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意大利国债评级下调点评 

报告要点 
 S&P 下调意大利国债评级 

今晨，标普下调意大利国债评级，从原先的 A+降至 A，前景评级为负。此前穆迪也表示将会重新审视（review，

该用语为评级公司常用，意味着考虑下调评级）。在希腊债务问题为市场关注的时候，意大利债务问题也引起了评

级机构和市场的关注。意大利国债融资成本的上升可能会引发新的问题，并导致避险情绪的再度高涨。 

标普下调意大利国债评级，反映了评级机构及市场对于意大利政府执行力和意大利经济的担忧。当前欧元区经济

的下行风险仍在积聚，意大利已经显露出二次衰退的态势，短期内难以好转。但考虑到意大利赤字率较低，只需

要控制国债收益率以防止存量债务的膨胀就可以控制住债务负担率，援助成本较小、易执行，短期内不会出现严

重的问题。但是，如果意大利国内的经济、政治制度无法出现根本性的变革，那么中期风险加剧的可能仍会存在。

此外，希腊事件也可能导致意大利国债市场的羊群效应从而导致其债务负担急剧膨胀。 

 

 经济下滑及政治风险引市场担忧 

近期意大利工业产值出现回落。从最近公布的意大利 7 月工业产值来看，无论是环比还是同比都有所回落，同比

回落 1.6%，环比回落 0.7%，回落幅度大于预期，同时通胀也开始拐头向下，显现意大利正在步入二次衰退的深

渊。意大利政治长期不稳，议会内党派林立。之前制定紧缩方案时，计划反复更改，由于不同党派代表不同的

利益集团，因此只要存在讨价还价的空间，各方就会反复博弈。 

 

 前景判断：短期尚无忧，长期需谨慎 

尽管实体经济下行，但是意大利之前已经有低赤字率的基础，因此主要的问题就在于如何压低国债收益率从而防

止存量债务的持续膨胀。由于通过 ECB 来购买意大利国债的不需要各国动用财政资金，成本较小，加之意大利人

即将接任 ECB 行长职务，意大利债务问题在年内急剧恶化的概率很低。此外，在最危急的时刻，意大利有组建技

术官僚组成的临时政府的机制来保证政府独立完成赤字削减的目标。 

从更长的视界来看，存在两个风险点。首先，意大利的劳动市场和社会保障机制都不利于其经济长期稳定地增长。

而在这个领域进行改革将会伤及各利益集团利益，因此很难进行。其次，如果希腊债务出现违约，那么类似于拉

美债务危机中出现的风险传染也有可能造成意大利债务风险爆发的一个因素。 

总的来说，我们认为短期内意大利债务是稳定的。但是中期希腊债务爆发的可能和长期经济制度的羁绊都可能是

意大利债务问题继续恶化的重要因素。 
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事件：S&P 下调意大利国债评级 
今晨，标普下调意大利国债评级，从原先的 A+降至 A，前景评级为负。此前穆迪也表示将会重新审视（review，该用

语为评级公司常用，意味着考虑下调评级）。在希腊债务问题为市场关注的时候，意大利债务问题也引起了评级机构和

市场的关注。意大利国债融资成本的上升可能会引发新的问题，并导致避险情绪的再度高涨。 

表 1：三大评级公司给意大利的国债评级 

意大利 Aa2（负面） 2011/6/17 Aa2 2002/5/15 A（负面） 2011/9/19 A+（正面） 2011/2/17 AA- 2006/10/19 AA 2006/5/25

穆迪 标普 惠誉

最新评级 上次评级最新评级 上次评级 最新评级 上次评级

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 1：意大利月度债务结构 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 2：通胀率回落 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

标普下调意大利国债评级，反映了评级机构及市场对于意大利政府执行力和意大利经济的担忧。当前欧元区经济的下

行风险仍在积聚，意大利已经显露出二次衰退的态势，短期内难以好转。但考虑到意大利赤字率较低，只需要控制国

债收益率以防止存量债务的膨胀就可以控制住债务负担率，援助成本较小、易执行，短期内不会出现严重的问题。但

是，如果意大利国内的经济、政治制度无法出现根本性的变革，那么中期风险加剧的可能仍会存在。此外，希腊事件

也可能导致意大利国债市场的羊群效应从而导致其债务负担急剧膨胀。 

 

