
要　旨

　ロシアでは1992年の「改革」の実施とともに所得分配をめぐる紛争からハイパー・インフレー

ションが生じ，それと関連しながら様々な調整が進行した。マネタリズムの政策志向は，通貨

不足をもたらしつつ，賃金と利潤，エネルギー資源部門とその他の部門との間の所得分配に大

きな影響を与えた。1998年の通貨危機後の政策転換は，資源価格の高騰とともに大きな変化を

もたらしたが，「オランダ病」の症候が依然としてロシアに特徴的でありつづけている。

はじめに

　旧ソ連地域では，ソ連時代から「隠されたインフレーション」の存在が議論されていたが，

それはゴルバチョフによるペレストロイカの推進とともにはっきりと姿を現し，1992年１月２

日の価格自由化（価格自由化に関する大統領令の実施）ののちはハイパー・インフレーション

の域に達した。GDPデフレーター（対前年比，％）は，1992年に1000％を超え，1996年まで高

い率を維持した。その後も，1998年のロシア通貨危機後に一時的ではあるが数十パーセントと

いう高率に達し，インフレ率はその後も概ね10％から20％の範囲にとどまっている。一昨年

（2009年）にはグローバル金融危機の影響によって一時的に低下したとはいえ，まだ高いインフ

レーションが完全に終息したわけではない。

　このようなインフレーションは，なぜ生じたのか？ 本論では，その要因およびインフレー

ションにかかわる一連の諸事情を検討し，それによって旧ソ連の移行経済諸国が共通にかかえ

てきた（と考えられる）諸問題と制度的特徴を示すとともに，またロシアに特有の特徴と問題

点を明らかにすることを意図している。

　1990年頃まで計画経済体制の下にあった諸国は，資本主義体制への移行によって様々な局面

における調整を余儀なくされたが，少数の例外（例えば，旧ソ連地域ではラトヴィアやエスト

ニアなどのバルト諸国）を除いてほとんどの国がそれを成功裏には達成することができなかっ

た（Berend，2008）。とりわけロシアを含む旧ソ連の12カ国およびバルカン半島諸国（これらは

宗教上の正教地域にほぼ対応する）は，市場移行とともに激しいインフレーションとともに破
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局（catastrophe）とも呼ばれるほどの生産水準，GDP，実質賃金の激しい低下に見舞われた。

しかも，生産の低下が激しい国ほど激しいインフレーションを伴っていた。それらの国は改革

前の経済水準に回復するまで10年以上の年数を要し，現在でもその経済的パフォーマンスは決

して良好ではない。

　ところで，物価水準の上昇とともに，GDPや生産額，国民所得，賃金などの貨幣で表示され

た量が拡大することは言うまでもない。そして，理論上しばしば注目されるのは，インフレー

ションとともに貨幣賃金および貨幣ストックが拡大するという事実である。言うまでもなく，

これらすべての金額はインフレーションの進行に平行して増加するのであるから，もし相関関

係をはかるならば相当高くなる。しかし，このことからインフレーションの原因をアプリオリ

に（現代のNAIRU［インフレーションを加速しない失業率］の理論が想定しているように）低

失業とともに生じる貨幣賃金の高い増加率に求め，あるいは（貨幣数量説が想定しているよう

に）貨幣ストックの増加に求めることはできない。貨幣賃金や貨幣ストックの増加はインフレー

ションの原因というよりは，むしろ結果かもしれないからである。実際，旧ソ連地域の経験を

理解するためは，NAIRUや貨幣数量説がインフレーションの理論的分析装置として何の役にも

立たないことを示している。そこで，1992年以降のインフレーションの検討に移る前に，イン

フレーション（あるいは価格水準の変動）に関する理論の簡単な検証をしておくこととしよう。

それは，ロシアのインフレーションおよびロシア経済の現実を分析するに際して，どのような

理論が分析トゥールとしてどれほど有益であるか，おおよその理解を得ておくためでもある。
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図１　GDPデフレーター（対数目盛，％）

出 典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 1994, 1996-2009; Rossiia v tsifrakh, Moskva, 
2010.（以下の図表は特にことわりのない限り，本統計による。）



Ⅰ　インフレーションの理論の簡単な予備的検討

＜NRU（自然失業率）およびNAIRUの理論＞

　周知のように，NAIRU，すなわち「インフレーションを加速しない失業率」の「理論」は，

歴史的にはフィリプス（Phillips, 1958）による実証研究に始まる。「フィリプス曲線」として知

られるその研究結果は，イギリスの長期時系列統計にもとづいて失業率と貨幣賃金の上昇率と

の間に負の相関関係があることを示すものであった。すなわち低い失業率はより高い貨幣賃金

の上昇率に対応し，反対に高い失業率は貨幣賃金の引き上げを抑制し，かつある点（6.3％）を

超える場合には貨幣賃金を低下させる，というものである。フィリプスがイギリスの長期統計

を利用したのは，1958年の時点では，イギリスの統計が最もよく整備されていたという事情に

よる。それまでにブラウンとホプキンス（Brown et al, 1950）によって仏独英瑞の（決して精

緻とは言えないとはいえ）５カ国に関する貨幣賃金に関するデータが提供されており，そのう

ちイギリスの貨幣賃金に関する統計が最も長期（1860年以降）の変化をカバーしており，また

失業率の数値もすでに存在していた。

　1860～1913年の時期について，フィリプスが得た結果は，次式で示される。

　　　　　W’＝－0.9＋9.638 U－1.394　　W’；貨幣賃金の上昇率，　U；失業率

問題となるのは，この回帰式の示す相関がどの程度のものであったかであるが，それはかなり

高い値を示していた。いま　X＝U－.349，Y＝W’，Y＝a＋bX と変形し，YとXとの決定係数を求

めると，0.745というかなり高い値が得られる。とはいえ，それに続く1913～1948年について

は，決定係数は0.065に低下する。さらに筆者が1948年以降の時期のイギリスについて確認した

ところでは，決定係数は0.004（1948～1957年），0.127（1957～1993年）と引くい値を示してい

る。これはほぼ無相関といってもよい程の値である。原図からも見られるように，分散はあま

りにも大きすぎる。また英国以外の４カ国に関する統計（上述の Brown (1950) のデータを含む）

から貨幣賃金率の変化と失業率との関係を分析しても，有意の関係を見つけることは難しい。

　ところが，当時の米国のケインズ派経済学者たちは，このフィリプス曲線の示す相関関係を

借りることによって彼らの抱えていた難問を解決しようとした。その難問とは，ケインズ『一

般理論』の解釈（45度線理論，IS・LM理論）の論理的欠陥（物価水準一定を仮定しながらイン

フレーションを論じる，貨幣数量一定を仮定する，所得分配の問題を論じることができず，貨

幣賃金と物価水準の問題を扱えない，等々）である（根井雅弘 ，1995）。しかし，フィリプス
曲線を用いることによって，従来の解釈でも可能であった実質産出量の決定に加えて，失業率

から（フィリプスの回帰式を用いて）求められる貨幣賃金率を求め，さらに貨幣賃金の上昇率

をそのまま価格水準の上昇率と読みかえることによって，従来の解釈の欠落を補うことができ

ると考えたのである。こうして「フィリプス曲線ケインズ主義」は生まれた。しかし，このタ

イプのケインズ主義がケインズ本来の価格理論（『一般理論』第20章「物価の理論」）と本質的

に異なる代物であったばかりでなく，フィリプス曲線本来の趣旨からもそれていたことは言う
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までもない。しかも，この改変は貨幣賃金の上昇（のみ）をインフレーションの犯人にしたて

あげる上で決定的な役割を演じることとなったことを強調しておく必要がある。

　フィリプス曲線の理論の次の改変は，フリードマン（Milton Friedman）によって遂行された。

彼は，フィリプスが示したような曲線ではなく，むしろ長期的には失業率と貨幣賃金の上昇率

との関係が垂直線で表わされるが（U＝NRU），この自然失業率（NRU）は各国・地域に特有な

労働市場制度のありかたによって決まり，もし現実の失業率がそれより低くなる場合には，貨

幣賃金の上昇がインフレーションを引き起こすこと，しかも将来のインフレ期待（履歴効果）

によってインフレーションが加速することになるという思想を表明した。

　フリードマンのこの自然失業率の思想からニューケインジアンのNAIRU（インフレーション

を加速しない失業率）までは，ほんの一歩であった。しかも，NAIRUの理論はさらに進化を遂

げた。その理論の本来の趣旨によれば，インフレを生じさせない（あるいは加速しない）失業

率は，労働市場制度が変化しない限り一定の水準にとどまるはずである。ところが現実世界で

は，現実の失業率もインフレ率も変化する。そこでNAIRUも頻繁に変化せざるを得ない。OECD

等の統計でも毎年変化するNAIRUの数値が公表されているが，労働市場が変化しなければ変化

しないはずのNAIRUが「時間とともに変化する」（time-varying NAIRU）という奇妙な事態はど

のように説明されるのであろうか？ そもそも―― 失業率と貨幣賃金の上昇率との関係を実証

的に検討しようとしたフィリプスの考えは別として―― それを出発点として価格水準を説明

しようとした「フィリプス曲線ケインズ主義」が疑わしい思想だったと言えよう。

＜価格設定と所得分配＞

　実際には，物価水準の変化を経済社会の実相に即して分析するとき重要となるのは，所得分

配と貨幣の問題であるように思われる。まず所得分配の問題から始めよう。

　かつてケインズが貨幣論（Keynes, 1930）で述べたように，物価水準が変動するとき，すべ

ての要素（財・サービス，賃金，利潤，地代，利子，政府歳入など）が物価水準と同じペース

で変動することはなく，したがって価格変動は様々な人に様々な異なった所得分配上の影響を

与えることになる。この事実はインフレーション（およびデフレーション）を考察する場合，

きわめて重要となる。いま商品ｘを持つＡ氏と商品ｙを持つＢ氏の２人が相互に交換を行う場

合を考えると，ｘ価格の引き上げはＡ氏により多くの所得（商品ｙの量）をもたらし，Ｂ氏に

より少ない所得（商品ｘの量）をもたらすであろう。もちろんＢ氏がｘと同じ割合だけ価格を

引き上げれば，価格水準は前より高くなってはいるが，両者の所得は同じになる。

　現実には事情はもっと複雑であることは言うまでもないが，価格変化が所得分配の変化と関

連している点にかわりはない。諸経済主体の所得分配をめぐるそうした配慮を「紛争」（conflict）

と呼ぶならば，紛争は様々な水準・主体間で生じうる（例えば企業と企業，企業・家計・政府，

企業と労働者との間など）。そこで，それらの経済主体が売買する商品の価格（賃金を含む）

がどのように設定されるかが重要となる。ここでは，最も重要と考えられる企業（利潤）と労
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働者（賃金）との関係に焦点をあてて見ておこう。言うまでもなく，賃金は労働者にとっては

