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《要 点》 

 
 ブレグジット（英国のＥＵ離脱）は現実化したが、リーマンショックの再来は回避

されよう。各国中央銀行が協調して資金供給を積極的に行う構えを示しており、流

動性危機が生じる公算は小さい。もちろん、当面、株価水準の下方シフトは避けら

れず、ポンド、ユーロ、ドル、円の順に強くなる方向で、各国通貨の相対関係が変

化してしまうであろう。もっとも、予断は許されないが、各国当局間の国際協調に

より、さしあたりのマーケットの大幅な変動は徐々に終息に向かうと思われる。 
 英国については、景気後退局面入りの公算である。同国は２年間の間にＥＵと交渉

し、新たな条件でＥＵとの間で貿易協定を結ぶことになるが、その交渉は厳しいも

のになることが予想されている。この間、企業の投資は控えられ、不透明感からイ

ギリスから欧州各国に拠点が徐々に移っていくものと考えられる。英国株価の低迷

は続き、企業の投資は減り、個人消費も低迷、経済低迷が長期化する可能性は高い。 
 一方、他国（日本を除く）に対する影響は地域別に異なるとはいえ、一定程度にと

どめられよう。貿易面では、ＥＵ諸国も含めて英国のシェアはさほど大きくはなく、

株価低迷のマイナス影響には注意が必要だが、為替面での景気下押し作用は限定的

であろう。総じていえば、英国のＥＵ離脱の余波が世界経済の足を引っ張ることは

予想されるが、世界同時不況入りは避けられるであろう。 
 英国のＥＵ離脱のインパクトは、直接的には経済面よりも政治面で大きく、懸念さ

れるのはその結果として中長期的に世界経済の枠組みに及ぶ影響である。端的に言

えば、戦後継続して指向されてきたグローバル化深化の流れが逆流しはじめ、各地

で自国優先主義の動きが強まっていくリスクである。80 年代サッチャー・レーガ

ンのもとでグローバル化・市場化の推進リーダーであった英国と米国において、

180 度逆方向の動きが強まっていることは歴史的な皮肉であり、強い憂慮を抱かざ

るをえない。 
 これら反グローバル化モメンタムの強まりの底流には社会の分断の問題がある。グ

ローバル化によって世界のＧＤＰは飛躍的に増大した。しかし、その過程で拡大し

た所得格差や地域格差、国籍の異なる人々との共存のむずかしさが、社会的な亀裂

を生み出している。その構図は世界共通であり、成長と分配、効率と公平をめぐる

関係の再構築がグローバル規模で求められている。また、年齢別にみたとき、今回

の英国国民投票で高齢者は離脱を支持する一方、若者は残留を指向しており、世代

間の違いが鮮明であったことも注目すべき点である。高齢者が若者の意向に反して

将来を決めたということで、世代間の亀裂が深まるリスクがある。 
 わが国の状況をみれば、移民を受け入れず、所得格差が小さい面で英国に比べて社

会の分断は小さい。それでも、徐々に貧困層が増えて社会に不安定さがみられはじ

めおり、財政赤字の垂れ流しで高齢者の今の生活を守るために将来の若者の生活を
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犠牲にしている面がある。社会の分断が大きくなっていくリスクは、決して他人事

