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Ⅰ　開放的で閉じた国ロシア

ロシアほど閉鎖的に見える国はない。ロシア

革命から 100 年を経ても，そして体制転換から

四半世紀を経てもそのイメージは大きく変わら

ない。プーチン大統領に至るまで，権威主義的

な政治システムが作用しているように見える。

とくに，2014 年ウクライナ危機・クリミア併

合はロシアの孤立感を急速に高め，それに伴う

西側諸国の経済制裁とそれに対する対抗制裁は

新冷戦と呼ばれる目に見えない壁を作り出して

しまった。アメリカの大統領選挙への介入疑惑

もその一コマのように思われる。

その一方で，ロシアはソ連崩壊後確実にグ

ローバル経済に包摂されている。短期間に

IMF に加盟し，ショック療法型の政策も受け

入れてきた。貿易・資本の自由化は進み，2012

年に WTO 加盟を果たし，2014 年に変動相場

制を採用している。少なくとも東西を分かつほ

どに明確な経済ルールなどロシアにはない。そ

れどころか，ロシアほどグローバル経済に感受

性の強い国はない。1990 年代の体制転換不況

は世界の景気変動に無関係に低迷したが，2000

年代以降の GDP の変動は世界のそれと同じ動

きを示し，とりわけ 2008－2009 年世界経済危

機では世界最大規模の成長率の落ち込み幅を記

録し，脆弱性は鮮明になっている。石油・天然

ロシア経済の現状と課題
―景気後退と成長戦略

京都大学経済研究所所長・教授　溝端 佐登史
みぞばた・さとし　バーミンガム大学ロシア・東欧研究センターやロシア科学
アカデミー経済研究所などで客員研究員。ロシア・東欧学会代表理事。主な業
績は，『ロシア経済・経営システム研究』（法律文化社，1996 年），『ロシア近
代化の政治経済学』（文理閣，2013 年）他。

