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今週の内外株式市場の下落について
ロシアによるウクライナへの実力行使でリスクオフ

1/1

2022年2月24日

ミンスク合意の破綻で、ロシアと欧米等との妥協点が不透明に

今週の国内外の株式市場は、総じて連日下落しています【図表1】。もちろん下落の要因は、ウクライ

ナ情勢の悪化です。プーチン・ロシア大統領が21日（現地）、親ロシア派武装勢力が実効支配するウクラ

イナ東部の一部地域の独立を承認する大統領令に署名したことで、軍事紛争リスクが強く意識されるよう

になりました。さらに、24日にプーチン大統領がウクライナ東部での軍事作戦を決定し、ウクライナへの

攻撃が開始されたと報じられると、アジア株の下落が加速しました（欧米株は取引開始前）。

ロシアの狙いは、ウクライナがNATO（北大西洋条約機構）に加盟した場合などに、ロシアとNATOが

国境を接しないような緩衝地帯を設けることにあると考えられ、強気の行動の背景にはクリミア併合の実

績があるでしょう。しかし、ロシアと蜜月状態だった中国が今回のロシアの行動に対しては距離を置く模

様であるほか、原油価格上昇時には堅調となる傾向のあるロシア株式・通貨が、足元は急落し【図表2】

経済不安が意識されるなど、ロシアにとっても軍事紛争を長期化しづらい状況が存在します。

したがって、最終的には何らかの外交的妥協を探る動きが強まると考えられますが、本来であれば交渉

の起点となるべきミンスク合意（停戦やウクライナ東部の一部地域の自治などについて2014-15年にまと

められたロシアやウクライナ等による合意）が破綻しており、交渉の糸口や落とし所が非常に不透明に

なっているため、株式市場では当面、投資家のリスク回避姿勢が強まった状態が続きそうです。

（出所）ブルームバーグ

※RTS指数とWTI原油先物価格（第2限月）は
2019年1月初=100として指数化

（2019年1月初～2022年2月23日）

図表2：ロシア株・通貨と原油価格図表1：日米欧株価指数の推移（前営業日比）

（出所）ブルームバーグ

※欧米は2/24が取引終了前のため2/23まで

（2022年2月21日～2022年2月24日）（％） （ルーブル/米ドル）
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国 株価指数 2/21 2/22 2/23 2/24

日 日経平均株価 -0.78 -1.71 休場 -1.81

TOPIX -0.71 -1.55 休場 -1.25

米 NYダウ 休場 -1.42 -1.38 ---  

S&P500 休場 -1.01 -1.84 ---  

NASDAQ総合 休場 -1.23 -2.57 ---  

英 FTSE100 -0.39 0.13 0.05 ---  

独 DAX -2.07 -0.26 -0.42 ---  

仏 CAC40 -2.04 -0.01 -0.10 ---  


