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［要　約］
　本稿は、ラテンアメリカ諸国の中でも1990年代と2000年代に資本規制と自由
化の方向性が対照的な二ヵ国（アルゼンチン、チリ）を採り上げ、それぞれの
経験が為替・金融市場や実体経済にどのような影響を与えてきたかについて
VARモデルによる分析により考察した。アルゼンチンは、1990年代にはIMF主
導の自由化政策に沿ってカレンシーボード制下における通貨固定と資本自由化
の徹底が図られた。10年間の長期にわたる同制度の維持は通貨の実質高を生
み、「金融のトリレンマ」の下、財政収支のみが自由度が残されたため必然的
に財政赤字が拡大し、本来デフレ圧力の加わるカレンシーボード制の下で経済
成長も低迷した。その結果、2001年の米国のITバブル崩壊など世界市場環境の
悪化とともに資本流出が加速し、カレンシーボード制が崩壊し、通貨・資本収
支危機が発生した。しかし、その後通貨の柔軟性を維持し、2000年代後半には
IMFプログラム終了に伴う政策の自由度を確保してきたため、同国の資本規制
導入が可能となった。このため、2000年代に入り為替資本取引規制や管理を強
化してきたアルゼンチンでは資本流入は実体経済にポジティブに働き、金融政
策も比較的自由度が確保されており、通貨の実質高を回避した輸出競争力の維
持も加わり高成長を遂げている。一方、1990年代まで適宜資本規制を導入し経
済成長と金融市場の安定化に成功してきたチリでは、2000年代に入り全面的な
資本・金融自由化に転じたが、この全面的な資本自由化と規制の解除はむしろ
同国の経済にマイナスに働いていると考えられる。こうしたアルゼンチンとチ
リの経験は、国際資本移動の適切な規制と管理が経済安定化に有効であること
を示している。
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はじめに

　2000年代以降、ラテンアメリカ諸国では経済安定化が進展し、主要国では
IMFプログラムの終了とともに資本流出入の管理や為替取引・資本規制の導入

を実施していることも手伝って資本収支危機は発生していない。ラテンアメリ

カ諸国では長らく1980年代から2000年代初めまでIMFプログラムが実施された

国が多かったため、従来資本規制や管理に否定的であったIMFのプログラムで

は規制は採用されにくかった。しかし、2000年代半ば以降、IMFプログラムを

卒業し、『脱IMF化』を推進し為替取引・資本規制を含む独自政策を実施して

きたアルゼンチンやブラジルなどを中心に過去30年間で最も安定的な経済成長

を実現している。特にアルゼンチンは、2000年代半ば以降ラテンアメリカで最

も高い成長率を達成している（表１）。その一方、チリでは1990年代までの資

本規制を廃止し、自由化を徹底してきたが、成長率は90年代に比べ2000年代は

低下している。このようにアルゼンチンとチリという2000年代以降対照的な政

策を採っている国をとりあげて金融・資本規制の変化による資本流入の金融市

場や実体経済への影響を中心に考察する。

1．概要：ラテンアメリカの資本・金融自由化

⑴　資本・金融自由化と経済成長

　第二次大戦前のラテンアメリカでは欧州とほぼ同様の所得・生活水準を維持

していた。しかし、第二次大戦後は、不適切な経済政策も相まって不安定な経

済成長を継続してきた。これらの点で戦後多くのアジア諸国が高い経済成長率

を達成してきたのと対照的である。ラテンアメリカ諸国は全体的にインフレ拡

大や通貨の実質高に伴う不安定な経済成長率を繰り返してきた。このため、長

期的な生産的投資が実施されにくい環境にあった。

　ラテンアメリカでは1970年代の２度にわたる石油危機以降、対外借入が大

幅に増加し、1980年代には対外債務危機の発生や財政赤字や経常収支赤字を
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かかえ、「失われた10年」を経験した。1989年に至りブレイディ・プランの実

施（ブレイディ債券発行、元本削減）と経済政策の導入により、対外債務問題

は一応収束した。さらに、ハイパー・インフレも経済改革の実施に伴い沈静化

し経済は安定してきた。このため、90年代前半には再び証券投資流入も本格化

し、対外資本依存は一層進展した。しかし、資本自由化が本格化する中で証券

投資の拡大に伴い90年代にはメキシコ危機（1994）に始まる一連の「資本収支

危機」がアルゼンチン（2001/2）などでも発生し、経済の不安定化をもたらし

た。

　このため、90年代までラテンアメリカは東アジア諸国に比べ成長率は低迷

し、総じて過去30年間不安定な経済成長パターンを示し成長率はアジアと比べ

ると低迷してきた。（図１、表１）。

表１：主要新興国実質GDP成長率

 
図１：実質GDP成長率推移（アジアvs.ラテンアメリカ）
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　こうした背景には、ラテンアメリカ諸国では海外からの自由な資本の流出入

が長期的に経済の安定化を損なってきたことも関係している。さらに、ラテン

アメリカでは対外債務危機（1980年代）や資本収支危機（メキシコ、1993/4

年）、通貨危機を伴う資本収支危機（アルゼンチン、2001/2年）などが発生し

たことも長期的な成長率が低迷した要因である。前者の背景には1970年代石油

危機以降の経常収支赤字を補填するため対外債務が巨額となり、米国の高金利

とドル相場上昇による各国の債務負担が拡大したことがある。一方、後者は資

本自由化の下、財政赤字を背景とした国債がほぼドル・ペッグされていたため

外国投資家が保有されていたが、同国リスクの拡大に伴い売却が加速し資本の

逆流が生じたことが背景となっている。

　このようにラテンアメリカが長期的に低迷し不安定な経済状況が続いてきた

ことには以下の背景があると考えられる。

　第一に、短期的な経済政策対応が長期的な安定成長を継続する経済構造の高

度化などを阻害してきたことである。特に自由化を主眼とする政策対応によっ

て、アジア諸国のように製造業を中心とする産業発展が達成されなかった１）。

　第二に、ラテンアメリカ諸国では1980年代から90年代初めまで債務危機と経

常収支悪化に加え、ハイパー・インフレなどから、経済が不安定化し成長が大

きく損なわれた２）。このため、安定成長を基礎とした生産活動への投資が停滞

してきた。

　第三に、経済政策と成長率の関係である。ラテンアメリカ全体の90年代まで

の経済成長が不安定であった背景には、構造的な問題に加え、IMFプログラム

１）産業構造の高度化が進まず、生産性の伸びが低迷し長期的に成長率に制約された（Palma, 
2010）。

２）Frenkel & Rapetti（2010）は、ラテンアメリカでの為替の実質高が長期的に経済成長や
安定性に大きく損なったとし、為替のボラティリティなどからみて実質高が回避された国
や時期では経済成長率も高かったことを指摘している。ただし、クローリングペッッグや
管理変動相場制通貨制度で柔軟化した時期には比較的成長率も高かった。1968－1973年ブ
ラジル、2003－2008年のアルゼンチンではそれに該当する。
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下の期間が長かった国が多かったことがあると考えられる３）。ラテンアメリカ

では1980年代の対外債務危機を経て経済自由化と資本自由化を基本とするIMF

や（当時の）世界銀行のプログラムが導入され、長期にわたり継続した。IMF

プログラム下では基本的に短期に経常収支改善をはかるため緊縮政策を導入す

るが、そうしたプログラムが長引く傾向があるため、中長期の成長率は低迷し

てきた。1990年代までアルゼンチンやブラジルなど主要国ではIMF主導の経済

プログラムに沿って基本的に経済自由化と資本・金融自由化に力点が置かれ

てきた。しかし、90年代末から2000年前後（ブラジルは99年、アルゼンチン

は2002年）に変動相場制への移行や2000年代前半までにIMFプログラムは終了

し、現在では金融・財政政策の自由度が増している。

　第四に、1990年代以降の通貨政策の問題である。ハイパー・インフレが終息

した1990年代前半からドル・ペッグ（アルゼンチンのカレンシーボード制を含

む）を採用する国が増加し、通貨の実質高傾向が強まり、結果的に多くの国で

通貨危機が発生してきた。しかし90年代には米ドル・ペッグ制が一般化したた

め、為替相場は実質高となり輸出競争力の低下と輸入拡大に伴う経常収支は改

善しなかった。従って、通貨の柔軟性を維持することは通貨のミスマッチや金

融市場の脆弱性などにも関わってくるため、資本規制に劣らず重要である。こ

の点につき、Frenkel ＆ Rapetti（2010）は実質為替レートの過度の上昇を抑制

し安定化することが長期的にも経済の安定成長に重要である点を指摘してい

る。

３）Easterly（2006）は、IMFプログラム下にある期間と経済成長率は負の相関関係がある
ことを指摘している。因果性の問題はあるものの、短期間に緊縮政策を適用することがコ
ンディショナリティの原則であるIMFプログラムが長期化するため成長率が低下すること
を示すと考えられる。また、Drehrer（2006）、大田（2009b）もIMFプログラムが本来緊縮
的である本質的な問題点を指摘する。これは、IMFプログラム実施と当該国の経済低迷は
因果性の問題もあり、危機発生により低迷した当該国にIMF支援が実施されることもある
が、本質的に緊縮政策を導入するのがIMFプログラムであることを考慮すれば自然な結果
である。しかし、IMFプログラムが数年で終了する例は少なく、通常中長期にわたり実施
されるため、緊縮政策が長期化することが特徴的である。
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４）Gregorio & Lee（2003）は、回帰分析により国内投資率の低迷、人口増加（高出生率）
の制約、人的資源（教育）、政府支出の拡大、法制面など東アジアに比べ制約があること
が背景にあると指摘する。1970年代までに唱えられてきたラテンアメリカ諸国の交易条件
の悪化は、実証的には否定されている。