所得であるが，企業にとっては費用（人件費）であり，付加価値額から貨幣賃金（社会保障費

などの企業負担分を含む）を差し引いた部分が企業の所得，すなわち利潤（経営者報酬，利

子・地代，配当，内部留保などに分割される前の利潤）となる。

　こうした所得分配関係を物価水準と関係づけると，ワイントロープ（Weintraub, 1978）が示

したように次の式で示される。なお，単位労働時間あたりの貨幣賃金w，労働生産性 ，利潤

マークアップ率Θとする。この場合，商品一単位あたりの費用はｗ／ となり，それに利潤を

上乗せした価格 ｐ は，マークアップ率を乗じたものとなる。

　　　　　ｐ＝ｗ／ （１＋Θ）

この式に示されるように，個々の商品の価格（または社会全体の価格水準）は，貨幣賃金だけ

でなく，労働生産性およびマークアップ率（利潤シェアー）にも関係している。さらに，この

式から変化率の相互関係を示す式を求めると，次式が得られる。

　　　　　ｐ'＝ｗ’― ’＋Θ’

この式から価格が変化しない（ｐ’＝０）ための条件は，次式となる。

　　　　　ｗ’― ’＋Θ’＝０

例えば，１）貨幣賃金が労働生産性と同じ率で変化し（ｗ’― ’＝０），かつ利潤シェアーが一

定にとどまる（Θ’＝０）ならば，インフレーションは生じない。２）また貨幣賃金が労働生産

性より高い率で上昇しても（ｗ’― ’＞０），それに応じて利潤シェアーが圧縮されることを許

容するならば（Θ’＜０），物価水準は変化しない。３）かりに貨幣賃金が労働生産性より低率

で上昇したとしても，それに応じて利潤シェアーが拡大すれば，やはり物価水準は変化しない。

（NRU，NAIRUの理論の欠陥はこの点からも明らかとなる。）

　しかし，この理論が分析トゥールとして完結するためには，価格水準の変動に背景にあるの

は，労働生産性の変化を所与としたときの所得分配をめぐる紛争（conflicts）があることを認識

する必要があるだろう。ローソン（Rowthorn, 1980）が指摘したように，インフレーションは，

「アスピレーション・ギャップ」の如何にかかっている。すなわち，ある具体的な環境の中で，

利害関係者の所得分配に対する要求水準が産出される所得を超える場合に，インフレーション

は現実化する。賃金と利潤の所得者の場合，それは次のように表現される。

　　　　　A＝Πｄ＋Ｗｄ―１

　　　　　　　　　　Πｄ；利潤シェアーの要求水準，Ｗｄ；賃金シェアーの要求水準

　２，３の具体例をあげておこう。近年のBlinder, Lee (1998) の企業調査は，様々な面で興味

深いが，それは米国の企業者はなるべく価格を変えないような戦略を採用していることを示し

ている。ただし，米国の企業が利潤シェアーを一定に保つ方策をとっているかどうかは別問題

であり，実際，Pollin (2009) が示すように，1980年代以降の米国企業は労働生産性の上昇率に

比べて貨幣賃金を抑制し，利潤シェアーを拡大することに成功してきた。その際，1970年代か
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ら1980年代にかかけて，そのような傾向を強める一連の出来事（FRB議長Volkerによるマネタ

リズムの実験，つまり高金利政策など）があったことはよく知られている事実である。

　近代経済史の中にもインフレーションが利潤シェアーの拡大と並行して進行した興味深い事

例がある。16世紀から17世紀のヨーロッパ（英仏）における価格革命がそれである。もちろん

上で示したように，利潤シェアーを引き上げるには，実質賃金の上昇率（ｗ’－ｐ’）を労働生

産性の上昇率（ ’）以下に抑えなければならない。この点に注目して，ケインズは，Hamilton 
(1929) の長期時系列統計にもとづいてイングランドにおける「利潤インフレーション」を説明

し，資本主義の勃興期における利潤シェアーの拡大（利潤率の上昇）が資本蓄積を促す要因と

して働いたことを示したのであった。他方，新大陸から銀を大量に輸入したスペインでは，利

潤インフレーションがすぐに終わり，むしろ利潤デフレーションに転じたため，スペインは高

賃金の国となって，産業的に失敗した事例と考えられている。スペインが産業的労働者に乏し

く，高い賃金の国であったことは，16世紀のフランス人（Jean Bodin, 1568）にも知られてい

た。この歴史的経験は，エネルギー資源が16世紀における銀のような役割を演じている現在，

ロシア経済を見る場合にも大いに示唆的であるように見える。

　革命以前の帝政ロシアではどうだっただろうか？ 1900～1913年の大工業に関する時系列

データ（Strumilin, 1929）から判断する限りでは，価格変動と労働生産性，所得分配などの変化

に一定の関連と傾向を見いだすことは難しい。間違いなく確認できるのは，労働生産性（労働

者一人あたりの実質付加価値額）が高率で成長する時期（好況時）にはマークアップ率（利潤

シェアー）が上昇し，逆は逆となるという関連である。これは好況の年に利潤が貨幣賃金総額

より高い率で拡大しているという他の地域でも一般的に見られる傾向である。これに対して工

業製品価格と貨幣賃金の変化率との間には，正の相関関係は見られず，その決定係数も0.008に

すぎない。
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図２　ロシア帝国の工業における価格・賃金・利潤の変化（単位：％）

出典）S.G.Strumilin, Oboroty vnutrennei torgovli za 1900 i 1923 g., Ekonomicheskoe Obozrenie, 
1924, vyp.8; On zhe, Nash dovoennyi tovarooborot, Planovoe Khoziaistvo, 1925, No.1; On 
zhe, Problema promyshlennogo kapitala v SSSR, Moskva; On zhe, Ocherki ekonomicheskoi 
istorii Rossii, Moskva, 1960. 表の数値は原データからの筆者による計算による。



　さて，もう一つの重要な問題は，貨幣供給（貨幣ストック）にある。歴史上の事例を持ち出

すまでもなく，通常，インフレーションは貨幣供給の膨張を伴っている。以下で検討するロシ

アのハイパー・インフレーションの場合も，ロシア銀行は高額の新銀行券を印刷するとともに，

貨幣供給を拡大した。周知のように，こうした事実は，マネタリズム（貨幣数量説）の根拠と

なってきた。それは次式をもって貨幣供給の変化が物価水準の変化をもたらすという因果関係

を導く。

　　　　Ｐ＝ｖＭ／Ｑ　および　Ｐ’＝ｖ’＋Ｍ’ ―Ｑ’

この式（フィッシャー型）で，貨幣の流通速度が一定ならば（ｖ’＝０），Ｐ’＝Ｍ’ ―Ｑ’とな

り，価格の変化は貨幣供給の変化，実質生産量の変化と関連していることが示される。

　しかし，この式は本来恒等式であり，貨幣供給がインフレーションの原因であることを示す

ものではない。本来，貨幣供給から価格を因果論的に説明するためには，ＭがＰ，ｖ，Ｑなど

から独立して決定されること，すなわち貨幣供給が「外生的」であるという前提（例えばフ

リードマンのヘリコプターマネーのように中央銀行が貨幣供給を外生的に決定できることな

ど）が必要となる。しかし，ポスト・ケインズ派の経済学が明らかにしたように，銀行は貨幣

需要に応じて貨幣供給を行うことができるに過ぎず，貨幣供給は内生的（endogeneous）である。

それゆえ，因果関係についてはむしろ必要貨幣量を示す式（Ｍ＝ＰＱ／ｖ）に書き換えられな

ければならないようにも思われる。 この場合は，商品の取引に必要な貨幣量は価格と生産量に比

例し， 貨幣の流通速度に反比例する（あるいはケンブリッジ方程式のｋに比例する）ことになる。

　もとより，中央銀行は，自らの政策手段（金利設定など）を用いて貨幣需要の変動に影響

（その大きさがどれ位のものかはともかくとして）を与えることができることは言うまでもな

い。とりわけ中央銀行が金融引き締め策によって貨幣需要を抑制することができることはよく

知られている。この点で重要な事例の一つは，1979年の米国ＦＲＢが行った金融引き締め（高

金利）政策である。それは名目金利のみならず実質金利をも著しく高め，景気後退を招き，失

業率を高め，貨幣賃金を抑制する効果をもたらした。そして，それは貨幣賃金の上昇を抑制し，

（1980年代の原油価格の低下の要因とならんで）明らかにインフレーションを抑制する効果をも

たらした。しかし，それはインフレーションから生じる貨幣需要の拡大に対して供給側の抑制

策で応えるというものであった。「貨幣供給を制限することによってインフレーションを鎮めよ

うと試みるのはガソリンを抜いて車を減速するようなものであり，それは結果的に働くかもし

れないが，そのコストは如何に高くつくことか！」（Reynolds, P. J. 1987. Dzarasov, 2010より引

用）。もう一つの例は，1990年代のデフレ不況に陥ったあとの日銀の金融政策である。日銀は，

ゼロ金利政策や量的緩和によって貨幣供給を増やそうとしたが，その本来の目的（景気の回復

と貨幣需要の増加）を達成するのは簡単ではなかった。かつてガルブレイス（J. K. Galbraith）

が述べたように，「紐を引くことはできるが，押すことはできない」というのが実相であろう。

　後で見るように，ロシアのインフレーションに際しても，ロシアの金融当局は，金融引き締

め策（高金利政策等）によって貨幣供給量の増加を抑制しようとした。しかし，ロシアの経験
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も，貨幣需要が急速に拡大しているときに貨幣供給を抑えるような政策は悲惨な帰結をもたら

