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南アフリカ : 停電は続くが未来は明るいか？

私は23年前の思い出に残る休暇に初めて南アフリカを訪れ、西ケープ州の素

晴らしい環境の中で妻にプロポーズし、1年後に結婚式のためにプレテンベルグ

湾を訪れました。

ネルソン・マンデラが当選してわずか数年後のことで、南アフリカの人々が自国に対して

大きな誇りを感じ、明るい未来への明確な楽観主義を抱いていたことをはっきりと覚え

ています。しかしその後、GDP成長率の低迷（図表1）、一人当たりGDPの伸び悩み、

一貫して高い失業率、格差の拡大、貧困、腐敗の蔓延、そして最近では停電の危機

など、大きな失望に見舞われてきました。

図表1：南アフリカのGDP成長率

出所 :  IMF、2024年4月30日
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“南アフリカの人々が自国

に対して大きな誇りを感じ、

明るい未来への明確な楽

観主義を抱いていたことを

はっきりと覚えています。”
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南アフリカは5月29日に将来を形作る可能性を秘めた総選

挙を控えています。この機会に南アフリカを訪れ、いくつかの重

要な質問を投げかけたいと思いました。なぜ経済停滞に見舞

われたのでしょうか。南アフリカのサイレント・マジョリティーを代

表する改革派／法治派の指導者が新たに誕生すれば、過

去20年間の停滞を覆せるという希望はあるのでしょうか。それ

とも現与党のアフリカ民族会議（ANC）がこれまでと同じこ

とを繰り返す結果となるのでしょうか。テールリスクはどの程度

の影響があり、どの程度の可能性があるのでしょうか。

“風土病的な構造問題を過小評価すべき

ではないことは明らかです。その核心は、

ANC全体に蔓延する汚職と、インフラへの

投資不足なのです。”

30年前にマンデラが当選して以来、初めてANCが政権を失

う可能性が出てきました。マンデラ政権下では、党は圧倒的

な支持と道徳的正当性を享受していました。この20年間、

党内の腐敗が蔓延し、有権者の幻滅を招いたため、その支

持は徐々に低下し、今では明らかに国の足かせとなっていま

す。高い失業率、貧弱な医療と教育、脆弱なビジネス環境、

そして貧困が続いています。ANCは長期に亘って支持率が

低下し続けており、南アフリカは現在、一党独裁から脱却し

つつあります。2019年、ANCは58％の票1を獲得しましたが、

今回の選挙ではこれを大幅に下回ることになりそうです。

マンデラの後のANC指導者の多くには疑問符がつけられてき

ましたが、現リーダーのシリル・ラマフォサは2019年に「ラマフォ

リア」と呼ばれた楽観の海の中で選出されました。彼の強力

なビジネスと反汚職に対する信任を受けたのです。残念なが

ら、彼の任期中には経済が横ばいになり、ここ2年間は停電

が致命的な影響を与えるなど、再び期待外れに終わろうと

しています。風土病的な構造問題を過小評価すべきではな

いことは明らかです。その核心は、ANC全体に蔓延する汚

職と、インフラへの投資不足なのです。

これは、電力と交通インフラを供給する2つの主要国営企業

であるEskom社とTransnet社の一貫した業績不振にも反

映されています。両社とも不祥事、過剰な原材料調達コス

ト、投資不足に苦しんでいます。興味深いことに、私がヨハネ

スブルグに到着したときに、2年ぶりに3週間も停電がなかっ

たと聞かされました。これは、最悪の事態が去ったことを示す

ものなのか、それとも選挙前のパフォーマンスによるものなのか、

意見は分かれました。また、貧弱な教育、低技能労働者の

高コスト体質、不平等、福祉・社会的セーフティネットの欠

如、犯罪など、その他の構造的問題についてもほとんど進

展が見られていません。

南アフリカで一貫して見られる明るい点は、民間部門が非

常に強いことです。私は常に、南アフリカ企業の経営陣の質

の高さに感銘を受けてきました。多くの企業が厳しい政治・

経済環境に対応しています。

1  
ANC総選挙結果（1994-2019年） | Statista.
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2023年10月27日時点 2024年2月6日時点 2024年4月27日時点

ANC 43% 40.5% 40.2%

DA 20% 20.5% 21.9%

EFF 18% 19.6% 11.5%

MK - - 8.4%

IFP 5% 4.9% 4.4%

ActionSA 4% 4.3% 3.4%

FF+ 2% 2.1% 1.8%

その他 8% 8.1% 8.4%

実際、民間セクターは、政府が役割を果たせていないサービス

を提供するために頻繁に介入しています。私が会った企業の

ひとつであるディスカバリー社は、新型コロナウイルス流行時の

ワクチン提供、ヨハネスブルグの道路穴の補修、医療への投

資とサービス提供といった分野で支援を行っています。民間セ

クターは全体として、独自のエネルギー発電を提供することで

電力危機を乗り切ることができています。

南アフリカの多くの問題を解決するには、民間セクターの関与

が必要でしょう。実際、ディスカバリー社のエイドリアン・ゴア最

高経営責任者（CEO）は、シリル・ラマフォサやその他の政

府高官と定期的に会談するビジネスリーダーのグループを率い

ています。彼はここ数カ月の進展を話してくれました。この国が

直面する多くの課題に対処するために、また必要な改革を実

施するために民間セクターからの多額の資金と技術的な専門

知識が活用されてきました。

“民間セクターは全体として、独自のエネル

ギー発電を提供することで電力危機を乗り

切ることができています。”

