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ロシア中銀､４会合連続の利上げの一方で一部指標の｢機密化｣を検討 

 ～財政膨張が利上げ後押しの一方､経済の｢ブラックボックス化｣で中国との｢一体性｣が進む可能性も～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• 27日､ロシア中銀はインフレとルーブル安に対応すべく､戦争中ながら 4会合連続の利上げに加え､利上げ

幅を 200bp に引き上げて政策金利を 15.00％とする決定を行った｡足下の原油相場は底入れするも､同国

経済は中国との連動性を高めており､ルーブル安圧力が掛かりやすい状況が続く｡他方､｢特別軍事作戦｣

やバラ撒き政策に伴う歳出増に加え､労働力不足や輸入インフレも重なりインフレ圧力が強まる動きもみら

れる｡政府は来年度予算でも｢大盤振る舞い｣に動く姿勢をみせるなか､中銀は一段の金融引き締めに動

いた｡中銀はタカ派姿勢を強調するとともに､一部の経済指標を｢機密扱い｣する可能性に言及した｡そうし

た動きは同国への不信感を増幅させる上､中国経済への｢一体性｣が一段と加速化する可能性もある｡ 

 

27日、ロシア連邦中央銀行は定例の金融政策委員会を開催し、主要政策金利を４会合連続で引き上げ

るとともに、利上げ幅を 200bpと前回会合（100bp）から拡大させて 15.00％とする決定を行った。ロシ

アを巡っては、昨年２月のウクライナ侵攻をきっかけに１年８ヶ月に亘る戦争状態にある上、現時点に

おいては依然として終局が見通せない状況にある。こうした状況ながら、中銀は今年７月にインフレや

通貨ルーブル相場の安定を目的に利上げ

に舵を切るとともに（注１）、翌８月には緊

急大幅利上げ（注２）、先月も追加利上げに

動いてきた（注３）。今回の利上げ実施に伴

い、戦時中にも拘らず中銀は累計 750bpも

の大幅利上げに動いていることになる。な

お、ウクライナ戦争前のルーブルは『産油

国通貨』の代表格とされており、国際原油

価格の動向に連動する動きがみられた。足

下の原油価格は同国とサウジという主要

産油国による自主減産の延長に加え、足下

では中東情勢を巡る不透明感の高まりを理由に原油価格は底入れしており、ロシア産原油価格も欧米な

 

注１ ７月 24日付レポート「ロシア中銀､戦争中にも拘らずインフレを警戒して大幅利上げを決断」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/265644.html） 

注２ ８月 16日付レポート「ロシア中銀､止まらぬルーブル安に堪らず緊急大幅利上げを決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/271183.html） 

注３ ９月 20日付レポート「ロシア中銀､戦時中もインフレ､ルーブル安に対抗して３回連続の利上げ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/279954.html） 

図 1 ロシア産原油価格の推移 

 

（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 
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どが設定した上限（１バレル＝60ドル）を上回る推移が続いている。こうした状況ながら、欧米などに

よる経済制裁に伴いグローバルな金融機関などは取引を停止させたことでそうした連動性は薄れてい

る。さらに、欧米などの経済制裁の一環でロシアの金融機関がＳＷＩＦＴ（国際銀行間通信協会）から

排除されたことを受けて、中国人民銀行によるＣＩＰＳ（人民元建国債銀行間決済システム）への接続

の動きが広がるとともに、同国経済は迂回貿易や並行貿易を通じて中国との関係が深化している。また、

迂回貿易や並行貿易の拡大に加え、中国以外の国々との間の貿易決済でも人民元が用いられる動きがみ

られ、実需面でルーブル相場は人民元との連動性が強まるとともに、戦争状態が長期化する背後でルー

ブルに対する需要が弱まり「人民元＞ルーブル」といった構図が生まれやすくなっているとみられる。

こうした状況に加え、このところの国際金融市場では商品市況の底入れに伴い米ＦＲＢ（連邦準備制度

理事会）による金融引き締めの長期化が意

識されやすくなるなか、中国経済を巡る不

透明感も重なり「米ドル＞人民元」といっ

た動きが進み、結果として「米ドル＞人民

元＞ルーブル」という力関係が生じてルー

ブル安圧力が強まった。他方、プーチン政

権はウクライナ侵攻に伴う『特別軍事作

戦』が軍事費の増大を招いている上、戦争

状態が長期化するなかで政府は国民の不

満を抑えるべくバラ撒き政策に動いてお

り、様々な面で歳出拡大圧力が掛かる展開

が続いている。そして、戦争状態の長期化

に伴い労働力不足が深刻化して賃金上昇圧

力が掛かりやすい状況が続いており、昨年

大きく上振れしたインフレは年明け以降一

転頭打ちの動きを強めてきたものの、足下

ではルーブル安による輸入インフレも相俟

って再び底入れして中銀目標を上回る水準

となっている。こうしたなか、政府は来年

度予算において来年３月に実施予定の次期

大統領選を見据えて大幅な歳出拡大を見込

むなど『大盤振る舞い』に動く姿勢をみせ

ており（注４）、インフレ圧力を一段と増幅させることが懸念された。中銀は会合後に公表した声明文に

おいて、物価動向について「足下のインフレ圧力は中銀予想を上回る水準で高まっている」との見方を

示すとともに、先行きの政策運営について「引き締め姿勢が長期間維持される」との見方を示すなど改

 

注４ ９月 26日付レポート「ロシア政府は次期大統領選を見据えて｢大盤振る舞い｣に傾く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/282383.html） 

図 2 ルーブル相場(対ドル､人民元)の推移 

 
（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

図 3 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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めてタカ派姿勢を強調した格好である。会合後に記者会見に臨んだ同行のナビウリナ総裁は政策運営に

ついて「インフレが減速しなければ追加利上げに動く用意はある」とした上で、「今回金利据え置きの選

択肢はなかった」、「100bp、150bp、200bpの利上げを検討した」と述べるとともに、「年末までは据え置

きか利上げになる」との見通しを示した。その上で、ルーブル相場を巡って「資本規制は短期的な効果

しか期待出来ない」、「輸出業者が通貨の売り圧力を招いている」との見方を示すとともに、「現時点にお

いてルーブル相場の安定に向けた追加的な方策は検討していない」とした。また、物価動向について「イ

ンフレ圧力は想定以上であり、財政出動が押し上げ要因になっている」ものの、「来春にはインフレ率は

ピークアウトする」との見方を示す一方、「幾つかの経済指標について『データルーム』の設置を通じて

『機密扱い』とすることを検討している」と述べるなど、昨年のウクライナ侵攻直後に貿易統計や国際

収支統計、外貨準備高の公表を取り止めたのと同様の動きに出る可能性を示唆している。上述のように

原油価格は底入れの動きを強めているもの

の、足下の外貨準備高は減少するなど戦争

状態の長期化や戦費拡大が足かせとなって

いることは間違いないと捉えられる。当面

のインフレ率は昨年の同時期に頭打ちした

反動で加速しやすい環境にある上、景気の

堅調さも相俟って幅広くインフレ圧力が強

まる動きがみられるなか、中銀は一段の金

融引き締めを迫られる可能性はくすぶる。

他方、経済指標を機密扱いすることにより

同国経済の『ブラックボックス化』が進め

ば同国に対する不信感が一段と高まり、結果的に中国経済との『一体性』が加速することも予想される。

その意味では、同国経済は様々な観点から岐路に立たされていることとは間違いない。 

以 上 

図 4 対外準備資産の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 


