
 
 

Data sources: Central Bank, Thomson Financial Datastream, Bloomberg, HSBC estimates 
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ロシア：概況 

 ロシア経済は原油価格の急騰と財政・金融面での刺激策を背景にインフレ加速を伴って急拡大中。メドベージェフ・プー

チンの二頭体制の下、ロシア政治に大きな変化はなし。  

Alexander Morozov:  +7495 721 1577   alexander.morozov@hsbc.com

2002 年に逆戻り  インフレ目標導入の地ならし 
2007 年 4Q に 2 ケタ台に乗せて以来、2008 年前半もインフレ率の上

昇が続いており、前年比 15％に加速している。インフレ率がこの水

準に達するのは 2002 年以来のことである。物価上昇圧力は多様な

品目へと広がりをみせており、コアインフレ率や非食品価格が上昇

している。このことは、食品価格が安定化しても、インフレの急速

な沈静化は期待できないことを意味する。物価上昇が続くとの判断

がさまざまな契約価格に反映されるようになっており、インフレ期

待の上昇に伴い賃上げ要求にも影響を及ぼし始めている。所与のマ

ネーサプライ伸び率と経済成長率の下では、貨幣流通速度が上昇す

るとインフレが上昇する。家計の貯蓄性向は、実質金利の低下を受

けすでにマイナスに低下している。 

 2008 年 2Q にロシア中銀は 2、3年後をめどとしたインフレ目標制へ

の移行を示唆する 2 つの政策変更を行った。まず、1Q の利上げに

続き、4 月にすべての政策金利の 25bp の引き上げを実施した。さら

に 5 月中旬、ルーブルの非公式の目標変動枠内における市場介入手

法の変更を発表した。また財務省と中銀は、中銀のレポレートを

100bp 上回る水準を最低入札金利として財務省の保有する余剰ルー

ブルに対する入札を開始した。総じて、一連の対策は為替市場の変

動性を高め、一段の利上げを可能にすることを狙ったものである。

また当局は、金利上昇は避けられないとしても、銀行システムの流

動性低下を放置する考えはないことを明確にしている。インフレ目

標導入に向けた次のステップとして、準備率の引き上げとルーブル

のオファーレートの引き上げ、一段の利上げなどが予想される。 

景気と CPI  政策スタンス 
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景気過熱と政策見通し  
2007 年 4Q の GDP 成長率は前年比＋9.5％に加速し、2008 年は前年

