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はじめに

　近年，サブサハラ・アフリカ地域の経済発展が著しい。実質経済成長率を見ると，2010 年から
2014 年の 5 年間平均で，ナイジェリアは 6.2 ％，ガーナは 8.3 ％である（1）。またインフレ率も収斂し
ている（図 1 参照）。本論文では，サブサハラ・アフリカ地域の中でも特に近年において成長著し
い西アフリカ地域に焦点を当てたい。西アフリカ地域で最大の経済規模を有するのはナイジェリア
であり，2 番目はガーナである（2）。発展途上国の経済発展を考察の対象にする場合，その分析対象
は広範囲にわたり，かつ分析手法も多様であることは周知の通りである。このような中で，本論文
では一貫して金融論の立場に軸を置いて考察を行う。その理由として次の 2 つを指摘したい。第 1
に，一般的に言われているように金融の進展というものが経済発展に大きく寄与していると考えら
れるからである。第 2 に，現実のナイジェリアとガーナの状況を見たときに，近年において M2/
GDP や預貸率といった指標で測られる金融の浸透度が上昇してきているからである。
　これまでに金融論の観点からサブサハラ・アフリカ地域を分析したものは，マクロ経済学の手法
を応用し，国際的な点からアプローチしたものが多い（3）。理由は，データの制約上の問題であると

⑴　IMF ［2015］，p. 73.
⑵　アフリカ開発銀行（African Development Bank；AfDB）の分類によれば，西アフリカ地域の国には，ベナン
（約 87 億ドル），ブルキナファソ（約 125 億ドル），カーボベルデ（約 19 億ドル），コートジボワール（約 340 億
ドル），ガンビア（約 8 億ドル），ガーナ（約 386 億ドル），ギニア（約 65 億ドル），ギニアビサウ（約 10 億ドル），
リベリア（約 20 億ドル），マリ（約 119 億ドル），ニジェール（約 80 億ドル），ナイジェリア（約 5,737 億ドル），
セネガル（約 156 億ドル），シエラレオネ（約 50 億ドル），トーゴ（約 46 億ドル）がある（カッコ内は 2014 年
の名目 GDP の数値）。名目 GDP の数値は，IMF, World Economic Outlook Database を利用した。通常，サブサ
ハラ・アフリカ地域という場合には，上記に分類されている西アフリカ地域の国のうち，マリとニジェールは除
かれる。アフリカには様々な経済同盟が存在している（IMF ［2015］， World Economic and Financial Surveys, 
Regional Economic Outlook, Sub-Saharan Africa, April, p. 73）。代表的な経済同盟として，WAEMU（West 
African Economic and Monetary Union），CEMAC（Central African Economic and Monetary Community），
COMESA（Common Market for Eastern and Southern Africa），EAC―5（East African Community―5），
SADC（Southern African Development Community），SACU（Southern African Customs Union），ECOWAS

（Economic Community of West African States）を挙げることができる。この中で，ナイジェリアとガーナは
ECOWAS に加盟している（2015 年 4 月時点）。

⑶　アフリカ各国に限定せず，先進国と発展途上国を分析対象にしたものは比較的に多く，例えば Shirota［2015］，
Ding and Jinjarak［2012］，Ozkan and Unsal［2012］，Belhocine and Dell’Erba［2013］，Abiad, Bluedorn, 
Guajardo and Topalova［2012］等がある。Shirota［2015］は，国境を越える銀行の資金移動（フローレベル）
のボラティリティの 40 ％から 50 ％は，世界的な共通要因と地域的な共通要因により説明できるとしている（検
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考えられる。というのは，サブサハラ・アフリカ地域を金融論の対象として分析する場合，各国の
国内金融市場のデータの入手には大きな困難を伴うのが現状である（4）。サブサハラ・アフリカ地域
を 分 析 し た 研 究 と し て，Allen, Carletti, Cull, Qian and Senbet［2010］，Canales-Kriljenko, 
Hosseinkouchack and Meyer-Cirkel［2014］，Kumar, Sen and Srivastava［2014］，Brafu-Insaidoo 
and Biekpe［2014］がある。Allen, Carletti, Cull, Qian and Senbet［2010］は，金融の進展と経済
発展との間に関係があるとした上で，しかしながら現状では，アフリカの金融の発展度は低いまま
であると述べている（5）。Canales-Kriljenko, Hosseinkouchack and Meyer-Cirkel［2014］では，サブ
サハラ・アフリカ地域は直接投資から大きな便益を得ているとしている（6）。Kumar, Sen and 

証期間は 1991 年から 2012 年，対象国は 70 カ国，Shirota ［2015］， p. 146）。Ding and Jinjarak［2012］によれ
ば，資本逃避は所得水準と非線形の関係にあるという（検証期間は 1980 年から 2003 年，対象国は 130 カ国［先
進国と発展途上国］，Ding and Jinjarak ［2012］， p. 382）。Ozkan and Unsal［2012］は，世界金融危機に起因し
た資本流入の突然の停止に直面する小国開放経済は，国内を起源とした要因よりも，長く危機に直面する可能性
があると述べている（Ozkan and Unsal ［2012］， p. 29）。Belhocine and Dell’Erba［2013］は，国家債務の維持
可能性と債務水準に対して，金融市場がどのように反応するのかを検証している（対象国は 26 カ国［エマージ
ング諸国］）。その結果，市場金利は債務水準が高い国家において，債務水準が低い国家よりも債務維持可能性の
懸念に反応していると指摘している（Belhocine and Dell’Erba ［2013］，pp. 21―22）。Abiad, Bluedorn, Guajardo 
and Topalova［2012］は，発展途上国の回復力は過去 20 年間で大きく増大していると指摘している（Abiad, 
Bluedorn, Guajardo and Topalova ［2012］，p. 6）。ここで言う「回復力」とは，いわゆる通貨危機や金融危機か
ら回復することを指している。発展途上国では景気の拡大が長く，その一方で景気後退とそれからの回復は浅く
そして短くなっているという（Abiad, Bluedorn, Guajardo and Topalova ［2012］， p. 6）。

⑷　最も包括的な資料は，IMF のサブサハラ・アフリカレポートである。このレポートは 2013 年から刊行されて
いる。サブサハラ・アフリカ地域の GDP，経常収支等の基本データはこのレポートで押さえることができる。

⑸　Allen, Carletti, Cull, Qian and Senbet ［2010］， p. 34.
⑹　Canales-Kriljenko, Hosseinkouchack and Meyer-Cirkel ［2014］， p. 4.

図 1　ナイジェリアとガーナのインフレ率の推移（単位：％）

（注）物価は CPI を用いた。
（出所）UNCTAD のホームページ（http://unctad.org/en/Pages/Statistics.aspx）より作成。
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Srivastava［2014］では，地域的統合は資本移動を活発化させるという考えのもとに立ち，アフリ
カ 25 カ国を対象に検証している（検証期間は 1960 年から 2009 年）。その結果，資本移動はわずか
に増加しているにすぎないというものであった（7）。Brafu-Insaidoo and Biekpe［2014］は，3 つの仮
説を立てその仮説を検証している（検証期間は 1980 年から 2009 年，対象国はアフリカ 37 カ国）。
3 つの仮説とは，第 1 に，国内の金融自由化を進めることにより，外国から国内への国際資本移動
が増大する。第 2 に，対外的な金融自由化を進めることにより，外国からの国内への国際資本移動
を引き付けることができる。第 3 に，地域経済化というものは，発展途上国において，国際金融統
合の達成に積極的に貢献しているというものである。第 1 について，国内の金融自由化を進めるこ
とにより，国際的な資本を引き付けることができるという（8）。第 2 について，外国から国内への国
際資本移動に関しての対外的な金融自由化は，実施される政策の内容と，外国から国内への国際資
本移動の種類に依存しているとした（9）。第 3 の仮説について，地域経済化が積極的に国際金融統合
に貢献しているという仮説を証明できる証拠はなかったとしている（10）。
　これまでのアフリカ各国における金融市場の進展に関する研究は，マクロデータを活用して金融
と経済発展との関係を軸に考察してきたものが多い。得られた研究結果は，必ずしも同一の方向性
に沿ったものではない。また特定のアフリカ各国に注目するというよりも，マクロデータを用いて
アフリカ各国全体について検証を行っているという側面が強く，得られた数値結果について，アフ
リカ各国の金融市場の構造を踏まえた解釈を行うという点において十分なものとは言い難い。本論
文の目的は，ナイジェリアとガーナの金融市場の進展を概観し，その後，商業銀行の製造業への貸
出行動の分析を通じて，近年におけるサブサハラ・アフリカ地域の経済発展の要因の一端を明らか
にし，また同時に経済発展の背後にある課題を明らかにすることである。
　本論文の構成は以下の通りである。先ず第 1 章では，商業銀行の製造業への貸出行動の分析を行
う準備として，ナイジェリアとガーナの近年における金融市場の進展について，M2/GDP，預貸率
といった指標や，金融機関の種類及び規模といった点を整理し，その中でも特に商業銀行の資産規
模がその他の金融機関と比較して圧倒的に大きいこともあり，商業銀行に関する事項を中心に概観
する。第 2 章では，ナイジェリアとガーナの商業銀行の近年における貸出行動について，商業銀行
の資産構造，資金調達構造，貸出先，貸出金利等について分析を行う。商業銀行による製造業への
貸出に焦点を当て，貸出金利等にも注意を払いながら，GDP 全体に占める製造業の割合との比較
で見て，ナイジェリアとガーナの商業銀行が製造業に資金供給を行っているのかどうかを評価する。
また第 2 章では，製造業への資金供給の側面だけでなく，資金需要の側面にも考察の対象を拡げ
る。具体的には，ナイジェリアでの自動車産業の実態や，ナイジェリアにおける製造業一般に関わ
る問題点を指摘する。続く第 3 章では，製造業への資金供給の側面について，対内直接投資の動向
にも注意を払い，対内直接投資の動向が如何にナイジェリアとガーナに影響を与えているのかを検
証する。その際に第 2 章と同様に GDP 全体に占める製造業の割合との比較で見て，ナイジェリア
とガーナでは製造業に資金が供給されているのかどうかを評価したい。最後の結びは，まとめと結

