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                                             akiyama@iima.or.jp     

 

ベネズエラ当局は近年、外貨不足の深刻化と自国通貨ボリバル・フエルテ（BsF）の

実勢相場の下落に対応するため、為替政策を頻繁に見直している。しかし、外貨供給の

減少と経済悪化の中、実勢レート（闇レート）は下落が続き、事態が好転する兆しも無

い。 

 

１．近年の為替政策の推移 

（1） 並行市場による補完（2003 年～2010 年 5 月） 

同国では 2003 年の固定相場制度の導入に伴い、外貨を調達するには原則として、当

局の為替管理機関（2013 年まで CADIVI、以降 CENCOEX）に外貨割当を申請し、当局

による許可と支払いを待たねばならなかった。一方、金融機関を通じて債券売買1を行

う「並行市場」も補完的な外貨調達手段として一般的に利用された。需給に基づいて決

定される「並行レート」は、外貨割当に適用される固定為替レートよりもボリバル安の

水準であった。しかし、外貨割当は申請が非常に煩雑な上、業種・目的によって許可を

受けられない場合や、支払いを受けるまでに何カ月もかかる場合があるのに対して、並

行市場を通じた外貨調達はプロセスが簡便で迅速、また、外貨使用目的が不問という利

点があった。世界金融危機以後、原油価格の下落に伴う外貨収入の減少で CADIVI によ

る外貨割当が大幅削減2されると、並行レートの利用は拡大した。 

 

 

                                                   
1 具体的には、金融機関を通じてボリバル建て債券を購入の上、オフショアで米ドル建て債券とスワップ

する方法が最も一般的であった。 
2 米国通商代表部および JETRO の資料によると、CADIVIによる外貨割当額の 1 営業日平均は 2008 年 10

月に 187百万ドルであったのが、2009年は 118 百万ドルまで減少した。その後も 2010 年：123 百万ドル、

2011年：128 百万ドルと低位に止まった。 
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（2） SITME（2010 年 6 月～2013 年 2 月） 

しかし、当局は 2010 年 5 月に並行市場を廃止し、代わりに同年 6 月にベネズエラ中

央銀行が管理する「SITME（外貨建債券取引システム）3」を導入した。目的は、二重

為替相場を利用した裁定取引を外為取引の管理強化によって排除すること、および並行

レートの適用拡大に伴うインフレ上昇の防止であったとみられる。SITME のレートは

5.3 ボリバル/ドルと、固定為替レート（2010 年 5 月時点で 2.6 ボリバル/ドルと 4.3 ボリ

バル/ドルの 2 種、2011 年初から後者に 1 本化）と実勢レート（2010～2012 年：8～17

ボリバル/ドル）の間の、相当に前者寄りの水準に設定された。 

SITME を通じた外貨供給額は 1 日平均 30 百万ドル台と、約 100 百万ドルとされた並

行市場における供給額と比べてかなり小規模であった（図表 1）。また、各参加者には 5

万ドル/日、35 万ドル/月という一律の上限が設定された。外貨調達の正規ルートが狭ま

ったことで、企業活動には輸入削減などのマイナスの影響が及んだ。一方、非合法の外

為取引市場（闇市場）の取引は活発化し、また、為替の裁定取引は SITME 以後の正規

の外貨取引制度と闇市場の間でも横行した。 

 

図表 1 SITMEを通じた外貨供給額 

期間 1 日平均 

（百万ドル） 

期間合計 

（十億ドル） 

2010/6/9-12/31 35.8 5.1 

2011年通年 35.8 8.8 

2012 年通年 39.0 9.4 

2013/1/2-2013/2/8 15.7 0.4 
           （出所）ベネズエラ中央銀行（BCV） 

 

（3） SICAD（2013 年 3 月～） 

対外債務返済や石油輸出量の減少によって外貨不足が深刻化する中、2013 年 2 月に

固定為替レートが 6.3 ボリバル/ドルに切り下げられ、SITME は停止（事実上廃止）さ

れた。代わって同年 3 月、「SICAD（外貨管理保管システム）」が導入された。SICAD

は特定の分野に限定して競売形式で外貨供給する制度で、入札は都度、参加者の業種お

よび外貨使途目的を指定した上で実施される。SICAD を通じた外貨供給の主なターゲ

ットは、過去の外貨割当において食料品・医薬品など「生活必需品」の次に優先度が高

かった分野で、具体的には自動車部品、衣料・繊維、石化製品、航空サービスなどであ

                                                   
3 当該システムでは金融機関がベネズエラ中央銀行（BCV）から外貨建ての政府債あるいは国営石油会社

PDVSAが発行する外貨建て債券を購入の上、オフショアで売却し、外貨調達の注文を行った顧客の口座に

外貨資金を入金する方法が用いられた。 



3 

 

