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第６章 
 

コスタリカにおける為替レート制度の変化と 

政策金利の形成 
 

三尾 寿幸 

 

要約： 

本章は、コスタリカにおける 2006 年 10 月 17 日から 2015 年 1 月 30 日までの為替レ

ート制度であったクローリング・バンド制度とその後の管理変動相場制度への変化を論

じた。次に、Ötker et al. [2007]と Bubula and Ötker [2002]を参考に、為替レート制度がク

ローリング・バンド制度から独立変動相場制度に変化した、チリ、イスラエルとポーラ

ンドにおけるクローリング・バンド制度を検討した。 

中央銀行による短期金利のコントロールは、クローリング・バンド制度下で、クロー

リング・ペッグ制度下に比べ潜在的に容易になり、変動相場制度下で更に容易になる。

コスタリカ中央銀行は 2009 年 8 月に開始された MIL 市場において、短期金利を政策金

利に誘導するために資金の供給と吸収を行った他、信用・預金ファシリティにより短期

金利のコリドーを形成し、短期金利を安定化した。また、コスタリカにおいて広範に進

展していた金融的ドル化の金融政策への含意を論じた。 
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はじめに 

 

コスタリカの為替レート制度は、2006 年 10 月 17 日から 2015 年 1 月 30 日までクロ

ーリング・バンド制度であったが、その後管理変動相場制度（managed floating system）

に変化した。第 1 節では、コスタリカにおけるクローリング・バンド制度と管理変動
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相場制度への変化を論じる。また、Ötker et al. [2007]と Bubula and Ötker [2002]を参考に、

為替レート制度がクローリング・バンド制度から独立変動相場制度（independently 

floating）に変化した、チリ、イスラエルとポーランドにおけるクローリング・バンド

制度を検討する。第 2 節では、中央銀行による銀行の中央銀行預け金（銀行準備）と

短期金利のコントロールは、クローリング・バンド制度下では特定の為替レートの達

成を必要とする為替レート制度下に比べ潜在的に容易になり、管理変動相場制度下で

は更に容易になることを説明する。また、クローリング・バンド制度下でコスタリカ

中央銀行は短期金利を政策金利に誘導したことを論じる。更に、コスタリカにおける

預金と信用の広範なドル化の金融政策への含意を論じる。おわりに、では得られた主

要な知見を要約する。 

 

 

第１節 クローリング・バンド制度から管理変動相場制度への変化 

 

１．コスタリカにおける為替レート制度の変化 

  

コスタリカの為替レート制度は 2006 年 10 月 17 日にクローリング・ペッグ制度から

クローリング・バンド制度に変化した １。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。また、クローリング・バンド制度は、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中央値の少なくとも±1％における上限値と下限値からなる

バンド内、もしくは、中央値を持たず、小刻みに変化する上限値と下限値からなる 2％

の幅を超え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。バンドは小

刻みに変化する中央値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値が存在しない場

合がある（IMF[2008]）。 

国際通貨基金（IMF）の『為替取決め・為替制限年次報告』（Annual Report on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions, 以下 AREAER と略す。）1999 年版では、事実上

の（de facto）為替レート制度分類が採用された。2009 年版では更に為替レート制度分

類の改訂が行われた（IMF[2009]）。IMF [2009]における改訂により、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、2012 年 4 月 15 日まで同分類に属

した。また、2012 年 4 月 16 日～2013 年 4 月 29 日までは「現物市場の為替レートが（特

定の数の例外的な値や平価調整を除き）6 か月以上 2％の幅以内にあり、かつ変動相場
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制度でない」とする定義を満たしたため「安定化制度」（Stabilized Arrangement）に分

類されたが、その後再び「その他管理された制度」に分類された（IMF[2009-14]）。 

しかし、コスタリカにおける為替レート制度は、「その他管理された制度」と「安定

化制度」に分類された時期においても、詳細な定義 ２の与えられた IMF[2008]における

クローリング・バンド制度の定義を満たしていたため、本章ではクローリング・バン

ド制度と見做す。 

図１にクローリング・バンド制度開始から 2015 年末のコスタリカ・コロンの名目対

米ドル為替レートの推移を示した。2006年 10月 17日にはバンド幅は 3.0％であった ３。

ここで、バンド幅は上限値と下限値の平均を求め、上限値もしくは下限値と平均の乖

離率を 2 倍し計算された。2007 年と 2008 年には上限値や下限値は大幅に変更された。

上限値と下限値はそれぞれ一定の年率で日々調整された（三尾[2013]）。2009 年 1 月 22

日に上限値の減価率は 9.0％に設定され、下限値は一定とされた。その後バンド幅は拡

大を続け、クローリング・バンド制度の終了した 2015 年 1 月 30 日には 53.6 ％に達し

た。 

 
図１．名目対米ドル為替レート（MONEX 平均） 

コロン／米ドル  

（2006 年 10 月 17 日～2015 年 12 月 30 日） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

