
第 7章

通貨危機再発防止に挑戦するメキシコの金融政策

北 島 啓 治

はじめに

　1990年代の新興市場国への大量の資本流入は通貨危機という爪痕を残した。

メキシコは1982年の債務危機から10年強，ブレイディ提案の適用を受けてか

らわずか 4年で通貨危機を経験した。通貨危機を引き起こした大量の資本流

入がいかに急速にメキシコのファンダメンタルズを悪化させたかは想像でき

る。メキシコ通貨危機では債務危機を引き起こした1970年代の大量資本流入

の教訓が活かされず，危機は繰り返されたのである。

　1994年12月の通貨危機後，メキシコは変動相場制に移行した。1954年から

通貨危機までのメキシコの為替相場制度は基本的に固定相場，クローリン

グ・ペッグ，または為替バンド制であり，現在まで変動相場制がこれほど長

期間継続するのは初めての経験である。変動相場制のもとでインフレは1995

年に7.1％から52％に急上昇したが，その後インフレ目標に従ってルールと

裁量を巧みに組み合わせた金融政策の運営により通貨危機直前の水準にまで

インフレを抑制することに成功している。一方，ブラジルは1999年 1月の通

貨危機により変動相場制に移行すると同時にインフレーション・ターゲティ

ングを採用し，今のところインフレを抑制している。両国とも変動相場制へ

の移行は同じであるが，メキシコの場合，直ちにインフレーション・ターゲ

ティングを採用せず，物価目標を定め，インフレーション・ターゲティング
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に向かって徐々に移行し，現在実質的に移行を完了しているといえる。

　本章では，まず第 1に，近年の開発途上国における大量資本流入の歴史的

経験を通じ，通貨危機などの経済危機を引き起こす大量資本流入の意味を明

らかにする。第 2に，メキシコの通貨危機に至るプロセスを分析し，大量資

本流入が為替レート政策，金融政策，自由化政策を通じていかに経済を破壊

したかを分析する。第 3に，通貨危機を経験したメキシコが再発防止を念頭

に置きながら，金融政策をいかに運営しているかを分析する。第 4に，メキ

シコの金融政策レジームが果たしていわゆるインフレーション・ターゲティ

ングになっているのかを論ずる。最後に，今後の金融政策運営の課題に触れ

る。

第 1節　開発途上国における大量資本流入

1．開発途上国への大量資本流入の意味

　近年の開発途上国への大量資本流入について振り返ってみると，1990年代

の新興市場国への資本の大量流入自体は何も新しい現象ではない。大量流入

と経済危機は正に「歴史は繰り返す」である。近年では，1970年代に大量資

本流入が発生し，1980年代の大量流出を挟んで，早くも1990年代にも繰り返

された。クチンスキー［1988］が1970年代の大量資本流入の特徴として「貸

そうとする圧力」と「借りたい圧力」があったことを指摘している⑴。これ

は基本的に1990年代の場合も同じである。1970年代はオイルダラーがユーロ

市場を通じて開発途上国（とくに中南米）に大量に流入したが，1990年代は

肥大化した国際金融市場から中南米とアジアへ大量に資本が流入した。

　1970年代と1990年代の違いとして，1970年代が石油ショックという特殊要

因による国際金融市場を通じた大量資本の供給圧力であったのに対し，1990

年代は世界的な資本自由化により肥大化した国際金融市場が大量資本の供給
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圧力を内包し，その供給先は先進国や主要開発途上国の景気などにより急激

にシフトするようになったことがある。また，1970年代は途上国全般に資金

が流入したが，1990年代は新興市場国に集中したこと，新興市場国に集中し

た背景には資本自由化や金融自由化などの経済改革が実施され，成長力があ

り，為替レートが安定し，大量の資金を吸収できるほどの国内の金融市場や

証券市場がある程度整備されていたことなどがある。

　1990年代における大量流入資本の大半が逃げ足の速い短期資金という意味

で問題であったとの指摘は一理ある。しかしながら，1970年代には長期資本

が中心であったにもかかわらず，債務危機を引き起こしたことを考えると，

短期資金と長期資金の違いよりも，むしろ多額の債務性資金を含む大量資本

が開発途上国に流入し，経済危機をもたらしたといえる。

　流入資金の行き先については1970年代が主に公共部門であるのに対し，

1990年代は主に民間部門である。1970年代には大量の流入資金に起因する債

務危機は安易な資本自由化や国内の金融自由化，為替の過大評価をもたらし

た為替レート政策，国営企業の非効率な経営を生んだ輸入代替工業化政策を

含む「政府の失敗」によるものであり⑵，1990年代も「政府の失敗」に銀行

の過大融資などの「民間の失敗」（金融機関と企業の経営失敗など）が重なっ

たといえる。

　開発途上国の金融システムが未整備であったことが通貨危機の大きな原因

であるとの見解もあるが，金融システムが整備されているといわれる先進国

でも米国のエンロンなどの巨額の金融が経済に大きな打撃を与えたことか

らも，金融システムの問題というよりはむしろ経営姿勢の問題である。Fry

［1995: 459］は，1980年代後半の米国の金融規制について，「最近のウォー

ル・ストリートのスキャンダルおよび貯蓄貸付組合の危機をみれば，世界で

最も高度に規制されていた諸国のひとつにおいてさえ，金融セクターの監督

が不十分であったことがわかる。金融取引に関する詳細な規制はすべての諸

国において存在するけれども，一般的には先進国の方が開発途上国よりもは

るかに整合的にかつ効率的に執行されている。文書上の規制とその実際とは
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別物である」と述べているが，それから約10年後に再び米国においてエンロ

