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レポート要旨

フランス国民議会の解散に反応して独仏国債金利スプレッドが拡大

フランス国民議会選挙の実施（第1回投票は6月30日に、上位2候補による

決選投票は7月7日）によって、極右の国民連合（RN）が主導する内閣が成

立する場合、欧州連合（EU）のルールを逸脱する拡張的な財政政策が採用

される可能性があることが金融市場の懸念として浮上しています。欧州金融市

場では、「質への逃避」の動きが顕在化する形でドイツの長期金利が低下し、

6月17日には独仏10年国債金利スプレッドが79bp（=0.79％）にまで拡大

しました。

今年秋に提出の2025年予算案がEUルールから逸脱しないかが重要に

金融市場の焦点になるのは2025年予算であり、選挙後の新内閣の下で、10

月15日までに欧州委員会への提出が義務付けられている予算案が、EUルール

に逸脱しない内容になるかどうかが重要です。

選挙後の組閣の行方が金融市場に影響する見込み

金融市場の反応は、選挙後の組閣に左右されるとみられます。与党アンサンブル

が連立内閣の一角を占める場合には、EUの財政ルールを順守する形で2025

年予算案が提出される可能性が高く、独仏国債金利スプレッドの縮小やフランス

の株価の上昇につながると予想されます。他方、アンサンブルが入らない形で組

閣される場合には、金融市場が懸念を強め、短期的な独仏国債金利スプレッド

の拡大やフランス株下落の可能性が出てくると見込まれます。
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フランス国民議会選挙：選挙後の組閣が焦点に
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欧州債務危機

ルペン氏が2017年4～5月

の大統領選挙で勝利すると

の懸念が強まった時期

グローバル金融危機

フランス国民議会の解散に反応して独仏国債金利スプレッドが拡大

6月6～9日に投開票された欧州議会選挙での極右・右派の伸長を受けてフランスのマクロン大統領が6月9日に国民議会

（下院）の解散を決めたことで、フランスをはじめとする欧州金融市場が動揺し、それが世界の他の市場にも飛び火しています。

国民議会選挙は、第1回投票が6月30日に、上位2候補による決選投票が7月7日に、それぞれ実施される予定ですが、この結

果として、マリーヌ・ルペン氏が党首である極右の国民連合（RN）が主導する内閣が成立する場合、欧州連合（EU）のルール

を逸脱する拡張的な財政政策が採用される可能性があることが金融市場の懸念として浮上しています。マクロン大統領による議

会解散の決定後、欧州金融市場では、「質への逃避」の動きが顕在化する形でドイツの長期金利が低下し、独仏10年国債金

利スプレッド（金利差）は、決定前の48bp（ベーシスポイント、1bp＝0.01％）から、6月17日には79bpにまで拡大しました

（図表1）。これは、フランス大統領選挙でマクロン大統領が国民連合のルペン候補に敗北する可能性が金融市場で意識され

た2017年2月以来の高水準です。フランスの財政赤字問題が意識されたことで、イタリアをはじめとする欧州の一部主要国の国

債金利とドイツの国債金利とのスプレッドも拡大しています（図表2）。また、株式市場においても、6月7日から直近（6月18

日）までの間にユーロ・ストックス指数が3.0％下落したのに対し、フランス株式市場を代表するCAC40指数の下落率は4.7％に

達しました。

今年秋に提出の2025年予算案がEUルールから逸脱しないかが重要に

金融市場がフランス国民議会の解散総選挙に対してリスクオフ的に反応した背景には、欧州連合（EU）が加盟国に対して課

す厳しい財政ルールが2024年から復活したこともあります（図表3）。EUでは、コロナ禍を受けて、加盟国が順守する必要のあ

る財政ルールを2020年3月に停止し、その間に各国はコロナ禍に対策として大型パッケージによる財政拡張策を採用することがで

きました。しかし、2024年からは財政ルールが復活し、各国はその対応に迫られています。

（図表1）独仏10年国債金利スプレッド

（注）月末値。2024年6月は6月18日の値。
（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成

（図表2）10年国債金利：ドイツと他の欧州主要国とドイツと

              のスプレッド

（注）見やすさのため、縦軸を限定している。月末値。2024年6月は6月18日の値。
（出所）ブルームバーグよりインベスコが作成
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（図表4）GDP比でみた一般政府の債務残高