⑺　Kumar, Sen and Srivastava ［2014］， p. 46.
⑻　Brafu-Insaidoo and Biekpe［2014］，p. 79.
⑼　Brafu-Insaidoo and Biekpe［2014］，p. 80.
⑽　Brafu-Insaidoo and Biekpe［2014］，p. 80.
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論である。

１．金融市場の概略

1.1　ナイジェリアの金融市場の概略
　先ず，ナイジェリアにおける金融の浸透度について，その代表的な指標である M2/GDP と預貸
率を概観してみよう。図 2 と図 3 は，それぞれ，ナイジェリアの M2/GDP と預貸率の推移を示し
ている。これらの推移から明確にナイジェリアにおいて金融が浸透しているかどうかは断定できな
いが，いくつかの特徴を見出すことはできる。例えば図 2 の M2/GDP の指標から，近年の推移を
見ると，ようやく 30 ％近くに上昇していることが分かる。M1/GDP の指標との比較から，金融の
浸透度を上昇させている要因として商業銀行の定期預金の増大を指摘できる。商業銀行の定期預金
の増大は一般的には，銀行のバランスシートの負債側が長期化することになり，資産側での貸出と
の対比で考えれば，期間構造のミスマッチを解消できるという利点がある（11）。しかし同時に，定期
預金が増大することは，銀行の資金調達コストを上昇させることにより，収益圧迫要因になる可能
性もある（12）。図 3 は，ナイジェリアにおける商業銀行の預貸率の推移を 1981 年から 2013 年までに
ついて示したものである。1982 年には 84.6 ％という高い預貸率であったが，毎年の変動が大きく，
直近では 38.0 ％（2013 年時点）と大きく低下している。このような現象は，銀行の機能の点から
評価した場合，ナイジェリアの商業銀行は金融仲介の機能を果たしているとは言えないであろう。
また図 2 から分かるように，1995 年頃を境とした時期区分の必要性を指摘できる（13）。
　次にナイジェリアの金融機関の種類と規模について整理する（14）。ナイジェリアでは，ナイジェリ
ア中央銀行が金融機関を一元的に管理している。ナイジェリア中央銀行の分類に従えば，ナイジェ
リアの金融機関は，外為業者（2,991）商業銀行（21），開発金融機関（5），割引業者（3），ファイ
ナンスカンパニー（64），マーチャントバンク（2），マイクロファイナンス（793），無利息銀行（1），
抵当銀行（40）となっている（カッコ内の数字は金融機関の数）。上記の金融機関のうち，商業銀
行について，ナイジェリア中央銀行の Financial Stability Report には，商業銀行を大規模，中規
模，小規模に分類したデータが掲載され，ROA は平均 3.13 ％（大規模 3.39 ％，中規模 3.28 ％，
小規模 2.08 ％），ROE は平均 21.23 ％（大規模 21.12 ％，中規模 25.18 ％，小規模 16.22 ％），CAR
は平均 17.16 ％（大規模 17.54 ％，中規模 14.55 ％，小規模 13.77 ％）であった（2014 年時点）（15）。

⑾　三重野［2015］では，タイの商業銀行の分析を行っている。三重野［2015］では，バランスシートの構造が安
定したと述べていて，期間構造のミスマッチという用語を用いているわけではない。

⑿　前田［2014］では，米国の商業銀行の分析を行っている。
⒀　ナイジェリアのマクロ経済状況の分析は別稿に譲りたい。ナイジェリアのマクロ経済分析の資料として，IMF

のカントリーレポートが役に立つ。
⒁　ナイジェリアの金融機関の種類と数については，ナイジェリア中央銀行のホームページを参照した。ホームペー

ジには，いつの時点であるかが明記されておらず，金融機関の数については多少の変動の可能性がある（アクセ
ス日：2015 年 6 月 21 日）。

⒂　Central Bank of Nigeria, Financial Stability Report, December 2014, p. 46. 大規模，中規模，小規模の基準は，
資産規模により分類したものであり，大規模は 1 兆ナイラより大きいこと，中規模は 5,000 億ナイラ以上 1 兆ナ
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ナイジェリアの金融機関の中で，商業銀行は資産規模の点から見て際立っている。表 1 は，ナイジェ
リアの金融機関別の資産規模について示したものである。商業銀行の資産規模が圧倒的に大きいこ
とが分かる。また図 4 から，商業銀行の資産規模は，近年において，急速に増大していることを確

イラ未満，小規模は 5,000 億ナイラ未満である。

図 2　ナイジェリアの M2/GDP の推移（単位：％）

（注）現金通貨，M1，M2 は 12 月時点。現金通貨，M1，M2 の 2014 年データは暫定値。
（出所） 現金通貨，M1，M2 については，2012 年までは，Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical 

Bulletin より作成し，2013 年から 2014 年は，Central Bank of Nigeria, Quarterly Statistical 
Bulletin: Vol 3, No 4, December 2014―Tables より作成。GDP は IMF の World Economic 
Outlook Database を用いて作成。

図 3　ナイジェリアの商業銀行の預貸率（単位：％）

（注）2012 年と 2013 年は四半期データのため，平均値を算出。
（出所）Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin より作成。
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認できる。例えばナイジェリアの商業銀行の資産規模は，2005 年から 2014 年の 10 年間で約 6.1 倍
になっている。資産規模が急速に増大している中でも，ナイジェリアの商業銀行の財務指標は健全
である（16）。

1.2．ガーナの金融市場の概略
　ガーナにおける金融の浸透度について，先の第 1 章第 1 節のナイジェリアの場合と同様に M2/
GDP と預貸率の指標から見てみよう。図 5 は，M2/GDP の推移を見たものである。増加基調を示

⒃　自己資本比率は 17.2 ％であり，不良債権比率は 3.0 ％であった。また ROA は 3.1 ％，ROE は 21.2 ％であった。
総資産に占める流動負債比率は 11.4 ％であった。全て 2014 年 12 月のデータである（Central Bank of Nigeria, 
Financial Stability Report, December 2014, p. 39, p. 46）。

図 4　ナイジェリアにおける商業銀行の資産規模の推移（単位：10 億ナイラ）

（注）資産規模のデータは 12 月時点。
（出所） 2013 年までは，Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin を利用し作成。2014 年

のデータは，Central Bank of Nigeria, Quarterly Statistical Bulletin: Vol 3, No 4, December 
2014―Tables により追加し作成。

表 1　ナイジェリアの金融機関別の資産規模（単位：100 万ナイラ）

資産規模 割合

商業銀行 27,371,409 96.5%

割引業者 131,230 0.5%

ファイナンスカンパニー 107,312 0.4%

マーチャントバンク 167,596 0.6%

マイクロファイナンス 259,864 0.9%

無利息銀行 42,642 0.2%

抵当銀行 290,052 1.0%

合計 28,370,105 100.0%

（注）外為業者と開発金融機関を除く。2014 年 12 月時点。
（出所） Central Bank of Nigeria, Quarterly Statistical Bulletin: Vol 3, No 4, December 

2014―Tables より作成。
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し，直近では，M2/GDP の数値は 25 ％にまで上昇している。図 5 から定期預金の増大も確認でき，
商業銀行の資金調達の点からみても，安定的な資金を確保できていることを示している。図 6 は
2002 年から 2014 年にかけてのガーナにおける商業銀行の預貸率の推移を見たものである。比較的

