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（論文要約） 

エルサルバドルでは 2021 年 9 月に世界で初めてビットコインを法定通貨にする法令

（それまでは米ドルのみが法定通貨）が施行され、暗号資産活用の画期的な動きとして

注目された。その一方で、同国の世論では反対が大多数を占めており、実施後も混乱が

見られる状況である。本来であれば、政府は十分な時間をかけて準備するべきであるに

もかかわらず、なぜビットコインの法定通貨化が早急に実施されたのだろうか？ 

この動きを考えるにあたっては、2001 年に実施されたドル化を含めた政治状況を考

慮する必要がある。同国では二大政党である ARENA（極右政党）の下で、2001 年より

自国通貨を廃止してドルのみを法定通貨とするドル化が導入された。その後、2000 年

代末にドル化に反対する FMLN（極左政党）が政権の座についたが、ドル化体制を覆す

事ができない状況が続いてきた（ドル化のロックイン効果）。 

2019年より政権についた（二大政党以外の出身の）ブケレ大統領が、「同国のドル化

体制の変更には至らないものの、同国のデジタル化推進の中でドル体制に一矢報いる政

策を意識した」事が見切り発車的な形での政策実施の背景にあると考えられる。 

 

                                                      
1 2021年 12月 11日に開催されたラテン・アメリカ政経学会の関東部会で本論文の概要の発表を行った。

見解は全て筆者個人のものであり、 所属する機関のものではない。本論文の中のありうるべき誤りの責

は筆者に帰するものである。 
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はじめに 

エルサルバドルでは 2021 年 9 月に世界で初めてビットコインを法定通貨にする法令

（それまでは米ドルのみが法定通貨）が施行され、暗号資産活用の画期的な動きとして

注目された。その一方で、同国の世論では反対が大多数を占めており、実施後も混乱が

見られる状況である。本来であれば、政府は十分な時間をかけて準備するべきであるに

もかかわらず、なぜビットコインの法定通貨化が早急に実施されたのであろうか？この

背景を考察するのが本稿の目的である。 

この動きを考えるにあたっては、2001 年に実施されたドル化を含めたその後の同国

の政治状況を考慮する必要がある。筆者は、エルサルバドルを含めて中南米地域におけ

るドル化の問題を主たる研究テーマとしてきた。本稿では、これまでの研究成果を踏ま

えながら今般のビットコイン法定通貨の動きを政治経済学的な観点から分析する2。 

最初に、1.で、エルサルバドルを含む米州地域での通貨制度選択問題とその文脈でド

ル化政策を概観する。次に、2.でエルサルバドルにおけるドル化実施政策の背景を政治

経済学的な視点から具体的に分析する。この上で、3.でビットコインを含む暗号資産の

特性を概観した上で、今般の同国の政策対応の意義について整理する。 

1. 米州地域の通貨制度選択問題とドル化政策（公式）の位置付け 

(1) 米国・中南米地域の関係と通貨制度の選択問題 

米国と中南米地域は歴史的に深い関係（図表 1）を持ってきたが、それは両義的

（Ambivalent）な関係でもあった。中南米は政治経済面での米国への依存度が高かった

一方で、感情的な反発も根強いものがあり、この意味で両義的な関係であったと言える。 

図表 1 米国と中南米の関係 

年代 政治経済面での関係 

1980年代 累積債務問題、米国の中米介入等の緊張の高まり  

1990年代 中南米諸国での新自由主義的改革と米州自由貿易圏構想（FTAA）の

中での一体感醸成 

2000年代 中南米地域の左傾化と米国への反発の強まり 

2010年代 中国の経済的な影響力の増加と米国の経済的な影響力の低下 

（出所）筆者作成 

通貨制度についても、ドル（米国）といかに対峙するかの問題であったかという文脈

で考える事ができるが、Ambivalentな側面を有していたと言える。すなわち、大国はド

ルからの自立を高める方向性を志向する一方で、小国ではドル依存を強める動きが見ら

                                                      
2 この分析はラテンアメリカ地域研究の学術論文誌への筆者の投稿論文に依拠したもので、同国の政治状
況の細かい記述を含むが、今回の動きを理解するのに重要な部分であるため、可能な限り記載した。 
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れた。ドル依存の究極的な形態が、自国通貨を廃止して、ドルのみを法定通貨とするド

ル化3である。通貨制度（変動・固定）の選択に関わる論点は、図表 2の通りである。 

図表 2 通貨制度選択（変動・固定）の問題 

 

 

 長所 短所 

変動相場制度 

 

