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一、 国家治理 

意大利组建西方首个民粹政府，结束了持续

3 个多月的政治僵局，但同时也引发了市场对于

未来民粹倾向联合政府政策的不确定性以及与

欧盟关系风险的担忧 

2018 年 3 月 5 日，意大利 2018 年议会选举投票结

果出炉，贝卢斯科尼领导的中右联盟在参众两院中分别

获得了 37.49%和 37%的选票，赢得了大选的最终胜利；

而就单个政党而言，民粹主义政党五星运动在参众两院

选举中分别赢得了 32.18%和 32.64%的选票，成为得票

率最高的单一政党。但由于没有党派或联盟得票数超过

40%1，意大利出现“悬浮议会”。 

由于中右联盟中的极右翼政党北方联盟党与意大

利力量党分歧严重，多轮组阁谈判后，北方联盟党和五

星运动党决定联手组阁。6 月 1 日，意大利五星运动党

和北方联盟党共同推举的总理候选人
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图 2：2013~2017 年意大利实际 GDP 增长率 

 

数据来源: IMF 

通胀水平明显回升，但距离 2%的通胀目标

仍有一定距离 

2017 年，意大利走出通缩，全年平均通胀率回升至

1.33%，但距离 2%的通胀目标仍有一定距离。 

进入 2018 年以来，意大利通胀水平整体呈现微幅

回落，但从 5 月份开始通胀率显著提升，重回 1%以上

水平，能源价格上涨是通胀率回升的主要原因。1 月~9

月，意大利 CPI 增幅较去年同期增长 1.06%。受能源价

格上升带动，预计下半年意大利通胀水平仍有提升空间，

全年通胀率有望达到 1.2%。从近 5 年的情况看，与 Ai

级和 Ai-级国家平均水平相比，意大利的通胀水平相对

较低。 

图 3：2013~2017 年意大利 CPI 增长率 

 

数据来源: IMF 

失业率仍旧维持在高位，人口老龄化现象持

续恶化带来的巨额养老金问题给政府财政带来

沉重负担 

2017 年意大利全年失业率为 11.25%，虽然失业率

已经连续三年下降，达到 2013 年以来的最低点，但仍

高于欧元区平均水平（9.10%），也高于 Ai 级和 Ai-级国

家平均水平。此外，意大利青年失业率也长期处于 30%

以上的水平，2017 年为 35.06%。 

为降低失业率、改善社会就业状况，为年轻人提供

更多的就业机会和工作岗位，2017 年 6 月，意大利国家

社会保障局推出“青年就业保障”计划：企业雇佣处于

失业状态的年轻人以及无固定期限的学徒工，便可享受

一定的津贴补助。 

2018 年以来意大利失业率出现明显下降，1 月~8 月

平均失业率为 10.58%，其中 8 月失业率更是下降至 10%

以下的水平，达到 2012 年以来月度失业率最低值，青

年失业率也出现一定程度的下降。 

此外，意大利社会人口老龄化问题日趋严重，截至

2017 年底，意大利 65 岁及以上人口在总人口中的比例

已经高达 23.02%，较 2016 年进一步上升 0.31 个百分

点。这不仅会导致社会有效劳动力不断下降，由此产生

的巨额养老金还会给政府财政带来沉重负担。意大利养

老金支出很高，相当于 GDP 的比值接近 16%，是所有

发达经济体中比例最高的国家之一。倘若意大利新政府

兑现竞选时的承诺，废除延长退休年龄的养老金体制改

革，意大利政府的财政压力会进一步加大。 

图 4：2013~2017 年意大利失业率 

 

数据来源: IMF 

 

三、 结构特征 

意大利在市场规模和商业成熟度等方面依

旧保持着国际长期竞争力 

2017 年，意大利人均 GDP 达到 31,984.01 美元，虽

然较 2016 年（30,662.41 美元）上升了逾 1,300 美元，

但仍旧明显低于欧盟其他发达国家，且大幅低于欧盟平

均水平（41,339.17 美元）。与 Ai 级和 Ai-级国家平均水

平相比，意大利的人均 GDP 水平相对较高，是其 3 倍。 
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图 5：2013~2017 年意大利人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

