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今回のメキシコ中銀の決定内容で注目していたのは、利下げそのものよりも、声明などに利下げ姿勢の変化が現れるかどうかで

した。結論から言えば、声明から金融緩和サイクルの終了を示唆するタカ派的なトーンは見られず、前回のハト派的なトーンを

概ね維持しました。インフレ率が底打ちの兆しを見せる中、今後の動向に注目しています。

メキシコ中銀、10回連続利下げの今後

メキシコ中央銀行：市場予想通り政策金利
を5.0%から0.5%引き下げて4.5%に

2020年8⽉14⽇

どこに注目すべきか：
ハト派、タカ派、新型コロナ、インフレ率

中南米

メキシコ銀行（中央銀行）は2020年8月13日に金融政策

決定会合を開催し、市場予想通り政策金利を5.0%から0.5%

引き下げて4.5%にすることを決定しました（図表1参照）。利

下げは19年8月から10会合連続となります。

なお、今回の決定は全会一致とならず、メンバーの1人は

0.25%の利下げに投票しました。

今回のメキシコ中銀の決定内容で注目していたのは、利

下げそのものよりも、声明などに利下げ姿勢の変化が現れる

かどうかでした。結論から言えば、声明から金融緩和サイク

ルの終了を示唆するタカ派的（金融引締めを選好）なトーン

は見られず、前回のハト派的（金融緩和を選好）なトーンを

概ね維持しました。インフレ率（図表2参照）が底打ちの兆し

を見せる中、今後の動向に注目しています。

メキシコ中銀は19年8月に8.25%から8.00%へ利下げした

のを皮切りに、10会合連続で利下げを行っています。最近

の利下げの理由は新型コロナの感染拡大に伴う深刻な景気

減速です。メキシコの累積感染者数は50万人強で、ペルー

と並び南米ではブラジルに次いで感染者が多くなっています。

メキシコ中銀が3日に発表した民間銀行などの予測を集計し

た調査によると20年の実質GDP（国内総生産）成長率はマ

イナス約10%が見込まれています。もっとも、メキシコが、19

年後半からの利下げとなると別の理由もあります。

主に2つあげるなら、1つ目は米中貿易戦争など米国の

外交政策です。メキシコの場合、国境に壁を建設する計画

や、自動車など生産拠点見直しの懸念が見られました。

2つ目の理由はメキシコ現政権の一貫性の無い政策によ

りビジネスマインドが萎縮したためです。例えば、18年10月に

唐突にメキシコシティ空港の建設を中止したことや、再生可

能エネルギーや天然ガスパイプライン建設でも、民間企業

の役割が不明確でメキシコへの投資が急速に敬遠され、景 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

図表1：メキシコペソ（対ドル）レートと政策近影の推移
日次、期間：2017年8月13日～2020年８月13日

気が悪化したという経緯があります。

次に、金融緩和にストップをかける要因がインフレ率です。7

月の消費者物価指数（CPI)は前年同月比で3.62%と、前月の

3.33%やインフレ目標の3%を共に上回っています。声明でもイ

ンフレ率に対する言及は見られますが、打ち止め感をにおわ

すタカ派姿勢に転じての利下げではなく、従来のトーンを踏襲

して政策の自由度を維持した格好です。

なお、メキシコ中銀の金融政策手段は預金準備率に相当

する金融規制預金の引き下げ（3月）や、米国との通貨スワッ

プ協定などがありますが、一部の新興国に見られる国債購入

の導入には慎重です。当面、金融政策として利下げの動向が

注目されますが10日の利下げでも、ペソ安は落ち着いていま

す。もっとも、足元のドル安傾向に救われている面もあり、大切

なのはメキシコ中銀の方針です。今回メキシコ中銀はインフレ

予想を公表していませんが、今後の方針を占うには、8月26

日公表予定のインフレレポートや、27日の議事要旨で今回全

会一致とならなかった理由などを確認する必要がありそうです。

図表2：メキシコ消費者物価指数（CPI) の推移
月次、期間：2017年7月～2020年7月（PCEは6月迄）、前年同月比
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