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指数連動型保険：次世代型商品

におけるボラティリティ・コン

トロール指数の活用 

要旨 

元本確保型の金融商品は、安定的な収入の確保、資産形成、資産承継や相続対

策などに幅広く活用されており、世界のウェルス・マネジメント市場において

ますます重要な役割を果たしています。こうした背景から、指数連動型の年金

保険商品や生命保険商品の市場は近年急速に拡大しています。 

指数連動型保険市場では、S&P 500®が長年にわたり主要な参照指数として利

用されてきました。しかし、市場や金利が変動すると、指数連動型保険商品の

利息付与率が不安定になる場合があります。そこで、利息付与率の安定性を高

める手段として、ボラティリティ・コントロールの仕組みを備えた指数が求め

られています。 

本レポートで取り上げる主な内容： 

– 米国の定額指数連動型年金（FIA）市場の成長に伴い、ボラティリティ・

コントロール指数（VCI）がどのように普及してきたのかを説明します。

また、近年ではアジア太平洋地域でも指数連動型ユニバーサル生命保険

（IUL）市場が拡大しており、その動向についても取り上げます。 

– 様々な市場環境において VCIがどのようなパフォーマンスを示し、なぜ

そのような結果になったのかを検証します。また、市場が変動する局面で

VCIがどのように機能したのかについても考察します。 

– 今日の市場のニーズに応えるため、VCIの仕組みがどのように進化してき

たのかを説明します。 
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https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500?utm_source=pdf_education


指数連動型保険：次世代型商品におけるボラティリティ・コントロール指数の活用 2026年 7月 

Index Education 2 

米国の FIA市場の成長と VCIの普及 

米国の FIA市場は大きく成長しています。FIA商品の販売額は、2014年の 478億米ドルから 2025年には

1,282億米ドルへと増加し、この間の年平均成長率（CAGR）は 9.4%となりました。また、2025年まで 5

年連続で販売額が増加しました。保険業界の調査・分析機関である LIMRAによると、FIA商品の販売額は

2028年までに 1,327億米ドルに達し、過去最高を更新する見通しです1。 

図表 1：米国における FIA 商品の販売額（実績及び予測） 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026年 5月 31日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するもので

はありません。図表は説明目的のために提示されています。 

FIAは、S&P 500の値動きに応じて利息を付与する商品です。この商品が 1995年に登場して以降、指数連

動型年金市場は大きく成長してきました。それに伴い、FIA商品で利用される指数の数も増え、その仕組み

も複雑化しています。現在、米国の FIA市場では 200を超える VCIが提供されています2。 

VCI3は、「リスク・コントロール指数」とも呼ばれており、ボラティリティを所定の水準に維持することを

目指す指数です。具体的には、1つまたは複数のリスク資産（株式や金など）と、ボラティリティを抑制す

る資産（現金や米国債など）との間で配分を機動的に調整することで、VCIのボラティリティを目標水準に

近づけます。市場の変動の影響を受けやすい従来のベンチマーク指数とは異なり、VCIは、ボラティリティ

 
1  LL Global, Inc.  U.S. Fixed Index Annuity Market Data及び「A Future View of U.S. Annuity Sales—Annuity Surge Continues: U.S. Individual 

Annuity Market Forecast 2025-2028」 

2  「Salt Financial Annuity Index Report」、2025年 6月 

3  「Demystifying Volatility-Controlled Indices」、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス 
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https://saltfinancial.com/static/uploads/2025/06/Salt%20Financial%20-%20Intraday%20Volatility%20Control%20in%20Tumultuous%20Markets.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/demystifying-volatility-controlled-indices/
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を長期にわたって安定した水準に保つことを目指します。ボラティリティを安定させることで、元本確保型

