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  はじめに 

 　近年において，サブサハラ・アフリカ地域の各国経済の拡大が顕著である。西アフリカ地域のナ
イジェリアやガーナ等，そして東アフリカ地域のケニア等の経済発展に注目が集まっている。また
同様に近年，南アフリカ地域の南アフリカ共和国（以下，南アフリカ）は経済の規模を拡大させて
いる（1）。南アフリカは，従来からブリックスの一角を占めていることからも分かるように，サブサ
ハラ・アフリカ地域の中において，経済的に重要な位置にある。このような近年におけるサブサハ
ラ・アフリカ地域の経済成長にもかかわらず，この地域の金融市場の研究蓄積は十分ではない。あ
まり知られてはいないが，サブサハラ・アフリカ地域の各国の金融市場の構造は非常に異なってい
る。理由のひとつに天然資源の有無が一般的には指摘されているが，それだけで金融市場の構造の
違いを説明することはできない。そこで本稿では，サブサハラ・アフリカ地域の各国の中でも特に
大きな経済規模を有する南アフリカの金融市場の構造に焦点を当てることにしたい（2）。本稿を通じ
て，今後，サブサハラ・アフリカ地域の各国金融市場の構造を比較することで，発展途上国の金融
市場の発展過程を明らかにするための手がかりを得たいと考えている。
　簡単に南アフリカの基本データを整理しておこう（3）。人口は 5,495 万人，面積は日本の約 3.2 倍
であり，首都はプレトリアである。主要な貿易相手国は，輸出及び輸入ともに，中国，米国，ドイ
ツである。日本との貿易も活発に行われている。主要な輸出品目としては金や希金属，同様に輸入
品目としては機械類等を挙げることができる。経済指標の点からは，失業率の高さを指摘したい。
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⑴　一方で，依然として南アフリカには貧困の問題が存在している。Faulkner, Loewald, and Makrelov [2013] は，
経済の成長と貧困の問題との関連を考察している。「南アフリカの弱い経済成長率と，関連する失業率や貧困率
との間に簡単な答えはない」（Faulkner, Loewald, and Makrelov [2013], p. 21）。Odhiambo [2009] は，金融と経
済の発展というものが貧困の問題にどの程度の役割を果たしているのかを考察している。「この研究は南アフリ
カにおける金融の発展や経済成長そして貧困削減の間にある因果関係を考察している。この研究はひとつの批判
的な質問に答えることを試みている。南アフリカにおいては，どの部門が貧困を削減する方向へ導いているのか。
金融部門なのか，それとも実物部門なのか」（Odhiambo [2009], p. 324）。その他には Rensburg and Botha [2014] 
がある。

⑵　南アフリカは，外国からの影響も受けている。Sithole, Simo-Kengne and Some [2017] は，米国の金融市場に
ついて以下のように述べている。「私たちの結論は，米国金融の突然の引き締めは大きな影響を与えることを示
している」（Sithole, Simo-Kengne and Some [2017], p. 37）。また同様に Hassan, Paul and Redford [2015] は，

「米国金融政策の正常化に対しての脆弱性の決定は，マクロ経済状況に対しての役割と同一である」としている
（Hassan, Paul and Redford [2015], p. 5）。さらに Hassan, Paul and Redford [2015] は，以下のことを述べている。
「グローバルな金融の状況変化は，発展途上国に大きな修正を迫る」（Hassan, Paul and Redford [2015], p. 4）。
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2015 年における失業率は 25.5％である。また支出面から見た GDP の最大項目は家計であり，2015
年において 60.2％を占めている。人口構成に目を向ければ，働く世代の人口構成比率が最も高い。
具体的には 0 歳から 14 歳は 29.2％，15 歳から 64 歳は 65.7％，そして 65 歳以上は 5.0％となって
いる。また南アフリカの識字率は 93.7％と高く，銀行口座保有率は 70％である。
　ここでは先ず，南アフリカにおける企業の資金調達の動向を確認しておこう。図 1 は，南アフリ
カの民間非金融法人企業の資金調達の動向を見たものである。南アフリカでは，民間非金融法人企
業の資金調達の源泉として，銀行借入だけでなく，社債の利用，そして何より図 1 から，株式によ
る資金調達の重要性が顕著である（4）。つまり，南アフリカはその他のサブサハラ・アフリカ地域の

図 1　民間非金融法人企業の資金調達の動向（単位：％）

（注） 対 GDP 比。銀行借入，株式発行，社債発行のそれぞれの用語については，「Bank loans and 
advances」，「Ordinary shares」，「Long-term loans」を採用した。社債発行の用語に関しては，
南アフリカ準備銀行の他の統計項目を総合的に考慮した上で，この用語を採用した。

（出所） 1992 年から 2013 年までのデータについては，South African Reserve Bank [2015], National 
financial account for South Africa 1992―2013, Supplement to the South African Reserve 
Bank Quarterly Bulletin June 2015 より作成。2014 年は，South African Reserve Bank [2015], 
Quarterly Bulletin June 2015 より作成。2015 年は，South African Reserve Bank [2016], 
Quarterly Bulletin June 2016 より作成。名目 GDP のデータは，International Monetary 
Fund, World Economic Outlook Database, October 2016 を利用。

⑶　データの出所は以下の通りである。人口（2015 年），面積，首都，貿易，失業率（2015 年）は，外務省のホー
ムページを利用した。GDP の支出項目（2015 年）は，UNCTADSTAT を利用した。また人口構成（2015 年），
識字率（2012 年）については，アフリカ開発銀行，そして銀行口座保有率（2014 年）は，世界銀行の資料を利
用した（African Development Bank Group, African Union and Economic Commission for Africa [2016], African 
Statistical Yearbook, p. 304, Demirguc-Kunt, Klapper, Singer and Oudheusden [2015], “The Global Findex 
Database 2014 Measuring Financial Inclusion around the World,” Policy Research Working Paper, WPS7255, 
World Bank Group, p. 84）。
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各国とは異なり，銀行借入という間接金融だけでなく社債及び株式発行という直接金融に大きな役
割がある。そこで本稿では，間接金融と直接金融という切り口に立って，南アフリカの金融市場の
特徴を描き出すことを試みたい。
　本稿の構成は以下の通りである。先ず第 1 章では，南アフリカのマクロ経済の特徴を描く。国際
収支統計から出発し，部門別資金過不足の動向を検証する。南アフリカでは経常収支が赤字である
が，その原因を貯蓄・投資バランスの理論から，さらには部門別資金過不足の動向も加味しなが
ら，一般政府の財政構造と家計の貯蓄に焦点を当てることにより明らかにする。また外国からの直
接投資がどの程度南アフリカの国内経済に影響を与えているのかを考察する。続く第 2 章では，南
アフリカの銀行部門に焦点を当て分析を行う。銀行部門の構成を概観し，その後に銀行の資産規模
に着目することで，南アフリカの銀行部門の特徴を指摘する。そして資金需要の動向に目を配りな
がら，商業銀行貸付についての検証を行う。さらには，家計の動向にも注目し，商業銀行による家
計への貸付に関しても注意を払う。第 3 章では，直接金融の観点から南アフリカの金融市場の構造
に接近する。金融機関別の資産規模の推移を確認する。南アフリカの機関投資家の種類等の整理を
行い，この機関投資家の投資の特徴を考察する。最後の結びは，まとめと結論である。