经济绩效与政治结构令市场担忧 
目前，在一季度的亮眼表现之后，欧元区经济增速立即陷入下滑的窘境，意大利也不例外。近期意大利工业产值出现

回落。从最近公布的意大利 7 月工业产值来看，无论是环比还是同比都有所回落，同比回落 1.6%，环比回落 0.7%，

回落幅度大于预期，同时通胀也开始拐头向下，显现意大利正在步入二次衰退的深渊。短期内恐难以获得明显地改善。 
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图 3：意大利工业产值回落 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 4：通胀率回落 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

从趋势增长率分析的角度来看，意大利的社保制度不利于其经济增长。一方面，意大利的社会保障制度重转移支付，

轻社会服务供给，而社会保险、养老保险的经费有很大一部分是由企业支出，这就造成了劳动力成本的高企，这也导

致了意大利失业率长期处于较高的位置，意失业率长期处于高位。另一方面，由于意大利社会保障的覆盖率比较高，

这使其劳动力的就业的机会成本较高，就业动力不足，全要素生产率增长缓慢，长期经济绩效难有保证。然而由于路

径依赖的存在，制度的改进很难推进，任何改革都会伤及部分利益集团的利益，加之意大利国内的政治不稳，也难以

产生德国施罗德那样的铁腕的政府。 

图 5：四国全要素生产率增幅比较 
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资料来源：OECD. StatExtracts, 长江证券研究部 

表 2：意大利转移支付水平（社保支付/原有薪资） 

养老金 疾病 伤残 失业

意大利 89% 31% 56% 96% -106%

欧盟 81% 69% 60% 61%
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部；注：患病期间劳工有权获得全额工资，失业救济包括了政府向企业的补贴资金，大约为原有工资的 70%-80% 
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除了经济绩效堪忧之外，意大利所固有的政治稳定性问题也常常成为市场担忧和攻击的焦点。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。之前制定紧缩方案时，计划反复更改，由于不同党派代表不同的利益集团，因此只要存在讨价还价

的空间，各方就会反复博弈。 

虽然如此，意大利历史上也有相应的解决方案。在 1996 年无法支付养老金和社保资金的时候，意大利曾经建立了由

无党派技术官僚组成的临时政府来解决问题。此种政府可以隔离各种利益集团对于政府行为的影响，令政府独立、果

断地完成赤字紧缩的计划。我们认为，如果意大利再出现类似的情况，那么该种中立政府的成立是很有可能的。 

图 6：意大利执政党在众议院席位低于 50% 
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资料来源：意大利议会网站, 长江证券研究部 

 图 7：意大利执政党在参议院席位低于 50% 
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资料来源：意大利议会网站, 长江证券研究部 

 

援助从压低国债收益率入手，短期风险爆发概率低 
意大利与其他南欧的情况有所不同，由于意大利是欧元区第三大经济体，其高达 120%的负债率意味着欧元区不可能

通过 EFSF 的机制来解决意大利的债务问题。同时由于意大利的赤字率较低，因此问题的焦点就在于其国债收益率，

只要国债收益率够低，那么意大利债务就可维持。总的来说，维持意大利债务稳定，不需要动用财政资金，短期内只

需要通过央行购买国债就可以压低收益率。所以维持意大利国债债务稳定对于欧元区各国来说成本是较低的，阻力也

会较小，同时意大利人德拉吉在 11 月份即将接替特里谢就任欧央行行长，这也有利于以欧央行为载体对意大利实施

低成本的援助。 

表 1：债务核心 5 国的比较 

意大利 西班牙 希腊 葡萄牙 爱尔兰

赤字比率 4.60% 9.20% 10.50% 9.10% 32.40%

负债比率 119% 60.10% 142.80% 93% 96.20%
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

对于意大利债务问题的前景，我们维持之前的看法，只要意大利的国债收益率得到有效的控制，那么其债务负担率就

能够在未来逐渐回落。在这样的情况下，只要不出现过大的冲击，市场因为对提前反应而冲击意大利国债市场的概率
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是较低的。但是如果希腊出现债务违约，那么类似拉美金融危机的羊群效应也存在压垮意大利的可能。此外，意大利

经济的结构性问题，例如劳动力市场和社保体制都会成为长期风险因素。 

图 8：意大利国债收益率 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 9：不同国债收益率假设下的意大利债务比率 
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图 10：南欧国家国债市场的恶联动性 
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资料来源：OECD. StatExtracts, 长江证券研究部 
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资建议的评级标准为： 

 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。 

 


