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はじめに

　西アフリカ地域は，主に英語圏とフランス語圏に区分できるが，フランス語圏の国々を中心に
経済通貨同盟を結んでいる。西アフリカ経済通貨同盟（West African Economic and Monetary 
Union: WAEMU）は，ベナン，ブルキナファソ，コートジボワール，ギニアビサウ，マリ，ニジェー
ル，セネガル，トーゴの 8 カ国で構成されている（1）。経済規模は大きい順に，コートジボワール（789
億ドル），セネガル（309 億ドル），ブルキナファソ（203 億ドル），マリ（202 億ドル），ベナン（197
億ドル），ニジェール（168 億ドル），トーゴ（91 億ドル），ギニアビサウ（20 億ドル）である（2）。
経済規模では，ギニアビサウは西アフリカ経済通貨同盟 8 カ国の中で 8 番目に位置している。政府
債務残高（対 GDP 比）は大きい順に，セネガル（81.2％），ギニアビサウ（79.4％），トーゴ（68.0％），コー
トジボワール（58.1％），ニジェール（56.6％），ブルキナファソ（55.9％），マリ（55.9％），ベナン

（54.5％）である（3）。政府債務残高（対 GDP 比）では，ギニアビサウは西アフリカ経済通貨同盟 8
カ国の中で 2 番目に位置している。上記 8 カ国は共通通貨 CFA フランを導入し，西アフリカ諸国
中央銀行（Central Bank of West African States: フランス語の略記では BCEAO）が金融政策を運
営している（4）。
　本稿はギニアビサウの金融市場の構造を考察する（5）。1973 年 9 月，ギニアビサウはポルトガル
からの独立を宣言した。1973 年 11 月，国際連合は国連総会において，ギニアビサウの独立を承認
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⑴　ギニアビサウはポルトガル語圏である。その他の 7 カ国はフランス語圏である。
⑵　International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2024. 2023 年の数値。ブルキナファ

ソ，コートジボワール，ギニアビサウ，マリ，セネガルの数値は推定値。
⑶　International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2024. 2023 年の数値。ギニアビサ

ウ，マリ，セネガルの数値は推定値。
⑷　ユーロとの固定相場制度である。1 ユーロは 655.957CFA フランである。
⑸　ギニアビサウの金融市場の先行研究は皆無に近い。アフリカ金融市場の議論では，銀行部門に着目した研究

が多い。Fosu［2013］は，金融市場の構造改革について，以下のように述べている。「アフリカでの最近の構造
改革は，銀行部門の競争に懸念がある限り，重要な効果を持っている（Fosu［2013］, p. 252）。Obiora, Zeng, Li, 
Liu, Adjei and Csordas［2022］は，銀行部門について，以下のように記述している。「全体として，サブサハラ・
アフリカ地域は，銀行システムにおいて，よい方向に前進している」（Obiora, Zeng, Li, Liu, Adjei and Csordas

［2022］, p. 18）。Balcilar, Gupta, Lee and Olasehinde-Williams［2018］は，銀行と保険会社との関係について，次
のように述べている。「保険部門と銀行部門は，統計的に有意にプラスに経済成長に影響を与えている。さらに，
以下の相互作用が確認されている。保険部門と銀行部門の活動は，補完的な相互作用を経済成長に対して果たし
ている」（Balcilar, Gupta, Lee and Olasehinde-Williams［2018］, p. 646）。
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し，ギニアビサウは 1974 年に国際連合に加盟した。1974 年 4 月，ポルトガルでは，軍事革命が起
こり，1974 年 9 月に新政権はギニアビサウの独立を承認した（6）。ギニアビサウの先行研究は数少
ないが，Fereira and Cateia [2023] は以下のように述べている。「企業の法人税の規模の増大は所
得の不平等の削減に貢献する」（7）。「いくつかの主要な部門での，公的及び民間投資をサポートする
ために，直接に農業の生産性を促進することと，天然資源の利益を使用することを含めて，構造改
革と貧困削減を促進するための様々な戦略が考案されている」（8）。
　簡単にギニアビサウの基本情報を整理しておこう（9）。人口は 192 万 900 人（2019 年）であり，
人口構成（2019 年）は 0 歳から 14 歳が 42.2％，15 歳から 64 歳が 55.0％，65 歳以上が 2.9％であ
る。面積は 36,125 平方キロメートルである。首都はビサウに置かれ，公用語はポルトガル語であ
る。政治体制は共和制であり，宗教は原始宗教とイスラム教とキリスト教である。識字率は 53.2％

