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明確に悪化した英国の景況感 

 

（資料)欧州委員会経済財政総局「企業・消費者サーベイ」 

１. 英国では、国民投票直後の離脱手続きを担うリーダーの不在は解消されたが、離脱手続

きのスケジュールや離脱後の英国とＥＵの関係ついては今も不透明だ。最終的には離脱

後の英国とＥＵは市場の一体性を保つ方向に落ち着く可能性が最も高いと考えている

が、交渉の長期化は必至の情勢だ。現時点で、英国がＥＵを離脱しない確率を高く見るこ

とはできないが、数年先に民意を問い直す可能性も排除はできないと思っている。 

２. 国民投票での離脱選択ショックにも関わらず、市場が秩序を保った背景として、英国の

中央銀行・イングランド銀行（ＢＯＥ）が果たした役割は大きい。英国は、世界金融危

機で深刻なダメージを負った反省から、金融監督体制の大改革を行い、ＢＯＥの権限は

強化、銀行監督の面でも重要な役割を担うようになっている。金融政策の面では、８月

４日の次回会合で新たな経済見通しを叩き台とする追加緩和を事実上予告している。 

３. ＥＵやユーロ圏への影響で最も心配されるのは、ＥＵ離脱国が相次ぐドミノ現象だ。反

ＥＵ機運の高まりの背景には、経済が長期停滞の様相を強め、格差の是正、失業の解消

が進まず、貧困人口が増大していることがある。英国よりも深く統合に組み込まれてい

た国々の離脱はハードルが高く、コストも大きい。ただちに離脱のドミノが起こること

は考え難いがＥＵとＥＵ加盟国は民意を重く受け止め、問題解決に取り組む必要がある。 

４. 経済面での影響は中期的には英国とＥＵの関係次第。短期的にはユーロ圏への影響は今

のところは軽微。金融システムの安定維持がユーロ圏が急失速を回避する条件だ。 
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（ 今も不透明な英国のＥＵ離脱スケジュール、ＥＵとの離脱後の関係の青写真 ） 

６月２３日の国民投票で英国の有権者が欧州連合（ＥＵ）からの離脱を選択してから１カ月余

りが経過した。 

国民投票直後、英国は、「離脱手続きを担うリーダーも、離脱手続きがどのような経緯を辿り、

いつ実現するのか、離脱後のＥＵとの関係がどうなるのか。わからないことだらけ」という状態に

陥った（注１）。 

（注１）国民投票直後の情勢については、研究員の目 2016-6-30「英国民のＥＵ離脱の選択から１週間－なお不透明なこ

れからの道のり」をご参照下さい。（http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=53289?site=nli） 

 

このうち、離脱手続きを担うリーダーの不在だけは、7 月 14 日のメイ新政権の発足によって解

消された。離脱担当大臣デヴィット・ディヴィス、外務大臣ボリス・ジョンソン、国際貿易担当大

臣リアム・フォックスは、いずれも離脱派だ。 

他方、離脱手続きのスケジュールや離脱後の英国とＥＵの関係ついては今も不透明だ。今の段

階でスケジュールに関しては、離脱手続きの引き金となる英国から告知は「16 年末まではない」

ことぐらいしかわからない。ＥＵ条約 50 条では告知から２年間で英国はＥＵを離脱することにな

るが、首脳会議が全会一致すれば期限の延長も可能。離脱に関わる協議とＥＵとの新たな関係につ

いての協議が並行して行なわれるのか、離脱後に協議するのかもはっきりしない。 

 

（ 最終的に英国とＥＵの一体性を確保する形に落ち着くと見られるが、交渉は長期化が予想 ） 

国民投票の段階から、離脱後の英国とＥＵの関係については、ノルウェー、アイスランド、リ

ヒテンシュタインというＥＵ未加盟国がＥＵの単一市場に参加する枠組みである欧州経済領域（Ｅ

ＥＡ）への参加、スイス、カナダ、トルコのような二国間協定の締結、特別な協定は締結せずＷＴ

Ｏの無差別原則のルールに従う場合などの選択肢が想定されてきた。離脱と同時に新協定が発効し

なければ、英国とＥＵの特別な関係は消失し、一時的にせよＷＴＯのルールに従うといったことも

想定される。国民投票前に英国財務省など各機関が公表した試算では、ＥＥＡのように市場の一体

性が保たれるほど英国経済への悪影響は小さく、特別な関係が消失するＷＴＯルールの場合は、悪

影響が最も大きくなるという結果だった（注２）。 

（注２）基礎研レポート 2016-5-18「近づく英国の国民投票－経済的コストへの警鐘が相次いでも落ちない EU 離脱支持

率」をご参照下さい。（http://www.nli-research.co.jp/files/topics/52928_ext_18_0.pdf?site=nli） 

