
 
 

迷走するブレグジットの下での英国経済 

～底堅い成長も家計消費の息切れで減速へ～ 

山 口  勝 義  
 

要旨 
 

  

英国経済はブレグジットを巡る強い不確実性の下に置かれながらも、製造業の低迷に対

して家計消費が牽引役となり、これまで底堅い成長を維持してきた。しかし、家計消費を巡る

懸念材料は増加しており、その息切れで、今後は成長が減速する可能性が大きい。 

 

はじめに 

英国経済は、同国の欧州連合（EU）か

らの離脱（いわゆるブレグジット）を巡

る政治の迷走により、強い不確実性の下

に置かれている。しかし、それにもかか

わらず、2018 年の実質 GDP 成長率が先進

7 ヶ国（G7）の中でもフランスやドイツ

とほぼ肩を並べるなど、意外なほどの底

堅さを維持してきている（図表 1）。 

成長に対する寄与度を見れば、英国で

は家計を中心とする消費が主要な牽引役

となっており、この点は他の欧州の主要

国と変わりはない（図表 2）（注 1）。ただし、

確かにその寄与度は徐々に縮小し、成長

のモメンタムの低下が見られているほか、

景況感指数はドイツなどと比較して大幅

な下落となっており、先行きに対する警

戒感の強さも現れている（図表 3）（注 2）。 

しかしながら他面では、失業率は歴史

的な低水準にあり、また賃金上昇率が物

価上昇率を上回る状態が継続するなど、

特に家計消費を取り巻く環境は良好であ

る。このためブレグジットに伴う大きな

混乱や、米中間や米欧間での貿易摩擦の

激化などの潜在的なリスクが現実化しな

い限り、英国経済はこのまま底堅い成長

を安定的に維持する可能性も考えられる。 

こうしたなか、本稿ではブレグジット

を控える英国の経済情勢の特徴を確認し

つつ、それが内包する、今後とも持続的

な成長を維持する上での弱点について考

察を行うこととしたい。 

欧州経済金融 

分析レポート 

（資料） 図表 1 は IMF の、図表 2 は ONS（英国国家統計
局）の、図表 3 は Eurostat の、各データから農中総研作成 
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図表3 景況感指数（ESI、欧州委員会）
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図表1 実質GDP成長率（前年比）（G7）
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図表2 実質GDP成長率（前年比）に対する

寄与度内訳（需要項目別）（英国）
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家計消費が支えてきた英国経済 

ユーロ圏では 18 年以降、ドイツを中心

に経済成長の減速が続いている。米国と

中国の間の貿易摩擦などを背景に製造業

の生産や輸出などが低迷し、それを家計

消費が補う形となっている。この点は英

国も基本的には同様であるが、英国では

ブレグジットを控えての特有の動向が経

済情勢に振幅を与えている。 

その典型的な動きは、当初予定されて

いた EU からの離脱期限である 3 月 29 日

を前にして、19 年第 1四半期に大きく現

れている。この期には、産業別にはそれ

まで低迷が続いていた製造業などの「鉱

工業」が一転して成長への寄与度を増し、

英国の GDP の前期比成長率は前期から改

善する結果となった（図表 4）。この異例

な状況の背景には、ブレグジットに伴う

混乱に備えた、企業による大規模な在庫

の積み増しや発注の前倒しが働いていた

ものとみられている。 

しかし、こうした一時的要因の効果が

剥落するにつれ、「鉱工業」分野の成長の

牽引力は再度弱まることが予想される。

現に強い不透明感が続く下で企業の手控

え感は強まっており、むしろ投資や生産

の停滞こそが英国の製造業の本質的な姿

であると考えられる（図表 5、6）。そし

て、これに対し安定的に成長への寄与を

果たすのは、やはり「サービス業」であ

り家計消費であるということになる。 

英国では、今後も 10 月 31 日の新たな

EU からの離脱期限に向けて、またその後

の通商交渉を巡って不透明感が継続する

とみられるほか、他方では米中間に加え

て新たに米欧間でも通商関係を巡る対立

が表面化する可能性が小さくはない。こ

のため、当面のところ、製造業の低迷と

家計消費による成長の牽引という構図に

変化は生じないものと考えられる。こう

したなか、特に英国ではドイツなどとの

比較で家計消費の経済に占めるウエート

が大きいこともあり、その動向には一層

の注意が必要になっている（図表 7）。 

（資料） 図表 4 は ONS の、図表 5～7 は Eurostat の、各
データから農中総研作成 
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図表7 家計消費の比率（GDP比）
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図表5 非金融企業の投資の比率（総付加価値額比）
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図表6 鉱工業生産指数（製造業、2015年＝100）
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図表4 実質GDP成長率（前期比）に対する

寄与度内訳（産業別）（英国）
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英国の家計消費を巡る懸念点 

