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【図表1：ドイツの10年国債利回り】
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2025年9月4日

2026年度の予算編成に行き詰まったフランスのバイル首相が、9月8日に内閣の信任投票を実施すると発表したこと

を受けて、政治混乱への懸念から同国の債券市場や株式市場に動揺が走りました。先般、欧州はトランプ大統領か

らの要請を受けて、自前の防衛力強化に大きく舵を切りましたが、こうした欧州の「再軍備」は財政に問題を抱えるフ

ランスのような国にとっては、頭の痛い問題となりかねないでしょう。そこで今回は、欧州で進む「再軍備」が抱える潜在

的なリスクや金融市場への影響について、予断を持たずに「頭の体操」をしてみたいと思います。

ドイツの防衛費増額の衝撃

欧州再軍備の不都合な真実
「強いドイツ」の復活で不安定化する欧州と金融市場

（年/月）
（注）データは2024年12月31日～2025年9月2日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 長年にわたり厳格な緊縮財政を続けてきたドイツは、防衛費に関するトランプ大統領からの要請を受けて方針を

大転換し、財政拡張に舵を切りました。3月には憲法を改正して債務ブレーキ（財政赤字GDP比0.35％以

内）を緩和して、GDP比1％を超える防衛費については借り入れにより賄えるようになり、インフラ向けに5,000億

ユーロ（約86兆円）の特別基金の設立を決定しました。そして、欧州の主要国は2025年6月の北大西洋条

約機構（NATO）首脳会議で、2035年までに防衛費を従来のGDP比2％から同5％（防衛費3.5%、同

インフラ関連1.5%）へ引き上げることを正式に決定しました。

（％）
 ドイツはGDPで世界第3位、27カ国が加盟する欧州連

合（EU）全体のGDPの約4分の1を生産する域内で

は圧倒的ナンバーワンの経済大国です。そんなドイツが

長年のくびきから解き放たれたインパクトは絶大で、ドイ

ツの与野党による憲法改正での合意が報じられた3月

5日にはドイツ10年国債利回りは1日で約0.3%も急

上昇しました（図表1）。

 米国の財政負担を和らげ更に米国製兵器の購入によ

り対米貿易黒字が削減される一方、自助努力で

NATOの防衛力を維持しつつ景気浮揚効果も期待さ

れることから、市場では「万事丸く収まった」との安ど感が

広がっているようですが、果たして事はそんなにうまく進む

のでしょうか。

欧州再軍備の不都合な真実

 第二次世界大戦以降、バルカン半島での内戦などはあったものの、欧州では大国が鋭く対立する軍事衝突はほ

ぼ皆無で戦争続きだった20世紀前半と比べて圧倒的に平和な期間が続いてきました。この「欧州の平和」につい

て、NATOの存在を抜きに語ることはできないでしょう。
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【図表2：ドイツとフランスの財政事情】（％）

（注）データは政府債務が2024年、財政赤字が2024年度。財政赤字
GDP比は逆目盛り。

（出所）Eurostatのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 NATO初代事務総長で英国軍出身の政治家、ヘイスティング・ライオネル・イスメイ卿は、NATO設立の目的を「ソ