年 

 
（出所）IMF[2009a] 7 ページの図 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。   

（注）  対米ドル為替レートは、データの利用可能性の制約のため、2006 年 11 月 24 日以降を示した。 
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2007 年に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、外貨準備は 2006 年の 1.6 兆コロンから 2 兆

コロンに増加した。また、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貨売り介入を反映し、外貨準備は微増

するにとどまった（三尾[2013] 、表１）。2012 年には第 4 四半期における為替レート

の下限値を達成するための外貨買い介入を反映し、外貨準備は 2011 年の 2.4 兆コロン

から 2012 年の 3.5 兆コロンに増加した（表１）。 

コスタリカの為替レート制度は 2015 年 1 月 30 日までクローリング・バンド制度で

あったが、その後管理変動相場制度に変化した。管理変動相場制度では、為替レート

は外国為替市場で定められるが、大幅な為替レートの変動を和らげ、為替レートが中

長期的傾向を決める変数の動向に基づく為替レートから乖離することを妨げるために、

コスタリカ中央銀行は外国為替市場の取引に介入する権利を保有するとされた。また、

管理変動相場制度への変化は、コスタリカ中央銀行の、為替レートのより大きな伸縮

性を必要とする「インフレーション目標を用いる金融政策」に向けての移行の一部と

された（Banco Central de Costa Rica [2015]）。 

 

２．チリ、イスラエルとポーランドの経験 

 

Ötker et al. [2007]は、ブラジル（1999 年に事実上のクローリング・ペッグ制度から自

由変動相場制度）、チェコ（1997 年に水平バンド制度から管理変動相場制度）、ウルグ

アイ（2002 年にクローリング・バンド制度から自由変動相場制度）における為替レー

ト制度の変化を「急で秩序立たない退出」と特徴づけた。それに対し、チリ、イスラ

エルとポーランドにおけるクローリング・バンド制度から独立変動相場制度の変化を

「ゆるやかで秩序立った退出」と特徴づけた。また、Bubula and Ötker [2002] は

IMF[1999] において採用された事実上の（de facto）分類に基づき、1990～2001 年にお

ける IMF 加盟国の為替レート制度の分類を行った。Ötker et al. [2007]の研究は、国際通

貨基金（IMF）のコスタリカに関する第 4 条協議スタッフレポート IMF[2015a]におい

ても引用された。 

本章では、Ötker et al. [2007]と Bubula and Ötker [2002]を参考に、AREAER 本文の記

載内容が IMF[2008]におけるクローリング・バンド制度の定義を満たす為替レート制

度をクローリング・バンド制度と特定する。独立変動相場制度に変化する以前のチリ、

イスラエルとポーランドの為替レート制度は、クローリング・バンド制度であった

（IMF[1986-2004]）（表２）。独立変動相場制度とは、為替レートは市場で決定され、

為替レートの水準を定めるよりはむしろ、為替レートの変化率を和らげ、過度の変動

を防ぐための、いかなる公的外国為替市場介入も伴う為替レート制度である 
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と
を

強
調

し
た

。

(4
) M

1は
非

金
融

民
間

部
門

の
保

有
す

る
現

金
通

貨
と

預
金

通
貨

（
自

国
通

貨
建

）
の

和
、

M
2は

M
1 と

準
通

貨
（

自
国

通
貨

建
）

の
和

、
M

3は
M

2と
準

通
貨

（
外

国
通

貨
建

）
の

和
で

あ
る

。

(5
)本

章
に

お
け

る
預

金
は

自
国

通
貨

建
の

預
金

通
貨

・
準

通
貨

と
外

国
通

貨
建

の
準

通
貨

か
ら

構
成

さ
れ

る
。

(6
)年

平
均

消
費

者
物

価
上

昇
率

。

(7
)年

平
均

残
高

の
伸

び
。
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表
２

．
チ

リ
、

イ
ス

ラ
エ

ル
、

ポ
ー

ラ
ン

ド
に

お
け

る
ク

ロ
ー

リ
ン

グ
・

バ
ン

ド
制

度
の

中
央

値
、

バ
ン

ド
幅

に
関

す
る

指
標

と
イ

ン
フ

レ
ー

シ
ョ

ン
率

（
チ

リ
（

19
85
～

19
98
年

）
、

イ
ス

ラ
エ

ル
（

19
91
～

20
03
年

）
、

ポ
ー

ラ
ン

ド
（

19
95
～

19
99
年

）
、

他
に

説
明

の
な

い
場

合
に

は
年

末
値

、
%
）

(1
)