図 5　ガーナの M2/GDP の推移（単位：％）

（注）M1 と M2 は 12 月時点。
（出所） M1 と M2 はガーナ中央銀行のホームページの Monetary Time Series Data

より作成。GDP は IMF の World Economic Outlook Database を用いて作成。

図 6　ガーナの商業銀行の預貸率（単位：％）

（出所） 貸出のデータについては，2002 年から2008 年までは Bank of Ghana, 
Statistical Bulletin March 2009を用い，2009 年から2011 年までは
Statistical Bulletin December 2011を，そして 2012 年から2014 年ま
では Statistical Bulletin March 2015 を利用し作成。預金のデータに
ついては，2002年から2007年まではBank of Ghana, Statistical Bulletin 
March 2009 を用い，2008 年から 2011 年までは Statistical Bulletin 
December 2011 を，そして 2012 年から 2014 年までは Statistical 
Bulletin March 2015 を利用し作成。
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に安定していることが分かる。2002 年から預貸率は上昇し，2008 年には 89.0 ％にまで上がり，そ
の後に一旦は下落に転じたものの 2014 年時点では 77.6 ％となっている。預貸率の推移から，また
ナイジェリアとの比較の点からも，ガーナの商業銀行は銀行としての機能を果たしていると言える。
このようにガーナでは順調に金融の浸透度が高まっている。
　次にガーナの金融機関の分類について，金融機関を一元的に管理しているガーナ中央銀行の分類
に従い，概観しておこう。2014 年のガーナ中央銀行のアニュアルレポートによれば，商業銀行は
28 行であり，そのうち外国銀行は 14 行（英国 2 行，フランス 1 行，アフリカ 10 行，その他 1 行），
国内銀行は 13 行（国有 4 行，民間 9 行）である（17）。2014 年の ROA は 6.4 ％（2010 年から 2014 年
平均で 4.6 ％）であり，ROE は 32.3 ％（2010 年から 2014 年平均で 23.7 ％）であった。商業銀行
以外のその他の金融機関として，ノンバンク（60），農村銀行（138），マイクロファイナンス（503）

⒄　2014 年のデータ（Bank of Ghana, Annual Report, 2014, p. 23）。

表 2　ガーナの金融機関別の資産規模（単位：100 万ガーナセディ）

資産規模 割合 数

商業銀行 51,445.0 85.6% 28

ノンバンク 5,595.1 9.3% 60

農村銀行 2,099.5 3.5% 138

マイクロファイナンス 958.8 1.6% 503

合計 60,098.3 100.0% 729

（注）2014 年のデータ。
（出所）Bank of Ghana, Annual Report, 2014, p. 21 より作成。

図 7　ガーナにおける商業銀行の資産規模の推移（単位：100 万ガーナセディ）

（注）資産規模のデータは 12 月時点。
（出所） 2002 年 か ら 2008 年 ま で は Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 

2009 を用い，2009 年から 2011 年までは Statistical Bulletin December 
2011 を，そして 2012 年から 2014 年までは Statistical Bulletin March 
2015 を利用し作成。
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がある（カッコ内は金融機関の数）。資産規模の点からガーナの金融機関を見ると，圧倒的に商業
銀行の資産規模が突出している（表 2 参照）。ガーナの商業銀行の資産規模は，近年において急速
に拡大している（図 7 参照）。商業銀行の財務指標を見ると，資産が急速に増大する中でも，健全
な数値を示している（18）。

２．商業銀行の資産構造及び資金調達構造と製造業への資金供給

　ここでは，西アフリカ地域で最大の経済規模を誇るナイジェリアと 2 番目の規模を持つガーナに
おける最近の商業銀行の動向を検討する。またこの地域特有の課題についても考察する。商業銀行
の資産規模が拡大していく中で，資産構成に変化は生じているのか，また資金調達構造はどのよう
になっているのであろうか。商業銀行のバランスシートを議論の出発点として，貸出残高全体に占
める製造業向け貸出残高比率と名目 GDP に占める製造業の占める割合の視点から，商業銀行の製
造業への資金供給について検証する。

2.1．ナイジェリアの商業銀行
　ここでは，ナイジェリアの銀行業を分析するために商業銀行のバランスシートの動向を 1980 年
代以降のデータを押さえながら考察していくことにしたい（19）。
　図 8 は，ナイジェリアの商業銀行の資産構成推移を見たものである。資産項目の中で最大の割合
を占めているものは民間部門向け資産である。民間部門向け資産の大部分は貸出である。2 番目は
時期によって多少の変動はあるものの政府向け資産が多くの割合を占めている。政府向け資産の大
部分は国債である。先に示した図 4 との関連から，ナイジェリアの商業銀行の特徴として，民間部
門への貸出が大きいことと，ナイジェリア政府発行の国債を保有していることを指摘できる。この
両項目を軸としながら，ナイジェリアの商業銀行は 2000 年代中頃以降に資産規模を急速に拡大さ
せたことになる。資産側が拡大していく中で資金調達側はどのような変化を遂げてきたのであろう
か。図 9 は，1981 年から 2013 年までのナイジェリアの商業銀行の資金調達構造について見たもの
である。この図 9 から分かるように，純資産の占める割合が 1990 年代以降に増大している。また資
金調達手段としての市場性資金の役割は小さく，預金が多くの割合を占めていることが分かる。
　商業銀行の資産の中で最大の項目を占めている民間部門向け資産について，その大部分を占める
貸出の側面を見ていくことにしよう。ここでは，商業銀行の貸出先の課題について考察する。近年，
ナイジェリアは高い経済成長を実現している。しかしながら，銀行口座の保有率は 44 ％しかない

⒅　自己資本比率は 17.9 ％，不良債権比率は 11.3 ％であった。ROA は 6.4 ％であり，ROE は 32.3 ％であった。
総資産に占める流動資産比率は 49.5 ％であった。全て 2014 年 12 月のデータである（Bank of Ghana, Monetary 
Policy Report, February 2015, p. 11, pp. 13―15）。

⒆　Kapan and Minoiu［2013］によれば，銀行はバランスシートの強さによって，金融危機時に貸出を維持でき
るかどうかが決まるという（Kapan and Minoiu［2013］，p. 3）。市場性資金に依存している銀行は金融危機時の
流動性ショックに対して脆弱であるという。ただこのことは銀行の資本の充実度に影響されるとも指摘している

（Kapan and Minoiu［2013］，p. 3）。本論文では，バランスシートの図の作成に関して三重野［2015］を参考にした。
三重野［2015］は，タイの商業銀行を分析している。
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図 8　ナイジェリアの商業銀行の資産構成の推移（単位：％）

（注） 原データでは 1981 年から 2008 年までの区分と 2009 年の区分は多少異なっている。2008 年
までの現金準備の項目が 2009 以降には現金準備と中央銀行向け資産に分かれている。この
図では，2009 年以降の現金準備と中央銀行向け資産は合計して，現金準備として扱ってい
る。データは 12 月時点。

（出所） 2013 年までは，Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin を利用し作成。2014 年
のデータは，Central Bank of Nigeria, Quarterly Statistical Bulletin: Vol 3, No 4, December 
2014―Tables により追加し作成。

図 9　ナイジェリアの商業銀行の資金調達構造の推移（単位：％）

（注）データは 12 月時点。
（出所） 2013 年までは，Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin を利用し作成。2014 年

のデータは，Central Bank of Nigeria, Quartely Statistical Bulletin: Vol 3, No 4, December 
2014―Tables により追加し作成。
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（2014 年時点）（20）。また安定的な成長を実現するためには，工業化の発展すなわち国内での製造業の
発展が不可欠である。この観点からナイジェリアの商業銀行の貸出について考察する。図 10 は
1981 年から 2013 年までの商業銀行の貸出の規模及び内訳について見たものである。ナイジェリア
の商業銀行の貸出先は多様であることが分かる。各産業部門への貸出残高との相対的な比較で見
て，鉱業，採石業への貸出残高が 1 番目に多く，2 番目は運輸業，通信業であり，3 番目に製造業
といった具合である。経済発展の側面から考えれば，製造業向け貸出の動向に注目する必要があろ
う。というのは，ナイジェリア経済は石油に依存してしまい，他の産業とくに製造業が発展してい
かないという特徴があるからである（21）。図 11 は，ナイジェリアの商業銀行の貸出残高全体のうち
製造業向け貸出残高比率を経年変化で示したものである。この図 11 から，製造業向け貸出残高比
率は年を追うごとに大きく低下していることが分かる。具体的には，1980 年代以降，徐々に製造
業向け貸出残高比率は増大しているが，1996 年の 42.6 ％を頂点にして，低下していき，2013 年に
は 12.2 ％まで低下している。このデータの動向を見る限り，一見すると，ナイジェリアの商業銀
行は製造業向けの貸出に消極的であるように見える。果たしてナイジェリアの商業銀行は製造業に
貸出を行っていないのであろうか。仮に製造業への貸出があまり行われていないということであれ

⒇　銀行口座の保有率に関してのデータは，Demirguc-Kunt, Klapper, Singer and Oudheusden［2015］を利用した。
ガーナの銀行口座保有率は 41 ％である。サブサハラ・アフリカ地域の平均は 34 ％である。因みに日本は 97 ％
であり，米国は 94 ％であった。銀行口座の保有率は成人のデータである。

21　ナイジェリアの自動車産業について見てみよう。ジェトロ・ラゴス事務所［2014］の報告書によれば，国内の
自動車工場（プジョー・ナイジェリア）の年間生産台数は，2000 年の 31,200 台から 2006 年には 21,840 台，そし
て 2010 年には 6,864 台へと大きく低下している（ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，26 頁）。またこの報告書で
は自動車産業に関して，設備稼働率が約 30 ％であること，政府の政策が失敗したことを指摘している（ジェト
ロ・ラゴス事務所［2014］，27―28 頁）。

