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 イタリアで歴代最長政権となったメローニ政権の 4 年間の実績の 1つに、個人向け国債の

販売が増加したことが挙げられる。 

イタリアでは 4種類の個人向け国債が発行されている（第 1表）。各々に優遇税制措置があ

り、満期まで保有した場合には利子に加えてボーナスも支払われる。 

①「BTP Italia」：2012年から発行しているインフレ連動型国債。個人以外も購入可。 

②「BTP Futura」：新型コロナウイルス関連費用を賄う目的で導入され、2020 年～2021

年に発行。保有期間に応じて利率が上がるステップアップ方式。個人向け専用商品。 

③「BTP Valore」：2023年 6月から発行。保有期間に応じて利率が上がるステップアップ

方式。個人向け専用商品。2025年 2月からは「BTP Valore」の系列である、早期償還オプ

ションが付いた「BTP Più」を発行。 

④「BTP Italia Sì」：2026年 6月から発行。インフレ連動型国債。個人向け専用商品。 

 

第 1表：イタリアの個人向け国債 

 

BTP Italia BTP Futura BTP Valore BTP Italia Sì

導入年 2012年 2020年 2023年 2026年

年限 4～8年 8～16年 4年 4～8年

金利条件

年2回（半年ごと）。固定

金利だが、物価変動に
応じて再評価された元
本に対する利息と元本
再評価分を支払い

年2回（半年ごと）。保有

期間に応じて段階的に
金利が上がるステップ

アップ方式

年2回または年4回（四

半期ごと）。保有期間に
応じて段階的に金利が
上がるステップアップ

方式

年2回（半年ごと）。固定

金利と物価変動に連動
した部分の2つの要素

に基づいた利息を支払
い

最低購入額

満期保有特典 元本の0.4～1.0％
GDP成長率に連動し、

元本の1.0～3.0％
元本の0.5％ 元本の0.6％

利子課税

相続税

（注）個人向けに限らず国債等の利子に課される税率は12.5％と、銀行預金等の利子に対する26％よりも低い。

　　　満期保有特典は発行回によって異なるため、これまでの実績値。

（資料）財務省、イタリア経済財政省、イタリア中央銀行資料より国際通貨研究所作成
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イタリアが個人投資家の国債保有拡大に向けて、個人向け専用に制度設計した商品を導入

した背景には、欧州中央銀行（ECB）が国債買入を縮小したことがある。ECBが 2014年 10

月から実施してきた資産購入プログラム（APP）は 2023 年 7 月に再投資が終了、コロナ禍

の 2020年 3月から実施してきたパンデミック購入プログラム（PEPP）の再投資は 2024年

末で終了したことから、ECB に代わる国債の買い手が必要となる中、イタリア政府は個人向

け国債の販売に注力することとなった。 

 また、コロナ禍後、ECB が金融政策を危機モードから正常化へ転換して金融引き締め局面

に入った中で、イタリアの国債利回りは大幅に上昇し、2023 年には約 10 年振りの高水準と

なった（第 1図）。こうした金利環境の変化の下で、個人投資家の需要に応えるような新商品

が開発・発行され、大規模な広告キャンペーンも行われた。 

イタリアの個人向け国債の年間発行額の推移をみると（第 2 図）、2023 年の導入以降は

「BTP Valore」が中心であり、これまでに 1,126億ユーロを調達した。また、個人が含まれ

る「居住者」の国債保有比率は 2023年 1月の 9.1％から 2026年 6月には 15.9％に上昇して

いる（第 3図）。足許で「BTP Valore」は国債残高の 4.2％、その他の個人向け国債も合わせ

ると 7％を占めている（第 4図）。 

こうした数字を踏まえると、イタリアでは個人の国債保有比率を高める戦略が成功したと

いえよう。OECD 加盟国の政府債務と個人投資家の役割に関する報告書1においても、2021

年から 2023 年にかけてイタリアとベルギー、ポルトガルで個人向け国債の販売が特に好調

だったとの分析結果が示されている。 

 

第 1図：イタリアの国債 10年物利回り 第 2図：個人向け国債の発行額 

  

 

 

 

 

 

 
1 Foxall, S. and L. Policino (2025), “Sovereign retail debt programmes and instruments: A review of 

country practices”, OECD Working Papers on Sovereign Borrowing and Public Debt Management, No. 

10, OECD Publishing, Paris (https://doi.org/10.1787/e2a782d0-en) 
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第 3図：国債の主体別保有比率 第 4図：国債残高の内訳（8月末） 

 

 

 

 

翻って日本でも、政府は 2026年の「骨太の方針」で「個人向け国債の魅力向上による国内

投資家層の拡大を図る」としており、個人向け国債の購入促進に向けた議論が高まっている。 

与野党からは、利子等に関する課税や相続税の軽減、NISA（小額投資非課税制度）対象商

品への追加等の促進策が挙げられている。また、8月に各省庁から提出された 2027年度の税

制改正要望では、財務省と金融庁が「国債に関する税制の検討：国債保有者層の多様化を通

じた安定的な国債保有者層の構築と、個人投資家の資産形成ニーズへの対応の観点から、必

要に応じ、所要の措置を検討する」を盛り込んでいる。 

イタリアは個人投資家にとって魅力ある商品を相次いで発行しており、そうした新商品の

導入は日本も検討する余地があろう。日本でも税優遇や相続税非課税の措置を導入すべきか

については、税収への影響等を踏まえた慎重な議論が深まっていくと思われる。また、マネ

ーフローの観点では、個人向け国債の販売増加によって預金から個人向け国債への資金シフ

トが進むことになろうが、金融機関の預金残高が大幅に減少すれば金融システムへ影響が波

及し得る点に留意が必要である。 

 

第 2表：日本とイタリアの個人向け国債の概要比較 
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（資料）イタリア経済財政省資料より国際通貨研究所作成

日本 イタリア

名称 変動10 BTP Valore

年限 10年 4～6年

金利条件
年2回（半年ごと）。

基準金利×0.66

年2回または年4回（四半期ごと）。

保有期間に応じて段階的に金利
が上がるステップアップ方式

最低購入額 1万円 1,000ユーロ

満期保有特典 なし あり

優遇税制（税率） なし（20％） あり（12.5％）

相続税 課税 非課税

（資料）財務省、イタリア経済財政省、イタリア中央銀行資料より国際通貨研究所作成
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