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2020 年 3 月 6日 

調査レポート 

今月のグラフ（2020年 3月） 

自粛長期化ならリーマンショック並みの消費下押し 

調査部長 中塚 伸幸 

新型コロナウイルスは当初、「中国の問題」という見方から、訪日外国人消費の落ち込みや中国の生産停

滞に伴う輸出・生産への悪影響が懸念された。しかしその後、国内での感染が拡大し、これを阻止するため

各種イベント、旅行、出張、外出などの自粛が拡がったことで、わが国の消費にも大きな影響が及ぶことと

なった。実質雇用者報酬など所得環境は良好であったため、増税による消費の腰折れは避けられると見込ん

でいたが、新型コロナの影響で、少なくとも短期的には状況が変わったといえる。 

“コロナショック”がどれだけのマイナス影響を及ぼすかは、感染がいつ終息するかにかかっており、見

通しは難しい。ただ、過去の「ショック時」の状況を踏まえておくことは、インパクトを推察する上で有効

であろう。図表１は 2005 年以降のＳＮＡベースの実質個人消費（季節調整値）の前期比増減率を示してい

るが、増税以外の過去の「ショック時」をみると、東日本大震災があった 2011年 1-3月期は前期比▲1.8％

と、直前 2010 年 10-12 月期がエコカー減税終了等の影響で前期比マイナスになっていたところに、さらに

大幅なマイナスとなった。しかし、翌 4-6月期にはプラスに転じている。マインドをあらわす景気ウォッチ

ャー調査の現状判断ＤＩも同じ年の 6 月には震災前の水準に戻っている（図表２）。直接の被害地域がある

程度限定されたこと、及びその後の復興需要もあったことから、全国ベースの消費は比較的短期間で回復し

たものと考えられる。 

一方、リーマンショックの際は、2008 年 4-6 月期から 4 四半期にわたって前期比マイナスが続き、マイ

ンドの悪化も長期に及んでいる。今時コロナショックは活動自粛が全国に及んでおり、長期化すれば雇用面

への波及などから影響度は震災時よりもリーマンショック時に近くなる懸念がある。 

旅行・レジャー、外食、交通など自粛の影響を受けやすいレジャー関連の消費はＧＤＰの個人消費の１割

強を占めるとみられ、かりに半月間これらがゼロになれば、当該四半期の個人消費はそれだけで 2％程度下

押しされる。2020 年 1-3 月期の消費が前期比マイナスになることは避けられないだろう。本来、コロナシ

ョックは一時要因であり、終息に向かえば震災時のように比較的早期の回復も期待できる。４月以降、徐々

に正常化することをメインシナリオと考えたいが、万が一、自粛（活動停止）が長期化すればリーマンショ

ック並みの消費落ち込みとなる可能性があり、企業の資金繰り支援など最大限の対策が求めらよう。 
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－ ご利用に際して －  

◼ 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではあ

りません。 

◼ また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません。 

◼ 本資料に基づくお客様の決定、行為、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お客様ご

自身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

◼ 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱ＵＦＪリ

サーチ＆コンサルティングと明記してください。 

◼ 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 
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（図表２）景気ウォッチャー調査 現状判断ＤＩ（季節調整値、DI）

（出所）内閣府「景気ウォッチャー調査」 （年、月）
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（図表１）実質個人消費 増減率
（季節調整値、前期比％）

（出所）内閣府「四半期ＧＤＰ速報」 （年、四半期）
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４四半期マイナス

東日本大震災

11/1Q ▲1.8％


