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アフリカ開発銀行 
African Development Bank 

現行格付 

アフリカ開発銀行  

長期 発行体格付 Aaa 

長期 劣後 ミディアム・ターム・ノート・プログラム (P)Aa1 

長期 劣後 普通債 Aa1 

長期 シニア無担保 ミディアム・ターム・ノート・プログラム (P)Aaa 

長期 シニア無担保 普通債 Aaa 

長期 シニア無担保 普通債 NR 

短期 シニア無担保 コマーシャル・ペーパー／短期債 P-1 

短期 シニア無担保 ミディアム・ターム・ノート・プログラム (P)P-1 

短期 シニア無担保 普通債 P-1 

見通し 安定的 
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主要財務指標[1] 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

収益資産利益率(%) 1.35  0.69  0.46  1.67  0.38  0.46  0.37  0.26  

インタレスト・カバレッジ・レシオ（倍） 1.73  1.36  1.20  1.62  1.15  1.29  1.38  1.25  

ローンカバレッジ･レシオ(%)[2] 200.63  208.99  220.52  214.05  202.72  158.84  147.60  232.51  

利用可能自己資本/貸出金[3] 72.81 78.34 82.58 82.86 78.04 61.35 56.91 59.16 

純貸出金（100 万 USD） 8,760 7,879 7,960 8,755 8,987 11,818 12,771 14,391 

流動資産/借入金(%) 79.4 88.0 106.0 87.5 77.1 73.1 65.3 61.5 

準備金全額/貸出金(%) 47.0 41.0 43.6 45.1 42.2 33.9 31.6 28.1 

[1]2004 年以降は IFRS に準拠 

[2]利用可能自己資本+Aaa/Aa の格付けが付与されている加盟国の請求可能資本/貸出金 

[3]利用可能自己資本には、交換可能通貨で受領した払込資本、準備金全額、未処分の純利益が含まれる 

クレジットオピニオン 

格付を支える要因 

アフリカ開発銀行（AfDB）の格付を支える要因には以下が含まれる。 

» 良好な資本内容 

» 優れた流動性ポジション 

» 大規模かつ分散した出資者による支援の実績 

» 優先債権者としての地位 

格付を圧迫する要因 

AfDB の格付を圧迫する要因には以下が含まれる。 

» 不良債権比率が 3%を若干上回り、多国籍開発銀行の中では比較的高い。 

» 政治的にも経済的にも厳しい事業環境 

» 北アフリカへの集中リスク 

格付の根拠 

アフリカ開発銀行に対するムーディーズの格付 Aaa は、AfDB の固有の財務力、堅実な財務

管理と財務方針、加盟国による非常に強力な支援を反映している。これらの強みを、融資ポ
ートフォリオの平均的な信用の質が相対的に低いという AfDB の格付上の弱みがほぼ相殺し

ている。この弱点は、アフリカ大陸における事業環境の厳しさに起因している。 

しかし、資産内容に対する懸念は、優れた流動性、健全なリスク管理方針、良好な資本内容
によって補われている。これらの要因により、これまでのところ、支払遅延が生じたとしても、同
行の債務履行能力が脅かされることはなかった。また、HIPC（重債務貧困国）等の延滞決済

システムは、同行の融資基準に適合しない国々における延滞水準の大幅な低下につながっ

た。 
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流動性は、中央銀行によるバックストップ流動性ファシリティが得られない多国籍開発銀行に
とって重要な格付上の要因である。最近の状況下では、AfDB の強固な流動性ポジションは、

Aaa の格付を支える上で顕著な役割を果たしている。自行で設けている流動性基準では、資

本市場からの外部資金調達に依存しなくとも、向こう 12 ヵ月間のキャッシュアウトフローの全

額をカバーできる十分な額の流動性資産を保有することが求められている。2012 年 3 月末時

点で、AfDB はプルーデンシャルな最低流動性基準（PML）の 1.27 倍の流動性を保有してお

り、同行は PML を上回る流動性を維持していくとみられる。 

AfDB の資本内容も良好である。多くの多国籍銀行と同様、ADB の資金のうち、ごく一部

（2011 年末時点で 6.7%）のみが払込資本で、それ以外は請求可能資本である。払込資本に

準備金と利益剰余金を加えた額は、融資活動のための十分なクッションとなっており、2011 年

末時点で投資適格等級を下回る格付の国々に対するエクスポージャーの合計額の 86%に相

当する。 

自己調達資金に加え、AfDB は必要が生じた場合に、77 カ国（まもなくトルコ、ルクセンブルク、

オーストラリア、南スーダンが加わる）からなる加盟国からの支援（特に請求可能資本）を得る
ことができるとムーディーズはみている。加盟国には、G7 を含む、格付の高い、域外の国々も