（2015 年）である。主要産業は農林業であり，落花生やカシューナッツなどである。主要貿易相手
国は，輸出ではインドやチリなどであり，輸入ではポルトガルや中国などである。主要輸出品目は
カシューナッツなどであり，主要輸入品目は食品や石油製品などである。
　図 1 は西アフリカ諸国中央銀行加盟 8 カ国のインフレ率の推移を示している。図から，1980 年
代から 1990 年代において，ギニアビサウのインフレ率が非常に高いことが分かる。しかし，1998
年以降の数値が急速に小さくなっている。1997 年 5 月，ギニアビサウは西アフリカ経済通貨同盟
に加盟した（通貨 CFA フランを導入）（10）。ギニアビサウが CFA フランを導入し，西アフリカ諸国
中央銀行による金融政策の運営が，ギニアビサウのインフレ率の低下に大きく影響していることが
容易に予想される。
　本稿の構成は以下の通りである。第 1 章は，ギニアビサウ経済の動向を概観する。主に，1997
年以降の動向に着目する。1997 年，ギニアビサウは自国通貨に CFA フランを導入している。名目
GDP と政府債務残高に着目し，貯蓄・投資バランスと産業構造を考察する。第 2 章は，ギニアビ
サウの通貨と金融市場を考察する。まず，西アフリカ諸国中央銀行の資料から，マネーサプライの
動向を把握する。その際に，M1 と M2 の差に着目する。また現金の動向や信用乗数にも注目したい。
次に，世界銀行の資料から，ギニアビサウの金融市場の特徴を把握する。商業銀行の資産規模の推
移はどのようになっているだろうか。また，預貸率はどのようになっているのだろうか。その際に，
時期区分にも着目し，とくに 2004 年以降にギニアビサウの経済が拡大しているので，この時期か
ら金融市場にどのような変化が生じたのかを考察する。第 3 章は，商業銀行の業務内容に着目する。
商業銀行の保有資産のうち，中央政府への信用供与と民間部門への信用供与とでは，どちらが大き
いのだろうか。さらに，商業銀行の預金のうち，要求払い預金と有期預金とでは，どちらが大きい

⑹　上記の歴史に関する記述は，小田・川田・伊谷・田中・米山［2010］，477 頁を参照。
⑺　Fereira and Cateia［2023］, p. 14.
⑻　Fereira and Cateia［2023］, p. 14.
⑼　面積，首都，公用語，政治体制，宗教，主要産業，主要貿易相手国，主要輸出相手国，主要輸入相手国は外

務省ウェブサイトを利用した。主要輸出品目と主要輸入品目は，International Monetary Fund, IMF Country 
Report, No. 22/196, p. 32 を利用した。人口と人口構成と識字率は，Economic Commission for Africa, African 
Development Bank Group and African Union Commission, African Statistical Yearbook 2021, p. 249 を利用した。

⑽　小田・川田・伊谷・田中・米山［2010］，479 頁を参照。
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のだろうか。加えて，商業銀行貸付の内容を検証する。商業銀行はどのような産業に資金を十分に
供給しているのだろうか。また，製造業への資金供給はどのようになっているのだろうか。最後は
まとめと結論である。

第 1章　ギニアビサウ経済の特徴

　ギニアビサウ経済の特徴はどのようなものだろうか。結論を先取りすれば，CFA フランを導入
した 1997 年以降のギニアビサウ経済の特徴は，名目 GDP が増大していること，政府債務残高が
増大していること，インフレ率が比較的低位で安定していること，国内総貯蓄と国内総投資の差が
あまりないこと，産業構造は変化していないことである（11）。
　図 2 は，ギニアビサウの各種経済指標の推移を示している。インフレ率は低位で安定している。
インフレ率について，1997 年は 49.1％であったが，2010 年に 1.1％となり，2022 年は 7.9％である。
また，名目 GDP が増大している。名目 GDP について，1997 年は 4,074 億 6,400 万 CFA フランで
あったが，2010 年に 4,561 億 6,200 万 CFA フランとなり，2022 年は 1 兆 713 億 2,000 万 CFA フラ
ンである。そして，政府債務残高が増大している。政府債務残高について，1997 年は 3,843 億 7,100
万 CFA フランであったが，2010 年に 2,871 億 2,600 万 CFA フランとなり，2022 年は 8,660 億 1,800
万 CFA フランである。2010 年代以降，名目 GDP と政府債務残高は同じような動きをしている。