図 10　ナイジェリアの商業銀行の貸出先の推移（単位：10 億ナイラ）

（出所）Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin より作成。
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ば，アフリカで最大の人口規模を有するナイジェリアにおいて，今後，経済発展のためにも商業銀
行による製造業への資金供給を拡大させることの必要性を指摘できることになろう。ナイジェリア
を経済発展の観点から捉えるなら，工業化への進展が進まず，依然として石油や天然ガスを輸出し
機械類を輸入するといったこれまでの構造から変革することができていないことになる（22）。
　それでは，ナイジェリアの商業銀行は製造業に貸出を行っていないことになるのだろうか。この
ことを検証して見よう。表 3 は，ナイジェリアの商業銀行の貸出残高と名目 GDP との比較から，
商業銀行が製造業に資金供給を行っているのかどうかを見たものである（23）。この表 3 から分かるよ
うに，GDP 全体に占める製造業の割合との比較で見て，ナイジェリアの商業銀行は製造業に資金
供給を行っている。このことはナイジェリアの製造業の発展には，資金供給の側面よりも資金需要
の側面に課題があることを示唆している。
　資金需要の側面の課題は何であろうか。このことを次に見てみよう。以下ではジェトロの資料に
依拠しながら，ナイジェリアの製造業の現状と課題について整理する（24）。ナイジェリアの製造業が
発展しない理由として，ジェトロ・ラゴス事務所［2014］は，石油採掘以外の要因として，インフ
ラ不足，税制の問題，銀行による製造業への貸出金利が高いこと等を指摘している。例えば，税金
について見ると，100 種類にも及ぶ税金が課され，さらには連邦・州・地方政府の 3 つから同じ種
類の税金が課されるなど制度上の問題がある（25）。また銀行の製造業への貸出に関しては，貸出金利

22　ナイジェリアの基本的なデータは，外務省や世界銀行のホームページから入手することができる。
23　表の作成に関して，三重野［2015］から示唆を得た。三重野［2015］は資金需要の側面の重要性を主張している。
24　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］は近年におけるナイジェリアの製造業の課題を整理している（http://www.

jetro.go.jp/ext_images/jfile/report/07001882/report_ng_industrialpolicy.pdf）。
25　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，33―34 頁。

図 11　 ナイジェリアにおける商業銀行の貸出残高全体に占める
　製造業向け貸出残高の推移（単位：％）

（出所）Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin より作成。
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表 3　ナイジェリアにおける商業銀行の貸出残高と名目 GDP との比較（単位：10 億ナイラ）

貸出

2010 2011 2012 2013 

農業・林業・漁業 128 255 291 348 

製造業 988 1,053 1,087 1,107 

鉱業・採石業 1,178 1,295 1,538 1,885 

建設業・不動産業 670 454 530 665 

貸出残高全体 7,706 7,313 7,801 9,112 

貸出構成比①

2010 2011 2012 2013 

農業・林業・漁業 1.7% 3.5% 3.7% 3.8%

製造業 12.8% 14.4% 13.9% 12.1%

鉱業・採石業 15.3% 17.7% 19.7% 20.7%

建設業・不動産業 8.7% 6.2% 6.8% 7.3%

貸出残高全体 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

名目 GDP

2010 2011 2012 2013 

農業・林業・漁業 13,049 14,038 15,816 16,817 

製造業 3,579 4,527 5,589 7,233 

鉱業・採石業 12,085 15,686 17,047 17,699 

建設業・不動産業 5,699 6,491 7,734 9,353 

名目 GDP 全体 54,612 62,980 71,714 80,093 

名目 GDP 構成比②

2010 2011 2012 2013 

農業・林業・漁業 23.9% 22.3% 22.1% 21.0%

製造業 6.6% 7.2% 7.8% 9.0%

鉱業・採石業 22.1% 24.9% 23.8% 22.1%

建設業・不動産業 10.4% 10.3% 10.8% 11.7%

名目 GDP 全体 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

①と②を比較して，①の方が大きい場合は○を記入

農業・林業・漁業 × × × ×

製造業 〇 〇 〇 〇

鉱業・採石業 × × × ×

建設業・不動産業 × × × ×

（出所） 貸出のデータは Central Bank of Nigeria, 2013 Statistical Bulletin より作成。名目 GDP のデー
タは，Central Bank of Nigeria, Quarterly Statistical Bulletin: Vol 3, No 4, December 2014―
Tables より作成。
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は 18 ％から 30 ％であるという（26）。このような状況の中で，ナイジェリア政府はこれまでに次の 3
つの政策を打ち出し，実施してきた（27）。第 1 に，非天然資源の産業を育成することを目的として，
ナイジェリア連邦産業貿易省を創設した。第 2 に，Bank of Industry という開発金融機関を設立し
た。この開発金融機関の融資総額は 8,700 億ナイラである（28）。また Bank of Industry は米国の GE
と協力して，中小企業の必要とするインフラ支援のために 810 億ナイラの資金を提供した（29）。第 3
に，The Manufacturing Association of Nigeria という産業協会を 1971 年に設立した。この協会は，
民間部門と公的部門を合わせた約 2,000 社により構成されている（30）。
　この第 2 章第 1 節の最後に，ナイジェリアの商業銀行の製造業への貸出金利と，商業銀行の預金

26　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，34―35 頁。
27　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，38―40 頁。
28　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，39 頁。2012 年時点のデータである。
29　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，39 頁。
30　ジェトロ・ラゴス事務所［2014］，39―40 頁。

表 4　ナイジェリアにおける商業銀行の製造業への貸出金利の状況（単位：％）

銀行名 要求
払預金①

貯蓄
預金②

定期
預金③

平均
［（①＋②＋
③）/3］＝④

製造業
（標準金利）

⑤

製造業
（最高金利）

⑥
スプレッド

（⑤－④）
スプレッド

（⑥－④）

Access Bank 0.07 3.35 11.89 5.10 5.00 25.00 － 0.10 19.90 
Citi Bank Nigeria 2.57 3.90 8.57 5.01 17.00 21.00 11.99 15.99 
Diamond Bank 1.08 3.90 10.30 5.09 17.00 25.00 11.91 19.91 
Ecobank Nigeria 0.01 3.90 9.97 4.63 16.00 32.00 11.37 27.37 
Enterprise Bank Ltd 0.20 3.60 7.13 3.64 25.00 29.00 21.36 25.36 
FCMB 0.91 3.60 13.00 5.84 17.50 25.50 11.66 19.66 
Fidelity Bank 2.00 3.90 10.50 5.47 19.00 28.00 13.53 22.53 
First Bank of Nigeria ― 3.60 11.35 ― 20.00 26.00 ― ―
Heritage Bank ― 3.99 11.48 ― 24.00 28.00 ― ―
Guaranty Trust Bank 0.50 3.90 8.88 4.43 16.20 28.50 11.77 24.07 
Keystone Bank Ltd 0.63 3.22 8.00 3.95 19.00 26.00 15.05 22.05 
Mainstreet Bank Ltd 0.10 3.90 11.01 5.00 16.28 27.00 11.28 22.00 
Skye Bank ― 3.60 10.26 ― 28.00 31.00 ― ―
Stanbic IBTC Bank 0.02 3.95 9.49 4.49 12.50 27.00 8.01 22.51 
Standard Chartered Bank ― 3.90 11.00 ― 16.00 20.00 ― ―
Sterling Bank 1.25 3.60 8.37 4.41 16.00 27.00 11.59 22.59 
Union Bank 0.50 3.90 8.03 4.14 26.50 28.50 22.36 24.36 
United Bank for Africa 0.61 3.90 10.50 5.00 16.50 24.00 11.50 19.00 
Unity Bank 0.50―1.00 3.60 3.50―11.00 ― 24.00 30.00 ― ―
Wema Bank 1.83 3.90 10.43 5.39 27.00 24.00 21.61 18.61 
Zenith Bank 0.50 3.60 9.00 4.37 18.00 24.50 13.63 20.13 

（注）2015 年 3 月 20 日のデータ
（出所）Central Bank of Nigeria, Deposit and Lending Rates in the Banking Industry as at March 20, 2015 より作成。
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と貸出の期間構造について示しておこう。なお，商業銀行の預金と貸出の期間構造は，製造業向け
の貸出に限定したものではない。表 4 は，ナイジェリアの商業銀行による製造業向け貸出の貸出金
利について見たものである。製造業向け貸出の貸出金利が高いことが分かる。表 5 と表 6 は，ナイ
ジェリアの商業銀行の預金と貸出の期間構造について，それぞれに見たものである。この表 5 と表
6 から，資金調達源泉である預金は短期であり，貸出は比較的に短期であることが分かる。このこ
とは銀行の金融仲介機能の点から評価すれば，ナイジェリアの商業銀行は，短期で受け入れて短期
で貸しているので，少なくとも銀行の機能のひとつである満期変換の機能を果たしているとは言え
ない。

2.2．ガーナの商業銀行
　ここでは，ガーナの商業銀行のバランスシートを出発点として，近年における商業銀行の貸出行
動について考察する。図 12 はガーナ中央銀行の資料から作成した商業銀行の資産構成の推移を示
したものである。資産の中身に注目すれば，資産全体に占める最大の項目は民間部門向け資産であ

表 6　ナイジェリアの商業銀行の貸出の期間構造（単位：％）

2009 2010 2011 2012 2013

0―30 日間 50.15 46.06 33.42 35.59 27.50 

31―90 日間 6.35 9.96 12.17 11.58 12.70 

91―181 日間 7.35 3.93 6.07 6.06 4.90 

181―365 日間 6.50 5.32 8.29 6.43 7.50 

短期計 70.34 65.28 59.94 59.66 53.60 

中期（1 年超で 3 年未満） 14.35 14.64 15.22 18.65 19.10 

長期（3 年超） 15.31 20.08 24.83 21.69 28.30 

合計 100 100 100 100 100

（出所） Central Bank of Nigeria, 2013 CBN Annual Report and Statement of Accounts (Draft), p. 116
より作成。

