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新型コロナウイルス後の世界

（Ⅱ） 
（変貌する経済構造） 
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はじめに 

新型コロナウイルスのパンデミック（世界的大流行）による株価への影響 
 

新型コロナウイルスの世界的流行により、株式市場の様相は大きく変化しました。日経

平均株価は 2 月 20 日終値 2 万 3,479 円から 3 月 19 日終値は 1 万 6,552 円まで約 30％下

落し、東証マザーズ指数は同期間に 823.3 ポイントから 557.86 ポイントに 32％強下落し

ました。 

 

リーマン・ショック時には、リーマンブラザーズが 2008 年 9 月 15 日に経営破綻し、

ＮＹダウは同年 9 月 12 日終値 1 万 1,421 ドルから下落を加速し、1 か月後の 10 月 15 日

には 8,577 ドルまで下落しました。この間の下落率は約 25％でしたが、その後ＮＹダウ

は翌年の 2009 年 3 月 9 日に 6,547 ドルの安値を付け下落率は 42％強となりました。 

 

今回ＮＹダウは大幅下落を始める直前の 2 月 21 日終値は、2 万 8,992 ドルであり、 

3 月 23 日終値は 1 万 8,591 ドルをつけ約 1 ヵ月で約 35％下落し、リーマン・ショックの

時より下落スピードは速くなっています。また 2 月 19 日に最高値を更新した S&P500

種株価指数の週間下落率は 11.5％に達し、ピークから 10％調整するのにかかった日数は

6 日と「史上最速」の急落となりました。その分各国の政府・中央銀行が素早く巨額の経

済対策等を打出しており、4 月に入ると市場に薄明かりが戻ってきた様にも思えます。株

価がこのまま上昇を続けると考える楽観論と、二番底を覚悟すべきと考える慎重論が市場

には混在していますが、今回は下落スピードが速かった分、反発局面が訪れるタイミング

も早まる可能性を考えておく必要があるかもしれません。 

 

一方で、今回の新型コロナウイルスで生じた経済ショックは、消費者や企業の需要意欲

が減った訳では無く、感染拡大を防止するために対人接触を遮断し、通常の経済活動を中

止した事による「供給ショック」と言えます。需要の落ち込みによる一般的な景気後退と

は性質が異なるため、「需要喚起策」は効果を持たず、経済活動を「自粛」している事業

者の売上喪失や、その従業員の給与や雇用が失われつつあると言う危機的状況であると言

えます。各国政府等による素早い支援で企業の倒産や就業者の失業を防ぎ、感染が収束し

た将来の需要の回復期まで、十分な供給能力を維持出来るかが重要なポイントになると考

えます。経済活動の縮小が更に長期化すれば二番底のリスクを意識する必要が出てくるか

も知れません。 
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※Bloomberg で作成した NY ダウ 30 種指数と日経 225 指数の株価（上段）と最大ドローダウン（下段） 

※最大ドローダウンとは、その時点における過去最高値からの下落率を示しています。 

（2020 年 4 月 24 日現在） 

ﾘｰﾏﾝｼｮｯｸ 

今回のｺﾛﾅｼｮｯｸ ﾘｰﾏﾝｼｮｯｸ 

今回のｺﾛﾅｼｮｯｸ 

パンデミックが封じ込められた後の経済構造の変化と関連企業 

 
世界の感染者数の 3分の 1を占める（4/27 現在）米国の一部の州（テネシー州、モンタナ

州等）では 4月 27 日から一部事業の再開を認め、州別で最も感染者数が多いニューヨーク州

のクオモ知事は、4/26 の記者会見で一定の基準を満たされれば第一段階として建設業と製造

業の再開を認めると表明しました。また米国、スペインに次いで感染者数が多いイタリアも 

5 月 4 日から外出規制などを段階的に緩和すると表明しました。 

新型コロナウイルスの感染拡大が終息し、パンデミックが封じ込められ、社会の正常な機能

が回復した後の経済構造の変化と、その関連企業について以下の視点から考えてみたいと思い

ます。 
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●視点２：グローバル化リスク 

 

第 2次世界大戦以降の世界覇権を巡る東西冷戦が 1990 年代初頭に終わり、技術革新が進

みインフラ整備が進む事で、情報、ヒト、モノ、カネ、企業などの移動が盛んになり、地

球規模で一体化する「グローバル化」が進みました。グローバル化によって、先進国が持

つ多額の資本や高度な技術、経営ノウハウなどが途上国に流入し、安い労働力によってコ

ストの低減が可能となり、世界全体で生産の向上に繋がりました。 

一方でグローバル化によって、経済や貧富の格差拡大、また環境問題なども表面化しま

した。今回の新型コロナウイルスの世界的な感染拡大は、世界第 2 位の経済規模を持ち、

サプライチェーンに複雑かつ深く関与している中国から感染が始まった事で、中国からの

ヒトとモノの流れに沿って世界に感染が広まりました。各地で工場や都市、国境が封鎖さ

れ、サプライチェーンが寸断された結果、経済や貿易、投資の収縮が加速度的に世界に広

がると言う「グローバル化の負の側面」が浮き彫りとなりました。 

 

