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米株 VIX 上限切り下がり、悪材料の消化進捗 

金利上昇比の株安も縮小、需給面では上下動の余地 

 
 リスク回避の尺度であり、米株投資家の不安心理

を映すシカゴ・オプション取引所（CBOE）ボラティ

リティー（VIX）指数は、リスク回避による高止まり

が続いているが、1 月の直近最高からは上限が切り

下がっている。先行きクライマックス的な株安と

VIX 上抜けの波乱リスクは残るものの、複合的な悪

材料の消化進捗が示唆されている。10 月 13 日前後

からは米国債金利の上昇見合いで、株安の度合いが

縮小してきた。ただし米株の需給面では年末にかけ

て、節税対策売りや自社株買い増税前の駆け込み買

いなどで上下動の不安定化余地が残されている。 

 
VIX は 1 月の最高上抜けず、ショック吸収度増強 
 

「米国株市場では年金系などのキャッシュ比率が、

11％超に積み上がってきたとの指摘がある。個別株

によっては割安感も醸成されており、11 月 1－2 日

の FRB・FOMC を巡る情勢を見極めつつも、下値拾い

の漸増が注目される」――。 

ある米国系金融機関の幹部は、このような指摘を

行う。米国株市場には引き続き複合的な悪材料が残

存しているが、目先は 10 月後半にかけて続く米企業

決算表での一旦の悪材料出尽くし、あるいは事前警

戒比での決算の打たれ強さ確認、その他、FRB の利

上げペース鈍化の可能性、米国債市場での長短金利

差の急縮小一服と過度な景気後退懸念の緩和などが、

米株の下支え要因として注目される。 

もちろん、米国株は今後の米インフレ指標や FRB

の政策動向を含め、先行き不透明感が根強い。需給

面でも年末にかけては、各種投資家による税金対策

売り、節税対策では長期投資で利益が出ている銘柄

の利益確定売りと、今年の株安で含み損が膨らんだ

銘柄の損失確定売りによる「合わせ切り」などが、

株安要因として警戒される。 

一方で米国ではバイデン政権が 8 月に新たな歳

出・歳入法を成立させた関連により、2023 年 1 月か

ら自社株買いを実施した米国企業への課税が始まる。

12 月にかけては、「駆け込み」的な自社株買いの増

加が注目されやすい。年末にかけての米国株は、こ

うした好悪の需給要因で上下動する不安定化も注視

される。 

その中でリスク回避の尺度であり、米株投資家の

不安心理を映すシカゴ・オプション取引所（CBOE）

ボラティリティー（VIX）指数は、10 月 12 日の 34.53

を日中最高として低下に転じてきた（リスク回避一

服）。20 日の終値は 29.98 となり、25 日移動平均（20

日時点で 30.35）の下抜け攻防に直面している。VIX

は 8 月 22 日以降、リスク回避の再燃で再上昇となっ

てきたが、これから上下動を経ながらも 25 日線を下

抜け定着できると、8 月 19 日以来の現象となる。同

時期以降の米株安と VIX 上昇、安全逃避などによる

ドル高について、短期的な歯止めが注視されそうだ。 

VIX は今年 1 月からの急上昇のあと、FRB の利上げ

強化や米国債金利の上昇、ウクライナ戦争、根強い

インフレ圧力といった悪材料により、高止まりが続

いてきた（米株は不安定化と下落の圧力）。しかし、

月間最高は 1 月の 38.94 が直近最高となる形で、上

限ラインは切り下がっている。8 月後半以降の再上

昇でも、最高は9月27日の34.88と上抜けていない。

1 月段階に比べると悪材料に対する市場のショック

吸収度や覚悟が増強されてきたほか、市場心理面で

複合的な悪材料の消化進捗が示唆されている。 

市場の想定を大きく超えた悪材料の減退や、市場

のショック耐久力増強を示唆する形で、VIX の月間

最高は 6 月以降、前月比で切り下がりが目立ってい

る。 

 
金利上昇も長短金利差は縮小一服、米株を下支え 

 
VIX 月間最高の前月比は、1 月を含む 10 カ月移動

平均ベースでも 10 月からは下向き化と低下の基調

なってきた。最近では 2020 年 12 月から見られた基

調転換であり、当時の米国株は 1 年後にかけて株高

トレンドが形成されている。日経平均株価も 2020

年 12 月からは、翌 2021 年 2 月にかけて連動での株

高局面が見られていた。 

同じような VIX 月間最高の前月比「低下基調」へ

の転換は、2018 年 12 月、2016 年 4 月、2012 年 4 月

などで観測されている。いずれも一定のタイムラグ

を含めて、米国株や日本株の底入れ反発が連動観測

されてきた。 

米国株の耐性増強でいえば、10 月 13 日前後から

は「米債金利の上昇」という悪材料を一旦は織り込

む形で、金利の上昇でも株価は下げ幅が縮小となっ

ている。米 10 年債金利は 10 月 4 日の 3.56％前後を

直近最高として、20 日には 4.24％前後へと急上昇し

ている。 

その中で米国株は 10 月 20 日時点の 10 月・月初来

成績で、NY ダウが＋3.08％と打たれ強さを示してい

る。S＆P500 が＋2.24％、ナスダック 100 が＋0.69％

となるなど、米債金利の急上昇に対して一定の抵抗

力が見られ始めた。 

10 月からの NY ダウなどの底堅さについては、あ

くまでも決算発表などの事前警戒で先物売りやヘッ

ジ売りを膨らませてきた投資家の買い戻し、関連し

たオプションの期日到来といった短期テクニカル要
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因との見方が根強い。季節要因としても、11 月末が