ンなどのケースで同じようなことが繰り返された。こうしてみると，開発途

上国においては，バブルなどをもたらした不適切な経営を規制と監督により

回避するのは実際にはきわめて困難であるといわざるをえない。なお，開発

途上国がより安定的な金融システムをめざし，現状に甘んずることなく規制

と監督をさらに充実させる必要があることは疑う余地がない。

　ともかく，国際金融市場の資本供給圧力がいつ開発途上国の新興市場国に

向けられるかわからないことを考慮すると，開発途上国では予防的措置が必

要である。国際金融市場の供給圧力（とくに，短期資本）を適切に抑える国

際的な方策⑶，適切な資本規制⑷，貯蓄努力と身の丈の成長を目指した健全

な投資により「借りたい圧力」を適切に抑制することなどが必要である。こ

のうち，自己努力として適切な資本規制はとくに重要であり，そのため健全

かつ持続可能な経済開発に必要な資本を量・質の両面から的確に把握すると

いう国家の役割が重要である。

2．メキシコへの大量資本流入

　メキシコ経済は「資本導入圧力」を内包している。その主要なものは国内

の投資をカバーできない国内貯蓄の不足と巨額の対外債務の返済負担が恒常

化していることである。国内貯蓄不足はとくに個人貯蓄率の低さによるとこ

ろが大きい。個人貯蓄率の低さの原因としては，経済危機時の預金凍結への

不安のほか，高インフレ，為替の大幅切り下げ，政変が幾度となく繰り返さ

れ，政府や政策に対する国民の不信が根強いため，貯蓄せずに消費を優先さ

せるか，外国に預金している人が多いことがあげられる。これは個人貯蓄の

低さを克服するのが難しい課題であることを意味している。メキシコ政府は

通貨危機の再発防止の観点から，外国資本に対する依存を減少させるため，

国内貯蓄の向上を重視している。問題はこれをいかに実現するかである。例

えば，メキシコ政府は1997年に年金の民営化を実現したときに，それが国内
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貯蓄の向上に寄与することを期待していたが，国内貯蓄の向上に繋がるのか

については懐疑的な意見も出されるなど必ずしも評価されていない。ともか

く，国内貯蓄不足の状況では，過去の誤りを繰り返さないためにも投資は過

度にならず，内容的にも適切である必要がある。

　また，メキシコは巨額の対外債務返済のためにも民間資本流入に依存せざ

るをえない状況にある。1990年のブレイディ提案適用後も，メキシコは元本

の返済資金については新規ローンなどによりほぼ確保しているものの，金利

返済は貿易赤字のため民間資本流入に依存せざるをえない状況である。金利

返済額は増加傾向にあり，ブレイディ提案によりいったんは増加が抑制され

たが，通貨危機にともなう国際緊急パッケージ（520億ドル）などにより再び

増加に転じ，2000年には1990年と比べ約 2倍増の137億ドルにのぼっている。

　このような資本導入圧力があるなかで，1982年の債務危機以降海外への大

量資本流出により深刻な資本不足に陥ったメキシコは，1980年代後半から経

済改革を着実に進め，外国資本導入のための環境を整備していった。メキシ

コの外国資本依存体質に加え，1990年には先進国の不況とそれにともなう金

利低下（とくに米国の金利低下），メキシコにおける経済改革の進展，好況に

よる高い株価収益率，低インフレなど，外国資本流入の誘因が重なり，メキ

シコは1990年から1993年までに中南米に流入した資本の約半分を受け入れた。

　1990年から1994年までにメキシコに流入した証券投資，その他投資（大部

分銀行融資），直接投資の状況をみると，表 1にみるように1990年にそれぞ

れ急増しており，その急増ぶりはこれらの流入総額が1989年の40億ドルから

1990年の171億ドルに約 4倍増大したことに表れている。これらのうち，そ

の他投資は1990年に流入総額の65％を占めたが，1992年以降急減した。他方，

証券投資は1991年から1993年まで急増し，最大のシェア（1991年49％，1992

年84％，1993年77％）を占め，その内訳は，株式投資と債券投資が1991年に

それぞれ約64億ドルであったが，1993年には債券投資が182億ドルで，株式

投資の107億ドルを大きく上回った⑸。

　1994年には証券投資が急減したため，流入総額は1993年の374億ドルから
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215億ドルに減少し，他方直接投資が前年比2.5倍も急増したために，直接投

資51％，証券投資38％（株式19％，債券19％），その他投資11％の順となった

（表 1）。

　このような民間資本の流入変化の特徴としては，⑴1980年代に資本流入が

低調であったとはいえ，1990年からの急激な資本流入は異常である。⑵資本

流入においてはまず大規模な銀行融資が先導し，その後証券投資がこれに続

く形となった。⑶1982年の債務危機では銀行融資が主要な原因であったのと

は異なり，1994年の通貨危機においては銀行融資とともに証券投資が重要な

原因であったが，証券投資の方が比重が大きい。⑷資本流出についてはまず

メキシコの景気に敏感に反応する株式投資が景気後退を機に急激に流出し，

その後債券投資が返済不安の高まりのなかで急減した。⑸ NAFTA締結・

発効に対する期待が通貨危機前の資本流入を促進する効果をもつとともに，

NAFTAの発効は1994年の直接投資の急増を通じ，通貨危機の影響をある程

度和らげる効果があったと考えられる。

第 2節　メキシコの通貨危機のメカニズム

1．大量資本流入を可能とするメカニズム

　1982年の債務危機後は1970年代の大量の資本流入を再度回避するためにも

メキシコは為替管理を導入したが，それも長続きせず1980年代末には為替管

理は撤廃された。1989年12月の株式市場法は国内株式市場への外国投資家の

アクセスを自由化し，1990年にはメキシコは国際債券市場に復帰するととも

に，外国投資家に国内の債券市場を開放した。さらに，外国直接投資の促進

のため規制緩和も行われた。国内の金融自由化措置として，1988年の銀行の

準備預金や公営企業への強制貸付制度の廃止により民間企業への貸付が拡大

され，1989年には金利自由化も行われた。
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　資本自由化と金融自由化により国内の株式市場や債券市場への自由なアク

セスが可能となり，また国内の金融機関を通じて大量の資本を流すことも可

能となった。さらに，1990年には銀行の完全民営化がなされ，資金の受け皿

が拡大された。まさに資本自由化と金融自由化はメキシコへの大量資本流入

を可能とする制度の両輪としての役割を果たすようになった。

　このような資本自由化と金融自由化のもとでメキシコへの大量資本流入を

仲介した国内銀行は過大融資を行った。過大融資の内訳をみてみると，投資

に対する利潤が収縮していたため投資金融よりも消費者信用の増加率の方が

大きかった。消費者信用は1989年に総信用の9.6％から1994年11月には26.7％

に急増している。過大融資の結果，不良債権は1990年のほぼゼロから1994年

には総銀行融資の 9％に増大し，ドル建て銀行債務も増大したため，銀行の

バランスシートは悪化した（Ros［2001: 126］）。

　過大融資の原因は国内銀行に過度のリスクを取らせた不十分なリスク評

価・管理メカニズムおよび当局の貧弱な監督・規制といった金融システム

の欠陥であるとする見解（例えば OECD［2002: 88］）がある。しかしながら，

大量資本流入を仲介した銀行にはその運用圧力がかかり，各銀行がリスクを

取ってでも競って運用し利益をあげたいと考え，結果的に過度のリスクを取

ってしまった。これはリスク評価・管理メカニズムの問題もあろうが，むし

ろ経営姿勢の問題であり，「民間の失敗」といえる。こう考えると，メキシ

コが急激に変化するマクロ経済環境において良好なリスク評価・管理メカニ

ズムを整備するには長期の学習期間が必要であるとの見解（Lamfalussy［2000: 

