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フランスの財政政策の検証： 

国債市場へのインプリケーション 
 

 2027 年には成⻑が徐々に回復、インフレも緩和する⾒通し⸺フランスの GDP 成⻑率は、2026

年に 0.6％、2027 年には約 1.0％となる⾒込みだ。内需の緩やかな改善によって回復が牽引される

と⾒ている。ただし、回復の可能性は高いが、そのペースは緩やかだ。インフレについては、

2026 年も、原油‧ガス価格の⾼騰が、サービス、財、⾷料品へ波及する形で、物価上昇圧⼒が続

く⾒通しだ。ただし、2027 年には、エネルギー価格の正常化に伴い、緩和する⾒込みだ。 

 財政状況と債務への注目度が上昇⸺公的債務は GDP 比 118％に上昇、財政赤字も GDP 比 5.1％

と、コロナ禍前の水準を、依然、大幅に上回っているが、今年、安定化に向かう⾒込みはほとん

どない。フランスの GDP に占める債務利払い⽐率は、米国、英国、イタリアを下回っており、中

期的にも現状の債務水準が継続する可能性が高い。ただし、財政調整がなければ、債務は増え続

け、債券利回りの上昇が債務動向にさらなる圧⼒をかけることになるため、今後 3 年間で財政調

整が必要となろう。 

 2027 年度予算は市場にとって重要⸺9 月 30 ⽇に財政法案の草案が発表される⾒込みだ。2026

年末までに採択されなければならない 2027 年度予算において、フランスが信頼できる財政再建策

に着手するかどうかに、市場は注目するだろう。対策を先送りすれば、市場がフランス国債を保

有するために要求するプレミアムが高まり、市場のボラティリティが上昇する可能性がある。 

 投資へのインプリケーション⸺不透明な財政⾒通しを背景に、フランス国債の高いボラティリ

ティは続く⾒込みだ。2027 年度予算で信頼できる財政再建策が⽰されなければ、特に⻑期債の利

回りへの上昇圧⼒が継続する可能性がある。とは言え、フランス国債は、引き続き、魅⼒的な利

回りと流動性を提供しており、ボラティリティの高い時期には投資機会が生まれる可能性がある。  

 全体として、フランス国債は、⾼格付けのソブリン債としては利回りが⾼い⽔準に回帰しており、

依然、魅⼒的な中⻑期的投資対象である。しかし、選挙サイクルや予算承認プロセスに関連する

不確実性、および海外投資家が他の市場へ資⾦をシフトさせる可能性により、ボラティリティが

高まる可能性がある。 

フランス経済は緩やかな成⻑回復軌道上にある 

フランスの GDP 成⻑率は、ユーロ圏全体と同様、2026 年に 0.6％、2027 年には約 1.0％成⻑すると

予想される。2026 年は、インフレ率の上昇や国内外の政策不確実性の⾼まりが需要の⾜かせとなる可

能性が高いものの、2027 年には、特に、家計消費や企業投資を中心とする国内⺠間需要の緩やかな回

復に⽀えられ、経済は一定の底堅さを示す⾒込みだ。 

2026 年においても、最終内需は、引き続き、プラス寄与となる⾒込みである。ただし、エネルギー価

格の上昇が実質所得を圧迫するため、家計消費の伸び率は 2025 年の 0.5％から 2026 年には 0.4％に鈍

化すると予想される。インフレが進⾏する中で、2026 年末から 2027 年初頭にかけて例年の賃⾦交渉が
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⾏われることから、年後半にはある程度の賃⾦キャッチアップが⾒込まれ、購買⼒の下⽀えとなる⾒

