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金融テーマ解説 
 Financial Market Update 2017/3/9 

イベントラッシュの欧州：リスクシナリオを検証

 当面の欧州情勢で注視すべきポイントは、オランダ•フランスの選挙に加え、ギリシャの支援

継続条件、イタリア等の金融再建の 3 点。それぞれのリスク要因を検証する 

 いずれも致命的なイベントはないだろう。最大のリスクである仏ルペン氏の大統領選勝利でも、

国民投票実施やまして EU 離脱には相当なハードルがある 

 しかし、EU 内の成長格差が大きく各国ともに不満分子が燻る。また、低成長国ほど財政が厳

しいため、これらに合わせて一定の金融緩和は維持せざるを得ず、ユーロ安継続は不可避 

 

欧州の直面する 3 つのリスク 

 

3 月の欧州はイベントラッシュである(図表 1)。なかでも当面のリスクシナリオは、1）オランダで極右

政党党首が首相に→ルペン氏がフランスの大統領に当選、2）ギリシャの金融支援条件が合わず支援が

一時中断する、3）欧州の金融問題が再燃する（特にイタリア）、の 3 点である。いずれも確率的には

低いが、もし実現したら市場へのマイナス影響が大きいという「テイルリスク」である。メインシナ

リオ、最悪のシナリオはそれぞれどのようなものだろうか。 

 

 

 

 

 

最悪シナリオの分析と実現可能性 

 

オランダ：注目は、自由党の獲得議席数と連立政権の行方 
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3/15 のオランダの下院議会選挙では、ウィルダース氏が率いる極右の自由党が第一党となる可能性が

高い。しかしそれでも、150 議席のうち、30 議席程度しか取れないとみられている。過半数の 75 議

席を取れない限り、ある政党が単独で首相を選出することはできない。 

 

このため第一党になったとしても連立内閣が支持しない限り首相にはなれず、首相にならない限り、

国民投票を断行することは難しい。ウィルダース氏の過激な発言（14/3 月の地方選挙の投票日の集会

で差別的発言を行ったことで、16/12 月に有罪判決を下されている）から、ウィルダース氏と連立を組

み、首相に据えることに同意する政党はいないとみられている。 

 

図表 2 に点線で示したとおり、自由党党首ウィルダース氏が首相に選出され国民投票が行われるには

必ず何点か、困難を乗り越える必要がある（例えば、自由党の過半数獲得、連立でウィルダースが首

相に選らばれるなど）。 

 

ウィルダースが党首に選ばれない場合、EU 離脱を問う国民投票の可能性は格段に低下する。ただし、

オランダの最高諮問機関である枢密院は、選挙後にユーロ諸国との総合的な関係について議論するこ

とを決めた。ウィルダース氏の首相就任の可否には関係なく、ユーロとの関係が何らかの形で見直さ

れるリスクも否定できない。 

 

図表 2 オランダ選挙のフローチャート 

 
（出所）各種報道よりマネックス証券作成 点線は、可能性が低いルートを表す 
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そもそもオランダの反 EU 感情は根強い。前回 2012 年の選挙でも第一党になった自由民主党を率いる

ルッテ現首相も、EU のギリシャ支援等を非難してきた。EU 予算に対する拠出割合はドイツ、英国、

フランス、イタリアに次ぐ第 5 位と大きな負担を強いられてきた。自由党が第一党となり、連立内閣

成立まで時間がかかり市場の重石となるというのがメインシナリオである。さらに、4 年ごとの下院選

挙のたびに同じ問題が再燃する可能性もあるだろう。 

 

 
 

 

 

フランス：６月の大統領選決選投票後も、9 月には上院選挙も。政治リスクは長期に及ぶ 

 

 

 

オランダで極右政党が第一党になれば、翌月のフランスの大統領選で極右の国民戦線党首・ルペン氏

は勢いを増す。近時、ルペン氏の支持率とフランスの国債利回りスプレッド（ドイツ国債の利回りと

の比較。ドイツ対比のフランスへの市場の不安度を示唆）は連動しており（図表 3）、フランス国への

市場の信頼は、ルペン氏次第となっている。ルペン氏は決選投票では勝てない可能性が高いものの、

第一回投票では 2 位以内に入ると予想されていることから、決戦投票の 5/7 まで市場は落ち着かない

だろう。 

 

EU予算への負担額上位10カ国 (€mil)

1 ドイツ 24,283.4     
2 英国 18,209.4     
3 フランス 19,012.5     
4 イタリア 14,231.6     
5 オランダ 5,759.2      
6 ベルギー 3,691.9      
7 ポーランド 3,718.0      
8 スウェーデン 3,513.3      
9 オーストリア 2,529.2      