チ
リ

年
19

85
19

86
19

87
19

88
19

89
19

90
19

91
19

92
19

93
19

94
19

95
19

96
19

97
19

98
ペ

ソ
 （

対
米

ド
ル

、
対

通
貨

バ
ス

ケ
ッ

ト
(2

) ）
中

央
値

（
ペ

ソ
/米

ド
ル

）
18

0.
22

20
1.

46
23

4.
05

24
9.

70
28

2.
64

35
3.

84
37

2.
16

n.
a.

 
n.

a.
 

n.
a.

 
n.

a.
 

n.
a.

 
n.

a.
 

n.
a.

 
バ

ン
ド

幅
（

%
）

±2
%

±2
%

±2
%

±3
%

±5
%

±5
%

±5
%

±1
0%

±1
0%

±1
0%

±1
0%

±1
0%

±1
2.

5%
± 約

8%
イ

ン
フ

レ
ー

シ
ョ

ン
率

　
（

％
）

30
.7

19
.5

19
.9

14
.7

17
.0

26
.0

21
.8

15
.4

12
.7

11
.5

8.
2

7.
4

6.
1

5.
1

イ
ス

ラ
エ

ル

年
19

91
19

92
19

93
19

94
19

95
19

96
19

97
19

98
19

99
20

00
20

01
20

02
20

03
新

シ
ェ

ケ
ル

（
対

通
貨

バ
ス

ケ
ッ

ト
(3

) ）

中
央

値
（

新
シ

ェ
ケ

ル
/バ

ス
ケ

ッ
ト

）
(4

)
2.

64
2.

96
3.

23
3.

43
3.

66
3.

88
n.

a.
 

n.
a.

 
n.

a.
 

n.
a.

 
n.

a.
 

n.
a.

 
n.

a.
 

バ
ン

ド
幅

（
%
）

(5
)

±5
%

±5
%

±5
%

±5
%

±7
%

±7
%

29
%

32
%

36
%

39
%

44
%

49
%

55
%

上
限

値
の

減
価

率
（

%
、

年
率

）
6%

6%
6%

6%
6%

6%
6%

下
限

値
の

増
価

率
（

%
、

年
率

）
(6

)
4%

2%
2%

2%
0%

0%
0%

イ
ン

フ
レ

ー
シ

ョ
ン

率
　

（
％

）
19

.0
12

.0
10

.9
12

.4
10

.0
11

.3
9.

0
5.

4
5.

2
1.

1
1.

1
5.

7
0.

7
ポ

ー
ラ

ン
ド

年
19

95
19

96
19

97
19

98
19

99
ズ

ロ
チ

 （
対

通
貨

バ
ス

ケ
ッ

ト
(7

) ）

中
央

値
の

月
次

減
価

率
（

%
）

(8
)

1.
2%

1.
0%

1.
0%

0.
5%

0.
3%

バ
ン

ド
幅

（
%
）

±7
%

±7
%

±7
%

 ±
12

.5
%

 
±1

5%
イ

ン
フ

レ
ー

シ
ョ

ン
率

　
（

％
）

28
.1

19
.8

15
.1

11
.7

7.
3

（
出

所
）

Ö
tk

er
 e

t a
l. 

[2
00

7]
と

B
ub

ul
a 

an
d 

Ö
tk

er
 [2

00
2]
を

参
考

に
、

IM
F[

19
86

-2
00

4]
 A

nn
ua

l R
ep

or
t o

n 
Ex

ch
an

ge
 A

rr
an

ge
m

en
ts

 a
nd

 E
xc

ha
ng

e 
Re

st
ri

ct
io

ns
 (A

RE
AE

R
)、

イ
ス

ラ
エ

ル
銀

行
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト

か
ら

ダ
ウ

ン
ロ

ー
ド

さ
れ

た
デ

ー
タ

、
IM

F[
19

98
a;

 2
00

0a
]お

よ
び

In
te

rn
at

io
na

l F
in

an
ci

al
 S

ta
tis

tic
s(

IF
S)

, D
ec

em
be

r 2
01

5,
 IM

F.
 C

D
-R

O
M
に

基
づ

き
筆

者
作

成
。

（
注

）
(1

)
ク

ロ
ー

リ
ン

グ
・

バ
ン

ド
制

度
の

特
定

に
は

Ö
tk

er
 e

t a
l. 