　1991年にカレンシーボード制を導入、それを10年間維持したアルゼンチンで

は、ハイパー・インフレの抑制に成功したものの、金融政策に自由度がなかっ

たことから、実質実効為替レートの上昇に加え、2001年の世界的市場環境悪化

も手伝って、2002年初めに破たんした。しかし、2000年代には対照的に当局は

通貨高を回避し、むしろ割安に誘導している。このため、輸出が経済成長を牽

引しGDP成長率は2003－2010年に平均７％以上の高成長を達成している。ブラ

ジルも90年代後半には事実上米ドル・ペッグしていたが、1999年の通貨危機を

契機に変動相場制への移行に伴い為替制度は柔軟化している。

　最後に、国内貯蓄率の低迷に伴うI-Sギャップの拡大があげられる。ラテン

アメリカでは資本自由化が貿易自由化に先立って実施されたために、国内産業

の競争力をつけ、輸出増加に伴う経常収支の改善が定着する前に金融・資本自

由化による対外資金調達の過度の依存が急速に拡大した。このため、国内貯蓄

率は低下し、それと並行して国内I-Sバランスが悪化した。

　以上のようにラテンアメリカ経済が第二次体制後低迷したのは、上記のよう

な経済政策や制度面での問題があった。特に重要なのはラテンアメリカ全体で

の国内貯蓄・投資率の低迷である４）。民間を含む対外資本に依存する構造が進

展したため、1970年代の石油危機を契機に対外借入が急増した。ラテンアメリ

カでは輸出振興策（輸入代替と並行したものを含む）に本格的に政策を転換す

るまで過大な保護貿易主義が一般的で東アジア諸国に比べ関税率が高く輸出競

争力が強化されなかった。このように国内貯蓄率が低迷したのは資本・金融自

由化下での自由な対外借入による依存が高まったことに根本的な問題がある。
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図３：対外総債務（ラテンアメリカ）

⑵　ラテンアメリカの資本規制

　1990年代までは主要国（アルゼンチン、ブラジル、メキシコ等）において

は、資本自由化を推進してきたIMFプログラム下にあり、資本規制は原則的に

導入できなかった。しかし、2008年の国際金融危機発生以降、資本流出入のリ

スクが一般的に認識され、新興国全体に監督・規制策が一般的に導入されてき

た。特にラテンアメリカでは、2009年に短期流入規制を導入したブラジルをは

じめとしてラテンアメリカ主要国でも資本･金融規制の導入が一般的になって

いる。特にアルゼンチンは自由なペソの交換性に制限を加えており、各種為

替・資本規制を導入している。このため2000年代半ばよりラテンアメリカ主要

国では経済政策の自由度を増しており、資本・金融規制・管理は強化されてい

  

図２：資本（民間）流入［ネット］推移（ラテンアメリカ）

 

図３：対外総債務（ラテンアメリカ）
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５）KAO指 数 は 金 融 開 放 度 を 表 す 指 標。IMFのAREAER（Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions）に基づく各国の公式（de jure）の為替制度指標。
KAOPENは公式の制度と実態が乖離している国も多いため、本分析ではde facto（実体）
を表すGDP比資本流入値をIFSから採用して説明変数に採用した。ここでのKAOPEN指
標はChinn-Ito Index（2006，2008）を用い、181ヵ国対象。J.Aizenman and M. Chin, H. Ito 

（2012）http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm

る。

　公式指数を基に作成されたAizenman & Ito による金融開放度（KAO）指数

の推移をみても、2000年代に入りアルゼンチンの金融開放度指数も低下してい

る（図４）５）。一方、チリでは1990年代は規制が敷かれたためにKAO指数が比

較的低かったものの、2000年代に入り自由化されたため指数は大幅に上昇して

いる。それに対し、アルゼンチンの金融開放度指数は90年代に比べ低下してい

る。これはアルゼンチン、チリ両国が1990、2000年代を通して金融開放度（す

なわち資本自由化）に関して対照的な動きをしていることが示されている。

   

図４：KAOPEN（Latin America）
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　従来からラテンアメリカでは一般的に導入・採用された資本規制は間接的な

規制、あるいは市場ベースの規制が主体であり、アジア諸国でみられる直接的

規制（流入規制、対外借入枠設定等）とは異なっている。規制手法として一般

的であったのは、中央銀行に一定の預金を預ける強制預託制度（Unremunerated 

Reserve Requirement, URRあるいはencaje）などが代表的なものである。特に

1990年代にチリやコロンビアなどで導入されたURRに加え、不胎化や為替相

場の柔軟化など一般的なマクロ金融政策やプルーデンス規制も導入されてきた

表２：ラテンアメリカ諸国の為替・資本取引規制
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が、こうした政策は一般的に数量面の直接的効果は明確でない。

　IMFプログラムの制約がなくなった2000年代後半には、アルゼンチンやブラ

ジルで通貨の外貨交換をはじめ居住者および非居住者に対する各種規制が導入

されている。アルゼンチンでは、IMFプログラムの制約がなくなった2000年代

後半には通貨の外貨交換をはじめ居住者および非居住者に対する各種規制が導

入されている。また、ブラジルでもIMFのプログラム政策が終了し金融・財政

政策の自由度が増した2000年代半ば以降同国の為替・資本取引規制・管理政策

を反映している。ブラジルでは現在でも居住者が外貨口座保有して金融取引を

行うことは制限されており、短期の投資のための為替取引は制限されている。

さらに、2009年には世界的な新興国への資金流入の中、為替の上昇やインフレ

懸念を背景に同国は資本流入規制策を導入した。この中心となっているのが金

融取引税であり、主に債券に対する６％課税であるが、最近では対外借入やデ

リバティブ等金融派生商品への課税が導入されている。

　一方、チリはアルゼンチンやブラジルと対照的に1991年から1998年まで資本

流入の増加に対する「資本流入規制」措置を採ったが、2000年代には自由化を

推進してきた。チリでは1980年代末から成長期待の高まりより資本流入が急速

に拡大した。このためマクロ経済政策の一環として1991年６月に最初の中銀

強制預託制度（URR）を導入した。同国における90年代の規制は証券（ADR、

米国預託証券等)流入に対する中央銀行への強制預託制度（encaje）６）が中心で

あり、流入規制策として、マレーシアで実施された資本流出規制（1998/9）と

対比される７）。しかし、こうした規制はチリでは2000年代に入り原則的に撤廃

され、金融機関のプルーデンシャル規制に主軸を移し資本取引は原則的に自由

化されている。Aizenman et alのよるde jure（公式）の制度を基本としている資

６）Encajeは原則的に一定期間は無利子で預金義務があるため、期限前までに資金を移動さ
せると機会費用が高くなり、一種の税金と同様の効果を持つ。1991年の導入当初は外貨流
入の抑制のための一時的措置であったが、その後外貨流入が強まったため準備率の引き上
げ、適用範囲が拡大された。

７）チリの資本規制の経験などに関する評価は第６章参照。
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本・金融開放度指数（KAOPEN）でも、明らかにチリでは90年代には規制が

