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～各国とも内需の抑制要因を抱えるなか外需も総じて弱く、景気低迷は当面継続～ 

 
1．ロシア・中東欧経済の概況 

ロシア・中東欧経済は総じて低調に推移している。まず各国共通の要因

としては、主要輸出先である西欧諸国の景気後退によって、外需の落ち込

みが続いていることが挙げられる。また中東欧については、国毎に程度は

異なるが、各国とも財政面での問題を抱えており、歳出削減や増税などが

内需の重しとなっている。 
それぞれの国の状況をみていくと、ロシアは、輸出の約 7 割を占める鉱

物資源（原油、天然ガス等）の市況軟調が景気減速の根底にある。中国な

ど新興国の景気回復が緩慢なものに止まるなか、資源価格は今後も軟調な

推移が予想されるため、ロシア経済も当面低調を余儀なくされよう。 
中東欧では、チェコとハンガリーで景気後退が継続しており、共に 5

四半期連続のマイナス成長となった。チェコでは 2013 年 1 月より追加的

な増税が実施されており、今年中の景気後退脱却は難しいとみられる。ハ

ンガリーは、バランスシート調整が継続中であるほか、過大な政府債務に

起因する通貨下落リスクがあり、顕在化した場合の影響が懸念される。一

方、ポーランドは、建設投資の落ち込みによって減速しつつも、今のとこ

ろ景気後退は免れている。インフレ鈍化や中銀の利下げが下支えとなり、

先行きも底割れは回避する見込みである。 
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（前年比、%）

消費者物価上昇率
（前年比、%）

経常収支
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（実績） （実績） （予測） （予測） （実績） （予測） （予測） （実績） （予測） （予測）

ロシア 2,022 3.4 2.9 3.3 5.1 6.2 5.8 813 480 360

チェコ 196 ▲1.3 ▲0.5 1.5 3.3 1.8 1.6 ▲53 ▲41 ▲38

ハンガリー 127 ▲1.7 ▲0.2 1.1 5.7 2.6 3.0 22 24 23

ポーランド 488 1.9 1.2 2.0 3.7 1.4 2.0 ▲174 ▲190 ▲180

ロシア・中東欧 2,833 2.6 2.2 2.9 4.7 4.9 4.7 608 273 165  

西欧諸国の景気後

退による外需の落

ち込みが続く 

ロシアは資源価格

の軟調が減速要因 

第 1 表：ロシア・中東欧経済の見通し 
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2．主要国の動向 

（1）ロシア 

①景気の現状 
ロシア経済は、企業部門を中心に景気減速が続いている。第 1 四半期の

実質 GDP 成長率は前年比+1.6%となり、2010 年以降のプラス成長局面と

しては最も低い伸びまで鈍化した（第 1 図）。ユーロ圏等の景気低迷を受

けて輸出の伸び悩みが続いているほか、企業の設備投資の減速や公共投資

の減少等による総固定資本形成の鈍化なども景気の重しとなっている。一

方、個人消費は、比較的良好な雇用環境を背景に底堅さを維持している。 
設備投資減速の背景は、昨年 9 月の中銀の利上げを映じた貸出金利の上

昇、金融機関の貸出基準厳格化に伴う融資の伸び鈍化（第 2 図）、輸出低

調による投資マインドの冷え込みなどである。 
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②見通し 
ロシアの景気は当面低調に推移する公算が大きい。中国を始めとする新

興国の景気回復が緩慢なものに止まるなか、資源価格は軟調な推移が予想

され、資源輸出に対する依存度が高いロシアにとっては大きな景気下押し

要因となろう（第 3 図、第 4 図）。また、ユーロ圏を中心に欧州の景気低

迷継続が見込まれるため、数量面でも輸出の伸びは期待しにくい。少なく

とも 2013 年中については、輸出が景気の牽引役となる可能性は小さいと

みられる。 
一方、家計に関しては、比較的良好な雇用環境を背景に、消費の底堅い

伸びが見込まれる。足元の失業率は 5%台と、リーマンショック前並みの

水準まで改善しており、名目賃金も二桁台の増加が続いている。ただし、

昨年後半以降は、実質賃金の伸び鈍化や家計向けローンの伸びのピークア

ウト等もみられるため、個人消費に景気下支え以上の力強さを期待するこ

企業部門を中心に

景気減速が続く 
 
 

第 1 図：ロシアの実質 GDP 成長率 第 2 図：ロシアの企業向け貸出額と貸出金利 

資源価格の軟調と

外需の低迷が下押

し要因に 
 

家計部門の底堅さ

は景気の下支えに 
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とは難しいとみられる。 
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（資料）ロシア連邦統計局より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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また、財政・金融政策による景気刺激の余地も限られている。ロシアで

