009年11月，网站： 

然而，由于主

性降低。例如，在上一期《西班牙经济展望》中，我们解释道，如果被认为是一次产生更大信心和降低

与国家预算重组有关成本的“政治体制变革”，则财政整顿可能会产生积极影响。如下图所示
2
，数个月

来，风险溢价高于三个月前的估计，当时我们预计财政压力将比实际更快地回复正常。这一因素将限制

国内需求，由于较低的国内价格增长以及快于预期的欧元贬值造成竞争力提高，从而使出口增长，这将

抵消上述影响。 

 

无论如何，市场不确定性提高的最大影响可能在中期显现。

高经济增长潜力完全必要且 讨论过的系列结构改革的决策。因此，政

关注三个主要领域：金融部门重组、财政整顿和劳动力市场改革。

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/0911_spainwatch_tcm348-204668.pdf?ts=882010. 

 

 

金融部门重组在过去几个月内加快 
 

西班牙金融体制重组随着今年3月份三个合并项目的批准而小心翼翼地开展，它在今年下半年受到多次推

动。在6月30日FROB即将到期之前不久，许多合并应用被提交。当时，西班牙银行认为重组过程即将完

成。然而，在7月26日，FROB获得欧洲批准可延期至2010年底，因此，必要时可获得另外基金，以继续

重组过程。到目前为止，已有FROB支持的七个合并项目和机构保护方案（IPSs）以及不需要FROB支持

批准的积极影响和压力测试结果的公布将在重组过程

 

  

 

 
 
 
 
压力比预期要大得

多。这将对国内需

求产生不利影响 

在中期，改革加快将提

高增长潜力 

 

合并过程是在正确方

向上迈出的一步，但

目前合并程度尚不够 
 
 
 
 

欧洲其他国家要透明

得多

图 17 
 10 年期国债收益（与 BBVA 6 月份核心预测的差异，pp）  

图 18  基于 REMS 模型的较高风险酬金的影响（百分比偏差 vs. 
走势） 
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的两个合并项目和IPSs获得批准。另外还有三个合并项目和IPSs即将获得批准。目前，已有120亿欧元

被支付，并宣布了裁减职位（整个银行系统的3%）和关闭支行（整个银行系统的5%）。这些数据表

明，尽管部门过剩生产能力下降，但仍需进一步的整顿。然而，正在进行的合并过程无疑是在正确方向

上迈出的一步，合并以及新《储蓄银行法案》获得

中起到决定性作用。

实际上，西班牙银行对几乎整个西班牙金融体制进行的压力测试标志着对整个系统市场评估的一个转折

点，其结果受到广泛认可。认可归因于严峻的宏观经济环境（如GDP和房地产价格下降），在计算银行

利润时更加透明（不仅因为更广泛的覆盖范围，而且因为在投资组合的披露上有其他公布事项）和慎

重。因此，对于西班牙来说，所假定的宏观经济、金融和主权风险情况与其他EMU国家相比更加稳健、

详细和严格，特别是关于房地产部门的调整方面。所设想的不利情况是2011年房地产价格将下降24%。

这将意味着从最高价值40%的实际调整，在不到三年半时间内，这是一次比上次房地产市场危机中平均
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西班牙压力测试设想

了最严峻的情况，比
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调整更大幅度的校正
3
。而且，此次校正仅适用于西班牙。然而，正如国际货币基金组织（IMF）所称，

