
第 6章

アルゼンチンのカレンシー・ボード制と通貨危機

西 島 章 次

はじめに

　ラテンアメリカ諸国は1980年代後半から，ネオリベラリズム（新経済自

由主義）の趨勢のなかで経済自由化を推し進め，急激な変化を遂げてきた。

1980年代までの市場介入に基づく政府主導の政策運営から，市場メカニズム

に基づくそれへと転換し，貿易自由化，資本市場自由化，民営化，規制緩和，

金融市場改革などを果敢に実施し，1990年代はインフレの抑制と成長率の回

復を実現した。このため，メキシコ，ブラジル，アルゼンチンなどの諸国は，

国際金融市場のグローバル化とこれら諸国の対外資本市場の自由化があいま

って，「エマージング・マーケット」として世界の注目を浴び，大量の海外

資金が流入することになった。

　しかし，こうした大量の海外資金流入は，かつて1970年代，1980年代に銀

行借入が主体となって生じた対外債務危機とは異なり，国債・株式などへの

証券投資の比重が著しく高まったため，通貨危機という形での対外債務危機

を生じさせることとなった。1994年末のメキシコのペソ危機，1997年のアジ

ア危機と1998年のロシア危機後に生じた1999年 1月のブラジルの通貨危機，

そして2002年 1月にはアルゼンチンで通貨危機が生じ，最終的にはいずれの

3国とも通貨危機を経験することになった。

　いうまでもなく，メキシコ，ブラジル，アルゼンチンにおける通貨危機
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の発生のメカニズムとその帰結には，多くの共通点があるが，同時にさまざ

まな相違点があり，同列には議論できない⑴。マクロ・ファンダメンタルズ

（経常収支赤字，為替レートの過大評価，財政赤字，外貨準備など）の状況，銀

行システムの健全性，ブームの有無，短期債務比率，他国からの影響の強

弱，金融自由化の程度，政治的リスクの有無，IMF支援プログラムの相違

など，考慮すべき点は多い。アルゼンチンの通貨危機を議論するにはこうし

たさまざまな要因を考慮しなければならないが，本章でとくに着目するのは，

これら諸国が危機直前には基本的に固定為替制に属する制度を採用していた

が，アルゼンチンではその極端な形態であるカレンシー・ボード制を採用し

ていた点である。アルゼンチンのカレンシー・ボード制は，1990年代のハイ

パー・インフレを沈静化するとともに，アジア危機，ブラジル危機直後のア

ルゼンチンへの危機の伝播を防いだ一因であったとされる。しかし，結局は

2002年の通貨危機を防げなかったことも事実である。

　以下，本章ではこのようなアルゼンチンのカレンシー・ボード制について

議論するが，第 1節ではアルゼンチンで導入されたカレンシー・ボード制と

その限界について概観するとともに，カレンシー・ボード制下でのマクロ的

状況について議論する。第 2節ではこうしたアルゼンチンの経験を踏まえ，

カレンシー・ボード制のインフレ抑制効果と長期的持続性についての理論的

分析を行う。

第 1節　アルゼンチンのカレンシー・ボード制

1．カレンシー・ボード制の導入とその限界

　アルゼンチンのカレンシー・ボード制は1991年 4月に導入されたが，その

最大の目的はインフレを抑制することにあった。貨幣供給が外貨準備高で制

約され通貨政策の規律が確保されること，ドルとペソの 1対 1の等価での兌
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換がペソへの信任を高めることから，1990年には年率で1344％にも達したハ

イパー・インフレは急速に終息した。1980年代にいわゆるヘテロドックス・

タイプの安定化政策の実施と失敗を繰り返し，ハイパー・インフレによる経

済的混乱に苦しんでいたアルゼンチンにおいては画期的なできごとであり，

インフレ抑制策としてのカレンシー・ボード制の採用は高く評価されている。

また，経済成長率もペソ危機の影響を受けた1995年を除き，1998年まで比較

的高い率を実現している（表 1参照）。

　さらに，そもそも理論的には，カレンシー・ボード制は通貨アタックに対

しても抵抗力があるとされる。まず，法的にドルとペソの兌換が保証されて

いることから，国内通貨ペソの信認が高まるからである。さらに，資本が流

出すれば外貨準備が低下し，外貨準備高に裏打ちされている国内貨幣供給が

低下することによって，貨幣残高の低下が利子率を上昇させ，内外利子率格

差を高めて再び資本流入を促進するメカニズムが内在するからである。実際，

1997年のアジア危機以後，隣国のブラジルが通貨危機を免れなかったのに対

し，アルゼンチンでは固定レートを維持することが可能であった。

　しかし，アルゼンチンのカレンシー・ボード制はいくつかの問題点を有し

ていた。国際マクロ経済学の基本理論からは，固定相場制，自由な資本移動，

金融政策の独立性を同時に達成できないが，アルゼンチンの場合，カレンシ

ー・ボード制を採用することによって金融政策の独立性を放棄し，固定相場

と自由な資本移動を採用していたといえる。この意味で，少なくとも理論的

にはカレンシー・ボード制は持続可能であったはずである。

　しかし，アルゼンチンの場合，カレンシー・ボード制は完全なそれではな

かった。1991年 3月20日公布の兌換法によると，以下の特徴を有している。

　⑴　 1ドル＝ 1ペソの等価での兌換保証，

　⑵　中央銀行による外貨売却保証，

　⑶　外貨準備によるマネタリー・ベースの裏づけ，

　⑷　外貨建て契約の外貨による支払い要求の保証，

などである。しかし，同時に，外貨準備として， 3分の 1を上限として外貨
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建て国債による保有が認められており，このため「準カレンシー・ボード

