
２
０
１
７
年
入
り
後
も
ロ
シ
ア
経
済
の

回
復
は
加
速
し
て
い
る
。
実
際
、
17
年
第

１
四
半
期
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
前
年
同
期

比
０
・
５
％
で
あ
っ
た
が
、
第
２
四
半
期

に
は
同
２
・
５
％
と
な
り
、
今
年
は
３
年

ぶ
り
の
プ
ラ
ス
成
長
へ
の
期
待
が
高
ま
っ

て
い
る
。
企
業
の
経
済
活
動
の
活
発
化
や

個
人
消
費
の
改
善
を
追
い
風
に
ロ
シ
ア
銀

行
セ
ク
タ
ー
の
業
績
も
向
上
し
て
お
り
、

投
資
家
に
注
目
さ
れ
て
い
る
。

ロ
シ
ア
中
銀
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
17

年
上
半
期
に
銀
行
セ
ク
タ
ー
の
資
産
が
２

・
２
％
、
融
資
が
１
・
８
％
（
企
業
向
け

は
１
・
０
％
、
個
人
向
け
は
３
・
８
％
）

そ
れ
ぞ
れ
増
加
し
、
同
セ
ク
タ
ー
の
収
益

は
１
年
前
と
比
較
し
て
倍
増
し
た
。
15
年

10
月
に
ゼ
ロ
に
陥
っ
て
い
た
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
Ｖ

字
回
復
を
み
せ
、
17
年
5
月
に
は
14
％
に

達
し
て
い
る
。

個
別
銀
行
で
み
る
と
、
ロ
シ
ア
最
大
手

の
国
営
ズ
ベ
ル
バ
ン
ク
で
17
年
１
〜
７
月

期
の
純
利
益
が
前
年
同
期
比
36
％
増
（
ロ

シ
ア
会
計
基
準
）
と
な
っ
た
ほ
か
、
民
間

最
大
手
の
ア
ル
フ
ァ
バ
ン
ク
は
17
年
上
半

期
の
純
利
益
が
同
２
・
７
倍
（
国
際
会
計

基
準
）
と
、
業
績
が
急
回
復
し
た
。
加
え

て
、
業
績
を
一
段
と
伸
ば
す
べ
く
、
さ
ら

な
る
業
務
効
率
化
や
コ
ス
ト
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
改
善
に
注
力
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

現
在
、
ズ
ベ
ル
バ
ン
ク
の
顧
客
１
億
３
５

０
０
万
人
の
う
ち
３
０
０
０
万
人
が
モ
バ

イ
ル
・
オ
ン
ラ
イ
ン
バ
ン
ク
を
利
用
し
て

い
る
が
、
同
行
は
個
人
向
け
業
務
を
８
年

後
に
１
０
０
％
デ
ジ
タ
ル
化
し
、
経
費
を

大
幅
に
削
減
す
る
戦
略
を
実
行
中
で
あ
る
。

英
国
の
ザ
・
バ
ン
カ
ー
誌
が
発
表
す
る

17
年
の
世
界
銀
行
ラ
ン
キ
ン
グ
（T

ier1

資
本
で
比
較
）
で
は
、
中
・
東
欧
地
域
で

は
ロ
シ
ア
の
ズ
ベ
ル
バ
ン
ク
が
１
位
（
世

界
全
体
で
は
36
位
、
16
年
は
51
位
）、
Ｖ

Ｔ
Ｂ
バ
ン
ク
が
２
位
（
同
74
位
、
16
年
が

76
位
）、
ガ
ス
プ
ロ
ム
バ
ン
ク
が
３
位

（
同
１
６
９
位
、
16
年
が
１
７
９
位
）
と
、

引
き
続
き
ロ
シ
ア
勢
が
上
位
を
占
め
て
い

る
。
ま
た
、
ル
ー
ブ
ル
高
（
16
年
は
約
20

％
増
）
を
背
景
に
米
ド
ル
換
算
の
自
己
資

本
が
増
加
し
、
世
界
全
体
の
ラ
ン
キ
ン
グ

に
お
け
る
位
置
付
け
も
16
年
と
比
較
し
て

か
な
り
上
昇
し
た
。
ズ
ベ
ル
バ
ン
ク
は
こ

の
１
年
間
で
自
己
資
本
（T

ier1

資
本
）

を
１
４
５
億
㌦
増
加
さ
せ
、
中
・
東
欧
地

域
に
お
け
る
圧
倒
的
な
規
模
を
誇
る
銀
行

と
な
っ
た
。

し
か
し
、
気
に
な
る
の
は
、
ロ
シ
ア
の

最
大
手
銀
行
が
国
営
銀
行
だ
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
民
間
最
大
手
の
ア
ル
フ
ァ
バ
ン

ク
は
ザ
・
バ
ン
カ
ー
誌
の
17
年
の
中
東
欧

ラ
ン
キ
ン
グ
で
は
５
位
、
世
界
ラ
ン
キ
ン

グ
で
は
２
３
０
位
で
あ
り
、T

ier1

資
本

の
規
模
で
比
較
す
る
と
ズ
ベ
ル
バ
ン
ク
の

10
分
の
１
に
す
ぎ
な
い
。
さ
ら
に
、
ロ
シ

ア
中
銀
が
13
年
か
ら
実
施
す
る
改
革
に
よ

り
、
過
去
４
年
半
で
３
３
２
の
銀
行
業
務

認
可
が
取
り
消
さ
れ
、
銀
行
数
が
８
８
５

行
ま
で
減
少
。
寡
占
化
が
進
む
な
か
で
国

営
銀
行
の
立
場
が
よ
り
強
化
さ
れ
、
競
争

環
境
悪
化
を
懸
念
す
る
声
も
聞
か
れ
る
。

よ
り
高
い
経
済
成
長
を
達
成
す
る
に
は
健

全
な
競
争
が
不
可
欠
で
あ
る
た
め
、
民
間

銀
行
が
よ
り
活
躍
で
き
る
環
境
づ
く
り
は

ロ
シ
ア
に
と
っ
て
今
後
の
重
要
な
課
題
で

あ
る
。

Ｖ字回復を遂げる
ロシア銀行セクター

新興国経済

大和総研（ロンドン駐在）　シニアエコノミスト

菅野 沙織

〔図表〕　ロシア銀行ROEの推移

（出所） 　ロシア中央銀行から大和総研作成。
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