
新型肺炎の感染拡大で一段と冷え込むマインド 

～10～12 月期は予想を上回るマイナス成長に～ 

南  武志

要旨 

10～12 月期の実質成長率は、消費税率引上げ、自然災害、暖冬などの影響で事前予想

を大きく下振れるマイナス成長となった。大きく落ち込んだ消費などは持ち直しを始めている

ほか、20 年入り後の世界経済の持ち直し期待とともに輸出・生産が底入れを模索する動き

が事前に想定されていたが、内外で新型肺炎の感染拡大が広がる中、経済・産業活動には

新たな下押し圧力が加わった。感染拡大が早期収束に向かえば、世界経済の持ち直し時期

が多少後ずれする程度で済むが、長引けば様々な面から国内景気・物価に対して悪影響が

出てくると思われる。日本銀行も引き続き、追加緩和の可能性を睨んだ態度を続けることに

なるだろう。 

一方、世界的にリスクオフの流れに転換したことを受けて、足元の株価・長期金利は大き

く下げた半面、為替レートは一時円安ドル高が進む場面もみられた。 

新型肺炎が新たな

下振れリスクとし

て急浮上  

世界的な半導体サイクルの底入れや米中通商協議の第 1段階

の合意締結などの好材料、さらには OECD 景気先行指数の底入

れの動きもあり、20年に入れば世界経済・貿易が持ち直し、日

本の輸出・生産などにも好影響を与えるとの見方は、1 月前半

まではある程度の説得力があったと思われる。しかし、新型コ

ロナウィルス感染症（以下、新型肺炎）の感染拡大は、記録的

な暖冬とともに、消費税率引上げ後の民間需要の回復を目指す

日本経済にとって大きな障害となって立ちはだかっている。 

この新型肺炎の日本経済への影響としては、①インバウンド

需要の減少、②中国向けを中心とする輸出減少、③サプライチ

2月 3月 6月 9月 12月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) -0.014 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.20～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.0210 0.00～0.05 0.00～0.05 0.00～0.06 0.00～0.06

20年債 (%) 0.215 0.10～0.35 0.15～0.35 0.15～0.35 0.10～0.35

10年債 (%) -0.095 -0.20～0.05 -0.15～0.05 -0.15～0.05 -0.20～0.00

5年債 (%) -0.200 -0.30～-0.05 -0.25～-0.05 -0.25～-0.05 -0.30～-0.10

対ドル (円/ドル) 110.5 105～115 105～115 100～115 100～115

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 120.1 113～125 113～125 113～125 113～125

日経平均株価 (円) 22,426 22,500±1,500 23,500±2,000 23,000±2,000 22,500±2,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成（先行きは農林中金総合研究所予想）

（注）実績は2020年2月26日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。
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ェーン障害に伴う国内生産の停滞、④自粛ムードの高まりによ

る消費低迷、などが考えられる。2月の auじぶん銀行日本 PMI

によれば、製造業 PMIは 47.6と 10ヶ月連続で判断基準となる

50 割れとなったほか、サービス業 PMI も 46.7 と 2 ヶ月ぶりの

50割れと、企業マインドが大きく悪化した様子が見てとれる。 

こうした中、政府は 2 月 13 日に、新型肺炎に関する緊急対

策の第 1弾を取りまとめた。総額は 153 億円で、予備費から 103

億円を捻出する。主な内容は、①帰国者等への支援（30億円）、

②国内感染対策の強化（65 億円）、③水際対策の強化（34 億

円）、④影響を受ける産業等への緊急対応（6 億円）、⑤国際

連携の強化等（18億円）、となっている。そのほか、観光業な

どを営む中小企業に対して日本公庫などを通じて当面の運転

資金を確保するための資金繰り支援（5,000 億円枠）を行うこ

ととしている。 

一方、感染拡大がいつ収束に向かうかも 20年 7～8月に東京

五輪・パラリンピックの開催を控える日本にとっては気掛かり

である。仮に、6 月まで感染拡大に歯止めがかからなかった場

合、五輪開催が危ぶまれる可能性もあるほか、日本人の海外渡

航にも大きく制約が課せられることも想定される。そうなれ

ば、日本経済には大きな下押し圧力がかかると予想される。 
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10～ 12 月期は事前