保険商品のヘッジ効率を高められる可能性があり、このことは米国の FIA市場及び IUL市場で VCIの普及

が進んだ一因となっています。2007～2008年の世界金融危機で市場が極端に変動したことを受け、S&P ダ

ウ・ジョーンズ・インデックス（S&P DJI）は 2009年に初の VCIを開発しました。S&P 500は、世界で最

も広く参照されている株価指数であり、米国内外の保険市場で利用される多くの VCI戦略の基盤となって

います。S&P DJIの VCIに連動する指数連動型保険商品の資産額は 350億米ドルを超えており、その大半

を FIA商品が占めています4。保険商品で広く利用されている S&P DJIの指数には、以下のようなものがあ

ります。 

– S&P MARC 5%指数 

– S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数 

– S&P 500ダイナミック・イントラデイ TCA指数 

米国に続き、アジアでも VCIの普及が進む 

アジア太平洋地域の生命保険市場では、2022年の総収入保険料（GWP）が約 1兆米ドルに達しました5。

人口の高齢化に伴い、退職後の生活資金の確保や資産形成を支援する商品への需要が高まる中で、生命保険

と年金保険の市場規模が拡大を続けています。実際に、S&P DJIの VCIやマルチアセット指数ソリューショ

ンを保険商品の参照指数として採用するケースが増えています。米国では、FIA商品において VCIが広く採

用されている一方、アジアの一部では、主に IULや貯蓄型商品で VCIが採用されています。 

アジア各国では、近年の規制変更により、IUL市場の成長を後押しする環境が整っており、保険会社は VCI

を参照指数として採用しやすくなっています。こうした規制変更により、指数の値動きに応じて利息を付与

する仕組みに関するルールが明確になり、新たな商品の開発も進んでいます。その結果、アジア各国では

IUL市場が急速に拡大しており、2025年には複数の大手保険会社が指数連動型商品の提供を開始しまし

た。このように、米国の FIA商品を参考に、VCIを活用した新たな資産形成商品が相次いで登場しており、

アジア各国でも安定的な資産形成を求めるニーズが高いことがうかがえます6。 

 
4  この数値は、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスが 2025年 12月時点で受領した資産額に関する報告を集計したものです。 

5  「Asia-Pacific Life Insurance Market to 2027」、 Research and Markets 

6  The Insurance Pro Blog、「Volatility Controlled Indices in IUL: The Honest Breakdown」、2025年 9月 23日 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/sp-marc-5-index?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/sp-500-daily-risk-control-10-index?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/sp-500-dynamic-intraday-tca-index-usd-er/#overview
https://www.researchandmarkets.com/reports/5928208/asia-pacific-life-insurance-market?utm_source=perplexity
https://theinsuranceproblog.com/volatility-controlled-indices-the-evolution-of-indexed-universal-life-insurance/
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ボラティリティ・コントロール指数（VCI）の基本

的な仕組み 

VCIは、原資産（S&P 500など）の直近の実現ボラティリティを測定し、それに基づいて原資産への配分を

調整することで、ボラティリティを目標水準に維持することを目指します。市場のボラティリティが低く、

目標水準を下回る局面では、VCIは株式への配分比率を高めることができます（指数の設計によっては、レ

バレッジを利用して株式への配分比率を 100%超とする場合もあります）。一方、市場のボラティリティが

急上昇し、目標水準を上回る局面では、VCIは株式への配分比率を引き下げ、その分を現金などへ振り向け

ることで、ボラティリティを目標水準に近づけます。VCIは、このような配分調整を一定の頻度で行いま

す。通常は日次または日中に調整を行うため、市場環境の変化に対応することができます。 

図表 2：S&P リスク・コントロール指数の仕組み 

 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026年 3月 31日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