 

筆者は、今の段階で、英国とＥＵとの関係について３つのシナリオを想定している（図表１）。

最も可能性が高いと考えているのはシナリオ１。これは、英国がＥＥＡに参加する形はとらないと

しても、財・サービス・ヒト・カネの４つの自由を原則として維持し、市場の一体性を保つ方向に

落ち着くというシナリオだ。 

ただ、そこに辿りつくまでには時間を要し、紆余曲折を辿ると見込まれる。シナリオ２で想定

する特別な関係が消失する可能性が現実味を帯びるような局面もあるように感じる。離脱派はキャ

ンペーン期間中にＥＵから財源や法規制など国家の主権に関わる領域でのコントロール権をＥＵ

からの取り戻そうと訴えた（図表２)。中でも有権者が離脱を選択する大きな要因となったのはＥ

Ｕからの移民に関する制限を掛ける権利の獲得だった。他方、ＥＵは、英国の国民投票の結果が判

明した翌週に開催した 27 カ国の首脳会議でも、単一市場のアクセスは「財・サービス、資本、ヒ

トの４つの自由」のすべてを受け入れる必要がある（図表３）という方針を確認している。双方と

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=53289?site=nli
http://www.nli-research.co.jp/files/topics/52928_ext_18_0.pdf?site=nli
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もに緊密なパートナーシップを望んではいるものの、ＥＵ移民の取扱いに関わる隔たりは現時点で

は大きい。ＥＵ側としては、安易に英国に有利な条件を認めれば、他国の離脱を促すリスクがある。

英国との交渉に厳しい姿勢で臨まざるを得ない、双方が譲歩の余地を見出すには、英国がＥＵを離

脱する悪影響が明確になることが必要という面もある。交渉の長期化は必至の情勢だ。 

なお、３つめに、ＥＵを離脱しないシナリオを想定している。これは、ＥＵとの協議の進捗状況、

あるいは成果について、国民投票や総選挙で国民に信を問い、離脱が否決されるというシナリオだ。国

民投票で離脱派は離脱のコストを過少に、ベネフィットを過大に訴えた。英国の国力をもってすれば、

ＥＵとの自由貿易協定と移民制限という譲歩を引き出すことは可能とも呼びかけた。国論を二分する国

民投票で、地域間・階層間・年齢層の分断が浮き彫りになり、移民をターゲットとするヘイト・クラ

イムの増加も社会問題となっている。すぐに民意を問い直すことは困難であり、現時点で、離脱しな

い確率を高く見ることはできない。しかし、ＥＵを離脱するコストとベネフィットのバランスが、より

はっきり見えてくる数年先であれば、ＥＵが英国のユーターンを認めるかなど不確実な要素はあるが、

可能性は排除できないだろう。 

 

図表１ 想定される今後の３つのシナリオ 

 
 

図表２ キャンペーン期間中の離脱派の主張  

 

（資料)Vote Leave 

図表３ 27カ国ＥＵ首脳会議での確認事項  

 

（資料)16年 6月 29日非公式ＥＵ首脳会議声明文 

 

 

 

（ 市場の安定維持にイングランド銀行が貢献 ） 

国民投票直後の政治の混乱が比較的早く収拾すると同時に、市場の過度の緊張も一時的なもの

に留まった。市場が秩序を保った背景として、英国の中央銀行・イングランド銀行（ＢＯＥ）が果
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たした役割は大きい。 

