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1――概要 

2020年 1月に中国で感染が報告された新型コロナウィルス（COVID-19）は、世界に蔓延し、現在も

猛威を振るっている。各国で外出制限等が行われており、3 月中旬には震源地である中国の感染者数

を他国の感染者数が追い抜いた。3 月以降、金融市場は大きく動き、実体経済も多くの国で大きく落

ち込んだと想定される。しかしながら、3月の各種経済指標についてはセンチメント指数などを除き、

現時点では公表されていないものが多い。 

そこで本稿では、3 月中に大きく動いた各国の金融市場の動向を概観するとともに、新型コロナウ

ィルスの感染拡大前の各国の経済状況を振り返っておき、今後の経済への影響度合いを考察したい。 

調査内容については、次節以降で詳細に確認していくが、今回調査した国について要約すると以下

の通りである。 

【感染状況】 

・新型コロナウィルスの感染者数は報道ベースでは先進国を中心に広がっているが、新興国は確

認されていないだけの可能性もある。 

【金融市場】 

・株価は先進国・新興国に限らず下落した。 

・為替は新興国通貨が売られ、先進国通貨が買われた。 

【今後について】 

・観光産業のシェアが大きい国（タイ・ギリシャ・香港・シンガポール・ポルトガル）では、人の

移動が制限されることによる直接的な影響懸念される。 

・対外資金の流入が多い国（アイルランド・オランダ）では、金融市場の鈍化を通じた影響が懸念

される。ただし、通貨危機のような金融危機へ発展するリスクは低いと言える。 

・中継貿易拠点など貿易依存度が高い国（香港・シンガポール・ベルギー・ギリシャ・東欧諸国）

では、より経済の落ち込みが大きくなる公算が高い。 

・広範な経済活動への影響が懸念されるため、影響を把握するにはＧＤＰ統計や雇用統計の発表

がまたれる。 

2020-04-10 

基礎研 

レター 

新型コロナウィルスと各国経済 
金融市場の反応と各国経済へのインパクト 
 

 

 

 

 

 

経済研究部 准主任研究員 高山 武士 

TEL:03-3512-1818 E-mail: takayama@nli-research.co.jp 

ニッセイ基礎研究所 



 

 

2｜               ｜ニッセイ基礎研レター 2020-04-10｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

2――各国の感染状況と株価・為替の動き 

図表 1 には新型コロナウィルスの感染者数の

推移とＭＳＣＩの世界株価指数（ＭＳＣＩ ＡＣ

ＷＩ）を載せた。 

株価指数は直近のピークである 2 月 12 日か

ら 3月 23日の 40日間で 33.9％下落している。

これは、新型コロナウィルスの影響が中国から

世界に拡散した時期と合致している。実際、ジ

ョンズ・ホプキンズ大学の調査によると、新型

コロナウィルスの中国以外での感染者数は 2 月

12日に 500人を超え、同月 19日には 1,000人超、3月 15日には 8万人を突破し中国での感染者数も

追い抜いた。金融市場ではこの感染拡大に応じるように、株価が下落した。 

 

各国の状況を見るために、まず、新型コロナウィルスの足もとの感染者数と直近の伸び率をＭＳＣ

Ｉの構成国1別に確認したい（図表 2）。 

 

人口当たりの感染者数（4月 9日時点）は、一見すると,新興国よりも先進国が多い。額面通りに新

興国より先進国で感染が進んでいる可能性もあるが、新興国では医療整備が進んでいないために検査

数が少なかったり、統計調査がきちんと行われていなかったりと、正確な数値が把握できていない可

能性もある。あくまでもこれらの結果は検知できている最低数であることに注意したい。図表 2には

4月 1日と比較した直近（4月 9日）までの伸び率でみれば、先進国・新興国を問わず、拡大のスピー

ドは総じて速い。報道ベースでは人口当たりの感染者数ではスペイン、スイス、ベルギー、イタリア

といった欧州に多く、伸び率では新興国が比較的高くなっている。 

 

一方、株価指数が下落した 2月 12日から 3月 23日と同じ期間の各国の騰落率を概観すると（図表

3）、新興国より先進国の方が、若干ながら下落幅が小さい傾向があるものの、すべての国で 3月 23日

にかけて急落している。その後の、足元（4 月 9 日）までの株価の戻りを見ても、いずれの国でも回

 
1 本稿では以下、ＭＳＣＩ ＡＣＷＩの指数を構成する 49カ国・地域について確認する。具体的な構成国・地域は図表 2の通りで、中国と

記載した場合は中国本土を指し香港は除くこととする。また、香港等の地域も含めて「国」と記載する。 

（図表 1） 

 

（図表 2） 
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（資料）ジョンズ・ホプキンズ大学、Datastream （日次）
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復幅は小さい。中国とカタールでは、2月対比で下落幅を 10％未満の水準まで回復させているものの、

その他の国は 2月と比べて 10％以上落ち込んでいる。 

株式市場の動きは感染者数やそのスピードとは関係なく、全面安となっていることが分かる。 

 

