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意大利国债收益率上行引发市场过度担忧 

报告要点 
 意大利政府内部矛盾引发新债务问题担忧 

希腊债务危机的阴云还未过去，债务风险的担忧已经转移到意大利。总理贝卢斯科尼与财政部长特雷蒙蒂之间的

激烈矛盾导致市场担心意大利的 400 亿紧缩计划难以通过。上周五，意大利国债的 CDS 大幅上升，从 217.5 个

基点上升至 241.2 个基点，同日意大利 10 年期国债对德国同期国债利差上升 23 个基点。 

近期对于意大利债务问题的担忧是由于其政府内部的矛盾引发的，市场担忧贝卢斯科尼与财长特雷蒙蒂的矛盾将

会导致意大利 400 亿的财政紧缩计划难以通过。我们认为，意大利政局不稳的历史是引发市场对其政治问题的过

分反应的重要原因。我们认为，当前意大利发生严重债务问题的可能性仍然较低，因此过于猛烈的系统性风险不

会发生，更加值得关注的仍然是希腊、葡萄牙等南欧小国。 

 情况远好于希腊，政治动荡是风险 

从债务问题的现状来看，意大利的财政问题不如希腊严重，其债务比率更高的同时赤字比率也明显低于希腊。此

外，意大利的实体经济维持增长，财政收入可望持续上行。此外，其债务评级也更好，融资成本也能保持在相对

的低位。 

意大利的真正风险在于其国内长期的政局不稳。从 1990 年至今，意大利内阁更换过 10 次，平均每届内阁延

续时间仅有两年。而从议会结构来看，意大利议会并不存在绝对的多数党，贝卢斯科尼所在的执政党，无

论在参议院还是在众议院都没有占有 50%以上的席位。一方面，当前的执政联盟因为存在激烈的博弈，因

而使得立法机构行动迟缓；另一方面，执政党在议会中没有多数地位意味着当前内阁容易倒台。 

 债务问题的焦点仍在南欧小国 

我们认为，当前债务危机的焦点，仍然在希腊、葡萄牙等南欧小国，而受政治因素影响的如意大利和比利时等国

的风险相对较小。由于意大利和比利时在经济增长方面更加稳健，而且其对于政治上的混乱也有应对的经验，所

以我们认为债务危机的严重程度小于市场预期，而危机的真正引爆点仍然在于希腊和葡萄牙，当前希腊的债务问

题更是重中之重。当前版本的希腊债务危机解决的计划还没有得到评级机构的认同，近日，范龙佩开始召集欧盟

各国领导人召开会议，讨论对希腊的进一步救援计划，本次会议将对希腊债务危机形成非常重要的影响。 
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事件：意大利政府内部矛盾引发新债务问题担忧 
希腊债务危机的阴云还未过去，债务风险的担忧已经转移到意大利。总理贝卢斯科尼与财政部长特雷蒙蒂之间的激烈

矛盾导致市场担心意大利的 400 亿紧缩计划难以通过。上周五，意大利国债的 CDS 大幅上升，从 217.5 个基点上升

至 241.2 个基点，同日意大利 10 年期国债对德国同期国债利差上升 23 个基点。而意大利债务问题的担忧也引发了其

他金融市场的波动。隔夜标普 500 指数回落 1.81%，DAX 指数回落 2.33%，CAC40 指数下滑 2.71%。同时，市场对

于意大利债务问题的担忧也推升了美元指数，隔夜美元指数上涨 1.15%至 75.94。 

图 1：意大利国债 CDS 费率上调 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 2：意大利队德国国债收益率利差大幅上行 
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近期对于意大利债务问题的担忧是由于其政府内部的矛盾引发的，市场担忧贝卢斯科尼与财长特雷蒙蒂的矛盾将会导

致意大利 400 亿的财政紧缩计划难以通过。我们认为，意大利政局不稳的历史是引发市场对其政治问题的过分反应的

重要原因。我们认为，当前意大利发生严重债务问题的可能性仍然较低，因此过于猛烈的系统性风险不会发生，更加

值得关注的仍然是希腊、葡萄牙等南欧小国。 

 