其他欧洲房地产市场，如爱尔兰、法国、英国和荷兰，也呈现出不平衡，在某些情况下，这些不平衡甚

入收益估计的差异影响在欧洲实施的置信度。然而，对于西班牙，该项目下

比欧洲平均水平大得多
4
，这再次表明，在西班

正如预期那样，结果证明了西班牙金融体制强大的适应能力。鉴于取样分组的规模，五个储蓄银行分组显

示需要资金，总计仅占总资产的6.5%，这并不令人惊讶。 

2010年和2011年的估计资金需求与我们的估算是一致的，对于西班牙经济是完全可接受的。总之，在不

利的情况下，部门的资本调整需求相当于162亿欧元，占GDP的1.5%。这比FROB（120亿欧元）和存款

保证基金（26亿欧元）已经提供的146亿欧元还要多20亿欧元。而且，具有宽松一级资本比的机构（在不

利情况下高于8%）占系统内资产的52%。 

3：根据对以前44次房地产市场危机的分析。计算21%的平均房地产价格调整以及不少于四年的间隔。 

至超过西班牙。另外，第三种情况甚至更加不利，它扭曲了收益曲线，不能对假设主权债务危机的影响

进行衡量。 

此外，与欧洲65%的平均覆盖范围相比，西班牙压力测试比其他国家更加透明。在西班牙，几乎所有银

行都进行了分析（95%），西班牙银行比其欧洲同行提供了更多的信息，包括每个机构贷款组合的详细

情况。 

而且，各个国家对贷款前收

降幅度 牙进行的测试更加严格。 

4：对于西班牙金融体制，2009年和2010-11年估计值间的贷款前收入变化为-18%，而在德国，收入保持稳定，在法国，收入甚至增长

6%。 

 

 

总之，所得到的结果清楚地表明了西班牙银行部门的适应能力，即使在与其他欧洲国家相比特别不利的

受压力环境下也是如此。这使得区分有偿还债务能力和无偿还债务能力的实体更加容易，有助于消除

实体提供担保。实际上，新《储蓄银

行法案》不仅对于储蓄银行部门而且对于整个西班牙经济来说都是一个好消息，因为它为募集资金提供

蓄银行的资

新的储蓄银行法律框架还需要三种“使其进入银行”的可能方式：(i) 通过一个有助于其金融业务的公司

(ii) 通过一个IPS核心实体间接开展活动；(iii) 通过将金融活动引入银行并成为一

组合）。 

市场提供了新的资本调整方法，而且它还确定了在特殊情况下，FROB可获得可能需要在承

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
结果清楚地表明了西

班牙金融体制的稳健 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
为金融体制提供满意

的资本调整工具 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
FROB 可获得有偿还

债务能力的实体发行

的
 
 
 
 
过程必须继续，以保

证实体的生存能力和

公平竞争机会 

 
 
 
 
 
 

宏伟但可行的财政整

顿... 

承

关于整个系统偿付能力的任何疑虑。虽然资本市场逐步放开，但政府通过FROB为需要募集资金的机构提

供了强大的支持。近期对《储蓄银行法案》的修改是及时的，(i) 为募集私人资本打开了新的渠道，在特

殊情况下，(ii) 还使FROB能够为具有明确资本结构调整需求的个别

 

 
 
 

了新渠道，通过为其提供投票权而提高了“参与配额”（权益工具）的吸引力，这将增强储

本。 

（银行）间接开展活动；

个特殊的基金会（将管理慈善工作以及证券投资

改革不仅通过

受压力情况下增强其资本的有偿付能力的实体发行的证券。这为在压力测试后被认为“脆弱”的五个实

体打开了一条另外的资本调整渠道。 

最后，新法律可能在提高国内外储蓄银行部门的市场认识上发挥关键作用的另一个重要方面就是禁止其

管辖机构拥有选举官员和高级政府官员。这肯定会有助于这些机构管理的专业化。 

作为最后的反思，值得注意的是，压力测试显示了西班牙金融部门有限的资本困境，甚至更重要的是，

处理最脆弱机构问题的机制已经就绪（例如，改革LORCA或FROB延期）。这些因素的组合促进了金融

部门的重组过程，它必须向着两个目标推进：(i) 保证在西班牙市场经营的实体在长期具有生存能力；(ii) 

保证公平竞争机会的存在，使他们可在相同条件下进行竞争。 

证券 

财政整顿 
 

西班牙政府已为宏伟的财政整顿奠定了基础。然而，正如我们在BBVA Research所宣称那样，如果财政

调整由所有公共行政部门严格实施，它将是可行的。根据我们的计算，一旦2011年支出上限政策被确

定，则在2013年，以赤字占GDP 3%为目标的调整将有近80%提前两年实现。而且，这将在相当大程度

上通过支出实现，从而为调整提供了更高的置信度，并尽可能降低其对增长的影响。 
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对于政府和其他公共行政部门来说，如果需要采取进一步措施，或只是在确定2012年和2013年所需做出

