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意大利政局动荡影响欧洲经济复苏

要点

 美朝5月30日意大利新一届政府宣布就职，自3月意大

利选举失败产生悬浮会议至今，意大利政坛屡经波折，

并引发金融市场的震荡，终于告一段落。市场此前担

心意大利脱欧，目前看可能性不大，但在民粹主义兴

起的欧洲，加之意大利巨额的债务危机，此类政治黑

天鹅远未结束。

 欧洲一体化的弊端逐渐显现，欧元区经济受到政治黑

天鹅影响呈现疲软态势。欧洲政治不确定性短期内将

通过避险情绪引导资本市场震荡，中长期会通过对投

资、消费产生的影响，进而影响欧洲经济复苏步伐。

 政局不稳和贸易保护主义加剧可能使欧洲央行推迟货

币政策正常化进程。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版
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制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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一、意大利政治危机的演变

2018 年 3 月 4 日，意大利进行议会选举，由于没有任何政党或政党联盟得

票率超过 40%，意大利政府被迫由中右翼联盟、五星运动党和左翼联盟共同联合

协商组阁。

多轮组阁谈判后，联盟党和五星运动决定联手组阁，并推举法学教授康特

（Giuseppe Conte）为担任总理，意大利总统马塔雷拉正式于 5月 23 日任命康

特为新任总理，并授权其组建新一届政府。随后由于各党派分歧巨大，康特于

27 日晚提出放弃组阁的请求并辞职。

事态随后迎来转机，当地时间 5月 31 日晚，意大利民粹主义五星运动党和

极右翼的北方联盟党发表联合声明，称已经达成组阁协议。意大利总统重新授

权康特组阁。五星运动党首路易吉·迪·迈耶（LuigiDi Maio）将被任命为经

济发展部长兼副总理，北方联盟党首马泰奥·萨尔维尼（Matteo Salvini）将

担任内政部长兼副总理，前欧盟事务部长恩佐·毛维罗·米拉内西（Enzo Moavero

Milanesi）将担任外长，政治经济学家 Giovanni Tria 将出任财长。曾被提名

财长的“疑欧派”萨沃纳或任欧盟事务部长。意大利总统与内阁部长们在当地

时间 2018 年 6 月 1 日宣誓就职，标志着组阁成功，新政府正式成立，结束了三

个月来的政治动荡局面。

表 1意大利国内主要党派及政治主张
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二、当前政治危机的原因分析

巨额的债务危机成为了本次意大利政治危机爆发的导火索。长期以来多党

林立的局面以及欧洲一体化对其发展的阻碍共同构成意大利近年经济恢复缓慢

的根本原因。

数据来源：Wind

意大利:GDP:不变价:同比 德国:GDP:不变价:同比 法国:GDP:不变价:同比 西班牙:GDP:不变价:同比 欧元区:GDP:不变价:同比

美国:GDP:不变价:同比

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20172007
-6 -6

-5 -5

-4 -4

-3 -3

-2 -2

-1 -1

0 0

1 1

2 2

3 3

4 4

% %% %

图 1部分国家近 10 年 GDP 增长情况

（一）直接原因：巨额的债务问题引起民众不满

意大利组阁过程中经济市场剧烈波动可以看作是民众对意大利政局动荡的

连锁反应，动荡的背后隐含着民众对意大利经济的担忧。

意大利经济目前面临最大的问题是主权债，截至 2017 年末，意大利政府债

务总额 2.26 万亿欧元，负债率达到 131.8%，远超过《马斯特里赫特条约》与《稳

定与增长公约》中对欧元区成员国的约定的 60%，排在欧盟国家倒数第二，仅好

于债务率达到 178.6%的希腊，利息支出已经成为了沉重的财政负担。2017 年，

意大利政府利息支出达到 656 亿欧元，占当年意大利 GDP 的 3.8%。未来五年，

意大利政府将面临 9565 亿欧元债务的到期置换，考虑到利息支付，意大利至少

需发行 11572 亿欧元债券进行再融资。意大利 10 年期国债收益率从 4 月末的

1.74%上升到目前近 3.04%水平，上升了大约 130BP，仅此项将每年增加国债利
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息支出 30 亿欧元，大约相当于其 2017 年 GDP 的 0.2%。

