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メキシコ： 2 年に渡った利上げサイクルの終焉 

メキシコ中央銀行（Banxico）は 18 日、金融政策決定会合を開催し、政策金利

（翌日物金利）を 11.25％で据え置くことを全会一致で決定した（図表 1）。これ

は、本欄及び市場の予想通りの結果だ。2021 年 6 月以降、15 会合連続で計

+725bp の利上げしたのち、今次利上げ局面で初めて利上げが停止された格

好だ。今会合の声明文では、「インフレ目標を達成するために政策金利を現在

の水準に長期間維持することが必要」との政策金利のフォワードガイダンスが追

加されており、事実上利上げサイクルの終了を宣言したといって差し支えない

だろう。 
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懸案のインフレ動向について Banxico は、ディスインフレの進行を好感し、中長

期的には目標（前年比+3％）に収斂していくという見通しも変えてはいない。消

費者物価指数（CPI）はヘッドラインベース、コアベースともに 2022 年後半にピ

ークアウト、足許では急速に伸びが減速している（図表 2）。実際、声明文にお

いても、「ディスインフレのプロセスが始まった」との文言が追加されており、イン

フレ抑制に一定の自信を持っているようだ。同行の CPI 見通しにおいても、

2023 年の第 3 四半期と第 4 四半期の数字がともにわずかながら前回会合時点

からは下方修正された（図表 3）。2024 年の第 4 四半期に Banxico の目標に収

束するとの予測にも変わりはなく、ディスインフレの進行が利上げ打ち止めへの

自信を深めさせたのだろう。 

 

とはいえ、上述の通り早期の利下げ転換を否定する姿勢も同時に示した。

Banxico も、先々のインフレリスクに関しては未だ上方に傾き続けていることを強

調しており、上方への傾きが解消され、なおかつ更なるディスインフレの進行を

待たなければ利下げ開始は支持されない。具体的には、インフレの上方リスク

として①高水準なコアインフレ、②国際金融市場の不安定化に伴う MXN の下

落、③コスト圧力の増大、④一次産品の価格上昇、の 4 点を指摘。下方リスクも

含め前回会合からほぼ不変の記述であり、見通しに関し大幅な変化はないもの

と推察される。 

以上、Banxico は事実上利上げサイクルの終了を決定した。声明文を確認する

限り、Banxico は足許のディスインフレ進行に自信を深めており、利上げ再開の

可能性は相当低く、あくまでリスクシナリオの範疇と考えたい。他方、先々のイン

フレに関して Banxico は警戒感を解いてはおらず、早期の利下げ転換は支持

されない。CPI は明確に鈍化傾向にあるものの、インフレ目標には遠く、更なる

ディスインフレの進行を確認しなければ利下げは開始されないだろう。国際金

融市場の不安定化や FRB のハト派転換には注意を払う必要があるものの、本

欄では 2023 年末、もしくは 2024 年に入ってからの利下げ開始をメインシナリオ

としたい。 

 

かかる状況下、MXN 相場は 5 月上旬以降、本欄や『エマージングマーケットマ

ンスリー』の予想に反して対ドルで強含み、一時 2016 年 5 月以来 7 年ぶりの高
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値を記録した（図表 4）。簡単に、この背景についても振り返りたい。ドル側の要