年間決算である各種ファンドの「45 日ルール」が到

来。11 月末の 45 日前である 10 月中旬にかけて、顧

客の解約対応などによる解約売りが進んだが、10 月

13 日前後からはその換金売り圧力が一服となって

きた、という指摘もある。 

その一方、米債金利上昇の中での米株の下げ渋り

については、米国債市場における「長短金利差縮小

の一服」影響が注目される。現在は長短の金利とも

に上昇しているが、2 年債などの短期金利のほうが

先行して FRB の利上げ幅拡大などを織り込んで先行

上昇してきたこともあり、足元では遅行で 10 年債な

どの長期金利の上昇ペースが追随挽回で加速されて

いる。 

結果、「10 年債－2 年債」の長短金利差は、9月後

半から急縮小が一服。10 月 13 日から 21 日にかけて

は、僅かながらも開き幅が拡大となっている。年初

以降の長短金利差縮小と先行きの景気後退の懸念が、

微妙ながらも緩和されつつある。 

こうしたこれまでの長短金利差縮小や全般的な金

利上昇などは、米国株の悪材料となってきた。それ

が足元の VIX では悪材料の消化進捗や耐性の増強が

示唆されているが、こうした基調変化は「VIX の月

間最高と前月の月間最低との変化幅（＝ショック反

応度合い）」でも示唆されている。 

10 月は 20 日時点で同変化幅が＋11.9 となり、9

月の＋15.8 や 5 月の＋18.2、1 月の＋22.3 などから

縮小となっている。1 月を含む 10 カ月移動平均ベー

スでは、方向角度がマイナスの縮小方向に転じてい

る。VIX の前月比での上昇エネルギーが減退し、悪

材料に対するショック反応の度合いが軽減化されて

いる。 

過去実績として VIX の月間最高が前月の月間最低

に対し、プラス幅が縮小基調へと転じた場面では、

連動して米国株も下げ幅の縮小から下値固め、底入

れに向かうパターンが連動観測されてきた。 
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米株ＶＩＸ指数；月間最高の前月比変化幅

１０カ月移動平均

ＮＹダウ、日経平均株価

ＶＩＸ（左軸） ＮＹダウ（右軸） 日経平均（右軸）

※ＶＩＸ上限切り下がり

リスク回避緩和

※↓
ＶＩＸ上限

切り下がり

↑株底入れ

↓

ＶＩＸ上限

切り下がり

↓

↑株底入れ

↑ＶＩＸ上昇・リスク回避↑

↓ＶＩＸ低下↓

リスク選好
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米株ＶＩＸ指数；月間最高－前月の月間最低・変化幅

１０カ月移動平均、ＮＹダウ、日経平均株価

ＶＩＸ（左軸） ＮＹダウ（右軸） 日経平均（右軸）

※ＶＩＸ上昇幅縮小

リスク回避緩和

※

↓

ＶＩＸ上昇幅

縮小

株底入れ

↓

↓

↑株底入れ

↑ＶＩＸ上昇・リスク回避↑

↓ＶＩＸ低下・リスク選好↓

ＶＩＸ上昇幅

縮小

↑

 
 



-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

-24
-20

-16
-12

-8

-4

0

4

8

12
16

J
an-
21

F
eb-2
1

M
ar-
21

A
pr-
21

M
ay-2
1

J
u
n-2
1

J
u
l-21

J
u
l-21

A
u
g-
21

S
ep
-21

O
ct-2
1

N
o
v-
21

D
e
c-2
1

J
an-
22

F
eb-2
2

M
ar-
22

A
pr-
22

M
ay-2
2

J
u
n-2
2

J
u
l-22

J
u
l-22

A
u
g-
22

S
ep
-22

O
ct-2
2 ％％

米株ＮＹダウとナスダック総合；週間安値の１３週前比騰落率

米１０年債金利；週間最高の１３週前比変化幅

ＮＹダウ（左軸） ナスダック（左軸） 米１０年債（右軸）

金利

上昇↑

株安

激化↓

金利上昇↑

※株安

抑制

↑金利

上昇

↓株安

↑
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ＩＭＦ統計；米国の実質ＧＤＰ年間変化率；前年水準との変化幅

Ｓ＆Ｐ５００；年末値÷年初値の騰落率（単位・１０％）

米１０年債金利の年間最高；前年比変化幅（軸を上下反転）

成長率（左軸） 年末値÷年初値（左軸） 米１０年債（右軸）

※来年は前年比での

成長率低下幅が縮小へ

※来年は前年比での

金利上昇幅が縮小へ

※

↑

※

↑

金利上昇

成長減速

株安 ↓
↓↑金利低下↑

↓金利上昇↓

※今年は金利上昇

成長減速、株安
↓
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