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1. 現状：マイナス成長転落のなか消費者物価上昇率は 3桁に上昇 

アルゼンチン経済の混迷が続いている。農業生産とその輸出への依存が高いアルゼンチン経済は

気候変動と世界需要の波に翻弄されるため景気の波が大きくトレンドがつかみにくい。そこで直近

10年（2012年～2022年）の年平均成長率をみると、0.3％でしかない。一人当たり国民所得の成長

率は同▲0.2％ と低迷している。アルゼンチン経済は既に長い停滞期に入っているのである。 

景気サイクルを確認すると、2019年 から景気は悪化していたが、2020年は新型コロナ禍による

深刻な景気悪化で成長率は▲9.6％となった。2021年は急回復期となり成長率は 10.8％となった

が、反動が一巡すると成長率は再び低下に向かう。2022年前半の実質 GDP成長率は前年比 6.3％と

なったが、後半に入ると同 3.6％に低下し、2023年 1-3月は前年比 1.4％に低下した（図 1）。 

図 1 実質 GDP成長率の推移 
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そして 4-6月の実質 GDPは農業生産が干ばつの影響で前年比 4割減となったことが響き、前年

比▲4.9％となった。輸出は 4.1％減少する一方、輸入は 3.7％増加していたので純輸出は 3.4ポイン

ト GDP を押し下げることになった。 

成長率の低下も問題だが、アルゼンチンにとって喫緊の課題となっているのはとどまるところを

知らないインフレ率の上昇と、それに伴う通貨への信認の欠如である。 

消費者物価上昇率は 2023年に入ってから前年比 100％を超えてきている。直近（8月）前月比も

12.1％と 1991年以来の高さを記録したため 7-9月の前年比は 125.9％と 4-6月の 113.0％からさらに

加速している（図 2）。 

図 2 物価の推移 

 

図 3 最近のアルゼンチンペソの対ドルレート 
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2. 四重苦のアルゼンチン経済と既存政党への不満 

8月に 144％ものインフレになった背景には、アルゼンチンペソ（以下、ペソと略記）の急落が

あった。今年前半、ペソの公式レートは月間 6％前後の下落率で「安定」していたが、8月中旬、

ペソは 1週間で 23％と大幅な下落となった。公式レートのおよそ半分の価値しか評価されていない

非公式レート（闇レート）も、同じように下落している（図 3）。 

 急落の引き金となったのは、8月 13日に実施された大統領予備選で、極端な自由主義を掲げるハ

ビエル・ミレイ候補が与党候補を抑え 1位になったことである。ミレイ氏は 30.0％支持を獲得し、

現フェルナンデス政権で財務相を務めたセルヒオ・マッサ氏（21.4％）、前マクロン政権で国防相だ

ったパトリシア・ブルリッチ氏（17.0％）を上回った。この結果を受け週明け（8月 14日）には、

ペソが対ドルで 20％以上、アルゼンチン国債は 10％以上下落したため、アルゼンチン中央銀行は

混乱を収束させるため緊急の利上げに追い込まれた。 

 ミレイ氏は元経済学者で 2021年に州議会議員となった、中央政界ではいわゆるアウトサイダー

である。同氏は中央銀行の廃止、臓器売買合法化、公立学校の廃止 などの政策を主張している。

同氏は自らを「無政府資本主義者」と称し、米国のトランプ前大統領やブラジルのボルソナロ前大

統領を賞賛している。政治的立場は急進右派といえるだろう。政治経験がない新人が、斬新な政策

を掲げ、長年の課題を一気に解決できると主張する。既存政党への不満を募らせていた有権者がそ

の主張に期待し、「お試し」で政権を委ねる。ポピュリスト政権誕生の典型的なケースである。 

アルゼンチン国民が、そうした誘惑にかられることは理解できないことではない。国民は四重に

苦しんでいるからである。すでに述べたペソ安、3桁のインフレ、景気悪化、そして外貨準備の枯

渇である。統計上、アルゼンチンの外貨準備高は約 280億ドルとなっているが、アルゼンチンのア

ナリスト達によると、中銀は既に先物やスワップでドル売りを実施しているので、外貨準備高は事

実上 65億ドルから 99億ドルのマイナスになっていると見られている。政府は IMF からの支援を求

めて交渉しているが、協議は難航している。ペソ相場が回復する要因は見当たらない。 

図 4 外貨準備高 
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そして、10月 22日の大統領選挙では、マッサ候補が 36.6％でトップとなり、ミレイ氏 30％、ブ

ルリッチ氏 23.8％となった。この結果、大統領選挙は 11月 19日に実施される決選投票に進む1。決

選投票は上位 2候補間で争われるので、中道右派とされるブルリッチ氏に投じられた票がどのよう

に動くかが焦点になる。ブルリッチ氏は両候補のうちどちらを支持するか明らかにしていない。 

 

3. アルゼンチンにおけるカレンシー・ボード制の失敗例 

中央銀行廃止を訴えるミレイ氏は、自国通貨ペソを廃止し米ドルを流通させるドル化政策も提唱している。

中米ではパナマ、エクアドル、エルサルバドルが採用している 。 

完全なドル化ではないが、アルゼンチンは過去、類似の為替制度を試したことがある。1991 年末から導入さ

れたカレンシー・ボード制である。アルゼンチン中央銀行は外貨準備高にみあった通貨を発行するというル

ールを自ら定めることによって、ドルをペソの信用の裏付けとしたのである。 

 当時の外貨準備高とベースマネーを比較すると、1995 年まではほぼ同額で推移していたことがわかる（図

5）。その甲斐あって 1990年代を通して 1 ドル＝１ペソが維持されていた。 

 

図 5 1990年代の外貨準備高（ドル建て）とベースマネー（ペソ建て） 
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図 6 ペソの対ドルレート 
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が、国民が自衛のためにドルを保有するのと、自国通貨を廃止する「制度上のドル化」は本質的に異なる。

「制度上のドル化」では通貨発行権益（シニョリッジ）を失ううえ、財政運営の自由度も大きく制約されるからで

ある。 

 

4. 直面すべき課題は財政赤字ファイナンス 

 アルゼンチンの GMA キャピタルのレポート によると、2020 年からのこれまでの 3 年 9 か月でアルゼンチ

ン中央銀行は GDPの 18％におよぶ直接・間接の財政赤字ファイナンスを実施してきており、2023年は 9か

月でGDP比 3％相当の赤字ファイナンスをしている。同社はこの赤字ファイナンスこそ終わりの見えないイン

フレ高騰の原因と指摘している。 

アルゼンチンのインフレは国産（ホームメイド・インフレ）であり、その原因が財政赤字のファイナンスである。

ところが、ミレイ氏も他の大統領候補も、IMF や外国投資家を悪者に仕立てあげ批判しているだけで、真の

問題から目を背けている。 

直ちに財政赤字を解消することは却って非現実的であるものの、解消に向けての長期的な構想は必要な

はずである。だが、どの候補にも赤字ファイナンス問題に真正面から向き合う姿勢は見当たらない。残念な

がらアルゼンチンの問題先送り体質は、今後も変わらないのではないか。楽観できる要素は見当たらないの

である。 

 

 以 上 
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