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6 月 23 日に世界の注目を集めて行われた英国の EU からの離脱（Brexit）を問う

国民投票で、離脱支持が 52%と残留支持をわずかながら上回り、世界の金融市場は大

混乱に陥った。この混乱を受けて、先行き中長期的には世界景気の後退懸念が高まっ

たとして、Brexit を否定的に論評する識者が多い。 

しかしながら、そうした懸念に確たる根拠があるのであろうか。筆者は Brexit 後

の見通しは決して暗くはなく、少なくとも英国にとっては、むしろ望ましい将来展開

が見込めるものときわめて楽観的に見ている。異分子であった英国を排除することに

よって、EUも統合深化のスピードを上げる展望が開ける。その根拠について以下に

考察を試みたい。 

 

英国の FTSE100 指数は有史来の高値追い 

 

国民投票開票翌日の 6 月 24 日には世界の株価が急落したが、震源地である英国の

ロンドン証券取引所に上場されている上位 100 銘柄で構成されている株価指数

FTSE100はわずか 3.2%しか下落しなかった。これに対し、ドイツの DAX30の下落

率は 6.8%、フランスの CAC40は 8.0%、イタリアやスペインは 12%以上も下落した。

この下落幅の差は英国経済の悪化を懸念したものではなく、EUの将来への不安増大

をより重視していることを如実に反映している。 

その後 2 ヵ月を経て、世界の株式相場は総じて大きく上昇している。ことに、

FTSE100 は年初来 6,200 前後で横這いのところ、Brexit を受けて 8 月 27 日には

5,982に落ち込んだものの、その後は一貫して上昇し、8月 15日には 6,961と年初来

の高値を付け、8月 23日には 6,868と 2ヵ月で 15％上昇した。 

年初来の株価上昇率でも 1 割弱と先進国のトップパフォーマーに躍り出た英国株

は、2015年 4月につけた過去最高値（7,103）を抜く勢いで、最高値圏で推移する米

国株に肉薄している。 

これは、Brexitという逆境下でも英国の主要企業は成長へ向けての布石を着々と打

っている証左であり、政府も法人税率を先進国最低の 18%にまで引き下げるなどの政

策で企業支援を強化している。 

 この株高は英ポンドの対ドル相場が Brexit 後一挙に 10%ほど切り下がったポンド

安の恩恵に因るところも大きいものの、経済の先行きが暗い国の株価が上がることは

あり得ない。因みに、日経平均は、一旦下落後戻したものの、6月 23日の 16,238か

ら 8 月 23 日の 16,497 へと日銀の ETF 買入増決定にもかかわらず上昇巾は 1.6%に

留まっている。 



  

Brexitは自然の成り行き 

 

 筆者は Brexit によって英国が本来の姿に戻っただけのことと見ている。メディア

の多くが英国が蒙るであろう経済的な不利益や移民に対する反感の不条理をことさ

ら大きく指摘し、「リーマン級の衝撃」とか「大英帝国の崩壊」などと空騒ぎしている

のは滑稽に映る。 

「英国民が EU離脱を選択したことは決して驚くべきことではない。EUが無理に

無理を重ねて拡大してきた結果が現れたに過ぎない。英国で EU 離脱派の中心とな

った保守党のボリス・ジョンソン前ロンドン市長が『EUはヒットラーの試みと同じ

だ』と発言し、残留派からは顰蹙をかっていたが、実は真理を付いていたともいえる」

（中西輝政、Wedge6 月号）との論評は Brexitのポイントを突いた見方であり、100%

同感である。 

国民投票に向けて EU 残留派は離脱が英国経済に大きなダメジを与えると主張し

たが、離脱派は短期的にはともかく、中長期の時間軸で見ると、自国の主権を取り戻

すことが重要であると強調した。「沈み行く船」である EUから早く離脱することで、

英国の明るい将来が開けると見る離脱派の主張が当を得ている。 

EUがここ最近数年強化してきた競争制限的な規制強化が EU圏の経済成長の足を

引っ張ってきたが、なかでも財政政策と銀行救済策の失策は致命的であった。バブル

崩壊後に発生した民間の過剰債務を無視して各国に財政再建を強要したため、すべて

の国がデフレ・スパイラルに陥ったうえ、その結果として銀行の不良債権は累増した。

英国が離脱して金融緩和と財政出動をすれば、EU経済への悪影響は免れないと見た

市場の反応で、イタリアをはじめとする南欧諸国の銀行救済問題が急浮上したのは必

然の成り行きと言える。 

しかしながら、EU もこのような財政重視・規制強化の政策をとり続ければ、離脱

を主張する国が続発しかねないので、既往政策の変更を強いられることなり、欧州全

体がよい方向に向かうものと期待できる。 

 