石油・天然ガス輸出に依存するロシア経済は，2014 年ウクライナ危機以降の経済制裁と対抗制裁によって

マイナス成長に落ち込み危機に至っている。この危機は外的ショックよりも伝統的な成長モデルの機能不全を

示しており，それは油価と国際金融に依存する成長モデルの弱点を意味する。これに対し，政府は国内金融の

整備のために脱オフショア化政策を実施しているが，なお成功したとは言い難い。また，経済制裁を契機に，

輸入代替産業政策を強めており，実際に食品産業や金属で効果が観察され，国産ベースの成長モデルを導くと

期待されている。しかし，輸入代替は国内の技術・スキル基盤の脆弱さと金融システムへの不信によって効果

は限定的であり，その反転さえ迫られている。伝統的成長モデルを新しい成長戦略に転換するという課題が重

視されており，外貨保有の縮小と国債増加傾向から，成長モデル転換のための国民の合意形成が緊急に重要な

課題として浮上している。



世界経済評論　2017年５月６月号 21

ロシア経済の現状と課題

ガス市況がロシア経済の浮き沈みに直結し，日

本以上に外国貿易依存度（2015 年に 42％）は

高い。

当のロシアは世界経済を敏感に捉え，そ

の不安定さを次のように特徴づけている 

（Медведев, 2016, c. 6-7）。第１に，2008 年経済

危機は世界的秩序の転換を引き起こし，適切な

グローバル規制システムは編成されていない。

第２に，経済の政治化が生じており，市場も政

治に従属する。経済制裁がその典型事例であ

り，油価もまた政治的影響下にある。第３に，

経済格差の拡大が経済的・政治的不安定さの源

泉になっている。その結果，地政学的要因が経

済に及ぼす影響は大きく，ウクライナ危機を引

き起こしたロシアもまたその影響から自由では

ないのだが，変化のスピードと深さこそが経済

に深刻に影響する。

こうした国際環境のなかで，ロシア経済は好

調なのだろうか。ロシアは世界経済危機後に回

復していたが，経済制裁・対抗制裁および油価

下落のために，2015 年に外的ショックからマ

イナス成長に陥った。もっとも，早くも 2016

年には回復している（図１）。ロシアの世界的

な信用格付けも 2014－2015 年にかけて否定的

な評価を下してきたが，2016 年には安定とい

う評価に転じている。IMF は 2016 年 11 月，

ロシアは油価低迷と制裁のショックを吸収し，

改善の兆しを示していると評価し，2017年1.1％

のプラス成長になると予想している。しかし，

ロシア経済の行方はそれほど単純ではない。図

１をよく見ると，ロシアの成長率の下落がウク

ライナ危機・経済制裁とは無縁な 2011 年から

開始していることをも明らかにしている。ロシ

アの経済成長経路が持続できるかどうかは，よ

り長いスパンで検討されなければならない。

Ⅱ　「輸入された成長モデル」の呪い

ロシアの経済成長が資源依存型であること

は当然として，前財務相でリベラル派エコノ

ミストの A. クドリンはそれをより明快に「輸

入された成長モデル」と呼ぶ（Кудрин, Гурвич, 

2014）。これは，資源輸出だけでなく，国際金

融に依存し，かつ国内の需要の活性化と結びつ

いた成長モデルであり，まさにロシアが国際市

場に深く依存していることを意味する。

何よりも，ロシア経済は石油・天然ガスなど

燃料エネルギー生産・輸出に依存し，それは同

時に国際的な景気変動の影響を強く受ける脆

弱性を帯びる（図１）。石油・天然ガスが輸出

に占める比重は 1970 年に 15.6％であったが，

図１　石油採掘と経済成長

（注）GDP は前年を 100 とした場合の指数（1970 年と 1980
年はソ連の社会的総生産物の対前年指数），油価は OPEC
年平均原油価格（ドル / バレル）でいずれも左軸。石油
生産は億トン，輸出に占める石油・天然ガス（1970 －
1990 年はソ連の値で燃料・電力総計）は%で，いずれも
右軸。

（出所）『ソ連邦国民経済』，ロシア統計委員会，1970，1980，
1990 年，中央銀行（http://www.cbr.ru, 2017 年１月 24
日アクセス）， http://www.statista.com, 2017 年１月 24
日アクセス。
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1980 年代には 40－50％に上昇し，その後 1997

年に 34.9％まで低下するが再び上昇し，ピーク

の 2013 年に 68％になり，その後減少傾向にあ

る。生産と価格の双方がこの石油・天然ガスの

輸出規模に影響する。石油採掘量は体制転換

後低迷するが（1995 年に３億トン）その後増

産が続き 2016 年採掘量 5.5 億トンになってい

る。油価の変動はそのまま GDP の変動と連動

しており，予算が油価に依拠して編成される事

情も感受性を強める要因になっている。石油・

天然ガス以外にも，多くの鉱物資源，さらに木

材も輸出品であり，近年農業も輸出部門になっ

ている以上，世界市場価格の感受性が強い財が

経済の中枢に位置する。一次資源（石油・天然

ガス・石炭・金属・肥料）の輸出に占める比重

は 2013 年 83％，2030 年時点で 72％と高い水

準と見積もられ，ほぼ産油国並みである。もっ

とも，この輸出水準はロシアの競争力に必ずし

もプラスに働かない。中国にガスを輸出しても

それを使った窒素肥料を輸入するといった具合

に，エネルギー・資源輸出がロシア国内の製造

業者にとり外国の競争相手を強めるという逆説

的結果を招いている（Гусев, 2016, c. 32-34）。

資源依存経済にインフレは付き物である。油

価上昇により石油・天然ガス収入が増加するこ

とで，貿易黒字，企業および政府収入，さらに

は賃金・消費が増え，インフレ傾向と為替の

切り上げ傾向を強める。実際，ロシアのイン

フレは 2000 年以降をとると年間 10％前後で推

移し，2003 年初から 2013 年末まで消費者物価

は 2.7 倍上昇したが，名目為替レートは同じ時

期にほとんど変化がない（１ドル＝32 ルーブ

ル）。つまり実質的に為替は切り上げられてお

り，強いルーブルは潜在的に輸出競争力を削ぎ

輸入に有利な交易条件を作り出していること，

中央銀行はインフレ政策として伝統的手段であ

る高金利政策をとりそのことが国内での資金調

達を困難にするが海外での資金調達は有利に

なることを意味している１）。オランダ病に相

当する「資源の呪い」（豊富な資源保有国が資

源の利益を確保できず，政府が効果的にそれ

を福祉に振り向けられないこと―The Natural 

Resource Governance Institute, NRGI Reader, 

March 2015, http://www.resourcegovernance.

