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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（1）。金融論からみた場合にフランス語
圏の特徴は西アフリカ諸国中央銀行が存在していることである。フランス語圏の中で，マリは内陸
国であり，アルジェリア，ニジェール，ブルキナファソ，コートジボワール，ギニア，セネガル，
モーリタニアに囲まれている。長流のニジェール川が国土を横断するように流れている。マリの自
然条件は非常に多岐にわたり，北の大部分にサハラ砂漠があり，南にはサバンナ樹林がある。この
ため，北部の降水量は非常に少ないが，南部とくに南西部の降水量は多い（2）。首都バマコはギニア
近くの南西部に位置している。
　本稿はマリの金融市場の構造を検討する。考察の対象期間は主に 1992 年から 2019 年の間とする（3）。
というのは，マリ経済の不確実性は高いといえるからである。1960 年の独立からこれまで複数回の騒
乱もしくは政変が発生し，2020 年 8 月に騒乱が発生している（4）。加えて，2025 年 1 月には，マリは
西アフリカ諸国経済共同体（Economic Community of West African States: ECOWAS）から脱退し，
マリ国債の金利は上昇している（5）。
　アフリカの金融市場の考察において，植民地時代の旧宗主国がイギリスであったのか，それとも
フランスであったのかという点は，現在の商業銀行の動向を考察するうえで有益な内容を提供する
のではないだろうか。正木［2015］はイギリスについて以下のように述べている。「英国が（中略），
発券業務以外の銀行業務は，英領西アフリカ銀行（Bank of British West Africa）やコロニアル銀
行（Colonial Bank）のような民間銀行に委ねたことから，ローカルな銀行の発展が促された」（6）。
また，正木［2015］はフランスについて次のように述べている。「フランスの植民地銀行は，発券
業務と銀行業務の双方を担ったため，ローカルな民間銀行が育たず，現在においても，フランスの
大銀行の子会社が現地で大きな影響力を維持しているという実態を物語っている」（7）。法的な起源

（Legal origin）については，La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny ［1998］の研究が重要
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⑴　西アフリカ地域の中で，例えばギニアビサウやカーボベルデはポルトガル語圏である。
⑵　自然条件については，小田・川田・伊谷・田中・米山［2010］，643 頁を参照。
⑶　但し，各図表は入手可能な範囲で直近までの数値を掲載している。
⑷　International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 23/209, p. 36 と外務省ウェブサイトのマリの「基礎デー

タ」をそれぞれ参照。
⑸　金利については，International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 25/256, p. 4 を参照。ECOWAS に

ついては，外務省ウェブサイトを参照。
⑹　正木［2015］，42 頁。
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である。La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny ［1998］は，研究の目的について以下の
ように述べている。「私達の目標は以下の内容を説明することである。投資家保護に関係する法律
が国ごとに異なっているか。そして，これらの違いが企業金融に影響を与えているか」（8）。また，
La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny ［1997］は次のように述べている。「私達の結果は
以下のことを示している。大陸法（Civil law）の国々（とくにフランスの法律）は，とくに英米法

（Common law）の国々に比較して，投資家保護が弱く，資本市場が十分に発展していない」（9）。
　本稿の構成は以下の通りである。第 1 章は，国際収支の構造を把握する。発展途上国において，
国際収支の構造は重要である。第 2 章は，産業構造の動向を考察する。どのような産業構造になっ
ているのだろうか。また，どのような産業が大きく進展しているのだろうか。第 3 章は，商業銀行
の業務内容について，主に資金の調達と運用の側面から考察し，加えて貸付の内容を検証する。第
4 章は，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）のマリに関する金融政策の内容を検討する。というのは，詳しくは第 4 章で説明するが，
マリにはマリ中央銀行は存在しない。マリは西アフリカ通貨同盟（West African Monetary Union: 
WAMU）に加盟していて，西アフリカ諸国中央銀行がマリの金融政策を実施しており，第 4 章は
その金融政策の内容を検討する。第 5 章は，金融市場の構造がマリ経済にどのような影響を与えて
いるのかを確認する。

