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2020 年は著しく不確実性の⾼まった年となっているが、明らかに更なる不確実性をもたらす新たな懸念が浮上している。⾜元では英国の
EU 離脱（ブレグジット）に関する交渉が続いているが、これにより今後の両者の関係は今までとは異なったものになる。しかし、関係性が変
化すること以上に懸念されるのは、英国の EU 離脱問題に関する先⾏きの不確実性が、この先何年にもわたって英国経済や投資家による
資産配分の決定に影響し続ける可能性があるということだ。 

 

最近英国では、既に EU と調印済みの離脱協定の⼀部を⼀⽅的に変更する内容を含む新しい国内市場法案が提出された。これにより
合意なき離脱が現実味を帯び、英国と EU との間で何⼗年にもわたって続いた経済的な結び付きが断ち切られる可能性が⾼まった。しか
し、この法案が可決されることによって、必ずしも EU 離脱に伴う通商交渉が合意に⾄る可能性が完全に途絶える訳ではない。限定的な
合意に留まる可能性はあるものの、それでも合意に基づいた離脱が実現することでブレグジットが英国経済に与える影響が幾分緩和される
であろう。コロナ禍を背景とした経済⾒通しの悪化１や、引き続き両者が多くの共通利益を保持する必要性を踏まえると、10 ⽉末から 11

⽉初旬にかけて、いわゆる「限定的な合意」に達し、その後それぞれの議会で批准されるというのが我々の基本シナリオとなっている。 

しかしながら、こうした幾分しこりが残る EU 離脱が⻑期的な影響を及ぼす可能性がある。おそらく、⾜元の交渉によってもたらされる最も重
⼤な影響は、英国と EU の今後の相互信頼関係の悪化であろう。さらに、同法案の提出によって英国の交渉パートナーとしての名声は失
墜しており、これによって EU 離脱後に⽶国を含む他国と将来的な通商協定を締結する可能性に悪影響を及ぼしている。また、この法案
は北アイルランドの平和プロセスに対するリスクであるとの声が挙がる中、スコットランドでは議決権を有する国⺠の半分以上が英国からの離
脱を⽀持するなど独⽴に向けた機運が⾼まっている。 

残された選択肢の数は限られている 

2016 年にブレグジットに関する国⺠投票が実施された直後は、幅広い選択肢の可能性について協議する余地があったが、当時とは異な
り、現在では選択肢は⾮常に限られている。⾜元で議論が進んでいる「カナダ型の限定的な協定」2にて合意に達すれば、コモディティについ
てはどうにか関税なしで貿易することが可能となるであろう。しかし、コモディティの輸出に⼤きく依存するカナダとは異なり、英国のようにサービ
スに軸⾜を置いた経済にとって、⼤部分の輸出品はこのような限定的な協定では恩恵を被ることは出来ない。その結果、貿易協定の合意
如何を問わず、英国の EU に対する新たな貿易関係は EU 加盟国時から⼤きく変化することが予想され、引いてはブレグジットによる経済
的効果もほぼ打ち消される可能性がある。 

企業のブレグジット対応は進んでいるが、⼀部の企業は全く対応していない 

良いニュースは、移⾏期間終了後に EU と貿易する際の追加的な必要条件に対する企業の準備が進んでいるように⾒受けられることであ
る。例えば、「⼗分な準備が出来ている」もしくは「可能な限りの準備が出来ている」と回答した企業は、2020 年 2 ⽉に最初に調査した際
の 54%から上昇し、9 ⽉には 61％となった（図 1 参照）。 
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図 1︓ブレグジット後の貿易に対する準備の状況 (EU と貿易している英国企業に対するサーベイ結果*, %) 

 
出所︓ イングランド銀⾏デシジョン・メーカー・パネル *調査結果は、「移⾏期間終了後に EU と貿易する際の追加的な必要条件に対し、あなたの会社
は準備が出来ているか︖」との質問に基づく。 

ブレグジット後の貿易に備えた取り組みには進捗が⾒られるものの、とりわけコロナ禍がもたらす更なる影響を考えると、引き続き予断を許さ
ない状況にあるのは明らかである。最近の研究によれば、コロナ禍による⼤きな影響を受けた業界ほどブレグジットによる影響を受けにくく、つ
まり英国においてはコロナ禍とブレグジットの両者の影響を免れ得る業界はないということが⽰唆されている（図 2 参照）。 

さらに、夏場に Descartes Business Group が実施した調査によると、⼤企業の 2/3 は、サプライチェーンの遅れがブレグジット後のビジ
ネスに影響を与えることを⾮常にあるいは極めて懸念しており、また新型コロナウイルスがブレグジットへの準備の妨げになっていると指摘して
いることが明らかになった。実際に英国政府は、英国における物流の重要な動脈である英ドーバーと仏カレー間の貨物の流れに著しい渋滞
が発⽣する最悪のケースについて概算を発表した。つまり、もう 1 つの重要な懸念材料は、貿易協定の合意如何を問わず、英国において
は来年初めにある程度の経済的混乱が発⽣する可能性があるということだ。 

