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週刊マーケットレター（2020 年４月６日週号、No.711） 

                            2020 年４月５日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

米国経済急変の衝撃 
３月の米雇用統計によれば、非農業部門雇用者数は前月比70.1万人減少した。これは2009

年３月以来 11 年ぶり減少幅である。普通、これほど急激に雇用が悪化することはなく、2008

年の金融崩壊のときでも、最初の減少数は同３月の 7.9 万人であり、70 万人を超えたのは

８ヵ月後の 11 月であった。しかも、前月比増加数が縮小しながらマイナスに転じており、

今回のように、２月の 27.5 万人増から 70.1 万人減へと 100 万人近く変動するようなこと

は経験したことがない。新型コロナウイルスによって、人の流れが途絶えたことが、雇用の

為替レート ４月３日（前週末） １ヵ月前 2019 年末 

  円ドル 108.45(107.89) 107.12 108.61 

 ドルユーロ 1.0808(1.1140) 1.1171 1.1210 

 ドルポンド 1.2260(1.2456) 1.2810 1.3259 

 スイスフランドル 0.9777(0.9512) 0.9560 0.9678 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.01833(-0.05317) -0.07300 -0.04733 

 米国 1.38738(1.45013)  1.31475 1.90838 

 ユーロ -0.23243(-0.28914) -0.48714 -0.41429 

 スイス -0.60720(-0.67400) -0.77380 -0.68840 

長期金利（10 年債） 

 日本  -0.010(0.005) -0.115 -0.025 

 米国      0.59(0.67) 0.99 1.91 

 英国      0.30(0.36) 0.39 0.81 

 ドイツ -0.45(-0.48) -0.63 -0.19 

株 式 

 日経平均株価 17820.19(19389.43)  21082.73 23656.62 

 TOPIX 1325.13(1459.49)   1505.12  1721.36 

 NY ダウ 21052.53(21636.78)  25917.41 28538.44 

 S&P500 2488.65(2541.47)   3003.37  3230.78 

  ナスダック 7373.08(7502.37)   8684.09  8972.60 

 FTSE100（英） 5415.50(5510.33)   6718.20     7542.44 

 DAX（独）  9525.77(9632.52)  11985.39 13249.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 127.95(123.88) 164.93 185.78 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 28.34(21.51) 47.18 61.06 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1645.7(1625.0) 1644.4 1523.1 
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即座の解雇を引き起こした。 