ではないといえよう。 
 英国のＥＵ離脱で円高へのモメンタムが強まれば、わが国の景気後退局面入りが懸

念される。だが、ここで改めて考えてみる必要があるのは、日本の景気が停滞して

いるとはいえ、人口減少が本格化してきたことで、景気が均して横ばいを維持でき

れば緩やかでも労働需給がタイト化していくという、日本経済の体質転換が生じて

いることである。機動的な金融財政政策で景気後退を避ける必要はあるが、経済政

策上の優先目標とすべきは、名目賃金を持続的に引き上げていくことであり、その

条件としての生産性向上が実現できるように、事業再編を活発化させ、労働力の高

生産性分野へのシフトを円滑化するように環境整備を行うことである。 
 政府が掲げるＴＰＰの推進、一億総活躍社会の実現、地方創生といった大きなコン

セプトは間違っていない。その一方で、低金利の継続で問題が隠されるもとで、世

代間対立につながる未曾有の国家債務の圧縮に向けての取り組みは十分とは言え

ない。欧米で反グローバリズムの流れが強まる今こそ、「世界に開かれた、格差が

小さく、未来への責任を果たす国」としての社会経済モデルを創造し、世界に発信

していくことが求められる。 
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１.はじめに 

 
 世界が固唾を飲んで見守るなか、６月 23 日に実施された英国国民投票では、ＥＵ離脱派が過半

を占めた。投票終了後最初にマーケットが開いた東京市場では、当初は出口調査を踏まえた残留観

測の強まりから、いったん株価は上昇し円は下落した。しかし、開票が進むにつれて離脱が過半を

占めるとの見方に変わるにつれ、株価は大きく下げ、円も急騰した。この流れは、欧州市場、米国

市場に引き継がれ、６月 24 日の世界の金融市場は大荒れの展開となった。まさかと思われていた

「ブレグジット」が現実になったことで、今後世界経済はどう動くのか、そうしたなかで日本はど

う対応するべきか、以下に整理した。 
 
２．市場への影響 

 
 まず、市場への影響からみていこう。マーケットが混乱するのは避けられるべくはなく、この面

での焦点はリーマンショックの再来となるかである。結論から言えば、それは回避されよう。まず、

まさかのために備えるようにという金融当局の指導により、各金融機関は十分な流動性を確保して

いる。加えて、各国中央銀行が協調して資金供給を積極的に行う構えを示しており、流動性危機が

生じる公算は小さい。24 日、Ｇ７の財務相・中央銀行総裁は、為替相場の過度な変動への警戒と流

動性供給の用意がある旨の緊急共同声明を出し、ＥＵ各国は 25 日以降相次いで対応策を協議する

ための会合を開くなど、各国は市場・経済安定化に向けて協調して迅速に動き始めている。 
もちろん、当面、株価水準の下方シフトは避けられず、ポンド、ユーロ、ドル、円の順に強くな

る方向で、各国通貨の相対関係が変化してしまうであろう。もっとも、株価がフリーフォールにな

るとの観測は多くはなく、すでに 24 日の東京市場で動きがそうであったように円の騰勢も一方的

なものではない。当分の間、不安定な動きがみられることは避けられないにしても、各国当局間の

国際協調により、さしあたりのマーケットの大幅な変動は比較的短期に終息するのではないかと思

われる。 
 
３． 世界経済への影響 

 
 そうした当面の市場の動きを前提にしたとき、世界経済にはどのような影響が及ぶのか。実体経

済が悪化していくのであれば、いったん落ち着いたマーケットも一段の調整を余儀なくされ、市場

と実体経済の悪循環が生じていく恐れがある。 
 まず、英国については、景気後退局面入りの公算である。英国財務省は国民投票に先立ち、離脱

の場合は２年間でＧＤＰが▲3.6～▲6.0％落ち込むと試算を示していた。ポンドが▲12～15％下落

することで、物価が上昇して実質賃金が落ち込み、失業者が 52～82 万人増えるとするが、ポンド

はすでに対ドルで約 10％下落した。先行き不透明感の高まりの影響も無視できない。離脱通告から

２年間のうちにＥＵと交渉し、新たな条件でＥＵとの間で貿易協定を結ぶことになるが、その交渉

は厳しいものになることが予想されている。各国でＥＵ統合に対する反発の動きが強まる情勢下、

ＥＵ当局として英国に対して甘い妥協は許されないからだ。この間、企業の投資は控えられ、不透

明感からイギリスから欧州各国に拠点が徐々に移っていくものと考えられる。英国株価の低迷は続
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き、企業の投資は減り、個人消費も低迷、経済低迷が長期化する可能性は高い。 
 次に、他国に対する影響はどうか。まず、直接的な経済関係が深いＥＵ経済への影響からみてい

こう。貿易面からみると、影響は無視できないにしてもさほど大きくないともいえる。英国の輸出

にとってユーロ圏向けは約 40％を占めるのに対し、英国を除くＥＵ諸国にとっての英国向け輸出は

10％強にとどまるからである。とくに、ドイツ、フランス、イタリア、スペインといった主要国で

は１割に満たず、英国が深刻な景気後退に陥っても輸出への打撃は一定程度に抑えられるといえよ

う。 
（図表）英国のユーロ圏向け、ユーロ圏主要国の英国向け輸出のウェート（2015 年） 

0 20 40 60 80 100

ユーロ圏

スペイン

イタリア

フランス

ドイツ

英国

英国はユーロ圏向け、その他は英国向け その他

（資料）Eurostat、各国統計局を基に日本総研作成

（注）ユーロ圏は、ユーロ圏外向け輸出に占める英国の割合。

（％）

 

