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はじめに

　近年，サブサハラ・アフリカ地域の経済が急速に進展している。しかしながら，金融論の分野で
は，この地域の金融市場の構造に関する研究は少ない。少なくとも日本においては，サブサハラ・
アフリカ地域の金融市場の構造に関する研究は皆無に近い。今後，サブサハラ・アフリカ地域の経
済発展との関わりからも，この地域の金融市場に関する研究は必要不可欠なものになる。今回，本
稿では，南アフリカ地域のナミビア金融市場の構造について考察したい。将来的には，サブサハラ・
アフリカ地域の金融市場の構造を純粋に比較したいと考えている。
　2000 年代以降にナミビアの経済は大きく進展している。インフレ率も収束傾向にある（図 1 参
照）。ナミビアの主要輸出品目はダイヤモンドである（1）。主要産業は，農業，鉱業，漁業である。
干ばつによりナミビア経済は大きな影響を受ける（2）。ナミビアの金融市場の構造を一言で言えば，
次のようになる。International Monetary Fund のカントリーレポートに記述されているように，
ノンバンクが優位な，大きくて安定した金融システムである（3）。その中でも特に，年金基金と資産
運用会社の存在が大きい（4）。通常，初期型の金融システムでは，中央銀行，商業銀行，土着金融業
の 3 者を軸とした金融が展開される（5）。ナミビアではノンバンクの存在感が大きいわけだが，ナミ
ビアの金融市場は高度に発展しているのだろうか。本稿では，近年におけるナミビアの金融市場の
構造と特徴を明らかにしたい（6）。
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⑴　外務省 HP を参照。ダイヤモンドについては 2018 年時点。
⑵　産業については外務省 HP を参照。干ばつについては，International Monetary Fund, IMF Country Report, 

No. 16/373, p. 25.
⑶ 　International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 16/373, p. 13.
⑷　Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 39.
⑸　松井［1976］，203 頁を参照。
⑹　ナミビアに関する先行研究は皆無に近い。その中で，以下の 2 つの研究が存在している。Miyajima［2007］は，

ナミビアのマクロ経済とその制約について，以下のように述べている。「ナミビアの最近のマクロ経済パフォー
マンスは，競争の点において良好な水準にあるようである」（Miyajima [2007], p. 3）。「しかしながら，ナミビア
の競争についての懸念に関する問題が存在している。ナミビアドルは，南アフリカランドにリンクしているの
で，ナミビア中央銀行は金融政策の独立性に制約を受けている」（Miyajima [2007], p. 3）。Basdevant, Benicio, 
Mircheva, Mongardini, Verdier, Yang and Zanna［2011］は南アフリカ関税同盟について以下のように述べてい
る。「ボツワナ，レソト，ナミビア，スワジランドは，南アフリカ関税同盟からの収入の永続的な損失の大きな
リスクに直面している」（Basdevant, Benicio, Mircheva, Mongardini, Verdier, Yang and Zanna [2011], p. 3）。
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　先ず簡単にナミビアの基本事項を整理しておこう（7）。面積は日本の約 2.2 倍であり，人口は 244.8
万人である。首都はウィントフックにある。公用語は英語である。失業率は 23％である。輸出品
目はダイヤモンドであり，輸入品目は車両，機械類等，天然資源である。主要な貿易相手国は，南
アフリカ共和国とボツワナである。最大の援助国はドイツ（2016 年時点）である（8）。通貨はナミ
ビアドルである。銀行口座保有率は，2014 年は 59％だったが，2017 年には 81％になっている（9）。
　本稿の構成は以下の通りである。第 1 章では，ナミビアの国際的な側面について考察し，他のサ
ブサハラ・アフリカ地域との違いに言及する。第 2 章では，金融市場の構造について，ノンバンク
と商業銀行に焦点を当てる。ノンバンクの存在感の大きさを述べる。そして商業銀行が資金需要の
存在している産業に十分な資金を供給しているかを考察する。また商業銀行とノンバンクとの間に
金融の機能の点において重複があるかを考察する。第 3 章では，金融市場の構造に関して，金利，
マネーサプライ，名目 GDP，そしてインフレの間の構造に焦点を当てたい。具体的には，貸付金
利と名目 GDP との間に存在する関係について考察する。VAR モデル（ベクトル自己回帰モデル）
を推計し，インパルス反応関数により検証する。ただし，データに大きな制約がある。最後は結び
と結論である。

⑺　外務省 HP を参照。人口は 2018 年。失業率は 2018 年。貿易に関しては 2018 年。
⑻　2013 年時点では米国。
⑼　銀行口座保有率については，2014 年時点では 59％であった（Demirguc-Kunt, Klapper, Singer, and 

Oudheusden [2015], p. 84）。しかし，2017 年時点では 81％に急上昇している（Demirguc-Kunt, Klapper, Singer, 
Ansar, and Hess [2018], p. 125）。

（注） 消費者物価変動率は年末の数値を利用。名目 GDP は左軸。消費者物価変動率は右軸。
（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2020 より作成。

図 1　ナミビアの名目 GDP と消費者物価変動率の推移（単位：10 億ナミビアドル，％）
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1．貯蓄・投資バランスと国際収支の動向

