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メキシコ中銀、政策判断の自由度を重視 

～３会合連続で金利据え置き､FRB 利上げへの機械的追随を否定､ペソ相場はどうなる？～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ メキシコ中銀は９月 24 日の定例会合で政策金利を 6.50％に据え置き、３会合連続で様子見

姿勢を維持した。中銀は 2024年３月以降、累計 475bpの利下げを進めてきたが、原油高など

によるインフレ上振れリスクを警戒して５月に利下げサイクルの終了を示唆した。足元では、

燃料補助金や生鮮食料品価格の下落を背景に８月のインフレ率は前年比＋3.26％、コアイン

フレ率も同＋3.88％と目標レンジ内に収まる。一方、イラン情勢の長期化による原油高やエ

ルニーニョ現象による食料価格上昇が見込まれ、先行きの物価には上振れリスクが残る。 

○ 中銀は声明で、景気下振れリスクを認識する一方、コアインフレの高止まりや地政学リスク、

異常気象、コスト上昇、ペソ安などをインフレの上振れ要因として挙げ、リスクバランスは

引き続き上向きに偏っているとした。そのうえで、今後はディスインフレや需給、インフレ

期待などを踏まえて政策判断を行うとし、ＦＲＢの政策運営に機械的に追随せず、国内情勢

を重視する姿勢を明確にした。 

○ 金融市場では、ＦＲＢの利上げ実施を受けたドル高に加え、中銀が米国の金融政策に追随し

ない姿勢を示したことがペソ相場の重しとなる可能性がある。加えて、米国の通商政策や

USMCAを巡る動向も、今後のペソ相場を左右する重要なリスク要因となる。 

 

【インフレの上振れリスクはあるが､メキシコ中銀は３会合連続で様子見姿勢を維持】 

メキシコ銀行（中銀）は、９月 24 日に開催した定例理事会において、政策金利を 6.50％に据え

置くことを決定した。中銀は、2024年３月にコロナ禍一巡後初の利下げに踏み切り、その後も一時

休止を挟みつつ、断続的な利下げを進めてきた。2026年５月まで２年以上にわたって累計 475bpの

利下げを実施し、金利水準も 2022年５月以来の低さとなるなど、金融緩和を段階的に進めてきた。

しかし、中銀は５月の定例会合において、短期的なインフレの上振れ懸念が高まっていることを理

由に利下げサイクルの終了を示唆した。その後、６月の定例会合で利下げを休止し、８月に続いて

今回も金利を据え置くなど、３会合連続で様子見姿勢を維持した。 
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背景には、イラン情勢の悪化による原油高が世界的なインフレを招いていることがある。同国は

産油国ではあるものの、近年は油田の老朽化や設備の不備などを理由に産油量はピークの半分程度

に落ち込んでいる。さらに、国内の石油精製施設も不足しており、原油を輸出する一方、石油製品

は輸入に依存している。その結果、2025

年は原油や石油製品、天然ガスの貿易収

支がＧＤＰ比▲0.6％の赤字と試算され

るため、原油高はマクロ面で景気の足か

せとなり得る。しかし、原油高の動きに

一服感が出たことや燃料補助金による

エネルギー価格の上昇抑制に加え、生鮮

食料品の価格下落も重なり、直近８月の

インフレ率は前年比＋3.26％、コアイン

フレ率も同＋3.88％とともに中銀が定

める目標レンジ（３±１％）の範囲内で

推移している（図１）。こうした事情が中銀の様子見姿勢を後押ししたと考えられる。 

一方で、イラン情勢のさらなる長期化が懸念されるなか、原油価格は再上昇して高止まりしてお

り、エネルギーインフレが長引く可能性が高まっている。さらに、足元ではエルニーニョ現象が発

生しており、その長期化も予想されている。過去のエルニーニョ現象の発生に際しては、同国では

夏場の少雨・高温により農業生産に悪影響が出て食料インフレが進んだため、先行きは食料品やエ

ネルギーといった生活必需品を中心に物価上昇圧力が強まる可能性がある。９月前半のインフレ率

は前年比＋3.42％とわずかに伸びが加速しており、生活必需品の物価上昇が影響していることを勘

案すれば、先行きの物価には上振れリスクが高まっていると判断できる。 

 

