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メローニの現実路線は続くか？  
 ～秋の予算協議がスタート～ 
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◇ イタリア政府が発表した財政計画は、2023・24年ともに財政赤字の拡大が見込まれるとともに、

計画の前提となる成長率見通しも楽観的過ぎる可能性がある。停滞するＥＵの財政規律見直し協

議、イタリア議会の承認待ちのＥＳＭ改革、ＥＣＢによるＰＥＰＰの再投資停止の有無など、別

の政策協議の行方と相俟って、欧州委員会がどのような判断を下すかに注目が集まる。 

 

 メローニ首相が率いるイタリアの右派連立政権は 27日、向こう３年間の財政運営の骨格とその前提

となる経済見通しを記した経済財政計画（ＤＥＦ）を閣議決定した。同計画は今後、経済財務省によ

って 2024年度予算案として肉付けされ、10月 15日までに欧州委員会に、同月 20日までにイタリア議

会に提出される（図表１）。欧州委員会は提出された予算案に重大な財政規律違反があるかを判断

し、予算案の細部を精査したうえで、11月上旬に予定される欧州委員会の経済見通しなどを踏まえ、

11月末までに最終的な意見表明を行う。イタリア政府は欧州委員会の意見の内容を予算案に反映した

うえで、12月末までに上下両院で予算案の可決を目指すことになる。年内に予算が成立しない場合、

暫定予算で限られた歳出しかできない。 
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出所：欧州委員会資料より第一生命経済研究所が作成

当該国は12月末までに欧州委員会の意見表明を反映した予算案を議会で可決

（図表１）イタリアの予算審議日程

9/27までに修正後の経済財政文書（ＤＥＦ）を発表

10/15までに来年度の予算案（ＤＢＰ）を欧州委員会に提出

「とりわけ重大な規律違反がある」と判断した場合 通常の場合

提出から２週間以内に再提出を求めるかを決定 欧州委員会が秋季経済見通しを発表

再提出要請から３週間以内に修正予算案を提出 11月末までに予算案に対する意見表明

再提出から３週間以内に意見表明

イタリアが予算の再修正を提案

欧州委員会がＥＤＰの開始を勧告せず
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2022年 10月 22日にメローニ政権が発足した際は、財政運営を巡って欧州委員会との意見衝突が不

安視されたが、年末の来年度予算の可決期限まで時間もなく、欧州連合（ＥＵ）との衝突が金融市場

の動揺を招いた過去のポピュリスト政権の失敗から学び、コロナ・ウクライナの危機時対応でＥＵの

財政規律が適用停止となっていたこともあり、ＥＵとの全面衝突が回避された。その後の政権運営を

みても、ＥＵとの全面衝突を通じて譲歩を引き出そうとするのではなく、ＥＵのインナー・サークル

に加わったうえで必要な要求をしていくという現実的なＥＵ外交を展開している。ただ、最近になっ

て唐突に銀行の超過利益に対する課税方針を表明するなど、国内世論を睨んだポピュリスト的な側面

も垣間見られ、来年度予算協議を巡るＥＵとの折衝が注目を集める。既に金融市場では政策金利の引

き上げと相俟って、イタリアの国債利回りに上昇圧力が及んでいる（図表２）。 

 

 

新たな財政計画では、2023年の財政収支の対ＧＤＰ比率が今年春時点の▲4.5％から▲5.3％に、

2024年の同比率が▲3.7％から▲4.3％に何れも引き上げられた（図表３左）。2023年の財政赤字拡大

の多くは、太陽光の設置など環境負荷を軽減する建物の改修費用の 110％を国が負担する建設関連の税

額控除（その税優遇の大きさから“スーパーボーナス”と呼ばれる）の財政会計上の取り扱いの変更

によるものだ。ドラギ前政権時代に導入された税優遇措置はメローニ政権誕生後に縮小されている

が、制度の見直しに伴い、建設工事が行われた時点で政府の歳出として計上することが欧州委員会か

ら求められた。財政運営の詳細は今後肉付けされる予算案で明らかとなるが、ジョルジェッティ経済

財務相によれば、2024年の財政赤字拡大の多くは、低所得者に対する減税措置の延長、貧困世帯と住

宅ローン保有世帯に対する財政支援、公務員給与の引き上げなどの公約実現に伴うものとされる。 

 

出所：Refinitivより第一生命経済研究所が作成

（図表２）イタリア10年物国債利回りと対独スプレッド
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こうした財政計画の前提となるイタリア政府の実質ＧＤＰ成長率の見通しは、2023年が今年春時点

の１％から 0.8％に、2024年が 1.5％から 1.2％に引き下げられた（前掲図表３右）。政策変更のない

場合の 2024年の政府の成長率見通しは 1.0％で、減税による景気浮揚が想定されている。今月上旬に

発表された欧州委員会の経済見通しが 2023年 0.9％、2024年 0.8％、主要予測機関の経済見通しを集

計した９月のコンセンサス予想が 2023年 0.8％、2024年 0.7％と、何れも 2024年の成長率をイタリア

政府よりも慎重にみている。コロナ・ウクライナ危機時に適用が停止されていたＥＵの財政規律は、

来年から再適用される見通しで、財政赤字の拡大とともに成長率の前提が楽観的過ぎないかが改めて

精査されることになろう。 

財政協議に影響しそうな幾つかの要素がある。ＥＵ加盟国内で検討が進められている財政規律の見

直し協議は停滞気味で、今回の予算サイクルでは既存ルールに基づいて判断されることになりそう

だ。もっとも、公的債務残高の対ＧＤＰ比率が 60％を超えた場合、超過分の 20分の１ずつの財政再建

を求める債務残高ルールの厳格適用は現実的ではない。構造的財政収支に基づく財政規律の判定も、

検討中の規律見直し協議の大きな争点の１つとなっている。今回の予算協議では、どの程度の財政赤

字の削減ペースが許容されるかが判断の軸となろう。また、ＥＵの金融安全網である欧州安定メカニ

ズム（ＥＳＭ）が、銀行破綻時に利用される単一破綻処理基金（ＳＲＦ）に資金拠出を可能にする改

革案は、イタリア議会の承認を待っている段階だ。イタリア・ＥＵ双方の関係者は否定するが、ＥＳ

Ｍ改革の議会承認と引き換えに、イタリアの財政拡張を許容するのではないかとの見方も一部で浮上

している。欧州中央銀行（ＥＣＢ）の利上げが最終局面に差し掛かるなか、コロナ時に導入したパン

デミック緊急資産買い入れプログラム（PEPP）の再投資停止の有無が次の焦点となっている。PEPPの

再投資停止はイタリア国債の需給悪化につながり、予算協議を巡って国債市場の緊張が高まれば、こ

うした議論にも影響を及ぼすことになりそうだ。 

以上 

出所：イタリア経済財務省資料より第一生命経済研究所

（図表３）イタリアの財政見通しと経済成長率の想定

【財政収支の対ＧＤＰ比率】 【実質ＧＤＰ成長率】
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