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ロシア制裁で金融市場の波乱は続く公算
ポイント① 露制裁で市場は波乱の展開へ

米欧など主要各国・地域は、ロシアに対する追加
制裁の方針を表明しました。ロシアの主要銀行を国
際決済網から排除することを決めたほか、ロシア中
央銀行に初めて制裁を科し、同国の外貨準備を使
えなくすることで通貨防衛を困難にする施策も実行
に移す⾒通しです。

ロシアは原油や天然ガスで高い世界シェアを誇るな
ど資源輸出大国として知られており（右上図）、こ
うした制裁によってロシア産資源の輸出に支障を来
す可能性が高まっています。ロシアに対する厳しい
制裁を受け、世界的な資源高やそれに伴うインフレ
圧力の高まりが懸念されることから金融市場は⽬先
波乱の展開が⾒込まれます。

ポイント② 停戦交渉が前進するかが焦点

ロシアは6,000億米ドルを超える過去最大の外貨
準備高を誇りますが、米欧などの制裁により通貨防
衛策が封じられると、史上最安値圏にあるルーブル
の急落は避けられないとみられます（右下図）。ロ
シアへの与信残高は経営体力の弱いイタリアの金
融機関など欧州勢が7割を占めており、ロシア制裁
が長期化すれば、金融システムの緊張が高まること
も投資家心理に影を落とすと想定されます。

今後の焦点となるのはロシアとウクライナによる停戦
交渉です。２月27⽇にウクライナのゼレンスキー大
統領は、ウクライナとロシアの代表団が軍事侵攻後
初めて会談することで合意したと表明しました。停
戦合意に至るかは現時点で不透明ですが、停戦
交渉が前進するようだと、市場の波乱は一旦和らぎ
そうです。ただ、プーチン大統領は核戦力をちらつか
せるなど強硬姿勢は崩しておらず、ロシアの軍事侵
攻を巡る不安定な市場環境はしばらく続きそうです。

ロシアの物品別輸出総額内訳（2020年）

ロシア外貨準備高と米ドル/ルーブルレート

（出所）ロシア連邦税関局統計より野村アセットマネジメント作成

期間：（ロシア外貨準備高）2010年1月1⽇～2022年2月18⽇、週次
（米ドル/ルーブル）2010年1月1⽇～2022年2月25⽇、週次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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