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意大利共和国 

The Republic of Italy 

主权信用评级报告 
本次评级结果    

长期外币信用等级： Ag
-   

长期本币信用等级： Ag
-   

评级展望： 稳定   

评级时间： 2017 年 11 月 6 日   

评级观点 

 意大利经济规模较大，经济结构优良，中小企业经济较为发达，金融业自由化和对外开放

水平较高。近年来意大利经济逐步复苏，经济活动进入扩张态势。 

 意大利贸易结构多元化，国际竞争力较强，近年来经常账户持续保持盈余。 

 意大利政府财政收入较为稳定，且有进一步增长的空间。 

风险关注 

 意大利政府更迭较为频繁，对政府政策的连续性产生负面影响。2016 年底意大利修宪公投

失败，伦齐政府推行的结构性财政与经济改革存在被迫中断的风险。 

 意大利金融业系统性结构性风险不断累积，银行坏账高企。 

 意大利国家外债和政府债务水平都较高，经济和财政改革的压力较大。 

一、 国家概况 

意大利共和国（以下简称“意大利”）地处欧洲南部，主要由亚平宁

半岛及两个位于地中海中的岛屿西西里岛与萨丁岛所组成。意大利国土

面积为 301333 平方公里，人口 6080 万。意大利北部的阿尔卑斯山地区

与法国、瑞士、奥地利以及斯洛文尼亚接壤，其领土还包围着两个微型

国家——圣马力诺与梵蒂冈。 

意大利是一个高度发达的资本主义国家，欧洲四大经济体之一，也

是欧盟和北约的创始会员国，还是申根公约、八国集团和联合国等重要

国际组织的成员。意大利共拥有 48 个联合国教科文组织世界遗产，是全

球拥有世界遗产最多的国家。 

二、 政治稳定性 

意大利实行议会制共和制。议会实行两院制，众议院和参议院享有

平等权力。总统为虚位元首，由参、众两院联席会议选出，对外代表国

家。总理由总统任命，对议会负责，总理领衔的内阁是国家权力的核心。 
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从国内政治的角度来看，意大利宪法强调地方自治和地方分权，中

央政府下设大区、省、市（镇）三级地方政权机构。大区是具有自主权

力和职能的自治单位，享有立法权、财政自治权等。中央政府监督大区

的立法和行政。省和市（镇）也是自治单位和地方分权单位，但它们的

自治权较小。意大利实行多党制，大小政党众多，其中较为重要的有 7

个。因没有一个政党获得议会过半数席位而单独组成政府，故意大利政

府更迭频繁，这在一定程度上限制了政府政策的连续性。 

从国际政治的角度来看，意大利是欧盟、北约等国际组织的重要成

员，在国际舞台上有着较为广泛的影响力。意大利的经济依赖于欧洲统

一市场，而安全则更多的依赖于北约安全框架。意大利对外政策的基本

点是立足西欧，积极推动欧洲一体化进程。意大利重视与英美等西方传

统盟友的关系，一直与西方各国保持着密切的政治、经济和军事联系。

意大利强调建立公正合理的国际新秩序，主张世界多极化和加强地区性

合作，认为联合国应在世界新格局中发挥主导作用。 

三、 经济和金融实力 

意大利是较为典型的西方资本主义发达经济体，是 G7 成员国。2016

年度意大利经济总量为 18486.91 亿美元，人均 GDP 为 30231.81 美元，

皆位居世界前列。由于受到债务危机等因素的影响，2012-2014 年意大

利经济下滑，为摆脱困境，时任伦齐政府推出一系列结构性改革措施，

并取得一定成效。自 2015 年开始，意大利经济逐步复苏，经济增长步

入正区间，部分经济指标呈现扩张态势。2016 年意大利实际 GDP 增速

为 0.88%，较上年度加快 0.12 个百分点。 

2016 年度，意大利第一、二、三产业增加值占 GDP 的比例分别为

2.1%、24.1%、73.8%，产业结构优良。意大利经济体系中，以私有经

济为主体，其中中小企业占企业总数的 98%以上，堪称“中小企业王国”。

意大利国内各大区之间经济发展水平差距较大，南北差距明显，南部

GDP 总额仅为北部的 30%左右。意大利工业基础较好，其造船、石化、

机械设备等产业较为发达，此外由中小企业主导的意大利轻工业专业化

程度较高、适应能力较强、产品出口比例较大，在制革、服装、家具、

厨房设备、瓷砖等领域有较强的竞争力。意大利旅游业高度发达，无论

是入境人数还是旅游业收入都位居世界前列，旅游业已成为意大利支柱

型产业之一。 
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意大利金融业规模较大，金融自由化和对外开放水平都较高，发展

