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第 10 章 
 

財政政策と金融政策の連関 
― アルゼンチンとエクアドルの事例から ― 

 

三尾 寿幸 

 

 

要約:  

 アルゼンチン(2001～2002 年)とエクアドル(1999 年)では、持続的な財政赤

字の後に、公的債務不履行という財政危機と為替レートの大幅な減価である

通貨危機が同時期に発生した。これらの現象を理解する手掛かりとなる

Sargent and Wallace [1981]と Krugman [1979]のモデルを紹介し、1994 年から

2004 年に至るアルゼンチンとエクアドルにおける公的債務をめぐる経済状

況と公的債務不履行・通貨危機を、両モデルに即して概観する。 

 

キーワード: 
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  1. はじめに 

 

アルゼンチン(2001～2002 年)とエクアドル(1999 年)では、持続的な財政赤

字の後に、公的債務不履行という財政危機と為替レートの大幅な減価である

通貨危機が同時期に発生した。通貨危機の前後で為替制度は、アルゼンチン
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ではカレンシー・ボード制度から管理変動相場制度へ、エクアドルでは予告

クローリング・バンド制度からドル化へと変化した。為替制度は金融政策の

枠組みとして捉えることができる。両国では、財政危機を契機に金融政策の

枠組みが変化したと考えられよう。 

第 2 節では、これらの現象を理解する手掛かりとなる Sargent and Wallace 

[1981]と Krugman [1979]のモデルを紹介する。第 3 節では、1994 年から 2004

年に至るアルゼンチンとエクアドルにおける公的債務をめぐる経済状況と公

的債務不履行・通貨危機を、両モデルに即して概観する。 

 

 

  2. 財政政策と金融政策の連関 

 

本節では、アルゼンチン(2001～2002 年)とエクアドル(1999 年)における通

貨危機と財政危機を理解する手掛かりとなる、Sargent and Wallace [1981]と

Krugman [1979]のモデルを紹介する。財政政策と金融政策の関連を考える際

の基本的な方程式は 

  111
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−
=− tttt
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tt
tt RBBB

P
MM
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である。G は政府支出(利払を含まない)、T は税収、M はマネタリー・ベー

ス、 は物価水準、そしてP B は公債残高である。 

左辺第 1 項の 1−− tt MM

tP

は 期に新規供給されるマネタリー・ベースであ

る。これは物価水準 で割り、実質化されている。 は

t

1−tR 1−t 期から t 期の

公債の実質利子率である。(1)式は、利払を含む財政赤字が新規の実質マネタ

リー・ベース供給と公債の新規発行でまかなわれることを示している。 

(1)式で公債を無視し、通貨当局の資産である外貨準備を考慮に入れると 

  +−−=− − )(1 tttt TGRR
t

tt

P
MM 1−−

    (2) 

となる。 R は外貨準備である。 
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(1)式が Sargent and Wallace [1981]における基本的な方程式となる。この論

文によれば、財政当局が中央銀行に優越(dominate)すれば、公債残高がインフ

レーション率の決定要因となる。この場合、中央銀行が望ましい物価水準を

達成するためには、財政当局との協調が必要となる。他方、(2)式が Krugman 

[1979]における基本的な方程式となる。この論文によれば、固定相場制度の

下での財政赤字は外貨準備の減少と投機アタックによる通貨危機をもたらす。

モデルでは、変動相場制度の下で外貨準備は一定( 01 =− −tt RR )となる。 

 

2.1 Sargent and Wallace [1981]モデル 

人口 の成長率は で、公債の実質利子率 は を上回る。また一人当

たりマネタリー・ベースは物価に比例する。 

tN n 1−tR n

  
t

t
t N

M
h

P 1
=        (3) 

ただし、 h は正の定数、 は物価水準、P M はマネタリー・ベースである。 

 財政当局の中央銀行に対する優越のため、 ( t 期の利払を含まない政府支

出マイナス税収)は ( 期のマネタリー・ベース)に先決する。(1)式左辺の

を と表記する。 
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(4)式の両辺を で割り、 期の一人当たり公債についてまとめると tN t
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ただし、 。 ････････ ,,,3,2,1 Tt =