第 1章　国際収支構造

　マリの国際収支の動向を確認しよう（10）。2019 年において，マリの国際収支は以下の通りである。
　経常収支について，公的な資本移転を考慮した数値は－7,550 億 CFA フランであるが，公的な
資本移転を除外した数値は－1 兆 1,970 億 CFA フランである。貿易収支は赤字であり，輸出の中
心は綿花と金となっている。輸入の中心は石油と食料品となっている。サービス収支と所得収支
が赤字となっており，それぞれ，－8,670 億 CFA フランと－4,070 億 CFA フランである。経常移
転収支は黒字であり，民間部門の移転が 4,510 億 CFA フランであり，公的部門の移転が 4,420 億
CFA フランである。民間部門の移転の多くが送金であるが，マリの外国からの送金の研究には
Generoso ［2015］と Coulibaly and Dembélé ［2024］がある。Coulibaly and Dembélé ［2024］は以
下のように述べている。「貧困と不平等における送金の効果は著しく改良されている。実に，デー
タは以下のことを示している。送金は本質的に，消費支出（送金の 40.02％）と，その他の私的な
家族のための支出を含め，現在の支出のためのものである」（11）。
　資本収支について，投資収支は黒字であり，投資収支の中で直接投資収支は 5,030 億 CFA フラ
ンと相対的に大きな数値となっている。一方，投資収支の中で公的部門への証券投資は 1,520 億

⑺　正木［2015］，43 頁。
⑻　La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny [1998], p. 1121.
⑼　La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny [1997], p. 1149.
⑽　International Monetary Fund, IMF Country Report, No, 23/209, p. 29．
⑾　Coulibaly and Dembélé [2024], p. 14.
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CFA フランとなっており，相対的に大きな数値となっている。その他資本収支は 1,140 億 CFA フ
ランとなっている。ここで，国際収支の均衡式を考えれば，経常収支＝資本収支＋外貨準備増減と
なるので，理論的には，マリの外貨準備が大きく変動することになる。上記の場合では外貨準備が
大きく減少することになる（12）。
　ところで，マリでは，外国からの資金と国内の資金とでは，どちらの資金が多いのだろうか。こ
のことを確認しておこう。図 1 は，マリの外国資金と国内資金の比較をみたものである。外国資金
の内容は，外国からマリへの直接投資残高である。一方，国内資金の内容は，民間部門向けの銀行
信用残高である。図から分かるように，外国資金と国内資金は同程度といえる。外国資金について
は，その多くが鉱業（主に金）への直接投資であると考えられる。国内資金については，主に第 3
章で考察する。

第 2章　産業構造の動向

　図 2 はマリの産業構造の経年変化を示している。農業の割合が高いことが分かる（13）。2019 年に
おいて，農業の割合は 40.1％である。また同様に，鉱業は 11.1％，卸売業・小売業は 11.4％となっ
ている。主要産業は，農業や鉱業であり，農業では綿花の生産が多くなっており，鉱業では金の生

（注）対 GDP 比。
（出所） 直接投資は UN trade and development, UNCTADstat Data centre より作成。

銀行信用は World Bank, Global Financial Development Database, August 2022
より作成。

図 1　外国資金と国内資金の推移（単位：％）

⑿　国際収支の均衡式については，日本銀行国際収支統計研究会［2000］，76 頁を参照。
⒀　産業の名称について，アフリカ開発銀行の資料では，例えば農業は農業・狩猟業・林業となっているが，端的

な名称として農業という用語を使用している。他の産業においても同様に端的な名称を使用している。



26 第 26 巻　第 4 号

産が多くなっている（14）。
　鉱業について，Masurel, Miller, Hein, Hanssen, Thebaud, Ulrich, Kaisin and Tessougue ［2016］
と Wilde, Otto and McCracken ［2021］と Coulibaly, Foltz, Parker, Olurotimi and Traore ［2024］は，
マリの金について考察している。Wilde, Otto and McCracken ［2021］は，金の地理的な特徴に
ついて考察している（15）。Masurel, Miller, Hein, Hanssen, Thebaud, Ulrich, Kaisin and Tessougue 