的努力时，继续保持和推进这一行动是必要和可取的。在这一方面，必须在继续调整公共投资前优先考

虑削减经常支出。 

更简单、更具有竞争性的系统推进。 

我们要指出的是，任何调整应旨在尽可能降低措施对增长（对于西班牙经济来说更重要的是就业）的影

率比EMU平均水平高1个百分点。如果不比较

高将在西班牙高等教育人群中产生不利于积累人

力资本和创造就业的因素。这将妨碍人才招聘，并削弱西班牙经济的潜力。如果西班牙要逐步变革生产方

业所得税也是欧洲最高的国家之一，因

此，与地区其他国家相比，在不造成竞争劣势的情况下，它没有提高的余地。特别地，西班牙公司的企

（至少在扣除前），特别是考虑到经济文献为我们提供了充分的理由，认为这种税的最佳

平应保持较低（最终，资本收益税只是未来家庭消费的一种复税）。 

此外，减轻家庭或公司的税收负担将是明智的。在短期内，必须牢记，与其他发达经济体一样，像西班

牙这样的社会对提高税收的容忍度是有限的。因此，与欧洲其他国家相比，当前经济环境可用于向一个

更高效、

 

响。此外，逐步提高的税收对就业收入的负面影响应加快考虑，因为在西班牙，它已经高于欧洲的平均

水平。根据Eurostat最近公布的数据，西班牙的边际所得税

边际税率，我们可以比较获得167%平均工资的单个无小孩工人与获得67%平均工资的工人的实际税率

（包括社会保障贡献和扣除量），我们看到，西班牙逐步提高的税收与OECD平均水平一致，高于德

国、奥地利、法国和意大利的水平，稍低于瑞典和其他北欧国家的水平，这些国家的间接税非常高
5
。与

税收负担较低的其他经济体相比，边际税率的进一步提

式，以增强创新，提高就业，则预防这种不利因素是非常重要的。 

 

  19  OECD税制的累进税  表 2  欧洲和西班牙的税率 

 

...这必须优先考虑削

减支出 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

企业的社会保障贡献高于

EMU

 
... 业所得税也是如此 

然而，提高税收制度

效率的机会也应抓住

其他国家... 

企

图

有效率 (167% 平均工资)/有效率 (67% 平均工资)

 

西班牙 43 30 18
*/ 边际税率

来源: BBVA Research 
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为了避免已经非常高的财政累进税的进一步增长，建议在不提高劳动收入和资本平均实际税率的情况

下，使西班牙税收制度更加高效，考虑三种因素： 

1. 与EU其他国家相比，西班牙劳动收入的税收负担较高。 

2. 企业所得税较高。 

3. 间接税相对较低。 

 

关于第一点，在前面各期报告中（例如Boscá等人；2009年）
6
已经表明，西班牙企业对社会公益贡献的平

均实际比率是EMU最高国家之一（仅次于法国和意大利），且远高于美国。当创造就业成为优先重点之一

时，有助于招聘工人的政策将始终是受欢迎的。 

为提高西班牙税收制度的效率，必须考虑的另一个因素是，企

业所得税较高

水

5：参见《征税工资》，OECD（2010年）。 

6：Boscá, J. E.、R. Doménech和J. Ferri（2009年）：“税收改革和劳动力市场表现”。Moneda y Crédito第228期，第145-196页。 
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最后，在财政整顿和融资市场不确定性的情况下，所提出的任何措施必须对财政赤字无影响。在一个旨