このようにリスクやボラティリティを機動的に調整する仕組みは、保険商品において 2つの役割を果たしま

す。 

– パフォーマンスの平準化と下落リスクの抑制：ボラティリティが高まる局面（市場の下落局面など）

で原指数への配分比率を引き下げることにより、VCIは原指数と比べて下落幅を抑えることができま

す。これにより、保険商品の設計や価格設定を行いやすくなります。 

– ヘッジ・コストの安定性：実現ボラティリティが低く、かつ安定していれば、オプション購入コスト

（ヘッジ・コスト）の変動も抑えられ、キャップ・レートや参加率を長期にわたって安定した水準に

維持しやすくなります。その結果、利息付与方法を頻繁に変更する必要がなくなるため、保険商品の

販売会社や顧客の混乱を防ぐことにもつながります。 
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様々な市場局面における VCIのパフォーマンス 

保険契約者や保険商品の販売会社が、VCIに期待できる効果とその限界を正しく認識するためには、異なる

ボラティリティ環境において VCIがどのような動きを示すかを理解することが重要です。VCIは長期的にパ

フォーマンスを平準化することを目標としていますが、実際のパフォーマンスは市場環境によって異なる場

合があります。このセクションでは、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数を例に挙げ、以下の 3

つの局面における指数の動きについて説明します。ここでは、ボラティリティの低い強気相場（2017年）、

ボラティリティが急上昇した局面（2020年と 2025年）、ボラティリティが中程度の環境（2023年）の 3つ

について順に見ていきます。 

図表 3：S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数における株式と現金の配分比率の推移 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2010年 9月 1日から 2026年 6月 22日までのデータ。指数のパフォーマンスは米ドル建

ての超過リターンに基づいています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示され

ています。 

ボラティリティが低い局面：2017年 

2017年には、株式市場のボラティリティが低水準で推移し、S&P 500は着実な上昇基調をたどりました。

過去の傾向を見ると、市場が安定している局面では、VCIは許容される上限またはそれに近い水準までレバ

レッジを高めることができます。2017年の大半の期間において、S&P 500の実現ボラティリティは 7%を

下回っていました。S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数は、目標ボラティリティを 10%、レバレ
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■ S&P 500日次リスク・コントロール 10%米ドル建て超過リターン指数（現金） 

■ S&P 500日次リスク・コントロール 10%米ドル建て超過リターン指数（株式） 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/multi-asset/sp-500-daily-risk-control-10-index?utm_source=pdf_education
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ッジの上限を 150%に設定しているため、S&P 500への配分比率は 100%を超える水準で推移しました。

2017年の強気相場では、こうしたレバレッジ効果によってリターンが押し上げられ、同指数は原指数であ

る S&P 500を約 8%アウトパフォームしました。 

図表 4：S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数と S&P 500 の比較（2017 年） 

S&P 500 への日次配分比率の平均（%） 
S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数

のリターン（%） 
S&P 500 の価格リターン（%） 

137 27.70 19.40 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2016年 12月 31日から 2017年 12月 31日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来

の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

要点：ボラティリティの低い強気相場が長期間続く局面では、VCIは原指数をアウトパフォームする可能性

があります。ただし、こうした「リターンの押し上げ効果」は特定の市場局面に限られるものであり、常に

得られるわけではありません。 

ボラティリティが中程度の局面：2023年 

2023年は、S&P 500のボラティリティが中程度で推移しました。実現ボラティリティは 13%～18%で、長

期的な平均水準（S&P 500の長期的なボラティリティは約 15%～18%）と概ね同程度でした。この年に

は、根強いインフレが続き、利上げが行われたほか、地政学的な混乱も時折生じました。こうした環境下

で、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数は、株式（S&P 500）に一定程度の配分を行い、その配

