
 1/3 

週刊マーケットレター（2020 年６月 29 日週号、No.719） 

                            2020 年６月 28日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

IMF、戦後最大級の不況を予測 
米国の新型コロナ感染者数は先週、過去最高を更新した。テキサス州やフロリダ州では入

店制限を強化したため、経済は再び下降に向かうだろう。トランプ大統領の新型コロナへの

ルーズな対応が感染者数の増大を引き起こしており、トランプ大統領の政治責任が問われ

ている。感染者の拡大、人種問題さらに暴露本によってトランプ大統領の支持率は低下する

一方、バイデン前副大統領の支持率は上昇、両者の格差は拡大しており、トランプ大統領の

再選は難しくなりつつある。 

為替レート ６月 26 日（前週末） １ヵ月前 2019 年末 

  円ドル 107.21(106.87) 107.52 108.61 

 ドルユーロ 1.1217(1.1175) 1.0980 1.1210 

 ドルポンド 1.2333(1.2356) 1.2331 1.3259 

 スイスフランドル 0.9479(0.9523) 0.9654 0.9678 

短期金利（３ヵ月物） 

 日本 -0.04383(-0.04750) -0.03150 -0.04733 

 米国 0.30788(0.30513)  0.37125 1.90838 

 ユーロ -0.39186(-0.41457) -0.32200 -0.41429 

 スイス -0.66160(-0.66100) -0.63660 -0.68840 

長期金利（10 年債） 

 日本   0.005(0.010)  0.000 -0.025 

 米国      0.64(0.69) 0.70 1.91 

 英国      0.17(0.23) 0.21 0.81 

 ドイツ -0.48(-0.42) -0.43 -0.19 

株 式 

 日経平均株価 22512.08(22478.79)  21271.17 23656.62 

 TOPIX 1577.37(1582.80)   1534.73  1721.36 

 NY ダウ 25015.55(25871.46)  24995.11 28538.44 

 S&P500 3009.05(3097.74)   2991.77  3230.78 

  ナスダック 9757.21(9946.12)   9340.22  8972.60 

 FTSE100（英） 6159.30(6292.60)   6067.76     7542.44 

 DAX（独） 12089.39(12330.76)  11504.65 13249.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 134.41(137.97) 131.62 185.78 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 38.49(39.75) 34.35 61.06 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1780.3(1753.0) 1705.6 1523.1 
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24 日、IMFが最新の世界経済予測を発表したが、それによれば 2020 年の世界経済成長率