柔軟性 

経済の状況に応じて相場

が変動して調節する 

不安定性 

相場が常に変動する事に

よる為替リスクがある 

固定相場制度 

 

安定性 

相場が一定、経済主体に

とって見通しが立てやす

い 

硬直性 

経済の状況に応じて相場

が変動しない 

（出所）筆者作成 

(2) ドル化のメリット・デメリットの整理 

中南米地域でのドル化政策の採用の可否を巡る議論は、1990 年代後半に活発に見ら

れるようになり、1999 年にアルゼンチンのメネム大統領がドル化政策採用の可能性を

示唆したことで、大きく注目を集めることとなった。 

ドル化政策に係る先行研究では、経済学的な観点から政策のメリット・デメリットを

論じる研究が大部分を占めている。ドル化政策採用のメリットは、(i) 自国通貨がなく

なるため、通貨の切り下げリスクが無くなる、(ii) 通貨交換取引に伴う不確実性・リス

クが軽減され、取引費用が節約できることで貿易取引の増加が期待できる、(iii) 国内の

インフレ率低下、国内金利の低下が期待できるなどである。 

                                                      
3 国内で自国通貨とドル化が併存する形で流通する現象（部分ドル化）は途上国に広く見られるが、自国
通貨を廃止して、ドルのみを法定通貨とするドル化（公式ドル化）は一部の国に限定されている。本稿で

は、特段断らない限り、公式ドル化をドル化と呼ぶ。 
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デメリットは、(i) 通貨主権の放棄と金融政策の独立性を喪失する、(ii)通貨当局が通

貨発行益（シニョリッジ）を喪失する、(iii) 金融セクターにおける最後の貸し手機能が

無くなる、(iv) 為替レートの変動を通じた調整機能が無くなるなどが典型的に指摘され

るものである。主な論点は、図表 3の通りである。 

図表 3 ドル化（自国通貨の放棄）における主要な論点 

反対派 賛成（容認）派 

国家主権の放棄、国家シンボルの喪失と

なり、政治的に容認できない 

通貨切り下げ、金融緩和等の柔軟な政策

対応が出来なくなる 

グローバル化の進展の中で、独自通貨を

持つ必要性の低下 

通貨の切り下げリスクがなくなる等信認

の向上につながる 

（出所）筆者作成 

ドル化に関する先行研究では、前述した政策のメリットやデメリットを個別に定量化

する試みも行われてきた。例えば、メリットの検証事例として貿易増加効果についての

推計がある。Frankel and Rose (2002)は、ある特定の国がドル化政策を採用することで米

国との貿易が大きく増加（3倍に増加）するという実証分析を行っている。その後の実

証分析でも、貿易増加効果の推計に差はあるが、ドル化による貿易創出効果は相応に大

きいことが示されている。 

デメリットについては通貨発行益（シニョレッジ）の喪失の推計が典型的なものとし

て挙げられる。しかしながら、このような経済的なメリット・デメリットを個別に定量

化して積み上げて総合的にプラスかマイナスかを比較するのは、前提によって結果が大

きく変わってくるため、実際には難しい。 

(3) 通貨制度選択における政治経済学的なアプローチ・先行研究4 

一方で、マクロ経済変数だけでなく、政治的な要因も分析の対象に組み込んで通貨制

度選択を分析する政治経済学的なアプローチの研究も数は限られているが、存在する。

以下では、このようなアプローチの事例として Frieden et al. (2000)と Sun (2002)の概要

を紹介する。 

国内の利害対立の通貨制度選択への影響を織り込む Frieden et al. (2000)の考え方は、

以下のようなものである。通貨制度選択では国内の利害対立の要素が重要であり、安定

性と柔軟性の選好の対立の中で通貨制度が選択されると考える。サービス産業や消費者

は、インフレの抑制・物価安定を重視するため、通貨制度面での安定性を選好する。こ

れに対して農業や製造業などの輸出部門は、状況に応じて通貨切り下げができるような

機動性を重視するため、通貨制度面での柔軟性を選好する。 

                                                      
4 本項は、筆者の「エルサルバドルの公式ドル化政策に関する政治経済学的考察 ―政策のロックイン効

果に焦点をあてた分析―」（ラテンアメリカ政経学会、2010年 11月）の先行研究レビューに依拠している。 
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更に、Frieden (2003)は、変動と固定の相場制度間の選択を念頭に置いた Frieden et al. 

