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首都直下地震は経済にどのような影響を及ぼすか？
民間エコノミストを対象としたエキスパートアンケート調査（速報）

What would be the economic impact of Tokyo inland earthquake?
Prompt report of the questionnaire survey on economic forecasters. 
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Summary
 Tokyo inland earthquake that is anticipated to occur in near future will have a huge 

impact on Japanese and world economy. This reports show the result of a questionnaire 

survey that asking 41 leading economic forecasters the plausibility of the suggested 

scenarios. 
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1．調査の目的

　この調査は，首都直下地震が今年度末（2012

年 3月 31日）に発生したという仮定のもと，そ

れによって日本経済に与える影響シナリオにつ

いて，日本を代表する民間エコノミストらにそ

の実現可能性についての評価を求めるとともに，

より良いシナリオの構築に資することを目的と

して実施されたものである．なお，ここで首都

直下地震とは，中央防災会議の想定で最悪の被

害をもたらす，東京湾北部地震（M7.3）によ

る被害想定（死者1万 1千人，直接被害額66.6

兆円）を前提とした．

　

2．調査の概略

　本調査の対象となったエコノミストは，社団

法人経済企画協会（ESP）が定期的に実施して

いる経済予測調査（通称ESPフォーキャスター

調査）の対象となっている41人の民間エコノミ

ストである．調査は㈱サーベイリサーチセンタ

ーに委託し，郵送による調査票の配布・郵送に

よる回収とした．回答は記名式である．調査期

間は2011年 11月 25日に発送し，年内の回収と

した．但し一部の回答は 1月に入って返送され

ている．有効回答数は 30 人，回収率は 73.2％

である．

　質問は，まず政府の想定による首都直下地震
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という回答は 7％．それに対し 37％が「ほとん

どあり得ない」と回答するなど，楽観的な見方

が多い．

（2）実体経済について

　サプライチェーンの寸断による生産活動の低

下というシナリオ⑷は半数が「非常にあり得る」

としているが，本社機能の低下による生産活動

⑸については「ほとんどあり得ない」が「非常

にあり得る」を上回っている．また物流や卸機

能の低下による国内物資不足⑹については半数

以上が「非常にあり得る」と回答している．（表

2，図 2）

（3）地価について

地価の上昇シナリオと下落シナリオいずれにつ

いても「非常にあり得る」という回答は少数で

あり，地震により地価が変動する可能性はそれ

ほど高く評価されていない．但し，地価下落シ

ナリオについては「ほとんどあり得ない」が 33

％であったのに対し，地価上昇シナリオについ

ては77％に上るなど，どちらかと言えば地価下

落シナリオの方が支持されている．（表3，図3）

（4）金融市場について

　金融市場の動向について特に注目すべき点と

して，復興需要を見込んだ円高，株高シナリオ

⑽については「ほとんどあり得ない」が 67％と

多くが否定的な見方を示している．また，同様

の被害を説明し，それと 1923 年関東大震災，

1995年阪神・淡路大震災，2011年東日本大震災

の被害を比較表を紹介した．それとともに，そ

こに描かれている首都直下地震が2012年3月末

に発生した場合に想定されるシナリオについて，

3段階（非常にあり得る，あり得る，あり得な

い）での評価を得た．

　なお，ESPフォーキャスターは，通常景気予

測を得意としており，個別市場の動向（たとえ

ば不動産市況や労働市況など）について深く精

通しているわけでは必ずしもない．いわんや，

首都直下地震による被害についての具体的なイ

メージを有しているわけでもない．従って，こ

の調査は，それぞれのシナリオの客観的な実現

可能性を調べたものではない．むしろ，国内外

の投資家や市場関係者らが，首都直下地震のリ

スクを現時点でどう捉えているかを示す調査で

あると言う点に注意して欲しい．

3．調査結果の概要

質問1：日本経済や世界経済のシナリオについて

（1）企業立地について

　震災によって，首都圏から企業や生産拠点の

移転が拡大する可能性を指摘する意見が多数を

占めている（表 1，図 1）．但し，日本企業の本

社機能の移転⑵については，「非常にあり得る」

図 1　企業立地について

表 1　企業立地について

全

体

ほ
と
ん
ど

あ
り
得
な
い

あ
り
得
る

非

常

に

あ
り
得
る

⑴ 外資系企業・グローバル企業の事務
所の海外移転が加速する。

30 3 13 14
100％ 10％ 43％ 47％

⑵ 日本企業の本社機能の国内移転が加
速する。

30 11 17 2
100％ 37％ 57％ 7％

⑶ 首都圏における製造業の生産拠点の
海外移転が加速する。

30 6 15 9
100％ 20％ 50％ 30％
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表 2　実体経済について

