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意大利会脱欧吗？ 

主要结论： 

 

一、意大利会脱欧吗？ 

1 . 意大利组阁达成协议意味政局偏激进 

 3 月 4 日，意大利大选“民粹党”和“疑欧派”大获全胜。 

 5 月 20 日，中右联盟和五星运动就新政府组阁达成协议。 

 选举结果表现出在庞大债务和难民涌入的环境下，意大利疑欧情绪有上

行压力。 

2 . 两党政府虽没有意愿去偿还债务，但退欧风险仍然相对有限 

 五星运动和联盟党目前并没有意愿去偿还债务。 

 意大利退欧风险上行，但可能相对有限。 

1). 如果欧央行允许意大利不去偿还其所欠下的债务，意味这将牺牲欧元

区其他成员国，这种方法可行性相对很小。 

2). 实行平行货币制度能够帮助意大利在短期不脱欧的情况下，解决其财

政约束问题，但这又对欧元形成冲击。 

3). 脱欧公投宪法+意大利公民脱欧意愿并不强烈，证明脱欧仍有谈判余

地。 

3 . 意大利引发的政治风险仍在上行，银行体系的稳健性需警惕 

 从市场风险指标看，意大利的政治风险仍在上升。 

 意大利银行体系的稳健性需警惕。 

 未来看，对欧元产生冲击，但短期冲击有限。 

二、 欧元区 5 月制造业 PMI 初值继续放缓，美国 4 月成屋销售不如预期 

1．欧元区 5 月 Markit 制造业 PMI 进一步放缓 

 德国制造业继续下滑，法国制造业小幅上升， 

2 .   美国 4 月成屋销售总数低于预期 

 四大地区销售额均拖累 4 月成屋销售 

3 .   德国 5 月 IFO 商业景气指数高于预期 

 服务业和建筑业为主要提振。 

三、本周重点关注美联储公布经济褐皮书、物价指数以及劳动力市场  

 财经事件：美联储公布的经济褐皮书 

 财经数据：美国物价指数以及劳动力市场非农就业人口变化 

风险提示： 

 欧央行货币宽松力度不够，实际利率依然上行，加大经济下行压力。 

 美联储加息引发资金流出欧元区，对欧元区经济带来资本外流压力。 

 中美贸易对抗出现反复，令中美经济都受到伤害，外部需求下降幅度过大引

发欧元区经济增长进一步下降。 
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正文如下： 

一、意大利会脱欧吗？ 

1 . 意大利组阁达成协议意味政局偏激进 

3 月 4 日，意大利大选“民粹党”和“疑欧派”大获全胜。意大利在今年 3 月 4

日举行的大选中，中右翼政党联盟得票率为 37%（其中北方同盟党得票率为

17%），具有退欧倾向和民粹主义的五星运动党得票率为 33%（为国会得票率最

高的单一政党），前总理伦奇带领的中左翼联盟得票率约为 23%。大选的结果基

本与选前民调基本一致，进一步证实在欧债危机后意大利民粹主义力量抬头。

但是根据意大利选举法，由于没有任何一个政党或政党联盟获得议会绝对多数

席位，即未有一方得票率超过 40%，本次大会实际上使得参众两院形成悬浮会

议的僵局，从而给新政府组成带来不确定性。 

 

 

