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2008 年 9 月 10 日、スタンダード＆プアーズ社は

ロシア連邦の自国通貨建ておよび外貨建て債務信

用格付けを発表し、長期格付けとして「BBB+/А-」

レベル、短期格付けとしては「A-2」レベルとした。

格付け見通しは「ポジティブ」となり、また通貨換

算リスク評価では「A-」レベルとなった。 

ロシア連邦政府は GDP の 13％（2006 年時点の

6%から増大）を超える黒字を有する純債権者であ

る。比較として国家格付け「A」レベルの中央値は

GDP の 26％となっている。国家指導部はエネル

ギー資源の販売収益の大半を準備金として継続的

に積立ている。現在ある 2 種類の準備基金の総額は

1.75 億ドルに上る。これは 2008 年度の GDP 予想額

のおよそ 10％に当たり、さらに増大が続いている。

このように準備金の額は国内・国外の国家債務ほぼ

2 倍以上となっている。ロシア連邦の対外資産

（金・外貨準備高）も相当な額となり増加が続いて

いる。準備高の総額は世界第 3 位の額となる 5.82

億ドルで、年末までには総対外債務の 1.2 倍となる

6.3 億ドルに達する見込みだ。 

ロシア経済にとっての重要な成長エンジンとし

て最大のものはやはりエネルギー事業体に対する

高値が挙げられるが、その一方で非エネルギーセク

ターの高い指標と競争力も存在する。2008 年上半

期における非エネルギーセクターの輸出高は 30％

増加した（年度決算、米ドル）。サービス分野の輸

出高の伸びはこの数値を超過しており、総輸出量が

全体として年間で 14％まで増大した。つまり 2007

年度の輸出高増加に比べ 2 倍のスピードで成長が

進んでいるということになる。2008 年度における

エネルギー製品の輸出高は 2007 年との比較で事実

上同様のレベルにあることから、非エネルギー分野

輸出高の伸びは実際の公表データよりもさらに大

きいといえる。 

今後の見通し 

ロシア連邦の国家格付けに関する「ポジティブ」

見通しは、現在の経済政策による高い財政収支の黒

字の結果、純債権国としての地位が今後も高まると

いう期待を反映するものとなっている。政府が今後

も慎重な租税金融政策を実施していく場合、格付け

の向上ポテンシャルが高まっていくとみられる。

2008年は財政収支の黒字が GDPの 4～7％まで増大

し、スタンダード＆プアーズ社の過去の予想（0.6

～4.2％）を超えている。実際のところロシアは東

欧諸国内で財政黒字の倍化を達成できる唯一の国

家となっており（中央アジアのエネルギー事業輸出

国であるカザフスタン・トルクメニスタン・アゼル

バイジャンを除く）、この状況は 2009 年から 2010

年頃まで続くが、長期的展望では財政収支の黒字が

減少し、投資活動の資金調達源として資金流入量が

増大していくとみられる。民間企業に対する恣意的

な捜査やコーカサス情勢など、最近の当局の活動に

より投資家の信用度が低下しており、これが 2008

年 8 月で GDP 1％分の資本流出の原因となった。こ

れらの事件は当局による投資家およびその権限に

対する圧力がさらに高まり予断を許さない状態に

なり、直接外国投資の観点からロシアに対する魅力

が損なわれる恐れもあると指摘されている。今後投

資環境のさらなる悪化の兆しが現れれば投資流入

における不安定性が増しより高い次元の資金流出

が発生する可能性もある。進行状況次第では、スタ

ンダード＆プアーズ社信用格付け見通しが「安定

的」に変更されることもあり得る。 

特別財政基金への準備金積立政策が中止される、

あるいは政治体制の改革方針が実現化されない等
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の場合にもやはり長期的見通しが「安定的」に修正

される可能性がある。「ポジティブ」見通しは現状

の精力的なロシアの対外政策により EU との経済

関係における大きな損失が発生しないという条件

を前提としているためである。 

（出所： Standard & Poor's） 