23］）があるが，長期間かかってより良いメカニズムを設けたとしても問題

が根本的に解決されるわけでもなかろう。というのはより良いリスク評価・

管理メカニズムを設けることは重要であるが，リスクをどこまで取るかは最

終的には経営判断の問題であるからである。また，貧弱な監督や規制につい

ては，資本自由化のもとで経常収支赤字を埋める必要がある場合には，とも

かく資本導入が優先されがちであるため，銀行を通じた過大な融資を抑制す

るような監督や規制はこれと矛盾することになり，実際には十分に機能しに
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くいであろう。

　このように，銀行融資問題を重大視する傾向があるが，メキシコの通貨危

機の場合証券投資が銀行融資よりも多いため，銀行融資問題が重要とはいえ

それにあまり集中する議論は適切とは思えない。というのは大量の株式投資

はバブルの原因となる可能性があり，大量の債券投資は返済能力問題を引き

起こす可能性があるからである。

　大量資本流入は後述するような政治的要因，対外的要因，ファンダメンタ

ルズの弱体化などにより大量資本流出を引き起こすリスクがある。このリス

クが現実になると，多くの国内企業や金融機関の資金繰りが困難となり，多

額の不良債権，倒産，大量失業，などの甚大な被害をもたらす。また，大量

資本流入は過大融資や信用配分ミスを通じバブルなどの不健全な発展をもた

らす可能性がある。メキシコにおいてまさにこのようなリスクが現実となっ

たのである。

2．貿易自由化政策と為替相場制度

　メキシコは1986年にガットに加盟し，それまでの統制的な貿易政策から貿

易自由化政策へ徐々に転換しはじめ，1988年にはサリーナス政権が貿易自由

化プロセスを加速した。その結果，1990年代初めまでには関税率の大幅引き

下げ，関税構造の簡素化，輸入許可のほぼ全廃（輸入許可を必要とした輸入の

シェアは1983年の約100％から1992年には 2％へ削減された）が実施された。

　このように，サリーナス政権は一方的貿易自由化を積極的に進めながら，

1989年の米国とカナダ間の米加自由貿易協定の後，互恵的な自由貿易協定の

締結に向け積極的に乗り出し，貿易自由化はいっそう加速されることにな

る。メキシコの要求に基づき米国，カナダ，メキシコの 3カ国からなる北

米自由貿易協定（NAFTA）の交渉は秘密裡に開始され，1990年には公表され

（Castaneda［1995: 184］），1992年に NAFTAが締結されると，米墨間の鉄道や

道路などのインフラなどの整備が進められ，1994年 1月の NAFTA発効以降
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は，とくに米墨間の貿易と投資が急速に拡大した。

　他方，このような急速な貿易自由化による輸入の急増とともにドルとリ

ンクした為替相場制度が貿易赤字を拡大することになる。為替相場制度につ

いては1987年12月から1988年 2月までクローリング・ペッグを採用，1988年

2月から1989年 1月まで 1ドル＝2.257ペソに為替レートを固定，1989年 1

月から1991年11月までクローリング・ペッグを採用，そして1991年11月には

為替バンド制を採用した（1982年から実施されていた二重為替相場制は廃止さ

れた）。為替バンドの上限は当初 1日当たり20センターボずつ引き下げられ，

1992年10月以降は必要な場合に為替レートをより柔軟に変動するよう上限の

下げ幅が20センターボから40センターボに拡大された。このようなドルにペ

ッグした為替相場制度が大量資本流入の重要な誘因であった。また，この大

量資本流入や競争力格差はペソの実質価値を1988年から1993年までに約40％

増価させ，輸入増，輸出抑制に寄与した。

　貿易自由化と為替の過大評価により，1988年から輸入は急増を始め，1990

年には貿易赤字に転落し，それ以降貿易赤字幅は拡大傾向にあった。1988年

から1994年の間，輸出が約 2倍増に対し輸入が2.8倍増となったため，貿易

赤字は1990年の 9億ドルから185億ドルへ拡大した。これに対外債務の金利

返済などが加わり，経常収支の赤字は1990年の75億ドルから297億ドルに増

大した。将来的に経常収支の赤字は持続不可能となっていたのである。

3．金融政策と為替ターゲティング

　メキシコの金融政策は1982年の債務危機後，IMFの経済安定化政策のも

とで財政赤字削減を中心とするオーソドックスなインフレ抑制策が実施され

たが，メキシコのインフレの特徴である慣性インフレに対処できず，インフ

レは1987年には160％まで上昇した。

　このため，メキシコ政府は財政支出の削減による財政緊縮政策や信用削

減を通じた金融引き締め政策を採用するとともに，慣性インフレ対策として
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生産者物価の引き上げ要求を行っていた企業や農民，および現実以上の賃金