制」と呼ぶべきものであった。また，中央銀行が存在し，裁量的な通貨政策

の余地が残されていたことも重要である。さらに，カレンシー・ボード制を

機能させるための条件として，中央銀行の「最後の貸し手機能」が制限され

ることに対し，健全な金融システムが存在することが必要であるが，必ずし

も万全であったとはいえなかった。アルゼンチンの金融システムは，メキシ

コの通貨危機の影響によって深刻な金融不安が生じたが，その後，プルーデ

ンス規制の整備，リストラの促進，外資導入，流動性準備規制・預金保証制

度の導入，外国銀行からの74億ドルの緊急時信用枠の確保など，かなりの程

度に金融システムが健全化しており，アジア諸国より金融セクターは遥かに

健全であったとされている。しかし，常にドルとペソにスプレッドが存在し

ていたことからも判断されるように，アルゼンチンのカレンシー・ボード制

は，ドル化のケースや純粋なカレンシー・ボード制と比較して，為替相場の

固定性に対する信頼は相対的に低かったと考えるべきである⑵。

　さらに重要な問題は，メネム政権下で，政府財政を健全化できなかったこ

とである。カレンシー・ボード制は，通貨供給を外貨準備の裏付けなしでは

拡大できないことから，確かに通貨政策に規律をもたせることになるが，国

債の発行などによる借入が可能であれば財政の規律を保証するものではな

い⑶。アルゼンチンでは，とくに地方政府の財政赤字と社会保障（年金）制

度の赤字が深刻で，これを連邦政府が補塡する財政協定のために連邦政府の

赤字が拡大してきた。また，アルゼンチンでは徴税率が低く，一説では50％

にすぎないとされている。このため，2000年10月には「脱税防止法」を成立

させ，税務調査の強化，例外規定の撤廃，税制簡素化などを図っている。さ

らに，1999年，2000年，2001年は景気後退のため税収が落ち込み，財政赤字

が拡大することになった。いうまでもなく，政府は国債発行，起債などを通

じて国内・海外から資金調達し，こうした財政赤字をファイナンスしてきた

のである。ここで強調しておくべき点は，アルゼンチンの財政規律が弱体で

あったことの帰結として，政府債務が累積し，その返済が困難となるにした
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がい市場にデフォルト懸念が広がり，最終的にカレンシー・ボード制のクレ

ディビリティを損なったことであった。

　いまひとつの問題は，カレンシー・ボード制の導入による厳格な為替レ

ートの固定化によって，実質為替レートが過大評価の傾向となったことで

ある。確かにカレンシー・ボード制はインフレ率を急激に低下させたが，イ

ンフレ率が一桁となったのは1993年からであり，それまでのインフレが実質

為替レートを割高とし，以後，そうした過大評価レートが引き続いていたと

いえる。表 1にあるように，実質為替レートは1991年を100とすると，1999

年には76.0の過大評価となっている。このため，1991年以降，貿易収支，経

常収支は一貫して赤字となった。とくに，1999年にブラジルで通貨危機が生

じ，レアルが大幅に切り下げてからは，さらに為替レートの過大評価が進み，

2001年には74.8となりアルゼンチンの競争力はいっそう低下した。アルゼン

チンの輸出の30％強がブラジルへの輸出であることから，隣国の大幅切り下

げはきわめて大きな影響を与えたといえる。いうまでもなく，このような対

外収支の赤字も，直接投資，民営化による売却収入，借入，海外での起債な

どでファイナンスされていた。

　ところで，厳格なドル・ペッグのもとで対外債務返済の資金を稼ぐには，

輸出競争力を改善させるか，国内経済を引き締めるしかない。為替レートの

過大評価のもとで競争力が低下している状況では，生産性を改善して輸出競

争力を高めなければならないが，これには長い時間を必要とする。このため，

アルゼンチンは対外収支の改善を国内経済の引き締めに頼らざるをえない状

況となった。GDP成長率は1999年のマイナス3.4％，2000年のマイナス0.6％，

2001年のマイナス3.8％（予測）と 3年連続でマイナスとなった。また，失業

率も2001年には17.4％に達するなど，これ以上の経済引き締めは社会的に困

難な状況となっていた。こうした状態でカレンシー・ボード制によるドル・

ペッグを継続することの限界は明らかで，アルゼンチンがドル・ペッグに固

執し，実質為替レートの過大評価と財政赤字が継続すれば，政府対外債務の

返済が困難となり，いずれカレンシー・ボード制の放棄は不可避で，通貨危
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機の到来は時間の問題であったといえる。

　以上のアルゼンチンの状況を，単純なマクロ・モデルを用いて解釈すると

以下のようになる。

2．対外均衡・対内均衡モデルによる解釈

　二つの政策手段，実質為替レート（e）と政府支出（もしくは財政赤字）（g）

が存在し，二つの政策目標である，

　　国内均衡 I： y f e g= ( , ),　 f fe g' , '> >0 0

　　対外均衡 F： f e g( , ) ,= 0 　 f fe g' , '> <0 0

を実現しようとする経済を想定する。yは産出量である。図 1の I曲線と F

曲線上ではそれぞれ国内均衡と対外均衡が達成されている。二つの政策手段

を有効に実施できるなら，政策割当ての原則から二つの政策目標ともに達成

されている A点を実現することが可能である。なお，線上から外れている

図 1　対外均衡・対内均衡モデル

（出所）　筆者作成。
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領域は，図示されているように，ブームか不況，経常収支黒字か赤字の組み