1．部門別資金過不足とマクロ経済の動向（5）

　表 1 は，International Monetary Fund（国際通貨基金，以下 IMF）のカントリーレポートから
作成した南アフリカの国際収支の動向を示している（6）。2015 年の数値に言及する形で，表 1 を見
ていこう。先ず経常収支の項目に注目しよう。経常収支は赤字である。数値は－ 13.7 であり，期
末の外貨準備残高の数値（45.8）と比較すれば，中央銀行における外貨準備残高により十分に経常
収支赤字のファイナンスを賄える構造になっている。経常収支項目の中身を見ると，貿易収支，所
得収支，経常移転収支のすべてで赤字となっている。所得収支のうち，支払いに着目すれば，数値
は－ 15.6 である。所得収支は，雇用者報酬と投資収益に大別できる（7）。投資収益とは，主に利子
と配当金を計上するものであり，具体的には銀行貸付，債券，株式などの保有から生じるものを計

⑷　Fosu [2013] は，南アフリカの企業の資金調達について以下のように述べている。「資本構成と企業のパフォー
マンスとの関係については，過去数十年の研究にもかかわらず，一般に受け入れられた結論がない」（Fosu [2013], 
p. 140）。「企業のパフォーマンスにおいて，レバレッジには大きなプラスの効果がある」（Fosu [2013], p. 140）。
また Ntim, Lindop and Thomas [2013] は，コーポレートガバナンスについて，以下のように述べている。「2007
年度の金融危機は，健全なリスクマネジメントと実務的な報告を通じた効果的なコーポレートガバナンスの必要
性を高めた」（Ntim, Lindop and Thomas [2013], p. 379）。

⑸　南アフリカ準備銀行のワーキングペーパーには，南アフリカのマクロ経済について考察したものが多い。特に
産出高の推計に力点を置いているようである。具体的には，Anvari, Ehlers and Steinbach [2014]，Fedderke [2014]，
Ehlers, Mboji and Smal [2013]，Fedderke and Mengisteab [2016]，Fedderke and Liu [2016]，Kabundi, Nel and 
Ruch [2016] がある。

⑹　Tavlas [2007] は，南アフリカの国際金融について次のように述べている。「2018 年に予定されている SADC
諸国間における共通通貨の導入とともに，SADC 地域における金融同盟の利益と費用のさらなる分析の必要性が
明らかにある」（Tavlas [2007], p. 28）。

⑺　国際収支に関しては，日本銀行国際収支統計研究会［1996］の説明を参考にしている。
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上している（8）。表 1 の所得収支の内訳を見ることはできない。しかし，資本収支の項目に金融派生
商品が掲載されていること，そして外国への送金の利用があまりないこと，また南アフリカは南ア
フリカ地域の中で経済の面において中心的な役割を果たしていることから推論すれば，南アフリカ
の所得収支の多くの部分は金融商品に関する部分から生じていると考えられる。すなわち，表 1 の
所得収支の中の所得の支払いの多くは，投資収益により規定されていると推測できる。経常移転収
支に関しては，数値（－ 2.6）が小さい。この経常移転収支には，外国からの送金が計上されてい
る。南アフリカ以外のサブサハラ・アフリカ地域の各国では，この経常移転収支の数値が大きい。
すなわち外国からの送金が国内経済に大きな影響を与えている。しかし南アフリカの数値は小さい。

表 1　南アフリカの国際収支の動向（単位：10 億ドル）

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

経常収支 －21.1 －19.1 －13.7 －11.0 －13.2 －13.4 －12.0 －11.9 －12.1 

　貿易収支 －8.3 －6.5 －3.2 －3.4 －5.2 －4.7 －3.2 －2.5 －2.5 

　　輸出 113.4 109.4 96.7 96.3 97.5 101.3 106.6 111.4 115.8 

　　輸入 －121.8 －115.9 －99.9 －99.7 －102.7 －106.0 －109.8 －114.0 －118.3 

　所得収支 －9.6 －9.4 －7.9 －6.1 －6.4 －6.5 －6.4 －6.9 －7.1 

　　所得の受取り 6.7 7.6 7.7 6.8 8.0 9.7 11.3 11.8 12.6 

　　所得の支払い －16.3 －16.9 －15.6 －12.9 －14.4 －16.1 －17.7 －18.7 －19.7 

　経常移転収支 －3.2 －3.2 －2.6 －1.5 －1.7 －2.2 －2.4 －2.5 －2.5 

資本収支 14.0 15.4 10.5 11.0 13.2 13.4 12.0 11.9 12.1 

投資収支 14.0 15.4 10.4 11.0 13.2 13.4 11.9 11.9 12.1 

　直接投資 1.7 －1.9 －3.6 －1.1 －0.8 －0.6 －0.3 0.0 0.3 

　　負債 8.3 5.8 1.8 1.1 1.7 2.3 3.0 3.7 4.5 

　　資産 －6.7 －7.7 －5.4 －2.1 －2.5 －2.9 －3.3 －3.7 －4.2 

　証券投資 6.0 4.5 4.3 1.6 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

　　負債 7.2 6.8 8.3 3.2 2.8 2.9 3.0 3.1 3.2 

　　資産 －1.2 －2.2 －3.9 －1.6 －1.7 －1.7 －1.8 －1.9 －1.9 

　金融派生商品 0.8 1.5 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

　　負債 －19.5 －18.0 －25.2 －21.4 －22.0 －22.8 －23.8 －24.9 －25.9 

　　資産 20.3 19.5 25.5 21.7 22.3 23.1 24.2 25.3 26.3 

　その他投資 5.6 11.2 9.3 10.1 12.6 12.5 10.7 10.3 10.1 

　　負債 5.2 13.7 5.5 6.3 8.8 8.6 6.9 6.5 6.3 

　　資産 0.3 －2.4 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 

その他資本収支 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

外貨準備残高（期末） 49.6 49.1 45.8 45.8 45.8 45.8 45.8 45.8 45.8 

誤差脱漏 7.6 5.2 2.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

（注）2016 年以降の数値は予測値。外貨準備は残高。
（出所）International Monetary Fund [2016], IMF Country Report, No. 16/217, p. 48 より作成。

⑻　金融派生商品から生じる所得も含んでいる。
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つまり外国からの送金が少ないことを意味している。このことは，南アフリカはその他のサブサハ
ラ・アフリカ地域の各国とは異なり，経済的な側面において発展していることを示唆している。
　次に資本収支の動向を見ていこう。投資収支に焦点を当てよう。直接投資と証券投資をネットレ
ベルで比較すると，直接投資の数値は－ 3.6，証券投資のそれは 4.3 である。すなわち南アフリカは
証券投資の比重が高く，証券投資は外国から国内へ流れ，直接投資は国内から外国へ流れている（9）。
さらに表 1 の中で注目すべきは，金融派生商品の数値である。ネットレベルでは 0.4 と小さく，同
じ投資収支項目の中の直接投資や証券投資と比較して，数値は小さい。しかしながら，表 1 から分
かるように，金融派生商品のグロスの数値は，直接投資及び証券投資の同じ区分の数値と比べて，
圧倒的に大きい。このことは，証券投資等の取引から派生した先物取引等が多く実行されているこ
とを意味している。表 1 のこの部分だけからでも，南アフリカはその他のサブサハラ・アフリカ地
域の各国と比較して経済的な構造が大きく異なっていることを知ることができる。
　それでは視点を変えて，表 1 に数値としてあらわれた要因を探ることにしよう。経常収支が赤字
であることはすでに述べた。この理由はどのようなものであろうか。経常収支は，理論的には貯蓄・
投資バランスの動向から説明できる（図 2 参照）。南アフリカの貯蓄・投資バランスの動向を見る
と，特に 2000 年代中頃以降から，国内総投資が国内総貯蓄を上回った状況が続いている。マクロ
経済学の教える通り，国内総投資が国内総貯蓄を上回れば，その国の経常収支は赤字となる。それ
では国内の貯蓄の低下は，どのような理由によるのであろうか。考えられることは，政府もしくは
家計の貯蓄不足である。先ず南アフリカの一般財政の構造を確認しておこう（10）。表 2 は南アフリ
カの一般財政の構造を示している。表の中の「計算」という欄は，2015 年の歳入の数値を 100 と
して，その他の項目を計算したものである。この「計算」の各項目の数値に着目して，一般政府の
財政構造を見ていこう。プライマリーバランスは，わずかながらマイナスを記録している。政府債
務残高は歳入の数値よりも大きいが，財政運営次第では返済が困難なレベルにはない。すなわち，
一般政府の財政赤字の点から，南アフリカの貯蓄不足をうまく説明することには無理がある。とい
うことは，貯蓄・投資バランスの理論から，国内貯蓄の不足は一般政府の財政赤字だけでなく，家
計の赤字というものが推測される。家計の貯蓄動向は，どのようなものであろうか。次にこのこと
について考察しよう。
　図 3 は，中央銀行である南アフリカ準備銀行の資料から作成した南アフリカのフローレベルでの部
門別資金過不足の動向を示している。図 3 から分かるように，2000 年中頃以降の家計の貯蓄不足が顕
著である。また図 3 から，企業が貯蓄超過主体になっていることが分かる。議論を国内の貯蓄不足に
戻せば，先程の議論と併せて，南アフリカでは，一般政府の財政赤字と家計の貯蓄不足により，経常

⑼　より詳細には，直接投資に関して，外国から国内への資本移動は 1.8，国内から外国への資本移動は 5.4 である。
同様に，証券投資に関しては，外国から国内への資本移動は 8.3 であり，国内から外国への資本移動は 3.9 である。
Wen, Lin, Li and Roca [2015] は，南アフリカの国際分散投資に関して，以下のことを述べている。「投資家は国際
投資の分散化を通じて，リスク削減の効果を得るかもしれない」（Wen, Lin, Li and Roca [2015], pp. 264―265）。

⑽　Akanbi [2013] は，南アフリカの財政について次のように述べている。「支出の変化の多くを構成している財政
政策は，経済において効果的である。そこにおいて，構造的な供給を制限することができていない。一方で，税
金の変化の多くを構成している財政政策は，経済において効果的である。そこにおいて，大きな構造的な供給の
制限がある」（Akanbi [2013], p. 780）。
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図 2　南アフリカの貯蓄・投資バランスと経常収支の動向（単位：％）

（注） 対 GDP 比。経常収支は右軸。国内総投資と国内総貯蓄は左軸。
（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 

2016 より作成。

表 2　南アフリカの一般財政の動向（単位：10 億ランド）

2012 2013 2014 2015 計算 2016 2017 2018

歳入 907.6 1,008.1 1,100.0 1,223.1 100.0 1,324.3 1,436.7 1,571.6 

　税収 771.7 856.6 934.6 1,018.7 83.3 1,135.3 1,245.4 1,371.8 

　非税収 28.5 30.6 30.9 55.8 4.6 26.7 18.9 16.9 

　社会保障 107.4 120.8 134.5 148.5 12.1 162.3 172.4 182.9 

歳出 1,043.4 1,144.1 1,237.7 1,380.9 112.9 1,463.3 1,572.1 1,695.2 

　一般経費 919.6 1,006.5 1,086.0 1,188.3 97.2 1,283.0 1,377.5 1,481.5 

　　給料 376.3 408.2 437.0 476.8 39.0 516.8 551.5 590.9 

　　その他財サービス 162.9 174.2 187.5 193.7 15.8 204.7 221.9 236.6 

　　金利 93.3 109.6 121.2 135.3 11.1 154.3 168.7 185.6 

　　移転 287.1 314.6 340.2 382.5 31.3 407.2 435.4 468.4 

　資本支出 118.7 133.3 146.1 163.0 13.3 169.0 179.4 193.7 

　金融資産への支払い 5.1 4.2 5.6 29.7 2.4 5.2 5.2 5.1 

　不確実性 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.0 10.0 15.0 

プライマリーバランス －42.6 －26.4 －16.6 －22.6 －1.8 15.4 33.4 62.0 

財政収支 －135.9 136.0 －137.8 －157.9 －12.9 －139.0 －135.3 －123.6 

構造的プライマリーバランス －34.7 －22.2 －10.1 －2.1 －0.2 

グロス政府債務残高 1,366.0 1,585.0 1,799.0 2,056.0 168.1 2,234.0 2,423.0 2,607.0 

（注） 数値は年度ベース。「計算」欄は，2015 年の歳入の数値を 100 として，その他の項目を計算している。2015 年
は推定値。2016 年以降は，南アフリカ政府による予測値。

（出所）International Monetary Fund [2016], IMF Country Report, No. 16/217, p. 48 より作成。
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収支が赤字となっていることを指摘できる。経常収支の赤字は，資本の流入を必要とすることになる。
　資本流入のうち，直接投資について考察しよう。直接投資は，外国の居住者による永続的な権利
の取得を求めて行う投資である（11）。図 4 は，直接投資残高を名目 GDP で割った値をグラフにした
ものである。南アフリカでは 1990 年代後半以降から，直接投資の動向が国内経済に大きな影響を
与えるようになり，2015 年には，その影響の度合いは約 40％に達している（12）。このように外国か
らの直接投資の増大は，南アフリカの経済成長への期待に加えて，外国為替相場の動向からも説明
ができる（図 5 参照）。1990 年代後半以降から傾向的に，南アフリカの通貨ランドは，対主要先進
国通貨に対して，軒並み減価傾向にある（13）。外国の居住者からは，自国通貨の増価も追い風とな
り，経済成長の期待の高い南アフリカへの投資を実行したものと考えられる。