さずにはすまなかったことを示している。

　なお，価格変動（あるいはそれと関係する所得分配をめぐる紛争）に影響を与える様々な要

因を考えることができよう。景気と失業，戦争などによる生産能力・供給量の低下，需給ギャッ

プ，経常収支の状態，外国からの影響，政府の経済政策，等々である。しかし，それらは一般

理論として考えるよりも，個別のインフレーションの具体的な分析に即して明らかにするべき

であろう。

Ⅱ　1992年から現在までのロシアのインフレーション

＜前史；ソ連末期のインフレーション＞

　1992年から始まるエリツィンの急進改革はハイパー・インフレーションを導いたが，ロシア

のインフレーションはこの時をもって始まるわけではない。それは少なくとも1970年代のブレ

ジネフ期にまでさかのぼる（Filatochev & Bradshow, 1992）。

　この時期は後に「停滞の時代」と呼ばれるように，経済成長率，とりわけ製造業における成

長率の低下によって特徴づけられる。ソ連の経済学者を含め多くの経済学者は，ゴルバチョフ

がソ連共産党の書記長に就任した1985年までにソ連経済はゼロ成長の状態に達していたと主張

する。事実，公式統計が示すところでは，成長に大きくかかわる投資効率（fondootdacha）は低

下しつつあった。いまｔ期の投資効率をσｔすると，Ｙ＝σｔＫ，ΔＹ＝σｔ＋１Ｉだから，成長

率はＧ＝ΔＹ／Ｙ＝ （σｔ＋１／σｔ）・（Ｉ／Ｋ）となり，投資効率の変化および資本ストックの成

長率（蓄積率）に関連づけられる。すなわちソ連の成長率の低下も蓄積率の低下か投資効率σ

の低下，あるいは両方によって説明されることになるであろう。

　公式統計は投資効率の低下を示していたが，それと並んで蓄積率の低下も疑われていた。と

いうのは，資本財の「隠されたインフレーション」の存在が明らかであり，その場合にはソ連

の実際の蓄積率は公式統計の示す数字よりはるかに低いことが導かれるからである。ここでは

こうしたソ連経済の成長率の低下の事実，およびそれがなぜ1970年代に顕在化したのかという

問題に詳しく触れることはできないが，改革の「初期条件」がどのようなものであったかを示

すために，次の点に限って言及しておこう。重要な点は，この問題が計画経済システム下にお

ける次のような管理当局と企業の行動に深く関係していたことである。第一に，中央の経済管

理者の主要な目標は，「総産出量の増加」にあったが，その際，総産出量は（物的タームで集計

する方法がない以上）ルーブルで表示された総産出量（VAL）でしかありえなかった。一方，

計画経済下の各企業には，資本主義企業に見られるような予算制約，価格設定，利潤率などの

観念はなく，その主要なターゲットはVALを（低く設定された）目標値を超えて拡大しプレミ

ヤムを得ることにあった。しかし，それは企業の側に，長期的な目標からの効率的な投資によっ

て労働生産性を引き上げ，付加価値を拡大するというよりは，（短期的に）利害関係者の貨幣所
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得を増やすという行動を選好させる結果を導いた（Goldman, 2003）。他方，中央の経済管理者

の側は常に「不足の経済」に悩まされることとなった。すなわち，ある時点でのある部門への

投資の拡大は，別の部門の製品の不足をもたらし，不足部門への投資の必要性を拡大した。も

ちろん次の時点における不足部門への投資は，また別の部門の不足をもたらす。こうして際限

のない不足部門への資金の配分選択の問題が常に中央計画機関を悩ましていた。そして，その

結果は「資金の散布」（raspylenie）であった。もとより政治家も中央の管理者も資金の散布を好

ましいことと考えていたのではない。しかし，それはソ連型の経済管理方式の下では解決する

ことが困難な課題であった。第二に，投資は更新（rekonstruktsiia）ではなく，新建設（novaia 

konstruktsiia）を優先して実施されたが，その理由も「不足の経済」と関連していた。すなわち，

中央の管理者にとっては生産の中断を意味しない新建設が選好されていたのである。しかし，

それは巨額の資金と長い年月を要し（これこそが個々の企業の利益にかなう事態であった！），

投資効率を著しく低下させる要因となった。(Popov, 2007b). 要するに，ソ連の計画経済シス

テムは人々の貨幣所得を増加させる方向に作用し，貨幣供給も貨幣需要に応えていたのである

（Jasnos Kornaiの「ソフトな予算制約」）。

　ゴルバチョフの試みた政策はこうした事態を根本的に変化させることを意図するものであ

り，その焦点は最初の段階（1985年４月の中央委員会総会）では投資の「加速」（uskorenie）に

よって供給能力を成長させることをねらっていた。それまでのソ連経済のパフォーマンスから

判断すれば，それは理解しがたい方策だったというわけではない。しかし，事態が好転するこ

とがないままにソ連政府は市場経済の要素を取り入れることによって経済システム全体を転換

する方向に向かい，そして結局は生産的セクターおよび連邦・各構成共和国の財政に対する強

い中央統制は緩和されることになる。1987年には「社会主義的所有の一形態」としてのコオペ

ラチーフ（協同組合）が法認され，ついで「自主管理」が謳われて労働者集団の裁量権が拡大

され，1990年の国有企業法では国営企業が「国有企業」へと転換されるとともに，中央計画機

関による資源配分にかわって企業の裁量権が拡大された。企業は投資資金を自分の裁量で（内

部資金または銀行信用などで）調達することとなり，それに対応して1990年から新しい法人税

制が採用され，1991年中には取引税も廃止された。

　しかしながら，新しい環境の下でも，貨幣所得の引き上げが選好されるという従来からの傾

向に変わりはなく，むしろその傾向は強まった。企業内では，資金が賃金の引上げのために利

用され，新たに生まれていた商業銀行も企業の資金需要にソフトに対応した。1989～1990年頃

にはソ連に500ほどの商業銀行があり，その多くは国有企業が新たに設立した機関銀行（pocket 

banks）か以前の国営銀行から転換した銀行であったが，それらの銀行は，規模を拡大し重要度

を増すために出来るだけ多くを貸し付けることに興味を持っており，企業の拡大する資金需要

に応えた（Filatochev & Bradshow, 1992）。

　こうした事態の中で，ソ連の経済学者（Soltan Dzarasov, Anatoly Strelianyなどのグループ）

が「インフレーション危機」の警鐘をならしたことは十分理解できる。「ソ連は，もしヨーロッ
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パ人が公式相場のルーブルを受け入れるならば，西欧のすべての財を買うことができるほど大

量の新しい紙幣を印刷してきた。」こうした貨幣の洪水は激しいインフレーション，商品の不

足と配給をもたらす可能性がある，と（Reuters: May 05, 1989）。この警告は，1990年から1991

年にかけてインフレ率が一段と高まったことにより現実のものとなった。

　こうしたソ連末期のインフレーションは，一連の要因が累積的に作用したことによってさら

に昂進する。第一に，生産量が急速に低下した。1991年にソ連のGNPは17％も低下したが，パ

イが小さくなるにつれ，所得分配をめぐる紛争も拡大した。第二に，旧ソ連圏の経済統合の解

体は，輸出・輸入額の減少を通じて，従来からの産業連関を破壊しつつあった。またソ連内部

でも連邦の事実上の解体が進行するとともに，各地域間の産業連関に影響を与え，企業の生産

能力と需要の両方を削ぎはじめていた。それと同時に各構成共和国の連邦からの財政上の離反，

連邦政府（および共和国政府）の歳入の減少をもたらした（「連邦と共和国の間の予算戦争」。

しかし，他方では，連邦政府は様々な項目に対する歳出を拡大しないわけにはいかなかった。

老齢年金，公共セクター（公務員）に対する給与支払いは，インフレ率に対応して増額しなけ

ればならず，また連邦政府は，1991年初頭に「最初で最後（一回きり）」の人々の貯金のインフ

レによる実質価値の低下を保証するという措置を実施した。もちろん，これらはインフレーショ

ンの結果として生じた出来事である。しかし，それはインフレーションを増幅させる原因とも

なったのである。第三に，財政不均衡（財政赤字）の拡大に対して，連邦政府および共和国政

府は銀行からの信用によって不足（支出）をまかなうという方法をとった。銀行の貸付総額は，

1989年１月１日の7,026億ルーブルから1991年７月１日の13,256億ルーブルに増加し，そのうち

対政府信用は，2,980億ルーブルから8,273億ルーブルへと増加した。この数字は，政府を通じ

て人々に移転した部分の所得が２年半の間に2.8倍に増加したことを示している。こうしていず

れにせよハイパー・インフレーションの危機は避けがたいものとなっていたように思われる。

＜ロシア連邦のハイパー・インフレーション＞

　1991年末にソ連邦が解体したのち，1992年１月２日付でロシア連邦大統領エリツィンの大統

領令（価格自由化令，対外関係の自由化令）の発効によって始まる急進改革は，旧ソ連地域に

おけるインフレーションの新たな段階を画するものとなった。GDPデフレーター（対前年比）

は，1992年に前年の16倍，1993年に10倍，1994年に４倍，1995年に３倍，1996年に1.5倍とな

り，これは物価水準が数年で3000倍ほどに上昇したことを示している。その後，インフレ率は

十数パーセントに低下し，ロシア危機に続くインフレ率が上昇した1999年と2000年やインフレ

率が低下した2009年を除くと，概ね10％台を維持している。この間1998年までに実質GDPは1989

年の60％ほどの水準にまで低下しており，このような激しい実質所得の低下が所得分配をめぐ

る紛争をいっそう激烈なものとしたことは容易に想像することができる。

　さて，この時期のインフレーションを検討する場合，考慮しなければならないいくつかの制

度的変化がある。
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　その一つは，国有企業の私有化（privatizatsiia）の実施である。まず私有化は1992年にロシア

連邦の国民各人に対して１万ルーブルの額面価格のバウチャー（私有化小切手）を無償で交付

することから始まった（バウチャー私有化）。額面価格を１万ルーブルと定めた根拠は，私有

化される企業の資産価値（15兆ルーブル）を国民の人数（1.5億人）で割って得られたものであ

る。人々はこのバウチャーをもって私有化される会社の株式を期限までに購入することと定め

られた。しかし，このバウチャー私有化の方式がすべての人を株主とする「全人民資本主義」

を実現したと考えてはならない。第一に，ハイパー・インフレーションによって額面価格の示

す価値は暴落し，その上，バウチャーが売買可能とされていたため，多くの人々は国有財産

（つまり70数年にわたって形成されてきた貴重な全人民の財産）に対する分け前を意味する紙片

を二束三文（ウオッカ２，３本相当の値段）で売却した。だが，他方ではバウチャーの持つ意

味を知っており，資金を持つ少数の人々がそれらを買い集めた。実際に私有化された会社の株

式は，法律に定められた基準に従って会社の労働者集団と企業経営者，その他のバウチャーを

持つ人々（その多くは富裕者）などの手中に移転した。

　しかも，これによって巨大企業の私有化が終了したわけではない。1995年からは私有化の第

二段階，新たな方式（「株式担保融資による私有化」）による私有化が実施に移される。この方

式は，市中の銀行が政府に対して私有化される株式会社の株式を担保として相当額の貸付を行

い，もし政府が返済期日までに返済しないならば，銀行が担保となっている株式を取得すると

いうものである。この方式をロシア政府に具申したのは，後に大君＝オリガルフ（oligarkh）の

一人となるポターニン（Potanin）であり，彼はまた米国人のビジネスパートナーからアイディ

アを得たという。しかし，この方式はロシアの国民財産を少数の人々が不正に収奪する巧妙な

方法（端的に言って犯罪）に他ならず，人々から激しい怒りをかった当のものである。人々は

そのことを「私有化」（privatizatsiia）を「横領」（prikhivatizatsiia）とよぶことによって表現し

た。実際，この方式では，政府には銀行からの融資を返済する意図はなく，株式を銀行に渡す

ことが当初から合意されていた。また貸付に際しては複数の銀行が入札（konkurs）に加わるこ

ととされていたが，実際には銀行間および政府委員会の間で談合が行われていた（ことを示す

多くの証拠がある）。さらに決定的に重要なことは，貸付額は担保となる株式の価値に比べて

取るに足らない小額であり，時としてはその貸付さえ行なわれなかったことである。

　ともあれ，急ぎ足で短期間（1993～1997年）に巨大な株式会社が生み出され，オリガルフと

呼ばれる人々（経営者・所有者）が形成されたことは疑いない。しかも，本稿の主題にとって

重要なことは，彼らが国民所得に対する分け前を増やすことを要求しはじめたという事実であ

る。

　ここでさらに付け加えておかなければならない点がある。それは，上段で説明した制度的な

私有化の前に――まだすべての大企業が国有企業であった時代に――「利潤の私有化」（あるオ

リガルフの表現）が行われていたことである。ゴールドマン（Goldman, 2003）が明らかにして

いるように，ロシアの新しい富裕者は典型的には２つの経路を経て資本家となったと考えられ
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る。一つは，ソ連時代に担ぎ屋（tolkachi）などの非合法商業活動を行っていた周辺的な人々の

