
 

 

ユーロ圏の財政危機から見たイタリア問題 

～予算案の見直しに応じても残る市場混乱の可能性～ 

山口 勝義 
 

要旨 
 

  

イタリア政府は、最終的には拡張的な予算案の見直しに応じざるを得なくなるものとみられ

る。しかし、これで問題が払拭されるわけではない。経済情勢が脆弱なイタリアではその後も

成長が停滞し財政の改善が頓挫することで、大きな市場混乱に至る可能性が残されている。 

 

はじめに 

10 月に入り、金融市場は世界横断的に

株価の大幅な調整を経験した（図表 1）。

米国債の利回り上昇を発端として、米中

間の貿易摩擦の激化に伴う中国の成長鈍

化や米国企業の収益率の頭打ちに対する

懸念の強まりを軸に、新興国や中東情勢

を巡る不透明感、欧州経済の成長減速観

測なども絡み合いながら、広く株価の割

高修正を迫られたものと捉えられている。 

このうち欧州経済について見れば、現

実に多様な懸念材料に取り巻かれている。

まず、何よりも世界貿易の停滞は経済成

長への強い向かい風になる。また欧州中

央銀行（ECB）による異例な金融緩和から

の出口に向けた動きなどにより、金利水

準やユーロには上昇圧力がかかり易い環

境にも転じている。さらに、政治面での

不安定化や英国の欧州連合（EU）からの

離脱に伴う混乱の可能性など、ダウンサ

イドリスクには事欠かない状態にある。 

そしてこの政治面の動きとしては、足

元でイタリアの来年度予算案を巡る同国

政府と欧州委員会の対立の強まりがある。

6 月にポピュリズム政党「五つ星運動」

と極右「同盟」の連立により発足したイ

タリアの新政府は、10月には前政権が欧

州委員会と合意した財政健全化計画を覆

し、拡張的な予算案を打ち出している（注 1）。 

もともとイタリアでは、経済の低迷が

長く続いている。財政危機の後も経済の

構造改革が進まず、企業の競争力は劣り、

収益性の改善は鈍い。固定資本投資の回

復が弱く、労働生産性は横ばい状態であ

る。この他に、少子高齢化も進行してい

る。一方で銀行の不良債権比率は依然と

して高く、貸出残高も伸び悩んでいる。

こうしたなか失業率は高止まりし、貧富

の格差は拡大傾向にある。これに移民・

難民の流入による社会の負担増も重なり、

中道政治の退潮が鮮明になっている。こ

のように非常に厳しい状況に置かれたイ

タリアであるが、今回の予算案を機に、

財政問題による市場の混乱懸念が新たに

加わったことになる。かつてのユーロ圏

の財政危機の経験から見れば、このイタ

リアの情勢はどう判断されるだろうか。 

欧州経済金融 

分析レポート 

 

（資料） Bloomberg のデータから農中総研作成 
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図表1 主要な株価指数（2017年末＝100）

米国

（S&P500）

MSCI ACワールド

インデックス

日本

（TOPIX）

ドイツ

（DAX）

イタリア

（FTSE MIB）

中国

（上海総合）



 

 

