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チーフ・アナリスト  

大槻 奈那 

金融テーマ解説 
 Financial Market Update 2016/12/05 

間（ま）の悪いイタリア国民投票「否決」～総じて影響軽微だが金融業界には重石

□ イタリア国民投票「否決」。総じて織り込み済みだが、佳境のイタリア大手銀行再建プ

ロセスへの影響は要注意 

□ イタリアの国の格付けは「BBB」レンジぎりぎり。今回の結果を受け見通しが「ネガ

ティブ」に引き下げられると一層資金が集まりにくくなる 

□ 来年の欧州の選挙は要注目だが、当面はイタリアやドイツの金融機関の動向も注視 
 

目先最大の注目は金融システムの再建 

日本時間の今日開票されたイタリアの国民選挙では、改憲案が「否決」された。レンツィ首相が即刻

辞任を表明したため、マッタレッラ大統領が後継者を任命するか、総選挙に向けて議会を解散するか

を決める。仮に新首相が任命されても、議会が不信任を決議すれば総選挙となる（後掲図表 3 参照）。 

 

相次ぐ欧州諸国の選挙は当面の欧州のテーマである。しかし、今回の結果は市場で予想されていた通

りであり、為替市場も比較的落ち着いている。 

 

これに対して、より喫緊の課題は、欧州の金融システム再建である。イタリアの大手行の株価はこの 2

年弱で、ウニクレディトで 3分の 1、モンテパスキで 5分の１になった（図表 1、2）。 

 

 
 

 

これらの 2行の巨額増資を含む再建策が、現在ヤマ場に差し掛かっている（図表 3）。その意味で、今

回の国民投票はタイミングが悪い。再建が計画通りの条件で進むのかどうか。以下の 3 つのリスクが

注目される。 

 

（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成

図表1：イタリア大手行の株価
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（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成

図表2：モンテパスキのCDS
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リスク 1：増資の可否とその条件 

イタリア第 3 位の銀行・モンテパスキは、現在壮大な再建計画を履行中である。最大のハードルは増

資で、年内に 50億ユーロ、約 6,000億円の発行を行う計画である。この金額は現在の同行の時価総額

の 7倍以上である。これに先立ち、11億ユーロの劣後債務の株式化（DES）と、285億ユーロの不良

債権処理も行わなければならない。モンテパスキは、既にこの 2年間で 2度、合計 80億ユーロの増資

も行ったが立ち直れなかっただけに、市場の不信感は根強い。 

 

銀行 内容 解説

済
2016.10.25 モンテパスキ リストラ案発表 自己資本利益率（ROTCE）を2019年に11％超に

改善

（イタリア第3位の銀行）
劣後債の株式との交換（現在の残高43億ユーロの4分

の1を転換）

最大50億ユーロ（6,000億円）の新株発行増資

増資については、JPモルガンなど大手投資銀行が新株

引き受けに仮合意

但し、不良債権の売却が条件

人員2,600人（全従業員の10%）削減へ

支店500店（全支店の25％）閉鎖

額面285億ユーロ（3.4兆円）の不良債権売却（証

券化）

済 2016.11.24 モンテパスキ リストラ案株主決議 上記再建案について株主総会の決議

済
2016.12.4 イタリア 国民投票 上院の権限を制限し、首相の権限を強化する憲法改

正

レンツィ首相退陣

→大統領が新首相を任命

→議会で首相の不信任決議？

→総選挙前倒し（現在の予定は18/2月）

→反EUの五つ星運動の得票拡大へ？

2016.12.13 ウニクレディト 新経営計画 130億ユーロ（1.6兆円）増資を発表と報道

（イタリア第1位の銀行） （増資含む）発表 費用削減、資本最適化へ

（子会社でポーランド第2位のバンク・ペカオ等の売却

等）

2016.12月中 モンテパスキ 増資終了ターゲット

2017年初頭？ウニクレディト 増資完了？

（出所）会社発表、報道からマネックス証券作成

図表3：イタリアの金融関連日程
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また、12/13には、イタリア最大の銀行・ウニクレディトの新事業計画が発表される。これには、モン