在降低其未来数年融资需求、促进储蓄和变革生产方式的经济体中，提高作为一种财政收入来源的间接

税（如增值税）是最有效的方法之一（在短期内，它不会扭曲就业空缺的决定），也是最可能的方法之

一（在提高税收方面）。这种组合，即降低直接税和提高间接税，将使西班牙经济与其他国家相比更具

1.4%或约280000份工作，而GDP将增长0.6%。 

顿过程还旨在降低中期不确定性，这也很重要。特别地，这对于提高对某些福利国家部分

劳动力市场 

动力市场改革紧急措施的《 家 0》是在解决困扰西班牙劳动

力市场问题的正确方向上迈出的一步。首先，这是因为它是在临时工和长期工中实现招聘和解雇成本必

要再平衡而迈出的一步。而且，改革普及了《促进招聘永久性就业合同》（Contrato de Trabajo de 

Fomento de la Contratación Indefinida – CFCI），因此，由于客观理由而公平解雇的解雇金为每工作一

年33天工资
8
。另外，工资保证基金（Fondo de Garantía Salarial – FOGASA）将为新永久性合同支付8

天的解雇金，直到2012年初资本结构调整基金生效。而且，改革有助于澄清客观解雇的技术、组织和生

产率相关理由，将引入最低合理性原则，这将加快因财政原因而公平解雇的进程。 

其次，改革使得公司和员工代表之间可就临时不采用较高层次的集体谈判协议规定的工资机制的决定达

成一致，公司前景可能因采用这一机制而受到影响。因此，较高层次的集体谈判协议不再规定工资退出

条款的程序。 

第三，由于财政、技术、组织或生产率相关原因，通过与工人法律代表磋商，允许改变工作条件，这增

次大幅提高，但它仍不足以解决西班牙劳动

ch (2010)：“老龄化和实际趋同：变革和建议”，J. F. Jimeno (ed.)：西班牙和欧元的前十年。西班

有竞争力，促进向斯堪的纳维亚模式等的转变，其社会支出通过较高的间接税来筹集。实际上，据估

计，雇主社会保障贡献的实际税率永久性降低3.5个百分点（公司和独立工人）被消费者支出平均实际税

率增长2个百分点所抵消，这将使实施当年全职就业提高

最后，财政整

地区经济持续性的认识至关重要。在这一方面，就像欧洲其他国家那样，寻求提高这些服务个人融资百

分比的互补融资方式（例如，对于大多数可负担得起的纳税人来说，卫生和教育费用合理的共同支付）

更加可取，而不是通过过度削减支出而降低某些基本公共服务的质量。这将促进更合理地使用相关服

务，而同时，它将解决其供应中缺少累进税的问题。 

此外，要产生对公共账户必要的信心，则必须消除与养老保险制度的中期持续性有关的不确定性。在这

一方面，有相当多的文献基本提供了解决方案（例如，参见De la Fuente和Doménech（2010年）
7
以及

其中引用的参考文献），如将退休年龄提高至67岁，或延长计算养老金的贡献期。 

 

6月16日批准的关于劳 皇 法令（RDL）10/201

强了公司的内部灵活性（工作小时、时间分配、换班等）。同样，鼓励暂停合同和实行较短的工作日，

社会保障行政部门负责随后的工资降低
9
。 

总之，虽然相对前一份就业法律，《皇家法令10/2010》是一

力市场的所有问题。 

7：A. De la Fuente和R. Doméne

牙银行。 

8：同时，根据临时合同，解雇金逐步提高：从2012年每工作一年1天工资到2015年每工作一年12天工资。 

就业保护的二元性和再平衡 

然较大。为了消除关于

处理解雇员工方面的分歧，在2009年3月期的《西班牙经济展望》中，BBVA Research提出下列组合：a) 
10

献融资的解雇金保险制度，类似于奥地利实行的政策，这将使个人账户储蓄增加。如果工人决定跳槽，

他/她可转移其个人账户，这将提高劳动力市场的流动性；如果工人在其整个工作生涯中从未被解雇，其账

提

税将提高效率 

 

 

 

 

中期财政整顿同样重要 

 
 
 
 
 
必须找出其他补充基金

计算的公式 
 
 
 
 
 
 
最近批准的劳动改革是

在正确方向上迈出的一

步 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

但是，迅速而高效地解

决西班牙劳动力市场特

有的所有功能失调问题

要求进一步改善，这仍

可能在议会处理阶段实

现 

高间接税和降低直接

9：该措施被称为“德国模式”，因为它与德国实行的减少工作计划类似（Kurzarbeit）。 

 
 
 
 

 
 

 

6月份批准的改革并未降低在西班牙法律体系内仍然存在合同的范围，因此，它对劳动力市场二元性的影

响仍然可见。虽然它确实实现了临时工和长期工中就业保护的微幅再平衡，但在短期内，当断定解雇不公

平时（每工作一年25天工资加提前15天通知），关于终止临时合同的条件的分歧仍

签订新合同（不影响目前有效的合同），解雇成本根据工人在公司工作的年数而增加 ；b) 通过社会保障

贡
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户累积的数额将用于补足其养老金。虽然RDL 10/2010在本建议第二部分取得了一些进展，但CFCI的普及