残っていたが2000年代に急速に自由化したことが示される。

　自由化が進展した国では、資本の流出入は経済成長率に順循環的（procyclical）

な動きを伴うため、外的環境に大きな影響を受ける可能性が高まる。1990年代

から2001/2年までラテンアメリカでは相次ぐ危機において急激な資本引揚げ

や流入が停止（‘sudden stop’ ８））する事態がしばしば起きた。こうした資本流

出入の問題は、経常収支の動きと関連している。ラテンアメリカでは、資本流

入と経常収支赤字は、ほとんどプラスマイナスで対をなしているが、資本流入

の後に経常収支赤字が生じていることがその特徴として指摘され、東アジアの

場合のように経常収支の赤字に続いて資本流入が生じているのと対照的である

（図５、６）９）。

　従って、ラテンアメリカの場合にはcountercyclical（反循環的）な政策がよ

り有効である可能性を示唆している。しかし、実際に採られた政策はしばしば
procyclical（順循環的）なものであり、国際収支の悪化と経済悪化は並行して

８）最初にこの用語を当該国の経済に大きな打撃を与える危機を引き起こす背景としたのは
Calvo（1998）であった。

９）Ocampo & Palma（2008）

図５：経常収支・資本流入
（ラテンアメリカ）

図６：経常収支・資本流入
（アジア）
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生じてきた。ただし、2000年代後半以降、ラテンアメリカ諸国では金融・資本

規制・監督を強化したアルゼンチンやブラジルなどを中心に経済ファンダメン

タルズの改善が進み、1990年代までの経済構造は変化している。

　1990年から2010年までラテンアメリカとアジアにおける資本流入各項目と経

常収支の因果性（Granger Causality）分析によれば、アジアでは経常収支は証

券投資やその他投資への因果性につき有意性が高いことがわかる（表３）。し

かも証券投資はFDIとも因果性が有意となっている。これはアジアではFDIの

ような一般的な長期投資において、証券投資とも因果性が強いということで実

体経済における生産活動とも密接に結びついていることを示唆している。一

方、ラテンアメリカでは経常収支はFDI及び証券投資に対する因果性が有意で

あることが示される。また、ラテンアメリカでは総資本流入は証券投資に有意

な因果性があるため、概して短期的な不安定な資金フローが特徴的であった。

２．アルゼンチンの危機と規制

２．１　最近までの概要

　アルゼンチンでは、2001年末に経済危機が発生し対外債務がデフォルトした

ため、2002年まで成長率は大幅に低下した。しかし長期にわたる債権者との債

務はほぼ2005年までに決着し、2006年初にはIMF融資の早期返済を完了し、む

しろ経済政策の自由度が拡大し、為替面での競争力も高まったことから成長率

は加速化した。これは同国としては極めて画期的なことである。

表３：Granger Causality（ラテンアメリカ・アジア）［1990－2010］
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　カレンシーボード制下の期間（1991－2001年）の平均GDP成長率は3.4％に

過ぎず、また景気変動が非常に激しかった。この背景には基本的にカレンシー

ボード制が長期（10年）にわたり存続したため通貨が実質高になり、デフレ圧

力とともに金融政策を中心とした政策の自由度が非常に限られていたことがあ

る。IMFプログラムは事実上2002年に終了し、2003年以降も通貨制度の柔軟化

により通貨が割高にならないように誘導するなど独自の政策を実施している。

この結果、実質GDP成長率は2003－2011年で平均7.8％と非常に高い平均成長

率を達成している10）。経済危機に伴い2002年には2,700ドル程度と1980年水準

まで低下した所得水準（一人あたりGDP、米ドル換算）も2011年には10,941

ドルと危機以前の最高水準（8,273ドル［1998］）を大幅に上回っている11）。通

貨の実質高を回避しており、輸出競争力も改善しているため経常収支も90年代

と対照的に黒字基調となっている。一方、対外債務については2001年12月のデ

フォルト以降、2005年までに大半の投資家との合意は達し、IMFには2006年１

図７：GDP成長率・経常収支 （アルゼンチン）

10）IMFには2006年１月に前倒し返済を実施したが、パリクラブへの債務は残存し、2008年
９月２日、パリクラブに67億ドルの公的債務の完済を経済生産相に指示する政令に署名し
た。さらに、2010年６月22日、2001年に債務不履行に陥った国債について、５月から開始
していた残存民間債務の債券交換募集に約120億6,700万ドル（対象額の約66％）の応募が
あったと発表した。これによって、2005年の債務交換分も加えて、2001年にデフォルトし
た債券の92.4％が交換に参加したことになった。

11）World Bank Database, per capita GNIによる。
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月に一括返済を行いパリクラブ債務の大部分は返済してきたが、国際金融界か

らの信用度は依然として改善していない。しかし、アルゼンチンの経験は、通

貨危機と資本収支危機（下記参照）を経験した国が資本規制を適宜導入し独自

の経済政策を採用した結果、経済成長を実現した点は注目される。

　以下において、カレンシーボード制の崩壊に至る危機の背景や状況を説明し

た後、最近までの資本規制の導入と経済政策の自由度の高まりが同国の経済に

どのような影響を与えているか考察する。

２．２　通貨危機と資本収支危機

　2001/2年のアルゼンチン危機は、カレンシーボード制が長期（1991～2001

年）に亘って維持されたことがその背景にある。このため、同制度の下で通貨

の実質高が進み、輸出競争力が低下した結果、外貨流動性は減少し危機に陥っ

た。これは米ドル・ペッグの固定相場制と資本自由化の下、唯一残された財政

政策の自由度が残された財政政策にIMFのプログラムにより支出拡大が不可能

となったことがその背景となっている。さらに10年間にわたる固定相場制の維

持によって実質実効為替レートの上昇があり、輸出競争力が低下し、1999年の

ブラジル・レアルの切下げがさらにそれを加速した。99年初にそれまでアルゼ

ンチン・ペソとほぼ同様のレートで推移してきた最大の貿易相手国であるブラ

ジルの通貨レアルが2001年５月末までに名目レートが切下げ前の水準の約50％

下落したため、アルゼンチン・ペソの実質実効レートは大幅に上昇した。さら

に、2000年代後半のITバブル崩壊など米国など先進国の景気悪化から短期資本

の流出が加速したことに加え、同国の信認が低下した。
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　アルゼンチンは1991年にIMFカレンシーボード制を導入し、兌換法に基づき

アルゼンチン・ペソをドルに対し１対１に固定し通貨供給量の制限を行った。

その結果、インフレ率は大幅に低下、1995年に前年比3.4％になり、当初の目

的は達成された。しかし、同国が長期にわたり同制度を維持したため、通貨の

ミスアラインメントが生じ結果的に危機をもたらした12）。同国の場合、カレン

シーボード制の制約のみならず、貿易などの主要な経済的関係がそれほど大き

くない米ドルにペッグしたことも通貨のミスアラインメントを助長させた。も

ともとカレンシーボード制は、「国際金融のトリレンマ」13）（①為替相場の安

定（固定相場）、②資本取引自由、③金融政策の独立性のうち二つまで両立で

きるがどれか一つを放棄せざるを得ない）によれば、危機直前のアルゼンチン

では通貨固定、資本自由化の下で金融政策の自由度は低く、金利水準の調整に

よる国内経済政策の調整は困難であった。このため、金利を引き下げることは

できない一方で、財政緊縮をコンディショナリティとするIMFプログラム下で

は唯一自由度のある財政政策によって景気を刺激することはできなかった。カ

レンシーボード制はアルゼンチン政府や国民の支持を得ていたことは事実であ

12）本来、ハイパー・インフレ抑制が実現した90年代半ばでアルゼンチンはカレンシーボー
ド制から変動相場制へ移行するべきであった。実際、現在ではIMF側も1992－94年ある
いは1996－97年にカレンシーボード制を止めるのが好ましかったとしている（IMF2003e, 
p.70）。

13）Obstfeld et al （2004）参照。

図８：資本流入［ネット］（アルゼンチン）
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る。しかし、導入10年後の2001年当時、同制度の限界が近づいていたにもかか

