
臨時レポート
ロシア中銀、政策金利を7.75％に据え置き

当資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。当資料は、信頼できる情報をもとにドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が作
成しておりますが、正確性・完全性について当社が責任を負うものではありません。当資料記載の情報及び見通しは、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更する
ことがあります。当資料に記載されている個別の銘柄・企業名については、あくまでも参考として記載したものであり、その銘柄・企業の株式等の売買を推奨するものではありません。
D-190325-1 1/2

2019年3月25日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【政策金利を据え置き】
中銀は2019年3月22日（現地時間）の政策決定会合で
政策金利を7.75％に据え置きました。また、インフレが予想通
りに低下し、原油市場が大きな動乱に見舞われなければ、年
内に利下げを行う可能性を示唆しました。
【インフレ見通しを引き下げ】
中銀は、今年1月から付加価値税（VAT、日本の消費税に
該当）の税率引き上げが物価に影響を与えているものの、イン
フレ率は想定を下回っており、またインフレ上昇圧力も弱まって
いると判断しています。このことから2019年のインフレ見通しを
従来の5.0％～5.5％から4.7％～5.2％に引き下げました。
なお 2019年のGDP成長率予測は前年比+1.2％～
+1.7％と2018年（前年比+2.3％）から鈍化するものの、
2020年以降はインフラ整備等を主軸とした「国家プロジェクト」
の実施により景気が加速する可能性を見込んでいます。
【制裁や原油価格の影響は以前に比べ薄まる】
2014年以降、欧米諸国による対ロシア制裁や原油価格等が
ロシア市場を左右してきました。
ウクライナ問題の動向や米国大統領選挙への介入疑惑等を
受けた制裁は、ロシアの経済及び市場にマイナスの影響を与え
ました。その後ロシアは財政緊縮化により2018年には財政黒
字化を実現、また外貨準備高も積み増してきました。このような
ロシア経済の健全性向上等により、市場が急落するリスクは弱
まっています。
また、原油価格の影響は、外貨買入/売却オペレーションを導
入したことで薄まっています。原油価格が当局の想定より高い
時に外貨買入/ルーブル売却、低い時に外貨売却/ルーブル買
入を行うことで、過去に比べ原油価格がルーブルに与える影響
は抑制されています。
【今後の注目点】
米国議会では米国民によるロシア国債取引を制限するような
追加制裁法案が議論されており、実現すれば市場心理の一
時的な悪化が懸念されます。
一方、ロシア当局による政策が経済成長をサポートすると期待
されます。中銀は機動的な政策運営を推進していますが、今
後物価が安定すれば、引き締めから中立へと政策スタンスを変
更すると予想され、景気の下支えになると見込まれます。
また、「国家プロジェクト」による経済活性化も期待されます。約
13兆ルーブルの連邦予算が投入されるほか、民間からの投資
等も予定されています。ロシアは構造改革の遅れから潜在成
長率が抑えられており、その背景の一つに投資がGDPに占める
割合の低さがあります。今後、投資が拡大し経済の底上げにつ
ながれば、市場にとってもプラス材料になると予想されます。

ロシア中央銀行（以下、「中銀」）は政策金利を7.75％に据え置きました。なお、状況次第で年内に利下げに動く
可能性を示唆しました。
中銀の機動的な政策運営や、国家プロジェクト等による景気回復がロシア市場を下支えするものと見込まれます。

出所：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するも
のではありません。

【図表】ロシアの政策金利、インフレ率（前年比）の推移
（2014年1月1日～2019年3月22日、日次）

【図表】ロシアの実質GDP成長率（前年比）の推移
（2000年～2018年、年次）
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【図表】ロシア・ルーブル（対円、対米ドル）の推移
（2014年1月1日～2019年3月22日、日次）
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