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この資料は、2020 年 3 月 20 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版の間

に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2020/03/20/a-month-to-forget/ 
 

 

 

S&P 500®は 2 月 19 日、3,386 の史上最高値で取引を終えましたが、そのちょうど 1 ヶ月後の昨夜は 2,409 で取引

を終え、最高値から 29%下落しました。この 1 ヶ月間の出来事を振り返ってみます。 

 

先ず、今回の下落を歴史的な視点から検証を始めます。ダウ工業株平均については高値から底値までの下落率は

33%となっており、これは 2000 年から 2001 年にかけての IT バブル崩壊時の下落率に匹敵します。2008 年の世界

金融危機時に見られた 54％の下落率にはまだ達しておらず、また、大恐慌時の 89％の下落率に匹敵する水準に達

するには、今回のコロナ危機がさらに悪化する必要があると考えられます。今回の下落の特徴は、そのスピードの速さ

にあります。これまでの下落は数ヶ月から数年にわたり起こっていましたが、今回の下落はわずか 1 ヶ月足らずで起き

ており、1987 年の異常事態を彷彿させるような取引日もありました。 

 

   図 1：ダウ工業株平均における過去のドローダウン 

 



 

世界の株式市場は広範囲にわたり急落しました。ほぼ全ての主要市場でこの期間に 20％以上も下落しています。中

国では新型コロナウイルスが早期に蔓延したことで、2020 年初めに同じように上昇していなかったため、今回の下落

局面では稀な例外となっています。 

 

 

S&P グローバル総合指数（IBM）は前月から 31％下落し、時価総額で 19 兆ドルが失われました。各国中央銀行や政

府は、金融（利下げ、量的緩和）と財政（救済措置、市民への現金支給）の両面で政策を発表し、経済への打撃を和ら

げるために踏み込んだ措置を講じています。政策が成立してからまだそれほど時は経過していないものの、各国中央

銀行や政府は多くの大規模な政策を実施する予定であり、世界全体の景気刺激策の総額は約 7 兆 6,000 億ドルに上

ると見込まれます（今後も追加される予定である）。ここでは、これまでに発表された政策措置の現在の推計額と、グロ

ーバル BMI の各国が失った時価総額を比較します。 

 



 

  

 

VIX 指数®は前例のない水準までに上昇しました。1990 年 1 月以降の 7,500 取引日を超える歴史の中で、VIX 指数

の計 8 回の過去最高終値のうち、5 回は最近のパニック時に生じました。2008 年の金融危機時に生じたボラティリテ

ィのピーク時にのみ、今回と同様な動きが見られました。以下の図表は、私の同僚であるティム・エドワーズの most 

recent blog（直近のブログ）から引用したものですが、彼は、VIX 指数が 80 に近い水準になると、S&P500 が 5%の

上昇または下落することが「新たに常態化する」と説明しています。 

     図 4：VIX 指数®の日々の終値水準（高い順） 

 

図 2: S&P グローバル総合指数（IBM）の各国が

失った時価総額（2020 年 2 月 19 日～2020 年

3 月 19 日、単位：兆ドル） 

図 3:  これまでに発表された景気刺激策の総額

（2020 年 3 月 19 日現在、単位：兆ドル） 
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しかし、我々がショックを受けたのは株式市場のボラティリティだけではありませんでした。ボラティリティ指標はほぼ全

ての資産クラス（特に原油）にわたり急上昇しました。原油の減産に関するサウジアラビアとロシアの交渉決裂を受け、

サウジアラビアが安価な原油を市場に供給することを決定したことから原油価格は急落し、これに伴ってエネルギー関

連セクターの株価も急落しました。市場では、S&P DJI が公表する複数のボラティリティ指標において史上最高値が見

られました。以下の図表では、様々なボラティリティ指標の現在の水準と 1 ヶ月前の水準の比較、及びその間の最高

終値を示しています。 

 

 

 

また、金利も極端に不安定な動きをしています。米国 10 年債利回りは一時 0.32％まで低下しましたが、その後は

1.04％まで上昇しました。これは大したことでないように聞こえるかも知れませんが、先進国市場のソブリン債にとって

は大きな動きであり、特に株式市場が急落している中で、利回りが急上昇したことを考慮すると、これは留意すべき出

来事です。足元のイールドカーブは 1 ヶ月前とは大きく異なっているように見えますが、通常のイールドカーブにより近

い形状となっています。 

 

 



 

 図 5：米国債のイールドカーブ 

 

恐らく最も興味深いことは、アクティブ株式マネージャーが今回の危機をどのように乗り切ったかを確認することである

と言えます。最近のばらつきに関する指標によると、アクティブ運用マネージャーが市場をアウトパフォームする機会が

久し振りに訪れており、これはアクティブ運用マネージャーにとって有利な投資環境であることを意味しています。 

ここから市場はどこに向かおうと、あるいはアクティブ・マネージャーが不安定な市場を実際に乗り切ったかどうかにか

かわらず、この 1 ヶ月は誰もが忘れたい期間となりそうです。 

 

詳細な市場コメントと見通しについては、chris.bennett@spglobal.com までメールにてお問い合わせいただき、daily 

dashboard にご登録ください。 
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