る。落札レート（SICAD レート）は半固定されており、2014 年は 10～12 ボリバル/ド

ルのレンジで推移した（図表 2）。公表データ4に基づくと、落札総額は 2013 年：13 億

ドル、2014 年：52 億ドルである。 

SICAD は 2015 年 2 月に下記の外為取引制度 SICADⅡと一本化された。当局は新

SICAD について、ひとまず SICAD の仕組みを継続させた後、徐々に見直すとの方針を

示している。2015 年 6 月に行われた 8 カ月ぶりの入札における落札総額は 350 百万ド

ル、落札レートはこれまでよりややドル高ボリバル安の 12.8 ボリバルであった。 

 

図表 2 SICADを通じた外貨供給 
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（出所）BCV、CENCOEX 

 

（4） SICADⅡ（2014 年 3 月～2015 年 2 月） 

2014 年 3 月、実勢レートが 90 ボリバル/ドル近辺まで下落する中、新たな外為取引制

度として「SICADⅡ」が追加された。SICADⅡは、公認の金融機関・両替所を通じて個

人・法人が申請した外為取引をベネズエラ中銀が日次でマッチングさせる仕組みで、レ

ートは中銀の介入によって 50 ボリバル/ドル近辺に半固定された。SICADⅡは既存の 2

つの正規手段（当局への外貨割当申請および SICAD）と異なり、外貨の使用目的が自

由で、申し込み手続きも相対的に簡便であった。しかし、当該システムによる外貨供給

額を全体の 7～8％に止めると当局の計画に従い、実際の供給額も少なかったとされる。

このため、実勢レートが当局の狙い通り SICADⅡレートに近付いたのは SICADⅡ導入

直後の一時期だけで、その後は再び下落した。実勢レートは原油価格の急落に伴う一層

の外貨不足と経済の混迷深化を反映して 2014 年秋以降に下落が加速し、同年末までに

一時 180 ボリバル台となった。 

                                                   
4 BCV公表の 2013 年 No.1-15 の内、金額不明の No.3 以外、および CENCOEX公表の 2014 年 No.1-26。  
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（5） SIMADI（2015 年 2 月-） 

2015 年 2 月、SICADⅡが上述の通り SICAD に統合される代わりに、需給に基づく公

認の為替レートを形成するという名目で「SIMADI （副次的通貨システム）」という外

為取引制度が導入された。SIMADI は、金融機関等に申請された個人および法人の外為

取引を日次でマッチングさせるという点で SICADⅡと似ている。一方、SIMADI は導入

当初、SICADⅡと違って変動相場を形成していく可能性があると期待されていた。しか

し、SIMADI も当局の介入を受けているとみられ、SIMADI レートは導入後 1 カ月余の

間に 170 ボリバル/ドル近辺から 190 ボリバル/ドル近辺に下落した後は上昇ペースが鈍

化し、4 月下旬以降、200 ボリバル/ドル手前の水準に止まる。SIMADI による当局の外

貨供給額も足許で全体の約 3％と非常に少ないため、当該制度の導入後も実勢レートの

上昇は止まらず、足許は 480 ボリバル/ドル台である（図表 3）。 

 

図表 3  公認レートの導入時期とボリバル（BsF） 対ドル実勢レートの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）Dolartoday.com､BCV､www.Simadi.co 

 

（6） 3 つの公認レート 

図表 3 の通り、現在、公認レートは 3 つ存在する。当局は実質的な通貨切り下げを進

めるため、外貨割当を与えた場合でも SICAD レートを適用する分野を拡大している。

JETRO によると、当局は 2015 年 2 月に本年の為替制度について国民の生活に必要な財

の 7 割を固定為替レートで、3 割を SICAD レートで供給する方針を表明した。貿易外

取引に対する固定為替レートから SICAD レートへの切り替えは図表 4 の通り、2014 年

SICADⅡ：49-52BsF (2013/3/24-2015/2/11)  

SIMADI：170-200BsF (2014/2/12-) 



5 

 

