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今週のトピック－2015年8月31日 

【この一週間】 

8月の最終週は、異例とも言える市場ボラティリティの高まりに見舞われましたが、週間で見れば

多くの資産クラスのリターンはほぼフラットで終えました。ブルーベイでは、今回の市場の下落

はリスク資産の「弱気市場」の始まりではなく、中国に起因するグローバル経済の後退に対する

懸念が、季節的な流動性の低下によって増長された結果であったと見ています。とはいえ、直

近のボラティリティの高まりは投資家に重要な教訓を与えます。 

出所:Macrobond, 2015年8月28日 

 
今週のチャートでは、先週金曜日（8月21日）からの各資産の価格変化（%、終値ベース）と、週間での高値/安値の振れ幅を

示しています。広く報道された先週のグローバル市場の混乱は、結果として主要株式市場及び主要国債利回りの小幅な上

昇をもたらしました。クレジット市場では米国が欧州をやや上回るパフォーマンスとなり、エマージング市場は相対的に弱かっ

たと言えます。唯一目立った動きとなったのは、約8%下落した上海総合指数と、週間で11%上昇した原油価格で、先週の一

番の勝ち組は「ボラティリティ」であったと言えます。VIX（S&P 500を対象とするオプション取引のボラティリティを基に算出さ

れた指数）は一時、2008年～2009年以来で最も高い水準となる50を上回ったのち30程度に低下して週を終えましたが、これ

は依然としてユーロ債務危機以来の高い水準でした。 

 

週間で見れば小幅の値動きとなったことにより、S&P 500の「調整」（5月に付けた高値からの10%以上の下落）から始まった資

産価格の急変動が覆い隠されています。Eurostoxxは8月24日に8.5%以上下落（年初来高値からは22%程度の下落）、原油

価格は2009年以来で初めて、1バレル40ドルを下回りました。エマージング市場株式及び為替もこの急落に追随しました。た

だし、前週からやや緊張が高まる兆しが見られていたことなどから、債券及びクレジット資産のボラティリティは比較的落ち着

いていました。8月26日には、発表された米経済指標が良好な内容であったことや、ニューヨーク連銀総裁であるダドリー氏

が、9月の利上げ開始の必然性が低下したと発言したことなどから、S&P 500を始めとしてリスク資産が急反発しました。その

後の2日間で原油価格は15%の上昇を記録し、市場筋によると、集中していた原油先物のショート・ポジションの解消が背景

にあったようです。 

図1. 8月21日からの各市場の価格変動（%） 
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ブルーベイでは、今回の市場下落からの教訓は、低い流動性はクレジット債市場を超えて影響を与えるもとであるということ

で、全ての金融市場が「フラッシュ・クラッシュ（瞬間暴落）」に敏感であるということを投資家に再認識させるものであったと考

えています。また市場の脆弱性は、市場に重大な影響を及ぼす各国の中央銀行の行動によっても増長されます。中央銀行

は立ち位置を見ればいわば横並びの投資家で、価格の不連続性や変動性を引き起こす要因となります。さらに、大きく異な

る各国の経済及び政策状況は引き続きグローバルのマクロ経済の不確定要素であり、市場の変動要因となります。低いリタ

ーンと急激に高まるボラティリティによって特徴づけられる足元の市場環境下では、投資家にとってアクティブなリスク管理及

び投資元本の保全の重要性が増していると考えています。 
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