（注） 図の作成において，ギニアビサウのインフレ率に着目している。ギニアビサウとトーゴ
の 2023 年の数値は推定値。

（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2024 よ
り作成。

図 1　西アフリカ経済通貨同盟に加盟国している国のインフレ率（単位：％）

⑾　Fazzio, Eble, Lumsdaine, Boone, Bouy, Hsieh, Jayanty, Johnson and Silva［2021］はギニアビサウの教育につ
いて考察している。
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　一方，貯蓄・投資バランスに着目すれば，国内総貯蓄と国内総投資の大きさが同程度である。傾
向的には，国内総貯蓄よりも国内総投資の方が大きい。理論的には，国内総貯蓄と国内総投資の差
は，経常収支の大きさに等しくなる。また対外純資産の増減に等しくなる（12）。ギニアビサウは継
続的に，国内総投資の数値が国内総貯蓄の数値を若干に上回る程度であるので，外国からの資本の
流入をあまり必要としないということになる。このことは，ギニアビサウは外国からの影響をあま
り受けていない可能性を示唆している（13）。
　産業構造としては，農業・林業・漁業，卸売業・小売業・飲食業・宿泊業が大きい。農業・林
業・漁業の割合は 39.0％となっており，卸売業・小売業・飲食業・宿泊業の割合は 18.8％であり，
製造業の割合は 8.7％となっている（2018 年）。金融業・保険業・不動産業の割合が若干増大して
いるが，産業構造は変化していないといえる。

（注） 2023 年は推定値。名目 GDP と政府債務残高は左軸。インフレ率，国内総投資，国内総
貯蓄，経常収支は右軸。国内総投資と国内総貯蓄と経常収支は対 GDP 比。

（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2024 より
作成。

図 2　各種経済指標の推移（単位：10 億 CFA フラン，％）

⑿　貯蓄・投資バランスの理論については，日本銀行国際収支統計研究会［2000］を参照。
⒀　国際収支について，2020 年の数値を見てみよう（International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 

22/196, p. 32）。経常収支は－234 億 CFA フランの赤字である。経常収支の構成項目では，貿易・サービス収支
は－1,201 億 CFA フランであり，さらに貿易・サービス収支の内訳としては，貿易収支が－548 億 CFA フラン
であり，サービス収支が－653 億 CFA フランとなっている。所得収支は 145 億 CFA フランである。経常移転収
支は 822 億 CFA フランである。経常移転収支のうち，民間部門の送金は 518 億 CFA フランである。資本収支
は 67 億 CFA フランの黒字である。資本収支の構成項目のうち，投資収支は 7 億 CFA フランであり，さらに投
資収支の内訳としては，直接投資が－119 億 CFA フランであり，その他投資が 126 億 CFA フランとなっている。
その他資本収支は 822 億 CFA フランである。ギニアビサウの国際収支の特徴は，直接投資の数値がマイナスで
あることである。このことは，外国からの直接投資が十分に流入していないことを示していると考えられる。
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第 2章　通貨と金融市場