 T 期以降には一人当たり公債残高が一定 ( 定常状態 ) 、すなわ ち

T
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1 と(3)式を(5)式に代入し整

理すると、 期のインフレーション率と一人当たり公債残高の関係を示

す(6)式が得られる。 

Tt >
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右辺の が上昇すれば、左辺のTb
t

t

P
P 1− は低下し、 t 期のインフレーション率は

上昇する。公債の実質利子率が人口成長率を上回り、かつ財政当局が中央銀

行に優越する場合には、定常状態における一人当たり公債残高の上昇がイン

フレーション率を上昇させる。 

 

2.2 Krugman [1979]モデル 

2.2.1 変動相場制度 

 小国開放経済で購買力平価が成立する。 

         (7) *sPP =

P は自国の物価水準、
*P は外国の物価水準、そして は為替レートである。

財政赤字と同量の実質貨幣供給が行われる。 

s

  TG
P
M

−=
&

       (8) 

M は貨幣供給(マネタリー・ベース)、 は政府支出、G T は税収である。貨幣

需要は、 

  WL
P
M )(π=       (9) 

と表すことができ、富の増加関数、期待インフレーション率の減少関数とな

っている。ただし、π は期待インフレーション率であり、外貨を とした場

合の

F

F
P
MW +≡ は富を表す。 

 経済主体は、インフレーション率について完全予見できる。すなわち、期

待インフレーション率は現実のインフレーション率に等しい。 

  
P
P&

=π        (10) 
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m
P
M

≡ とし、(9)式から、 
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を得ることにより、富で除した実質貨幣需要は
F
m

の増加関数となる。富で除

した実質貨幣需要が期待インフレーション率の減少関数であることから、期

待インフレーション率は
F
m

の減少関数となる。したがって完全予見の仮定か

ら、(10)式は、 
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外貨の変化分は、総生産から政府支出と消費を引いた経常収支に等しい。こ

こで、Y は総生産、C は消費である。(14)式および(15)式から構成されるシス

テムの位相図は、図 1 に示される。均衡 E に至る安定的経路は、北東と南西

の側からそれぞれ一つずつ存在する。経済はこれら安定的経路の上に常に存

在すると仮定する。均衡では、インフレーション率は で一定となり、為替

レートは の率で変化する。 

g

g
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図 1．変動相場制度での外貨と実質貨幣供給 

（出所）Krugman(1979)図２を改変し作成。 
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2.2.2 固定相場制度 

 を民間貯蓄とすると、 S
  ),( WTYCTYS −−−=      (16) 

小国開放経済の仮定から、固定相場制度の採用は物価水準を一定 PP = に保

つ。民間部門の富の蓄積は貯蓄によりもたらされるので、 

  SF
P
MW =+= &
&

& ),( WTYCTY −−−=    (17) 

固定相場制度の採用により期待インフレーション率はゼロなので、富で除し

た実質貨幣需要は一定となる。 

  LW
P
M

=        (18) 

物価一定の下で、 
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外貨準備 R は次の式に従って変動する。 

  +−−= )( TGR&
P
M&

      (20) 

固定相場制度の下、物価水準・期待インフレーション率が一定となるため、

実質貨幣需要の変化分は定数 と民間貯蓄の積に等しい。実質貨幣供給の変

化分は実質貨幣需要の変化分に等しい。したがって外貨準備の変動は財政赤

字と定数 及び民間貯蓄に依存する。 

L

L

   +−−= )( TGR& LS
   +−−= )( TG )),(( WTYCTYL −−−    (21) 

 (17)式および(21)式の位相図を図 2 に示す。 

 

 
図 2. 固定相場制度での民間部門の富と外貨準備  

（出所）Krugman(1979)図３及び図６を改変し作成。 
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図 2 から、財政赤字が存在すれば外貨準備は必然的に枯渇し、固定相場制度

の維持はいずれ不可能になることがわかる。 

 

2.2.3 投機アタックと通貨危機 

外貨準備がいずれ枯渇し、為替レートが切り下げられるのを知っている民

間経済主体は、為替レート切り下げの直前に貨幣を外貨に換え(投機アタッ

ク)、為替レート切り下げ後に自国通貨を買い戻すことにより利益を得る。投

機アタックが発生する閾域は、図 2 の右上がりの破線で描かれている。 

 

