
米
国
の
経
済
制
裁
が

ル
ー
ブ
ル
安
に
波
及

　

４
月
27
日
、
ロ
シ
ア
中
銀
は
金
融

政
策
の
決
定
を
行
う
定
例
理
事
会
に

お
い
て
主
要
政
策
金
利
で
あ
る
一
週

間
物
入
札
レ
ポ
金
利
を
７
・
25
％
に

据
え
置
き
、
17
年
９
月
か
ら
18
年
３

月
ま
で
５
会
合
続
け
た
連
続
利
下
げ

に
ピ
リ
オ
ド
を
打
っ
た
。
３
月
末
の

時
点
で
は
、
イ
ン
フ
レ
低
下
基
調
が

継
続
し
、
実
質
金
利
が
５
％
台
に
あ

る
中
、
ロ
シ
ア
中
銀
が
４
月
も
再
利

下
げ
を
実
施
す
る
こ
と
を
疑
う
専
門

家
は
い
な
か
っ
た
。

　

そ
の
後
の
風
向
き
が
変
わ
っ
た
の

は
４
月
６
日
、
米
国
政
府
が
ロ
シ
ア

人
24
名
と
ロ
シ
ア
企
業
14
社
を
対
象

と
す
る
制
裁
を
発
表
し
て
か
ら
で
あ

る
。
制
裁
対
象
と
な
っ
た
人
物
の
リ

ス
ト
に
は
、
新
興
財
閥
ロ
シ
ア
・
ア

ル
ミ
ニ
ウ
ム
（
ル
サ
ー
ル
）
の
オ
レ

グ
・
デ
リ
パ
ス
カ
前
社
長
（
18
年
３

月
15
日
付
け
で
辞
職
）、
ガ
ス
プ
ロ

ム
の
ア
レ
ク
セ
イ
・
ミ
ー
レ
ル
社
長
、

ロ
シ
ア
の
国
営
外
国
貿
易
銀
行
（
Ｖ

Ｔ
Ｂ
）
の
ア
ン
ド
レ
イ
・
コ
ス
チ
ン

総
裁
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。
制
裁

対
象
の
14
企
業
の
う
ち
８
社
は
デ
リ

パ
ス
カ
氏
と
関
係
の
あ
る
企
業
で
あ

る
。

　

今
回
の
制
裁
は
、
国
営
企
業
や
銀

行
の
ほ
か
、
ル
サ
ー
ル
社
の
よ
う
な

ロ
シ
ア
最
大
手
の
民
間
企
業
が
対
象

に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
こ
れ

ま
で
で
最
も
厳
し
い
内
容
と
な
っ
て

い
る
こ
と
が
特
徴
だ
。
米
国
投
資
家

は
対
象
企
業
と
の
諸
取
引
を
６
月
５

日
ま
で
に
解
消
す
る
こ
と
や
、
既
存

の
投
資
を
撤
回
す
る
こ
と
を
求
め
ら

れ
た
。
そ
し
て
、
ル
サ
ー
ル
社
と
ロ

シ
ア
で
各
種
鉱
山
事
業
等
を
運
営
す

る
Ｅ
ｎ
＋
グ
ル
ー
プ
・
リ
ミ
テ
ッ
ド

（
代
表
者
が
デ
リ
パ
ス
カ
氏
）
を
含

む
三
つ
の
対
象
企
業
に
対
す
る
既
存

の
投
資
を
５
月
７
日
ま
で
に
撤
回
す

る
よ
う
命
じ
ら
れ
た
（
米
国
財
務
省

は
５
月
１
日
付
け
で
、
前
記
３
社
向

け
の
投
資
の
撤
回
期
限
が
６
月
６
日

ま
で
延
長
さ
れ
た
こ
と
を
発
表
し

た
）。

　