分比率は年間平均で 71%となりました。71%という数値は、株式への日次の配分比率を年間で平均したも

のであり、配分比率を 71%に固定していたわけではありません。S&P 500日次リスク・コントロール 10%

指数は、S&P 500の実現ボラティリティの変化に応じて配分比率を毎日調整しています。通常、ボラティリ

ティが急上昇する局面では、株式への配分比率を引き下げます（ボラティリティの急上昇は、市場の下落局

面と重なることが多い）。配分比率を引き上げるのは、ボラティリティが落ち着き始めてからです。したが

って、S&P 500の年間リターンに 71%を単純に掛け合わせたとしても、指数のパフォーマンスを正確に推

計することはできません。リターンは複利で積み上がるため、年間の平均配分比率だけでなく、どの時点で

株式に配分していたかも同様に重要となります。平均配分比率が同じでも、リターンが発生する順序や、株

式への配分比率を調整するタイミングによって、最終的なパフォーマンスは異なります。 

2023年には、市場環境が良好な局面において、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数は株式市場の

上昇に概ね追随しました。しかし、様々なニュースによってボラティリティが断続的に上昇し、投資家心理

が目まぐるしく変化したため、同指数のレバレッジが上限に達することはありませんでした。 

要点：通常のボラティリティ環境では、VCIは株式に一定程度を配分してきました。その結果、株式市場の

上昇局面ではリターンがやや抑えられるものの、パフォーマンスが平準化される傾向が見られました。株式

市場の上昇局面でリターンがどの程度抑えられ、パフォーマンスがどの程度平準化されるかは、その時々の
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市場環境や、指数の目標ボラティリティの水準によって左右されます。市場環境にかかわらず、目標ボラテ

ィリティが低い指数（例えば、5%）は、目標ボラティリティが高い指数（例えば、10%）と比べて、株式

への配分比率が低くなるため、株式市場の上昇局面で得られるリターンも小さくなります。 

図表 5：S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数と S&P 500 の比較（2023 年） 

S&P 500 への日次配分比率の平均（%） 
S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数

のリターン（%） 
S&P 500 の価格リターン（%） 

71 11.50 24.20 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2022年 12月 31日から 2023年 12月 31日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来

の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

ボラティリティが高い局面：2020年 3月と 2025

年 4月 

ボラティリティが高い局面では、VCIは株式への配分比率を引き下げることで、原指数と比べて下落幅を抑

えます。こうした局面でこそ、VCIが本来果たす役割が明確になります。同時に、こうした局面では、VCI

にどのような効果が期待でき、どのような限界があるのかを理解することが特に重要となります。2020年

と 2025年には、ボラティリティが急上昇する局面がありました。以下では、両年の市場動向を振り返りな

がら、VCIの効果と限界を検証していきます。 

2020年 3月には、高ボラティリティ環境で VCIがどのような動きを示すのかが明確になりました。特に、

市場が織り込むボラティリティの水準は短期間で急激に変化しました。実際に、S&P 500のインプライ

ド・ボラティリティはわずか数週間で「通常の水準」から極端な水準まで上昇し、過去最高を記録しまし

た。 

フェーズ A ― 市場の下落/ボラティリティの急上昇：実現ボラティリティが 40%を超える水準まで急上昇

し、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数の目標ボラティリティを大きく上回りました。これを受

け、同指数は株式への配分比率を大幅に引き下げ、2020年 3月の平均配分比率は約 20%となりました。そ

の分、現金への配分比率を引き上げることで、指数のボラティリティを目標水準に近づけました。このよう

な局面では、VCIは原指数である S&P 500と比べて、下落幅を大幅に抑えることができます。実際に、

2020年 3月には S&P 500が 12.5%下落したのに対し、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数は

2.3%の下落にとどまりました。 

フェーズ B ― 市場の反発/相場の急反転に伴うリスク：市場が急落した後、実現ボラティリティが高止まり

する中で、市場は反発に転じました。しかし、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数は、ボラティ

リティの算出対象期間に高ボラティリティ時のデータが含まれていたため、株式への配分比率を通常より低

い水準に維持していました。その結果、相場が急反転した際に、VCIに一般的に見られるパターンが生じま
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した。つまり、市場の下落局面では、VCIの下落幅は原指数と比べて小さくなりましたが、その後の V字回