問題は市場変動を通じた影響である。先行き不透明感から欧州各国の株価に対しての大きな重石

として作用することが予想される。各国で反ＥＵ政党の勢いを強めるほか、ＥＵ離脱を巡る国民投

票を惹起することで、政治の不安定化に拍車をかけることになれば、マインド面に悪影響が及ぶ。

これらが欧州経済を下押しするファクターとなることが懸念されよう。そのほか、為替相場変動へ

の影響も考えられるが、これはむしろ欧州景気にとってプラスに働く可能性がある。ユーロが対ド

ル・対円に対して下落することで、域外への輸出を促進することが期待できるからである。以上を

総合して考えれば、欧州経済をリセッションに陥らせるほどのインパクトはないものの、マインド

悪化や株価低迷を通じて低成長の持続をもたらす要因となるといえよう。 
米国への影響はどうか。貿易面での影響については、英国向け輸出シェアは欧州主要国以上に小

さく、限定的といってよい。その一方で、市場変動を通じた影響について無視はできないだろう。

先行き不透明感がもたらす株価への影響が考えられ、欧州以上に景気の株価変動の感応度の高い国

だけに一定の影響は想定しておくべきであろう。また、為替変動面ではドルを押し上げる方向に働

き、近年、米国の輸出依存度の高まりや海外売上比率の上昇といった構造変化により、ドル高は米

国景気に対してブレーキになる度合いが高まっている。もっとも、英国のＥＵ離脱による先行き不

透明感の高まりに対応する必要性から、今夏にも可能性があったＦＲＢの利上げは完全に遠のいた

公算が大きい。結果として利上げ観測が大きく後退することで、ドル高には一定の歯止めが掛かる

ものと考えられる。このようにみれば、米国経済への影響は限られたものにとどまろう。 
では、新興国に対する影響はどうか。いわゆるリスクオフのセンチメントの強まりにより、新興

国市場の株価は下落し、総じて通貨は安くなる方向となろう。もっとも、新興国通貨危機に波及す
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る公算は小さい。ここ数年で新興国経済のファンダメンタルズは徐々に改善し、FRB が利上げを急