较为成熟，但由于缺乏相应的监管措施，导致意大利金融行业系统性结

构性风险频现，其中最为突出的问题是意大利银行业危机。近年来，意

大利银行坏账持续累积，坏账总额一度超过 4000 亿美元；虽然 2016 年

银行不良贷款率较上年度略有下降，但依然高达 17.1%。意大利的银行

系统已经成为整个欧元区最脆弱的银行系统之一，未来意大利银行乃至

整个金融系统都将面临较大的不确定性。 

四、 对外经济 

对外贸易是意大利经济的主要支柱，进出口贸易总额占到意大利国

民生产总值的 50%以上。意大利贸易结构多元化，其高端消费品、机械

设备、汽车、高端服务业等在国际市场上具有很强的竞争力。意大利的

主要贸易伙伴为欧盟国家，意大利和欧盟国家之间的贸易额占到其贸易

总额的 55%以上，贸易依存度较高。而与此同时，意大利也在大力发展

与非欧盟国家之间的经贸往来。中国、日本、美国、俄罗斯等国家也成

为了意大利的重要贸易伙伴，其中美国和中国分别为意大利除欧盟外的

第一和第二大贸易伙伴。 

意大利经常账户收入受欧元兑美元汇率波动的影响，近年来起伏较

大，尤其是在 2014-2015 年度，意大利经常账户收入下降达 14%。然而

在此背景下，意大利的经常账户余额却在持续改善，且于 2013 年度实

现盈余。 2016 年度意大利经常账户余额为 477.04 亿美元，较上年度大

幅增长 20.84%，创下近五年来的新高。经常账户余额的不断增长说明

近年来意大利产品和服务出口的竞争力有所增强，这有利于降低意大利

高企的国家外债。 

意大利国家外债总额较高，2016 年度为 22151.02 亿美元，占到其

国民生产总值的 120%。但自 2013 年以来，意大利国家外债总额已经连

续三年呈现下降态势，原因在于伦齐政府推行结构性财政与经济改革取

得初步成效。从债务结构来看，2016 年度，意大利国家短期外债约为

6000 亿美元，占其外债总额的 27%左右，短期内偿债压力较大。意大

利政府和企业对外融资渠道通畅，但融资成本相对较高，这将在一定程

度上抑制意大利外债的进一步增长。 
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五、 财政实力 

以本币计价的意大利政府财政收入近五年来持续小幅增长，由 2012

年的 7717.57 亿欧元增长至 2016 年的 7885.02 亿欧元，年均增长 0.4%

左右。意大利政府财政收入的主要来源是税收收入，占比接近 50%。由

于意大利经济结构多元化，其财政收入的稳定性较强，加之近年来意大

利政府推行结构性财政改革措施，提高税收水平，未来意大利政府财政

收入有进一步增长的空间。 

伦齐政府上台后，大力推行削减政府公共开支计划，使得意大利政

府财政支出近年来总体呈现先扬后抑的态势。2012~2015 年，意大利政

府财政支出由 8192.21 亿欧元缓慢上涨至 8301.35 亿欧元；2016 年小幅

回调至 8293.11 亿欧元。意大利财政支出多年来始终高于财政收入，但

财政赤字现象并不严重，除 2014 年外，近五年财政赤字率皆符合欧盟

要求的不超过 3%的规定。2016 年意大利财政赤字率仅为 2.44%，为近

十年来的最低水平。 

意大利政府债务总额较大，债务水平较高，且一直呈上升态势，负

债率由 2012 年的 123.28%上升至 2016 年的 132.39%，远高于欧盟要求

成员国政府负债率不超过 60%的规定。2016 年度，意大利一般政府债

务总额占政府财政收入的比重高达 280.81%，政府每年需要支付的债务

利息超过财政收入的 10%，偿债压力较大。从债务结构上来看，意大利

政府债务以中长期债务为主，短期债务约占债务总额的 5%，短期内偿

债压力较小。 

六、 货币弹性 

意大利属于欧元区国家，法定货币为欧元，由欧洲央行统一负责货

币发行与货币政策的制定。意大利银行作为意大利本国的中央银行，是

欧洲中央银行体系的一部分，主要负责实施欧洲央行制定的政策以及监

管意大利国内的金融机构。欧洲央行作为凌驾于欧元区各国中央银行之

上的超主权机构，其政策独立性受到普遍维护，但意大利国内经济发展

的现实状况与欧元区统一的货币政策匹配度并不高。2001 至 2008 年间，

欧元兑美元汇率步步走强，升值幅度高达 70%，严重削弱了意大利国内

中小企业产品的出口竞争力。 

近年来，欧洲央行实行量化宽松的货币政策，向市场注入流动性，

拉动投资和消费以刺激经济增长，减少欧元区通货紧缩压力。但意大利
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CPI 增长率持续走低，从 2012 年的 3.32%下降至 2016 年的 0.17%，明

