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ポイント① 2年かけて交渉 
 3月29⽇、英国のメイ首相はEU（欧州連合）に正
式に離脱を通告しました。今後は離脱条件を決める原
則2年間の交渉が始まります。 
 英国側はEU離脱後も貿易などにおいて緊密な関係を続
ける意向を強調しています。しかし、EU側は離脱に関して
英国に有利な条件をつけると、他のEU諸国でも高まってい
るEU離脱の議論を勢いづかせ、EUの求心力が一層低下
しかねないと⾒て、厳しい姿勢で交渉に臨むと考えられます。
このため、交渉は難航が予想されます。 

ポイント② インフレ率が上昇 
 昨年6月のEU離脱を巡る国民投票で英国国民の過半
数が離脱を選択した時には、予想外の結果であったため、
金融市場は動揺し、英ポンドは他の主要通貨に対して大
きく下落しました。今回の離脱通告は、事前に予想されて
いたことでしたので、市場の反応は小さかったようです。 
 英ポンドが急落してそれまでの割高感が解消されたことな
どから、国民投票後の英国経済はむしろ比較的堅調に推
移しています。ただ、ポンドの下落によって輸入物価が上昇
したことなどから、消費者物価インフレ率は上昇基調を強め
ています。イングランド銀行（英中央銀行）は国民投票
後に先行きの不透明感への対応から利下げを行ないました
が、インフレ上昇圧力が続けば、早晩利上げに転じそうです。  

ポイント③ 金融センターの地位を維持できるか 
 英国のEU離脱の中期的な影響として注⽬されるのは、
英国の首都ロンドンが欧州の金融センターの地位を維持で
きるかどうかという点です。英国とEU諸国との金融取引に関
して制約が強まれば、国際的金融機関が欧州の拠点をロ
ンドンから他の都市に移す可能性もあります。 
 その点との関連では、英国の住宅価格が注⽬されます。
ロンドンが金融センターとしての地位を維持してきたことで、
金融関連業務に携わる人々がロンドン近郊に住居を求め、
金融センターに集まる資金が英国の住宅市場にも流入して
きました。このことが、英国の住宅価格を支える要因として
働いてきたと⾒られます。ロンドンの金融センターとしての地
位が危うくなれば、それが住宅価格の動向に現れてくること
が考えられます。 
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英国、EU離脱を通告 

図3：英国の住宅価格 
   期間：1992年1月~2017年2月、月次 

図1：ポンドの対米ドル為替レートと名目実効為替レート 
        期間：2015年1月1⽇~2017年3月29⽇、⽇次 
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英全国住宅価格(3月) 
英製造業PMI(3月) 
英消費者物価指数(3月) 

1 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

(注)*エネルギー、食品、アルコール飲料、たばこを除く。 
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図2：英国の消費者物価指数と政策金利 
        期間：2005年1月~2017年2月、月次 
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