
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米株 VIX、基調がリスク回避方向の上向きに 

5 月以来、12 月 FOMC に向け過熱調整の残存余地警戒 

 
 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）指数では、

基調トレンドがリスク回避方向の上向き化に転じて

きた。週足テクニカルでは 13 週（3カ月）、26 週（6

カ月）、52 週（1 年）の各移動平均線について、揃っ

て上抜けと上向き化に移行している。5 月以来の現

象であり、米 FRB の 12 月 9－10 日 FOMC にかけては

米株高過熱の調整余地残存が注視される。年末に向

けた各種投資家の決算対応や日銀の 12 月利上げ観

測などもあり、日本でも株高・円安の短期調整的な

株安・円高は無視できない。 

 
VIX 週足、13 週・26 週・52 週平均が同時上向き 
 

「米国で貨物取扱量が 2 番目に多く、ロサンゼル

ス港に隣接するロングビーチ港の 10 月貨物取扱量

は前年比－14.9％の減少となった」、「同港の最高経

営責任者（CEO）は、現状段階で貨物の動きは順調だ

とする一方、2026 年が近づくにつれて荷主が関税コ

ストを転嫁し続け、消費者への転嫁率がさらに高ま

ることで、今後数カ月で消費者は価格上昇を実感す

る可能性が高い、と懸念を示した」――。 

経済産業省系のジェトロ（日本貿易振興機構）で

は、最新の米経済データに関連して、このような見

通しを紹介している。 

米国の民間機関データでは 11 月 25 日、コンファ

レンスボードによる最新 11 月の消費者信頼感指数

が 7 カ月ぶりの大幅低下となった。同機関では米消

費者の現状の懸念材料として、「物価やインフレの上

昇、関税・貿易・政治情勢の不透明感、労働市場の

減速」などがあるという。 

その中で米国の物価と雇用に責務を負う FRB につ

いては、12 月 9－10 日の FOMC に向けて「雇用減速

配慮」の利下げ観測が高まっている。それでも消費

者の現状段階でのインフレ上昇打撃や、来年にかけ

ての「価格上昇の実感」リスクなどを踏まえると、

物価への目配りも重要だ。12 月 FOMC は利下げ決定

でも僅差となり、来年以降は利下げ余地の狭まりが

意識されやすい。米国株市場からすると、12 月 FOMC

にかけては「利下げ期待の株高」と同時に、「一旦の

好材料出尽くし」や「利下げ後半入り思惑」などが

高値警戒売りを後押しさせる余地がある。 

その中でリスク回避の度合い尺度となり、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）指数では、基調ト

