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低 開 発 国 に お け る ド ラ ー リ ゼ イ シ ョン

(dolarization)D

一 ア ル ゼ ン チ ン の 事 例 に よ .・=:、で ・一一 一

安 原 毅

現在,低 開発諸国の経済危機 の典型 的な例 として挙…げ られ る ドラー:リゼイシ

ョンとは,対 外取 引のみで な1く国内経済活動 において も自国通貨 に替えて ドル

が取引手段 ・価値保蔵手段,更 に投機手段 として:涯il…i好され ることをい う。いわ

ゆる資本逃避 もここに含まれ る。 これは 需要 され る外貨が 対外取引 や 為替 デ

ィー リングに必要 な額 を超過 しているのみでな く、 この外貨保有 に対 して金融

当局 の管理が及ばない とい う点 で極めて政 治 ・社 会的 問題 なのであ る。高率 の

イ ンフレ,生 産 活動 の停滞 財政赤字 と政 治的不{まii…矩 といった問題 を抱 える低

開発諸国では,自 国通 貨 よ りも ドルがあ らゆる面 で経済 の指標 とな りやすい こ

とか ら,安 定化政策 を実施す るためには為替管理が不 可欠 といえる2)。

しか し実際 には,大 土地所有者や企 業家 といった上層階級が海外 に金融資産

・土地 を保有 しているだけでな く,広 範 な都市民衆 ま1でが ドルを保有 してい る

ことか ら,政 府 の安定化政策はその効力 を失 ってい翫,更 に政府 が財政赤字 の

補填 を貨幣発 行 に依存 して インフ レ税 を獲得 しよ う/:=する場合,ド ラー リゼイ

シ ョンは この課税ペ ース を著 しく縮小 させ ることか ら,ド ラー リゼイシ ョンが

一層 の　イパーイ シフレの原因 とな る
。 ラテ ンアメ リ:カの資本逃避は1930年 代

に も問題 となったが,'80年 前後 の資本逃避 ・ドラー リゼイ シ ョソは累積債務問

1)本 稿 は 日本ラテンアメ リカ学会第10回 大会 での自由論題報lli…Fに用いた拙稿 を,多 くの諸先生方

から頂いた ラ ン トをもとに加筆 ・修正 したもの である。

2)McKinnon〔 ユ982〕 においても資本移動6為 替の自由化は!iilI.iir化政 策の最終段階 で為 され るべ

きであることが主張されている。'
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題 の一 貫 で あ る点 で以 前 の時 代 には な か ・,,た問 題 を含 んで い る。本 稿 では この

累 積 債 務 問題 と結 びつ い た ドラ ー リゼ イ シ ョンに議 論 の対 象 を限定 し,1976年

か ら1983年 ま で の軍 事政 権 期 の アル ゼ ン ・…1」:/にお け るマネ タ リズ ム政 策下 で の

そ の発生 原 因 を分 析 す る。

資 本逃 避 に つい て は概 念 的 な定 義 も統 計 的 な計 測 方 法 も統 一 され た 見解 は な

く,各 々の論 者 が そ の研 究 目的 に あ わせ た定 義 ・計 測 を行 な って い るの が 現状

で あ る3)。 本 稿 で は資 本 逃 避 と対 ドル投 機 との区 別 を重 視 し,前 者 が ブ ラ ック

マ ー ケ ッ トの 形成.・拡 大 と密接 に結 びつ い て1、・る こ と を論 点 とす る必要 か ら,

補 論 に あ るよ うに ドゥー リー(M.Dooleソ)に よ る計 測 方 法4)を 採 用 し,こ れ

に 輸 出入 の ミス イ ン ヴ ォイス5)を 加 算 し71=額 を資本 逃 避 と して定 義 す る。 資 本

逃 避 とは金 融 危機 以後 の金 融機 関 の 吸収 ・合 併 の進行,企 業 と金 融機 関 の 円滑

な債 権 債 務 関 係 の崩 壊 とい った構 造 的 ・li:ヒ会的 要 因 か ら発 生 した もの で あ り,

相 対 的 リス クや収 益 率 格 差 とい った 経済 的 指 標 か ら説 明 され る もの で は な い。

資 本 逃 避 の内 容 を解 りや す くす るた め に概 念 的 に三 つ の段 階 に区分 す るの が便

宜 で あ る。 第 一段 階 は金 融 当局 に報 告 され ない 形態 で の外 貨 獲 得1こ れ は輸 出

入 の ミス イ ン ヴ ォイ ス,多 国籍企 業 や 多国 籍 銀 行 の送 金,そ して非 合 法 取 引が

あ る。 第二 段 階 は この外 貨 を持 って.の外 聞資 産購 入 で あ り,.そ の社 会 的 要 因が

表 れ るの は この段 階 であ る。 そ して 第三 段 階 は この外 国 資 産 の運 用 で あ る。

こ こで この ビデ ラを大 統領 と した軍 事lii…(権下 の 自由化 政 策 の位 置 付 け を 明 ら

か にす るた め に,同 国 の 金融 制度 の歴 史{1ご概 観 してお こ う6)。

19世 紀初 頭 独 立:ブ エ ノス ア イ レス銀 行.,ナ シオ ン銀 行 が不 換 紙 幣 発 行

1935年 中央 銀行 設 立=銀 行 券 発 行,外 貨 準 備 保有,手 形 再 割 引,公 開 市場 操

作 を行 な う。

3)Cu皿by,R.Levich,R.〔1988〕 はこう.した諸見解をまとめたものである。

4)Doo】ey〔1986〕

5)表 におけるこの計測値は,Bhagwati〔1964]に.よ(Spartner-country分 析に従ってアルゼン

チン側の対OECD輸 出入額とOECD側 の対'ア'.・【'凌=1:/チン輸出入額とを対比して計算したもの

である。

6)ア ルゼンチン年次経済報告(ア ジア経済研究i='=訳)1981年版より
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1946年 ペ ロン政権期:中 央銀行国有化,.銀 行預金 国有 化→中央銀行 による金