引き上げ要求を行っていた労働者との間でデ・ラ・マドリー政権末期の1987

年に経済連帯協定（Pacto de Solidalidad Economica: PSE），サリーナス政権の

もとで1998年に経済の安定と成長のための協定（Pacto Para La Estabilidad y el 

Crecimiento Economico: PECE）の二つの社会協約を締結し，賃金，生産物価格，

為替レートを統制し，為替レートを物価の名目アンカーとした。為替アンカ

ーと所得政策の組み合わせの効果は即効性を発揮し，インフレは1988年に52

％に急低下した。

　1990年から1993年には資本流入が活発化し，中央銀行の純国内信用やマ

ネーサプライが1989年に比べ伸びた。純国内信用はそれぞれ約40％増加し，

M1とM2も大幅に増加した。とくにM1は1991年に125％増であった。しか

しながら1988年以降は1987年の高水準からすると金融引き締め政策のもとで

基本的に抑制気味に推移したことは確かである。

　Lustig［1998: 54］は社会協約の成功のための初期条件として，財政赤字

の削減，強い対外勘定，賃金と物価の統制前に相対価格を再調整できたこと

の三つの条件をあげている。このうちとくに財政改革が重要であった。歳出

の削減，国営企業の民営化，コストに見合った公共部門の財価格の引き上げ，

ならびに税制の簡素化，税率の引き上げ（法人税と個人所得税の引き上げ）と

いった税制改革が実施された。この結果，1987年から1994年までに総歳出は

GDP比43.7％から26.3％に低下し，財政赤字は GDP比16％から0.5％へ削減

された（表 3）。この過程において「歳入に見合った歳出」という財政方針

が徹底されるようになった。これにともない，公共事業予算は貧困対策など

の社会政策の分野に重点が置かれ，インフラ建設予算は民営化を通じ大幅に

縮減されている。財政予算を民営化収入にかなり依存し，歳出削減と税収増

に十分な成果をあげられなかったアルゼンチンと比べると，財政面でのメキ

シコのパフォーマンスは良かったといえる。

　他方で，インフレ対策としての為替ターゲティングがペソの過大評価を通

じて貿易赤字を拡大したというコストを伴ったが，1989年以降実施された不
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胎化政策もコストを発生させた。すなわち，公開市場操作を通じた不胎化は

十分通貨供給を抑制できず，不完全に終っただけでなく，実質金利の上昇を

通じ，国内債務負担を増大させ，高い実質金利での国内借入を嫌った企業に

よるドル建て借入も増大させたのである。

4．外貨準備取り崩しと短期ドル債務

　1994年には，与党の制度革命党（PRI）の有力な大統領候補コロシオ

（Colocio）と幹部の暗殺や NAFTAに抗議するチアパス農民の武装蜂起とい

った政治不安，米国の金利上昇と外貨準備減少に対処するための不胎化によ

る国内金利低下，1993年からのメキシコの急速な景気後退の影響などにより

表 3　メキシコの財政 （％）　

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

プライマリーバランス －2.5 4 4.8 3.9 2.5 5.7 8.4 8.3 7.2 4.8 5.2 3.3 2.1
財政収支 －16.9 －8.6 －8.5 －9.6 －15.9 －16 －12.5 －5.6 1.5 3 2.3 0.8 －0.5

（出所）　Banco de Mexico, The Mexican Economy, 1996, 1999

表 2　メキシコの経済指標

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GDP成長率（％） 2.6 －3.8 1.5 1.4 3.1 5.1 4.2 3.6 2.0 4.4 －6.2 5.1 6.8 4.9 3.7 6.6
インフレ率（％） 63.7 105.7 159.2 51.7 19.7 29.9 18.9 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0
為替レート（対ドル・レート） 0.3 0.6 1.4 2.3 2.5 2.81 3.02 3.1 3.12 3.36 6.42 7.6 7.92 9.14 9.56 9.45
国内総投資（対 GDP比率） 18.3 15.0 13.5 17.2 17.5 24.1 25.6 28.1 27.2 28.8 19.8 23.7 27.9 28.9 29.0 30.3
国内貯蓄（対 GDP比率） 26.2 25.4 27.8 26.9 25.0 21.5 20.6 20.6 20.3 20.5 19.4 23.0 26.0 25.0 25.7 26.4
対外債務（対 GDP比率） … … … … … 40.6 37.2 32.0 32.4 33.2 57.9 47.3 37.2 38.1 34.7 25.9
対外債務金利（対輸出比率） 36.1 37.9 29.3 29.6 28.6 13.6 12.4 13.6 15.4 13.9 11.8 10.0 7.8 7.0 6.9 5.5
中銀の純国内信用（増減率） 78.7 114.8 127.4 44.7 30.8 41.7 36.6 21.4 11.5 29.2 24.8 4.5 32.1 10.5 0.9 …
M1（増減率） 53.8 72.1 129.7 58.1 40.1 64.7 124.8 14.7 17.9 1.1 2.4 39.6 29.4 16.2 28.5 13.5
M2（増減率） 46.7 100.2 159.4 65.5 49.3 46.2 47.2 20.4 11.8 22.7 38.7 30.1 19.1 21.6 16.8 －3.0

（出所）　Economic Commision for Latin America and the Caribbean of United Nations (ECLAC), Economic Survey of Latin America and the Caribbean, 1990～2002.
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純資本流入は急減したた

