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新型コロナウィルスの感染拡大を受けた米国経済の今後について 

【要旨】

 新型コロナウィルスの世界的な感染拡大に伴う景気の大幅悪化懸念を受けて、金融

市場は激震に見舞われている。

 感染拡大による米国経済への影響について、当初は下押し経路が①「中国からの観

光客減少」、②「対中輸出の減少、在中米国企業の売上減少」、③「中国を起点と

したサプライチェーンの混乱」と考えられ、米国景気の大幅な悪化までは必ずしも

想定されていなかった。然しながら、米国を含め中国以外の国で感染者が増加した

現在では、下押し経路に④「感染拡大を抑止するための米国内での経済活動の自

粛・抑制」、⑤「中国に止まらず世界各国の景気悪化」が加わったと整理できる。

更に、景気悪化懸念を受けた足元でのリスク回避色の非常に強い金融市場の動き

（金融環境の悪化）は、それ自体が米国経済の甚大な下押し圧力となり得る。

 今後の焦点は、特に米国内で感染がどの程度拡大するか、またいつ終息するかだ

が、これは予測が困難であり状況を注視していくしかない。仮に感染拡大が早期に

終息せずに長引き、金融環境の悪化した状態が続いた場合には、企業による本格的

な人員削減の動きが想定される。景気の下押し経路に「人員削減→所得減少→消費

減少」が加わると、一時的な成長率の下振れではなく景気後退に近づくことにな

り、感染症が終息した後も景気回復に時間を要する可能性がある。この点で「金融

環境」と「雇用者数」の状況を注視する必要がある。金融環境の安定は喫緊の課題

であり、FRB や政府・議会の対応もポイントとなろう。雇用者数については速報

性の高い新規失業保険申請件数等を今後注視していく必要がある。

 なお、追加的な注目点として、感染拡大を受けた米国民の反応が挙げられる。米国

でも感染者が確認された地域では関連施設の閉鎖や休校等の措置が取られているほ

か、イベントの中止・延期であったり出張の自粛等が拡がりつつある。これらに加

えて米国民が外出や日々の行動をどの程度抑制・変更するのかは必ずしも自明では

なく、消費者信頼感指数等で確認していく必要はあるだろう。
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新型コロナウィルスの世界的な感染拡大を受けて、金融市場ではリスク回避の動きが鮮明に 

新型コロナウィルスの世界的な感染拡大に伴う景気の大幅悪化懸念を受けて、金融市場は

激震に見舞われている。S&P500 株価指数は本日（3 月 9 日）、前日比で▲7.6％急落し、2 月

19 日につけた過去最高値から▲18.9％下落した水準となった（第 1 図）。10 年物国債利回り

は 0.5％近傍と前例のない水準へ低下しているほか（第 2図）、為替市場では円が急伸し、商

品市場では原油価格が暴落する等、金融市場はリスク回避一辺倒である。 

 

   
 

新型コロナウィルスの感染拡大で、米国経済への下押し経路が増加 

感染拡大による米国経済への影響について、当初は下押し経路が①「中国からの観光客減

少」、②「対中輸出の減少、在中米国企業の売上減少」、③「中国を起点としたサプライチ

ェーンの混乱」と考えられ、米国景気の大幅な悪化までは必ずしも想定されていなかった。 

然しながら、米国を含め中国以外の国で感染者が増加した現在では（次頁第 1 表）、上記

下押し経路に④「感染拡大を抑止するための米国内での経済活動の自粛・抑制」、⑤「中国

に止まらず世界各国の景気悪化」が加わったと整理できる。④は米国の内需を左右する最大

の下押し・リスク要因である。また、これを受けた足元でのリスク回避色の非常に強い金融

市場の動き（金融環境の悪化）は、それ自体が米国経済の甚大な下押し圧力となり得る。 

 

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

S&P500株価指数〈左目盛〉

ナスダック株価指数〈右目盛〉

第1図：株価の推移
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（資料）Bloombergより三菱UFJ銀行経済調査室作成
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今後の焦点は、特に米国内で感染がどの程度拡大するかだが、予測は困難 

