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ITバブル崩壊、金融危機（リーマンショック）の局面では６割超の下落、他は２～３割程度

日経平均の過去の下落局面

出所：ブルームバーグより野村證券 1
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住専問題

下落率：－23.7％

ITバブル崩壊

下落率：－63.5％

金融危機（リーマンショック）

下落率：－61.4％

大手金融破綻

下落率：－37.7％

欧州債務危機

（超円高）
下落率：－28.0％

チャイナショック

～英国民投票

下落率：－28.3％

米中貿易戦争

下落率：－21.1％

「コロナショック」

下落率：－32.1％
(3月18日時点)



ITバブル崩壊、金融危機（リーマンショック）の局面では５～６割の下落、他は２割程度

米国株（S&P500指数）の過去の下落局面

出所：ブルームバーグより野村證券 2
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ITバブル崩壊

下落率：－49.1％
金融危機（リーマンショック）

第1波下落率：－18.6％

累計下落率：－56.8％

欧州債務危機

下落率：－19.4％

2度のチャイナショック

下落率：－14.2％

米中貿易戦争

下落率：－19.8％

「コロナショック」

下落率：－32.8％

(3月18日時点）



2019年は製造業景気が減速だったなかで「期待先行」の株高という側面があった

米国株と景気循環の関係

出所：ブルームバーグより野村證券 3
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2000年以降の米国株急落局面を比較した場合、「新型コロナウイルス危機」は「リーマン・ショック」と同程度の下落ペース

今回の米国株下落ペースはリーマン破綻後に匹敵

出所：ブルームバーグより野村證券 4
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米国株（S&P500指数）の下落局面比較

2000/3/24 ITバブル崩壊 2007/10/9 サブプライム危機 2008/9/19 リーマン・ショック

2011/4/29 ユーロ危機 2015/5/21 原油暴落・中国減速 2020/2/13 新型コロナウイルス危機

（株価がピークを付けた日からの経過営業日数）

（株価ピーク＝100）

最終データ：3月18日



米ドル資金の調達コスト（プレミアム）上昇は金融システムの不安定化局面でみられる典型的現象 （※2015-16年はヘッジ付き米債ブームの影響）

ドル資金調達のひっ迫度は「危機モード」に近づいている

出所：ブルームバーグより野村證券 5
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米ドル資金調達市場のひっ迫度

為替ベーシス・ドル円プレミアム

為替ベーシス・ユーロ/ドルプレミアム

（ベーシスポイント）

ドル調達

需要が強い金融危機

（リーマンショック）

欧州債務危機 「コロナショック」



株価急落後、時間的遅れをともなって実体経済の落ち込みと企業倒産の増加が生じる

米国では株価急落後、倒産率が9～11カ月上昇し続ける

出所：ブルームバーグ、Moody’sより野村證券 6
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米国および欧州のハイイールドのCDSは欧州債務危機以来の水準まで上昇

デフォルトに対する保険料率（CDS）の推移

出所：ブルームバーグ、Moody’sより野村證券 7
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最終データは2020年3月18日
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債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水準の変
化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、投資元
本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。
個人向け国債を募集によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。個人向け国債は発行から1年間、原則として中途換金はできませ
ん。個人向け国債を中途換金する際、原則として次の算式によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より差し引
かれます。（変動10年：直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685、固定5年、固定3年： 2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）
物価連動国債を募集・売出等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。物価変動国債の価格は、市
場の金利水準の変化や全国消費者物価指数の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。想定元金額は、全国消費者物価指数の
発行時からの変化率に応じて増減します。利金額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出します。償還額は、償還時点での想定元金額となりま
すが、2023年以降に償還するもの（第17回債以降）については、額面金額を下回りません。

国内株式（国内REIT、国内ETF、国内ETN、国内インフラファンドを含む）の売買取引には、約定代金に対し最大1.43％（税込み）（20万円以下の場合は2,860
円（税込み））の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただ
し、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じるおそれが
あります。国内REITは運用する不動産の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。国内ETF・ETNは連動する指数等の変動により損失が
生じるおそれがあります。国内インフラファンドは運用するインフラ資産等の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。
外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大1.045％（税
込み）（売買代金が75万円以下の場合は最大7,810円（税込み））の国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金等は国や
地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取引による売
買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変動等により損失が生じるおそれ
があります。

クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引を当社と相対でお取引いただく場合は手数料をいただきません。CDS取引を行なうにあたっては、弊社との間で合
意した保証金等を担保として差し入れ又は預託していただく場合があり、取引額は保証金等の額を超える場合があります。保証金等の額は信用度に応じて
相対で決定されるため、当該保証金等の額、及び、取引額の当該保証金等の額に対する比率をあらかじめ表示することはできません。CDS取引は参照組織
の一部又は全部の信用状況の変化や、あるいは市場金利の変化によって市場価値が変動し、当該保証金等の額を超えて損失が生じるおそれがあります。
信用事由が発生した場合にスワップの買い手が受取る金額は、信用事由が発生するまでに支払う金額の総額を下回る場合があります。また、スワップの売
り手が信用事由が発生した際に支払う金額は、信用事由が発生するまでに受取った金額の総額を上回る可能性があります。他の条件が同じ場合に、スワッ
プの売りの場合に受取る金額と買いの場合に支払う金額には差があります。 CDS取引は、原則として、金融商品取引業者や、あるいは適格機関投資家等
の専門的な知識を有するお客様に限定してお取り扱いしています。

野村證券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第142号

加入協会： 日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、
一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会
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