多い。2010 年、AfDB の加盟国は、過去最大の 200%の一般増資（これによって同行の資本

基盤は応募が完了すれば 3 倍の約 1,000 億ドルとなる）に合意することによって、同行（アフリ

カの開発促進機関として）へのコミットメントおよび支援を示した。一般増資（GCI）が行われる

のは 1964 年以来 6 回目である（GCI-VI）。 

格付の見通し 

アフリカ開発銀行の格付の見通しは安定的である。 

将来の格下げにつながる要因 

AfDB の Aaa の格付は最高水準で、これ以上の引き上げはない。一方、アフリカ大陸の民間

セクターへのエクスポージャー拡大、あるいは北アフリカの状況の変化が、同行の資本基盤
に基づくリスク許容力を超える不良債権の大幅増につながった場合、格付に下方圧力がかか
る可能性がある。しかし、同行は良好なリスク管理方針を維持しており、また資本基盤の 3 倍

への増強後、非常に強固な資本状況にあることから、のリスクは小さいとムーディーズはみて

いる。 

最近の動向 

一般増資負担分は、アフリカ開発基金からの借入が認められる地域加盟国からは 12 年間、

その他の加盟国からは 8 年間をかけて払い込まれる。GCI-VI の引き受けに同意した 73 カ国

中、応募資本を払い込んでいないのはクウェートのみである。応募は 1 回目の分割払込み後

に有効となる。2012 年 6 月末時点で 66 カ国が 1 回目の払込みを完了し、5 カ国が期日を過

ぎてから支払った。未割当の応募資本は他の加盟国が引き受けることができ、これによって同
行は資本をおおむね確保できるようになっている。GCI-VI の実施後、AfDB の自己資本は、

毎年出資国から受け取る分割払込資本 3.05 億 SDR に加え、純利益から内部留保に配分さ

れる 1.5 億 SDR により、2020 年まで着実に増加していくとみられる。したがって、同行の自己

資本が 2020 年にかけて、毎年 4.5 億 SDR 近く増加していくとのムーディーズの予想は、保

守的な想定である。この資本により、同行はリスク管理の枠組みに設定されているプルーデン
シャル基準に抵触せずに融資ポートフォリオを拡大できるだけでなく、必要に応じてバランス
シートのリスク吸収能力を高めることができるとみられる。特に、世界の金融市場の高い変動

性や北アフリカの情勢からの影響をほぼ遮断することができるだろう。 
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北アフリカの「アラブの春」に関連した政情不安により、AfDB は従前より脆弱な状態となって

いる。これらの国々でさらなる政治的混乱が生じれば、AfDB のバランスシート上の損失およ

び多額の引当金の計上につながる可能性がある。同行の融資ポートフォリオのほぼ 50%は、

政治体制が転換期にある国々（エジプト、モロッコ、チュニジア）向けである。ただし、このエク
スポージャー（2012 年 3 月末時点で 43 億 SDR）は、特に GCI-VI 後の同行のバランスシート

の規模と比較して相対的に小さい。 

アフリカは、ユーロ圏債務危機の深刻化を主因とする足元の世界経済の減速から深刻な影響
を（2009 年と同様に）受ける可能性がある。特に、民間セクターの経済活動の全般的な縮小

や、コモディティ価格の低下により、貿易チャネルを通じて影響を受けるとみられる。また、そう
したシナリオでは、資金需要の増大が見込まれる。対内直接投資と、欧州の商業銀行からの
資金調達額がいずれも減少するとみられるためである。過去 3 年間、アフリカ大陸諸国の景

気対策において重要な役割を担ってきた AfDB は、景気停滞期においてアフリカ大陸諸国を

支えるための施策を拡大または再開するとみられる。 

2011 年末の公的セクター向け融資残高および未収金の合計は 79 億 SDR（民間セクター向

けは 18.5 億 SDR）であった。民間セクターのプロジェクト向けの融資や株式投資に対する資

金配分を手厚くするという同行の戦略については、最近のグローバル危機下における加盟国
の資金需要に合わせた見直しは行われていない。今後数年間は年間の融資額見通し 36 億

SDR の内、約 60%をソブリンに、約 40%を民間セクターに配分し、平均的な与信の質は現在

のポートフォリオと同等になると同行は予想している。同行の 2011 年の配当前純利益は

1.645 億 SDR で、2010 年の 2.137 億 SDR から 23%減少した。減益の主な要因は、信用スプ

レッドの拡大に伴う国債ポートフォリオからの投資利益の減少と、世界的な金利低下環境であ

った。 

AfDB の 2011 年の資金調達プログラムは 43 億 SDR だが、同年の借り入れは 25 億 SDR に

とどまった。2012 年の融資承認額は 35 億 SDR で、この内 40%は 6 月末時点で既に調達さ

れていた。総債務は使用可能資本（資本+準備金+格付 A3 以上の国による請求可能資本）

の 100%を超えてはならない。この比率は 2010 年に 84%まで上昇した後、2011 年末には

55%に低下したが、同行のバランスシートの拡大に伴い、再び持続的に上昇していくとみられ

る。2012 年末には 52%に達する見通しである。一般増資による払い込みに伴い大幅に低下

するだろう。AfDB は現在、高水準の自己資本（一般増資後に大幅に増加する）により、リスク

負担能力を超過することなく、バランスシートを拡大する十分な余地がある。 
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