相比法律不确定性有所下降，但仍存在很大的不确定性，足以影响这一解雇模式。完全消除与客观理由解

工资刚性的存在，可

造成低于潜力的就业创造、较高的结构性失业以及相对较高的通货膨胀
12
。为纠正指数化过程的无效并鼓

，以在赔偿和宏观经济条件之间形成良性循环，BBVA Research突出了对更分散集体

建议将取消较高层次集体谈判协议中的总体自动效率原则，为没有新谈判的最大有效期设

几乎未能降低单份合同造成的二元性，根据定义，这在长期内意味着零暂时性。 

FOGASA在减小临时工和长期工之间解雇成本差异方面的作用较为有限，因为从2011年6月至当年12月31

日，对于在RDL 10/2010生效后登记的永久合同，它仅支付8天的解雇金。从2012年1月起，FOGASA付款

将由资本结构调整基金代替，而该基金的特点、融资来源和优点尚未确定。如果正确设计资本调整基金有

充分的动机，则这将极大地改善西班牙劳动力市场的运营。 

关于客观理由解雇，RDL 10/2010在谈到终止合同财政理由的同时性时表达模糊，因此，虽然与以前体系

雇程序有关的法律不安全性不应被认为是降低就业保护，而是作为公司可靠地对比永久合同和临时合同优

点的一个必要条件，而临时合同的终止成本众所周知。如果雇主对于解雇永久合同工人被判定为公平完全

有信心（假设有客观理由），则合同类型之间解雇成本的差异可忽略不计，这将减少对临时合同的优先选

择
11
。 

集体谈判和工资退出条款 

 

经验证据表明，西班牙集体谈判体系的特点，特别是其集中程度（中间），促成了

励各机构之间协调

谈判的需要。

置限制（超活动原则），并确定每个领域谈判的主题，将组织和工资方面事项留给具体公司协议。而

且，改革应设置4-5名员工作为公司工人的法律代表
13
。 

 

 

10：类似的西班牙语单份合同建议：http://www.crisis09.es/propuesta/?page_id=37。 

11：再次，根据资历提高解雇金的单份合同将通过降低法律不安全性而缓解问题。Bentolila和Jansen (2010)建议，根据资历增加的解

雇金可能因解雇理由不同而不同。参见：Bentolila, S.和M. Jansen (2010)：“La viabilidad jurídica del contrato único”，J. J. Dolado

判造成的刚性有四个主要原因：协议的调控性质、总体自动效率、超活动原则和基于部门各省集体谈判协

，参见3月期《西班牙观察》：

次协议议定的工资条件达成协议的公司，但在未达成此类协议时，裁决程序仍在

较高层次集体谈判协议的控制之中。 

活性和德国模式 

010可帮助公司和工人就根据财政状况修改工作条件达成一致，这是积极的。然而，根据德国

采用模型，较短工作计划的实施只能避免特殊情况下的失业问题。所提出的较短工作计划对于公司面临

因此，他们可利用较短工作时间来避免裁减工作。不过，西班牙损失的

构性的，与房地产部门的下滑有关。而且，由于大部分就业破坏已经发生，德国模式的实

论将是根据上述一些建议对其进行改 一个良好机会 。无论如何， 劳动力市场

议会批准后所做出修改的优点和范围。因此，进行广泛的教育是必要的，以由参与机构解释修改的需

和F. Felgueroso（协调员）：Propuesta para la reactivación laboral en España。Fedea，马德里。西班牙语版：

http://www.crisis09.es/ebook_propuesta_laboral/Propuesta_reactivacion_laboral_art_7.pdf。 

12：特别地，西班牙集体谈

议的谈及。欲了解详细分析

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/0903_spainwatch_tcm348-189472.pdf?ts=982010。 

13：一份阐述西班牙集体谈判体系改革需要的近期研究（西班牙语）：Bentolila, S., M. Izquierdo和J. F. Jimeno (2010)：

“Negociación colectiva: la gran reforma pendiente”，Papeles de Economía Española, Nº 124。 

 

然而，RDL 10/2010几乎未改变目前工资设置机制或集体谈判体系的结构。虽然它确实帮助了需要与工

人代表就不采用较高层

内部灵

 