　まず，マネーサプライの動向を確認しておこう。
　表 1 はギニアビサウのマネーサプライの動向を示している。M1 について，2004 年は 426 億
CFA フランであったが，2010 年には 1,041 億 CFA フランとなり，2023 年に 4,172 億 CFA フラン
となっている。M2 について，2004 年は 430 億 CFA フランであったが，2010 年には 1,121 億 CFA
フランとなり，2023 年に 4,941 億 CFA フランとなっている。ギニアビサウの M1 と M2 の差は小
さいといえるであろう。M1 と M2 の差は有期預金に相当するので，ギニアビサウの金融市場は大
きく進展していないことが示唆される。
　ここで，ギニアビサウの金融市場の特徴を知るために，同じ西アフリカ経済通貨同盟のコートジ
ボワールとブルキナファソの数値と比較しながら，数値を概観しよう（14）。M1 の中身は現金と要求
払い預金であるが，ギニアビサウでは，現金の方が要求払い預金よりも大きいのである。具体的に
は，2023 年 12 月において，現金は 2,877 億 CFA フランであり，要求払い預金は 1,295 億 CFA フ
ランである。一方，西アフリカ経済通貨同盟の各国では，要求払い預金の方が現金よりも大きいの
である。例えば，2023 年 12 月において，ブルキナファソでは，現金が 9,861 億 CFA フランであ
り，要求払い預金が 2 兆 4,918 億 CFA フランである。同様に，コートジボワールでは，現金が 4

（出所） 2003 年 か ら 2011 年 の 名 目 GDP の 数 値 は，African Development Bank Group, 
African Union Commission and Economic Commission for Africa, African Statistical 
Yearbook 2012, p. 198 よ り 作 成。2012 年 以 降 の 名 目 GDP の 数 値 は，Economic 
Commission for Africa, African Development Bank Group and African Union 
Commission, African Statistical Yearbook 2021, p. 250 より作成。

図 3　産業構造（単位：％）

⒁　Central Bank of West African States (BCEAO), Monthly Statistical Bulletin, July 2023.
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兆 190 億 CFA フランであり，要求払い預金が 8 兆 3,341 億 CFA フランである。また，M2 に占め
る M1 の割合では，数値の大きい順に，ギニアビサウ，コートジボワール，ブルキナファソである。
有期預金の増大は金融市場の進展の程度を示していると考えられるので，上記 3 カ国の中では，ギ
ニアビサウの金融市場の進展があまり見られないことを示しているといえる。さらに，中央政府へ
の信用供与の数値から，ギニアビサウはコートジボワールとブルキナファソよりも，財政ファイナ
ンスに依存した構造であることが示唆される。具体的には，ギニアビサウの中央政府への信用供与
は，BCEAO が 783 億 CFA フラン，商業銀行が 662 億 CFA フランである。同様に，ブルキナファ
ソの中央政府への信用供与は，BCEAO が 3,332 億 CFA フラン，商業銀行が 1 兆 1,547 億 CFA フ
ランである。コートジボワールの中央政府への信用供与は，BCEAO が 2 兆 5,117 億 CFA フラン，
商業銀行が 5 兆 4,153 億 CFA フランである。
　ところで，ハイパワードマネーとマネーサプライ（M2）の関係はどのようになっているだろうか。
信用乗数の数値は，2023 年 12 月において，ギニアビサウは 1.59 であり，ブルキナファソとコート
ジボワールは，それぞれ 4.02 と 3.14 である。信用乗数の大きさは商業銀行の貸付動向に大きく依
存しているので，上記の数値はギニアビサウの商業銀行貸付が相対的に十分ではないということを
示しているといえる。
　ギニアビサウは 2004 年以降に名目 GDP の増大が顕著であるが，2004 年以降における金融市場
の構造変化には，どのようなことが見られるだろうか。このことは，金融市場の発展と経済発展と
の関係を明らかにすることにつながる。
　表 2 は，1990 年からのギニアビサウ金融市場の特徴を示している。加えて，「商業銀行の銀行口
座」，「銀行資産/GDP」，「銀行信用（民間部門）/GDP」，「銀行の預貸率」については，特徴を明確
にするために，図 4 でグラフにしている。表 2 と図 4 から，結論を先取りすれば，2004 年以降に
おいて，ギニアビサウの金融市場に大きな変化が生じている。銀行の資産規模は増大し，民間部門
への銀行信用や銀行の預貸率が大きくなっている。また，商業銀行の銀行口座の数が増大してい
る。具体的に数値を見よう。銀行の規模については，「銀行資産/GDP」から確認できる。銀行資
産/GDP は，2004 年には 1.07 だったが，2020 年には 21.16 となっている。銀行の業務内容につい
ては，「銀行信用（民間部門）/GDP」と「銀行の預貸率」から考察できる。民間部門への銀行信用
は，2004 年には 0.73 だったが，2020 年には 15.67 となっている。預貸率は，2004 年には 20.74 だっ
たが，2020 年には 84.68 となっている。また，「商業銀行の銀行口座」の数は，2004 年には 9.51 だっ
たが，2020 年には 155.81 となっている。上記の内容から，商業銀行の活動と経済発展との間には，
密接な関係があると考えられる。

