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コラム：投資家は米不安を静観、ストレス度で見抜
く相場動向＝竹中正治氏
竹中正治 5  分で読む

金融・投資活動のグローバル化が進んだ今日、相場（資産価格）変動リスクの上昇、または投資家の
リスク許容度の低下、あるいはその双方が同時に生じる状況は、ご承知の通り「リスクオフ」と呼ば
れている。

１０月１７日、龍谷大学経済学部の竹中正治教授は、市場のリスクストレス度を測ることで相場の先行
きに対して予見的含意を引き出すことは可能だと指摘。提供写真（２０１３年　ロイター）

Directory of sites Login Contact Support

マーケット 外為 株式市場 ニュース ビデオ その他

Discover Thomson Reuters

https://jp.reuters.com/news/archive/special3
https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjssTbuzyeI13Pd6V77iAmagE3shFLqBCNUQuob9KcMgcwYs1WvolOEMFOWw5NxpVWB7WEPGtkVqjvEIrNC1WwUxGysMXG_WPm1zq0IN4N7NBt9feWn6P0PIMbAYecHDgOB5DimVoO5ZrQKFDuQFbA1FX97AYQku4vsLlrxUmC5aArk4CNMyfkXhBI3iiK_M_hh8WW1YflKdgQIjMy4AORKlvi9ZwSBxWSkgUuwyHnpr6zekPy64TBIiW1LG-oGZmR8AjBssuVgd-tsOrMYYistBapzEKKuwaZj0fnZA0zG6DhsYMOZLdTtn4LEibw5lS6bkSzc-Hki-U0Uo&sai=AMfl-YQjvbDYuuC2dtyrEwLLksI57uPmLTUwTjHkvgQnTJdOEOTJTvXx4aXYN9Cdl8QNsj0inSm1dbHVDZ7h_R9MhwhagbGc7dtBw2wiPsTJBs5CBf-20_k6H5KVesZ2wHEOyVYQ&sig=Cg0ArKJSzDgQp-THWmwl&fbs_aeid=[gw_fbsaeid]&adurl=http://jp.reuters.com/tools/mobile
https://www.thomsonreuters.com/en/global-gateway.html
https://www.thomsonreuters.com/en/login.html
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us/articles/216467423-Contact-Reuters
https://reuters.zendesk.com/hc/en-us
https://jp.reuters.com/
https://jp.reuters.com/investing
https://jp.reuters.com/markets/currencies
https://jp.reuters.com/investing/markets
https://jp.reuters.com/news
https://jp.reuters.com/video


リスクオフの局面では国際的な信用の縮小（金融デレバレッジ）、新興国からのマネー流出、各種の
リスク性資産価格の下落が見られる。その度合いが著しい場合には、金融・通貨危機に至り、実体経
済に大きなダメージを与えてきた。人間にたとえるならば、心身のストレス度が強まり、脈拍数や血
圧が上昇する状態だ。

反対に「リスクオン」と呼ばれる状況では、国際的な信用の拡大（金融レバレッジの拡大）、新興国
へのマネー流入、リスク性資産価格の上昇が生じ、投資家の間には楽観的なセンチメントが広まり、
リスクの過小評価、ひいては資産バブルが起こる。

また、投資家のリスク許容度と市場の変動性は相互依存的だ。つまり、投資家のリスク許容度を低下
させるようなショック（たとえば他市場での大きな損失の発生など）が起こること自体が、市場を不
安定化させ、リスク度を上昇させることもある。逆に市場の不安定性（あるいは目先の不透明感）の
高まりが投資家のリスクテイクを委縮させる（リスク許容度の低下）こともあり得る。

ともあれ、こうした投資家のリスク許容度と市場の変動リスクの関係から生じるリスク要因を本稿で
は「市場のリスクストレス度」と呼ぶことにしよう。世界の株式、債券、為替相場は実体経済のファ
ンダメンタルな条件に変化がなくても、このリスクストレス度の変動で短期的・中期的に大きな上下
動を繰り返していると言えるだろう。