根据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2017

年意大利的全球竞争力指数为 4.54，在全球 137 个经济

体中排名第 43 位，较上年上升了 1 位。这主要是受益

于商品市场效率的提升以及高等教育的改善。此外，意

大利在医疗和基础教育、市场规模、基础设施以及商业

成熟度等方面还保持着长期竞争力。 

经济和产业结构保持稳定，但意大利结构性

改革进展缓慢对经济增长形成制约 

意大利经济是以消费驱动为主的经济体。2017 年，

意大利最终消费支出占 GDP 的比值约为 80%，基本与

2016 年持平，其中私人消费支出占 GDP 的比值约为 61%，

政府消费支出占 GDP 的比值约为 19%；投资占 GDP 比

值为 17.25%，较 2016 年上升了逾 1 个百分点；净出口

总额占 GDP 的比值为 3.08%。总体上看，意大利经济发

展对消费的依赖程度较高。 

从产业结构来看，2017 年意大利产业结构基本保持

稳定，三大产业增加值占 GDP 的比重分别为 1.92%、

21.36%和 66.28%。意大利是传统的工业强国，为提升企

业竞争力和整个产业链竞争力，意大利于 2017 年初启

动了“工业 4.0”计划，聚焦投资、生产力和创新三大主

题。为促进外国企业在意大利投资，意大利政府还专门

设立了吸引外资委员会，为大规模投资项目提供全程协

助。截至 2017 年底，意大利 FDI 存量与 GDP 的比值为

22.90%，较 2016 年增加了逾 4
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四、 公共财政实力 

财政状况持续改善，财政赤字水平降至 5 年

来最低水平 

2017 年，意大利一般政府财政收入为 7,963.35 亿欧

元，同比增长了 1.88%。财政支出为 8,358.08 亿欧元，

同比增长了 1.27%，低于财政收入增速。因此，2017 年

意大利财政赤字规模较 2016 年减少了 4.37%至 410.60

亿欧元，财政赤字与 GDP 的比值为 2.30%，较 2016 年

下降了 0.20 个百分点，为近 5 年来最低水平，财政状况

持续改善。若剔除政府因救助银行业对财政状况的影响，

2017 年意大利政府财政赤字水平仅为 1.90%。 

与 Ai-级国家平均水平相比，意大利财政赤字水平

明显较低，从 2015 年开始，意大利财政赤字水平也开

始低于 Ai 级国家平均水平，且呈稳定下降趋势。 

表 2：2013~2017 年意大利政府财政表现 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

财政收入（亿欧元） 7,963.35  7,816.41  7,883.01  7,768.56  7,718.13  

财政收入/GDP（%） 46.40  46.50  47.70  47.90  48.10  

财政支出（亿欧元） 8,358.08  8,253.46  8,312.69  8,255.10  8,199.51  

财政支出/GDP（%） 48.70  49.10  50.30  50.90  51.10  

财政盈余（亿欧元） -410.60  -429.37  -431.53  -493.40  -468.93  

财政盈余/GDP（%） -2.40  -2.50  -2.60  -3.00  -2.90  

注：财政盈余为负表示财政赤字，财政盈余/GDP 为负表示财政赤

字相当于 GDP 的比值，以下同。 

数据来源: 欧盟统计局 

 

图 6：2013~2017 年意大利财政盈余/GDP 

 

数据来源: IMF 

一般政府债务维持在
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的历史最高纪录；10 年期意债收益率与 10 年期德债收

益率利差扩大至 320 个基点，创 5 年来新高。意大利新

的赤字预算计划或将推高政府借贷成本，政府的偿债成

本和偿债压力也将进一步走高。 

 

五、外部融资实力 

贸易维持顺差，但顺差额有所下降；经常账

户出现明显改善 

2017 年，受国际贸易环境改善的影响，意大利进、

出口均出现了明显增长，其中进口总额为 5,486.63 亿美

元，同比增长 11.12%；出口总额为 6,077.25 亿美元，较

2016 年增长了 9.61%，小于进口增速；因此，2017 年意

大利贸易顺差较 2016 年减少了 2.70%达到 590.62 亿美

元。 

经常账户收入方面，2017 年意大利经常账户继续保

持盈余，经常账户收入为 7,014.19 亿美元，较 2016 年

增长了 9.13%；经常账户盈余为 543.32 亿美元，达到近

5 年来最高值，经常账户盈余与 GDP 的比值为 2.80%，

较 2016 年增长了约 0.24 个百分点，经常账户进一步改

善。 

国际投资净头寸方面，意大利一直为净债务国，但

净债务规模持续减少。2017 年由于意大利的外部资产增

速（19.85%）大于其外部负债增速（17.41%），意大利

的国际净债务进一步减少。截至 2017 年底，意大利国

际投资净头寸为-1,381.19 亿美元，国际投资净头寸与

GDP 的比值为-7.13%，较 2016 年进一步改善。 

 

表 4：2013~2017 年意大利经常账户及国际投资情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

进口额（亿美元） 5,486.63  4,937.52  4,947.99  5,699.39  5,669.27  

出口额（亿美元） 6,077.25  5,544.53  5,484.52  6,311.13  6,154.74  

贸易差额（亿美元） 590.62  607.02  536.52  
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图 9：2013~2017 年意大利外债总额/GDP 

 

数据来源: 世界银行 

 