表 1　マネーサプライの状況（単位：10 億 CFA フラン）

2004 2010 2016 2023

M1 42.6 104.1 304.4 417.2 

M2 43.0 112.1 335.1 494.1 

（出所） 2004 年 か ら 2016 年 ま で は Central Bank of West African States (BCEAO), Statistics 
Yearbook 2016, p. 89 より作成。2023 年は Central Bank of West African States (BCEAO), 
Monthly Statistical Bulletin, January 2024, p. 12 より作成。
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表 2　金融市場の各種指標（単位：数，％）

商業銀行
の銀行口

座
商業銀行
の支店 ATM 銀行資産

/GDP
銀行信用
（民間部
門）/GDP

銀行の
預貸率

国営銀行
資産/
全ての

銀行資産

広義流動
性/GDP

外国から
の送金/
GDP

BIS 報告
銀行によ
る外国債
権/GDP

90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
00
01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

9.51
13.79
25.84
34.88
44.44
61.33
48.04
63.09
76.04
63.86
79.03
97.75
94.89

118.43
142.11
147.12
155.81

0.14
0.27
0.39
0.50
1.22
1.90
1.96
2.36
2.51
2.76
2.69
3.31
3.23
3.14
3.05
3.78
4.11

1.50
1.46
2.08
4.04
4.34
4.22
4.98
4.85
4.72
5.58
6.12

23.90
15.52
9.84
9.26

11.11
7.33
4.91
1.88
2.83
2.77
4.36
1.47
1.38
0.97
1.07
1.89
3.20
5.45
6.31
7.77
7.64

11.49
14.48
15.47
14.59
17.25
17.26
14.93
17.02
20.02
21.16

18.50
12.34
7.25
7.78
9.88
6.53
4.84
1.88
2.83
2.76
4.36
1.47
1.30
0.83
0.73
1.00
1.91
2.90
4.31
5.20
5.54
9.92

11.99
12.14
10.90
9.19
6.60

11.33
13.82
14.25
15.67

192.17
180.44
76.62
83.82
91.21
63.40
49.00
43.56
62.28
62.28
57.66
26.01
26.47
29.84
20.74
28.83
41.29
41.35
51.35
56.29
47.66
55.62
81.08
69.52
66.18
54.47
44.10
82.75
88.90
92.08
84.68

7.30
6.40
6.10
5.80
7.20
4.70

68.87
12.75
16.12
14.88
17.37
16.44
15.69
9.27
9.62

11.43
23.58
23.27
26.67
9.50

14.18
15.53
16.63
19.11
20.99
22.76
25.48
33.89
30.38
34.11
43.58
45.46
45.37
40.33
43.66
43.39
48.45

0.41
0.45
0.59
0.63
0.71
0.72
0.74
0.74
1.94
2.68
2.16
2.55
4.22
4.84
5.21
3.39
4.31
6.17
5.70
5.88
5.40
4.74
4.61
6.10
8.76
8.10
4.79
7.79
8.51

10.50
12.22

19.27
11.67
9.28
6.75
2.97
2.36
4.81
3.35
2.42

15.15
5.66
4.08
4.07
2.93
1.69
0.68
0.84
1.58
0.81
1.45
0.94
0.45
0.81
0.86
0.73
7.48
7.34
8.38
4.61
1.46
1.19

（注） 商業銀行の銀行口座は，大人 1,000 人あたりの数であり，商業銀行の支店と ATM は大人 100,000 人あたりの数
である。表 2 の「銀行」の用語には，商業銀行と開発銀行の両方が含まれると考えられる。というのは，IMF
の資料（IFS, World and Country Notes）に，ギニアビサウの金融機関に関する定義があり，そのように考えた。
加えて，表 2 の原資料において，銀行資産と銀行預金の数値に整合性を欠く部分があったが，この点について
は今後の課題としたい。

（出所）World Bank, Global Financial Development Database, August 2022 より作成。
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（出所） 表 2 に同じ。