わらず、IMFは為替制度の変更の時期について適切なアドバイスをしなかった

のみならず、同制度維持を長らく支持・容認してきた14）。2001年に入り米国を

中心としたITバブルが崩壊し、先進国の投資家や金融機関がエマージング諸国

への投資資金を引き揚げる動きが強まり、ますます資金が流出し外貨準備高の

減少を招いた。カレンシーボード制下では、外貨準備高の増減に応じて通貨供

給を制限するため、外貨準備高が不足すると自動的に金融引締めをすること

になり、国内景気をさらに低迷させることとなった15）。こうした景気低迷にさ

らに拍車をかけたのが、2000年２月以降IMF合意の下に進められた緊縮財政政

策であった。カレンシーボード制下では財政政策が唯一の経済手段となるが、
IMFスタンドバイ融資（SBA）のコンディショナリティとして、公共部門の財

政収支赤字を対GDP比1.6％まで縮小させるという厳しい条件が課された。さ

らに、中銀の国内純資産（Net Domestic Assets）は2000年末にマイナス10.8億

ドル（GDP比マイナス0.38％）まで上限を課され、通貨供給も大幅に制限され

た。当時のアルゼンチンの財政赤字は現在の主要欧米諸国に比べても決して大

幅なものではなく（2001年財政赤字はGDP比3.6％）、しかも歳出では債務返済

の利払い費用が大きく、プライマリーバランスはむしろ黒字（2000年：GDP

比+1.0％、2001年：同+0.5％）であった。もともと同国の財政赤字は、国際

市場環境の悪化（メキシコ、アジア、ロシア、ブラジルの通貨危機及び米国金

利引き上げに伴う債務利子負担の急騰）に伴う債務の利払い支出拡大に加え、

14）このことは、当時のIMFのマネジメント、とりわけIMFのフィッシャー第一副専務理
事がカレンシーボード制による通貨安定化を積極的に支持していたことも関係していた
と考えられる。実際、当時IMFの第一副専務理事のフィッシャー氏が、「為替制度の二極
化」（“Two Corner Solution”）を唱え、世界の通貨制度は徐々に「二極化」する傾向にあ
り、それは合理的な帰結であると結論付けている（S.Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is 
the Bipolar View Correct?” Lecture at the American Economic Association, January ６, 2001）。こ
の点は、アルゼンチンの理事ラヴァーニャによるIEO報告書の見方への反論などから伺え
る。アルゼンチンに関するIEO報告書（IMF2004）付録参照

15）但し、アルゼンチンのカレンシーボード制は必ずしも完全なものではなく、通貨供給量
が外貨準備高と必ずしも平行して増加するものでなく、不完全なものであった。従って、
もともと政府の財政赤字は拡大しやすい傾向があったとされる。高木（2006）参照。
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IMFプログラムに沿った社会保障の民営化によって引き起こされた歳入不足が

背景にある。同国の歳出のうち利払いは1991年に25億ドル（1.2％）から2000

年には95億ドル（3.4％）に大幅に増加した。この背景には、主に為替の実質

高などによる利払いと債務の拡大がある。

　IMFはアルゼンチンでのカレンシーボード制導入のイニシャティブを取り、

2000年までアルゼンチンを「成功例」として大いに持ち上げていた。しかし

2001年から2002年にかけてIMFは同国に実現困難なコンディショナリティを課

した16）。その後資金流出が続く中、外貨流動性はますます逼迫したが、IMFは

あくまで財政収支改善の具体策、特に地方政府の財政収支の改善を求め、IMF

は支援を停止した17）。このため、政府は2001年12月にソブリン債務の利払いな

16）政府内や国民の間でのカレンシーボード制への固執とコンセンサス形成が遅れたこと
が事態を深刻化させたことは事実である。しかし「2000年末にアルゼンチンの政治エリー
トが団結し、中期的財政再建への強い決意を市場に示していたら市場の期待を通した好循
環が作動し始めたかもしれない（高木、2006、p248）」との見方は、当時の国際金融情勢、
カレンシーボード制の制約を考えると楽観的に過ぎよう。同国では現在でもIMF政策に対
する強い不信感がある。2011年４月に物価指数に関する技術協力ミッションを受け入れた
が、融資プログラムは必要でないこともあり、IMFとの関係は疎遠である。その一方世界
銀行は中期プログラムを実施している。

17）IMFプログラムでは、財政収支赤字の縮小をはじめとして、金融引締め政策、特に純国
内資産（NDA）の抑制を2001年末まで継続するようにコンディショナリティが課されて
いたため、短期での実施は非常に困難であった。IMFは短期の達成が困難な財政収支改善
にこだわり、スタンドバイ融資（SBA）の実施は2001年９月以降凍結され、2003年３月19
日に3.07億ドルの「つなぎ」のスタンドバイ融資が実施されるまで、IMFの本格支援融資
は実施されなかった。

図９： 財政収支の推移 （アルゼンチン）
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どの返済を延期し、事実上デフォルト状況となった18）。2002年１月６日、アル

ゼンチン政府は約10年間維持してきた兌換法に基づくカレンシーボード制を放

棄、変動相場制へ移行したため資金流出が加速し通貨は急落した。それに伴

い、対外債務返済負担が急速に拡大し、同国の債務返済は困難となった。その

後、ソブリン債務の返済を巡って債権者グループとの交渉が難航したが、最終

的に政府が提示した条件（元本削減や長期債へのスワップなど）に大多数の

投資家が応じたため、ソブリン・債券のデフォルトは決着したかたちとなっ

た19）。

　アルゼンチンの経験は、資本自由化の下での通貨固定は政策の自由度を低下

させ、為替の実質高から長期的に輸出競争力の低下、経常収支悪化を招くこと

を示す。したがって、こうした状況では、通貨の切り下げとともに資本規制の

導入が最も効果的であったはずである。しかし、IMFプログラム下では実際に

は採用できなかった。新興国のなかではアルゼンチンは国内金融市場の最も発

展してきた国の一つであるが、金融・資本自由化と固定相場制のため危機発生

は不可避であった20）。アルゼンチンの経験は、2011年以降に深刻なソブリン債

務危機に直面しているGIIPSでも同様に通貨固定と完全な金融・資本自由化に

おける困難な状況に対して根本的解決には通貨制度の変更が必要であることを

示している。

18）当時、IMFはアルゼンチンの通貨制度崩壊やデフォルトをある程度見越した上であえて
厳しいコンディショナリティを政府に要求したとみられる。これは、既に2001年７月にカ
レンシーボード制を推進したフィッシャー第一副専務理事が辞任していたというマネジメ
ントの方針も反映したと考えられる。

19）2004年１月12日、アルゼンチン債権者世界委員会（Global Committee on Argentina 
Bondholders, GCAB）が結成され、大手金融機関が加わっているが､債務不履行となってい
る政府の560億ドルのソブリン債務の約半額は、この参加者が関係していたとされる｡ま
た、2004年６月10日には政府から具体的な提案（元本を削減した上、満期前の債券の満期
を長期化した債券へのスワップ）が出された。

20）IMF（2004g）p.19　IMFがアルゼンチンの経済パフォーマンスを高く評価してきたこと
については、Stiglitz（2006b、p.221）も指摘している。アルゼンチンは、2000年まで完全
に金融自由化を実施、外資系銀行の参入自由化のみならず、BISを上回る厳格な基準を遵
守し、金融監督機能はシンガポールに次ぐ強力なものであった。
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２．３　2003年以降の顕著な経済成長

　アルゼンチン・ペソは、危機前の水準（１ドル＝１ペソ）の約1/3まで下落

し為替制度を柔軟化したため、2003年以降輸出競争力が大幅に改善した。特に

政府は通貨の実質高を抑制し、実質実効為替レートは2000年代後半よりむしろ

低下しており競争力を維持している。アルゼンチンの経済成長率は2003年には

8.8％に回復し、その後2004～7年には８～９％台の成長率を達成した。こうし

た経済・金融安定化の背景には、為替下落による主要輸出産品（価格弾力性の

高い農産物が中心）の輸出増加に伴う景気回復と外貨準備の積増がある。この

ことは、カレンシーボード制の維持が中長期的経済成長を阻害してきたことを

逆に証明したかたちとなった21）。

　2003年５月下旬に誕生したキルチネル（Nestor Carlos Kirchner）前大統領の

下、IMFプログラム終了と早期返済後、政策の自由度を回復した同国では、よ

り漸進的な「非IMF政策」を採用してきた。政府は持続的な経済成長達成を優

先し、①適切な為替レートに基づく輸出促進、②公共投資の実施による雇用創

出など、産業政策への配慮を行った。また、政府は資本取引に伴う通貨取引に

21）Stiglitz（2006）はアルゼンチンの回復は、長期にわたるカレンシーボード制維持の経済
政策の誤りを証明しているとの立場をとる。同 Ch.８ pp.220－225参照。IMFプログラム
は2004年９月のレビューまで公式記録にあるが、実際上は新たなスタンド・バイ取極めに
基づく融資も2005年以降停止し、2006年初めに早期返済を終了した後にアルゼンチンは資
本規制など各種規制を強化してきた。

図10： 名目・実質為替相場 （アルゼンチン）
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ついて一部規制を強化しており、再び資本収支危機を引き起こさないように慎

