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伊藤さゆり 

英国のＥＵ離脱選択から１カ月 
～不透明なこれからの道のり。根深い欧州社会の分断～ 

一般社団法人日本経済調査会 
「地政学リスクの高まりが日本経済に及ぼすインパクトを考える委員会」報告資料 
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英国民はＥＵ離脱を選択 必然と偶然が重なった「偶発的な離脱選択」 

①英国民投票開票結果｜野党・労働党の地盤・北部・中部の離脱票が予想以上に伸長 ②英国のＥＵ離脱の「必然性」 

キャメロン首相 

•経済合理性に訴えれば残留支持を得られる 

保守党内の離脱派 

•キャンペーンを政権、ＥＵへの圧力に利用 

野党労働党 

•党として残留支持もコービン党首は熱意を欠く 

（資料）英国放送協会（BBC） 

（資料）The Economist, July 2nd 2016, p.51 

③予想外の結果に至った３つの誤算 

（資料） Sapir and Wolff, “ONE MARKET, TWO MONIES: 
THE EUROPEAN UNION AND THE UNITED 
KINGDOM” bruegel policy brief, JANUARY 2016  

英国は経済的利益を目的に統合に参加 

英国の参加後、統合の深化と拡大が進展 

英国はＥＵで主導権を握れず、むしろ周辺国化 

ＥＵは長期停滞、難民・テロに有効な手立てを打てず 
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英国の分断 高齢層、低所得、労働者階級が離脱支持。格差、財政緊縮への反対票の面も 

①年齢層・地域別・社会階層別残留－離脱支持率｜大きい断層 ②一人当たりＧＤＰと外国生まれ人口の割合（2014年） 

（注）社会階層別の人口構成比はＡＢＣ１が54％、Ｃ２ＤＥが46％ 
（資料）YouGov/Times Survey Results, 17th-19th June 2016 
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（資料）ＯＮＳ（英国国家統計局) 

The Migration Observatory , “BRIEFING Migrant in the UK : 
An overview 5th revision” 
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最後は経済的コストと移民制限の戦いに ＥＵのベネフィットは殆ど議論されず 

①ＥＵ離脱の英国経済への影響に関する各種試算結果（残留シナリオとの乖離） 

②離脱派（Vote Leave)の主張｜財源、立法権、移民コントロールを取り戻そう（Take back Control) 

ＯＥＣＤ

ケース1 ケース２ ＥＥＡ ＦＴＡ ＷＴＯ ＦＴＡ ＷＴＯ
ＷＴＯ→
ＦＴＡ

EEA ＷＴＯ

短期 2020年
ＧＤＰ -3.6% -6.0% -3.1% -5.5% -3.3% -1.4% -5.6%
一世帯あたり所得 ポンド 2,100 3,700 2,200

万円 31.6 55.7 33.1
経路 短期的な不確実性、市場の動揺 ○ ○ ○ ○ ○
長期 2030年

ＧＤＰ -3.8% -6.2% -7.5% -1.2% -3.5% -5.1%
一世帯あたり所得 ポンド 2,600 4,300 5,200 600 1,800 3,200

万円 39.1 64.7 78.3 9.0 27.1 48.2
経路 ＥＵ向け財貿易への関税 ○ ○ 23年まで

ＥＵ向け貿易への非関税障壁 ○ ○ ○ ○ ○
ＥＵ域外のＦＴＡ再締結など ○ 26年から

○ ○ ○
○ ○ ○ ○ ○ ○

民間R&D投資の低下 ○ ○ ○ ○
マネジメントスキルの低下 ○

○ ○ ○
ＥＵへの拠出金の負担減 ○ ○ ○ ○ ○ ○

IMF

2019年

徐々に代替

離脱15年後 2030年

想定

2020年

英国財務省 ＣＢＩ／Ｐｗc

移民の減少
直接投資の減少

規制緩和

2020年

（注）ケース１は90年代のリセッション期並み、ケース２はケース１の50％超のショックを想定 
（資料）ＯＥＣＤ, “The Economic Consequences of BREXIT: a Taxing Decision” OECD ECONOMIC POLICY PAPER No. 16, April 2016, p.35 
 HM Government, “ HM Treasury analysis : the immediate economic impact of leaving the EU”, May 2016 