図 4　各種指標のグラフ（単位：％，数）
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第 3章　商業銀行の業務内容

　ここまでの議論で，ギニアビサウでは，2004 年以降に経済が拡大していること，2004 年以降に商
業銀行を中心にして金融市場が変化していることを見てきた。この章では，商業銀行の業務内容に
焦点を当てることにしたい（15）。具体的には，銀行の資産構成，預金構成，貸付の動向を考察する（16）。
　表 3 の上段は，商業銀行の銀行資産のうち，外国資産，中央銀行預金，中央政府への信用供与，
国営企業への信用供与，民間部門への信用供与の経年変化を示している。表 3 の上段から，2004 年
以降，外国資産と中央政府への信用供与と民間部門への供与が大きく増大している。とくに，民間
部門への信用供与が大きくなっている。外国資産について，2004 年は 65 億 CFA フランであるが，
2010 年には 405 億 CFA フランとなり，2023 年に 1,476 億 CFA フランとなっている。中央政府への
信用供与について，2004 年は 33 億 CFA フランであるが，2010 年には 91 億 CFA フランとなり，
2023 年に 662 億 CFA フランとなっている。民間部門の信用供与について，2004 年は 20 億 CFA フ
ランであるが，2010 年には 268 億 CFA フランとなり，2023 年に 1,708 億 CFA フランとなっている（17）。
　表 3 の下段は，商業銀行の預金のうち，要求払い預金，有期預金，その他預金の経年変化を示し
ている。表から，要求払い預金だけでなく，有期預金の増大が見てとれる。第 2 章において，マネー
サプライ（M2）に占める有期預金の大きさは相対的に小さいことを指摘したが，有期預金そのも
のの大きさは増大している。要求払い預金について，2004 年は 100 億 CFA フランであるが，2010
年には 400 億 CFA フランとなり，2023 年に 1,293 億 CFA フランとなっている。有期預金につい
て，2004 年は 4 億 CFA フランであるが，2010 年には 80 億 CFA フランとなり，2023 年に 769 億
CFA フランとなっている。その他預金について，2004 年は 2 億 CFA フランであるが，2010 年に
は 57 億 CFA フランとなり，2023 年に 202 億 CFA フランとなっている。ギニアビサウの金融市
場において，預金の役割は重要である。とくに，有期預金の増大がない場合，ギニアビサウ国内の
貯蓄が，何らかの商品購入に向かうことにより，インフレが進行すると考えられる（18）。

⒂　2021 年のギニアビサウの銀行は 6 行であり，そのうち活動的な銀行は 5 行となっており，5 行の資産残高は，
西アフリカ経済通貨同盟全体の 0.7％を占めている Central Bank of West African States (BCEAO), 2021 Annual 
Report of the WAMU Banking Commission, pp. 38―39）。

⒃　繰り返しになるが，ギニアビサウの金融市場の先行研究は少ない。アフリカ金融市場での議論のうち，主に情
報の非対称性に着目した研究として，Asongu［2017］と Asongu and Biekpe［2018］がある。Asongu［2017］
は，「公的な信用情報登録は貸出価格を低下させる」としている（Asongu［2017］, p. 194）。Asongu and Biekpe

［2018］は以下のように述べている。「インターネットの普及と公的信用情報登録の相互作用は市場支配力を弱め
る」（Asongu and Biekpe［2018］, p. 523）。「携帯電話の普及と民間の信用情報機関の相互作用は，市場支配力を
増大させる」（Asongu and Biekpe［2018］, p. 523）。

⒄　銀行の競争について，Kouki and Al-Nasser［2017］は次のように述べている。「パフォーマンスにおける競争
と安定性の効果は，発展途上国とくにアフリカでは，あまり調査されていない」（Kouki and Al-Nasser［2017］, p. 
893）。「市場支配力の高さは，効率性と安定性の高い水準に関連している」（Kouki and AI-Nasser［2017］, p. 893）。

⒅　Keynes［1971b］は「有期預金のこれほどの大きな増加がなかったならば，銀行信用が，物価の上昇を伴う
ことなしにあれほど大きな膨張をするというようなことは，起こりえなかったであろう」としている（Keynes