数据来源：Wind
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图 2近期意大利国债收益率

脆弱的银行业难以改善目前债务危机现状。银行业不良贷款的积累严重影

响意大利的盈利能力，截至 2016 年，意大利银行业的不良贷款规模超过 3100

亿欧元，占整个欧元区不良贷款规模的 1/3 以上。不良贷款大量积累直接影响

银行的盈利能力，对资本金构成威胁，迫使银行对于新增信贷采取更加谨慎的

态度。金融体系信贷功能无法正常发挥作用，银行无法增加对于小公司企业和

消费者的贷款规模。银行应承担的增加杠杆和债务扩张的功能受限，结果经济

活动复苏缓慢，经济增长乏力，形成了经济恶性循环。
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图 3部分国家 2007 年至今政府不良贷款率

（二）根本原因：长期以来多党林立的政局以及欧洲一体化导致欧洲内部
国家经济发展不协调

意大利长期处于多党林立竞争的局面，始终深陷政党合作治国困境之中。

二战结束后，意大利至今共产生了 66 届政府，无论政党数量、类型、力量和关

系如何变化，都没有摆脱多党联合执政的格局。意大利长期多党执政最显著的

问题是各党相互竞争造成社会福利过高。意大利大部分企业一周仅工作四天，

民众 普遍存在缺乏工作进取心，整体劳动生产率低下。叠加意大利历史制度

与文化，女性劳动参与率一直较低，导致意大利失业率长期居高不下，2018 年

3 月意大利的失业率为 11.1%，25 岁以下群体 2018 年 3 月失业率高达 32.5%，

近三个青年人就有一人失业。
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图 4意大利 2017 年至今小于 25 岁青年失业率

更加重要的是在意大利合作治国往往难以开展，政党间不合作成为常态。

在意大利，抵制参加联合政府，动摇联合政府，制造政府执政危机等政治事件

近年频繁发生，导致任何政党上台都难以有效地开展国家治理活动。各党时常

为一党之利不惜搞垮政府、搅乱政局。所以在意大利政党合作非常困难，由此

导致政府更迭极其频繁，政府治理能力孱弱。各届政府任期都非常短暂，政治

不稳定严重阻碍了意大利面对政治与经济挑战的能力。正因如此，意大利近年

经济增长缓慢。2017年意大利GDP总量达到19329.38亿美元，占欧洲GDP15.03%。

但在 GDP 增速方面，2017 为 1.5%，2016 年为 1.37%，均低于欧盟平均水平。

（三）欧洲一体化对意大利经济发展的影响

欧洲内部国家经济发展状况有着很大差异，各国财政政策与货币政策割裂，

无法及时根据实际经济情况做出调整与反应。统一实施的货币政策对于欧元区

核心国和意大利在内的欧元区外围国家产生了截然不同的效果。

首先，欧元区各国家经济结构不同，欧元区外围国家主权债务危机根源于

欧元区核心国主导的不平等区域经济秩序。欧元区各国经济结构存在着巨大的

差异，欧元区核心国产业结构相对完整，通过供给侧结构性改革实现了产业结
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构升级，主导了欧洲大部分高新技术产业；欧元区外围国家由于区域一体化过

