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ロシア中銀､利下げ局面は休止､部分動員令による物価への影響に懸念 

 ～金融政策の軸足は景気から物価にシフト､ルーブル相場は資本規制により動意の乏しい展開が続く～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 
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（要旨） 

 ロシア経済は､ロシア軍によるウクライナ侵攻を受けた欧米などの制裁強化による資金流出に直面するなど

実体経済への悪影響が懸念された｡しかし､取引縮小や資本規制などを受けてルーブル相場は落ち着きを

取り戻し､政策金利もルーブル相場も侵攻前の水準となるなど表面的には制裁の影響を克服している｡年前

半は物価高や制裁の影響でマイナス成長が続いたが､政府のバラ撒き政策などを追い風に足下の企業マ

インドは底入れする一方､物価高や雇用悪化が続くなかで家計消費は低迷している｡中銀は先月 28日の定

例会合で政策金利を据え置くなど利下げ局面を休止させており､部分動員令による供給制約が中長期的な

インフレ要因となることを警戒する姿勢をみせた｡よって､金融政策の軸足は景気から物価にシフトしている｡

他方､ルーブル相場は資本規制により落ち着いた推移が続いており､動意に乏しい展開が続くであろう｡ 

 

ロシアを巡っては、今年２月のロシア軍によるウクライナ侵攻をきっかけとする欧米などの対ロ制裁

強化を受けて資金流出の動きが強まるとともに、通貨ルーブル相場は大幅に調整して最安値を更新した

ため、中銀は対抗措置として大幅利上げに加え、事実上の資本規制や企業に対して外貨売却を強制させ

るなどの防衛策を迫られた。しかし、その後は欧米などの制裁を受けた外国人投資家による取引縮小に

より金融市場は落ち着きを取り戻すとともに、ロシア政府がルーブルに対する実需喚起を目的に貿易相

手国に対してルーブル建での貿易決済を求める動きをみせたことも重なり、ルーブル相場は一転底入れ

した。なお、その後も事態の悪化に加えて長期化するなかで欧米などは制裁対象を拡大するほか、強化

するなどの動きをみせているものの、欧米などの投資家はロシア関連の取引を手仕舞いさせるなかで金

融市場は比較的落ち着いた推移をみせた。よって、資金流出の動きの一巡によりルーブル相場は底入れ

の動きを強めたことを受けて、中銀は４月以降一転して利下げに動くとともに、その後も断続的な利下

げに動いたことで政策金利のみならず、ルーブル相場もともにウクライナ侵攻前の水準に戻るなど、一

見すればロシア経済は欧米などの制裁を克服しているようにみえる。しかし、これは上述のように欧米

などの取引が手仕舞いされた特殊な環境が続いていることに加え、欧米などは制裁強化によりロシアか

らの輸入を絞る一方、中国やインドをはじめとする新興国は欧米などに同調することなくロシアからの

エネルギー輸入を拡大させており、商品市況の上振れも重なり貿易黒字が拡大するなど対外収支が堅調

に推移していることも影響している。他方、ルーブル高の動きはロシア政府が貿易相手国に対してルー

ブル建での貿易決済を求めるなかで価格競争力の低下を招いているほか、ロシアからエネルギー資源を

輸入する国々は国際価格から一定程度割り引いた価格で買い受ける動きがみられるなど、ルーブル建で
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換算した輸出額は下押し圧力が掛かりや