特
に
ル
サ
ー
ル
社
に
対
す
る
制
裁

は
ロ
シ
ア
経
済
へ
の
打
撃
が
大
き
い
。

ロ
シ
ア
連
邦
統
計
局
の
18
年
１
〜
２

月
期
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
ロ
シ
ア
の

輸
出
の
65
・
７
％
を
占
め
る
エ
ネ
ル

ギ
ー
資
源
が
稼
ぎ
頭
に
な
っ
て
い
る

が
、
そ
れ
に
次
ぐ
の
は
金
属
の
輸
出

（
全
体
輸
出
の
11
・
１
％
に
相
当
）

で
あ
る
。
ロ
シ
ア
は
世
界
の
ア
ル
ミ

ニ
ウ
ム
市
場
に
お
け
る
重
要
な
プ
レ

イ
ヤ
ー
で
あ
る
が
、
同
社
の
17
年
の

年
次
報
告
書
の
記
載
に
よ
れ
ば
、
ル

サ
ー
ル
社
は
世
界
の
ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム

生
産
量
の
約
５
・
８
％
を
占
め
て
い

る
。
そ
の
た
め
、
ル
サ
ー
ル
社
に
対

す
る
制
裁
は
ロ
シ
ア
の
資
源
産
業
全

体
に
打
撃
と
な
っ
た
だ
け
で
は
な
く
、

ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム
産
業
の
世
界
の
サ
プ

ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
に
も
影
響
を
与
え
る

可
能
性
が
高
い
。
こ
の
こ
と
は
、
制

裁
発
表
以
来
、
ロ
ン
ド
ン
金
属
取
引

所
の
ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム
価
格
が
約
20
％

急
騰
し
て
い
る
こ
と
に
も
反
映
さ
れ

て
い
る
。

４
月
上
旬
、
米
国
が
ロ
シ
ア
に
対
す
る
大
規
模
な
経
済
制
裁
を
発
表
し
た
こ
と
で
ロ
シ
ア
株
式
市
場
、
ル
ー
ブ
ル
相

場
が
暴
落
し
た
。
足
も
と
は
原
油
価
格
の
高
水
準
の
推
移
や
シ
リ
ア
情
勢
懸
念
の
後
退
、
ロ
シ
ア
中
銀
の
外
貨
準

備
等
が
ル
ー
ブ
ル
相
場
の
安
心
材
料
と
な
っ
て
お
り
、
比
較
的
「
軽
傷
」
で
済
ん
だ
と
い
え
る
が
、
イ
ン
フ
レ
低
下
基
調

の
中
、
ロ
シ
ア
中
銀
が
連
続
利
下
げ
を
見
送
る
な
ど
、
ロ
シ
ア
の
地
政
学
的
リ
ス
ク
を
浮
き
彫
り
に
し
た
事
例
と
い
え
る
。

ロシア中銀とルーブル相場を
揺るがした地政学的リスク
米国経済制裁が発端となった
ルーブル安とロシア中銀の利下げ見送り

大和総研（ロンドン駐在）
シニアエコノミスト
菅野　沙織
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制
裁
発
表
後
に
デ
リ
パ
ス
カ
氏
の

関
連
会
社
ル
サ
ー
ル
社
と
Ｅ
ｎ
＋
社

の
株
価
が
20
％
安
と
な
っ
た
こ
と
を

受
け
、
４
月
９
日
、
ル
サ
ー
ル
社
は

制
裁
が
同
社
の
事
業
に
相
当
の
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が

あ
る
と
発
表
し
、
テ
ク
ニ
カ
ル
・
デ

フ
ォ
ル
ト
の
可
能
性
に
も
言
及
し
た
。

こ
の
発
表
は
、
火
に
油
を
注
ぐ
か
た

ち
と
な
り
、
ロ
シ
ア
株
式
市
場
は
大

幅
に
下
落
（
Ｒ
Ｔ
Ｓ
指
数
は
11
％

安
）、
ロ
シ
ア
版
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ

ー
の
再
来
と
な
っ
た
。
ド
ル
・
ル
ー

ブ
ル
相
場
も
２
日
間
で
１
㌦ 
＝
58
㍔   

か
ら
63
㍔   
へ
と
９
％
安
と
な
っ
た
。

ロ
シ
ア
企
業
に
制
裁
を
加
え
た
う
え
、

シ
リ
ア
情
勢
も
緊
迫
化
し
た
こ
と
を

受
け
、
債
券
、
株
式
、
ル
ー
ブ
ル
が

売
ら
れ
、
一
時
的
に
ト
リ
プ
ル
安
と

な
っ
た
の
で
あ
る
。

無
視
で
き
な
い

地
政
学
的
リ
ス
ク

　

し
か
し
、
ル
ー
ブ
ル
相
場
は
、
制

裁
発
表
か
ら
わ
ず
か
１
週
間
で
下
げ

止
ま
り
、
ピ
ー
ク
時
（
４
月
11
日
）

の
１
㌦
＝
65
㍔
か
ら
、
足
も
と
は
62

〜
63
㍔
で
推
移
し
て
い
る
。

　