自動車（世界 158 社）の１～３月期は最終損益が８５％減となり、４～6月期は全体で

赤字に転落する見通しとなっています。航空（世界 73 社）の１～３月期の最終損益は５８

億ドルの赤字で、４～6月期には売上高が前年同期比で９０％減るとの見通しもあります。 

グローバル化リスクの影響が大きかった自動車、航空産業と好調と言われている半導体

産業について、それぞれの影響を見てみたいと思います。 
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○自動車産業への影響 

 

新型コロナウイルスの感染拡大が、自動車産業に大きな悪影響を及ぼしています。4 月

23 日付日経新聞朝刊は、トヨタ自動車が 5 月の国内自動車生産を 3 月末に設定した計画か

らほぼ半減させると報じました。新型コロナウイルスの感染拡大に伴う世界の新車需要の

急減を受けたもので、国内では主に海外向けの車種を中心に減産すると見られています。 

 東京商工リサーチの発表によると、国内自動車メーカー主要 7 社（グループ会社含む）

と直接取引のある１次仕入先数は 1 万 7,812 社、間接取引のある２次仕入先数は 3万 4,354

社にも及びます。また仕入先の多くは資本金が１億円未満の中小企業が占めており、すそ

野が広い自動車業界は、多くの中小企業が生産に関わっています。自動車メーカーの操業

停止や減産が長期化した場合、その影響は深刻さを増す可能性があります。 

 

 また米国の自動車セクターにも極めて大きな悪影響を及ぼしています。政府による自宅

待機命令と感染抑制策、そして深刻な需要減を受け殆どの自動車工場が一時休止を余儀な

くされました。新車販売台数や部品生産は３月に前期比で３割程度も急減しました。 

当初は４月の工場稼働再開を予定していましたが、情勢悪化に歯止めが掛からない中で、

休止期間の延長を繰り返しており、４月の新車販売台数は▲４６．６％（前年同月比）と

更に悪化しました。 

 

一方、中国では１月下旬から日本車各社が全工場を一斉に停止していましたが、２月中

旬から順次稼働を再開させています。トヨタ自動車は中国４カ所の完成車工場を３月末か

ら生産調整をやめて一部の工場で休日出勤や残業なども実施しています。５月からは前年

同月の生産量よりも１割増やして減産分を取り戻すとしています。 
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○航空産業への影響 

 

 新型コロナウイルスの感染拡大の影響により、世界中の航空会社で運航が大幅に減少し

ています。IATA（国際航空運送協会）は４月１４日、今年１年間における世界の航空会社

の旅客収益は 33 兆 7,000 億円減少し、前年比５５％減となる試算を発表しました。 

各国は移動制限を行っており、４月上旬時点で世界各地の航空便本数は昨年に比べおよ

そ８０％減となっており、４月～６月に最も深刻な影響が出ると予想しています。 

  

航空機メーカーの米ボーイングは、次世代中型機「NMA」の開発計画を打切ると同時に、

日本国内でも多数就航する「７８７」の生産を２０２２年に現在の半分まで落とし、大型

機「７７７」も２０２１年から３割減産します。減産に備えて従業員の１割に当る１万６

千人を削減するとしています。 

 

 ボーイングの減産は、航空機エンジンを供給する米ゼネラル・エレクトリック（GE）な

ど部品メーカーにとって影響が大きく、日本メーカーにとっても７８７の大幅減産が響く

と予想されます。主翼や胴体などの主要構造部の３５％を三菱重工業や川崎重工業などの

重工メーカーが手掛けており、機体に用いる炭素繊維は東レが米国工場から供給していま

す。 

 

ボーイングが３月下旬に新型コロナウイルスに伴う非常事態宣言を受けて米国工場の生

産を一時休止した際には、日本の航空機産業が集積する中部地方の部品工場が減産や操業

停止に追い込まれました。 
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○半導体産業への影響 

 

2020 年の半導体市場は、２桁のマイナス成長に終わった 2019 年に対し、メモリ価格の

低下傾向が鈍化し一部で反転することから、５%～１０%の成長が期待されていました。 

しかし新型コロナウイルスの感染拡大によって市場調査会社トレンドフォース

（TrendForce）が 2020 年 3 月 30 日に発表した１～３月期の主要な電子機器の世界出荷

台数推定は、いずれも下方修正されました。またリサーチ会社ガートナー（Gartner）は、

2020 年第１四半期の PC 出荷台数は前年に比べて１２．３%減少したと発表しています。 

  