合わせとなる。

　さて，カレンシー・ボード制の導入によって為替レートが過大評価となっ

ている状況 e*から議論を始めよう。政策手段のひとつが e*に制限されてい

るので，この経済が取りうる可能な領域は e*上のみである。いま，B点が

選択されたとすると，F線上にあるので対外均衡は達成されているが，I線

上にはないので不況が発生している。C点が選択されたとすると，I線上に

あるので国内均衡は達成されているが，F線上にはないので経常収支赤字と

なっている。いうまでもなく，1990年代前半のアルゼンチン経済は C点に

あり，ACにあたる経常収支赤字を，民営化，海外借入，海外起債などによ

る海外資金の取り入れで補塡していたと考えられる。

　しかし，1990年代の後半となり民営化の案件が枯渇し，1997年にはアジア

危機が発生し，1999年にはブラジルで通貨危機となり，アルゼンチンへの資

金流入が先細ることになった。このため，経済は引き締めにより e*線上（為

替レートは不変）を C点から B点の方向へと移動し，対外不均衡を縮小させ

ることを余儀なくされるとともに，国内均衡からはずれるために，失業が増

大する状況となったといえる。

　しかし，こうした状況下での望ましい対応策として，理論的には二つの

方法が可能である。まず，輸出競争力の強化であり，輸出競争力の改善は F

曲線が右方向へシフトすることと表現され，それが十分であると e*線上で

あっても C点で二つの政策目標の達成が可能である。しかし，すでに述べ

たようにこれにはかなりの程度の生産性・競争力の改善が要求され，少なく

とも過大評価レートを相殺するだけの競争力の改善が必要であるが，短期間

では困難である。2001年になって「競争力法」が成立したが間に合うはずも

なかった。次に，I曲線の左方へのシフトによって B点での対外均衡と対内

均衡の同時の実現が可能である。すなわち，アルゼンチンのコンテキストか

らいえば，労働市場の改革によって労働市場の柔軟性を高め，企業利潤を確

保することによって民間投資を増加させ，低い財政支出のもとでも国内での
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需給一致を達成することにほかならない。しかし，労働市場の改革は労働組

合の抵抗や政治的理由によってアルゼンチンで最も改革が遅れている分野で

あり，これも実際には望めない方策であった（西島・細野［2003］）。労働市

場に硬直性を残したままでの財政の緊縮化は，失業率を高め，これ以上の景

気の後退は社会的に支持されない状況を作り出していたのである。

　ところで，多くの国で海外資金の流入を促進するために採用されるのが利

子率引き上げ政策であるが，カレンシー・ボード制のもとでは金融政策が十

分に機能せず，利子率を十分にコントロールできず，内外利子率格差の拡大

によって海外資金を誘引することも困難であった。他方，いうまでもなく，

為替レートの切り下げ（カレンシー・ボードの放棄）は，ドル・ペッグがイン

フレ抑制の要であること，国内における債務の80％近くがドル建ての債務で

あり，切り下げが債務者の返済負担を増幅させ，激しい経済的混乱が予想さ

れることから，最終的に2002年 1月の危機的状況となるまで，アルゼンチン

政府にとっては選択可能な手段ではなかったといえる。

　こうしたディレンマのなかで，アルゼンチンは1999年以降，政府債務返済

に困難をきたすことになった。表 2から明らかなように，アルゼンチンの

政府債務は対 GDP比で1993年の28.7％から2001年には54.1％にまで増大し，

このうち対外債務は1993年の22.1％から2001年の33.2％へと増加していた。

　当然，政府債務の累積は巨額の返済を必要としていたが，ロシア危機後は

1998年をピークとして海外資金流入が鈍化しはじめたこと，さらには，ブラ

ジルの通貨危機，デラルア政権移行後の増税政策，交易条件の悪化などによ

り経済が急激に収縮し，1999年よりマイナス成長となったことなどから，政

府債務の返済が著しく困難となった。市場ではアルゼンチンの政府債務に対

するデフォルト懸念が広まり，カントリー・リスクは，2000年末に1000台で

あったのが，2001年 7月には2000台に達し，2001年末には8000台にまで上昇

した⑷。このため，アルゼンチン政府はさまざまな手段を尽くすことになる

が，結局は政府債務の抜本的な解決がなされないまま，かえってデフォルト

懸念を高め，カレンシー・ボード制へのクレディビリティを直接的に失わせ
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ることになった。

　すなわち，アルゼンチン政府債務のデフォルト懸念に対し，2000年12月に

は IMFなどの国際機関と総額で397億ドルの緊急融資の合意を取り付けたが，

その後もアルゼンチンへの信頼は回復せず，アルゼンチンのドル借入のス

プレッドが上昇を続ける状況であった。このため，2001年 4月にはカレンシ

ー・ボード制の生みの親であるドミンゴ・カバロ氏を大臣として再登板させ，

ウォールストリートなどでの国際的知名度が高くスーパー・ミスターと呼ば

れるカバロ氏の起用でアルゼンチンの信頼回復を図った。しかし，カバロ大

臣の起用後も依然として債務に対する市場不信が続き，このためアルゼンチ

ン政府が混迷打開の切り札として2001年 6月 3日に実施したのが，償還期間

の長い債務への借り換えであった。総額295億ドルに達する，それまでの世

界でも例をみない巨額の借り換えであることから「メガ・スワップ」と呼ば

れ，主としてアルゼンチンの地場銀行，年金基金，外資系銀行などが借り換

えに応じたとされている。この債務の借り換えによって，2006年までの元利

払いのうち160億ドルの延期が可能となり，とりあえず当面のデフォルトを

回避し，経済正常化への時間を購入することになった。しかし，こうした借

り換え政策は，問題をいっそう複雑化させる政策でもあった。借り換えを実

表 2　政府債務（対 GDP比） （％）　

政府債務 民間非金融
機関対外債務

対外債務合計
対外 国内 計

1993 22.1 6.6 28.7 5.6 27.7
1994 23.5 7.4 30.9 6.1 29.6
1995 26.8 8.0 34.8 12.1 39.0
1996 27.3 9.3 36.6 14.5 41.8
1997 28.2 9.9 38.1 16.6 44.8
1998 30.5 10.8 41.3 18.0 48.6
1999 33.2 14.2 47.4 20.4 53.6
2000 33.9 17.1 51.0 20.1 54.0
2001 33.2 20.9 54.1 25.1 58.3