org, 2017 年１月 24 日アクセス）が指摘される

所以である。一方，油価が下落すると，財政収

入・企業の業績は悪化し，ルーブルは切り下げ

に転ずる。しかし，物価は必ずしも低下せず，

逆に輸入品の価格上昇はインフレを導く。景気

回復のために金融緩和すると通貨市場にルーブ

ルが流れ，それが通貨切り下げを加速させるの

で金融引き締め策が講じられるが，高金利と通

貨価値の下落は対外債務危機を招き，不況はさ

らに悪化する。2005 年以降，油価の変動に関

わりなくインフレ率は高い。油価の変動は為替

レートの変動と連動し，マネーサプライもイン

フレよりもむしろ油価の変動と結びついてい

る。インフレターゲット（2017 年に４％）の

もとでの高金利と通貨量の制限という「適度に

厳しい通貨信用政策」（中央銀行）は必ずしも

インフレ終息に導かないが，概してロシアにお

ける通貨流通量は少なく，そのことが投資の

縮小を引き起こしているという見方（Глазьев, 

2016）は的を射ている２）。

石油・天然ガスによる外貨流入は政府の外貨

準備と政府系ファンド（準備基金と国民福祉基

金）に吸収することで国民経済を安定化させる

が，実際には国内のマネーは，国内市場の脆弱

さ・国家介入による市場の不透明性を嫌って海

外に流出し，国内金融は国際金融に代替され
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た。図２はロシアからの資金流出を示してい

る。石油・ガス収入は 2000 年代半ば以降急増

しているが，同時に資本逃避（疑わしい取引と

誤差脱漏）の形での流出規模も拡大している。

こうした合法ではない流出とは別に，中央銀行

データは民間資本移動を示しており，好況期を

別にすれば流出傾向が常態化し，とくに世界経

済危機以降年間 1000 億ドルを超す規模の流出

さえ観察される。

その一方で，ロシア企業・銀行は民間・国家

の別なく海外に資金を求めた。世界的に低金利

の過剰なマネーが流通するなかで，高金利のロ

シア国内の金融市場にかわり国際金融市場はロ

シア企業・銀行にとり有利な資金調達源泉と

なった。国家保証も民間企業が安価な金利で借

り入れるテコになった。外貨流入の増大は対外

債務の増大と同時に観察される（図３）３）。「輸

入された成長モデル」とは安価な国際金融市場

での資金調達を基盤にする。ロシアの対外債務

は国家企業・銀行を中心に増加し，ピークの

2014 年 7000 億ドルを超える規模にまで拡大し

た。ソ連崩壊時をはるかに上回る対外債務は，

石油・天然ガス収入，外貨準備高４）・政府系

ファンドへの蓄積規模に支えられているが，経

済制裁によりこの構図に異変が生じている。こ

の異変こそ，「外的ショックではなく，ロシア

の成長モデル内部にあるブレーキメカニズム」

（Медведев, 2016, c. 7）の作動を意味する。

Ⅲ　国内金融の穴

直接投資こそロシアからの資金の出入りを象

徴的に指し示しており，それは同時にロシア発

多国籍企業の像も鮮明に表している。多くの投

資がオフショア（租税回避地域，タックス・ヘ

イブン）と特別目的事業地域との間で往復して

おり，とくにキプロス，バージン諸島，オラン

ダの占める位置は大きい。オフショア地域は非

課税，登記の簡素化，自由な口座開設，管理の

図２　国際的な資金の流れ（億ドル）

（注）流出はマイナス，流入はプラス。資本逃避は疑わしい
取引＋誤差脱漏。銀行・その他民間・合計は民間資本移
動を表す。2016 年は 2015 年第４四半期＋ 2016 年３つの
四半期。