連（ロシア）を締め出し、アメリカを引き入れ、ドイツを抑え込む（To keep the Soviet Union out, the

Americans in, and the Germans down.”）」と表現しました。つまり、第二次世界大戦後の欧州の平和

は、NATOをテコに、①米国の協力を得て抑止力を整え、②ロシアの侵入をけん制するとともに、③ドイツの軍拡を

抑え込むことで維持されてきた、とすることができそうです。

「強いドイツ」の復活

 二度の世界大戦で米英仏露の大国をまとめて相手にして互角に戦った軍事力、圧倒的な工業力、そして、ロケッ

トや医薬品などの先進的なテクノロジーなど、欧州におけるドイツは「頭抜けた存在」として周辺国に恐れられていま

した。そして現在も、人口、経済規模、通商交易、工業力、財政規模など、ドイツは欧州における圧倒的なナン

バーワンであることは衆目の一致するところでしょう。そんなドイツは、欧州が自前での「再軍備」を進めていくなら、

「欧州最大の軍事大国」としてその存在感を高めていくことで、①NATOと対峙するロシアを刺激し、さらに、②

NATO内部にも新たな軋轢をもたらす可能性がありそうです。

 NATOとロシアの「力の均衡」は、有事の際に派遣される米軍によって「補完」されることで保たれています。このため、

欧州の主要国が自身で配備する通常兵力はロシアの不安を刺激するほど強力ではないとする見方もあり、こうした

西側諸国の「兵力不足」が、近年のロシアによるウクライナ侵攻を促したと指摘する有力シンクタンクもあります。

 しかし、欧州の真ん中に「強いドイツ」が復活すると話は大きく変わってきます。というのも、ベルリンからモスクワまで、

ポーランドやベラルーシを経由する約1,800キロの陸路は、海は勿論、山、砂漠といった「自然の障壁」がほとんどな

いため、戦車などの陸上戦力を容易に移動することができるからです。ちなみに、このルートは過去にナポレオン、ヒト

ラー、スターリンなどが進軍したことでも知られ、「ヨーロッパの戦車回廊」と呼ばれています。

 欧州の主要国は自前の再軍備で米国が抜ける穴を埋めようとしていますが、仮に、「強いドイツの復活」がロシアを

刺激するなら、欧州の防衛費はGDP比5％では賄いきれなくなる可能性が出てきます。

追い込まれるフランス

（％）
 「強いドイツの復活」に心穏やかでいられないのは、かつ

てドイツと戦ったNATOの主要国も同じかもしれません。

中でも、フランスの心中は察するに余りあるものが有りま

す。というのも、フランスは①欧州最大の財政赤字国で、

②今後は「核兵力の増強」を迫られ、さらに、③ドイツと

の安全保障戦略の違いが浮き彫りになる可能性が高

いからです。

 2024年のフランスの一般政府債務残高はGDP比約

113.2％（ドイツは約62.5％）、2024年度の財政

赤字はGDP比約5.8％に達し（ドイツは約2.8％）、

いずれもEUの財政ルール（一般政府債務残高GDP

比60％以下、財政赤字GDP比3％以下）を大きく超

えていて、財政再建を迫られています。このため、フラン

スがドイツと歩調を合わせて防衛力の強化を続けていく

ことは、政治的・財政的に並大抵のことではないように

思われます（図表2）。
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 安全保障の基本は「力の均衡」による平和の維持ですが、現在のロシアとNATOの核兵力を比較すると、核弾頭

