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　米国とイスラエルが2026年 2 月28日にイランの最高指
導者ハメネイ師を殺害、軍事施設、核関連施設等を爆撃
しイラン戦争が始まった。イスラエルに極めて近い福音
派に支えられるトランプ政権はイスラエルの主張を受け
入れイランを攻撃したものの、イランの政治体制を変え
るには至らず、イランによるホルムズ海峡封鎖というパ
ンドラの箱を開けてしまった。ホルムズ海峡は世界の原
油輸送の20%を占める要衝であり、サウジアラビア等の
ペルシャ湾岸の産油国からの原油輸出の多くが止まり、
原油価格は急騰。NY原油先物市場で取引されるWTI

（ウエスト・テキサス・インターミディエート）はイラン戦争前の 1バレル＝60ドル台か
ら一時120ドル近くまで上昇し、米国とイランの交渉が膠着する中、 5月20日現在も100ド
ル近辺に高止まっている。
　まさに堺屋太一氏の1975年の小説『油断』に描かれたホルムズ海峡封鎖後の光景が50年
遅れで展開されている。もちろん、1975年当時の日本のエネルギーに占める石油の比率は
75%前後、それが今日は35-40%と半減している。また、電力に占める石油火力の比率は当
時65%であったが、今日は天然ガス火力が増え、太陽光発電が普及、原発の再稼働も進む
中 7 %前後まで下がっている。電力供給の途絶リスクはなくなっていると言って良いだろ
う。一方、原油を精製しナフサからプラスティック、自動車部材、建材等を作り出す石油
化学とガソリン、ジェット燃料を使う自動車、航空機などは石油依存が高いままだ。実
際、石油化学大手の決算は26年度不透明だ。仮に比較的早期にホルムズ海峡が通行できる
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ようになっても、原油の調達コストは高止まり、収益を圧迫すると予想される。また、自
動車も中東向け輸出の減少、自動車部材のコスト増、ガソリン高に伴う米国での販売停滞
で26年度は減益予想である。さらに、空運大手もジェット燃料高から26年度収益は悪化が
避けられないだろう。
　さて、26年度の産業景気を考える上でもう一つ重要なことはAI革命の急進展である。
1975年当時との大きな違いは世界が情報社会になっていることだが、AI革命の急進展に
より、旺盛なデータセンター投資、半導体投資が世界的に行われている。 4月末の26年
1 - 3 月決算で発表されたマイクロソフト、グーグル、アマゾン・ドット・コム、メタの
米テック企業 4社による26年の設備投資計画は7,250億ドルと前年比76%増が見込まれてい
る。日本円で約115兆円と日本の国家予算に匹敵する巨額な投資規模であり、日本企業へ
の恩恵も大きい。具体的には、データセンター向けの送配電設備、光ケーブル・光関連部
品、NANDフラッシュや積層セラミックコンデンサー等の半導体・電子部品、半導体シ
リコンを始めとした半導体材料、エッチング装置、テスターなどの半導体製造装置、自動
搬送装置や超純水装置など多数の機器、装置がメリットを受け、利益が急成長している企
業も多数存在する。
　このように産業景気は二極化しており、株式市場での評価も明暗が顕著である。具体的
に自動車と電気機器の明暗を見てみよう。ここでは、Russell/Nomura日本株インデック
スのパフォーマンスを見る。26年 1 月から 4月の 4か月のパフォーマンス（配当込み）は
自動車が入る輸送用機器がマイナス6.45%に対し電気機器はプラス23.47%となっている。
この間、業種別総合はプラス12.82%なので、このコントラストは大きい。輸送用機器は 3
月の大幅マイナスの後、 4月もマイナスなのに対し、電気機器は米NASDAQ指数やSOX
（フィラデルフイア半導体）指数の上昇とともに 4月に大きく上昇を見せている。翻って、
1990年代から2000年代にアップルやデルコンピュータ等の米国ハイテク企業が中国、台湾
企業と水平分業化を図り、垂直統合モデルの採用でコスト高の日本のエレクトロニクス産
業の競争力を削いでいった時に、日本の自動車産業はハイブリッド車の開発・投入、低燃
費、高品質を軸に競争力を維持、強化していた。まさに、逆の産業の構図を見るようで興
味深い。結局、日立製作所はリーマン危機時に大幅赤字を計上し、それを契機に2010年代
に構造改革にまい進し、強い事業を再構築した。ソニーGも韓国・中国と競合する家電事
業を縮小し、半導体イメージセンサーとエンターテイメント企業化で収益力を向上させて
いる。その意味で、トヨタ自動車やホンダ等の日本の自動車産業が米テスラや中国EV企
業の挑戦にどう対処できるか、その成否が株式市場での長期の評価に投影されよう。�


