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研究成果の概要 

 ロシアの銀行の海外進出は 2013年にピークに達し、当時、海外で 6つの支店、58の子銀行と 51

の駐在事務所が設立されていたが、2024年 3 月時点で海外拠点は 4 つの海外支店と 19 の駐在員事

務所まで減少している。対ロシア経済制裁の影響で、ロシアの銀行の海外進出が大幅に縮小し、ヨ

ーロッパや一部の旧ソ連諸国市場から銀行の撤退が余儀なくされた。 

 本研究では、ロシアの大手銀行（ズベルバンク）のケース・スターディを取り上げ、当該銀行の

ヨーロッパ市場からの撤退背景および国際化戦略の変化を分析した。ズベルバンクは 2007 年から

コーポレート・ガバナンス改革、デジタル化改革を推奨し、CSR や ESG 関連のグローバル・スタン

ダードおよびオンライン・バンキングの技術を積極的に取り入れることで、生産性を高め、国内市

場においてまさに非効率的な国有銀行から比較優位とブランド力を持つ商業銀行に成長した。国内

市場における規模の経済学の優位性を活かし、2011年から本格的に国際化をはかり、CIS 諸国だけ

ではなく、海外銀行の買収等によってヨーロッパ市場に参入した。ヨーロッパでは、ロシア企業向

けのサービスに加えて、オンライン・バンキングを展開することにも成功し、とりわけ、東欧諸国

においては顧客追随仮説に沿うだけでなく、市場獲得型海外直接投資を動機に海外進出を行なっ

た。2021 年に海外拠点は 22 カ国まで達し、ズベルバンクはリージョナル多国籍企業に成長したと

結論できる。 

 2022 年 2月以降の対ロシア制裁の影響で、ズベルバンクはヨーロッパ市場から撤退し、一時的に

多額の損失を記録したが、2023年に純利益の推移は回復している。現在は、ズベルバンクは国際化

戦略を見直し、インドや中国、アラブ首長国連邦などの「友好国」への進出を検討し始めている。

しかしながら、本研究で明らかになったように、アジアおよび中東市場における子銀行の設立は、

①自己資本や資産に関する規制が多数存在するため参入コストが高い、②複雑な行政手続き、そし

て、③「友好国」政府の第二次制裁への恐怖などの理由から安易に進んでいるとは言い難い。資金

のクロースボード取引の新しいチャンネルの模索は、ズベルバンクにとって焦眉の課題となってい

る。 
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