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ロシアは不況を脱しつつあるが、構造的制約のリスクが中期的な成長を

妨げる 
 
当分続きそうな石油価格の下落によって必要に迫られたロシア経済の多角化は、中
期的成長に悪影響を及ぼす可能性の高い構造的制約の壁に当たっている。しかし一
部のセクター（農業食品、化学、自動車等）は景気の好転の恩恵を受けているよう
で、これが 2017 年の景気回復に貢献するものと思われる。 
 
多角化の主な障害：2020年までの労働力不足と投資の不足 

 

経済活動が 2 年連続で縮小（2015 年に-2.8％、2016 年に-0.2％）した後、2017 年のロシア経

済の成長見通しは再び、わずかではあるが明るいものに変わった（コファス調べで 1％）。中

期的成長の脆弱性は、炭化水素への過剰に大きな依存に端を発する。最近の石油価格の上昇

にも関わらず、ロシアはこれが今後も続くものと当てにすることはできず、また、石油生産

の力強い成長も期待できない。  

 

ロシア国家の戦略的計画の一環である経済の多角化は、特に国の人口動態の変化など、様々

な構造的障壁に直面している。2010 年には、労働年齢人口の減少が記録された。さらに、ウ

クライナ危機に続く制裁措置とガバナンスの低下（規制の質、政治的質、汚職）は、海外投

資家に対する国の魅力を限られたものにしている。さらに、ロシアの民間資本は必ずしも国

内経済に向けられているわけではなく、一部の経済プレーヤーは投資よりも貯蓄を好む傾向

にある。 

 

構造的な競争力は向上傾向にあるものの、ロシアは生産施設と作業生産性の活用を改善して

いく必要がある。 

 

これらの構造的な制約と、国内外での困難に直面したロシアは、競争力を高め続けなくては

ならない。この点では、過去 5 年間に大きな進歩が成し遂げられた（2012-2013 年の 67 位か

ら 2016-2017年には 43位に上昇）。1  

 

2013 年以来加工を続けている民間投資の鍵を握るのは、石油価格の展開と国際的状況（制裁

措置の解除）であり、民間投資が回復することで、生産施設の改善と拡大が可能になる。 

 

教育と科学的研究の水準は国の資産の中でも特徴づけられているが、ロシアの作業生産性は

引き続き低く（米国と比較して 7 分の 1 未満、EU と比較して 5 分の 1 未満）、その状態が長

く続いている。しかしながら、単位労働コストは比較的高い。 

2014-2015 年のルーブル価格の急落は、輸入品と比較して一部のロシア製品の競争力を押し上

げたが、それは主として、農業食品、化学、ゴム・プラスチックなど、特定の支援措置を得

られたセクターに限られた。これらのセクターが引き続き成長をけん引すると思われる。さ

らに、2 年連続して急落した（2015 年に-36%、2016 年に-11%）自動車販売は 2017 年 3 月およ

び 4月に回復し、このセクターでは 2017年にもっと明るい見通しが期待される。 

 

                                                        
1 世界経済フォーラムのランキング（国際競争力指数）による 
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コファスとは   

 

取引信用保険で世界有数の企業であるコファス・グループは、国内及び輸出取引において、取引先の債

務不履行のリスクからお客様を守る為のソリューションを、全世界の企業に提供しています。2015年に

は、4,200名のスタッフのサポートによって、コファス・グループは14億4900万ユーロの連結売上高を計

上しました。100か国における直接的及び間接的なプレゼンスによって、コファスは50,000を超える企業

の200ヵ国以上にまたがる取引をカバーしています。コファスでは、企業の決済動向に関する独自の知見

と、660名のアンダーライターと信用調査のエキスパートの専門知識に基づいた、160ヵ国に及ぶカント

リー・リスク評価を四半期毎に発表しています。 

 

www.coface.com 

コファスSAはユーロネクスト証券市場のA部にて上場しています。 

ISINコード：FR0010667147 /ティッカーシンボル: COFA 
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