
 

VIX 指数が 80 を超えると、            

S&P500 の日次の変動は 5％になると予想される  
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この資料は、2020 年 3 月 19 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版の間

に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2020/03/19/with-vix-above-80-expect-5-daily-swings-in-the-sp-500/ 
 

 

 

ボラティリティは、「エレベーターで上がるが、階段で降りる」と表現されることがあります。地震活動と同様に、ボラティ

リティは急激に上昇する可能性がある一方で、ゆっくりとしたペースで減衰する傾向があります。大幅な価格下落が発

生した後にも、余波や振れにより、市場は引き続き混乱します。実際には、いったん市場が不安定になると、そうした状

態がしばらくの間続く傾向があります。少なくとも短期的には、日々の極端な動きが新たに常態化すると考えられます。 

 

図 1：大きな動きが常態化している 

 

今月より以前に、ダウ工業株平均®が 1 日で 5%変動したのは、ほぼ 11 年前のことでした。しかし、3 月に入ってから

は、ほぼ毎日のようにダウ工業株平均が 5%以上変動しており、3 月 16 日（月）には 1 日で 12％も下落しました。これ

は、1987 年の悪名高い「ブラックマンデー」以降で 1 日として最大の下落率となりました。こうした動きはいつまで続くの

でしょうか？ 



 

シカゴ・オプション取引所（CBOE）のボラティリティ・インデックスは（VIX 指数®としてより知られている）、市場の「恐怖

指数」と呼ばれることもあり、この指数は市場が短期的にどの程度のボラティリティを予想しているかを示唆します（より

正確には、S&P500®の現在のオプション価格を正当化するボラティリティ水準）。1990 年 1 月以降の 7,500 取引日を超

える歴史の中で、VIX 指数の計 8 回の過去最高値の内、5 回が先週に生じました。2008 年の金融危機時に生じたボラ

ティリティのピーク時にのみ、今回と同様な動きが見られました。 

図 2：VIX 指数の過去最高値の内、5 回は先週に生じた（VIX 指数®の日々の終値水準（高い順）） 

 

 

VIX 指数が 80 というのは何を意味するのでしょうか？ 可能な限り簡単に言えば、株式市場の 1 日の動きが通常の約

4 倍になると市場が予想していることを意味しています。長い歴史の中で、S&P500 は平均して毎日 1%弱の動きになっ

ています。VIX 指数は現在、長期平均である 20 の 4 倍に達していることから、来月の S&P500 の 1 日の動きは約 4%

になることを示唆しています。 

さらに、VIX 指数は上場オプションの取引価格に基づいて、今後 30 日間を予測するフォワードルッキングな指標です。

VIX 指数の特徴として、ボラティリティが上昇した場合でも、最終的には平均回帰する傾向があることが知られていま

す。したがって、非常に短期的には 4%以上の動きが予想されます。この点を確認すると、来週のボラティリティ予想の

CBOE の指標（VSXT 指数）は 96 の水準にあり（執筆時点）、これは今後数日間の取引において、S&P500 は 5%程度

の変動が「新たに常態化する」ことを意味します。 

(所与の VIX 指数水準からどのような情報を有効に見分けられる可能性があるかにに関する詳細な説明については、

過去の調査レポート「A Practitioner’s Guide to Reading VIX」を参照ください) 

https://www.indexologyblog.com/wp-admin/A%20Practitioner's%20Guide%20to%20Reading%20VIX


 

米国株式市場以外にも、S&P500 のボラティリティの予想値を反映する上で VIX 指数が使用するのと同じメソドロジー

を使用する指標が、様々なグローバル指数向けに開発されています。これらのグローバルなボラティリティ指標の多く

も現在、過去最高と同水準の不確実性を示唆しています。原油と米国債のボラティリティ指標は昨日、終値で過去最

高値を更新しました。S&P DJI の直近「リスク及びボラティリティ・ダッシュボード」で最新予測をチェックしてください。 

追加レポート： 

 「S&P DJI リスク及びボラティリティ・ダッシュボード」、2020 年 3 月 18 日 

 Edwards, Lazzara & Preston 著「A Practitioner’s Guide to Reading VIX」 (2017 年) 

 Indexology 投稿「Volquakes と The Essence of VIX」 
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