融統制 ・大蔵省 による中央銀行管理 の拡大

1956年 金融 改革:中 央銀行ぼ政府 か ら独立 預金 ・貸 し出 し業務 は中銀管理

を撤廃

1973年 第二 次ぺ 戸ン政権1預 金国有 化

1976年 以降金融改革:預 金 ・貸 し付 けば市 中銀行が独 自に行 な う

'76年 以後 の軍事政権 による 自由化政策 ・金融改i叡:=は
,ブ ラ ックマ ーケ ッ

トに対す る対策 として為替管理撤廃,外 資導入,金 利 自由化 といった政 策 を主

眼 とした。 これ は製 造業 と金融部 門に競争原理 を導 入 し生 産活動 を活性化 させ

市場 メカニズムの作用 を正常化 させ よ うとす るものであったが,企 業家の イン

フ レ期待が依然 高か ったため価格 もそれにあわせて設定 され インフ レ率 は引 き

下 げ られ なか った。 これに続 いて,'79年 か ら採 らll・した 予告制 ク・・一?ソ グペ

ッグ政策が'80年 以後の資本逃避 を準備す ることと;kつ た。

1為 替管理政 策とブ ラ ックマー ケ..γトの構 造

インフレ対策 としての予告制 クロー リソグペ ッ・グ政策 においては政策手段 は

主 に為替調整 に集中 され,財 政赤字 削減,貨 幣供給抑制 とい った従来 のインフ

レ対策は国際収支勘定の改善 に よ り受動的 に達成 され る もの と考 え られ ていた。

具体的 には タブ リ一 夕(tablita)と 呼ばれ る為替 レ.一卜亘1},下げの予定表 を事

前 に公表 しっっ,切 り下 げ率 を段階的 に減少 させ なが ら切 り下げ を進 め ること

に よ り,企 業家 のイ ンフレ期待 を抑 えて適正 な価縮設定 を行 なわせ,ま た国際

的価 格裁定 の成 立の条件 を整 えて直接 にインフレ率 噛:ゴ:引き下 げ ようとす るもの

であ った。 しか しこの政 策 の実施 においては実質 レー トの過 大評価(表1)か

ら輸 出部門 の対外競争 力が失われ,ま たイ ンフレ率の低下は実質 高金利 を もた

らして製造業部 門全般 の景 気が後退 させ られ た。予告 制 ク一 一リングペ ッグ政

策 とは企業家 のインフ レ期待 を下 方修正 して適正:な:価格設定 を行 なわせ るだ け

でな く,過 大評価 と実質高金利 に よる輸出向け製造業 ・農業部門か ら輸 入代替
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表1実 質 為 替 レー トの推移(負 値 は過 少ii平価,正 値 は過 大評価 を示 す。)

19761-19.9

∬ 一15.8

皿}一21.O

N-20.2

㎜I
II=:1:1「
皿i-20.9

1▽:一13.3iI

197811_4.6

口1-1.5

皿i2.5

Wi2.3

19791

∬i

皿i

wl

9,5

18.8・

8.7

113・9旨

198・15.2

Ei

}:::「皿i
lV27.5…

33.2

25.6

1 11114

N'10:τ

1982119.6
11-3,5

皿i-14.2

N:一129

19831_11.1

・ト …
皿i-8・6

1Vi-9.2

出 所Dornbusch,R.〔1984:iよ り 。

工業部 門まで含めてのデ フレ効果 に よって短期的 にディス インフレを達成 す る

こ とを 目指す政策 であ った といえる7〕。

この政策は貿易収支黒字 ・世界的 な金融緩和 現象,ユ ーP市 場 での有利 な借

入れ条件,外 貨準備の増 加 といった条件 に」:::って可能 になった。 しか し一方で

切 り下げ を利用 しての対 ドル投機 が起 こったが,こ れは国際収支勘定 に表れ た

短期 資本流出 とい う形 を採 った。 そ して'3Cl年に入 って貿易収支赤字化,外 資

流入減少 とい った状況 に直面 して為替 管理維持は困難 となった。

農業部門 を中心 に為替管理政策の修正要求が強 ま り政府 は'80年12月 に 大 幅

切 り下げ を行 な うと発表 したが,実 行 された切 り下 げ幅は小 さ く逆 に先行 きの

大幅切 り下 げ期待 の拡大 をもた らした。縁済政策 に対す る各 階級 の不満の高ま

りに対応 して'81年3月 に政権 は ビデ ラ(V:[dela)か ら同 じ陸軍将軍の ビオ ラ

(Viola)に 移譲 され,そ れ に伴い経済相 ξi〕オス(MartinezdeHoz)か らシゴ

ー(Sigaut)に 引 き継がれた。シ ゴーはマネタ リズ ム的 自由化政策 の理念 か ら

離れ て輸入制限,中 央銀行 の市場 介入に よる低金利誘導,大 幅切 り下げ に続 く

二重為替制 の導入 を打 ち出 した。特に重要:'罵あ るのは為 替管理 政策 であ り,.貿

易収 支改善 を 目的 として3〔}%の大 幅切 ザFげ が一度行なわれ た後,商 業 レー ト

と金融 レー トの二重為替相場制 が導入 され た。商業 レー トとは輸出入取 引のほ

7)こ の政策の性格については小倉 〔1988〕
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とん ど全 て を対 象 と し切 り下 げ に よ って調 整 され るの に対 し,金 融 レ ー トとは

