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オイルマネーと中東における金融ビジネス 
 

 （財）国際通貨研究所 
 上席客員研究員   出川 裕 

 
現状の湾岸石油産油国の資金、いわゆるオイルマネーの流れとそれに関わる

金融ビジネスの現状について、私が仕事で滞在していたアラブ首長国連邦

（UAE）を例に以下とりまとめた。 
 

1．石油収入の流れ 
先ず申し上げておかなければならないことは、UAE に限らず湾岸諸国の石油

収入の流れを掴むことは容易ではないということである。それは正にこれらの

諸国の体制そのものに深く関わっており、いわば現代における絶対王政ともい

うべき体制の根幹をなしているからである。しかしながら様々な情報の付き合

わせにより、ある程度の推察は可能である。以下 UAE を例にとってその辺りを

示してみたい。 
まず UAE の石油生産量は、現在 1 日当たり凡そ 260 万バレルである。これを

全量輸出したと仮定し、現在の石油価格水準 1 バレル 70USD として計算すると

1 日当たり 182 百万 USD となる。年間では 664 億 USD、日本円換算で年間凡そ

6 兆円の収入になる。 
一方 UAE の国家予算はどうか。昨年 2009 年の連邦予算は 422 億 UAE ディル

ハム（以下 AED）、約 115 億 USD である。UAE を構成する各首長国もそれぞれ

独自の予算を有しており、ドバイはそれを毎年公表している。その規模は 2009
年度で 335 億 AED、約 91 億 USD であった。アブダビは公表していないが、ド

バイよりもさらに大きな財政規模を有しているのは間違いなく、他の首長国も

合わせた合算の財政規模は優に 1,500 億 AED を超えているものとみられ、これ

をドル換算すると凡そ 400 億 USD である。 
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無論この予算規模に対する歳入は石油収入が全てではない。連邦および各首