ＷＴＯでの議決権回復などＥＵに譲渡した権利回復（交渉条件の有利化、国際的な影響力の向上） 

ＥＵとの新たな自由貿易協定の締結 

ＥＵ市民に偏重した移民政策の合理化 

ＥＵへの拠出金（１週間あたり3.5億ポンド）を英国の優先分野（研究開発・教育・国家医療制度（NHS））に投入 

ＥＵ法の優位の原則からの開放（議会の立法権限の回復） 

（*）離脱派は年間191億ポンド（2.9兆円、ＧＤＰ比1％）に対し残留派は返還金を差し引いた147億ポンド（2.2兆円、同0.8％）と主張 
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離脱選択の背景にある世論の変遷 経済・雇用への不安が後退、移民への懸念が拡大 

①ＥＵ国民投票の世論調査｜最後は浮動票が離脱支持に流れた ②英国への移民純流出入｜15年は目標10万人を超える33万人 

③英国が直面する課題に関する世論調査結果｜離脱派は有権者の高い上位３項目を関連付けて支持を仰ぐ 

（資料）YouGov （資料）ＯＮＳ（英国国家統計局） 

（資料）Economist / Ipsos MORI Issues Index 

＜2013年1月＞ ＜2016年5月＞  
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国民投票後のプロセス 紆余曲折を経てリーダーは決まった。次の焦点は「告知」の時期 

①国民投票後の流れ｜「離脱協定」と「新たな関係に関する協定」の協議は複雑なプロセスとなり長期間にわたる可能性 

③今後のチェック・ポイント｜離脱手続きを担う体制だけは固まった 
テリーザ・メイ前内相（残留派）が新首相に就任。離脱担当大臣はデヴィット・ディヴィス（離脱派）、外務大臣

はボリス・ジョンソン（離脱派） 
ＥＵは速やかな告知を要望。テリーザ・メイ首相は「年末までは告知しない」方針。ディヴィス離脱担当大臣は公
式の離脱は18年12月と発言。ハモンド現蔵相は前職の外相時代に離脱に６年を要すると発言 

英国は単一市場へのアクセスと移民制限を要望。ＥＵは「アラカルトは認めない」立場 

＊期日前選挙の要件 
１.内閣不信任案可決

後、新内閣の信任
決議案が可決され
ず14日が経過ない
し 

2. 下院定数3分の2
（434議席）以上
の賛成で早期総選
挙の動議が可決 

離脱体制は誰が担う？ 

英国はいつＥＵに離脱意志を告
知し、いつ離脱するのか？ 

離脱後の英国とＥＵの関係は 

残留 離脱
保守党 172 132
労働党 218 10
ＳＮＰ 54 0
自由党 8 0
その他 12 9

②英国議会の残留・離脱支持内訳 

（注）16年6月17日現在（態度を明らかにしていない議員を除く） 
（資料）英国放送協会（BBC） 
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離脱手続きは原則２年 協定なき離脱もあり得る。期限は全会一致で延長可能 

①離脱交渉の流れ｜２年間の期限延長は27カ国の全会一致が必要 ②27カ国首脳会議（6月29日）での確認事項 

（資料）英国公共放送（ＢＢＣ） 

英国のＥＵ条約50条の手続きに則った秩序ある離脱を望む 

離脱までは英国にＥＵの条約上の義務と権利が適用される 

離脱の「告知」は出来る限り早く行なわれることが望ましい。「告知」以前の非
公式な協議は行なわない 

英国とは将来も緊密なパートナーシップを望む。単一市場へのアクセスには「４
つの自由」のすべてを受け入れる必要がある 

9月16日に27カ国の非公式のＥＵ首脳会議を開催する 

（資料）16年6月29日非公式ＥＵ首脳会議声明文 

③想定される今後のシナリオ｜長期化は必至。離脱しないシナリオも？ 
シナ
リオ 

EU 
離脱 

ＥＵとの関係 影響 

1 あり 離脱と同時に大枠
で４つの自由の原
則を維持する協定
が発効 

レベルの高い連合協定締結が締結され、
短期で協議が決着すれば、内外経済へ
の悪影響は小さいが、他国の離脱を促
すリスクは拡大 

2 あり 離脱後に協議 「つなぎ協定」もないまま、協議が長
期化すれば、英国経済及び英国を欧州
の中核拠点とする企業に影響が拡大 

3 なし 国民投票前の関係 「離脱協定」、「ＥＵとの新たな関係
の協定」について国民投票や総選挙で
民意を問い、否決された場合。 
英国経済・雇用への悪影響が深刻化、
あるいは、英国分裂リスクが高まり、
且つ、ＥＵ改革がある程度進展した場
合のシナリオ 
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なぜＥＵ市場へのアクセスが重要か 英国はＥＵのゲートウェイ 

