
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米株 VIX、記録的急上昇からの正常化にらむ 

不安心理、不安定警戒も中長期では米日の買い場に 

 
リスク選好か回避かの尺度であり、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、8月 5 日にかけて

の記録的な急上昇（米株は急落、リスク回避方向）

からの反動的な正常化の低下余地をにらんだ展開と

なる。短期的には大混乱の後遺症もあり、不安定さ

が警戒されるものの、当座の悪材料の一旦消化や、

各種ポジションの整理・軽減化を示唆するもので、

中長期スパンでは米国株、連動する形で日本株の「買

い場」環境が支援されやすい。 

 
VIX 急上昇も消費者信頼感改善、VIX の過熱示唆 
 

「VIX は、米国株における予想されるストレスを

測る指標として利用されることから恐怖指数とも呼

ばれる。だが一部のオプション取引のプロは、8月 5

日の早い時間における取引で VIX が急上昇した際、

市場の現実との結び付きが薄い、過度に弱気なセン

チメントを一瞬示したのではないかと考えている」

――。 

ブルームバーグでは 10 日、このような解説を行っ

ている。8 月 5 日に VIX は一時 65.73 にまで跳ね上

がり、コロナ・ショック激化時である 2020 年 3 月以

来という記録的な急上昇となった（米株は急落、リ

スク回避の方向）。 

背景としては 7 月後半からの日銀利上げやグロー

バルな円調達キャリー取引の巻き戻し、米国での

ISM や雇用統計などの指標下振れと景気急悪化不安、

連動の形での米 FRB の利下げ「後手対応」懸念、米

国での AI・ハイテク株を始めとした各種バブル警戒

資産の高値割高懸念などが重なっている。 

こうした VIX の急上昇は、「通常であれば完全なパ

ニックを示唆するまれな水準だ」（ブルームバーグ）。

しかし、今回の動きは、流動性不足とみられる状況

やボラティリティーの読みを誤ったことによるショ

ートカバー、または単に VIX の算出方法といったい

くつかのテクニカル要因によって引き起こされた可

能性があることが分かっている（同）という。 

その点でいえば短期的には大混乱の後遺症的な不

安定さが警戒される一方、VIX 急上昇を受けて、良

くも悪くも当座の悪材料の一旦消化や、各種ポジシ

ョンの整理・軽減化が示唆されている。VIX につい

ては異常な急上昇に対し、反動的な正常化の低下余

地が注目されやすい（米株高や市場安定化、リスク

選好の方向）。過去に VIX が急上昇となったあとのパ

ターンを踏まえても、中長期スパンでは米国株、連

動する形で日本株の「買い場」環境が支援される。 

今年 8 月における VIX 急上昇の「テクニカル要因

の影響」に関しては、同じ 8 月の米経済指標との乖

離でも実証され始めた。8 月統計の最新データであ

るミシガン大学消費者信頼感指数（速報、16 日）は

67.8 となり、前月の 66.4 から上昇となっている。

前月比変化幅は＋1.4 で、3 月以来、5 カ月ぶりのプ

ラス改善となってきた。 

 過去に VIX が急上昇した局面の場合、同信頼感の

前月比は連動の大幅悪化が目立っている。具体的に

は、2020 年 3 月に－11.9（コロナ・ショック時）、

2011 年 3 月に－10.0、2008 年 10 月に－12.7（リー

マン・ショック時）などと 2 桁以上の大幅マイナス

が連動観測されてきた。VIX 急上昇を正当化させる

経済ファンダメンタルズの急悪化が見られてきたが、

今回は「VIX の行き過ぎ上昇過熱」という乖離が示

されている 

 今年 8 月の場合、同信頼感では雇用の悪化懸念に

関しても、「向こう 1年の失業率を予想する」との回

答はまだ 35％にとどまっていた。8 月上旬に公表さ

れた米雇用統計の下振れについては、ハリケーン打

撃や、夏季特有の工場等でのメンテナンス・設備更

新・夏休みなどによる従業員の一時休業といった特

殊要因が影響した可能性もある。 

 
VIX 急上昇でも米銀株下げ限定、米銀株買い場に 
 

過去の VIX 急上昇のほか、円調達キャリー取引の

逆流反転と円高基調への完全転換は、米国内外での

金融不安や信用不安の表面化、伝染拡散などが契機

となってきた。 

今回の場合、米国の代表的な銀行株指数、KBW 銀

行株指数については、8月の前月比下落幅が 16 日時

点で－15.0 となっている（月間の安値－前月の月間

高値）。最近でいえば米国で一部地銀発の金融不安が

高まった 2023 年 3 月が－39.8 であり、現状の下げ

幅は限定的だ。それ以前でも金融システムが安定し

ていた「平時」である 2022 年時の最大下落幅－26.8

（同年 3 月）、2021 年時の－19.4（同年 7 月）、2020

年のコロナ・ショック時の－55.5（同年 3 月）など

に比べると、現状段階で米銀株の下落幅は落ち着い

たものとなっている。 

過去実績として今回のように「VIX 急上昇でも米

銀株の下落は限定」という乖離拡大の場合、米銀株

は中長期スパンでの「買い場」へと作用。その後は

VIX 急上昇に行き過ぎ修正（リスク選好方向）が入

ることもあり、米銀株は下限切り上がりから上昇ト

レンドに向かうパターンが観測されている。 

ただでさえ、足元の米銀株は FRB 利下げ局面入り

や米国経済の過度な悪化懸念の緩和などもあり、長
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短金利差での長期金利上振れ拡大余地（逆イールド