[2
00

7]
と

B
ub

ul
a 

an
d 

Ö
tk

er
 [2

00
2]
を

参
考

に
し

た
。

19
98
年

以
降

に
は

AR
EA

ER
の

事
実

上
の

為
替

レ
ー

ト
制

度
の

分
類

に
従

っ
た

。

19
97
年

以
前

に
は

為
替

レ
ー

ト
制

度
が

「
管

理
変

動
相

場
制

度
」

等
と

分
類

さ
れ

て
い

て
も

、
AR

EA
ER

本
文

の
記

載
内

容
が

IM
F[

20
08

]の
ク

ロ
ー

リ
ン

グ
・

バ
ン

ド
制

度
の

定
義

を
満

た
す

場
合

に
は

ク
ロ

ー
リ

ン
グ

・
バ

ン
ド

制
度

と
特

定
し

た
。

イ
ン

フ
レ

ー
シ

ョ
ン

率
は

年
平

均
消

費
者

物
価

上
昇

率
。

ま
た

、
n.

a.
は

利
用

可
能

で
な

い
を

意
味

す
る

。

(2
)
ペ

ソ
の

中
央

値
と

バ
ン

ド
幅

は
本

表
の

19
85
～

19
91
年

に
は

対
米

ド
ル

、
19

92
～

19
98
年

に
は

対
通

貨
バ

ス
ケ

ッ
ト

。
通

貨
バ

ス
ケ

ッ
ト

の
構

成
は

本
表

の
19

92
～

19
93
年

に
米

ド
ル

50
％

、
マ

ル
ク

30
％

、

円
20
％

、
本

表
の

19
94
～

19
96
年

に
米

ド
ル

45
％

、
マ

ル
ク

30
％

、
円

25
％

、
本

表
の

19
97
～

19
98
年

に
米

ド
ル

80
％

、
マ

ル
ク

15
％

、
円

5 ％
で

あ
っ

た
。

通
貨

バ
ス

ケ
ッ

ト
の

   
 
構

成
は

Ö
tk

er
 e

t a
l. 

(2
00

7)
表

6に
基

づ
く

。
中

央
値

は
自

国
と

外
国

の
イ

ン
フ

レ
ー

シ
ョ

ン
率

の
差

や
通

貨
バ

ス
ケ

ッ
ト

を
構

成
す

る
国

々
の

為
替

レ
ー

ト
の

変
動

に
応

じ
日

々
調

整
さ

れ
た

。

(3
)
マ

ル
ク

、
フ

ラ
ン

ス
フ

ラ
ン

、
円

、
ポ

ン
ド

、
米

ド
ル

で
あ

っ
た

新
シ

ェ
ケ

ル
の

通
貨

バ
ス

ケ
ッ

ト
の

構
成

は
、

19
98
年

に
ユ

ー
ロ

、
円

、
ポ

ン
ド

、
米

ド
ル

に
変

化
し

た
。

(4
)
新

シ
ェ

ケ
ル

の
中

央
値

は
イ

ス
ラ

エ
ル

銀
行

の
デ

ー
タ

に
よ

り
筆

者
計

算
。

(5
)
バ

ン
ド

幅
は

対
中

央
値

。
中

央
値

の
な

い
19

97
年

以
降

に
は

、
上

限
値

と
下

限
値

の
平

均
を

求
め

、
平

均
か

ら
の

上
限

値
も

し
く

は
下

限
値

か
ら

の
乖

離
率

を
2倍

し
た

値
を

バ
ン

ド
幅

と
し

た
。

し
た

が
っ

て
2 で

除
す

る
こ

と
に

よ
り

19
96
年

以
前

の
バ

ン
ド

幅
と

比
較

が
可

能
で

あ
る

。
19

97
～

20
00
年

の
値

は
イ

ス
ラ

エ
ル

銀
行

の
デ

ー
タ

に
よ

り
筆

者
計

算
。

(6
)
新

シ
ェ

ケ
ル

の
下

限
値

は
20

01
年

12
月

24
日

に
約

1％
切

上
げ

ら
れ

、
以

後
据

置
か

れ
た

。

(7
)
米

ド
ル

45
％

、
マ

ル
ク

35
％

、
ポ

ン
ド

10
％

、
フ

ラ
ン

ス
フ

ラ
ン

5％
、

ス
イ

ス
フ

ラ
ン

5 ％
で

あ
っ

た
ズ

ロ
チ

の
通

貨
バ

ス
ケ

ッ
ト

の
構

成
は

、
19

99
年

に
ユ

ー
ロ

55
％

、
米

ド
ル

45
％

に
変

化
し

た
。

(8
)
ズ

ロ
チ

の
中

央
値

の
月

次
減

価
率

は
IM

F[
19

98
a;