RDL 10/2

暂时需求下降的情况比较有效，

部分就业是结

行将不能解决西班牙经济高失业率的问题。 

虽然提出的大多数修正案包括不会大幅改变RDL 10/2010预期结果的一些修改，但作为草案，其议会讨

进的
14

要使改革尽可能有效，

上的所有机构必须详细了解它。这意味着清楚而明白地告诉公民们（特别是所有的雇主）关于新法律在

要使改革尽可能有效，

必须积极实行和继续加

强监督 
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要，并向所有受其影响者澄清改革的细节。同样，劳动力市场的改善要求进一步深化改革，并不断加强

监督，以纠正未来可能逐步出现的任何缺陷。 

 

图 20 

西班牙：失业率和主要劳动改革 
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14：议会小组为RDL 10/2010提出了300 条修正案，该法案已在国会就业和移民委员会进行讨论。结果文件已提交参议院讨论，并可能修改，在9月份之前不会被国会批准。 多
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Promotion Contract 
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* Severance pay 
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service in some 
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t t

* Extension of 
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New  tax deductions 
for hiring permanent 
employees

* S  contributions 
rebates for hiring 

* EPC minimum 
duration raised to 
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agencies
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来源：BBVA Research，根据 INE 数据 
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4.表格 
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表 5 

欧洲货币联盟：宏观经济预测

(年同比, %) 2007 2008 2009 2010 2011
私人消费 1.6 0.3 -1.2 0.0 0.4
公共支出 2.3 2.2 2.7 1.0 0.5
投资 4.6 -0.9 -10.9 -3.4 0.3

     资本商品及其他产品 7.8 0.8 -15.1 -1.5 0.8
   资本商品及其他产品 8.4 0.7 -16.5 -0.9 0.5

      建筑 2.2 -2.2 -7.6 -5.1 -0.4
住房 1.1 -4.7 -9.8 -5.3 -0.7

国内需求 (*) 2.4 0.5 -3.3 0.5 0.4
出口 6.3 0.7 -13.2 7.7 7.9
进口 5.5 0.8 -11.9 6.9 6.7
净贸易账户 (*) 0.4 0.0 -0.8 0.4 0.6
GDP 同比% 2.8 0.4 -4.1 0.9 1.0
Pro-memoria
GDP除去住房投资 2.9 0.8 -3.8 1.2 1.0
GDP除去建筑 2.8 0.8 -3.7 1.6 1.1
总就业(LFS) 2.0 0.9 -1.8 -0.5 0.3
失业率 (% 有效人口) 7.5 7.6 9.4 10.4 10.6
经常账户 (%GDP) 0.1 -1.1 -0.8 -0.5 -0.2
公共部门账户 (%GDP) -0.6 -2.0 -6.3 -6.8 -5.5
年均通胀 2.1 3.3 0.3 1.3 1.2
来源: 官方部门和 BBVA Research
(*) 对GDP增长率的贡献  
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6 表

2007 2008 2009 2010 2011

经济活动

真实GDP 按市场价格计算 3.6 0.9 -3.6 -0.6 0.7
    私人消费 3.6 -0.6 -5.0 -0.3 0.3
   公共支出 5.5 5.5 3.9 1.4 0.2
   投资 4.6 -4.4 -15.2 -9.5 -3.2
       资本商品 9.0 -1.8 -22.9 -5.5 -1.0
       建筑 3.2 -5.5 -11.1 -9.5 -4.0
         住房 3.0 -10.3 -24.5 -16.8 -6.1
         其他建设 3.3 -0.4 1.6 -4.3 -2.5
       其他商品 3.6 -4.3 -17.3 -15.0 -3.2
    仓储变化(*) -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
    国内需求 (*) 4.4 -0.5 -6.4 -2.2 -0.6
    出口商品和服务 6.6 -1.0 -11.3 6.6 7.3
   进口商品和服务 8.0 -4.9 -17.7 0.0 1.5
   净贸易账户 (*) -0.9 1.4 2.8 1.5 1.3
GDP 按名义价格计算 7.0 3.4 -3.4 0.4 1.5
    十亿欧元 1052.7 1088.5 1051.2 1055.6 1071.5

价格及成本
GDP平减指数 3.3 2.5 0.2 1.1 0.8
私人消费平减指数 3.2 3.7 -0.7 1.8 0.9
消费者价格指数 2.8 4.1 -0.3 1.6 1.4

每位雇员平均消费 4.5 6.1 3.7 1.3 0.6
单位劳动力成本 3.8 4.6 0.4 -0.8 -0.6

国际贸易
贸易账户 (% GDP) -8.7 -8.0 -4.3 -3.5 -1.3
经常账户 (% GDP) -10.0 -9.7 -5.5 -4.2 -2.7

