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まだ感染がどこで収まるか見えない時にこういうことを書いても、あまり気に留まら

ないだろうが、その日が来た後の回復軌道について頭の整理をしておきたい。V字型に

なるのか L字型になるのか、どのような要素が違いをもたらすのかという議論である。 

目下、経済先行きにも大変悲観的な見方が広がっている。悲観論者が注目するのは、

今回の出来事が 2つの未体験の要素を持っていることだろう。ひとつは、これだけサー

ビス化が進んだ経済での出来ごとだということだ。海外、国内を問わず観光、エンター

テインメント、レストランやカフェでの飲食は自粛ムードである。周辺産業まで含める

と、経済の相当の範囲に渡って影響を受ける生産者がおり、GDP 全体の落ち込みはさ

ぞ大きくなろう。 

もうひとつは、世界のどの地域でも同時に起きているということだ。第一次大戦時の

スペイン風邪も世界規模だったが、100年以上も前のことである。現代人にとっては今

回が初体験の世界規模の伝染病だ。これまでの経済の落ち込みは、どこの国で起こって

も、他のどこかの国が好調であり景気回復をサポートした。通貨危機後のアジアの回復

には、IT 革命を背景に好調だった米国経済があった。グローバル金融危機で先進国が

低迷した時には、途上国が全般的に好調であった。しかし、今回は世界全体である。し

かも需要の面でも生産の面でも最重要な中国の被害が大きい。これらを考えると、どう

しても悲観的な将来予測にならざるを得ない。 

今後の悪化の展開は、第 1フェーズがサービス業を中心とする世界規模の需要の落ち

込みだ。世界中で外出自粛ムードの今（1-3月期）は間違いなくその時期だ。これが 4-6

月期にどこまで食い込むのか楽観できない。2四半期が完全に需要後退期になると、雇

用減少と所得減少による二次的な需要減少の第 2フェーズが本格的に始まる。景気後退

が金融機関の深刻な資産劣化につながると第 3フェーズとなる。この段階に進むと、金

融仲介機能が低下して、さらに実体経済が落ち込むことになる。 

望みは日々薄くなっているが、仮に第 1フェーズでウイルスの広がりのピークが見え

てくれば、V字回復も不可能ではないだろう。生産者が在庫を多めに持つとか、生産拠

点の分散を図るなど、効率よりリスク回避に比重を置いた経営が広がり潜在成長率が下
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がるという見方もある。しかし、じきに競争激化の中で元の効率性重視に戻っていこう。

ただ繰り返すが、このシナリオは日々可能性が小さくなっている。 

もし、次の第 2フェーズで伝染の勢いが止まったら、V字とまではいかないが、L字

型のような長期低迷に陥ることも避けられるのではないだろうか。経済の正常化に向け、

世界が同時に動き出すのである。重しがなくなって全体で浮揚するときの相乗効果は大

きい。そもそも敵はウイルスであって人間ではない。特効薬開発という全人類的な安堵

が広がったり、そこまでいかなくても不明だったことが解明されれば、人と人の間の不

信感のような経済活動の障害は残らない。 

中国への不信を言う向きがあるが、それは習近平政権誕生以来のもので、新たな悪材

料ではない。新型コロナウイルスは、今は不明な点が多いので防衛反応が過剰になって

いる可能性があるが、解明された結果、やはりこれまでのインフルエンザ程度の脅威だ

となれば、ここまで経済活動を自粛する方が、害が大きいという冷静な判断が生まれる。 

グローバルな需要後退が大きすぎて、金融セクターの不良債権問題に発展する第 3フ

ェーズまでいくとどうなるだろうか。実はこれも、冷静に考えると日本のバブル崩壊後

のデフレや、リーマンショック後の欧米経済ほどのことではないのではないだろうか。

なぜならば、今回の需要落ち込みは、過剰債務や過剰投資の結果ではない。長い時間が

かかる“過剰”の調整期は基本的に不要である。エンターテインメントの我慢が需要落

ち込みの発端だ。もちろん、サプライチェーンの分断による製造業の生産の落ち込みも

あるが、過去の立ち直りを見る限り、供給体制の再構築に見せる企業の力は強い。ウイ

ルスという共通の悪魔が消えた時の、あるいは悪魔との共存に慣れた時の人間の力は強

い。 

唯一、恐れる下振れシナリオは、今回の中国の社会混乱が、国内での政権の正統性へ

の疑念につながったり、過剰債務問題に飛び火してしまうことだ。特に後者が起こると、

グローバルなデフレすら視野に入ってくる。論理的に飛躍があるので、あくまでリスク

シナリオである。 
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