復局面では、VCIは市場の上昇に十分追随することができませんでした。結果として、2020年 3月の市場

急落時から年末までの期間で、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数が 9.50%の上昇にとどまった

のに対し、S&P 500は 27.1%上昇しました。 

図表 6：S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数と S&P 500 の比較（2020 年 3 月） 

S&P 500 への日次配分比率の平均（%） 
S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数

のリターン（%） 
S&P 500 の価格リターン（%） 

20 -2.30 -12.50 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020年 2月 28日から 2020年 3月 31日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来の

結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 7：S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数と S&P 500 の比較（2020 年 3 月～12 月） 

S&P 500 への日次配分比率の平均（%） 
S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数

のリターン（%） 
S&P 500 の価格リターン（%） 

35 9.50 27.10 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020年 2月 28日から 2020年 12月 31日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来

の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

ただし、ボラティリティが高止まりする中で相場が急反発した際に、それに合わせて株式への配分比率を直

ちに引き上げることは、リスク管理の観点からすると、必ずしも望ましいとは限りません。実際に、2020

年には相場が何度も大きく変動し、そのたびに投資家のリスク回避姿勢が強まりました。最初の反発局面で

株式への配分比率を急激に引き上げていれば、その後の反落局面で同指数の下落幅が大きくなるリスクがあ

りました。VCIは、市場のボラティリティが落ち着くに従って株式への配分比率を段階的に引き上げるよう

に設計されています。そのため、相場が反発した直後のリターンを一部享受できない場合がありますが、リ

スクの抑制を優先する仕組みとなっています。VCIの目的は、相場の底を見極めることではありません。

VCIは、ボラティリティを抑え、下落幅を縮小するように設計されています。したがって、相場が急反発し

た際にその上昇への追随が遅れることは、指数の設計上の欠陥ではなく、ボラティリティを目標水準に維持

する仕組みに伴う当然の結果です。 

2025年 4月は、VCIにとって特に対応の難しい局面でした。このときの VCIのパフォーマンスは、高ボラ

ティリティ局面で通常見られるものとは異なり、特殊なケースでした。2025年に入ると、関税措置の発表

が相次ぎ、S&P 500は 3月 25日から 4月 8日までの間に 13%超下落しました。この最初の下落局面では、

VCIは本来の役割を果たしました。ボラティリティの急上昇を受け、株式への配分比率を大幅に引き下げる

ことで、原指数と比べて下落幅を抑えることができました。しかし、トランプ大統領が 2025年 4月 9日、

相互関税の適用を 90日間停止すると発表したことを受け、S&P 500は 1日で 9%超上昇しました。これ

は、1日の上昇率としては 1950年代以降で 3番目に大きいものでした。最終的に、S&P 500の 2025年通

年のトータル・リターンは 16.4%となり、3年連続で 2桁のリターンを記録しました。4月以降も株価は不

安定に推移し、2025年末にかけてボラティリティの高い相場展開が続きました。データを見ると、VCIは
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4月から 10月までの間に S&P 500を大幅にアンダーパフォームしています。S&P 500は 4月 8日から 10