長国はそれぞれ独自の収入源を持っている。例えば上記の連邦予算の歳入は、

各省庁からの収入が凡そ 230 億 AED、アブダビの拠出が 170 億 AED、ドバイの

拠出が 20 億 AED であった。各省庁からの収入とは、中銀の運用益、各省庁が

管轄する税、ビザを始めとする各種手数料などである。ドバイの歳入明細は公

表されていないが、関税を始めドバイ独自の各種税、手数料などに加え、アブ

ダビからの拠出金もあるようである。アブダビ、ドバイ以外の弱小首長国の財

政規模は小さく、概ねアブダビおよび一部ドバイからの拠出金に依っている模

様である。こうしてみると UAE 合算予算の過半はやはりアブダビからの拠出、

それはとりもなおさず石油収入に依っているということであって、その規模は

恐らく全体で 800 億 AED、200 億 USD 以上と思われる。 
さて先の石油収入凡そ 660 億 USD だが、このうち凡そ 10%は生産コストであ

り（アブダビの石油生産コストは１バレル当たり 8 USD 前後といわれる）、また

生産の一部は国内売りに回り、その部分は国際価格より安い。それを考慮した

としても 600 億 USD 前後がネットの収入と推測されるため、財政への支出 200
億 USD を除くと 400 億 USD は余剰という計算になる。 

この余剰部分がどう使われているかということだが、これがまさに国家の秘

密、厳密にいえばアブダビ、ナハヤン家の権力の源泉であり、その配分につい

ては他の何人たりとも窺い知ることはできない。 
では、これらがどのような使途にあてられるのかであるが、最優先となるの

は王族であるナハヤン家に関わる資金である。ザイード前大統領が存命中は父

たる彼がその采配を振っていた。しかしザイード亡き後は長男の現大統領カリ

ファがその任にあるものの、公認されている男兄弟 19 人（うち 2 人は近年死亡）

に加え 30 人を超えるザイードの子供たち、かつモハメッドを始めとする有力な

異母兄弟が存在するため、カリファといえども絶対的な権力は持ち合わせてい

ないといわれており、事実上は実力者兄弟数名の協議となっている模様である。

各王族に配分される資金は本人一族の華麗なる生活費に加え、各王族が所有す

る企業の運営資金となっている。次に優先配分されるのは国の軍事費であって、

これは連邦予算にも各首長国予算にも計上されていない。軍事についても特定

の王族が絡んでおり、一部の湾岸諸国では王族の私兵的な存在もある。他方、

警察力については各首長国予算に組み込まれている。 
ちなみに連邦予算の歳出の大きな項目は教育、福利厚生（医療、住宅の他、

連邦政府職員の給与、年金を含む）であり、各首長国の歳出項目では、上記以

外にインフラ整備（電力、水、交通等）が大きな部分を占めている。 
そして残る資金がアブダビ投資庁（ADIA）の運用資金となる。資金配分の詳

細は窺い知れないが、王族が相当の金銭を費消し、毎年軍事費にしかるべき資
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金を回したとしても、太宗の資金が ADIA に蓄積されていることは間違いない

ものと思われる。その規模は一説には現在 8 千億 USD、少なく見積もっても 5
千億 USD といわれており、最近の市場の混乱により相当の資産の目減りがあっ

たとしても引き続き世界最大の SWF（Sovereign Wealth Fund）であるとみられ、

今後も石油需要が続く限り毎年数百億 USD 単位で資産が累積されていくものと

思われる。 
こうして公＝即ち国の予算、私＝王族の収入の各ルートを経て振り分けられ

たオイルマネーは、近年海外投資だけではなく国内の様々な投資に充てられて

きた。一つの分野は、国の発展、国民の生活向上のための投資である。これは

主としてインフラへの投資であり、人口が急増している現状まだまだ必要とさ

れる分野である。もう一つの分野は産業の振興や多角化の分野でこれも国の将

来を見据えた中長期的な投資である。 
一方で、短期的利益を目指した“投機的”な投資があり、ローカル株式市場

への投資や不動産の乱開発等が活発に行われており、この部分の崩壊、破たん

が最近のいわゆるドバイショックとなって示現した訳である。 
さて、いずれにしてもこうして国内に大量にばら撒かれた資金は、それが中

長期的であれ短期的であれ、それらに関わる個人或いは企業の活動を通して銀

行を始めとする金融分野に集散することになる。これらの資金が中東における

金融ビジネスの基である。 
資金の流れについて付言すると、先に述べた国家予算の内容に於いてお気付

きのようにインフラ関連以外には我が国を始め他の一般的な国の予算の大きな

項目である公共事業がほとんどない。当国の場合、都市計画のようなプロジェ

クトはほとんど私企業が担っている。たとえばアブダビ近郊で現在進行中のサ

ディヤットアイランド開発の担い手はアブダビ政府ではない。或いは有名にな

ったドバイのヤシの形に海上を埋め立てたいわゆるパームアイランドプロジェ

クトもドバイ政府が直接やっているものではない。UAE では土地は国即ち王族

の持ち物であり、また計画には政府の認可が必要であるが、請け負っているの

は「私企業」である。但し、ここで我が国あるいは先進諸国と大きく違うのは

これら私企業という範疇のかなりが王族の個人的な乃至影響力の強い企業であ

ることである。別な見方をすれば、湾岸では国が王族であるとすれば、実はこ

ういった事業も国家予算外ではあるものの、石油収入を原資とした公共事業と

とらえることもできる。ただ、UAE の場合、あるいは湾岸諸国押し並べて、こ

の種の事業はもっぱら王族の各メンバーが其々各自の判断で行っており、国全

体として全く整合性の取れない事業となっていることである。其々のメンバー

が自己の利益、勢力の拡張を図るべく様々なプロジェクトを推進する結果とし

て、同じようなプロジェクトが乱立することとなる。極めて資金効率が悪く、
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さらに言えば無駄金となるものが多くなるのは否めない。そして少し乱暴に言