　ナミビアの国際的な側面を述べておこう。直近の貯蓄・投資バランスの動向をみると，国内総貯
蓄は国内総投資を下回っている（図 2 参照）。経常収支は赤字になる。経常収支赤字のファイナン
スが必要になる（10）。資本収支の動きをみると，直接投資の果たす役割が大きい（表 1 参照）（11）。
このことは，所得収支の大きさにもあらわれている。図表は掲載していないが，ナミビアの国内経
済に対する直接投資の影響の大きさは，2016 年において，40.1％である（12）。またナミビアの特徴は，
証券投資の役割も大きいことである。これは他のサブサハラ・アフリカ地域の各国とは異なる構造

⑽　国際収支の理論に関しては日本銀行国際収支統計研究会［2000］の 76―77 頁を参照した。ナミビアの外貨水準
について，IMF カントリーレポートは，「外貨準備は一時的に増大した。しかし，IMF の考える適切な基準より
も低いままである」と述べている（International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 16/373, p. 26）。

⑾　2016 年の IMF カントリーレポートと 2019 年の IMF カントリーレポートとの間において国際収支表の数値に
大きな違いが存在している。2019 年の IMF カントリーレポートによる 2016 年と 2017 年の数値は以下の通りで
ある（International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 19/295, p. 34）。経常収支（2016 年―17 億 4,000 万
ドル，2017 年―6 億 8,400 万ドル），直接投資（2016 年―3 億 4,900 万ドル，2017 年―5 億 2,000 万ドル），証券投資

（2016 年―8,600 万ドル，2017 年 4 億 3,400 万ドル）。
⑿　外国からの直接投資残高 / 名目 GDP を指標とした。数値は UNCTADSTAT を利用した。外国からの直接投

資相手国は，2017 年第 3 四半期時点において，第 1 位は南アフリカ共和国，第 2 位はモーリシャス，そして第 3
位は中国である（Bank of Namibia, Quarterly Bulletin, December 2017, p. 60）。同様に 2017 年第 3 四半期時点
において，外国からの直接投資の産業は，第 1 位は金融業，第 2 位は鉱業・採石業，そして第 3 位は製造業であ
る（Bank of Namibia, Quarterly Bulletin, December 2017, p. 60）。

図 2　貯蓄・投資バランスの動向（単位：10 億ナミビアドル，％）

（注） 政府歳入，政府歳出，政府債務残高は左軸。国内総貯蓄，国内総投資，経常収支は右軸。
国内総貯蓄，国内総投資，経常収支は対 GDP 比。。

（出所） International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2017 より
作成。2016 年以降の経常収支の対 GDP 比と各指標の 2017 年の数値は，International 
Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2020 より作成。
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である。ナミビアの金融市場では，間接金融だけでなく，直接金融の役割の存在をうかがわせる。
国際収支表からは，次の 2 つを指摘しておきたい。輸出品目はダイヤモンドを軸としている（13）。
金融の観点において，他のサブサハラ・アフリカ地域の各国とは異なり，証券の果たす役割が大き
い。

2．ノンバンクと商業銀行

　この第 2 章では，ノンバンクと商業銀行についての考察を行いたい。先ず，ノンバンクと商業銀
行について，どちらの資産規模が大きいのであろうか。2016 年において，商業銀行の資産規模は
1,100 億 6,011 万 1,000 ナミビアドルである（14）。一方，2016 年において，年金基金の資産規模は 1,374
億 6,200 万ナミビアドルであり，資産運用会社の資産規模は 1,507 億 7,500 万ナミビアドルである（15）。

⒀　輸出相手国は 2017 年第 3 四半期時点において，第 1 位はボツワナ，第 2 位は南アフリカ共和国，そして第 3
位はユーロ圏となっている（Bank of Namibia, Quarterly Bulletin, December 2017, p. 54）。

⒁　Bank of Namibia, Annual Report 2016, p. 213. 2017 年の商業銀行の資産規模は 1,236 億 8,717 万 6,000 ナミビア
ドルである（Bank of Namibia, Annual Report 2017, p. 201.）。

⒂　Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 39. 12 月時点。2017 年における年金基
金の資産規模は 1,529 億ナミビアドル，資産運用会社の資産規模は 1,643 億ナミビアドル）である（Bank of 
Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2018, p. 42）。

表 1　国際収支の動向（単位：100 万ドル）

2013 2014 2015 2016 2017
経常収支 －515 －976 －1,572 －1,007 －561
　貿易収支 －1,984 －2,578 －2,917 －1,756 －1,566
　　輸出 4,649 4,607 4,073 4,058 4,710
　　　ダイヤモンド 1,212 1,291 1,163 1,179 1,263
　　　その他天然資源 769 663 658 643 1,121
　　輸入 － 6,632 － 7,185 － 6,989 － 5,813 － 6,276
　サービス収支 － 12 － 105 － 89 － 9 － 29
　所得収支 － 96 － 27 － 54 － 309 － 77
　経常移転収支 1,576 1,733 1,487 1,067 1,112
資本収支 823 1,128 2,555 587 667
　投資収支 694 990 2,417 474 542
　　直接投資 814 490 1,040 401 426
　　証券投資 － 390 － 272 1,329 － 328 － 318
　　その他 270 772 48 401 435
　その他資本収支 129 138 137 114 125
誤差脱漏 － 556 － 467 － 418 0 0