表 5　ナイジェリアの商業銀行の預金の期間構造（単位：％）

2009 2010 2011 2012 2013

0―30 日間 73.33 76.30 76.46 77.04 74.51 

31―90 日間 15.01 14.37 12.58 13.77 14.33 

91―181 日間 4.71 3.36 4.53 3.72 4.69 

181―365 日間 2.70 2.84 4.21 3.30 3.62 

短期計 95.75 96.87 97.77 97.83 97.15 

中期（1 年超で 3 年未満） 4.11 2.06 2.14 2.16 2.84 

長期（3 年超） 0.15 1.07 0.09 0.01 0.01 

合計 100 100 100 100 100

（出所） Central Bank of Nigeria, 2013 CBN Annual Report and Statement of Accounts (Draft), p. 116
より作成。
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る。ガーナの商業銀行は 2000 年代以降，特に中頃から民間部門向け資産を増大させている。この
民間部門向け資産の大部分は貸出である。資産全体の中で 2 番目に大きな割合を占めているものは
政府向け資産である。この大部分はガーナ政府の発行した国債である。ガーナの商業銀行には，民
間部門への資金供給と政府発行国債の引き受けの 2 つの役割があることが窺われる。先程の図 7 と
対比させれば，ガーナの商業銀行は民間部門への債権（特に貸出）や国債保有を増大させながら資
産規模を拡大させてきたことになる。またガーナでは国内銀行数に占める外国銀行数の占める割合
が 53 ％（2009 年時点）とナイジェリアと比較して高いことも特徴のひとつである（31）。ナイジェリ
アでは，この割合が 11 ％（2009 年時点）と低い。国内銀行数に占める外国銀行数の割合が高いこ
とは，サブサハラ・アフリカ地域の共通した特徴である。一般的には外国銀行の進出は，発展途上
国の国内に先進的な金融技術の導入をもたらす。では次にこのように，図 7 との対比も加えて，資
産規模が拡大していく中で，資金調達側はどのような変化を伴ってきたのであろうか。このことを
見てみよう。図 13 は，ガーナにおける商業銀行の資金調達構造について見たものである。預金に
よる資金調達の割合が高いことを指摘できる。預金の中でも特に，資金調達先としての民間部門預
金の存在の大きさを指摘できる。また純資産が一定程度の割合を占めている。純資産の増大は，商
業銀行の資産規模の拡大という状況に照らして見た場合，リスク管理の点において意味のあること
である。資金調達の源泉となっている民間部門預金の構造を見ると，ガーナの商業銀行では要求払
預金以外の預金の比率が高い（図 14 参照）。このことは一般的には，資金調達側で長期化が進むこ

31　Classens and Horen［2012］，p. 32. ガーナに進出している外国銀行には，Barclays Bank（英国），Standard 
Chartered Bank（英国），SSB Bank（フランス）などがある（2008 年時点，IMF［2009］，p. 42）。

図 12　ガーナの商業銀行の資産構成の推移（単位：％）

（注）データは全て 12 月末時点。
（出所） 2002 年から 2008 年までは Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 2009 を用い，2009

年から 2011 年までは Statistical Bulletin December 2011 を，そして 2012 年から 2014 年
までは Statistical Bulletin March 2015 を利用し作成。
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図 13　ガーナの商業銀行の資金調達構造の推移（単位：％）

（注）データは全て 12 月末時点。
（出所） 2002 年から 2007 年までは Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 2009 を用い，2008

年から 2011 年までは Statistical Bulletin December 2011 を，そして 2012 年から 2014 年
までは Statistical Bulletin March 2015 を利用し作成。

図 14　ガーナの商業銀行の民間部門預金の構造（単位：％）

（注）データは全て 12 月末時点。
（出所） 2002 年から2007 年までは Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 2009を用い，2008

年から2011 年までは Statistical Bulletin December 2011を，そして 2012 年から2014 年ま
では Statistical Bulletin March 2015 を利用し作成。
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図 15　ガーナの商業銀行の貸出先の推移（単位：100 万ガーナセディ）

（注）データは全て 12 月末時点。
（出所） 2002 年から2008 年までは Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 2009を用い，2009 年

から2011 年までは Statistical Bulletin December 2011を，そして 2012 年から2014 年までは
Statistical Bulletin March 2015 を利用し作成。

図 16　ガーナにおける商業銀行の貸出残高全体に占める
製造業向け貸出残高の推移（単位：％）

注）データは全て 12 月末時点。
（出所） 2002 年から2008 年までは Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 2009

を用い，2009 年から2011 年までは Statistical Bulletin December 2011を，
そして 2012 年から2014 年までは Statistical Bulletin March 2015 を利用し
作成。
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とにより，資産側の貸出との期間構造が一致するという利点を見出すことができる。しかしなが
ら，図 14 から分かるように，ガーナの商業銀行の資金調達源泉としての民間部門預金には，外国
からの預金の割合も高いことには注意を要する（32）。
　それでは，商業銀行の資産の中で最大の項目を占めている民間部門向け資産，その中でも貸出の
中身について，先程のナイジェリアと同様に製造業への資金供給の点に注意を払いながら考察して
いくことにしよう。図 15 は 2002 年から 2014 年までのガーナの商業銀行の貸出の規模及び内訳の
推移を見たものである。ガーナの商業銀行の貸出先は多様であることが分かる。各産業部門への貸

32　通貨ミスマッチの問題を考える必要がある。

表 7　ガーナにおける商業銀行の製造業への貸出金利の状況（単位：％）

銀行名 預金① 製造業② スプレッド（②－①）

Agricultural Development Bank 3.85 23.27 19.42 

Amalgamated Bank 4.08 27.72 23.64 

Barclays Bank 5.16 29.97 24.81 

BPI 5.73 34.32 28.59 

CAL Bank 7.34 26.69 19.35 

Ecobank 6.75 21.03 14.28 

First Atlantic Merchant Bank 6.00 25.85 19.85 

Fidelity 6.92 24.68 17.76 

Ghana Commercial Bank 3.78 23.48 19.70 

Guranty Trust Bank 7.67 26.78 19.11 

HFC Bank 2.93 25.17 22.24 

Intercontinental Bank 6.25 30.05 23.80 

International Commercial Bank 7.50 26.76 19.26 

Merchant Bank 2.73 27.19 24.46 

National Investment Bank 5.19 30.00 24.81 

Prudential Bank 3.50 25.99 22.49 

Standard Chartered Bank 4.06 29.30 25.24 

SG-SSB 3.73 25.68 21.95 

Stanbic Bank 5.56 37.37 31.81 

The Trust Bank 4.85 25.36 20.51 

UniBank 4.50 26.69 22.19 

United Bank for Africa 6.42 21.30 14.88 

Zenith Bank 5.79 30.98 25.19 

（注）「預金①」は要求払預金，貯蓄預金，定期預金の平均金利。2008 年 4 月 30 日のデータ。
（出所） Bank of Ghana, Economic & Financial Reports 2008, Annual Percentage Rates （APR） 

charged on Loan & Advances and Average Interest （AI） paid on Deposits as at 30th April 
2008 より作成。
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表 8　ガーナにおける商業銀行の貸出残高と名目 GDP との比較（単位：100 万ガーナセディ）

貸出

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

農業・林業・漁業 227 315 375 529 588 691 759 1,025 

鉱業・採石業 131 173 190 217 399 148 169 237 

製造業 528 709 806 1,060 837 1,436 1,498 2,150 

建設業 315 405 543 602 752 626 752 1,486 

貸出残高全体 4,147 5,967 6,929 79,995 9,352 13,026 16,963 24,102 

貸出構成比①

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

農業・林業・漁業 5.5% 5.3% 5.4% 0.7% 6.3% 5.3% 4.5% 4.3%

鉱業・採石業 3.2% 2.9% 2.7% 0.3% 4.3% 1.1% 1.0% 1.0%

製造業 12.7% 11.9% 11.6% 1.3% 8.9% 11.0% 8.8% 8.9%

建設業 7.6% 6.8% 7.8% 0.8% 8.0% 4.8% 4.4% 6.2%

貸出残高全体 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

名目 GDP

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

農業・林業・漁業 6,320 8,875 11,343 12,910 14,155 16,668 19,969 21,642 

鉱業・採石業 602 693 740 1,013 4,690 6,961 9,036 9,891 

製造業 1,990 2,277 2,478 2,941 3,842 4,263 4,849 6,445 

建設業 1,564 2,500 3,144 3,706 4,995 8,370 10,765 13,327 

名目 GDP 全体 21,755 27,975 34,470 41,876 54,394 70,627 88,994 104,482 

名目 GDP 構成比②

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

農業・林業・漁業 29.1% 31.7% 32.9% 30.8% 26.0% 23.6% 22.4% 20.7%

鉱業・採石業 2.8% 2.5% 2.1% 2.4% 8.6% 9.9% 10.2% 9.5%

製造業 9.1% 8.1% 7.2% 7.0% 7.1% 6.0% 5.4% 6.2%

建設業 7.2% 8.9% 9.1% 8.8% 9.2% 11.9% 12.1% 12.8%

名目 GDP 全体 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

①と②を比較して，①の方が大きい場合は○を記入

農業・林業・漁業 × × × × × × × ×

鉱業・採石業 ○ ○ ○ × × × × ×

製造業 ○ ○ ○ × ○ ○ ○ ○

建設業 ○ × × × × × × ×

（注）貸出残高のデータにおいて，農業・林業・漁業にはカカオマーケティングを含む。
（出所） 貸出に関して，2007 年から 2008 年までは，Bank of Ghana, Statistical Bulletin March 2009，2009 年から

