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米トランプ次期政権に対峙するメキシコを格付機関はどうみてる？ 

 ～シェインバウム政権が現実路線を維持し､米国との通商問題を穏便に収束できるかに掛かっている～ 
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（要旨） 

• メキシコ中銀は 14 日の定例会合で 3 会合連続の利下げを決定し､3 月以降に累計 100bp の利下げに動

いている｡先行きについても追加利下げを示唆しており､中銀は｢ハト派｣に傾いていると捉えられる｡他方､

実質金利のプラス幅の大きさなど投資妙味は依然高いが､米大統領選でのトランプ氏勝利を受けてペソ相

場は調整の動きを強めている｡司法改革による三権分立の形骸化も財政運営を巡るリスクになるとの懸念

が高まっている｡こうしたなか､主要格付機関のうちムーディーズは財政運営を警戒して将来的な格下げの

可能性に言及する一方､S&P グローバルは格上げも格下げもあり得ると中立的な見方を示す｡なお､政府

が議会に上程した来年度予算案では財政赤字幅の縮小を見込むが､その前提は楽観に過ぎるなど実現

のハードルは高いのが実情と捉えられる｡シェインバウム政権が現実的な政策運営を堅持し､米トランプ次

期政権と通商問題を穏便に収束させられるか､現時点でメキシコ経済と政治を見定めることは難しい｡ 

 

メキシコ中銀は、14日に開催した定例の金融政策委員会において政策金利を 25bp引き下げて 10.25％

とする決定を行った。同行は今年３月にコロナ禍後初の利下げに動くも、その後はインフレが再加速す

るとともに、６月の大統領選と連邦議会上下院選挙後にはその結果を受けて通貨ペソ、主要株式指数、

国債のすべてに売り圧力が掛かる『トリプル安』に見舞われたため（注１）、利下げを休止させた。しか

し、インフレが再び鈍化したことを受けて中銀は８月に再利下げに舵を切るとともに、今回で３回連続

の利下げとなるとともに、３月以降の利下げ幅は累計 100bpとなる。会合後に公表した声明文では、今

回の決定は５人の政策委員が全会一致で利

下げを主張するとともに、先行きの政策運

営を巡って「コアインフレは鈍化が続くと

見込まれるなど、さらなる金利の調整を可

能にすると予想する」との見方を示し、追

加利下げの可能性を示唆するなど『ハト派』

に傾いている様子がうかがえる。一方、米

大統領選でのトランプ氏勝利を受けて、ト

ランプ氏がメキシコからのすべての輸入品

に対して 25％、ないし 100％の追加関税を

課す方針を示す一方、メキシコも報復に動

 

注１ ６月６日付レポート「シェインバウム氏勝利でメキシコペソと株価などはなぜ調整した？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/340533.html） 

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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く可能性を仄めかしており、仮にこうした

事態となればメキシコ経済に深刻な悪影響

が出ることが懸念される（注２）。金融市場

においては、こうした状況に加え、トラン

プ次期政権による経済政策が米ドル高圧力

を招くとの見方を反映してペソ相場は調整

の動きを強めており、一昨年来の実質金利

（政策金利－インフレ率）のプラス幅の大

きさを追い風にしたペソ高の動きは事実上

『帳消し』となっている。中銀は断続利下

げに動いているものの、依然として実質金

利は大幅プラスを維持していることに鑑みれば、投資妙味は引き続き高いと見込まれる一方、先行きに

対する不透明感が余りにも大きいことが影響していると考えられる。メキシコを巡る不透明感について

は、ロペス＝オブラドール前政権が末期に実施した司法制度改革に伴い、三権分立が事実上形骸化する

ことによる政策運営の『暴走』を警戒する向きが少なくないなか、今月 14日に主要格付機関のムーディ

ーズは同国に付与する外貨建長期信用格付（Ｂａａ２）の見通しを「ネガティブ」に引き下げるなど、

将来的な格下げに含みを持たせる考えを示している。同社はその理由として、財政支出の増大懸念が高

まっていること、司法制度改革に伴うチェック・アンド・バランスの崩壊に伴うリスクを挙げるととも

に（注３）、過剰債務を抱える国営石油公社（ＰＥＭＥＸ）に起因する偶発債務が財政上のリスクになる

可能性を指摘している。他方、Ｓ＆Ｐグローバルは慎重なマクロ経済運営を見込んだ上で、現実的な政

治、経済運営が行われれば外貨建長期信用格付（ＢＢＢ）の将来的な格上げに言及する一方、米国との

通商問題に関する懸念に加え、財政運営や

それに伴う政府債務が増大すれば一転して

格下げの可能性も示唆するなど、現時点で

は中立的な見方を示している。なお、シェ

インバウム政権が今月 15 日に連邦議会に

上程した来年度（2025年度）予算案では財

政赤字をＧＤＰ比▲3.9％と今年度見通し

（▲5.9％）から圧縮する方針を示したもの

の、左派政権の下で社会保障関連や環境関

連を中心に歳出増大が見込まれる一方、歳

入見通しの前提となる経済成長率見通しや

 

注２ 11月 12日付レポート「｢トランプの時代｣の到来で､メキシコ経済を取り巻く環境はどうなる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/388013.html） 

注３ ８月 28日付レポート「前進するメキシコの憲法改正､三権分立の危機で｢危うい国｣にまい進へ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/367461.html） 

図 2 ペソ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 3 公的債務残高の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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原油価格、ペソ相場の見通しがいずれも楽観に傾いていることに鑑みれば、そのハードルが高いのが実

情であろう。さらに、予算案では国営石油公社の債務負担軽減を目的に 1,360億ペソ（ＧＤＰ比 0.4％）

の資金を充当する内容が盛り込まれているものの、世界的な金利高や原油安が長期化すれば偶発債務が

発生するリスクはくすぶる。シェインバウム政権が現実路線を維持しつつ、米トランプ次期政権と穏健

な形で通商交渉を収めることができるか、メキシコ経済や政治を見定めることは難しくなっていると言

える。 

以 上 