情况远好于希腊，政治动荡是风险 
意大利是欧元区内债务负担仅次于希腊的国家，当前债务余额与 GDP 之比已经高达 120%，如果意大利的债务问题恶

化，由于其经济规模较大，其对于欧元区将会形成系统性的影响。其威力将会远远大于爱尔兰、希腊和葡萄牙等小国。

那么意大利财政的走向将会如何呢？我们认为市场对于意大利的债务问题存在过度反应。 

首先，意大利的财政赤字状况远好于希腊。2010 年意大利的财政赤字额/GDP 为 4.6%，而希腊的赤字比率为 10.5%。

2011 年意大利的财政赤字目标为 3.9%，尽管市场对于其是否能够完成该目标还存有怀疑，但是意大利经济维持增长

的条件下，财政赤字比率缩减将是确定性事件。此外，考虑到意大利的债务/GDP 水平低于希腊，意大利的财政现状

好于希腊。 
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图 3：意大利财政赤字/GDP 明显小于希腊 
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资料来源：IEA Oil Market Report, 长江证券研究部 

 图 4：意大利债务/GDP 明显小于希腊 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

表 1：近期各国加息情况 

国别 10年目标 10年实际 09年实际 11年目标

西班牙 9.30% 9.20% 9.40% 6%

意大利 5% 4.50% 5.30% 3.90%

葡萄牙 7.30% 8.60% 10% 4.60%

爱尔兰 -- 18.10% 14.30% 10.50%

希腊 8.10% 10.00% 15.40% 7.40%
 

资料来源：长江证券研究部 

 

其次，债务问题的前景来看，意大利的情况也远好于希腊。意大利的经济增长情况好于希腊，一季度 GDP 意大

利的 GDP 同比增长好于西班牙、葡萄牙和希腊，从 08 年初以来希腊工业产值维持负增长，意大利工业产值同

比维持增长，因此意大利可以在实体经济不受到明显影响的条件下实现财政收入的上升。 

图 5： GDP 同比增速好于希腊 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 6：工业产值维持增长 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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此外，当前意大利国债评级好于希腊。目前，穆迪、标普和惠誉对意大利的长期国债评级都明显高于投资级与

垃圾级的分界线。由于意大利的评级较高，因此意大利的融资成本明显低于希腊。如此，意大利的债务可持续

性明显高于希腊。 

表 2：近期各国加息情况 

 

意大利 Aa2（负面） 2011/5/23 A+ 2006/10/19 AA- 2006/10/19
希腊 Caa1 2011/6/1 CCC 2011/6/13 B+(负面） 2011/5/20

穆迪 标普 惠誉
最新评级最新评级 最新评级

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 7：意大利国债收益率低于希腊国债收益率 
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然而，意大利的硬伤在于政局长期不稳。从 1990 年至今，意大利内阁更换过 10 次，平均每届内阁延续时间仅

有两年。而从议会结构来看，意大利议会并不存在绝对的多数党，贝卢斯科尼所在的执政党，无论在参议院还

是在众议院都没有占有 50%以上的席位。一方面，当前的执政联盟因为存在激烈的博弈，因而使得立法机构行

动迟缓；另一方面，执政党在议会中没有多数地位意味着当前内阁容易倒台。本次贝卢斯科尼与财政部长矛盾

的升级，引发了市场的担忧。这也表明市场对于意大利内部的政治事件异常敏感，或者说市场投机者也愿意以

意大利的政治事件做文章。我们认为，虽然总理和财政部长之间存在激烈的矛盾，但是我们认为双方在财政政

策上仍然会表现得较为理性，400 亿的财政紧缩计划很可能会顺利通过。 
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图 8：希腊议会存在绝对多数党派 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 9：执政党在参议院席位低于 50% 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 10：执政党在众议院席位低于 50% 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

  

 

债务焦点仍在南欧小国 
我们认为，当前债务危机的焦点，仍然在希腊、葡萄牙等南欧小国，而受政治因素影响的如意大利和比利时等国的风

险相对较小。由于意大利和比利时在经济增长方面更加稳健，而且其对于政治上的混乱也有应对的经验，所以我们认

为债务危机的严重程度小于市场预期，而危机的真正引爆点仍然在于希腊和葡萄牙，当前希腊的债务问题更是重中之

重。 

近期，标普已经宣布，如果私人机构通过自愿展期的方式来支持希腊解决债务问题的话，那么希腊国债将会不可避免

的被定为止付级别。而从近期欧元区政界对于评级机构的评论来看，欧元区对于希腊评级的继续下降仍然颇为担忧。

如果希腊债务被评为止付级，那么欧元区银行体系作为债务的持有人将会面临头寸的损失，作为希腊国债 CDS 卖方

的金融机构也可能因为希腊国债价格下降赔付买方的巨额损失。近日，范龙佩开始召集欧盟各国领导人召开会议，讨

论对希腊的进一步救援计划，本次会议将对希腊债务危机形成非常重要的影响。 
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图 11：希腊的债务分布（年度） 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 12：希腊的债务分布（月度） 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