英国は、世界金融危機ではサブプライム問題に自国の住宅バブルの崩壊も加わって深刻なダメ

ージを負った。その反省から、金融監督体制の大改革を行い、ＢＯＥの権限は強化され、銀行監督

の面でも重要な役割を担うようになっている。 

国民投票の結果が判明した 6 月 24 日に、主要７カ国（Ｇ７）財務相・中央銀行総裁が、為替レ

ートの過度の変動や無秩序な動きを牽制、流動性供給の準備があるとの声明を発表した。ＢＯＥは、

2500 億ポンドの流動性供給と他の中銀との外貨スワップを通じた外貨供給の用意があることを表

明した。リーマン・ショックのような事態に発展することを防ぐ意志を示す上で重要だった。 

７月５日に半期に一度の「金融安定報告」の公表に合わせて 17 年 3 月に予定していた景気変動

抑制的（カウンター･シクリカル）資本バッファー（ＣＣＢ）の 0.5％の引き上げの撤回を決めてい

る。ＢＯＥは、2013 年４月に新たに金融安定委員会（ＦＰＣ）を設置、ストレス･テストを通じて

銀行の健全性を定期的に点検、政策ツールとしてＣＣＢを積極的に活用する方針を示してきた。 

 

（ ８月４日ＭＰＣでは新たな経済見通しを叩き台に追加緩和を決定へ ） 

金融政策を決める金融政策委員会（ＭＰＣ）は 7月 14日の会合では追加緩和を見送ったものの、

声明文に「 殆どの委員は８月の金融緩和を予想している」との文言を挿入し、８月４日の次回ＭＰ

Ｃでの緩和を事実上予告した。 

８月は四半期に１度の｢インフレ報告｣の見通し改定があり、カーニー総裁の会見も予定されて

いる「スーパー・サーズデー」にあたる。前回５月の「インフレ報告」では、実質ＧＤＰは、16

年 2.0％、17 年 2.3％、18 年 2.3％と 16 年はやや足踏みした後、17～18 年にかけ持ち直し、イン

フレ率は２年後には 2％の目標に届くと予想していた。ＥＵ離脱という選択を織り込んで、どの程

度の修正が行なわれるのか、どのような組み合わせで追加緩和を行なうのか注目される。 

なお、ＢＯＥの金融政策は、これまでＥＣＢに比べて遥かに機動的に運営されてきた。世界金

融危機後も大幅な利下げを実施、2009 年３月から 0.5％で据え置かれている（図表４）。資産買い

入れによる量的緩和もＥＣＢよりも遥かに早い 2009 年 3 月に開始、その後６回にわたる買入れ枠

の拡大の後、残高 2012 年 11 月以降、3750 億ポンドで維持されている（図表５）。８月の追加緩和

は、利下げのほか、量的緩和の再開、貸出促進のための枠組みの強化などが選択肢となる。 

 

図表４ 欧米英中銀の政策金利  

 

（注）ＥＣＢは主要オペ金利（預金金利は 14年 6月以降マ

イナス） 

(資料)ＥＣＢ、ＢＯＥ、ＦＲＢ 

図表５ ＢＯＥの資産買入れプログラムの残高  

 

（資料)イングランド銀行（ＢＯＥ） 
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（ ＥＵ離脱選択の影響として不安視される離脱のドミノ ） 

英国のＥＵ離脱の選択がＥＵやユーロ圏への影響も気掛かりだ。最も心配されるのは、ＥＵか

らの離脱国が相次ぐ、ドミノのような現象が起きることだろう。 

今秋のイタリアの国民投票を皮切りに、来年春のオランダ総選挙、フランス大統領選挙、秋の

ドイツ総選挙とＥＵの創設メンバーである原加盟国で民意を問う機会が続く。加盟各国では民意を

問うたびに、反ＥＵや反ユーロを掲げる政治勢力への支持の広がり、ＥＵを推進してきた中道左

派・中道右派の主流派政治勢力への支持離れが確認されている（注３）。直ちに、ＥＵやユーロ圏から

の離脱につながることはないとしても、示された民意が世界の市場の緊張を高める要因となる場面

が続くことを覚悟する必要がありそうだ。 

（注３）政治情勢の概要については、Weekly エコノミストレター2016-06-09「欧州経済見通し～緩やかな景気拡大、低

インフレ、そして政治的な緊張も続く～」もご参照下さい。 

 