修正、利ざや改善）や、住宅市場の改善期待と借入

需要、企業・個人向け融資での焦げ付き悪化リスク

の先行き低減方向（債務返済遅延の先行き最悪期通

過、与信改善）等が焦点になっている。 

米株投資家の不安心理指数、恐怖指数と呼ばれる

VIX 指数は、トレンドの方向性やトレンドの強弱度

合いを示す ADX 指数（Average Directional Movement 

Index、平均方向性指数）について、中長期のトレン

ドを示す月足ベースで、上昇トレンド（リスク回避

方向）に行き過ぎの過熱感が示唆され始めている。 

上昇モメンタムの強さを示す月足の＋DMI（当月の

高値－前月の高値などで算出、上昇トレンド時に上

昇）は 7－8 月から上昇が加速さてきたが、8 月 16

日時点で 47.7％となっている。6月の 20.9％から急

上昇となり、コロナ・ショック時である 2020 年 3

月の 48.7％以来の高水準という上昇過熱となって

きた。 

この2020年3月時は米日を含めた各国の政策総動

員もあり、米日株ともに急落を経て底入れ反発に移

行している。日経平均株価は中長期スパンでの「買

い場」となり、2021 年 9 月にかけて株高トレンドが

持続となっていた。 

その前の＋DMI の月足最高は、リーマン・ショッ

ク時である 2008 年 10 月の 57.2％となっている。当

時はその後も米日株の不安定さと下押しが続いたが、

「5カ月後」となる翌 2009 年 3 月で米日株ともに底

入れに移行。やはり中長期スパンでの買い場となり、

その後は上昇トレンドに移行している。 

こうした金融経済波乱の有事以外でも、最近では

月足＋DMIが2018年2月に43.6％の大幅上昇となる

場面があった。当時の日経平均はレンジ横這いなが

らも、同月が底値となる形で、8 カ月後となる同年

10 月まで株高トレンドが形成された実績を有して

いる。 

 

 

10

20

30

40

50

60

70

80

55

62

69

76

83

90

97

104

S
ep
-95

O
ct-9
6

N
o
v-
97

D
e
c-9
8

J
an-
00

F
eb-0
1

M
ar-
02

A
pr-
03

M
ay-0
4

J
u
n-0
5

J
u
l-06

A
u
g-
07

S
ep
-08

O
ct-0
9

N
o
v-
10

D
e
c-1
1

J
an-
13

F
eb-1
4

M
ar-
15

A
pr-
16

M
ay-1
7

J
u
n-1
8

J
u
l-19

A
u
g-
20

S
ep
-21

O
ct-2
2

N
o
v-
23

D
e
c-2
4

米国のミシガン大学消費者信頼感指数、米株ＶＩＸ指数の月間最高

消費者信頼感（左軸） ＶＩＸ（右軸）

※信頼感の悪化限定

※ＶＩＸ上昇

行き過ぎ過熱

↑

※

↑

↓

※↓
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急悪化
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急上昇
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米株ＶＩＸ指数の前月比変化幅（月間最高－前月の月間最低）

米株ＫＢＷ銀行株指数の前月比変化幅（月間安値－前月の月間高値）

ＫＢＷ銀行株指数の月間安値（÷２で表示）

ＶＩＸの前月比 米銀株の前月比 米銀株の月間安値

※ＶＩＸの上昇比で

米銀株の下落限定

米銀株に上昇余地

↓

※

ＶＩＸ大幅上昇後には
米銀株が反発の傾向も

↑ ↑

米銀株

↑ ↑
↑

ＶＩＸ↑
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米株ＶＩＸの月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す）

日経平均株価の月間安値

ＶＩＸの＋ＤＭＩ（左軸） 日経平均の月間安値（右軸）

※ＶＩＸの上昇トレンド

に過熱感

↑
※

ＶＩＸの月足＋ＤＭがＩ大幅上昇後に

日経平均は底入れ反発の傾向

↑＋ＤＭＩ大幅上昇↑
その後は株価底入れ反発

↑株価底入れ反発↑

↑

↑ ↑

↑

↑

 
 

15

22

29

36

43

50

57

64

-7,500

-5,000

-2,500

0

2,500

5,000

7,500

10,000

M
ar-
91

J
u
n-9
2

S
ep
-93

D
e
c-9
4

M
ar-
96

J
u
n-9
7

S
ep
-98

D
e
c-9
9

M
ar-
01

J
u
n-0
2

S
ep
-03

D
e
c-0
4

M
ar-
06

J
u
n-0
7

S
ep
-08

D
e
c-0
9

M
ar-
11

J
u
n-1
2

S
ep
-13

D
e
c-1
4

M
ar-
16

J
u
n-1
7

S
ep
-18

D
e
c-1
9

M
ar-
21

J
u
n-2
2

S
ep
-23

D
e
c-2
4

％円

米株ＶＩＸの月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す)

日経平均株価の月間高値・前年比変化幅

日経平均の前年比（左軸） ＶＩＸの＋ＤＭＩ（右軸）

※ＶＩＸの上昇トレンド
に過熱感

↑
※

ＶＩＸの月足＋ＤＭがＩ大幅上昇後に

日経平均は上昇基調の傾向↑＋ＤＭＩ大幅上昇↑
その後は株高の傾向

↑ ↑

↑

↑
↑ ↑
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