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1― 5四半期ぶりのマイナス成長

　2019年10-12月期の実質GDPは、消

費税率引き上げの影響で、民間消費（前期

比▲2.8%）、住宅投資（同▲2.5%）、設備

投資（同▲4.6%）の国内民間需要がいず

れも大きく落ち込んだことから、前期比年

率▲7.1%と5四半期ぶりのマイナス成長

となった。消費増税前の7-9月期が前期比

年率0.1%とほぼゼロ成長だった（前回増

税前の2014年1-3月期は同4.0%）にも

かかわらず、消費増税後の成長率のマイナ

ス幅は前回増税時（2014年4-6月期の同

▲7.4%）に匹敵する大きさとなった。景気

の基調が前回の消費増税時よりも弱いこ

とを表している。

　消費税率引き上げ後の消費動向を確認

すると、ポイント還元対象のコンビニエン

スストア売上高は駆け込み需要と反動が

生じておらず、消費税率引き上げ後も底堅

い動きとなっている。一方、それ以外の業

態では10月に駆け込み需要の反動と台

風19号の影響が重なり急速に落ち込んだ

後、11月以降は持ち直しているがそのペー

スは緩やかにとどまっている。

2― 新型コロナウィルスの影響

　2019年10-12月期は消費増税の影響

を主因として大幅マイナス成長となった

が、2020年1-3月期は新型コロナウィル

スの感染拡大が日本経済を大きく下押し

することが見込まれる。

　中国湖北省の武漢市で発生した新型コ

ロナウィルスの感染者数、死者数は2002

～2003年に流行したSARS（重症急性呼

Weeklyエコノミスト・レター

吸器症候群）をすでに大きく上回ってお

り、感染の中心は中国から中国以外の国

に移りつつある。

　新型コロナウィルスの感染拡大が日本

経済に及ぼす影響としては、①訪日客の減
少に伴うサービス輸出（旅行収支の受取額）

の減少、②世界経済減速、サプライチェーン
寸断に伴う財輸出の減少、③各種イベント
の中止、外出の手控えなどに伴う国内消費

の減少、の3つのルートが考えられる。

　現時点では、経済指標のほとんどが

2020年1月分までしか公表されていな

いが、2月以降の経済の動きはSARSより

も東日本大震災後に近いものとなりそう

だ。2011年3月に発生した東日本大震災

後には、生産設備の損壊、サプライチェー

ンの寸断、電力不足が重なったことによ

り、国内の生産活動、輸出が大きく落ち込

んだ。また、各種イベントが相次いで中止

されたことや、不要不急の消費を控える動

きが広がったことから、個人消費も大幅に

減少した。

　現在、新型コロナウィルスの感染拡

大を懸念して、マスク、トイレットペー

パー、ティッシュなどの買い占めが発生し

ているが、東日本大震災時にもミネラル

ウォーター、トイレットペーパー、カップめ

ん、電池などの消費量が非常時に備えた

買いだめから急増した。しかし、自動車、旅

行、外食などの選択的支出が大きく落ち込

んだため、2011年3月の消費支出は全体

では大幅な減少となった。

　ほとんどの経済指標は東日本大震災が

発生した2011年3月に急速に落ち込んだ

後、4月以降は徐々に持ち直したが、福島の

原子力発電所事故に伴う放射能汚染の問

題から訪日外国人数が震災前の水準に戻

るまでには1年以上の時間を要した［図表1］。

 