＜ＶＩＸ指数だけでは不十分＞

心身のストレス度を脈拍や血圧の変化で判断できるように、世界の金融資本市場のリスクストレス度
をわかりやすい指数で示すことはできないだろうか。それができれば、米国における財政協議や量的
緩和（ＱＥ）縮小の開始時期をめぐる混乱で不透明感が増す相場の先行きに対して、何がしかの予見
的含意を引き出しやすくなるはずだ。

この点では、米国の株価指数Ｓ＆Ｐ５００を対象にした１カ月物オプションの予想変動率（implied

volatility）を示すＶＩＸ指数が市場関係者の間ではよく知られている。ＶＩＸ指数の上昇は株式相場
の変動性の上昇、または投資家のリスク回避志向の強まり、あるいはその双方を示すので「恐怖指
数」とも呼ばれている。

また、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）が日次で公表している社債プレミアム（ＡａａとＢａａ格付けの
社債利回りの格差で示されるリスクプレミアム）もＶＩＸ指数と高い相関関係があり、同様にリスク
ストレス度を表す指標として利用されている。

しかし、ＶＩＸ指数も社債プレミアムも米国の株式市場、債券市場に対象が限定された指標にすぎな
い。したがって、日本やユーロ圏、さらに次第に存在感が増す新興国まで含めた世界の金融資本市場
のリスクストレス度を示す指標としては一定の限界があるだろう。先進国から新興国まで主要国の株
式、債券、外為市場を包含するリスクストレス度を指数化することはできないだろうか。

そこで筆者は国際通貨研究所との共同で、グローバルな金融資本市場のリスク度を表す指数として
「世界市場変動リスク指数（IIMA Global Market Volatility Index：略称ＩＩＭＡ―ＧＭＶＩ）」を考案
し、同研究所ホームページにて週次で公表を開始した。



この指数は、新興国を含む世界の主要諸国（２２カ国）の株式市場、債券市場、外国為替市場の日々
の相場の動きに基づき、世界の金融資本市場の過去２０営業日間の変動率（historical volatility）を算
出・合成したものだ。１．短期・中期の相場動向の解析、２．投資リスクの判断材料、３．市場の平
時から危機への移行判断に役立つ客観的な指標を提供することを目的にしている。

論より証拠で、当該指数の推移と世界金融資本市場で起こった危機イベントを示したのが下の図であ
る。１９９０年代後半以降に起こった大小の危機イベントの勃発とその規模に応じて同指数の値が跳
ね上がり、危機の収束に合わせて低下しているのがわかるだろう。指数は長期平均が「３．０」にな
るように設定されている。

概括すれば、「３．０」以下は世界金融資本市場が安定しており、一般に投資家のリスクオンの姿勢
が強まる楽観局面（ブルーゾーン）だ。「３．０から４．０」は一般に投資家のリスクオンからリス
クオフへの転換が起こる小波乱局面（イエローゾーン）であり、「４．０から５．０」は地域的な金
融・通貨危機が起こる可能性が高まる中波乱局面（オレンジゾーン）である。そして「５．０」以上
はグローバルな伝染性をもった金融・通貨危機が起こる大波乱局面（レッドゾーン）だ。

＜リスク指数と株価の高い相関関係＞

実際にこの指数が国際的な金融資本市場の変化に対する説明力を持っていることを示そう。たとえ
ば、新興国の株価変動はグローバルな投資家のリスクオフ、リスクオンの状態に強く依存していると
考えられている。

そこで９５年１月から１３年９月の期間について、主要新興諸国の合成株価指数として知られている
ＭＳＣＩエマージング指数の対前年同日比変化（％）をＩＩＭＡ―ＧＭＶＩの対前年同日比（階差）
で単回帰してみた。すると、結果は有意、すなわち関係性は偶然ではないことを意味し、相関関係は
逆となる。逆相関の度合いを示す相関係数はマイマス０．５９（ゼロの場合に相関なし、マイナス
１．０の場合に完全な逆比例関係）、説明度を示す決定係数は０．３５。２００５年１月から１３年
９月の期間だと、同様に相関係数はマイナス０．６７、決定係数は０．４４となる。これはＭＳＣＩ
エマージング指数の対前年同日比変化の４４％は、ＩＩＭＡ―ＧＭＶＩの変化で説明できることを意
味する。

