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新型コロナウイルス（COVID19）の感染拡大により世界的に経済への影響が深刻化している。中国では移動制限、

工場の停止などで経済的に大きな影響が見込まれている。ASEAN4（インドネシア、フィリピン、マレーシア、タイ）で

は、特に影響を受けるのが観光業、製造業で、タイ、マレーシアは両方の影響を受け経済が減速するとみられる。

一方、インド経済への影響は限定的になるだろう。アジア開発銀行の試算によると、GDP の押し下げ幅は中国より

タイの方が大きい。終息はいつになるか定かではなく不確実性が高い中、タイ、フィリピン、インドネシア、マレーシ

アは COVID19 による経済的な影響への懸念から政策金利を引き下げている。インドは緩和的なスタンスを維持し

つつも、インフレが高水準になっているため 2019 年 12 月以降、政策金利は据え置いている。3 月の米国による緊

急利下げにより利下げ余地が大きくなったこともあり、今後も年内は、緩和的な措置が続くだろう。 
 

2020 年がスタートした直後、中国・武漢で発生した新型コロナウイルス（COVID19）は世界的規模で感染が拡大

し、世界経済への影響が懸念されている。そのような状況下、中国は春節明け早々2 月初旬の金融市場の取引が

再開する際、COVID19 に伴う金融市場・経済への影響を抑えようと 1 兆 2,000 億元（約 14 兆円）を市場に資金供

給したり、さらに 2 月中旬には最優遇貸出金利（LPR、ローンプライムレート）を引き下げたり、その後も様々な方法

で金融緩和を行っている。また、中国の経済情勢に影響を受けやすい ASEAN4（インドネシア、フィリピン、マレー

シア、タイ）、景気低迷中のインドにおける 2020 年の金融政策は、2019 年に続き緩和方向へのペースを加速する

とみられる。そこで、ASEAN4、中国、インドにおける COVID19 の感染拡大に伴う経済への影響と金融政策につい

て検討したい。 

■新型コロナウイルス（COVID19）感染拡大に伴う経済への影響 
IMF は 2 月中旬の G20 財務大臣・中央銀行総裁会議で、2020 年の中国の実質 GDP 成長率について「4－6

月に正常化」を前提に 6.0％から 5.6％に、世界経済についても 3.3％の見通しを 0.1％ポイント下方修正し 3.2％
にすると発表した。もしそうなれば、5.6％という中国の実質 GDP 成長率は、1990 年以来の低水準となる。人、モノ、

カネの動きが停滞することになり消費のみならず貿易、投資にまで影響は波及する。減速の規模としては 2008 年

のリーマンショック時と同様もしくはさらに大きくなる可能性もある。まずは中国だが、今回の COVID19 の国内外へ

の経済的な影響は SARS（重症急性呼吸器症候群（Severe Acute Respiratory Syndrome）：2002 年 11 月広東

省で発症し 2003 年 7 月 5 日に終息宣言）の時より大きくなる。SARS の時は、経済は終息宣言の時期には回復し

ていた。つまり、2003 年第 1 四半期の実質 GDP 成長率・前年同期比 11.1％から第 2 四半期・同 9.1％と伸びが

低下した後、第 3 四半期には同 10％に回復している。そもそも図表①をみても大きな影響があったとは言えない。

しかし、今回の COVID19 は SARS 時と大きく異なる。第一に、SARS 時より、感染者数が圧倒的に多く、感染スピ

ードが速い。SARS では感染者数は 8,098 人であった一方、COVID19 では致死率は SARS より低いものの 2019
年 12 月に発生が報告されてから 2 月中旬時点までで中国本土だけでも 10 倍の感染者数となり感染速度も速い。

第二に、感染者数が多いため SARS 時より終息が長期化する可能性がある。第三に、中国経済の規模は、SARS
が発生した 2003 年（名目 GDP、1 兆 6,710 億ドル、IMF）と比較し、著しく拡大（2019 年同 14 兆 1,401 億ドル、

