
ロ
シ
ア
経
済
は
２
年
連
続
の
マ
イ
ナ
ス

成
長
の
あ
と
、
２
０
１
７
年
に
プ
ラ
ス
成

長
に
転
じ
た
も
よ
う
で
あ
る
。
一
方
、
15

年
に
前
年
比
２
ケ
タ
台
に
跳
ね
上
が
っ
て

い
た
イ
ン
フ
レ
率
は
16
年
12
月
に
同
５
％

台
ま
で
低
下
し
、
17
年
に
は
ロ
シ
ア
中
銀

が
掲
げ
て
い
る
同
４
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標

を
達
成
し
た
ば
か
り
か
、
そ
れ
を
大
幅
に

下
回
っ
た
。
イ
ン
フ
レ
抑
制
の
点
で
、
ロ

シ
ア
中
銀
は
手
柄
を
立
て
た
こ
と
に
な
る
。

た
だ
し
、
そ
の
功
績
は
認
め
な
が
ら
も
、

想
定
以
上
の
急
速
な
イ
ン
フ
レ
低
下
に
危

惧
を
抱
き
始
め
た
専
門
家
も
い
る
。

ロ
シ
ア
中
銀
は
、
イ
ン
フ
レ
率
が
目
標

で
あ
る
前
年
比
４
％
ま
で
低
下
す
る
時
期

は
17
年
末
に
な
る
と
見
込
ん
で
い
た
。
し

か
し
、
イ
ン
フ
レ
率
は
17
年
７
月
に
早
く

も
同
３
・
９
％
ま
で
低
下
。
そ
し
て
そ
の

後
も
下
が
り
続
け
た
結
果
、
12
月
に
は
同

２
・
５
％
と
な
り
、
前
記
目
標
を
大
幅
に

下
回
っ
た
。
ロ
シ
ア
中
銀
の
説
明
に
よ
れ

ば
、
イ
ン
フ
レ
率
低
下
の
加
速
を
も
た
ら

し
た
の
は
農
作
物
の
豊
作
等
、
季
節
的
か

つ
一
過
性
の
要
因
で
あ
る
。
ロ
シ
ア
中
銀

は
そ
れ
ら
諸
要
因
の
影
響
が
18
年
に
徐
々

に
剥
落
し
イ
ン
フ
レ
率
は
ふ
た
た
び
同
４

％
前
後
に
回
帰
す
る
と
の
見
方
か
ら
、
18

年
以
降
の
見
通
し
を
据
え
置
い
て
い
る
。

イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
に
よ
り
実
質
賃
金

上
昇
率
が
押
し
上
げ
ら
れ
て
い
る
一
方
、

実
質
賃
金
の
伸
び
率
と
比
べ
て
消
費
の
増

加
ペ
ー
ス
は
や
や
鈍
い
。
こ
の
背
景
に
は
、

ロ
シ
ア
な
ら
で
は
の
特
殊
な
事
情
が
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
。
そ
れ
は
、「
封
筒
に
入

っ
た
現
金
」
に
よ
る
給
与
支
払
い
の
存
在

で
、
特
に
中
小
企
業
に
多
い
。
こ
の
よ
う

に
非
公
式
に
現
金
で
支
払
わ
れ
る
「
灰
色

賃
金
」
は
従
業
員
が
受
け
取
る
給
与
の
３

分
の
１
を
占
め
る
と
も
言
わ
れ
る
。
し
か

し
、「
灰
色
」
経
済
に
対
す
る
国
の
対
策

に
加
え
、
景
気
回
復
が
道
半
ば
の
ロ
シ
ア

で
は
多
く
の
企
業
が
コ
ス
ト
削
減
に
注
力

し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
の

現
金
支
給
額
が
減
少
し
て
お

り
、
そ
れ
が
消
費
の
伸
び
を

鈍
ら
せ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
「
灰
色
賃
金
」
の

減
少
に
よ
る
手
元
現
金
の
不

足
分
は
貯
金
の
取
り
崩
し
や

消
費
者
向
け
ロ
ー
ン
の
利
用

拡
大
に
よ
っ
て
補
わ
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
政
策
金
利
が

高
い
た
め
自
動
車
ロ
ー
ン
を

は
じ
め
と
す
る
消
費
者
向
け

ロ
ー
ン
の
金
利
が
高
止
ま
り

し
て
い
る
こ
と
も
、
消
費
の

伸
び
悩
み
の
一
因
と
考
え
ら

れ
る
。

原
油
価
格
の
上
昇
に
支
え

ら
れ
て
い
る
ル
ー
ブ
ル
高
基

調
が
今
後
も
継
続
す
る
保
証
は
な
く
、
イ

ン
フ
レ
率
が
中
期
的
に
上
昇
す
る
リ
ス
ク

は
依
然
存
在
す
る
と
の
見
方
か
ら
、
ロ
シ

ア
中
銀
は
利
下
げ
に
対
す
る
慎
重
な
ス
タ

ン
ス
を
崩
し
て
い
な
い
。
し
か
し
、
実
質

金
利
が
４
％
を
超
え
る
状
態
が
継
続
し
て

い
る
こ
と
は
ロ
シ
ア
経
済
に
と
っ
て
重
荷

に
な
り
つ
つ
あ
る
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

ロ
シ
ア
経
済
の
回
復
を
力
強
い
も
の
と
す

る
に
は
、
実
質
金
利
の
低
下
が
一
つ
の
方

策
で
あ
り
、
今
後
の
ロ
シ
ア
中
銀
の
利
下

げ
ペ
ー
ス
が
注
目
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

「灰色賃金」減少がロシア中銀に
利下げを迫るか

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

（出所） 　ロシア中央銀行をもとに大和総研作成。

〔図表〕 ロシアのインフレ率と政策金利の推移
％
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