次に為替レートの動きを見てみよう。図表 4

には対ドルの為替レートを 3 種類載せている。

①60 カ国のウェイトで加重平均した実効為替

レート（Broad）、②27カ国のウェイトで加重平

均した実効為替レート（Narrow）および、③円

の対ドル為替レートの推移である。①Broad 指

数をみると、株価が最も下落した 3月 23日にか

けてドル高に推移していることがわかる。 

為替レートの推移で特徴的な点は、②Narrow

指数や、③ドル円レートを見ると分かるように、3 月 9 日にかけて一時的にドル安方向に進んだ点で

ある。日本だけでなく、先進国主要通貨を中心に 3月 9日にかけて、いったんドル安が進んでいる。

これは、米国ニューヨーク州で非常事態宣言が発令2された週明けのマーケットであり、ドル以外の通

貨への買いが進んだと言える。とりわけ主要通貨の中でも、円は買われており、ドル円レートは 101

円台半ばまで円高が進んだ3。 

図表 5には各通貨の対ドル変動率を記載しているが、2月以降、3月 9日にかけては、円、ユーロ、

スイスフランといった通貨が対ドルで買われている。一方、同じ時期でも、メキシコペソ、ロシアル

ーブル、コロンビアペソ、ブラジルレアルといった新興国通貨は売り圧力の方が強かった。 

その後、足元にかけては、ほぼすべての通貨に対してドル買い需要が強まっており、円、ユーロ、

スイスフランといった買いが進んでいた通貨に対しても、ほぼ 2月上旬の水準まで戻している。その

間、新興国通貨に対しては、一層のドル高が進んでいる。特にインドネシアルピアや南アフリカラン

ドは 3月中旬以降の売り圧力が強くなっている。 

総じてみると、新興国通貨が売られ、先進国通貨が買われたと展開であった。 

 
2 現地時間で 3月 7日（土）、日本時間では同 8日（日）に発令。なお、3月 12日にはニューヨーク市でも非常事態宣言が出されている。 
3 日本円の為替レートについては上野剛志（2020）「もし日本で感染爆発が起きたら、円相場はどう動く？」『Weeklyエコノミスト・レタ

ー』2020-04-03を参照 

（図表 3） 

 

（図表 4） 
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https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64171?site=nli


 

 

4｜               ｜ニッセイ基礎研レター 2020-04-10｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

 

ここまで見たように、株に対しては各国で全面安、通貨に関しては新興国通貨を中心に下落してい

ることが分かった。次節では、新型コロナウィルスが拡大する前の各国の経済状況を振り返ることで、

今後の経済への影響について考えてみたい。 

 

3――各国の経済状況 

前節で見たように株安、新興国通貨安が進んでおり、各国で流動性を確保しておく動きが強まって

いると言え、新型コロナウィルスの感染が収束するまでは、新興国や先進国を問わず、海外から流入

していた資金の流出（いわゆるリパトリエーション）が進む可能性がある。 

この観点からは、対外債務（特に債券や株式など流動性の高い債務）を抱える国の方が金融市場の

動きが不安定化しやすいと言える。そこで、対外証券債務と外貨準備の各国の状況を確認しておく（図

表 6）。 

 

図表 6からは、先進国については、対外証券債務が多い国が散見されるが、新興国については、流

動性の高い債務を多く抱える国は見られないことが分かる。前述のインドネシアルピアや南アフリカ

ランドのように通貨安に悩む国が出てくる可能性はあるものの、金融危機の発生にはつながりにくい

状態にある。アジアでは、通貨危機を経てチェンマイイニシアティブに代表される外貨準備の融通枠

組みが整備れている等、危機への耐久力も増していると言える。 

加えて、今般の新型コロナウィルス感染拡大に伴う措置として、米国の連邦準備理事会（ＦＲＢ）

（図表 5） 

 

（図表 6） 
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各国・地域の対ドル為替レート変動率（2020年2月12日と比較した騰落率）
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ドル安・自国通貨高

3月9日 4月9日
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（資料）Datastream
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（注）対外資産負債残高統計の証券投資負債および外貨準備残高の対GDP比率。マレーシア・ペルー・台湾・UAEは2018年、その他の国・地域は2019年データ。NAはデータなし

（資料）IMF、Datastream

（対ＧＤＰ比率、％） （対GDP比率、％）

債券

NA NA

債券：164％

株920％

債券：139％外貨準備：118％

外貨準備：117％
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では各国とのドル供給策を拡充しており4、これらも金融危機の防止に貢献している。 

先進国では、特に租税回避地（タックスヘイブン）として有名なアイルランドやオランダで対外債

務が大きい。子会社設立等の直接投資に関しては、資金流出が急速に進むとは考えにくいが、ファン

ドへの出資等の証券投資については、今後、さらに世界各国で手元資金を確保する動きが強まれば、

資金流出が続く可能性もある。流通通貨がユーロであり、通貨の安定性は高いため金融危機にはなり

にくいと言えるが、金融産業の鈍化を通じて経済活動への影響を及ぼす可能性がある。 

 