存在であり，彼らがペレストロイカの過程で合法化された協同組合の経営，銀行経営，バウ

チャーの売買，国有企業管理者との人的関係などの経路を経て国有企業の利潤分配にあずかる

ようになるという経路である。もう一つは，国有企業の管理者層が利潤分配にあずかるように

なる経路（いわゆるノーメンクラトゥーラのブルジョア化）である。しかし，異なった経路を

たどったとはいえ，いずれのケースも国有企業の利潤を私有する経営者たちが登場していたと

いう点に変わりはない。

　第二の重要な制度的変化としてあげなければならないのは，ロシアの政府がIMFの指導下に

「マクロ経済安定化プログラム」を追求するマネタリスト政府となったことである。すなわち，

ロシア政府は，ハイパー・インフレーションを前にして，高まる貨幣需要に応じるというより

は，インフレーションを抑制するための政策（緊縮的財政政策と金融引き締め政策）を追求す

ることに集中したのである。

　1992年以降のロシアにおける貨幣供給の状態は，貨幣数量説によるインフレーションの説明

が誤りであることを白日の下に曝け出した。

　図３は，名目GDPに対する貨幣ストック（M2）の割合（つまりマーシャル型の方程式Ｍ＝ｋ

Ｙのｋ（流動性選好の割合）であり，これはフィッシャー型の方程式における貨幣の流通速度

ｖ＝Ｙ／Ｍの逆数に等しい）を示しており，その値が1992年に劇的に低下したことを示してい

る。（ちなみに，年初ではなく年間平均値をとっても劇的な低下の事実は変わらない。ラグの問

題はここでは扱わない）。それは，統計数字上，流動性選好の割合ｋが低下したこと，あるい

は貨幣の流通速度ｖが急上昇したことを示している。だが，貨幣数量説によれば，貨幣の流通

速度や流動性選好の割合は安定的であり，実質生産量の変化に対する貨幣供給の増加の超過が

インフレーションを引き起こすはずである。確かに1991年から1992年にかけてGDPは８％ほど

低下し，貨幣量は33％ほど増加しているのであるから，40％ほどのインフレーションは期待さ

れてもしかるべきであっただろう。これに1991年までに生じていた貨幣所得の増加と供給量の

減少によるインフレーションの割合を加えなければならないとしても，実際に生じたのは，そ

れらをはるかに超える物価水準の高騰（16倍）であり，その結果としてｖまたはｋの激しい変

化であった。

　しかし，多くの論者（Dzarasov, 1997, Shmelev, 2002 et al）が指摘したように，これが現実

に生じたことの核心ではない。まずロシア銀行（中央銀行）は，インフレーションを期待して

通貨（M2）を増発しているわけではなかった。むしろロシア銀行は，インフレーションを前に

して増加する貨幣需要に対して高金利政策によって貨幣供給を抑制する政策を最初から採用し

ていた。また政府も新しい重税，社会保障費の削減を通じて財政赤字を縮小し，政府からの通

貨需要を減らす政策を意図的に採用していた。そして，その結果は「通貨の不足」，「貨幣化率」

（rate of monetization）の著しい低下であり，企業の側は，このような状況の中で，貨幣の代用

物となりうるあらゆる手段を用いることを余儀なくされていた。1992年から始まって，賃金の
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遅配，現物支給，企業間の期限超過負債の拡大，バーター（非貨幣的取引），税の物納，滞納，

政府に対する期限超過負債の拡大，様々な種類の通貨代用物の使用が拡大しはじめ，それらの

総額は1995年までにはM2の総額を超えるにいたっていた。ここではそれらの総額を示すことは

できないが，法人の負債総額および期限超過負債総額の推移を示しておこう。図４は，1998年

に至るまで貨幣代用物が「通貨の不足」に対応して拡大してゆき，その結果，貨幣化率が著し

く低下していったことを示している。
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図３　流動性選好の割合ｋ（M2／GDP）の変化

注）M2（年初）の値を名目GDPで除した数値。それはマーシャル型の均衡式のｋ＝Ｙ／Ｍに相
当する。

出 典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, 1994, 1996-2009; Rossiia v Tsifrakh, 2010; S. 
Dzarasov, V tupike nerynochnogo kapitalizma (ogranizhennost’ monetaristicheskikh metodov 
ekonomicheskoi stabilizatsii); Voprosy Ekonomiki, 1997, No.8.

図４　貨幣供給（M２）に対する法人の負債の割合（単位：％）

出典）図３に同じ。
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表１　流動性選好の割合ｋ

注）単位は，1998年までは兆ルーブル，1999年以後は10億ルーブル（デノミネーションのため）。
出 典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 1994, 1996-2009; Rossiia v Tsifrakh, Moskva, 

2010.

M2（年末）
／名目GDP

M2（年初）
／名目GDPM2M0GDP

108.756.60.40.61990

66.450.10.70.11.41991

37.64.90.90.219.01992

19.44.27.11.7171.51993

16.05.433.213.3610.71994

14.36.397.836.51,540.51995

13.410.3220.880.82,145.71996

15.111.6288.3103.82,478.61997

17.314.2374.1130.42,629.61998

14.89.4453.7187.74,823.21999

15.89.8714.6266.17,305.62000

18.012.91,154.4418.98,943.62001

19.714.91,612.6583.810,819.22002

24.316.22,134.5763.213,208.22003

25.618.93,212.61,147.017,027.22004

28.020.24,363.31,534.821,609.82005

33.422.56,044.72,009.226,917.22006

39.927.18,995.82,785.233,247.52007

32.632.013,272.13,720.241,428.62008

40.134.513,493.23,974.839,100.72009

図５　生産の制約条件と非貨幣的取引の企業の割合（単位：％）

注）生産を制約する要因（不十分な需要，金融手段の不足，他）から選択した企業の割合，お
よび非貨幣的取引を行っている企業の割合。

出典）Russian Economic Barometer, 2001, No.4; 2004, No.4.



　これらの事実が示すように，1992年以降の貨幣ストックの増加は，ハイパー・インフレーショ

ンの原因ではなかった。それではロシアをはじめとする旧ソ連地域のハイパー・インフレーショ

ンは何故亢進することになったのか？

　その理由を探るためには，少なくとも次の２つの事情を検討することが必要になるだろう。

　１）賃金シェアーと利潤シェアー

　一般的に言って，付加価値は所得分配の面からは賃金と利潤に分けられ，さらに前者（賃金）

は労働者の可処分所得，所得税，社会保障費負担分（労働者の負担分および企業の負担分）に，

後者は経営者報酬，利子・地代，法人税，（株主に対する）配当，企業の内部留保等々に分かれ

る。ごく大雑把に言っても，所得分配には，家計（主に労働力の提供者として），企業（経営

者および財産所有者として），政府（所得を移転する機能を持つ者として）の３者が与かるこ

とになる。

　すでに示唆しておいたように，ソ連・ロシアが経験したようなハイパー・インフレーション

に際しては，貨幣賃金，利潤，移転所得のすべてが膨張することになり，そこでアプリオリに

は（apriori）インフレーションの原因をそれらのうちの一要素に帰することはできない。とり

わけ貨幣賃金に関しては，それが企業にとって費用であることが特別の関心事となり，人件費

の増加は企業者の価格引き上げの最大の動機となるが，労働者から見れば，物価水準の上昇こ

そが貨幣賃金の引き上げを導く要因である。しかも，価格設定を行うのは結局のところ企業者

たちである。したがって，あらかじめ示しておいたように，この点に決着をつけるためには，

価格水準と労働生産性の変化に応じて，貨幣賃金，利潤，政府による所得移転のそれぞれがど

のように変化したかを統計的に確認する他ない。

　公式統計（Rosstat）は，凄まじいインフレーションが始まった1991年以降，ロシアの所得分

配が激しく変化したことを示しており，1998年までの時期については，２つの時期に分けるこ

とができることを示している。１）まず1991年から1993年にかけては政府収入（税― 補助金）

のシェアーが激減し，また賃金シェアーも著しく低下したが，反対に利潤シェアーは大幅に上

昇した。２）ところが，その後，1993年から1998年にかけては，インフレ率が低下傾向を示す

とともに政府への移転および賃金シェアーは回復傾向を示し，反対に利潤シェアーが縮小傾向

を示している。こうした変化がGDPの大幅な縮小という事態の中で生じたのである。

　ちなみに1998年以降の変化も概観しておくと，ロシア通貨危機のあった1998年以降にふたた

びインフレーションが亢進するとともに，利潤シェアーが再度拡大し，それに応じて賃金シェ

アーが低下している。そしてインフレーションが沈静化の傾向を示すとともに賃金シェアーが

拡大し，利潤シェアーが低下している。ただし，この時期はGDPが回復傾向を示し，労働生産

性が上昇したという相違がある。

　したがって要約すれば，利潤シェアーと賃金シェアーは，1990年から現在まで２回の大きな

サイクルを描いて変化したことになる。１）1990～1997年；ハイパー・インフレーションの亢
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進と利潤シェアーの拡大，その後のインフレ率の低下と利潤シェアーの低下，２）1998～2009年；