（注） 2016 年以降は予測値。
（出所）International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 16/373, p. 33 より作成。
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ノンバンク全体の資産は 3,955 億 4,000 万ナミビアドルであり，商業銀行の 3.6 倍である。ナミビ
アでは，他のサブサハラ・アフリカ地域の各国とは異なり，ノンバンクに存在感がある。
　それでは先ず，ノンバンクについてみていこう。すでに「はじめに」で述べたように，ナミビア
金融の特徴のひとつとしてノンバンクの存在を指摘できる。ノンバンクの中でも，年金基金と資産
運用会社に存在感がある（表 2 参照）（16）。表 2 はノンバンクの種類と資産規模を示している。名目
GDP に占める年金基金と資産運用会社の資産規模は，それぞれ，86％，95％である（2016 年
12 月時点）。資産規模は年々に増大している。年金基金は 2012 年に 857 億 5,700 万ナミビアドルだっ
たものが，2016 年には 1,374 億 6,200 万ナミビアドルになっている。1.6 倍になっている。同様に，
資産運用会社は 2012 年の 1,091 億 1,000 万ナミビアドルから，2016 年には 1,507 億 7,500 万ナミビ
アドルとなっている。1.4 倍になっている。上記において，ノンバンクの資産規模の大きさを確認
することができた。それではナミビアのノンバンクの特徴はどのようなものだろうか。
　ナミビアのノンバンクの特徴は，資産全体の大部分が少数の会社により占められていることであ
る（2016 年 12 月時点）。すなわち寡占の状況にある。具体的には，長期保険会社ではトップ 5 の
会社が長期保険会社資産全体の 93％を占めている（17）。同様に短期保険会社は 59％である（18）。年金
基金ではトップ 5 の会社が年金基金資産全体の 79％を占めている（19）。そして資産運用会社は 73％
である（20）。最後に，ノンバンクの資産構造は 2017 年第 3 四半期において，株式が 70％，そして証
券が 23.8％である（21）。
　次に，商業銀行についての考察を行う（22）。商業銀行の考察において，本稿では，商業銀行のバ
ランスシートの構造に着目したい。それでは商業銀行のバランスシートの構造をみていこう（23）。

⒃　ナミビア中央銀行の金融安定レポート 2017 年版と 2018 年版とでは，数値に違いが存在している。2018 年
版による 2017 年のノンバンクの資産規模は以下の通りである（Bank of Namibia, Namibia Financial Stability 
Report, April 2018, p. 42）。長期保険会社（539 億ナミビアドル），短期保険会社（62 億ナミビアドル），医療援
助基金（18 億ナミビアドル），年金基金（1,529 億ナミビアドル），集団投資スキーム（559 億ナミビアドル），資
産運用会社（1,643 億ナミビアドル），マイクロレンディング（55 億ナミビアドル）。

⒄　Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 40.
⒅　Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 42.
⒆　Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 46.
⒇　Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 50.
21　Bank of Namibia, Quarterly Bulletin, December 2017, p. 35.
22　ナミビアの商業銀行は 10 行である。具体的には，Bank Windhoek Limited, EBank Limited, First National 

Bank Namibia Limited, Nedbank Namibia Limited, Standard Bank Namibia Limited, SME Bank Limited, 
Trustco Bank Namibia Limited, Banco Atlantico (branch of foreign banking institution), Bank BIC Namibia 
Limited, Letshego Bank Namibia Limited である。またナミビアの商業銀行の収益性に関して，2016 年 3 月時
点において ROA は 3.3％である。また安定性に関して，自己資本比率は 15.3％である。貸付全体に占める外貨
建ての割合は 1.2％である。不良債権比率は 1.6％であ（International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 
16/373, p. 37）。2017 年の各指標は以下の通りである（International Monetary Fund, IMF Country Report, No. 
19/295, p. 36）。ROA（3.0％），自己資本比率（15.5％），貸付全体に占める外貨建ての割合（0.5％），不良債権比
率（2.5％）。

23　Bank of Namibia, Annual Report 2016, p. 213.
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負債・資本構造に関して，負債・資本構造の大部分は預金である。預金の多くは要求払預金である。
有期預金に対しての要求払預金の比率が高いことは，銀行貸付の点においては，長期貸付を困難に
させよう。なぜならば長期貸付の期間は 10 年を超えるものが多いであろう（24）。しかしながら，貸
付の資金源となる預金構造が短期であれば，負債と資産との間の期間の構造においてミスマッチが
生じるからである。資産構造についてみていこう。資産のうち，大部分は貸付である。貸付全体の
うち，外貨建て貸付の割合は 0.9％である（25）。
　ナミビアの民間部門と国営部門に関する社債の資金調達データとの比較において，商業銀行貸
付における外貨建て貸付の割合は小さい（表 3 参照）。ナミビアでの商業銀行貸付額と社債発行額
とを比較すれば，社債発行額のほうが大きい。2016 年時点において，商業銀行貸付残高は 850 億
6,391 万 2,000 ナミビアドルであり，社債発行残高は 973 億 6,200 万ナミビアドルである（26）。社債の
データに関して少し付言しておこう。民間部門全体における外貨建ての割合は 61.2％であり，国営
部門全体における外貨建ての割合は 70.5％である（27）。すなわち社債については，商業銀行貸付に
比較して，外貨建ての割合が高い。