IMF 推計）している。2003 年の世界経済全体に占める割合は 4.3％であったが、2019 年は 16.3％と約 4 倍に拡

大している。つまり、国内のみならず国外への影響が大きくなる。春節時に規制された海外旅行以外に、すでに製

造業のサプライチェーンが滞り中国から原材料や中間財を輸入している他国での生産が停滞している。第四に

SARS 時はマクロ環境が WTO 加盟直後で貿易が加速していたため良好であった。しかし、今は経済が減速中で

あり SARS 時と異なり金融緩和を実施している。つまり、感染終息後の回復は SARS 時と比較し力強さを欠くだろ

う。 
中国国内経済への影響を時系列的に考えると、まず春節時での人の移動が激減しサービス業が打撃を受けた。

その後 COVID19 の影響を抑えるため春節休暇が延長され、その間工場が停止し製造業の生産が停滞した。この

ような状況は、早速経済指標に表れだしている。中国国家統計局と中国物流購買連合会が発表した 2 月の非製造

業購買担当者指数（PMI）は 29.6 と 30 を割り込み、前月から 24.5 ポイント急落、製造業購買担当者指数（PMI）は
35.7 と前月から 14.3 ポイント急落した。非製造業 PMI が 50 を割ったのは 2012 年に同統計始まって以来のこと
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であり、製造業 PMI は 2005 年に同統計が始まって以来の最低水準を更新している（図表②）。つまり、それほど

今回の COVID19 による経済的な影響は大きいことを示している。しかし、大型・中型企業の再開率は 2 月 25 日

時点で 78.9％まで上がっており、3 月末までには 90％を超える見通しになっているため、3 月の PMI は持ち直す

とみられる。 

 
次にタイ、マレーシア、フィリピン、インドネシア、インドを、特に中国との関係が深く経済的な影響が大きくなると

見込まれる観光業、製造業を中心に分析したい。まずは観光業だが、図表③の通り、タイは外国人旅行者の消費

額が GDP 比で 12％と、他の 4 か国と比較し圧倒的に大きく、観光収入が GDP の押し上げに大きく貢献している

ことがわかる。そのうち中国人旅行者の消費額は GDP 比で 3.29％と大きく、中国からの観光客が減少するとダメー

ジが大きくなる。次に外国人旅行者及び中国人旅行者の消費額の GDP 比が大きいのはマレーシア、フィリピン、イ

ンドネシア、インドと続く。2020 年 1 月の外国人旅行者数及び中国人旅行者数は、COVID19 が世界各地に感染

拡大する前であったのと、中国政府が国民の海外団体旅行を禁止したのが 1 月 27 日であったことから、COVID19
の影響は限定的であった。しかし、2 月以降は世界各地に感染が拡大し、自主的な旅行の中止、もしくは政府によ

