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2020年4⽉8⽇

⽇本は
緊急事態宣⾔と経済対策を同時発表

4⽉7⽇、⽇本は、新型コロナウイルスの感染拡⼤を防ぐための改正特別措置法に基づく緊急事態宣⾔
を発令しました。同時に、事業規模の総額が名⽬GDPの約2割に上る過去最⼤級の緊急経済対策も閣議
決定しました。今回の同時対応は、感染対策と関連する経済⽀援として有効な⼿段になり得るとみられ
ます。以下、今回の措置の概要をまとめ、弊社神⼭直樹チーフ・ストラテジストの⾒解をお伝えします。
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緊急事態宣⾔
とは

緊急事態宣⾔を発令

•海外の多くの国・地域では、もともと⾏動や財産（ビジネス）の⾃由を重視する
意識が強い⼈々の⾏動規制のため、ロックダウン（都市封鎖）など強い⾏動規制
が必要でした。

•しかし、⽇本では強制⼒の弱い緊急事態宣⾔とすることで、⾏き過ぎがちな事業
の停⽌や⾃粛を避けることを⽬的としています。政府が必需品配布などを⾏わず、
電⼒・ガス、交通、運輸、卸売り、⼩売りなど必要最低限の経済活動を⺠間に任
せ、⼈間同⼠の接触だけを減らして感染だけを防ぐ⽅策が選ばれました。

•⾃主性を重んじることで政策実⾏の犠牲の計測が難しいなどの弊害があるものの、
マクロ経済の観点からは、感染拡⼤防⽌が成功すれば（ここが各⾃の⾏動に任さ
れるのですが）、結果として回復は早くなりやすいと期待されます。

（報道および内閣府HPの情報をもとに日興アセットマネジメントが作成）

⽇本で初めて
宣⾔

全国的な感染症の急速なまん延により、国⺠⽣活や国⺠経済に甚⼤な影響を及ぼ
す場合に、政府対策本部⻑（内閣総理⼤⾂）が、①期間、②区域、③事案の概要
を特定して宣⾔するものです。宣⾔後は、区域の知事が対策を講じます。

①期間 2020年4月8日～5月6日

②区域 東京、神奈川、埼⽟、千葉、⼤阪、兵庫、福岡の7都府県

③概要 外出⾃粛要請、学校や映画館などの使⽤制限や停⽌の要請・指⽰
臨時医療施設を設置するために建物や⼟地を所有者に同意なく使⽤

宣言後も
継続する事

公共交通機関の運⾏、⾷品や医薬品などの⽣活必需品の販売
病院の診療や銀⾏業務

感染拡⼤防⽌が
成功すれば
回復は早い

（神⼭）
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日経平均株価と日本の新規感染者数の推移

新規感染者数（右軸） 日経平均株価（左軸）

2020/1/6～2020/4/7（円） （人）

（月/日）

（WHOおよび信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが

作成）上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。

（休場日は直前の値を使用）
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事業規模はGDP
の2割となる
108兆円

過去最⼤級の緊急経済対策を閣議決定

•経済対策には、政府の⾏動制限によって⽣じる事業利益や収⼊の減少を補償する
緊急⽀援と、正常化後に適切に経済成⻑軌道（成⻑トレンド）に戻るための需要
拡⼤・景気押し上げ策（V字回復⽀援）があります。

•事業規模108.2兆円、財政⽀出39.5兆円（19年度補正予算未執⾏分など除き
29.2兆円）は、リーマン・ショック時の対応以上に⼤型で、4⽉中に感染拡⼤
ペースが弱まると想定する限り⼗分な規模といえます。夏に⼊っても⾏動制限が
続けば下振れリスクが⾼まり、追加対策が必要になるとみています。（神⼭）

主
な
対
策

感染拡⼤防⽌策と医療提供体制の整備および治療薬の開発 約2.5兆円
雇⽤の維持と事業の継続** 約22.0兆円
次の段階としての官⺠を挙げた経済活動の回復 約3.3兆円
強靱な経済構造の構築 約10.2兆円
今後への備え 約1.5兆円

感染拡⼤が弱まる
と想定すれば
⼗分な規模

チーフ・ストラテジストはこう⾒る 〜今後の⽇本経済と⾦融市場の展望

•しかし、感染者数増⼤の勢いが⽌まらない場合は、緊急対策では⼗分に倒産と失業を押さえ込めな
い可能性が⾼まります。この最悪シナリオで、仮にリーマン・ショックのような⾦融危機につなが
るならば、3⽉につけた17,000円程度が⽇経平均株価の底値とはいえなくなり、10,000〜12,000
円まで下落する恐れもあります（これはメイン・シナリオではありません）。まずは、新規感染
者・発症者数の勢いが⽌まることが重要です。

**⽉収減などの条件を満たした世帯に30万円、収⼊が半分以下に減少した中⼩企
業に最⼤200万円、個⼈事業主に最⼤100万円の⽀給など

• 4-6⽉期に⼤幅マイナス成⻑となった後、7-9
⽉期から景気回復する、といったメインシナリ
オ通り、５⽉初旬までに⾏動制限が解除され、
緊急対策が⼗分な速さで⾏われて企業倒産と失
業を押さえ込めれば、消費を刺激する財政政策
の効果が現れるとともに、もともと健全だった
経済に戻っていく（過剰負債や過剰消費があっ
たリーマン・ショックとは背景が異なる）と想
定できます。

• 7-9⽉期に景気回復が遅れたとしても、12⽉か
ら（遅くとも来年3⽉ごろ）おおむね回復し、
株式市場はそれに先⽴って回復する（⽇経平均
株価で12⽉に22,000円程度）と予想します。

感染症対策本部
設置（政府・都）

緊急対策（政府）

緊急融資
制度（都）

注）グラフ内説明は主な対策、都は東京都

（報道および内閣府HPの情報をもとに日興アセットマネジメントが作成）