ユーロ圏の財政危機の経緯と教訓 

ユーロ圏では 2007 年からの世界金融

危機に続いて、09 年以降には財政危機に

見舞われた。そしてその収束までの道筋

は、大変困難なものとなった（図表 2）。 

まず、ユーロの導入に向けて、南欧諸

国を中心に金利水準の低下が生じたが、

投資機会に恵まれ資金需要が旺盛なこれ

らの国々での金利低下は投資や消費を国

内貯蓄の水準以上に促すことになり、経

常収支の悪化が進行した。こうした中で

突発したのが、09 年のギリシャの財政粉

飾の発覚であった。同国の財政不安は、

経常赤字国からの海外資金の急速な流出

という形で、危機を連鎖させ拡大させた。

その後、11 年秋から 12 年冬にかけては、

イタリアなどの経済規模が大きい国々や、

銀行財務の悪化を通じたさらに広範囲へ

の危機の拡大が懸念されるに至り、市場

波乱はピークに達した。これは、財政赤

字の主要なファイナンス主体であった銀

行のリスクが国債リスクと不可分なもの

となり、銀行システムを介した危機の拡

大懸念が強まったことによるものである。 

これに対し、欧州中央銀行（ECB）によ

る無制限の国債購入策（OMT）の導入のほ

か、欧州安定メカニズム（ESM）の構築、

財政ガバナンスの改革、銀行同盟の具体

化などの多様な対策が打ち出され、ギリ

シャ懸念の再燃を経ながらも、ようやく

危機は鎮静化の方向に向かった（注 2）。ここ

では、被支援国の経常収支の改善や世界

的な金融緩和に伴うマネーの流入なども、

好材料として働いたものと考えられる。 

以上の経緯をたどった財政危機である

が、その教訓としては、第一には、経常

収支赤字と銀行による国債保有額の規模

が危機発生や拡大のリスクを判断するう

えで重要であることが挙げられる。また、

このほか危機の特徴として、ギリシャの

ような小国でさえ、これほど大きな混乱

の引き金になったという事実がある。こ

の点では、イタリアは財政危機時の被支

援国の合計を上回る GDP や政府債務残高

を有するため、万一イタリアで危機が顕

在化した場合の影響の大きさは、前回の

危機時をはるかに超える潜在性を秘めて

いると言うことができる（図表 3）。 

（資料） 図表 2-1 は Bloomberg の、図表 2-2 は欧州委員会
や ECB などの、図表 3 は Eurostat の、各データや資料から
農中総研作成 
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図表3 GDPと政府債務残高の規模（2017年）
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図表2-2　ユーロ圏の財政危機の主要な経緯

ギリシャに対する第3次支援の終了

対ギリシャ第2次金融支援（1,300億ユーロ）

スペインの銀行向け金融支援（最大1,000億ユーロ）

ECBがOMTの導入を決定

ESM設立

対キプロス金融支援（100億ユーロ）

総選挙でギリシャで急進左派連合（SYRIZA）が勝利

①危機の
連鎖

②危機の
質的拡大
懸念

③危機の
鎮静化

④ギリシャ
懸念の再燃

ギリシャで財政の粉飾が発覚

対ギリシャ金融支援（1,100億ユーロ）

対アイルランド金融支援（850億ユーロ）

対ポルトガル金融支援（780億ユーロ）

イタリア等のより経済規模の大きい国への危機波及懸念

銀行の財務悪化を通じた広範囲への危機波及懸念

対ギリシャ第3次支援（860億ユーロ）

対ギリシャ第3次支援を巡り緊迫
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図表2-1 国債利回り（10年債）
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足元のイタリア情勢を巡る懸念点 

上記に照らして近年の特徴的な動向を

点検すれば、まず経常収支はイタリアで

は黒字に転換し、またギリシャなどでも

赤字幅が大幅に縮小するなど、ユーロ圏

では広く改善が見られている（図表 4）。

このため、海外資金の急速な流出により

金利水準が極端に上昇し、これが各国で

連鎖する可能性は低下したものと考えら

れる。しかしその一方、多くの国々では

政府債務残高の比率が上昇しており、こ

の点には十分な注意が必要になっている。 

次に銀行の状況であるが、イタリアで

は現在も銀行による国債保有比率が高く、

国債と銀行のリスクの連関度は強いまま

である（図表 5）。またこのほか、イタリ

アなどでは銀行の不良債権比率が依然と

して高く、一部の国々で銀行改革の遅延

が窺われる状況にある（図表 6）。 

ここで懸念されるのは、イタリア経済

の一層の減速である。同国のポピュリス

ト政権は、最低所得保障制度などの、主

として需要刺激に重点を置いた拡張財政

を通じて成長の加速を図り、その結果と

して財政の改善を見込んでいる。しかし

イタリア経済には前述のとおりむしろ供

給側の問題が残存しており、これらを軽

視したままでの政策対応では、安定的な

成長への転換は困難であると考えられる。 

このため、意図した成長は実現せず、

一層悪化した財政の下で金利水準が上昇

するなか銀行財務に問題が波及し、イタ

リアが流動性危機などの発端となる展開

が懸念点となる。その際にはやはり、債

務比率の上昇が見られる国々を中心に、

リスクプレミアム拡大による国債市場の

混乱の連鎖は避けられないものとみられ

る。実際に、イタリア政府による経済成

長の見通しは、国際通貨基金（IMF）や欧

州委員会に比較して大変甘いものとなっ

ている（図表 7）。ここには、イタリア発

で混乱が生じる可能性の大きさが、象徴

的に現れているように受け止められる。 

（資料） 図表 4、6 は IMFの、図表 5は Eurostat の、図表 7
はイタリア政府、IMF、欧州委員会の、各データから農中総
研作成 
（注） 図表 5 で、●はユーロ圏の GDP四大国、▲はユーロ
圏の財政危機時の被金融支援国を示す。 
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図表6 銀行の不良債権比率
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図表5 国債の保有者別内訳（ユーロ圏、2017年末）
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図表7 実質GDP成長率見通し（年率）
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図表4 政府債務残高・経常収支（対GDP比率）
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おわりに 

