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イタリア経常収支対GDP比率

ムーディーズ・インベスターズ・サービス（ムーディーズ）がイタリアを格下げしたことで、同社によるイタリアの格付けは投資適格格

付け(BBB-もしくはBaa3以上)最低水準となりました。また、今後の見通しは安定的としたため、ジャンク債（投資適格を下回る)

への格下げ懸念は若干後退しました。しかし、イタリアを巡る環境は厳しいままで、今後の動向に注意が必要です。

土俵際の粘り、イタリア格付け

ムーディーズがイタリアを格下げしたことで、同社によるイ

タリアの格付けは投資適格格付け(BBB-もしくはBaa3以上)

最低水準となりました。また、今後の見通しは安定的とした

ため、ジャンク債（投資適格を下回る)への格下げ懸念は若

干後退しました。しかし、イタリアを巡る環境は厳しいままで、

今後の動向に注意が必要です。

イタリア格下げの理由は、連日報道されているように、欧

州連合(EU）の財政目標から見て難色が示されているイタリ

アの19年度予算です。ムーディーズは格下げの発表資料で

イタリアの財政戦略が大きくシフトし、今後3年間、財政赤字

が当初の想定に比べてかなり高くなる見通しであると指摘し

ています。例えば、財政赤字対GDP(国内総生産)比率は

2.4%と、18年度予想の同比率1.9%より悪化する内容です。

もっとも、格付け見通しは「安定的」となり、短期的な格下

げ懸念は(ムーディーズに関しては)後退しました。

しかし、イタリアの予算編成は今後も不透明要因です。そ

の上、イタリア経済にも懸念が見られます。

例えば、ムーディーズはイタリアの格付け見通しを安定的

とした理由の一つに、(意外にも)イタリアの経常収支が黒字

で、対GDP比率は17年が2.8%と高水準なことです(図表1参

照)。ただし、国際通貨基金（IMF）の予想を見るとイタリアの

対外ポジションは、緩やかながら悪化が見込まれています。

他の格付け会社の動向を見ると、S&Pグローバル・レー

イタリア格付け：格下げされるも、投資適格格
付けをギリギリで維持

2018年10月23日

どこに注目すべきか：
格下げ、19年予算案、経常収支、インフレ率

ティング（S&P)は10月26日に格付けの見直しの可能性があ

ります。S&Pはイタリアの格付けを投資適格最低から2段階

上のBBB、格付け見通しは安定的としています。ただ、S&P

が18年4月に格付けを安定的で確認した背景の一つは堅

調なGDP成長率で、18年は1.5%の成長を見込んでいました

が、足元のイタリアの成長率は前年比1.2%とやや軟調です

(図表2参照)。消費者物価指数(CPI)は9月が前年比1.5%と

落ち着いている点はプラス材料ですが、過去半年のイタリア

経済の悪化を見れば、何等かのアクションが想定されます。

その他の大手格付け会社であるフィッチ・レーティングス

はイタリアの格付け見通しを弱含みとしており、BBBとしてい

るイタリアの格付けを引き下げても不思議ではありません。

イタリアの19年予算案提出を巡り、欧州委員会と当面、

神経質なやり取りが想定される上、たとえ投資適格を当面

維持しても、格下げ不安は続きそうです。相撲で言えば、俵

（たわら）に足がかかりながらも、土俵の周りをぐるぐる回るよ

うな、危なっかしい取り組みがしばらく続くものと思われます。

欧州

格付け会社ムーディーズ・インベスターズ・サービス（ムー

ディーズ）は2018年10月19日、イタリアの長期債格付け

（自国通貨建て、外貨建て共に）をBaa2 (BBBに相当)から

Baa3 (BBB-に相当)に格下げしました。

見通しは安定的（ステーブル）としています。なお、イタリ

アに付与していたネガティブウォッチ(格下げ方向で検討)は

取り除かれました。

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：イタリアGDP成長率とインフレ率の推移
四半期、期間：2013年7-9月期～2018年7-9月期、前年同期比

図表1：イタリア経常収支対GDP比率の推移
年次、期間：2000年～2017年(実績値) 、18年～20年(IMF予想値)

※18～20年(図表点線)の
予想値は国際通貨基金
（IMF）を使用
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