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今月のテクニシャンズ・コール 
 

今回のテクニシャンズ･コールでは、株式・債券・為

替のインプライド･ボラティリティ指数の推移を 94 年

1 月まで遡り、右図のようにグラフ化してみました。上

から順に、VIX(S&P500 指数オプションに基づいたボ

ラティリティ指数)・MOVE(2～30 年物米国債オプシ

ョン価格から算出されるボラティリティ指数)・

VXY(G7 通貨バスケットより算出されるボラティリテ

ィ指数)、の動きをそれぞれ示しています。 

 

何度となく指摘されていることではありますが、右の

３つのグラフを眺めてみると、今年に入ってからいずれ

の資産クラスにおいても過去 13 年超という長期間で

みて、ボラティリティーがその最低水準を更新している

ことが再確認できます。市場のダイナミックな動きを収

益源にする傾向が強いグローバル･マクロ戦略が、他の

運用戦略に比べると相対的に今ひとつパフォーマンス

が振るわない一因ともいえるでしょう。 

 

この金融資産のボラティリティー低下傾向は、株式市

場が底打ちした 2002 年の終盤以降から顕著。それ以

来現在に至るまで高い収益を安定的に享受してきたの

が、破綻証券投資などのクレジット投資戦略です。この

間に CDS 市場の発展に見られるように商品･戦略の多

様化が進み、投資家のリスク許容度も上昇してきました。

そうした市場環境において、エマージング市場へも積極

的に資金が流れ込み、多少の流動性リスクを取ってでも

高利回りを追求する姿勢は珍しくないようです。 

 

毎年４月と９月に IMF が発行している GFSR 

(Global Financial Stability Report) の最新号では、

2000年１月を100としてこの３種類のボラティリテ

ィ指数の時系列推移をグラフ化。世界的に潤沢に供給さ

れている流動性や健全な企業財務などをその背景とし

て指摘すると同時に、このボラティリティー低下トレン

ドが将来的に反転するリスクにも言及しています。クレ

ジットとエマージングで既に腹八分目、という人はそろ

そろボラティリティー急騰のリスクを意識してもよい

頃なのかもしれません。 

 

以 上 
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＜出所＞Bloomberg, IMF GFSR よりゼスト・アセットマネジメント作成
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