今後の焦点は、特に米国内で感染がどの程度拡大するか、またいつ終息するかだが、これ

は予測が困難であり状況を注視していくしかない。米国では過去 1～2週間で確認された感染

者数が急速に増加して 423人となり、死者数は 19人となっている（3月 9日時点、CDCの集

計値）。 

なお、これまでは検査キットの不足で検査数が少なかったが、足元では検査キットを相応

に確保して全米各地へ配布している状況であり、目先は確認される感染者数が更に増加する

とみられている。 

感染状況等 渡航・入国規制 政策対応等（渡航・入国規制以外）

1月21日 ・米国での最初の感染を確認（ワシントン州）

1月29日
・中国/武漢市から米国民がチャーター便で帰還を
開始

1月30日 ・米国内で人から人への感染を初めて確認
・国務省、中国への渡航警戒レベルを最も高い4へ

引き上げ

1月31日
・中国に14日間以内に滞在歴がある外国人の入国

を禁止（2月2日～）

2月5日 ・疾病対策センター（CDC）、検査の拡大を発表

2月14日
・CDC、新型コロナウィルスの検査をインフルエンザ

感染者に拡大すると発表

2月17日
・「ダイヤモンド・プリンセス」号に乗船していた米国
民328人がチャーター機2機で帰還（うち14人は搭

乗前の検査で陽性が判明）

2月22日 ・国務省、日本への渡航警戒レベルを2へ引き上げ

2月24日
・トランプ政権、新型コロナウィルス対策で議会に25

億ドルの補正予算を要請

2月25日
・サンフランシスコ市、非常事態宣言を発令
・国立衛生研究所（NIH）、治療薬の大規模な治験

を開始すると発表

2月26日

・カリフォルニア州北部で感染源が不明の症例が見
付かる
・ニューヨーク州ナッソー郡で83人を保健当局が監

視中（一部報道）

・国務省、韓国への渡航警戒レベルを3へ引き上げ

・国務省、イタリアへの渡航警戒レベルを2へ引き上

げ

・トランプ大統領、ペンス副大統領を新型コロナウィ
ルス対策の責任者に任命

2月27日
・カリフォルニア州、少なくとも8,400人を経過観察し

ていることを公表

2月28日
・国務省、イタリアへの渡航警戒レベルを3へ引き上

げ

・FRB、緊急声明を発表「新型コロナウイルスが経済

に与えるリスクが高まっており、必要に応じて適切に
行動する」

2月29日
・新型コロナウィルスの感染で米国内で初の死者
（ワシントン州）

・イランに14日間以内に滞在歴がある外国人の入

国を禁止
・ワシントン州、非常事態宣言を発令

3月1日 ・ニューヨーク州で初の感染者を確認

・国務省、韓国の一部地域とイタリアの一部地域へ
の渡航警戒レベルを最も高い4へ引き上げ

・新型ウイルスの感染リスクが高い国からの米国へ
の渡航者を対象に、搭乗前と到着時にスクリーニン
グ検査を実施

3月2日
・トランプ大統領、ホワイトハウスで製薬業界の幹部
と会談

3月3日
・FRB、緊急会合を開催し政策金利を0.5％ポイント

引き下げ

3月4日
・下院、新型コロナウィルス対策法案を可決
・カリフォルニア州、非常事態宣言を発令

3月5日 ・上院、新型コロナウィルス対策法案を可決

3月6日
・トランプ大統領、新型コロナウィルス対策法案に署
名（78億ドル規模）

3月7日 ・ニューヨーク州、非常事態宣言を発令

第1表：米国における新型コロナウィルスの感染状況・政策対応等

（資料）米国疾病対策センター、国務省資料、各種報道より三菱UFJ銀行経済調査室作成
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「金融環境」と「雇用者数」の状況を注視する必要 

仮に感染拡大が早期に終息せずに長引き、事業環境・金融環境の悪化した状態が続いた場

合には、企業による本格的な人員削減の動きが想定される。景気の下押し経路に「人員削減

→所得減少→消費減少」が加わると、一時的な成長率の下振れではなく景気後退に近づくこ

とになり、感染症が終息した後も景気回復に時間を要する可能性がある。 

この点で「金融環境」と「雇用者数」の状況を注視する必要がある。金融環境の安定は喫

緊の課題であり、FRB や政府・議会の対応もポイントとなろう。FRB は 3 月 3 日の緊急会合

で▲0.5％ポイントの利下げを実施したが（注 1）、3 月 17・18 日に予定されている定例会合で

も更なる利下げが予想されているほか、量的緩和（QE）が再開・拡充されるとの見方も強ま

っている。トランプ政権・議会の対応では、3 月 6 日に新型コロナウィルスの医療面での対

策法案（78 億ドル規模）を成立させたが、感染拡大で甚大な悪影響が見込まれる企業・従業

員への経済支援措置を含む包括的な対策を検討中と報道されている。 

雇用者数について、3月 6日に発表された 2月の非農業部門雇用者数は前月比＋27.3万人と

堅調に増加し（第 3 図）、週次で発表されている新規失業保険申請件数もこれまでのところ

低水準で安定している（第 4 図）。これらの指標、なかでも速報性の高い新規失業保険申請

件数を今後注視していく必要がある。 

（注 1）利下げ後の現在の政策金利の誘導目標レンジは 1.0～1.25％である。 

 

   

 

感染拡大を受けた米国民の反応も追加的な注目点 

追加的な注目点として、感染拡大を受けた米国民の反応が挙げられる。米国でも感染者が

確認された地域では関連施設の閉鎖や休校等の措置が取られているほか、イベントの中止・

延期であったり出張の自粛等が拡がりつつある。これらに加えて米国民が外出や日々の行動
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をどの程度抑制・変更するのかは必ずしも自明ではなく、消費者信頼感指数等で確認してい

く必要はあるだろう。 

なお、ロイター社が 3月 2・3日に実施したアンケート調査の結果によれば、新型感染症の

拡大を受けた米国民の反応は共和党支持層と民主党支持層で違いがあるとされている。「新

型コロナウィルスの感染拡大が差し迫った脅威である」との回答割合は、民主党支持層で 4

割程度、共和党支持層で 2 割程度と 2 倍の開きがあり、日々の生活を変えるとの回答割合も

民主党支持層で高いようである。 

   

（2020年 3月 9日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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