反ＥＵ機運の高まりの背景には、欧州経済が長期停滞の様相を強め、格差の是正、失業の解消

が進まず、貧困人口が増大していることがある。失業率はピークアウトこそしているが、改善のペ

ースは鈍く、殆どの国で、世界金融危機前の 2008 年初の水準を上回っている（図表６）。ＥＵは

2010 年に立ち上げた 10 カ年の成長戦略で「2020 年までに貧困人口を 2,000 万人減らす」目標を

掲げたが、実際には、2014 年までにＥＵ全体では 472 万人増えている。ＥＵは、加盟国に対する

様々な規制などの見返りとして暗黙に経済的な繁栄を約束していたはずだ。約束を果たせないＥＵ

に反発が広がることは、当然の結果とも言えるだろう。 

ＥＵ加盟国の中で、オランダやドイツのように豊かで経済・雇用情勢が比較的安定している国

でも、過剰債務国への支援負担の増大、さらに難民危機、テロへの不安などが高まっている。 

 

図表６ ＥＵ加盟国の失業率の変化 

（2008年 1月→16年５月）  

 
 

(資料)欧州委員会統計局(eurostat) 

図表７ ＥＵ加盟国の貧困人口の変化  

 

（資料) 欧州委員会統計局(eurostat) 

 

（ 英国は離脱に最も近い位置にいた加盟国。他国がただちに追随することは考え難い ） 

他国が英国に続く可能性を考える場合、英国は、単一通貨ユーロや、ヒトの自由のために圏内

の国境検問を廃止するシェンゲン協定に参加しない権利を確保するなど、離脱に最も近い位置にい

たことを踏まえる必要がある。 

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=53101?site=nli
http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=53101?site=nli
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ユーロの導入などで統合により深く組み込まれている国にとってはＥＵ離脱のハードルは高く、

コストも大きい。通貨主権をＥＣＢに委譲した国の中央銀行には、ＢＯＥが果たしたような役割を

期待することはできない。英国は、統合の深化に参加しない権利を確保してきた見返りに、大国で

ありながらＥＵで主導権を握ることができず、周辺化していた。しかし、原加盟国、とりわけフラ

ンスは制度設計にも影響力を発揮し、ＥＵから大きな利益を得てきた。中東欧の加盟国の場合は、

ＥＵ離脱による立地の不利化を補う競争力がないことがハードルになる。さらに、ＥＵ東側の域外

国境隣接国の場合、安全保障の観点から欧州とのより深い統合を必要とする側面がある。英国が、

離脱後もＥＵの単一市場へのアクセスを望んでいるように、欧州にとってＥＵは必要とされている。

ＥＵの制度構造は直ちに崩壊するほど脆弱ではない。 

統合に一定の距離を置き、強い中央銀行を擁するイギリスですら、離脱の選択で大きな先行き

不透明感に覆われていることは、各国の有権者により慎重な選択を促す要因になるだろう。 

ただ、英国の不安定化が、他国を思いとどまらせる効果には多くを期待すべきではない。ＥＵ、

そしてＥＵ加盟国は、選挙や国民投票で示された民意を重く受け止め、問題解決に取り組む必要が

ある。どのような対応が必要かについては、別稿にて改めて論じることにしたい。 

 

（ 経済面での影響は足もとでは英国に顕著、ユーロ圏にはマイルド。不安要素は銀行の脆弱性 ） 

欧州経済の見通しに関しても、英国の国民投票の結果を受けた不確実性の高まりを受けた修正

が必要になっている。ただ、中期的な影響は、英国とＥＵの関係次第という面がある。短期的な影

響に関しても、国民投票の結果を反映したサーベイ調査が出始めたばかりの現段階では判断材料に

乏しい。 

欧州委員会が作成する景況感指数（表紙図表参照）や、実質ＧＤＰと連動性が高いとされる総

合購買担当者指数（ＰＭＩ）を見る限り（図表８、図表９）、英国経済にはブレーキがかかる兆候

が現れているが、ユーロ圏には顕著な変化は見られない。 

しかし、英国の国民投票の結果判明後、ユーロ圏の脆弱な銀行システムへの不安が改めて高ま

っている。金融システムの安定維持が、ユーロ圏経済が急失速を回避する条件だ。7 月 29 日発表

予定のＥＢＡの銀行ストレス・テストの結果及びこれを受けた当局の対応に注目したい。 

 

図表８ 英国の総合ＰＭＩ  
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図表９ ユーロ圏の総合ＰＭＩ  
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