程中的虹吸效应1，加剧了产业结构单一化和畸形化，使得劳动力大多从事类似

加工制造业的劳动密集型产业。欧盟产业结构的差异使得其欧元区核心国能够

采用产业资本和金融资本双重积累模式，积累大量的经常项目顺差，通过将经

常项目顺差输送到欧盟外围地区，从而加强对欧元区外围国家的经济控制；反

观欧元区外围国家，被动采用基于债务融资的虚拟资本积累模式。在发生主权

债务危机时，欧元区外围国家由于丧失了货币政策自主权，只能寄希望于被动

的外部金融救助。欧元区经济结构的差异也造成意大利脆弱的经济以及高额的

债务，并且凭借本国一己之力难以得到改观。只能等待欧元区的救助。

其次，欧元区货币政策传导效果不同。在欧元区外围国家经济弱于欧元区

核心国的背景下，欧元区外围国家向核心国家的福利标准看齐，造成经济衰退

和高福利水平强烈对比，经常项目赤字剧增。为应对这种不利局面，在体现经

济主权的独立货币政策丧失的前提下，欧元区外围各国只好实施积极的财政政

策，包括减税、财政补贴以发行公债等。导致意大利在内的欧元区外围国家经

济明显弱于欧元区平均水平。

最后，欧盟的难民政策激发民众对欧盟政策的抵触。意大利与北非隔海相

望，是大量难民进入欧洲的第一站，接收难民数量在欧盟国家仅次于德国、法

国，境内难民数量占欧元区 10%以上。大批难民涌入加重了意大利的财政负担，

占用了公共资源和就业机会，弱化了政府财政政策的效果。同时难民问题引发

社会治安恶化，进一步增加了民众对包括难民政策在内的欧盟政策的抵触。

1 虹吸效应最初源于液态分子间存在引力与位能差能，液体会由压力大的一边流向压力小的一边这一物理现象，

多被应用于经济领域，指两经济体之间，原本流向较弱经济体的部分资金，由于较强经济体的存在转而流向较强国

家，使得强者更强，弱者更弱。
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图 5近年意大利与欧元区 GDP 同比情况

三、意大利政治危机对欧洲及中国的影响

随着 6 月 2 日组阁成功，短期内意大利脱离欧元区的可能性较小，但作为

欧元区第三大经济体，意大利政局不稳必将影响欧洲经济复苏。

（一）政治方面：意大利对欧元区依附大于英国，不具备脱欧基础

短期来看，意大利难以脱欧。与英国长期对欧洲若即若离不同，意大利历

来是欧元区和欧盟的拥护者，是传统的支持欧洲一体化的国家。随着近三月组

阁的危机终于消退，一段时间内意大利脱欧的可能性将大幅降低。

一方面，意大利不具备英国脱欧基础。意大利宪法规定，涉及国际性条约

是不允许进行公投的。此外，还有意大利的两院设计，相较于英国参议院的权

利较小，在意大利参议院和众议院权力是同等的，如果有关脱欧的议案在众议

院通过，在参议院也未必通过，这将大幅降低脱欧事件发生的概率。并且在意

大利脱欧不具备民众基础，依据最新民意统计，支持欧元的占 59%，反对占 30%，

意大利民众的诉求并非脱欧，而是通过政党的变革获得财政预算方面的灵活性。

另一方面，意大利对于欧盟的依附程度远超英国。意大利不存在自己国家
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独有的货币，并且在进出口贸易中，欧盟相关贸易占意大利贸易比重超 60%，而

欧盟相关贸易占比在英国约 30%左右。考虑意大利现阶段高债务的经济状况，一

方面，欧元信誉为意大利融资提供了便利，脱欧之后，意大利在国际市场融资

将变得更加困难。另一方面，较强的欧元有利于意大利经济稳定，如果脱欧，

市场可能预期意大利货币贬值，从而导致资本加快流出，导致经金融危机。

（二）经济方面：意大利政治危机将影响欧洲经济复苏

意大利短期内退欧风险已逐渐消除，但民粹主义的兴起对欧洲经济依旧形

成强力打击。近期疲软的经济加上政治黑天鹅，预计会延缓欧元区货币政策常

态化进程，经济复苏势头恐将放缓。

第一，意大利政治动荡暴露了欧元区各国家经济的脆弱。年初以来，欧元

区各国经济复苏持续放缓，欧元区 2018 年一季度 GDP 同比增长 2.5%，较前值下

降 0.3 个百分点；一季度 GDP 环比增长 0.4%，低于前值 0.7%；欧元区 PMI 从 1

月的 59.6 持续回落至 55.5。5 月 27 日，意大利爆发政治危机，欧元兑美元价

格随即下跌，5月 29 日收 1.1510，两个交易日下跌 137 点，欧元区经济的脆弱

将降低投资者对于欧元区经济的信心，投资资金会因此流向欧元区外其他较为

稳定的经济体。

数据来源：Wind
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图 6 欧元区投资信心指数下滑
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第二，意大利新任政府与欧洲一体化发展方向相悖。意大利新任总理康特 6