（出所）　Ministry of Finance, Argentina.
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現させるためには高い利回り（15.3％）の提示が必要で，従来のものより 5

％ポイントも高いものであったため，借り替えた債務は 5年で倍増すること

になり，経済成長が実現しなければ債務の対 GDP比率が上昇し，デフォル

トの危険性がいっそう高まることになったからである。結局，政府債務の問

題は単に先送りされただけであり，デフォルト懸念は払拭されず，カレンシ

ー・ボード制へのクレディビリティは著しく損なわれることになった。

　その後，2001年末には銀行預金の引出制限，これに対する抗議行動や略

奪事件の発生，大統領の交代劇を経て，2002年 1月 6日の40％の為替切り下

げと二重為替制度の導入，さらには 2月11日の変動相場制への移行と続き，

1991年からのカレンシー・ボード制は名実ともに崩壊したのである⑸。結局，

アルゼンチンの通貨危機は，アジア諸国でみられたような，バブルの終焉，

金融システムの不健全性，過度の短期債務への依存，ヘッジファンドによる

投機的アタックによるものではなく，カレンシー・ボード制の限界と財政規

律の問題（その背後の政治問題），そしてそれに基づく政府債務の返済困難化

が直接的にカレンシー・ボード制のクレディビリティを損なったことを原因

とするものであった。

　以下では，カレンシー・ボード制の理論的な分析を行い，アルゼンチンの

カレンシー・ボード制がインフレ抑制に果たした役割と，その崩壊のメカニ

ズムを議論する。

第 2節　カレンシー・ボード制の理論分析

1．カレンシー・ボード制の一般的議論

　本節では，まず，カレンシー・ボード制についての一般的な議論を行った

後，カレンシー・ボード制の導入によって高インフレが急激に収束するメカ

ニズムと，カレンシー・ボード制の持続性が損なわれる問題について，為替
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レート・アンカーのモデルを用いて議論する。

　カレンシー・ボードとは，外国の安定した通貨（アンカー通貨もしくは準

備通貨と呼ばれる）と固定したレートで，常に無制限に兌換を保証する自国

通貨を発行する通貨当局のことである。このため国内のマネタリー・ベース

残高は準備通貨残高の範囲内に制約される。カレンシー・ボード制は中央銀

行と異なり政府や銀行への貸出や利子率操作など行わず，裁量的な金融政策

を有しない。実際の通貨供給量は市場によって決定される（民間が国内通貨

を需要するときは準備通貨を政府に売却する）。したがって，政府は財政赤字を

税収か借入でファイナンスするのみで，通貨の発行でそれをファイナンスす

ることはできない。この意味でカレンシー・ボード制のもとでは政府に通貨

発行における規律を与える。また，銀行部門に対して「最後の貸し手」機能

を有しない。このため，利子率やインフレ率は，固定為替レートのもと，裁

定を通じてアンカー通貨のそれに収斂する傾向をもつ。カレンシー・ボード

制は多くの場合，法律によって制定される⑹。香港のカレンシー・ボード制

はつとに有名であるが，1990年代にカレンシー・ボード制（もしくは準カレ

ンシー・ボード制）を採用した国は，アルゼンチン（1991年 4月から2002年 1

月）と，現時点（2002年 6月）まで継続しているエストニア（1992年 6月から），

リトアニア（1994年 4月），ブルガリア（1997年 7月），ボスニア（1997年 8月）

などがある。

　一般的にカレンシー・ボード制を採用した国々は，通常の固定相場制を

採用している国々と比較して，低いインフレ率を享受し，成長率や他のマ

クロ・パフォーマンスも良好であったとされる（Ghosh, Gulde and Wolf［1998］，

Gulde, Kahkonen and Keller［2000］）。香港におけるカレンシー・ボード制と

変動相場制との比較においても同様の報告がなされている（Kwan and Lui

［1996］）。また，カリブ諸国に関する実証研究で，カレンシー・ボード制を

採用している国のインフレと成長のパフォーマンスがそうでない国と比較し

て良好であったとする研究もある（McCarthy and Zanalda［1996］）。

　こうしたカレンシー・ボード制が有する，マクロ安定化やマクロのパフォ
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ーマンスへの優れた機能に関しては，どのような理論的理由に求めるべきな

のであろうか。一般的には，Kydland and Prescott［1977］らによって指摘さ

れたタイム・コンシステンシーの問題を解決することや為替レートのボラ

ティリティーを低下させること（Ghosh, Gulde and Wolf［2000］），自己実現的

な通貨危機を防御する議論に求められている（Balino, Enoch, Ize, Santiprabhob 

and Stella［1997］）。しかし，こうした一般的な議論はカレンシー・ボード制

の特質をより表陽的に考慮したものではなく，「驚くべきことに，他のペッ

グ制と比較して，マクロ経済的な行動とクレディビリティの特質を特定化し

うるカレンシー・ボードのモデルは存在しない」（Batiz and Sy［2000 : 5］）と

されている。

　このため，Ghosh, Gulde and Wolf［1998］は，とくにインフレ抑制の効果

に関して，カレンシー・ボード制がもつ金融政策に対する「規律付けの効

果」と，固定レートが維持されることに対する「信頼獲得効果」を重視し

ている。こうした効果は，単なるペッグ制と異なり，カレンシー・ボード制

が法律的な裏付けなどの制度的なアレンジによって実施され，カレンシー・

ボード制の廃止がより困難であることから生じている。また，Batiz and Sy

［2000］は，制度的なアレンジのもとでカレンシー・ボード制を採用するこ

とは，為替レートの維持とインフレ安定化に対して政府が「タフ」な政策を

とるシグナル効果をもつとし，これが政府のクレディビリティを高めること

に着目したモデル分析を行っている。

　しかし，カレンシー・ボード制はマクロ的なネガティブなショックに対

し，為替レートの切り下げで対処できないために，安定化と失業とのトレー

ド・オフが深刻化する問題を有している。このため，Ghosh, Gulde and Wolf

［1998］のモデルでは，トレード・オフが深刻化した場合，カレンシー・ボ

ード制へのクレディビリティが低下し，通常の固定相場が選択される可能性

も議論している。

　ところでWilliamson［1995］によると，カレンシー・ボード制の問題点と

して以下が考えられている。
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　⑴　当初から国内通貨を100％裏づけする外貨を保有することが困難であ