予想を超える大幅

なマイナス成長  

10月に実施された消費税率引上げ、台風襲来が引き起こした

自然災害、さらには記録的な暖冬などから、10～12月期の国内

経済はマイナス成長に陥ったとの見方が強かったが、GDP 第 1

次速報によると前期比年率▲6.3％と、事前予想（同▲4％程度）

を大幅に超える落ち込みだったことが確認できた。政府は、今

回の消費税率引上げによる経済への影響は、幼児教育無償化な

どの措置により 2兆円程度に抑えられたとする一方で、それを

上回る 2.3兆円規模の消費税対策を講じることで需要平準化を

促そうとしていたが、民間消費（前期比▲2.9％）、民間住宅

投資（同▲2.7％）、民間企業設備投資（同▲3.7％）といった

民間最終需要が軒並み悪化するなど、効果を発揮したとは言い

難い状況である。 

「新型肺炎前」は

世界経済・貿易は

持ち直しに向けた

動きも  

ただし、冒頭で振れたように、新型肺炎が世界経済の下振れ

リスクとして急浮上する前の段階では、20年前半には輸出・生

産関連が底入れすると同時に、民間最終需要も回復していくこ

とが見込まれるなど、20年度上期にかけて国内景気は持ち直す

ものとみられていた。実際、1 月の貿易統計からはアジア向け

の半導体関連輸出は増加を維持したほか、旧正月要因で上下に

揺れた 12、1月の実質輸出指数を均すと、11月分からの低下は

小幅に縮まるなど、底入れを模索していた可能性がある。 

問題は、新型肺炎がこうした動きを途絶えさせてしまう可能

性があるか、といった点であるが、それを考えるにはまだ材料

が少ないのも事実である。最近、中国国内で感染者数の増加ペ

ースが鈍る動きも散見されているが、それはヒトの移動を制限

するなど現地の経済・産業活動の犠牲の上で達成できている。

一方で、中国の習近平国家主席は感染拡大抑制策の行き過ぎが

経済に悪影響を及ぼしているとし、地方政府にそうした姿勢を

控えるよう求めたが、それが感染拡大を再度広がるリスクがあ

るのも確かであり、最適解を見出すのは難しい。 

経済見通し：4 月ま

でに感染拡大が収

束に向かうとの前

提の下、 20 年度上

期には持ち直し再

開  

10～12月期 GDPの発表を受けて、当総研では経済見通しの改

訂を行ったが、新型肺炎の感染拡大は中国では 3月に、国内も

4月までに収束に向かうことを前提条件とした。この前提では、

世界経済の持ち直しに向けた動きは 1四半期ほど後ずれする程

度であり、一部で懸念されている東京五輪・パラリンピックの

開催にも支障が出ないとみられる。 

足元 1～3月期は、落ち込んだ 10～12月期からの需要持ち直



しを新型肺炎による下押し効果が相殺してゼロ成長にとどま

るが、20年度上期は中国経済の持ち直しに伴う輸出増、キャッ

シュレス還元事業などの消費税対策が 6月に終了することに伴

う駆け込み需要、さらには五輪・パラリンピック開催などが需

要増につながるものと思われる。 

しかし、中国経済の景気テコ入れ策は一時的な効果とみられ

るほか、世界経済が成長を加速していく状況にはなく、あくま

で回復ペースは緩やかなものにとどまると思われる。一大イベ

ントが終了した年度下期には景気停滞色が再び強まると見込

まれる（詳細については後掲レポート「2019～20年度改定経済

見通し」を参照のこと）。 

物価動向：相変わ

らず鈍い物価  

1 月の全国消費者物価指数のうち、代表的な「生鮮食品を除

く総合（コア）」は前年比 0.8％と、3 ヶ月連続で上昇幅が拡

大した。年初にかけて上昇した国際原油価格や円安進行など

で、ガソリン価格が値上がりしたことが物価上昇率を押し上げ

た主因である。なお、10月からの消費税率引上げは物価上昇率

を 0.9 ポイント、教育無償化政策は同じく▲0.6 ポイント、そ

れぞれ変動させたと推計されており、両要因を除くと物価上昇

率の実勢は 0％台半ばと考えられる。 

とはいえ、既にガソリン価格は値下がりに転じており、2 月

入り後は前年比上昇率が鈍化している。また、新型肺炎の感染