①英国の選択肢の権利と義務｜有利だった新条件での残留 ②Ｇ７の輸出入対名目ＧＤＰ比｜英国はサービス輸出比率が高い 

（注）貿易は2015年、直接投資は2014年末残高 
（資料）イングランド銀行（ＢＯＥ） 

③英国の貿易・直接投資相手国・地域｜ＥＵ依存度が高い ④Ｇ７の対内対外直接投資残高（2014年末） 

（資料）国連貿易開発会議（ＵＮＣＴＡＤ）統計 

（資料）英国国家統計局（ONS),世界貿易機関（WTO） 

新条件の
英国の

ＥＵ加盟

通常の
ＥＵ

加盟国

ノル
ウェー型
（ＥＥＡ
参加）

スイス型
（二国間
協定）

カナダ型
（二国間
協定）

WTO型
（二国間
協定）

権利 ＥＵ法への投票権 ○ ○ × × × ×
ＥＵ市場アクセス ○ ○ △／× △／× △／× ×

義務 絶えざる緊密化 × ○ × × × ×
司法内務協力 △ ○ △ △ × ×
ヒトの移動の自由 ☆ ○ ○ ○ × ×
シェンゲン協定 × ○ ○ ○ × ×
ＥＵ財政への拠出 △ ○ △ △ × ×
ユーロ導入 × ○ × × × ×

○＝あり、△＝部分的、×＝なし 
△／×＝域内完全免除、非関税障壁は△、域外共通関税、ＦＴＡは× 
☆ 16年２月のＥＵ首脳会議で「ＥＵからの移民労働者への社会保障給付を

入国後４年間 制限できる緊急ブレーキ制を導入する権利を獲得 
（資料）HM Government「Alternatives to Membership」(16年３月） 
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離脱ショックの背景 欧州最大の国際金融センター。国際収支構造には脆弱な面も 

①国際通貨としての利用割合｜すでに基軸通貨の地位は失う ②国際金融取引に占める各国シェア｜ＮＹとロンドンで役割を分担 

③英国の経常収支｜英国は過去最高の赤字。資本移動変調に弱い ④ポンドの名目実効為替相場（月平均値）｜過去にも急落を経験 

（資料）英国国家統計局（ＯＮＳ） （注）79年末までは旧基準。以後は新基準（2005＝100） 
 （資料）イングランド銀行（BOE） 

（資料）TheCityUK, “KEY FACTS about the UK as an International 
Financial Centre”, July 2015Vote Leave 

（資料）ＩＭＦ「ＳＤＲ評価見直しのための政策文書」（15年11月） 
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世界に広がった離脱ショック ポンド相場、銀行株、不動産の戻りは弱い 

①欧米日株価｜コスト増、収益懸念から反発力弱い欧州の銀行株 ②主要通貨の名目実効為替相場｜ポンド安、円高が顕著。戻りも鈍い 

（資料）ロイター （資料）イングランド銀行（ＢＯＥ） 

③米英不動産投資信託（ＲＥＩＴ)指数｜不動産への影響も懸念 ④Ｇ７財務相・中央銀行総裁声明（6月24日）｜リーマン再来は阻止 

 英国のEU残留・離脱を問う国民投票の結果を受けた市場動向を注視
している。 

 英国の経済と金融セクターは強靭である。英国当局は国民投票結果
の影響に対処する万全の態勢にある 

 為替レートの過度の変動や無秩序な動きは、経済及び金融の安定に
対して悪影響を与え得る 

 G7の中央銀行は、市場に十分な流動性があることを担保し、市場の
動きを支えるための措置をとった。我々は流動性供給のための手段
を用いる用意がある。 

（資料）ロイター 

コスト増 
ビジネス縮小 

利鞘圧縮 

⑤イングランド銀行（ＢＯＥ）の政策対応|政策ツールを駆使 

 金融安定委員会（ＦＰＣ）： 
景気変動抑制的（カウンター・シクリカル）資本バッファーの
17年3月の0.5％引き上げを撤回（7月5日） 
 

 金融政策委員会（ＭＰＣ）： 
７月14日会合で次回８月４日の追加緩和を事実上予告 
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英国離脱のＥＵへの影響 経済的影響以上に心配される「政治の共振」 