インフレ率の亢進と利潤シェアーの拡大，その後のインフレ率の低下と利潤シェアーの低下。

実際，統計的検証を行っても，インフレ率と利潤シェアー（および利潤シェアーの上昇率）に

はかなり高い正の相関関係が認められる。

　このように1990年以降のハイパー・インフレーションが利潤シェアーと利潤率の拡大を結果

する「利潤インフレーション」の局面を持ったことは疑いない。それは，国有企業および法人

企業の経営者がより高い利潤率を求めてより高い価格の設定を行うという「利潤の私有化」を

推進したことを意味する。その結果，粗利潤シェアーは，1992年に60パーセントに達した。し

かし，それは，それに数年間の続く実質GDPの低下と実質利潤額の低下，投資額の低下の累積

的過程を導いた。実質GDPの低下という事態の中で生じる利潤インフレーションは，大衆の実

質所得と購買力を引き下げ，社会全体の（実質）総有効需要を縮小させると同時に，賃金シェ

アーを拡大しようとする動きを強め，所得分配をめぐる紛争を拡大したに違いない。（ちなみに

潜在的な生産能力が維持されているのに需要量が縮小したことは，調査（Russian Economic 

Barometer）によっても確認されている。1993年以降の賃金シェアーの上昇は，そうした圧力

（実際，文字通り，様々な紛争があった）の結果であると考えられる。したがって，インフレー

ションをロシアの大衆のせいにすることはできない。実際，失業率は上昇しており，実質賃金

は急速に低下していた。もちろん，公式統計からは失業率とインフレ率との間に何らの有意な

関係も認められない。

　ロシアの独占的大企業が通常の資本主義国の企業と異なる価格設定を行っていることは，誰

にとっても明らかであった。生産的投資と技術革新によらない利益追求を「レント・シーキン

グ」（rent-seeking）と呼ぶならば，ロシアの企業の採用している行動はまさしくそれであった。

ロシアの企業者に「マークアップ方式」による価格設定の認識があったかどうかは筆者には不

詳であるが，彼らが価格を引き上げることによって，事実上，マークアップ率を引き上げ，利

潤シェアーを拡大しようと行動したことは疑いない。その際，問題は，企業がそのような価格

設定を行った理由にある。言うまでもなく，本来，旧計画経済体制下では企業に価格設定権は

なかった。また新しい政治的指導者（エリツィン大統領やその顧問たち）が企業に対して資本

主義国で実施されているような価格設定方式を教えたという話も寡聞にして耳にしたことはな

い。むしろ価格自由化は，価格設定に関して秩序ある自由をもたらしたのではなく，突如，ア

ナーキーな状態をもたらし，その無秩序な状態な中で旧ソ連地域の企業は利潤拡大のための価

格引き上げに狂乱したと考えるべきであろう（Aganbegian, 2004, Dzarasob, 2009）。

　もう一つ考えなければならない問題は，利潤インフレーションに始まるハイパー・インフレー

ションが経済的パフォーマンスにどのように影響したかという点にある。この点に関しては，

もちろん企業者にとっては不都合な客観的条件（ソ連の解体による産業連関の破壊など，供給

側の条件など）があり，すべての責任を企業者に負わせることはできないであろう。しかし，

次の点からして，それが与えたショックは大きい。第一に，先に述べたように，実質賃金が縮
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小したため，賃金からの消費支出＝有効需要は激しく縮小した。他方，利潤からの支出につい

ては，最終消費支出は（粗利潤と貯蓄から判断して）1991年～1992年に大幅に膨らんだが，輸

入額の膨張がそれに応じるものであったと考えられる。なるほど，1992年には輸出額も拡大し，

その結果，純輸出（外国からの純需要）も拡大しているが，それは国内の総需要の縮小を補い

うるほどのものではなかった。第二に，1992年には（主に利潤からなされたと推測される）貯

蓄は拡大したが，ロシアの企業者は国内投資（粗投資）の拡大ではなく，むしろ巨額の資金を

海外に逃避させた。＜儲けはいつまで続くか分からない。稼げるだけ稼いで資産は安全な海外

に移しておこう＞というわけである（Shmelev, 2002）。かくして，1990～1992年のハイパー・

インフレーションは，総有効需要（Ｃ＋Ｉ）を大幅に縮小させる方向に作用せざるを得なかっ

た（注）。しかも，いったん悪化しはじめた経済状態はスパイラル的に悪化した（図６を参照）。

資本装備と労働力の利用率の低下に加えて，いったん実質所得の低下が始まると，賃金からの

所得で生活している人々との紛争を招くことは必至であった。1993年からは賃金シェアーが上

昇しはじめ，しかし，実質賃金は低下しつづけることになったのである。
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図６　資本装備の稼働率と労働力の利用率（単位：％）

注）調査企業の平均値。
出典）図５に同じ。

注）その上，資本蓄積に関する公式統計自体に大きな問題がある可能性がある（Khanin & Fomin, 
2007, Khanin & Kopylova, 2010, et al）疑わしいのは，公式統計に掲載されている法人の資本装
備の除却率（1－1.1％！）や減価償却費の率が適正な水準に比べてかなり低いことにある。それ
は，企業が老朽化した装備を除却しても，その価値より少ない粗投資しか行なわず，本来の減価
償却費の相当部分を純利潤に繰り込んでいることを意味する。もしそうならば実際には利用可能
な資本装備が公式発表とは反対に減少していることとなる。だが，このやっかいな問題について
は本稿では検討しないこととする。
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　２）国際市場に対応する価格調整

　ロシアにおける1998年以前のハイパー・インフレーションをめぐる話は以上に尽きない。と

いうのは，賃金と利潤との所得分配をめぐる紛争と並行して，産業部門間の紛争＝調整も進行

していたからである。

　このことを理解するためには，価格自由化令と対外関係自由化令に先立つ時期のソ連・ロシ

アの諸商品の相対価格（価格体系）と世界市場における相対価格とが激しく乖離していたとい

う事情を知らなければならない。とりわけ注目されるのは，―― 本稿では農業を検討しないこ

ととし，さしあたり工業部門を対象とするが ―― 貿易財部門（Ｔ）における（原油，天然ガ

ス，その他の天然などの）第一次産品部門（Ｐ）と製造業部門（Ｍ）との間の乖離であった。

すなわち，世界市場における価格水準を基準とすると，旧ソ連の工業製品価格はきわめて高く，

逆に第一次産品の価格は低く設定されていた。このことを統計的に示すことは簡単ではないが，

ソ連の製造業における緩慢な技術発展のペース，労働生産性の緩慢な上昇率，政府の経済政策

などから見て疑い得ない。

　だが，もし初期条件がこの通りであるならば，価格設定と貿易取引の自由化にともなって激

しい価格調整が生じることは当然の結果であったと言わなければならない。もちろん，その過

程で，ロシア製の（高すぎる）工業製品の価格が相対的に低下し，逆に第一次産品の価格が相

対的に上昇することになることは言うまでもない。また，その際，理論上は，相対価格の調整

はインフレーションを伴わずに生じると考えることもできよう。このケースでは，第一次産品

の価格はほとんど変化せず，工業製品の価格が大幅に低下することになるだろう。しかし，既

に述べたように，価格調整は所得分配をめぐる紛争と結びついており（この場合には，Ｐ部門

の所得増加，Ｍ部門の所得減少），デフレーションではなく，インフレーションを導きやすい。

しかも，これまで述べてきたようにインフレーションはすでに始まっていたのである。
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図７　1990−1997年の部門別の価格上昇率（単位：倍）

注）下記の工業分野別の価格指数からの筆者計算値。
出典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 1999.



　実際，ロシアの統計は，ここに示したような価格調整がハイパー・インフレーションの中で

1990年代に生じていたことを明瞭に示している（図７）。したがってこの点でも，インフレーショ

ンが（相対価格の変化を伴わない）単なる価格水準の変化ではありえないことを，したがって

また貨幣数量説は現実世界を理解する経済学の理論としては問題にならないことを示してい

る。

　実際の統計の示すところをいくつかあげておこう。

　第一に，1990年から1998年までにＰ部門およびＭ部門の価格とも大幅に上昇したが，Ｐ部門

の価格は平均してＭ部門の価格の何倍も上昇しており，それはＭ部門の平均所得がＰ部門の平

均所得に大幅に縮小したことを示している。それはまた，実質GDPが低下する中で特にＭ部門

で所得（付加価値）の破滅的低下が進行したことを示している。

　図８は，Ｐ部門とＭ部門それぞれの貨幣所得額を国民所得デフレーターによって割り，実質

額を求めたものである。この図から明らかなように，当初，ロシアの製造業は資源エネルギー

産業より多くの総所得をもたらしていた。しかし，1998年までに両者の総所得額はほぼ同じ水

準にまで低下している。（その後1998年以降，両部門とも総所得額は若干回復し始めるが，2001

年以降の輸出資源価格の上昇とともにP部門の付加価値額が急伸するのに対して停滞する。しか

し，1998年以降の変化については，後段で述べることとする。）
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図８　Ｐ部門とＭ部門の付加価値（実質）の推移

注）「工業」をＰ部門（エネルギー資源）とＭ部門（製造業）に２分し，それぞれの付加価値額
（名目）をGDPデフレーターで除すことによって得た数値。基準年は1992年，単位は10億ルー
ブル。

出典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskava, 1994, 1996-2005.
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　第二に，統計はまた，非貿易財部門（Ｎ部門）およびＰ部門に比べてＭ部門ではるかに激し

い実質所得（賃金，利潤とも）の大幅な低下が生じた結果，利潤率および賃金シェアーに大き

な相違が生じたことを示している。すなわち，Ｍ部門では全般的な所得低下の中で賃金シェアー

が高まらざるをえなくなり，その結果，利潤シェアー，利潤率ともにより低くならざるを得な

かったのである。利潤率も両部門で著しく異なっている。確かにそれは，両部門とも，インフ

レ率の高騰とともに上昇するという共通の動きを示している。しかし，Ｍ部門は当初Ｐ部門と

ほぼ同じ水準にあったにもかかわらず，1998年までにきわめて低い水準に低下してしまい，そ

の後もその格差は縮小していない。

　ロシアの公式統計には，資本ストック（資本装備）の部門別の貨幣額に関するデータはある

が，「量」に関するデータは存在しない。そこで，いま工業部門における資本ストックのデフレー

ターをＰ部門とＭ部門に共通に用い，それぞれの資本装備量（実質額）を求めると次の結果が
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図10　Ｐ部門とＭ部門の固定資本ストック

注）分類，基準年，デフレーター，単位は，図８と同様。
出典）図８と同じ。

注）各部門の粗付加価値額，粗利潤額からの筆者による計算値。
出典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 1999-2005.