重な対応をとっている。その後、キルチネルを継承したフェルナンデス政権下

（2007年12月－）でも基本的に同様の政策を採用している。

　アルゼンチンの2000年代の経済成長率は同国の戦後の歴史で最も長期に安定

成長を続けた点で成功した。その一方、インフレ圧力が持続しており、同国の

インフレ統計は過小評価していると指摘されその信頼性が揺らいでいる22）。デ

フォルト処理はほぼ片付いてきたものの、今後とも国際的な信認回復に向けた

課題は大きい。

22）賃金上昇を容認して政治的な配慮を優先させ賃金上昇を容認しているとされる。アルゼ
ンチンは2010年以降、IMFによるインフレ率など統計技術的な面での調査を受け入れてい
る。

23）IMF ／ IEO “The IMF and Argentina, 1991－2001”,  September 30, 2004
24）IMF（2004g）p.67
25）カレンシーボード制はその性格上、長期間維持すれば、為替リスクの過小評価とともに
ペッグした通貨（米ドル）への債務依存が拡大することは理論的にも明らかであったはず
である。

［Box］IMF報告書：アルゼンチンでのIMFプログラム
　「ポスト・アジア危機」のなかでも最大の危機を経験したアルゼンチンに関して、2004

年７月に独立評価室（Independent Evaluatio Office, IEO）による包括的なIMFプログラムと

アルゼンチン危機の評価報告書23）（Evaluation Report: The IMF and Argentina, 1991－2001 

［July 29, 2004］以下、「報告書」）が公表された。同報告書では、IMFが90年代を通して

一貫して財政面に力点を置いて調査していたにもかかわらず、財政規律が守れなかった

ことを正しくIMFが指摘できなかった点を指摘している。その理由として、①フロー面の

みを重視し、ストック面を軽視したため、債務の問題への影響を過小視したこと、②根

本的な地方財政の赤字問題を軽視したこと、③アルゼンチンの許容できる累積債務水準

の過大評価、などを挙げている。

　特に①については、「為替の持続性（exchange rate sustainability）」、「債務の持続性（debt 

sustainability）」に関する分析が十分に実施されなかった点、特にプライマリー収支、実

質金利、成長見通し、為替レートなどを十分分析できなかったことを反省点としてい

る24）。しかしIMFが当初からアルゼンチンのカレンシーボード制の長期にわたる維持につ

いて積極的に支援していたという重要な点をあえて指摘していない点で不十分である25)。

また、②の地方政府の財政についても、もともとアルゼンチンのカレンシーボード制は

完全なものではなく、ドル建てでなくとも一部自国通貨で債券発行可能である点など財
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26）IMF（2004）p. ４
27）IMF（2004）p.68
28）2000年３月に発行されたIMFのFinance & Development に掲載されたPou（2000）のアル
ゼンチンに関する記事も過去10年間の同国の「成功」を強調する内容であった。すなわ
ち、アルゼンチンに関してIMFは2000年代の前半までリスクをまったく公式に指摘してお
らず、危機に陥ってから厳しい姿勢に転換した。

政赤字が生まれやすい余地を残していた点については触れられていない。しかし、こう

した点や過大債務のリスクについては同制度を導入した時点で明らかであったはずであ

る。報告書の結論として、危機発生の原因はアルゼンチン政府の政治的な問題のみなら

ず、IMFの首尾一貫しない容認姿勢が大きな問題であったとしている。さらに、IMFのア

ルゼンチン危機への対応について「教訓」(lessons)として、為替制度の整合性の問題やリ

スク分析についてIMFの改善が必要であることに加え、債務再編に関してIMFの「仲介的」

な役割は期待できないものの、債務の削減措置などが有効であることが指摘されている。

　同報告書では、アルゼンチン政府が財政を改善する有効な政策を採らなかったことの

責任を指摘しているものの、IMF自身は危機が深刻化する前の2000年までにカレンシー

ボード制を強く支持し、通貨のミスアラインメントが生じていたという本質的な問題を

見逃していた。この事実については、①IMFスタッフは構造改革（財政、社会保障、労働

市場、金融市場）の必要性については認識していたが、実際にコンディショナリティに

反映されなかったこと、②理事会で正式に構造問題は採り上げられなかったこと、など

が理由として指摘されている26）。報告書では、スタッフによる通貨・為替制度、債務の

持続性などに関する分析が不十分で、望ましい通貨制度や債務再編に関する代替策など

を提案しなかった問題点を指摘している。また、スタッフとマネジメントの見解や対応

の食い違いに加え、危機発生後も中途半端な姿勢に終止し、強いコミットをしなかった

理事会の責任を指摘している27）。さらに1998年３月時点でスタッフの評価がネガティブ

であるにも拘わらずマネジメントの決定によって支援が継続された点は触れている（同

報告書37頁）。しかし、IMFが2001年９月に危機が深刻化した時点になって財政収支改善

を求め、その直前まで『模範国』として比較的「甘い」姿勢を取っていた矛盾点は指摘

されていない28）。当時IMF内で絶大な権限を維持していたフィッシャー第一副専務理事は

メキシコ危機直後（1984年９月）に就任しアルゼンチン危機が深まる中（2001年８月）

辞任したが、危機が深刻化するまで基本的に「通貨制度に関する二極の解」に基づきカ

レンシーボード制を支持する同氏の影響でそのリスクに関するスタッフの見解が聞き入

れられなかった可能性もある。

　報告書では、全体的にアルゼンチンから短期間に資金が流出したのは外的な環境（米

国への資金引き揚げなど）による面も大きかったこと、さらに早い時期から金融・資本

自由化を進めすぎた点など本質的かつ根本的な点にはほとんど触れていないばかりか、

危機直前までIMFがカレンシーボード制を結局容認した結果となった、実際の理由につい
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29）IMF（2004）p.101
30）実際に調査に当たったのはIEO事務局に所属した学界を含む関係者・OBなども含まれ
る。しかし、IMFの意向を全く無視した内容の報告書は公表できないと考えられる。

31）一方、上記のアルゼンチンのケーススタディに関するIEO報告書（2004年７月）に対す
るIMF事務局側の評価は、IEOの指摘におおむね同意しているものの、一部以下の点で反
論をしている。まず、明確な緊急支援の戦略の確立（勧告１）については、コンディショ
ナリティの明確化が必要であり、支援を実際に停止することについてはさらなる議論が必
要とし、慎重な姿勢をみせている。また、理事会への情報公開の義務化（勧告５）につい
ては、センシティブな情報の取扱いについて慎重に検討する必要性を指摘している。

ては触れられていない。報告書では「アジア危機以降の反省を踏まえて政府の自主性を

尊重した」29）ため、結果的に危機に陥ったのは政府の姿勢にも大きな責任があるとしてい

る点については、深刻な事態に至ったのはもっぱら当該国自体の責任であるとの印象を

受ける。これは、IEOが目指す「公正」な評価とはいえない30）。

　上記のIEOのアルゼンチンに関する報告書に先立つ2004年３月24日に公表された2003

年10月に作成された関連部署である政策開発・評価局（Policy Development and Review 

Dept.）によるアルゼンチン危機に関する報告書（“Lessons from the Crisis in Argentina” 

Policy Development and Review Department, October ８）では、アルゼンチン危機に至った

原因や背景を詳細にレビューした上で、IMFのサーベイなどによってアルゼンチンが既に

90年代を通して脆弱性を孕んでいたにもかかわらず、IMFが警告を強く発することを怠っ

た点、さらに危機の根本的な背景にあるカレンシーボード制からの離脱について強い要

請ができず、長らく容認してきたことなどを反省点として指摘している。

　特に①IMFがアルゼンチンの財政面などでの悪化にも拘らずIMFが融資を直前まで継続

してきたこと、②カレンシーボード制をあまりにも長く継続することを容認させたこと、

③マクロ経済指標に注意が払われ、為替が固定されたため、債務が拡大し多額の債務水

準となったことへの認識が甘かったことなどに対するIMFの責任を指摘している。

　同報告書では、今後の「教訓」として、①表面上の成長率などの過大評価とそれに基

づく甘い見通しを戒め、本質的な構造問題について真剣に当局に討議すること、②対象

国支援については合理的で冷静な判断に基づき、支援打ち切りに伴う混乱が生じないう

ちに早いうちに通貨・為替制度変更や債務再編などによる政策支援を行う便益を重視す

るべきである、③コンディショナリティが適切であったか、特に構造問題や貿易及び労

働市場での改革などについても再考するべきであった、としている31）。しかし、同報告

書でも、IEO報告書同様、アルゼンチンの場合も資本自由化の時期が早すぎた（貿易自由

化よりむしろ早期に実施）ために、リスクを対外債務の形で課題に背負うかたちとなっ

た点を指摘していない。その後2008年世界金融危機後のアイスランドでようやく短期的

措置として資本規制を容認するまで基本的にIMFプログラムでは資本規制政策は正式に採

用されてこなかったのである。しかも、現在でも、IMFの公式見解では資本流出規制は例

外的な短期措置としている立場は変更されていない。
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３．チリの資本規制と自由化