［1971b］, p. 13, 長澤惟恭訳［1980］，13―14 頁）。川合［1981］は，インフレについて，「それぞれの発展段階に応
じてインフレの発現形態に種々の特徴をあたえる」と述べている（川合［1981］，40 頁）。
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　表 4 はギニアビサウの商業銀行貸付の検証結果を示している（19）。表の上段は，名目 GDP 全体に
占める各産業の割合を示している。これを①とする。表の中段は，貸付残高全体に占める各産業の
割合を示している。これを②とする。表の下段は，②の数値が①よりも大きい場合に「○」を記入
している。商業銀行がその産業に十分に資金を供給していることを意味している。下段の表から，
ギニアビサウの商業銀行は，卸売業には十分に資金を供給している。また，電気業にも資金を供給
している。第 2 章において，ギニアビサウの信用乗数の数値が西アフリカ経済通貨同盟の中で相対
的に小さいことを指摘したが，ギニアビサウの商業銀行貸付には，どのような課題があるのだろう
か。中段の表から，とくに製造業への貸付の数値が大きく変化している（20）。具体的には，2011 年
に 9.4％，2014 年には 44.0％であるが，2015 年に 4.3％，2017 年には 0.4％となり，そして 2020 年
は 15.7％になっている（21）。ギニアビサウの商業銀行貸付の構造は安定していないと考えられる。
　ギニアビサウの商業銀行の財務状況はどのようになっているのだろうか（22）。国際通貨基金の資

表 3　商業銀行の貸借対照表項目（単位：10 億 CFA フラン）

2004 2010 2016 2023

主な資産項目

　外国資産 6.5 40.5 65.1 147.6 

　中央銀行預金 4.0 8.5 7.1 12.3 

　中央政府への信用供与 3.3 9.1 40.1 66.2 

　国営企業への信用供与 0.0 1.1 4.5 9.4 

　民間部門への信用供与 2.0 26.8 79.9 170.8 

主な負債・資本項目

　要求払い預金 10.0 40.0 80.0 129.3 

　有期預金 0.4 8.0 30.7 76.9 

　その他預金 0.2 5.7 2.9 20.2 

　資本金など 2.2 17.5 25.5 45.6 

（注）その他預金は、金融機関保有分。
（出所） 2004 年から 2016 年までは Central Bank of West African States (BCEAO), Statistics Yearbook 2016, p. 91 よ

り 作 成。2023 年 は Central Bank of West African States (BCEAO), Monthly Statistical Bulletin, January 
2024, p. 18 より作成。

⒆　高山［2022］はアフリカ 9 カ国（ナイジェリアやガーナなど）について同様な検証をしている。
⒇　三重野［2015］は東南アジアを対象に以下のように述べている。「この地域では商業銀行部門の形成が相対的

に早く，金融資産の高度な蓄積が工業化に先立って進んでいた。それにもかかわらず，商業銀行部門は工業化に
際して主導的な役割を果たしてこなかった」（三重野［2015］，52 頁）。

21　直接投資による製造業への資金供給については，今後の課題としたい。アフリカでの直接投資に関する議論に
は Agbloyor, Abor, Adjasi and Yawson［2013］と Mignamissi and Audrey［2021］の研究がある。Agbloyor, 
Abor, Adjasi and Yawson［2013］は以下のように説明している。「多くのアフリカの国々は，最近 FDI の増大
を求めている。FDI を引き付ける政策が，アフリカでなされている」（Agbloyor, Abor, Adjasi and Yawson［2013］, 
p. 132）。

22　International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 22/196, p. 36.
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表 4　商業銀行貸付の検証（単位：％）

名目 GDP 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

農業・林業・漁業 40.3 41.4 41.2 37.3 37.7 38.8 39.0 39.0

鉱業・採石業 0.0 0.3 0.5 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4

製造業 10.7 9.7 9.3 10.0 9.5 9.2 8.7 8.7

電気業・ガス業・水道業 0.4 1.1 1.0 1.4 1.4 1.2 1.2 1.2

建設業 1.4 2.0 3.2 3.7 2.6 2.0 2.2 2.2

卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 19.3 19.0 18.5 18.4 19.6 19.0 18.8 18.8

