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第７章 

コスタリカの為替レート制度と実質為替レート 

 

三尾 寿幸 
 

要約： 

コスタリカの為替レート制度は、1998～2006年 10月 16日までは、クローリング・

ペッグ制度であり、翌日から 2010年末までは、クローリング・バンド制度であった。

クローリング・ペッグ制度下では、対米ドル為替レートは、自国と最大の貿易相手国で

ある米国のインフレーション率の差に応じ小刻みに減価されたと考えられる。このた

め、対外競争力は、実質実効為替レートの安定化を通じ、潜在的に安定化された。クロ

ーリング・バンド制度下では、対米ドル為替レートの変動が許容される上限値と下限値

においてコスタリカ中央銀行による外貨買いと売り介入が行われた一方、バンド幅は基

本的には次第に拡大された。同制度下では、対米ドル為替レート減価率が低下したため、

インフレーション率の低下にもかかわらず、実質実効為替レートは増価し、対外競争力

は潜在的に低下した。 

 

キーワード： 

コスタリカ、為替レート制度、クローリング・ペッグ制度、クローリング・バンド制

度、実質為替レート 

 

 

はじめに 

 

IMF [2008]によれば、クローリング・ペッグ制度は、為替レートが一定率、もしく

は自国と主要貿易相手国における過去もしくは将来のインフレーション率の差等の数

量的指標の変化に応じ、定期的に小額ずつ調整される為替レート制度である。これに

対し、クローリング・バンド制度は、中央レートの上下の上限値と下限値から成るバ

ンド内、もしくは、中央レートを持たず上限値と下限値から成るバンド内に為替レー

トが維持される為替レート制度である。中央レートおよび上限値・下限値は、一定率

で、もしくは数量的指標の変化に応じ、定期的に調整される。バンドは小刻みに変化

する中央レートに対称的に定められるか、上限値と下限値が非対称的に定められバン

ド幅が次第に拡大される。後者では、事前に定められる中央レートが存在しない場合
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がある。 

コスタリカの為替レート制度は 2006年 10月にクローリング・ペッグ制度から中央

レートを持たないクローリング・バンド制度に変化した（IMF[2007]）。第１節では、

クローリング・ペッグ制度とクローリング・バンド制度下の財・サービス貿易の構造

を示す。第２節では、両為替レート制度下の名目対米ドル為替レートの推移を論じる。

また、クローリング・ペッグ制度が、実質実効為替レートの安定化を通じ、対外競争

力を潜在的に安定化したことを示す。更に、クローリング・バンド制度下の実質実効

為替レートが名目対米ドル為替レート減価率の低下にともない増価し、対外競争力が

潜在的に低下したことを示す。おわりにでは、結論を示す。 

 

 

第１節 財・サービス貿易の構造 

 

１．財・サービス輸出 

 

コスタリカの 1998～2010年の財・サービス輸出総額と各項目がそれぞれの総額に占

める割合を表１に示した。財輸出は年平均 4.8％で増加した。主要な輸出品目は、バナ

ナ、パイナップル、コーヒーから成る食料品、コンピュータの部分品及び付属品、集

積回路及び超小型組立の機械類、衣類及びその付属品、注射器、針、カテーテル、カ

ニューレ等の医療用機器であった。これらの商品の輸出は 1998～2010年の財輸出の約

半分を占めた。 

バナナ、パイナップル、コーヒーから成る食料品の合計は 16.8％、コンピュータの

部分品及び付属品、集積回路及び超小型組立の機械類の合計は 23.0％を占めた。衣類

及びその付属品と注射器、針、カテーテル、カニューレ等はそれぞれ 4.5％、5.0％を

占めた。 

サービス輸出は財輸出を上回る、年平均 9.9％で増加した。サービス輸出は 1998～

2010年に財輸出の約 4割を占めた。旅行とその他サービスはそれぞれ、サービス輸出

総額の 58.6％、31.1％を占めた。その他サービスの内、情報1、その他営利業務のサー

ビス輸出総額に占める割合は、13.1％、14.4％であった。情報サービスのサービス輸出

総額に占める割合は 2007～2010年に 14.1％から 25.6％と急速に上昇した。 

 

２．財・サービス輸入 

 

1998～2010年の財・サービス輸入総額と各項目がそれぞれの総額に占める割合を表

２に示した。財輸入は年平均 6.9％で増加した。主要な輸入品目は、石油関連製品、医 
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表
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 表
１
に
同
じ
。
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１
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薬品、紙及び紙製品、鉄鋼、印刷回路及び電気回路関連機器、集積回路及び超小型組

立、と乗用車であった。これらの商品の輸入は 1998～2010年の財輸入の 35.2％を占め

た。 

石油関連製品は 7.6％を占めた。医薬品、紙及び紙製品、鉄鋼、乗用車は、それぞれ、

3.6％、3.8％、3.3％、3.1％を占めた。印刷回路及び電気回路関連機器と集積回路及び

超小型組立の合計は 13.9％を占めた。サービス輸入は財輸入を下回る、年平均 4.0％で

増加した。 

 

３．主要貿易相手国 

 