显低于合理区间。另一方满，意大利受益于欧洲央行的资产购买计划，

刺激了经济的增长。但欧洲央行有可能在 2018 年缩减或结束量化宽松

政策，对意大利将有较大冲击。 

总体来看，作为货币联盟成员国的意大利，由于其无法掌控本国流

通货币的货币政策与汇率政策，货币弹性偏低。 
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附录一： 

主要数据和指标 
主要数据与指标 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

国内生产总值（GDP）（亿美元） 20739.72 21309.97 21419.37 18157.57 18486.91

实际 GDP 年增长率（%） -2.82 -1.75 -0.34 0.76 0.88

人均 GDP（美元） 34918.76 35703.92 35239.28 29866.58 30231.81

CPI 增长率（%） 3.32 1.25 0.23 0.11 0.17

失业率（%） 10.68 12.13 12.64 11.89 11.39

银行资本充足率（%） 13.4 13.7 14.3 14.8 13.8

银行不良贷款率（%） 13.7 16.5 18.0 18.1 17.1

65 岁及以上人口占总人口之比（%） 21.16 21.59 22.01 22.41 22.71

总投资（亿美元） 3704.53 3613.96 3494.57 3044.30 3100.25

总消费（亿美元） 16823.5 17210.49 17313.18 14552.73 14756.60

第二产业/GDP（%） 23.9 23.7 23.4 23.5 24.1

第三产业/GDP（%） 73.9 74.0 74.5 74.2 73.8

经常账户收入（亿美元） 6855.36 7092.96 7329.04 6295.67 6349.47

经常账户余额（亿美元） -92.30 189.67 385.09 394.78 477.04

经常账户余额/GDP（%） -0.45 0.89 1.80 2.17 2.58

商品和服务出口（亿美元） 5934.94 6154.83 6311.08 5474.58 5555.05

商品和服务进口（亿美元） 5723.25 5669.31 5699.46 4914.04 4924.99

外商直接投资净流入（亿美元） 0.35 195.31 170.28 130.08 276.96

国家外债总额（亿美元） 25410.02 26360.00 24478.59 22566.37 22151.02

政府外债总额（亿美元） 8729.27 9554.57 9864.11 9130.14 /

官方储备（亿美元） 1816.70 1457.25 1427.57 1305.92 1351.33

政府外债总额/官方储备（%） 480.50 655.66 690.97 699.13 /

财政收入（亿欧元） 7717.57 7721.83 7767.52 7815.68 7885.02

财政支出（亿欧元） 8192.21 8189.82 8255.34 8301.35 8293.11

财政余额（亿欧元） -474.64 -467.99 -487.82 -485.67 -408.09

财政余额/GDP（%） -2.94 -2.92 -3.03 -2.95 -2.44

税收收入/财政收入（%） 49.32 49.16 48.97 49.78 /

一般政府债务总额（亿欧元） 19889.01 20687.22 21360.15 21698.55 22142.14

一般政府债务总额/GDP（%） 123.28 128.93 132.52 132.60 132.39

一般政府债务总额/财政收入（%） 257.71 267.91 274.99 277.63 280.81

政府利息支出/财政收入（%） 12.8 11.9 11.3 10.3 /

GDP 平减指数增长率（%） 1.38 1.21 0.96 0.67 0.75

实际有效汇率指数（2010 年=100） 98.20 99.90 99.52 95.04 /

数据来源：世界银行、世界货币基金组织、国际清算银行、彭博数据库，新世纪评级整理。 
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附录二： 

评级结果释义 

本评级机构主权信用等级划分及释义如下： 

等级 含  义 

AAAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极强，基本不受不利的政治经济环境和外部

冲击的影响，违约风险极低 

AAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力很强，受不利的政治经济环境和外部冲击的

影响不大，违约风险很低 

Ag 
受评国家（地区）偿还债务能力较强，较易受不利的政治经济环境和外部冲击

的影响，违约风险较低 

BBBg 
受评国家（地区）偿还债务能力一般，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

较大，违约风险一般 

BBg 
受评国家（地区）偿还债务能力较弱，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

很大，违约风险较高 

Bg 
受评国家（地区）偿还债务的能力较大地依赖于良好的政治和经济环境，应对

外部冲击的能力较弱，违约风险很高 

CCCg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极度依赖于良好的政治和经济环境，应对外

部冲击的能力弱，违约风险极高 

CCg 
受评国家（地区）应对外部冲击的能力很弱，在不利的政治和经济环境下，基

本不能保证偿还债务 

Cg 
受评国家（地区）无法应对外部冲击，在不利的政治和经济环境下，不能偿还

债务 

注：1. 上述信用等级符号仅适用于主权信用评级的本外币信用等级。 

2. 除 AAAg级、CCCg级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于本等级。 
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