上 記 以外 の全 て の取 引 を対 象 と した完 全 フ ロー ト制 の レー トで あ った 。

以 上 の対 ドル投機 は為 替 切下 げ に よ る利 益 を 目的 ～:1した ドル とペ ソの短 期 的

取 引 で あ り,ド ル建 て資 産 を保 有 して そ の利 子 収 益 む獲得 す る とい う資 本逃 避

とは 区別 され る。 そ こで 次 に,先 に資 本逃 避 の第 一・段 階 と して定 義 した為 替 管

理 下 で の非 合 法 手段 に よる外貨 流 入 につ い て,そ の.ヨii:要な ル ー トと考 え られ る

輸 出 入 の ミス イ ン ヴ ォイ ス を見 てお こ う。

ま ず,輸 出 の ア ン ダ ーイ ンヴ ォイ ス につ い て は,'77,'78年 の 貿易 収 支 ・経

常 収 支 黒 字 下 で も中央 銀 行 に報 告 され ない外 貨 獲 得 手段 と して利 用 さ れ た。

'79年 には為 替 管 理 下 で 国 内 で の外貨 建 て預 金 の開 始 には
って 闇 ドル を政 府 管

理 下 に置 こ う とす る政 策 もあ ったが 完 全 に は成 功 せ ず,ア ンダ ー イ ン ヴ ォイ ス

に よ る ドル 流 入 は 国 内 イ ン フ レ率 と厳 密 に パ ラレル な動 きを示 して い る こ とが

解 る(表2)。 これ は 高率 の イ ン フ レの下 で は ドル が 生 活 の指標 と され るた め

に ブ ラ ッ クレ ー トが イ ンフ レ率 にペ ッグ してい た ここ～:=から,ブ ラ ックマ ー ケ ッ

トで の イ ン フ レヘ ッジの た め の ドル 需 要 に対応 して い る と考 え られ る。

'80年 以 後 輸 入 の オ ー ヴ ァーイ ン ヴ ォイ ス もプ ラス に転 じ ミス イ ン ヴ ォイス

表2輸 出 の ア ン ダーイ ンヴ ォイス,輸 入 の オ ・…ヴァー イ ンヴ ォイ ス

(単 位100万 ドル)

,76,77 '78 '791'80'81'82'83

甜 お 親 の対1)
2)

同 輸 入3)

4)

ア ン ダ ーイ ン ヴ ォイス1-2)

オ ー ヴ ァー イ ン ヴ ォイ ス4-3)

ミス イ ンヴ ォ イス総額

24883492

21503185

18362676

19262799

388307

90123

478430

442819924136406539263744

3772〈1:[34.3606343823803035

304869.20628033803588

2699〈1:288702265024321.3708

656B58530627「1546709

・一349一 ・1.i2,81022229411120

307・ ・圏'T706328492487829

出 所1),3)OECDForeignTradebyCommodities各 年 　;i{。

2),4)工NDEC(ア ル ゼ ンチ ン中 央 統 計 局)α 刀㍑r``611i!瞬67'for各 年 版 。
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全 体 で も'81年 には8億 ドル に達 した 。 これ は公定 レー トと ブ ラ ック レ・一 トと

の プ レ ミア ム に対応 した もの.であ る。 以上 よ り過 大 評 価 ・切 り下 げ 期 待 の 拡大

の時期 には ミス イ ン ヴ ォイス に よる外貨 流 入 は逆 に低 下 して お り,二 重 レー ト

制 か ら過 小評 価 に転 ず る時 期 に拡大 して 、,・るこ とが 解 る。 これ は ブ ラ ッ クマ ー

ケ ッ トと対 ドル投機 との性 格 の 相違 を示 レて い る。

II企 業金融活動と資ホ逃避の構造

過大評価 によるデ フレ効果の下 で国内企 業は生産活動 に代わ る利潤獲得方法

を確保せねば ならなか った。'79年 半 ば」1レ[俵:国内金利体 系は預金 ・貸 し付 け 共

に実質 で大幅 な正値 とな り,そ の結果国際資本市場 に対す るア クセス をほぼ独

占 していた財 閥企業や外資系企業 の子会lil±は儲 り入れ た ドル をペ ソに転換 した

後,国 内の金融機関 に預金 と して保有 して高金利に よる利子収益 を獲 得 してい

た。 クロー リングペ ッグ政策に よる過:大評価 によって対外借入れ コス トが軽減

された ことに加 えて実質高金利,実 質賃金の上昇 もあ って,輸 出向け ・輸 入代

替部 門では生産活動 か ら期待 され る利潤 」:りも貯蓄か ら得 られ る利子収益 の方

が多額 でかつ安定 的だ ったのであ る。 これはフ 、。レール(A.Ferrer)が 「通貨

リサイ クル」 と呼んだ現象で ある8)。 金融機関 ・特 に新興金融機 関は獲得 した

外貨 を中小企 業に貸 し付け,不 良債権 を累積 させた。安定化政策下 で金融機関

はス トック ・フロー両面で債務が正常な債権 を上 回 って支払い困難 に直面 し,

これ に対す る救済措置 と して預金保証や再割引 に対す る優 遇措置 が採 られ た。

この時金融機 関は公的預金保証 を背景に,期 限 の到来 した利子支払 い を賄 うた

めに預金金利 を競争的 に引 き上げ て預金 を獲得す る必要が あ った し,ま た不 良

債権 を回収 す る代わ りに高い利子率 で集 めた預金で貸 し付 け,こ れ を ロールオ

ーヴァーす ることがで きた9)。 金融機関 に対す る救済措置 は利 子率 を一層 高め

させ ると同時 に銀行 の資産構成 を急速 に不健全:なものに し,金 融 危機 の直接的

8)Ferrer.A.〔1983〕

9)Fernandez,R.B.〔 ユ985=1
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な原 因 とな った とい え る。 更 に預 金 保 証 は政 府 の財政 負担 とな り,ク ロー リン

