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ウクライナ問題が激化する背後でロシア経済はどうなっているか 

 ～雇用悪化､物価高と金利高の共存で家計部門は苦境､経済制裁で景気回復の道筋も描きにくい展開～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 ロシアによるウクライナ侵攻を受け､欧米諸国などはロシアへの経済制裁を強めるなど世界経済からロシア

を切り離す動きを強めている｡外資系企業は事業困難やレピュテーションリスクを警戒して事業停止や撤退

に動き､政府は資産接収も辞さない姿勢をみせるが､雇用悪化は避けられない｡昨年来インフレが顕在化す

るなかで中銀は断続的な利上げを実施し､景気への悪影響が懸念された｡しかし､制裁発動を受けたルーブ

ル安に対して中銀は大幅利上げを実施するなど難しい対応を迫られている｡16 日の米ドル建国債の利払い

を巡ってはデフォルト認定される可能性が高まっており､そうなればルーブル相場の調整圧力が再燃するこ

とが懸念される｡雇用悪化が進むなかで物価高と金利高が共存するなど家計部門は厳しい状況に直面する

ことは不可避な上､経済制裁も影響して景気回復の道筋が描けない展開が長期化する可能性もあろう｡ 

 

ロシアによるウクライナ侵攻を巡っては、足下では事態がこう着化するとともに、長期化する可能性

も高まりつつある。侵攻実施を受けて欧米諸国や日本などはロシアに対する経済制裁の発動を決定した

ほか、その後も事態が悪化していることを受けて制裁内容を一段と強化するなど、世界経済からロシア

を『切り離す』動きが進んでいる。なかでもロシアの一部銀行を対象とするＳＷＩＦＴ（国際銀行間通

信協会）からの排除については、ロシアに進出する外資系企業の経済活動に悪影響が出ることを懸念し

て活動停止や撤退に動く流れが広がった。なお、外資系企業がロシア事業の停止や撤退に動いた背景に

は、ウクライナ問題が深刻化するなかでロシア事業を継続することに伴うレピュテーションリスク（評

判リスク）を警戒した動きとも捉えられる。こうした動きに対して、ロシア政府は同国での事業停止や

撤退に動いた外資系企業の資産を一時的に政府の管理下に置くなどの対応を検討しており、一方的に資

産接収に動く可能性が高まっている。仮にそうした動きが進めば国どうしの訴訟問題に発展する可能性

があるほか、ウクライナ問題が収束した後においても、外資系企業はロシア政府が何らかの理由を付け

て資産の接収及び国有化に動く可能性を警戒して直接投資を大きく萎縮させることが懸念される。なお、

ロシア政府はこうした対応の理由について、海外企業による事業停止及び撤退に伴う雇用悪化の回避を

挙げている。しかし、仮にロシア政府による資産接収後に国有化、ないしロシア資本による事業継続が

なされた場合においても、外資系企業と同様のパフォーマンスを上げることが極めて難しいことは容易

に想像出来る。さらに、欧米諸国などによる経済制裁を通じて世界経済からロシアを切り離す動きが進

むなか、サプライチェーンの寸断が進むことで事業活動そのものが難しくなることも予想される。また、

ウクライナ問題が収束した後においても、欧米諸国などによる経済制裁が早期に解除ないし緩和される

見通しは低く、それに伴い外資系企業を中心にロシア国内における雇用環境は急速に悪化することは避
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けられそうにない。他方、昨年以降の同国

においては、コロナ禍からの景気回復や原

油をはじめとする国際商品市況の上昇など

を理由にインフレ圧力が強まり、中銀は断

続的な利上げ実施を通じて物価安定を図る

一方、物価高と金利高の共存による景気へ

の悪影響が懸念された。しかし、欧米諸国

などによる経済制裁の発動を受けて、国際

金融市場において通貨ルーブル相場に大幅

な調整圧力が掛かり、中銀はルーブル相場

の安定に向けて大幅利上げを実施する事態

に追い込まれている（9.5％→20.0％）。足

下においては当局による事実上の資本規制

もあり、一見すればルーブル安圧力は一巡

しているようにみえる一方、先月末以降は

半月以上に亘り株式市場の取引が停止され

る異常状態が続いていることを勘案すれ

ば、市場閉鎖により金融市場の混乱を無理

矢理抑え込んだと捉えられる。なお、本日

（16日）予定されているドル建国債の利払

いについて、同国政府は外貨の減少を食い

止める一方でデフォルト（債務不履行）を

回避する観点からロシア中銀の『言い値』によるルーブル建で支払う方針を明らかにしている（注１）。

こうした対応について大手格付機関のフィッチ・レーティングスは「デフォルトに相当する」との見解

を示しており、その後はルーブル相場に対する調整圧力が再び活発化することも考えられる。そうなれ

ば、雇用悪化が懸念されるなかで物価高と金利高が共存するなど家計部門を取り巻く状況は一段と厳し

さを増すなか、経済制裁の影響も重なりロシア経済が苦境に喘ぐことは避けられず、その後も景気回復

の道筋が描けない状況が長期化することも懸念される。 

以 上 

                                                   

注１ ３月 11日付レポート「いよいよ迫りつつあるロシアのデフォルトと「その後」」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/183881.html） 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 2 ルーブル相場(対ドル)と主要株価指数の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 
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