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厳しい経済制裁の中、 

信用力強化に向けたロシアの道筋 

5 年ほど前、米国と欧州連合は、クリミアを併合したロシアに対して厳しい制裁を課した。その後も追加的な

制裁が加えられたが、こうした制裁にもかかわらず、ロシア経済は比較的堅調に推移している。また、政府に

対する明らかな国民の反発も見られない。ロシアの経済成長は、人口動態に関する懸念、構造改革の欠

如、実体経済における資源(主に原油)への依存を背景として、引き続き軟調に推移する可能性が高い。そ

れでも、ロシア当局は、近年推し進めてきた堅実な政策路線を転換しないと我々は考えている。こうした状況

は、厳しい追加制裁(ユーロ債の新規購入の禁止や貿易の完全な禁止など)が課されない限り、変化しない

と予想される。 

米議会が重要な法案を提出したことにより今後の展望は不安定となっているが、法案が承認されるかどうかは

不透明だ。一方、改選された欧州議会は、対ロシア制裁をエスカレートすることに消極的な姿勢を示すかも

しれない。最終的に追加制裁措置が講じられるような事態に至った場合、ロシアの取るであろう対抗策が不

確実性を増幅させるだけである。 

ロシア経済の現状と今後の不確実性を踏まえ、本稿では、これまでロシアが制裁にどのように対応してきたの

か、今後数カ月/数年の展望とロシアの強固な信用力への影響を検証する。 

選挙妨害、その他の「悪意ある」行為 

2014 年 3 月のクリミア併合以来、2016 年の米国大統領選挙への介入、シリア内戦におけるロシアの関与、

英国における化学兵器の使用疑惑、米国に対する全般的な敵対行為を受けて、対ロシア制裁は拡大している。 

当初の制裁は、ウクライナとロシアの軍事衝突に関係があるか、あるいはそれを支援していた個人および事業体を

対象としていた。その後、制裁の対象はロシア経済の主要セクター(国防、エネルギー、金融)にまで拡大され、こ

れには VTB やスベルバンクなどのシステム上重要な銀行、ロスネフチやガスプロムなどの大手エネルギー企業なども

含まれている。 

2017 年 8 月、敵対者に対する制裁措置法(CAATSA)は、ロシアのエネルギーセクターへの外国投資を制裁

対象としつつ、ロシアの国防・情報部門と「重要な取引」を行っている国、企業、個人にも二次制裁を適用するこ

とを義務付けるという内容に強化された。CAATSA は、2016 年の米大統領選挙におけるモスクワの介入をめぐ

るミュラー特別検察官による捜査に基づいて、2018 年 3 月に起訴されたロシアの個人および団体に対しアメリカ

政府が制裁を発動した際に初めて用いられた。重要なのは、CAATSA によって、米国連邦議会は制裁の発動

あるいは解除に関する大きな権限を与えられ、制裁を解除する際には連邦議会から広い支持を得なければなら

なくなったことである。 
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また、ロシアは、2018 年の米国中間選挙への介入疑惑、および米国の影響力が及ぶ従来からの領域に対する広範囲にわたる挑戦的な行為を