図 2︓コロナ禍およびブレグジットが及ぼす経済的混乱の中での業種別の業績ランキング* 

 
* 1 = 最も業績が良好な業種。出所︓De Lyon & Dhingra （2020 年） 
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市場は 2016 年の状況とは異なるかもしれないが、しかし… 

⾜元の貿易交渉の動向に対して予想される市場の反応が、ブレグジットに関するプロセス全般にわたる市場の⽅向性を決定づける可能性
がある。ハード・ブレグジット、つまり合意なき離脱に⾄れば、英ポンドはさらに下落、これと同時にユーロも若⼲下落し、その⼀⽅で英国債の
利回りは低下し、英国経済に依存あるいは英国との貿易に敏感に反応する発⾏体の社債のスプレッドは拡⼤する可能性がある。しかし、
こうした懸念は市場では既にある程度織り込まれているものと思われ、よって国⺠投票が実施された直後に⽐べれば市場の反応は限定的
かもしれない。 

反対に、期待以上の内容で通商協定が合意に⾄れば、英ポンドに対して⾮常に⼤きなプラス効果となり、ユーロも若⼲上昇し、英国債の
利回りは緩やかに上昇し、英国経済に依存する発⾏体にとっては追い⾵となるだろう。よって、我々の欧州投資適格債およびハイイールド
債戦略において、引き続き英国社債をオーバーウェイトとしている。 

ブレグジットは単発の出来事ではなく⼀連のプロセスであり、その不確実性は今後何年にもわたって続くだろう 

英国と EU は、通商に関する新たな協定について交渉するだけでなく、例えば輸送、データ保護、⾦融サービスなど、様々な事項に関する
協定に合意する必要がある。今回のブレグジットによって 40 年以上にわたる経済統合の流れが逆⾏する中、こうした作業およびそれに伴う
不確実性によって、ただでさえ「前例のない」不透明感が更に⾼まっている。 

さらに⾔えば、EU からの「離脱」運動は⾃治を取り戻すことを主眼としていた。そうであるとすれば、英国は新しく⼿に⼊れる主権で何をした
いのだろう︖その思惑が「テムズ川のシンガポール」であれ「競争⼒強化に向けた国家補助」であれ何にせよ、英国の将来像について国⺠の
間では驚くほど議論がなされていない。曖昧な将来像と限定的な内容の新たな貿易協定が相俟って、EU からの離脱が進むにつれて英国
は規制競争に向けた道を歩み始めている。英国は将来像を明確化しようとしているが、現在の EU との若⼲肌寒い関係が極度に凍え切っ
たものになることで、英国の歴史的な挑戦が⾮常に不確実性の⾼いものとなることは明らかである。 

 

1 英国の実質 GDP 成⻑率予測は、2020 年にマイナス 10%、2021 年にはプラス 7.0%と我々は⾒込んでいる。 

2 カナダと EU 間の、経済及び貿易に関する包括協定をモデルとした。 

 

本資料は 2020 年 10 ⽉ 8 ⽇現在の執筆者の⾒解を反映したものであり、情報提供または教育のみを⽬的として作成されたものです。データの出所
(特に断りのない限り)︓PGIM フィクスト・インカム。 
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資料はPGIMフィクト・インカムが市場動向に関する情報提供としてプロの投資家向けに作成した"SEEKING ADDITIONAL UNCERTAINTY? BREXIT BRINGS IT"を
PGIMジャパン株式会社が翻訳の上でレポートにしたものです。 
 
本資料は、特定の⾦融商品の勧誘または販売を⽬的としたものではありません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。 
 
本資料は法務、会計、税務上のアドバイスあるいは投資推奨等を⾏うために作成されたものではありません。 
 
本資料に記載されている市場動向等に関する意⾒等は本資料作成⽇時点でのPGIMフィクスト・インカムの⾒解であり、事前の通知なしに変更されることがあります。 
 
本資料は、PGIMフィクスト・インカムが信頼できると判断した各種情報源から⼊⼿した情報に基づき作成していますが、情報の正確性を保証するものではありません。
PGIMフィクスト・インカムは、⽶国SEC 登録投資顧問会社であるPGIM インクのパブリック債券運⽤部⾨です。 
 
原⽂（英語版）と本資料の間に差異がある場合には、原⽂（英語版）の内容が優先します。 
 
当社による事前承諾なしに、本資料の⼀部または全部を複製することは堅くお断り致します。 
 
“Prudential”、“PGIM”、それぞれのロゴおよびロック・シンボルは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インクおよびその関連会社のサービスマークであり、多数の国・地域で登録
されています。PGIMジャパン株式会社は、世界最⼤級の⾦融サービス機関プルデンシャル・ファイナンシャルの⼀員であり、英国プルーデンシャル社とはなんら関係がありませ
ん。 
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⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第392号 

加⼊協会 ⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会、 ⼀般社団法⼈投資信託協会 
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