グペ ッグ政 策 と不 整 合 な結 果 を招 い.た。

'79年 後 半 か ら見 られ た金 融 危機 は'80年 に入
って激 化 した。 外 資 系 金融 機 関 一

も含 めた 金融 機 関 の吸 収 ・合 併 が 進行 し,競 争的 な預 金 金利 引上 げ の 必要 性 が

減 少 して 預金 金利 は 引 き下 げ られ た が,こ の吸収 ・合 併 は倒 産 した銀 行 を系 列

化 す る場 合 が多 く必 ず し も金 融 機 関 の経 営 基 盤 の拡 充 に繋 が った と二は 言 えな い。

多 くの 金融 機 関 で預 金 の 引 き出 しが相 次 ぎ,国 内銀 行 預 金総 額 の増 加 率 は'79

年 の200%台 か ら'80年 に は.100%以 下 にま で低 下 しノ::::。120,30%の イ ン フ レ率

を考慮 す れ ば これ は 大 幅 な減 少 だ った こ とが わ か るの であ り,同 国 の経 済 白書

にあ た るLaEconomiaArgeninaに よれ ば この引 き出 され た預 金 の大 半 は米

銀 に預 け 入れ られ るか ま た は ドル逮 て金 融 資 産,不:動 産 の購 入 資 金 に充 て られ

た の で あ る。 これ は 単 に民 間 の 預金 離 れ で あ るのみ で な く国 内大 企 業 の資 産 ・

債 務 構 成 の転 換 で もあ った 。 つ ま り'80年 に入 ってIil署内企 業 は先 に見 た 預 金 の

資 産 を減 少 させ,特 に 大 企 業 は逆 に純 資 産 に対 す るペ ソ建 て債 務 の比率 を'79

年 の72.1%か ら'80年 に は76.4%に まで上 昇 させ る一:方で(表3),ド ル建 て エ

クス ポ ー ジ ャ ーの総 資 産 に 占め る比 率 を'79年 のO/.10.06,ら'80年 に二は0.09%,

'81年 にほ0
.12%ま で上 昇 させた(表4)。

表3(単 位10億 ペソ)

戸0

7

8

9

0

7

7

7

7

8

長期資産/純 資本 総債務/純 資本 ペ ソ建て傭務7純 資本 対民 間銀 行信用
LSLSL 一..、S('70年 価格)

100.190.1

104.488.2

126.790.5

133.0.102.3

129.483.1

67.562.9

85.775.7

99.690ユ

104.992.7

107.085.2

41.2.57,2

62.671.3

66,385.0

72.1136・9

76.4.73.7

11.9

17.9

.20.7

28.7

38.0

出所Cavallo,Petrei〔1993〕L=大 企業S=中 小企業

蓑4主 要 企 業 の純 ドル建 てエ クス ポー ジ ャ・…(:対 総資産 比 率).

'77,78,79,80
,1∬IIIIV.脚i3:L:脚Il.■ 皿IV

O.03%0.070.060.090.080.090.091)」:)90.120.110.11

出所Tybout〔 ユ986〕

、
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表5ド ゥー リー に よる資:本:逃避 の計 測(単 位10億 ドル)

,76,77.'78,79,80,81,82,83

A

B

C

D

E

F

G

H

I

J

債務累積額

OECD

国際収支勘定

未報告対外請求権 ス トック

対外請求権累計

誤差 ・脱漏累計

対外請求権 ス トック総計

対外投資 収益

利子率加重平均(%)

資本化 された収益

資本逃避 ス トック

十 ミスインヴォイス

7.08.3

2.83,5

4,24,B

1.63.7

0,0-0.:1

5.88,4

0.00.1

6.86.9

0.71.9

5,16.5

5.67.4

'1
.⊂1.6Li.219.228.532.636.7

3.2699.011.513.915.7

7.48.310.217.018.721.0

5.59.27.0565.54.6.

・一・0 .2-0.4-0.10.10.51.0

1.2.817.1.17.222.724.726.6

0.30.71.20.90.40.5

8.09.811.713.211.510.4

4,06.910.56.04.54.3

8.810.26.716.720.222.3

:10.010.78.918.924.928.0

出 所 ド ゥー リー 〔1986〕

A;OECD,StatisticsonExternalIndebtnee、 …[

C;A-B.

D;Balanceofpaymentsyearbookよ り,;i乍 居 住 者 に 対 す る請 求 権(直 接 投 資 は 除 く)

の 累 計 。

E;Balanceofpaymen帖yearbookよ り。

F;C十D十E.

、G;Balanceofpaymentsyearbookよ り,fell接 投 資 以外 の 投 資 収 益 。

H;国 際 資 本市 場 に お け る市 中 金 利,利 回 りの 加 重 平 均 。

1;G/H.

J;F-1.

こ の 国 内 預 金 の 減 少 が 問 題 で あ る 。 ド ゥ.一・り 一 の 統 計 に よ れ ば 「未 報 告 対 外

請求権保有 」の増大('79年 には9億 ドル,'8〔 〕年 には19億 ドル)が,国 内噸 金

の減少 とパ ラレルな動 きを示 している(表5)、 、 国内で引 き出 された 預金が ド

ル建 て資 産の購入 に充て られ たこ とは政府 によって も報告 され てい るが,先 に

見た主要 大企 業の純 ドル建 てエ クスポ ージ.ヤ.一の拡大か ら,金 融 当局 に報告 さ

れ ない形 での ドル建 て資産購入,つ ま り資本逃避 に充て られた額 も大 きか った

ことがわか る。

預金 の取 り崩 し,資 本逃避 が これだけ速やか に行 なわれた こ とは注意 を要す

る。'80年 の時点 では実質預金金利 は依然:正憎 あ り,ま た切 り下 げ期待が高 まつ
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ていた とは いえ実質 レー トも過大評価 にあ ったかii:2,'179年時点 と同 じ対 ドル投