由于意大利外债增速远大于经常账户收入

增速，经常账户收入对外债的保障程度出现下

降 

由于意大利外债总额及政府外债增速（分别为

17.08%和 12.07%）远大于经常账户收入增速（9.13%），

2017 年意大利经常账户收入对外债及政府外债的保障

程度均出现下降，经常账户收入相当于外债总额和政府

外债的比值分别为 27.44%和 74.26%，较 2016 年分别下

降了 1.99 和 2.00 个百分点。 

 

表 6：2013~2017 年意大利外债保障情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

CAR/外债总额（%） 27.44  29.43  27.76  30.04  27.00  

CAR/政府外债（%） 74.26  76.26  68.48  74.45  74.50  

数据来源: IMF、世界银行 

2017 年欧元兑美元汇率总体呈走高趋势，未

来两年有望保持稳定 

2017 年，欧元成为外汇市场上的一大“赢家”，全

年欧元兑美元累计上涨 13.18%，缔造 2003 年以来最佳

表现。具体来看，市场对欧洲央行货币政策即将转向的

预期助推了欧元的上行。经济欧元区经济数据捷报频传，

欧元区宏观经济前景的改善也支撑欧元不断走强。政治

方面，去年英国“脱欧”公投和难民危机之后，欧洲一

些民粹主义政党支持率上升，欧元区是否面临解体这一

疑虑，成为压低欧元汇率的一个重要因素。然而在 2017

年的荷兰大选、法国大选以及意大利地方选举中，极右

翼力量节节败退，民粹风险骤减，欧元区也逐步摆脱解

体阴霾，令欧元汇率重拾升势。 

进入 2018 年，美元走强、意大利政局恶化以及德

国联合政府危机加剧均拖累了欧元走势，使得欧元频频

下跌。截至 2018 年 10 月 22 日，欧元兑美元汇率为

1:1.1505，年内累计下跌 3.93%。未来两年，欧洲央行有

望逐步退出量化宽松政策，并有望于 2019 年下半年开

启加息进程。预计欧元兑美元汇率有望保持稳定，将对

意大利的外债偿付能力形成有力支撑。 

图 10：2015~2018 年欧元兑美元汇率变化 

 

数据来源: 欧洲央行 

 

六、评级展望 

意大利成功组建西方首个民粹政府，结束了持续数

月的政治僵局，但同时也引发了市场对于未来民粹倾向

联合政府政策的不确定性以及与欧盟关系风险的担忧。

受贸易保护主义抬头以及国内结构性改革进展缓慢等

因素的不利影响，预计未来 1~2 年意大利经济增速将维

持在较低水平，但通胀水平有望保持稳定。意大利人口

老龄化问题严重，使得社会保障等刚性支出难以缩减，

新政府为刺激本国经济发展而实施的扩张性财政政策

也使得未来削减政府预算难上加难，预计政府财政状况

会出现恶化，政府债务水平也或将随之走高。意大利外

债水平较高且短期偿付压力不断增大，经常账户收入对

外债的保障程度也一直较低。基于以上分析，联合资信

给予意大利主权信用评级展望为负面。 
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意大利主要数据 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

宏观数据 

GDP（亿欧元） 17,162.39  16,809.49  16,526.23  16,218.28  16,046.00  

GDP（亿美元） 19,378.94  18,601.52  18,337.92  21,551.53  21,311.59  

实际 GDP 增速（%） 1.47  0.86  0.95  0.11  -1.73  

CPI 增幅（%） 1.33  -0.05  0.11  0.23  1.25  

失业率（%） 11.25  11.66  11.92  12.63  12.13  

结构特征 

人均 GDP（美元） 31,984.01  30,662.41  30,163.23  35,456.70  35,219.82  

第一产业在 GDP 中的占比（%） 1.92  1.89  2.02  1.94  2.09  

第二产业在 GDP 中的占比（%） 21.36  21.44  21.28  21.02  21.33  

第三产业在 GDP 中的占比（%） 66.28  66.39  66.68  66.93  66.58  

私人消费在 GDP 中的占比（%） 61.06  60.82  60.90  60.80  61.13  

政府消费在 GDP 中的占比（%） 18.61  18.83  18.86  19.32  19.66  

投资总额在 GDP 中的占比（%） 17.25  17.09  17.31  17.03  16.96  

净出口在 GDP 中的占比（%） 3.08  3.25  2.93  2.85  2.26  
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政府外债总额（亿美元） 9,445.29  8,427.90  9,130.14  9,864.11  9,554.57  

政府在外债总额中的占比（%） 36.95  38.60  40.54  40.35  36.25  

经常账户收入/外债总额（%） 27.44  29.43  27.76  30.04  27.00  

经常账户收入/政府外债（%） 74.26  76.26  68.48  74.45  74.50  

数据来源：世界银行、IMF、欧盟统计局
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci 和 Di 表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi 级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险低，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 

 

 