図９　Ｐ部門とＭ部門の粗利潤シェアーの推移（単位：％）



得られる。この図に示されている通り，Ｐ部門の資本装備量が一貫して増加しつつあったにも

かかわらず，Ｍ部門の資本装備量は徐々に低下している。（なお，2001年から2002年にかけて両

者に急速な変化が見られるが，これは実態を反映しているのではなく，むしろ統計上の評価替

えが疑われる。）

　また資本装備の更新・除去率も（2004年以前については）Ｍ部門の方が低く，稼働率もきわ

めて低いことから判断して，老朽化し稼働していない（価値を失った）資本設備が増えている

ことがうかがわれる。 統計では，資本設備のヴィンテージ（年齢）構成上，工業全体で20年以上

を経過しているものが1990年には15％ほどであったが，2004年までに50％を超えるにいたった。

　第三に，このようなＭ部門における所得の圧縮は，それと同時に生じた同部門の商品に対す

る総需要（実質）の縮小と合わさって，生産能力の利用率（稼働率）および労働力の利用率を

極度に引き下げる結果をもたらした。それは，ハイパー・インフレーションと同時に始まった

価格調整の結果であったが，最終的にはＭ部門から他部門への激しい労働力の流出を引き起こ

さずにはすまなかった。しかし，Ｐ部門は相対的には良好な状態にあったとはいっても，もと

もと生産的セクターの労働力の５分の１程度を擁するに過ぎず，Ｍ部門から流出した労働力を

吸収する余地はなかった。そこで流出した労働力の多くは，非貿易財部門（Ｎ部門），特に商

業部門に向かうこととなったのである。

　このように見てくるならば，1992年の以降のロシアがある種の「オランダ病」（the Dutch 

Disease）の症状を示し始めたということは疑いない。ロシアのオランダ病については，すでに

様々な研究によって指摘されているが（Popov, 2008a, 2008b, 2009, 2010b, Fetisov, 2006, et 

al)，本稿の検討もそのことを明らかに示していると考えられる。ただし，ソ連・ロシアについ

ては，油田の開発，原油・天然ガス等の輸出は今に始まったことではなく，すでに古い歴史を

持つ。そこで例えば1973年と1979年のオイルショックが当時のソ連に膨大なオイルマネーをも

たらしていたことは周知の事柄に属する。しかし，当時のソ連の計画経済体制・価格設定シス

テムの下では，天然資源価格の高騰は資本主義経済体制の国と異なる結果をもたらしていたと

考えられる。そして，1990年代には，こうした天然資源価格の高騰はなかったものの，1992年

の価格自由化と対外関係の自由化は，ロシア国内の価格調整を惹起することによって，本質的

にはオランダ病と同一の変化を，かつはるかに激しい形で，導いたように思われる。

　1990年代のロシアのオランダ病はその一般的要因とロシアの対外経済関係をより詳しく検討

することによっていっそう明らかとなる。オランダ病のコア理論が示すように，オランダ病は

２つの経路を通じて発現する。第一に，天然資源の輸出によって天然資源部門の所得が拡大し，

賃金が引き上げられると，その他の部門（製造業）の賃金上昇を誘発し，後者の輸出競争力を

減じる。（この点から見ると，1990年代のロシアで生じたのは，対外関係の自由化と価格自由化

によって誘発されたヴァリエーション＝移行経済型であったと考えられる。）第二に，天然資

源価格の上昇によって自国通貨の増価（実効実質為替相場の上昇）が生じ，その他の貿易財部

門が競争力が減じるという経路が考えられる。なるほどロシアではハイパー・インフレーショ
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ンの進行と同時にルーブルは名目的に減価していた。しかし，その減価のペース（率）はイン

フレ率をかなり下回っていたのであり，したがってルーブルが実質的には増価したことは疑い

ない。IMFの統計も，ルーブルの実質相場（2005年を100とする指数）が1997年まで上昇してい

たことを示している（図11）。

　ちなみに，1998年のロシア通貨危機後，一時的にルーブルが減価した時期を経て，ふたたび

2000年からルーブルの増価が再開されている。この2000年以降のルーブルの増価は天然資源の

輸出価格の急上昇と軌を一にするものであった。実際，1998年以降，ロシアの実質GDPは回復

し始め，2006～2007年頃にようやく1989年の水準を回復するに至るが，GDPを構成する内容は，

著しく異なっており，ロシアは製造業ではなく，天然資源の輸出に大きく依存する経済に転換

していたのである。しかし，1998年以降の展開については，後段で述べることとしよう。
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図11　ルーブルの為替相場（単位：指数およびルーブル／ドル）

注）実質実効為替相場は，2005年＝100。実質実効相場，対ドル相場とも年平均。
出典）International Financial Statistics, November 2010. 
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表２Ａ ロシア連邦政府・地方政府の財政状態

政府に対する負債
財政収支財政支出財政収入名目GDP 期限超過

負債滞納合計

-0.76.05.319.01992

7.4-8.057.749.7171.51993

30.915.115.1-58.0230.4172.4610.71994

17.725.956.8-49.1486.1437.01,540.51995

21.1110.5128.2-94.2652.7558.52,145.71996

23.4160.7181.8-127.9839.5711.62,478.61997

35.5235.6259.0-155.3842.1686.82,629.61998

82.8335.7378.2-44.41,258.01,213.64,823.21999

144.5352.4461.7137.61,960.12,097.77,305.62000

122.9237.7475.0264.32,419.42,683.78,943.62001

75.9207.3520.596.93,422.33,519.210,819.22002

1.2219.5522.4173.83,964.94,138.713,208.22003

0.3314.4892.0760.24,669.75,429.917,027.22004

0.3246.3754.21,759.06,820.68,579.621,609.82005

0.4245.2757.42,250.68,375.210,625.826,917.22006

0.7227.4574.91,989.711,378.613,368.333,247.52007

注）単位は，1998年までは兆ルーブル，1999年以後は10億ルーブル。政府に対する負債は，租
税滞納等を含む累積負債額。

出典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 1994, 1996-2009.

表２Ｂ 連邦政府の財政と国債会計

国債（ＧＫＯ－ＯＦＺ）連邦予算収支
発行額－
国債費国債費発行額割当額外債内債合計

5.77.212.917.5-0.61992

26.895.5122.3159.5-7.91993

35.2287.7322.9430.5-31.3-34.0-65.31994

32.7403.6436.3502.0-23.4-19.7-43.11995

-50.4244.1193.7258.6-33.3-41.0-74.31996

-67.880.412.6172.8-53.5-39.7-93.21997

-73.093.320.320.5-85.1-61.2-146.31998

-55.2111.656.460.4-34.5-16.9-51.41999

25.9108.0133.9142.6100.02.9102.92000

-2.4138.4136.0134.8260.211.9272.12001

75.9108.6184.5169.2210.3-59.8150.52002

53.5118.1171.6169.1291.0-63.4227.62003

78.5113.7192.2186.0217.3512.7730.02004

114.8138.5253.3245.2905.5707.41,612.92005

21.9161.4183.3185.3750.51,243.61,994.12006

252.5174.4426.9419.2180.51,614.11,794.62007
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　1998年以前のインフレーションの検討の最後に，ロシア政府とロシア中央銀行（ロシア銀行）

の財政・金融政策に触れておこう。

　すでにおおまかに示しておいたように，ロシアのインフレーションの原因は，ロシア銀行に

よる貨幣供給の拡大に求めることはできない。むしろ貨幣ストックの増加はインフレーション

の結果生じた貨幣需要の拡大によるものであった。それにもかかわらず，ロシア銀行の政策ス

タンスは金融引き締め政策によって貨幣供給を制限しようとすることにおかれていた。同様に

ロシア政府も緊縮的な財政政策によってインフレーションを抑制することを主眼としていた。

そして，上段で示したように，こうした貨幣需要の拡大に対する貨幣供給の抑制は，表面的に

は通貨（M２）の「流通速度」ｖ（＝Ｙ／Ｍ，すなわち名目GDP／M２，または実質GDP×価

格水準／M２の値）を急上昇させる（あるいは「流動性選好」の割合を低める）と同時に，膨

大な貨幣代用物を生み出していた。

　このことを事実に即して確認するために，若干，ロシア銀行の金融政策をフォローしておく

こととしよう。（PlanEcon Report, 1993-1999）。

　まず確認されることは，ロシア銀行は金融引き締め政策（高金利政策）を1998年に至るまで

継続的に採用したことである。ロシアの商業銀行の企業への貸付利子率（年率）は，1992年１

月の28％ほどであったが，８月には109.3％となり（March 10, 1993），その後（正確な統計的

データを取ることは難しいが）数百％あるいは1000％以上に上昇した。インフレ率が８，９倍

ほどに収まった1993年にも短期の銀行間金利ですら一カ月あたりの金利は18％（年率換算では

700％ほど）に近い水準であったのであるから，当時の貸付利子率はおして知るべしである。図

12に示されるように高金利はその後も維持された。
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図12　金利とインフレ率（年率と対前年比，％）

注）貸付利子率は，商業銀行の金利（年率）。物価上昇率は，前年度（期末）に対する変化率。
出典）The Bank of Russia, Statistics（Website）。



　しかも，貨幣不足，貨幣化率の低下，期限超過負債の拡大，非貨幣取引の拡大とともに，し

だいに金融の緩和策を求める声が大きくなっても，ロシア銀行は基本的には金融引き締め政策

を維持し続けた。その背景にはエリツィン政権が最後まで固執し続けたマネタリズムの思想，

IMFの「安定化プログラム」の要求があった。

　まずロシアの急進改革を支援する立場にあったIMFは，ロシア政府に緊縮財政を求めていた。

　実際には，1990年以後様々な理由からロシアの財政赤字は拡大しつづけており，それに対し

てロシア政府は，財政支出の増加の抑制，税制改革，納税率の上昇や私有化からの収入による

歳入の拡大をはかっていた。しかし，財政不均衡は拡大し続け，とりわけ1994年には赤字額が

GDPの10％を超えるにいたった。一方，政府は，財政赤字をファイナンスするためにロシア銀

行からの借入れに頼っていたが，そうした借り入れは（IMFおよびロシア政府の立場からする

と）貨幣供給を拡大し，インフレーションを促進する要因となるために好ましくないと考えら

れ，それに代わり―― 緊縮財政は当然のこととして―― 国債発行，とりわけ外国からの借り入

れとＩＭＦからの援助に依存するべきと考えられた。実際にも1995年の連邦政府財政は73，18

兆ルーブルの赤字を計上し，そのうち外国からの負債は42.6兆ルーブルに達した。連邦政府が

発行した国債はGKOと呼ばれる短期国債（満期は３カ月，６カ月）であり，最初，1993年に発

行され，MICEX（モスクワ銀行間通貨取引所）で取引されていた。それは1995年第一四半期に

利回り（月）が10％に低下したが，同時にインフレ率の低下の予想があり，実質利子率から魅

力的な金融資産となっていた。そして，こうした状況に対してロシア銀行も商業銀行に対する

準備資産の必要額を引き上げて，市中銀行のGKOに対する需要を拡大する政策を採用した

（October.30-31, 1995）。ロシア政府はまた， 満期１年の連邦国債OFZを発行しはじめたが， それは

GKO市場で決定された平均利回りに応じて四半期ごとに利率を変動させる型の国債であった。

　こうして1995年から始まるIMFの「安定化プログラム」および1995年の連邦政府予算案は，

ロシア銀行の信用による財政赤字のファイナンスを制限し，国債発行，特に外債発行に依存す

ることによって通貨発行を制限することに努力を傾けた。その結果，1995年には通貨発行の増

加は45.6兆ルーブルに抑えられることとなった。しかも，1995年にはインフレーションの低下

し，ルーブルが増価していたにもかかわらず，ロシア銀行は公定歩合を引き下げようとしなかっ

た（May 20, 1996, Vol. XII, No. 14-15）。最終的にそれが引き下げられたのは，1996年１月になっ

てからである。

　しかし，その間にも貨幣不足は深刻な問題となっており，期限超過負債（遅配，非支払い）

も深刻化していた。1995年第四四半期には，燃料エネルギー複合体は，政府財政に対して26兆

ルーブルの期限超過負債を，その他の企業に対しては127兆ルーブルの期限超過負債を負ってお

り，他方では，他の企業に対して105兆ルーブルの債権を保有していた。つまり，負債の連鎖が

生じていたのである。これに加えて，賃金の未払いと遅配もますます深刻化していた。その状

況を若干変えたのは，1996年の国会選挙である。連邦政府は，有権者（労働者と年金生活者）

の票を買うために，1996年前半にGKOの増発によって財政支出を拡大した。その間に連邦政府
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は，1996年初頭から法改正によってGKOの外国人による購買制限を緩和しはじめていた（1996