込みだが、その効果は限定的だろう。 

不透明な国内外の環境に加え、⾦利上昇による追加的な負担が、企業の積極的な投資意欲を削いでお

り、2026 年上半期の総固定資本形成のデータにすでに表れている。しかし、2026 年後半からは企業投

資が緩やかに回復すると予想される。  

外需では、2026 年第 1 四半期に輸出が急減した後、第 2 四半期の回復も部分的なものに留まっている。

ただし、今後は、輸出の伸びが回復し、一方、年間を通じて輸⼊の伸びは限定的であることから、

2026 年の対外貿易は、引き続き、成⻑にプラスに寄与すると予想される。 

インフレ率を⾒ると、消費者物価は、原油‧ガス価格の⾼⽌まりを反映して、引き続き、高い水準で

推移すると予想される。総合インフレ率は、2026 年の平均は 2.1％となる⾒通しであるが、エネルギー

価格の上昇と、それがサービス、財、⾷品価格に及ぼす間接的な影響、さらに農産物や肥料価格の上

昇の⾒通しを背景に、2026 年第 3 四半期から第 4 四半期にかけて前年⽐で約 2.6％のピークに達する

と予想される。ただし、その後は、エネルギー価格の下落に伴い緩和され、2027 年第 4 四半期には

1.7％となる⾒込みである。  

フランスの公的債務は持続可能だが、財政政策の⾒直しが必要 

フランスの公的債務は 3.54 兆ユーロと、GDP 比で 118％に達している。2019 年以降、1.1 兆ユーロ以

上増加しており、過去 1 年間（2025 年第 1 四半期から 2026 年第 1 四半期）でも、対 GDP での債務比

率は、さらに 4％ポイント上昇した。この間の欧州連合（EU）全体の債務⽐率の上昇は 1.5％ポイント

上昇であることから、それよりも速いペースである。 

他の EU 加盟国の公的債務も、依然、高水準にある。対 GDP での債務⽐率は、イタリアはさらに高く、

また、ベルギーとスペインでも 100％を超えている。同時に、米国などの主要国の債務⽐率も現在

120％を超えており、高い水準にある。 

主要国の政府債務はコロナ禍前を上回る水準 

対 GDP での債務⽐率 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ、IMF。2026 年 8 月 5 日時点。2026 年のデータは IMF

の予想値。 
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2025 年のフランスの財政赤字は GDP 比 5.1％に縮小し、当初目標の 5.4％を下回った。  

しかし、この数値は、依然、コロナ禍前の水準を大幅に上回っており、2026 年に⾚字がさらに縮⼩す

る可能性は低い。これは、構造的な基礎的財政赤字（2025 年、フランスとベルギーはユーロ圏内で最

も高い景気調整済み基礎的財政赤字を記録した国々の一つであり、それぞれ GDP 比-2.5％、-2.6％であ

った）に加え、過去数年間の国債利回りの上昇に伴う利払い費の増加も影響している。 

現状の財政政策が継続されれば、今後、債務⽐率はさらに急上昇することになろう。 

欧州委員会の 2019〜2027 年の年間財政⾚字（GDP 比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、欧州委員会春季⾒通し（2026 年 5 月）。2026 年 8 月 4 日時点。 

フランスは、引き続き、健全かつ流動性の⾼いソブリン発⾏体ではあるが、債務を⻑期的に持続可

能な軌道に乗せるためには、プライマリー⾚字の削減が不可⽋となる。 

政府全体での債務の利払い額 

名目 GDP に占める割合 
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出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、IMF『フィスカル‧モニター』（2026 年 4 月） 
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2027 年度予算が注⽬される中、⾏動を起こすべき時期が迫っている 

フランスにおいては、今後、公的財政への対応がますます重要になる。適切に財政赤字削減措置を講

じなければ、フランスの債務は 2030 年までに GDP 比 130％を超える可能性がある。これは、フラン

ス政府の委託を受けて報告書をまとめた独⽴タスクフォース「ジャラヴェル‧ラゴ‧タヴェルニエ‧

ヴァラ（JRTV）」が最近指摘したポイントである。時間の経過とともに、債務の利払い額は増加し、

名目 GDP 成⻑率を上回る恐れがある。対 GDP での債務⽐率を安定化させるために必要な財政努⼒は、

2027 年から 2031 年にかけて約 1,260 億ユーロと推計されている。これは達成不可能な数字ではない

が、もはや対応を先送りすることはできない。 

こうした背景から、2026 年末までに可決される必要がある 2027 年度予算は極めて重要となる。しか

し、その対応は、政治的な日程によってさらに複雑化している。2027 年 4 月 18 日と 5 月 2 日に大統

領選挙が予定されており、さらに、事前の解散がなければ、国会の選挙が 2027 年 5 月下旬から 6 月上

旬にかけて実施される⾒込みである。 

とは言え、いずれは、歳出の削減や凍結、増税、構造改革を組み合わせた対策は避けられなくなるだ

ろう。赤字を削減できる措置はいくつか存在するが、メディアの最近の報道によると、最も富裕な世

帯の年⾦をインフレ率から切り離すという案が再浮上している。これは、テクニカル的には、短期で

も実施しやすいが、選挙まであと数ヶ月という状況では、やはり、困難を伴う。 

今回の予算案は 9 月 30 ⽇に提出される⾒込みだが、全体としては⾚字削減に寄与すると⾒込まれてい

る。メディアの報道によると、政府は来年度の公的赤字を GDP 比 4.9％に削減する措置を導入する意向

である。しかし、もし現在の債務継続が確認されることになれば、フランス国債市場のボラティリテ

ィはさらに高まる可能性がある。 

 

フランス国債は、多少ボラティリティが上昇する可能性はあるが、依然、魅⼒的 

フランス⻑期債の利回りは、最近、2008 年以来の最⾼⽔準に達した。8 月 28 日時点では 30 年債が

4.9％近くに、10 年債が 4.1％をわずかに上回る水準にまで上昇した。この上昇の多くは、この夏、米

国、⽇本、ドイツの利回りがすべて上昇した、債券市場全体のトレンドによるものである。  

しかし、市場は、フランスの財政⾚字と債務の先⾏きの不透明さを賄うため、より高いリスクプレミ

アムを求めている。10 年債でのフランス国債とドイツ国債の利回りスプレッドは、2026 年 8 月 28 日

時点で約 85bp となっており、2026 年初頭の約 55bp から拡⼤している。資⾦調達環境は、引き続き、

安定しているが、利回りの上昇により、満期を迎える債務の借り換えコストが増加するため、フラン

スの財政赤字はわずかに拡大することになろう。 

 