比およそ 8％の成長が続いているもようである。高成長をけん引し

ているのは消費関連サービスセクターだ。建設と資本財関連業界も

旺盛な投資需要を反映して急成長中である。非クレジットからクレ

ジットへの資産再配分と中銀による銀行セクターの流動性維持策が

奏功して、国際的な信用収縮はこれまでのところ銀行貸出の目立っ

た減少にはつながっていない。資本流入の再拡大により、今年後半

も信用の伸びが続く見通しである。プーチン政権は高成長の維持を

最優先課題としており、その政策目標の達成のため、高インフレと

中期的な景気過熱リスクを容認する考えのようである。 

 高成長達成のため、政府は生活費の上昇による影響を補償するため

の特定の所得層を対象とした支出策を検討している。メドベージェ

フ大統領とプーチン首相就任を受けた内閣改造後も、政局に目立っ

た変化はない。大統領府から内閣へと多少の権力移譲がみられた

が、メドベージェフ大統領は自身の政権チームを確立している。新

大統領は、法の支配の確立、裁判所の独立、汚職排除、中小企業を

対象とした行政手続きの簡素化を優先課題としており、一部政府機

関の権限が強化される可能性がある。 

 Q3 2007 Q4 2007 Q1 2008 Q2 2008e Q3 2008e Q4 2008e Q1 2009e Q2 2009e Q3 2009e Q4 2009e
GDP 成長率 (前年比%) 7.3 9.5 8.5 8.0 7.5 7.0 7.0 6.7 6.5 6.0
鉱工業生産 (前年比%) 4.9 5.6 6.2 7.5 6.5 6.0 5.5 5.0 4.5 4.5
CPI (四半期末%、前年比) 9.3 11.9 13.3 15.2 15.7 15.0 14.5 14.0 13.0 12.0
PPI (四半期末%、前年比) 10.4 25.1 26.4 26.6 26.8 27.0 20.0 17.0 15.0 12.0
貿易収支 (% GDP) 9.0 10.4 12.7 11.8 5.9 2.0 7.4 5.0 2.4 3.7
経常収支 (% GDP) 4.4 6.4 10.4 7.6 1.8 -2.1 5.1 0.7 -1.6 -0.2
外貨準備高 (USDbn) 415.3 462.0 493.3 538.5 557.8 559.2 582.7 597.0 594.0 593.0
政策金利, 四半期末(%) 10.0 10.0 10.3 10.5 10.8 11.0 11.3 11.3 11.3 11.3
5年利回り, 四半期末 (%) 6.4 6.3 6.4 6.9 6.7 6.9 7.2 7.4 7.7 7.9
RUB/USD, 四半期末 24.86 24.55 23.48 24.18 25.10 25.59 26.10 26.23 26.23 26.36
RUB/EUR, 四半期末 35.46 35.93 37.11 36.27 35.14 34.54 33.92 34.09 34.09 34.26

 



 
 

Data sources: Central Bank, Thomson Financial Datastream, Bloomberg, HSBC estimates 
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ロシア：チャート一覧 
 

外貨準備と流動比率  財政収支と実質金利 
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株式・債券市場  現地通貨建て債務の利回りとドル建て債務の利回り 
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金利スプレッド (対 USD Libor)  イールドカーブ  
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為替レートとボラティリティ  為替レートとインフレ率 
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Data sources: Central Bank, Thomson Financial Datastream, Bloomberg, HSBC estimates 
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ロシア：内外要因 

 過去の金融緩和策によりインフレ率、輸入の伸びともに急加速する一方、原油価格急騰が続いていることで輸出の伸びも

高水準を維持。ロシアの格付けが引き上げられればソブリン債の下支え要因となる。  

大統領選でロシア格上げの可能性高まる  ルーブル・キャリーに妙味 
大統領選直後の今年 3 月、S&P と Moody’s はロシアのソブリン格付

けのアウトルックを「ポジティブ」に変更した。前回ロシアの格付

けが格上げされたのは 2006 年 9 月である。その後、ロシアのマクロ

情勢は一段と改善しており、大統領選をめぐる政治的なリスクが解

消すれば格上げが行われる可能性が高まっていた。S&P による格付

けが 1 段階、Moody’s による格付けが 2 段階引き上げられれば、ロ

シアの格付けは A 格となる。最近、ロシアの CDS はロシアよりフ

ァンダメンタルズが見劣りするダブル B 格の国（トルコ、ウクライ

ナ）の CDS をアウトパフォームしているが、格上げ期待からトリ

プル B 格の国（ハンガリー、ブラジル、メキシコ）の CDS をアウ

トパフォームする可能性も残る。 

 2009 年にはルーブル安圧力が高まる可能性があるが、1 年あるいは

18 カ月の NDF の売りが魅力的である。このトレードでは、①対バ

スケットのルーブル相場が 29.61 の水準でポジションを構築した場

合、②ロシア中銀が向こう 12 カ月にルーブル変動枠の上限を 30.25
に 1%引き上げた場合、③12 カ月後にルーブル相場が新たな変動枠

の上限近辺に達した場合、のいずれにおいても、損失が発生する可

能性は低い。しかし、このポジションを保有する場合、水準訂正リ

スクが存在することに留意する必要がある。向こう 18 カ月のルー

ブルの下値余地は限定的なため、残存期間の短い（12～18 カ月）国

内債のルーブル建てロングポジションを選好する。このトレードで

は準ソブリン債のキャリーが良好で、利回りは 7.0～7.3％、クレジ

ットリスクは同年限の国債と同水準にとどまる。セカンドティアの

準ソブリン債の利回りは 8.1～8.4％だが、投機的格付けである。 
ロシアのソブリン格付け  1 年、18 カ月 NDF 売りに妙味 
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なおマネーが価格を支配  輸入の伸びが輸出に匹敵する水準に加速 
インフレの急加速は金融緩和に起因しているとする HSBC の解釈