（出所）中央銀行（http://www.cbr.ru, 2017 年１月 24 日アク
セス）。

図３　対外債務と外貨準備高（期首）

（注）国内債以外はすべて億ドル。国内債は 10 億ルーブルで，
これ以外に国内には地方債がある。

（出所）中央銀行（http://www.cbr.ru, 2017 年 1 月 24 日アク
セス）。
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簡素化，税申告不要などを特徴としている。直

接投資の出入りいずれでも 70％以上がそうし

た地域向けであり，ロシア国際金融はオフショ

ア金融５）とさえ言い換えることができる。そ

うであれば，国内金融が海外に流出する綻びの

穴は，ロシア企業・銀行（子会社）による内外

企業間での資金移動に観察される。オフショア

での子会社展開・内部取引はロシア企業・銀行

の利潤集積と課税逃れ以外に，ロシアの不透明

な投資環境の回避，所有権・利益取得者の隠ぺ

いによる乗っ取りからの保護を目的とし，ガス

プロムやルクオイルなど官民問わず大企業を中

心に深く浸透している。

政府の脱オフショア政策は世界経済危機以後

顕在化する。OECD は，2009 年オフショアの

ブラック・リスト，グレイ・リスト諸国を公表

し６），2014 年に新しいグローバル基準を採択

している（OECD, 2014）。ロシアも 2011 年か

ら規制を強め，2014 年時点で，税特恵があり

情報開示が制約されるロシアのオフショアブ

ラック・リストに 40 カ国（地域を別にカウン

トすれば 50 地域）が存在した（Компания, 15 
декабря 2014）。2012 年ロシアは OECD の反賄

賂協定に批准し，プーチン大統領は脱オフショ

ア化を宣言した（РБК daily, 14 ноября 2014）。

2015 年脱オフショア化政策として，「支配外

国会社法」が施行された。支配外国会社とは，

税特恵を受けることができる地域（43 地域が

リストに入っている）において，ロシアの課

税対象者が 25％以上保有する（あわせて 50％

以上をロシアの対象者が持つ場合は 10％以上

を保有する）一定額以上の利潤（2017 年から

1000 万ルーブル以上）あげた外国企業に相当

し，そうした企業にロシア税法が適用される

（個人に 13％，会社に 20％）。法律は税徴収よ

りデータ開示を目的とし，対象エリアからユー

ラシア経済連合７）諸国は除外される。

脱オフショア化（資本の合法化）には促進措

置が設けられ，かつプーチン大統領は税アムネ

スティ（大赦）を提示した。ロシアに帰還する

刺激として政府調達があり，軍産複合体，エネ

ルギー，採取部門，金属，石油・ガス，輸送，

通信に有利となる。海外からの帰還後に，ロシ

ア国内で有限会社に登記することも刺激措置に

なる。ロシアに登記することは国内の法基盤に

基づき，資本の出所も問われず，刑事・行政訴

追を受けないだけでなく，税の大赦があれば帰

還が促される。2014－2015 年経済制裁による

危機は外国における資産配置のリスクを拡大さ

せた（Хейфец， 2015, c. 95）。もっとも，親オ

フショア派も根強い。帰還は外国での金融取引

が困難になり，生産過程が高コスト化し，さら

に国内の会社法との齟齬もある。二重課税回避

協定も帰還をとどまらせる理由になる。何より

も，所有者が判明することで乗っ取りリスクが

高まり，税大赦の保証は政治的には不確実で

ある。その結果，帰還は必ずしも多くをとら

えているわけではない（Компания, 15 декабря 

2014）。それでも，この法は穴をふさぐ心理効

果だけは持っている。

Ⅳ　強制的輸入代替工業化の活路

クリミア編入・ウクライナ問題を契機に，

2014 年，EU，アメリカなど西側８）の対ロ経済

制裁は貿易および金融面に及び，ロシアサイド

も食料品，機械，農産物の輸入規制などの対抗

措置を講じた。とくに，食料品禁輸９）は先進

国の農業に対して影響力の強いものであった。

対ロ制裁は概してソフトなものであり，
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SWIFT（Society for Worldwide Interbank 