 2
00

0a
] に

基
づ

く
。
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（IMF[2008]）。 

チリでは 1985～1999 年 9 月 2 日まで基本的には中央値の上下にバンドが設定される

種類のクローリング・バンド制度が採用された。中央値は 1985～1991 年には米ドルに

対し設定され、自国と世界のインフレーション率の差に応じ日々調整された。中央値

は 1992～1998 年には米ドル、マルク、円から構成される通貨バスケットに対し設定さ

れ、自国と通貨バスケットを構成する国々のインフレーション率の差と為替レートの

変動に応じ日々調整された。バンド幅は 1985～1987 年に中央値の上下±2%、1988 年に

±3%であった。1989～1991 年に±5%であったバンド幅は、1992～1996 年に±10%、1997

年に±12.5％に拡大した。資本流出を防ぐために、バンド幅は 1998 年 6 月に上下合わ

せて 5.5%に狭められ、9 月に±3.5%、12 月末には±約 8%に変化した。クローリング・

バンド制度は 1999 年 9 月 2 日に停止され、独立変動相場制度に変化した。 

 イスラエルでは 1991 年 12 月 17 日～1997 年 6 月まで中央値の上下にバンドが設定

される種類のクローリング・バンド制度が採用された。中央値はマルク、フランスフ

ラン、円、ポンド、米ドルから構成される通貨バスケットに対し設定され、日々調整

された。通貨バスケットの構成は 1998 年にユーロ、円、ポンド、米ドルに変化した。

1991～1994 年に中央値の上下±5%であったバンド幅は、1995～96 年に±7%に拡大した。

1997 年 6 月に、中央値の上下にバンドが設定される種類のクローリング・バンド制度

は、中央値を持たず、上限値と下限値が日々調整される種類のクローリング・バンド

制度に変化した。1997 年 6 月には下限値の増価率が年 4％に設定され、下限値の減価

率は年 6％であった。下限値の増価率は、1998 年 8 月に 2％に低下した。下限値は 2001

年 12 月に約 1％切上げられ、以後一定で推移した。バンド幅は基本的に拡大を続けた。

2004 年 1 月 1 日以降の為替レート制度は独立変動相場制度に分類された。 

ポーランドでは 1995 年 5 月 16 日～2000 年 4 月 11 日まで中央値の上下にバンドが

設定される種類のクローリング・バンド制度が採用された。中央値は米ドル、マルク、

ポンド、フランスフラン、スイスフランから構成される通貨バスケットに対し設定さ

れ、日々調整された。通貨バスケットの構成は 1999 年にユーロと米ドルに変化した。

中央値は当初月次 1.2％で減価され、1995 年 12 月には 6％切上げられた。1996 年 1 月

に 1％に低下した中央値の月次減価率は、1998 年に 3 度にわたり段階的に 0.5%に低下

し、1999 年 3 月に 0.3％に達した。バンド幅は 1995～1997 年には中央値の上下±7%、

1998 年に±12.5%、1995 年に±15%と次第に拡大した。2000 年 4 月 12 日に独立変動相

場制度が採用された。 

チリで採用されたクローリング・バンド制度では、単一通貨もしくは通貨バスケッ

トに対し小刻みに変化する中央値が基本的には設けられた。ポーランドでは、通貨バ

スケットに対し小刻みに変化する中央値が設けられた。イスラエルでは 1991～1997 年

6月に通貨バスケットに対し小刻みに変化する中央値が設けられた。1997年 6月～2003
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年のイスラエルにおけるクローリング・バンド制度は小刻みに変化する中央値を持た

なかった点でコスタリカにおいて採用されたクローリング・バンド制度に類似する。3

国共に、バンド幅は基本的に次第に拡大し、インフレーション率は基本的に次第に低

下した（表２）。 

 

第２節 政策金利の形成 

 

 

１．金融政策と為替レート制度 

 

中央銀行は金融政策において現金通貨と銀行の中央銀行預け金（銀行準備）の和で

あるマネタリー・ベースもしくは短期金利のコントロールにより、一般物価水準と短

期的生産量の安定をはかる。資本移動が自由化された環境においては金融政策と為替

レート制度の選択は独立ではない。通常の固定相場制度やクローリング・ペッグ制度

等の特定の為替レートの達成を必要とする為替レート制度下では、通貨当局は外国為

替市場における不均衡に応じ、外国為替市場に介入し外貨を売買する義務を負う。通

貨当局の外貨準備の変化は現金通貨と中央銀行預け金の和であるマネタリー・ベース

の等しい変化をもたらす。マネタリー・ベースは中央銀行がインフレーション率をコ

ントロールするための重要な政策手段である。このため、特定の為替レートを達成す

る必要のある為替レート制度の採用は、金融政策に制約を課す。 

クローリング・バンド制度下では、通貨当局による外国為替市場における義務的な

外貨の売買は、バンドの上限値と下限値を達成する場合に限られる。このため、クロ

ーリング・バンド制度下では、特定の為替レートの達成を必要とする為替レート制度

下に比べ、マネタリー・ベースのコントロールは潜在的に容易になる。また、バンド

幅の拡大に伴い、マネタリー・ベースのコントロールは潜在的により容易になる。変

動相場制度下では、通貨当局は特定の値の為替レートを達成するための外国為替市場

における外貨の売買の義務を負わないために、マネタリー・ベースをコントロールす

る容易さは更に向上する。 

第 1 節で検討されたように、コスタリカにおいて、またチリ、イスラエルとポーラ

ンドにおいて採用されたクローリング・バンド制度においても、バンド幅は基本的に

次第に拡大し、その後これらの国々の為替レート制度は管理変動相場制度や独立変動

相場制度に変化した。これらの国々では、通貨当局がバンドの上限値と下限値を達成

するために、外国為替市場に介入し外貨を売買しなければならなかった場合を除き、

マネタリー・ベースのコントロールは、クローリング・バンド制度下で、特定の為替

レートの達成を必要とする為替レート制度下に比べ容易になり、バンドの拡大に伴い
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より容易になり、変動相場制度下におけるその容易さは更に向上したと考えられる。 

中央銀行預け金はマネタリー・ベースの構成要素であり、マネタリー・ベースのコ

ントロールと同様に、中央銀行預け金のコントロールは、クローリング・バンド制度

下では特定の為替レートの達成を必要とする為替レート制度下に比べ潜在的に容易に

なり、変動相場制度下では更に容易になる。中央銀行が金融政策の操作目標として用

いる短期金利は、中央銀行預け金に対する需要と供給により決定される。為替レート

の伸縮性を高めることにより銀行の中央銀行預け金のコントロールが容易になれば、

中央銀行による短期金利のコントロールも容易になる。主要工業国においては変動相

場制度下で短期金利を操作目標とする金融政策が行われている。第 1 節で検討された

ように、コスタリカ中央銀行はクローリング・バンド制度下で、バンドの上限値と下

限値を達成するために、外国為替市場に介入し外貨を売買しなければならなかった。

この場合を除き、短期金利のコントロールは、クローリング・バンド制度下で、クロ

ーリング・ペッグ制度下に比べ容易に、バンドの拡大に伴いより容易になり、管理変

動相場制度下におけるその容易さは更に向上したと考えられる。 

 

２．政策金利の形成 

 

2006 年 3 月にコスタリカ中央銀行は政策金利（Tasa de Política Monetaria）を 30 日物

預金金利からオーバーバイト預金金利に変更した（IMF[2006a]）。金融機関は日々の資

金過不足をインターバンク市場である MIB （Mercado Interbancario de Dinero）市場で

運用・調達した ４。コスタリカには準備預金制度が存在した。銀行準備の計算・積み

期間は半月であった。金融機関は計算期間における銀行準備の対象となる預金額の平

均に預金準備率を乗じた法定準備金額（所要準備額）を 2 期間後の積み期間の最終日

までに平均で積み立てることが義務付けられた。所要準備額には利子は付与されない

とされた。自国通貨建の銀行準備の他に外国通貨建の銀行準備が存在した。預金準備

率は自国通貨建では 15％、外国通貨建では基本的には 15％で推移した。 

2008 年 5 月には政策金利は MIB 市場における中央銀行の 1 日貸出の金利とされた

（Muñoz [2012]）。2009 年 8 月には金融機関による 1～90 日の短期流動性取引のための

市場である MIL （Mercado Integrado de Liquidez）市場が開始された。このため、MIB

市場における取引は 2010 年 3 月に終了した。MIL 市場の取引には有担保取引と無担保

取引があり、適格担保はコスタリカ中央銀行もしくは財務省の発行する証券とされた。

MIL 市場の開始に伴い、政策金利は MIL 市場における中央銀行の 1 日貸出の金利とさ

れた。コスタリカ中央銀行は短期金利を金融政策の操作目標にするために MIL 市場に

参加した。 

短期金利の変動性が高かった（図２）ため、2010 年 10 月に短期金利の安定化を目 
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図２．自国通貨建の政策金利、短期金利と（常設）信用・預金ファシリティ金利 