［2016］は，金生産を世界的な企業との関係から検討している（16）。Coulibaly, Foltz, Parker, 
Olurotimi and Traoré ［2024］は，金生産と貧困削減との関係について検証し，金生産は貧困削減
には影響を与えていないことが述べられている（17）。
　農業について，Sanogo, Touré, Arinloye, Dossou-Yovo and Bayala ［2023］は他の文献を参照す
る形で以下のように述べている。「マリにおいて，農業は経済に重要な役割を持っている。具体
的には，GDP の約 30％，雇用の 80％，外貨収入の 40％以上を占めている」（18）。Ruben and van 
Ruijven ［2001］は農業と政府の政策について次のように述べている。「発展途上国の政策担当者
は，異なる種類の介入に対して最も適した農家の反応を評価するために，政策決定のサポート
システムを求めている。そのシステムは政策担当者を支援することのできるものである」（19）。一
方，Sanga, Sidibé and Olabisi ［2021］は，農家の個々の内容を捉えることの難しさを指摘してい
る（20）。Dissa, Slingerland, Giller and Descheemaeker ［2024］は，農業が雨に依存していることを
指摘している（21）。具体的な品種について，Kristensen, Birch-Thomsen, Rasmussen, Rasmussen 
and Traoré ［2014］と Dossou-Yovo, Arouna, Benfica, Mujawamariya and Yossa ［2024］があり，
それぞれ，キャッサバと米について考察している。米について，Dossou-Yovo, Arouna, Benfica, 
Mujawamariya and Yossa ［2024］は他の文献を参照する形で以下のように述べている。「1 人当た
りの米の消費量は，世界の他の地域よりもサブサハラ・アフリカで，とくに都市部において速く増
大している。理由には，人口成長，家計所得の増大，消費者の米への選好がある」（22）。キャッサバ
について，Kristensen, Birch-Thomsen, Rasmussen, Rasmussen and Traoré ［2014］は「キャッサ
バ生産の拡大の潜在性は，土地の利用可能性と農家の利益の点で約束されている」と述べている（23）。
　2003 年から 2019 年の間において，マリの産業構造に大きな変化はない。産業構造と貿易取引と
の関連では，国際通貨基金のマリのカントリー・レポートでは，主要輸出品目に綿花と金が計上さ
れており，主要輸入品目に石油と食料品が計上されている。また，外務省のマリのウェブサイトで
は，主要輸出品目に金と綿花などが記載され，主要輸入品目に石油製品や機械類などが記載されて

⒁　外務省ウェブサイトのマリの「基礎データ」と小田・川田・伊谷・田中・米山［2010］の 647 頁を参照。
⒂　Wilde, Otto and McCracken [2021], p. 1.
⒃　Masurel, Miller, Hein, Hanssen, Thebaud, Ulrich, Kaisin and Tessougue [2016], p. 86.
⒄　Coulibaly, Foltz, Parker, Olurotimi and Traoré [2024], pp. 8―9.
⒅　Sanogo, Touré, Arinloye, Dossou-Yovo and Bayala [2023], p. 2.
⒆　Ruben and van Ruijven [2001], p. 428.
⒇　Sanga, Sidibé and Olabisi [2021], p. 12.
21　Dissa, Slingerland, Giller and Descheemaeker [2024], p. 2.
22　Dossou-Yovo, Arouna, Benfica, Mujawamariya and Yossa [2024], p. 1.
23　Kristensen, Birch-Thomsen, Rasmussen, Rasmussen and Traoré [2014], p. 389.
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（注） アフリカ開発銀行の 2021 年版の産業区分表記は，詳細には下記のようになってい
る。農業は，農業と狩猟業と林業である。図の作成では農業に漁業を加えている。

（出所） 2003 年から 2011 年の間の数値は African Development Bank Group, African 
Union Commission and Economic Commission for Africa, African Statistical 
Year Book 2012, p. 233 より作成。2012 年以降の数値は Economic Commission 
for Africa, African Development Bank Group and African Union Commission, 
African Statistical Year Book 2021, p. 292 より作成。

図 2　産業構造（単位：％）

（注）「産業」は製造業や鉱業などを意味していると考えられる。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Data より作成。

図 3　長期産業構造の推移（単位：10 億 CFA フラン）
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いる（24）。さらに，貿易相手国について，外務省のウェブサイトでは，南アフリカ共和国とスイス
とオーストラリアが主要輸出相手国として記載され，輸入ではセネガルとコートジボワールと中国
が主要輸入相手国として記載されている（25）。
　図 3 は図 2 とは異なり大きな区分での表記になっている。大きな区分である一方，1960 年から
の変化を知ることができる。図 3 から分かるように，農業だけでなく，サービス業と産業（Industry）
が大きく増大している。このことは，マリの経済発展の程度を示しているといえる。
　次の章では，マリの産業と金融の関係を考察しよう。