全

体

ほ
と
ん
ど

あ
り
得
な
い

あ
り
得
る

非

常

に

あ
り
得
る

⑷ 工場の被災により、サプライチェーンを通じ国
内外の製造業の生産レベルが著しく低下する。

30 1 14 15
100％ 3％ 47％ 50％

⑸ 企業の本社機能の低下により、国内外
での生産レベルが著しく低下する。

30 5 22 3
100％ 17％ 73％ 10％

⑹ 国内物流や卸機能の低下に伴い、国内
での物資不足が発生する。

30 1 13 16
100％ 3％ 43％ 53％

図 2　実体経済について

表 3　地価について

全

体

ほ
と
ん
ど

あ
り
得
な
い

あ
り
得
る

非

常

に

あ
り
得
る

⑺ 企業の撤退、人口の流出により東京の
地価が大幅に下落する。

30 10 18 2
100％ 33％ 60％ 7％

⑻ 東京の復興事業に対し海外資金が流入
し、東京の地価が大幅に上昇する。

30 23 6 1
100％ 77％ 20％ 3％

図 3　地価について

表 4　金融市場について

全

体

ほ
と
ん
ど

あ
り
得
な
い

あ
り
得
る

非

常

に

あ
り
得
る

⑼ 国内企業や金融機関に大量の不良債権
が発生し、円安・株安が進行する。

30 32 2 5
100％ 10％ 73％ 17％

⑽ 復興需要による日本企業の成長期待か
ら円高・株高が進行する。

30 20 10 ─
100％ 67％ 33％ ─

⑾ 日本のソブリンリスクが顕在化し、長
期金利が上昇し、円安が進行する。

30 10 12 8
100％ 33％ 40％ 27％

⑿ 復興資金需要の増大に伴い、長期金利
が上昇し、円高が進行する。

30 20 10 ─
100％ 67％ 33％ ─

⒀ 日本企業や資産家が保有する海外資産
が売却され、円高が発生する。

30 13 15 2
100％ 43％ 50％  7％

図 4　金融市場について

に復興資金需要の増大による長期金利の上昇，

円高のシナリオ⑿についても67％が否定的であ

る．むしろ，国内企業や金融機関に大量の不良

債権が生じ円安・株安となるシナリオ⑼は，「ほ

とんどあり得ない」は 10％に過ぎず，それなり

の支持を集めている．

　他方で，日本の財政リスクに対する質問⑾「ソ

ブリンリスクが顕在化し，長期金利が上昇し，

円安が進行する」については，27％が「非常に

あり得る」，33％が「ほとんどあり得ない」と意

見が分かれている．（表 4，図 4）
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質問 2：我が国の実質GDP成長率について

　2011年度末に震災が発生した場合と発生しな

かった場合の 2012 年度 GDP成長率について質

問した．なお，この質問については，当初の調

査票の質問に不備があったため，回答者に対し

て再度追加質問という形で 2012 年 1 月 31 日～

2 月 8 日にかけて再調査を行っている．有効回

答数は 21 である．

　2012 年度について，震災がなければ概ね 2％

前後の経済成長率が予測されているものの，震

災が発生した場合は有効回答数の半分がマイナ

ス成長を予測している．

　ところで，本調査調査終了後の2月13日に内

閣府より 2011 年の我が国の実質GDP成長率速

報値が－0.9％であることが発表された．－1.0

未満を予測している回答者は43％に及び，東日

本大震災より GDP 成長率は落ち込むと予想し

ていることになる．（表 5，図 5）

質問 3：金融・決済システムに深刻な被害が生

じ，機能回復に一週間程度を要するような

事態が発生した場合について

　世界的な金融危機へと発展するシナリオ⑴に

ついては，67％が「ほとんどあり得ない」と回

答している．また「現金や現物への需要が高ま

り，略奪や強盗が発生し治安が悪化する」とい

図 5　2012 年度（上）と 2013 年度（下）のGDP成長率予

表 5　我が国の実質GDP成長率について

全体 －5％
未満

－ 5％
〜
－ 4％
未満

－ 3％
〜
－ 2％
未満

－ 3％
〜
－ 2％
未満

－ 2％
〜
－ 1％
未満

－ 1％
〜
0％
未満

0％
0％
〜
1％
未満

1％
〜
2％
未満

2％
〜
3％
未満

3％
〜
4％
未満

4％
〜
5％
未満

5％
以上

無
回
答

2012 年度
震災有り

30 1 2 0 2 4 2 6 4 0 0 0 0 0 9
100% 3% 7% 0% 7% 13% 7% 20% 13% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2012 年度
震災無し