 
図 3．固定相場制度から変動相場制度への移行 

（出所）Krugman(1979)図５を改変し作成。 

X
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 図 3 において、固定相場制度における富についての拡張経路が である。

で投機アタックが発生する場合には、民間経済主体は自国通貨を外貨に換

OX

A
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え、外貨準備 R を入手する。そのため、経済は B へ移動する。外貨準備は枯

渇し、通貨当局は固定相場制度を放棄し、為替レートは減価する。為替制度

は変動相場制度へ移行、経済は B から均衡 E へ移動する。 

 

2.3 まとめ 

 Sargent and Wallace [1981]モデルでは、公債の実質利子率が人口成長率を上

回り、かつ財政当局が中央銀行に優越する場合には、定常状態における一人

当たり公債残高の上昇がインフレーション率を上昇させる。したがって、中

央銀行が望ましいインフレーション率を達成するためには、財政当局との協

調が必要となる。Krugman [1979]モデルでは、固定相場制度下の財政赤字が

外貨準備を減少させる。また、財政赤字は変動相場制度への移行によるイン

フレーションを予期した投機アタックに基づく通貨危機をもたらし、固定相

場制度の維持を不可能にする。Sargent and Wallace [1981]モデルでは定常状態

における一人当たり公債残高の上昇が、また Krugman [1979]モデルでは財政

赤字がインフレーションを必然化する。 

アルゼンチン(2001～2002 年)とエクアドル(1999 年)では、持続的な財政赤

字の結果、公的債務不履行という財政危機と為替レートの大幅な減価である

通貨危機が同時期に発生した。次節では、1994 年から 2004 年に至るアルゼ

ンチンとエクアドルにおける公的債務をめぐる経済状況と通貨危機・公的債

務不履行を、両モデルに即して概観する。 

 

 

  3. アルゼンチンとエクアドルにおける公的債務と為替制度 

 

 アルゼンチンは 2001～2002 年、エクアドルは 1999 年に、公的債務不履行

という財政危機を経験した。また、同時期に両国は為替レートの大幅な減価

という通貨危機と生産の大幅な低下を経験した。また、経済危機の前後で為

替制度は、アルゼンチンではカレンシー・ボード制度から管理変動相場制度、
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エクアドルでは予告クローリング・バンド制度からドル化へと変化した。 

 

3.1 アルゼンチンにおける公的債務と為替制度 

 アルゼンチンは、1991 年 4 月にカレンシー・ボード制度を採用した。為替

レートを固定化し、マネタリー・ベースが外貨準備に十分に裏付けられるカ

レンシー・ボード制度の下では、中央銀行がマネタリー・ベースを意図する

水準に設定することは不可能となる。カレンシー・ボード制度の下でマネタ

リー・ベースの伸びは安定し、1990 年に 2,314.6%であったインフレーション

率は 1994 年の 4.2%まで低下した。他方、カレンシー・ボード制度下の限定

的な金融政策の自律性は、財政政策が健全であることを必要とした。 

 しかし、アルゼンチンの財政収支(非金融公的部門)は 1994 年から 2002 年

まで継続的に赤字であった。赤字幅は 1998 年の対 GDP 比-1.4%から 2001 年

の-3.2%へと上昇した。公的債務(非金融公的部門)の利払の対 GDP 比は、1994

年の 1.2%から 2001 年の 3.8%へと上昇し続けた。公的債務に占める外貨建て

公債の割合は、1994 年から 2000 年にかけて 59.4%から 69.3%に上昇した。公

的債務の対 GDP 比は 1997 年の 34.5%から 53.8%に上昇し、アルゼンチンは

2001 年 12 月に公的債務の支払い停止を宣言した後に債務不履行に陥った。 

 2000 年 12 月に 251.5 億ドルあった外貨準備は、2001 年 12 月に 145.5 億ド

ルに減少した。アルゼンチンはカレンシー・ボード制度を放棄し、2002 年 2

月に管理変動相場制度へ移行した。1 ドル＝1 ペソであった為替レートは、

2002 年平均で 1 ドル 3.06 ペソに減価した。1994 年から 1998 年までインフレ

ーション率は安定的に推移したが、アルゼンチンは 1999 年から 2001 年まで

はデフレーションを経験し、2002 年には 25.9%のインフレーション率を記録

した。2002 年の経済成長率は-10.9%となり、通貨・財政危機は著しい生産の

低下を伴った。 
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図４．アルゼンチン・ペソの対米ドル為替レート 