は-4.9%と４月予測の-3.0%から 1.9 ポイントの下方修正である。先進国に限れば-8.0%と大

きく落ち込む見通しである。米国は-8.0%だが、もし米国経済がこの予測のように推移すれ

ば、金融崩壊期の 2009年（-2.5%）をはるかに上回り、第２次大戦直後の 1946 年（-11.6%）

以来 74 年ぶりの深刻な不況になる。FRB が６月 10 日に公表した 2020 年の米 GDP 予測（-

7.6%/-5.5%）に比べても IMFのマイナス幅は大きい。 

世界の総名目 GDP に占める米国の割合は 24.6%であり、世界１の規模である。日本は 5.9%

と米国に比べれば、ウエイトは低く、世界経済への影響力も小さい。仮に、今年の米 GDPが

IMF の予測通り 8.0%も落ち込めば、米名目 GDP は前年比 1.7 兆ドル減少することになり、

世界経済を約２％引き下げることになる。 

IMF の予測によれば、ドイツは-7.8%だが、フランスやイタリアが２桁減となり、ユーロ

圏 GDP は 10.2%のダウンとなる。日本は 5.8%減と G７のなかでマイナス幅はもっとも小さ

い。２度の大型補正予算（57.3 兆円）によって他の先進国ほど悪くならないと予想してい

るが、はたして米国よりも軽い症状で治まるだろうか。 

補正予算 57.3 兆円は 2019 年度の名目 GDP の 10.4%に当たり、正味これだけの支出が追加

されれば、今年度の GDP 減少分の多くを埋め合わすことができるはずだ。だが、１次と２次

を加えた予備費 11.5兆円、企業への融資 15.4 兆円、Go To キャンペーン 1.6兆円など補正

予算の半分ほどは GDP へどれだけ寄与するか不透明である。大型補正予算といわれ規模だ

けに目が向けられがちだが、実際の支出は規模をかなり下回るだろう。 

日本経済は米国経済の影響を受けやすく、米国経済が悪化すれば直ちにその波が日本に

押し寄せ、米国経済以上に深刻な状態に陥る。これまでの両国の GDP 成長率を一瞥するだけ

で、日本経済の脆さ弱さがわかる。 

バブルが崩壊しつつあった 1991 年までは、日本の経済成長率が米国を上回っていたが、

1992 年以降 2019 年までの 28 年間をみると日本が米国を上回ったのは 2010 年と 2013 年の

２回だけだ。それも前年の大幅減と消費税率という特殊要因による伸びであり、そうした要

因がなければ、バブル後、一貫して米国が日本より高い成長を続けていたことになる。 

2019 年度の対米輸出は 14.8兆円、総輸出に占める比率は 19.6%と国別ではトップである。

一方、米国からの輸入は 8.5 兆円と中国の半分にも満たない。全体の貿易収支は 1.2 兆円

の赤字だが、対米収支は 6.3兆円の黒字なのである。最大の黒字を稼ぎ出しているのは輸送

用機器であり、2019 年度の黒字額は 4.6 兆円である。２番目は半導体等製造装置などの一

般機械の 2.3 兆円だ。対米黒字額の 73%は輸送用機器が稼ぎ出しており、自動車の対米輸出

の減少は貿易収支を一気に悪化させるだろう。 

５月の米雇用者報酬は前月比 2.5%増加したが、３月の水準を 5.1%下回っている。失業保

険は増加したが、個人への給付金の減少などにより、個人所得は 4.2%減少し、可処分所得

も 4.9%減となった。個人消費支出は前月比 8.2%増加したが、それでも３月を下回り、前年

比では 9.3%減である。貯蓄率は 23.2%と前月よりも低下したが、年率 4.1 兆ドルを貯蓄し
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ており、米国民は不透明な将来へ備えている。 

米国で新型コロナがぶり返していることから、消費者心理の改善は足踏みし、来月以降の

個人消費も低調な状態のままだと思う。高失業率も値の張る自動車の購入を控えさせ、今年

の米自動車販売は大幅に減少するだろう。米国の自動車販売不振は日本の自動車メーカー

の輸出を直撃し、稼働率の低下と利益率の悪化に苦しむことになる。さらにメーカーの業績

悪化は何層もの下請け企業に波及し、日本経済全体に下方圧力が掛かることになる。 

2020 年の米 GDP が前年比 8.0%も減少するならば、企業業績は半減以下に激減するかもし

れない。2008 年、2009 年の米実質 GDP は 0.1%、2.5%それぞれ前年を下回った。同年、米製

造業の純利益は-24.7%、-47.0%といずれも大幅な前年割れとなっている。 

日本の GDP は IMF 予測の-5.8%では収まらないと想定しておくべきだ。2008 年度の実質

GDP が 3.4%減少したことで、大企業製造業の純利益は赤字に転落したことを参考にするな

らば、５％を超えるマイナス成長になれば、それ以上のことが起きても不思議ではない。現

状の実体経済はそのような経路を辿っている。 

６月の製造業 PMI を比較しても日本は米国やユーロ圏よりも悪い。しかも６月の米、ユー

ロ圏は５月よりも改善しているが、日本は５月よりもさらに低下している。外需が弱くなれ

ば、たちどころに喘ぐという製造業の構造は少しも変わっていない。 

今年１－３月期の米企業利益は前年比-9.1%の減益となったが、４－６月期以降の業績は

３割以上の減益になるだろう。だが、米株はそれほど深刻な状態にはいたっていない。米 10

年債利回りが底這い状態にあるのとは対照的である。円ドル相場も小幅な動きであり、嵐の

前の静けさといったところか。 

日本株は底堅い動きを示しており、４－６月期以降の業績を織り込んでいるとは思えな

い。日銀の年 12 兆円の ETF 買いによってかなり相場は歪められている。だが、時価総額

590.8 兆円（５月末、東証一部）の株式を支え切れるものではない。米株の急落、企業業績

の悪化などを無視できなくなれば、売りが売りを呼ぶ展開となり、株式は崩れていくことに

なろう。米国経済の戦後最大級の収縮やそれに基づく企業収益の無残な結果が現実的だと

予測され始めると株式に金融政策は無力となる。そのような日が近づいているように感じ

る。 


