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１．現状 

メキシコ経済は、結びつきが強い米国経済と同様に、回復の勢いに鈍化の兆しがみら

れる。 

2015 年 4Q の成長率は前年同期比＋2.5％と、1-3Q 平均（同＋2.6％）並みであった。

しかし、卸売・小売業をはじめとするサービス業が引き続き堅調であった一方、鉱業、

製造業、建設業に弱い動きがみられた（図表 1）。鉱業は投資不足による石油生産量の

一段の減少に伴って 6 期連続のマイナス成長となった。製造業は 11 期連続のプラス成

長であったが、成長率寄与度は 2015年 1-3Qの 0.5%から 0.3%に低下し、建設業は 6期

ぶりのゼロ成長となった。 

2016 年 1 月の鉱工業生産指数は前年比＋1.8％、3 カ月移動平均で＋0.6％に止まった

（季節調整値、図表 2）。内訳をみると、鉱業は前年比マイナス幅の縮小傾向が続き、

建設業は前年比プラスに転じたが、牽引役である製造業が 2 カ月連続で前年比＋2％台

と引き続き低調であった。同国の輸出の 8割、輸入の 5割を米国向けが占めることが示

す通り、同国経済に対する米国経済の影響は強い。その傾向は特に製造業において顕著

であり、図表 2の通り、ドル高や世界的な需要の弱さに伴う米国の製造業の活動低迷に

同調している。 

 

図表 1 実質 GDP産業別寄与度         図表 2 鉱工業生産指数（前年比、3M移動平均） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）メキシコ国立統計地理情報院（INEGI）        （出所）Thomson Reuters 
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雇用者数は 2015 年 12 月末時点で前年比＋174 万人の 5,157 万人と、第 3 次産業（前

年比＋111万人）を中心に同年にかけて順調に伸びた（図表 3）。しかし、メキシコ銀行

（Bank of Mexico、中央銀行）が重視する社会保険の被保険者（2016年 2月：1,810万

人）に限れば、景気減速を反映して非正規労働者は増加ペースが低下し、2016 年 1-2

月は平均で前年比＋5.6 万人（前年 1-2 月平均：＋18.2 万人）に止まった。正規労働者

の前年比増加数も 2015年 12月-2016年 2月にかけて 60万人前後と、2015年 11月に＋

63.7万人まで伸びた後は抑制されている。 

景気動向指数をみると、先行指数に続いて一致指数も 2015 年後半から低下傾向にあ

る（図表 4上）。景況感指数の内、企業信頼感指数は 2016年 2月にかけて 3カ月連続で

低下すると共に、そのペースが加速した（図表 4下）。 

 
図表 3 産業別 労働者数増減数（前年差、千人）   図表 4 上：景気動向指数、下：景況感指数（前月差）   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）INEGI 

                       （出所）INEGI 

 

物価は低位安定している。消費者物価上昇率は 2015年 12月に統計開始以来で過去最

低の 2.1％まで低下後、2016 年 2 月にメキシコ中銀のインフレ・ターゲット（3％）並

みの、前年比+2.9％まで上昇した（図表 5）。インフレ期待は抑制されており、メキシコ

中銀の民間エコノミスト向け 2月調査によると、消費者物価上昇率の予想平均値は 2016

年末時点：3.4％、2017年末時点：3.3％である。 

地場通貨ペソの対ドル相場は 2014 年終盤以降、米国利上げ観測の高まりに伴うドル

高や、世界景気に対する減速懸念の高まりに伴う原油安を受けて大幅下落した（図表 6）。

2016 年初以降の前年比下落率は平均 2 割である。図表 7 の通り、足許では耐久消費財

物価が小幅に上昇している程度であるが、ペソ安の消費者物価に対する波及度合いは注

意深く見ておく必要がある。 
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図表 5 CPI（前年比）                 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

（出所）INEGI                  

 

 

 

 

図表 6 ドル/ペソ相場                図表 7 形態別 CPI（前年比） 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）INEGI                          （出所）INEGI 

 

 

２．見通し 

同国の 2016年の経済成長率は 2015年の 2.5％から横ばいないし低下するとみられる。

メキシコ中銀は 3 月初めに発表した四半期報告において成長率見通しを改め、2016 年

を 2.5-3.5％から 2.0-3.0％に、2017年を 3.0-4.0％から 2.5-3.5％にそれぞれ引き下げた。 

当面、景気が力強さを欠くと予想される要因の一つ目は、メキシコ経済に強い影響力

を及ぼす米国経済に対する、成長鈍化の見通しである。米国の 2016 年の経済成長率に

対する大方の予想値は 2％程度と、2015年の 2.4％からの減速が予想されている。 

二つ目は、財政による景気刺激効果が引き続き見込めない点である。政府は 2014年、

財政赤字の GDP 比率を 2015年から 2018年にかけて 4.1％1から 2.5％まで縮小させる方

針を打ち立てた。石油価格の低迷が石油関連収入（2015 年時点で歳入の 2 割）の伸び

を抑制し、経済の低成長で非石油関連収入の顕著な増加も見込めない中、歳出削減が財

                                                   
1 当時の推計値。結果は 3.5％であった。  
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政健全化の手段となっている。2015 年の歳出は GDP 比で推計 26％2であったが、政府