テパスキの 3 倍近い 1.6 兆円の増資計画が盛り込まれると報じられている。報道が事実とすれば、ウ

ニクレディトの現在の時価総額 124億ユーロ（1.5兆円）とほぼ同額の増資となる。モンテパスキとウ

ニクレディトの合計増資額は 2.2 兆円と、一度に行われるイタリアの民間増資としては過去最大級で

ある。 

 

イタリアの国民投票が「否決」され、首相交代で揺れる政治情勢の元で、これらの増資が無事全額実

現できるのかどうかがカギとなる。 

 

リスク 2：景気後退 

前述の通り、モンテパスキは、285億ユーロ（3.2兆円）の不良債権を処分する計画だ。これで、モン

テパスキの不良債権比率は 44％から 16％へと大幅に低下すると見込まれている。 

 

しかし、イタリア全体の不良債権額は昨年末時点で 3,600億ユーロ（約 43兆円）とされる。その後処

理は進んでいるものの、今回のモンテパスキの処理額は、この１割にも満たない。 

 

このイタリアの不良債権額は銀行の資本合計額の 1.6 倍程度となっている。邦銀が再建を進めていた

2000年代初頭と同程度である。日本の場合、政府がりそなや地銀に公的資金を注入し、小泉政権の各

種施策で景気と不動産価格が浮揚したことで金融システムは持ち直した。これに対してイタリアでは、

来年度 1％程度の成長しか見込まれておらず（IMF）、不動産価格も下落を続けている（図表 4）。 

 

 
 

抜本的な再建を目指す 2 行にしても、景気が後退すれば不良債権が再び増加しかねない。金融問題解

決には、政府が経済対策を打ちつつ、銀行が一見余剰にも見えるほどの資本を準備し市場を安心させ

ることが必要である。現在のパッケージでは、特に国の施策が不十分と思われるが、政局が不安定化

する中では、政府の援護射撃を期待するのは難しいだろう。 

 

リスク 3：ソブリンの信用力 

(出所) BIS データよりマネックス証券作成

図表4：不動産価格の推移（1995＝100）
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現在イタリア国の格付けは、ムーディーズと S&P の 2 社からそれぞれ「BBB-/BBB」、見通しは「安

定的」と評価されている。しかし、これらの格付けは 2014年以降変更されていない。今後の政治情勢

次第では、アウトルックが「ネガティブ」に引き下げられる可能性は十分ある。格付けが「BBB-/ネガ

ティブ」となった場合、BB レンジ以下の“ジャンク”に落ちるリスクが格段に高まり、イタリアには

海外からの資金がますます集まりにくくなる。 

 

今後の見通し 

イタリアの国民投票の結果が海外の経済に与える影響は比較的軽微である。しかし、イタリア国内の

景気や金融システムに対する影響は無視できない。 

 

来年の欧州の政治的イベントが要注目なのは言うまでもないが（日程は図表 5）、年末から年明けにか

けては、上記のイタリア大手行の再建施策の行方や、依然霧の晴れないドイツ銀行の動向などにも注

意したい。 

 
 

 

 
 
 

 
 
 

2017/3/15 オランダ議会選挙

→右派「自由党」が勝利の場合、EU離脱を問う国

民投票を行う可能性

2017/4月 フランスの大統領選挙　（第1回）

2017/5月 フランスの大統領選挙　（第2回）

2017/6月　 フランス議会選挙

→右派「国民戦線（FN）」が、EU離脱を問う国

民投票実施を選挙公約に

2017/9月　 ドイツ総選挙

→英国のBrexitを歓迎するコメントを発表した右派

政党「ドイツのための選択肢（AfD）」が躍進中

（出所）各種報道から筆者作成

図表5：欧州の今後の主な選挙日程
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