24　バランスシートの期間の構造については，三谷［2016］を参照（三谷［2016］，66 頁）。
25　Bank of Namibia, Annual Report 2016, p. 213. 2017 年においては，0.5％である（Bank of Namibia, Annual 

Report 2017, p. 201）。
26　商業銀行貸付残高については，Bank of Namibia, Annual Report 2016, p. 213 を参照した。社債発行残高につ

いては，Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 19 を参照した。2017 年の商業銀行
貸付残高は 916 億 5,135 万 9,000 ナミビアドルである（Bank of Namibia, Annual Report 2017, p. 201）。同様に
社債発行額は 1,051 億 5,500 万ナミビアドルである（Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 
2018, p. 20）。なお，金融安定レポート 2017 年版と 2018 年版とでは，社債発行残高の数値に違いが存在してい
る。

27　ナミビア中央銀行の金融安定レポートの 2017 年版と 2018 年版において，社債発行残高の数値が異なってい
る。原因は外国通貨の為替相場の換算によるものと考えられる。2017 年において，民間部門全体における外貨
建ての割合は 63.4％である。国営部門全体における外貨建ての割合は 62.1％である（Bank of Namibia, Namibia 
Financial Stability Report, April 2018, p. 20）。

表 2　ノンバンクの資産規模の推移（単位：100 万ナミビアドル，％）

2012 2013 2014 2015 2016
資産 対 GDP 比 資産 対 GDP 比 資産 対 GDP 比 資産 対 GDP 比 資産 対 GDP 比

長期保険会社 31,645 30 36,424 29 40,224 28 44,746 29 47,554 30
短期保険会社 3,001 3 3,461 3 4,749 3 5,587 4 5,769 4
医療援助基金 858 1 1,002 1 1,160 1 1,042 1 1,445 1
年金基金 85,757 80 105,267 84 119,569 82 133,089 87 137,462 86
集団投資スキーム 32,106 30 37,267 30 42,083 29 47,772 31 48,313 30
資産運用会社 109,110 102 123,322 99 136,186 93 147,689 97 150,775 95
マイクロレンディング 1,753 2 2,616 2 3,382 2 4,257 3 4,222 3

（注） 上記表の金融機関の原語は以下の通りである。長期保険会社（Long Term Insurance），短期保険会社（Short 
Term Insurance），医療援助基金（Medical Aid Funds），年金基金（Pension Funds），集団投資スキーム（CIS），
資産運用会社（Investment Management），マイクロレンディング（Micro-lending）である。

（出所）Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 39 より作成。



95ナミビアにおけるノンバンクの台頭と金融市場の構造（高山）

　それでは次に，商業銀行は資金需要の存在している産業部門に十分な資金を供給しているのだろ
うか。このことを考察しよう。表 4 は，ナミビアの産業構造と名目 GDP の変化分に対する寄与度
についてみたものである。規模では大きい順に，金融業・保険業・不動産業，鉱業・採石業，卸売
業・小売業・飲食業・宿泊業の順に大きい（2018 年時点）。2008 年と 2018 年を比較した場合の名
目 GDP の変化分に対する寄与度では，大きい順に，金融業・保険業・不動産業，鉱業・採石業，
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業である。寄与度の高い産業部門に資金需要が存在していると考え
られる。表 5 は商業銀行貸付についての検証結果を示している。そして追加的に，表 6 では株主資
本の動向についても検証している。株主資本に関しては，商業銀行貸付に比べれば，たしかに名目
GDP との関係は希薄であろう。しかしながら，ナミビア金融市場での間接金融と直接金融との対
比の意味では重要なデータを提供している。

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 2008 年と 2018 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  7.7  4.7

鉱業・採石業 15.1  8.4

製造業 10.9  6.4

電気業・ガス業・水道業  3.1  2.3

建設業  2.5  0.9

卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 13.2  8.3

金融業・保険業・不動産業 18.4 12.6

輸送業・通信業  4.4  2.6

行政・国防関連  1.2 －2.3

教育関連 10.2  7.4

健康・社会福祉関連  3.1  1.9

名目 GDP 100.0 63.6

（注）「名目 GDP 全体に占める割合」は 2018 年。
（出所） African Development Bank Group, Africa Union and Economic Commission for Africa [2017], African 

Statistics Yearbook 2017, p. 264 より作成。2018 年に関しては，African Development Bank Group, Africa 
Union and Economic Commission for Africa [2019], African Statistics Yearbook 2019, p. 343 より作成。

表 3　社債発行残高の推移（単位：100 万ナミビアドル）

2012 2013 2014 2015 2016

民間部門（外貨建て） 23,827 31,878 30,775 51,666 55,729

民間部門（自国通貨建て） 20,639 23,384 28,364 32,584 35,343

国営企業（外貨建て） 2,187 4,111 3,528 4,649 4,435

国営企業（自国通貨建て） 592 727 799 1,899 1,855

合計 47,245 60,101 63,466 90,798 97,362

（出所）Bank of Namibia, Namibia Financial Stability Report, April 2017, p. 19.
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表 5　商業銀行貸付の動向と検証（単位：％）