図 3　部門別資金過不足（単位：％）

（注） 対 GDP 比。
（出所） 1992 年から 2013 年までのデータについては，South African Reserve Bank [2015], 

National financial account for South Africa 1992―2013, Supplement to the South 
African Reserve Bank Quarterly Bulletin June 2015 より作成。2014 年は，South 
African Reserve Bank [2015], Quarterly Bulletin June 2015 より作成。2015 年は，
South African Reserve Bank [2016], Quarterly Bulletin June 2016 より作成。名目
GDP のデータは，International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 
October 2016 を利用。

⑾　日本銀行国際収支統計研究会［1996］を参照。
⑿　参考までに南アフリカ地域のその他の国の動向も眺めてみると，図表は掲載していないが，南アフリカ地域の

中では直接投資の動向が国内経済に与える影響の大きさは収斂の傾向にあることが伺われる。収斂の傾向の根拠
等については，今後の課題としたい。

⒀　Goldberg and Veitch [2010] は，金相場と為替相場の変動の点から，南アフリカの金融市場の構造に接近して
いる。「為替相場の予期しない驚きと金価格の変動は，金融統合前の 1992 年から 1998 年中頃までの期間におい
て，どのように南アフリカのベータが変動するのかを決めている要因である」（Goldberg and Veitch [2010], p. 
144）。
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図 4　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） UNCTADSTAT より作成。

図 5　為替相場の動向（単位：南アフリカランド）

（注） 為替相場は，各年 12 月の期中平均値。
（出所） South African Reserve Bank, International economic data, Release of 

selected monthly data より作成。
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2．間接金融と寡占

2.1．銀行部門の構成
　この第 2 章では，南アフリカの銀行部門の構造に焦点を当てる。南アフリカ準備銀行の資料を利
用して銀行部門の構造を詳細に考察する。その後に南アフリカの商業銀行貸付の動向について，次
の 2 点に言及しながら検証する。2 点とは，資金需要との関係，そして家計との関係である。
　図 6 は，南アフリカのマネーサプライの推移を，M1，M2，M3 の別に見たものである。どの指
標においても 2000 年代後半以降に大きく増大している。M1 の増大の背景には，すでに図 3 で指
摘したように，民間非金融法人企業による要求払預金の増大が考えられる。またマネーサプライの
定義上，M1 と M2 との数値の差は，定期預金となり，図 5 から，定期預金の増大を指摘できる。
さらに M3 の増大の要因として，投資信託の広がりを考えることができよう（14）。このように，南
アフリカでは，経済の成長とともに金融が大きく進展している。それでは南アフリカの銀行部門の
構成が，どのようになっているのかを見ていこう。銀行部門の構成に関しては，南アフリカ準備銀
行の資料の中に詳細なものがあるので，その資料に依拠しながら，銀行部門の構成を理解しよう（15）。
　南アフリカ準備銀行は，銀行部門を 5 つに大別している。南アフリカでの銀行とは，the Banks 
Act 94 of 1990 により銀行として登録されているものをいう（16）。5 つの銀行部門とは，South African 
registered banks，South African registered mutual banks，South African branches of foreign 
banks，Postbank，Land Bank である。このうち Postbank と Land Bank は公的な金融機関である。

⒁　Hall, Hondroyiannis, Swamy and Tavlas [2007] は，以下の点を記述している。「1985 年に南アフリカ準備銀行は，
M3 の成長を目標に据え置いた」（Hall, Hondroyiannis, Swamy and Tavlas [2007], p. 4）。

⒂　South African Reserve Bank [2017] を利用。
⒃　South African Reserve Bank [2017], p. 6.

図 6　南アフリカのマネーサプライの動向（単位：10 億ランド）

（注） マネーサプライの数値は，各年 12 月の期中平均値。
（出所） South African Reserve Bank, Money and banking, Release of selected monthly 

data より作成。
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　先ず South African registered banks について見ていこう。South African registered banks は，
さらに 2 つに分かれている。地場商業銀行と外国銀行である。地場商業銀行は 10 行あり，具体的
に は，African Bank Limited，Bidvest Bank Limited，Capitec Bank Limited，FirstRand Bank 
Limited，Grindrod Bank Limited，Investec Bank Limited，Nedbank Limited，Sasfin Bank 
Limited，Standard Bank of South Africa Limited，Ubank Limited がある（17）。外国銀行は 6 行あり，
具体的には Absa Bank Limited，Albaraka Bank Limited，Habib Overseas Bank Limited，HBZ 
Bank Limited，Mercantile Bank Limited，South African Bank of Athens Limited がある（18）。
　次に South African registered mutual banks をみていこう。South African registered mutual 
banks は，the Banks Act 94 of 1990 により銀行として登録された上で，さらに the Mutual Banks 
Act 124 of 1993 により登録されたものをいう。3 つの金融機関があり，Finbond Mutual Bank，
GBS Mutual Bank，VBS Mutual Bank がある（19）。
　外国銀行支店である South African branches of foreign banks についてみよう。South African 
branches of foreign banks は 15 支店あり，具体的には Bank of Baroda，Bank of China Limited 
Johannesburg Branch，Bank of India，Bank of Taiwan South Africa Branch，BNP Paribas 
South Africa，Canara Bank，China Construction Bank Corporation Johannesburg Branch，
Citibank NA，Deutsche Bank AG，HSBC Bank plc Johannesburg Branch，ICICI Bank 
Limited，JPMorgan Chase Bank NA Johannesburg Branch，Société Générale，Standard 
Chartered Bank Johannesburg Branch，State Bank of India がある（20）。
　さらに公的金融機関として，Postbank と Land Bank がある。Postbank は南アフリカの郵便事
業を母体とする貯蓄金融機関である（21）。金融機関の名称は，分類名と同じく Postbank である。最
後に Land Bank とは，南アフリカにおける農業に対してのファイナンスを行う開発金融機関であ
る（22）。金融機関の名称は，Land and Agricultural Development Bank of South Africa である。
　それでは，南アフリカの銀行部門の特徴はどのようなものであろうか。表 3 は，南アフリカの
銀行部門のうち，South African registered banks，South African branches of foreign banks，
South African registered mutual banks の個別金融機関の資産規模を集計したものである。表 3 か
ら分かることは，South African registered banks が，その他の 2 つの金融機関と比較して，圧倒
的な資産を持っていることである。また South African registered banks の中身を見ると，資産規
模上位 5 行により銀行資産の約 90％が保有されている（23）。すなわち南アフリカの銀行部門におい
ては，資産規模上位 5 行による寡占化された市場が形成されている。

