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通貨ニュース 

アルゼンチンペソ市場の現状：年内は厳し

い状況が継続 

 

• 8月 29日にアルゼンチンのマクリ大統領が IMFから追加の金融支援を要
請するような発言をしたことをきっかけに、アルゼンチンペソ（ARS）は 2 日
間で約 30％急落する展開となった。 

• アルゼンチン政府は財政緊縮策の更なる進展を目指し、IMF は全面サポ
ートする姿勢を示しているため、デフォルトなど危機的な状況に陥る可能性

は低い。 

• しかしながら、政府が物価を抑制できておらず、経常収支も大幅な改善に
は時間がかかる公算が大きいほか、アルゼンチンと貿易関係が深い BRL
がブラジル大統領選の先行き不透明感から不安定な値動きになっているこ

とに鑑みれば、年内の ARSは一段安となる恐れが強いと考える。 
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8 月末にかけて ARS は急落  
8月の ARSは 28近辺でオープン後、月央にかけて 30近辺まで下落。その後

は同水準で落ち着いた値動きとなっていたが、29 日にアルゼンチンのマクリ大

統領の「2019年の金融プログラムを確実に遂行するため、必要な資金を受け取

ることで IMF と合意した」との発言を受け、同国の資金繰りが行き詰っていると

の懸念が増大。その結果、29 日から 30 日の 2 日間で ARS は 31 台半ばから

41台前半まで一時 30％ほど急落する展開となった。 

 

市場がマクリ大統領のコメントに大きく反応したのは、政府債務の約 70％が外

貨建て債務となっており、年初来の ARS 下落を受けて元利払いが出来る余地

が小さくなっているのではないかという強い疑義が生じていたためである。IMF

が 7 月に公表したスタッフ経済見通しによれば、アルゼンチンペソの実質実効

為替レート（REER）は 2018 年に▲18.1％下落し、その後は安定推移するという

ことを前提に、対外債務は 2019年の GDP比 52.6％をピークに 2023年にかけ

て同 49.2％まで低下すると見込まれている。さらに同スタッフ見通しでは REER

が▲30％下落するリスクケースが示されており、その場合は 2023 年における対

外債務は GDP 比 72％まで膨らむとされている。こうした中、アルゼンチン政府

が IMF へさらなる支援を要請となれば、対外債務の支払いに窮していると捉え

られても不思議ではない状況だった。 
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 ARS 急落を受けて、アルゼンチン政府は迅速に対応。8 月 30 日にアルゼンチン中

央銀行（BCRA）は 15％の緊急利上げに踏み切り政策金利を 60％とした。また、9月

3日にマクリ大統領は輸出業者に対する課税導入などにより基礎的財政収支均衡の

実現を当初の 2020年から 2019 年に前倒しすることを発表。9 月 4 日にアルゼンチ

ンのドゥホブネ財務相は IMF のラガルド専務理事と会談後に記者会見を開き、IMF

は合意内容の変更について近日中に採決を行う予定であり、融資枠を前倒しで使

用することが許可される可能性を示唆した。アルゼンチン当局の取り組みや IMF の

サポートにより、足許の ARSは下げ止まっている。 

 年内に ARS の安定を見込むことは困難 

 もっとも、ARS が本格的に安定するには今しばらくの時間が必要となるだろう。マクリ

政権下で基礎的財政収支は改善しており、6 月に IMF から金融支援を受ける際に

合意した財政目標と比較しても、その歩みは着実と言える（図表 1）。財政再建では

成果を挙げるマクリ政権ではあるが、一方で物価についてはコントロールに苦慮して

いる。2017年は前年比+12～17％の目標バンドを掲げて運営したが、結果は前年比

+24.8％と大きく上振れ。2018年は同+15％を目指したが、7月全国消費者物価指数

（CPI）は同+31.2％と大きく超過し、IMF から金融支援を受ける際に合意した物価目

標（2018 年は同+27％）も上回った（図表 2）。IMF はアルゼンチン政府を全面支援

する姿勢を示しているため、物価目標の超過が金融支援の打ち切りに繋がる公算は

小さいものの、高インフレが収束しない限り ARS は常に急落のリスクを抱えることに

なる。 

図表 1：基礎的財政収支と各種目標値  図表 2：全国消費者物価指数（CPI）と IMF と合意した目標値 
 

注：基礎的財政収支は 4四半期移動平均。 
出所：財務省、ブルームバーグ、みずほ銀行 

 注：全国 CPI は 2016 年 12 月から公表が開始されたため、前年比は
2017年 12月より算出可能。 
出所：国家統計局、IMF、ブルームバーグ、みずほ銀行 

 また、現在のように新興国全体から資金流出圧力が強まる環境下では、経常赤字幅

の縮小が ARS の安定に向けた必須条件と言える。経常収支は 2017 年から赤字幅

が急速に拡大してきたが、主因だった貿易赤字が拡大から横ばい傾向に転じている

ため、経常収支の悪化に歯止めがかかるだろう（図表 3）。今後も政府の財政緊縮策

が計画通り実行されれば貿易収支やサービス収支の改善を背景に経常赤字幅の縮

小は続くと考えられる。但し、アルゼンチンは主要な輸出産品が農作物（および加工

品）であるため、2006～2008 年のように農産品価格が高騰しない限り、短期間で貿

易黒字に転じるとは想定しがたい。また、年初からの ARS 下落に伴う対外債務の元

利払い負担の増加から第一次所得収支は悪化する公算が大きい。かかる状況下、

経常収支の改善は緩やかなペースにとどまることが見込まれる（図表 4）。 
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図表 3：貿易収支  図表 4：経常収支 
 

出所：国家統計局、ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：国家統計局、ブルームバーグ、みずほ銀行 

 さらに通貨安を阻止したいアルゼンチン政府にとって頭痛の種なのは、新興国通貨

市場全体が悪化しており、とりわけアルゼンチンと貿易関係が深い BRL が続落して

いることである（図表 5）。BRL下落の根源はブラジル大統領選の先行き不透明感が

非常に強いことである。財政拡大を志向するルラ元大統領の出馬の可否について

は、8月 31日に選挙高等裁判所（TSE）が立候補を禁じる判決を下したことで決着が

ついた。しかしながら、過半数の有権者が態度を決めきれていないとの世論調査の

結果が見られる中（図表 6）、どの候補も決め手に欠けると言われており大統領選は

大混戦模様となっている。かかる状況下、第 1 次投票（10 月 7 日）が行われ決戦投

票（10 月 28 日）に進む人物が決まらない限り、不透明感が後退する公算は小さく、

それまでの BRLは安値圏での推移が続くと予想される。 

 アルゼンチン政府が経済改革プランに取り組み IMF も全面支援を約束している以

上、同国はデフォルトなど危機的な状況に陥る可能性は低い。しかしながら、政府は

物価を抑制できず、経常収支も大幅な改善は見込めない状況にある。また、大統領

選に伴う強い先行き不透明感から BRL の不安定な値動きが続く可能性が高いこと

を踏まえれば、年内の ARSは一段安となる恐れが強いと考える。 

図表 5：ARS と BRLの推移（年初来）  図表 6：大統領選で実際に投票したい候補に関する世論調査 
 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  注：最新結果は 2018年 8月時点。 
出所：Datafolha、みずほ銀行 
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