えば、こうした無駄な部分があるからこそ、そこに海外勢も参入機会を求めて

群がっているというのが実情であろう。 
  

2．中東における金融ビジネスの推移 
現在の中東における金融ビジネスについて述べる前に、簡単にこの地域にお

ける金融ビジネスの変遷をまとめておきたい。 
ここでも石油がキーワードであることに変わりはない。石油がこの地域で発

見されたのは 1920 年から 30 年代にかけてである。発見と開発はもっぱら欧米

の大手石油会社によって行われていたが、第 2 次世界大戦後 1960 年代には湾岸

各国で石油権益の自国による確保が進み、その後 1970 年代に起こった 2 度に亘

るオイルショックを経ていわゆるオイルマネーが形成されるようになる。当時

の湾岸地域はいまだ建国間もない国が多く、引き続きベドウィン部族社会の慣

習を色濃く残しており、オイルマネーは、その一部が各国王族の生活遊興費に

使われていたに過ぎず、そのほとんどが海外の金融機関に預けられていた。そ

れでも 1980 年代からサウジアラビア、UAE など一部の国で国家の資金として意

識されるようになり、UAE では ADIA を通じての組織的な中長期運用或いはド

バイにおけるジュベルアリフリーゾーンの開発のような中長期的な国内投資が

行われ始めた。 
この間湾岸地域の金融機関が傾注していたビジネスは、概ね地場銀行による

小規模リテールビジネスと海外大手銀行によるオイルマネーの取り込みビジネ

スの 2 分野であった。その間レバノンの内戦の影響で中東の金融センターはベ

イルートから湾岸のバハレーンに移ったが、我々の先輩バンカーたちが当時現

地で追いかけていたのは一貫してオイルマネーの取り込みであり、より具体的

には各国政府関係機関（中銀や財務省など）の外貨預金の獲得であった。それ

らの資金は主としてロンドン、一部はフランクフルトやジュネーブ等ヨーロッ

パの主要な金融センターに集められ、それがいわゆるユーロダラーといわれる

資金の一部を構成していた。一方その段階ではいまだオイルマネーは湾岸各国

内にはそれほど還流しておらず、地場銀行と一部それ以前から存在していた外

銀によるリテールビジネスは貿易金融を主とする小規模なものであった。 
こうした状況が大きく変化したのは 1990 年代に入ってからである。私の見解

ではこの変化には大きく 2 つの要因があると考えている。一つは湾岸諸国にお

ける人口の急増であり、もう一つは 1990 年から 1991 年に掛けて起こったいわ

ゆる湾岸戦争である。 
湾岸地域の人々ベドウィンは、従来よりその砂漠性気候による厳しい生活環

境の中で子どもを多く作る傾向にあり、70 年代頃からその生活レベルの向上に
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伴い人口が急激に増えていたが、それがいわゆるマスのスケールになってくる

ことによって為政者たちがその対策を考慮せざるを得なくなった。特にそれは

湾岸一の大国サウジアラビアで顕著であった。 
サウジアラビアでは 70 年代は数百万人であった人口が、80 年代に 1 千万人を

超え、90 年代後半に 2 千万人、現在は 2 千 5 百万人と言われる（内、外国人は

約 7 百万人）。UAE にいたっては建国後の 70 年代には百万人いなかったが、80
年代に百万人を超え 90 年代に 2 百万人、そして 2000 年代に入ると幾何級数的