年１月のロシア銀行の発表）。その後，当初は緩慢であったが，GKO市場はしだいに外国への

依存度を強めてゆく。しかしながら，GKO-OFZの発行額が増えるとともに，その償還額と利払

いも急速に増加し，連邦財政への繰り込み額を増やすことは困難となる。とりわけGKOの利回

りの急激な上昇が財政危機をもたらす危険性を持っていることは，明らかであった。

　政治的理由による財政支出の緩和は1997年前半にも実施され，その結果，ロシア銀行による

貨幣供給（M2）はかなり（23％）増加した。しかし，それに続いたのは，ふたたび厳しい金融

引き締め策であった。貨幣供給は抑制され，また1998年の政府貨幣プログラムは，1998年に貨

幣供給（M2）の増加を22-30％にとどめるという目標値を設定した。さらにそれに加えて，1997

年の10月のアジア通貨危機がルーブルの減価を守るためという理由から数回にわたってロシア

銀行に金利の引き上げを余儀なくさせた。

　しかし，そうした「マネタリスト政府」の努力にもかかわらず，1997年年末から外国人投資

家がGKOを手放すという，恐れていた事態が生じ，これに対してロシア政府とロシア銀行は最

後のルーブル防衛策を実施することを余儀なくされた。1998年２月，ロシア銀行はリファイナ

ンス金利を42％に引き上げ，市中銀行の準備率を大幅に引き上げる等々の措置を取った。その

間にもGKOの平均利回りは急騰していた（1998年１月末，年50％）。PlanEcon Reportの筆者が

語る次の言葉は，ロシア政府とロシア銀行の立場でもあった。

　「政府が財政赤字をファイナンスするたに，きわめて大きくGKO市場に依存している以上，

ロシア銀行は外国人投資家を引き付け続けるために，実質的に安定的な為替相場を維持しなけ

ればならない。」

　しかし，この筆者はロシアの金融政策の問題性をも指摘していた。

　「ロシア銀行は…強いルーブルを維持しなければならず，それは製造業品の輸出を妨げてき

た。高金利はまた必要とされている投資から貨幣を引き離し，活力ある商業銀行セクターの確

立を遅らせている。借入の費用はほとんどの会社にとって禁止的でありつづけている。［1997年］

12月末には，平均貸付金利は年間に直すと35％を超えていた。」（April 9, 1998, No. 9-10）

　いずれにせよ，こうして８月17日のデフォルトが生じ，事態は急展開する。

　第一に，ルーブルは激しく減価し，その実質実効相場は大幅に低下した。ロシアの急進改革

を推進した人々の思想（およびそれを支えたマネタリズムや新古典派の理論）によれば，それ

は外国からロシアへの資本の流入を妨げ（あるいは流出をもたらし），移行国のような貧しく

貯蓄性向の低い国の経済成長を抑制することになるはずであった。しかし，実際には，1999年

からロシアは奇跡的な回復過程に入ってゆく。その理由はどこにあったのだろうか？ この点は

あとで触れることにしよう。

　第二に，ロシア銀行議長の交代（前議長の「辞任」と新議長の就任）と首相の交代（新首相

プリマコフ）があり，金融政策の劇的な変化は不可避と予想された。すなわち，貨幣供給を抑

制することによってルーブルを守ろうとする「マネタリズム」政策は放棄され，議会（国家ドゥー
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マ）の求める金融緩和策（ベースマネーとM2の供給の増加，貨幣化率の引き上げ，賃金未払い

の解消，期限超過負債の解消，工業への補助金支出，等々）をプリマコフ新首相が実施に移す

であろうことは，確実視されたのである（November 19, 1998, Vol. XIV, No. 39-40）。

　実際，商業銀行の金利は大幅に引き下げられ，実質金利は著しく低下した（前掲図）。とり

わけ1998年８月以降のインフレ率の上昇の中で，実質金利はマイナスになり，それはそれまで

の禁止的金利政策を大きく変えるものであった。

　しかし，他方では，1998年８月以降も物価上昇率と比較して貨幣供給（ベースマネーとM2）

が増加することもなかった。むしろ，ベースマネーとM2は「実質的に」（物価上昇率と比較し

て）低下を続けた（物価の上昇率＞貨幣供給の増加率）。その結果，1999年にはM2の流通速度

ｖは上昇し，流動性選好の割合は低下した。そして，この点から見て，「過度のマネタリズム」

が続いているという批判もありえた。

　しかしながら，遅くとも2000年春にはロシア政府は従来の政策を幾分転換したことが明らか

となる。その前年の1999年にロシア政府はロンドン・クラブおよびパリ・クラブを相手に旧ソ

連政府以来の負債の返済に関する交渉を行い，その席ではIMFの求めるプログラム（コンディ

ショナリティ）を条件とすることを認めており，実際，その後にIMFとの交渉に入っている。

しかし，2000年に入り，「IMFとのロシアの関係を健全な基盤に乗せる」ための交渉がほぼ完成

間近であると認めていたにもかかわらず，ロシア政府は，突然（３月28日），「ロシアの政策に

対してワシントンで作成された制約条件」，「構造改革」，「予防的なIMFプログラム」の承認に同

意しないと述べ，交渉を中断した（April 3, 2001, Vol. XVII, No. 4）。

＜ロシア通貨危機後のインフレーション＞

　1998年のロシア通貨危機後，ロシアはもう一度インフレーションの亢進を経験する。1999年

にGDPデフレーター（前年比）は数十パーセントに達し，翌年は幾分低下したとはいえ，1997

～1998年の水準に比べてかなり高い水準を記録した。インフレーションの亢進の直接の最大の

要因が通貨危機（とりわけ1998年８月のロシア国債のデフォルト）によるルーブルの激しい減

価（ドルやEURO建ての為替相場の低下）とそれに続く（ルーブル建ての）貿易財価格の大幅

な上昇に関係していたことは間違いない。こうした物価水準の変動とそれをめぐる状況には通

貨危機以前と類似する点が見られる。しかし，他方では，通貨危機後のロシアの経済状態は通

貨危機前とは大きく変化し，インフレーションをめぐっても従前とは異なる状況が生まれてい

た。そこで通貨危機後のインフレーションのいくつかの側面について検討しておこう。

　最初にインフレーションと所得分配の変化との関係についてみておこう。この点で注目され

るのは，1998年第四四半期から翌年にかけてインフレ率が再度上昇したとき，まず利潤シェアー

の上昇（1998年の36％から1999年の44.2％へ）が生じたが，その後，インフレ率がしだいに低

下してゆくとともに利潤シェアーも緩やかな低下傾向を示した（逆に賃金シェアーは緩やかに

上昇した）ことである。このようなインフレ率と利潤シェアーの漸次的な低下の趨勢は現在ま
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で続いている。したがって通貨危機後もまず企業者が価格の大幅な引き上げによってパイの取

り分を拡大するという行動をとり，それに続いて労働者が失われた部分を少しずつ回復してゆ

く傾向が見られるということができるであろう。こうした変化の趨勢は1990～1998年とほぼ同

じである。

　通貨危機前と同様の動きは，Ｐ部門とＭ部門の間の相対的な価格変動にも見られる。すなわ

ち，ロシアの諸産業が経験してきた価格・所得調整は，決して通貨危機前に終了していたので

はなく，1999年以降もＰ部門の価格に対するＭ部門の相対価格は低下しつづけている。この価

格調整は，特に天然資源の国際価格が急速に上昇しはじめた2000年以降，次のように行われた

と考えられる。まず輸出財（主にエネルギー資源）の国際価格が上昇すると，その程度に応じ

てＰ部門の財の（ルーブル表示の）国内価格が上昇し，それに同調して，とはいえＰ部門より

ははるかに低率ではあるが，Ｍ部門の国内価格も引き上げられる。その結果，両部門の価格変

化にタイムラグが生じ，Ｍ部門の価格上昇はＰ部門における価格上昇より遅れることになる。

そしてその結果，Ｐ部門の総所得に比べてＭ部門の総所得は相対的に圧縮されることになり，

それは不断にＭ部門の賃金シェアーを引き上げる（逆に利潤シェアーを引き下げる）圧力をか

けることになる。したがって，ロシアの「オランダ病」は，新しい段階 ―― 価格自由化による

価格調整から生じる「オランダ病」というよりは，資源価格の上昇による「オランダ病」――

 に入ったというべきであろう。

　実際，先に掲げた図が示すように，ロシアの工業部門の名目付加価値（総貨幣所得）をGDP

デフレーターで除すことによって得られた一種の「実質総所得」の推移をみると，Ｐ部門では

総所得の急成長が見られるのに対して，Ｍ部門では，通貨危機の直後の成長を例外として成長

はきわめて緩慢である。これはロシアの「オランダ病」が通貨危機後も続いていることを端的

に示している。たしかに1998年以前のオランダ病が価格自由化およびロシアの世界市場への接
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図13　1999−2007年における価格変動（単位：倍）

注）下記の資料より筆者の計算による。
出典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 2000-2009,