(2000)の分析を援用しながら、ドル化政策の政治経済学的な分析を行っている。この分

析ではドル化の選択肢を取ることで、貿易取引が大きく増加する点が重視されている。

Frieden (2003)は、欧州でドイツと貿易取引が多い国々がドイツマルクに対して自国通貨

を固定させていた事例も援用して、国内の産業構造や対外貿易構造が通貨制度選択に強

い影響を及ぼすと主張している。この主張は、ドル化政策の制度選択でも国内の産業構

造とその結果生じる国内の利害対立が決定的な影響を及ぼすとしている点で、Frieden et 

al. (2000)の延長線上に位置づけられる。 

Sun (2002)は、左派と右派の 2政党間の対立を前提とした分析枠組みである。Sunは、

選挙結果に係る不確実性が存在する状況で、1) 政権与党が、将来野党が政権を取った

場合の政策遂行の自由度を縛る、2) 与党が政権を維持した場合の政策遂行を円滑にす

る、3) 選挙で政権を維持する可能性を高める、の 3 要素を勘案した上で、通貨制度選

択が行われるモデルを提示している。 

これに類似した枠組みとして、政府債務の戦略的な活用という視点に立った分析の枠

組みがある。政権交代が予見される場合に、現政権が拡大的な財政支出政策を行って政

府への支持の底上げを図ると同時に、将来の政府の政策遂行の自由度を縛る目的で政府

債務を増やす現象がしばしば見られ、これは政府債務の戦略的な活用と呼ばれる。Sun 

(2002)の分析の枠組みは、政府が戦略的に活用する手段を政府債務から通貨制度に読み

替えていると見ることもできる。 

Sun (2002)は枠組みの分析結果として 1) 右派が政権にある時に将来左派が政権を取

る可能性が出てきた場合には、政権交代後の政策が安定するように固定相場を志向する、

2) 左派が政権にある時に将来右派が政権を取る可能性が出てきた場合には、政権交代

後の政策に柔軟性を確保できるように変動相場を志向するといった帰結を導いている。 

以上の 2つのアプローチを踏まえた上で、ドル化のロックイン効果の重要性に着目し

ながら、以下ではエルサルバドルのドル化の実施を政治経済学的な視点から分析する。 

2. エルサルバドルのドル化政策実施の政治経済学的な分析 

 (1)ドル化政策のロックイン効果の重要性 

前述した分析の枠組みでは、通貨制度は固定か変動かという大きな括りで議論され、

固定については、離脱が比較的容易な弱いペッグから離脱が難しい強固なペッグまで一

括して扱われている。しかしながら、同じペッグであっても、ドル化政策は、カレンシ

ーボード制度よりも更に強い形でのペッグであり、離脱が容易な緩い形でのペッグ（弱

いペッグ）とは質的に大きく異なっている。更に、ドル化政策は、自国通貨を廃止する

ため一旦政策を実施した場合に逆戻りすることが難しく、政策の不可逆性・ロックイン

効果が強い（図表 4）。 

ドル化政策の持つロックイン効果は、政策への信認・安定性を確保する意味でも重要

な意義が見いだせる。Dornbush (1999), Steil (2007)らは政治情勢の不安定性が当該国の政
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策・通貨価値への不信認を招いていると主張してきた。このような考え方を背景に、途

上国はドル化政策を採用すべき旨の主張が米国内では根強く存在する。中南米地域では

ハイパーインフレの教訓から中央銀行の独立性の確保が政策面での大きな課題となっ

てきたが、自国の金融政策を実質的に放棄するドル化政策の採用でこの問題も解決する

こととなる。 

中南米地域全般でのドル化を巡る議論でも、右派・ビジネス界・高所得層がドル化政

策を支持してきた。一方で、左派・低所得層がドル化政策に反対するなどドル化政策の

採用を巡る対立は、イデオロギー対立の側面を有していた（図表 5・6）。この意味でも、

ドル化政策のロックイン効果は、実際の政策採用決定の際の重要な要素になってきたと

言える。 

図表 4  ドル化政策のロックイン効果

 

 

（出所）筆者作成 

図表 5 ドル化政策の思想的な側面 

 

（出所）筆者作成 
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図表 6 ドル化の支持派と反対派 

 

（出所）筆者作成 

(3) 同国のドル化実施と政治状況5 

同国の内戦後の政治では、1990年代以降 ARENAと FMLN（ファラブンド・マルティ

民族解放戦線）の間での二極対立の傾向が強まり、中間政党が後退する傾向が見られた。

1999年の大統領選挙の際には ARENAは FMLNに勝ったが、2000年 3月の議会選挙で

は、それまで与党の第 1党であった ARENAが第 2 党に転落、FMLNが第 1党となった

（図表 7）。FMLNは従来からドル化政策採用に強硬に反対してきたため、ARENAの危

機感が一気に高まった。 

図表 7 エルサルバドルの議会選挙における主要政党の議席数の推移 

 