るかもしれない。

　⑵　高インフレを抑制するために導入されたカレンシー・ボード制は過大

評価となる危険がある。

　⑶　為替レートの変更を通じるマクロ調整ができないため，失業が深刻化

し調整過程はよりコストが大きく苦痛である。

　⑷　カレンシー・ボード制は国内経済を安定化させるために金融政策を活

用できない。

　⑸　国内金融システムが流動性危機に直面したとき，カレンシー・ボード

制は最後の貸し手として機能できない。

　⑹　財政政策を規律付けする能力は，政府の政治的意思に決定的に依存す

る。

　Batiz and Sy［2000］のモデルは，⑶の問題点に着目し，失業などのコス

トとタフな政策の継続がもたらすトレード・オフの問題に着目したといえる。

しかし，アルゼンチンのコンテキストから議論すると，既述のように，⑵の

過大評価の存在と⑹の財政規律が不十分であったことも，カレンシー・ボー

ド制のクレディビリティを低下させ，カレンシー・ボード制の放棄を招いた

理由として重要である。このため，以下では，この 2点に着目した簡単なモ

デル分析を提示する。

　モデルは，為替アンカーモデルを援用し，インフレ抑制政策として導入さ

れたカレンシー・ボード制に対して民間がクレディビリティをもつ場合，急

速にインフレが終息することと，クレディビリティの喪失が長期的な持続を

阻むことを議論するものである。

2．為替レート・アンカーとしてのカレンシー・ボード制

　カレンシー・ボード制がインフレを終息させる簡単な理論的解釈は以下

のとおりである。カレンシー・ボード制による為替レート・アンカーの導入
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（為替レートの固定化）は，十分に対外的に開放された小国であれば貿易財価

格を世界価格に一致させる。世界インフレ率は国内インフレ率より十分に低

いはずであるから，少なくとも貿易財のインフレ率は世界インフレ率にまで

低下する。一方，非貿易財に関しては，貿易財と非貿易財の相対価格の変化

によって，非貿易財の超過供給が生じるため，非貿易財の価格が低下しはじ

め，いずれ世界インフレ率と等しくなる。ただし，国内で世界インフレ率と

整合的な総需要政策がとられていることが前提となる。

　しかし，以上の議論では，カレンシー・ボード制の導入が急激にインフレ

を沈静化させることを十分に説明できない。とくにアルゼンチンのように貿

易財部門の比率が低い経済にあっては，貿易財部門のインフレ抑制から出

発するインフレ抑制政策は必ずしも有効でないかもしれないし，インフレ抑

制までに時間がかかるであろう。むしろ，アルゼンチンのように長期間にわ

たり高いインフレーションを経験してきた国においては，インフレ・マイン

ドが支配的となっていることから，カレンシー・ボード制の導入がインフレ

期待形成や価格設定行動に直接的に影響すると考えるべきである。カレンシ

ー・ボード制による為替レート・アンカーに対し，民間が十分なクレディビ

リティをもつならば，民間がインフレ期待を急速に調整すると期待されるか

らである。

　しかし，為替レートをアンカーとする政策の長期的な持続可能性は，為替

レートの固定化だけでは満たされない。世界インフレ率と整合的な総需要政

策が実施されていなければ，固定化された為替レートと現実のインフレ率が

乖離し，実質為替レートの過大評価が生じる。こうした過大評価に対し，民

間は自らの予想為替レート（為替レート・アンカーが放棄された場合のシャド

ー・レート）を常に調整していることから，アンカー政策に対するクレディ

ビリティが失われれば，体系が不安定となる（為替アンカーを維持できなくな

る）可能性が存在している。この意味で，アンカー政策の持続可能性にとっ

てはクレディビリティが決定的に重要であり，こうした問題を考慮するには，

為替レート予想やインフレ期待のダイナミックスの分析が必要となる。
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3．為替アンカーの短期的効果

　以下では，理論的にカレンシー・ボード制のメカニズムを議論してみよう。

モデルは，貿易財と非貿易財モデルを用いて為替レート・アンカーの分析を

行ったエドワーズ（Edwards［1993］）を出発点とするが，エドワーズのモデ

ルでは合理的期待が仮定されているため，為替レート・アンカーが直接的に

インフレ期待に影響することが分析可能であるものの，インフレ期待と為替

レート予想の動学的調整過程を明示的に取り扱えない。このため，為替レー

ト・アンカーの短期的な役割と長期的な役割の区別がなされないモデルとな

っている。また，アンカー政策の成否を握るクレディビリティの役割につい

ても明確には議論されていない。以下では，これらの点を拡張して議論した

西島［1996］に基づいて議論する。

　貿易財価格は，小国仮定より国際価格にリンクしているが，非貿易財価格

は需給均衡で決定されるとする。単純化のために，実質為替レート，交易条

件，資本流入，関税保護などの実質面の変化は陽表的には考慮されない。モ

デルは，カレンシー・ボード制の導入による為替レート・アンカーが民間の

価格設定に直接的に影響することに着目する。すなわち，輸入業者は自らの

為替レートの予想切り下げ率と輸入財の世界価格に基づいて事前に輸入財の

価格設定を行うが⑺，こうした価格設定行動に為替レート・アンカー政策が

直接的に何らかの影響を与えると想定するものである。

　例えば，民間がカレンシー・ボード制を全く信用していない場合は，価格

設定に予想切り下げ率を100％適用し，貿易財価格の上昇率は予想切り下げ

率に等しくなる。逆に，完全に信用している場合は，予想切り下げ率はまっ

たく考慮されず，貿易財価格上昇率は国際価格の上昇率に等しくなる。した

がって，アンカー政策のクレディビリティとは，輸入財の価格設定行動にお

いて，どの程度予想切り下げ率にウェイトが置かれるかによって表現される。

ただし，民間の為替レートの切り下げ予想は，後述されるように，例えば過
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大評価が存在するかぎりその調整が続くと考えており，為替レート・アンカ