 

 

 

 

 

「債務を⻑期的に持

続可能な軌道に乗せ

るためには、財政調

整が不可⽋であ

る。」 
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重要なポイントは、今後 5 年間にわたって財政動向がどのように推移するかという点である。 

とは言え、フランスは過去 10 年間にわたって異例に低い⾦利の恩恵を受けてきたため、⽐較的強固な

⽴場で、この局⾯に臨んでいる： 

 フランスは、引き続き、高水準のソブリン信用格付けを維持している。フィッチからは A+（⾒通

し：安定的）、ムーディーズからは Aa3（⾒通し：ネガティブ）の格付けを受けており、十分に

「投資適格」のカテゴリーに位置づけられている。格付け機関は、一貫して、経済の規模と多様性、

ならびに制度の強みを評価の根拠として挙げている。主な強みとしては、緩やかな成⻑、健全な⾦

融システム、そして信頼性の⾼い財政再建の道筋を⽀える改⾰を実施する能⼒が挙げられる。しか

し、2027 年度予算において⼤幅な財政再建措置が発表されない場合、フランスのソブリン信⽤格

付けは引き下げられる可能性が高い。   

 フランス国債市場は、ユーロ建てのソブリン債市場の中で最も流動性の⾼い市場の⼀つである。こ

の市場は深みがあり、流動性が⾼く、投資家からの需要が、依然、高い。その規模の大きさから、

フランス国債はユーロ圏の最高水準のソブリン債（格付け AAA〜A）の 30％以上を占めている。 フ

ランス国債の⼊札は引き続き応募超過が続いている。例えば、2026 年春には、⼊札総額が割り当

て額を⼤幅に上回った（応募倍率約 2 倍）。中⻑期の流通債残⾼は 2.6 兆ユーロを超え、流通市場

では活発な取引が続いている。フランス国債はユーロ圏における主要なベンチマークであり、クオ

リティの高い担保として頻繁に利⽤されているため、構造的な需要が⽀えられている。  

 満期は⻑く、⾦利リスクはアクティブに管理運営されている。中⻑期債務の平均残存期間は約 8.5

〜9 年であり、これにより「リファイナンス‧ウォール」のリスクや、⾦利上昇による直近のエク

スポージャーが抑制されている。フランス国債イールドカーブは、包括的に、短期債から超⻑期債

（最⻑ 50 年）まで幅広くカバーしており、これにより財務省は償還プロファイルを平準化し、さ

国債利回りの上昇  

10 年国債利回り（％） 
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「フランスの国債

は、引き続き、ソブ

リン格付けで安全と

⾒なされているにも

かかわらず、利回り

が高水準に回帰して

いることから、中⻑

期での投資対象とし

て魅⼒的のであり続

けている。しかし、

2027 年度予算およ

び 2027〜2030 年の

財政⾒通しをめぐる

議論については、よ

り一層の注意が必要

となろう。」 

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、ブルームバーグ。2026 年 8 月 28 日時点。 
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まざまな投資家の好みに合わせて発⾏を調整することが可能となっている。⾦融商品の多様化（従

来型の国債、インフレ連動型国債、グリーン国債）と相まって、このアクティブな管理運営は、⻑

期にわたる債務負担の安定化と投資家層の拡大に寄与している。 

 強固な制度的枠組みは、政府の困難な決断を後押ししている。現在の制度的枠組み（欧州の監督機

関、会計検査院、高等評議会、および「政策変更なし（現状維持）」の場合の推移（軌道）の評価

を通じた透明性の改善）は、フランスが是正措置を講じることができるという確信を投資家に与え

るガバナンス環境を提供している。  

 海外投資家による保有⽐率の⾼さは、信頼の表れであると同時に脆弱性の要因でもある。フランス

の債務保有構造を⾒ると、海外投資家が約 56％という大きな割合を占めており、これはフランス

の信⽤⼒に対する継続的な信頼を反映している。近年、ECB がバランスシートの縮小を開始した

ことに伴い、この割合は上昇しており、フランスの債務は海外投資家の投資意欲の影響をより受け

やすくなっている。フランス国債は、国内投資家によって他の資産や負債に対するヘッジ手段とし

て利⽤されることが多いが、海外投資家の需要は、より広範な投資機会の有無に直接的に左右され

る。世界的に債券利回りが上昇する中、海外投資家は他の場所でより良い投資機会を探すか、ある

いは政治的な不確実性が⾼まった場合には、投資を継続するためにより⾼い利回りを要求する可能

性がある。 

全体として、フランスの国債は債券投資家にとって、引き続き、魅⼒的な中⻑期投資対象であり、⾼

格付けのソブリン債としては利回りが⾼い⽔準に戻っている。しかし、選挙サイクルや予算承認プロ

セスに関連する不確実性、および海外投資家が他の市場へ資⾦をシフトさせる可能性により、ボラテ

ィリティが高まる可能性が高い点には注意が必要だ。 
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