名目 GDP 構成比① 2014 2015 2016 2017 2018
農業・林業・漁業 7.2 6.4 6.6 7.5 7.8
鉱業・採石業 13.2 12.7 12.8 12.9 15.3
製造業 10.8 10.5 11.9 12.1 11.0
電気業・ガス業・水道業 2.1 1.7 2.5 2.7 3.1
建設業 5.5 6.0 4.2 3.1 2.5
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 15.4 14.5 14.8 14.3 13.3
輸送業・通信業 5.2 5.1 5.3 4.8 4.5
金融業・保険業・不動産業 16.0 17.3 16.5 16.9 18.6
名目 GDP 合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

貸付残高構成比② 2014 2015 2016 2017 2018
農業・林業 4.1 3.8 3.7 2.6 5.3
漁業 1.0 0.8 0.6 0.5 1.0
農業・林業・漁業 5.1 4.6 4.3 3.1 6.3
鉱業・採石業 1.7 2.2 1.5 1.5 2.1
製造業 2.3 2.5 2.2 1.6 2.3
電気業・ガス業・水道業 0.7 1.1 0.9 3.1 4.1
建設業 5.2 4.8 4.1 1.3 1.5
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 20.4 19.4 18.6 9.6 9.8
輸送業・通信業 1.7 1.5 1.5 1.2 1.6
金融業・保険業・不動産業 14.3 15.7 17.0 12.2 18.6
貸付残高合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

貸付残高構成比（②のほうが大きい場合は○を記入） 2014 2015 2016 2017 2018
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 × × × × ×
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 ○ ○ ○ × ×
輸送業・通信業 × × × × ×
金融業・保険業・不動産業 × × ○ × △

（注） アフリカ開発銀行とナミビア中央銀行とでは，産業の分類表示に若干の違いがある。表 5 おいては，基本的に，
アフリカ開発銀行の表記に従った。ナミビア中央銀行の「農業・林業」と「漁業」を合計して「農業・林業・
漁業」とした。またナビビア中央銀行「金融業・保険業」と「不動産業・ビジネスサービス」を合計して「金
融業・保険業・不動産業」とした。

（出所） 名目 GDP については，African Development Bank Group, Africa Union and Economic Commission for 
Africa [2019], African Statistics Yearbook 2019, p. 343 より作成。貸付については，2014 年から 2016 年は，
Bank of Namibia, Annual Report 2016, p. 216 より作成。2017 年以降は，Bank of Namibia, Annual Report 
2019, p. 224 より作成。
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　表の作成方法について簡単に言及しておこう（表 5 と表 6 の作成方法は同じ）。表の前段部分は，
各産業の名目 GDP の構成比を示している。表の中段部分は，それぞれ商業銀行貸付と株主資本の
部分から構成されている。商業銀行貸付全体に対しての各産業の構成比，及び株主資本全体に占
める各産業の割合を示している。そして表の後段部分は，商業銀行貸付もしくは株主資本の観点か

表 6　株主資本の動向と検証（単位：％）

名目 GDP 構成比① 2014 2015 2016 2017 2018
農業・林業・漁業 7.2 6.4 6.6 7.5 7.8
鉱業・採石業 13.2 12.7 12.8 12.9 15.3
製造業 10.8 10.5 11.9 12.1 11.0
電気業・ガス業・水道業 2.1 1.7 2.5 2.7 3.1
建設業 5.5 6.0 4.2 3.1 2.5
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 15.4 14.5 14.8 14.3 13.3
輸送業・通信業 5.2 5.1 5.3 4.8 4.5
金融業・保険業・不動産業 16.0 17.3 16.5 16.9 18.6
名目 GDP 合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

株主資本構成比② 2014 2015 2016 2017 2018
農業・林業・漁業 23.9 25.6 25.3 23.7 22.5
鉱業・採石業 13.7 13.3 12.7 12.2 11.9
製造業 1.5 1.7 1.9 2.0 2.3
電気業・ガス業・水道業 5.8 5.1 5.2 5.5 5.4
建設業 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 3.8 3.7 3.4 3.4 3.2
輸送業・通信業 11.1 11.1 12.0 12.1 12.8
金融業・保険業・不動産業 18.4 17.9 17.4 17.7 17.5
株主資本合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

株主資本構成比（②のほうが大きい場合は○を記入） 2014 2015 2016 2017 2018
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 × × × × ×
卸売業・小売業・飲食業・宿泊業 × × × × ×
輸送業・通信業 ○ ○ ○ ○ ○
金融業・保険業・不動産業 ○ ○ ○ ○ ×

（注） アフリカ開発銀行とナミビア中央銀行とでは，産業の分類表示に若干の違いがある。表 6 おいては，基本的に，
アフリカ開発銀行の表記に従った。ナミビア中央銀行の「農業」と「漁業」を合計して「農業・林業・漁業」
とした。