機 ・国 内預金保有 によって も十分利益 は得 られたはず である。 この預金の減少

を見 るためには先 に見た企 業 による預金の蓄 積 との関係で金融機関の再編 つま

り国内金融機関の系列化が重要 である。 これ に よ り競争的預金獲得のための預

金金利引 き下げの必要性が低下 し,実 質貸 し付 け金利 が高騰す る中で預金金利

は全般的 な低下 を見 た。 こうして金融機 関は吸収 ・合 併 によ り倒 産の危機 を克

服 した ものは預金金利 をは じめ金融市場 に対す る支配 力 を拡大 したが,こ れに

対 し預金 を保有 して いた企業側 は金融機関 に対す る不信任 の高ま りに応 じ.国

内金融機 関か ら預金 を引 き出 して代わ りに債務 を累積 させて,先 に見た よう.に

大企 業ほ ど純資産に対 す るペ ソ建 て債務の比率 を上昇 させた。 イ ンフレ率低下

か ら実質貸 し付け金利 は上昇 していたか ら金融機関 に とって これは不良債権 の

累積 とな った。か くして金融市場 の社会的 ・構造:的袈i化に伴 って債権債務関係

も変化 を きた し,企 業 と金融機 関は国内で相互 に負担 を掛け合 うこととなった。

そ して資産の少 しで も有利 でかつ政府 の監視 ・規制 を逃れ うる運 用先 を求めて,

また'80年 に入 ってか らの国際資金流入の減少に対 し対外借入れ を 順調 に行 な

うた めの信用 を確保す るために,企 業 は この資産 三iゴドルに転換 して外国金融機

関に保有 した。 この ように資本逃避 とは単 なる資産il選択行動 ではな く,企 業 に

よる自己の財務構成 の建直 し活動 であったが,し か しデ ィアス ーアレ　 ン ド冒

(Diaz-Alejandro)が 指摘 した よ うに この資本逃避 は:企=業家 の個人資産 と して

運用 されたか らlo),企 業の金融的脆弱 性は克服 されなか った。そ してこ うした

性格 の故 にこの外国資産保有 は政府に対 し報告 さ†、ない場合が多 く,そ のため

に非合法手段 で入手 され た ドルが用い られ たのであ る。

資本逃避や累 積債務 問題 の背後 には,'80年 代に入 っての外国資本流入の減少

があ ることは明 らかであるか ら,ラ テ ンアメ リカ諸国 に対す る国際資本流入状

況 の変化 について ここで見てお こう。 この原 因 としては当該 国の貿易収支の悪

化,外 貨準備 の減少 による国際金融市場 での信用の低下 とい った要 因に加 えて,

10)Diaz-Alejandro〔1986〕
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米国 の経済政策 の変化 も重要 であった。 この時米国ではイ ンフレに対処す るた

めの政策 としてマネーサ プライ管 理が採 られて金利 が高騰 し,そ のために国際

資金の米国への還流 と急激 な ドル高か ら,低 開発 諸国の債務状況 が著 しく悪化

し利払 い負担 も拡大 した。同時 に資金 の:」サイ クルを管 理す る機関 としての公

的機 関の役割が縮 小 されて代わ って多国籍銀行 の役割が拡大 され,そ の結果金

融市場 のデ ィレギ ュレーシ ョンが進め られた。また固定金利か ら変動金利 への

移行やLIBORの 急上 昇が もた らされたのであ る1D。

III安 定 化政 策 の転 換 ～=:13-iリ ゼ イ シ ョン

予告制 クロー リングペ ッグ政策に よる錠走…i:化政策 と}ま,対 外的には為替管理

を継続 しつつ国 内では金融市場 の 自由化 に」::り金融機関の過 当競争 を もた らし

た。 この時外資の順調 な流入 とい う条件 の.下で,財 閥企 業に よる国際金融 に対

す るア クセスの独 占と金融機 関の競争的li雇i.金金利引上 げ とが結 びつ くことに よ

って,当 初は企業 と金融機 関双方 の利 益が維持 され またイ ンフ レ率 引下 げ も進

め られ た。 しか し製造業部 門の発展 ・経済成長 を無視 した安定化政策 は金融危

機 によ る金融市場 の構 造転換 をもた らして資本逃避 を拡大 させ,外 資流入減 少

・外貨準備減少 も加わ って為替管理は放棄 され ざるをえない状況 に追い込 まれ

た。更 に この安定化政策 においては財政支:出削減 の努力はほ とん ど実行 されず,

財政赤 字は対外借 入れ によ って賄 われ て、「・た=。従 って安定化政策が挫折 すれば

財政赤字拡大 を通 じてインフレ率 が上昇す ることとな った(表6)。

表6年 間インフレ率(単 位%)

,76,77,78'79,80=81,82,83

一 般 物 価499 .0149.4.146.0149.375.4109.6256.2360.9

消 費 者 物 価444.1176.OI1755159.1:100.8131.3164.8343.8

出所WorldBankArgentin``Eσoπo擁 σ愉 脚r:〕酬画 肌

u)丸 谷 〔1988〕,ま た本書第二章ではうテンァメ11:か諸 国に進出した多国籍企業が,'80年 代 に入

って利潤 ・資本金の引き揚げを拡大 したことが指摘されている。 これは現地政府にほ正確にほ報

告されない場合が多かった という。
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このイ ンフレ率再上昇 の最初 の原因は切 り下げ による輸入消費財価格 の上 昇

