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中南米通貨：域内に広がりつつある政情不

安が重しに 

 

米中協議の行方を巡る両政府の動きや各種報道に一喜一憂する状況が続い

ているが、こと中南米通貨については左派勢力の台頭にともなう政情不安が重

石となってきている。米中の緊張感が再び高まった 8月以降、CNYを中心に多

くの新興国通貨が下落したが、米中の歩み寄りに対する期待感から下落幅を

取り戻しつつあるのが現状だ。しかし、主な中南米通貨はむしろ下落幅を足許

でも拡大し、新興国通貨の間でもパフォーマンスが劣後する状況にある（図表

1）。 
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通貨の下落率が最も大きくなったのは左派政権が発足するアルゼンチンだ。8

月の大統領予備選で、前政権に連なる左派候補者であるフェルナンデス氏が

優勢となると、ARSは大きく下落。中央銀行は通貨防衛に追われた。その後も、

公式レートと非公式レートの乖離は拡大、市場は混乱に見舞われた（図表 2）。

債務再編の必要性を唱える同氏が 10 月の大統領選で勝利すると、中央銀行

は通貨統制を強化。新政権と IMF との関係悪化も懸念され、市場の安定化が

展望できる状況にはない。 

 

アルゼンチンの混乱の影響が最も懸念されるのが、経済的な結びつきが強い

ブラジルだ。BRL は米中対立の高まりに隣国の混乱が重なり、8 月に大きく下

落（図表 3）。その後は年金改革の進展もあり、足許にかけては持ち直しつつあ

った。ただ、汚職問題で服役していたルラ元大統領が釈放され、左派勢力の再

結集が懸念されつつある。スト等の動きが高まってくる場合や議会運営に支障

をきたす場合、構造問題の克服によるブラジル経済の復活は遠のいてしまう。 

 

実際に左派のデモが激化し、政情不安が高まっているのがチリである。デモの

きっかけは公共交通機関の値上げに対する反発であったが、やがて 100 万人

規模の緊縮策反対デモに発展。一部が暴徒化し治安が悪化、11月に予定され

ていたAPEC首脳会合の開催が不可能な状態まで陥った。政府は閣僚刷新や

社会保障拡充、憲法改正等に応じる姿勢を見せてはいるが、事態収拾にはい

たっていない。市場では、同国の経済政策がポピュリズム色を強めることが懸念

されており、CLPは史上最安値を更新中である（図表 4）。 

 

また、同様にデモの拡大による政情不安が警戒されているのがコロンビアだ。

報道によれば、11月 21日に全国規模のデモが予定されている。同国はベネズ

エラからの移民流入や、武装勢力との和平合意の破綻等、政情が落ち着かな

い。チリにおける政情不安が長期化する中、足許で COP にも下落圧力が強ま

っている格好だ（図表 5）。失脚したボリビア大統領の亡命を受け入れたメキシコ

にも懸念が付きまとう。反米左派政権を公然と支持する姿勢は、対米関係の改

善が必要な同国にとってプラスにはならないだろう。確かに、メキシコの政情は

安定しており、MXN は中南米通貨でも相対的に安定している（図表 6）。ただ、

対米関係は読みきれないところがある。 
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図表 1：対ドルレート騰落率（2019/7/31～11/14）  図表 2：USD/ARSレート 

 

 

 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：データストリーム、みずほ銀行 

図表 3：USD/BRLレート  図表 4：USD/CLPレート 

 

 

 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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以上のように、中南米で高まる政情不安については、各国の事情のほか、それ

が伝播し得る点に注意したい。特に、左派政権の成立やポピュリズムの高まり

は、経済に悪循環をもたらしてきた経緯がある（図表 7）。そして、それは時に金

融不安にもつながってきた。IMF のスタッフが 2018 年にまとめたレポート（IMF 

Working Paper ” Systemic Banking Crises Revisited”）では、世界における過去

の金融危機についてまとめている。2000 年以降は発生が抑制されてきてはい

るものの、中南米諸国において通貨危機や国債の債務再編が繰り返されてき

た歴史があることは事実である。政情不安の深刻化やその結末次第では、市

場はこのリスクを無視できなくなるだろう。 
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図表 5：USD/COPレート  図表 6：USD/MXNレート 

 

 

 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 

図表 7：懸念されるポピュリズム政策の悪循環  図表 8：中南米諸国で危機が発生した年 

   

出所：みずほ銀行  出所：IMF Working Paper (Sep. 2018) ” Systemic Banking Crises 

Revisited”、みずほ銀行 
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通貨危機 国債の債務再編
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