5 月 20 日，中右联盟和五星运动就新政府组阁达成协议。右翼政党联盟党领导

人萨尔维尼和五星运动领导人迪迈耶就新政府组阁达成协议，并决定推选佛罗

伦萨大学法学教授朱塞佩•康特担任总理。迪迈耶曾聘请康特为他的私人律师，

并为五星运动撰写司法文书，虽然康特没有从政经验，但其学术背景以及专业

知识或可满足政府的需求，他曾表示意大利存在冗余的立法项目，主张实现政

府“去官僚化”。5 月 23 日，意大利总统宣布任命朱塞佩•康特为总理，并授权

他组建新一届政府。 

选举结果表现出在庞大债务和难民涌入的环境下，意大利疑欧情绪有所上升。

在欧元区的机制下，欧央行主和各成员国目标并不一致，前者主要负责抑制通

胀、保证货币的稳定，而后者主要关注于经济增长和本国就业。这导致各国既

不需要担心货币贬值和物价不稳定，也不需要担心财政政策的溢出效应。尤其

在经济不景气的情况下，成员国无法利用货币贬值来对抗经济风波，只能依靠

财政政策来促进就业，进而导致公共支出和赤字大幅上升，出现债务累积和主

权信用问题。但在《马斯特里赫特条约》和 2002 年《稳定与增长公约》中规定

成员国财政赤字不能超过 GDP 的 3%、债务总额不能超过 GDP 的 60%，所以

一方面欧央行约束了意大利财政政策的空间；另一方面，在欧盟的难民政策下，

大批难民涌入加重了财政负担的同时，也带来了社会治安问题。两大因素引起

了当地公民的不满。 

 

图表 1：意大利 3 月大选三大势力 

 

政党 得票率 领导人 主张政策 

中左联盟（民主党） 22.85% 伦奇 亲欧、支持移民融合政策 

中右联盟 37.00% 萨尔维尼 疑欧+反移、承诺驱除难民、关闭清真寺、解除对俄制裁 

五星运动 32.68% 迪•迈耶 疑欧+反移、承诺为低收入工人和失业者提供福利 
 

来源： wikipedia，国金证券研究所 
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二、两党政府虽没有意愿去偿还债务，但退欧风险仍然相对有限 

五星运动和联盟党可能并没有意愿去偿还债务。目前来看，两个政党都主张宽

松的财政政策，反对欧盟提倡的紧缩措施。从协商草案上来看，1）考虑要求欧

央行免除 QE 购买的 2500 亿欧元的意大利国债，并重新商议对欧盟预算的资金

贡献比例；2）剔除重大的财政刺激措施以及 2011 年养老金改革的撤销；3）号

召解除对俄罗斯政府的制裁； 4）对难民采取更加强制性的立场； 5）呼吁欧盟

重新审视欧盟条约，以及欧盟对银行业的自救机制。由此看出两个政党并没有

选择中和各自的政策，只是打算把各自的政策叠加在一起。如果这两个政党建

立了联合政府，意味着进一步扩大财政赤字加剧债务问题，将减弱欧盟稳定与

增长条约，为欧元区经济治理埋下隐患。 

意大利退欧风险上行，但可能相对有限。从目前情况下来看，虽然意大利民粹

主义势力有所上升，但意大利公民自身的退欧意愿，可能小于政策导向引起的

退欧倾向，原因有以下几点： 

1). 如果欧央行允许意大利不去偿还其所欠下的债务，意味这将牺牲欧元区其他

成员国，这种方法可行性相对很小。意大利为欧盟第三大经济体，其经济总量

比之前出现过债务危机的希腊高出 10 倍，其不良贷款率居高不下，主要由于在

金融危机后国内经济疲弱的同时，欧央行实行宽松的货币政策导致利率持续下

滑，甚至出现负利率，降低了借贷的门槛，违约风险上升，侵蚀银行利润的同

时坏账率上升。 这意味着即使协商草案中没有涉及到退欧，意大利的经济形势

发展也使得意大利退欧将成为一个大概率事件。 

2). 实行平行货币制度使在短期不脱欧的情况下，缓解其财政约束问题。理论上，

任何退出欧元区的国家都必须首先解决其 Target 2 债务问题，如果让意大利偿

还债务意味着破产，所以实行一个平行的货币制度能够使意大利处于非常有利

的地位。两党打算发行 mini-BOT，（ 1 欧元到 500 欧元），以偿还积欠供应商和

债权人的债务，上限为 25,000 欧元(29,000 美元)。所谓的 mini-BOT (不含利息的

国库券) 将以税收的形式担保，以欧元计价，但只在意大利印刷 。这意味着它

只需要一项法令，就可以转换为整个国家的新货币。即使不这样做，随着时间

的推移，mini-BOT 将成为意大利日常生活中使用的货币，这对欧元构成了重大

图表 2：意大利政府债务攀升至 132% 

 
来源： Eurostat，国金证券研究所 
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的政治威胁，因为 mini-BOT 将证明欧元并非不可逆转，意味着意大利趋向脱