10 デンマーク 2,190.6      
(出所) 欧州委員会

シナリオ 実現した場合の流れ 実現可能性

最悪シナリオ ルペン氏が大統領に、国民投票でEU離脱を決議 ごく低い

メインシナリオ
ルペン氏は決戦選挙で破れる。が、6月の下院、9月の上院選挙
等のたびにEU離脱ニュースが再燃
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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 

 

 

もっとも、万一ルペン氏がフランス大統領に選出された場合でも、EU 離脱には技術的な課題がある。

フランス憲法には EU 加盟が明記されており、これを変えるには憲法自体を変える国民投票が必要と

なる。 

 

憲法改正には、まず首相が提案し、議会の上下両院が承認する必要があるが、現在、ルペン氏の国民

戦線は、上下院それぞれ 2 議席しかもっていない。6 月の議会選でも、国民戦線が第一党になる可能

性は低いし、9 月の上院選挙でも、現在共和党と社会党が 7 割以上を抑えており、第一党になる可能

性はごく低い。このように、フランスの政治イベントは 9 月まで続くが、6 月の大統領選でルペン氏

が敗退すれば、リスクは徐々に沈静化するだろう。 

 

ギリシャ：この一ヶ月がデフォルト回避の可否を決める。ただし、どちらに転んでも、どこかで保護

主義が強まる 
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図表3：仏ルペン氏支持率ｖｓ

国債利回りスプレッド
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ギリシャは 7 月に英国の EU 離脱決議後初の多額の国債償還を迎える。金額は 90 億ユーロで、IMF

や ECB の支援無しには返済できない。ギリシャは総額 860 億ユーロの支援計画の下で今年第３・四半

期までに新たな融資を必要としているが、協議は昨年末に決裂している。2/20 に、「追加の構造改革」

を今後協議することでギリシャと債権団の間で合意した。 

 

しかし、財政目標の達成にはほど遠い。16 年第 4 四半期の GDP 成長率はマイナス 1.2％となり、2016

年通期でもマイナス 0.1％程度となりそうだ。負債の GDP に対する比率も現在 177％と極めて高い。

IMF はこのままでは 2060 年までに 275％に上昇するとの見通しを示し、債務の見直しや改革を要求

している（図表 4）。同時に財政収支も、低成長と税収の伸び悩みで悪化している（図表 5）。 
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図表4：政府債務のGDPに対する比率

（出所）Eurostatよりマネックス証券作成
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このような状態では、たとえ支援を続けてもギリシャは立ち直れないと IMF が考えても不思議ではな

い。 

 

最終的には、今回ギリシャがデフォルトする可能性は低い。しかし、ギリシャを緩い条件で支援すれ

ば、その他の国々の保護主義を煽り、厳しい条件をつければギリシャ自身の保護主義・EU 離脱派を勢

いづかせる。ドイツのジョイブレ財務相は「IMF が手を引くようなら、ギリシャのユーロ圏離脱に賛

成する」とまで発言している。 

 

ギリシャは、2015 年、国民投票で財政再建派が勝ったのに、結局債権団の意向に屈して財政再建を強

いられたことに不満を抱いている。当時 70％程度と世界最低水準だった徴税率はさらに低下している

と報じられている。国民の不満は大きく、今回更なる改革を行いつつデフォルトを回避しても、火種

であり続けるだろう。 
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図表6：ギリシャの政府債務満期予定

（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成
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図表5：財政収支のGDPに対する比率

（出所）Eurostatよりマネックス証券作成
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イタリアの銀行：“出血”は止まったが、まだ政府の財政負担が生じる可能性 

 

 

 

16 年 12 月、イタリア最大の銀行ウニクレディトが、人員削減や海外資産売却などの大規模なリスト

ラ案と、130 億ユーロの民間増資を発表した。同時期に政府が銀行救済のための 200 億ユーロの基金

を設立すると発表した。 

 

にも関わらず、欧州の金融機関の株価、特にイタリアの銀行の回復は依然鈍い（図表 7）。金融システ

ムの浄化にはいくつかの課題が残っているためだ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

まず、イタリア最大の銀行であるウニクレディトについては、2 月 23 日に、12 月に計画を発表した

130 億ユーロの第三者割当増資の引き受けがほぼ 100％終了した。しかし、16 年 10-12 月期でウニク

レディトは、これを使い果たす 136 億ユーロの損失を計上したことから、資本比率の改善はごく限定

的になるとみられる。次回もしまた資本が不足した場合、さらなる民間増資はより困難なものになる

だろう。 

 