に増え 2000 年に 325 万人、2003 年に 4 百万人、現在では 6 百万人を超えたとい

われている。UAE の人口増には外国人の流入が大きな要因となっており、外国

人比率はさらに甚だしく外国人は 5 百万人にのぼり、自国民は全人口の 2 割に

も及ばない。こうした人口の急増は当然のことながら住居を始め電力、水、交

通網等のインフラの整備をする必要があり、さらに自国民についてはその生活

のレベルをある程度保障する必要がある。元々砂漠でほとんど産業らしき産業

が無かったこの地では自国民の生活保障は一方的供与でしかありえず、石油収

入がそれを可能にしてきた訳である。 
もうひとつ重要な変化の契機となったのは湾岸戦争である。この戦争は政治

的にはアラブ社会に大きな亀裂をもたらすものとなったが、実はその裏である

意味もっと大きな変化をもたらしていた。それは外部からの情報の流入拡散で

ある。それ以前は一部バハレーン、ドバイなど限られた都市で外からもたらさ

れる情報が得られた以外、湾岸諸国の一般庶民は世界の情報から隔絶されてい

た。なかでもワハブ派の厳しい戒律で律せられていたサウジアラビアではほぼ

完ぺきな情報統制、言論統制が行われていた。いわば現在の北朝鮮の如く国内

への情報流入を強制的に遮断されていたのである。それがこの戦争で一変した。  
身近に迫った危険に対し人々が自前で身を守ろうとし始めたのである。それ

は言い換えれば、何が起こっているか政府の言うことを信じるのではなく自分

たちで知ろう、あるいは確かめようとする動きとなった。ある程度の所得のあ

る一般の人たちが、禁止されているはずのパラボラアンテナを立て、海外のニ

ュースを見始めたのである。まさに国の根幹であった情報コントロールが崩れ

始めたのであった。一度それが起これば元へは戻らない。 
その後サウジアラビアをはじめ各国は全面禁止を廃止、限定的ながらも国内

への海外情報の流入を認めた。その後の IT 革命、インターネットの普及がこれ

に拍車をかけたことは言うまでもなく、現状では国によって差はあるもののど

こでもかなりの情報を取れるようになっており、ことにバハレーンや UAE では

ほとんど問題が無い。 
この情報の開放が湾岸の人々の意識を抜本的に変えた。人々に世界の情報が

行き渡ることによって、人々が其々の基本的権利に目覚めていったという抽象
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的なことに留まらず、具体的に例えばどうお金を使えばいいのか、という意識

に目覚めていったと言える。皮肉なことにイスラム特有のいわゆるイスラム金

融についてもこの情報の開放が発展の契機となったと言ってよい。これについ

ては後述する。 
これらの要因を契機とした 90 年代の金融ビジネスは、小規模リテールビジネ

スとオイルマネー獲得ビジネスから、マスを対象とした本格的なリテールビジ

ネス、又本来の意味での商業銀行或いは投資銀行業務へと大きく変化した。そ

の意味で 90 年代前半にサウジアラビアが初めて国として借入を行ったことはエ

ポックメイキングな出来事だった。資金の出し手であった産油国が資金の取り

手としても登場してきたのである。これはとりもなおさず、人口の急増と意識

に目覚めた国民（単に分け与えられるだけでなく生活の質のレベルの向上を求

める国民）に対する“分配”を引き上げざるを得ない状況になってきた結果、

石油収入を基礎とした財政資金が不足してきたことを意味する。最大国サウジ

アラビアではこれが近年恒常的なものになっている。クウェート、カタール、

UAE では人口がまだ少ないため問題は顕在化していないとはいえ、いずれ同じ

ような問題に向き合わなければならないだろう。現時点でも自国民の失業問題

は、他にも要因があるとはいえ、すでに大きな問題になっている。 
こうして現在では中東、なかんずく湾岸の金融ビジネスはほとんど他の地域

と差異の無いビジネスになっているということができよう。そしてこの変化は

わずかこの 20 年で起きてきたことなのである。 
 

3．湾岸の金融ビジネス 
現在の中東の金融ビジネスがどうなっているか、UAE を例にお話しする。 
前述の情報の開放、それは同時にイスラム特有の規制からの解放ともいえる

が、その結果現在では概ね先進国と同様の金融ビジネスが存在している。これ

らの金融ビジネスには、コンベンショナルな商業銀行業務、高度な投資銀行業

務、証券業務、そして保険のようなかつてシャリアの下では考えられなかった

金融が含まれる。さらにそれらに加えイスラム世界で今や大きな存在になりつ

つあるイスラム金融、イスラム銀行がある。 
現在 UAE には 23 行の地場銀行と 28 行の外国銀行があり、地場銀行には 6 つ

のイスラム銀行が含まれる。それ以外に UAE の規制上の金融機関として外銀の

駐在員事務所 90 行（アブダビに 28 行、ドバイに 62 行）、金融会社（Finance 
Companies）22 社、投資会社（Financial Investment Companies） 19 社、両替商 109
社がある。それ以外に、証券取引所（ESCA, Emirates Securities and Commodities 
Authority）管轄の証券会社、財務経済省（Ministry of Economy & Finance）の管

轄でタカフルと呼ばれるイスラムの保険会社がある。 
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その規模であるが、UAE の銀行資産規模はおよそ 1 兆 5 千億 AED、日本円換