第 3章　商業銀行の動向と業務内容

（1）商業銀行の動向
　第 3 章は主に商業銀行の動向と業務内容を検討する（26）。
　CFA フランとマリ経済は密接な関係にある。というのは，マリは 1994 年に平価切り下げを実施
しているが，その効果は大きいものであった。
　図 4 と図 5 は，マリの銀行資産と民間部門向け銀行信用の経年変化を示している。図から，マリ
では，1994 年以降，銀行資産と銀行信用が大きく増大している。銀行資産について，1994 年は 9.1％
であったが，2010 年には 18.7％となり，2019 年に 33.5％となっている。銀行信用について，1994

（注）対 GDP 比。
（出所）World Bank, Global Financial Development Database, August 2022 より作成。

図 4　銀行資産の推移（単位：％）

24　外務省ウェブサイト（マリの「基礎データ」）を参照。
25　外務省ウェブサイト（マリの「基礎データ」）を参照。
26　「銀行」の表記について，各機関で様々な用語が使用されている。具体的には本稿で使用する資料において，

国際通貨基金は Banking sector であり，世界銀行は Deposit money banks となっており，西アフリカ諸国中央
銀行は Other depository corporations である。基本的には要求払預金の受入の有無が重要になっていると考えら
れる。すなわち正確には要求払預金を扱う金融機関の全てを意味するが，本稿は商業銀行という用語を使用する。
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年は 6.8％であったが，2010 年には 15.9％となり，2019 年に 24.4％となっている。このことから，
マリの銀行資産の大部分は銀行信用であることが分かる。1994 年に CFA フランの平価の切り下げ

（50％）が実施されている（27）。このことがマリ銀行部門の変化の要因になったと考えられる。
　外国銀行の動向を確認しておきたい。マリにおいて，外国銀行に大きな役割があることが予想さ
れる。図 6 は外国銀行の動向を示している。具体的には，銀行数全体に占める外国銀行の割合と銀
行保有資産全体に占める外国銀行をそれぞれ示している。しかしながら，1995 年以降の動向を知

（注）対 GDP 比。
（出所）World Bank, Global Financial Development Database, August 2022 より作成。

図 5　銀行信用の推移（単位：％）

（出所）World Bank, Global Financial development Database, August 2022 より作成。

図 6　外国銀行の動向（単位：％）

外国銀行数の割合 外国銀行保有資産の割合

27　小田・川田・伊谷・田中・米山［2010］，647 頁。
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ることはできるものの，データの制約上から直近の動向は分からない。ここでは，参考として外国
銀行の動向を確認することにしよう。図から，1994 年の CFA フランの平価切り下げ以降に外国銀
行数の割合が増大したことが分かる。おそらくフランスの銀行と考えられる。外国銀行保有資産の
割合についても，図から増大していることが分かる。

（2）業務内容
　商業銀行の業務内容について，主に資金の調達と運用の点から考察する（28）。図 7 と図 8 は，商
業銀行の負債・資本構造の動向を示している。これは商業銀行の資金調達面である。図 7 は金額を
示し，図 8 は構成比を示している。図 7 から，各項目の金額が増加している。具体的には以下のよ
うである。
　中央銀行への債務は，主に中央銀行からの借入金（資金供給）を示していると考えられる。その
数値は，2004 年は 11 億 CFA フランであったが，2014 年に 4,612 億 CFA フランとなり，2019 年
には 7,605 億 CFA フランとなっている。要求払預金は，2004 年は 2,758 億 CFA フランであった
が，2014 年に 9,559 億 CFA フランとなり，2019 年には 1 兆 4,781 億 CFA フランとなっている。

（注）外国負債については，除外している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Dataより作成。

図 7　商業銀行の負債・資本構造（単位：10 億 CFA フラン）

28　外国資産と外国負債については，今回の考察の対象外とした。というのは，西アフリカ諸国中央銀行の資料
（Statutes of the Central Bank of West African States, Section 3, Article 17 の前半部分）に，「西アフリカ諸国
中央銀行は，WAMU の管轄区域の公的機関と民間機関に対して，通貨発行高に応じて，保有外国資産を西アフ
リカ諸国中央銀行に委ねることを要求するかもしれない」という記載があるからである。外国資産と外国負債の
詳細については，中央銀行の外国資産と外国負債も含め，今後の課題としたい。



