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メキシコ中銀､２会合連続の大幅利上げで政策金利は過去最高に 

 ～米 FRB との二人三脚を維持せざるを得ないなか､今後の政策対応は厳しさを増す展開も～ 
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（要旨） 

 11日､メキシコ中銀は 10会合連続の利上げを決定するとともに､6月の前回会合に続く 75bp の大幅利上

げにより政策金利は 8.50％と過去最高となる｡米 FRBのタカ派傾斜は経済のファンダメンタルズの脆弱な

新興国を中心に資金流出を招くなか､メキシコは経常赤字基調にある上､インフレ昂進も続くなかで一段の

金融引き締めを迫られている｡1990年代の金融危機に陥った頃とは状況は異なる上､足下のペソ相場は一

進一退の動きをみせているが､インフレの上振れリスクが懸念されるなか､中銀は米 FRB と 600bpの金利

差を維持する姿勢をみせる｡外貨準備高は金融市場の動揺に対する耐性を確保しているが､市場環境によ

り外貨準備の減少も懸念されるなど､政策対応はこれまで以上に厳しさを増す展開も予想される｡ 

 

コロナ禍からの世界経済の回復による需要拡大期待に加え、ウクライナ問題の激化による供給不安も

重なり、幅広く商品市況が上振れしたことによる世界的なインフレ圧力の高まりを受け、米ＦＲＢ（連

邦準備制度理事会）をはじめとする主要国中銀はインフレ抑制を目的にタカ派傾斜を強めてきた。こう

した動きを受けて、コロナ禍対応を目的とする全世界的な金融緩和を追い風とする『カネ余り』の手仕

舞いが進むなど、国際金融市場においては世界的なマネーフローに影響を与えるなど、経済のファンダ

メンタルズ（基礎的条件）が脆弱な新興国に資金流出が集中することが懸念される。なお、メキシコは

米国と陸続きという地理的特徴も影響して輸出の約８割を米国向けが占めるほか、ＧＤＰの約４％を占

める移民送金の大宗を米国からの流入が占めるなど米国経済への依存度が極めて高い。他方、同国では

2018年末に誕生した左派のロペス＝オブラドール政権による『反ビジネス』色の強い政策運営が足かせ

となる形で対内直接投資が細り、今年１-３月時点においても実質ＧＤＰの水準はコロナ禍前を下回る

など他の新興国と比較して回復が遅れてい

る。さらに、産油国である同国経済にとって

昨年来の原油相場の底入れの動きは景気の

追い風になることが期待されたものの、こ

こ数年は産油量が先細りするなかで総輸出

に占める原油の割合は１割にも満たず、経

常収支は赤字基調で推移するなど経済のフ

ァンダメンタルズは脆弱さを抱える。また、

このところの幅広い商品高によるインフレ

の動きは同国にも影響を与えており、足下

のインフレ率は中銀の定めるインフレ目標

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 
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を大きく上回るとともに、依然として加速が続くなど収束の見通しが立たない状況が続いている。なお、

中銀はインフレ抑制を理由に昨年６月に２年半ぶりの利上げを決め金融引き締めに動いた。しかし、そ

の後もインフレは一段と上振れしたことに加え、米ＦＲＢのタカ派傾斜に伴う資金流出懸念に対応して

断続的に利上げに動くとともに、利上げ幅を拡大させるなどタカ派姿勢を強めてきた（注１）。この背景

には、1990年代の米ＦＲＢの利上げ局面に際して同国が金融危機に陥ったことが挙げられる一方、当時

は通貨ペソ相場の米ドルとのペッグ（固定）が金融危機の一因になったものの、その後の変動相場制へ

の移行などに伴いそうしたリスクは大きく後退している。他方、資金流出による通貨安は輸入物価を通

じたインフレ昂進を招くほか、近年は米ドルなど主要通貨での資金調達が活発化するなかで債務負担の

増大が幅広い経済活動の足かせとなる可能性があるため、過度な資金流出を抑制する観点から米ＦＲＢ

と歩調を合わせる必要に迫られている。米ＦＲＢが先月末のＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）において

２会合連続で 75bp の大幅利上げを実施したことを受けて、中銀は 11 日の定例会合において 10 会合連

続の利上げ実施を決定するとともに、６月

の前回会合同様に利上げ幅を 75bp とする

など米ＦＲＢと歩調を合わせる決定を行っ

た。これを受けて政策金利は 8.50％と過去

最高の水準となるとともに、実質金利もプ

ラスに転じるなど先行きは引き締めの影響

が一段と強まることが予想される。会合後

に公表された声明文では、先行きの政策運

営について「実勢に基づく形で次回の政策

決定に向けて引き上げ幅を評価する」とす

るなど、６月の前回会合では大幅利上げに

含みを持たせる強い表現が示されていた状

況からタカ派姿勢が後退したと捉えられ

る。他方、物価を巡るリスクについては引

き続き「予測期間内のインフレ動向に対す

るバランスは依然としてかなり上向きに偏

っている」とするなど一段の上振れを警戒

する動きをみせている。よって、先行きも

米ＦＲＢの歩調に合わせる形で一段の引き

締めを迫られると見込まれ、基本的には米

ＦＲＢとの間で 600bp の金利差を維持する

対応が続くと予想される。なお、足下のペ

ソ相場を巡っては米ＦＲＢの政策運営に対する見方のほか、原油をはじめとする商品市況が影響する形

                                                   

注１ ６月 24日付レポート「メキシコ中銀、米ＦＲＢと「二人三脚」せざるを得ない難しい対応が続く」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193231.html） 

図 2 ペソ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

図 3 外貨準備高と適正水準評価(ARA)の推移 

 
（出所）CEIC, IMFより第一生命経済研究所作成, 適正水準は 100～150％ 
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で一進一退の動きをみせている一方、足下では外貨準備の減少が確認されており、ＩＭＦ（国際通貨基

金）による国際金融市場の動揺への耐性を示す適正水準評価（ＡＲＡ）は辛うじて『適正水準』を確保

出来ているものの、今後の市場環境によっては体力が蝕まれる事態も予想される。その意味では、先行

きは同国の景気動向如何に拘らず一段の金融引き締めを迫られることも考えられるなど、政策対応は厳

しさを増す展開が見込まれる。 

以 上 