算で 38 兆円ほどである。アブダビ最大の銀行 NBAD（National Bank of Abu Dhabi）
でも 5 兆円ほどであり、たとえば本邦の最大手三菱東京 UFJ 銀行の資産規模が

およそ 160 兆円であることを考えるとその規模が知れる。一方 UAE における自

己資本比率規制は、12%以上、うち Tier 1 が 8%以上であり、概ね各行ともこれ

を上回っており、6 月末の全行平均の比率は其々14.9%、9.8%であった。 
業務内容別にみるとリテールバンキング、ホールセールバンキング、インベ

ストメントバンキングが行われており、最近では富裕層をターゲットとしたプ

ライベートバンキングも盛んになってきている。地場銀行はもっぱらコンベン

ショナルなリテール、ホールセール等の商業銀行業務が中心であるのに対して、

主要な外銀はホールセールの他、インベストメントバンキングに力を注いでい

る。但し、建国以前からあった Standard Chartered Bank（SCB）, HSBC、及び Citi
は当国に於いても店舗展開をしたうえでリテール業務を行っているし、インド、

パキスタンや他のアラブ諸国から進出した外国銀行は、UAE に居住する自国民

を対象としたリテール業務を行っている。イスラム銀行もその依ってくる根拠

がシャリアであるとはいえ、基本的には同様の業務を行っている。 
当地の商業銀行業務は、オーバーバンキングに近い競争の中にあっても日本

と違って利益率は高い。それは特にマージンの厚さにあり、貸出の平均的マー

ジンは 4－5%程度となっている。又不動産（住宅）ローン、消費者ローンの残

高は貸出残高の 25%以上であり、なかでもパーソナルローン、オートローンな

どと言われている貸出が近年急増してことが寄与している。 
外銀を主体に行われている投資銀行業務は、そのリスクに見合ったコミッシ

ョン収入を得られている。言い換えれば湾岸或いは中東の地政学的リスク乃至

体制に掛かるリスクに見合った、ということができる。従って当然の事乍ら外

銀の場合リスクのヘッジングには大変力を入れており、いわゆるインターナシ

ョナルバンクと言われている銀行は当地では貸出業務からコミッション業務へ、

或いはアセット業務からサービス業務へと転換している。言い換えれば如何に

リスクを軽減しつつ収益を伸ばすか、に注力している。 
一方イスラム銀行を含む地場銀行、アジア、近隣アラブの銀行は引き続きア

セットを積み上げることを目指している。この辺りである種の補完関係ができ

ているともいえる。収益構造的にいえば、SCB、HSBC、Citi を始め大手外銀は

金利収入と手数料収入の割合が凡そ 4：6 であるのに対し地場銀行のそれは概ね

6：4 である。 
又、最近当地でもいわゆるプライベートバンキングが拡がってきており、地

場、外銀を問わず富裕層を狙った総合的な金融サービスを提供する動きが強ま

っている。今後、当地域では、いわゆるユニバーサルバンキングが主流になっ
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てくるのではないかとみられる。 
一方、問題点も多い。前述のように当地では小さなマーケットに 50 以上の銀

行が存在する典型的なオーバーバンキングの状態である。これまでは急速なマ

ーケットの規模拡大があったことから大きな問題にはなってこなかったが、今

後情勢が変化しこれまでのような業量の拡大が望めないマーケットになればた

ちまち過当競争に陥る危険性がある。中銀を始め金融当局も以前からその危険

性を認識しており、最近まで新たな外銀の支店開設認可をしてこなかったのも

その一環である。 
この国内のオーバーバンキングの問題は、経済的というよりも政治的問題で

あるだけにその解消は容易ではない。特に UAE の場合連邦政府よりも相対的に

強い権限を持つ 7 首長国政府の主権との絡み、さらにベドウィン部族社会特有

の各王族、有力者の利害関係が複雑に絡んでおり、金融機関の統廃合や吸収合

併はなかなか難しい。近年で合併したのは Emirates International Bank と National 
Bank of Dubai の例が唯一の事例であって、これは双方が同じドバイ首長国内の