31マリ金融市場の構造と特徴（高山）

有期預金は，2004 年は 1,659 億 CFA フランであったが，2014 年に 4,840 億 CFA フランとなり，
2019 年には 8,794 億 CFA フランとなっている。その他預金（金融機関保有分）は，2004 年は 400
億 CFA フランであったが，2014 年に 653 億 CFA フランとなり，2019 年には 680 億 CFA フラン
となっている。借入金は，2004 年は 218 億 CFA フランであったが，2014 年に 365 億 CFA フラン
となり，2019 年には 1,232 億 CFA フランとなっている。資本金は，2004 年は 668 億 CFA フラン
であったが，2014 年に 2,882 億 CFA フランとなり，2019 年には 4,716 億 CFA フランとなっている。
　2019 年時点では，要求払預金と有期預金の数値が大きいといえる。加えて，図 8 から，2004 年
から 2019 年の間では，とくに中央銀行への債務の割合が増大している。
　図 9 と図 10 は，商業銀行の資産構造の動向を示している。これは商業銀行の資金運用面である。
図 9 は金額を示し，図 10 は構成比を示している。図 9 から，各項目の金額が増加している。図 9
と図 10 は 3 つの資産に区分しているが，さらに小さな区分に分類できる。具体的には以下のよう
である。
　中央銀行への債権のうち「現金」と「中央銀行への預金（要求払預金）」について，現金は，
2004 年は 313 億 CFA フランであったが，2014 年に 701 億 CFA フランとなり，2019 年には 1,089
億 CFA フランとなっている。中央銀行への預金（要求払預金）は，2004 年は 836 億 CFA フラン
であったが，2014 年に 1,821 億 CFA フランとなり，2019 年には 2,297 億 CFA フランとなっている。
中央政府への債権について，主に国債の取得と考えられるが，2004 年は 92 億 CFA フランであっ
たが，2014 年に 3,410 億 CFA フランとなり，2019 年には 7,740 億 CFA フランとなっている。そ
の他部門への債権のうち「国営企業（非金融）への債権」と「民間部門への債権」について，国営
企業（非金融）への債権は，2004 年は 736 億 CFA フランであったが，2014 年に 1,106 億 CFA フ
ランとなり，2019 年には 1,387 億 CFA フランとなっている。民間部門への債権は，2004 年は 4,859

（注）外国負債については，除外している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Dataより作成。

図 8　商業銀行の負債・資本構造の構成比（単位：％）
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億 CFA フランであったが，2014 年に 1 兆 5,606 億 CFA フランとなり，2019 年には 2 兆 4,748 億
CFA フランとなっている。
　図 9 から，その他部門への債権が中央政府への債権よりも大きい。その他部門への債権の大部分
は民間部門への債権である。2019 年時点では，その他部門への債権と中央政府への債権の数値が
大きいといえる。加えて，図 10 から，2004 年から 2019 年の間では，とくに中央政府への債権の
割合が増大している。
　端的に商業銀行の資金調達と資金運用についてまとめれば，以下のようになる。大きさという点
では，商業銀行は要求払預金に有期預金を加えて，その他部門への債権（主に民間部門への貸付）
と中央政府への債権（主に国債の取得）を増大させている。変化という点では，商業銀行は，中央
銀行への債務（中央銀行からの借入金）を増大させ，中央政府への債権（主に国債を取得）を増大
させている。
　ここで，商業銀行の銀行経営の観点から財務状況を確認しておこう（29）。2015 年から 2019 年の 5
年間において，各数値の平均値に着目しよう。銀行の本質は預金と貸付であるが，預貸率につい
て，平均値が 93.8％となっている。次に，安定性と収益性について，それぞれの数値はどのように
なっているのだろうか。安定性については，自己資本比率と不良債権比率と流動資産比率で確認す
る。自己資本比率の平均値は 7.9％である。同様に不良債権比率の平均値は 14.9％である。流動資
産比率の平均値は 42.7％である。収益性については，ROA と ROE で確認する。ROA の平均値は

（注）外国資産については，除外して作成している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Dataより作成。

図 9　商業銀行の資産構造（単位：10 億 CFA フラン）

29　2018 年と 2019 年の数値（12 月）は，International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 23/209, p. 32, 
2015 年と 2016 年の数値と 2017 年の数値（12 月）は，International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 
20/8, p. 27.