Financial Telecommunication）からロシアの銀

行を締め出すこともなく，資本移動に対する政

府コントロールも行われていない（РБК， 2015, 

No. 3, c. 46）。それでも，制裁は効果的であり，

SSI（Sectorial Sanctions Identifications）リス 

ト企業・銀行，とくに政府系銀行は欧米市場

に参入できず，大企業を含む SDN（Specially 

Designated Nationals）リスト企業・個人の資

産凍結が行われた。ソフトな制裁の影響は大き

く，例えばコンプライアンスにおいてロシア資

本に対する西側企業の見方は厳しく，決済にも

時間を要した。ロシアの債務に対する審査は厳

しく，事実上国際金融において安価なマネーに

アクセスすることは困難になった。例えば，

ロスネフチ，NOVATECH，ズベルバンク，

VTB にとり 90 日を超える西側からの融資は困

難であっただけでなく，新規の債券発行も制限

された（Орлова, 2014, Ершов, 2014）。

経済制裁・対抗制裁を輸入制限と見れば，

それは究極の保護主義政策にほかならず，

ロシアは「強制された」（Загашвили, 2016, c. 

137）輸入代替産業政策・国内金融市場創出

政策を自動的かつ積極的に講じたことにな 

る10）。輸入代替政策に対し，グローバル化に伴

う付加価値の連鎖がすでに緊密化し断つことが

できないこと，輸入代替戦略は現代世界経済ど

こにも適したものではないこと，が主張される 

（Загашвили, 2016）反面，産業の多角化に資す

る強制的輸入代替戦略は反危機政策の効果を持

つとも評価される。

産業貿易省が中心となって，輸入に代えて国

内産業の発展を促進する措置が講じられ，そ

れには国家プロジェクトの実施，税特恵（減

免税），補助金，信用特恵と信用保証，国家買

い付けなどのツールが用いられた11）。類似の

ものを作るために，あらゆる部門で特別プロ

グラムが総動員された（Мантуров, Никитин， 
Осьмаков, 2016, c. 41）。例えば，ロシア技術発

展基金への特恵的補助金付与，産業パーク・テ

クノパーク支援，軽工業支援プログラム，輸送

機械工業支援プログラム，自動車工業支援プロ

グラム，薬品・医療産業発展，自動車産業・民

間航空機・子供用品・軽工業・木材産業・食品

および加工産業・薬品産業・石油ガス機械生

産・建設機械・通常兵器・電子工学産業・農業・

工作機械・建設資材・造船・車両などの輸送機

械・重機械・化学・非鉄金属・鉄鋼・エネルギー

機械など多種多様な産業部門で輸入代替を促す

政策が 2015～2016 年に採択された12）。産業貿

易省は輸入代替を口実に産業政策を打っている

が，すべて自前の技術というわけではなく，例

えば自動車は技術導入に依拠して現地化（ロシ

アで生産）し，地域クラスター化を進めた。輸

入代替は，単に輸入依存率を引き下げるだけで

なく，「ロシア企業を，第２の極としてではな

く，強力な効率的パートナーとして，生産・技

術のグローバルな連携に組み込むための重要な

段階」（プーチン大統領の 2016 年６月サンク

ト・ペテルブルグ経済フォーラムでの発言）で

あり，ユーラシア経済連合といった新しい国

際分業をも視野に入れた政策である（http://

expert.ru, 2016 年 12 月 14 日アクセス）。

政府はその効果を過大評価している。メド

ヴェージェフ首相は輸入代替戦略が短期の課題

ではなく，長期戦略の一環であることを強調

し，2014－2015 年にとくに自動車生産と同部

品，金属，繊維，食品において輸入の大幅な減

少が確認され，食品の輸入の減少・国産品の拡

大は食料安全保障においても効果的であると見
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る。さらに，輸出指向戦略も金属，化学，石油

化学，皮革，農業に見いだせ，国際市場での

競争力が上昇している（Медведев, 2016, c. 11-

13）。政府は輸入代替を広くとらえ，多角化・輸

出戦略とも見なしている。

一方，輸入代替に対する否定的な見方は多

い。2015 年に消費における輸入比率の低下は，

通貨切り下げによる競争力の上昇を反映した

にすぎず，構造進歩の結果ではない。およそ

60％の企業が輸入部品や原材料を国産のそれに

取り換えることができず，投資の低下がロシア

での現地化を制約した。薬品などで一定の成功

を収めたところもあるが，それも西側技術の借

り入れに依拠したもので，新しい成長基盤を作

り出していない13）。とくに，輸入代替によっ

て国内企業が多くの種類の設備需要を満たすこ

とができず，工作機械はじめ多様な機械，制御

システムに必要な電子製品などは国内に供給者

が存在していない。つまり，輸入代替の潜在力

はそもそも限られている（Загашвили, 2016, c. 