は 2013 年予算から、過去数年の原油価格に基づいて算出した基礎原油価

格を前提に歳出の大枠が定められることとなった。本ルールに基づくと、

2013 年の歳出の対 GDP 比は 20.1%と 2012 年の同 20.6%から低下し、さら

に 2014 年には同 19.2%に縮小と、景気に対しては抑制的な財政スタンス

が続く見通しとなっている（第 5 図）。 
こうしたなか、中央銀行に対しては金融緩和の要請が強まっており、6

月には、タカ派として知られるイグナチエフ総裁に替わり、プーチン大統

領の側近であるナビウリナ前経済発展相が新総裁に就任する予定である。

ただし、足元のインフレ率は中銀の目標レンジ（5～6%）の上限を上回っ

ているため、金融緩和に踏み切る上ではインフレリスクの慎重な見極めが

不可避である。とりわけロシアは、2010 年以降、生産年齢人口の減少局

面に入っており、低成長下でも労働需給逼迫による賃金インフレが発生し

やすい点には留意する必要がある（第 6 図）。 
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第 3 図：ロシアの輸出品目構成比（2011 年） 第 4 図：ロシアの実質 GDP 成長率と原油価格 

第 5 図：ロシアの連邦歳出と石油・ガス収入 第 6 図：ロシアの人口 
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ンスも景気に対す
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インフレリスクの

見極めが金融緩和

の判断を左右 
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（2）チェコ 

①景気の現状 
チェコ経済は景気悪化が進行している。第 1 四半期の実質 GDP 成長率

は前年比▲1.9%となり、マイナス幅が一段と拡大した（第 7 図）。2012
年以降の景気落ち込みの主因は、物価上昇による個人消費の大幅な減少で

ある。基調としてのインフレ圧力は必ずしも高くないものの、2012 年は

付加価値税の軽減税率引き上げ（食料品等が対象、10%→14%）や公共料

金の上昇がインフレ率を押し上げ、家計の購買力を低下させた。 
昨年末以降の動きとしては、輸出が減少に転じ、足元のマイナス幅が前

年比▲10%台まで拡大していることも懸念材料である（第 8 図）。債務問

題の影響によって景気後退が続く EU 向けだけでなく、米国、中国、ロシ

アなど EU 以外の相手国向けの輸出も減少に転じたことが、輸出全体の落

ち込みを大きくしている。 
 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2008 2009 2010 2011 2012 2013
（年）

個人消費
政府消費
総固定資本形成
純輸出
在庫等
GDP

（資料）Eurostatより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

（前年比、%）

-20

-10

0

10

20

30

40

2010 2011 2012 2013
（年）

EU域内向け輸出 EU域外向け輸出 輸出

（資料）チェコ統計局より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

（前年比、%）

 
 

②見通し 
先行き、実質 GDP 成長率のマイナス幅が縮小に転じるものの、プラス

成長への早期回帰は難しいとみられる。足元、家計については、インフレ

の落ち着きなどを受けてマインドに持ち直しの動きも出ているが、企業マ

インドの悪化傾向には歯止めが掛かっていないためである。インフレとい

う国内要因による景気下押し圧力が緩和してきたところで、輸出不振とい

う海外要因による下押し圧力が高まってきたことが懸念される。 
内需についても大きな期待は掛けにくい。チェコ政府は、2013 年の財

政赤字を GDP 比 2.9%（2012 年は同 4.4%）に削減することを目標に、1
月から付加価値税率の再引き上げや高所得者を対象とする新税導入を実

施した。これらの増税と同時に歳出抑制も方針に掲げられており、内需を

下押しすることが予想される（第 9 図）。 

2012 年初頭以降、

景気後退が継続 

足元に掛けて輸出

のマイナス幅が拡

大基調 

第 7 図：チェコの実質 GDP 成長率 第 8 図：チェコの輸出 

景気後退は今しば

らく継続する公算 
 
 

財政緊縮は 2013年

も継続 
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金融政策による景気下支え効果も限定的である。中央銀行は昨年後半以

降、利下げを実施し、政策金利を 0.05%まで引き下げたが、利下げ前の水

準も 0.75%とかなり低水準であったため、利下げ幅自体は小幅なものにな

らざるを得なかった（第 10 図）。景気後退からの脱却は、ユーロ圏がプ

ラス成長に転じ、輸出の下げ止まりが見込まれる 2014 年以降となろう。 
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 ①2012年7月
　　0.75%→0.50%
 ②2012年10月
　　0.50%→0.25%
 ③2012年11月
　　0.25%→0.05%

 
 

（3）ハンガリー 

①景気の現状 
ハンガリーでも景気後退が継続している。第 1 四半期の実質 GDP 成長

率は前年比▲0.9%と、前期の同▲2.7%からマイナス幅は縮小したものの、

引き続きマイナス圏内で推移した（第 11 図）。景気悪化の主因は、海外

資金の流出や金融機関の総資産を課税対象とする銀行税の導入（2010 年）

等に起因する信用収縮である。銀行の貸出フローをみると、足元は毎月

500 億フォリント（GDP 比 0.2%）前後のマイナス（返済超過）が続いて

おり、消費や住宅投資、設備投資の下押し要因となっている。 
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利下げの効果も限