            （2023年末）

（出所）欧州委員会資料よりインベスコが作成

（図表3）EU加盟国に課される財政ルール

（出所）欧州委員会資料等よりインベスコが作成

（図表5）一般政府財政収支のGDP比（2023年末）

（出所）欧州委員会資料よりインベスコが作成

基本ルール 具体的な措置

過剰財政赤字（以

下のどちらかの場

合）を防ぐことが求め

られる

財政ルールの実効性確保のため、

以下の措置が存在

一般政府の財政赤

字がGDP比で3％

を超過

予防的措置（過剰財政赤字を

未然に防ぐため）

全ての加盟国が、中期予

算目標とその達成方法を示

す安定化プログラムを策

定。それを欧州理事会・委

員会が審査

4年間の調整期間（EUの優先課題に投資する際

は最大7年に延長）を設け、中期財政構造計画

を実施。期間終了後に構造的財政収支のGDP比

が1.5％未満になることを目指す。債務残高が

GDP比で90％以上の場合は1％、60～90％の

場合は0.5％を毎年削減

一般政府の債務残

高がGDP比で

60％を超過

過剰財政赤字手続き

(Excessive Dificit

Procedure: EDP)（過剰財政

赤字に陥った加盟国に対して求め

られる手続き）

基準値の超過が例外的・

一時的な場合や満足のいく

ペースで基準値に近づく場

合は発動されず

EDPが開始される場合は、GDP比でみた構造的財

政赤字を1年あたり0.5％ポイント減らすことが義務

付けられる（25～27年は利払い費の増加分を計

算から除外）。達成できない場合、欧州委員会は

当該国に制裁金を課すことが可能

※財政ルールはコロナ禍によって2020年3月に停止されたが、2024年より再開された

予防的措置とEDP
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フランスの場合は、2023年における政府債務の水準がGDP比で110.6％と、基準値である60％を大幅に上回る（図表4）