る入国制限・禁止等により、中国人旅行客だけでなく、感染が拡大している国々からの旅行客も減少することが見

込まれる。4 月末に感染拡大が終息すると想定し、2～4 月の 3 か月間で外国人旅行者数が 60%減少する場合の

GDPの押し下げ幅を試算してみると（図表④）、タイが 1.79％、マレーシアが 0.82％、フィリピンが 0.37％、インドネ

シアが 0.20％、インドが 0.16％となる。2～4 月の 3 か月間で中国人旅行者数だけが 60％減少する場合において

も同様に試算したところ、タイが 0.494％、マレーシア 0.093％、フィリピンが 0.066％、インドネシアが 0.027％、イ

ンドが 0.003％となった。つまり、これらの想定では、タイの影響が最も大きく次にマレーシア、フィリピン、インドネシ

アの順であり、最も影響が見込まれないのはインドである。期間が長引き 7 月まで継続する場合（図表⑤）、GDP の

押し下げ幅は倍になり影響は深刻化してくる。 
 

さらに製造業への影響を考える。国連貿易開発会議（UNCTAD）によると、中国の製造業による部品などの中間

財の輸出は、世界全体の 20％を占めている。世界の製造業のハブとしての役割が大きく、サプライチェーンが寸断

されると、世界各国での生産、輸出が滞ってしまう。UNCTAD は 3 月初旬、COVID19 の感染拡大の影響で中国

の製造業による中間財の輸出が 2％減少した場合の各国の輸出の損失額を試算している。図表⑥をみると、マレ

ーシア、タイの損失額はそれぞれ 10 億 7,700 万ドル、7 億 3,300 万ドルと高く、続いてインド、インドネシア、フィリ
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ピンがそれぞれ 3 億 4,800 万ドル、3 億 1,200 万ドル、3 億ドルと 3 億ドル台になっている。さらに詳細を各国別に

みると、マレーシアは事務機器の輸出への影響が最も大きく 3 億 2,500 万ドルとなっており、続いて通信機器の 2
億 6,800 万ドル、機械類の 1 億 2,400 万ドルの順となっている。タイにおいては、ゴム、プラスチックの 1 億 500 万

ドル、機械類の 1 億 400 万ドル、化学の 1 億ドルの順になっている。インドは化学が最も影響を受け 1 億 2,900 万

ドル、次に繊維・衣服が 6,400 万ドルである。ほかに 5,000 万ドルを超えて影響を受けるのは、インドネシアの皮革

製品の 6,600 万ドル、フィリピンでは通信機器の 1 億 1,500 万ドルや事務機器の 7,700 万ドルなどである。産業別

で 5 か国の合計をみると、損失額が最も大きいのは通信機器の 5 億 1,800 万ドル、次に大きいのは事務機器の 4
億 7,200 万ドル、化学の 3 億 4,900 万ドルである。 
損失額の GDP 比（図表⑦）では、大きい順にマレーシアが 0.30％、タイが 0.15％、フィリピンが 0.09％、インド

ネシアが 0.03％、インドが 0.01％となっている。しかし、上述のような影響は今後浮き彫りになってくるだろうが、足

元での影響はまだみられない。5 か国の 2 月の製造業 PMI（図表⑧）を見る限り中国のように著しく低下しておらず、

むしろ上昇かほぼ横ばいだ。しかし、3 月以降の製造業 PMI はサプライチェーンの寸断の影響が顕在化し低下す

る可能性が高い。 
さらに間接的な影響としては、世界の工場である中国の生産が滞り、資源需要が減少することで資源価格が下落

し、その影響で資源国であるマレーシア、インドネシアは経済的なダメージを受けると想定される。つまり上述を踏ま

えると、5 か国中、タイ、マレーシアとも観光業、製造業への影響を大きく受けるがマレーシアはさらに資源価格の下

落の影響も受けるものと見込まれる。 
図表⑥中国からの中間財の輸出が2％減少した場合の輸出損失額

(単位：100万ドル）
インド インドネシア マレーシア フィリピン タイ 合計

自動車 34 40 32 22 91 219
通信機器 0 36 268 115 99 518
電気機械 12 24 78 42 85 241
皮革製品 13 66 1 1 4 85
機械類 24 7 124 17 104 276
金属・金属製品 27 8 25 2 27 89
事務機器 1 18 325 77 51 472
紙製品・出版 1 6 10 0 12 29
化学 129 44 69 7 100 349
精密機械 13 9 55 17 30 124
ゴム・プラス 13 12 56 1 105 187
繊維・衣服 64 11 3 0 16 94
木材・家具 15 33 31 1 8 88
合計 348 312 1077 300 733 2770
（注）5000万ドル以上赤。
（出所）UNCTADよりSCGR作成  
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また、アジア開発銀行（ADB）は COVID19 の影響による GDP の押し下げ幅を試算している。この想定シナリオ