とはいえ、ここ数年の試練を経て、不満を抱く有権者はANC

の外に目を向けるようになっており、今回の選挙では300を超

える政党が立候補しました。その多くが新しい政党であるため、

多くの選択肢を持つことになりそうです。私はRISE Mzansiと

いう政党の党首に会いましたが、RISE Mzansiは自らを新た

なANCと位置づけており、すでに大きな支持を集めています。

これらの新党が次期政権で重要な役割を果たすには時期尚

早かもしれませんが、有力野党である民主同盟（DA）と経

済的自由の戦士（EFF）は相対的に頭打ちとなっており、

ANCが票を減らし続ける中、何らかの新党・新連合が台頭

する可能性は十分にあるという見方は強いです。

今回の選挙の行方を占う上で、最も信憑性が高いと見られて

いる4月27日のイプソス社による最新の世論調査（図表2）

や、他の同様の世論調査では、ANCは40％前後の得票予

想となっています。私が会った政治専門家のほとんどは、ANC

は現在の世論調査よりも上位に来る可能性が高く、45％以

上、あるいは50％以上の票を確保する可能性があると示唆し

ました。世論調査は、ヤコブ・ズマ前大統領が最近結成した民

族の槍（MK）や小規模政党の勢力を過大評価していると

言われています。また、世論調査は100％の投票率にもとづい

ていることから、小政党を過大評価しており、選挙を前にした

ANCの躍進は反映されていません。

こうした政治専門家の言う通り、ANCが過半数を占めるか、

あるいは1つ以上の小政党との連立によって政権を維持できれ

ば、これまでと同じことが繰り返されることになり、少なくとも短

期的には安心感が広がるでしょう。

現在の世論調査が正しく、ANCが連立を組むために大規模

政党（DA、EFF、MK）のいずれかを必要とする場合、大き

な疑問が浮かび上がります。このシナリオは、南アフリカの先行

きにとって両極端な結果をもたらすと広く見られています。EFF

かMKのどちらかとの連立は、非常に否定的に受け取られるで

しょう。両政党とも左翼的政策で同じような路線を歩んでいる

と見られており、汚職問題を助長する可能性が高いからです。

一方、中道でビジネス・フレンドリーなDA党との連立は、肯定

的に受け止められるでしょう。私が聞いたところでは、どちらのシ

ナリオが可能性が高いかについてはかなり意見が分かれていま

した。

ほとんどの政治コメンテーターは、ANCにとって長期的で重大な

マイナスとなる可能性や、ラマフォサはDAとの連立に向けてあら

ゆる手段をとるだろうという見方から、ANCがMK/EFFと連立

することは、ほとんどあり得ないと考えていました。

図表2：世論調査による支持率 –  イプソス社

イプソス社は選挙年において、またそれ以外の年においても定期的に世論調査を実施

出所：Ipsos、2024年
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しかし、興味深い反対意見も確かにありました。私が何度か耳

にした意見のひとつは、DAは連立を組んでANCを支援すること

に消極的だろうというものでした。さらに、DAは与党として政権を

担えないことに対して他の政党ほど問題視しないという見方もあ

りました。確かに、ANCの得票率が低ければ低いほど、ANCの

腐敗した勢力がMK/EFFとの連立を推し進めるリスクは高くなり、

このテールリスクは無視できなくなります。

とはいえ、最も可能性が高いのは、大連立を組まずにANCが勝

利することです。これは南アフリカにとって何を意味するのでしょう

か。短期的な安堵感から株価が上昇する可能性はあるものの、

中期的に市場を楽観視することは難しくなるでしょう。2年前に

指数から外れたロシアを除けば、南アフリカは、過去10年間の

主要新興市場の中で最もパフォーマンスが悪かったのです（図

表3）。

“短期的な安堵感から株価が上昇する可

能性はあるものの、中期的に市場を楽観

視することは難しくなるでしょう。”

南アフリカの構造的課題は依然として残っており、その核心は

ANCの腐敗です。これを解決しない限り、南アフリカの運命が

劇的に変化することを想像するのは困難です。その次の選挙

サイクルには希望が持てるかもしれませんが、今のところは同じ

ことの繰り返しになりそうです。このような環境の南アフリカにお

いて鍵となるのは、今後も続きそうな経済停滞を克服できる

構造的な成長ドライバーと、経営に関する専門知識を持つ企

業に投資することでしょう。

図表3: MSCI新興国株式インデックスの過去 10年間の国別リターン

出所：Bloomberg、2024年4月30日
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