定的 

第 9 図：チェコの財政収支 第 10 図：チェコの政策金利 

第 11 図：ハンガリーの実質 GDP 成長率 第 12 図：中東欧主要国の輸出とユーロ圏景気の相関性 

信用収縮を背景に

景気後退が継続 
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とくに企業部門については、昨年末以降、輸出が減少傾向に転じるなど、

厳しさが一段と増している。中東欧諸国の輸出は総じてユーロ圏景気との

連動性が高いが、中でもハンガリーはユーロ圏の動向に左右されやすく、

深刻な景気後退の一因となっている（第 12 図）。 
②見通し 

景気の落ち込みペースに緩和の兆しはみられるものの、景気後退から抜

け出すには、今しばらく時間を要する公算が大きい。たしかに、家計につ

いては、付加価値税率引き上げ（2012 年 1 月）の影響一巡や電気・ガス

料金の値下げ（2013 年 1 月）等を映じた、インフレ率の低下を背景にマ

インドが持ち直しつつある。しかし、信用収縮や雇用環境の悪化等による

下押しが当面予想されることに加え、財政問題に起因する潜在的なリスク

も存在している。 
ハンガリーの一般政府債務残高は GDP 比 79.2%（2012 年末時点）と、

中東欧の主要国の中では最も高く、CDS スプレッドも高水準で推移して

いる（第 13 図）。政府による民間経済への干渉強化に対する海外投資家

の警戒感も強く、海外資金の流出懸念も根強い。とくにハンガリーは、企

業及び家計の借入の半分以上が外貨建てであるため、通貨安が債務の増加

に直結する構造となっていることが問題である（第 14 図）。フォリント

相場の下落によってバランスシート調整圧力が一段と高まり、景気後退が

さらに深刻化するリスクに留意しておく必要があろう。 
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（4）ポーランド 

①景気の現状 
ポーランド経済は、景気後退こそ免れているが、成長率は大きく鈍化し

ている。2012 年第 4 四半期の実質 GDP 成長率は、総固定資本形成の大幅

減少によって前年比+0.7%と、2009 年以来の低い伸びとなった（第 15 図）。 

景気後退脱却には、

今しばらく時間を

要する公算 

第 13 図：中東欧諸国の政府債務と CDS スプレッド 第 14 図：ハンガリーの企業・家計の借入とフォリント相場 

通貨安によるバラ

ンスシート調整圧

力増加リスクが警

戒される 

総固定資本形成の

反動減により成長

率は大幅に鈍化 
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総固定資本形成は、2012 年のサッカー欧州選手権（6 月開催）にかけて、

スタジアムやホテルの建設、交通インフラ整備等を背景に増加基調を辿っ

たが、2012 年後半以降は反動減が大きな押し下げ要因となった。ただし、

足元の総固定資本形成の GDP 比は 19%と、欧州選手権効果によって増加

する前の水準を大きく下回っているため、反動減は一巡しつつあると考え

られる（第 16 図）。 
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②見通し 
先行きを展望すると、少なくとも 2013 年中は輸出の低調による景気下

押し圧力が続く公算が大きい。実質 GDP 成長率の需要項目別寄与度では、

昨年第 2 四半期以降、純輸出（輸出－輸入）が大幅なプラス寄与となって

いるが、これは内需鈍化を反映した輸入減少によるものである。ポーラン

ドの輸出は、EU 向けが 8 割近くを占めるため、ユーロ圏を中心とする景

気後退の長期化により、失速感が強まっているほか、生産活動にも軟調さ

が波及している。西欧諸国の景気停滞は長期化する可能性が高く、海外要

因による景気下押しは当面継続しよう。外需の持ち直しは、EU の実質成

長率が前年比 1%台前半まで回復するとみられる 2014 年以降となろう。 
外需の不振が続く一方、内需については家計部門が底割れ回避に寄与す

るとみられる。失業率の高止まりを背景に名目賃金の伸びは減速している

ものの、昨年後半以降、インフレ率が大きく低下したことにより、実質賃

金の減少には歯止めが掛かった（第 17 図）。 
また、インフレ鈍化を受けて昨年 11 月以降、中央銀行が実施した合計

1.75%ポイントの利下げも、家計のサポート要因となろう。過去 2 回の利

下げ局面では、利下げに反応して家計向け銀行貸出の伸びが加速しており、

足元でも緩やかながら、伸びが高まりつつある（第 18 図）。これらの要

因によって、ポーランド経済は低成長ながらも景気後退を回避し、2014
年には外需の持ち直しに伴い、徐々に底堅さを増していくとみられる。 

第 15 図：ポーランドの実質 GDP 成長率 第 16 図：ポーランドの総固定資本形成 
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第 17 図：ポーランドの実質賃金 第 18 図：ポーランドの家計向け銀行貸出と政策金利 