（(a)は MIB 市場、(b)は MIL 市場） 

 
 

 

政策金利 

短期金利  

（常設）信用ファシリティ金利 

預金ファシリティ金利 

（出所）IMF[2011a] 5 ページの図 Interest Rate Corridor を参考にコスタリカ中央銀行のウェブサイトから 

ダウンロードされたデータにより筆者作成。 

（注）（1）(a)は MIB（Mercado Interbancario de Dinero）市場（2006 年 10 月 17 日～2009 年 8 月 3 日） 

(b)は MIL（Mercado Integrado de Liquidez）市場（2009 年 8 月 4 日～2015 年 12 月 30 日） 

（2）MIB 市場の短期金利は平均満期 1.7 日、日平均、中央銀行の参加を含む場合の金利。 

MIL 市場の短期金利はオーバーナイト金利、日平均、中央銀行の参加を含まない場合の金利。 

 
図３．米ドル建短期金利（(a)は MIB 市場、(b)は MIL 市場） 

 
（出所）コスタリカ中央銀行のウェブサイトからダウンロードされたデータにより筆者作成。 

（注）（1）図２注（1）に同じ。 

（2）MIB 市場の米ドル建短期金利は平均満期 1.6 日、日平均。 

MIL 市場の米ドル建短期金利は平均満期 2.2 日、日平均。 
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的として預金ファシリティが導入された（Banco Central de Costa Rica [2010]）。預金フ

ァシリティとは、中央銀行における金融機関の預金ファシリティの対象となる預金に

付利される制度であり、市場金利が預金ファシリティ金利を下回る場合には、金融機

関にとり預金ファシリティの利用が有利なため、市場金利の過度の低下を起こりにく

くする。また、中央銀行が金融機関に信用を供与する制度である（常設）信用ファシ

リティ（Facilidad Permanente de Crédito）が存在した。市場金利が信用ファシリティ金

利を上回る場合には、金融機関にとり信用ファシリティの利用が有利なため、信用フ

ァシリティは市場金利の過度の上昇を起こりにくくする。信用ファシリティと預金フ

ァシリティにより上限と下限が画された短期金利の変動幅はコリドーと呼ばれる。短

期金利はコリドーの導入によりコリドーの下限値で安定化された（IMF[2011a]）。2011

年 6 月には政策金利は信用ファシリティ金利より 1％低く、預金ファシリティ金利よ

り 1％高いものとされた。コリドーの形成の他に、コスタリカ中央銀行は MIL 市場に

おいて短期金利を政策金利に誘導するために資金の供給と吸収を行った。 

 

３．金融的ドル化 

 

2006～2015 年に預金と信用（対非金融民間部門）の外国通貨建化（金融的ドル化）

が広範に進展していた（表１）。コスタリカに存在する米ドル建の預金と米ドルの現金

の総量は究極的には、連邦準備制度の供給するドルの貨幣供給量に規定されよう。コ

スタリカにおける米ドル建の貨幣の超過供給により、米ドル建の貨幣を用い行われる

財・サービスの取引に伴うコスタリカの物価水準は上昇する。コスタリカにおける外

国通貨建の短期金利（図３）は米国の政策金利の影響を受けた。米ドル建短期金利の

推移は、対米ドル為替レートが基本的には安定していた下で、2012 年を例外 ５として、

米国の政策金利である FF レートに基本的には類似した（表１）。金融的ドル化は、コ

スタリカ中央銀行が自国通貨を用い行う金融政策の効果の及ぶ領域を制約した。また、

中央銀行の負債であり、公開市場操作の手段であった外国通貨建の中央銀行債（BEM）

の残高は、2006 年から基本的には次第に減少し、2015 年にはゼロとなった（表１）。  

外国通貨建預金の預金計に占める構成比は 2006～2015年に 46.6％から 34.8％に低下

した。他方、外国通貨建信用の金融システムにおける信用計に占める構成比は同期間

に 45.2 %から 41.9%に低下した。また、コスタリカの部門間純資産負債残高表（対 GDP

比）（IMF[2015b]）によれば、2010 年には、非金融民間部門（非金融法人企業と家計）

の保有する自国通貨建純資産は対 GDP 比で 15.1%、外国通貨建純負債は 22.1％であっ

たため、正味資産は－6.9％であった。2013 年には、対 GDP 比で自国通貨建純資産は

29.6%、外国通貨建純負債は 32.1％であったため、正味資産は－2.5％であった。金融

的ドル化が進展した経済では、為替レートの変化が外貨建て借入を行う企業の自国通
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貨建の正味資産の変化を通じ投資を増減させ、景気循環の振幅を高める可能性があり