33マリ金融市場の構造と特徴（高山）

1.1％である。同様に ROE の平均値は 14.1％である。

（3）貸付の検証
　表 1 はマリの商業銀行貸付の検証結果を示している。表の作成方法に言及しよう。表の上段は，
名目 GDP 全体に対する各産業の割合を示している。表の中段は，貸付残高全体に対する各産業の
割合を示している。表の下段は，表の上段と中段の数値を比較して，中段の数値が大きければマル
を記入している。マルの意味は，商業銀行がその産業に対して十分に資金を供給していることをあ
らわしている。表の検証結果を総合的に考えて，農業と鉱業を除く産業に対して，商業銀行は十分
に資金を供給している（30）。一方，農業と鉱業に対して，商業銀行は十分に資金を供給していない
といえる。農業と鉱業は主要産業と考えられる。すなわち，マリにおいては，主要産業と商業銀行
との間に大きな隔りが生じている。これはマリの金融市場の大きな特徴のひとつである。

（注）外国資産については，除外して作成している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Dataより作成。

図 10　商業銀行の資産構造の構成比（単位：％）

30　製造業について，商業銀行貸付との関連の考察ではないが，Boire and Nell ［2021］は「この論文の主要な結
果は以下のようである。マリにおいて，金産業から製造業部門への重要かつ永続的な後ろ向きの結び付きがある」
としている（Boire and Nell ［2021］, p. 11）。
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表 1　商業銀行貸付の検証（単位：％）

名目 GDP 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

農業・狩猟業・林業・漁業 39.8 39.0 40.7 39.2 40.7 39.3 39.7 40.2 40.6 40.5 40.4 40.1 38.9

鉱業・採石業 6.8 7.5 6.9 7.8 11.6 8.4 7.9 7.6 9.0 9.3 10.7 11.1 11.2

製造業 5.8 5.7 5.4 6.4 6.3 5.9 7.5 6.9 7.2 6.7 6.9 7.2 7.4

電気業・ガス業・水道業 2.1 2.2 2.2 2.2 0.2 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

建設業 5.4 5.7 5.7 5.9 4.1 4.5 4.6 4.7 4.8 5.0 4.7 4.7 4.6

卸 売 業・ 小 売 業・ 飲 食
業・宿泊業 15.8 13.4 16.0 15.9 12.4 14.3 13.6 13.4 12.7 12.2 11.6 11.4 11.0

輸送業・倉庫業・通信業 6.2 6.1 6.0 6.0 4.9 5.8 5.7 5.9 5.7 5.5 5.3 5.2 5.5

金融業・保険業・不動産
業・サービス 8.3 8.3 8.0 7.8 5.6 6.1 6.2 6.1 5.9 6.0 6.0 6.2 6.3

貸付残高 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

農業 12.8 7.9 1.6 11.7 10.9 6.5 5.5 4.3 3.8 3.6 4.1 3.2 3.0

鉱業 0.2 0.2 0.1 0.1 3.8 4.7 3.4 2.6 2.2 2.1 3.3 2.3 2.4

製造業 7.4 5.9 7.3 8.0 9.6 11.1 12.7 12.1 13.2 13.6 14.5 15.4 11.3

電気業・水道業・ガス業 3.9 4.3 11.1 10.0 6.4 9.6 11.9 9.6 7.5 6.8 5.2 5.2 2.0

建設業 1.6 1.6 4.3 4.4 5.0 3.8 4.9 7.0 6.8 6.8 6.6 7.0 9.6

小 売 業・ 卸 売 業・ 飲 食
業・宿泊業 38.7 37.4 44.4 43.3 44.6 45.2 40.9 45.5 43.2 41.6 42.6 39.8 44.7

輸送業・通信業 14.1 11.3 8.8 7.1 5.6 9.3 10.1 8.8 9.6 11.9 11.8 11.5 12.2

保険業・不動産業・サービス 14.1 18.8 14.9 9.8 8.2 5.7 6.9 6.3 7.8 7.7 6.4 9.2 10.3

検証 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

農業 × × × × × × × × × × × × ×

鉱業 × × × × × × × × × × × × ×

製造業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

電気業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

建設業 × × × × ○ × ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

卸売業・小売業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

輸送業・通信業 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

金融業 ○ ○ ○ ○ ○ × ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

（注） 産業の区分は，2019 年の数値の表記を使用し，名目 GDP はアフリカ開発銀行により，貸付残高は国際通貨基
金によっている。貸付検証の区分表記は端的な内容にしている。