①世界経済に占める各国・地域シェア｜ＥＵのプレゼンスは低下 ②ＥＵ加盟国の非主流派政治勢力｜全域で主流派批判が広がる 

（資料）国際通貨基金（ＩＭＦ）「世界経済見通しデータベース」  

③主要な政治スケジュール｜英国民投票後も緊張続く ④欧州８カ国のＥＵ離脱に関わる国民投票に関する世論調査｜ 
 国民投票を求める声は各国で強まる 

  （資料）Ipsos Mori, “Ipsos Brexit Poll”, May 2016 

年月日／選挙内容 注目点 

16年10月 
イタリア国民投票 

上院の権限縮小のための憲法改正の是非を問う。否
決の場合、レンツィ首相は辞任の意向政党支持率は、
与党・民主党とユーロ圏残留の是非を問う国民投票
を主張する「５つ星運動」が並ぶ。反移民・反ユー
ロの「北部同盟」が支持率第３位 

17年春 
オランダ総選挙 

世論調査では、15年秋以降、難民への国境封鎖、Ｅ
Ｕ離脱を掲げる「自由党」の支持率がルッテ首相率
いる自由民主国民党（ＶＶＷ）を抑え第１位 

17年春 
フランス大統領選挙 

オランド大統領の支持率は低迷。極右の「国民戦
線」のルペン党首が決戦投票に進む可能性は濃厚 

17年秋 
ドイツ総選挙 

メルケル首相のＣＤＵ／ＣＳＵは難民危機で支持率
低下。債務国支援反対、ユーロ圏脱退、難民受け入
れ制限を求める「ＡｆＤ」が議席獲得も 
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気掛かりなフランス、イタリア経済の弱体化 ＥＵ、ユーロが不満の矛先に  

①Ｇ７の実質ＧＤＰ｜イタリアの立ち遅れは深刻 ②Ｇ７の失業率｜雇用創出力が弱いフランス 

③Ｇ７の財政赤字と政府債務残高（15年）｜財政政策には制約  ④ＥＵ加盟国貧困*人口変化（08→14年）|20年迄２千万人減が目標 

（資料）国際通貨基金（ＩＭＦ） （*）貧困または社会的排除の危機にさらされている人 
 （資料）欧州委員会統計局（eurostat)  

（資料）経済協力開発機構（ＯＥＣＤ） （資料）各国統計 
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英国離脱のＥＵへの影響 脆弱な銀行システムへの圧力も懸念材料 

①英国のＥＵ離脱選択の経済面での波及経路（短期） ②ＥＵ27カ国の英国向け財輸出対名目ＧＤＰ比（2015年） 

③銀行国籍別英国向け与信残高対ＧＤＰ比（15年末） ④銀行の不良債権比率と引当率(14年末→15年末）｜焦点はイタリア 

経路 特徴 注 

英国経済の失速、
停滞 

英国との経済的結び付
きが強い、依存度が高
い国に下振れ圧力 

ポンド安効果、投資
の代替先としての押
し上げ効果が働く可
能性も 

金融市場のリス
ク回避 

ストレスに弱い、ある
いは集中しやすいセク
ターへの圧力増大（銀
行） 

資本増強が進展、流
動性リスク低下も、
一部に不良債権問題
は残存 

世界経済の先行
き不透明感 

企業の投資、雇用意欲
を削ぎ、経済の停滞が
さらに長びく可能性 

超金融緩和がさらに
長期化、銀行収益圧
迫などの副作用拡大
のおそれ 

  （資料）国際通貨基金（IMF）「DOT」 

（注）最終リスクベース （注）点線はＥＵ加盟国の平均水準を示す 
（資料）国際決済銀行（ＢＩＳ）「国際与信統計（Consolidated banking statistics）」 （資料）ＥＢＡ「Risk dashboard」 
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英国離脱のＥＵへの影響 試行錯誤の銀行同盟。システミック・リスク回避優先が期待 

バーゼルⅢ強化（19年1月完全実施） 

•自己資本比率の強化 

•流動性規制の導入 

システム上重要な金融機関（Ｇ-ＳＩＢｓ）への規制 

•自己資本比率の上乗せ 

•破綻処理体制の整備 

銀行の業務に関する規制 

①ユーロ圏の銀行同盟｜年初にＳＲＭが本格稼動、預金保険一元化は協議段階 ②世界金融危機後のグローバルな金融規制改革 

③ＥＵのバーゼルⅢ対応自己資本基準｜安定を保つ仕組みが不安材料に  

（資料）欧州委員会 

（資料）欧州委員会「Capital Requirements-CRD IV/CRR FAQ」16 July 2013ほか 

④銀行への公的支援・ベイルインを巡る要人発言 

<欧州委ヨハネス・ライテンベルガー競争総局長（独）> 
 ＢＲＲＤでは、公的資本の投入は、破綻処理を行なう場合に

限定している。銀行の再生の場合は、①中央銀行からの緊急
流動性支援による政府保証、②新たに発行する債券への政府
保証、③例外としての予防的な公的資本投入しか認められな
い 