146）。その結果，固定資産の老朽化，研究開発

の遅れに変化は見られなかった。

輸入代替効果が大きいのは，金属と農工部門

であり，いずれにおいても制裁によって輸入が

制約され，内需が成長を支えた。とくに，禁輸

と為替レート切り下げは国内の食品産業に追い

風となり，国家の輸出振興策も有効であった。

ただし，住民所得の低下と，供給の縮小と競争

低下による価格上昇は住民の消費の質を引き下

げ，偽物の流通さえ招いた14）。他方で，化学，

薬品，木材加工，製紙部門では制裁は輸入代替

を刺激せず，むしろ通貨安が輸入設備・材料の

価格を引き上げ正の効果を相殺した。機械工

業，国防部門も制裁の追い風を受けるように見

え，内需と政府発注が支えになるが，ここでも

西側技術へのアクセス制約や高価格化および国

際分業からの締め出しは負の効果を持つ。とく

に，ロシアの有力産業と言われる航空宇宙部門

は西側技術依存が大きく，政策の効果は低い。

輸入代替は諸刃の政策というべきかもしれな

い。一方で，禁輸に代表的であるが供給をリ

セットすることで，国内生産体制を再構築する

ことが可能となり，石油・ガス以外の産業の育

成につながるという意味で，また国家財政を中

心にしながら国際金融を国内金融に取り換える

経路になるという意味で，中長期的な経済成長

政策とさえ見ることが可能である。しかし，他

方で，国内の技術・スキル基盤が脆弱でかつ国

内の金融システムへの不信がある場合には，輸

入代替は予想した結果をもたらすわけではな

い。ゆえに，工業投入財および機械設備の輸入

代替比重が経済危機を引き起こすことから，強

制的輸入代替ではなく，輸入温存政策，輸入

拡大政策さえ求められている（Tsukhlo, 2015, 

pp. 59-63）。競争力を確保するには輸入設備を

確保することではじめて可能となり，企業は

為替レートの安定化，切り上げを求めている 

（Ершов, 2016, c. 20)。

Ⅴ　成長戦略の行方

輸入された成長軌道から，多角化された経

済・非資源輸出指向に基づく成長軌道への移

行は容易ではない。ロシアは 2008 年以降明確

にイノベーションを軸にした近代化政策を推進

してきたが，市場の質も労働生産性も低いまま

であり，経済制裁は肝心の設備老朽化問題に

冷水を浴びせる結果になっている（溝端編，

2013）。国内金融の穴はふさがれたわけではな

く，輸入代替産業政策も成功とは言えない。そ
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れでも輸入された惰性的な成長軌道の改革の必

