
分野 対策内容 

金融 英国とEU間のデリバティブ清算を継続。 

航空 航空協定なしでも英EU間の運行可。 

鉄道 英鉄道会社のEU域内運行を3カ月許可。 

通関 輸入通関の手続き簡素化。 

人の往来 90日未満なら英国人のEU域内移動はビザなしで可。 

2019年4月12日 
三井住友DSアセットマネジメント 
シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート 

 離脱期限は再延期されたが英議会で離脱案可決が見通せない以上、問題の先送りに過ぎない。 

 仮に合意なき離脱なら関税復活や物流停滞の恐れ、ただ金融などの分野は一部対策強化済み。 

 合意なき離脱は短期的な影響は大きいが、世界の金融市場の混乱が長期間続く可能性は低い。 

英国のEU離脱が合意なしとなった場合のリスクを考える 
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離脱期限は再延期されたが英議会で離脱案可決が見通せない以上、問題の先送りに過ぎない 

 

 欧州連合（EU）は4月10日に開催した臨時首脳会議において、4月12日に迫った英国のEU離脱期限を

10月31日まで再延期することで合意しました。報道によれば、EUは6月に進捗状況を確認し、英議会下院で

離脱案が可決された場合は早期離脱を認める模様です。英国のメイ首相はEUに対し6月30日までの延期を

求める一方、EUのトゥスク大統領は最長1年延期する案をEU加盟国に示していたため、今回の合意は妥協案

といえます。 

 

 これにより、4月12日に英国が「合意なし」でEUから離脱するリスクは取り敢えず回避されましたが、もともと英

国とEUは合意なしの離脱は避けたいという点で一致していたため、再延期は大方予想されていたと思われます。

ただ、英議会下院では依然として離脱条件について意見がまとまっておらず、離脱案可決の見通しが立っていな

い以上、離脱期限の再延期は「問題の先送り」に過ぎません。 

【図表2：合意なき離脱の3つのチェックポイント】 【図表1：EU離脱に備えた英国とEUの主な対策】 

(出所) 各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成 (出所) 各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成 
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①世界の金融システムが大きなダメージを受けるか 

英EUはデリバティブ清算継続などでは対応済み。他国の金融システムは影響小。 

②主要市場の流動性が枯渇するか 

欧州や他国・他地域の金融システムへの影響が軽微なら、流動性はほぼ問題なし。 

③同じ問題が他国・他地域に波及するか 

英国の混乱をみれば他のEU加盟国に離脱の動きは広がりにくい。 
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仮に合意なき離脱なら関税復活や物流停滞の恐れ、ただ金融などの分野は一部対策強化済み 

 

 仮に、離脱案が可決されない状況が続けば、英国がEUから合意なしで離脱する恐れが大きくなります。現時

点で、その可能性は低いとみていますが、敢えて合意なし離脱が実現した場合のリスクについて考えてみます。例

えば、合意なし離脱となった場合、英国とEU間で取引されるモノとサービスに関税が復活するため、これらの価格

上昇と物価への影響が懸念されます。また、通関手続きも必要となり、物流の停滞が予想されます。 

 

 ただ、緊急性の高い分野については、英国とEUが早い段階で対策を強化しています（図表1）。その1つがデ

リバティブ（金融派生商品）です。現在、世界のデリバティブ取引はロンドンに集中しているため、合意なしの離

脱は大きな混乱を招く恐れがあります。そこで、英国とEUは、合意なしの離脱でも1年間は、EU側の参加者が

在英デリバティブ清算機関を利用できるとしました。 

 

合意なき離脱は短期的な影響は大きいが、世界の金融市場の混乱が長期間続く可能性は低い 

 

 国際通貨基金（IMF）は4月9日、合意なしの離脱となった場合（通関の混乱なく金融条件の引き締まりが

小さいケース）、2021年時点で、英国の実質GDP成長率は合意ありの離脱の成長率に比べ3.5%押し下げ

られ、同様にEU（英国除く）は同0.5%、世界全体で0.2％押し下げられるとの試算を公表しました。合意な

し離脱の影響を最も大きく受けるのは、やはり英国のようですが、世界全体への影響は相対的に軽微とみられま

す。 

 

 一般に市場で悪材料が発生した場合、確認すべきは、①世界の金融システムが大きなダメージを受けるか、②

主要市場の流動性が枯渇するか、③同じ問題が他国・他地域に波及するか、の3点です。いずれも該当しなけ

れば、それほど心配する必要はありません。合意なし離脱は欧州経済への影響は大きいものの、必ずしもこの3点

に該当するとはいえません（図表2）。そのため、短期的には市場へのインパクトは大きいものの、長期にわたって

世界の金融市場が混乱し続ける可能性は低いと思われます。 

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
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した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、

今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資

料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
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三井住友DSアセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

＊三井住友アセットマネジメントと大和住銀投信投資顧問は4月1日に合併し、三井住友DSアセットマネジメントになりました。 


