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メキシコペソが強い。対円では 1ペソ＝8.4 円台に上昇してきており、8.5 円台も目前

である。長期的にみても 2014年 11月以来の高値になっている（図１は上に行くほどペ

ソ高を示している）。もちろん、現在はほとんどの通貨に対して円安なので対円でのペ

ソ高は驚くべきことではないが、ペソは対ドルでも上昇している。ペソの対ドル相場は

1 ドル＝16ペソ台目前となっている。1ドルが 16ペソ台だったのは 2015年が最後であ

る。メキシコ系移民を敵視していたトランプ前大統領が、ニューハンプシャー州予備選

で大勝したのが 2016 年 2 月であり、その後は 17 ペソ台以下が定着していたので 16 ペ

ソ台に復帰すれば 7年ぶりのペソ高ということになる。 

図 1 メキシコペソの対ドル・対円レート 

 

ペソ高の理由として真っ先に挙げられるのが対米金利差である。新型コロナ禍により

メキシコも利下げを実施し政策金利は 4.00％となっていた（2021 年 2 月～21 年 5 月）。

当時、米国の政策金利であるフェデラルファンドレートは 0.25％だったので、対米金利

格差は 3.75％に縮小していた。その後、メキシコは米国より 9 か月早い 2021 年 6 月か

ら利上げを開始し、2022 年 3月には 6.0％の対米金利差を確保した。米国が 0.75％とい
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う大幅な利上げに踏み切ると（2022年 6月）、メキシコもためらうことなく大幅利上げ

に追随したため、この金利差は足元まで維持されている1。ペソが 1ドル 20ペソ台半ば

を離れ上昇トレンド入りしていったのもこの頃である。ペソが高金利通貨として評価を

高めたのであろう。 

ただし金利差が拡大しているのならともかくただ維持されているだけで、その後 1年

以上も続いているペソ高を説明することにはやや無理がある。そこで景気や金利という

循環的要因以外にもペソ高の理由があるのではないかという疑問が生まれてくる。 

そこで注目されているのが、米中摩擦の受け皿としてのメキシコの地位向上である。

米中摩擦は中国への直接投資のリスクを高め、代替地としてメキシコが選ばれるのでは

ないかという仮説である。 

政治的リスクだけでなく、中国では人件費も上昇が続いているのでメキシコはコスト

面でも優位に立ちつつあるという分析も出てきている。メキシコシフト説は説得力のあ

る仮説であるが、データではまだ確認できない。メキシコの設備投資、とくに建設投資

は新型コロナ流行のはるか前から不振続きである。コロナ後の回復も鈍い。とても工場

建設ラッシュが始まっているとは想像できないのである。設備は回復しているが、コロ

ナ前を越えたのは 2023年に入ってからのことである。 

図 2 メキシコの実質固定資本形成指数 

 

さらに国際収支統計の対内直接投資をみても増加は見られない。図 3 の A パネルは

対内直接投資である。トレンドは認められない。前年差をみると、昨年 10-12 月から 2

四半期連続で減少している。「中国からの直接投資シフト」仮説にデータの裏付けはな

い。 

  

 
1 決定会合のズレによる短期的な変動を除く。 
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図 3 対メキシコ直接投資 

A 直接投資金額    B 同前年差 

 

 では、データの裏付けのないペソ高は早晩、修正されるのだろうか。そう決めつける

こともできない。実態はなくても市場参加者が共有できる「ストーリー」が強固であれ

ば、価格は形成されるからだ。中国経済には悪化がみられるものの習近平政権の支配体

制はまだ盤石といってよく、中国が早々に西側諸国と価値観を共有できる国になるとは

思えない。 

 そうであれば、「現体制が続く以上、多国籍企業の中国離れは避けられず、その一部

はメキシコに振り向けられるはず」というストーリーも簡単には消えないと思われるか

らだ。むしろ、「データに反映されるのはこれから」という解釈が正当化され、ストー

リーは温存されることも考えられる。修正されるのは、市場参加者に好まれる新たなス

トーリーが出てくるときだろう。 

以上 
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