欧之路。 

3). 脱欧公投宪法+意大利公民脱欧意愿并不强烈，证明脱欧仍有谈判余地。首

先意大利脱欧公投具有难以克服的法律障碍，意大利宪法第 75 条禁止废除国际

条约举行全民公投，如果重新修宪，需要参众两院三分之二以上议员投票通过，

不然还需要进行全民公投才可以修改宪法，暗示无论任何政党执政，脱欧公投

都缺乏法律依据。其次，意大利的国情和英国不同，意大利公民主要是对欧元

有一定的意见，认为德国等北方国家利用欧元区获得了许多金融便利之处，但

并不是意味着想要脱离欧盟，他们更希望的是得到欧元区的公平待遇。 

 

三、意大利引发的政治风险仍在升温，银行体系的稳健性需警惕 

从市场风险指标来看，意大利引发的政治风险仍在上升。反应市场风险预期的

意大利 10 年国债收益率和德国 10 年国债收益率的利差近期飙升至 181bps，与

2016 年年底意大利修宪公投时相当。但市场仍会因新政府政策的不确定性而继

续波动，利差仍会继续上升，意味着本次大选引发的欧元区解体风险较上次公

投较大。除了政治不确定性上升，意大利具有相对其他成员国较大量的债务，

导致其对利率的变化敏感度高于其他国家。随着欧央行开始缩减其资产购买计

划，意大利国债利率将会继续上行，国债价格不可避免面临下行风险，使意大

利的经济状况更为严峻。 

意大利银行体系的稳健性需警惕。 如果意大利不良贷款持续累积，将直接影响

银行的盈利能力，同时对银行的资本金构成一定的威胁。银行信贷功能无法正

常发挥，企业无法获得低成本的融资，导致没有足够的资金累计而缩减投资规

模，经济将会发出放缓信号。意大利的金融体系以银行为主导，而银行发放信

贷又严重依赖于抵押品，这意味着衰退往往导致抵押品价格的下降，同时随着

利率的不断大幅大升，对银行体系不断带来新的冲击，不仅使经济衰退的程度

加重，同时中小企业将迎来巨大的打击。 而意大利中小企业又占据市场主要地

位，随着违约风险不断攀上，将令金融市场风险蔓延。 

未来看，对欧元产生冲击，但短期冲击有限。首先，5 月欧元区制造业 PMI 仍

在持续下行，延续第一季度的弱季节性经济数据，其次随着贸易保护主义、外

部政治不确定性上升等全球性风险因素，以及内在欧元区经济增速放缓，欧元

兑换美元上升动能趋弱叠加美联储仍在加息进程中，而欧央行预计 9 月底之前

都将维持现在的利率水平，欧央行加息进程延后进一步扩大欧美利差，欧美的

利率分化将导致 2018 年美元对欧元逐渐走强。 
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二、欧元区 5 月制造业 PMI 初值放缓、美国 4 月成屋销售总数低于预期 

 

1. 欧元区 5 月 Markit 制造业 PMI 初值进一步放缓 

 

5 月 23 日傍晚 Markit 公布的数据显示，欧元区 5 月 Markit 制造业 PMI 初值为

55.5，低于预期 56.1，并低于前值 56.2；欧元区 5 月 Markit 服务业 PMI 初值为

53.9，低于预期和前值 54.7；欧元区 5 月 Markit 综合 PMI 初值为 54.1，低于预

期和前值 55.1。5 月份新订单和就业增幅均出现放缓，企业对前景的乐观程度

有所下降，制造业和服务业的增速分别降至 18 个月和 16 个月低点。新业务的

流入增速达到 2016 年 10 月以来的低点，主要受到出口增长疲软，预计欧元区

图表 3：意大利十年国债收益率飙升  

 
来源： Wind，国金证券研究所 

图表 4：意大利 10 年国债收益率和德国 10 年国债收益率利差将继续上行 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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经济在第二季度可能进一步放缓。 

 