繰り返しており、対ロシア制裁には終わりが見えない。生物化学兵器法に基づいて制裁(2019 年制定のクレムリンによる侵略から米国の安全を防

衛することに関する法(DASKAA)に由来する、米国の安全保障を守るための超党派議員による法案に基づく)が課されようとしていること、およびこ

うした米国からの制裁に対してロシアの脆弱性を軽減するような措置(例えば、中央銀行が保有する米ドルの減額)が講じられている状況を考える

と、こうした印象はさらに強くなる。提出された内容で承認されれば、DASKA はロシアの新しいソブリン債への投資を妨げ、銀行およびエネルギーセ

クターを対象とした新しい制裁が導入されることになるため、ロシアにとって非常に痛手となる。 

対ロシア制裁が、経済的なダメージを与え、ウクライナその他の地域におけるさらなる積極的な軍事行動を抑止し、民主的な選挙への介入を防止

し、西側諸国における情報収集力を低下させ、禁止されている化学兵器を国外で使用したことを処罰することを目的としたものであったとしたら、そ

の結果はせいぜいまちまちであったと言わざるを得ない。例えば、経済面では、国民の生活水準や海外からの投資が悪化する一方で、マクロ経済の

安定と強固な対外的財政収支はともに維持されており、この点において制裁の大きな効果は生まれていない可能性がある。 

低調な成長を続ける中、マクロ経済安定化への道筋 

クリミアの侵攻およびウクライナ東部のドンバス地域の分離は、原油価格が 120 米ドル/バレルから 50 米ドル/バレルに急落する直前に行われた。こ

のため、ロシア経済は、制裁と原油価格の急落という二重の打撃を受けた。ロシア当局の初動は予想通りのものであり、かつて他の新興国でも見ら

れたものであった。すなわち、金利の引き上げや外貨準備高(原油価格急落やクリミア侵攻前の 2013 年末時点で約 4,500 億米ドル)を調整す

ることで通貨下落を抑制しようと試みた。図 1 は、2014 年後半の米ドルに対する露ルーブルの下落、および外貨準備高の推移を示している。

2014 年 12 月、最終的にロシア中央銀行は、純粋なインフレ目標の設定および完全変動相場制へと政策を転換した。月次の物価上昇率が鈍

化し始めると政策金利を引き下げ(図 2 参照)、それと同時に財務省は非常に慎重な政策スタンスをとり始めた。 

図 1 と 2：露ルーブルの対米ドル為替レートおよび外貨準備高、政策金利と月次インフレ率 

  

出所：ハーバー･アナリティクス (2019 年 5 月現在) 

2014 年末に導入された極めて伝統的な金融政策の目的は、早急にインフレを抑制することで、既に顕著となっていた家計の購買力と消費活動

の低下を抑制し、ひいてはあらゆる形態の経済的不満の蔓延を阻止することにあった。 

このマクロ経済調整プロセスにおいてもう 1 つ重要だったのは、慎重な財政政策を導入することであった。ただ、景気は後退しており、またロシア当局

は制裁およびクリミア併合を原因としたマイナスの影響に直面していたため、慎重な財政政策の導入にはある程度の時間を要した。図 3 と図 4 は、

原油価格の上昇を背景にロシア当局が 2017 年に堅実な財政政策を導入し、2018 年には大幅な黒字を計上した様子が示されている。足元の
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予算では 1 バレル当たり原油価格は約 40 米ドルと想定されており、原油価格の上昇に基づいて増加した歳入は、歳出を増加させるよりも、むし

ろ政府系投資ファンドの資金に回っている。1 

図 3 と 4：歳入と歳出、財政収支 

  

出所：国際通貨基金 (2019 年 5 月現在) 

このように、伝統的金融政策、堅実な財政政策、そしてちょっとした幸運(原油価格の高騰)が組み合わさって、ロシアは大きな経常黒字を計上す

ることができた。2018 年は、低調な輸入に対して原油輸出が増加し、大幅な経常黒字となった。（図 6 参照）マクロ経済の観点から見ると、ロ

シア当局は経済の安定化、外貨準備高の立て直し、債務の対 GDP 比率の低下、金融状況の健全化に成功した。実際に、露ルーブルの為替レ

ートと原油価格との間の相関性が低下したことを背景として、現在課されている制裁、追加制裁の脅威、そして新たに導入された堅実な財政政策

が、より独立した金融政策を可能にした。(図 5 参照) 

図 5：露ルーブルの為替レートとブレント原油価格は歴史的に相関性が高かったが、足元の相関性は薄れている 

 

出所：ハーバー・アナリティクス (2019 年 5 月現在) 