（出所） 名目 GDP については，African Development Bank Group, Africa Union and Economic Commission for 
Africa [2019], African Statistics Yearbook 2019, p. 343 より作成。株主資本については，Bank of Namibia, 
Annual Report 2019, p. 244 より作成。
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ら，各産業に対して十分な資金が供給されているかを検証している。判定方法は名目 GDP 構成比
と，商業銀行貸付全体に占める各産業への貸付構成比そして同様に株主資本全体に占める各産業の
構成比とを比較して，商業銀行貸付及び株主資本のほうの数値が大きければ，該当欄に「○」を記
入している。表 5 から，商業銀行は資金需要の存在している卸売業に十分な資金を供給している。
スーパーマーケット等の繁栄ぶりを推測できよう。長期的な経済成長にとって重要となる製造業に
は商業銀行は十分に資金を供給していない。また検証結果から，商業銀行は卸売業以外の産業には
十分な資金を供給していない。今度は，表 6 の株主資本に目を向けてみよう。資金需要の存在して
いる金融業・保険業・不動産業に十分な資金が確保されている。また電気業・ガス業・水道業と輸
送業・通信業についても十分な資金が確保されている。
　上記の検証結果について，ここで少し視点を変えて，「銀行」と「証券」という点から，表 5 と
表 6 を再度みてみよう。松井［1976］は以下のように述べている。「途上国の場合は短期日のうち
に一気呵成に，銀行組織と非銀行組織を平行して設立したことに問題がある。このためノンバンキ
ング・インスティテューションの機能重複や，国民経済ニーズへの不適応等金融機関相互の整合性
に欠ける場合が目立っている」。ナミビアの金融市場は，上記の指摘に適合するのだろうか。つまり，
ナミビアの金融市場において，「銀行」と「証券」の機能は重複しているのだろうか。金融の機能
というものは，様々なものが存在している。ここでは，議論を単純化して，各産業への資金供給に
おいて，「銀行」と「証券」の点からみて，どのような構造になっているのかを考えたい。言い換
えれば，間接金融と直接金融の観点からの考察である。表 5 の商業銀行貸付の検証結果から，商業
銀行は卸売業・小売業・飲食業・宿泊業に対して十分な資金を供給している。表 6 の株主資本の検
証結果から，金融業・保険業・不動産業，電気業・ガス業・水道業，輸送業・通信業に対して十分
な資金を供給している。すなわち，ナミビアの金融市場では，資金供給の面における機能の重複は
みられない。資金供給の面からは，効率的な金融市場であることが予測される。

3．金利，マネーサプライ，名目GDP，そしてインフレとの間の関連について

　ナミビアの金融市場の構造に関して，ここまでの考察において，ナミビアはダイヤモンドの獲得
により外貨を稼いでいること，ノンバンクの存在が大きいこと，そしてノンバンクと商業銀行にお
いて，資金供給の点において住み分けが存在していることをみてきた。この第 3 章では，金融市場
の構造と経済のファンダメンタルズとの関係に焦点を当ててみたい（28）。実際には，データの制約
があり，貸付金利と名目 GDP との関係に焦点が当てられる。考察の対象として，金利（貸付金利），
マネーサプライ，名目 GDP，インフレ（消費者物価変動率）の 4 変数についての検証を以下にお

28　先述したように，ナミビアの金融及び経済に関する先行研究は皆無に等しい。ここでは，サブサハラ・アフリ
カ地域を対象にして，金融と経済のファンダメンタルズとの関係に焦点を当てた論文を紹介したい。Ndikumana

［2000］は投資について以下のように述べている。「高い金融発展は高い将来の投資水準を導く」（Ndikumana [2000], 
p. 397）。Misati and Nyamongo［2012］は，インフレに関して次のように述べている。「高いインフレは成長を示す。
金融自由化は成長における負のインフレの効果を補強する」（Misati and Nyamongo [2012], p. 158）。Ibrahim and 
Alagidede [2017] は，景気循環について，以下のように述べている。「私達の全体的な結論は，サブサハラ・アフリ
カ地域での景気循環の変動性を削減する金融の有益な効果を示している」（Ibrahim and Alagidede [2017], p. 79）。
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いて実施する。具体的には，グレンジャー因果性テストとインパルス反応関数の両方の結果を参照
しながら，各変数間の関係について考察したい（29）。
　図 3 は，ナミビアの貸付金利，マネーサプライ（M2），名目 GDP，消費者物価変動率について
の経年変化を見たものである。名目 GDP とマネーサプライは一貫して増大している。貸付金利と
消費者物価変動率については，傾向的に低下している。しかしながら，図 3 からは，金利とマネー
サプライが，名目 GDP や消費者物価変動率にどのような効果を与えているのかまでは知ることは
できない。
　先ずデータの定常性について見ていこう。表 7 は各データの単位根検定の結果である。貸付金利
について，レベルでは単位根があるという帰無仮説を棄却できなかった。1 回階差において，多く
のケースにおいて，単位根の存在を棄却することができた。特に定数項を含むものの検定において，
ADF テストでは 1％水準，PP テストでは 5％水準において，単位根の存在を棄却することができ
た。マネーサプライについて，1 回階差の ADF テストと PP テストにおいて，定数項を含むもの
と定数項に加えトレンドを含むものの両方で，1％水準で単位根の存在を棄却するこができた。名
目 GDP について，レベルでは単位根の存在を棄却できなかったが，1 回階差では，ADF テストに
おいては，定数項を含むものにおいて，単位根の存在を 10％水準で棄却することができた。また