銀行で、マクツーム家内部での調整で交渉が済んだことに加え、皮肉なことに

ドバイの金融危機という緊急事態がそれを可能にしたといってよい。 
また当国の地場銀行は審査能力にいまだ課題を抱えており、また各行の審査

を超える力が働くことが往々にしてあり、その貸し出し運営についての透明性

に問題がある点は否めない。大口融資規制を始めおよそ一般的に考えられる銀

行業務上の様々な規制はバーゼル委員会を始めとする国際的なルールに則って

いるものの、王族を始めとする有力者の強い影響力により運用面で、必ずしも

その通りに行われているとは言い難い。更に最近の UAE、なかんずくドバイの

バブル崩壊は各銀行の不良債権を激増させており、UAE における NPL
（Non-Performing Loan）の比率は現状およそ 4%程度と見られる。バブルの調整

長期化の様相からすると問題与信の発生は今後共暫く続くとみられ、こうした

資産劣化に対して各行がどのように対処していくかが注目される。 
尤も過去にもドバイ、アブダビでは何度か銀行倒産の危機を経験しており、

その都度、最終的には其々の首長国及びその背後にいる王族によって尻拭い的

な処理が行われてきたことから、今回についても石油収入が続く限り最後は乗

り切れるという楽観的見方が多いのも事実である。 
ここで、イスラム銀行についても触れておかなければならない。UAE におい

ては、コンベンショナルな銀行もイスラム銀行も、カテゴリー上の区別はあっ

ても銀行法上は同じ銀行として扱われている。この点については同じ湾岸諸国

でもバハレーンなどとは異なる。カテゴリー上という意味はイスラム銀行がシ

ャリア法に基づいた業務を行っているという意味であって、それがムラバハ（売

買契約）であるとかムダラバ（出資契約）であるとかの形態の違いがあっても
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基本的には資金を調達しそれを運用するというところに違いが無く、かつそれ

ぞれの形態がほぼコンベンショナルな銀行業務に対応していることによる。 
現在のイスラム金融は、イスラム教が利子の支払いを禁じているとはいえ、

利子とは別の形で fixed の預金金利に相当するものを支払う形態をとっている。 
イスラム銀行は古くから存在していたが、現在のような隆盛をみたのは実は

ごく近年のことである。1990 年代以前はむしろその存在は域外でわずかに知ら

れていた程度であり、主としてロンドンに於いてイスラムの資金を運用するイ

スラム金融乃至イスラム銀行の存在が知られていたにすぎない。それが前述の

通り 1990 年代に情報が広く知れ渡る中で、域内でもイスラム金融、イスラム銀

行という存在が認識され、注目されるようになった。それまで金融そのものに

ほとんど興味を持たなかった大部分の大衆とそれ以前は已む無く従来の商業銀

行を利用していた小金持ちたちがこぞってイスラム銀行を利用し始めたのであ

る。今後ともこの傾向は続くであろうが、世界的に相当程度の規模にまで広が

るかどうかは、イスラム銀行自身がインターナショナルバンクに伍して先端的

な金融サービスを提供できるかに掛かっていると思われる。それがイスラムの

しがらみの中でどこまで実現できるかどうかは未知数と言わざるを得ない。 
最後に中東の金融センターについて付言しておく。歴史的には 70 年代までは

ベイルートが西欧に開かれた都市として中東の金融センターとして位置づけら

れていたが、レバノンの内戦により 80 年以降湾岸のバハレーンにその中心が移

ったことはご承知の通りである。 
2000 年代になりドバイが金融フリーゾーンとして DIFC（Dubai International 

Financial Centre）を設立、続いてカタールが Qatar Financial Centre を、そして対

抗措置としてバハレーンが Bahrain Financial Harbour を設立し、いまや三つ巴で

中東における金融センターを競っている状況である。ただこれまでのところバ

ハレーン以外はいわば“箱”を作った状態に留まっており、いまだ制度や市場

参加者等ソフト面を含めた真の意味での金融ビジネスの集積が進んでいるとは

言い難い。昨今の湾岸地域での経済活動の停滞にあっては、この争いに決着が

つくにはいましばらく時間が掛かるのではないかと思われる。 
 

以上 
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