月 5 日在参议院发表上任后的首次公开讲话，明确了民粹主义的主张，强硬表

态新政府将推进激进的财政政策，并进一步提高社会福利，优先立法一系列成

本高昂的措施。新任政府激进的财政政策将进一步加大意大利国内债务危机，

不仅与欧盟对各成员国的财政纪律相冲突，也为下一次欧债危机埋下伏笔。欧

元区经济增长动能逐渐放缓，叠加意大利政局困扰，欧央行退出量化宽松进程

有望放缓。

第三，民粹主义折射出欧洲困局。除了意大利政治危机外，欧洲其他国家

还面临企业政治不确定性。6月 1日西班牙首相拉霍伊将面临不信任投票，加泰

罗尼亚独立运动也将持续搅动西班牙政坛。英国脱欧未见实质性进展，导致企

业推迟投资决定。欧洲一体化加剧了欧洲内部国家的发展不平衡，各国政府受

到一体化约束，在功能和空间方面的缺失导致风险处理的能力下降以及经济刺

激手段的缺失，进而引起政府公共债务到银行不良坏账的层层反馈，最终政治

民粹又成为博弈欧洲一体化的利刃。

（三）意大利将在一定程度上影响中国经济

意大利政治危机难以直接对中国经济产生冲击。欧洲政治动荡会导致离岸

美元需求上升，融资成本增加，从而施压新兴市场货币，人民币贬值压力也增

加。但由于中国经济比较稳定、贸易顺差依然较大，以及资本管制依然存在，

出现大幅贬值的可能性不大。但是受意大利政局政治危机的影响，中意两国贸

易增速恐将放缓。近年我国与意大利贸易往来密切，据欧盟统计局统计，2017

年，意大利货物进出口额为 9588.4 亿美元，比上年增长 10.4%。其中，出口 5064.8

亿美元，增长 9.7%；进口 4523.6 亿美元，增长 11.2%。贸易顺差 541.2 亿美元，

下降 1.5%。政局的不稳定将造成意大利社会动荡，生产力下降，进而影响两国

贸易正常增长。

中国作为最大的石油消费国，中国石油对外依存度高达 68%，意大利政治动

荡将助推石油价格走高，将提高我国进口原油的成本，由此引发的输入性通胀

将对我国经济带来较为严重的影响。
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四、意大利政治危机对欧洲及中国的影响

我行的应对策略应当包括三个层面，一是继续保持与意大利当地企业合作

关系。尽管意大利政府更替，中国仍是意大利最主要的贸易往来国家，中国在

意大利经济市场发展空间依旧较大，2017 年，意大利与中国的双边货物贸易额

473.9 亿美元，增长 11.7%。其中，意大利对中国出口 153.0 亿美元，增长 25.4%，

意大利从中国进口 320.9 亿美元，增长 6.2%。近年，许多我国企业通过金融市

场并购、入股、合资等方式与意大利企业开展良好合作，我行应积极寻求投资

机会，稳妥推进各项业务的开展，对于涉及多种交易货币的集团企业，在利率

和汇率风险走势研判基础上，增强客户债项风险管控。二是强化欧洲当地分支

机构强化风险防控意识。2017 年，我行欧洲资产总计 699.33 亿元，实现税前利

润 2.73 亿元，驻欧洲机构达到 81 家，整体经营规模巨大，应谨防欧洲地区爆

发债务危机。考虑到意大利的整体经济规模十分庞大，其政治危机及过高的债

务水平若引起债务危机的爆发，对欧元区的冲击将远大于希腊债务危机，甚至

会影响欧元区整体政治稳定性。叠加 2018 年欧元区经济疲软，欧洲央行下调 GDP

预期，我行欧洲地区分支机构应高度关注并监控相关地缘政治风险的变化趋势，

谨慎介入政治风险较大的当地项目，避免受到安全局势恶化的冲击。谨慎调整

涉意大利的资产配置，紧密跟踪市场行情，交易对手和客户的风险变化情况，

加强对系统性风险的监测预警，做好市场极端情况下的风险敞口管理。同时，

高度关注欧元的汇率波动，预先最好汇率风险的管理和对冲。三是关注全球经

济增长状况。伴随意大利政治危机，西班牙也出现政局不稳的情况，叠加美国

贸易保护措施，逆全球化有崛起之势，全球经济增长出现不确定性，美元、黄

金、石油等避险产品有望收获更多资金青睐，我行应积极寻求投资机会，及时

优化美元与非美货币资产、负债结构和期限匹配度，注意运用多种金融工具对

冲汇率风险。高度关注逆全球化趋势对股市、债市、金价造成的波动，特别关

注长期债券面临的利率风险，把握债市大幅波动下的机遇和风险，灵活调整资

产配置。