德国 5 月制造业 PMI 持续回落。数据显示，德国 5 月制造业 PMI 初值为 56.8，

低于预期 57.9 和前值 58.1；德国 5 月服务业 PMI 初值为 52.1，低于预期和前值

53；德国 5 月综合 PMI 初值为 53.1，低于预期和前值 54.6。新订单和新就业岗

位的增速都有所放缓。与此同时，商业信心下滑至 2016 年 11 月以来的最低水

平。5 月份德国私营部门的新业务增速降至近 3 年来的最低水平。新订单增幅

随着新出口销售增长持续放缓，增速从 2017 年的高点进一步回落。未来 12 个

月产出将会上升，但整体乐观程度远低于今年年初的水平，主要由于经济过热

和全球政治不确定性加剧。投入成本的通货膨胀率低于 1 月份的峰值，为 7 年

来的第二高，企业以提高销售价格来抵消成本上升的负担。 

 

 法国制造业 PMI 小幅回升。数据显示，法国 5 月制造业 PMI 初值为 55.1，高

于预期 53.7，并高于前值 53.8；法国 5 月服务业 PMI 初值为 54.3，低于预期

57.2 并低于前值 57.4；法国 5 月综合 PMI 初值为 54.5，低于预期 56.8，并低于

前值 56.9。整体产出增长放缓是由服务业拖累，服务业的增长速度是 16 个月来

最疲软的。相比之下，制造业在 5 月份的产出则出现了增长。整体经济放缓表

明潜在客户需求疲软，新订单增速放缓至 17 个月低点。随着客户需求的疲软增

长，法国的私营企业在第二季度中段期间的新员工增速有所下降，但仍高于长

期平均水平，其中服务业的就业增长率比制造业的要高。 私营企业在第二季度

中段保持了乐观的前景，积极情绪的程度较 4 月份略有上升，服务业企业仍然

比制造商更有信心。 

 

 

2. 美国 4 月成屋销售总数低于预期 

5 月 24 日晚间全美地产经纪商协会（NAR）数据显示，美国 4 月成屋销售总数

年化环比下降 2.5%，低于预期下滑 0.9%，并低于前值上升 1.1%；4 月成屋销售

年化总数 546 万户，低于预期 555 万户，并低于前臵 560 万户。 

 

四大地区均拖累 5 月成屋销售总数。数据显示，东北地区销售额环比下滑 4.4%，

中西部地区销售额增速持平于前值，南部地区销售额环比下滑 2.9%，西部地区

销售额环比下滑 3.3%。主要由于库存长期紧张限制了潜在买家的选择，如果 6

月份美联储加息，房贷利率继续上升，成屋销售量将会持续下跌。 

 

3. 德国 5 月 IFO 商业景气指数高于预期 

德国智库 IFO 于 5 月 25 日下午公布数据显示，德国 5 月份商业景气指数为

102.2，高于预期的 102.0，持平于前值；商业现况指数为 106，高于预期 105.5，

并高于前值 105.7；商业预期指数为 98.5，持平于预期，但低于前值 98.7。 

 

服务业和建筑业为主要提振。IFO 商业景气指数在连续下跌 5 个月后开始有所

缓和。目前经营状况略有改善，但乐观预期略有减弱。在制造业，该指数略有

下降，预期持续减弱。在服务方面，商业环境有所改善。在接下来的几个月里，

服务供应商们更加乐观但是他们对目前的业务状况并不满意。在建筑业，商业

环境达到了新的历史新高。承包商对他们目前的经营状况更加满意但乐观预期

有所减弱。 
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图表 5：海外宏观数据跟踪和简评 

 
来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 
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三、本周重点关注美联储公布经济褐皮书、物价指数以及劳动力市场 

1 . 本周重点关注美联储公布的经济褐皮书 

本周重点关注 5 月 31 日晚间美联储公布的经济褐皮书，预计对货币政策有

进一步指引。 

2 .  本周重点关注美国物价指数以及劳动力市场非农就业人口变化 

本周重点关注 5 月 31 日晚间公布的美国 4 月核心 PCE 物价指数年率（料持平）

以及 4 个月个人收入环比（料上升），6 月 1 日晚间公布的美国 5 月季调后非农

就业人口变动（料下滑）。 

 

风险提示： 

1. 欧央行货币宽松力度不够，实际利率依然上行，加大经济下行压力。 

2. 美联储加息引发资金流出欧元区，对欧元区经济带来资本外流压力。 

3. 美贸易对抗出现反复，令中美经济都受到伤害，外部需求下降幅度过大引发

欧元区经济增长进一步下降。 
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