次に第三位のモンテパスキだが、12 月に銀行支援のための公的基金 200 億ユーロを設立し、そこから

66 億ユーロを注入することが決定している。しかし、実はこれは ECB が当初言っていた必要資本額
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図表7：主要銀行の株価推移
（米大統領選挙後）

（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成
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88 億ユーロよりも 22 億ユーロも少ない。また、今回は、モンテパスキ債の個人投資家が保有するモ

ンテパスキ債は、政府が満額で買い取り、株式に転換される。結局、個人の債券投資家は、機関投資

家とは異なり、政府によって原則保護される形となった。 

 

さらに、計画されていた中堅銀行バンカ・ポポラーレ・ディ・ヴィチェンツァ とベネト・バンカの合

併には資本増強が必要と報じられている。仮に公的基金を使うとすると 40-50 億ユーロが必要とされ

ている。 

 

最後に、それ以外の銀行も不良債権処理が必要となる。現在イタリアの銀行の不良債権に対する引当

率は 47％と欧州平均程度である。しかし、企業の収益状況や不動産価格の下落を考慮し、16 年度第 4

四半期、ウニクレディトは再建策の一環で不良債権額の 77％に当たる引当金を計上し、赤字決算とし

た。これと同等の引当率をイタリアの他行全行が満たすには、400 億ユーロの追加引当金が必要にな

る。 

 

これらの今後の出費を合計すると、200 億ユーロの公的資金枠では不足する可能性が高い。ウニクレ

ディトなど大銀行のデフォルトは考えにくいものの、システム全体として資本の不安を抱えつつ、公

的資金の枠を拡大し、少しずつ支援し、残りは時間をかけて各行が期間利益で財務を改善していくこ

とになるだろう。 

 

なお、イタリア以外では、ドイツ銀行が不安要素になっていたが、今月 5 日に、80 億ユーロの増資案

を発表、資本比率を 2 ポイント引き上げ 14％とすることを発表した。格付けのアウトルックも、引き

下げの可能性のある「ネガティブ」から「安定的」に引き上げられるなど安心感が戻ってきている（Baa2、

ムーディーズ）。 

 

まとめ：どのリスクシナリオも実現可能性は低いが、不確実性から欧州への投資は低迷。金融緩和は

ある程度続く 

 

欧州経済は、昨年から回復基調に転じている。物価もじわじわと上昇し始めている（図表 8,9）。ただ

し、足元で、選挙等さまざまな不透明感から、個人の消費性向が頭打ちになるなど（図表 10）、急速

な改善には遠い。潜在成長率の格差もなかなか縮まらない（図表 11）。 
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図表9：ユーロ圏のインフレ率

（出所）Eurostatsよりマネックス証券作成
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図表8：ユーロ圏の経済成長率

（出所）Eurostat
（出所）Eurostatよりマネックス証券作成
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ECB の出口戦略が市場のテーマとなっているが、これらの成長格差を考えると、財政も成長も脆弱な

国々が“健康体”になるまで一定の金融緩和を続けざるを得ないだろう。 

 

しかし、政治リスクがくすぶり続ける間は、これらの緩和マネーは、これまで通り、安定成長が期待

できる米国に流れ込む可能性が高いだろう（参考図表 12：主要株式取引所の時価総額）。当面は、米

国株高の一方、ユーロ安でユーロ株の上値が重い状態が続くと予想する。 
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図表10：欧州の消費性向ｖｓ貯蓄性向

貯蓄動向

消費動向

マイナス金利導入

（出所）European Commissionよりマネックス証券作成

貯蓄動向は、「現在の経済環境を考えると、預金を増やすべき時だ」と答えた人

の割合。

消費動向は、「現在の経済環境を考えると、今は家具や電化製品など大きな買

い物をするべき時だ」と答えた人の割合。
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図表11：欧州諸国の潜在成長率

（出所） Eurostatよりマネックス証券作成
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百
万

ド
ル 図表12：前年同期日比の時価総額増減額

米国

中国

日本

ユーロ圏主要市場

（出所）ブルームバーグデータよりマネックス証券作成。

ユーロ圏は、ドイツ、フランス、イタリア、スペイン、オランダ市場の合算
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当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではござい

ません。記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推

奨し、勧誘するものではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではご

ざいません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当

社は本書の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資に

かかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一

切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはでき

ません。内容に関するご質問・ご照会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。  
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