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	1. メルコスールの枠組みとブラジル・アルゼンチン間の貿易の拡大
	メルコスールとは、南米南部共同市場の事を指す。(スペイン語の略称はMERCOSUR[Mercado Común del Sur]) 1991年に関係国がアスンシオン条約に署名して、1995年からの域内関税の撤廃を目的としたメルコスールの枠組み発足に合意した。当初はアルゼンチン、ブラジル、パラグアイ、ウルグアイの4か国でスタートしたが、ベネズエラが加盟0F して現在は5か国となっている。また準加盟国は、チリ、ボリビア、ペルー、エクアドル、コロンビアの5か国となっており、正・準加盟国を合わせると南米大...
	この枠組みの目的は(1)域内での関税・非関税障壁の原則撤廃 (2)対外的な共通関税創設・共通貿易政策の採択(3)マクロ経済政策の協調(4)統合過程強化のための関連分野における法制度の調和　となっている。マクロ経済政策の協調は、対外貿易、農業、工業、財政・金融、外国為替・資本、サービス、税関、交通・通信などのセクター別経済政策の協調も含んでおり、EU型の統合の枠組みを念頭に置いたものとなっている。
	中南米地域においては、地域統合市場の形成自体は目新しいものではない1F 。1960年代から既に、中南米地域の主要国が参加するラテンアメリカ自由貿易連合(LAFTA)や、地理的・歴史的な関係に基づいたアンデス共同体(ANCOM),中米共同市場体(CACM),カリブ自由貿易連合(CARIFTA)のような枠組みが存在した。LAFTAは1980年にラテンアメリカ統合連合(ALADI)というより緩やかな統合体に再編され、ANCOM・CACM・CARIFTAも形を変えながら存続してきた。
	更に、1990年代には、中南米地域の大国であるブラジルとアルゼンチンを含むメルコスールの枠組みが、これに加わる事となった。両国は緊密な貿易パートナーである事が期待されていたにもかかわらず、従来は、軍事政権下の緊張関係や保護主義的な貿易政策のために両国間の貿易の大きな拡大は見られなかった。しかしながら、1990年代にメルコスールの枠組みが形成されて以降は、両国間の貿易は急速に増加していった。
	図表1のブラジルの輸出先シェアの推移を見ると、1990年代以降アルゼンチンのシェアが大きく拡大している事がわかる。アルゼンチンの1990年代後半の景気後退や2001年末の債務危機の影響でシェアは一時は低下したが、近年は約1割近くのシェアで推移している。尚、1990年代の初頭は米国・EUのシェアの合計で半分を占めていたが、2000年代初頭以降シェアは減少の傾向にある。EUとの貿易シェアが2割前後で推移しているのに対して、米国との貿易は2000年代初頭には25%近くあったシェアが15%程度にまで低下し...
	図表 1　ブラジルの輸出先シェアの推移
	（出所）IMF(DOT)より筆者作成
	一方、アルゼンチンについても、次ページ図表2の輸出先シェアの推移が示すように、1990年代初頭はEUが最大のシェアを占めていたが、1990年代後半にはブラジルが最大のシェアを占めるようになった。また米国のシェアの低下、中国のシェアの急拡大の傾向が、ブラジルと同様に見られる。
	図表2　アルゼンチンの輸出先シェアの推移
	（出所）IMF(DOT)より筆者作成
	このように、1990年代以降の両国間の貿易の順調な拡大で域内の貿易依存度が高まる中で、1990年代半ば頃にはドル化・共通通貨などが将来的な通貨制度の選択肢として議論されるようになった。
	2. ブラジル・アルゼンチンの通貨危機の状況とその後のメルコスールの通貨制度の議論
	(1) ブラジルの通貨危機とメルコスールへの影響
	Bonomo and Terra(1999)2F は、同国の戦後の通貨制度(1950－1997)について、一部の期間の例外を除いては、殆どがクローリングペッグであったとしている。同国の政策運営は、クローリングペッグの通貨制度の下で如何にしてインフレと国際収支をコントロールしていくかという事であったとも言える。為替相場の切り上げはインフレの抑制には望ましいが、国際収支の悪化につながりやすい。逆に実質為替相場の切り下げは国際収支の改善には望ましいが、インフレの悪化につながりやすく、同国の戦後の通貨制度...
	1998年夏のロシアでの通貨危機が波及して、1999年からブラジルは変動相場制度へ移行したが、これを巡ってはインフレ抑制派と産業競争力維持派の対立が見られた。ブラジルの学界での為替に対する立場は、安定的な為替レートを志向するリオ学派と経済成長を重視するサンパウロ学派に分かれているとされる3F 。リオ学派は、インフレ抑制のために高金利の維持や為替の安定を重視するのに対して、サンパウロ学派は為替の切下げによる産業競争力の確保と経済成長を重視する。当時のブラジルではレアルプランの実施でハイパーインフレが...
