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今週のトピック－2015年6月29日 
 

今週のチャートは米国債とS&P500のボラティリティの違いを示しています。図1（上）の濃い緑の線

は、S&P500に織り込まれているオプション価格から導かれる短期的なボラティリティの指標となる

VIX指数です。青い線は、金利のボラティリティを示したMOVE指数です。1カ月の米国債金利オ

プションに織り込まれるボラティリティのイールドカーブ平均を示した指標です。 

米国債及びその他主要国債の実質及びインプライド・ボラティリティは、2015年前半にかなり高まり

ました。実際、今年はじめの数週間はあらゆる主要な資産クラスでボラティリティの高まりが見られ

ました。その背景には、原油価格の下落、ロシアとウクライナの地政学リスク、スイス中央銀行が対

ユーロでのスイスフランの上限レートを撤廃したことをはじめとする各中央銀行の金融政策の違いなどがありました。金融市場

のボラティリティは2月の終わりごろから落ち着き始めましたが、ドイツ国債の下落とギリシャ問題の高まりにより4月中旬頃から

グローバル債券市場及び欧州株式市場のボラティリティは再び高まりました。 

対照的に、S&P500の実質及びインプライド・ボラティリティは低い状態が続きました。図1（下）の緑の部分は、日中の動きが2%

以上となった日からの経過日数が136日であることを示しており、これは2007年初旬以来の静かさです。2013年夏のいわゆる

バーナンキ・ショック時とは対照的に、リスク資産は主要国債金利市場のボラティリティ上昇に対する耐性を備えています。た

だし、株式と債券市場のボラティリティの乖離が続くことは稀で、株式市場のボラティリティが高まるか、債券市場のボラティリテ

ィが落ち着くかのどちらかの方向に進むことが通常です。 
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図1. ボラティリティの乖離 