⒄　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 6. 2016 年 12 月時点。
⒅　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 6. 2016 年 12 月時点。
⒆　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 7. 2016 年 12 月時点。
⒇　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 7. 2016 年 12 月時点。
21　South African Reserve Bank [2017], p. 7.
22　South African Reserve Bank [2017], p. 7.
23　Simatele [2015] は，南アフリカの銀行部門が集中していることについて以下のように述べている。「南アフリ

カの銀行部門はとても集中化されている」（Simatele [2015], p. 826）。「問題は，産業が明らかに高い取引手数料
を支払っていることである」（Simatele [2015], p. 833）。
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2.2．商業銀行貸付と資金需要
　ここでは先ず，南アフリカの商業銀行による貸付の動向を探るための準備として，南アフリカの
どこに資金需要が存在しているのかを検討しよう。表 4 は，アフリカ開発銀行の資料から作成した
南アフリカの名目 GDP の変化分に対する寄与度を測定したものである（24）。寄与度の高い産業は，
行政・国防関連（18.8％），金融業・保険業・不動産業（17.2％），卸売業・小売業・飲食業・宿泊
業（14.7％）である。産業の規模レベルでは，2015 年では，大きい順に金融業・保険業・不動産業

（20.9％），行政・国防関連（17.4％），卸売業・小売業・飲食業・宿泊業（15.0％）である。すなわ
ち，寄与度の観点から見ると，南アフリカでは，行政・国防関連，金融業・保険業・不動産業，卸
売業・小売業・飲食業・宿泊業に資金需要が存在していると考えられる。
　次に上記の資金需要が存在していると考えられる産業に，南アフリカの商業銀行は，貸付を行ってい

表 3　南アフリカの銀行部門（単位：100 万ランド）

地場商業銀行と外国銀行 外国銀行支店 ミューチュアルバンク
No. 銀行名 資産額 No. 銀行名 資産額 No. 銀行名 資産額
1 Absa Bank Limited 926,526 1 Bank of Baroda 2,269 1 Finbond Mutual Bank 1,421 

2 African Bank Limited 54,800 2 Bank of China Limited 
Johannsesburg Branch 35,836 2 GBS Mutual Bank 1,136 

3 Albaraka Bank Limited 5,026 3 Bank of India 478 3 VBE Mutual Bank 717 

4 Bidvest Bank Limited 6,017 4 Bank of Taiwan South Africa 
Branch 1,592 

5 Capitec Bank Limited 61,970 5 BNP Paribas South Africa 14,499 
6 FirstRand Bank Limited 979,920 6 Canara Bank 400 

7 Grindrod Bank Limited 11,262 7 China Construction Bank Corporation 
Johannesburg Branch 32,621 

8 Habib Overseas Bank Limited 1,318 8 Citibank NA 76,511 
9 HBZ Bank Limited 4,413 9 Deutsche Bank AG 22,757 

10 Investec Bank Limited 377,046 10 HSBC Bank plc 
Johannesburg Branch 49,806 

11 Mercantile Bank Limited 9,632 11 ICICI Bank Limited 250 

12 Nedbank Limited 813,287 12 JPMprgan Chase Bank NA 
Johannesburg Branch 57,059 

13 Sasfin Bank Limited 5,583 13 Société Générale 
Johannesburg Branch 11,726 

14 South African Bank of 
Athens Limited 2,510 14 Standard Chartered Bank 

Johannesburg Branch 34,420 

15 Standard Bank of South 
Africa Limited 1,213,528 15 State Bank of India 6,995 

16 Ubank Limited 4,691 
登録銀行合計 4,477,529 外国銀行支店合計 347,219 ミューチュアルバンク合計 3,274 

集計
資産額合計（地場商業銀行と
外国銀行，外国銀行支店，
ミューチュアルバンク）

4,828,022 

トップ 3 の占める割合 64.62 
トップ 5 の占める割合 89.28 

（注） 資産額は 2015 年 12 月末の数値。
（出所）South African Reserve Bank [2015], Bank Supervision Development Annual Report 2015, pp. 42―44 より作成。

24　Balcilar, Thompson, Gupta and Eyden [2016] は，製造業と金融との関係について以下のように述べている。「南
アフリカ経済は，金融の衝撃に対する反応において非線形な関係にある。そしてまた，製造業の産出高の成長は，
経済の上昇期間中では金融の衝撃に大きな影響を受ける。一方，インフレと金利は，経済の下降期間中により多く
反応する」（Balcilar, Thompson, Gupta and Eyden [2016], p. 37）。
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るのだろうか。表 5は，南アフリカの商業銀行の貸付動向について検証したものである。簡単に表の見
方について説明したい。表の上段は，名目GDP 構成比を示している。そして，表の中段は，南アフリ
カの商業銀行の貸付構成比を示している。最後に表の後段は，南アフリカの商業銀行が各産業に対して
貸付を実行しているかどうかを検証している。具体的には，名目GDP 構成比と貸付構成比を比較して，
貸付構成比の数値が名目GDP 構成比の数値よりも大きい場合に「○」を記入している。そうでない場
合には，「×」を記入している。それでは，表 5の検証結果を見てみよう。表 5から，南アフリカの商業
銀行は一貫して金融業・保険業・不動産業に資金を貸付けていることが分かる。金融業・保険業・不
動産業は先程に指摘したように，資金需要が存在していると考えられる産業である。利用できるデータ
に大きな制約はあるものの，南アフリカの商業銀行はリスクを取り，貸付を実行しているといえよう（25）。

表 4　名目 GDP の変化分に対する寄与度（単位：%）

名目 GDP 全体に占める割合 2007年と2015年を比較した場合の
名目 GDP の変化分に対する寄与度

農業・狩猟業・林業・漁業 2.3  1.5 

鉱業・採石業 8.0  6.8 

製造業 13.0  8.5 

電気業・ガス業・水道業 3.6  5.1 

建設業 4.0  4.1 

卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 15.0 14.7 

金融業・保険業・不動産業 20.9 17.2 

輸送業・通信業 10.0  7.6 

行政・国防関連 17.4 18.8 

教育関連 0.0 

健康・社会福祉関連 0.0 

その他 5.7  4.6 

帰属サービス手数料（控除項目） 0.0 

名目 GDP 100.0 88.9 

生産・輸入品に課される税（控除補助金）（加算項目） 12.1 10.9 

（注）「名目 GDP 全体に占める割合」は 2015 年。
（出所） African Development Bank Group, African Union and Economic Commission for Africa [2016], African 

