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八方塞がりのフランス財政 
 ～財政規律違反、格下げ、政治リスク～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

首席エコノミスト 田中 理（℡：050-5474-7494） 

 

◇ フランスの財政赤字が政府計画対比で上振れ。財政規律違反の是正措置発動や格下げを回避する

には、財政再建策を発表する必要がある。６月に欧州議会選挙を控え、選挙前の緊縮発表は極右

政党の更なる追い風となりかねない。大統領支持会派は議会の過半数を持たず、議会審議は難航

が予想される。議会採決を迂回する特別な立法手続きに頼れば、政権の存続が脅かされかねない。 

 

３月26日に発表された2023年のフランスの財政赤字の対ＧＤＰ比率は5.5％、公的債務残高の対Ｇ

ＤＰ比率が110.6％と、政府見通しの同4.9％、同109.7％を上回った（図表１・２）。財政支援の縮

小・打ち切りにより、歳出の対ＧＤＰ比率が前年と比べて低下したが、エネルギー危機対応の家

計・企業支援の一部が継続していることから、コロナ危機以前と比べて高止まりしている（図表

３）。同年の成長率は実質で＋0.9％、名目で＋6.2％と比較的底堅かったが、危機時対応で導入し

た減税措置が継続していることから、税収が伸び悩み、歳入の対ＧＤＰ比率が2011年以来の低水準

にとどまったことも響いた（前掲図表３）。こうした要因は2024年以降も継続するとみられるう

え、政府の成長率見通しの想定が楽観的過ぎる可能性もあり（2024年の政府見通しは財政計画作成

時に＋1.4％、現在は＋1.0％に下方修正、コンセンサス予想は＋0.7％）、政府見通し対比で財政赤

字の膨張が続く公算が大きい。 

 

 

 

出所：フランス統計局、財務省資料より第一生命経済研究所が作成

（図表１）フランスの財政収支の対ＧＤＰ比率
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欧州委員会は過去数年、コロナやエネルギー危機に対する非常時対応として、加盟国に対する財

政規律の適用を全面的に停止していた。2024年からは財政規律の適用を再開する。昨年12月に加盟

国間で合意した財政規律の見直し案が適用されるのは、最終的な立法手続きが終了する2025年以降

の予算サイクルからとみられる。フランス政府はこれまで2027年までに財政赤字の対ＧＤＰ比率を

３％未満に低下させる方針を示唆してきたが、このままでは財政再建が計画通りに進まない可能性

が高まる（前掲図表１）。2023年の財政赤字の実績値は2022年の同4.8％から拡大し、2024年も同

４％台での高止まりが予想される。欧州委員会はフランスの財政再建の取り組みが不十分として、

是正手続き（過剰赤字手続き）の開始を勧告する可能性がある。 

出所：フランス統計局、財務省資料より第一生命経済研究所が作成

（図表２）フランスの公的債務残高の対ＧＤＰ比率
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出所：フランス統計局資料より第一生命経済研究所が作成

（図表３）フランス一般政府の歳出入の対ＧＤＰ比率
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格下げも現実味を帯びてきた。フランスの公的債務残高の対ＧＤＰ比率は、ユーロ圏内でギリシ

ャとイタリアの二大債務国に次いで高い。フィッチは昨年４月にフランスの国債格付けをＡＡから

ＡＡ－に格下げした（図表４）。主要格付け会社は向こう数ヶ月の間にフランス国債の格付けレビ

ューを予定している。なかでもＳ＆Ｐは同国の格付けアウトルックをネガティブ（格下げ方向）と

しており、５月末に予定される次回の格付けレビュー時に現在のＡＡから格下げする恐れがある。

2012～13年にフランス国債がＡＡＡを失った際は、非居住者の国債保有割合がむしろ増えた。当時

は欧州債務危機の最中と利下げ余地が枯渇しつつある状況下で、域内の安全資産であるドイツ国債

の利回り低下が進んだことで、フランス国債にも利回りを求める海外資金の一部が流入した（図表

５）。債務危機の沈静化でコア国・周辺国間のスプレッドが縮小し、インフレ抑制を目指した利上

げで各国の利回りが揃って上昇した現在、格下げ時に同様の資金フローは期待できない。 

 

 

 

 

 

格付け 見通し 次回レビュー日

ムーディーズ Ａａ２ 安定的 6月14日

Ｓ＆Ｐ ＡＡ ネガティブ 5月31日

フィッチ ＡＡ－ 安定的 4月26日

ＤＢＲＳ ＡＡ（high) ネガティブ 9月20日

出所：格付け会社資料より第一生命経済研究所が作成

（図表４）フランスの国債格付け

出所：Refinitivより第一生命経済研究所が作成

（図表５）ユーロ圏主要国の10年物国債利回りの推移
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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マクロン大統領は家計負担の軽減や、教育費や国防費の拡大を公約としてきたため、増税や大規

模な歳出削減に取り組むことに及び腰とされる。また、６月初旬に欧州議会選挙を控え、大統領の

支持会派（アンサンブル）は、ルペン氏の極右政党・国民連合や左派連合会派（NUPES）に大幅なリ

ードを許している（図表６）。ルペン氏は2022年の大統領選敗北後、党のイメージ刷新と若い有権

者の支持獲得を目指し、28歳のバルデラ氏を新たな党首に任命した。バルデラ氏への対抗と政権基

盤の立て直しを期待され、今年１月に将来の大統領候補とされる34歳のアッタル氏が首相に就任し

た後も、政権の支持率は低空飛行を続けている。 

 

 

 

選挙前の緊縮措置の発表は極右政党に更なる追い風となりかねないが、財政規律違反の是正措置

発動や格下げを回避するには、何らかの財政再検策を発表する必要があり、厳しい選択を迫られて

いる。大統領の支持会派は2022年の国民議会（下院）選挙で過半数を失い、法案可決にはかつての

二大政党の一角で中道右派の共和党（ドゴール派）などの協力を取り付ける必要がある。議会採決

を迂回する特別な立法手続き（憲法49条３項）を使って緊縮措置を導入しようとすれば、国民の反

発を招く恐れがあるうえ、内閣信任投票を兼ねることになる。2023年春の年金改革の法案審議で

は、改革の中身だけでなく、議会を迂回する立法手続きを巡って大規模なストライキや抗議運動が

発生した。緊縮関連法案の議会審議は政権の存続を脅かしかねない。 

 

以上 

注：１）18歳以上のフランス国民2376人を対象に3月22～25日に調査

　　２）左派連合会派は不服従のフランス、社会党、緑の党、共産党の合計

出所：Harris Interactive資料より第一生命経済研究所が作成

（図表６）欧州議会選挙のフランスでの世論調査
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