拡大によってインバウンド需要が減少するとともに、自粛ムー

ドの高まりで民間消費も悪化が見込まれる。さらに、20年春闘
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図表3 最近の消費者物価上昇率の推移

エネルギーの寄与度

生鮮食品を除く食料品の寄与度

その他の寄与度

消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）

（参考）消費者物価指数（同上、消費税要因を除く）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成

（%前年比、ポイント）



でのベースアップは 19 年並みとの見方も強いほか、企業業績

悪化により賞与も抑制される見通しであり、家計可処分所得の

増加も鈍いままと予想される。加えて、6 月末の消費税対策終

了後に実質所得の目減りなどが改めて意識されると、消費の持

ち直しが進まない可能性もあり、物価停滞は長引くことになる

だろう。 

追加緩和に前向き

な姿勢を続ける日

本銀行  

1 月 20～21 日に開催された日本銀行の金融政策決定会合で

は、現行の「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の継続が

決定された。日銀は 16 年 9 月以降、同政策を粘り強く続けて

いるが、米中摩擦が激化するなど、海外発の下振れリスクが高

まった 19 年 7 月には予防的な緩和強化の可能性を示唆するな

ど、追加緩和に対して前向きな姿勢を表明し始めた。さらに、

10月の金融政策決定会合では、政策金利のフォワードダンスに

ついて、「「物価安定の目標」に向けたモメンタムが損なわれ

る惧れに注意が必要な間、現在の長短金利の水準、または、そ

れを下回る水準で推移することを想定」と修正、時限的な利下

げの可能性を示唆してきた。 

しばらくは追加緩

和を意識した現行

スタンスを維持

直近の新型肺炎の感染拡大に関しては、当然ながら、日銀も

注視している。2月 18日付の産経新聞の黒田総裁インタビュー

記事、さらには 21 日の黒田総裁の国会答弁などからは、現在
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は具体的に議論するような段階ではないが、新型肺炎の感染拡

大が世界経済全体に波及する可能性が高いとの認識を示し、必

要な時には躊躇なく追加措置を講じるとしている。 

仮に、当総研の経済見通しの前提条件のように、新型肺炎が

早期に収束に向かい、世界経済の持ち直し時期をやや後ずれさ

せるだけで済んだとしても、「五輪後」の国内景気が再び停滞

色を強め、景気後退が意識されるような事態となれば、20年度

下期には追加緩和が現実味を帯びることになるだろう。 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

20年入り直後、米国とイランの緊張が高まったことで、昨年

来のリスクオンの流れが一旦途絶えたものの、両国とも対立激

化を望まない姿勢を示したことで、相場の下落は一時的かつ限

定的なものにとどまり、その後は再びリスクオンが強まった。

しかし、1 月下旬以降は感染拡大が止まらない新型肺炎への警

戒が広がっている。 

以下、長期金利、株価、為替レートの当面の見通しについて

考えてみたい。 

① 債券市場

小幅マイナスでの

推移  

内外景気の悪化懸念を背景に、長期金利は 19 年 2 月以降、

再びマイナス圏に突入し、徐々にマイナス幅を拡大させていっ

た。特に、米中摩擦が激化した 8月には、日銀がオペの買入れ

額を漸次減額する中、誘導目標の下限と目されている▲0.2％
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（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成