【メキシコ中銀は政策判断の自由度の確保を求めるが､当面は様子見姿勢を継続するか】 

会合後に公表した声明文では、８月の前回会合に続いて５人の理事による全会一致で決定したこ

とを明らかにした。そのうえで、世界経

済について「７-９月は４-６月に比べて

勢いがやや鈍化している」との認識を示

すとともに、「金融市場の変動が大きく、

商品市況が全般的に高止まりするなか

でイラン情勢を巡る不確実性が続いて

いる」とした。同国経済について「金利

が上昇し、ペソ相場も変動している」ほ

か、「需給の緩みを理由に経済活動の下

振れリスクが残っている」との見方を示

した。物価動向については「足元で生活

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 2 インフレ見通しの推移 

 
（出所）メキシコ中銀より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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必需品を中心とする物価上昇が続いている」一方、「短期的にインフレ率の見通しは下方修正する

が、コアインフレ率の見通しは上方修正する」、「引き続き 2027 年末に目標水準への収束が見込ま

れる」とした（図２）。 

物価を巡るリスクとして、上振れ要因に「①コアインフレの高止まり、②通商政策や地政学リス

クによるインフレ圧力、③異常気象の影響、④コスト上昇圧力、⑤ペソ安」を、下振れ要因に「①

同国や米国の景気減速、②コスト転嫁の下振れ、③ペソ高」を引き続き挙げている。そして、予測

期間におけるリスクバランスは引き続き「上向きに偏っている」との認識を示した。加えて、「米国

の経済政策の行方や地政学リスクの長期化が見通しへの不確実性を高めている」ほか、「インフレ

への圧力となり得る」との認識を示した。 

そのうえで、今回の政策決定について「為替レートの動向、同国と米国が異なる景気循環局面に

あること、需要面での物価上昇圧力がないこと、金融引き締め度合いを考慮した」として、「現行水

準に維持することが適切」とした。先行きについては、過去３回示してきた『現行水準に維持する

ことが適切』との文言を削除したうえで、「ディスインフレ過程や、価格転嫁、需給の緩み、インフ

レ期待などを踏まえて意思決定を行う」とした。さらに「同国のマクロ経済環境は米国と異なるた

め、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の動きに機械的に反応する必要はない」としつつ、「低く安定

したインフレ環境を定着させるための取り組みを継続する必要性を強調する」との考えをあらため

て示した。これは、ＦＲＢが９月の FOMC（連邦公開市場委員会）で利上げを決定したにもかかわら

ず、中銀は米国の政策動向に機械的に追随せず、国内の経済・物価情勢を踏まえて独自に政策判断

を行う考えを示したものと考えられる。 

 

【メキシコ中銀が政策判断の自由度確保を強調したことで､ペソ相場はどうなる？】 

金融市場においては、日本と米国による協調介入の影響により、ペソの対円相場は下振れする動

きが確認されている（図３）。さらに、Ｆ

ＲＢによる利上げ実施に加え、先行きも

追加利上げが意識されるなかで米ドル

指数は上昇しており、ペソ安を後押しし

ている。中銀が今回、ＦＲＢの動きに追

随しない考えを示したことは、当面のペ

ソ相場の重しとなる可能性がある。その

うえ、中銀が警戒する米国の経済政策、

なかでも通商政策に翻弄される可能性

は高く、USMCA（米国・メキシコ・カナダ

協定）を巡る動きがペソ相場を左右する

リスクにも注意が必要である。 

以 上 

図 3 ペソ相場(対ドル､円)の推移 

 
（出所）LSEGより第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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