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「制裁効果は限定的」か？
■ ロシア中央統計局によると，2015年の実質経
済成長率は，対前年度比で-2.8％，2016年は
-0.2％であり，2017年は1.8％のプラス成長
が見込まれている。

■ このことから，ロシア内外では「対ロ経済制裁
の効果は限定的」という見方もある。

■ しかし，ロシア市民の多くが「実生活はマクロ
経済指標以上に厳しい」という肌感覚を共有し
ている。

■ そこで，本報告では，ロシア企業に焦点を当て
た２つの独自調査結果に基づいて，制裁効果の
ミクロレベルでの実態把握を試みる。
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調査その１：ロシア経営者
へのインタビュー
■ ２０１５年第４四半期に，環日本海経済研究所

(ERINA)は，岩﨑ら研究者チームと共に，極東連邦
管区及び北西連邦管区を中心とする17連邦構成主体
で，アンケート形式の大規模な企業聞き取り調査を
実施。

■ 合計742社の経営幹部から有効回答を得る。
■ 調査結果には，2008年の世界金融危機，2009年の
ＥＵ債務危機，2014年のクリミア併合を契機に導入
された対ロ経済制裁が，自社企業の経営活動に及ぼ
した影響に関する質問項目が含まれている。

■ 経営者は「極めて否定的な影響」から「極めて肯定
的な影響」の5つの選択肢から自社への影響を評価。
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Ｑ：それぞれの経済危機の御社への影響を5段階で評価してください

社 比率(％) 社 比率(％) 社 比率(％)

極めて否定的な影響 92 12.4 38 5.1 77 10.4

否定的な影響 291 39.2 228 30.7 267 36.0

影響無し 266 35.8 372 50.1 327 44.1

肯定的な影響 21 2.8 18 2.4 48 6.5

極めて肯定的な影響 4 0.5 3 0.4 7 0.9

回答困難 68 9.2 83 11.2 16 2.2

合計 742 100.0 742 100.0 742 100.0

対ロシア経済制裁
回答肢

2008年世界金融危機 2009年ＥＵ債務危機
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Ｑ：対ロシア経済制裁の以下それぞれの経営活動への影響を5段階で評価してください

社 比率(％) 社 比率(％) 社 比率(％)

極めて否定的な影響 41 5.5 65 8.8 44 5.9

否定的な影響 223 30.1 226 30.5 177 23.9

影響無し 387 52.2 381 51.3 438 59.0

肯定的な影響 37 5.0 21 2.8 20 2.7

極めて肯定的な影響 11 1.5 3 0.4 3 0.4

回答困難 43 5.8 46 6.2 60 8.1

合計 742 100.0 742 100.0 742 100.0

社 比率(％) 社 比率(％) 社 比率(％)

極めて否定的な影響 8 1.1 6 0.8 19 2.6

否定的な影響 76 10.2 60 8.1 72 9.7

影響無し 528 71.2 459 61.9 349 47.0

肯定的な影響 73 9.8 23 3.1 23 3.1

極めて肯定的な影響 16 2.2 9 1.2 11 1.5

回答困難 41 5.5 185 24.9 268 36.1

合計 742 100.0 742 100.0 742 100.0

人材確保 投資・研究開発 国際貿易

販売活動 仕入れ・資材調達 資金調達
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調査その１：ロシア経営者
へのインタビュー(2)
■ 2014年7月末に開始されたロシアへの経済制裁は，
その約一年後の時点で，2009年ＥＵ債務危機を上回
り，かつ2008年世界金融危機に匹敵する否定的影響
を，ロシア企業に及ぼした可能性が高い。

■ 実際，2008年危機の影響を「否定的」と答えた経営
者が全体の51.6％であるのに対して，対ロ経済制裁
の影響については，46.4％の経営者がその悪影響を
認めている。

■ 経済制裁は，販売活動，資材調達・仕入れ，資金調
達に顕著な悪影響をもたらしている一方，人材確保，
投資・研究開発，国際貿易に対しては，多くの経営
者が，否定的な影響を認めていない。
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調査その２：大規模データベース
に基づく生存時間分析
■ ロシアを含む世界２０００万の企業をカバー
するビューロ・バン・ダイク社のORBIS
データベースを利用して，２００６年末時点
に平常な経営活動が確認できたロシア企業
１１２,２２８社をリストアップ。

■ これら１１２,２２８企業の２０１５年末ま
での生存状況を１社１社確認した。

■ ２０１５年末までに経営破綻した企業につい
ては，その破綻年を調査した。
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2007～2015年の9年間で，112,280社
中41,294社(36.8％)が経営破綻

Notes:
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経営破綻の時系列的パターンは，
産業間でほぼ同じ
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期間累積ハザード比で，
ロシアは東欧１３カ国中最悪
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経営破綻確率には地域差があり，
総じて東低西高・北低南高
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調査その２：大規模データベース
に基づく生存時間分析(2)
■ どのような企業が，２００７～２０１５年の
期間に，破綻するリスクが高かったのかを分
析するために，生存時間分析(Survival 
Analysis)を行った。

■ 具体的には，２００６年末の会社情報が豊富
な７４,２５６社のデータを用いて，Cox比例
ハザードモデルを推定した。

■ 推定は，全企業，産業別，期間別に行った。
■ 推定結果の統計的頑健性をチェックするため
に，他の生存モデルの推定も試みた。
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調査その２：大規模データベース
に基づく生存時間分析(３)
■ 生存時間分析の結果，２００６年末の時点で，
１）外部に開放的な企業形態を採用しており，
２）株式市場に上場していて，
３）外部からの資金調達への依存度が高く，
４）資産価値で見た企業の規模が比較的大きく，
５）都市部に所在している，
ロシア企業であればあるほど，破綻するリスク
が大きいことが判明した。
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独自調査から分かったこと
■ 米国やＥＵの経済制裁は，２００８年世界金融危
機に匹敵するダメージを，ロシア企業の経営活動
に及ぼしている可能性が高い。

■ その悪影響は，特に，販売や資材・資金調達を介
してロシア企業に及んでいる。

■ ２００７～２０１５年の企業破綻率が３６.８％と
いう高水準である事実や，企業破綻率が年々上昇
しているという事実は，企業レベルでのロシア経
済の苦境をはっきりと投影している。

■ 生存時間分析の結果は，企業生存に関する「平和
時」のロジックが，危機や制裁下のロシアでは通
用していないことを示唆している。
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経済制裁にロシア企業は
どれだけ耐えられるか？
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