1 月から海外渡航者の外貨両替、家族向け海外送金、一部の契約・サービス代金に対し

て開始されている。 

同国進出中の外資企業は財務諸表等に用いる為替レートの再考を迫られている。既に、

幾つかの米国大手企業の現地拠点については、SICAD レートあるいは SICADⅡレート

への切り替えに伴って損失を計上したことが報道されている。SICADⅡの廃止と他の公

認レートより大幅に低い SIMADI レートの登場は、外資企業にとって更なる手間および

負担である。為替政策の場当たり的な運営は企業の経営計画を立て難くしており、この

点で同国経済にマイナスの影響を及ぼしている。 

 

図表 4 SICADレートが適用される財以外の分野（為替協定 25 号、2014 年 1 月 23日施行） 

 対外投資、特許・商標・ライセンス・フランチャイズの使用料、技術輸入・技術支援契約。 

 当局が認可した、国際航空便による旅客・貨物・郵便の輸送サービス代金。 

 保険取引。 

 特許・商標・ライセンス・フランチャイズ契約、ネットワーク機器の貸借契約・設置契約、情報通信セク

ターにおける輸入機材・設備・ソフトウェアの修繕・維持契約。 

 海外旅行用の現金、クレジットカードによる海外旅行中の代金支払い、売り手が海外居住者の電子商取引。 

 海外在住の家族宛ての送金。 

 民間航空会社の取引に関する支払い。 

（出所）Ernst & Young のレポートを基に作成 

 

2．足許の経済動向 

為替政策が上述の通り小手先の変更を繰り返すに止まり、硬直的な為替管理と共に経

済混迷を招いた価格統制、バラマキ政策も抜本的な見直しが行われない中、経済情勢は

原油低迷に伴って悪化している。 

図表 5 は同国の輸出入金額（四半期合計）と、これらの最大の変動要因である原油価

格の推移である5。原油価格はひとまず下げ止まったが、供給過剰を主因に上値が重く、

2015 年 5 月以降、1 バレル＝60 ドル近辺で推移している。また、OPECデータによると、

同国の原油の日産量は 2015 年 1-5 月にかけても 2.35～2.38 百万バレルと、開発投資の

停滞を反映して、引き続き頭打ちである。したがって目下、外貨収入は原油価格と共に

低迷中で、輸入は大幅な抑制が続いているとみられる。報道によると、外貨割当は今や

対象が食料品であっても遅延気味で、これが原因で食品メーカーが必要な材料を輸入出

来ず、製造を停止するケースも起きている。IMF は 2015 年 4 月時点で今年の同国のイ

ンフレ率を 97％、実質経済成長率を-7％と、2014 年（インフレ率：62％、実質経済成

長率：-4％ ※推計値）からの一層の悪化を予想している。 

                                                   
5 同国の原油輸出が輸出全体に占める割合は 2014 年時点で 9 割超である。 
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 （出所）BCV、IMF データを基に作成 

                 

外貨収入の低迷に加えて、同国の外貨準備高が足許 160 億ドル台と 2014 年平均から

更に 2割以上減少していることもあり（図表 6）、2015年 1月 16日付の当研究所Newsletter

「デフォルトが懸念されるベネズエラ経済」に記述の、外貨資金の枯渇の可能性に鑑み

た同国に対するデフォルト懸念は依然として根強い。同国の 5 年物国債のクレジットデ

フォルトスワップ（CDS）スプレッドは足許 4000bp 台で推移しており、また、大手格

付会社 3 社による長期格付は図表 7 の通り、同国の信用リスクが非常に高いことを示す

等級まで引き下げられたままである。同国の最大の原油輸出先である中国は原油の安定

供給の見返りとして同国に金融支援を続けており、2015 年 4 月には 50 億ドルの供与が

発表された。しかし、中国がベネズエラをどこまで支援するかは定かでない。このため、

原油価格の低迷が継続した場合、2015年までは対外債務返済を続けることが出来ても、

2016 年以降は不透明との見方が支配的である。現マドゥロ政権の支持率は 20％台に低

下しており、大胆な経済改革は一層実施し難くなっている。したがって同国経済の改善

とデフォルト懸念の緩和が原油価格の上昇に掛かっている状態は当面継続しよう。 

図表 6 外貨準備高（百万ドル）       図表 7 大手格付会社による長期格付  

 

 

 

 

（出所）各種報道 

 

 

 

 

（出所）BCV                                         以上 
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