一方、一般政府の財政赤字はGDP比が2023年末で5.5％と、こちらも基準値の3％を上回っており（図表5）、財政運営の

健全化のための努力を続ける必要に迫られています。焦点になるのは2025年予算であり、選挙後の新内閣の下で、10月15日

までに欧州委員会への提出が義務付けられている予算案が、EUルールから逸脱しない内容になるかどうかが重要です。EUルール

を逸脱する予算を実行する場合はEUからの罰金の徴収も視野に入ります。

選挙後の組閣の行方が金融市場に影響する見込み

フランスの国民議会選挙は、全て小選挙区制で争われますが、各選挙区において、第1回投票で得票数上位2名が選出され

た後、決選投票における上位2候補の戦いで決着がつきます。第1回投票で過半数の得票を得る候補者がいる場合はそこで当

選者が確定するため決選投票は実施されませんが、2022年の前回選挙では第1回投票で当選者が決定したのは、577選挙

区中で5選挙区のみでした。さて、マクロン大統領が議会の解散を決定した6月9日の段階では、全国レベルの世論調査において

ルペン氏が率いる国民連合の支持率が首位で、政権与党連合であるアンサンブルの支持率がそれに続く状況でした。この点が、マ

クロン大統領による解散の決断を促した可能性があります。

しかし、6月10日に「不服従のフランス」やエコロジスト、社会党、共産党といった左派の主要政党が総選挙に向けて、新人民戦

線（NFP）という連合を結成することを決めた結果、新人民戦線への支持率が全国レベルの世論調査において第2位に浮上し

ました。6月14～17日に実施されたIfopによる世論調査における政党グループの支持率は、極右の国民連合が33％、左派の

新人民戦線が28％、中道右派の与党連合アンサンブルが18％という結果でした。これは、新人民戦線の結成によって第1回投

票で脱落し、決選投票に進めなくなるアンサンブルの候補者が増える可能性を示唆しています。経済政策面では、国民連合と同

様に、新人民戦線も拡張的な財政政策の実施を志向しているとみられていることから、この直近での動きが選挙後の財政拡張リ

スクの高さを金融市場に意識させる結果につながり、独仏国債金利スプレッドの拡大につながりました。

（図表6）フランス国民議会選挙（第1回投票6月30日、決戦投票7月7日）についての世論調査結果

（注１）中道諸派の予想獲得議席も含む。
（注２）左派諸派の予想獲得議席も含む。
（出所）各種報道よりインベスコが作成

Cluster17による調査

（6月11-13日実施）

Elabeによる調査

（6月11-12日実施）

国民連合（RN)

（極右）
ルペン氏が党首 89 195～245 220～270

アンサンブル

（中道右派）

現与党。再生や民主運動などの

政党連合
245 70～100 90～130　　　　(注1)

右派・中道連合

（UDC）
共和党が主体の政党連合 64 23～35 30～40

新人民戦線

（NFP）

（左派）

不服従のフランス、社会党、エコロ

ジストなどの政党の連合
131 190～235 150～190　　　(注2)

その他 48

議席総数 577 577 577

2022年6月実施

総選挙での

獲得議席

世論調査結果による

予想獲得議席
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選挙の行方は予断を許しませんが、直近の世論調査をベースにした予想獲得議席をみると（図表）、国民連合が議会で第1

党の座につく公算が大きいものの、その議席数は過半数には届かない見込みです。一方で、国民連合と新人民戦線がかなりの対

立関係にあること、そして、アンサンブルと新人民戦線の対立も大きいこと―をふまえると、選挙後の内閣の可能性としては、各政

党の獲得議席にもよりますが、

①アンサンブルと右派・中道連合の連立内閣

②国民連合と右派・中道連合の連立内閣

③アンサンブルと国民連合の連立内閣

④国民連合の単独内閣

⑤新人民戦線の単独内閣

の組み合わせを考えることができるでしょう。マクロン大統領が首相・閣僚の任免権を有していることを考えると、①の組み合わせで

過半数の議席を確保できる場合はもちろん、過半数に達しない場合でも連立についての合意が成立する場合にマクロン大統領は

①の組み合わせでの組閣を 命じる可能性が比較的高いと思われますが、2つの会派の議席数が国民連合の議席数に比べてか

なり少ない場合には、➁、➂、④の可能性も出てくるでしょう。金融市場の反応は、選挙後の組閣に左右されるとみられます。アン

サンブルが連立内閣の一角を占める場合には、EUの財政ルールを順守する形で2025年予算案が提出される可能性が高く、独

仏国債金利スプレッドの縮小やフランスの株価の上昇につながると予想されます。他方、アンサンブルが入らない形で組閣される場

合には、金融市場が懸念を強め、短期的な独仏国債金利スプレッドの拡大やフランス株下落の可能性が出てくると見込まれます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発行日 タイトル

6月13日 5月分米CPI統計で金融市場に安堵感

5月30日 中国：不動産対策の効果は限定的。必要な策は？

5月23日 中国製造業のプレゼンス向上と貿易摩擦激化リスク

5月16日 米CPI統計でリスクオン局面入りをうかがう

5月9日 日銀政策の見通しを変更

5月2日 思ったほどタカ派的ではなかった5月FOMC

4月25日 米国大統領・議会選挙の市場シナリオを考察

4月18日 日本：実質賃金の伸びは実はマイナスにあらず？

4月11日 インフレへの警戒を強める米国株式市場

4月4日 米国の強さと日本の弱さ―分配構造の差から考察

3月28日 日本：政策転換がもたらす長期金利上昇圧力

3月21日 3月FOMC：想定よりもハト派的

3月19日 (フラッシュレポート)　日銀：政策転換のポイントと今後の注目点

3月14日 グローバル株高局面はいつまで続くか？

3月7日 中国：5％の成長目標と財政政策

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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