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メキシコペソは新型コロナウイルスの影響による3月頃の大幅安の後、比較的堅調に推移しています。下支え要因として、比較

的高金利であること、新型コロナ感染拡大の影響が相対的に抑えられたこと、米国との関係が挙げられこの状況が続くなら堅調

な動きも想定されます。メキシコ中銀の今回の政策金利据え置きの背景を考えると、ペソには意外な弱点もあると思われます。

新興国通貨動向：メキシコ中銀、ペソの意外な弱点

メキシコ中銀：連続利下げを停止、インフレ
率の行方を注視する姿勢へ

2020年11⽉13⽇
中南米

メキシコ銀行（中央銀行）は2020年11月12日、金融政

策決定会合を開催し、政策金利を4.25%で据え置きました

(図表1参照)。 5人の委員のうち1人の委員が0.25%の利下

げを主張し、全会一致とはなりませんでした。市場の事前予

想では利下げ、据え置きと見方が分かれていました。

メキシコ中銀は19年8月の会合で政策金利を8.25%から

8.00%へ引き下げた後、11会合連続で利下げをしてきまし

たが、「利下げ休止によりインフレ率が目標の3%程度に向か

う余地を与える」として連続の利下げを停止しました。

いえそうです。

メキシコの政策金利は11回の利下げのあとで4.25%と、名

目金利としてはブラジルなどより｢高金利｣であったことも通貨

の下支え要因です。メキシコ中銀の据え置きで金利水準は当

面維持されそうです。しかしメキシコ中銀がインフレ率を懸念し

ていたこともあり、据え置きがペソ下支え要因とならない可能

性もあります。メキシコの消費者物価指数（ＣＰＩ）は10月に前

年比4.1%とインフレ目標の上限を超えています(図表2参照)。

声明で指摘しているように野菜などの価格上昇が背景です。

同時に声明では今後の物価上昇があるとすれば要因として、

ペソ安、コロナ感染防止のコスト、（食料などを除いた）コアイン

フレ率の上昇を指摘しています。コアインフレ率上昇要因を推

察すると、雇用市場は失業率の低下など回復の兆しを見せて

いるうえ、年初にロペスオブラドール大統領が率いるメキシコ

政権が一般最低賃金を20%引き上げたことがあげられます

(地域によって引き上げ率は異なる）。ペニャニエト前政権時

代に比べ大幅な引き上げです。その上、21年の中間選挙を

控え、来年年初の再引き上げも表明しており、コアインフレ率

の動向に注視が必要です。

どこに注目すべきか：
ペソ、USMCA、感染者数、高金利、最低賃金

メキシコペソは新型コロナウイルスの影響による3月頃の

大幅安の後、比較的堅調に推移しています。下支え要因と

して、比較的高金利であること、新型コロナ感染拡大の影響

が相対的に抑えられたこと、米国との関係が挙げられこの状

況が続くなら堅調な動きも想定されます。メキシコ中銀の今

回の政策金利据え置きの背景を考えると、ペソには意外な

弱点もあると思われます。

まず、ペソの下支え要因を簡単に振り返ると、①北米自

由貿易協定（NAFTA）に代わる新協定「USMCA（米国・メキ

シコ・カナダ協定）」を7月に発効するなど、米国との関係を

（無理やり）まとめたことでトランプ政権との関係悪化は回避

できたこと、②当選確実となったバイデン候補となれば、さら

なる関係改善が期待できると見られます。

次に、新型コロナ感染拡大の影響は、正しい表現に迷うと

ころですが、相対的に経済への影響は抑制されたと見られ

ます。メキシコの累計のコロナ感染者数は100万人に迫って

おり深刻です。それでも同じ南米のブラジルが600万人に近

づいていることなどに比べ低いとも見られます。また、新型コ

ロナの対応でメキシコは3月に非常事態宣言を導入しました

が、感染が収まらない5月には早くも経済再開を進めました。

これは、経済優先を選択したこと、先のUSMCAの関係で米

国の生産再開に協力を迫られた結果の、ぎりぎりの選択とも

図表1：メキシコの政策金利とペソ(対米ドル)の推移
日次、期間：2018年11月12日～2020年11月12日

図表2：メキシコの消費者物価指数 (ＣＰＩ)と失業率の推移
月次、期間：2015年10月～2020年10月、ＣＰＩは前年比、失業率は9月迄

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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※インフレ目標は3%、上限は4%