がないスタンスを示していることが下支えに作用する。以上のようにみてくれば、英国のＥＵ離脱

が主に株価の頭を押さえることで、世界経済の足を引っ張ることは予想されるが、世界同時不況入

りは避けられるとみてよいのではないか。 
 
４． 世界経済の枠組みへの影響 

 
だが、英国のＥＵ離脱のインパクトは、直接的には経済面よりも政治面で大きく、懸念されるの

はその結果として中長期的に世界経済の枠組みに及ぼす影響である。 
端的に言えば、戦後継続されてきたグローバル化深化の流れが逆流しはじめ、各地で自国優先主

義の動きが強まっていくリスクである。英国のＥＵ離脱は、欧州の政治が強い意志を持って進めて

きた「ＥＵ」という国民国家の枠を超える仕組み構築の試みに対し、強力なブレーキをかけた形で

ある。「ＥＵ統合」は域外地域に対しては保護主義的な側面がないわけではないが、基本的には、国

民国家の枠を超え、国境の壁をなくして自由な経済圏を創出することで、グローバル化の流れに積

極的に対応しようとしたものである。それは、ヒト・モノ・サービスの流れを活発化し、経済社会

を活性化しようという発想であった。今回の英国の動きはその流れに「ノー」を突きつけた象徴的

出来事であり、欧州各国の指導層が懸念するように、ＥＵ統合に対して遠心力が働く要素となる。

英国の国民投票において離脱派が最大の根拠としたのは移民問題であるが、欧州各国もこの移民問

題に頭を悩ませている。加えて、様々な規制を押し付けるとしてＥＵ政府への反発が強かったこと

も離脱派を増やしたが、ＥＵが強いる財政緊縮スタンスは南欧諸国を中心に国民の反発を招いてお

り、反ＥＵを掲げる政党を勢いづかせる要素になることが懸念される。 
反グローバル化・国民国家最優先のうねりは、グローバル経済のリード役であるはずの米国でも

強まっている。いうまでもなく、今秋の大統領選をめぐって、米国第一主義を掲げ移民排斥を公然

と語るトランプ候補の想定外の躍進はその象徴である。80 年代、サッチャー・レーガンのもとでグ

ローバル化・市場化の推進リーダーであった英国と米国において、180 度逆方向の動きが強まって

いることは歴史的な皮肉であり、強い憂慮を抱かざるをえない。自国優先・保護主義の広がりは世

界経済の成長力を一段と鈍らせ、社会不安を一層大きくする。 
これら反グローバル化モメンタムの強まりの底流には社会の分断の問題があることは、多くの識

者が指摘している通りである。今回の英国国民投票で離脱に投票したのは、所得伸び悩みに直面す

る中間層や低所得層であり、ロンドンの繁栄から取り残された地方の人々であった。グローバル化

によって世界のＧＤＰは飛躍的に増大した。しかし、その過程で拡大した所得格差や地域格差、国

籍の異なる人々との共存のむずかしさが、社会的な亀裂を生み出している。その構図は世界共通で

あり、成長と分配、効率と公平をめぐる関係の再構築がグローバル規模で求められているといえよ

う。 
また、年齢別にみたとき、今回の英国国民投票で高齢者は離脱を支持し、若者は残留を指向して

おり、世代間の違いが鮮明であったことも注目すべき点である。高齢者が若者の意向に反して将来

を決めたということで、世代間の亀裂が深まるリスクがある。いずれにしても、こうした様々な面

での社会の分断が、英国の国力を内部から弱めていくことが心配される。翻ってわが国の状況をみ

れば、移民を受け入れず、所得格差が小さい面で英国に比べて社会の分断は小さいといえよう。そ
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れでも、徐々に貧困層が増えて社会に不安定さがみられはじめている。それ以上に、財政赤字の垂

れ流しで高齢者の今の生活を守るために将来の若者の生活を犠牲にしている面がある。社会の分断

が大きくなっていくリスクは、決して他人事ではないといえよう。 
 

５． 日本はどう対応すべきか 

 
議論を経済面に戻し、日本への影響を検討しよう。まず、英国向け輸出シェアは２％に満たず、

貿易面での影響はマクロ的には小さい。問題は市場を通じた影響で、とりわけ円高がどこまで進む

かが焦点である。すでに指摘した通り、英国のＥＵ離脱後これまでのところ、円は最強通貨になっ

ている。対ポンドはいうにおよばず、対ユーロ、対ドルでも円高であり、円の実効レートが上昇し

ている。 
2012 年末にアベノミクスが開始されてから、日本経済が想定を上回る復活をみせた底流には、円

安トレンドへの転換があった。これに対し、昨年後半以降は経済に停滞感が強まっており、その背

景には円相場が円高方向にシフトしたことを見落とせない。英国のＥＵ離脱で円高へのモメンタム

が強まれば、景気後退局面入りが懸念される。 
こうした状況に対して、機動的な財政・金融政策運営が求められることは言うまでもない。しか

し、これらの余地が限られてきていることも事実である。ならばどのような対応があるのか。ここ

で改めて考えてみる必要があるのは、日本の景気が停滞しているとはいえ、雇用情勢が改善し続け

ていることである。さらに、賃金も緩やかながらも上昇しはじめていることを見逃せない。この背

景には、人口減少が本格化してきたことで、景気が均して横ばいを維持できれば、労働供給が減っ

ていくために緩やかでも労働需給がタイト化していくという、日本経済の体質転換が生じているこ

とがある。この点を考えれば、財政金融政策で無理やり景気を浮上させずとも、景気の持続的後退

を避けるマクロ経済政策運営をとることができれば、経済が縮小均衡に陥ることはなくなりつつあ

るということがいえよう。 
こうした状況で経済政策上の優先目標とすべきは、名目賃金を持続的に引きあげていくことであ

り、その条件としての生産性向上が実現できるように、事業再編を活発化させ、労働力の高生産性

分野へのシフトを円滑化するように環境整備を行うことである。名目賃金が持続的に上がり、事業

再編で過当競争状態が緩和されれば、為替がやや円高に振れたとしても物価は上昇基調を維持でき

る。そうした内生的・自律的な物価上昇メカニズムが働き始めれば、購買力平価から考えて円高圧

力が緩和されていく。 
以上のように見てくれば、政府が掲げるＴＰＰの推進、一億総活躍社会の実現、地方創生といっ

た大きなコンセプトは間違っていない。一方で、低金利の継続で問題が隠されるもとで、未曾有の

国家債務の圧縮に向けての取り組みは十分とは言えない。欧米で反グローバリズムの流れが強まる

今こそ、「世界に開かれた、格差が小さく、未来への責任を果たす国」としての社会経済モデルを創

造し、世界に発信していくとの気概が求められているといえよう。 
以 上 

 