Statistical Yearbook, p. 305 より作成。

25　例えば，ケニア，ナイジェリア，ガーナの商業銀行は，資金需要が存在していると考えられる産業に貸付を十
分には行っていない。理由は，上記の商業銀行は貸付におけるリスクを取らないからである。一方，担保を設定
し，貸付を行うことができる製造業には，ケニア，ナイジェリア，ガーナの商業銀行は，貸付を十分に行ってい
る（高山［2017］，高山［2015a］参照）。Havrylchyk [2010] は，南アフリカの銀行のリスク負担の能力について
以下のように述べている。「不動産価格の上昇の主要な推進力は，インフレ，金利，建設費用である」（Havrylchyk 
[2010], p. 25），「南アフリカの銀行のリスク負担の能力は，基準を上回っている」（Havrylchyk [2010], p. 25）。
また Nikolaidou and Vogiazas [2017] は，以下のことを述べている。「資本が充実した銀行の制度（南アフリカ
とウガンダ）は，負の衝撃に対して脆弱ではない」（Nikolaidou and Vogiazas [2017], p. 62）。そして Aling and 
Hassan [2012] は，金利デリバティブについて以下のように記述している。「私たちは，短期の金利デリバティブ
の評価についての実効的な有用性を明らかにした」（Aling and Hassan [2012], pp. 20―21）。
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表 5　各産業への商業銀行貸付の動向と検証（単位：%）

名目 GDP 構成比① 2011 2012 2013 2015
農業・狩猟業・林業・漁業   2.5   2.4   2.3   2.3 
鉱業・採石業   9.6   9.2   9.0   8.0 
製造業  13.3  13.1  13.2  13.0 
電気業・ガス業・水道業   3.2   3.6   3.7   3.6 
建設業   3.8   3.8   4.0   4.0 
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業  14.9  15.0  14.8  15.0 
金融業・保険業・不動産業  20.7  20.6  20.3  20.9 
輸送業・通信業   9.5  10.0  10.0  10.0 
名目 GDP 全体 100.0 100.0 100.0 100.0 

貸付構成比② 2011 2012 2013 2015
農業・林業・漁業   1.7   1.7   1.4   2.0 
鉱業・採石業   3.7   4.0   3.9   2.6 
製造業   4.3   4.5   5.0   4.6 
電気業・ガス業・水道業   0.9   1.1   1.1   1.6 
建設業   1.2   1.3   1.4   1.0 
金融業・保険業・不動産業  31.5  29.5  28.3  28.9 
輸送業・倉庫業・通信業   3.4   3.4   3.3   3.0 
貸付残高全体 100.0 100.0 100.0 100.0 

②のほうが大きい場合は○を記入 2011 2012 2013 2015
農業・林業・漁業 × × × ×
鉱業・採石業 × × × ×
製造業 × × × ×
電気業・ガス業・水道業 × × × ×
建設業 × × × ×
金融業・保険業・不動産業 〇 〇 〇 〇
輸送業・倉庫業・通信業 × × × ×

（注） 貸付のデータは 12 月時点。産業の分類は，アフリカ開発銀行と南アフリカ準備銀行とでは異なっている。表
の下段については，南アフリカ準備銀行の分類を採用した。分類の違いは下記の通りである。アフリカ開発銀
行では以下の区分が用いられている。「農業・狩猟業・林業・漁業」，「鉱業・採石業」，「製造業」，「電気業・ガ
ス業・水道業」，「建設業」，「金融業・保険業・不動産業」，「輸送業・通信業」である。南アフリカ準備銀行で
は以下の区分が用いられている。「農業・林業・漁業」，「鉱業・採石業」，「製造業」，「電気業・ガス業・水道業」，

「建設業」，「金融業・保険業・不動産業」（南アフリカ準備銀行では「金融業・保険業」と「不動産業」を分け
ているので合計値を利用した），「輸送業・倉庫業・通信業」である。なお，South Africa Reserve Bank [2016], 
Quarterly Bulletin, March, p. 62 と South African Reserve Bank [2013], Bank Supervision Department Annual 
Report 2013, p. 84 とでは，若干ながら区分の表記に違いがある。具体的には，「電気業・ガス業・水道業」と「電
気業」，「輸送業・倉庫業・通信業」と「輸送業・通信業」，「農業・狩猟業・林業・漁業」と「農業」，「鉱業・
採石業」と「鉱業」である（前者の表記は，South Africa Reserve Bank [2016], Quarterly Bulletin, March, p. 
62, 後者の表記は，South African Reserve Bank [2013], Bank Supervision Department, Annual Report 2013, p. 
84 である）。表 5 の作成においては，South Africa Reserve Bank [2016], Quarterly Bulletin, March, p. 62 の区
分表示を用いた。

（出所） 名目 GDP 構成比に関しては，African Development Bank Group, African Union and Economic Commission 
for Africa [2016], African Statistical Yearbook, p. 305 より作成。貸付構成比に関しては，2015 年の数値（12 月）
は，South Africa Reserve Bank [2016], Quarterly Bulletin, March, p. 62 より作成。2011 年，2012 年，2013
年の数値（12 月）は，South African Reserve Bank [2013], Bank Supervision Department Annual Report 
2013, p. 84 より作成。
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2.3．商業銀行貸付と家計
　上記 2.2 の内容から，商業銀行の貸付動向の一端を把握できた。しかしながら，資金需要との関
わりから貸付の動向を検証しようとしたこともあり，大きなデータの制約の中での検証となった。
そこで別の資料から，南アフリカの商業銀行による貸付の動向を考察してみよう。先程に検証した
結果も加味しながら，角度を変えて商業銀行貸付を考察することにより，さらに南アフリカの商業
銀行の貸付の特徴を明らかにしたい。
　図 7 は，南アフリカ準備銀行の資料から作成した商業銀行の資産構造の推移を見たものである。
図 7 から分かるように，商業銀行の資産構造の特徴は，貸付にあらわれている。資産の大部分は貸
付により占められている。伝統的な商業銀行の資産構造を示している（26）。資産の約半分は個人に
対しての信用供与である。理由としては，いくつかの要因を考えることができる。先ず図 3 で指摘
したように企業が貯蓄超過主体であることである。また企業の資金調達の源泉としての株式等の重
要性にも言及できよう（図 1 参照）。さらには，個人は住宅を購入する意欲が大きいようである（図
8 参照）（27）。

3．直接金融と機関投資家

　この第 3 章では，先ず各金融機関の資産規模の推移を確認する。その後で，主に機関投資家の詳
細な分類を行いたい。というのは，南アフリカでは，機関投資家の活動が非常に活発であり，この
ことは他のサブサハラ・アフリカ地域の各国には見られない現象だからである。機関投資家の資産
規模の大きさ，そして機関投資家の金融機関数の多さ等に注目し，南アフリカでの直接金融の重要
性について考察したい（28）。