要性は広く認知されており，2016 年５月の成

長戦略論争はそれを端的に示している。そこで

は，伝統的モデルの機能不全は共通して主張さ

れるが，脱出策をめぐり大きくはインフレ抑制

によるリベラル成長戦略と，ロシア版量的金融

緩和を伴う投資優先成長戦略が対峙している。

政府はインフレ率が５％ほどに終息し，マイナ

ス成長が転換することで楽観的な見通しに立っ

ているように見える。しかし，現実は楽観でき

ない。景気のバロメーターともいうべき，政府

系ファンドの外貨保有規模は対 GDP 比で 2009

年３月初 20.2％から 2016 年初 10.7％，そして

2017 年２月初 6.1％と急落している（ロシア財

務省）。代わって，国内債は危険なほどではな

いとしても増加の一途を辿っている（図３）。

世界銀行（The World Bank, 2016）はこの

経済状態を診断して，成長を持続することは困

難と見なし，多様化した経済と人的資本の成熟

が必要だという。その際に，改革に残された時

間はないと断ずる。2000 年代の成長の果実が

残っている間にこそ方向を転換できるというの

だ。現実の政策選択が大衆迎合的で痛みを伴う

構造転換を嫌えば，残された時間を無駄にする

リスクも大きい。制裁と油価に翻弄されると，

それも改革を困難にする。輸入されない新しい

成長戦略が国民の理解を得られるのかどうかが

焦点になるが，それは 2018 年大統領選挙に向

けた動きがすでに始まっていることを意味する。

［注］
１）内部留保をベースに企業が国内銀行から資金調達を拒否す

ること，高い質のプロジェクトがないことも金融資源が国内
で循環しないことの理由になる（Ершов, 2016, c. 17）。

２）世界銀行も不胎化政策と，厳しい財政・金融政策が経済成
長を抑制したと見ている（The World Bank, 2016, p. 110）。
インフレには独占企業の存在を無視できない。なお，ロシア
の投資 /GDP は 1992 年には中国と変わらない 40％弱の水準

にあったが，2000 年以降 20％ほどで，それは 50％近い中国
に比して小さく，先進国の水準に相当する。

３）対外債務の拡大にはロシア国内企業のマネーの還流を無視
できず，そうした国内金融を除けば実際の対外債務は 25－
40％少ない（Хейфец, 2012, c. 31）。

４）ロシアでは外貨準備高の 30％がアメリカ向け（債券など）

であり，実に 90％以上が制裁実施諸国の資産に投下されて
おり，制裁後にも大きな変化はない。これは急激にアメリ
カ証券投資分を減ずる中国と対照的で，リスク要因になる 
（Ершов, 2016, c. 10-11）。

５）ロシア国内にオフショア（地方非課税地域，経済特区など）

が存在しており，それゆえに国内金融もまたオフショアを無
視できない。

６）OECD, Countering Offshore Tax Evasion, 28 September 
2009. を参照されたい。ロシアは当初からホワイト・リスト
に属する。当初ブラック・リストはフィリピン，コスタリカ，
マレーシア，ウルグアイの４カ国であった。

７）ロシア，ベラルーシ，カザフスタン３国の関税同盟を基礎
に 2015 年初に発足した経済統合組織で，キルギス，アルメ
ニアも加盟している。

８）貿易で緊密な関係にあり，パイプラインでエネルギー供給
面での結びつきが強い欧州とそのような位置にないアメリカ
とでは制裁の意味は異なる。例えば，ロシアの銀行は圧倒的
に EU 圏の銀行から融資を受けていた。

９）2014 年８月６日大統領令「ロシア連邦の安全保障確保の
目的で個別の特別の経済政策適用に関して」，翌日の政府決
定で食肉や野菜・果物などのアメリカなどからの輸入が禁止
され，次いで 2015 年６月 24 日大統領令「ロシア連邦の安全
保障確保の目的で個別の特別の経済政策実施延長について」
および翌日の政府決定でそれがさらに延長され，2016 年初
からはウクライナも含めて実施されている。さらに，2015
年 11 月 28 日大統領令と 11 月 30 日政府決定でトルコへの制
裁も含められた。2016 年６月 30 日政府決定はさらに禁輸を
2017 年末まで延長している。

10）2015 年輸入代替支持委員会，非原料輸出支援センターが
政府に設置されている。

11）以下は，産業貿易省のホームページによる（http://
minpromtorg.gov.ru/, 2017 年１月 14 日アクセス）。

12）2015－2020 年に輸入代替製品は，20 部門で，以下のよう
な 2000 以上の品目に相当する。薬品 601，電子 558，航空
機 408，医療 111，造船 107，自動車 69，工作機械 61，農
業・林業機械 56，重機械 47，エネルギー 47，石油ガス 43，
化学 35，木材 34，軽工業 31，輸送機械 19，食品・加工機
械 15，建設道路機械 15，鉄鋼 15，非鉄金属 14，通常兵器２

（Мантуров, Никитин, Осьмаков, 2016, c. 45）。
13）2016 年４月アルファ銀行は報告書「輸入代替：空騒ぎ」

においてその政策の失敗を強調する（http://expert.ru, 2016
年 12 月 14 日アクセス）。

14）Аналитический центр при правительстве российской 
федерации, 2016 による。
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