（出所）各種資料より筆者作成、政党名はスペイン語名を略記 

                                                      
5 本項は、筆者の「エルサルバドルの公式ドル化政策に関する政治経済学的考察 ―政策のロックイン効

果に焦点をあてた分析―」（ラテンアメリカ政経学会、2010年 11月）のⅡ.に依拠している 

 

ドル化 

支持派 

ドル化 

反対派 
対立 

大きい政府・対外取引規制

（ケインジアン・国家の役割

重視の立場） 

小さい政府・対外取引自由

化支持（反ケインジアン・

新自由主義的な立場） 

右派・ビジネス界 左派・低所得層 

ジレンマ ジレンマ 

（ドルに依存する問題） 

政策の Flexibility の欠如 

ドルへの依存と自立喪失 

（ドルに依存しない問題） 

政策の Stability・規律欠如 

ドルとの関係は Flexibleだが、

不安定な状態が持続 

アンビバ

レント 

1994 1997 2000 2003 2006
ＡＲＥＮＡ 39 28 29 27 34
FMLN 21 27 31 31 32
PDC 18 11 6 5 6
PCN 4 10 13 16 10
その他 2 8 5 5 2
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ドル化政策実施のための法案（通貨統合法案）は、ARENAによって 2000年 11月 23

日に突然発表された。大統領は国民に対して、ドル化政策は価値の安定した通貨である

ドルを導入することでインフレ抑制や金利低下につながり、負債の借入金利低下などの

メリットが大きいことを強調して法案への支持を強く訴えた。これに対して FMLNは、

ドル化政策を行うことで米国の影響力が大きくなる、ドル化政策は経済が緊縮・デフレ

的になるため低所得層にとってマイナスになる、そもそもこのような重要法案を短期間

で成立させることは憲法上も問題であるとして反対を表明している。 

中南米地域全般でのドル化の議論でも、右派・ビジネス界・高所得層がドル化政策を

支持する一方、左派・低所得層がドル化政策に反対する構図が一般的に見られてきた。

政治面での左右対立が顕著なエルサルバドルでもこの構図が典型的な形で見られた。 

政府は主要銀行関係者を集めて法案への協力を求め、翌日には銀行協会が法案への支

持を表明している。一方、この動きに対しては IMF・米国政府も即日支持を表明してい

る。最終的には、11月 30日に議会で 9時間にも及ぶ議論の末に法案は可決された。 

主要政党のうち、ARENA、PCN、PDC、PAN は法案に賛成し、FMLN は棄権して与

党の強引な採決を憲法違反であると強く非難した。ARENA は法案に係る PDC の支持

を得るために、PDC の党首への犯罪の訴追を免責させる裏取引をしていたという報道

もある。いずれにしても、ARENAは他党の協力を得なければ、法案を成立させること

は不可能であったと言える。 

自国通貨を廃止するという極めて異例なオペレーションに先だっては、導入に伴う混

乱を回避するために時間をかけて準備が用意周到になされるのが普通である。しかしな

がら、法案が 2000 年 11月 30日に可決されてから、法案の実際の施行の 2001 年 1月ま

でほとんど準備期間が無く、市民生活には大きな混乱が生じることとなった。 

Glower (2001)が指摘するように ARENAの立場で考えた場合、内外の諸情勢を勘案す

ると、この時期に強引に法案の成立を図る他なかったと見ることができる。FMLNが将

来的に政権を取った場合には、財政支出の拡大・通貨の切下げ等の形でマクロ政策運営

が恣意的になることが予見されるため、これを縛る枠組みとしてドル化政策の導入を考

えていたことを ARENAも非公式に認めている。 

政権への支持が低下している状況で、ARENAとしては少しでも早く導入を行い、し

かも国民の反発を招かないように、秘密裏に行われる必要があった。Moreno(2001)が指

摘するように少数のチームで数ヶ月間にわたって綿密に計画が練られたため、国民にと

って法案の発表は唐突なものとなった。 

このような突然かつ強硬なドル化政策実施の背景として見落とすことができないの

が、2000 年初に実施されたエクアドルのドル化政策実施に伴う混乱である。エクアド

ルの場合には、政権が国民に準備する時間を与えるために発表と実施時期に間を置いた

が、逆に反発の増幅と政権交代等の混乱につながった。このようなエクアドルの前例は、

エルサルバドルの ARENA が秘密裏に法案の実施を進める大きな要因になったと考え
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られる。 

