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意大利共和国跟踪评级报告 

本次评级结果 

长期外币信用等级：Ai- 

长期本币信用等级：Ai- 

评级展望：负面 

上次评级结果 

长期外币信用等级：Ai- 

长期本币信用等级：Ai- 

评级展望：负面 

本次评级时间 

2019 12 9  

主要数据 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿美元） 20,758.6  19,507.0  18,699.5  18,332.0  21,551.5  

实际 GDP 增速 （%） 0.9  1.7  1.1  0.9  0.1  

CPI 增幅（%） 1.2  1.3  -0.1  0.1  0.2  

失业率（%） 10.6  11.3  11.7  11.9  12.6  

人均 GDP（美元） 34,320.8 
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3. 债务 ， 入 债务保

一 减 ； 

4. 不 下 但仍 ， 业 仍

； 

5. 债 依 ， 债保 。 
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一、  

五星运动党与中左翼民主党组成新联合政

府，“亲欧”政府上台有望开启意大利政局较为

稳定的时期 

2018 6 ， 利五 动党 党

两个 判 ，

党 人 出任 。 于 倾 党，但

两党 与 关 、 、

上 不 ，分 。2019 8 ， 于前

修 “ ” ，以 为

， 党党 、副 兼内 ·

不 ， 不

信任动 ， 。 促 前 举，以

动 党凭借 （ 党

5 会 举中以 34.3% 于 一，

17.1% 五 动党）。 利

。 

， 利 · 与 会 体

， 党 ，五 动与

中 主党 ， 出

任 ， 免了 前 。8 29

。9 10 ， 利 了 、众两

信任 ， ， 了一个 之久

。 

， 于 利 2018 9 交

会 2019 中 了 利 出

了 ， 会 为 利

， 其 交 2019 ，

其 动 。2018 12 21 ， 下

， 利与 其 2019 一

， 利 免了 ，但 于债务

企 ， 会 利 争

今。 

2019 9 上 26 共 主 ，

2020 列为 ，

但 不会 公共 ，令 。两党 会

公 ， 入 低 ， 免 2020 1 值

， 加 、 会 利 出。

，两党 加 力，以减 利、

、 他 “前 ” 力。

利 一个 以一个 加亲

上 。 利 一

， 且 于 利 2020 制 以

利与 作 利 ，但

令 一 仍 。 

意大利国家治理能力总体维持较强，腐败

控制方面表现大幅改善，但政治稳定性和政府

效率有所降低 

世 公 力 ，2018

利 力 分 值为 67.5，

上一 下 ，主 利 、

与 制 下 。从 1

以 出， 利 力 于 Ai- Ai

。 

图 1：意大利国家治理能力（2018 年） 

 

数据来源: 世界银行 

二、 与  

由于国际投资者看空以及外需放缓令净出

口拉动力显著下降，意大利经济增速持续下滑，

一度陷入“技术性衰退” 

2018 ， 利 义 GDP 到 17,569.8 亿

元（ 20,758.6 亿 元）， 为 0.9%， 上

0.8 个 分 ，低于 AAi- Ai+ （

2）。其中，2018 三 ， 利

分别 0.1% 0.2%， 两个 下

利 入“ ”， 为 2013 以

个 入 体。 五 利

（0.9%） 低于 （2.1%） 元 （1.9%）

。 于 举产 一 利

， 利与 之 一 不 。

前， 冲 一

利 产 ， 了 利 借

。 利 前



 

 
4 

乏信 利 ל 主 。

，内 不 上 也 了 前 利

动 。 

具体 ，2018 ， 利 人

0.8%， 上 下 0.7 个 分 ；

为 ， 0.4%， 上 上 0.6 个

分 ，主 举 关 出 加 。 ，2018

利 18.1%， 上 上 0.1

个 分 ，主 于 业 劲 以 关 、

动。 ， 于

业 产不 、 主 出

，2018 利净出 ，

动作 下 。 

2019 以 ， 元 体 乏力 下，

利 、 出 也 不佳，

。2019 上 ， 利 GDP

为-0.1%， 0.1%，但 7 利 业 产

再 下 ， 且 一 ל 其他 。 利

信 上 ，但 业信 ， 其 制

业 信 。 动 ，不 保

主义 中 。

2019 利 仅为 0.1%，

。 

2018 年意大利通胀低位回落，随着经济增

速放缓需求压力降低通胀或继续下行  

2018 ， 利全 CPI 为 1.2%，

上 下 0.1 个 分 。其中

2.9%，交 价 2.7%，住

2.5%， 1.2%，但

信价 下 3%， 价 下 12.6%。 

2019 上 ， 利 价

2019。ל 1-8 ， 利 CPI 仅 1.0%。

价 价 下 下 主 动力。

， 力 低， 2019 全 利 CPI

仅 0.7% ， 低于 2%

。 

失业率有所下降，得益于政府促进青年就
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， 利 会人 严 ， 