 
1 参照：“ロシアの新しい財政規則は、石油・天然ガスへの依存を終わらせるか？” Apurva Sanghi / Naoko Kojo 著 (2017 年 12 月 6 日)、ブリッキングス研究所、
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しかし、経済はごくわずかな成長にとどまり、失業者数は主

に人口の高齢化とサービス分野の拡大を受けて依然とし

て抑制されている。 

制裁が実体経済にどのような影響を与えたかは不明であ

る。生産性は 2.5%のペースで上昇し、さらに加速してい

る一方で、GDP 成長率は、低調に推移した 2014 年以

前（その後、2015 年に景気後退入りした）と同水準で

あり、依然として原油および原油価格に大きく依存してい

る(図 7 参照)。また、年金改革を除けば、依然としてマク

ロ経済調整の一部である構造改革が進んでいない。 

実際問題として、唯一の真の構造改革は、ロシアが EU の

農産物に対して制裁を課したことであった。これによってロ

シアの農業セクターは好転し、今やロシアは多くの農産物

の主要輸出国になっている（露ルーブル安も支援材料に

なった）。2 投資環境と財産権は、先日発生した著名外

国人投資家の収監事件が示すように依然として脆弱であ

り、引き続き政府は経済活動を強力な管理下に置いてい

る。3 このため、制裁措置がロシア経済の低調な成長に大

きく寄与しているとは言い難い。制裁によって影響を受けた

セクターもあるものの、全体としては2011-13年と2016-

18 年の間の成長トレンドに大きな差異は見られない。 

金融面から見れば、制裁の影響を最も明確に示している

のは、露ルーブル建国債である OFZ の海外投資家保有

割合である。図 8 は、2018 年春に課された厳しい制裁

の影響を明確に示している。ただ、追加制裁のリスクが低

減しているとの認識、およびロシア当局により妥当なマクロ

経済政策が継続されていることが好感され、足元では海

外投資家がロシア市場に戻ってきている。 

しかし、ドル建のロシア債を保有している投資家の立場

から見ると、同国はきわめて安全な信用力を有している

ように思われる。ロシアの対外公的債務は、現在の外貨

準備高の 10%程度（図 9 参照)であり、純国際投資

の残高は過去最高の水準にある(図 10)。さらに、新興

国市場の中で、ロシアとボツワナの対 GDP比債務比率

は 14%と最も低い水準にある。 

 

 

 
2 “制裁措置の中、ロシアの農業セクターが盛況” 2017 年 4 月 19 日付フィナンシャル・タイムズ紙 (https://www.ft.com/content/422a8252-2443-11e7-

8691-d5f7e0cd0a16) 

3 “Calvey の逮捕でおびえるロシアの外国人投資家” 2019 年 2 月 18 日付フィナンシャル・タイムズ紙 (https://www.ft.com/content/fc2f021a-32ae-11e9-

bd3a-8b2a211d90d5) 

図 6：ロシアの経常収支 (第 4四半期平均) 

 

図 7：GDP成長率、輸出物価 (対前年比 %) 

 

図 8：OFZの海外投資家保有割合 (%) 

 

出所：ハーバー・アナリティクス (2019 年 5 月現在) 
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図 9 と 10：対外公的債務の外貨準備高に対する比率 (%)、純国際投資の残高 

  

出所：ハーバー・アナリティクス (2019 年 5 月現在) 