すい状況にある（注１）。このようにルーブ

ル建で換算した輸出額に下押し圧力が掛

かることは歳入の重石となることが懸念

されるなか、プーチン政権はウクライナ情

勢の悪化を受けた国民の不満を抑制すべ

く最低賃金の大幅引き上げのほか、年金給

付額の拡充、子育て世代や公務員を対象と

する現金給付、企業に対する資金支援や補

助金給付など『バラ撒き』を進めており、

ウクライナ侵攻による軍事費増大も重な

り財政状況が急激に悪化する懸念も高ま

っている。一方、ルーブル高に転じたこと

で輸入物価に下押し圧力が掛かっている

ことに加え、上振れした商品市況も落ち着

きを取り戻していることを反映してイン

フレ率は４月をピークに伸びが鈍化する

など頭打ちしており、こうした動きも中銀

が断続的な利下げ実施に動く一因になっ

ているとみられる。しかし、足下のインフ

レ率は依然として中銀の定めるインフレ

目標（４％）を大きく上回る推移が続いて

いる上、食料品やエネルギーを除いたコア

インフレ率はインフレ率をも上回る伸びで

推移するなど、上述した政府によるバラ撒

き政策がインフレを招いている様子もうか

がえる。なお、物価高に加え、欧米などの

制裁強化により幅広い経済活動に悪影響が

出たことで今年前半の景気は２四半期連続

のマイナス成長となるなど大きく下振れし

たものの（注２）、その後の企業マインドは

景気の底入れを示唆する動きが確認される

                                                   

注１ ７月 26日付レポート「ロシア経済にとっての「死角」はルーブル高かもしれない」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/194893.html） 

注２ ９月 12日付レポート「ウクライナ侵攻開始から半年強を経てロシア経済はどうなっているか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/203034.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 製造業･サービス業 PMIの推移 

 

（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成 

図 3 小売売上動向の推移 

 
（出所）CEICより第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/194893.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/203034.html
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など、当面の最悪期を過ぎつつある様子がうかがえる。しかし、足下の失業率は低下基調で推移してい

るものの、企業は雇用調整の動きを強める展開が続くなかでウクライナ情勢の長期化に伴う労働力人口

の減少が失業率改善を促す一因となっており、家計部門のマインドが悪化していることに歩を併せる形

で家計消費も下振れする展開が続くなど、内需を巡る状況は悪化に歯止めが掛からない状況にある。こ

のように景気の先行きに対する不透明感がくすぶっているものの、中銀は先月 28 日の定例会合におい

て政策金利を 7.50％に据え置く決定を行った。同行は２月に大幅利上げに動いた後、４月に２度の利下

げを実施したほか、５月、６月、７月、９月と連続利下げに動いてきたものの、９月の利下げ実施に際

しては利下げ局面の終了を示唆していた（注３）。会合後に公表した声明文では、先行きのインフレ見通

しについて「今年末時点で＋12～13％になる」と９月時点（＋11～12％）から下限を上方修正する一方

で「来年は＋５～７％になる」と見通しを据え置いており、短期的なインフレの上振れについて「公共

料金の引き上げ前倒しの影響」を理由に挙げている。一方、景気動向について「足下の景気動向は想定

よりも改善している」としつつ「生産及びサプライチェーンを巡る問題に加え、部分動員令の発令は労

働市場の制約要因となっている」として、「今年の経済成長率は▲3.5～▲3.0％、来年も▲4.0～▲1.0％

に留まるが、再来年以降は＋1.5～2.5％に転じる」との見通しを示した。また、物価を巡るリスクにつ

いて「短期的には部分動員令が需要と物価双方の抑制要因になるなどバランスが取れた推移が見込まれ

るが、中期的には供給制約要因となることで物価押し上げに繋がる」との見方を示した。会合後に記者

会見に臨んだ同行のナビウリナ総裁も、部

分動員令に関連して「労働市場の構造変化

や特定分野での人員不足を招くなどイン

フレ圧力が強まる可能性がある」としつ

つ、「雇用構造の変化がマクロ経済に与え

る影響をすべて予測することは依然とし

て難しい」と述べるなど、政策運営の主眼

が物価抑制にシフトしている様子がうか

がえる。なお、足下のルーブル相場は落ち

着いた推移が続いているものの、同総裁は

事実上の資本規制を継続していることを

示唆する発言を行っており、先行きについても動意の乏しい展開が続く可能性が高いと見込まれる。 

以 上 

                                                   

注３ ９月 20日付レポート「ロシア中銀、金融政策の焦点は景気から物価抑制に再びシフトの模様」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/203227.html） 

図 4 ルーブル相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/203227.html