では、特に観光業の減少、中国国内の消費の減少を織り込んでおり、世界全体で770億ドル～3,470億ドル規模、

GDP の 0.1～0.4％の範囲で損失を被ると試算している。図表⑨は、事態緩和が 1 月下旬から 2 カ月後の「最も穏

やかなケース」、3 か月後の「中間的なケース」、6 カ月後の「より深刻なケース」の想定シナリオである。この試算で

は、COVID19 が発生した中国よりもタイの GDP 押し下げ幅の方が大きく、あまり大差はないがフィリピン、マレーシ

ア、インドネシアの順で GDP の押し下げ幅が大きい。一方、インドは 6 か国中、COVID19 による経済的な損失を

最も受けないようだ。 

  
 
■COVID19 の影響で 2020 年の金融政策の方向性は緩和が加速 
 上述の通り、COVID19 の感染拡大による経済的な影響は、インド以外の 4 か国で程度の差はあれ深刻化すると

見込まれる。いつ終息するかは、現時点では定かではなく、不確実性が高い。2019 年は概して 6 か国とも米中通

商問題および世界経済の減速から景気底上げのため金融緩和を継続していたが、2020年 1月の COVID19発生

以来、経済減速がさらに進むことが懸念され、インド以外の中国、ASEAN4 では緩和スピードを加速させている（図

表⑩）。中国以外でいうと、いち早く COVID19 の影響を受け利下げに踏み切ったのはタイだ。2 月 5 日に全会一

致の決定で緊急利下げを実施している。政策金利（翌日物レポ金利）は 0.25 ポイント引き下げられ過去最低の

1.0％となった。続いて 2 月 6 日にフィリピンも、政策金利である翌日物借入金利、翌日物貸出金利、翌日物預金

金利をそれぞれ 0.25 ポイント引き下げ 3.75％、4.25％、3.25％に変更している。インドネシアは 2 月 20 日に政策

金利（7 日物リバースレポ金利）を 0.25 ポイント引き下げ 4.75％とした。2019 年 10 月以来の利下げとなり 2018 年

6 月以来の低金利水準になっている。マレーシアは 3 月 3 日、政策金利（翌日物政策金利（OPR））を 1 月に続き

0.25 ポイント引き下げ 2.50％とした。これらはいずれも COVID19 による経済減速を懸念しての措置だ。一方、イン

ドは 2 月 6 日の金融政策決定会合で政策金利（翌日物レポ金利）を据え置いている。2019 年から続く消費者物価

指数（CPI）の上昇が想定以上であるため、前回の 2019 年 12 月の会合に続き 2 回連続の据え置きとなった（図表

⑩⑪）。インドにおいては、2019 年の大手ノンバンクの債務不履行を発端に信用収縮（クレジットクランチ）が拡大し

経済活動が鈍化しているため 2019 年 2 月から 10 月までに 5 回連続で利下げしていた。  
今後の利下げ余地と見通しに関してだが、3 月 3 日と 15 日の米連邦準備制度理事会（FRB）による緊急利下げ

により利下げ余地が大きくなり、さらに利下げが進むとみられる。まずタイだが、2 月の消費者物価指数（CPI）は前

年同月比 0.74％上昇と低く、3 月も 2 月に続き利下げの可能性がある。フィリピンの 2 月の CPI も、同 2.6％上昇

とインフレ目標である 2～4％の低位の範囲内に収まっており、こちらも 3 月に利下げが見込まれる。インドネシアは、

CPI が 2.98％とインフレ目標である 2～4％の範囲内に収まっている。2 月 20 日の利下げは低インフレが維持され

国内経済は安定していたものの COVID19 の影響を懸念した予防的措置であったため、今後、緩和の方向性は維

持するだろうが、追加利下げはさほど早急ではない。インドは「COVID19 による経済成長への新たなリスクが生じて

いる」とし、「CPI の減速が見込まれ利下げ余地がある」とインド準備銀行（中央銀行・RBI）はコメントしている。よっ

て 4 月の会合での金利政策は状況の必要性によって判断されるだろうが、COVID19 の影響が他国と比較し限定

的であると見込まれるため、CPI 上昇が継続するならば政策金利は再度据え置きの可能性がある。 
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図表⑩政策金利

タイ マレーシア インドネシア フィリピン インド

（%）

（出所）Bloomberg よりSCGR作成