高い支払能力に裏付けられて、ロシアには債務を支払う強い意思があると考えられている。ロシア人は、大統領から一般市民に至るまで、1998 年

の債務不履行による屈辱を今でも忘れておらず、もう二度と同じ過ちを繰り返さないと心に刻み込んでいるように思われる。 

これまでのところ、欧米の制裁措置はロシア経済にある程度の影響を及ぼしているが、ロシア経済は、多くの構造改革にまだ取り組んでいないながら

も、それでも 2014 年よりも財政的に強固な状況にある。こうした状況は今後も続くだろうか。今後さらに厳しい制裁が課されることになるのだろうか。

その結果ロシアはどのような対応をするだろうか。そしてロシアの信用力はどのように変化するだろうか。こうした問題が、投資家にとって今後重要にな

るであろう。 

今後の見通し 

ロシアの財政状況は改善している一方で、それとは対照的に貧困ライン以下で生活する人口の割合は増加しており、10 年前の水準を上回ってい

る(図 11 参照)。プーチン大統領の支持率は依然として高いが、クリミア併合直前の水準からは低下している。クリミア併合は、生活水準が悪化し、

また国民からの支持を得られていない退職年齢の引き上げを伴う年金改革案が提出された最中に行われた。2014 年初めに見られたプーチン大

統領の支持率上昇は、欧米による制裁決議への反動ではなく、クリミア併合を背景としたものであり、制裁の発動がロシアにおけるプーチン大統領

の支持率上昇には寄与しなかったことを示唆している(図 12 参照)。4  

 
4 2011 年から 2013 年にかけた大統領の支持率低下は不十分な社会福祉の提供を原因としたものあり、特にモスクワ以外における国民の不満を煽った。 
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図 11 と 12：貧困ライン以下で生活するロシア人の割合が増加するにつれて、プーチン大統領の支持率は低下した。 

  

出所：図 11 は世界銀行、図 12 はレバダ・センター (2019 年 4 月現在) 