レンドがリスク回避方向の上向き化へと転じてきた

（株価は下落方向）。直近 11 月 25 日の終値は 18.56

で、10 月の月間最低 15.62 から切り上がっている。 

週足テクニカルでは 13 週（3 カ月）、26 週（6 カ

月）、52 週（1年）の各移動平均線について、揃って

上抜けと上向き化に移行している。5 月以来の現象

であり、12 月 FOMC などのイベントにかけては、米

株高過熱の調整余地残存が注視される。年末に向け

た各種投資家の決算対応や日銀の 12 月利上げ観測

などもあり、日本でも株高・円安の短期調整的な株

安・円高は無視できない。 

 最近では 2 月から同時上向き化が観測されたが、

その後は米関税ショックも加わり、VIX は 4 月に

60.13と 2024年 8月以来の高水準に跳ね上がってい

た（リスク回避と米株安、2 月の最低は 14.74）。そ

の前でも同時上向き化のあとには、VIX 急上昇の波

乱相場が高確率で観測されてきた。今回も短期的な

波乱余地に警戒を要する。 

 
利下げ余地縮小や 10 年債均衡の反動、波乱余地 
 
 過去、VIX 週足での同時上向き化と VIX 急上昇の

例としては、2024 年 7 月から観測され、翌 8 月に VIX

は 65.73 まで上昇となっていた。以下、2022 年 9 月

から観測され、翌 10 月には 34 超えまで上昇、2022

年 2 月から観測され、翌 3月に 37.79 まで上昇、2020

年 2 月から観測され、翌 3月には 85.47 まで上昇（コ

ロナ・ショック）、2018 年 10 月から観測され、12

月に 36.20 まで上昇といった実績が見られている。 

 現在の場合、米コンファレンスボードによる最新

11 月の消費者信頼感指数が、前年比で－24.1 幅の急

悪化となった。2022 年 7 月以来、40 カ月ぶりの大幅

マイナスとなっている。同調査では「今後 1 年で株

価が上昇する」と予想した米国の消費者の割合が、

48.1％となった。前月の 50.3％を含め、7 カ月ぶり

の前月比低下に転じている。前年比も－9.1 幅と、

マイナス圏に減少。過去実績に沿えば、VIX の上昇

と米株の調整下落につながりやすい。 

 今後の FRB による利下げ余地の狭まりと利下げ後

半入りについては、政策金利 FF（翌日物）に相関性

や先行性のある米 2年債金利でも示唆されている。2

年債金利の前年比は 11 月 25 日時点で－0.69％の低

下となったが、月末値の前年比では 4 月の－1.43％

や 6 月の－1.03％などからマイナス幅が縮小となっ

ている。過去には政策金利 FF に先行実績があり、来

年にかけての利下げ余地の狭まりと利下げ停止を示

唆するものだ。 

 米 2年債金利の前年比は、トレンドを示す 12 カ月

移動平均でも底入れを固めつつある。過去にはこう

した基調転換のあと、米株市場では「利下げ期待相

場の一服」が VIX の大幅上昇と米株の調整反落につ
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ながっている。今回も 12 月 FOMC などを契機とした

調整株安は無視できない。 

 その他、現在の米国市場では、米 10 年債金利の変

動幅縮小と安定化の反動的な変動拡大も波乱要因と

なる。10 年債金利の「月間最高－月間最低」変動幅

は、11 月 25 日時点で 0.17％幅となっている。最近

では関税ショックで振れ幅が広がった今年 4 月の

0.73％幅を最大として、9 月が 0.32％幅、10 月が

0.24％幅と縮小傾向にある。 

 月中変動幅の 6カ月移動平均は 11 月 25 日時点で

0.26％となり、2021 年 1 月以来、約 5年ぶりの小幅

化に安定となってきた。一方で過去の長期実績から

すると、10 年債金利の安定化は「当座の均衡状態の

織り込み進捗」などが示される形で、その後は新た

な相場テーマを消化しにいく変動幅の拡大が観測さ

れている。相場用語でいえば、煮詰まり感からの保

ち合い放れといった動意の活発化だ。 

 今回も目先は 10 年債金利の均衡化の反動的な変

動幅拡大と、変動率（ボラティリティー）指数であ

る VIX の上昇、付随する形での米国株の下落と日本

での株安・円高といった短期波乱リスクには注意を

要する。 
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米株ＶＩＸ指数の週足；ＶＩＸ週間最高

１３週、２６週、５２週の移動平均線

ＶIＸ週間最高（左軸） １３週平均（左軸） ２６週平均（右軸） ５２週平均（右軸）

※各移動平均線が

同時上向き化
ＶＩＸ上昇余地焦点

※
↑

↑

↑
↑

↑

↑

※各移動平均線が
同時上向きの局面では

ＶＩＸ上昇の傾向↑ＶＩＸ上昇↑

↑リスク回避↑
↓ＶＩＸ低下↓
↓リスク選好↓

↑
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米コンファレンスボード；消費者信頼感指数

１年後の株価上昇予想・各前年比変化幅、米株ＶＩＸ指数の月間最高

※信頼感と株価上昇予想の低下局面ではＶＩＸ上昇の傾向

消費者信頼感（左軸） 株価上昇予想（左軸） ＶＩＸ月間最高（右軸）

※信頼感や

株価上昇予想低下
※ＶＩＸ上昇注視

※
↓

※
ＶＩＸ ※↑

信頼感や
予想低下

↓ ↓

ＶＩＸ上昇↑

↑

↑

↑

↓

ＶＩＸ上昇
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米２年債金利・月末値の前年比変化幅・１２カ月移動平均

米ＦＦ金利・政策誘導目標、米株ＶＩＸ指数の月間最高

※利下げ局面の後半から停止の前後でＶＩＸ上昇の傾向

２年債（左軸） ＦＦ（左軸） ＶＩＸ月間最高（右軸）

※米２年債金利は下げ渋り
先行き利下げ後半や停止を示唆

※ＶＩＸ上昇警戒

※→
利下げ後半と停止

↑ＶＩＸ
上昇

→

↑

↑

※
２年債

↑ＶＩＸ上昇↑
↑リスク回避↑

↓ＶＩＸ低下・リスク選好↓

↑利上げ↑
↓利下げ↓

↑
↑
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米１０年債金利；月間最高－月間最低の変動幅、同６カ月移動平均

米株ＶＩＸ指数の月間最高

※米１０年債金利の変動幅縮小と安定化後には

反動的なＶＩＸ上昇と変動率上昇の傾向

１０年債金利の変動幅（左軸） ６カ月平均 ＶＩＸ月間最高（右軸）

※１０年債金利
変動幅縮小

※反動的なＶＩＸ上昇と
変動率の上昇注視

※↓

ＶＩＸ
上昇↑

金利安定化

↓

↑

↑

米１０年債金利
↑変動幅拡大↑
↓変動幅縮小↓

↓ＶＩＸ低下↓
↓リスク選好↓

↑ＶＩＸ上昇↑
↑リスク回避↑

※
↑
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