26　商業銀行の負債構造に関しては，図表は掲載していないが，その多くが預金である（2017 年 12 月時点におい
て 73.7％，South African Reserve Bank, Banks and mutual banks, Release of selected monthly data）。またこ
の預金の保有者の大部分は国内の居住者によるものである（2017 年 12 月時点において 94.9％，South African 
Reserve Bank, Banks and mutual banks, Release of selected monthly data）。南アフリカの商業銀行の貸借対照
表の構造は，預金・貸出という伝統的な銀行のモデルに当てはまる。ROA と ROE の動向を見ると，2015 年に
おいて，ROA は 1.5％，ROE は 20.7％である。また貸付残高全体に占める不良債権比率は 2015 年において 3.1％
である（International Monetary Fund [2016], IMF Country Report, No. 16/217, p. 50）。

27　但し，図 8 のモーゲージローンには，個人だけでなく商業用不動産も多く含まれている。Koch and Bosch 
[2009] は，南アフリカのインフレによる家計の行動について，以下のように述べている。「インフレは購買力を
低める」（Koch and Bosch [2009], p. 28）。「生鮮食料品のインフレは，豊かな家計よりも貧しい家計に大きな負
の影響を与える」（Koch and Bosch [2009], p. 28）。「家計はまた，価格が上昇するときには支出パターンを変化
させる」（Koch and Bosch [2009], p. 28）。Gumata, Kabundi and Ndou [2013] は，家計のバランスシートの動向
と金融との関係について以下のように述べている。「家計のバランスシートは銀行のバランスシートのように，
金融政策の効果を経済に伝達することにおいて重要な役割を持っていない」（Gumata, Kabundi and Ndou [2013], 
p. 17）。またその他に南アフリカの家計のバランスシートについて考察したものに，Aron, Muellbauer and 
Prinsloo [2007] がある。

28　Hassan [2013] は，南アフリカの資本市場について以下のように述べている。「経済的な点から南アフリカの資
本市場の重要性はとても高いといえる」（Hassan [2013], p. 1）。
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図 7　商業銀行による国内民間部門への信用供与の動向（単位：10 億ランド）

（注） 各年 12 月の数値。残高ベース。
（出所） South African Reserve Bank, Money and banking, Release of selected monthly data より作成。

図 8　商業銀行による国内民間部門への貸付の中身（単位：10 億ランド）

（注） 各年 12 月の数値。残高ベース
（出所） South African Reserve Bank, Money and banking, Release of selected monthly data より作成。
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　図 9 は南アフリカの金融機関について，中央銀行，商業銀行，保険会社，年金基金，公的金融会
社，その他金融機関に分けて，相対的な資産規模の推移を見たものである。商業銀行の資産規模
が，商業銀行以外の金融機関のそれと比較して大きいものの，保険会社と年金基金の資産規模の合
計は，商業銀行を超えている。また 2000 年代後半以降から資産規模の水準を伸ばしているその他
金融機関を保険会社と年金基金の資産規模の合計に加えれば，南アフリカの金融市場は機関投資家
を中心とした金融市場に転換しようとしていると言えよう。それでは中央銀行と商業銀行以外の南
アフリカの金融機関には，どのようなものがあるのであろうか（29）。前述の銀行部門の考察に利用
した南アフリカ準備銀行の資料に依拠して，中央銀行と商業銀行以外の金融機関の詳細な分類を図
9 との関連において必要な範囲で行うことにしたい。

29　Brink and Kock [2009] は，南アフリカの中央銀行の金融政策について以下のように述べている。「中央銀行の
金融政策の制度的枠組は 2 つの要素から成り立っている。すなわち金利政策と中央銀行のバランスシート政策で
ある。これらは，価格と中央銀行の流動性の量に影響を与える」（Brink and Kock [2009], p. 30）。「先進諸国と多
くの発展途上国の中央銀行は，操作目標となる短期金利に影響を与えることを狙いながら，市場に基礎を置いた
金融手段を用いて金融政策を実施している」（Brink and Kock [2009], p. 3）。また Hassan and Loewald [2013] は，
南アフリカ準備銀行のインフレターゲティングについて以下の点を指摘している。「インフレターゲティングは，
金融政策の枠組としては制限的なものである」（Hassan and Loewald [2013], p. 13）。さらに Ruch, Rankin and 
Plessis [2016] は，南アフリカの物価について以下のように述べている。「需要は価格変化の頻度を変えない。し
かし，価格の水準に大きな影響を与える」（Ruch, Rankin and Plessis [2016], p. 33）。

図 9　金融機関別の資産規模の推移（単位：％）

（注） 四半期データ。資産規模は各年での相対的な大きさ（合計 100％）を示している。
（出所） South African Reserve Bank, First edition 2017, Financial Stability Review より作成。
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　南アフリカ準備銀行は保険会社と年金基金に関して，保険会社と年金基金（Insurers and 
pension funds）という金融機関の区分を設けている。この保険会社と年金基金は，さらに保険会社

（Insurers），医療保障スキーム（Medical schemes），年金基金（Pension and provident funds）と
いう 3 区分に分類されている。図 9 との関連から，保険会社と年金基金について見ていこう。
　先ず保険会社から見ていくことにしよう。保険会社は，民間保険会社（Private sector insures）
と公的保険会社（Public sector insurers）に分かれている。保険会社とは，the Long-term 
insurance Act 52 of 1998 もしくは the Short-term insurance Act 53 of 1998 により設立されたも
のを指す（30）。民間保険会社は，さらに短期の民間保険会社と長期の民間保険会社に区分できる。
民間保険会社のうち，短期に分類されている保険会社は 91 社である（31）。また民間保険会社のうち
長期に区分されている保険会社は 74 社である（32）。次に公的保険会社は，短期の公的保険会社と長
期の保険会社に区分され，短期に分類されている会社は 5 社（Densecure SOC Limited，Export 
Credit Insurance Corporation of South Africa SOC Limited，Khula Credit Guarantee SOC 
Limited，Land Bank Insurance SOC Limited，Sasria SOC Limited）である（33）。長期に分類され
ている会社は 1 社（Land Bank Life Insurance Co SOC Limited）である（34）。
　次に年金基金について見ていこう。年金基金は，民間年金基金（Private sector pension and 
provident funds）と公的年金基金（Public sector pension and provident funds）に分かれている。
民間年金基金に分類されているものは 299 社である（35）。公的年金基金に分類されているものは 6 社

（Government Employees Pension Fund [GEPF]，Post Office Pension Fund，Telkom Retirement 
Fund，Transnet Retirement Fund，Transnet Second Defined Benefit Pension Fund，Transport 
Pension Fund）である（36）。ここで表 6 を利用して，年金基金の資産運用の様子を概観しておきたい。
表 6 は，年金基金の資産運用の構造を見たものである。表 6 から，年金基金は，株式運用を行って
いることが分かる。
　この場を借りて，南アフリカの金融部門の構造を補足しておきたい。南アフリカ準備銀行は

30　South African Reserve Bank [2017], p. 7.
31　2016 年 9 月時点。South African Reserve Bank [2017], pp. 8―9.
32　2016 年 9 月時点。South African Reserve Bank [2017], p. 9.
33　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 10 より抜粋した。2016 年 9 月時点。
34　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 10 より抜粋した。2016 年 9 月時点。
35　2016 年 9 月時点。South African Reserve Bank [2017], pp. 11―15.
36　金融機関名については，South African Reserve Bank [2017], p. 15 より抜粋した。2016 年 9 月時点。