め，急増する経常収支赤

字を純資本流入でカバー

できず，外貨準備の取り

崩しを余儀なくされた。

1993年末に約250億ドル

に急拡大していた外貨準

備は1994年末には大量資

本流入前の1989年とほぼ

同水準の63億ドルまで激

減した。

　こうした状況で，資本流入の停止と外貨準備の急減に対処するために採

られた措置で，かえって資本流出を促進したものとして，第 1に，メキシコ

政府による国内政府債務ストックのドル化と短期化がある。ペソ建て国債

（CETES）は満期時にペソ建て（ドル・リンク）の短期国債（Tesobonos）に

転換され，またより長期のインフレ調整付きペソ建て国債（Ajustabonos）も

Tesobonosに転換された。これに加え，前述の政治不安で外国のファンド・

マネージャーが切り下げを懸念したことから，実質上ドル建ての Tesobonos

は急増し，しかもその大部分は外国人によって保有されるようになった。減

少する外貨準備に対する Tesobonos短期債務の比率が上昇し，63億ドルの外

貨準備に対し1995年第 1四半期には99億ドルが満期到来する見込みであった。

このような状況において返済能力に対する不安が高まり，債券投資は急減し

た。1994年12月27日の Tesobonos借り換えの入札は投資家がメキシコ当局に

受け入れられる金利ではもはや喜んで保有したいと思わなくなったため，キ

ャンセルされた。これは投資家が資金を国外に持ち出したいとの表れであっ

た（Ros［2001: 133］）。

　第 2に，為替バンド上限の引き上げである。1994年12月20日にはバンドの

上限が15％引き上げられ，新バンドの上限が公表されると，直ちにドル価値

表 2　メキシコの経済指標

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GDP成長率（％） 2.6 －3.8 1.5 1.4 3.1 5.1 4.2 3.6 2.0 4.4 －6.2 5.1 6.8 4.9 3.7 6.6
インフレ率（％） 63.7 105.7 159.2 51.7 19.7 29.9 18.9 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0
為替レート（対ドル・レート） 0.3 0.6 1.4 2.3 2.5 2.81 3.02 3.1 3.12 3.36 6.42 7.6 7.92 9.14 9.56 9.45
国内総投資（対 GDP比率） 18.3 15.0 13.5 17.2 17.5 24.1 25.6 28.1 27.2 28.8 19.8 23.7 27.9 28.9 29.0 30.3
国内貯蓄（対 GDP比率） 26.2 25.4 27.8 26.9 25.0 21.5 20.6 20.6 20.3 20.5 19.4 23.0 26.0 25.0 25.7 26.4
対外債務（対 GDP比率） … … … … … 40.6 37.2 32.0 32.4 33.2 57.9 47.3 37.2 38.1 34.7 25.9
対外債務金利（対輸出比率） 36.1 37.9 29.3 29.6 28.6 13.6 12.4 13.6 15.4 13.9 11.8 10.0 7.8 7.0 6.9 5.5
中銀の純国内信用（増減率） 78.7 114.8 127.4 44.7 30.8 41.7 36.6 21.4 11.5 29.2 24.8 4.5 32.1 10.5 0.9 …
M1（増減率） 53.8 72.1 129.7 58.1 40.1 64.7 124.8 14.7 17.9 1.1 2.4 39.6 29.4 16.2 28.5 13.5
M2（増減率） 46.7 100.2 159.4 65.5 49.3 46.2 47.2 20.4 11.8 22.7 38.7 30.1 19.1 21.6 16.8 －3.0

（出所）　Economic Commision for Latin America and the Caribbean of United Nations (ECLAC), Economic Survey of Latin America and the Caribbean, 1990～2002.
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は新バンドの上限である 4ペソに貼り付いた結果，50億ドルが 2日間で国外

流出した。その後，ペソは暴落した。

第 3節　通貨危機後の金融政策

1．通貨危機の影響と対策

　1994年に発生したメキシコの通貨危機は1990年代に開発途上国において起

きた一連の通貨危機のうちで最初のものであり，またテキーラ効果として主

にアルゼンチンに飛び火するなど，内外に大きな影響を与えた。結果として，

国内的には，1990年代に流入した短期資本の流出による国内資金の不足，大

幅な経常収支の赤字，対外債務の返済不能，不良債権を抱えた銀行の危機を

中心とする金融システムの崩壊，失業，賃金の低下，社会的暴力，など問題

が山積した。

　これらの問題を解決するために，経済再建計画が実施された。第 1に，ド

ル・リンクによるペソの過大評価が貿易赤字を拡大したことから，為替の大

幅な切り下げを実施するとともに，変動相場制を採用した。第 2に，財政・

金融の引き締めによりプライマリー・バランスの対 GDP比率を1994年の2.1

％の黒字から1995年に4.7％の黒字にし，オーバーナイト金利を1994年12月

の16％から1995年 3月に86％に引き上げた。第 3に，IMFや米国を中心と

する国際緊急支援パッケージ520億ドルを獲得した，などこれらの対策によ

り，1995年には資本の逆流，財政・金融の引き締めなどにより大幅なマイナ

ス成長，インフレの高進となった反面，輸出増により貿易黒字転換という対

外勘定の改善がみられた。早くも1996年には為替の安定，国際金融市場への

復帰，景気の急回復，インフレ低下など，経済の立ち直りは速かった。しか

しながら，銀行の不良債権処理問題や失業問題は引き続き通貨危機の後遺症

として残った。
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2．通貨危機後の経済の推移

　通貨危機後の金融政策においては危機前のインフレ対策としての所得政策

と為替ターゲティングの組み合わせが廃止されたことにともない，為替相場

制度は為替バンド制から変動相場制に移行した。また，通貨危機の原因とも

なった性急な資本自由化・貿易自由化・金融自由化，低い国内貯蓄率，巨額

の対外債務は依然引き継がれている。通貨危機以降の経済の推移をみると，

プラス面としては，第 1に，比較的高い経済成長率を達成している，第 2に，

証券投資が基本的に回復しつつあるが，アジア通貨危機後の1998年に急減す

るなど不安定な動きを示す一方で，直接投資が1995年以降堅調な伸びを示し，

民間資本流入の大半（ 7割以上）を占めるようになったため，外国資本が安

定的に確保されるようになり，外貨準備も1995年の63億ドルから2000年には

355億ドルにまで積み上がっている。

　マイナス面としては，第 1に，貿易収支は1995年の90％の大幅な為替切り

下げ効果もあり，1995年から1997年までは黒字を計上したが，1998年以降は

為替の過大評価の影響もあり貿易赤字に転じた。これにともない，1996年以

降再び拡大しはじめた経常収支赤字は拡大の幅を広げた。第 2に対外債務返

済は対外債務の対 GDP比率，対外債務金利の対輸出比率でみると顕著な減

少傾向にあるとはいえ，表 4にみるように絶対額としては依然大きく外貨繰

りを圧迫していることには変わりない。

3．通貨危機後の金融政策運営

　通貨危機後の経済変化における金融政策運営の特徴は，⑴1994年までは為

替ターゲティングのもとで金融政策は為替政策に従属していたが，1995年以

降の変動相場制下では金融政策が重要性を増した。1995年から1997年までは

インフレ目標を掲げ，マネタリー・アグリゲート（マネタリー・ベース）を
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中間目標とし，1998年以降はマネタリー・アグリゲートを含むインフレ圧力

（賃金，為替レート，公共部門の価格，GDPギャップなど）のすべての源泉を分

析し，インフレ目標を設定した。⑵為替レートと金利の自由化のもとで，金

融引き締め手段としての「ショート」（スペイン語で Cortoという）がアドホ

ックの裁量的手段として重用されている，⑶1998年以降いわゆるインフレー

ション・ターゲティングへの移行プロセスを開始し，現在実質的に移行して

いる，⑷メキシコの金融政策ではルールと裁量の組み合わせがうまく機能し，

現在までのところインフレ抑制に成功している。

　このような特徴をもつメキシコの金融政策運営について以下概観すること

にする。

⑴　インフレ目標の設定

　通貨危機直後，高インフレにより中央銀行の信用が損なわれたため，中央

銀行は金融引き締め能力の向上，透明性の向上などを通じ，年間インフレ目

標を確実に履行することによって信頼を回復しようとした。年間インフレ目

標は中央銀行と政府間の財政・金融政策の調整に基づいて設定されている。

中央銀行がインフレ目標にコミットし，年間インフレ目標は経済アクターの

表 4　メキシコの対外債務
 （単位：億ドル）　

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

対外債務残高 969 1,009 1,095 992 938 1,044 1,141 1,123 1,317 1,402 1,669 1,575 1,487 1,614 1,676 1,503
　長期債務 884 909 985 865 801 818 854 818 907 970 1,137 1,144 1,118 1,267 1,391 1,314
　　公的債務 727 758 844 806 761 760 778 712 752 795 952 940 844 885 892 816
　　民間債務 157 151 141 59 40 58 76 107 155 175 186 203 274 382 499 498
　IMFクレジット 30 41 52 48 51 66 68 60 48 39 158 133 91 84 45 0
　短期債務 55 59 58 79 87 161 219 245 363 393 373 298 279 263 241 189
対外債務返済額 153 129 121 155 156 113 135 297 241 219 269 410 435 280 398 583
　元本返済 51 46 38 67 63 40 54 132 161 127 157 291 323 166 275 445
　金利返済 102 84 83 87 93 73 82 75 81 92 112 120 112 114 122 137