（出所） 名目 GDP について，2003 年から 2011 年の間の数値は African Development Bank Group, African Union 
Commission and Economic Commission for Africa, African Statistical Year Book 2012, p. 233 より作成。
2012 年 以 降 の 数 値 は Economic Commission for Africa, African Development Bank Group and African 
Union Commission, African Statistical Year Book 2021, p. 292 より作成。貸付について，2008 年の数値は
International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 15/339, p. 30 より作成。2009 年から 2017 年の間の
数値は International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 18/141, p. 48 より作成。2018 年以降の数値
は International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 23/209, p. 32 より作成。
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第 4章　中央銀行（西アフリカ諸国中央銀行）の役割（31）

　マリの通貨は CFA フランであるが，CFA フランは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）により発行されている。西アフリカ地域に
は西アフリカ通貨同盟（West African Monetary Union: WAMU）というものがあり，西アフリカ
通貨同盟は現在 8 カ国（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）で構成されている（32）。つまり，CFA フランの共通通貨圏を形成している
のである。そして，西アフリカ諸国中央銀行は西アフリカ通貨同盟国を対象に金融政策を実施して
いる。本部はセネガルの首都ダカールに置かれている。8 カ国には，個別の中央銀行は存在せず，
西アフリカ諸国中央銀行の支店が置かれている。西アフリカ諸国中央銀行は物価の安定を主な目的
とし，金利や準備預金を変更することにより金融政策を実施している。
　中央銀行（マリ部門）の負債構造について，図 11 は金額を示し，図 12 は構成比を示している（33）。
負債構造の具体的な金額は以下の通りである。
　現金は，2004 年は 3,135 億 CFA フランであったが，2014 年には 5,212 億 CFA フランとなり，
2019 年は 7,499 億 CFA フランとなっている。銀行部門からの預金は，2004 年は 956 億 CFA フラ
ンであったが，2014 年には 2,011 億 CFA フランとなり，2019 年は 2,413 億 CFA フランとなって
いる。その他部門からの預金は，2004 年は 1 億 CFA フランであったが，2014 年には 3 億 CFA フ
ランとなり，2019 年は 12 億 CFA フランとなっている。負債構造は現金の割合が大きい。変化と
いう点でも現金の金額と割合が大きく，とくに変化はない。
　中央銀行（マリ部門）の資産構造について，図 13 は金額を示し，図 14 は構成比を示している。
資産構造の具体的な金額は以下の通りである。
　銀行部門への債権は，2004 年は統計上 0 億 CFA フランであったが，2014 年には 4,595 億 CFA
フランとなり，2019 年は 7,944 億 CFA フランとなっている。中央政府への債権は，2004 年は 997
億 CFA フランであったが，2014 年には 1,065 億 CFA フランとなり，2019 年は 1,869 億 CFA フラ
ンとなっている。民間部門への債権は，2004 年は 32 億 CFA フランであったが，2014 年には 47
億 CFA フランとなり，2019 年は 55 億 CFA フランとなっている。加えて，図 14 から，2004 年か
ら 2019 年の間では，中央政府への債権の割合が減少し，銀行部門への債権の割合が増大している。
　端的に中央銀行（マリ部門）の資金調達と資金運用についてまとめれば，以下のようになる。負
債構造には変化がみられないが，資産構造は顕著に変化している。

31　第 4 章の前半部分については，BCEAO ウェブサイトを参照。
32　西アフリカ通貨同盟は 1962 年 5 月 12 日に設立された。
33　数値は西アフリカ諸国中央銀行のマリ部門のものである。西アフリカ諸国中央銀行のマリに関する内容を，本

稿は「マリ部門」と表記している。
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（注）外国負債については，除外している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Data より作成。

図 12　中央銀行（マリ部門）の負債構造の構成比（単位：％）

（注）外国負債については，除外している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Data より作成。

図 11　中央銀行（マリ部門）の負債構造（単位：10 億 CFA フラン）
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（注）外国資産については，除外している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Data より作成。