月 1日までの間に 34.7%上昇しましたが、その上昇分の約 3分の 1は、4月 9日のわずか 1日で生じまし

た。市場のボラティリティが落ち着くに従って、VCIは株式への配分比率を段階的に引き上げましたが、元

の配分比率に戻るまでに時間がかかったことから、S&P 500の上昇に十分追随することができませんでし

た。一方、2025年 10月から 2026年 2月までの間も、ボラティリティが断続的に高まる局面がありまし

た。この期間の上昇率は、VCIが 0.9%、S&P 500が 2.5%となり、両者に大きな差はありませんでした。し

たがって、2025年 4月は特殊なケースだったと言えます。VCIが通年で S&P 500を大幅にアンダーパフォ

ームした主な要因は、4月に相場が急落し、その直後に急反発したことにあります。 

図表 8：S&P 500 日次リスク・コントロール 10%指数と S&P 500 の比較 

指数 

パフォーマンス（%） 

2024 年 12 月 31 日～ 

2025 年 4 月 8 日 

2025 年 4 月 8 日～ 

2025 年 10 月 1 日 

2025 年 10 月 1 日～ 

2026 年 2 月 27 日 

2026 年 2 月 27 日～ 

2026 年 3 月 31 日 

S&P 500日次リスク・

コントロール 10%指数 
-9.9 12.4 0.8 -4.4 

S&P 500 -15.3 34.7 2.5 -5.1 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2024年 12月 31日から 2026年 3月 31日までのデータ。過去のパフォーマンスは将来

の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のために提示されています。 

このように、2025年 4月は VCIにとって特に対応の難しい局面でした。VCIは、ボラティリティを目標水

準に維持する必要があるため、市場のボラティリティが高止まりする中で株価が短期間に大きく上昇して

も、その上昇に十分追随することが難しくなります。実際に、4月 9日に相場が反発した時点で、VCIのボ

ラティリティの算出対象期間には、実現ボラティリティが極めて高かった時期のデータが含まれていまし

た。したがって、相場が反発した当日も、VCIは株式への配分比率を低い水準に抑えていました。その結

果、VCIは 4月 9日の上昇分の大部分を享受することができませんでした。 

このような相場環境は、一定のルールに基づいて運用する戦略にとって、最も対応が難しい局面の一つと言

えます。ただし、2025年 4月に VCIが相場の上昇に十分追随できなかったことは、VCIのリスク管理の仕

組みから生じた結果であり、VCIが本来の役割を果たさなかったわけではありません。 

要点：2020年と 2025年の事例を併せて検証することで、ボラティリティが高い局面における VCIの動き

を包括的に理解することができます。 

– 2020年は、VCIが典型的な動きを示した年でした。相場が急落する中で、VCIは下落幅を大幅に抑え

ることができましたが、その後の回復局面では、相場の上昇に十分追随することができませんでし

た。 

– 2025年は、VCIの対応力が試された年でした。VCIが S&P 500を大幅にアンダーパフォームした主

な要因は、4月に市場のボラティリティが極端な水準まで上昇し、その直後に株価が急反発したこと
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です。それ以外の期間では、S&P 500日次リスク・コントロール 10%指数と S&P 500のパフォーマ

