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お伝えしたいポイント 

・ S&P は南アフリカの格付けを 1 段階引き下げ 

・ 格下げは予想の範囲内だったものの、通貨や債券はさらに売られる見込み 

・ 与党の党首選や財政、格付けの動向を注視することが必要 

 

＜S&P は南アフリカの格付けを 1 段階引き下げ＞

 
2017 年 11 月 24 日（現地）に格付会社スタンダー

ド・アンド・プアーズ（以下、S&P）は、南アフリカの自国通
貨建てと外貨建ての債務格付けを1段階引き下げてそれぞ
れ「BB＋」と「BB」とし、⾒通しについては「安定的」としまし
た。また、同日に格付会社ムーディーズ・インベスターズ・サー
ビス（以下、ムーディーズ）は南アフリカの自国通貨建てと
外貨建ての債務格付けを「Baa3」に据え置いたものの、格
下げ⽅向で⾒直すと発表しました。 

格付会社フィッチ・レーティングス（以下、フィッチ）は、
2017 年 4 月にすでに同国の格付けを投資適格未満に引
き下げていましたが、今回、S&P も南アフリカの格付けを引
き下げたことで、主要格付会社 3 社のうち、2 社の格付けが
投資適格未満になりました。 

 
《格付け（自国通貨建て）の推移》 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜格下げは予想の範囲内だったものの、通貨や債券はさらに売られる見込み＞

 
今回の格下げの理由として、近年の経済政策の結果として経済や財政の⾒通しが悪化したことを S&P は挙げています。ま

た、2018 年 2 月の予算発表で財政健全化策がとられたとしても、財政を安定化するには不⼗分だろうとしています。 
今回の格付けの引き下げに先⽴って、南アフリカ政府は 10 月に中期財政計画を発表していました。この計画の中で南アフ

リカ政府は、各年の財政⾚字の⾒通しを下⽅修正したほか、今後も財政⾚字の状況が改善されないとの⾒通しを⽰しており、
この計画は政府が財政健全化を放棄したと受け止められかねない内容でした。 

このため⾦融市場ではある程度、格付けの引き下げが予想されており、為替や国債⾦利も調整をしていました。一⽅で、
今回のS&Pの格下げを受けて、主要な先進国債券指数のうち一部の指数から南アフリカが除外されることになり、インデックス
投資家からの売りが出てくることが予想されます。 

南アフリカの格下げについて（2017 年 11 月） 
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当資料のお取り扱いにおけるご注意 

■当資料は、ファンドの状況や関連する情報等をお知らせするために大和投資信託により作成されたものであり、勧誘を目的としたものではありません。■当資料は、各種

の信頼できると考えられる情報源から作成していますが、その正確性・完全性が保証されているものではありません。■当資料の中で記載されている内容、数値、図表、意
見等は当資料作成時点のものであり、将来の成果を示唆・保証するものではなく、また今後予告なく変更されることがあります。■当資料中における運用実績等は、過去の

実績および結果を示したものであり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。■当資料の中で個別企業名が記載されている場合、それらはあくまでも参考のため

に掲載したものであり、各企業の推奨を目的とするものではありません。また、ファンドに今後組み入れることを、示唆・保証するものではありません。 
販売会社等についてのお問い合わせ⇒大和投資信託 フリーダイヤル 0120-106212（営業日の 9:00～17:00） HP http://www.daiwa-am.co.jp/ 
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＜与党の党首選や財政、格付けの動向を注視することが必要＞ 

 
今後については、12 月に予定されている与党 ANC（ア

フリカ⺠族会議）の党⾸を決める選挙と、2018 年 2 月に
予定されている予算発表に注目する必要があります。 

次期ANC党⾸は南アフリカの次期⼤統領になることが⾒
込まれているため、党⾸選は事実上の⼤統領選であるとみ
られています。ズマ⼤統領の元妻であり、⼤衆迎合的な政
策をとるとみられるドラミニ・ズマ氏が党⾸選で勝利すれば、
⾦融市場から嫌気されるとみられる一⽅で、ラマポーザ副⼤
統領が勝利した場合は⾦融市場から好感されて、通貨や
債券は買い戻される⾒込みです。 

また、今回ムーディーズは格付けを据え置きましたが、
2018 年 2 月の予算発表で財政健全化への道筋が⽰され
なければ、ムーディーズも格付けを投資適格未満に引き下
げる可能性が高いと考えられます。ムーディーズが格付けを
投資適格未満に引き下げた場合、その他の主要な先進国
債券指数からも南アフリカが除外されることとなり、インデック
ス投資家からの売りがさらに出てくるとみられます。このため、
財政とそれに伴う格付けの動向も注視していく必要があると
考えています。 

以上 

《為替と国債⾦利の推移》 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

＜ご参考＞当社の関連リサーチ 

 
下記のリサーチでは、直近の南アフリカに関するテーマやその背景などをお伝えしています。 
 

◇マーケットレター 

・南アフリカ中央銀⾏、政策⾦利を予想外に引き下げ 〜政治の動向が今後の注目点〜（2017/7/21） 

 http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20170721_1.html 

・南アフリカの格下げ〜ムーディーズは格下げも、投資適格級を維持〜（2017/6/13） 

 http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20170614_1.html 

・南アフリカの格下げ〜背景には同国の「政治の時間」⼊りへの懸念がある（2017/4/5） 

 http://www.daiwa-am.co.jp/market/html_ml/ML20170405_1.html 
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