であ った。 これ による購 買力低下は消費 ・資産の実質価値 の低下 を もた らし,

ペ ソの保有は不利 にな った。 この時政府 は通貨 ・赤 字国債増発を進 めて インフ

ン率 を更 に上 昇 させ てインフレ税 を獲得 しよ うとレ,こ れ に対 し民間 では 自国

通貨 を ドル に転換 してインフレヘ ッジを行 なお うとす る動 きが高 まった。 この

結果 ドル を資産 として保有 しよ うとす る動 きが広が り,資 本逃避 とも異 なって

この外貨は国 内で保有 され るに至 った。つ ま りこの年国 内外貨建 て預金 め期 間

が 自由化 され その準備率規制 も50%か ら13%に 引 ぎ下げ られた ことに も対応 し

て,外 貨建 て預金 の国内総預金 に占め る比率は'79年 の9.6%か ら'80年 には12.8

%ま で上 昇 したエ2)。

'81年4月 に経済相 を引 き.継いだ シゴーは資本逃避対策 として大幅切 り下 げ

を行 なった後,イ ンフレ対策 と資本逃避対策 を両立 させ る目的か ら二 重為替 レ

ー ト制を導入 した。 これ は適切 な切 り下げ を行 な うこ:Lとで先行 きの切 り下げ期

待 を抑 え資本逃避 を抑制す る目的の政策であ った と説 明 され るが,実 際 には外

貨準 備の減少か ら中央銀行が満足 な介入 を行 なえな くな っていた ことか ら止む

な く採 られた対応 であ った といえ る。そ して為替調整 の結果 国際収支勘定 に表

れ る対外請求権保有 は低下 したが逆 に資本逃避 による未報告 のそれは増加 した。

これ は資本逃避 が単 なる対 ドル投機 とは異なる,匡;内 金融市場の構造的要因か

ら生 じた活動であったこ とを考 えれば,当 然の結果 であった。

この年 の為替市場 については更 に重要 な論点が二=二点 ある1,第 一 には公定 レー

トと闇 ドル レー トとのスプレッ ドの70%以 上までのi広大 である18)。これは為替

管理 の行 き詰 ま りを予測 した民間資産所有者が為替切 り下げによ る資産価値 の

低下 を防 ぐため,ま た輸入財価格上昇 ・インフレ率.L昇 に備 六.る目的 で,大 量

の ドル を購 入 した こ とに よるものであ った。 これ は ブラ ックマーケ ッ トを通 じ

た購入であ ったが,そ の動機 は先に見 た資本逃避 のそれ とは異 な って いる。 ま

12)La.E`onomiaArgentina1981年 版

13)Dornbusch〔1984〕
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た この年 国 内 で の外 貨建 て預 金 が拡 大 した:1:::1とか ら,こ う して 外 貨 に転 換 され

た 資 産 は 国外 へ移 転 され た の み で な く国 内 で も保有 され て いた ことが解 る。

第二 の論 点 は輸 出入 の ミス イ ソ ヴ ォイ川:::=よる外 貨 の非 合 法 手段 で の流 入 の

増 大 で あ る。 輸 出 の ア ン ダ ーイ ン ヴ ォイス に よ る外貨 流 入 は イ ン フ レ率 上 昇 と

並 行 して'80年 の5億3000万 ドル か ら'82'G;'.に:;は15億4600万 ドル に ま で拡 大 し,

ミス イ ン ヴ ォイ ス全体 で も同年 には2億500105ド ル に達 した。 これ は金 融 レー

トの急 激 な低 下 に対 し,獲 得 した ドル を 園 内 で販 売 して利 益 を得 よ う とす る行

動 が 普 及 して いた こ との現 れ であ った。 以上 の二 点 の事実 よ り,二 重 レー ト制

に よ って事 実 上 為 替 管理 が行 き詰 ま って いた下 で ブ ラ ックマ 一一ケ ッ トは 単 に量

的 に拡大 した だ け で な く,そ の利 用 形 態 が 様 々に多 様 化 して国 内 の民 衆生 活 に

ま で 浸透 しつ つ あ った こ とが わ か る。 これ が資 本:逃避 と同様 に累 積債 務 問 題 と

結 び つ いた ドラ ー リゼ イ シ ョソで あ った 。

ユ981年 には公 定 レ ー トは過 小 評価 傾 向 に.あ り,闇 ドル レー トは イ ン フ レ率 に

ペ ッグ して い た た め,資 本 逃 避 のみ で な ぐイ ン フレ対 策 ,国 内 での外 貨 預 金 保

有 の た め の ドル需 要 も ブ ラ ッ クマ ーケ ッ トを通 じて 行 な われ た 。 外 貨準 備 の減

少 か ら中央 銀 行 が ペ ソの買 い 支 え を控 えた た め市 中 相場 は1ド ル=9250ペ ソに

ま で急 落 し,ド ル投 機 は 激 しさ を増 した。 ドラ・一リゼ イ シ ョンの 進 行 は 中 央

銀 行 の統 計 にお け るペ ソ通 貨 残 高 の低 下 を もた らす 。 この 年 のLaEconomia

Argentina6aこ れ を脱 貨 幣 化(desmoneti乙 乱(::ion)と 呼 び,通 貨増 加 率 が イ ン

フ レ率 を大 き く下 回 った こ とをそ の指 標 と.して い る。

1981年 初 頭 の 大 幅 切 り下 げ 以 降為 替 管 理 は事 実 上 撤廃 され,他 方 で金 融 市 場

や 対 民 間信 用 には100%の 準 備 率規 制 や 金利 規 制 をは じめ様 々の規 制 が と られ

て きた。 これ は予 告 制 ク ロー リソ グペ ッグ政 策期 の 安定 化政 策 とは逆 転 した方

法 で あ り,結 果 的 に これ が ブ ラ ックマ ー ケ ッ トを通 じての ドル需 要 を国外 へ の

資 本 逃 避 とい う目的 か ら国 内で の イ ンフ ン.対策 ・外 貨建 て 預 金保 有 へ と波 及 さ

せ た とい え る。 こ うした 条件 下 でペ ソの 先行 き・下 落 を見 越 した対 ドル投 機 は急

速 に拡 大 して これ が更 に フ リー レ ー トの 急落 を もた ら し,ま た イ ン フ レ率 の再
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上 昇 で ヤ ミ ドル レ ー トは イ ンフ レ率 に正確 にペ ッ グ.して いた か ら,ブ ラ ックマ