2011 年までは Statistical Bulletin December 2011，2012 年から 2014 年までは Statistical Bulletin March 
2015 より作成，名目 GDP に関しては Statistical Bulletin March 2015 より作成。



29ナイジェリアとガーナにおける近年の金融市場の進展と製造業への資金供給（高山）

出残高との相対的な比較から見れば，鉱業，採石業への貸出残高は少なく，サービス業への貸出残
高が多い。また製造業への貸出残高も小さいままである。図 16 は，ガーナの商業銀行の貸出残高
全体に占める製造業向け貸出残高比率の状況について見たものである。製造業向け貸出残高比率は，
2002 年には 21.1 ％を占めていたが，その後，製造業向け貸出残高比率は減少の基調を示し，商業
銀行の資産規模が急速に増大した 2000 年代中頃以降も，この状況は変わらず，2014 年には 8.9 ％
になった。ガーナ中央銀行は商業銀行の製造業への貸出金利のデータを公表しているので，その数
字を示しておこう（表 7 参照）。表 7 には，23 の商業銀行の貸出金利のデータが掲載されている。
例えば，英国に拠点を置く Barclays Bank は 29.97 ％，トーゴに拠点を構える Ecobank では
21.03 ％となっており，民営化したガーナ商業銀行は 23.48 ％であった。因みにこれら商業銀行の
預金金利は，それぞれ，5.16 ％，6.75 ％，3.78 ％であった。ガーナの商業銀行による製造業への貸
出金利一覧から貸出金利が高いことは明らかである。
　上記の状況から判断すると，ガーナの商業銀行は製造業に資金供給を行っていないことになりそ
うである。ガーナの商業銀行は製造業に資金供給を行っていないことになるのであろうか。もしそ
うであれば，ガーナを経済発展の観点から捉えた場合，依然として工業化の進展が進まず，これま
での一次産品の輸出そして機械類などの工業製品の輸入といった構造から脱却できていないことを
意味する（33）。
　それでは，ガーナの商業銀行が製造業に資金供給を行っているのかどうかを検証して見よう。表
8 は，先程のナイジェリアの場合と同様に，貸出残高全体に占める製造業向け貸出残高比率と名目
GDP に占める製造業部門の割合を比較したものである。この表 8 から分かるように，名目 GDP に
占める製造業の占める割合との比較で見れば，ナイジェリアの商業銀行は製造業に資金を供給して
いると評価できる。

３．対内直接投資と国内経済

　ここまでの議論において，ナイジェリアとガーナでは，商業銀行の急速な資産規模拡大の中で，
貸出残高全体に占める製造業向け貸出残高比率が低下する中でも，GDP に占める製造業の割合と
の比較から見れば，商業銀行は製造業に資金供給を行っていることを見てきた。この第 3 章では，
製造業への資金供給として，外国からの直接投資の側面に考察の範囲を拡大する（34）。

3.1．対内直接投資の国内経済への影響
　ここでは先ず，ガーナとナイジェリアの国内経済が国際資本移動の影響を受けていることを
UNCTAD（国際連合貿易開発会議）のデータから確認しておこう。結論を先取りすれば，ガーナ
経済とナイジェリア経済は，国際資本移動の影響を受けている（35）。端的に特徴を述べれば，ガーナ

33　ガーナの基本的なデータは，外務省や世界銀行のホームページから入手することができる。
34　Anwar and Cooray［2015］は，外国からの直接投資と送金は一人当たり所得に正の影響を与えていると指摘して

いる（検証期間は 1970 年から 2011 年，対象国は低所得国と中所得国，Anwar and Cooray ［2015］，p. 321）。また
ODA は一人当たり所得に大きな影響を与えていないことを指摘している（Anwar and Cooray ［2015］，p. 321）。

35　Hagen and Zhang［2014］によれば，資本勘定の自由化は発展途上国に早期の資本蓄積という短期の便益を提
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は直接投資の影響が大きく，ナイジェリアでは近年において証券投資の影響を受けている。それで
は具体的に図 17 を見てみよう。
　図 17 は，1980 年から 2013 年までのガーナ及びナイジェリア経済における対内直接投資の影響
の大きさを見たものである（36）。ガーナは特に直接投資から大きな影響を受けていることが分かる。
図 17 の経年変化の傾向から，徐々に，対内直接投資がガーナ経済に影響を与えていることが分か
る。特に 2000 年代中頃以降からその影響度合いを高めている。2013 年時点のガーナ経済に対する
対内直接投資の影響の大きさは，43.9 ％であった。一方，ナイジェリアは，ガーナとは異なり，
1980 年代中頃から急速に，対内直接投資による影響が高まった。そして 2000 年代に入ると，今度
は逆にその影響度合いが低下している。この図 17 のみから判断すれば，ナイジェリア経済は国際
資本移動の影響を受けてないと言えそうである。しかし実際はそうではない。ナイジェリアはガー
ナとは異なり，近年，証券投資の資本流入が大きくなっている。表 9 は，近年におけるナイジェリ
アの直接投資と証券投資の動向を示したものである（37）。近年，ナイジェリアでは証券投資による資
金流入が増大していることが分かる。この表 9 から，直接投資だけでなく証券投資も含めた国内経
済への影響を見ると，国際資本移動がナイジェリア経済に影響を与えていることが分かる（38）。2012

供する。しかし，低水準の産出高という長期的なコストを発生させることを指摘している（Hagen and Zhang 
［2014］，p. 76）。コストを削減し，便益を引き出すには，発展途上国は資本勘定を自由化する時に金融市場の水
準を上げるべきであると主張している（Hagen and Zhang ［2014］，p. 76）。Lothian［2006］は，現代における
金融の統合の程度は古典的な金本位制の時代よりも高いと述べている（Lothian ［2006］，p. 366）。しかしながら，
Lothian［2006］では，先進国から発展途上国への国際資本移動は小さいとしている（Lothian ［2006］，p. 366）。
その理由は，先進国と発展途上国との間には実質金利に大きな相違があり，このことは制度的な要因によるもの
であるとしている（Lothian ［2006］，p. 366）。

36　対内直接投資の国内経済への影響度合いを測る指標については，バニンコバ［2008］を参考にした。
37　参考として，表 10 は，ガーナの直接投資と証券投資の動向を掲載している。
38　Broner, Didier, Erce and Schmukler［2013］は，国際資本移動は高所得国と中所得国の景気循環において，

図 17　国内経済における直接投資の影響の大きさ（単位：％）

（注）FDI ストック/ 名目GDPを算出。
（出所）UNCTADホームページ（http://unctad.org/en/Pages/Statistics.aspx）より作成。
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年のデータを見ると，ナイジェリアの名目 GDP に占める直接投資と証券投資の合計額（ストック）
の割合は 44.7 ％に達している（表 9 参照）。この値は，図 17 の西アフリカ地域の平均よりも高い。
　このように，ガーナ及びナイジェリア経済は国際資本移動の影響を受けている。ただガーナとナ
イジェリアでは，国際資本移動が国内経済に与える影響が異なっている可能性がある。

3.2．産業別に見た対内直接投資の動向
　次に産業別の対内直接投資の動向について，ガーナ中央銀行とナイジェリア中央銀行の利用可能

増々，重要な役割を果たしていると述べている（Broner, Didier, Erce and Schmukler ［2013］，p. 113）。グロス
の国際資本移動はネットの国際資本移動と比較して大きく変動が激しい。この傾向は 1970 年代よりも 2000 年代
において強い傾向を示している（Broner, Didier, Erce and Schmukler ［2013］，p. 132）。Okada［2013］では，
金融グローバル化と金融制度の質がどのように国際資本フローに影響を与えているのかを検証している（検証期
間は 1985～2009 年，対象国は 112 カ国［先進国と発展途上国］，Okada ［2013］，pp. 139―140）。金融の開放度と
金融制度の質は，個々には国際資本フローに影響を与えていないが，それらの相互的な効果があるという（Okada 

［2013］，p. 140）。国際資本流入における金融の開放度の一部分は，金融制度の質の水準に関係している（Okada 
［2013］，p. 140）。制度的な要因として，法律と慣行が直接投資では重要な役割を持っているとしている（Okada 
［2013］，p. 140）。

表 9　ナイジェリアの直接投資と証券投資の動向（単位：100 万ドル）

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

直接投資 26,609 31,243 37,330 45,577 54,227 60,326 69,243 76,753 

証券投資 6,946 9,703 12,369 13,703 14,369 18,117 23,310 40,714 

投資合計 33,555 40,946 49,699 59,280 68,596 78,443 92,553 117,466 

名目 GDP 112,248 145,430 166,451 208,065 169,481 229,508 245,682 262,545 

証券投資の占める割合 20.7% 23.7% 24.9% 23.1% 20.9% 23.1% 25.2% 34.7%

投資合計/GDP 29.9% 28.2% 29.9% 28.5% 40.5% 34.2% 37.7% 44.7%

（注）直接投資と証券投資の統計はストックベース。
（出所）名目 GDP は UNCTAD ホームページ，直接投資と証券投資は IMF, International Financial Statistics より作成。