ー政策のクレディビリティを為替レートの予想切り下げ率の程度で表現する

ものではない。

　ところで，長期的にアンカー政策が有効であるかどうかは，為替レートの

予想切り下げ率が現実のインフレ率に一致する長期均衡値に到達するかどう

かで判断され，この意味でインフレ率や予想為替レートの動学的調整過程が

問題となる。安定的な長期均衡値が存在しなければ，アンカー政策は持続可

能ではない。なお，名目賃金は期待インフレ率に基づくインデクセーション

によって決定されると仮定され，現実のインフレ率と期待インフレ率が乖離

すれば実質賃金に影響する。

　モデルは以下のとおりである。
π απ α π= + −( )T N1  ……⑴　
π φ φ πT Ex= + −( )1 *  ……⑵　

N P P Z N W PD N T S N/ , /( ) = ( )  ……⑶　
w E E= + −( )π γ π π  ……⑷　

ここで，π ：国内インフレ率，π T ：貿易財インフレ率（国内価格表示），

π N ：非貿易財インフレ率，X E：為替レート予想切り下げ率，π ∗：世界イ

ンフレ率，N D：非貿易財需要，N S：非貿易財供給，P PN T/ ：貿易財・

非貿易財相対価格，Z：総需要政策のインデックス，W：名目賃金，w：名目賃

金上昇率，π E：期待インフレ率である。

　⑴式より，国内インフレ率は貿易財インフレ率と非貿易財インフレ率の加

重平均で定義される。⑵式は，貿易財価格が現実の為替レートの上昇率では

なく，為替レートと世界インフレ率の予想を用いて事前に設定されることを

示している。ウェイトφ は，為替レートのアンカー政策をどれほど民間が信

用しているかを示す（ φ が大きいほどアンカー政策を信用していない）。⑶式は，

非貿易財の市場均衡条件である。非貿易財の需要は，相対価格（ P PN T/ ）

と総需要（Z）に依存し，総供給は非貿易財価格ではかった実質賃金に依存す

る。⑶式を変化率で表すと，
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− + + = − +ηπ ηπ δ ε επN T Nz w  ……⑸　

ここで，η：非貿易財需要の価格弾力性，δ ：非貿易財需要の総需要弾力性，
ε ：非貿易財供給の実質賃金弾力性であり，それぞれ正値で定義されている。

zは総需要の成長率である。⑷式は，賃金インデクセーションのルールを示

しており，現実のインフレ率に依存する部分と期待インフレ率に依存する部

分からなる（Fischer［1983］）。解釈としては，期待インフレ率によって決定

される部分に，インフレ率の予測誤差（現実のインフレ率と期待インフレ率の

差）が追加されるルールである。いま，期待インフレ率が適応的期待形成に

従うなら，過去のインフレ率の影響を受けることとなり，いわゆるイナーシ

ャの部分をもつ。インデクセーションが完全であれば（ γ = 1 ）賃金調整に

遅れはなく，賃金の上昇率は現実のインフレ率に一致し，常に一定の実質賃

金が維持される⑻。

　⑴，⑵，⑷，⑸式より，為替レートの予想切り下げ率，世界インフレ率，

総需要成長率，期待インフレ率が所与の短期均衡における現実のインフレ率

が求まる。

π π π= + + +a x a a z aE E
1 2 3 4*  ……⑹　

ここで，
a1 1 1= +( ) + + −( ) −( ){ }αε η φ αε η α γ ε/

a2 1 1 1= +( ) −( ) + + −( ) −( ){ }αε η φ αε η α γ ε/

a3 1 1 1= −( ) + + −( ) −( ){ }α δ αε η α γ ε/

a4 1 1 1 1= −( ) −( ) + + −( ) −( ){ }α γ ε αε η α γ ε/

である。⑹式によって，為替レートをアンカーとする政策の意味を考えて

みよう。いま，アンカーの役割を明確とするために，厳密な総需要の管理が

実施され（ z = 0 ），賃金インデクセーションが実質賃金に影響しないケース

（ γ = 1 ）を想定しよう。為替レートのアンカー政策の短期的効果とは，政府

が為替レートを固定化することによって，民間の貿易財の価格設定に影響
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することを目指すものである。民間が，アンカー政策を完全に信用する場