EUは政治的妥協の産物、経済統合は副次的 

 

 1951 年にパリ条約に基づいて設立された EU の前身であった ECSC（欧州石炭鉄

鋼共同体）は、その名称からして石炭や鉄鋼の生産合理化のためのカルテル的な組織

と理解され勝ちである。しかしながら、ECSC発想の原点は石炭と鉄鉱石を大量に産

出し、常に独仏両国の係争地となってきたアルザス・ロレーヌ地域を共同管理し、二

度とこの地を奪い合う戦争をしないように両国が手を結んだものである。要するに、

欧州の恒久平和へ向けての政治的な決断であり、そもそも経済の問題ではなかった。 



これに対し、英国は EU の単一市場が生み出す経済的な利益のみを重視して、EU

への加盟を決めたもので、人の移動の自由を保障するシェンゲン協定にも参加せず、

ユーロ導入も見送って、欧州統合の深化には距離を置いてきた。そのために、統合の

政治的な主導権は握れず、独仏からは疎外されて孤立化の途を辿ってきたことが、

Brexitの原動力となったものと解釈できる。 

ギリシャに端を発して南欧諸国に拡大したユーロ危機への対応は、英国と EUとの

関係を大きくこじらせた。2011年 12月に危機への対応を協議した首脳会議でキャメ

ロン首相は財政規律を強化する条約改正に事実上の拒否権を発動、この時以降、シテ

ィーを守る思惑の強い英国とドイツ主導で統制重視の EUは、財政・金融規制面では

完全に別の途を歩み始めた。 

この独自政策の成果としての経済の高パフォーマンスが評価されて、この間英ポン

ドは過大評価されてきたが、Brexit 決定を受けてポンドの対ドル相場は 10%ほど急

落した。これに対応すべく、英蘭銀行は 8月 4日に 7年ぶりの利下げに踏み切り、量

的緩和にも踏み込んだ。 

英ポンドの下落を好感して、７月以降英国への観光客が急増してブームとなり、ソ

フトバンクが英 ARM 社を 3.4 兆円で買収する、など英国への資本流入が活発化して

いる。英国景気の落ち込みは、もともと心理的なものであり、短期間で終息する気配

が濃厚と見られる。 

 

Brexitの本質は経済成長へ向けての主権回復 

 

翻って、1957 年 10 月 22 日付のロンドン・タイムズは、 “Fog over the 

Channel,Continent Isolated”とドーバー海峡に立ち込めた霧を大々的な見出しで報

じた。霧で孤立したのは英国ではなく、欧州大陸諸国であるという英国人の見方は今

もまったく変わっていない。 

筆者がロンドンに初めて赴任したのは、英国が EU（当時は EC）に加盟した翌年

の 1974年であったが、「ECに加盟したからと言って英国がヨーロッパの一部になっ

たわけではない。英国は今も昔もヨーロッパには含まれていないので、英国を含む場

合には必ず“Europe and UK”と正確に言い給え」と英国人の同僚から諭されたこと

を今でも鮮明に憶えている。 

要するに、Brexitの本質は経済問題でもなく、移民問題でもない。「イギリスが EU

を離脱した第一の動機は、移民問題ではなく、英国議会の主権回復だったことが出口

調査の結果から明らかになっている。すなわち、EU本部が置かれて官僚が跋扈して

いるブリュッセル、あるいは EUの支配的リーダーとなっているアンゲラ・メルケル

首相率いるドイツからの独立だったのである。（エマニュエル・ドット「EU崩壊で始

まる新世界秩序」、文藝春秋 2016 年 9 月号 p158）」との見方は適確に的を突いてい



る。 

 

英国はもともと EUの実質准加盟国 

 

 Brexit に対する市場の反応は明らかに過剰であったが、これまでは英国経済の報

道をほどんど行わなかったメディアが、一転して「英国はドイツに次ぐ主要国で金融

では EUの中心」などと囃したてているのは頂けない。 

 英国は統一通貨ユーロには参加せず、域内の人の移動の自由を定めたシェンゲン協

定にも参加していない。人・物・金の共通化を謳う EUの基本理念のなかで、英国が

参加している協定はサービスを含む物の移動の自由だけである。 

 シェンゲン協定にはスイス、ノルウェーなど EU非加盟国も参加しており、欧州諸

国の中でユーロにもシェンゲン協定にも参加していないのは英国とルーマニア、ブル

ガリアだけである（図 1、注記参照）。ルーマニアとブルガリアはユーロ圏加入を目指

しているので、いずれは英国のみとなる。 

 

