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ロシア中銀､インフレリスクの増大を警戒して政策を｢中立｣にシフト 

 ～資本規制にも拘らずルーブル安圧力が強まるなど､経済の体力低下の副作用が顕在化する懸念も～ 
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（要旨） 

 ロシアでは､ウクライナ侵攻を受けた欧米などの経済制裁により通貨ルーブル相場は最安値を更新するも､

利上げや資本規制などの通貨防衛に加え､実需喚起に向けた取り組みも奏功して落ち着きを取り戻した｡

ルーブル相場の安定を受けて中銀は一転利下げに動き､政府も財政出動を通じた景気下支えに動いてい

るが､足下のインフレ率が高止まりする一因となっている｡さらに､政府の部分動員令の発令を理由に中銀は

10月に利下げ局面の休止に動いたほか､16日の定例会合でも 2会合連続で政策金利を据え置くなど､イ

ンフレリスクを警戒する姿勢をみせる｡他方､資本規制にも拘らず足下でルーブル相場は調整しており､商品

市況の調整に伴う貿易黒字の縮小など実需の後退が影響している可能性がある｡今後のロシアを巡っては

経済の体力が一段と低下することに伴う副作用が顕在化する可能性に注意する必要性が高まっている｡ 

 

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に欧米諸国などがロシアに

対する経済制裁を強化する対応をみせたことに加え、その後の事態の長期化を受けて欧米諸国などは制

裁対象を拡大させる動きをみせている。こうした動きによる資金流出を受けてルーブル相場は大幅に調

整して最安値を更新する事態に見舞われたが、中銀は大幅利上げや資本規制などのほか、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要求するなどの対応をみせた。折

しも欧米などの制裁を受けて欧米系金融機関などの金融取引が縮小していることも重なり、ルーブルの

対ドル相場は落ち着きを取り戻すとともに、強含みする展開をみせたことから、中銀は一転して断続的

な利下げ実施を通じて景気下支えを図るとともに、ルーブル相場の鎮静化を図る動きをみせた。結果、

政策金利、及びルーブル相場はともにウクライナ侵攻前の水準となるなど、表面的にみれば欧米などの

経済制裁の影響を克服しているようにみえる。しかし、実体経済については欧米などの外資系企業が撤

退の動きを強めている上、欧米などの経済

制裁の影響で素材、及び部材などの不足状

態が深刻化しており、製造業などの生産活

動に悪影響を与えているほか、幅広い日用

品の不足は国民生活にも悪影響を与える動

きも顕在化している。よって、プーチン政

権はウクライナ侵攻の長期化による実体経

済の悪化が国民の不満に繋がることを警戒

して、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

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 
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象とする現金給付、企業の資金繰り支援や補助金給付など様々なバラ撒き策を実施している。なお、足

下のインフレ率は昨年に加速した反動で頭打ちの動きを強める展開がみられるものの、11月のインフレ

率は前年比＋12.0％、コアインフレ率も同＋15.1％とともに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おり、政府による一連のバラ撒き政策もインフレが高止まりする一因になってい

るとみられる。こうしたなか、中銀は４月以降６回に亘る断続利下げを実施してきたものの、10月の定

例会合において利下げ局面の休止を決定しており、その理由にウクライナ侵攻を巡ってプーチン政権が

発動した部分動員令による供給制約の高まりがインフレ圧力となることに懸念を示した（注１）。また、

中銀は 16 日に開催した定例会合においても政策金利を２会合連続で 7.50％に据え置く決定を行うとと

もに、物価動向について「インフレ期待が高止まりするなかで、労働市場、交易条件の悪化、財政悪化

による上振れリスクが高まっている」との認識を示した。労働市場を巡っては、前回会合同様に「部分

動員令の影響で多くの産業において労働力不足が進んでいる」との見方を示すなど、供給制約が顕在化

していることを警戒する姿勢をみせている。一方、交易条件の悪化については、Ｇ７（主要８ヶ国）と

ＥＵ（欧州連合）、豪州がロシア産原油に対して１バレル＝60 ドルを上限とする措置を発効することで

合意したことの影響が懸念されるなか、「現時点において影響を評価することは難しい」とした上で、来

年２月の次回会合において検証する考えを示している。その上で、政策運営について同行のナビウリナ

総裁は「中立のシグナルを出しており、次回以降の政策運営についてはデータ次第になる」との考えを

示している。なお、ロシアからアジア向け

の原油価格についてはＧ７などが設定し

た上限を大きく上回る推移が続いている

ものの（注２）、ウクライナ侵攻の長期化に

伴う戦費増大が財政状況を圧迫する動き

も顕在化するなど難しい状況に直面して

いる。こうしたなか、落ち着きを取り戻し

て以降は動意の乏しい展開が続いてきた

ルーブル相場は一転頭打ちの様相を強め

る動きがみられる。欧米などの金融機関な

どの取引が縮小している上、事実上の資本

規制が継続しているなかで奇妙な動きがみられる背景には、このところの商品市況の調整により貿易黒

字が縮小するなどルーブルに対する需要そのものが弱まる材料も影響している可能性がある。欧米など

の経済制裁を勘案すれば、ルーブル安が直接的に輸入物価を通じたインフレ昂進を招くリスクは小さい

と見込まれるものの、今後はロシア経済の体力低下が急速に進む可能性に注意する必要が高まっている

と判断出来る。                                    以 上 

                                                   

注１ 11月１日付レポート「ロシア中銀､利下げ局面波及し､部分動員令による物価への影響に懸念」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/210848.html） 

注２ 12月５日付レポート「ＯＰＥＣプラス､23年１月以降も｢現状維持(日量 200万バレルの協調減産)｣決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/218449.html） 

図 2 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 
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