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－英国の経済後退が欧州に与える影響－ 

英国の EU 離脱（ブレグジット）によるユーロ圏の経済成⻑への影響は欧州中央銀⾏（ECB）の⾏
動によって抑制されるでしょう。 

英国の経済は今後数カ月間で大幅に減速し、今年後半にはリセッションに陥る可能性があり

ます。イングランド銀行のカーニー総裁は、利下げの可能性についてすでに示唆しました。英

国のリセッションはユーロ圏経済及びインフレにマイナスの影響を及ぼし、早ければ7月21日
に開かれる次回のECB理事会でECBはさらなる緩和策に乗り出すかもしれません。 

ECBのドラギ総裁はEUのリーダーたちに、ブレグジットによってユーロ圏経済は今後3年間、0.5%程度落ち込む可能

性があることを伝えましたが、これはIMFによる分析と同水準の予想です。ユーロ圏経済及びインフレへのマイナスの影

響は英国経済がどの程度悪化するのかということ次第であり、また市場のボラティリティが全体的な金融状況にどの程度

影響するかということと、それらへの政策対応に懸かっています。エコノミストによる直近の予想では、ブレグジットを受け

て、来年のユーロ圏の経済成長率は0.25～1%程度低下するのではないかと見られています。ブルーベイではこのレン

ジでは最も楽観的な水準を想定しており、その背景にはECBによるさらなる緩和策があるとの予想と、ブレグジットによ

るユーロ圏の金融状況への影響はごく限られているとの見通しがあります。 

ユーロ圏の経済成⻑に対するマイナスの影響がわずかでもユーロ圏のディスインフレ圧⼒にはつながります。 

経済面と政治面の不透明感の強さだけではなく、貿易や金融面の結び付きがあることから、英国の不安定さが他の欧

州諸国やユーロ圏に波及する可能性があります。英国は、ユーロ圏の貿易相手国として米国に次いで2番目に大きく、

商品の輸出先としては14%を占めており（観光などのサービスを含めるとこの比率はさらに高まります）、GDPの3%に相

当する水準です。英国のEUに対する輸出は全体の44%以上を占め、GDPの7%に相当します。 

図1は、英国に対する輸出が各国GDPのどれだけを占めるかを示しています。アイルランド、オランダ、ベルギーの比率

が高い一方で、スペイン、フランス、イタリアは相対的に低いです。ドイツは欧州全体の平均とほぼ同水準です。 

図 1．英国への輸出、各国 GDP に占める割合（%） 

 
 

出所: Macrobond; IMF; BlueBay による計算, Bloomberg; 2015 年のデータ 
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ユーロ圏の平均=GDP の 3% 
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図2は英国への海外直接投資（FDI）累計額を各国のGDP比で示したものです。オランダ（海外の自治州を含む）、アイ

ルランド、ベルギー、そしてスペインの比率が最も高く、イタリア、ポルトガル、ポーランドは英国への投資が少ないことが

分かります。FDIのほとんどは、英国の銀行及び金融サービスへの投資を反映したもので、こうした例としてスペインの

サンタンデール銀行が挙げられます。英国の銀行への国境を跨いだエクスポージャーはこれよりもずっと多いのです

が、英国の金融セクターの安定性がリスクに晒されているとは考えていないため、今回の議論との関係は低いと考えて

います。 

図 2．英国への海外直接投資（FDI）、各国の GDP ⽐（%） 

 

出所: Macrobond; IMF; BlueBay による計算, Bloomberg; 2015 年データ 

アイルランド、オランダ、ベルギーそしてそれらの国ほどではないものの、スペインは英国のリセッションによる影響を受

けやすくなっています。一方、イタリア、ポルトガル、ポーランド（英国のポーランド人労働者による送金は含まれていま

せん）は直接的な影響を受けにくいと考えています。EU及びユーロ圏の主要国であるフランスとドイツについては、直

接の貿易及び金融上のつながりは強いものの、GDPを0.2から0.3%以上押し下げるものにはならないことが予想されま

す。しかし、経済成長に対するわずかにマイナスの影響でも、ユーロ圏のディスインフレ圧力とはなり、資産買入れプロ

グラムの対象の拡大や増額といった、さらなるECBによる緩和策を促すことにつながると考えています。 
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