の数はロシアの5,459発に対して米国5,177発、フランス290発、イギリス225発となっています。また、核ミサイル

を搭載する弾道ミサイル搭載原子力潜水艦（SSBN）の数は、ロシアの12隻に対してアメリカが14隻、フランス

4隻、イギリス4隻となっています（ストックホルム国際平和研究所、いずれも2025年）。

 核兵力についても、NATOとロシアの「力の均衡」は米国が補完することで保たれていますが、米国がその関与を弱

めていくとバランスは大きく崩れることとなります。これに対処するため、イギリスとフランスは7月10日に「ノースウッド宣

言」を発表、欧州の核抑止力の強化のために連携することを発表しました。とはいえ、現在の英仏の核兵力だけで

ロシアに対抗するのは現実的ではありませんし、かと言って、「強いドイツ」が核保有国として復活することもNATO

諸国としては許容できないでしょうから、今後、フランスは核兵力の大幅な増強を迫られるのではないでしょうか。

 現在、フランスの核兵力は同国と周辺地域を守る限定的なものとされていますが、それでも維持管理に年間約

60億ユーロ（防衛費の10～12%）が費やされています。今後、イギリスとフランスが中心となり欧州の「核武装」

が強化されていくならば、すでに苦境にあるフランスの財政は新しい難題を抱え込むこととなりかねません。

独仏に働く遠心力

 同じNATOの一員ではあるものの、ドイツとフランスの安全保障戦略には根本的な違いがあります。フランスは米国

に依存せず、自国製の兵器で「自立した外交、安全保障政策」を追求しています。一方のドイツは、NATOなどの

国際的な枠組みを重視する「多国間主義」をとります。そして、フランスは「欧州域内調達（Buy European）

原則」を主導するとともに、「米国製兵器の偏重」を批判しています。一方のドイツは、 政治的な配慮や有事の際

の防衛装備の互換性を重視して最先端の米国製兵器を重視する傾向が強く、フランスが主導する「Buy

European」に懐疑的な立場をとっています。

 こうした独仏の考え方のズレは、欧州の「再軍備」が進む中で軋轢を生む可能性があります。もし、最も負担の重

いドイツが米国製の先端兵器の調達を推進する場合、フランスの独自の外交・安全保障政策や、フランスの武器

産業の利益とも鋭く対立する可能性が出てきます。逆に、フランス製兵器を中心に「Buy European」が進む場

合、ドイツ国民の負担（税金）でフランスが大きなメリットを享受する形になりかねません。

 近年、欧州では極右勢力の台頭が著しいですが、ドイツ国会で152議席を擁する野党第一党の極右政党AfD

（ドイツのための選択肢、Alternative für Deutschland）はウクライナ支援に否定的で、一部で「親ロシア

的」と指摘されているだけでなく、NATOやEUからの離脱検討さえほのめかしています。もし、欧州の再軍備がフラン

ス主導で進められた場合、AfD支持者だけでなく一般のドイツ国民にも、NATOやEUへの懐疑や反発が広がって

も不思議ではないでしょう。

不安定化する欧州と金融市場への影響

 固定観念にとらわれず、安全保障のリアリズムに忠実に「頭の体操」をしていくと、米国がNATOへの関与を低下さ

せ、欧州の主要国が自前で「再軍備」を進めていくと、「強いドイツ」が復活することで、①ロシアを刺激し、②フラン

スを追い込み、さらに、③独仏の安全保障政策のズレが表面化することで、NATOやEUを不安定化させるリスクシ

ナリオを意識せざるを得なくなります。

 仮に、こうした見立てが正しいならば、債券市場では財政基盤の弱いフランスは、継続的に強い金利上昇圧力に

さらされることになります。ここもと、フランス国債の利回りは大きく上昇して、ドイツ国債に対する上乗せ幅が拡大す

るとともに、かつては2％近くあったイタリア国債との利回り差はほとんどなくなっています。こうしたフランスの長期金利

の上昇は、足元の政治的な混乱もさることながら、欧州の「再軍備」を背景とした構造要因による影響も無視でき

ないように思われます（図表3）。
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 欧州の大国であるフランスの苦境や欧州の不安定

化が鮮明になるなら統一通貨であるユーロについても、

その信認に疑問符が付く展開を意識しておく必要が

ありそうです。EUは経済成長段階、潜在成長率、

インフレ、財政などの面で多様な国々を一つのルール、

通貨、金融政策で運営する壮大な実験です。仮に、

そうした制度がはらむ矛盾がフランスのような大国を

追い込むようなことが有れば、あまり考えたくはありま

せんが、そのインパクトはかつてのギリシャの比ではな

いでしょう。

【図表3：EU主要国の10年国債利回り】（％）

（年/月）（注）データは2023年9月1日～2025年9月2日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 また、株式市場では、欧州の「再軍備」を手掛かりに、軍需関連銘柄が大きく上昇してきました。中でも、世界第

2位の武器輸出大国であるフランスの防衛関連企業は時価総額も大きく、サフラン、タレス、ダッソー・アビアシオンと

いった銘柄は今年の欧州の株高を支えてきました（図表6）。しかし、フランスの財政が厳しい状況下、米国製の

防衛装備品の導入に積極的なドイツを説得できない場合、こうした株高を支えてきた「期待」は梯子をはずされる

ことになりかねないでしょう。

【図表4：ユーロドルと米独金利差】（ユーロ/米ドル）

（年/月）

（注）データは2021年1月2日～2025年9月2日、米独金利差は2年
国債利回り。米独2年金利差は逆目盛り。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【図表5：ユーロドルとIMMポジション】（％）

（年/月）

（注）データは2021年12月31日～2025年9月2日、IMMポジションは
非商業部門のネット買い残。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（ユーロ/米ドル） （万枚）

 この数年あまり、ユーロドルレートはもっぱら米独の2年国債利回りの差に沿って動いてきたように見受けられます。し

かし、今年に入ってからは、トランプ大統領がもたらす不確実性への懸念もあってこの金利差から乖離したユーロ高

が続いています（図表4）。また、投機筋の動きを示すとされるIMMポジション（非商業部門）を見ると、この

ユーロ高が進む過程で「ユーロ買いポジション」が高水準に積み上がっていることが確認できます（図表5）。もし、

欧州の不安定化が市場で意識されるようなら、こうした投機的なポジションが巻き戻されることで、米独の金利差か

ら乖離したユーロ高は大きな修正を迫られる可能性があるのではないでしょうか。
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1990年に東西統一を果たしたドイツですが、その表面的な歓迎ムードとは裏腹に、当時、イギリスのサッチャー首

相は「誰もドイツの再統一を望んでいない」と語り、同フランスのミッテラン大統領も「統一ドイツは第二次世界大戦

時以上の力を持つかもしれない」と警戒感をあらわにしました。

現在、米国は約8万人の兵力を欧州に派遣し、その約半数をドイツ国内の米軍基地に展開しています。しかし、

今後、米国がNATOへの関与を弱め、欧州諸国が自前での「再軍備」を進めていくなら、NATOとEUは構造的に

不安定化していく可能性があります。

固定観念にとらわれず、安全保障のリアリズムに忠実に「頭の体操」をしていくと、欧州では遠からずロシアとの緊張

が高まり、フランス財政が厳しさを増し、さらに、独仏の安全保障戦略のズレが鮮明になっていく可能性を意識せざ

るを得ないでしょう。そして、欧州が不安定化することで、金融市場にもその影響が及ぶリスクシナリオについても、

注意を払う必要がありそうです。

2025年8月25日日本の財政は「ギリシャよりもよろしくない」のか

2025年8月15日 「新NISA白書」に見る投資の「ダークパターン」

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

【図表6：フランスの軍需関連銘柄の株価推移】
（ポイント）

（年/月）
（注）データは2023年12月29日～2025年9月2日、2023年12月29日を100として指数化。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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