2018 ， 利 65 以上人 人 中 例

22.8%， 2017 一 上 0.4 个 分 。 

不仅会 会 劳动力不 下 ， 产

养 会 。 利养

出 ， 于 GDP 值 16%，

体中 例 之一， 与 关

力 。 

三、  

意大利人均 GDP 水平很高且持续增长，全

球竞争力维持在较强排位 

利人 GDP 位 世 前列，2018 利人

GDP 为 34,320.8 元， 上 6.6%。从 5

以 出， 五 利人 GDP 于 Ai Ai-

。 

世 《全 争力 》，2018

利 全 争力 为 70.8， 全 140 个

体中 31 位， 2017 ， 利 全

争力仍 于 。具体 ， 利 “健 ”、

“ ” 上 ，且 于全 前 15

之内，但 “制 ”、“ ”、“劳动力 ”、

“ 业 力” 仍 于 劣ל，与 体

仍 。 

经济增长依然主要依靠消费驱动，产业结

构稳定且处于合理水平，对外依存度高位有所

上升 

利 主 。2018 ，

利 出 GDP 80%，其中， 人

GDP 值分别为 60.3% 19.0%， 上

分别上 0.1 0.2 个 分 。 ， 产

动，2018 利 GDP 值为

18.1%， 上 0.1 个 分 。 出 ，2018

于 上 ， 利净出 下 ，净出

GDP 值为 2.5%，但 上 下 0.5 个
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好 

利 体 企业 动中 举

位 。2018 ， 利 体 供 内信 与

GDP 值为 162.9%， ，但仍 于

主 （ 分别 127%
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2018 ， 利一 债务 为

23,219.6 亿 元， 上 2.3%； 债务 与

GDP 值为 132.2%， 上 上 0.8 个 分 ，

位上 ，ל 债务 不 加 。从

7 以 出， 五 利一 债务

于 Ai- Ai ， 《

》中 60% 上 。 

从一 债务 分 ， 2019 一

， 利 债务仍以 元债务为主， 债务

仅为 0.1%； 利 一 债务中， 内债务

70.3%， 债 人 债务为 29.7%。 

表 3：意大利一般政府债务情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

政府债务总额（亿欧元） 23,219.6  22,690.1  22,203.7  21,734.3  21,373.3  

政府债务总额/GDP（%） 132.2  131.4  131.4  131.6  131.8  

财政收入/政府债务总额（%） 35.1  35.4  35.4  36.2  36.3  

数据来源: IMF 

， 利 入 债务 保 力

低位下 2018。ל ， 利 入与

债务 值为 35.1%， 上 下 0.3个 分 ，

但 入 债务 保 力仍 于低 。 

2019 9 上 了 26 共 主

， 2020 列为

，但 不会 公共 。2019 10 ， 利

内 了 2020 ， 出了 上

严 击偷 刑 ， 刑 从 6 到 8

， 击 务 、偷

入， ， ，

企业 入 。 业 众

予 ， 到他们到 养 ；

位 企 作， 前 休。

， 免 低 入 人 。 ，

利 （super ticket）， 人 再为

付 10 元 ； “2020-2022

” 105 亿 元 动 。  “

” 20 亿 元， 动 ， 儿 产业；

入 6.5 万 元 10 万 元 一 。 

但 一 ，2019 10 ， 会

利 2020
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外债水平在较高水平有所下降，公共部门

面临外债偿付负担持续加重，经常账户收入对

外债保障能力较弱 

2018 ， 利 债 为 24,430.4 亿

元， 上 下 4.0%； 债 于 GDP 值为

117.7%， 上 低 12.7 个 分 ，但依 于

。 ，从 五 况 ， 利 债

于 Ai- Ai （ 8）。 

从 债 ， 利 债以公共 （ 、

） 为主。 2019 一 ， 利一

债 债 中 分别 到 34.6%

22.5%， 57%， 2018 上 ；

债 为 21.4%，公 借 债

7.0%，其他 债 14.5%，与 2018

保 。 体 ， 利公共 债 仍

。 

从 ， 利 债 动

上 。 2018 ， 利 债中 债

到 41.6%， 上 上 3.9 个 分 ， 债偿

力 。 

于 入 加，2018 利

入 于 债 债 值分别 到

31.3% 92.8%， 上 分别 3.5 个 19.1 个 分

，但 入 债 保 依 。 

图 8：意大利外债相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

2018 年欧元走弱，2019 年欧元兑美元汇率

或仍将呈现波动态势，但波动幅度预计有限 

2018 ， 储 加 、 元

、 内 分 加剧 共 作 下， 元

为 ， 元兑 元全 值 4.5% 。 入 2019

以 ， 元兑 元 下 但下，ל

。 

于 于 9 12 出 元

一 ， 利 下 10 个

-0.5%， QE， 一 出“ ”