因としては、5 月 FOMC において次回会合での利上げ停止が示唆されたこと

や、市場予想を下回る伸びとなった米 4 月 CPI の結果が大きいだろう。しかし

ながら、MXN は他の新興国通貨と比べてもかなり堅調であり、MXN 独自の要

因がないと足許の動きの説明がつかない（図表 5）。他方、MXN 側の要因とし

ては、①予想以上に堅調なメキシコ経済、②堅調な資本流入、③キャリー取引

による MXN 買い、の 3 点が主なものと考えたい。①に関しては、1～3 月期

GDP（速報値）や 3 月送金総額に加え、3 月失業率等が市場予想を上回り、メ

キシコ経済は従前の予想以上に底堅さを見せた経緯がある。②に関しては、

2022年秋ごろ以降外国人によるメキシコ国債投資額はネットで資本流入を続け

ており、このフローが MXN 相場を下支えしている可能性が指摘される（図表

6）。③に関しては、IMM 通貨先物のポジション動向を確認すると、MXN の買

い持ち高は 2020 年 3 月以来の水準に膨らんでおり、投機筋の動きも MXN 買

いに傾いている（図表 7）。主要先進国中銀による利上げサイクルが最終局面

に差し掛かった今、各国金融政策は安定期に入っていく可能性が高い。政策

金利が据え置き期に入り相場のボラティリティ低下がもたらされるならば、MXN
はまさに買われやすい通貨だったと考えられる。MXN は他の新興国通貨と比

べても、④政治・経済的に安定している、⑤金融政策が安定期に入っている、

⑥高い政策金利を有する、という特徴を備えた通貨と考えられる。例えば、同じ

中南米地域でも、BRL は秋ごろの利下げ開始が見込まれ、⑤を有さない。ま

た、アジア地域に目を移しても、IDR は④・⑤はいずれも満たすものの、⑥は

MXN に比べれば不十分（7 日物リバースレポレート：5.75％）と評価できるだろ

う。このような背景から、キャリー目当ての MXN 買いが特に直近 1 か月前後で

行われた可能性があるだろう。また、相場環境としても、EM 通貨を使ってのキ

ャリートレードはワークしやすい環境にあった。図表 8 ではブルームバーグ社算

出の EM 通貨キャリートレード指数と JP モルガン社算出の EM 通貨ボラティリ

ティ指数を並べているが、2022 年秋ごろ以降から EM 通貨のキャリートレードの

リターンが向上し、ボラティリティは低下している。両指数ともに 2021 年夏ごろの

推移に接近しており今後の推移が注目されるところだが、EM通貨を用いたキャ

リートレードが報われやすい環境下で上記のような要因で MXN が選好されや

すかったのだろう。 

ただし本欄では、向こう数か月 MXN が弱含むとの従来からの予測は維持した

い。理由は以下の通りだ。第一に、米景気の失速が見込まれる中、メキシコ経

済もその影響を大きく受け景気減速を余儀なくされる見込みだ。世界の製造業

循環はいまだに縮小局面にあり、自動車産業に依存するメキシコ経済は減速

に向かおう。よって、堅調な資本流入の継続性には疑問符が付いて回る。第二

に、上述の点に関連し、米国からの労働送金の減少（とそれによる経常収支の

悪化）、あるいは対米向けの輸出の落ち込みが予見される中、実需面が MXN
の重しとなろう。第三に、実質実効為替レート（REER）ベースの MXN はここ数

か月、過去の平均値と比べ割高感が強い（図表 9）。投機筋の MXN 買いなど

を受けたものと考えるが、いずれかのタイミングで割高感が解消されると予想す

るのが妥当と判断する。以上 3 点の要因から、MXN は年末にかけて 19.0 付近

に向け弱含むとの予測は維持する方針だ。 
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図表 1：政策金利とインフレ率  図表 2：CPI の推移  

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行  出所：Macrobond、みずほ銀行 

図表 3：Banxico の CPI 見通し  図表 4：MXN 相場 

 

 

 
出所：Macrobond、みずほ銀行  出所：Bloomberg、みずほ銀行 

図表 5：主要 EM 通貨の年初来騰落率（対ドル、％）   図表 6：外国人投資家によるメキシコ国の売買動向 

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行 ※5 月 18 日迄  出所：CEIC、みずほ銀行 
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図表 7：IMM 通貨先物における MXN のポジション動向  図表 8：EM 通貨のキャリートレード指数とボラティリティ指数 

 

 

 
出所：Bloomberg、みずほ銀行  出所：Bloomberg、みずほ銀行 

図表 9：実質実効為替レート  

 

 

出所：Bloomberg、みずほ銀行  
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