輸送業・通信業 5.2 9.2 9.1 9.3 9.9 8.8 8.0 8.0

金融業・保険業・不動産業 0.4 5.7 5.7 6.2 5.9 7.7 8.2 8.0

合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

貸付残高 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

農業・漁業 4.1 7.0 1.9 0.0 0.3 3.3 0.9 0.5 0.5 0.8

鉱業 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 1.2

製造業 9.4 18.5 25.3 44.0 4.3 3.7 0.4 0.7 0.7 15.7

電気業・水道業・ガス業 11.5 7.6 9.1 0.2 10.2 3.1 1.1 0.7 0.7 10.5

建設業 4.0 3.2 2.3 0.7 3.3 5.9 1.7 1.7 1.7 7.7

小売業・卸売業・飲食業・宿泊業 52.9 42.3 38.8 14.2 53.0 55.0 29.7 29.4 29.4 25.5

輸送業・通信業 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 3.1 1.1 1.1 1.1 7.1

保険業・不動産業・ビジネスサービス 0.6 0.5 0.3 0.0 3.0 5.5 8.4 8.2 8.2 1.1

その他 17.4 20.9 22.2 40.8 25.8 17.4 56.7 57.8 57.8 30.7

貸付検証 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

農業 × × × × × × × ×

鉱業 × × × × × ○ × ×

製造業 × ○ ○ ○ × × × ×

電気業 ○ ○ ○ × ○ ○ × ×

建設業 ○ ○ × × ○ ○ × ×

卸売業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

輸送業 × × × × × × × ×

金融業 ○ × × × × × ○ ○

（注） 産業の表記について，名目 GDP は下記注のアフリカ開発銀行（2021 年版）により，貸付残高は下記注の国際
通貨基金（2022 年版）によっている。なお，貸付検証においては，上記の名目 GDP と貸付残高の表記をそれ
ぞれに対応させている。

（出所） 2011 年の名目 GDP の数値は，African Development Bank Group, African Union Commission and Economic 
Commission for Africa, African Statistical Yearbook 2012, p. 198 より作成。2012 年以降の名目 GDP の数値
は，Economic Commission for Africa, African Development Bank Group and African Union Commission, 
African Statistical Yearbook 2021, p. 250 より作成。2011 年から 2016 年までの貸付の数値は，International 
Monetary Fund, IMF Country Report, No. 17/380, p. 35 よ り 作 成。2017 年 以 降 の 貸 付 の 数 値 は，
International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 22/196, p. 36 より作成。
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料によれば，2017 年から 2020 年の間の財務状況の数値は以下の通りである。安全性において，自
己資本比率は，最大値が 1.0，最小値が－2.0 である。収益性において，ROA は，最大値が 4.2，最
小値が－0.4 である（23）。流動性において，流動資産比率は，最大値が 19.6，最小値が 15.0 である。
また，貸付において，不良債権比率は，最大値が 37.4，最小値が 21.8 である。預貸率は，最大値
が 106.5，最小値が 83.6 である。

結び

　本稿の考察で得られた結論は以下の通りである。
　第 1 に，1997 年の CFA フラン導入後，名目 GDP と政府債務残高の両方が増大している。貯蓄・
投資バランスと産業構造に大きな変化はない。一方，インフレ率は明らかに低下している。
　第 2 に，名目 GDP の増大が顕著な 2004 年以降，マネーサプライは大きく増えている。しかし
ながら，M1 と M2 の差が小さいことから，有期預金の十分な拡大という形にはなっていない。ま
た，M1 の約 70％は現金という構成になっており，また信用乗数は 1.59 と小さい（2023 年 12 月）。
名目 GDP の増大が顕著な 2004 年以降，金融市場に変化が生じている。具体的には以下の指標に
大きな変化が見られた。「商業銀行の銀行口座」，「商業銀行資産/GDP」，「銀行信用（民間部門）/
GDP」，「銀行の預貸率」である。金融市場の発展と経済発展との間には関係があると考えられる。
　第 3 に，商業銀行の業務内容について，資産構成，預金構成，貸付の動向の 3 つの点から考察し
た結果，民間部門への信用供与が増大していること，国債などの取得が大きいこと，有期預金の数
値そのものは増大していること，卸売業に十分な資金を供給していることが明らかになった。一
方，製造業への資金供給は大きく変動している。これはギニアビサウの一つの特徴といえる。
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