英国の家計消費を取り巻く環境は、歴

史的な低水準にある失業率や物価上昇率

を上回る賃金上昇率などを勘案すれば良

好である（図表 8）。また最近のポンドの

安定も、家計消費にとっては好環境のひ

とつである（図表 9）。16 年 6 月の EU 離

脱を問う国民投票後の急速なポンド安は、

輸入インフレを招き家計消費にとり重荷

になるとともに、イングランド銀行（BOE）

による利上げに繋がった経緯があるが、

英国は、少なくとも現在はそのような状

況には置かれてはいない（注 3）。 

また、ドイツなどに比較して低い老齢

人口比率が英国の家計消費にとっては好

材料となることも考えられる（注 4）。ドイツ

では、もともと消費拡大に慎重であると

される保守的な国民性が、高齢化の影響

でさらに助長される可能性がある。現実

に他のユーロ圏の主要国では見られない

貯蓄率の上昇がドイツでは生じており、

これはその現れとも捉えられる（図表10）。 

しかし英国においても、既に 4％近辺

まで大幅に低下した家計の貯蓄率が今後

も維持され得るのかどうかが論点となる。

この低い貯蓄率からは伸び切った消費の

実態がうかがわれるが、失業率のここか

らの低下余地は限られるほか先行きの不

透明感が継続する状況からすれば、これ

以上の貯蓄率の低下は見込み難い。また、

貯蓄率の低下の背景ではこのところ上昇

を続けてきた英国の住宅価格が働いてい

た可能性があるが、その住宅価格も 18 年

8 月頃をピークに頭打ちとなっており、

なかでもこの間に騰勢が著しいロンドン

を中心に調整色が強まっている（図表11）。

このため、この資産効果の剥げ落ちも、

貯蓄率の低下傾向の底打ちをもたらしつ

つ、家計消費にマイナスの影響を及ぼす

要因となる可能性が考えられる。 

このように、これまで英国の経済成長

の安定的な牽引役であった家計消費であ

るが、最近ではむしろそれを取り巻く懸

念材料が増加していることになる。 

（資料） 図表 8、10 は Eurostat の、図表 9 は Eurostat およ
び BIS の、図表 11 は ONS の、各データから農中総研作成 
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図表10 家計の貯蓄率
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図表11 住宅価格騰落率（2019年1・2月、前年同期比）
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図表8 賃金上昇率（年率）と失業率（英国）
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図表9 為替レートと物価上昇率（前年同月比）（英国）
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おわりに 

以上のように英国では、ブレグジット

を控えて一時的には経済情勢に異例な動

きが生じる局面があるものの、基本的に

は先行きの強い不透明感や米中間の貿易

摩擦などを背景に製造業の投資や生産な

どが低迷する一方で、家計消費が成長の

牽引役を果たす姿が基調となっている。

しかしこれに対し、経済に占めるウエー

トが大きいことからもその動向が注目さ

れるこの家計消費については、既に低水

準にある貯蓄率の底打ちを示唆する材料

も増加しており、近く息切れに至る可能

性が否定できない状況にある。 

このため、基本的に英国経済は今後、

成長鈍化の方向にあると考えられるが、

足元では米中間の貿易摩擦が長期化する

ことに伴う影響拡大の可能性が、当面の

主要な懸念点となっている（図表 12）。 

確かに、英国ではドイツなどとの比較

で経済に占める輸出のウエートは限られ

ている（図表 13）。しかし、その輸出先

として米国や中国が上位に位置するのみ

ならず、両国の成長減速は世界経済全体

の減速に直結することからも、英国にと

り米中間の貿易摩擦の行方は大きな注目

材料であることに変わりはない（図表14）。 

英国は、これらの動向とは別に、ブレ

グジットという不確定要素を抱えており、

またその後の主要国・地域との間の新た

な通商関係の構築内容によってもその経

済情勢は左右されることになる。このた

め、現時点ではその先行きについて明確

な見通しを持つことは非常に困難である

が、少なくとも、家計消費主導で底堅く

推移してきた英国経済も、その息切れで

今後は成長が減速する可能性が大きいも

のと考えられる。（19.5.27 現在） 

 
                                                  
（注 1） 英国の消費支出額合計の内訳は、家計消費が

75％、非営利法人消費が 3％、政府消費が 22％とな

っている（18 年、ONS による）。 
（注 2） 欧州委員会による景況感指数（ESI）は、製造業、

サービス業、小売業、建設業、および消費者の、5 分

野における各信頼感指数を総合した指数である。 
（注 3） BOE は、いったん 16 年 8 月に 25bp 引き下げ

0.25％とした政策金利を、17 年 12 月および 18 年 8

月の 2 度にわたり 25bp ずつ引き上げた。 
（注 4） 65 歳以上人口を 15～64 歳人口で除して算出し

た老齢人口比率は、18 年時点で、ドイツの 32.8％、フ

ランスの 31.6％、ユーロ圏の 31.7％などに対して、英

国では 28.6％である。 

（資料） 図表 12 は CPB（オランダ経済政策分析局）の、図
表 13 は Eurostat の、図表 14 は ONS および Statistisches 
Bundesamt（ドイツ連邦統計局）の、各データから農中総研
作成 
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図表12 貿易伸び率（世界全体、財のみ、数量ベース）

（前年同月比）
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図表13 輸出額の比率（GDP比）

ドイツ： 財

ユーロ圏： 財

英国： 財

英国： サービス

ユーロ圏： サービス

ドイツ： サービス

（％）

 1.米国 15.7  1.米国 8.6

 2.ドイツ 10.4  2.フランス 8.0

 3.オランダ 7.6  3.中国（本土） 7.1

 4.フランス 7.0  4.オランダ 6.9

 5.アイルランド 6.3  5.英国 6.2

 6.中国（本土） 5.3  6.イタリア 5.3

 7.ベルギー 4.1  7.オーストリア 4.9

 8.イタリア 3.1  8.ポーランド 4.8

 9.スペイン 3.0  9.スイス 4.1

 10.香港 2.4  10.ベルギー 3.4

小計 64.8 小計 59.3

 その他 35.2  その他 40.7

合計 100.0 合計 100.0

図表14　相手国別輸出額シェア（財のみ、2018年）

英国の輸出 ドイツの輸出