合は（ φ = 0 ），貿易財の価格設定において為替レートの予想切り下げ率のウ

エイトがゼロ，政府の固定レートのウェイトが100％となることで表現され，

世界インフレ率のみで価格設定を行うことを意味する。このとき，a1 0= ，

a2 1= ， a4 0= となり， z = 0を考慮すれば，

π π= *  ……⑺　

が瞬時に成立し，国内インフレ率は世界インフレ率に収束する。これが，カ

レンシー・ボード制の導入が急激にインフレーションを抑制することのひと

つの表現である。

　しかし，以上のモデルは同時にアンカー政策が成功するためのいくつかの

条件を示している。第 1に，いかに民間がカレンシー・ボード制によるアン

カー政策にクレディビリティをもつかが決定的に重要である。まったくクレ

ディビリティをもたなければ（ φ = 1 ），国内インフレ率は世界インフレ率で

はなく，民間の為替レートの予想切り下げ率にもっぱら依存する。第 2に，

総需要を十分にコントロールしなければ，国内インフレ率を世界インフレ率

に一致させることはできない。したがって，アンカー政策へのクレディビリ

ティを高めるためにも，アンカー政策の実施と同時に総需要のコントロール，

とくに財政収支のコントロールが不可欠であることに注意しておかなければ

ならない。第 3に，賃金インデクセーションが，実質賃金に影響する場合，

為替レートのアンカーだけではインフレ抑制は不十分である。モデルでは，

インデクセーションが完全で実質賃金が不変であれば a4 0= となり，現実の

インフレ率と期待インフレ率の乖離が影響しないが，現実のインプリケーシ

ョンとしては，完全なインデクセーションは不可能であるので，アンカー政

策と同時にインデクセーションの廃止が必要となる。総需要の管理と同様に，

インデクセーションの廃止を政府がどれだけコミットするかも，アンカーへ

のクレディビリティを高めるために重要である。もしくは，労働市場の硬直

性を排除し，賃金決定における柔軟化が必要であるともいえる。
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4．為替アンカーの長期的持続性

　ところで，為替レート・アンカーの長期的な有効性は，民間の為替レート

予想が長期均衡値に収束するかどうかに依存している。長期均衡が存在する

とすれば，π π= =E Ex より，

π π α δ αε η φ= + −( ) +( ) −( ){ }* /1 1 z  ……⑻　

を得る。やはり， z = 0ならば，国内インフレ率は海外インフレ率と一致す

る。また，⑷式のような定式化においては，長期的には賃金インデクセーシ

ョンの程度はインフレ率に無関係となる。

　ここで，長期均衡への動学的調整プロセスを検討してみよう。当然のこと

ながら，為替レートとインフレ率に関しどのような期待形成を仮定するかに

よって結論は異なる。ここでは，為替レート切り下げ予想は以下のように仮

定する。現実には，為替レートの固定化が実施されても，瞬時にインフレ率

がゼロとなることは期待できない。長期均衡に至るトランジッションにおい

ては，z = 0， γ = 1でないかぎり，国内インフレ率は世界インフレ率を上回

り，現実の為替レートは過大評価となる。このため，民間はこうした過大評

価を考慮して，シャドー・レートとしての自らの予想為替レートを調整する

とする。予想為替レートの調整は，現実のインフレ率と予想為替レートの差

に基づいて調整されるとし，インフレ期待に関しては適応的期待形成を仮定

する。それぞれの予想形成は，以下のとおりである。

&x xE E= −( )ρ π  ……⑼　

&π λ π πE E= −( )  ……⑽　

均衡点の近傍で線形近似し，x E，π Eを定常均衡値とすると以下の体系を

得る。
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　　　ただし， ∆ = + + −( ) −( )αε η α γ ε1 1

　ヤコビアンの各要素の符号は，b11 0< ，b12 0> ，b21 0> ，b22 0< である。

　安定条件を調べると，トレース（ b b11 22+ ）は明らかに負であり，ディタ

ーミナント（ b b b b11 22 12 21− ）は，
αε η φ+( ) −( )1 /∆

であることから，1 > φ であれば正である。したがって，1 > φ であるかぎり，

体系は局所的に安定であり，図 2のように長期均衡が存在し，為替レート・

アンカー政策は持続可能である。

　ここで，φ が為替レート・アンカー政策に対するクレディビリティを表

すパラメータであることから，民間がアンカー政策を完全に信用するケー

ス（ φ = 0 ）でも，アンカー政策を民間が完全には信用していないケース

図 2　期待インフレ率と期待切り下げ率の位相図（0≦φ＜1の場合）

（出所）　筆者作成。
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（1 0> >φ ）でも，長期的には為替レート予想が長期均衡に収束し，アンカ

ー政策は持続可能となる。もちろん，⑻式より明らかなように，zが正であ

るかぎり，φ が大きいほど長期均衡での国内インフレ率は高い。

　ところで，民間が為替アンカー政策を完全に信用しないケース（ φ = 1 ）

では，どのような動学的な調整となるであろうか。φ = 1のときは，ディタ

ーミナントがゼロとなるので &xE = 0， &π E = 0 の曲線は平行か，重なるかで

ある。 &xE = 0曲線は，π = xEより，この関係を⑹式に代入すると，

π δ γ εE Ex z= − −( ){ }/ 1  ……⑿　

を得る。一方， &π E = 0曲線は，π π= Eより，

π α δ αε ηE Ex z= + −( ) +( ){ }1 /  ……⒀　

を得る。したがって，それぞれの曲線の右辺第 2項の大小関係から，位置関

係は図 3のようになる。体系は不安定で，インフレ期待，為替レート予想と

もに無限に発散し，為替レート・アンカー政策は持続不可能となる。

図 3　期待インフレ率と期待切り下げ率の位相図（φ＝1の場合）

（出所）　筆者作成。
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　一方，⑿，⒀式より明らかなように， z = 0のときには両曲線は一致し，

図 4に示されるように安定解をもつ。ただし，解は一意には決定されず無数

に存在し，初期値に依存するためいわゆる履歴効果をもつ。いずれにせよ，

この場合には総需要が完全にコントロールされ，その成長率がゼロでなけれ

ばならない。

　以上を要約すれば，以下のとおりである。

　第 1に，為替レートのアンカー政策が瞬時的にインフレーションを終息さ

せるためには，アンカー政策が完全に信用されること，総需要が完全にコン

トロールされること，賃金インデクセーションが廃止されることが，同時に

満たされなければならない。アルゼンチンのコンテキストで議論すれば，法

的にアレンジされたカレンシー・ボード制は当初はきわめて高いクレディ

ビリティを獲得しインフレ抑制に貢献したことは疑うべくもないが，財政規

律の問題から総需要は完全にはコントロールされず，また，制度としてのイ

ンデクセーションは廃止されたものの労働市場の硬直性の問題から瞬時にゼ

ロ・インフレとはならず，過大評価が生じたといえる。

図 4　期待インフレ率と期待切り下げ率の位相図（z＝0の場合）

（出所）　筆者作成。
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　第 2に，アンカー政策の長期的持続性については，為替レート予想が現実