29　データの制約により，ナミビアの名目 GDP の四半期データを利用することはできない。ナミビア中央銀行は
金利により金融政策を実施している。

（注） 消費者物価変動率は年末の数値を利用。マネーサプライは M2。マネーサプライと名目 GDP は左軸。貸付金利
と消費者物価変動率は右軸。

（出所） マ ネ ー サ プ ラ イ， 名 目 GDP は World Bank, World Development Indicators よ り 作 成。 貸 付 金 利 は
International Financial Statistics より作成。消費者物価変動率は International Monetary Fund, World 
Economic Outlook, April 2020 より作成。

図 3　貸付金利，マネーサプライ，名目 GDP，消費者物価変動率の経年変化（単位：10 億ナミビアドル，％）
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PP テストでは，1％水準に単位根の存在を，定数項を含むものと定数項に加えトレンドを含むもの
の両方において棄却することができた。消費者物価変動率について，他の変数とは異なり，レベル
において，ADF テストと PP テストの両方において，定数項を含むものと定数項に加えトレンド
を含むものの両方において，1％水準で単位根の存在を棄却することができた。データの定常性に
関しては，貸付金利，マネーサプライ，そして名目 GDP は I（1）であり，消費者物価変動率に関
しては，I（0）である。
　次に，VAR モデル（ベクトル自己回帰モデル）を推計し，インパルス反応関数を検証する前に，
ブロック外生性の観点から，各変数について，グレンジャー因果性テストを実施した。結果は表 8
に示されている。先ず結論を述べれば，マネーサプライは，名目 GDP と消費者物価変動率に対し
て影響を与えていない。よって，今回の検証では，インパルス反応関数を利用して，マネーサプラ
イから消費者物価変動率への影響について考察することができない。次に貸付金利，名目 GDP，
消費者物価変動率については，ブロック外生性の観点から，どの変数にも影響を与えていない変数
はなかった。表 8 から，消費者物価変動率の変数は 10％水準において貸付金利に影響を与えてい
る。また貸付金利は名目 GDP に 5％水準で影響を与えている。そして名目 GDP は貸付金利に 5％
水準で影響を与えている。ここでは特に，貸付金利と名目 GDP との間に密接な関係があることを
指摘したい。貸付金利の名目 GDP に対する影響は，F 値の大きさから見て，名目 GDP の貸付金
利に対する影響よりも大きい。しかしながら，効果の過程の変化等については，知ることができな
い。同様に，貸付金利と名目 GDP との間において，どちらの効果が先に出ているのかも知ること
はできない。上述の点は，インパルス反応関数とグレンジャー因果性テストの両方の結果を参照す
ることにより，さらにナミビアの金融市場の構造について迫っていきたい。

表 7　単位根検定の結果

ADF テスト PP テスト

トレンド有り トレンド無し トレンド有り トレンド無し

貸付金利

レベル －3.2939 ＊ －2.0382 －2.4836 －1.9886

1 回階差 －3.3458 ＊ －4.3878 ＊＊＊ －3.6031 ＊ －3.6899 ＊＊

マネーサプライ

レベル －2.6895 －2.305 －2.779 －2.3034

1 回階差 －5.7285 ＊＊＊ －5.4550 ＊＊＊ －5.6688 ＊＊＊ －5.4253 ＊＊＊

名目 GDP

レベル －3.0209 －0.0282 －3.0374 －1.7495

1 回階差 －2.0967 －2.8149 ＊ －7.0723 ＊＊＊ －6.6431 ＊＊＊

消費者物価変動率

レベル －5.7712 ＊＊＊ －4.8097 ＊＊＊ －5.7712 ＊＊＊ －4.8286 ＊＊＊

1 回階差 －8.2660 ＊＊＊ －8.3823 ＊＊＊ －9.6438 ＊＊＊ －9.1382 ＊＊＊

（出所） ＊＊＊は 1％水準，＊＊は 5％水準，＊は 10％水準で有意。各変数は 1991 年から 2017 年までの年次データ
である。ADF テストにおけるラグの長さは赤池情報量基準による。また PP テストのラグの長さは
ニューイ・ウエストによる。
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　それでは先ず，貸付金利，名目 GDP，そして消費者物価変動率に関する VAR モデルの推計を
行う。単位根検定の結果を受けて，貸付金利と名目 GDP は 1 回階差のデータを利用し，消費者物
価変動率はレベルのデータを利用した。各変数のラグは 2 期とした。VAR モデルの推計式の結果
自体は省略する。次に，上記で推計した VAR モデルについて，インパルス反応関数を計測する。
具体的には，一般的に行われているように，各式の誤差項に 1 標準偏差の衝撃を与えた。コレス
キー分解を利用して，衝撃を与える順番は，貸付金利，次に名目 GDP，最後に消費者物価変動率
とした。インパルス反応関数の結果は図 4 から図 6 に示されている（30）。
　インパルス反応関数の検証結果を見てみよう。図 4 から図 6 は，各式の誤差項に 1 標準偏差の衝
撃を与えた場合に，その変数そして他の変数がどのように変化するのかの結果を示している。こ
こでは，貸付金利と名目 GDP の関連部分に焦点を当てることにしたい。先ず，貸付金利の式の誤
差項に 1 標準偏差のショックを与えた場合について見ていこう（図 4 参照）。貸付金利のショック
により，名目 GDP は 4 期において効果が出始めている。それまでは，分析対象である 3 変数以外
の要因の影響により，名目 GDP には予想される効果が出ていない。別の要因として個人消費等が
考えられる。次に，名目 GDP から貸付金利に対しての効果について見ていこう（図 5 参照）。図 5
から分かるように，名目 GDP のショックにより，貸付金利は 3 期において効果が出始めている。
上記 2 つインパルス反応関数の結果は，前述したグレンジャー因果性テストの結果とも整合的であ
る。つまり，ナミビアの金融市場においては，貸付金利と名目 GDP は密接な関係にある。しかし，
インパルス反応関数による効果の出始める時期から分かるように，貸付金利と名目 GDP との関係