表 10　ガーナの直接投資と証券投資の動向（単位：100 万ドル）

2007 2008 2009 2010 2011

直接投資 4,385 7,100 8,524 11,476 13,174 

証券投資 750 750 909 1,150 1,274 

投資合計 5,135 7,850 9,432 12,627 14,448 

名目 GDP 24,758 28,528 25,978 32,174 39,565 

証券投資の占める割合 14.6% 9.6% 9.6% 9.1% 8.8%

投資合計/GDP 20.7% 27.5% 36.3% 39.2% 36.5%

（注）直接投資と証券投資の統計はストックベース。
（出所） 名目 GDP は UNCTAD ホームページ，直接投資と証券投資は IMF, 

International Financial Statistics より作成。
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なデータをもとに考察していこう。表 11 は，ガーナ中央銀行の資料より作成した対内直接投資の
産業別の動向をデータの利用可能な 2007 年と 2008 年について見たものである。表 11 から分かる
ように，直接投資を受け入れている最大の産業は鉱業，採石業である。鉱業は農業とともにガーナ
経済の主要な産業である（39）。その次は運輸業，倉庫業，通信業であり，金融業，保険業，不動産
業，観光業が 3 番目に続いている。
　金融業，保険業，不動産業，観光業への直接投資について見ると，2007 年から 2008 年にかけ
て，比率では 1.9 ポイント上昇している。また絶対額で見ても 2007 年の約 3 億 7,000 万ガーナセ
ディから 2008 年には約 5 億 3,100 万ガーナセディへと増大している。この金融業への直接投資は，
先進国からの外国銀行の進出を意味している。ガーナの銀行部門においては，外国銀行の占める比
率が高く，2009 年時点でガーナの国内銀行資産に占める外国銀行資産の割合は 65 ％となってい
る（40）。さらに，ガーナ経済を工業化という点すなわち経済発展の動向から見るなら，注目する項目
は製造業であろう。表 11 から分かるように，製造業以外のその他の産業部門との比較から見れば，
製造業へ資金が流入していない。しかしながら，第 2 章第 2 節で見た商業銀行の製造業への資金供
給のときと同様に，GDP 全体に占める製造業の割合との比較で見ると，製造業に資金が流入して
いると言える。では，これらの直接投資の投資国はどのような構成になっているのだろうか。表
12 は，2007 年と 2008 年におけるガーナへの直接投資の投資国の構成を見たものである。直接投資
のうち株式のみに限定すれば，英国からの投資が多い。また表 12 から，英国，レバノン，南アフ
リカ共和国からの資金の流入額が大きいことが分かる。米国は上位 10 位にはランキングされてい

39　ガーナ経済に関しては，外務省のホームページの他に IMF のカントリーレポートが参考になる。
40　Claessens and Horen ［2012］，p. 35. Degryse, Havrylchyk, Jurzyk and Kozak［2009］は，一般的には外国銀

行が国内銀行の貸出先の質に大きな影響を与えていることを指摘している（Degryse, Havrylchyk, Jurzyk and 
Kozak ［2009］，p. 4）。

表 11　ガーナにおける対内直接投資に関する産業別の動向（単位：100 万ガーナセディ）

2007 2008

農業，狩猟業，林業，漁業 －0.45 0.0 8.81 0.4 

地域，社会，個人向けサービス業 －0.13 0.0 －0.31 （0.0）

建設業 43.82 2.4 43.78 1.8 

電気業，ガス業，水道業 66.83 3.6 74.02 3.1 

金融業，保険業，不動産業，観光業 370.75 20.2 531.05 22.1 

製造業 235.09 12.8 209.04 8.7 

鉱業，採石業 634.10 34.5 780.19 32.5 

運輸業，倉庫業，通信業 405.94 22.5 658.20 27.4 

卸売業，小売業，配膳業，宿泊業 82.66 4.5 94.62 3.9 

合計 1,838.61 100.0 2,399.40 100.0 

（注） 直接投資の中身として，ここでは株式での形態のみを計上している。なおデータはストックベー
ス。各年の右の欄は割合を表示している。

（出所） Bank of Ghana, Monitoring Cross Border Capital Flows in Ghana 2009 Survey Report, p. 4
より作成。
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ない。しかしながら，ガーナと米国との間には，製造業部門において密接な関係が存在する。その
ことを若干ながら，以下に述べておきたい。表 13 は，ガーナにおける民間部門の対外負債の構造
を投資国別に見たものである。この表 13 から見て取れるように，民間部門の対外負債（株式を除く）
に限定すると米国からの投資が多い。表 14 は，長期と短期を区別して，この対外負債の通貨別構
成について見たものである。長期，短期ともに，対外負債の多くは米ドル建てとなっている。特に
長期では，2008 年時点において，95.1 ％が米ドル建てとなっている。さらにこれらの状況を掘り
下げていくと，表 15 に示した状況も浮かび上がってくる。表 15 は，民間部門の対外負債を産業別

表 12　ガーナにおける対内直接投資に関する投資国別の動向（単位：100 万ガーナセディ）

2007 年 2008 年

英国 568.18 30.90 英国 800.19 31.94 

レバノン 414.84 22.56 レバノン 648.35 27.02 

南アフリカ共和国 294.88 16.04 南アフリカ共和国 347.96 14.50 

フランス 178.78 9.72 フランス 205.01 8.54 

アラブ首長国連邦 64.67 3.52 カナダ 117.63 4.90 

スイス 60.79 3.31 ナイジェリア 85.51 3.77 

トーゴ 59.22 3.22 トーゴ 76.57 3.19 

ノルウェー 45.56 2.48 アラブ首長国連邦 70.49 2.94 

ルクセンブルク 38.62 2.10 スイス 67.63 2.82 

カナダ 37.43 2.04 ノルウェー 62.51 2.61 

（注） 直接投資の中身として，ここでは株式での形態のみを対象としている。なおデータはストックベース。
各年の右の欄は割合を表示している。

（出所）Bank of Ghana, Monitoring Cross Border Capital Flows in Ghana 2009 Survey Report, p. 5より作成。

表 13　ガーナにおける民間部門の対外負債の投資国別構造（単位：100 万ガーナセディ）

2007 2008

米国 915.92 44.11 米国 1,738.03 45.96 

カナダ 375.85 18.10 英国 626.27 16.56 

英国 216.64 10.43 カナダ 528.39 13.97 

南アフリカ 103.03 4.96 南アフリカ 158.07 4.18 

フランス 86.23 4.15 中国 118.58 3.14 

スーダン 61.75 2.97 フランス 93.48 2.47 

スイス 36.53 1.76 スーダン 87.31 2.31 

イタリア 35.32 1.70 スイス 56.85 1.50 

シンガポール 33.35 1.61 シンガポール 50.01 1.32 

ベルギー 32.97 1.59 ノルウェー 46.92 1.24 

（注） データはストックベース。負債の中身は debt のみ。短期と長期の区別なし。直接投資と証
券投資の区別なし。各年の右の欄は割合を表示している。

（出所） Bank of Ghana, Monitoring Cross Border Capital Flows in Ghana 2009 Survey Report, p. 
10 より作成。
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表 14　ガーナにおける民間部門対外負債の通貨別構成（単位：％）

長期 短期

2007 2008 2007 2008

CFA 0.00 0.05 CFA 0.22 0.38 

ユーロ 5.58 4.02 ユーロ 22.94 24.11 

その他 1.74 0.34 その他 5.22 8.53 

ポンド 0.83 0.50 ポンド 13.31 1.90 

ドル 91.83 95.10 ドル 58.32 64.91 

円 0.01 0.00 スイスクローネ 0.00 0.17 

（注） データはストックベース。負債の中身は debt のみ。直接投資と証券投資の区別なし。
（出所） Bank of Ghana, Monitoring Cross Border Capital Flows in Ghana 2009 Survey Report, p. 12 よ