さて、実体経済への影響に考察するには、3 月以降の経済指標の発表がまたれるが、それらの統計

はまだ発表されていないものが多い。そこで、本稿では、人の移動が制限された場合の直接的な影響

度合いを推測するために、新型コロナウィルスの被害が拡大する前の観光規模や貿易規模を確認して

おきたい。 

 

今回の新型コロナウィルスの影響により、世界で観光客が減少した場合、観光収入が経済の大きい

部分を占めている国への打撃が大きくなる。旅行だけでなくビジネスで出張していた人も急減するこ

とが想定されるため、高級な宿泊施設や飲食施設等の稼働率が低下することや、観光客をターゲット

にした小規模商店等の経営者・労働者の収入が激減することが考えられる。図表 7によれば、新興国

ではタイやギリシャ5、先進国では香港、ポルトガル、シンガポール、ニュージーランドといった国が

観光客・収入が多い国に該当し、影響が大きくなることが想定される。 

 

次に輸出入の状況を確認しておく。今回の新型コロナウィルス影響により、全世界の需要が減少し

ており、自国の成長を外需に頼っている場合には、他国の悪影響も被りやすい6。アジア・米国・欧州

と幅広く各自動車メーカーが生産を停止しており、関連部品等の輸出入の影響はメーカーだけでなく、

幅広い国に及ぶと見られる。 

図表 8には各国の輸出依存度（輸出／ＧＤＰ）を示している。輸出依存度は、中継貿易が盛んな国

 
4 ＦＲＢは、欧州中央銀行（ＥＣＢ）、日本銀行、イングランド銀行、カナダ銀行、スイス国民銀行との通貨スワップ協定における資金供給

金利引き下げ（OIS＋0.50％→OIS＋0.25％）、期間の長期化（84日物の追加）、高頻度化（週１回→毎日）を実施した。加えて、一時的な通

貨スワップの資金供給枠組みとして、新たに 9カ国（韓国銀行、シンガポール金融管理局、オーストラリア準備銀行、ブラジル中央銀行、

デンマーク国立銀行、メキシコ銀行、ノルウェー中央銀行、ニュージーランド準備銀行、スウェーデン国立銀行）と協定を結んだ。 
5 ギリシャはＩＭＦ等の分類では先進国であるが、ここではＭＳＣＩ ＡＣＷＩの分類に従って新興国としている。 
6 輸出・輸入がいずれも同じ割合で減少したとすれば、純輸出の対ＧＤＰ比が高い方が経済へのインパクトが大きい。 

（図表 7） 
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（注）2018年のデータ。ただし観光客数はデンマーク、アイルランド、ノルウェー、スウェーデンが2017年、パキスタンが2014年

（資料）ＵＮＷＴＯ、Datastream

（観光客数／人口1万人） （対GDP比率、％）
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の高さが目立つ。アジアでは香港、シンガポール、欧州ではベルギー、オランダが該当し、自国で生

産していない製品でも中継貿易を行うことで付加価値を生んでいるケースである。また、チェコ、ハ

ンガリーといった東欧諸国の輸出依存度も比較的高い。これらの国は欧州自動車生産の川下産業を担

っているケースであるが、いずれにしても本国での新型コロナウィルスの打撃以上に外部環境の影響

を受けやすい状況にあると評価できる。 

 

4――所感 

以上の通り、金融市場や各国の経済状況を概観してきたが、新型コロナウィルスの影響は、近年発

生した通貨危機やリーマンショックのような金融不安やバブル崩壊と異なり、また欧州債務問題のよ

うな各国間不均衡とも異なる問題であり、経済へのインパクトを予測することは難しい。 

いくつかの統計が発表されてから結果を知ることになるが、広範囲にわたる経済影響の概要をつか

むことや各国の比較をするためにはＧＤＰの公表がまたれる。速報性や月次の頻度で発表されるとい

う点では、生産統計や貿易統計が有用だが、経済活動の一側面しか捉えられず、他産業への影響を推

し量ることが難しい。さらにＧＤＰも、失業などの市民の生活の困窮具合はとらえられない。今回は

企業活動の停止が雇用不安にも直結しているため、失業率等の雇用関係指標も注目される。そのため、

今後についてはこれらの統計をモニタリングし、公表された後に再度、経済状況の点検を行いたい。 

いずれにせよ、グローバル化が進んだ弊害として世界全体で事態が収束しないと新型コロナウィル

スの危機を克服したとは言えない状況となっている。どこかの国で新型コロナウィルスの影響が続け

ば、それが他国の経済活動に影響する。それだけに厳しい局面がしばらく続きそうといえる。 

一方で、各国では政府主導で様々な対策も打っている。それらが奏功して一刻も早く事態が収束し、

危機を乗り越えられるよう期待したい。 

 

 

 

（図表 8） 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供

が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 
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経常収支（右軸）