ー ケ ッ トは イ ン フ レ対 策 や 外 貨建 て預 金保 有 のた めの外 貨 獲 得 手段 と して も公

然 と利 用 され る に至 った。 こ うして政 府 ・中 央 銀 行 に報 告 され ない外 貨 建 資 産

保 有 と して の資 本 逃 避 に利 用 され て拡 大 した 外貨 の ブ ラ ッ クマ ーケ ッ トは,イ

ン フ レ率 の上 昇,為 替 レ ー トの急:F9,国 内金 融市 場1に対 す る規 制 の拡 大 とい っ

た 条件 の下 で,国 内に お い て も外 貨 で の資産 保 有 のた め に利 用 され る に至 り,

金 融 当局 の管 理 か ら離 れ た ドラー リゼ イ シ ョンを見 るに至 っ た ので あ る。

一 般 に ブ ラ
ッ クマ ー ケ ッ トの拡 大 や ドラー リゼ イ シ ョンは,政 策 的 規 制 が 行

なわ れれ ば それ を逃 れ るた め に生 じる といわ れ るが,こ れ は正 確 で ない こ とが

わ か る。 ドラー リゼ イ シ ョソは一定 の規 制 を伴 う:i:碇i化政策 が失 敗 に帰 して イ

γ プ レ率 の上 昇 を招 き,特 に為 替 管理 が一 貫性 を喪失 した こ とに よ る政 策 の信

用 性 の低 下 の結 果 表 面 化 した 問題 で あ る。

IV総 括

軍 事政権下の マネ タ リズム,安 定化政策の内容喩,も う一度整理 してお こう。

当初 の 自由化政策 とは,為 替 ・資本移動の 自由化}:::,よって直接投資の導入 を進

め,こ れ を基盤 に国内製造業に供給サ イ ドか らテ 乙;・:入れ を図 ろ うとす るもの で

あ った。 しか しこれ はインフレ率 の高ま りに直面 し.て挫折 し,代 わ って予告制

クロー リングペ ッグ政策が採用 された。 この政策 によ ってイγフレ率は引 き下

げ られたが,こ こでの 自由化政策は短期的 な安定化政策 と位置 づけ られ,産 業

開発政策 としての意義 を失 っていた。

この時 の政策 を国内 と国外に分 けて整理 す ると,対 外的 には インフレ対策 と

して の為替管理,国 内では金利 をは じめ金融市場1:::.対す る自由化,金 融機関 の

設 立規制 の緩和が実施 され た。 そ して ここでのインフ レ率引下 は,工 業 ・製造

業部 門では国 内で価格 リーダーシ ップを持つ独占:企業が国際金融 に対す るア ク

.セスを 屯独 占してお り,他 方国内金融 市場.は中小く5:融機 関の競争状態 にあ る,

とい う条件 を利用す る ものであ った。..そして こ.の鎌件 の崩壊 の結果企業家 によ
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る資 本 逃避 が拡 大 され た の で あ る。 この蓮:棲 の引 き金 は金 融 機 関 の倒 産,吸 収

・合 併 の増 大 で あ った が ,そ の背後 に は国 際 資 金 の米 国 へ の 還 流 と,多 国 籍企

業 に よ る資 本 の引 き揚 げが あ った こ と も重要 で あ る。

こ う して外 資流 木 と外 貨準 備 の減 少,資 本 逃 避 の鉢大 とい った事態 に直 面 し

て為 替 管 理 に よ る安 定 化 政策 は事 実 上放 棄 され,二 重 レー ト制 にお い て も金 融

レー トは フ コー ト制 とされ た。 これ に よ って それ まで は資 本逃 避 と して資 産 の

国外 へ の移転 に利 用 され て い た ブ ラ ッル マ.一ケ ッ トが,国 内 での外 貨 建 て資産

需 要 や ブ ラ ック レー トと公 定 レー トとの裁 定取 引 に も利 用 され るに至 り,ブ ラ

ックマ ーケ ッ トが 国 内 民衆 生活 に ま で浸透 す る ドラー リゼ イ シ ョン を見 るに至

った ので あ る。

資 本逃 避,ド ラー リゼ イ シ ョンが累 積 債 務 の原 因 で あ る とい うの は一 面 的 な

理 解 で あ る。 それ らが 累積 債 務 の 負担 を一 響増加 させ て い るのは 事 実 だ が,こ

れ らの 問題 は共 に対 外借 入 に依 存 した 安定 化 政策 の行 き'詰ま り ・政 策 の混 乱 の

結 果 な の で あ る。 ま た資 本 逃避,ド ラー リゼ イ シ ョンに対 す る対 策 と して均 衡

レ ー トの実 現 高金 利 の維 持 とい った マ ク1:コ政 策 の み を掲 げ る こ とは誤 りとい

え る。 資 本 逃避 の根 源 は金 融機 関 と企 業 の債 権:債務 関係 の同 様 に伴 う企 業 の 財.