３．１　概　要

　チリでは1980年代のGDP成長率は平均3.7％であったが、90年代に安定化に

伴い同6.4％を達成したものの、2000年代には逆に同4.0％に低下している。こ

れは産業構造や輸出環境の変化にも依存するものの、90年代まで実施していた

資本規制を2000年代以降撤廃し、自由化したことによる影響は一層大きいと考

えられる。

　チリのインフレ率は1980年代には依然高く、金利の上昇に伴い先進諸国との

金利差拡大を背景に1990年代初めにかけ資本は流入急速に拡大した。1991年に

導入した資本流入規制の背景には国内金利を高めに誘導し、同時に為替の上昇

を回避することで輸出競争力を維持し経常収支を改善することがあった。チリ

はGDPに占める貿易や対外部門の比率が大きく輸出入動向に大きく依存する。

したがって、GDP成長率に対して経常収支は強い因果性を持っており、輸出入

動向が経済成長と因果性がある可能性を示している。しかし、国内貯蓄率は低

位にとどまっているため、国内での必要資金は対外借入に依存する構造となっ

ており、国内貯蓄率は対外借入（「その他投資」）が因果性を持っている32）。輸

出品は銅など鉱産物など一次産品が多く、産業構造はサービス業や第一次産業

が中心であり、製造業の高度化は遅れている。このため、同国の産業構造は脆

弱で不安定要因を抱えている。特にチリでは1980年代に経常収支赤字拡大や債

務危機など非常に不安定化し、大幅な資本流出も経験した。このため、構造改

革に乗り出し、漸進的な資本自由化、公営企業民営化などを進めてきた。1991

年に導入された強制預託制度（URR）は資金流入を抑制する間接的な資本規

制の代表例として評価されている。しかし、2000年代には資本規制を撤廃し、

32）対象期間を1980－2010年、GDP成長率、国内貯蓄・投資率、資本流入（FDI、証券投資、
その他投資）、経常収支を変数としてグレンジャー因果性を検証した分析（大田、2011c）
による。



－ 24 －

大　　田　　英　　明

自由化を推進した。この点で2000年代に入り「脱IMF化」を進め規制を強化し

たアルゼンチンと対照的である。そのため、同国の資本流入の同国経済・金融

市場への影響をみることは非常に意義深い。

３．２　チリの資本規制の経験

　もともとチリの資本規制は短期の投機的資本流入を回避する目的で導入され

た。1989年時点では資本流入の約95％が短期資本であったため、資本規制は、

流入資本の構成を短期から長期に比重を高める効果があった33）。チリの中銀

強制預託（URR）規制は、1991年当初は対外借入および債券を対象に20％で

導入され、1年間の預託期間が定められた。1992年には預託率が30％まで引き

上げられ、95年には社債、株式、およびADR（米国預託証券）（1995年１月）、

33）Edwards （1999）

図11： 実質GDP成長率と経常収支（チリ） 

図12： 資本流入［ネット］（チリ） 
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に適用され、FDI経由の金融投資資金も対象（1996年10月）としたが、1997年

のアジア危機発生以来の国際金融市場環境の悪化に伴い1998年６月に10％に引

き下げ、さらに同年８月にロシア危機の発生に伴い急速に市況が悪化し資本流

入が急速に減少したことから９月には廃止した。チリでは2000年代以降基本的

に国際資本規制は原則的に自由化されている。

　チりのURRは代表的な事例として数多くの研究がある。具体的にはURRの

導入によって、６ヵ月満期物で5.2％、１年物で13.6％の課税効果が推定され

ている（Titelman & Vera, 2009）。Magud & Reinhart（2006）は、チリの規制

は金融政策の独立性の維持や資本流入の短期から長期への期間修正への効果

があったとする。ただし、その効果は一般的に規模的には限定的であり、De 

Gregorio（2000）はURRの金利水準への影響は短期的で小規模なものにとど

まったとしている。

　一方、規制のコストとしてCowan & De Gregorio（2005）は、チリの資本規

制は①銀行のバランスシート上の通貨のミスマッチを助長し、②URRによる

債務の満期構成の長期化も非常に限定的であった、③実質実効為替レートの上

昇には効果的でなく、④資本総流入額には影響がみられなかったとする。ま

た、Gallego et al.（2002）は対外債務をURRのコストとして上げ、またURR導

入に伴い資本流入はGDP比約１％減少し、GDP自体も２％低下したと試算して

いる。このように評価が分かれているが、1990年代は2000年代以降に比べはる

かにグローバル市場での資本移動が少なかったため、URRも現在に比べより

効果が大きかった可能性もある。

表４：外貨借入に関する規制の推移（チリ）
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　チリは、2000年代に自由化を進め、現在では資本規制は導入されていない。

チリのGDP成長率は資本規制下にあった1990年代の6.4％に比べ規制が撤廃さ

れた2000年代には4.0％に低下している。これは、チリが銅生産を中心とした

鉱産物生産に依存しており、鉱産物輸出は国際商品市況、国際経済環境に大き

く左右されるため、規制の撤廃や資本自由化によって当該国経済がむしろ不安

定化した可能性もある。この点について次節では、VAR分析により、1990年代

と2000年代の変化を資本流入の為替相場（実質実効為替レート）、金融市場や

実体経済における影響について分析する。

４．資本流入と経済・金融指標・為替相場への影響：
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　VARモデルによる分析

　資本流入の経済に与える影響については国の状況や時期で相当異なる。チリ

で1990年代に導入された資本流入規制は長期的に金融市場の安定化に対し概ね

有効に機能してきた。その意味で金融政策の独立性については有意な関係を示

している。アルゼンチンは前記の通り、1990年代には一貫した資本自由化政策

にとり、資本自由化と通貨固定の両立が困難とないカレンシーボード制は2001

年末に崩壊し、2002年には経済は急速に悪化したが、その後はIMFプログラム

から独立した金融・財政政策を採り、為替制度も柔軟な体制を維持している。

このため同国では2000年代には為替取引に関する管理・規制を強化してきた。

2003年以降同国は高成長を達成しており、同国の独立性を回復した経済政策を

基に経済ファンダメンタルズは大幅に改善している。

　一方、チリは、1991年から98年まで主に中央銀行への強制預託（URR）な

どによる資本流入規制措置を導入し金融為替面での安定化を図っていたが、

1998年以降中央銀行への強制預託（URR）を廃止、さらに2001年４月に残存

していた金規規制措置（中銀無利子預託、証券取引規制等）も撤廃し、2000年

代には経済自由化の方針の下、貿易・金融・資本自由化を積極的に推進してい

る。公式的（de jure）な資本・金融開放度を示すAizenman et al. による指標で
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も2000年代にチリが自由化を推進する一方、アルゼンチンでは規制を強化して

いることが示される。

　本節では、金融・資本自由化と規制の点で1990年代と2000年代に対照的

な政策を採ってきたアルゼンチンとチリを比較し、その影響を考察する。こ

のため、以下の分析は1990年代（1991－2000年）と2000年代以降（2001－

2011年）に分けて経済・金融市場等への影響をベクトル自己回帰（Vector 

Autoregression, VAR）モデルによる分析を行う。なお以下の分析では、資本流

入項目（総資本流入、FDI、証券投資［portfolio］、その他［others］）（IMF分類）

のほか、金利（Monetary Policy Interest Rate）、マネーストック（M２）、d.株価

（Stock）：General Share Prices IFS（IMF)、f.外貨準備高、及び鉱工業生産指数

の）増加率（チリの場合は製造業生産）の各変数を用いる34）。

４. １　アルゼンチン

　VARモデルによる分析を行う前にADF（Augumented Dickey-Fuller）Testに

よって各変数の定常性を検定すると、成長率、資本流入項目（FDI、証券投資

［Portfolio］、「その他投資」）とも定常で単位根の存在は棄却でき、I（0）とし

て扱える。また、実質実効為替レート（REER）、マネーストック（M２）、株

価（Stock）、外貨準備高（Forres）（いずれも対数）では、一階階差をとると単

位根の存在を棄却できる。一方、金利水準（Time deposit、平均）は年率（％）

であり、階差なしの定常値で単位根の存在は棄却できるため、I（0）として扱

われる。

34）各変数の出所等は本節末尾に掲載。
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［グレンジャー因果性（Granger Causality）］