； 储于 2019 7 25 个 ，分

别 于 9 19 10 31 分别 25 个

1.5%~1.75%， 内三 ， 一 。

一 元兑 元 一 动，但 动

不会 ， 债偿付 。 

图 9：欧元兑美元汇率变化 

 

数据来源：Wind 

六、  

 一 ，五 动党与中 主党

表 4：意大利经常账户及国际投资情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

出口总额（亿美元） 6,590.6  6,091.3  5,541.5  5,482.5  6,312.3  

进口总额（亿美元） 6,078.5  5,514.0  4,940.0  4,951.7  5,701.1  

净出口（亿美元） 512.1  577.3  601.6  530.7  611.2  

经常账户收入（亿美元） 7,657.9  7,092.8  6,425.2  6,251.5  7,347.3  

经常账户余额（亿美元） 520.4  506.6  475.0  246.3  411.4  

经常账户余额/GDP（%） 2.5  2.6  2.5  1.3  1.9  

国际投资净头寸（亿美元） -790.2  
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，“亲 ” 上 利

，但 令 一

仍 。 元 体 乏力以 内

不利 ，  1~2 利

低 ，但 保 。

利人 严 ，使 会保 刚 出

以 减， 为刺

也使 削减 上加 ，

况不 仍 ， 债务 也 之 。 

利 债 且 偿付 力不 ，

入 债 保 也一 低。 估，

信 利 主 信 为 。
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意大利主要数据 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

宏观数据      

义 GDP（亿 元） 17,569.8  17,273.8  16,898.2  16,520.9  16,218.3  

义 GDP（亿 元） 20,758.6  19,507.0  18,699.5  18,332.0  21,551.5  

GDP （%） 0.9  1.7  1.1  0.9  0.1  

CPI （%） 1.2  1.3  -0.1  0.1  0.2  

业 （%） 10.6  11.3  11.7  11.9  12.6  

结构特征      

人 GDP（ 元） 34,320.8 32,195.4 30,824.0 30,153.4 35,456.7 

一产业 GDP 值（%） 2.2 2.2 2.1 2.3 2.2 

二产业 GDP 值（%） 23.9 23.8 23.7 23.1 23.2 

三产业 GDP 值（%） 74.0 74.0 74.2 74.6 74.6 

人 出 GDP 值（%） 60.3 60.2 60.1 60.8 60.6 

出 GDP 值（%） 19.0 18.8 19.0 19.1 19.5 

出 GDP 值（%） 79.4 79.0 79.1 79.9 80.1 

GDP 值（%） 18.1 18.0 17.6 17.1 17.0 

净出 GDP 值（%） 2.5 3.0 3.2 3.0 2.9 

出 /GDP（%） 61.0 59.5 56.1 56.9 55.7 

业 充 （%） 16.1 16.7 13.8 14.8 14.3 

业不 （%） 8.4 14.4 17.1 18.1 18.0 

业 ROA（%） 0.5 0.6 -0.5 0.3 -0.2 

业 ROE（%） 6.1 7.5 -7.7 3.4 -2.8 

公共财政      

入（亿 元） 8,161.1  8,036.1  7,860.2  7,872.7  7,761.6  

入/GDP（%） 46.5  46.5  46.5  47.7  47.9  

出（亿 元） 8,536.2  8,449.0  8,286.8  8,304.1  8,255.0  

出/GDP（%） 48.6  48.9  49.0  50.3  50.9  

余（亿 元） -375.1  -412.9  -426.6  -431.4  -493.4  

余/GDP（%） -2.1  -2.4  -2.5  -2.6  -3.0  

债务 （亿 元） 23,219.6  22,690.1  22,203.7  21,734.3  21,373.3  

债务 /GDP（%） 132.2  131.4  131.4  131.6  131.8  

入/ 债务（%） 35.1  35.4  35.4  36.2  36.3  

外部融资      

出 （亿 元） 6,590.6  6,091.3  5,541.5  5,482.5  
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债 （亿 元） 8,252.0  9,624.6  8,584.7 
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

主 信 信 信 ， 主 、

信 划分为三 ，分别 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci Di

，其中， AAAi CCCi （ ）以下 ， 个信 “+”、“-” ，

低于 。具体 义 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 信用风险一般，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。 

 

 


