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イタリア財政リスクとＥＣＢの防波堤  
 ～感染が終息しても、政府の借金は消えない～ 

第一生命経済研究所 調査研究本部 経済調査部 

主席エコノミスト 田中 理（℡：03-5221-4527） 

 

◇ ４月第２週までのＥＣＢの資産買い入れは月額1,400億ユーロの猛烈なペース。イタリアの国債

利回り上昇を抑制しているが、ＥＳＭ融資枠の利用を巡る連立政権内の亀裂が表面化し、金利上

昇のマグマが溜まっている。深刻な景気後退と財政拡張で、イタリアの公的債務比率の膨張は避

けられない。ＰＥＰＰ失効後の来年以降、債務返済能力の悪化が改めて問題視されよう。 

 

ＥＣＢのパンデミック緊急資産購入プログラム（PEPP）導入から２週目の利用実績が発表され、

４月13日時点の残高は507億ユーロと、３日時点の302億ユーロから約200億ユーロ増えた。１日当た

りの買い入れ額の平均は、３月30～31日が77億ユーロ、４月１～３日が49億ユーロ、４月６～13日

が34億ユーロとさすがに減少してきたが、４月第２週は公的部門資産購入プログラム（PSPP）の買

い入れが逆に増加しており、資産購入プログラム（ＡＰＰ）とPEPPを合わせた買い入れ額の合計は

むしろ加速している（図表１）。４月１・２週の総買い入れ額は平均で355億ユーロに達し、月換算

の買い入れ額は約1,400億ユーロと、かつてないペースでの買い入れを行っている（図表２）。 

 

 

 

出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表１）ＥＣＢの資産購入額の推移（週次残高の前週差）
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ＡＰＰでの緊急買い入れやPEPP開始後のイタリア国債利回りは、1.5％前後で落ち着いていたが

（ＥＣＢの政策対応については３月19日付けレポート「ＥＣＢの「何でもやる」対応第二弾」を参

照されたい）、欧州安定メカニズム（ＥＳＭ）の融資枠利用を巡って連立政権内の亀裂が高まって

おり、再び上昇圧力に晒されている（図表３）。４月９日のユーロ圏財務相会合で合意したコロナ

危機対応でのＥＳＭの融資枠は、直接または間接的にコロナ関連の医療、治療、予防に充てる場

合、通常のＥＳＭのクレジットラインのように財政再建や構造改革の融資条件（コンディショナリ

ティ）を設定されることがない。だが、イタリア国内では使途のみを限定されたＥＳＭの融資枠も

財政監視の対象となり、イタリアの自治を脅かすとの警戒が根強い。ＥＵに懐疑的な右派ポピュリ

スト政党の同盟は、合意に署名したグアルティエリ経済財務相の辞任を要求。連立政権を率いる左

派寄りポピュリスト政党の五つ星運動からも、ＥＳＭの利用に否定的な発言が相次いでいる。議会

最大勢力の五つ星運動の幹部は、ＥＵは何れ財政上の改革要求を突き付けてくるとし、ＥＳＭの利

用を承認しないことを示唆している。その一方で、五つ星運動と連立を組む中道左派の民主党は、

コンディショナリティのないＥＳＭの融資枠を利用すべきと主張する。当初、ＥＳＭ融資枠の利用

に否定的で、復興基金の財源としてコロナ債の発行で合意しない限り、23日の欧州首脳会議の合意

文書に署名しない可能性を示唆していたコンテ首相は、政権内の亀裂修復に追われている。 

イタリア政府は11日、書店、文房具店、子供向け衣料品店の再開を認めた一方、13日を期限とし

ていた外出・移動制限や商業・生産活動の制限措置を５月３日まで延長することを決定した。イタ

リアの感染者・死者はピークアウト傾向にあるものの、都市封鎖の全面解除にはなお時間が掛かる

（詳細は４月15日付けレポート「欧州の都市封鎖はいつまで続く？」を参照されたい）。国際通貨

基金（ＩＭＦ）は先日、2020年のイタリアの実質ＧＤＰ成長率が▲9.1％になるとの最新予測を発表

注：2020年４月値は４月第２週までの買い入れペースが続いた場合

出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表２）欧州中央銀行の資産買い入れの月額推移
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した。景気の深刻な落ち込みと大幅な財政出動により、昨年末時点で140％に接近していたイタリア

の公的債務残高の対ＧＤＰ比率は150％を超えるのが確実、160％近くに達する可能性がある。今は

ＥＣＢによる積極的な国債買い入れがイタリアの金利上昇を抑制しているが、このペースでの買い

入れ継続は難しい。PEPPが失効する来年以降、イタリアの債務返済能力の悪化が改めて問題視され

そうだ。感染終息後にコロナ対応での条件なしＥＳＭ融資枠が利用可能か、ＧＤＰ比２％を上限と

する融資枠で十分か、具体的な利用条件を巡ってイタリアの政治リスクやＥＵ内の南北対立が再燃

しないか、条件なし融資枠がＥＣＢによる無制限の国債買い入れ（ＯＭＴ）の発動につながるか、

資本金クォータから大きく逸脱したイタリア国債の重点買い入れが法抵触を問われる恐れがないか

など、不透明な要素も多い。感染終息後はイタリアの財政リスクに警戒が必要となる。 

 

 

 

以上 

出所：Thomson Reutersより第一生命経済研究所が作成
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（図表３）イタリア10年物国債利回りの推移
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