30 0 0 0 0 0 0 0 0 16 9 0 0 0 7
100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 53% 30% 0% 0% 0% 23%

2013 年度
震災有り

30 0 0 0 0 2 0 1 1 2 9 4 1 1 9
100% 0% 0% 0% 0% 7% 0% 3% 3% 7% 30% 13% 3% 3% 30%

2013 年度
震災無し

30 0 0 0 0 0 0 0 2 23 0 0 0 0 0
100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 77% 0% 0% 0% 0% 0%
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うシナリオについても63％が「ほとんどあり得

ない」と否定的な見方を示している．

　これに対し，「海外への支払いが滞った国内企

業が倒産する」というシナリオについては50％

が「あり得る」と回答している．また，国内の

経済活動が混乱するシナリオ⑶については，33

％が「非常にあり得る」と指摘している．（表

6，図 6）

4．おわりに

　シナリオによっては回答者の評価が分かれる

ものも多く，非常に不確実性の高い領域である

ことは明らかになった．本調査は速報であり，

それぞれのシナリオの関係性などの分析につい

ては引き続き進めていきたい．

表 6　金融・決済システムに深刻な被害が生じた場合

全

体

ほ
と
ん
ど

あ
り
得
な
い

あ
り
得
る

非

常

に

あ
り
得
る

無

回

答
⑴ 日本の金融機関と取引のある海外の金融機関の資金繰
りに支障が生じ、いくつかが破綻の危機に直面する。

30 20 9 ─ 1
100% 67% 30% ─ 3%

⑵ 海外への支払いが滞った国内企業が倒産する。
30 13 15 1 1
100% 43% 50% 3% 3%

⑶ 国内の経済活動が停止することによって、全国的に生
活に必要な物資やサービスが供給されなくなる。

30 11 8 10 1
100% 3% 60% 33% 3%

⑷ 現金や現物への需要が高まり、略奪や強盗が発生し治
安が悪化する。

30 19 10 ─ 1
100% 63% 33% ─ 3%

補　記
　本調査は文部科学省首都直下地震防災・減災特
別プロジェクト「 3．広域的危機管理・減災体制の
構築に関する研究」（研究代表者：林春男）によっ
て実施された．

回答者一覧（順不同）
松田　寿隆 （大和証券投資信託委託㈱調査部）
石丸　康宏  （株式会社 三菱東京 UFJ 銀行企画部

経済調査室）
枩村　秀樹（日本総合研究所）
吉川　雅幸（メリルリンチ日本証券）
斎藤　大紀（信金中央金庫 地域・中小企業研究所）
森実　潤也（富国生命保険 財務企画部）
中島　精也（伊藤忠商事）
村上　直己（マネックス証券）
宮川　憲央  （㈱みずほ証券リサーチ&コンサルテ

ィング）
南武　　志（農林中金総合研究所）

図 6　金融・決済システムに深刻な被害が生じた場合
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小玉　祐一（明治安田生命）
武田　洋子（三菱総合研究所）
新家　義貴（第一生命経済研究所）
小林真一郎  （三菱UFJリサーチ&コンサルティン

グ調査部）
北田　英治（浜銀総合研究所）
斎藤　太郎（㈱ニッセイ基礎研究所経済調査部門）
尾野　功一（大和証券キャピタル・マーケッツ）
柿沼　　点（大和住銀投信投資顧問）

会田　卓司（UBS証券会社）
岩下　真理（SMBC日興証券 金融市場調査部）
花田　　晋（住友信託銀行）
山本　康雄（みずほ総合研究所㈱）
佐藤　健裕（モルガン・スタンレーMUFG証券）
衣笠　一歩（日立総合計画研究所）
飯塚　尚己（みずほ証券エクイティ調査部）
窪田　剛士（株式会社帝国データバンク）
増田　貴司（東レ経営研究所産業経済調査部）
回答者不明  （日本経済新聞デジタルメディア

NEEDS 事業本部

 （原稿受付日：2012 年 2 月 20 日）
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