（出所）International Financial Statistics. IMF. 2007 年 10 月 CD-ROM.に基づき著者作成。  
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図５．アルゼンチンの公的債務（対ＧＤＰ比, ％） 

（出所）表１に基づき著者作成。  
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3.

平均インフレーション率は、1994 年から 1996 年平

債務不履行に陥った。1999 年の公的債務の対 GDP 比は 100.6%に達し

2004 年の 2.7%まで低下を続けた。ドル化の下で財政収

は黒字化した。 

                                                       

2 エクアドルにおける公的債務と為替制度 

エクアドルにおける 1993 年 10 月から 1999 年 2 月の「事実上(de facto)」の

為替制度は、基本的には対米ドルクローリング・バンド制度であった 1  

(Reinhart and Rogoff [2002])。クローリング・バンド制度の下で、1989 年から

1993 年に 54.2%であった

均 24.9%に低下した。 

 しかし、非金融公的部門の財政収支は 1995 年から 1999 年まで継続的に赤

字であった。とりわけ、1998 年にはエルニーニョ現象による景気後退や石油

収入の低下により、財政赤字の対 GDP 比は-4.8%を記録した。1995 年に対

GDP 比 3.9%であった公的債務の利払いは、1999 年に 7.1%に上昇した。公的

債務の対 GDP 比は 1997 年の 60.2%から上昇し、エクアドルは 1999 年 10 月

に公的

た。 

 外貨準備は 1997 年 6 月から 1999 年 3 月に、22.9 億ドルから 14.8 億ドルに

減少した。為替レートは 1999 年 3 月の 1 ドル＝10,754 スクレから 2000 年 2

月の 25,000 スクレに減価した。1999 年と 2000 年のインフレーション率は

52.2%と 96.1%に上昇した。1999 年の経済成長率は-6.3%となった。エクアド

ルは 2000 年 3 月、経済をドル化した。アルゼンチンが通貨危機後に管理変動

相場制度を採用したのに対し、エクアドルは自国通貨スクレを放棄し、代わ

りに米ドルを自国通貨として採用し、金融政策の自律性を完全に失った。イ

ンフレーション率は

支

 

 

 

 
9 10 月か 3 月に 制度 1

0 ]を

1 19 3 年 ら 97 年 はクローリング・バンド 。1997 年 3 月から 999 年 2
月には主に予告クローリング・バンド制度。詳しくは Reinhart and Rogoff [2 02 参照の

こと。 
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図６．エクアドル・スクレの対米ドル為替レート 

（出所）International Financial Statistics. IMF. 2007 年 10 月 CD-ROM.に基づき著者作成。  
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図７．エクアドルの公的債務（対ＧＤＰ比, ％） 

（出所）表２に基づき著者作成。  
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 4. 結語 

Sargent and Wallace [1981]モデ 政当局が中央銀行に優越する

合には、公債残高がインフレーション率の決定要因となる。また、Krugman 

と

の自律

ように財政

った

は、クローリ

ング・バンド制度の下で財政赤字が持続し、インフレーション率が次第に上

昇、外貨準備は次第に減少し、通貨危機と公的債務不履行が起きた。両国に

おいて、固定相場制度の下での財政赤字は、公的債務不履行と通貨危機の要

因となった。 
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投機アタック・通貨危機をもたらす。 

アルゼンチンでは、カレンシー・ボード制度の採用により金融政策

性が限定的であったので、公的債務の元利支払が確実に行われる

規律が保たれる必要があった。にもかかわらず、財政規律が保たれなか

ことが、同国の財政・通貨危機の要因となった。エクアドルで
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