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VIX 注目度低下もリスク選好「先行性」維持 

中長期で低下トレンドに好転、足元は急低下に過熱警戒 

 
 米株投資家の不安心理を映し、リスク回避か選好

かの尺度となるシカゴ・オプション取引所（CBOE）

ボラティリティー（VIX）指数は、リスク選好相場へ

の先行性を維持させている。昨年以降の短期急変相

場では超短期センチメントの反映に疑念が生じたほ

か、取引が減少するなど注目度が低下していたが、

今年 2 月前後からは 4月以降の日米株高と円安のリ

スク選好相場を先取りする動きを示していた。足元

ではリスク選好による VIX 急低下に過熱感が警戒さ

れるものの、中長期では低下トレンドへと好転しつ

つある。 

 
VIX、1－5 年の各年移動平均が下向き 

 
「日本株市場では 3月後半以降、海外投資家の買

い越しが続いている」、「海外投資家の動きを把握す

るうえで VIX 指数を確認すると、3月には米欧の金

融不安などで VIX は上昇し、米日株も下落した」、「そ

の後、当局による迅速な対応がとられ、金融不安が

和らいだことから VIX が低下する中で、米国株や日

経平均株価は上昇しており、投資家のリスク回避姿

勢が弱まっていることが示唆される」――。 

内閣府の経済財政分析担当は 6月 8 日、「我が国の

株式市場における海外投資家の動向」という分析で

このような指摘を行っている。 

VIX は昨年以降、短期急変の相場環境で超短期セ

ンチメントの反映に疑念が生じたほか、取引が減少

するなど注目度が低下してきた。それでも今年 2 月

前後にかけて VIX は月足テクニカルで、12 カ月（1

年）、24 カ月（2年）、36 カ月（3 年）移動平均線が

相次いで下向き化へと転換（リスク回避後退）。2017

年 12 月以来となる地合いの好転が示され、4月以降

の日米株高と為替円安というリスク選好を先取りす

る動きが見られていた。現在もリスク選好相場への

先行性を維持させており、引き続き VIX が発する先

行サインは無視できない。 

足元でVIXの終値は6月13日が14.61となったほ

か、8 日には 13.65 に低下する場面があった。直近

の日中最高である 3月の 30.81 や昨年 9 月の 34.88

などに対し、大きく切り下がっている（リスク選好

の方向）。ただしVIXの 14割れは、2020年 2月以来、

約 40 カ月ぶりとなるものだ。VIX の急低下には過熱

感もあり、短期的には過熱調整による日米の株安や

円高が常に警戒される地合いとなっている。 

もっとも中長期スパンで VIX は、低下トレンド入

りへの好転を固めつつある。最近の米国や世界経済

に関しては、13 日に「中国が短期金利を引き下げる

とともに、不動産支援や利下げなど広範囲の刺激策

を検討」、「米国の 5月 CPI（消費者物価指数）が前

年比＋4.0％と、2021 年 3 月以来の低水準に低下」、

「ドイツの最新 6月 ZEW 景気期待指数が予想外の改

善」といった前向きな動きが見られていた。 

世界のハイテク業況や中国経済の動向に敏感な韓

国では政府系シンクタンクが 11 日、「景気底打ちを

示唆する指標が増えている」との見方を示した。 

現在は世界的に商品相場の昨年急騰を経た反落が、

景気回復の流れを支援。日本では昨年に円安・資源

高で高騰した円換算の WTI 原油先物が、6月 13 日時

点で前年比－37.2％へと急反落している（月間高値

の比較）。昨年 3－6月の＋100％を超す上昇圧力が後

退しており、過去実績として「前年比」での企業収

益改善や株高の持続が担保されやすい。 

その中で VIX の月足は 12、24、36 カ月の移動平均

線に続き、5－6 月からは 48 カ月（4年）や 60 カ月

（5年）の移動平均線も下向き化へと向かい始めた。

1 年から 5年スパンでの米国や世界の景気回復や投

資家の悲観心理改善を示唆するもので、中長期のト

レンドとしてリスク選好相場の基盤固めが支援され

やすい。 

 
ISM や米債金利の急変動一服、VIX 安定化に寄与 
 

こうした同時下向化が定着してくると、実に 2017

年 12 月以来のことになる。当時は 2016 年 7 月から

同時下向き化が観測され始めた。日経平均株価は連

動する形で株高トレンドが点火され、月間高値は同

月から27カ月後となる2018年10月にかけて＋7509

円幅の株高実績が見られている。 

その前の同時下向き化は、2012 年 7 月から観測さ

れ始めた。当時の日経平均はアベノミクス相場の開