 予防的な公的資本の投入は、ストレス・テストで明らかにな
った資本不足をカバーするような例外的な状況に限定する 

  （2016年1月25日） 

<ＥＣＢダニエル・ヌイ銀行監督委員会委員長（仏）> 
 銀行再生計画は、欧州委員会が評価し、公的支援の要求との

整合化を図る 
 個人投資家には劣後債や無担保債のリスクについての十分な

理解を促すことが重要である 
 ＢＲＲＤ及びＳＲＭ規則はシステムの不安定化を招かないよ

う設計されている。広範な伝播のリスクがある場合には、一
部の負債をベイルインの対象外とする可能性はある 

 （2016年6月28日） 

７月29日公表のＥＢＡ／ＥＣＢストレステストの結果公表を受
けてイタリアの銀行に予防的な公的資本注入か？ 
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孤軍奮闘のＥＣＢ ２年にわたるマイナス金利と量的緩和。副作用への懸念も徐々に拡大 

①ＥＣＢの金融政策の枠組み｜  ②ユーロ圏最高格付け国債のイールドカーブ｜ 
フラット化が進展。金融機関は収益を上げにくい環境に 

ＥＣＢの政策金利とＥＯＮＩＡ(*)｜マイナス金利は2年目に 

③主要中銀の資産残高｜ＥＣＢは独の反対押し切り量的緩和 ④超低金利政策の効果と副作用｜導入当初は効果大。長期化で副作用 

（資料）ＥＣＢ（欧州中央銀行） 

政策金利の引き下げ（中銀預金金利のマイナス化）：現在－0.4％ 

資産買入れプログラム（ＡＰＰ）：月800億ユーロ。17年3月まで 

ターゲット型資金供給（ＴＬＴＲＯ）：３カ月に１回。17年3月まで 

政策金利の先行きに関するフォワード・ガイダンス 

（資料）ＥＣＢ（欧州中央銀行） （注）青はポジティブな効果、赤はネガティブな効果を示す 
（資料）ドイツ連邦銀行 
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英国離脱の日本への影響 需要面の影響は小、進出企業の負荷は大。円高圧力が懸念 

①日本の貿易、企業の海外活動、銀行与信の地域分布｜ ②欧州における日系現地法人・統括会社の地域分布｜ 
 世界の中でのＥＵに比べ、日本の市場としてのＥＵは小さい  日本企業はイギリスをＥＵへのゲートウェイとして活用 

（資料）財務省「貿易統計」、経済産業省「第45回海外事業活動基本調査概要」  
 日本銀行「ＢＩＳ国際与信統計（日本分集計結果）」 （資料）東洋経済新報社「【国別編】海外進出企業総覧2016」 

製造業 215
卸・小売業 294
金融 97
統括会社 87
その他 182

製造業 196
卸・小売業 427
金融 10
統括会社 30
その他 101

③英国がＥＵの単一銀行免許の対象外となった場合の対応 ④Ｇ７サミット経済政策の合意｜ 
   為替レートはどこからが過度で無秩序か？ 

 経済政策を協力して強化する 
 世界的な需要を強化し、供給側の制約に対処するため、全ての政策

手段―金融，財政及び構造政策―を個別的にまた総合的に用いる 
 債務残高対GDP比を持続可能な道筋に乗せることを確保しつつ、我

々の財政戦略を機動的に実施し、構造政策を果断に進める 

 為替レートの過度な変動や無秩序な動きは経済及び金融の安定に対
し悪影響を与える 

 弱い需要 
 未対応の構造問題 
 英国のＥＵ離脱 
 地政学リスク、テロ・難民 

世界経済のリスク 

ビジネス・ 
モデル 対応 例 

英国で免許取得、
ＥＵ加盟国で
サービス提供 

ＥＵ加盟国内でのサービス提
供のために新たに免許を取得、
または既存のＥＵ加盟国内の
子会社の体制を強化し活用 

英銀、米銀、スイ
ス銀、邦銀 

ＥＵ加盟国で免
許取得、英国で
サービス提供 

英国での業務継続に、免許の
再取得が必要となる場合も 

英国以外のＥＵ加
盟国銀行、一部域
外銀行 

成長期待が乏しく、コストが嵩む欧州ビジネス全体の見直しにつなが
る可能性も 



当資料に関する留意事項 

当資料に記載のデータは、信頼できると考えられる情報源から入手、加工したも
のですが、その正確性と完全性を保証するものではありません。 

当資料の内容について、将来見解を変更することもあります。 

当資料は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、契約の締結や解約を勧誘
するものではありません。 
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