主要貿易相手国との輸出入額がそれぞれ輸出入総額に占める割合を表３に示した。

コスタリカの 1998～2010年の主要な輸出先は米国、オランダ、中国、ニカラグア、グ

アテマラであった。輸出総額に占める米国の割合は、期間平均 42.8％であった。輸出

総額に占めるオランダ、中国、ニカラグア、グアテマラの割合はそれぞれ、6.1％、 4.1％、

3.9％ 、3.8％であった。 

 1998～2010年の主要な輸入元は米国、メキシコ、日本、中国、ベネズエラであった。

輸入総額に占める米国の割合は、期間平均 45.4％であった。輸入総額に占めるメキシ

コ、日本、中国、ベネズエラの割合はそれぞれ、5.8％、5.0％、4.2％、3.7％であった。

コスタリカの輸出入両面で最大の貿易相手国は米国であった。 

 

第２節 為替レート制度の変化と実質為替レート 

 

１．クローリング・ペッグ制度 

 

Williamson [1965]によれば、ブレトン・ウッズ体制下のアジャスタブル・ペッグ（調

整可能なペッグ）制度において、為替レートが不定期に変更されたのとは対照的に、

クローリング・ペッグ制度では、為替レートは小刻みに変更される。 

IMF [1999-2007]によれば、コスタリカの為替レート制度は、1998～2006年 10月 16

日にはクローリング・ペッグ制度であった。為替レートはコスタリカとその主要貿易

相手国におけるインフレーション率の差に応じ調整される場合があった。ただし、2006

年 1月からは、為替レートは、19の主要貿易相手国の、過去のインフレーション率で

はなく、予想インフレーション率に応じ調整された。 

1998～2006年 10月にコロンの対米ドル為替レートは緩やかに変化した（図 1）。ま

た、1998～2006年には、コスタリカと最大の貿易相手国である米国とのインフレーシ 
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ョン率の格差は、対米ドル為替レート減価率をよく説明する（表４）。更に、Reinhart and 

Rogoff [2002]は 1995～2001年のコスタリカの公定レートに基づく為替レート制度を事

実上の（de facto）対米ドルクローリング・ペッグ制度に分類した。以上から、クロー

リング・ペッグ制度下では、対米ドル為替レートは、自国と最大の貿易相手国である

米国のインフレーション率の差に応じ小刻みに減価されたと考えられる。 

 

図１．名目対米ドル為替レートの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）International Financial Statistics, December 2011, CD-ROM, IMF. 

に基づき筆者作成。 

（注）破線は 2006年 10月を示す。 

 

２．クローリング・バンド制度 

 

2006年 10月 17日にコスタリカの為替レート制度はクローリング・バンド制度に変

化した。IMF [2009]における IMFの為替レート制度分類方法の改訂により、クローリ

ング・バンド制度という分類は取り除かれ、コスタリカの為替レート制度は、2008年

4月 30日に遡及し「その他管理された制度」に分類され、2010年末まで同分類に属し

た（IMF [2009-2011]）。コスタリカの為替レート制度におけるこの分類変更は、IMF 

[2009]に記されているように、IMFの為替レート制度分類方法の改訂によるものであ

り、為替レート制度の実態的な変化によるものではなかった。そこで本章では、分類

変更にもかかわらず、2008年 4月 30日から 2010年末までの為替レート制度もクロー
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リング・バンド制度と呼ぶ。 

クローリング・バンド制度には上限値と下限値が定められるが、コスタリカの場合

には、中央レートは存在せず、上限値と下限値は非対称的に定められた2。2006年 10

月 17日にはバンド幅3は 3.0％であった（図２）。上限値と下限値はそれぞれ年率46.6％、 

2.9％で小刻みに減価された。2007年 1月 31日には、上限値の減価率は 5.1％に低下さ

れ、下限値は一定に保たれた。2007年 11月 22日には、下限値が低下され、バンド幅

は 8.4％から 12.9％に拡大された。上限値の減価率は 2.7％に更に低下された。下限値

の増価率は 3.0％とされた。 

 

図２．名目対米ドル為替レート（MONEX平均）とバンドの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）IMF[2009a:7]の図 Daily Exchange Rateを参考にコスタリカ中央銀行ウェブサイトの

データに基づき筆者作成。為替レートは MONEX（外国為替の電子取引が行われるイン

ターバンク市場）平均レート。バンドの上限値・下限値はコスタリカ中央銀行の介入（そ

れぞれ売却・購入）レート。 

 

クローリング・バンド制度は、上限値と下限値において為替レートの固定化をとも

なう。通貨当局は、特定の値の為替レートを達成するために、外国為替市場における

不均衡に応じ外貨を売買しなければならない。この点では、クローリング・バンド制

度はクローリング・ペッグ制度やその他の固定相場制度と変わらない。 

表５に国際収支各項目の対 GDP比を示した。為替レート制度が変化した 2006年と 
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表
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翌 2007年には、経常収支は対 GDPマイナス 4.5％、6.3％であった。それぞれ対 GDP