始が重なり、調整株安を経ながらも約 35 カ月後にか

けて＋1万1816円幅という株高トレンドが形成され

ている。その前では 2003 年 5 月から観測。当時の日

経平均も調整株安を経ながら、約 45 カ月後、＋9838

円幅までの株高ラリーが連動形成された実績を有し

ている。 

VIX の低下については、昨年以降の米 10 年債金利

の急変動が一服してきたことも大きい。10 年債金利

は企業・家計によるファイナンスや債務の負担度合

い、設備投資計画、住宅・自動車・カードといった

各種ローンの需要などと密接な相関性を有している。

金利の変動幅拡大は金利水準の上昇という問題だけ

でなく、米国の経済や金融市場に対して不安定さと

不透明感、不安心理の増幅をもたらしてきた。 

しかし、足元では FRB の利上げペース鈍化と利上

げ終盤入り、米国での物価高や資源高のピークアウ
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ト、米国の家計・企業の高貯蓄や人手不足などによ

る内需と雇用の打たれ強さなどもあり、各種の不透

明感や不安感は緩和されてきている。 

同時に昨年からの時間軸経過もあり、各種の悪材

料に対する織り込みが進んできた。米国経済の重要

先行指標である ISM 景況指数でいえば、製造業、非

製造業ともに最新 5月は悪化が続いたが、金融市場

の変動率（ボラティリティー）と相関性が高い「前

年比変化幅」は急激な低下が一服となっている。 

例えば ISM の製造業指数は 5 月に前年比変化幅が

－9.2 となり、昨年 11 月の－11.8 を直近最高として

低下幅が縮小している。しかも 1985 年以降の長期実

績として、前年比悪化の下限節目は－11 から－15

前後となってきた。ISM の景況感指数では昨年から

の狼狽的な急悪化が、一定の覚悟と備えの進捗を示

す形で、過去下限への接近から下げ幅縮小となって

いる。連動する形でボラティリティーに関係する

VIX指数や米10年債金利の月間変動幅などについて

も、落ち着きの安定化方向が支援されやすい。 

米 10 年債金利の月間変動幅（月間最高－月間最

低）は、6月に 14 日時点で 0.28％となり、昨年 9

月の 0.84％を直近最大として縮小に転じている。同

変動幅の12カ月移動平均は0.60％と、2月の 0.65％

をピークに縮小方向（下向き化）へとトレンドが好

転している。2021 年 5 月以降の変動幅拡大と不安定

化の基調が一服となってきた。 

VIX の低下や日米株の安定化と株高基調を支援す

るものだ。過去には同変動幅の 12 カ月移動平均が平

時の 0.2％から 0.3％方向に縮小の正常化となるま

で、日経平均は株高トレンドが維持されてきた実績

を有している。 
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米株ＶＩＸ指数；１２、２４、３６、４８、６０カ月の各移動平均線

ドル／円の月間ドル安値（軸を上下反転）
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※ＶＩＸ各移動平均線
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米１０年債金利の月間変動幅（月間最高－月間最低）、１２カ月移動平均

日経平均株価の月間高値（米金利変動幅は軸を上下反転）

金利変動幅（左軸） １２カ月平均 日経平均（右軸）

※金利変動幅縮小余地

※変動幅正常化まで
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↑市場安定化
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米ＩＳＭ景況指数；製造業と非製造業の前年比変化幅（軸を上下反転）、ＶＩＸ指数

製造業（左軸）

非製造業（左軸）

ＶＩＸ（右軸）
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ＷＴＩ原油先物の円換算・前年同月比変化率（軸を上下反転、１年先行）

財務省・法人企業統計；全産業・経常利益の前年比（１年遅行）

日経平均株価；四半期中の高値・前年比騰落率（１年遅行）

円建て原油（左軸） 経常利益（右軸） 日経平均（右軸）

※円建て原油反落

先行き増益余地

株高余地

※↑
連動
相関性

増益率の幅と
株価上昇率は相関性

※各四半期

統計

↑原油安↑
↓原油高↓

↑原油安↑
↓原油高↓
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