ンスに大きな差は見られませんでした。 

VCIに関する重要な検討事項 

VCIがオプション購入コストに及ぼす影響 

VCIは、ボラティリティを所定の水準に維持し、値動きを長期的に安定させる仕組みを備えた指数であり、

保険商品に広く採用されています。指数のボラティリティは、オプション価格を左右する重要な要因の一つ

であるため、ボラティリティを目標水準に維持することで、オプション購入コストを抑えられる可能性があ

ります。その他の条件が同じであれば、予想ボラティリティが低いほど、オプション購入コストも低くなる

傾向があります。その結果、保険会社は VCIを採用することで、所定のヘッジ予算の範囲内で利息付与方法

を設計することができます。さらに、ボラティリティを平準化することで、ヘッジ・コストの大幅な変動を

抑え、キャップ・レートや参加率を長期にわたって安定した水準に維持できる可能性があります。 

指数オプションの購入コストを左右するもう一つの重要な要因は、金利環境です。これは、オプション価格

の算定に用いられる原指数のフォワード水準が、金利の影響を受けるためです。金利が変動すると、同じ利

息付与条件を維持するために保険会社が負担するオプション購入コストも大きく変動する場合があります。

こうした金利変動の影響は、参照指数の算出方法に変更がなくても、キャップ・レートや参加率が変わる一

因となります。これとは別に、一部の指数では、超過リターンを算出するだけでなく、指数のパフォーマン

スから所定の数値を差し引く仕組みも組み込まれています。これにより、オプションの参照対象となる指数

のパフォーマンスがさらに押し下げられ、結果としてオプション購入コストも一段と低下する可能性があり

ます。 

保険会社が VCIを選定する際に考慮すべきポイント 

指数の算出技術が進歩し、保険会社が商品の差別化を図っている中で、VCIの開発も急速に進んでいます。

従来型の VCIには 15年以上の算出実績があり、ボラティリティが高止まりした局面では、原指数と比べて

下落幅を抑える効果が確認されています。過去 5年間には、予想外の政策発表や地政学的な出来事をきっか

けに、取引時間中に市場が急変するケースが増えており、流動性の低下に伴う瞬間暴落（フラッシュ・クラ

ッシュ）も発生しています。従来型の VCIは、取引終了時にのみ配分比率を調整し、市場の変化が配分比率

に反映されるまでに 2～3日かかる場合があります。そのため、急激な市場変動への対応が遅れ、VCIのボ

ラティリティが目標水準を上回るリスクが高まります。これに対し、日中にリバランスを行うイントラデイ

VCIは、取引時間中の価格データに基づいて配分比率を機動的に調整し、市場環境の変化に迅速に対応でき

るように設計されています。S&P DJIは、VCIの開発において先駆的な役割を果たしており、長年の実績を

持つ従来型の VCIと、革新的なイントラデイ VCIの双方を提供しています。以下の図表 9では、両指数の

特徴を詳細に比較しています。 



指数連動型保険：次世代型商品におけるボラティリティ・コントロール指数の活用 2026年 7月 

Index Education 11 

図表 9：日次リスク・コントロール指数とイントラデイ・リスク・コントロール指数の比較 

比較項目 日次リスク・コントロール指数 イントラデイ・リスク・コントロール指数 

配分比率の調整頻度 取引終了時 通常、1日の取引時間中に複数回 

ボラティリティの 

推計方法 

日次の価格変動を用い、直近数日間の価格変動

をより重視しながら、実現ボラティリティを算

出する 

単純な手法（取引時間中のデータを用いて、日

次リスク・コントロール指数と同様の方法で推

計）から、高度な手法（回帰分析を用いて、将

来のボラティリティを推計）まで、様々な手法

を使用する 

指数のレバレッジ 

目標ボラティリティを実現ボラティリティで除

した値を基本とする。レバレッジには上限を設

定する 

目標ボラティリティを実現ボラティリティで除

した値を基本とする。トレンドやオプション市

場から得られるシグナルも活用し、レバレッジ

を機動的に調整することが多い。レバレッジと

売買回転率には上限を設定する 

追加のシグナル なし 
取引時間中のトレンド、夜間の値動きの反転、

オプション市場から得られるシグナル 

追加のリスク・コント

ロール 
なし 

取引時間中のリスク水準をさらに安定させるた

め、追加のリスク・コントロールを実施する 

リターンの種類 超過リターン 超過リターン 

算出実績 2009年以降 2023年以降 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2026年 3月 31日現在のデータ。表は説明目的のために提示されています 

保険商品の参照指数として適切な VCIを選定するには、指数のパフォーマンスだけでなく、様々な観点から

総合的に評価する必要があります。具体的には、ヘッジ効率、保険商品の差別化のしやすさ、仕組みの説明

のしやすさ、指数の算出方法の透明性などを検討する必要があります。また、指数のパフォーマンスも重要

な判断材料となります。その指数に算出実績があるのか、それともパフォーマンスが主にバックテストに基

づいているのかを確認する必要があります。さらに、指数を選定する際には、利息付与方法、保証の仕組

み、販売面の要件など、商品の設計や特性も併せて検討する必要があります。これらは、その指数が保険商

品に適しているかどうかを左右する重要な要素と言えます。 

こうした様々な観点から指数を比較することで、保険会社は自社の商品戦略に最も適した VCIを選定する

ことができます。 
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