比 6.1％と 6.2％の直接投資と 4.6％と 3.7％のその他投資の旺盛な純資本流入により、

資本収支は 8.4％、9.3％であった。外貨準備は、コスタリカ中央銀行による、為替レ

ートの下限値を達成するための外国為替市場における外貨買い介入を反映し、対 GDP

比 4.6％、4.4％増加した。 

2008年 7月 16日には、為替レート減価に対応し、バンド幅は 17.1％ から 11.1％に

縮小された。上限値の減価率は 2.7％に変化し、下限値は一定とされた。2008年には、

第 2～3四半期における、コスタリカ中央銀行による為替レートの上限値を達成するた

めの外国為替市場における外貨売り介入を反映し、外貨準備は対 GDP比 1.2％減少し

た。 

2009年 1月 22日には上限値の減価率は 9.0％に引き上げられ、下限値は引続き一定

とされた。この結果、2010年 12月 31日には、バンド幅は 32.4％に拡大された。外貨

準備の変動の対 GDP比は、2009～2010年には、2006～2007年に比べ低下した。 

クローリング・バンド制度下では、対米ドル為替レートの変動が許容される上限値

と下限値においてコスタリカ中央銀行による外貨買いと売り介入が行われた一方、バ

ンド幅は基本的には次第に拡大された。同制度下では、対米ドル為替レート減価率は

2009年を除き低下した。 

 

３．実質為替レート 

 

実質為替レートとは、自国の一般物価の自国通貨で測られた外国における一般物価

に対する比率である。また、実質実効為替レートとは、自国の一般物価や費用の自国

通貨で測られた貿易相手国における一般物価や費用に対する比率の加重平均である。

消費者物価指数で測られた実質実効為替レートは、消費者物価指数が貿易財のみなら

ず非貿易財を含むため、対外競争力を測るための正確な指標とは言えない。にもかか

わらず、消費者物価指数で測られた実質実効為替レートは潜在的には対外競争力を示

す指標である。 

図３に 2005年を基準年とする 1998～2010年の対米ドル実質為替レート指数（消費

者物価指数ベース、生産者物価指数ベース）と IMFの実質実効為替レート指数（消費

者物価指数ベース）を示した。クローリング・ペッグ制度下では対米ドル実質為替レ

ートは安定的に推移した。これは、クローリング・ペッグ制度下では、自国と米国の

インフレーション率の差に応じ対米ドル為替レートが小刻みに減価されたためである。

生産者物価指数ベースの対米ドル実質為替レートと、消費者物価指数ベースの実質実

効為替レートもまた安定化された。 

しかし、為替レート制度が変更された 2006年から 2010年に、消費者物価指数ベー
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スの対米ドル実質為替レートは 27.2％、生産者物価指数ベースの対米ドル実質為替レ

ートは 30.6％、実質実効為替レートは 20.8％増価した。これらの実質為替レートの増

価は、2009～2010年の消費者物価上昇率がそれぞれ 7.8％、5.7％と以前に比べ低下し

たにもかかわらず、名目対米ドル為替レート減価率が 2009年を除き低下したことによ 

りもたらされた。 

クローリング・ペッグ制度下では、対外競争力は、実質実効為替レートの安定化を

通じ、潜在的に安定化された。しかし、クローリング・バンド制度下では、名目対米

ドル為替レート減価率の低下にともなう実質実効為替レートの増価により、対外競争

力は潜在的に低下した。 

 

図３．実質為替レート指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   対米ドル実質為替レート指数（月次。消費者物価指数ベース。2005年の平均値を 100

とする。） 

   対米ドル実質為替レート指数（月次。生産者物価指数ベース。2005年の平均値を 100

とする。） 

   実質実効為替レート指数（月次。消費者物価指数ベース。2005年の平均値を 100と

する。） 

（出所）図１に同じ。 

（注）図１に同じ。 
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  おわりに 

 

1998年～2006年 10月 16日までのクローリング・ペッグ制度下では、対米ドル為替

レートは、自国と最大の貿易相手国である米国のインフレーション率の差に応じ小刻

みに減価されたと考えられる。このため、対外競争力は、実質実効為替レートの安定

化を通じ、潜在的に安定化された。2006年 10月 17日以降のクローリング・バンド制

度下では、対米ドル為替レートの変動が許容される上限値と下限値においてコスタリ

カ中央銀行による外貨買いと売り介入が行われた一方、バンド幅は基本的には次第に

拡大された。また、同制度下では、対米ドル為替レート減価率が低下したため、イン

フレーション率の低下にもかかわらず、実質実効為替レートは増価し、対外競争力は

潜在的に低下した。 

 

                                                  
1 情報サービスとは、居住者・非居住者間のコンピュータ・データサービス及び報道機関
のニュース・サービス等の取引を指す（IMF [1993]）。 
2 Williamson [1996]は、チリ、コロンビア、イスラエルにおけるクローリング・バンド制度

を論じた。これらの国におけるクローリング・バンド制度では上限値と下限値が対称的に

定められた。 

3 本章では、バンド幅は上限値から下限値を差引いた値を下限値で除し計算された。 

4 本章では、上限値と下限値の年変化率は、一営業日ごとの変動額に基づき、変化率が変

更された日の翌年の同日（もしくは直近前日）の予定値を求め計算された。 
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