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《信報》專欄〈一名經人〉 
意國銀行教人愁 雖有遠慮無近憂 

 

英國脫歐公投，焦點雖蓋過了其他歐洲或家，但意大利的銀行問題其實醞釀已久。

早在兩、三個月前，當地銀行體系已盛傳出事，外媒亦曾屢次焦點式報道。公投過後，

市場焦點彷彿又再重返歐債危機上，只是今次不是希臘而是意大利。情況真這麼壞？ 

 

市場對意大利的債務風險近月確稍上升，從五年期主權債信貸違約掉期價差所見，

德國的一直維持在 20 點子之低位，但意大利的早前便曾飆升至近 200 點水平【圖一】。

然而，這雖是近兩年多以來的高位，但相比 2012 年歐債危機高峯期的近 600 點水平，

目前頂多屬危機醞釀期，至於最終會否釀成危機，還看一籃子經、金的狀況、趨勢。 
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圖一：德、意五年期主權債CDS價差

 
判斷銀行體系安全與否的首個指標，是整個體系是否做得太大，遠快於經濟增速。

從該國銀行體系總資產佔 GDP（季度計）所見，膨脹得最快是 2007、08 年，打後至今，

雖曾先升後跌，但很大程度上是因期內 GDP 先跌後升，銀行資產值尚算穩定【圖二】。

從銀行資產值的按年變幅所見，2013 年前是穩定偏增，打後則穩定偏縮，拉勻仍零。 
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圖二：意大利銀行資產
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在該國銀行資產當中，有現金、債、股、基金、房產等，但佔最大份的還是貸款。

從銀行各類貸款佔其總資產比例所見，最多的歷來皆是當地貸款，廿年來平均佔六成，

而對其他歐元區國甚至對區外貸款佔資產比例，則近年兩者合共亦不到一成【圖三】。

一如日本，當銀行資產大多由當地人持有時，縱有債務危機亦是國內事，蔓延有限。 
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圖三：意大利銀行資產分佈
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進一步拆解佔銀行資產六成的貸款數據，可見當中對跨國金融機構所貸的佔兩成，

對政府的佔一成，而餘下七成則是「對其他」的【圖四】。這些比例亦多年來皆穩定。

對其他即是對什麼呢？再拆細看，可見這包括跨國金融機構與政府以外的六個細項。 
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圖四：意大利銀行貸款分佈
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圖五：意大利銀行「對其他貸款」分佈
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六細項中，有對非金融的機構、住戶、保險、退休金等，但以非金融機構佔最大，

約佔一半，其餘都是較細的細項【圖五】。不難發現，這佔半的最大項多年來呈跌勢，

海嘯後尤其明顯。這條大數其實正是歐洲央行多年來要谷的信貸，不是貸予金融機構，

亦非住戶，而是很可能做實業的投資。然而或許整體需求疲弱，又或許銀行計不掂數，

偏偏這類貸款愈做愈縮。由此可見，銀行體系的槓桿或泡沫化程度應遠不如當年高。 

 

至於銀行體系的負債方面，有存款、債務證券、資本儲備等，但最大份還是存款。

查存款佔負債的分佈，卻不如上述貸款佔資產佔比般呈多年穩定趨勢，而是有變化的。

三類存款當中，佔一成半的跨國金融機構與佔很少的政府存款雖穩定，但「其他存款」

一類卻自海嘯後回升，近佔逾四成，為銀行負債中最大一類【圖六】。當中有什麼呢？ 
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圖六：意大利銀行負債分佈
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再拆細項，便見按性質劃分的存款，當中包括隔夜、定期、通知與回購協議四項。

隔夜存款一直佔最多，逾半，其他較長期的則佔一、兩成間，這分佈大致正常【圖七】。

只不過，近三年來短期的隔夜存款比例上升之際，較穩定的定期存款比例則此消彼長，

同步跌的，反映過去幾年雖然存款增加（圖六），但主要是短期的，意味隨時可撤走。

在資產結構無大變化的大前提下，銀行資、負兩邊失衡的風險上升，縱非即時性的。 
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圖七：意大利銀行「其他存款」分佈
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存款會否撤走，很視乎存戶對意大利銀行體系的信心，而這又取決於一籃子因素。

主要因素之一肯定包括匯率，近年經驗所見，歐元貶值令希臘存款流失；至於意大利，
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貸、存兩邊均或以國內為主，即使匯率未必是最主要因素，當地經濟前景亦應甚重要。

意大利剛歷雙底衰退，擺脫收縮雖已三年，但擴張步伐似有見頂跡象，未知會否再縮而

「三底衰退」；另失業率雖從高位回落 1%但已見乏力，強化了三底衰退憂慮【圖八】。 
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圖八：意大利經濟增長與失業率
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從銀行對非金融企業借貸減慢所見，是次憂慮主要源於經濟轉弱多於即時性問題。

單從意國銀行的資產、負債數據趨勢，暫未見大異樣，而事實上，CDS 價差亦未失控。

遠慮可以有，但說近憂卻似乎早了點。歐債危機是個長期話題，但暫看尚未成氣候。 

 

 

羅家聰 

環球金融市場部 

 