のインフレ率との乖離に基づいて調整される場合，アンカー政策がある程度

の信用を得ているかぎり，最終的に為替レート予想は長期均衡値に収束し，

持続可能となる。しかし，何らかの理由でアンカー政策がまったく信用され

ない事態となれば，体系は不安定となり，アンカー政策は崩壊する。ただし，

この場合，総需要が完全にコントロールされれば，長期均衡が存在するが解

は確定しない。アルゼンチンの場合，1990年代後半になってからは，過大評

価がもたらす対外収支赤字とそれをファイナンスする対外債務が累積し，カ

レンシー・ボード制へのクレディビリティはかなりの程度に損なわれていた

と考えるべきである。とくに，1990年代末から2001年にかけては，すでに説

明されたように，財政赤字をファイナンスするために巨額に累積した政府債

務（多くは対外債務）の返済が困難となったが，市場にデフォルト懸念が広

まり資本逃避が始まるとともに，為替アンカー政策へのクレディビリティが

完全に失われ（ φ = 1 ），カレンシー・ボード制は崩壊するに至ったと考える

べきである。

結　　語

　結局，1994年12月のメキシコのペソ危機，1999年 1月のブラジル危機，そ

して2002年 1月のアルゼンチン危機と，ラテンアメリカの主要国はすべて通

貨危機を経験することになった。しかし，それぞれ危機直前には基本的に固

定為替制度を採用していたが，それぞれ異なる側面も有していた。メキシコ，

ブラジルはバンド制に基づく固定相場制，アルゼンチンはカレンシー・ボー

ド制による厳密な固定相場であった。通貨危機に見舞われなかったチリはバ

ンド制による固定相場を採用していたがエンカヘと呼ばれる資本流入規制を

実施していた。しかし，メキシコ，ブラジル，アルゼンチンは通貨危機を契

機に変動相場へと移行し，チリも1998年 9月に実質的に資本流入規制を取り
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やめ（強制預託比率を 0％に），1999年 9月には変動相場へと移行している。

したがって，メキシコ，ブラジルのように，国際マクロ経済学の基本理論が

教える，固定相場制，自由な資本移動，金融政策の独立性を同時に達成でき

ないことを追求していた諸国も，この基準を満たすと考えられたアルゼンチ

ン（カレンシー・ボード制によって金融政策の独立性を放棄していた），チリ（エ

ンカヘによって資本移動を制限していた）も，最終的に変動相場へと収斂する

ことになったのである。

　こうしたラテンアメリカ諸国の通貨危機（チリを除く）は，アジア諸国の

それと比較して，いずれも財政赤字の存在と政府債務の累積，さらに，為替

レートの過大評価を基本的な原因とするという特徴を有している。アルゼン

チンの経験からは，カレンシー・ボード制は決して堅牢な制度ではなく，カ

レンシー・ボード制の実施と同時に財政規律を確保し，過大評価を防ぐ（も

しくはそれを相殺する国際競争力の改善を実現する）など，カレンシー・ボー

ド制と整合的な政策の実施が保証される必要があったことを示唆している。

現時点（2002年末）のアルゼンチンは依然として経済的混乱にあり，政府債

務のデフォルト状態が続いている。今後は，経済改革を厳格に実施し IMF

との債務交渉に合意すること⑼，変動相場のもと財政規律の回復とインフレ

ーション・ターゲティング政策など適切な金融政策を実施することが要求さ

れる。しかし，こうした課題を実現するためには，国内の政治的状況が改善

されることが前提条件となることに注意が必要である。

〔注〕
⑴　アジア諸国とラテンアメリカ諸国の通貨危機の比較については Nishijima

［2003］を参照。また，ブラジルの通貨危機の詳しい分析は西島・Tonooka

［2002］を参照されたい。
⑵　フォーマルなドル化は，それを廃止することがきわめて困難であることか
ら，より高いクレディビリティを得られると考えられている。
⑶　カレンシー・ボード制が財政規律をもたらさなかったことは Levy［2001］
参照。
⑷　JP Morgan の EMBI（Emerging Market Bond Index）指数による。



202 第 6 章　アルゼンチンのカレンシー・ボード制と通貨危機　203

⑸　アルゼンチンの通貨危機の詳しい議論は西島［2002］を参照。
⑹　ただし，香港（1998年10月より実施）のそれは法律による裏付けはないと
される。Schuler［1999］参照。

⑺　事前に設定するという考え方については，Edwards［1993］の注32参照。
⑻　Edwards［1993］では， 1期前のインフレ率に依拠する賃金インデクセーシ
ョンを考慮することによってイナーシャを導入している。ここでは適応的期
待形成によってイナーシャを導入する。賃金インデクセーションについては，
西島［1993］を参照。また，Edwards［1993］が述べているように，ここでは
賃金インデクセーションに限らず，社会に存在するその他諸々のインデクセ
ーションを代表していると考える方が適切である。

⑼　IMFとアルゼンチン政府は2003年 1月16日に，アルゼンチン政府が対 IMF

債務の返済繰り延べで合意し，2003年 8月までに期限を迎える66億ドルの返
済が最長で 5年間延期されることになった。しかし，短期的な支援であるこ
とや，新規の融資が認められなかったことから，その効果は不明である。
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