 



 

シェンゲン協定に参加していない英国は EU 加盟国の国民についても国境での厳

格な入出国管理を行なっている。政府の移民抑制方針にもかかわらず、実際には抑え

きれず、年間 32 万人もの移民が流入したのは、英国が EU 加盟国であるが故ではな

く、英国企業が人手不足を補うべく積極的に移民労働力を求めたが故であった。 

 

英国への移民の過半は EU外からの流入 

 

 英国民が EU 離脱を選択した理由の一つは東欧を中心とした EU からの移民の急

増にあると解説されている。確かに、英国への移民の純流入数は 2012 年の約 16 万

人から 2015には 32万人へと 6年間で倍増している。 

 しかしながら、移民の出身地を具に分析すると、2015 年でも依然として EU 域外

からの移民が過半を占めている。EU 域内からの移民についても、2000 年以前から

EUに加盟していたコア 15ヵ国からの流入が 2/3を占め、2004年以降に加盟したポ

ーランドやルーマニアなどからの流入は年間 6万人ほどに留まっている（図 2）。 

 この統計から判断しても、英国への移民が急増しているのは、EU 加盟国が東欧に

まで拡大したことが主因ではなく、英国の国内景気が好調で労働市場が逼迫していた

ために、企業が積極的に移民を雇い入れたもので、それを拡大 EU の所為にするのは

明らかに的外れの議論である。 

 また、英国の総人口に占める移民比率（総人口に占める外国生まれの比率）12.3％

（2013 年）は独・仏よりも若干低く、スウェーデンの 16.0%、米国の 13.1%よりも

低い。 

 もっとも、EU域外である旧英領植民地からの移民は清掃人などの単純労働に就く

者が多かったのに対し、EUに新規に加入した東欧からの移民は教育程度が高く、勤

勉な知的労働者が多いため、英国人のプライドを過度に刺激した点は否めない。 

 



 

 

Brexitは英国経済にもプラス 

 

 EU残留派の主張は、①英国は EU加盟により大陸欧州の単一市場へのアクセス権

を得て、これが英国経済の成長を支えてきた。この単一市場を失えば、英国を拠点と

してきた金融業や製造業が英国を離れる、②この結果、ロンドンの金融仲介機能を失

えば英国の国際収支は大幅に悪化し、ポンド暴落のリスクが高まる、③EU離脱のペ

ナルティーとして高い関税を掛けられると消費の減少を中心に英国経済は縮小し、

GDP成長率も最低 0.5%程度は低下する、といった悪循環のシナリオである。 

 この見方は、余りにも一面だけしか見ていない感情論であり、これが正しいとすれ

ば、EUに加盟していないスイスやノルウェーの経済は長期低迷しているはずである

が、EU加盟国よりもはるかに高成長を維持している。 

英国の GDPの 2割程度を占める対 EU輸出入は、常に英国の輸入超過であり、共

通関税のメリットがなくなって損を蒙るのは EU側である。したがって、この関税問

題はおそらく現在 EU がノルウェーと締結しているのと同様の包括協定を結ぶこと

によって回避される。そもそも、EU の対域外国関税率の平均は 3.6%、自動車でも

10%であり、為替の変動リスクに比べれば極めて小さい。 

 金融機関が享受している EUシングル・ライセンスにしても、EU が指向している

金融取引税の賦課などの規制強化を考慮すれば、果たして英国にとって有利な恩恵と

考えるべきかどうか、疑わしい。 



 

ロンドン市場の優位と英国経済の安定成長は揺るがない 

 

そもそも世界中のマネーがロンドンに集ってくるのは、英国が EU に加盟している

が故ではない。マネーはEU非加盟のスイスにも集まっているが、ドイツには来ない。

Brexit後には国際取引に不可欠のタックスヘイヴンを擁する「ロンドン市場」がその

多様性と柔軟性を一段と強めて、世界の金融・資本市場の中心として繁栄しつけるも

のと筆者は確信している。 

このロンドン市場の優位性を確立したのは、はサッチャー時代に断行されたビッグ

バンによる規制緩和であり、英蘭銀行が採ってきたその後の適切な金融政策である。

1992年に導入された「インフレ・ターゲット政策」により、英国のインフレ率は沈静

化し、その後現在まで 14年間にわたって 2%台の実質 GDP成長率を安定的に維持し

ている（図 3）。 

Brexitによる混乱は早期に克服して、英国の経済成長は引き続き維持されると見る

のが妥当であろう。 

 

 

 

（元住友銀行専務取締役、元広島国際大学教授） 

 