 世界的な在宅勤務（テレワーク）、在宅講義、在宅診療の急増やオンライン消費増加、

5G 促進に向けた動きが継続する事により、サーバーなどの IT 投資は堅調で 2 月の半導体

製造装置出荷は前年同期比２桁増加し、サーバー用メモリ需要も増加しています。 

 

しかし半導体の最終製品別需要を見ると、パソコンやサーバーは３割程度となっており、

過半が家計関連のスマホ、家電、車載向けとなっています。これらは世界の多くの都市で

ロックダウン又は活動自粛が行われる中で大きく落ち込み、さらに失業率の急速な上昇が

世界的に広がると見られ、これらの個人消費は今後大幅に悪化する公算が大きいと思われ

ます。スマホや自動車を中心に耐久消費財が今後半減すると仮定した場合、半導体出荷は

リーマンショック時並みに落ち込み、半導体の製造拠点が集まるアジアにとっても大きな

マイナス影響が出るかもしれません。 
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○今後の展開 

 

今回の教訓を踏まえ、特定の国に依存するサプライチェーンを見直し、地産地消型のサプ

ライチェーン、経済のブロック化などを進める保護主義的な風潮が強まる可能性もあります。 

また従来のコスト削減・効率性優先の発想を一部修正し、事業の継続性のために一定のコ

ストや非効率性も受入れると言う、「コスト削減偏重」から「付加価値創造重視」に転換が進

むかもしれません。 

この様な国内回帰が一定程度行われれば、グローバル化のスピードが鈍化することは避け

られません。しかしグローバル化のトレンド自体は変わらず、むしろ多様な地域に分散させ

る事が重要で、グローバル化による国際分業が経済成長を支えるトレンドは続くのではない

でしょうか。 

 

以下に今後の展開が有望と思われる「参考銘柄」を記載致します。 
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（本レポートについての注意事項） 

本レポートは、情報の提供を唯一の目的としたもので、投資勧誘を目的として作成したものではありません。

銘柄の選択・投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断で行ってください。 

本レポートは、信頼できると判断した情報に基づいて作成されていますが、その正確性、確実性に関して保

証するものではありません。 

本レポートに記載する内容はレポート作成日現在のものであり、予告なしに変更する場合があります。 

本レポートに基づき投資を行った結果、発生した損害につきましては、弊社は理由の如何を問わず一切責任

を負いません。 

本レポートで記載された銘柄については、弊社の自己勘定及び、投資一任口座でポジションを保有している

場合があり、今後も売買を行うことがあります。 

本レポートに関する一切の権利は光証券(株)に帰属します。本レポートの一部あるいは全部の複製または転

送等を行わないようにお願いいたします。 

 

【リスクについて】 

◎日本株式のリスク 

リスク要因として価格変動リスク（相場、金利等の変動による価格の下落）と発行者の信用

リスク(倒産等、発行会社（体）の財務状況の悪化)による株価の下落等により、投資元本を

下回り損失が生じることがあります。信用取引を行う場合は、対象となる株式等の価格変動

により損失の額はお客様が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれ（元本超過損リスク）

があります。 

◎ETF（上場投資信託）のリスク 

組入れ対象であるETF（上場投資信託）は、ETF の投資対象の価格変動等により基準価格が下

落し、損失を被ることがあります。したがって、投資元本が保証されているものではなく、 

分配金の変動や基準価格の下落により、損失を被り、投資元本を割込むことがあります。 

◎J-REIT（上場不動産投資信託）のリスク 

日本株式のリスクに加え、地震・災害などによるリスク（投資対象不動産が地震や火災の被

災を受けた場合など）により価格や分配金が変動する可能性があります。 

◎野村MRF のリスク 

※別途お渡しする「野村MRF 目論見書」及び「目論見書補完書面（投資信託）」の内容をよ

くお読み下さい。 

（１）ファンドが主要投資対象とする短期公社債、コマーシャル・ペーパー等は市場金利の

変動により価格や利回りが変動します。よって金利の変動によりファンドの日々の収益は変

動します。 

（２）有価証券等への投資にあたっては、発行体において利払いや償還金の支払いが遅延し

たり、支払いが滞るリスクが生じる可能性があります。 

（３）有価証券の貸付等において取引先リスク（相手方の倒産等により契約が不履行になる

危険のこと）が生じる可能性があります。 
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【手数料について】 

 

 