務 構 成 の建 直 しの活 動 であ った し,ブ ラ ヅ7マ ー ケ ッ トはイ ン フ レヘ ッジ を 目

的 と した 需要 に対応 して拡 大 した ので,対 ドル投 機 活 動 とは別 物 で あ った。 従

って これ らに対 す る対 策 と して は,よ リ ミ・:7ロレベル で の企 業 管 理 等 が 必要 で

あ る。

最 後 に軍 事 政権 の後 を うけた アル フ ォ ン ンン(R.Alfonsin)政 権 に よ る イ ソ

フ ヒ対 策 で あ る 「シ ョック療法 」 を見 て お1::二う1り。 ア ウス トラル 計画 と呼 ば れ

た この引 き締 め政 策 は'85年6月 に 実 施 され,物 価 ・賃 金 ・為 替 レー トの凍 結

に よ る所 得 政 策 と,増 税 ・資 源価 格 引 き上 げ に よ る総 需要 抑 制 とに よ って 民衆

の間 に定 着 した イ ン フ レ期 待 を短 期 的 に 引 …i…～下 げ,実 物 面 の コス トを伴 わず に

イ ン フ レ抑 制 を達成 す る こ とを 目指 す 政策 で あ った 。実 際 これ に よ って一 カ月

14)こ れはヘイマン(C.D.Heymann)〔 工986〕に詳しい、
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に30%を 越 えていた インフレ率は数%に.ま で引 ぎ=;「げ られ,自 国通貨 に対す る

通貨需要 ぽ拡大 し通貨制度 の混乱 は回避 された。 こうして ドラー リゼイシ ョソ

に歯止 めがかかれば税収が増加 して財政赤 字 も削減 され ることが期待 され たが,

しか し ドラー リゼイ シ ・ンの抑制 は高い政府支出への圧 力には及ばず,結 局赤

字 国債の発行 に よる通貨膨張はイ γプレ圧 力.とな,・た,,こ の原因 としては更 に,

企業が インフレ率低下 に対 して も雇用 ・新規投資ri:1余り拡大せず消極的 な対 応

を示 したた めに,所 得が拡大 され なか った ことが2…1:・る。 以上 よ り判 断され るこ

とで あるが短期的 で急激す ぎる安定化政策 とはそれが 自由化 に基 づ くものであ

れ引 き締 めによる ものであれ,ブ ラックマーケ ッ1頑)拡 大 ・経済 の ドラー リゼ

イシ ョンを防 ぐことは不可能 であ り,中 長期的視野 に立 った資本蓄積の促進,

産業 開発政策が必要 なのである。

補 講 資本逃避の計測方法 につい"℃:「の綿1論

'85年 版r世 界 開 発報 告 』 や モル ガ ン銀 行 のWa
rled.FinancialMarket∫ に

よ る計測 は 「資 本 逃避 とは非 銀 行 民 間部 門 と一部 の公 的部 門 とに よ って 保有 さ

れ て い る外 貨 建 て資 産 額 の 合計 で あ り,報 告 され ノ:::分も未 報 告 の 分 も 含 ま れ

る。」15)また クデ ィン トン(J,Cuddington)〔1986:〕1:::二 よれ ば 資本 逃 避 とは 民 間

非 銀 行 部 門 に よ る短 期 的 な ホ ッ トマ ネ ー の投 機 的:な流 出 に限定 され,そ れ 以 外

の手 段 に よる資 本輸 出 を粗 資 本流 出 と して 区 別 され る。

ド ゥーーリー 〔1986〕 に よれ ば 国際 収 支 勘定 に計 上 され る所 得 を形 成 しな い外

貨 建 て資 産 の保 有 とは,そ れ を行 な う投 資家 の行 動 に対 し政 府 の規 制,監 督 が

行 き届 か な い とい う意 味 で,「 正規 の」 資 産選 択 行動 と1は区 別 され る資 本 逃避

な の で あ る。 つ ま り国際 収 支 勘定 には表 れ ない 未報 告 の対 外債 務 も民 間 部 門 の

外 貨 建 て請 求権 保有 高 に対 応 す る とみ な され,こ1レ1,};i::IDECDのStatistic∫on

ExternalIndebtnessに よ る対 外債 務 ス トックの統 計 か ら国際収 支 勘 定 にお け

る対 外借 入れ(経 常 収 支 赤 字+外 貨 準 備保 有 高+民 間銀 行 の純外 貨 建 て資 産)

ユ5)「MorganGuarantyTrust〔1986〕
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の数 値 を差 し引 いた 差額 と して計 算 され る。 これ に直 接 投 資 以 外 の対 外 請 求 権

と国際収 支 勘 定 に おけ る誤 差脱 漏 とを加 えフこ合 計 が対 外 請 求 権 ス トックの総 頚

とされ る。 そ して最後 に 自国 に投 資 収 益 を;i:,たら し得 る外 貨 建 て 資 産 は全 て 当

該 国 の市場 利 子 率 の加 重 平 均 で還 算(Capi:11a/ize)し た うえで対 外 請 求権 ス ト

ックか ら除外 され る。 この残 額 が,自 国 の金 融 当局 の規 制 が及 ば ない地 域 に保

有 され る金融 資 産 ・な らび にそ の収 益 と定1淺 され る資本 逃 避 と し て 計 上 さ れ

る。

この ドゥー リーの計測 方 法 が本 稿 で見 た資 本 逃 避 の性 格 を最:も善 く反 映 した

もの とい え るが,し か しブ ラ ッ クマ ー ケ ッ トの形 成 を考 え る うえ で不 可 欠 な輸

出入 の ミス イ ン ヴ ォイ スが ここで は計 測 され て い ない 。 そ こでバ グ ワ ッ テ ィ

(Bahgwati)に よって提 唱 され たpartner一 一caLユ:ntryanalysisに 従 って推 計 した

ミス イ ン ヴ ォイス額(表5)を これ に加 算 す る こ とに よ って資 本 逃 避 の 推 計値

とす る。
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