表 6　年金基金の資産運用の中身（単位：%）

国債・地方債 公的企業の社債 民間部門の社債 株式 現金及び預金 その他

2006 22.30 5.02 5.46 53.93 7.75 5.54

2009 20.53 6.98 6.38 52.44 7.02 6.65

2012 18.75 7.32 7.54 52.68 7.04 6.66

2015 19.67 6.51 9.15 54.08 3.14 7.44

（出所）South African Reserve Bank, First edition 2017, Financial Stability Review より作成。
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金融部門を大きく 5 つに分類している。金融当局（Monetary authority [public sector]），銀
行（Banks），保険会社と年金基金（Insurers and pension funds），その他の金融機関（Other 
financial intermediaries），補助的な金融機関（Financial auxiliaries）である。銀行と保険会社と
年金基金については，すでに述べた。
　上記のその他の金融機関は，集団投資スキーム（Collective investment schemes），ファイナ
ンスカンパニー（Finance companies），特定目的会社（Special purpose entities），公的金融機
関（Public sector financial intermediaries），持株会社（Holding companies）の 5 つに先ず分か
れる（37）。そして，集団投資スキームは，さらに短期金融資産投資信託（Money market securities 
unit trusts），中長期金融資産投資信託（Non-money market securities unit trusts），不動産投資
信託（Property unity trusts），債券投資信託（Participation bond schemes）に分類されている（38）。
公的金融機関は，さらに 4 つに分かれている。公的投資会社（Public investment corporation 

［PIC］），その他国家金融機関（Other national government financial intermediaries），州政府金
融機関（Provincial government financial intermediaries），地方政府金融機関（Local government 
financial intermediaries）に分類されている。持株会社は，さらに 3 つに分類されている。銀
行持株会社（Bank holding companies），その他金融機関持株会社（Other financial holding 
companies），非金融機関持株会社（Non-financial holding companies）に分類されている。
　さらに補助的な金融機関には，6 つあり，取引所メンバー（Members of the formal exchanges），
信託会社（Trust companies），保険ブローカー（Insurance brokers, agents and actuaries），外国
銀行駐在員事務所（South African representative offices of foreign banks），名義人会社（Nominee 
companies），その他（Other private sector financial auxiliaries）である（39）。
　上記で見てきたように南アフリカの機関投資家の金融機関数は非常に多い。このことは南アフリカ
の金融市場，その中でも特に資本市場での取引において，数値としてどのようにあらわれているのだ
ろうか。図 10 は，南アフリカにおける株式と債券の取引回数の推移を見たものである。図を見る上
での大切なポイントは，株式と債券とでは，表示している軸の単位が全く異なっていることである。
図 10 から南アフリカの資本市場においては，債券取引に比較して圧倒的に株式取引の回数が多い
ことを指摘できる（40）。このことは，先程の機関投資家の金融機関数が圧倒的に多いこととも整合
的である。

37　South African Reserve Bank [2017], p. 5.
38　2016 年 9 月時点。短期金融資産投資信託は 48 社，中長期金融資産投資信託は 1,423 社，そして不動産投資信

託 79 社，債券投資信託 4 社である（South African Reserve Bank [2017], pp. 15―35）。
39　South African Reserve Bank [2017], p. 5.
40　Temouri, Driffield and Bhaumik [2016] は，株式の重複上場について以下のように述べている。「重複上場に

は便益がある。投資家保護の水準の低い発展途上国の企業においては特にそうである」（Temouri, Driffield and 
Bhaumik [2016], p. 277）。Majapa and Gossel [2016] は，南アフリカにおける証券取引の構造について次のように
述べている。「ヨハネスブルク証券取引所において，集団性と同質性はあるものの中心をなすのは金融部門と資
源部門との繋がりである」（Majapa and Gossel [2016], p. 46）。Paetz and Gupta [2016] は，南アフリカにおける
株価と景気循環との関係を考察している。「この論文の目的は，南アフリカの景気循環における株価の効果を定
量化することである」（Paetz and Gupta [2016], p. 172）。
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　図 11 は，株式と債券の取引額，株式デリバティブの想定元本，そして商業銀行による貸付残高
の推移を示している。これらの数値は，厳密には正確に比較できる数値ではない。しかしながら，
南アフリカの金融市場の傾向を知る上では役に立つ。すでに考察したように，南アフリカの金融市
場の構造を解明するには，間接金融と直接金融の両面から接近する必要がある。商業銀行による貸
付残高は増加している。商業銀行は上位 5 行による寡占の状況にある。そして直接金融においては，
機関投資家の数が多く，また株式の取引回数が多い。南アフリカはその他のサブサハラ・アフリカ
地域の各国金融市場とは大きく異なり，間接金融と直接金融の規模が同時に大きくなっているので
ある。

結び

　本論文では，間接金融と直接金融の観点から近年における南アフリカの金融市場の構造を考察し
た。ここで簡単に結論をまとめておきたい。
　南アフリカでは，間接金融と直接金融が同時に進展している。民間非金融法人企業は，銀行借入
だけでなく，証券発行その中でも株式発行を積極的に行っている。また民間非金融法人企業は，部
門別資金過不足の動向から分かるように，貯蓄超過主体になっている。
　間接金融においては，南アフリカでは，地場商業銀行と外国銀行の資産規模が，外国銀行の支
店とミューチュアルバンクに比較して，圧倒的に大きい。資産規模上位 5 行により銀行資産の約
90％以上が保有されている。商業銀行 5 行による寡占体制が構築されているのである。商業銀行貸
付の点では，資金需要の存在する産業にリスクを取り資金を貸付けている。また商業銀行の貸借

図 10　株式と債券の取引回数の動向（単位：100 万回，実数回）

（注） 株式は左軸で単位は 100 万。債券は右軸で単位は実数。
（出所） South African Reserve Bank, Capital market, Release of selected monthly data より作成。
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対照表の構成は伝統的な預金と貸付という構造になっている。企業が貯蓄超過主体ということもあ
り，家計への信用供与は大きい。
　直接金融においては，機関投資家の資産規模がその他の金融機関のそれと比較して，相対的に大
きくなっている。また保険会社，年金基金，投資信託会社等に代表される機関投資家の金融機関の
数が多い。このことは資本市場での取引回数にも数値としてあらわれていて，南アフリカでの株式
取引の回数は社債の取引回数に比較して圧倒的に多いのである。また商業銀行による貸付残高の推
移と，株式と債券の取引額そして株式デリバティブの想定元本の合計額の推移とを比較すれば，ど
ちらも大きく増大している。このことは，南アフリカでは間接金融と直接金融が同時に大きく進展
していることを示している。   
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