	ブラジルの1999年の変動相場制度への移行は、隣国アルゼンチンとの貿易・投資関係にも大きな影響を及ぼす事となったが、この点を自動車産業を例にとって見ると以下の通りである4F 。
	ブラジルからアルゼンチンへの輸出の多くは、輸送機器や機械類となっている。一方で、アルゼンチンからブラジルへの輸出も、輸送機器部門の製品が多く、自動車分野の製品を中心に両国の貿易は双方向の形となっている。メルコスール発足後も自国の自動車産業を保護するために自由化が段階的にしか行なわれていなかったため、企業もリスク分散のために、車のモデルや工程別に分業体制を整えてきた事がこの背景にある。このような両国の自動車産業の分業体制の中で、両国間の為替安定は重要な要素となっていた。
	図表3にあるように、1996年初めから1998年末まではペソ・レアル交換レートは安定していた。しかしながら、1999年初にブラジルが変動相場制度へ移行して以降は、ペソ・レアル交換レートは大きく変動し、このような状況はアルゼンチンが2002年初めに変動相場制度に移行するまで続いていた。
	図表3　ペソ、レアルの対ドルレートと二国間（ペソ・レアル間）為替レートの推移
	（出所）IMF（DOT）より筆者作成
	（注）ペソ・レアル交換レートは1ペソ当たりのレアルの値を使用した。またペソの切り下げ前までは二国間為替とレアルの対ドルレートは同一値となっているため、表中では二国間為替の値のみ表示している。
	この中で、1999年以降、欧米の自動車メーカーは分業体制を見直し、アルゼンチンからブラジルに生産を移転する動きが相次いで広まった。更に、自動車部品メーカーもこれに追従する中でブラジルへの生産移転が加速し、アルゼンチンでの自動車産業の生産は大きく落ち込んだ。但し、2003年以降になると、アルゼンチン債務危機の混乱が沈静化に向かう中で、両国間の為替は安定するようになった。これを背景に、ブラジルからアルゼンチンへの投資も回復に向かうなど、自動車生産の分業体制は為替によって大きく左右されてきた。
	(2) アルゼンチンの通貨危機とメルコスールの枠組みの不安定化
	Bonilla and Schamis(1999)5F は、アルゼンチンの通貨制度の歴史は、「Repressed Stage」(抑制期)と「Loosening Stage」(緩和期)のサイクルの繰り返しであるとしている。これは、ブラジルの戦後の通貨制度の歴史においてクローリングペッグが基本的な形となってきた事とは対照的である。
	同国は1990年代には為替制度以外の面でも、貿易の自由化・国営企業の民営化などの市場メカニズムを重視する、いわゆる新自由主義的な政策をメキシコと並んで積極的に推進した。中南米の大国における政策の成功は、1980年代の累積債務問題で著しく低下した地域全体に対する信認の回復に大きく貢献した。
	しかしながら、1990年代後半になると同国を巡る状況は大きく変化した。1998年の夏には、アジア通貨危機に端を発する新興国市場の通貨危機が隣国のブラジルに波及して、ブラジルは1999年の年明けには変動相場制度へ移行する事を余儀なくされた。このような中で、ブラジルの通貨危機の影響を緩和する手段としてアルゼンチンのメネム大統領は、ペソを廃止してドルのみを法定通貨とする公式ドル化政策（以下ではドル化と略）の可能性に言及した。
	このドル化発言の背景には、ブラジルとの駆け引きが大きく影響している。1997年4月のブラジルのカルドーゾ大統領との首脳会談で、メネム大統領は共通通貨の構想を打診した。しかしながら、ブラジル側からの反応が芳しくなかったため、代替案としてドル化を検討せざるを得なくなった事が指摘されている6F 。
	メネム大統領の構想では、一方的にドル化を宣言するのではなく、米国と公式な協定を結んだ上でドル化を行う事が想定されており、同国の通貨当局と米国の財務省・FRBとの間で非公式な協議が行われていた事が明らかになっている7F 。米国にとって、アルゼンチンがドル化した場合にはシニョレッジの獲得と経済関係の深化といったメリットが期待できる一方、将来アルゼンチンで金融不安が発生した場合には最後の貸し手責任が潜在的なリスクとして存在する。このため、米国はアルゼンチンと公式な協定を結ぶ事を回避したとされている。
	ドル化の構想は、中南米地域や米国で大きな議論を巻き起こしたが、1999年末の大統領選挙でドル化や新自由主義的な政策を批判したデ・ラルア氏が大統領に当選したため、ドル化構想は実現しなかった。その一方で、ブラジルが変動相場制度に移行する中で同国の国際競争力が低下した事や、カレンシーボードの枠組みに縛られて拡張的な金融運営による景気対策を実施できない政府への不満は強まっていった。同国政府は、2001年に入ってからは、カレンシーボード制度を導入した当時の財務大臣であったカバロ氏を再度財務大臣に登用した。カ...