（Bernanke and Gertler [1989], Goldstein and Turner[2004]）、金融政策運営において注意

が払われる必要がある。  

 

 

おわりに 

 

コスタリカの為替レート制度は、2006 年 10 月 17 日から 2015 年 1 月 30 日までクロ

ーリング・バンド制度であったが、その後管理変動相場制度に変化した。コスタリカ

におけるクローリング・バンド制度下では、コスタリカ中央銀行はバンドの上限値や

下限値の達成のために、外国為替市場に介入しなければならなかった。また、バンド

幅は基本的に拡大した。 

次に、Ötker et al. [2007]と Bubula and Ötker [2002]を参考に、為替レート制度がクロー

リング・バンド制度から独立変動相場制度に変化した、チリ、イスラエルとポーラン

ドにおけるクローリング・バンド制度を検討した。これら 3 国においてもバンド幅は

基本的に拡大した。 

クローリング・バンド制度下では、通貨当局による外国為替市場における義務的な

外貨の売買は、バンドの上限値と下限値を達成する場合に限られる。このため、クロ

ーリング・バンド制度下では、特定の為替レートの達成を必要とする為替レート制度

下に比べ、マネタリー・ベースのコントロールは潜在的に容易になる。また、バンド

幅の拡大に伴い、マネタリー・ベースのコントロールは潜在的により容易になる。変

動相場制度下では、通貨当局は特定の値の為替レートを達成するための外国為替市場

における外貨の売買の義務を負わないために、マネタリー・ベースのコントロールの

容易さは更に向上する。 

中央銀行預け金はマネタリー・ベースの構成要素であり、マネタリー・ベースのコ

ントロールと同様に、中央銀行預け金のコントロールは、クローリング・バンド制度

下では特定の為替レートの達成を必要とする為替レート制度下に比べ潜在的に容易に

なり、変動相場制度下では更に容易になる。為替レートの伸縮性を高めることにより

銀行の中央銀行預け金のコントロールが容易になれば、中央銀行による短期金利のコ

ントロールも容易になる。コスタリカ中央銀行はクローリング・バンド制度下で、バ

ンドの上限値と下限値を達成するために、外国為替市場に介入し外貨を売買しなけれ

ばならなかった。この場合を除き、短期金利のコントロールは、クローリング・バン

ド制度下で、クローリング・ペッグ制度下に比べ容易に、バンドの拡大に伴いより容

易になり、管理変動相場制度下におけるその容易さは更に高まったと考えられる。 

コスタリカ中央銀行は短期金利を金融政策の操作目標にするためにMIL市場に参加
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した。コスタリカ中央銀行は MIL 市場において、短期金利を政策金利に誘導するため

に資金の供給と吸収を行った。また、2010 年 10 月に導入された預金ファシリティと

既存の信用ファシリティにより上限と下限が画された短期金利の変動幅であるコリド

ーが形成され、短期金利は安定化された。 

2006～2015 年に預金と信用（対非金融民間部門）の外国通貨建化（金融的ドル化）

が広範に進展していた。金融的ドル化は、コスタリカ中央銀行が自国通貨を用い行う

金融政策の効果の及ぶ領域を制約した。また、金融的ドル化が進展した経済では、為

替レート変化が外貨建て借入を行う企業の自国通貨建の正味資産の変化を通じ投資を

増減させ、景気循環の振幅を高める可能性があり（Bernanke and Gertler [1989], Goldstein 

and Turner[2004]）、金融政策運営において注意が払われる必要がある。  

 
                                                   
１ コスタリカにおけるクローリング・ペッグ制度と 2011 年までのクローリング・バン

ド制度については三尾[2013]を参照されたい。 
２ IMF[2008]におけるクローリング・バンド制度の詳細な定義は IMF[2004-2007]におい

ても与えられた。 
３ 三尾[2013]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て計算さ

れた。 
４ 短期金融市場には MIB 市場と MIL 市場の他に MEDI （Mercado de Dinero）市場が

自国通貨と米ドルについて存在した。 
５ 非金融公的部門が国営銀行から外貨預金を引出したため、国営銀行は所要準備を満

たすためにドルの MIL 市場で資金を調達した（Banco Central de Costa Rica [2012]）。この

ため、金利が上昇したと考えられる。 
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