このように見ると、かつての財政危機

の際には景気過熱による経常収支赤字の

拡大が危機の重要な背景であったのに対

し、現在では、むしろ成長の停滞による

財政改善の頓挫が主要な論点になるよう

に考えられる。 

このイタリア経済の停滞に関しては、

そもそも債務規模の大きさがこれに関わ

っている可能性もある。過剰債務が低成

長を長期化させるとする「デット・オー

バーハング」の考え方によれば、まず財

政改革がない限りイタリアの成長の回復

は見込み難いということになる（図表 8）。

一方で、財政を改善する上では市場金利

の水準を上回る成長率の確保が重要な目

安となるが、2％台前半の名目 GDP 成長率

に対し中期国債の利回りが 3％台に上昇

するなど、イタリアは既に厳しい財政運

営に追い込まれているのが実情である。 

こうした下でも、財政拡張政策を公約

に掲げるイタリア政府は容易に欧州委員

会による要求に屈し財政赤字の縮小に応

じるわけにはいかず、予算案を巡る両者

の攻防はしばらく継続するものと見込ま

れる。この間は金利水準の上昇と銀行の

財務余力を睨みつつ緊張状態が続くこと

になるが、やはり最終的には市場の圧力

により、公約放棄の責任を欧州委員会へ

負わせた上で、政府は予算案の歳出削減

に応じざるを得なくなるものとみられる。 

しかしこの場合にも、これをもってイ

タリアの問題が払拭されるわけではない。

経済情勢に脆弱性を抱えるイタリアでは、

その後も成長が停滞し、財政の改善が頓

挫する可能性が小さくはない。その際に

は、今回、現政権の対応姿勢を確認した

市場は一層神経質に反応し、かつてのギ

リシャのように、大きな市場混乱に至る

可能性が残されている。（18.11.21 現在） 

（注 1） イタリア政府は 18 年 10 月 15 日、19 年度予算
案を欧州委員会に提出した。同案は最低所得保障制
度（ベーシック・インカム）の導入や、一律低税率制度
（フラットタックス）の対象範囲の拡大、VAT（付加価
値税）増税の取り止めなどの拡張的な政策を含んで
おり、財政赤字の対 GDP比率は 2.4％と、前政権が
計画した 0.8％を大きく上回る結果となった。これに対
し、欧州委員会は10月23日、EUの財政規律ルール
への深刻な違反があるとして同案をイタリアに差し戻
し、3 週間以内の再提出を求めた。期限である 11 月
13 日には、イタリア政府は欧州委員会に対し、民営
化目標は引き上げたものの、財政赤字比率の 2.4％
を含め大筋で原案を維持する内容の回答を行った。
（注 2） 15 年にギリシャ懸念の再燃に至った主要な経
緯は、次のとおりである。15年1月の総選挙では反緊
縮財政を掲げる急進左派連合（SYRIZA）が圧勝した。
その後、8月に期限が来る金融支援（第 2次）の継続
にかかる支援国との交渉は難航し、6月 30日にはEU
による支援策が期限切れを迎え、またIMFに対する約
15億ユーロの債務返済は延滞となった。ECBは 6月
28日、この間の支援協議の不調を受けギリシャの銀
行に対する緊急流動性支援（ELA）の増枠を見送った
が、これによりギリシャは翌29日から銀行の休業や資
本規制の導入などに追い込まれることになった。さら
に 7月 6日には、ECBが ELAにおける担保価額の割
引率（ヘアカット）の拡大を決定し、ギリシャの銀行は
一層厳しい状況に置かれた。一方、チプラス首相は支
援国側への事前通告を行わないまま6月27日に緊縮
策の受入れの是非を問う国民投票の実施を表明し、
かつ緊縮策への反対を国民に呼び掛けた。7月 5日
の同投票では、緊縮反対が 61％を占めた。しかしな
がら、その後は銀行の資金繰りの厳しさが増すなか、
ギリシャ政府は歩み寄りを迫られ、支援国寄りの緊縮
的な改革案を提示するに至った。これに対して支援国
はギリシャによる改革の実行を疑問視し、第 3次支援
の協議を開始するに当たっては、ギリシャが主要な改
革策を法制化することなどを前提条件とした。その後、
ギリシャ政府が譲歩し、これを受けて 8 月 14 日に EU
は第 3次金融支援を正式決定した。このような曲折を
経て、それまでに強まっていたギリシャのユーロ圏離
脱懸念はようやく後退することになった。

（資料） IMF のデータから農中総研作成 
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図表8 政府債務残高と実質GDP成長率
（1998年～2017年の各年の平均値）（ユーロ圏、G7）
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