（出所）　World Bank, Global Development Finance, 1990～2002.
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インフレ期待を導く役割を果たしてい

る。表 5にみるように1995年のインフ

レ目標値は大幅な為替切り下げもあり，

42％と高めに設定され，翌年はほぼ半

減し，それ以降は徐々に低下するとい

う目標であった。

　これに対し，現実のインフレ率は

1995年にインフレ目標値を10％上回っ

たが，その目標値からの乖離は徐々に

狭まり，1999年以降はインフレ目標値

よりも下回っている（表 5）。今後の

焦点は，2000年に8.9％と初めて 1桁台に低下したインフレが，さらに2003

年のインフレ目標値 3％（主要貿易相手国並み）が実現できるかどうかである。

OECDは経験的にはとくに労働市場での期待の調整が遅いので，その実現

は困難であると観測している（OECD［2000: 49］）。

⑵　ルール・ベースの金融政策手段：マネタリー・ベース

　マネタリー・ベース数量目標の導入の背景としては，変動相場制への移行

表 5　マネタリー・ベースとインフレ
 （％）　

インフレ目標 インフレ実績
マネタリー・ベース

増加目標
マネタリー・ベース

増加実績
年初期待
インフレ

1995 42.0 52.0 29.1 17.3 29.9
1996 20.5 27.7 28.6 25.7 28.6
1997 15.0 15.7 24.5 29.6 18.2
1998 12.0 18.5 22.5 20.8 13.2
1999 13.0 12.3 18.1 43.5 16.5
2000 10.0 8.9 9.1 10.7 10.6

（出所）　Martinez et al.［2001］。

表 4　メキシコの対外債務
 （単位：億ドル）　

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

対外債務残高 969 1,009 1,095 992 938 1,044 1,141 1,123 1,317 1,402 1,669 1,575 1,487 1,614 1,676 1,503
　長期債務 884 909 985 865 801 818 854 818 907 970 1,137 1,144 1,118 1,267 1,391 1,314
　　公的債務 727 758 844 806 761 760 778 712 752 795 952 940 844 885 892 816
　　民間債務 157 151 141 59 40 58 76 107 155 175 186 203 274 382 499 498
　IMFクレジット 30 41 52 48 51 66 68 60 48 39 158 133 91 84 45 0
　短期債務 55 59 58 79 87 161 219 245 363 393 373 298 279 263 241 189
対外債務返済額 153 129 121 155 156 113 135 297 241 219 269 410 435 280 398 583
　元本返済 51 46 38 67 63 40 54 132 161 127 157 291 323 166 275 445
　金利返済 102 84 83 87 93 73 82 75 81 92 112 120 112 114 122 137

（出所）　World Bank, Global Development Finance, 1990～2002.
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による為替アンカーの廃止，透明性の欠如に対する批判，さらに不十分な情

報公開に対応して目に見える厳格な名目アンカーが必要であったことである。

　変動相場制では外国為替市場への介入により流動性を供給したり吸収した

りする必要がないので，マネタリー・ベースをコントロールすることができ

ると判断された。このような判断のもとでマネタリー・ベースの需要に供給

を合せるようマネタリー・ベースを供給することを原則としている。ところ

が，この原則ではマネタリー・ベースの需要に対し受動的に対応することに

なり，予想以上のインフレを引き起こすような貨幣需要が満される可能性が

あるので，そのような可能性を探知し，軽減するために二つの量的金融指標

が設けられている。ひとつは日々のマネタリー・ベースの予測からなる年間

予測，もうひとつは中央銀行の純国内信用拡大に対する四半期別限度である。

純国内信用はマネタリー・ベースから外貨準備を控除した額と定義されてい

る。

　マネタリー・ベースの日々の動きに関する予測は1997年から毎日公表され

ており，年間インフレ目標と整合性をもっている。中央銀行はマネタリー・

ベースの超過需要を創らないように中央銀行当座勘定ゼロ（前述のとおり預

金準備の義務は金融自由化により撤廃されている）を目標としている。もしマ

ネタリー・ベースの日々の予測がはずれ，流動性が不均衡となれば，中央銀

行による金融市場での操作を通じ直ちに是正される。また，中央銀行はマネ

タリー・ベースの需要が日々のマネタリー・ベースの需要を満たすように純

国内信用をコントロールしているが，仮にそれを間違うと，マネタリー・ベ

ースの過剰を最も容易に創りだしてしまう。これに対処し，インフレ圧力が

生じないようにするために純国内信用拡大に対して四半期別限度が設けられ

ている。

　マネタリー・ベースの有効性については，マネタリー・ベースの増加とイ

ンフレの関係が長期的には安定するものの， 1年という短期では不安定であ

り，中間目標として使用するのは望ましくないとされるようになった。その

結果，1998年に至ってマネタリー・ベースの動きの重要性は低下し，短中期
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のインフレ目標が重要性を増し，金融政策の裁量的行動が基本的に短中期の