り作成。

表 15　ガーナにおける民間部門対外負債の産業別構造（単位：100 万ガーナセディ）

長期 2007 2008

農業，狩猟業，林業，漁業 11.57 0.65 18.53 0.55 

地域，社会，個人向けサービス業 0.37 0.02 0.63 0.02 

建設業 5.43 0.30 7.54 0.02 

電気業，ガス業，水道業 5.03 0.28 108.67 3.23 

金融業，保険業，不動産業，観光業 203.22 11.41 282.87 8.40 

製造業 120.96 6.79 206.81 6.14 

鉱業，採石業 1,296.77 72.78 2,092.46 62.10 

運輸業，倉庫業，通信業 130.25 7.31 641.61 19.04 

卸売業，小売業，配膳業，宿泊業 8.07 0.45 10.17 0.30 

合計 1,781.67 100.00 3,369.28 100.00 

短期 2007 2008

農業，狩猟業，林業，漁業 24.59 8.34 58.71 14.23 

建設業 34.08 11.56 2.56 0.62 

電気業，ガス業，水道業 1.84 0.63 4.02 0.97 

金融業，保険業，不動産業，観光業 41.70 14.14 57.93 14.04 

製造業 141.55 48.00 202.45 49.06 

鉱業，採石業 5.14 1.74 19.46 4.71 

運輸業，倉庫業，通信業 24.14 8.19 34.17 8.28 

卸売業，小売業，配膳業，宿泊業 21.87 7.42 33.40 8.09 

合計 294.91 100.00 412.69 100.00 

（注） データはストックベース。負債の中身は debt のみ。直接投資と証券投資の区別なし。
各年の右の欄は割合を表示している。

（出所） Bank of Ghana, Monitoring Cross Border Capital Flows in Ghana 2009 Survey Report, 
p. 13 より作成。
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に長期と短期に区別して見たものである。先ず長期の部分について見てみよう。長期について見る
と，圧倒的に鉱業，採石業へ資金が向かっている。次に短期について見ると，製造業へ資金が流入
している。この製造業へ向かっている資金は短期であることに注意を要する。経済発展の点から見
れば，長期的に製造業へ資金が向かう仕組みを必要としている。
　それでは次にナイジェリアについて見ていこう。表 16 は，ナイジェリア中央銀行の資料から作
成した産業別に見た対内直接投資と対内証券投資の合計額の動向である。本来であれば，ガーナと
比較する意味でも直接投資のデータを利用したい。だがデータは資料の都合上，直接投資と証券投
資の合計額である。データのレベルがフローであることにも注意を要する。表 16 から，先ずナイ
ジェリアの証券市場への株式投資の増大を指摘できる。2008 年の 34 億 2,400 万ドルから 2013 年に
は 174 億 4,300 万と 5 年間で約 5 倍になっている。銀行業に目を向けると，2008 年と 2009 年に絶
対額また割合から見ても巨額な資金流入が生じている。このことはナイジェリアの銀行部門も徐々
にではあるが，外国銀行が進出していることを示唆している（41）。製造業への資金供給について見る
と，製造業以外のその他の産業部門との比較では，製造業への資金流入は少ない。製造業への資金
流入が少ないことはガーナとも共通している。ただナイジェリアはガーナとは異なり，GDP 全体
に占める製造業の割合との比較で見ても製造業に資金が流入しているとは言えない。しかしながら，
この状況は先程の図 17 と表 9 に照らせば，ナイジェリアにおいて，証券投資の資金流入が如何に

41　ナイジェリアでの国内銀行数に占める外国銀行数の割合は，1995 年に 5 ％であったものが 2009 年には 11 ％
となっている（Claessens and Horen［2012］， p. 32）。

表 16　ナイジェリアでの産業別に見た対内直接投資と対内証券投資の動向（単位：100 万ドル）

2008 2009 2010 2011 2012 2013

銀行業 4,681 41.9 2,624 49.5 909 15.2 876 11.1 2,041 12.2 701 3.0 

株式 3,424 30.7 1,479 27.9 3,161 52.7 4,030 51.0 11,871 71.1 17,443 74.0 

金融業 749 6.7 205 3.9 171 2.9 851 10.8 636 3.8 2,380 10.1 

電気通信業 717 6.4 336 6.3 479 8.0 296 3.7 139 0.8 977 4.1 

製造業 504 4.5 294 5.5 854 14.2 520 6.6 557 3.3 620 2.6 

サービス業 94 0.8 33 0.6 179 3.0 48 0.6 433 2.6 648 2.7 

醸造業 ― ― 60 1.1 25 0.4 73 0.9 13 0.1 38 0.2 

石油業，ガス業 641 5.7 114 2.2 89 1.5 22 0.3 157 0.9 205 0.9 

貿易業 63 0.6 37 0.7 35 0.6 26 0.3 421 2.5 283 1.2 

建設業 130 1.2 13 0.2 43 0.7 42 0.5 64 0.4 55 0.2 

宿泊業 ― ― ― ― 2 0.0 ― ― 23 0.1 20 0.1 

運輸業 14 0.1 50 0.9 3 0.1 ― ― 75 0.4 ― ―

販売業 21 0.2 28 0.5 0 0.0 1 0.0 27 0.2 3 0.0 

その他 133 1.2 27 0.5 44 0.7 1,118 14.1 234 1.4 210 0.9 

合計 11,171 100.0 5,300 100.0 5,994 100.0 7,903 100.0 16,691 100.0 23,583 100.0 

（注）データは，フローレベル。直接投資と証券投資の合計。各年の右の欄は割合を表示している。
（出所）Central Bank of Nigeria, 2011 Annual Report, p. 160 及び 2013 Annual Report, p. 245 より作成。
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大きいのかを示しているとも解釈できる。最後に投資国別に対内直接投資と対内証券投資の合計額
の様子を見てみよう。表 17 は表 16 と同様にナイジェリア中央銀行資料より作成した投資国別に見
た対内直接投資と対内証券投資の合計額の動向である。この表 17 から分かるように，英国と米国
の比率が高い。南アフリカ共和国は，英国と米国のそれには及ばないものの，3 位のポジションを
維持している。

結び

　本論文では近年におけるナイジェリアとガーナの金融市場の進展を概観した上で，商業銀行の製
造業への貸出，さらには，製造業への対内直接投資の動向を考察してきた。最後に，本論文で得ら
れた結論をまとめ結びとしたい。先ず商業銀行の資産規模はその他の金融機関と比較して圧倒的に
大きいことを指摘できる。さらに商業銀行の資産規模は近年，急速に拡大している。商業銀行のバ
ランスシートを見ると預金と貸出が中心であり，商業銀行の資産全体に占める民間部門向け資産比
率は比較的に高い。商業銀行の貸出先は多様であるが，商業銀行の貸出の期間構造は短期であり，
長期的な資金供給は行われていない。また，商業銀行の資産規模が急速に拡大する中でも財務指標
は健全である。そして何より，ナイジェリアとガーナの商業銀行の収益性は非常に高い。商業銀行
による製造業への資金供給について，ナイジェリアとガーナの商業銀行は製造業に資金供給を行っ
ていると言えるのだろうか。商業銀行の貸出残高全体に占める製造業への貸出残高比率は近年，大
きく低下している。依然として，商業銀行による製造業への貸出金利は高い。ただ GDP 全体に占

表 17　ナイジェリアでの投資国別に見た対内直接投資と対内証券投資の動向（単位：100 万ドル）

2008 2009 2010 2011 2012 2013

英国 4,105 36.7 731 13.8 2,732 45.6 3,644 46.1 10,227 61.3 12,981 55.0 

米国 4,950 44.3 3,296 62.2 1,241 20.7 1,485 18.8 2,546 15.3 4,965 21.1 

南アフリカ共和国 468 4.2 224 4.2 537 9.0 381 4.8 512 3.1 472 2.0 

モーリシャス 216 1.9 77 1.5 161 2.7 278 3.5 462 2.8 733 3.1 

オランダ 154 1.4 186 3.5 0 0.0 765 9.7 207 1.2 263 1.1 

キプロス 83 0.7 64 1.2 45 0.8 64 0.8 41 0.2 37 0.2 

スイス 73 0.7 69 1.3 58 1.0 47 0.6 358 2.1 836 3.5 

ルクセンブルク ― ― 4 0.1 121 2.0 25 0.3 42 0.3 73 0.3 

ドイツ 18 0.2 23 0.4 62 1.0 221 2.8 20 0.1 347 1.5 

デンマーク 213 1.9 ― ― 3 0.1 ― ― 3 0.0 ― ―

スウェーデン 22 0.2 10 0.2 90 1.5 52 0.7 29 0.2 9 0.0 

中国 36 0.3 139 2.6 9 0.2 58 0.7 48 0.3 86 0.4 

アラブ首長国連邦 151 1.4 18 0.3 75 1.3 49 0.6 49 0.3 44 0.2 

その他 682 6.1 459 8.7 860 14.3 834 10.6 2,147 12.9 2,737 11.6 

合計 11,171 100.0 5,300 100.0 5,994 100.0 7,903 100.0 16,691 100.0 23,583 100.0 

（注）データは，フローレベル。直接投資と証券投資の合計。各年の右の欄は割合を表示している。
（出所）Central Bank of Nigeria, 2011 Annual Report, p. 160 及び 2013 Annual Report, p. 245 より作成。
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める製造業の割合との比較で見れば，商業銀行は製造業に資金供給を行っていると言える。製造業
への資金供給のうち，対内直接投資の点については，GDP 全体に占める製造業の割合との比較で
見て，製造業に資金が流入していると評価できる。そもそもナイジェリアとガーナの製造業につい
ては，両国とも天然資源が豊富なため製造業を行うことへのインセンティブに乏しいという現実が
ある。ナイジェリアでは石油が採れ，ガーナでは金が採掘できる。さらには，税制といった製造業
を行う上での制度が十分に整っていないという実状に留意する必要がある。そしてサブサハラ・ア
フリカ地域に共通していることだが，電力や水道といったインフラ整備が圧倒的に不足している。
製造業を行うことに伴うコストが非常に高く，このことが製造業を行うインセンティブを低下させ
る原因となっている。

付記

　本研究は 2014 年度名城大学経済・経営学会の研究助成を受けたものである。
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