（円） （%）

日経平均株価

（左目盛）

新発10年

国債利回り

（右目盛）



を割り込んで推移した。しかし、9 月以降は米中通商協議の進

展期待から世界的なリスクオンの流れに伴い、金利のマイナス

幅は縮小に転じ、12月中旬には一時 9ヶ月ぶりにゼロ％まで上

昇した。年明け直後の中東情勢緊迫化の際には金利低下圧力が

一時強まったが、その後は再びゼロ％前後での展開に戻った。

しかし、新型肺炎の警戒が高まった 1月下旬以降は再び金利水

準が低下した。 

しばらく 0％前後

での推移  

先行きについては、新型肺炎の感染拡大が国内経済に与える

影響への懸念が強まっているほか、最近の原油安が物価鈍化に

つながる可能性があることもあり、一時に比べて後退したとは

いえ、日銀の追加緩和観測は燻っており、一定の金利低下圧力

は残っている。当面の長期金利は小幅マイナス気味に推移する

ものと思われる。 

② 株式市場

しばらく頭打ち気

味の展開  

19年 8月には、米中摩擦が一段と激化したことから日経平均

株価は一時 20,173円まで下げる場面もあったが、9月以降は米

中通商協議の進展への期待や米国経済の底堅さが評価され、

徐々にリスクオンが強まり、上昇傾向を強めていった。さらに、

12月中旬には、米中通商協議が第一段階の合意に達したとの報

道や保守党勝利となった英総選挙の結果などを受けて、1 年 2

ヶ月ぶりに 24,000 円台を回復した。20 年の年明け直後には米

国・イランの緊張の高まりによって一時 23,000 円割れとなっ

たが、その後は急速に値を戻し、再び 24,000 円前後での展開

となった。ただし、直近は新型肺炎への警戒から調整色が強ま

り、一時 22,000円近くまで下落した。 

企業業績の悪化も意識され、かつ消費税率引上げ後の需要の

戻りも鈍いこともあり、収束に向かったことが確認できるまで

は足踏みするものと思われる。ただし、内外で財政出動などの

政策効果が期待されること、日銀が ETF買入れを継続している

こと等から、底割れする事態は避けられるだろう。 

③ 外国為替市場

新型肺炎リスクで

円安ドル高が進む  

19年夏場にかけて米中摩擦が徐々に激化していく中、8月に

は一時 1 ドル＝105 円割れに迫るなど円高傾向が強まった。し

かし、米中通商協議が徐々に進展しているとの報道や米国の連

続利下げ、さらには米国経済の堅調さを受けて、9 月以降は緩

やかに円安が進んだ。直近は新型肺炎の国内での感染拡大への



懸念から相対的に経済情勢が底堅い米国に資金シフトする動

きが散見され、一時 112円台まで円安が進む場面もあった。 

金融政策の面からは、既に 3度の利下げを行った米国に依然

として緩和余地が残っているのに対し、緩和に前向きとはいえ

日銀が打てる手段は限られているとの思惑が強いこと、さらに

はこの数ヶ月進んだリスクテイクの巻き戻しも想定され、再び

円高圧力が高まるリスクには注意が必要だ。とはいえ、主要国

の金融・財政政策の効果発現などから円安状態はしばらく維持

されると予想する。 

 
ユーロ高気味に推

移  

対ユーロレートについても、9 月初めにかけて一時 1 ユーロ

＝115 円台までユーロ安が進んだが、その後はリスクオンの流

れが強まったことでユーロ高が進み、10月半ば以降は概ね 120

円台での展開となった。なお、2 月に入り、リスクオフが強ま

ると円高が進んだが、中旬にはドル高につられて円安ユーロ高

方向に戻した。 

ラガルド新総裁就任後の欧州中央銀行は、ドラギ前総裁が強

行した追加緩和に懐疑的な意見が強く、追加緩和に前向きな姿

勢を続ける日銀との温度差もみられることから、しばらく円安

状態は保たれるだろう。 

（20.2.26 現在） 
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図表6 為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）

円
安

円
高

（円/ドル） （円/ユーロ）

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点。




