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                             経済調査部 研究員 井上 裕介   
                                               inoue@iima.or.jp     

 

2014 年の国際金融市場は、年央にかけて落ち着いた展開が続いたものの、年末にか

けて徐々にリスク度が高まる展開となった。当研究所が公表している IIMA Global 

Market Volatility Index（以下 IIMA-GMVI）1においても、年後半につれて国際金融市場

のリスクが高まっていたことを示唆している。 

2014年の IIMA-GMVIは、年前半は静かであった。1月のアルゼンチンペソの急落を

受けた新興国経済に対する懸念の高まりに始まり、ロシアのクリミア編入などウクライ

ナ情勢の悪化、イスラム国設立など中東情勢の悪化、アルゼンチンのテクニカルデフォ

ルト、ポルトガル大手銀行の信用不安、親ロシア派の民間航空機撃墜に端を発したロシ

アに対する経済制裁などがあったが、IIMA-GMVI でみると国際金融市場は落ち着いて

いたことがわかる。 

特に 4 月下旬～9 月下旬にかけては、IIMA-GMVI の値が 2 を下回る水準が長期間続

いた。国際金融市場では低ボラティリティが長時間続き、株式をはじめとするリスク性

資産価格も堅調に推移した。この時期には内外のメディアを通じて、国際金融市場にお

ける長期の低ボラティリティ継続を懸念する報道も見られた。 

 

350

360

370

380

390

400

410

420

430

440

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

3.00 

3.50 

4.00 

4.50 

IIMA-GMVI MSCI ACWI（右軸）

アルゼンチンペソ急落

エボラ出血熱に対する懸念高まる

IMF景気見通し引き下げ

ロシア中央銀行

6.5％の利上げロシアによるクリミア編入

ポルトガル大手銀行救済

日銀追加金融緩和

ギリシャ政局不安

米国シリア空爆

アルゼンチンテクニカルデフォルト

 
（出所）国際通貨研究所、Thomson Reuters 

                                                   
1
 IIMA-GMVIの詳細については当研究所 HP（http://www.iima.or.jp/research/ppp/index.html）参照のこと 

図表 1 2014年のリスク指数と世界株価指数の推移 
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IIMA-GMVI が上昇基調に転じたのは、9 月中旬以降である。この時期は、中東情勢

に対する懸念、IMF による世界経済見通しの引き下げ、エボラ出血熱の脅威などから、

リスク性資産が下落した時期と重なっている。 

 12月以降、IIMA-GMVIが大幅に上昇した最大の要因は、原油価格の大幅下落および

経済制裁の影響からロシアの国際収支に対する懸念が高まったことを受けてロシア国

債やロシアルーブルの値動きが大きくなったことである。図表 3 の通り、12 月に入り

IIMA-GMVI（新興国）が、同（先進国）と比較して急上昇しているのはそのためであ

る。また原油価格下落を受けて資源国を中心に新興国の経済に対する懸念が高まったこ

と、ギリシャの政局不安や欧州中央銀行（ECB）による国債買い入れによる量的緩和開

始への思惑から、欧州の金融相場の値動きが大きくなったことも一因である。 

国別ではロシアに加えて、ブラジルも年後半、大統領選挙の動向など政局を巡って金

融相場が大きく動いたためボラティリティは大きくなった。 

 

 2014年に発生したリスク要因は、その多くが 2015 年に入った現在でも解消されてい

ないため、上記で挙げたようなイベントが再び国際金融市場のリスク度を急速に高める

事態もあり得る。さらに、米連邦準備制度理事会（FRB）による利上げ開始も予想され

ており、その影響度によってはリスク度を一層高める可能性があることにも留意が必要

だろう。 
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（出所）国際通貨研究所 
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図表 2 IIMA-GMVI（資産別） 図表 3 IIMA-GMVI（先進国＆新興国） 
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