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1. 景気の現状と見通し 

イタリアの実質 GDP 成長率は、新型コロナウイルス感染拡大の影響により 2020 年に

▲9.0％と過去最大の落ち込みとなったが、2021 年は前年の反動から同＋8.3％に達し、

2022 年も同＋3.9％を維持した。しかし、2023 年 4-6 月期には景気減速が鮮明となった

（第 1 図）。個人消費については、失業率が歴史的な低水準に低下するなど（第 2 図）、

雇用環境は良好だが、インフレによる実質可処分所得の減少が影響している（第 3図）。

また、省エネ住宅改修に対する税額控除が 2 月に引き下げられた（110％→90％）こと

から住宅投資が鈍化したほか、世界経済減速の影響により輸出が低調だった。7-9 月期

はゼロ成長となり、需要項目は未発表だが、イタリア国家統計局によればプラスの純輸

出が内需の縮小を相殺したとしており、ECB（欧州中央銀行）の金融引き締めの影響も

あって内需の減速が窺われる。 

消費者物価上昇率については、ウクライナ危機によるエネルギー価格高騰等を受けて

住居・光熱費・燃料を中心に伸びが加速し、2022 年 10～12月は前年比＋12％台で推移

した。しかし、その後はエネルギー価格高騰の反動から伸びは鈍化しており、コア・ベ

ースでは緩やかに低下している（第 4図）。 
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第 1図：実質 GDP成長率の推移 第 2図：失業率 

  

 

第 3図：家計の実質可処分所得 第 4図：消費者物価上昇率 

  

 

中期的にみると、2008 年のグローバル金融危機と 2010～2012 年の欧州債務危機を経

て、イタリアは低成長が続いた。コロナ禍後の景気回復の中で、実質 GDP はようやく

グローバル金融危機前の水準に戻っているが、ドイツとフランス、欧州周縁国と比べる

と低位にとどまっている（第 5 図）。 
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第 5図：各国の実質 GDP水準 

 

 

イタリアの経済見通しについて、主要機関は 2024 年の実質 GDP 成長率を＋0.8％程

度と見込んでいる。これに比べて政府の予測値は＋1.2％と高い（第 1表）。イタリア中

央銀行は、地政学的緊張の高まりや中国経済の悪化、ECBの金融引き締めの影響が成長

の下振れリスクと指摘している。 

直近の 11月 15 日発表の欧州委員会の見通しでは、インフレの落ち着きを受けた実質

可処分所得の回復や、EU（欧州連合）からの「復興・強靭化ファシリティ（RRF）」の

資金を利用した投資、世界貿易の緩やかな拡大により景気回復が見込まれている。2024

年の実質 GDP 成長率は＋0.9％と予想されており、ドイツ＋0.8％、フランス＋1.2％と

同様に堅調を維持する姿となっている。 

 

第 1表：主要機関とイタリア政府および中銀の経済見通し 
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2022年 2023年 2024年 2025年 2022年 2023年 2024年 2025年

9月 経済協力開発機構（OECD） 0.8 0.8 － 6.1 2.5 －

9月 政府の中期経済財政計画 0.8 1.2 1.4 6.1 2.5 2.0

10月 国際通貨基金（IMF） 0.7 0.7 1.0 6.0 2.6 2.2

10月 イタリア中央銀行 0.7 0.8 1.0 6.1 2.4 1.9

11月 欧州委員会 0.7 0.9 1.2 6.1 2.7 2.3

（注）消費者物価上昇率はEU基準ベース。

（資料）各機関資料より国際通貨研究所作成

3.9 8.7

発表月 機関名
実質GDP成長率（％） 消費者物価上昇率（％）
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2. 財政収支と中期経済財政計画 

2022 年 10 月にメローニ政権が発足した際には、選挙公約で減税を主張していたこと

から財政悪化が懸念された。しかし、メローニ首相は財政規律を重視する意向を示し、

発足直後に策定した 2023 年度予算はエネルギー価格高騰対策が中心で大幅な減税や歳

出拡大は盛り込まれなかったことから、堅実な政策運営と受け止められ、市場で大きな

動揺が続くことはなかった。 

財政収支をみると、新型コロナウイルス感染拡大やエネルギー価格高騰への対策によ

り、2021 年 GDP 比（以下、同）▲8.8％、2022 年は▲8.0％と高水準である（第 6 図）。

なお、EUの財政ルール（財政収支▲3％以下、政府債務残高▲60％以下）はコロナ禍と

ウクライナ危機の影響を踏まえて、2020年から適用が一時停止されている。 

 

第 6図：財政収支 第 7図：政府債務残高 

  

 

政府は 9 月 27 日、今後 3 年間の経済財政計画を発表した。2023 年の財政収支を▲

5.3％と見込んでおり、これは 4月の「安定化プログラム」1における▲4.5％から悪化す

ることになる。政府は悪化の理由として、“省エネ住宅改修のための税額控除の計上方

法の変更”の影響が大きいとしているが、成長率見通しの下方修正と金利上昇による利

払い負担の増加も要因である。同計画では、2024年▲4.3％、2025年▲3.6％と財政収支

の改善が続くが、EU基準の▲3％をクリアするのは 2026年（▲2.9％）を想定している。

また、政府債務残高は、2022 年の 141.7％から低下傾向を辿り、2026 年に 139.6％を見

込んでいる（第 7図）。10月 16日に政府は、同計画に沿った 2024 年度予算案を発表し、

 
1 EU 加盟国は毎年 4 月、今後 3 年間の経済財政計画を策定することが義務付けられている。 
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欧州委員会へ提出した。主な内容は、低・中所得世帯を支援するための減税措置や税制

改革、子育て支援措置、国民医療制度の強化等であり、メローニ首相の選挙公約である

減税が盛り込まれている。 

 

3. 長期金利と格付け機関の動向 

政府は「経済成長の鈍化と財政見通しの悪化にもかかわらず、財政の持続可能性は中

期的には健全性を保っている」としているが、金融市場ではイタリアの財政悪化が懸念

された。ユーロ圏各国の長期金利（10年物国債利回り）は ECBの金融引き締めを受け

て上昇傾向にあるが、イタリアの長期金利は 9 月 28 日に 4.8％と 11 年振りの水準へ上

昇、ギリシャをも上回った（第 8 図）。ドイツ国債との利回り格差は欧州周縁国の中で

最も拡大しているものの、10 月 9 日の 2.06％ポイントから足許では 1.77％ポイントへ

縮小している（第 9 図）。市場参加者はイタリアの財政動向を警戒しつつも、懸念の高

まりが続いている状況ではないとみられる。 

 

第 8図：10年物国債利回り 第 9図：ドイツ国債との利回り格差 

  

 

2024 年度予算案は欧州委員会が審査中であり、また EU の財政ルールは 2024 年から

適用が再開される予定である2。成長と財政規律の順守の両立が求められるなか、メロ

ーニ首相の政策運営手腕が一段と問われることになろう。 

以 上 

 
2 EU は財政ルール再開と共にルールの見直しも協議している。財政赤字の GDP 比 3％以下、債務残高

は同 60％以下という基準は不変だが、「60％を超える部分について毎年 5％削減」の規定を廃止し、加

盟国の状況に応じた赤字削減を認める方向で 2023 年内合意を目指している。 
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