　現時点では、新型コロナウィルスの終息

時期は不明だが、今回の経済見通しでは

2020年4-6月期に終息することを前提

とした。東日本大震災発生時の訪日客、個

人消費などの動きを参考に、新型コロナ

ウィルスの感染拡大による影響を試算す

ると、下押し幅は2020年1-3月期が▲2.0

兆円（実質GDP比▲1.4%、内訳はサー

ビス輸出が▲4,500億円（うち中国が▲

2,800億円）、財の輸出が▲5,400億円（う

ち中国が▲2,900億円）、家計消費支出が

▲10,200億円）、4-6月期が▲1.1兆円（実

質ＧＤＰ比▲0.8%、内訳はサービス輸出

▲1,900億円、財輸出▲1,600億円、家

計消費支出▲7,600億円）となった。実質

GDP成長率への影響は2020年1-3月

期が前期比年率▲5.7%、4-6月期が同

2.6%、7-9月期が同3.1%となる［図表2］。

08 ｜ NLI Research Institute REPORT April 2020



3― 景気は2018年秋以降、
　　　　後退局面入り

　消費増税後の景気悪化を反映し、それ

以前から低下傾向となっていた景気動向

指数のCI一致指数は一段と落ち込んでい

る［図表3］。

　景気の山谷は主として一致指数の各採

用系列から作られるヒストリカルDIに基

づき決定される。当研究所が簡便的にヒ

ストリカルDIを作成すると、2018年11月

から50%を下回り、足もとでは0%（9

系列の全てがピークアウト）となってい

る。2020年1月のCI一致指数は景気の山

となる可能性がある2018年10月と比べ

て▲9.0%低く、低下幅は前回の景気後退

期（2012年3月～11月）の▲6.1%を大き

く上回っている。

　景気基準日付は、景気動向指数研究会

での議論を踏まえて、経済社会総合研究

所長が設定するが、その際には、景気動向

指数に加え、実質GDP、日銀短観の景況

感などを参考指標として確認することに

なる。実質GDPは2018年10-12月期か

ら4四半期連続のプラス成長となってい

たが、2019年10-12月期、2020年1-3月

期と2四半期連続のマイナスが確実であ

る。また、日銀短観の業況判断DIも直近の

ピークからの低下幅は前回の景気後退期

や2014年4月の消費増税後の停滞期を

大きく上回っている。景気は2018年秋頃

をピークに後退局面入りしていたと事後

的に認定される公算が大きい。

4― 実質GDP成長率の見通し

　実質GDPは消費税率引き上げに伴う

国内需要の急速な落ち込みを主因として

前期比年率▲7.1%の大幅マイナス成長

となった。2020年1-3月期は駆け込み需

要の反動が和らぐことが成長率を押し上

げるものの、新型コロナウィルスの感染拡

大の影響がそれを大きく上回ることによ

り、前期比年率▲4.2%と2四半期連続の

マイナス成長になると予想する。

　現時点では、新型コロナウィルスによ

る経済への悪影響は一時的と考えてい

る。東日本大震災時のような生産設備の

毀損、原子力発電所事故に伴う電力不足

といった供給制約はないため、感染が終

息すればV字回復も期待できる。東日本

大震災発生時の実質GDPの動きを振り

返ると、2011年1-3月期に前期比年率▲

5.5％、4-6月期に同▲2.6%と2四半期

連続のマイナス成長となった後、7-9月期

は電力不足による供給制約が残る中でも

同10.3%と急回復した。

　今回の見通しで新型コロナウィルスの

終息時期と想定している2020年4-6月

期は一時的な押し下げ要因の剥落、挽回生

産などから前期比年率4.6%の高成長と

なった後、7-9月期も同2.9%と潜在成長

率を明確に上回る成長が続くだろう。ただ

し、新型コロナウィルスの感染拡大が長期

化すれば、景気の底打ち時期は後ずれする。

また、2020年度後半はポイント還元制度

などの消費増税対策の効果一巡が景気を

下押しするリスクがある。

　実質GDP成長率は 2019年度が▲

0.1%、2020年度が0.1%、2021年度が

1.0%と予想する［図表4］。

09NLI Research Institute REPORT April 2020｜

さいとう・たろう
92年日本生命保険相互会社入社。

96年ニッセイ基礎研究所、19年より現職。
12年から神奈川大学非常勤講師（日本経済論）を兼務。

優秀フォーキャスターに7回選出。