政府部门
债务  (% GDP) 36.2 39.7 53.2 63.6 69.7
公共行政账户 (% GDP) 1.9 -4.1 -11.2 -9.6 -6.6

劳动力市场
有效人口 2.8 3.0 0.8 -0.7 -0.7
就业 3.1 -0.5 -6.8 -2.6 -0.3
   变化，千人 608.3 -98.3 -1369.7 -499.7 -64.2
全职就业 2.8 -0.6 -6.7 -2.7 -0.5
失业率% 8.3 11.3 18.0 19.6 19.4
劳动生产率 0.7 1.5 3.1 2.1 1.2

私人

真实可支配收入 3.0 2.2 1.8 -2.6 -1.1
名义可支配收入 6.3 6.0 1.1 -0.8 -0.2
储蓄率（占名义收入%） 10.7 12.9 18.8 16.8 15.7
(*)对GDP贡献率

来源: 官方部门和 BBVA Research

西班牙：宏观经济数据（同比%，除非特别指明）
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免责声明 

由西班牙对外银行编制本文件及其中所述的信息、意见、估计和建议，并向其客户提供有关发布报告日期的一般信息，其中内容变动无须事先通知。因

此，如有内容变动或更新西班牙对外银行无需承担事先必须通知客户的责任。 

本文件及其内容并不构成要约、邀请或恳请购买或订购任何有价证券或其它票据、着手或撤销投资。本文件或其内容都不构成无论何种性质的任何契约、

承诺或决定的依据。 

阅读本文件的投资者应知悉：因为编制本报告时并未将投资者的具体投资目标、财务状况或风险状况考虑在内，因此本文件所涉及的有价证券、票据或投

资可能不适合每位投资者。因此，投资者作出各自投资决定时应考虑前述情况，如有必要，还应获得该等专业建议。本文件内容基于通过可视为可靠来源

获得而为公众所知悉的信息。但是，西班牙对外银行并未对该等信息进行独立核实，因此不对该等信息的准确性、完整性或正确性作出任何担保，无论明

示或暗示。由于使用本文件或其内容而导致产生任何类型的直接或间接损失，西班牙对外银行不承担任何责任。投资者应注意：有价证券或票据的过往表

现、投资的历史结果并不对未来表现提供任何保证。 

有价证券或票据的市场价格、投资结果可能产生不利于投资者权益的波动。投资者应深知：他们甚至有可能面临投资亏损。对期权、期货、有价证券或高

收益证券所作的交易具有高风险，并非适合每位投资者。确实，有一些投资的潜在损失可能超过最初投资金额，在该等情形之下，可能要求投资者支付更

多金钱以弥补亏损。因此，在着手进行有关票据的任何交易之前，投资者应该知悉其操作以及同一标的股票相关权利、义务和风险。投资者还应知悉：前

述票据的二级市场可能受限或根本不存在。 

西班牙对外银行或其任何附属机构及其各自主管与员工可能直接或间接持有本文件或任何其它相关文件中所涉及的任何有价证券或票据，在适用法律允许

的范围内，他们可能在其账户或第三方账户中对该等有价证券进行交易，向前述有价证券或票据发行方、相关公司或其股东、主管或员工提供咨询或其它

服务，或在公布本报告之前或之后享有前述有价证券、票据或相关投资之上的权益或执行相关交易。 

西班牙对外银行或其任何附属机构的销售人员、交易员和其它专业人士可以向其客户提供口头或书面市场评论或交易策略，其中所反映的意见可能与本文

件所述意见相反。另外，西班牙对外银行或其任何附属机构的自营交易和投资业务可以作出与本文件所述建议不一致的投资决策。未经西班牙对外银行事

先书面同意，不得（1）通过其它任何方式或以其它任何形式复制、复印或复写；（2）重新分配；或（3）引用本文件中任何部分。如果法律禁止，则不

得向任何国家（或个人或机构）中任何个人或机构复印、传播、散布或提供本报告中任何部分。未能遵守前述限制性规定，即违反了相关适用法律。 

在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布本文件。

特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业知识的个人或机

构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机构。 

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过

投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵守

影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则，其中包括防止和避

免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解有关

西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行动守则的信息。” 
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