インフレ目標の達成をめざすようになった（Martinez et al.［2001: 7］）。

　この点についてはメキシコのインフレの決定要因について Carstens y 

Werner［1999］が行った研究によっても裏付けられている。同研究によれば，

1986年から1998年までのマネタリー・ベースの増加率とインフレの推移をみ

ると，マネタリー・ベースはインフレ圧力の根本的な原因ではなく，中長期

的には物価やマネタリー・ベースは主に賃金，為替レート，公的価格により

変化している。したがって，賃金，為替レート，公的価格に起因するインフ

レ・ショックに対処するためには裁量的政策手段の方がマネタリー・ベース

よりも効果的であり，メキシコの金融プログラムの主なコンポーネントであ

るべきだと結論づけている。

⑶　裁量的金融政策手段：「ショート」

　「ショート」は主要な金融政策手段と位置づけられている。メキシコの金

融政策の裁量的手段としての「ショート」は不測の事態に備え金融引き締

めを行うために適用される予防的手段である（金融緩和のための「ロング」に

ついてはここでは説明を省略する）。「ショート」を適用する不測の事態とはイ

ンフレの目標の達成ができないほどのインフレ圧力が将来発生する場合，為

替・金融市場が大きく変動し秩序回復が必要な場合，インフレ・ショックが

ある場合である。

　ショートは累積残高制度（Regimen de Saldos Acumulados）に基づいて実施

されている。累積残高制度は金融政策の運営のため，変動相場制と量的目標

の採用とあわせ，市場参加者への金融政策の意図についてシグナルを送るこ

とを目的に，1995年に採用された。ただし，それをもって金利および為替レ

ートの水準を決めるものではない。同制度においては，銀行が中央銀行に保

持する当座預金勘定の日々の残高を累積した残高（SA）がマイナスである場

合が「ショート」（Corto），プラスの場合が「ロング」（Largo）と称されてい

る。
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　この制度の仕組みは次のとおりである（具体例として表 6，表 7を参照）。

28日間の計算期間が設けられ，SAは計算期間中毎日（非営業日を含む）の終

わりに中央銀行にある各銀行の当座勘定のプラスとマイナスの残高の合計と

定義されている。計算期間中は，中央銀行はプラスの SAには金利をつけず，

ある限度内にあればマイナスの SA（当座借し越し）にペナルティをつけない。

計算期間終了時にはプラスの SAには利子はつかず，マイナスの SAに対し

ては貨幣市場で代表的な金利である CETES金利の 2倍のペナルティが科せ

られる。

　金融政策の意図についてシグナルを送るために，中央銀行は翌日の営業開

始時に持ち越す SAの目標金額を公表する。「ショート」の目的は，中央銀

行が市場金利で十分な資金を銀行に供給せず，一つ以上の銀行が当座借し越

しによって必要資金の一部を調達する義務を課することである。このため，

銀行は当座借し越しに適用される高い金利を支払うことを避けて，貨幣市場

表 6　累積残高制度：中央銀行の累積残高の計算例

日
当日の終り
の勘定残高

日々の残高
の累積残高

日
当日の終り
の勘定残高

日々の残高
の累積残高

1 10 10 15 0 40
2 10 20 16 0 40
3 10 30 17 0 40
4 10 40 18 0 40
5 －100 －60 19 0 40
6 100 40 20 0 40
7 －100 －60 21 0 40
8 －100 －160 22 －10 30
9 100 －60 23 －10 20
10 100 40 24 －10 10
11 100 140 25 －10 0
12 0 140 26 0 0
13 －140 0 27 －100 －100
14 40 40 28 100 0

（出所）　Banco de Mexico.
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でそのような資金を調達しようとするので，金利に上昇圧力がかかる。これ

は中央銀行が金融引き締め政策を採ったとのシグナルを市場に送ったことを

意味する。このように，「ショート」は流動性の即時収縮を意味せず，市場

金利を上回る金利でマネタリー・ベース需要の変化の一部を満たすことを意

味する。

　アジア通貨危機，ロシア経済危機以降の資本流入の減少やペソの切り下げ

に対しショートは強化されたが，金利の急速かつ大きな変更に誘導するには

不十分であったため，1998年に中央銀行が強制預金（Doposito obligatorio）を

導入したように，場合によって「ショート」を補強することも必要とされて

いる⑹。強制預金は銀行が中央銀行に行う利子付きの預金であって，強制預

金の条件として期間や利子が決定され，金額は各銀行の国内通貨建て負債に

従って決定される。既存の中銀当座預金をキャンセルし，改めて強制預金が

行われる洗い替え方式が採られている。

　外国資本に大きく依存するメキシコにとっては資本流入が重要課題であり，

そのためある程度高い実質金利の維持と為替レートの過度の変動の回避が

必要とされている。これは通貨危機以降金利と為替レートの自由化において

も基本的には変わっていない。問題は金利と為替レートの自由化においてこ

表 7　累積残高制度： 2銀行の日々の残高合計の計算例

日

A銀行

日々の残高の
累積残高

B銀行

日々の残高の
累積残高

A銀行と B銀行
の累積残高合計

（日々の総残高の残高
合計の累積残高）

1 10 －10 0
2 20 －20 0
3 30 －30 0
4 40 －30 0
5 －60 0 －60

（注）　マイナスの累積残高を目標とする場合，紙幣と通貨の需要を満たすために供与される信用
の一部が 1以上の当座勘定への当座貸し越しを通じて供与される。

（出所）　Banco de Mexico.
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れをどのように達成するかである。その方法のひとつとして「ショート」が

重用されている。すなわち，為替減価によるインフレ圧力を抑制するために

「ショート」を適用し，金利の引き上げを通じて為替減価を抑制することが

できる。ただし，ドル・ペッグの為替相場制度が経常収支赤字をもたらした

という問題を回避するために変動相場制の採用はやむをえなかったと考えら

れるが，過去に他のラテンアメリカ諸国において変動相場制下で為替の過大

評価が生じたように，「ショート」などにより為替の過大評価（実質為替が増

価）が実際に生じつつある点に留意する必要がある。 

　Martinez et al.［2001］によれば，「ショート」は外部攪乱を為替相場と金

利に分散させるのに非常に有効であり，この効果は変動が激しく，しかも為

替レートの変動が物価に波及しやすいメキシコのような経済ではきわめて重

要である⑺。このように，「ショート」が代表する金融政策は経済政策のな

かできわめて重要な役割を担っており，中央銀行の独立性の維持がますます

重要となっている。

図 1　マネタリー・ベースと「ショート」の関係

（出所）　Banco de Mexico.

