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ロシア中銀､９会合連続緩和も利下げ幅縮小､総裁は久々に公の場に 

～利下げ局面の終了が近いことを示唆､次期総裁人事を巡る動きが活発化する可能性も～ 
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（要旨） 

○ ロシア銀行は６月 19 日の定例理事会で、政策金利を 25bp 引き下げ 14.25％に決定した。９

会合連続の利下げだが、前回（４月）の 50bpから幅を縮小しており、緩和姿勢は後退してい

る。プーチン大統領は事前に利下げを期待する見方を示し、５月のインフレ率（＋5.32％）

が中銀目標の４％に着実に接近していることを根拠とした。足元のインフレ鈍化は食料品価

格の下落が主因となっている。しかし、エルニーニョ現象の発生により先行きは干ばつリス

クがあり、食料インフレが再燃する可能性は高まっている。 

○ 中銀は「インフレ加速リスクが依然上回っている」と判断した。高いインフレ期待、賃金上

昇、地政学リスク、ウクライナのドローン攻撃による燃料供給低下が懸念材料である。さら

に軍事支出が財政の重荷となって財政赤字（ＧＤＰ比▲2.6％）が年間目標を大きく上回って

いる。政府は基礎的財政均衡達成目標を 2029年に先送りしており、中銀はこれが物価高要因

となると警告している。ナビウリナ総裁は「利下げ余地は狭まっている」「利下げの休止が

必要になるかもしれない」と述べ、利下げ局面の終了が近いことを示唆した。政府と中銀の

金融政策に対する見解の相違が再燃する可能性があり、総裁の後任人事も注視される。 

 

【中銀はプーチン大統領の期待通り利下げを決定､総裁も久々に公の場へ】 

ロシア銀行（中銀）は、６月 19 日に開催した定例理事会において、政策金利（キーレート）を

25bp引き下げて 14.25％とすることを決定した。中銀による利下げは９会合連続となったものの、

利下げ幅は４月の前回会合時点（50bp）から縮小しており、緩和姿勢は後退している。中銀は４月

の前回会合において、利下げ局面の終了が近付いていることを示唆していたため（注１）、そうした

姿勢を反映したと考えられる。一方、中銀を巡っては、ナビウリナ総裁が５月末から約３週間にわ

たって公の場に姿をみせず、その動静がＳＮＳ上で注目を集めるとともに、一部では辞任の憶測が

広がっていた（注２）。しかし、同氏は理事会後の記者会見に出席したうえで、公の場に姿をみせな

 

注１ ４月 27日付レポート「イラン戦争の｢最大の勝者｣とされるロシア経済の実像」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/598303.html） 

注２ ６月 11日付レポート「ロシア中銀･ナビウリナ総裁を巡って｢憶測｣が広がる」 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/598303.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/598303.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/622902.html
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かった理由として、インフルエンザに罹患し、しばらく声が出なかったことを明らかにした。 

会合前には、プーチン大統領が、定例理事会での利下げを期待する根拠があるとの見方を示し、

その理由として、過去の中銀による利上げ実施を受けて物価が落ち着きを取り戻していることを挙

げた。５月のインフレ率は前年同月比＋5.32％、コアインフレ率も同＋4.88％とともに伸びが鈍化

しており、中銀目標（４％）に着実に近

づく動きが確認されている（図１）。これ

は、食料品価格の下落などを背景に、生

活必需品を中心としたインフレ圧力が後

退したことによるものである。なお、足

元ではエルニーニョ現象の発生が確認さ

れている。過去のエルニーニョでは同国

南部で干ばつが発生し、穀物品質の低下

や森林火災の増加が起きたことを踏まえ

ると、先行きは食料インフレが再燃する

可能性が考えられる。プーチン氏の発言

は足元のインフレ鈍化を評価したものと捉えられるが、ウクライナ戦争の行方は依然として見通せ

ず、異常気象による悪影響が重なれば予想外の形で物価動向が変化するリスクは高まっている。 

 

【中銀は利下げ局面の終了が近付いていることをあらためて示唆】 

会合後に公表した声明文では、先行きの金融政策について「４月時点での想定に比べて高金利が

必要となる可能性がある」とし、「インフレ鈍化の持続性やインフレ期待の動向、内外の状況が与え

るリスク分析に応じて追加利下げの必要性を判断する」との考えを示した。先行きのインフレにつ

いて「2026 年半ばに 4.5～5.5％まで低下し、年後半に４％近傍に、2027 年以降は目標水準で推移

する」との見通しを示した。その一方、中期的な物価動向について「インフレ加速リスクがインフ

レ鈍化リスクを依然として上回っている」とし、その理由に「高いインフレ期待、賃金の伸びが生

産性の伸びを上回る状況、地政学リスクに伴う世界的な物価上昇リスク」を挙げた。「燃料生産の一

時的な下振れもインフレ加速リスクを高めている」として、ウクライナによる製油所やエネルギー・

輸送インフラに対するドローン攻撃の影響を示唆した。事実、ウクライナによる攻撃以降、ロシア

国内ではガソリン価格の上昇が確認されている。 

経済については「年初の冷え込みからわずかに持ち直しているものの、依然として低調」との見

方を示している。そのうえで、物価を巡る基本シナリオについて「財政政策が中期的なインフレ鈍

化に寄与するとの前提に立っている」としつつ、「2029 年まで構造的な基礎的財政赤字が継続すれ

 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/622902.html） 

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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ば、想定よりも引き締まった金融政策が

必要となる可能性がある」とした。これ

は、１月から５月までの財政赤字がＧＤ

Ｐ比▲2.6％と年間目標（同▲1.6％）を

大きく上回り、原油高による歳入増にも

かかわらず、軍事支出の増大が財政運営

の重荷となっていることが背景にある

（図２）。さらに、政府（財務省）は基礎

的財政収支の均衡達成目標を 2027 年か

ら 2029 年に先送りすることを決定して

おり、中銀はこの決定が物価高を招き、

金融政策にも影響を及ぼすと警告した格好である。 

理事会後に記者会見に臨んだナビウリナ総裁は、足元の状況について「インフレ圧力が強まって

いる」、「６月のインフレ率は燃料価格上昇の影響を受ける」との見方を示した。そのうえで、「貸出

の伸びが金融引き締めを必要とする可能性がある」とし、「金融政策の行方は未定」、「利下げの休

止が必要になるかもしれない」とした。今回の決定について「25bpの利下げ、50bpの利下げ、据え

置きの選択肢が協議された」としたうえで、「利下げ余地は狭まっている」、「先行きの政策金利は

上方修正となる可能性が高い」、「我々は独自の分析に基づいて意思決定を行う」との考えを示した。

また、「イラン情勢が経済に与える影響を予想するのは時期尚早」、「紛争終結はインフレリスクを

軽減する」、「今年前半のロシア経済は緩やかに成長した」との見方を示した。先行きは、政府と中

銀の間で金融政策を巡る見解の相違が再燃するとともに、任期満了まで残り１年となったナビウリ

ナ総裁の後任人事を巡る動きが活発化する可能性もある。 

以 上 

図 2 財政動向の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 


