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イタリアの財政赤字目標はEU（欧州連合）の財政規律に抵触
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 イタリア政府は2019年の財政赤字目標を対GDP比で2.4％とすることを公表。
 市場の予想を上回る数字であったため、イタリアの株式・債券ともに大きく売られる展開に。

臨時レポート

イタリアの財政赤字目標が相場の波乱要因に

9月27日にイタリアの連立政権である同盟と五つ星
運動は、財政見通しの叩き台となる政府の考え方をま
とめた経済財政計画(DEF)をアップデートし、2019
年から2021年の財政赤字目標を対GDP比2.4%とする
ことに合意しました。予算の赤字幅に関して、市場で
は1%台後半から2%近辺の数字を予想していたことも
あり、2.4%という数字はネガティブに受け止められ、
株式・債券ともに大きく売られる結果となりました。

欧州委員会はイタリアに対して、公的債務残高(対
GDP比)の低下につながるよう財政赤字の着実な削減を
求めてきました。今回の予算案では逆に公的債務が拡
大する可能性があることから、欧州委員会はイタリア
の予算案に否定的な見方をしていました。

その為、10月3日にイタリア政府は財政赤字目標を
2020年2.1％、2021年1.8％とする修正案を提示しま
した。しかし、欧州委員会は不十分であると改めて懸
念を表明し、それに対してイタリアの副首相である同
盟と五つ星運動の党首が欧州委員会への批判を強める
など、イタリアと欧州委員会の対立が続いています。

財政赤字目標を公表して以降、株価指数（イタリア
FTSE MIB指数）は21,646.34（9/26終値）から
19,719.04（10/10終値）へと1,927.30ポイント（約
8.9％）の下落、イタリア10年国債金利は2.859%
（9/26終値）から3.506%（10/10終値）へと
0.647%上昇（債券価格は下落）しています。

今後のスケジュールは、10月15日までにイタリア政
府が2019年予算案を提出し、EU理事会及び欧州議会
が11月末までに審議を行った後、イタリア議会が年内
に審議･採決を行うこととなっています。
イタリアの公的債務拡大に伴う格付けの見直し（格

下げ）や欧州委員会とイタリア政府の対立が続けば、
欧州市場の波乱要因につながる可能性もあり、今後の
展開を注意深く見守っていく必要があると考えます。

図表1：各国公的債務残高(対GDP比)の推移
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ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
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