プーチン大統領に対するロシア人の幻滅感や生活水準の低下に関する懸念を推し量るもう一つの方法は、国家が社会的公正を確保していたと考

えられている自国の過去について、ロシア人がどのように考えているか調査してみることである。例えば、モスクワに本拠を置くレバダ・センターが実施し

た 2019 年 4 月 16 日の世論調査によると、ロシア人の 70%がスターリンによる統治は同国にとって良いものであったと考え、別の 51%はスターリ

ン自身について肯定的な見方をしていることが分かった。 

野党は依然として少数勢力であり、野党指導者はしばしば治安維持活動の対象となっている中、国民は政治的不満のはけ口をまだ見つけられて

いない。加えて、最近制定されたインターネット主権法により、政府による反対勢力に対する統制がさらに強まる可能性がある。その結果として、プ

ーチン大統領は現時点では政治的な脅威に直面しておらず、依然としてしっかりと権力を掌握していることから、少なくとも 2024 年の任期満了ま

では内政・外政を問わず現在の政策を継続していくものと思われる。 

2024 年が近づくにつれて、プーチン大統領の後任問題の重要性が高まる。憲法に従い、プーチン大統領がその職を離れるのか。あるいは、より長

期的な任期を確保するために自国憲法を改定した他の強力な指導者(中国、エジプト、トルコなど)に倣い、プーチン大統領も改憲という方法を選

択するだろうか。これは、投資家にとって関心を集める問題となろう。プーチン大統領がトルコのエルドアン大統領やエジプトのシシ大統領と同じ道を

たどった場合、市場がどのような反応を示すか予測することは非常に難しい。最近の実例を挙げると、健全なマクロ経済政策が継続されたエジプトに

対しては、市場の反応は好意的であった。一方で、マクロ経済政策が不十分であったトルコに対しては、市場の反応は否定的であった。 

今後考えられるシナリオ、および債券保有者への影響 

今後どのような展開が予想されるだろうか。我々は 4 つの考えられるシナリオと、それらが債券保有者にとってどのような意味を持つか考察する。 

シナリオ A（確率 60%）：西側諸国の政策は現状維持される。断片的な制裁は国民レベルでは影響を与える一方で、ロシア経済に大きな影

響を与えない。 

このシナリオでは、国家がより大きな役割を果たし、原油依存からの脱却は非常に緩やかなペースで進み、引き続き慎重なマクロ経済政策が維持さ

れ、ロシア経済は従来のトレンドに沿った推移を示すだろう。これは債券保有者にとって引き続き好ましい投資環境である。 

シナリオ B（確率 20%）：ユーロ債の購入禁止など、制裁が強化される。これによりロシア経済は大きな打撃を受ける。 

このシナリオでは、ロシア企業と政府は資本市場にアクセスすることができなくなるであろう。おそらく、経済は国家にますます依存するようになり、資本

逃避が再開されるであろう。既存のドル建債券保有者の観点から見れば、発行済みのユーロ債を保有していることは、風評リスクにつながる可能性

もあり、ドル建ソブリン債の保有者には希少価値という点も含めて利益をもたらす可能性がある。企業にとっては、債券市場へのアクセスが制限され

た中で事業を継続することはより複雑な問題であり、社債の保有者は個々の企業を個別に評価する必要性が生じる(ただし、政府は「戦略的」企
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業については救済する可能性が高い)。GDP 成長率は大幅に鈍化し、経済は今まで以上に原油価格の不安定性の影響を受けることになるだろ

う。ロシアは、引き続き中国との戦略的関係性を深め、外貨準備を多様化すべく米ドル依存からの脱却を進め、より積極的に米国の世界的地位

に挑戦し、その結果、さらなる制裁が課されるリスクを徐々に増大させる可能性がある。国民の不満を払拭することもできないだろう。 

シナリオ C（確率 10%）：欧米協調路線が崩壊。米国に比べ EU の姿勢が軟化。 

このシナリオでは、ロシアの経済見通しは改善に向かうであろう。投資家の関心は EU と米国の対立に移ることが予想され、EU との結びつきが強ま

るロシアの産業セクターの今後の見通しも改善する可能性がある。しかし、活気を取り戻したロシアの農業セクターが EU 産の農産物との競争に耐

えられるかどうかは不透明である(EU の姿勢が軟化するにつれて、ロシアは輸入規制を軽減すると想定)。しかし、全体的には、ロシアのマクロ経済

の安定性が増大し、債券保有者にとって好ましいシナリオが生まれるであろう。 

シナリオ D（確率 10%）：全ての関係各国により合意に至る。ロシアによる、ミンスク議定書（ウクライナ東部での紛争終結を合意した文書）

の履行、および今後は西側諸国の選挙に介入しないとの説得力のある信頼に足るコミットメントに基づき、EU と米国はこれまでの方針を変更し、

2014 年以来実施されている制裁の大半を解除する。このシナリオは、ロシアや西側諸国の債券保有者をはじめとするすべての人々が利益を得ら

れる「夢のようなシナリオ」である。しかし、残念ながら、我々は現時点ではそれが夢のようなシナリオでしかないと考えている。 

結論 

2014 年以降、米国と EU はロシアに対して制裁を課してきた。しかし、ロシア経済は一見したところ大きな損害を受けたようには見えず、政府

に対する国民の反発も見られなかった。ロシア当局は近年推し進めてきた堅実な政策路線を転換しないと我々は考えているが、構造改革が依

然として不十分であることから経済成長は低迷し、引き続き原油や資源が経済活動の中心的な役割を果たすものと思われる。従って、ロシア

は、非常に堅実なマクロ経済政策と、これまでにもあった原油価格の上昇という幸運に支えられ、現状の制裁措置に非常に容易に対処していく

ことができるであろうと我々は結論付ける。 

こうした状況は、厳しい追加制裁(ユーロ債の新規購入の禁止や貿易の完全な禁止など)が課されない限り、変化しないと予想される。これを

踏まえた今後の展望は不安定だ。米議会で重要な法案が提出されたが、追加制裁が発動されるかどうか、また EU その他の諸国が米国の立

場に追随するかどうかは不透明である。その一方で、改選された欧州議会は、対ロシア制裁を強めることに消極的な姿勢を示すかもしれない。

ロシアは、大部分の制裁による影響を払拭し、非常に魅力的な信用力を維持し続けているが、その情勢は引き続き流動的な状況となってい

る。 
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