は、食料、エネルギーの価格高騰を通じた輸入インフレを主張する

見方と相反する。こうした要因の影響を完全に退けるつもりはない

が、あくまでも 2 次的なものにすぎないと考える。外的ショック要

因のみにより国内のトレンドが形成されることはなく、多少の歪み

が生じるだけである。トレンドを決定するのは金融要因である。

2007 年半ば以降、食料価格の急上昇を背景にインフレ率が加速し、

金融ダイナミクスにより決定される水準を上回った。食料価格高騰

の影響がなければ、インフレ率は現在の水準を 2～3 ポイント下回

ると考えられるが、それでもなお昨年の水準より高い。食料以外の

財とサービスの価格が 2 倍に上昇していることは、HSBC の見方を

裏付けていると言える。 

 高インフレにもかかわらず、インフレ加速が各国に共通した現象と

なっていることを反映してルーブル（RUB）の実質実効為替相場は

4 月末までに＋2.3％と緩やかに上昇している。しかし、高インフレ

とロシアの管理フロート制を反映して輸入の伸びが加速している。

その結果、数量ベースの伸びは小幅にとどまるものの、原油高を主

因に金額ベースでは大幅に拡大している輸出と輸入の伸び率格差が

急速に縮小している。これまでの上昇に匹敵するペースで原油価格が

急落した場合、輸出が急減する恐れがあり、貿易収支と経常収支が

赤字に転落すれば、いずれルーブル安圧力が高まる可能性がある。

インフレ率は高止まりの見通し  ウラル原油の価格と輸出入動向 
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Data sources: Central Bank, Thomson Financial Datastream, Bloomberg, HSBC estimates 
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ロシア：マクロ指標 
 
 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e
生産・需要・雇用   

GDP 成長率 (%  前年比) 4.7 7.3 7.2 6.4 7.4 8.1 7.8 6.6
名目 GDP (USDbn) 345.6 431.7 591.7 760.2 988.6 1,290.1 1,732.9 1,943.8
1 人当たり GDP (USD) 2,378 2,985 4,114 5,323 6,942 9,085 12,212 13,718
民間消費 (% 前年比) 8.5 7.5 12.1 11.8 11.3 13.1 13.5 8.1
政府支出 (%  前年比) 2.6 2.2 2.1 1.0 2.3 4.9 4.4 2.2
投資 (%  前年比) 2.8 12.8 12.6 10.6 17.5 20.8 18.2 11.0
鉱工業生産 (%  前年比) 3.1 8.9 8.3 4.0 3.9 6.3 6.5 4.9
国内総貯蓄 (% GDP) 23.3 24.4 24.9 25.1 26.6 28.4 29.8 30.9
失業率 (% 年末) 8.6 7.8 8.2 7.6 6.9 6.1 5.5 5.0

物価・賃金   

CPI, 平均 (% 前年比) 15.8 13.7 10.9 12.7 9.7 9.0 14.6 13.5
CPI, 年末 (% 前年比) 15.1 12.0 11.7 10.9 9.0 11.9 15.0 12.0
PPI, 年末 (%  前年比) 17.1 13.1 28.8 13.4 10.4 25.1 27.0 12.0
製造業賃金, 名目 (% 前年比) 35.2 26.0 21.9 26.9 24.3 27.1 28.4 23.7