	2001年末の債務危機の表面化後の同国の経済混乱の中で、メルコスールの運営を巡ってブラジルと対立が目立つようになってきた8F 。メルコスールは、域外との交渉について、メルコスールの構成国が対外的に個別に交渉するのではなく、全体として交渉する方針を取ってきた。この背景には、メルコスールの加盟国を増やすことによって、FTAA（米州自由貿易圏）の交渉での影響力強化を狙ってきたブラジルの意向が大きく影響している。一方、アルゼンチンは、メルコスールが加盟国の対外交渉に対して縛りをかけ、加盟国が個別にFTA交...
	(3) アルゼンチンの通貨危機後のメルコスールの通貨制度の在り方を巡る議論
	アルゼンチンの通貨危機後のメルコスールの通貨制度の在り方を巡る議論では、ドル化・カレンシーボードといった形で個別の国の通貨制度の枠組みを固定するよりも、メルコスール構成国間のマクロ政策協調の枠組みを重視する考え方が主流になってきた。
	例えば、Escaith and Paunovic(2003)9F は、1990年代を通じて域内国の同質性が高まる一方で、変動相場制度に移行した事で政策協調の役割が増加した事、OCA（最適通貨圏）の適格性を満たしているかどうかの議論より政策協調によるコミットメントの方が重要である旨主張している。また、Moccero and Winograd(2005)10F は、具体的な政策協調の形態として域内国間為替のバンド設定の必要性を指摘している。二国間で為替のバンドを設定する事は欧州のEMSの制度でも見られ...
	このように、メルコスールの枠組みに亀裂が見られるようになってきた中で、枠組みの維持という観点からもブラジルとアルゼンチンの政策協調が大きな課題となり、メルコスールの通貨制度の在り方もその一環として議論されるようになった。
	3. 最近のアルゼンチン・ブラジル・ベネズエラの3か国の動向
	アルゼンチンの通貨危機後はブラジルとアルゼンチンの政策協調の必要性がクローズアップされた。その後、アルゼンチンが債務危機後の対応で国際金融界から孤立を深める一方で、ブラジルは国際的な信認を大きく高めていった。更に、2006年には、メルコスールが、国際的なプレゼンスを拡大してきたベネズエラの加盟を認めた事で状況が大きく変わる事となった。すなわち、従来は、メルコスールの通貨制度を巡る駆け引きは専らブラジルとアルゼンチンの間で行われてきたが、ベネズエラの加盟以降は、ブラジルとベネズエラの間での主導権争い...
	(1) 閉塞感が強まる中で国際金融界への復帰を模索するアルゼンチン
	アルゼンチンでは、2001年の債務危機の表面化でカレンシーボード制度が崩壊し、その後同国は変動相場制度へ移行した。債務危機後の対応の過程で同国の政策運営は、1990年代とは大きく方向転換する事となった。1990年代の中南米諸国は市場メカニズムを重視する新自由主義的な政策を軒並み積極的に推進したが、同国はメキシコ・ブラジルと並んで成功例として高く評価されてきた。しかしながら、債務危機後の政策対応の中で、新自由主義的な政策は大幅な政策転換を迫られる事となり、通貨の面でもドル離れの模索が続いてきた。また...
	このような中でドル離れを意識した中国との通貨スワップ締結の動きにあるように、同国は中国との接近も図ってきた12F 。2007年の貿易量のデータではブラジルが第1位の貿易相手国で、中国は米国を抜いて同国の第2位の貿易相手国となった。しかしながら、グローバル金融危機の影響で世界の貿易取引が大きく縮小する中で、アルゼンチンの貿易量も大きく縮小した。中国人民銀行は、G20で決まった貿易ファイナンスを活性化させるための取組みを世銀・IFC等の国際機関と積極的に行い、特に中南米地域で積極的に取り組む方針を打ち...
	以上、述べてきたように、同国は国際金融界から孤立する過程でドル離れを模索してきたが、2009年6月の総選挙で政府与党が敗北した後は大きく流れが変わる事となった。現政権は、物価の統制・大豆への輸出税の引き上げの試み・年金基金の国有化・企業再建への介入等国家の市場介入を大きく強めてきた。しかしながら、グローバル金融危機による景気悪化に加えて、これまでの強権的な政策運営への反発もあって選挙での支持を得る事ができなかった。
	このように同国政府の中で手詰まり感が強まる中で、昨年の夏以降はIMFとの対話再開やパリクラブ債務の問題や過去の債務再編の未解決債務問題への対応など、従来の路線を全面的に修正する動きが見られてきている。グローバル金融危機後の経済状況が芳しくない事に加えて、国内の政治運営も苦しくなる中で、債務危機以降一貫して取ってきた国際金融界からの孤立路線の修正を余儀なくされたと見られている。同国は、現在国際金融界復帰への準備を進めつつあるが、国際金融界から大きく孤立していたブランクもあって、ブラジルとの格差が一層...
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