　グレンジャー因果性検定では、左の欄から右の欄への因果性を表すが、F値

（P値は省略）の大きさによって両変数の因果性がないという帰無仮説を棄却

する。したがって、F値が大きいほど両変数間の因果性が存在する（表６）。

表５： 単位根検定［ADF］（アルゼンチン）

表６： グレンジャー因果性（Granger Causality）（アルゼンチン）［四半期］
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　 カ レ ン シ ー ボ ー ド 制 下 に あ っ た1994－2001年 の 期 間 で は、 証 券 投 資

（Portfolio）から実質GDP成長率への若干因果性がみられ、対外借入（その他

投資）も製造業生産（Prod）に有意な因果性を示している。しかし、2003年以

降では、資本流入全体としてGDP成長率、製造業生産（Prod）、実質実効為替

相場（REER）、外貨準備高（Forres）等に対して有意な因果性はみられない。

これは2003年以降IMFプログラムから脱却し、海外からの資本流入が減少する

中、資本流入と市場・経済指標等との因果性が極めて限定的となった可能性を

示唆している。こうした状況について次にVARモデルによるインパルス応答

関数によって、両期間の比較を行い、このグレンジャー因果性の結果を確認す

る。

［インパルス応答関数］

　VAR分析では、総資本流入（ネット）の各変数に対する影響をみるため、各

資本流入ごとの資本流入の為替相場（実質実効為替レート）、金融市場や生産、

実質GDP成長率への影響についてインパルス応答関数を示す。期間の区分に

ついては、カレンシーボード制下とそれ以降の為替相場の柔軟化した相場制の

比較を行うため、1994－2001年前期と2003－2011年の期間を対象とする（2002

年はカレンシーボード制崩壊後の危機が深刻化した期間であるため除外）。変

数の順については外生変数を資本流入（ネット）とし最初にした上で、外生性

の強いと考えられる順番を採用している。すなわち、金融市場では資本流入

ショックに対してただちに反応するという前提を置いている35）。このため、最

初に資本流入の各項目（FDI、証券投資［Portfolio］、その他投資［Other］）、次

に実質実効為替レート（REER）（対数階差）、さらに、金利水準（Intrate）（前

期階差）、工業（製造業）生産（Mfg）（対数前年比）、実質GDP成長率の順と

する。また、金利水準から生産活動に直接影響を与える可能性もある。こうし

35）ただし、前述の因果性分析では特に2000年代（2003－2011年）以降の各変数への資本流
入の影響は限定的であるため、想定する経路でのショックの波及はアルゼンチンでは少な
い。
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た問題については外生的ショックに対する識別のため、変数間に逐次的（リ

カーシブ）制約を課すこと、すなわちコレスキー分解によって識別する。な

お、ラグ次数⑴はSIC基準に基づいている。従って、インパルス応答関数に

ついては①Total, REER, Intrate, Mfg, GDP； ②FDI, REER, Intrate, Mfg, GDP；③
Portfolio, REER, Intrate, Mfg, GDP；④Other, REER, Intrate, Mfg, GDPの４種類で

ある。

　インパルス応答関数（図13－1～13－4）では、上の行がそれぞれ外的ショッ

クを表し、それぞれ縦の列ごとにそれに対応する行の変数への影響が応答関

数として示される。例えば、図12－1の最初の総資本流入に関して、Total（総

資本流入）、RERR（実質実効為替レート）、Intrate（金利）、Mfg（製造業生

産）GDP成長率がそれぞれ変化した場合、左側の縦に表記されたTotal, REER, 

Intrate, Mfg, GDPに及ぼす影響をインパルス応答関数で表している。したがっ

て、それぞれの上下の表はFDI、証券投資、その他投資の各変数への影響を表

したものである。
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図 12-1：インパルス応答関数（アルゼンチン）総資本流入[1994-2001] 
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図13－１：インパルス応答関数（アルゼンチン）総資本流入［1994－2001］

総資本流入［2003－2011］
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図 12-2：インパルス応答関数（アルゼンチン）FDI [1994-2001] 
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図 12-3：インパルス応答関数（アルゼンチン）証券投資(Portfolio)[1994-2001] 
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図 12-4：インパルス応答関数（アルゼンチン）その他投資(Other) [1994-2001] 
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図13－４：インパルス応答関数（アルゼンチン）その他投資（Other）［1994－2001］

その他投資（Other）［2003－2011］
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以上のインパルス応答関数の計測結果から以下の結論が得られる。

①　2001年末までのカレンシーボード制下では、総資本流入の実質実効為替

レートへの影響は限定的である。2003年以降も世界的に拡大した資本移動

の中、資本流入の拡大にも拘わらず応答関数の振れ幅は限定的である。こ

れは、資本流入に対して当局の実質高を回避するよう誘導に力点が置か

れ、通貨の柔軟性維持には成功していると考えられる。

②　金利（銀行間）について資本流入は、2001年までは限定的であったが、

2003年以降は若干上昇幅が拡大している。ただし、応答関数の変化の幅は

限定的である。

③　実体経済（GDP成長率、製造業生産）については実質GDPに対する総資

本流入の影響は2002年以前も2003年以降も全体的にインパルス応答関数は

正方向の反応を示している。また、総資本流入に対して2003年以降は正の

方向への影響が拡大している。FDI流入ショックに対しても、2001年まで

は、実体経済（製造業生産、GDP成長率）に対して負の影響がみられる

が、2003年以降は、若干プラス方向に転じている。

④　証券投資流入のショックに対しては、2001年以前も実体経済（GDP成長

率、製造業生産）に対して正方向の反応がみられ、2003年以降もその傾向

は持続している。証券投資のみ顕著な正方向への反応は、カレンシーボー

ド制下において、証券投資が外国投資家には安定的な投資対象であり、し

かもそれが生産活動に寄与してきたとみられる。ただし、「その他投資」

（対外借入等）においては、成長率や製造業生産に対して2001年まではマ

イナス方向に反応していた。しかし、2003年以降、GDP成長率には正方向

に転じている。

　以上のように2003年以降の資本流入の為替（実質実効相場）、金融・資本市

場での影響は限定的である。その一方、実体経済面では2003年以降資本流入の

全ての項目に関してプラス方向への影響が顕著となっている。これは2001年ま

で証券投資のみ正の反応を示していたのと対照的である。2000年代初頭にデ

フォルトしたアルゼンチンへの民間証券投資は減少したが、同時に同国では資
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本規制を導入していることもあり、アルゼンチンでは資本流入の国内経済への

不安定な金融市場への影響は限定的にとどまっている。この背景には、2000年

代のネットの資本流入、とりわけ投機的資本は1990年代から2000年初までのそ

れと比べ縮小していることがある。この背景には、為替相場の柔軟化に加え、

2003年以降の資本規制が、経済政策の自由度の回復とともに成功していると考

えられる。もちろん、2001／2年の危機後のカレンシーボード制放棄に伴うア

ルゼンチン・ペソの下落によって輸出競争力の回復の点では極めて有利であ

り、それが同国経済成長をけん引してきたことは否定できない。

４．２　チリ

　VARモデルによる分析の前にADF検定（Augumented Dickey-Fuller Test）に

よって対象期間（1991－2011年）における定常性について検定すると、実質
GDP成長率（前年比）、各資本流入標（FDI、証券投資、その他投資）、製造業

生産、（伸び率）M２については階差なしで単位根の存在は棄却されI(0)となる。

一方、実質実効為替レート（REER）、 M２、株価指数、外貨準備高（Forres）

については対数値を一回階差によってI（0）となるため、それらの指標は差分

をとることとする。

［グレンジャー因果性（Granger Causality）］

　各変数の因果性をみると、1990年代には資本流入が国内経済全般に大きな影

表７：単位根検定［ADF］（チリ）
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響を与えているとは言えず、どの金融指標項目も有意な数値を示していない

（表８）。ただ、証券投資のみ実質実効為替レートに対して有意な因果性がある

が、これは次節で考察するようにインパルス応答関数の結果が示すように通貨

の実質実効為替レートを低下させる影響があった。しかし、2000年代以降、資

本流入項目では「その他投資」が金利や株価に因果性がみられ、さらに総資本

流入はGDP成長率に因果性を持っており、次項のインパルス応答関数では負の

影響を持つようになったことが明らかにされる。このように、グレンジャー因

果性の結果でみても、2000年代の金融・資本自由化の進展は、チリ経済には非

常に大きな影響を与えており、不安定要因となっている可能性もある。

［インパルス応答関数］

　チリは1999年にそれまでの中銀預託制度（URR）等主要な資本流入規制措

置を廃止し、2000年に自由化した。その後の影響をインパルス応答関数の結果

によって1990年代の資本規制が導入されていた時期（1991－2000）と2000年代

以降の自由化された時期（2001－2011）を比較した。インパルス応答関数（図

13－１～13－４）では、前述のアルゼンチンの場合と同様、上の行にある変数

表８： Granger Causality （チリ）
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がそれぞれ外的ショックを表し、左側縦に表記している各変数に及ぼす影響を