念のために言い添えると、各種相場の変動性（volatility）で算出されるＩＩＭＡ―ＧＭＶＩは、相場
変化の方向性に関する要素は全く含んでいない。にもかかわらず、ＭＳＣＩエマージング指数の前年
比の変化とこれだけの相関度が見られるのは、ＩＩＭＡ―ＧＭＶＩで計測された市場変動リスク度に
強く影響を受けて株価指数が上下動している結果だと考えられる。

また本稿掲載の図は、株式、債券、為替相場（対ドル）の３要素からなる指数の内訳がわかるよう
に、３つの構成要素の値を重ねたグラフで示してある。危機につながる市場のリスク度の上昇がどの
市場で最も強く起こったのか、そのことによって危機の性質を区別できる。たとえば、０８年のリー
マンショックで最も大きくリスク度が跳ね上がったのは株式市場（斜線部分）である。一方、１０年
から１２年に起こった欧州債務危機は、３つの危機の山場に分かれ、いずれも債券利回りのリスク度
（灰色）が主に跳ね上がっていることがわかる。

＜足もとは小波乱の域にも達してない＞



ＩＩＭＡ―ＧＭＶＩが計測するものはあくまでも直近の市場のリスク度であって、将来の相場動向に
対してそれ自体に先行性があるわけではない。この点はＶＩＸ指数なども同様である。ただし、株価
指数の動きと対照して見ることで将来の相場変動について予見的含意を引き出すことができそうだ。

たとえば、９５―９７年のアジア通貨危機に先立つ時期、また０４―０７年のサブプライム危機とリ
ーマンショックに先立つ時期に指数が「３．０」を大きく下回って「２．０」を割り込む水準まで低
下していることにご注意いただきたい。ＩＩＭＡ－ＧＭＶＩが長期的な平均値である「３．０」を大
きく下回る状態が長く続く場合は、投資家層にリスクの過小評価姿勢が強まっていることを含意して
いる（一種のバブル局面）。その結果、その後に調整・反動として大波乱局面（リスク評価の調整＝
バブル崩壊）が到来する可能性を示唆していると言えよう。

またそれとは反対に、アジア通貨危機発生の翌年（９８年）やリーマンショックの翌年（０９年）な
ど大きな危機局面の直後に、ＩＩＭＡ―ＧＭＶＩの低下（市場リスク度の低下）が、ＭＳＣＩエマー
ジング指数が示す相場回復に先行しているケースが見られる。そうした局面は投資のチャンスと判断
できる。おそらく大きな危機と株価の暴落の直後には、多くの投資家が一時的に放心状態や過度な悲
観に陥ることで、市場リスク度が再び低下してもリスクテイクの意欲がすぐには回復しないからだろ
う。

最後に、米連邦政府の財政予算と債務上限引き上げ問題をめぐる議会の与野党対立が引き起こした先
行き不透明感で、足もとの株式市場はやや神経質な動きをしてきた。しかし、与野党の暫定合意が見
えず、こう着状態に入っていた先週金曜日１１日時点でもＩＩＭＡ―ＧＭＶＩの水準は２.６２であ
り、小波乱の域にも達していなかった。Ｓ＆Ｐ５００のＶＩＸ指数も９日に一時２１％と平時として
はやや高めの水準まで上がったが、１１日には１６％割れの平穏な水準まで低下している。

米国の政府債市場ではゼロ％近傍だった短期債の利回りが０．３％に上昇したが、投資家層がこの問
題を長期的に深刻な問題と受け止めているならば、そもそも米国の長期金利が不安定化するはずであ
るが、そうした状況にはなっていない。すなわち株も債券市場も、共和党と民主党が一種のロシア
ン・ルーレットのような致命的な政治ゲームを最後までやるとは、今回も本気で予想していなかった
ということだろう。

＊竹中正治氏は龍谷大学経済学部教授。１９７９年東京銀行（現三菱東京ＵＦＪ銀行）入行、為替資
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て、２００９年４月より現職、経済学博士（京都大学）。新著に「稼ぐ経済学　黄金の波に乗る知の
技法」（光文社）。
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