30　本来であれば，金利には貸付金利ではなく，政策金利を利用したかった。しかしながら，ナミビアの政策金利
のデータを利用することはできない。金利，GDP，インフレ率を利用して，ユーロ地域を考察したものに，川野

［2016］がある（川野［2016］，272 頁）。

表 8　グレンジャー因果性テストの結果

因果関係 観測数 F 値 P 値

貸付金利→消費者物価変動率 24 0.7325 0.4938

消費者物価変動率→貸付金利 24 2.9682＊ 0.0756

名目 GDP →消費者物価変動率 24 0.3709 0.6950

消費者物価変動率→名目 GDP 24 0.3176 0.7317

マネーサプライ→消費者物価変動率 24 2.3748 0.1201

消費者物価変動率→マネーサプライ 24 0.4167 0.6651

貸付金利→名目 GDP 24 4.2684＊＊ 0.0294

名目 GDP →貸付金利 24 3.8802＊＊ 0.0386

マネーサプライ→貸付金利 24 2.2507 0.1327

貸付金利→マネーサプライ 24 0.6823 0.5174

マネーサプライ→名目 GDP 24 0.4362 0.6528

名目 GDP →マネーサプライ 24 0.9206 0.4153

（注） ＊＊＊は 1％水準，＊＊は 5％水準，＊は 10％水準で有意。ラグは 2 期とした。各変数は 1991 年から 2017 年まで
の年次データである。
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は簡単に解釈できるものではない。

結び

　本稿では，ナミビアの金融市場の構造と特徴について考察した。最後に，本稿で得た結論を述べ
て結びとしたい。得られた結論は主に以下の 5 点である。
　第 1 に，他のサブサハラ・アフリカ地域とは異なる特徴が存在する。経常収支項目から，主要な

図 4　貸付金利の誤差項に 1 標準偏差のショックを与えた場合の名目 GDP のインパルス反応

図 5　名目 GDP の誤差項に 1 標準偏差のショックを与えた場合の貸付金利のインパルス反応

図 6　消費者物価変動率の誤差項に 1 標準偏差のショックを与えた場合の貸付金利のインパルス反応
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輸出品目はダイヤモンドである。資本収支項目から，証券投資の役割が大きい。第 2 に，ノンバン
クの資産規模は，商業銀行の資産規模を大きく凌駕している。ノンバンクは，少数の金融機関によ
る寡占状態にある。第 3 に，自国通貨と外国通貨の両方が流通している。しかしながら，商業銀行
貸付において，外貨建てでの貸付は，外貨建てでの社債発行との比較において圧倒的に少ない。第
4 に，商業銀行とノンバンクとの間には，金融の機能の重複はないと考えられる。商業銀行とノン
バンクとの間に住み分けが存在している。商業銀行は卸売業に資金を供給している。ノンバンクは
金融業と製造業に資金を供給している。第 5 に，金融市場の構造について，金利（正確には貸付金
利），マネーサプライ（M2），名目 GDP，インフレ（消費者物価変動率）との間の関係について，
VAR モデルを推計し，インパルス反応関数により検証した。しかしながら，データに大きな制約
が存在した。マネーサプライに関しては，VAR モデルを推計する前に，グレンジャー因果性テス
トによりブロック外生性についての検証を行った。その結果，マネーサプライは名目 GDP と消費
者物価変動率に対して影響を与えていなかった。一方，貸付金利に関しては，ブロック外生性につ
いて問題はなかった。グレンジャー因果性テストとインパルス反応関数の両方を検討した結果，貸
付金利と名目 GDP との間に密接な関係が存在しているようである。貸付金利は名目 GDP に対し
て影響を与えている。また名目 GDP は貸付金利に対して影響を与えている。グレンジャー因果性
テストの結果から，F 値で見て，貸付金利から名目 GDP の効果の方が名目 GDP から貸付金利へ
の効果よりも大きい。またインパルス反応関数の結果から，貸付金利の名目 GDP に対しての効果
はようやく 4 期において効果が出始めている。それまでは，別の要因が作用しているようである。
例えば，個人消費の変化等が考えられる。そして，名目 GDP の貸付金利に対しての効果は，貸付
金利の名目 GDP に対しての効果よりも早く 3 期において効果が出始めている。このことは，ナミ
ビアにおいて，貸付金利と名目 GDP との相互関係は，簡単に理解できないことを示唆していると
言えよう。
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