民間部門の雇用者数は前月比 71.3 万人減だが、生産部門の 5.4 万人減に対して、サービ

ス部門は 65.9 万人減と非製造業の雇用減が深刻である。なかでも観光・接客業が 45.9 万

人減とサービス部門の悪化の７割を占めている。その他、派遣などの一時雇いや小売業も

4.9 万人、4.6 万人それぞれ減少した。 

失業率も２月の 3.5%から３月は 4.4%へと 0.9ポイントも悪化した。なかでもアジア系と

ヒスパニック系は 4.1%、6.0%といずれも前月比 1.6 ポイント上昇した。雇用は前月比 298

万人減少し、それらは失業者の 135 万人の増加と労働力人口の 163 万人減となってあらわ

れている。雇用の 298 万人減のうちフルタイムは 181 万人減、パートタイムは 117 万人減

である。 

米国では感染者数が爆発的に増加しており、４月の雇用統計はより悲惨な内容になるだ

ろう。サービス部門の急激な解雇が消費支出を悪化させ、製造業部門にも波及し、米国経済

は深刻な景気後退に陥りつつある。これまでに経験したことがない米国経済の落ち込みは

世界経済を収縮させることは間違いない。また、新型コロナウイルスは欧州でも猛威を振る

っており、経済は麻痺状態にある。特に、米国との経済関係が強い日本は米国の景気後退を

もろに受けるだろう。 

日本の対米輸出と日本の GDP を比較してみると両者には密接な関係を認めることができ

る。2008 年の米金融崩壊のとき対米輸出は 2007 年の 16.8 兆円から 2009 年には 8.7 兆円ま

で大幅に減少し、同期間の日本の実質 GDP は 1.7%から-5.4%へ急降下した。2009年を底に対

米輸出は回復し、2012 年から 2015 年までは４年連続で前年を上回り、それによって日本経

済は拡大していったのである。安倍政権の経済政策ではなく、対米輸出の拡大が景気を回復

させたのである。 

雇用統計によれば、今回の米国経済の後退は 2008 年以上に深刻になっていることから、

2020 年の対米輸出も 2019 年の半分近くまで減少するかもしれない。2019 年の対米輸出額

は 15.2 兆円、そのうち主力の輸送用機器は 5.6 兆円と全体の約三分の一である。2007年の

対米輸送機器輸出は 6.8 兆円だったが、2009 年には 3.0 兆円と半分以下となった。もし今

回も自動車などが 2009 年並みの輸出不振に陥れば、外需依存度が高い経済構造のため、日

本の景気後退は米国以上に深刻なものになるだろう。 

今年２月の対米輸送機器輸出は前年比 7.9%減だが、すでに昨年８月以降７ヵ月連続の前

年割れだ。こうした対米自動車輸出の低迷が日本経済に悪影響を与えていたところへ、いき

なり新型コロナウイルスの災難が襲いかかってきた。 

日本の失業率は２月、2.4%と１月と同じであったが、有効求人倍率は 1.45 倍と昨年４月

の 1.63 倍をピークに低下しつつある。正規雇用者は前年比 44 万人増、非正規は２万人増

と正規が非正規雇用を上回っており、非正規雇用を抑制しているようにも思える。製造業の

雇用が前年比 15 万人減少したほか運輸・郵便、宿泊・飲食サービスの雇用も減少している。 

３月の『短観』が公表されたが、全規模製造業の業況判断は昨年 12 月のマイナス４から
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今年３月はマイナス 12 へと８ポイント悪化した。他方、今年３月の非製造業は１とプラス

だが、10 ポイント下がり、６月にはマイナス 14 に悪化する見通しである。非製造業で３月

がマイナスの業種は小売、卸売、運輸・郵便などだが、特に、宿泊・飲食サービスはマイナ

ス 59 に落ち込んだ。宿泊・飲食サービスは、昨年も６月を除けばマイナスであったが、昨

年 12 月はまだマイナス８であり、新型コロナウイルスによって一気に 51 ポイントも悪く

なった。製造業では鉄鋼、非鉄、金属など素材産業の業況悪化が目立つ。 

生産・営業用設備の製造業の「過剰―不足」は３月、プラス３と２期連続と過剰超だが、

非製造業はマイナス４と不足超である。だが、宿泊・飲食サービスはプラス６と昨年 12月

のマイナス６から過剰超に転じた。雇用人員の「過剰―不足」についても非製造業は昨年 12

月のマイナス 40 から３月にはマイナス 37 へと３ポイントの変化にとどまっているが、宿

泊・飲食サービスはマイナス 67 からマイナス 32 へと大幅にマイナス幅は縮小している。 

製造業の資金繰りの「楽であるー苦しい」は昨年 12 月のプラス 13 から３月プラス 11、

非製造業は 18 から 15 と依然「楽である」が上回っているが、宿泊・飲食サービスだけがマ

イナス 28 と「苦しい」が超過している。製造業でマイナスは繊維（マイナス６）だけであ

る。 

降って湧いたウイルス禍に翻弄させられているが、「ウイルスがいなければ、我々はヒト

になっていない。……我々は親から子へと遺伝子を受け継ぐだけでなく、感染したウイルス

からも遺伝子を受け継いでいるのだ。……我々はすでにウイルスと一体化しており、ウイル

スがいなければ、我々はヒトではない」（中屋敷均、ウイルスは生きている、講談社現代新

書、2016、p.５）のである。 

 

★ 1 ヵ月ほどレポート休みます。 