合にともなう価格・所得調整の過程で現れ，生産の破局的低下と同時に進行したのとは異なり，

通貨危機後のオランダ病はルーブルの増価（appreciation）によるものであり，それは実質生産

額の低下をともなってはいない。しかし，それが製造業（Ｍ部門）の輸出競争力をそいでいる

だけではなく，国内市場におけるロシア製造業の立場を弱めていることは疑えない。

　さて，通貨危機後の最も大きな変化は，通貨危機後に深刻な景気後退が生じるであろうとい

う懸念に反して，GDPが比較的順調な回復傾向を示し始めたことである。ロシア全体の総有効

需要が回復するとともに，Russian Economic Barometer の指標（図６）が示すように，個別企

業にとっても製品に対する需要が通貨危機後に回復しはじめてきたことが，そのことを端的に

示している。

　この事実は，それまでのロシアの「マネタリスト」政府（およびIMF）にとって意外なもの

であったに違いない。彼らの立場からすれば，緩和的金融政策（低金利政策），ルーブルの減

価，インフレーションは，外資の流入を妨げ（あるいは流出をもたらし），長期的に投資を抑

制することによって成長を妨げるというものであったのであり，このような見解の背景には，

ロシアのような貧しく，みずから投資資金（貯蓄）を生み出すことができない移行経済＝開発

途上国にとっては，通貨価値の安定が必要であるという思想があったからである。確かに開発

途上国にとって外資の導入が供給側の改善（技術移転など）にとって重要な役割を果たすこと

は否定できないだろう。しかし，多くの研究が示すように（Popov, 2010），そのような方策に

よって経済成長を成し遂げた実例はほとんどない。むしろ多くの成功例は，緩和的金融政策，

安価な国内資金，低い実質為替相場，輸出・輸入の拡大を通して投資需要を生み出し，その結

果として貯蓄性向を高めることによって高い成長率が達成されることを示している。その上，

適度なインフレーションが経済成長と矛盾しないことは，多くの実証研究が示すとおりである

（Illarionov, 2002）。その最も身近な例は近年の中国にある。他方，それに最も反する例がロシ

アであり，金融引き締め政策，高い（禁止的）国内資金，高い実質為替相場のために，消費財

＝工業製品の輸入は拡大したけれども，そのために国内市場は輸入品で満ち溢れ，輸出は阻害

され，投資率も貯蓄性向も高まることはなかった。むしろ１ドルの外資が流入する一方で，数

ドルの国内資金が流出しつづけてきたというのが実情である（Shmelev, 2002）。

　このように考えるならば，通貨危機後にロシア経済が回復しはじめたことは不思議なことで

はない。実質GDPの回復傾向の背景には少なくとも三つの要因があったと考えられる。

　その一つは，金融緩和策によって国内により安価な貨幣（cheap money）が供給されるよう

になったことである。企業に対する名目貸付金利からインフレ率を差し引いた実質金利は低下

し，企業は５～15％の利潤率（通常の資本主義国で支配的な利潤率）でも耐えられる水準に変

化した。とりわけ2000年以降の貨幣供給の増加は，それまでロシア経済を苦しめていた低い貨

幣化率，あるいは低いｋ（流動性選好の割合）を高め，企業の期限超過累積債務，非貨幣的取

引を急速に縮小していった。またプリマコフの税制改正によって，従来の極端に重く実施不可

能な税率が引き下げられると同時に，滞納率も急速に低下し，それは財政赤字の解消に一つの
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大きな役割を演じることになる。

　第二の要因は，通貨危機（８月におけるロシア国債のデフォルト）後，ルーブルが大幅に減

価し，実質実効相場が低下したため，高価となった外国製の消費財（工業製品）の輸入に歯止

めがかかり，ロシア製品，とりわけＭ部門の製品に対する需要が回復しはじめたことにある。

しかし，先に示したように，2000年以後，インフレ率が低下しはじめ，資源価格が上昇し，Ｐ

部門に対するＭ部門の相対価格が低下し，その上，ふたたびルーブルの増価（実質為替相場の

上昇）が始まるとともに，Ｍ部門にとって好ましくない状態が生じてきている。それは1990年

代のようなＭ部門の生産量の絶対的な低下もたらしてはいないが，Ｍ部門の成長をきわめて低

い水準におしとどめている。
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図14　価格指数の推移（1997年末＝100）

出典）Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 2005-2009; Rossiia v Tsifrakh, Moskva, 2010.

図15　石油・工業製品生産者価格と為替相場の推移

　　（単位：指数およびルーブル／米ドル）

注）価格指数は，2005年末＝100．為替相場は，ルーブル／米ドル。
出典）The Bank of Russia, Statistics (Website).



　第三の要因は，しばしば指摘されており，本論でも先に部分的に触れたように，1999年以後，

天然資源の国際価格が最初はゆっくりと，2003年前後からは急速に上昇したことにある。天然

資源（原油と天然ガス，その他）の輸出量はほとんど増えなかったにもかかわらず，それらの

輸出価格の高騰は，ロシアの輸出額（ドル建て，ルーブル建て）を急速に引き上げ，ロシアの

国民所得と総需要を大幅に引き上げた。その上，ルーブルのさらなる増価（実質相場の上昇）

をもたらしたため，ロシアの（ドル建て）一人あたりのGDPは，2000年の2000ドル弱（開発途

上国の水準）から2008年の11000ドル（先進国並み）へと跳ね上がった。しかし，言うまでもな

く，それはルーブルの増価によるものであり，ロシア国内における実質生産量または実質GDP

の高成長を意味するものではない。近年のロシアにおける経済成長がＰ部門および（Ｐ部門か

ら利益を受けている）非貿易財部門（商業，輸送業，金融業，建設業，サービス業など）で行

われており，Ｍ部門が立ち遅れていること，本稿でも示したところである。

　さて，今日のロシアが多くの資源大国に共通する諸現象（低い財政赤字，巨額の外貨準備高，

インフレーション，FDIの流入など）と問題（オランダ病）を抱えるようになったことは明ら

かである。もちろん，すべての資源大国がオランダ病から逃れられないわけではない（ノル

ウェーの例など）。しかし，ロシアの連邦政府および金融当局は，今日までこの問題に対して

根本的な方策を講じてこなかったように思われる。事実，1999年から2008年までにロシアの原

油輸出価格（ドル建て）はおよそ６倍に上昇し，国内物価水準も平均して毎年16％上昇しつづ

け，４倍以上になったが，ルーブルの名目為替相場はほとんど変わっていない。この間の米国

およびユーロ圏の物価上昇率（年２～３％）を考慮しても，ルーブルの実質為替相場は３倍に

上昇したことになる。こうした実質ルーブル高をもたらしてきた要因が天然資源価格の高騰と

それによる輸出額（ドル建て，EURO建て）と経常収支黒字の大幅な拡大にあったことは，疑

問の余地がない。もちろん，これに対してロシア銀行が準備資産を増やす（ドル・ユーロ為替

に対する追加的需要を作り出す）ことによってある程度まで対応してきたことも事実である。

しかし，それはルーブルの減価を導くほどのものではなかった（Popov, 2009）。その上，政府

（マネタリストのクドリン蔵相）とロシア銀行は，中央銀行の準備資産の増加（外国為替買い）

から生じる流通貨幣量の増加を避けるために，たびたび流通通貨を回収する不胎化政策 ―― 銀

行からの政府借入，ロシア銀行保有国債の償還，ロシア銀行への政府預金，ロシア銀行債の銀

行への売り操作，銀行の準備率操作，等々―― を行ってきた（Dzarasov, 2009）しかし，そのよ

うな政策は，産業にとって信用が高くなることを意味し，かつ産業の競争力にとって有害なルー

ブルの増価を許すことになるであろう。それが所得分配をめぐる紛争をしずめるようには思わ

れない。
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　2008年９月以降のグローバル金融危機を経た現在でも，ロシア金融当局のこの姿勢は変わっ

ていないように思われる。天然資源（原油，ガス）の輸出価格の急落，輸出額と経常収支黒字

の大幅な縮小，資本の国外流出，ロシア銀行の外貨準備保有高の大幅減少，ルーブルの（実

質・名目）減価，総有効需要と実質GDPの急降下を経過したあと，2009年10月，政府はロシア

銀行の2010－2012年の「貨幣金融政策の基本方向」を承認し，ウラル石油の平均価格58ドル／

バレルを前提として700億ドルの準備資産保有を予測した。一方，ロシア銀行の第一副議長

（Aleksei Uliukaev）は，モスクワのあるフォーラムの席上，３年間でインフレ・ターゲットの

体制と為替相場の（現在の擬似的自由変動性から）自由変動制への移行のための条件を作りだ

すことを表明した。こうした方策がどのような帰結をもたらすのか，現在のところは，その結

果を待つしかない。

むすび

　インフレーションは，通貨の膨張をともなう物価水準の上昇を意味するが，それは貨幣数量

説が説くように外性的要因としての通貨の膨張がまねく一般的な物価水準の上昇ではない。そ

の背景には所得分配をめぐる諸利害の紛争があり，したがってインフレーションは何よりもま

ず諸々の利害関係者に異なった所得分配結果をもたらす役割を果たす価格調整として理解され

なければならない。もちろん，リアルタイムの環境の中で制度の変化をともないつつ進行する

価格調整は他の諸領域における調整と関係しており，それらに影響されていると同時に，それ

らに影響を与えることは言うまでもない。

　ポスト・ソヴェト期の旧ソ連地域におけるインフレーションは，そうした経済的調整がどの
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図16　経常収支とロシア銀行の外貨準備高の増加（単位：10億ドル）

注）外貨準備高の増加は，年度末の残高より計算した数値。
出 典 ）経 常 収支については，Rossiiskii Statisticheskii Ezhegodnik, Moskva, 1999-2009; Rossiia v 

Tsifrakh, Moskva, 2010.　外 資 準 備 高 の 増 加 に つ い て は，The Bank of Russia, Statistics
（Website）より。



ように進んだかを分析する上で，重要な研究対象である。本稿の分析は，もちろん限られた視

角からのものでしかないが，それでも，ロシアの事例に即していくつかの重要な事実を指摘す

ることができたように思う。その中でも，レントの短期増加を目的とする企業行動，所得分配

をめぐる紛争と調整，とりわけ賃金・利潤関係，部門間関係（Ｎ部門，Ｐ部門，Ｍ部門），お

よび両者の関係の変化，金融政策等を分析することによって，ポスト・ソヴェト期の経済的破

局の事情と「オランダ病」のロシア型ともいうべきものが出現した歴史的事情，また資源価格

の上昇とともに明白となる「オランダ病」の様々な症候について，いくばくかの知見を加える

ことができたように思う。それはある意味では16世紀に新大陸から銀と金を輸入し，ヨーロッ

パ諸国民に分配していたスペインがたどった先例に類似している。現代の世界では，ロシアの

経済水準は相対的に低いが，それでもエネルギー資源の存在は賃金を引き上げる役割を果たす

ことになる。他の多くの資源保有国のケースと同様に，部門間の所得分配をめぐる問題には賃

金・利潤関係が加わるために，アスピレーション・ギャップは高められることとなり，ロシア

は常にインフレーションの圧力にさらされることになるであろう。そして，これまでの政府と

ロシア銀行の政策を見てもわかるように，それらを修正することはきわめて困難なように思わ

れる。

　なお，本稿の主題のうち，財政・金融的側面については，金融引き締め政策とその結果（貨

幣不足，流動性選好の割合の低下，貨幣化率の低下など）というきわめて限られた論点に限定

せざるを得なかった。また分析の対象部門は主に「工業」に限定されており，それも単純な２

部門（Ｐ部門とＭ部門）に分類した上での叙述にとどめなければならなかった。さらに農業を

はじめとするその他の産業，資本蓄積をめぐる諸問題などを具体的な分析対象とすることもで

きなかった。これらの分析は他日を期したい。
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