図 13　中央銀行（マリ部門）の資産構造（単位：10 億 CFA フラン）

（注）外国資産については，除外している。
（出所） Central Bank of West African States（フランス語の略記は BCEAO）, Economic 

and Financial Data より作成。

図 14　中央銀行（マリ部門）の資産構造の構成比（単位：％）
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第 5章　経済構造

　本稿はマリの金融市場の構造と特徴について考察した。それでは，上記の内容は，経済のファン
ダメンタルズに，結果としてどのような影響を与えているのだろうか（34）。とくに発展途上国の課
題であるインフレーションに着目したい。図 15 は，インフレ率の経年変化を示している。1980 年
は 20.1％であり，1994 年には 24.3％となっているが，近年のインフレは収束しているといえる。
このことは，西アフリカ諸国中央銀行の金融政策の効果といえるだろう。また同様に図 15 から 1
人当たり GDP の経年変化では，1 人当たり GDP は一貫して増大している（35）。1980 年から 2019
年の間，基本的に国内総投資が国内総貯蓄を上回っているものの，大きく乖離はしていない（図
16）。理論的に国内総貯蓄と国内総投資の差が経常収支になるので，基本的に経常収支は赤字となっ
ている。2000 年から 2019 年の間，政府債務残高は増大しているものの，政府収入と政府支出は大
きく乖離していない（図 17）。このことは，貯蓄投資バランスでの，国内総貯蓄と国内総投資が大
きく乖離していないことの一因となっている。

（注） 1 人当たり GDP は左軸。インフレ率は右軸。インフレ率は期中平均。2024 年の 1
人当たり GDP とインフレ率の数値は推定値。

（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2025
より作成。

図 15　1 人当たり GDP とインフレ率の推移（単位：CFA フラン，％）

34　『経済セミナー』（2025 年 10・11 月号の特集）では，国際収支構造の考察や政策効果としてのインフレの収束
などについて，国際機関職員のアフリカでの経験などが語られている。本稿の第 1 章と第 5 章の構成を考えるう
えで参考になった。

35　国家の現金給付プログラムなどの実施について，Sessou, Hidrobo, Roy and Huybregts ［2024］の研究がある。
Sessou, Hidrobo, Roy and Huybregts ［2024］は以下のように述べている。「サブサハラ・アフリカの他の研究と
同様に，私達の研究は以下のことを示している。現金給付プログラムは，子供達の学校への登校を高めることに
効果的である」（Sessou, Hidrobo, Roy and Huybregts ［2024］, p. 13）。
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（注）対 GDP 比。2024 年の数値は推定値。
（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2025

より作成。

図 16　貯蓄投資バランスの推移（単位：％）

（注）政府は一般政府。2024 年の数値は推定値。
（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2025

より作成。

図 17　政府債務残高の推移（単位：10 億 CFA フラン）
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結び

　本稿はマリの金融市場の構造を考察した。冒頭に述べたように，マリ経済の不確実性は高いため，
主な考察の対象期間は 1992 年から 2019 年の間とした。とくに，商業銀行と西アフリカ諸国中央銀
行の動向を中心に考察した。得られた結論は以下の通りである。
　第 1 に，1994 年の CFA フランの平価切り下げは，銀行に大きな変化をもたらした。
　第 2 に，商業銀行の資産構造において，その他部門への債権（大部分は民間部門への債権）が大
きい。
　第 3 に，マリの主要産業（農業と鉱業）と商業銀行貸付との間に大きな隔たりがある。具体的に
は，農業と鉱業において，商業銀行は十分な資金を供給していないといえる。
　第 4 に，2010 年代以降の変化として，商業銀行は中央銀行（マリ部門）への債務（主に中央銀
行からの借入金）を増大させている。一方，中央銀行（マリ部門）の資産構造では銀行部門への債
権（商業銀行への資金供給）が資産全体の中で，金額的には割合的にも非常に大きくなっている。
このことは，西アフリカ諸国中央銀行がマリの銀行部門を通じてマリ経済に大きな影響を与えてい
ることを意味している。
　第 5 に，産業構造に大きな変化はないものの，1994 年頃から，農業だけでなく，産業（製造業
や鉱業など）やサービス業の進展がみられる。
　第 6 に，インフレの収束において，西アフリカ諸国中央銀行の役割の大きさが示唆されるといえ
る。
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