そ
の
要
因
の
一
つ
は
、
ロ
シ
ア
経

済
を
支
え
る
原
油
価
格
が
高
水
準
で

推
移
し
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
も
う

一
つ
は
、
シ
リ
ア
情
勢
懸
念
が
や
や

後
退
し
た
こ
と
で
あ
る
。
化
学
兵
器

を
使
用
し
た
と
の
疑
惑
が
持
た
れ
る

ア
サ
ド
政
権
に
対
し
て
、
米
、
英
、

仏
は
協
調
し
て
ミ
サ
イ
ル
攻
撃
を
加

え
た
が
、
化
学
兵
器
使
用
に
関
す
る

具
体
的
な
結
論
は
先
送
り
さ
れ
、
あ

わ
せ
て
米
国
が
ロ
シ
ア
に
対
し
て
準

備
し
て
い
る
と
さ
れ
た
追
加
制
裁
も

見
送
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
ル
サ
ー
ル

社
へ
の
制
裁
を
巡
っ
て
は
取
引
解
消

期
限
が
６
月
５
日
か
ら
10
月
23
日
に

延
長
さ
れ
、
デ
リ
パ
ス
カ
氏
が
支
配

権
を
放
棄
す
る
こ
と
を
条
件
に
制
裁

が
緩
和
さ
れ
る
可
能
性
が
示
唆
さ
れ

て
い
る
。

　

今
回
、
ル
ー
ブ
ル
相
場
が
比
較
的

「
軽
傷
」
で
済
ん
だ
背
景

に
は
、
前
記
以
外
に
も
複

数
の
要
素
が
存
在
す
る
。

一
つ
は
、
現
在
の
ロ
シ
ア

経
済
の
状
況
が
14
年
12
月

16
日
の
ル
ー
ブ
ル
暴
落

（
ル
ー
ブ
ル
は
一
時
的
に

対
ド
ル
で
30
％
下
落
し
、

そ
の
後
、
若
干
戻
し
た
も

の
の
、
12
月
１
カ
月
間
で

15
％
ル
ー
ブ
ル
安
と
な
っ

た
）
当
時
と
比
べ
て
は
る

か
に
良
好
で
あ
る
こ
と
だ
。

当
時
懸
念
さ
れ
て
い
た
企

業
の
対
外
債
務
は
大
幅
に

減
少
し
て
い
る
ほ
か
、
ロ

シ
ア
中
銀
の
デ
ー
タ
に
よ

れ
ば
外
貨
準
備
は
４
月
27

日
現
在
４
６
０
４
億
㌦
と

な
り
、
約
４
年
ぶ
り
の
高

水
準
に
達
し
て
い
る
。

　

ル
ー
ブ
ル
相
場
を
大
き
く
揺
る
が

し
た
国
際
情
勢
へ
の
懸
念
が
徐
々
に

後
退
し
て
も
、
ル
ー
ブ
ル
相
場
は
他

の
新
興
国
通
貨
と
同
様
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を

巡
る
思
惑
に
あ
る
程
度
反
応
す
る
状

態
が
継
続
す
る
と
思
わ
れ
る
。
市
場

の
予
想
ど
お
り
夏
ご
ろ
に
イ
ン
フ
レ

が
低
下
す
れ
ば
、
ロ
シ
ア
中
銀
は
秋

ご
ろ
に
は
利
下
げ
を
再
開
で
き
る
と

み
ら
れ
る
。

　

こ
の
間
、
イ
ン
フ
レ
低
下
基
調
が

持
続
し
、
イ
ン
フ
レ
率
が
４
％
の
物

価
目
標
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
ロ
シ
ア
中
銀
に
金
融

緩
和
を
見
送
る
決
断
を
迫
っ
た
の
は
、

複
雑
な
政
治
・
経
済
情
勢
の
中
で
地

政
学
的
リ
ス
ク
が
台
頭
し
た
こ
と
が

大
き
い
。
あ
ら
た
め
て
ロ
シ
ア
の
地

政
学
的
リ
ス
ク
を
浮
き
彫
り
に
し
た

と
い
え
よ
う
。

浮き彫りになったロシアの地政学的リスク

す
げ
の　

さ
お
り

モ
ス
ク
ワ
生
ま
れ
。
中
央
大
学
の
研

究
生
と
し
て
来
日
後
、
98
年
に
経
済

学
博
士
。
02
年
日
本
に
帰
化
。
05
年

内
閣
府
経
済
社
会
総
合
研
究
所
の
客

員
研
究
員
。
06
年
大
和
総
研
入
社
。

14
年
か
ら
大
和
証
券
キ
ャ
ピ
タ
ル
・

マ
ー
ケ
ッ
ツ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
エ
コ
ノ

ミ
ス
ト
。
16
年
か
ら
現
職
と
兼
務
。

〔図表〕 対ドルのルーブル相場の推移と政策金利の動き
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（出所）ロシア中銀をもとに大和総研作成。
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