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ウクライナ情勢が金融市場に与える影響
不確実性が高く、当面は対ロ制裁やインフレ動向を注視
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2022年2月28日

ロシアのウクライナ侵攻による金融市場の緊張感が一気に高まる

NATO（北大西洋条約機構）加盟を目指すウク

ライナとウクライナのNATO加盟に反対するロシ

アとの対立が続いていたウクライナ情勢は、

2022年に入り緊張状態が一層高まり、2月24日

にロシアがウクライナへの侵攻を開始したことに

より状況が大きく変化しました。

この間、両国のシェアが高い原油や小麦などが

上昇したほか、リスク回避的な動きにより金価格

も上昇した一方、株式市場ではロシア株が急落し

ました。25日は欧米の対ロ制裁が余り厳しくは

ならないのではないかとの思惑やロシアとウクラ

イナ間で停戦協議が行われる可能性が報じられ、

株価は上昇、資源価格は下落しました。しかし、

この週末には、欧米各国がロシアの金融機関を

SWIFT（国際銀行間通信協会）から排除すると

の共同声明を発表するなど制裁強化の動きもあり、

依然、不確実性が高い状況です。

（出所）ブルームバーグより大和アセット作成

（2021年12月1日～ 2022年2月25日）

主なコモディティ価格と株価指数の推移

• ロシアのウクライナ侵攻による金融市場の緊張感が一気に高まる

• 資源・エネルギー価格への影響はリスク要因

• インフレ高進の際には各国金融政策への影響も要警戒

• 金融市場の悲観のピークは地政学リスク収束前が経験則
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※原油価格は北海ブレント価格
※RTS指数はロシアの主要株価指数

今後の想定されるシナリオとしては金融市場にとってポジティブな順番で、①ロシアとウクライナの間

で停戦合意が成立（欧米の制裁が一部緩和）、②ロシアとウクライナの間で停戦合意が成立（欧米の制裁

は継続）、③停戦協議が不調となり紛争が長期化、の可能性が想定されます。影響が長期化した際には、

(a)両国の生産シェアが大きい原油や天然ガス、小麦などの穀物価格が上昇し、インフレ懸念が強まる、

(b)インフレ高進により各国の景気や金融政策に対する不透明感が高まる、(c)サプライチェーンの混乱に

よりグローバルな生産活動が制約を受ける、などの可能性が想定され、同問題の落ち着き所が見えてくる

まで金融市場は不安定な状況が続くことが見込まれます。
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欧米による対ロシア制裁は強化の動き

今回のウクライナ侵攻を受け、米国とEUが公

表した主な対ロシア制裁は右図の通りです。ロシ

アの金融機関による欧米金融市場へのアクセスに

対する規制や、ロシア企業による米国における資

本調達規制、ロシアに対する半導体などの先端製

品の輸出規制などが主な規制です。

発表された内容は、ロシアの原油や天然ガス輸

出に直接的な規制が掛かる内容ではなく、想定よ

り温和な規制として、発表後の欧米株は反発しま

した。

しかし、26日（土）には米国やEU、英国など

がロシアの金融機関を国際金融取引ネットワーク

であるSWIFTから排除するとの共同声明を発表

しました。ロシアの資源輸出などへの影響が想定

され、今後の具体的な発表内容には注意が必要で

す。

資源・エネルギー価格への影響はリスク要因

今回の問題における世界的な影響として懸念さ

れているのは、資源や穀物輸出への影響です。ロ

シアは原油で世界3位、天然ガスで世界2位の生

産規模であるほか、両国はパラジウムやチタンな

ど複数の鉱物資源で世界上位の生産量を誇ります。

また、両国は穀物生産の主要国でもあり、小麦は

ロシアが第3位（11.3%、2020年_国連食糧農業

機関）、ウクライナが第8位（3.3％）、とうも

ろこしはウクライナが第5位（2.6％）、ロシア

が10位（1.2％)となっています。

紛争の長期化や対ロシア制裁の影響により、こ

れらの輸出に制約や障害が発生した際には、イン

フレ懸念の高まりやグローバルな生産活動に悪影

響を与える可能性も想定されます。

今後の原油価格の動向などには引き続き注意が

必要な状況です。

（出所）ホワイトハウス、EUより大和アセット作成

※2022年2月25日時点

（出所）BPより大和アセット作成

※原油生産の上位7カ国を表示

米国およびEUの主な対ロシア制裁

原油と天然ガスの主な生産国（2020年）
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米国の対ロシア制裁
・ロシアの最大手銀行であるズベルバンクのほか、大手金融
機関のVTB銀行など対する規制。海外送金に関する規制や
米国人との取引の禁止、米国内の資産凍結など（各行毎に
規制は異なる）。

・ロシアの主要13企業グループに対する新たな資本調達に関
する規制。

・ロシアへの半導体・ソフトウェアなどの輸出に対する規制。
・特定のロシア人の米国内における資産凍結や米国への渡航
規制。
欧州の対ロシア制裁
・ロシアの銀行による欧州金融市場へのアクセス停止（ロシ
アの銀行市場の7割が制裁対象）。

・石油精製に関する製品や技術のロシアへの販売規制。
・航空や宇宙産業に関する製品・技術のロシアへの販売規制。
・ロシアの防衛産業やセキュリティ産業の技術向上に寄与す
る半導体や最先端製品などのロシアへの輸出規制。

・ウクライナ内の親ロシア派が支配している地域との貿易な
どの禁止。
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インフレ高進の際には各国金融政策への影響も要警戒

今回の紛争により、世界的なインフレ懸念が高

まった際には、インフレが各国経済に与える影響

と同時に金融政策にどのような影響を与えるかに

も注意が必要です。

2022年1月の米国消費者物価指数（CPI）は前

年同月比+7.5％と伸び率が加速しました。FRB

（米国連邦準備制度理事会）が3月に利上げを決

定することは既定路線であるものの、その後の金

融引き締めペースはまだ不透明です。ウクライナ

情勢を受けインフレが高進した際、インフレ抑制

のために金融引き締めペースを早めるのか、経済

への影響を勘案し引き締めペースを遅らせるのか

は今後の大きなポイントです。同様に、米国以外

の金融政策にも注視が必要と考えます。 （出所）米労働省、リフィニティブより大和アセット作成

（2019年1月～ 2022年1月）

米国CPIと主な内訳

金融市場の悲観のピークは地政学リスク収束前が経験則

現在は不確実性が高いものの、過去を見ると地

政学リスク発生時における株価のボトムは、地政

学リスクが収束する前であることもポイントです。

2014年のクリミア併合時では、2月中旬よりウ

クライナにおける紛争激化が懸念されました。状

況が改善したのは、4月17日の関係各国等による

ウクライナにおける暴力の即時停止を求める共同

声明の採択や、9月15日の関係各国等による戦闘

停止に合意したミンスク議定書の調印になります

が、株価のボトムは3月中旬でした。

今回は欧米による対ロシア制裁の規模が大きく

なることが想定され、前回より不確実性は高いと

みられます。しかし、好転の兆しに反応しやすい

ことは他のリスクイベントと同様であり、今後の

動向を冷静に注視していくことが大切と考えます。

（出所）ブルームバーグ等より大和アセット作成

（2014年2月3日～ 2014年9月30日）

2014年クリミア併合時の株価推移
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(14/3/17)
プーチン露大統領がクリミ
アを独立国として承認する
大統領令に署名

(14/4/17)
関係各国等がウクライナに
おける暴力の即時停止に関
する共同声明を採択

(14/9/5)
ウクライナ、ロシア等がミ
ンスク議定書に調印


