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米国の利上げと墨ペソ相場のゆくえ 
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      経済調査部 上席研究員 森川 央  

 

景気は堅調だがメキシコ・ペソ安が進行 

メキシコの景気は足元で多少の鈍化があるとはいえ、ラ米諸国の中では堅調な景気拡大

が続いている。当研究所の今年の成長率見通しは、アルゼンチン－2.0％、ブラジル－3.5％
に対し、メキシコは 2.2％でありラ米 7 ヵ国平均（－1.6％）を大きく上回っている。そし

てインフレもよくコントロールされている。消費者物価上昇率の見通しは、メキシコが

2.8％であるのに対し、アルゼンチン 38％、ブラジル 7.0％となっている。 

良好な経済パフォーマンスにも関わらず、過去 1 年を振り返るとメキシコ（墨）ペソの

弱さが目立っている。政権交代を機に大幅な通貨切り下げを容認したアルゼンチン・ペソ

は例外だが、チリやブラジルと比較すると、墨ペソの対ドル・レートが最も低迷している

（図 1）。 

墨ペソの弱さはマネーフローからもうかがえる。経常赤字が 2013 年以降 300 億ドル台

に定着している一方で、同年 689 億ドルあった資金流入は 2015 年には 326 億ドルに減少、

今年もほぼ同じペースである（前半を年率換算すると 316 億ドル、図 2）。 
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図1：主要ラ米諸国の対ドル・レート
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図2：経常収支・金融勘定
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（注）2016年は1-6月期の結果を年率換算。
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内訳をみると、直接投資は 2014 年から 200 億ドル前後の流入が続いているが、ポート

フォリオ投資は減少が目立つ。2014年は 462億ドルの流入があったが、昨年は 279億ドル、

今年は 150 億ドルペースである。銀行貸出などから成るその他投資は過去 4 年、平均約 100
億ドル規模の流出となっている。流入資金の減少が墨ペソ安を演出している。 

米国の利上げと墨ペソ相場 

メキシコを取り巻くマネーフローの変化の背景には、当然米国の利上げがある。利上げ

により、米国から新興国に流れていた資金が本国に引き揚げられる可能性があり、それは

メキシコにも少なからず影響を及ぼすだろう。加えて原油価格もペソ相場を動かす大きな

要因である。メキシコは、輸出に占める原油の割合は１割にも満たない。だが、歳入に占

める石油の割合は３割以上と高く、原油価格の低下は歳出削減を通して、景気悪化要因と

なる。これが嫌気され、原油価格の低下はペソ売り要因となる。 

米国の利上げ局面で不透明感が高まると、新興国通貨に大きな下落圧力がかかる。最近

の例では、英国の EU 離脱国民投票が挙げられる。投票直後、ペソは大きく売り込まれ、

一時は１ドル＝19 ペソ台まで下落した。その結果ペソ安がインフレ懸念を高めることを予

防することを目的に、中央銀行であるメキシコ銀行は 0.5％の利上げを余儀なくされた

（6/30）。特にペソの取引量は新興国通貨中、最大であり、世界経済の不透明感が高まると

ヘッジ売りを浴びやすい。墨ペソはリスク許容度を示すセンサーと見ることもできる。 

十分な地ならしをし、利上げを告知しているＦＲＢ 

グローバル化が進んでいる現代においては、米ＦＲＢも世界経済の無用な混乱は避けた

いところだろう。利上げの障害になるからだ。そのため、ＦＲＢは自らが波乱要因になら

ないように、時間をかけ利上げへの地均しをしている。地均しは 6 月時点の公開市場委員

会（ＦＯＭＣ）メンバーの年末フェデラルファンド・レート予想でも確認できる。6 月は、

非常に弱い 5 月分の雇用統計を確認した直後である。しかしそれにも関わらず、ＦＯＭＣ

メンバーの過半数（17 人中 11 人）が 2 回以上の利上げを予想し、全員が少なくとも 1 回
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図３：墨ペソの対ドル・レート
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図4:米国の雇用者数
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の利上げを予想していた。FRB の景気への自信が読み取れ、利上げへの告知であったと考

えられる。その後は、彼らの想定通り雇用の増加は回復し、8 月までの 3 ヵ月間の平均増

加数は 23.2 万人になっている。 

警戒すべきは政治リスク 

利上げは時間の問題になってきているが、ペソ相場は崩れることなく比較的安定してい

る。為替市場も利上げを織り込みつつあり、今後利上げ自身がペソ売りの材料となる可能

性は小さいだろう。 

但し、利上げ中はショックが増幅される傾向が強い。警戒すべきは地政学リスクを含め

政治的リスクの発生である。この点については、やはり欧州が警戒を要する。4 日に実施

されたドイツの地方選で、与党が敗退している。躍進したのは右派のポピュリスト政党で

あった。欧州では、今年から来年にかけて多くの国で選挙が予定されている。当面は、オー

ストリアのやり直し大統領選挙（10/2）、イタリアの憲法改正国民投票が注目される。 
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