マネー･為替・金利   

広義のマネーサプライ M3 (%  前年比) 33.2 50.5 35.8 38.6 48.8 47.5 30.0 20.0
民間融資実質伸び率 (%  前年比) 21.1 22.3 20.5 17.7 27.2 32.1 6.4 10.1
政策金利, 年末 (%) 21.0 16.0 13.0 12.0 11.0 10.0 11.0 11.3
5 年利回り, 年末 (%) 13.8 8.1 6.8 6.4 6.3 6.3 6.9 7.9
RUB/USD, 年末 31.80 29.50 27.70 28.78 26.33 24.55 25.59 26.36
RUB/USD, 平均 31.35 30.68 28.81 28.45 27.19 25.57 25.07 25.97
RUB/EUR, 年末 33.40 37.20 37.70 33.96 34.72 35.93 34.54 34.26
RUB/EUR, 平均 30.06 33.35 34.46 34.99 34.17 35.05 36.60 33.76

対外部門   

商品輸出 (USDbn) 107.3 135.9 183.2 243.8 303.9 355.5 459.0 454.7
商品輸入 (USDbn) 48.8 60.3 97.4 125.4 164.7 223.4 319.3 367.9
貿易収支 (USDbn) 46.3 59.8 85.8 118.4 139.2 132.0 139.7 86.9
経常収支 (USDbn) 29.1 35.9 59.9 84.3 94.3 78.3 73.7 16.9
経常収支 (% GDP) 8.4 8.3 10.1 11.1 9.5 6.1 4.3 0.9
純対内直接投資 (USDbn) -0.1 -1.8 2.1 2.5 9.2 6.8 11.5 12.0
純対内直接投資 (% GDP) -0.0 -0.4 0.4 0.3 0.9 0.5 0.7 0.6
経常収支＋対内直接投資 (% GDP) 8.4 7.9 10.5 11.4 10.5 6.6 4.9 1.5
輸出 (% 前年比) 5.3 26.7 34.8 33.1 24.7 17.0 29.1 -0.9
輸入 (%  前年比) 13.4 24.8 28.0 28.8 31.3 35.7 42.9 15.2
外貨準備高（金を除く）(USDbn) 44.0 73.1 120.7 175.9 295.6 462.0 559.2 593.0
輸入カバー月数 10.8 14.5 14.9 16.8 21.5 24.8 21.0 19.4

公的・対外債務ソルベンシー指標   

商業銀行外貨資産 (USDbn) 13.7 21.4 26.0 39.2 65.2 93.3 99.3 109.3
対外債務総額 (USDbn) 143.4 180.2 214.5 257.2 310.6 459.6 535.1 601.1
短期対外債務 (外貨準備%) 118.0 68.9 29.9 24.7 19.2 22.8 21.9 23.1
民間対外債務 (USDbn) 14.7 39.0 108.9 176.2 262.0 413.2 493.2 563.2
連結財政収支 (% GDP) 1.4 2.3 4.6 9.9 8.4 6.4 5.1 3.1
政府財政収支 (% GDP) 1.4 1.7 4.4 7.5 7.4 5.4 4.1 2.1
プライマリーバランス (% GDP) 3.5 3.4 5.5 8.5 8.2 5.9 4.5 2.5
公的部門対内債務総額 (RUBbn) 680.0 682.0 778.5 875.4 1,052.0 1,265.0 1,634.0 2,030.0
公的部門対内債務総額 (% GDP) 6.3 5.1 4.6 4.0 3.9 3.8 3.8 4.0
公的部門対外債務総額 (USDbn) 116.5 117.3 105.6 82.4 48.6 46.4 41.9 37.9
公的部門対外債務総額 (% GDP) 33.7 27.2 17.8 10.8 4.9 3.6 2.4 1.9
公的部門債務総額 (% GDP) 40.0 32.3 22.4 14.9 8.8 7.4 6.2 6.0
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