インパルス応答関数で表している。したがって、それぞれの上下の表はFDI，

証券投資、その他投資の各変数への影響を表したものである。その結果は以下

の通りである。

　実質GDP成長率、実質実効為替レート（REER）、金利（Intrate）、製造業生

産伸び率（Mfg）指標に対する資本流入のインパルス応答関数において、以下

のような変化がみられた。

①　実体経済（実質GDP成長率、製造業生産伸び率）に対する総資本流入の

影響をみると、1991－2000年までの応答関数は正の影響がみられた。しか

し、2001年以降の資本規制緩和し自由化した時期では、総資本流入ショッ

クに対し、インパルス応答関数はマイナス方向に転じている。これはFDI

についても同様である。

②　証券投資流入に対する製造業生産への影響では、2000年代以降に比べ1990

年代では規模的にも大きくかつ持続的な影響がみられる。さらに、GDP

成長率に対しては、90年代には明確に正方向に影響を与えていたが、2000

年代には応答関数は負に反応している。また、「その他投資」については、

90年代までGDP成長率にほとんど影響はみられなかったが、2000年代には

応答関数は負の方向を示している。

③　実質実効為替レートに関しては資本流入項目の中では証券投資流入は1990

年代まで大きな影響はみられなかったが、2000年以降は顕著に為替の実質

高方向に影響している。

④　金利については、2000年までは「その他投資」に対して若干の変化を応答

関数は示しているが、全体的に中立的である。しかし、2001年以降、全体

的に正方向への反応が拡大している。

　以上のように、1990年代には為替市場や金融市場に対して資本流入の影響は

中立的である一方、実体経済（実質GDP成長率、製造業生産）にはプラスの影

響がみられた。しかし、2000年代に入ると全体的に資本流入項目のうち、証券

投資・対外借入（その他投資）がGDP成長率に負の影響を持っており、さらに
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総資本流入においても、為替（実質実効為替）の実質高を招き、金融市場での

金利上昇や生産活動に負の影響を持つことが示された。

　以上のインパルス応答関数の結果は、チリでは2000年代以降の規制緩和と自

由化の影響で各指標とも資本流出入の変動が大きく、実体経済や金融面でもマ

イナスの状況に置かれてきたことを示唆している。もちろん、他の構造的要因

などもこうした結果に影響を与えてきた可能性は否定できない。しかし、チリ

の経験は、自由化を推進したことによる金融市場や実体経済に与えるマイナス

の影響を示しており、アルゼンチンの2000年代の変化と対照的である36）。

36）資本規制の有効性を逆に示すものとして、Calvo & Talvi（2008）は、1990年代後半の資
本規制下にあったチリと自由化されていたアルゼンチンを対比し、チリの方がGDP成長率
の交代は免れ、より安定的であったと指摘している。
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図14－１：インパルス応答関数（チリ）総資本流入［1991－2000］ 
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図 13-1：インパルス応答関数（チリ）総資本流入[1991-2000]- 
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図 13-1：インパルス応答関数（チリ）総資本流入[1991-2000]- 
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図14－２：インパルス応答関数（チリ）FDI［1991－2001］
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図 13-2：インパルス応答関数（チリ）FDI [1991-2001] 
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図 13-2：インパルス応答関数（チリ）FDI [1991-2001] 
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図 13-3：インパルス応答関数（チリ）証券投資(Portfolio)[1991-2000] 
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図 13-3：インパルス応答関数（チリ）証券投資(Portfolio)[1991-2000] 
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ラテンアメリカの資本自由化と規制
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図 13-4：インパルス応答関数（チリ）その他投資(Other) [1991-2000] 
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図 13-4：インパルス応答関数（チリ）その他投資(Other) [1991-2000] 
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37）これは、既にアジア諸国での経験（中国、インド、マレーシアなど）でも同様である。
既に大田はインド・中国（2011）、マレーシアなどを例として資本規制が短期のみならず
中長期的にも経済安定化についてポジティブな影響を持つことを示している。

５．結論：アルゼンチンとチリの資本規制の有効性と教訓

　本稿では、ラテンアメリカ諸国の中でも1990年代と2000年代に資本規制と自

由化の方向性が対照的な二ヵ国（アルゼンチン、チリ）を採り上げ、それぞれ

の経験が為替・金融市場や実体経済にどのような影響を与えてきたかについて
VARモデルに基づく分析により考察した。

　アルゼンチンは、1990年代にはIMF主導の自由化政策に沿ってカレンシー

ボード制下における通貨固定と資本自由化の徹底が図られた。10年間の長期に

わたる同制度の維持は通貨の実質高を生み、「金融のトリレンマ」に沿って財

政収支のみが自由度が残された中、財政赤字が拡大し、経済成長も総じて低迷

した。その結果、2001年の米国のITバブル崩壊など世界市場環境の悪化とと

もに資本流出が加速し、カレンシーボード制が崩壊し、通貨・資本収支危機が

発生した。しかし、その後通貨の柔軟性を維持し、2000年代後半にはIMFプロ

グラム終了に伴う政策の自由度を確保してきたため、同国の資本規制導入が可

能となった。このため、2000年代に入り為替資本取引規制や管理を強化してき

たアルゼンチンでは資本流入は実体経済にポジティブに働き、金融政策も比較

的自由度が確保されている。

　一方、1990年代まで適宜資本規制を導入し安定化に成功してきたチリでは、

2000年代に入り全面的に規制を撤廃し資本・金融自由化を実施した。同国では

2001－2011年のインパルス応答関数による資本流入の影響をみると、実体経済

や金融市場において負の反応がみられる。従ってチリの全面的な資本自由化と

規制の解除はむしろ同国の経済にマイナスに働いていると考えられる。こうし

たアルゼンチンとチリの経験は、国際資本移動の適切な規制と管理が経済安定

化に有効であることを示している37）。
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　ラテンアメリカ諸国では長らく1980年代から2000年代初めまでIMFプログラ

ムが実施された国が多かったため、最近まで資本規制や管理に否定的であった
IMFのプログラム下では規制は採用されにくかった。しかし、2000年代半ば以

降、IMFプログラムを卒業し、『脱IMF化』を推進し独自政策を実施してきた

アルゼンチンやブラジルなどを中心に過去半世紀で最も安定的な経済を達成し

ている。また、ラテンアメリカ諸国では長らく低迷してきた国内貯蓄率も2000

年代以降次第に上昇・回復基調に転じている。これも経済成長との安定化に伴

い資本が国内にとどまり徐々に国内貯蓄が投資に回るメカニズムが働いてきて

いると考えられる。こうしたラテンアメリカ諸国の経験は構造的・経済的問題

は抱えながらも適切な為替・資本監督・規制は有効に機能しうることを示して

いる。その意味で、長期的に経済の安定成長の観点から途上国・新興国では資

本規制の導入維持により政策の自由度を高めることが望ましいことをラテンア

メリカの経験は示している。

　本稿では、資本規制と自由化の側面に焦点を当てており、世界的な資本流出

入の拡大、それに伴う経済・金融市場や産業構造変化とその影響について本格

的な議論をしていない。このため、本稿の示した結果は資本自由化・規制と当

該国経済に対する影響に関して一つの可能性を示したものの、今後対象地域や

各国における更なる詳細な研究が必要である。

各指標の出所（アルゼンチン・チリ）
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〈Abstract〉

　This paper takes up two countries in Latin America, Argentina and Chile, as typical 

cases of different pattern of capital account liberalization and controls in the last 

decades, which could shed light on the importance of capital account controls and 

management. Chile successfully adopted capital account restrictions through URR 

（unremunerated reserve requirement）and other price-based measures of capital 

controls in the 1990s, but liberalized completely since 2000. On the other hand, 

Argentina has adopted capital and exchange controls after the termination of the IMF 

program since 2003. The analyses based on the VAR model show that capital inflows 

have put the real economy positively in Argentina, while that affected negatively in 

Chile since 2000s. The results may indicate that the recent success of Argentina in 

terms of economic growth and recovery of national income level could be due to the 

independence of economic policies including the restriction and management of capital 

account, together with improvement in the export competitiveness under the stability 

of real effective exchange rate in the last decade. 
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