は 2016年の歳出について GDP比 0.7％相当を削減すると発表した3。 

三つ目は金融引き締めである。メキシコ中銀は米国の金融政策スタンスとの相違によ

る資金流出を防ぐため、2015年 12月に米国で利上げが開始されると直ちに 0.25％の利

上げを行い、2016 年 2 月には急速なペソ安進行に伴う期待インフレ率の高まりを防ぐ

ため、0.50％の追加利上げを行った（図表 8）。金融引き締めは過去最低の政策金利の下、

2014年後半から加速していた国内与信の伸びを鈍らせる可能性がある（図表 9）。 

一方、ペソ安による同国の輸出競争力向上は、経済成長を下支えよう。また、同国で

は現政権の下でエネルギー、金融、労働、情報通信、教育、税金など様々な分野に対す

る改革が進んでいる。国際通貨基金（IMF）の推計によると、一連の改革によって同国

の潜在成長率は中期的に2.5％程度から3-3.5％程度まで上昇する。この内、既に実現し

た石油・ガス開発事業、通信事業、電力卸売事業の民間への開放は投資の増加、電気・

通信料金の低下による同国の生産拠点としての競争力向上などを通じて、経済成長を下

支えするとみられる。 

 

図表 8 政策金利（％）           図表 9 商業銀行 民間向け与信（前年比） 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）メキシコ中銀                    （出所）メキシコ中銀 

 

同国の外的ショックに対する耐性は概して高い。石油収支の赤字化（図表 10）によ

って経常収支赤字の GDP 比率は 2014 年の平均 1.9％から 2015 年の平均 2.8%に拡大し

た（図表 11）。しかし、経常収支赤字は図表 12 の通り、証券投資と直接投資を通じた

資本流入によって十分にカバーされているため、その持続可能性に対する懸念は高まっ

ていない。なお、メキシコ中銀の資料によると、非居住者のペソ建て政府債の保有額は、

ペソ安が進行した 2016年初以降も殆ど変化していない。 

                                                   
2 2015年 IMF第 4条協議報告による。 
3 これには 2015年終盤以降のペソ安の一因である、財政悪化懸念を打ち消す意図もある。当局の通貨防衛

姿勢を明確にするため、発表は下記の 0.50％の利上げ実施と同じ 2016年 2月 17日に行われた。 
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図表 10 貿易収支（3M移動平均、単位:10億ドル） 図表 11 経常収支（4四半期移動平均、単位：10億ドル）   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）メキシコ中銀                  （出所）OECD、メキシコ中銀            

 

 

図表 12 経常収支と資本収支（単位：10億ドル） 
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（出所）メキシコ中銀  

 

その他のリスク耐性指標をみても、対外債務残高の GDP比率は 2015年 9月末時点で

3 割余りと小さく、短期対外債務は更にその 3 割未満である。外貨準備高は 2015 年 4

月以降、1 割余り減少したが、輸入に対するカバー月数は 2015 年末時点で 5 カ月と、

安全性の目安である 3カ月以上を上回る。 

銀行部門は引き続き規模が小さい点が課題であるが（民間・非金融向け銀行与信の

GDP 比率：17％、2015年 9月末時点）、健全性は高く、2015年 12月末時点で自己資本

比率は 15％、不良債権比率は 2.5％である。 

 

 

-3

-2

-1

0

-15

-10

-5

0

5

10

2011 2012 2013 2014 2015

経常移転収支

貿易収支

サービス収支

所得収支

経常収支

経常収支対GDP

比率（右軸、%）
-3

-2

-1

0

1

2

2011 2012 2013 2014 2015 2016

石油収支 非石油収支
貿易収支



6 

 

３．まとめ 

メキシコ経済は米国経済の影響などから、目先は成長が抑制される見込みである。ペ

ソ安は、消費者物価にどの程度波及するか、注意が必要である。一方、ペソ安は輸出の

価格競争力を高めよう。また、現政権が推進する多分野に渡る改革も、経済成長の下支

え要因として期待される。外的ショックに対する耐性は高く、銀行部門も健全であるた

め、同国は投資先としての信頼を維持できるよう。従って米国経済が力強さを増した場

合、メキシコ経済もこれに同調して再び加速すると考えられる。 

以上 
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