2001 年に入ってからは、事前の準備もほとんど無く公式ドル化が実施されたため、

市民生活は大きく混乱し、更に 1、2月には大規模な地震が同国を襲った。2回の地震は

同国に甚大な被害をもたらし、このような中でドル化政策の実施を第 3の地震であると

して法案の延期を求める意見も出てきた。 

しかしながら、地震による混乱と地震の政府の対応に国民の関心が集中する中で、ド

ル化政策の延期を求める FMLN も孤立し、ドル化政策は既成事実化されることとなっ

た。エクアドルのドル化政策採用に疑問を投げかけていた IMF も、エルサルバドルの

政策決定は支持している。 

以上のように、2001 年からエルサルバドルで実施されたドル化には国内の政治対立

が大きく影響している。同国ではドル化体制に反対する意見は、その後も根強くあった

ものの、ロックイン効果が大きいためにドル化体制は現在に至るまで持続している状況

にある。 

3. エルサルバドルにおけるビットコインの法定通貨化の意義 

今般のエルサルバドルにおけるビットコインの法定通貨化に際しては、IMF が経済・

金融・法律上多くの問題が発生する旨を指摘、世界銀行も運用面に欠陥があって支援で

きない旨を表明している。米国は、ブケレ政権の政治運営に対する懸念を表明している。

また、世論調査では反対が多数であり、導入後も政府公認のアプリのダウンロードや入

金が確認できないなどの不備が発生するなど混乱が見られている。 

ビットコインを含む暗号資産には、資産運用の分散、金融包摂の促進といったメリッ

トもみられる（図表 8）。また、エルサルバドルでは海外への出稼ぎ労働者の本国への送

金（郷里送金）が経済における重要な役割を果たしており（図表 9）、今般の法定通貨化

には郷里送金においてビットコインを使用するニーズを取り込むといった側面もある。 

図表 8 暗号資産の長所・短所 

長所 短所 

資産の分散 

自国通貨への信頼が低い国では資産運用

の選択肢が広がる 

価値の不安定性 

ビットコインなどに代表される暗号資産

の価値の変動は極めて大きい 

継続的取引になじまない 

Unbankedの Financial Inclusion 

銀行口座を介さずに決済が可能であり、

金融包摂に資する 

不正取引の温床 

国家の規制対象外となるため不正取引で

使用されやすい 

（出所）筆者作成 
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図表 9 エルサルバドルにとっての郷里送金の重要性

 

（出所）筆者作成 

資産運用の一環として富裕層などがビットコインを利用するニーズは、同国でも引き

続き存在すると思われる。しかしながら、法定通貨としての利用となると、政府として

多方面での対応が必要となり、国民生活への浸透も容易でないと考えられる。 

これらを踏まえた上で、最後に今回のエルサルバドルにおけるビットコインの法定通

貨化の意義をまとめると以下のようになろう。 

経済面から見た場合には、1) 暗号資産には価値の変動リスクなどがあり、様々な意

味での使い勝手も悪い、2) 通貨制度の根幹は既存の法定通貨の米ドルである事は全く

揺らがない（新たに付け加えただけ）などであり、意義は限定的と言える。 

政治面から見た場合には、1) 同国では長く極右（ドル化支持）、極左（ドル化否定）

の両極端な二項対立が続いてきたが、このような構図に変化が起きて新たな方向性が模

索されている、2) 世界的にも国民通貨と暗号資産の関係が問われる中で暗号資産の積

極活用を問題提起することになったと言え、一定の意義が見いだせよう。 

2019年より政権についた（二大政党以外の出身の）ブケレ大統領は、同国のデジタル

化を積極的に推進している。世界的にデジタル化が加速する中で、新しい通貨形態が登

場し、その利用についての議論や模索が続いている。具体的には、仮想通貨の一種とし

てのステーブルコインの設計や、中銀デジタル通貨の発行の検討など、通貨の設計にお

いて様々な論点が出てきている。 

今般の同国の政策対応は、「現状の同国のドル化体制の変更には至らないが、デジタ

ル化推進の中で、ドル体制に一矢報いる政策を意識した」事が見切り発車的な形での政

策実施の背景にあると考えられる。引き続き同国におけるデジタル化推進と通貨の設計

を巡る問題での対応を注視していきたい。 

以 上 

 

  

 

 

 

 
米 国 

中米 

地域 

郷里送金（資本移動） 

ヒスパニック移

民（労働移動） 

米国社会へ

の移民受入 

移民受入コスト（間接的な 

財政移転） 

貿易取引 

移民の経済活動 
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