＝ マネタリー・ベースの需要

中央銀行が 中央銀行が
＝ 市場金利で満たす ＋ ペナルティ金利で満たす

マネタリー・ベース マネタリー・ベース
の需要 の需要

（公開市場操作）
（「ショート」の金額）

マネタリー・ベースの供給

マネタリー・ベースの供給

中央銀行の純国内信用
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⑷　変動相場制における為替介入と外貨準備蓄積

　変動相場制における為替介入については，中央銀行は外国為替市場に裁

量的な介入を例外的な状況においてのみ行うことができる。アジア，ロシ

アの通貨危機後に強い為替切り下げ圧力が生じたときに為替介入が実施さ

れた。また，対外資産の増加がアベイラブルであれば，メキシコの対外ファ

イナンスのポジションをさらに強化することに寄与することから，メキシコ

の金融プログラムの一部として最低限の外貨準備を蓄積することがコミット

されており，その一環として外貨準備をできるかぎり積み上げるために，中

央銀行は1996年 8月 1日付け通達「ドルのプットオプションに係わる入札」

（Subastas de Opciones de Ventas de Dolares）に基づき，オプション契約を毎月

入札する旨銀行に通告した。ただし，為替レートに圧力をかけず，誤解され

るようなシグナルを与えないように留意することになっている。換言すれば，

変動相場制をできるかぎり損なわない範囲内で行うということである。

　この点は以下のメカニズムによって担保されるようになっている。オプシ

ョン契約によって事前に決定されたドル額を中央銀行に売却する権利を獲得

することができる。中央銀行は契約有効期間中の銀行の営業日にオプション

の所有者からドルを購入する義務がある。この場合，権利を行使する為替レ

ートは固定ではなく，行使したい日以前の20営業日間の為替レートの移動平

均を上回らない場合にかぎりオプションを行使できるようにすることによっ

て，中央銀行が為替市場で行う外貨購入のインパクトは削減されるようにな

っている。

第 4節　インフレーション・ターゲティングとの関係

　メキシコの金融政策レジームは果たしてインフレーション・ターゲティン

グであろうか。これについては議論が分かれている。議論の源泉はメキシコ
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がインフレ目標を設定していることである。

　Corbo and Shmidt-Habbel［2000］の分類によれば，1986年から1999年まで

にインフレーション・ターゲティングを採用した18カ国のうち15カ国が完全

インフレーション・ターゲティングの採用国， 3カ国が部分的インフレーシ

ョン・ターゲティング採用国（定義はされていない）となっている。中南米

ではインフレーション・ターゲティング採用国はブラジルとチリの 2カ国，

部分インフレーション・ターゲティングの採用国はメキシコ，コロンビア，

ペルーの 3カ国である。一方，IMF［2001］の分類では部分的インフレーシ

ョン・ターゲティングというカテゴリーがなく，メキシコとペルーはマネタ

リー・アグリゲート・ターゲティング採用国，コロンビアはインフレーショ

ン・ターゲティング採用国とされている。

　そもそもインフレーション・ターゲティングとは何か。インフレーショ

ン・ターゲティングは一般的には，⑴インフレの数値目標の設定，⑵数値目

標達成を目的とした金融政策の運営，⑶政策の透明性，⑷「物価の安定」に

向けた政策運営に対する国民の信任の向上，という金融政策の枠組みとされ

ている（日本銀行［2000: 2］）。メキシコの場合，現在，各要件の充足度にお

いて，若干の濃淡の差はあるとしても欠ける要件はないように思われる。メ

キシコの金融政策の枠組みは以下のとおりである。

　⑴　金融政策の目的は物価安定のみである。

　⑵　中央銀行は独立性を付与されている（中央銀行の独立性については1993

年の中央銀行法の改正により確立され，ペソの購買力の安定確保を第一義的

目的とすること，政府に対する中銀信用の禁止，中央銀行の総裁と理事の任

命条件といった変更が規定された〈Maxfield［1997: 104］〉）。

　⑶　インフレ目標は政府と中央銀行により共同で設定される。

　⑷　インフレは年間目標である。2000年に初めて中期的な目標として向こ

う 3年間の年間目標を設定するようになった。

　⑸　採用されるインフレ指数は CPIである。

　⑹　操作目標はマネタリー・ベースである（部分インフレーション・ターゲ
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ティングの採用国はすべてマネタリー・ベースであり，完全インフレーショ

ン・ターゲティングの採用国はすべて金利である）。

　⑺　インフレレポートを発行している（2000年以降）。

　インフレーション・ターゲティングの条件のなかで，メキシコの場合，問

題はインフレ目標に対するコミットの強度である。実際，1998年までインフ

レ目標を達成できなかったようにインフレ目標に対するコミットはやや弱

かった。もっとも，インフレーション・ターゲティング採用国であるチリは

1991年から2000年の期間のうち 5年はインフレ実績がわずかではあるがイン

フレ目標値を上回っていることからすると，必ずしもインフレ実績が一時的

にインフレ目標を上回ったからといってインフレ目標へのコミットが弱くイ

ンフレーション・ターゲティングとしての資格がないとはいえない。メキシ

コでは中期的なインフレ目標の設定とインフレレポートの発行が実施され，

2000年以降コミットはいっそう強化されている。

　メキシコの金融政策レジームは日本銀行政策委員会前審議委員の中原伸之

氏が提案している物価目標付きマネタリー・ベース・ターゲティングに類似

しているようにも思われる。中原［2000］は，物価目標付きマネタリー・ベ

ース・ターゲティングについて，「政策目標の設定の仕組みとしてインフレ

ーション・ターゲティングを，また，中間目標の設定の方法としてマネタリ

ーベース・ターゲティングを用いているもの」，と定義している。ただし，

中原提案の物価目標付きマネタリー・ベース・ターゲティングはインフレを

目標としている点でメキシコとは異なり，またメキシコの場合は，前述のと

おりマネタリー・ベースについてはさほど重きが置かれなくなった。

おわりに

　メキシコ経済は NAFTA（北米自由貿易協定）への参加後，大きく変貌を遂

げている。米国への貿易依存度は輸出の約90％となっており，メキシコの
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GDPに占める貿易のシェアも急速に高まっている。メキシコ経済が米国経

済によって左右される状態になっているため，メキシコ自身このような事態

はリスクが大きいことを自覚しており，EU（欧州連合）との自由貿易協定の

締結など貿易の多角化を推進しているところである。しかしながら，メキシ

コと米国は陸続きであり，インフラの連結などメリットが多く，多角化によ

り米国のシェアが急速に低下すると予測するのは現実的ではない。

　インフレ抑制の成功の影で，メキシコ経済は次のような脆弱性をもってい

る。⑴米国に対する貿易依存度の高まりのなかで貿易にともなう景気変動と

為替変動リスクが高まっている，⑵1998年以降の貿易赤字と経常収支赤字が

今後持続不可能となるまで悪化するリスクがある。また，このような状況で，

ますます高まっている為替切り下げ圧力に対しどう対処するかが注目される。

⑶対外債務金利返済と貿易赤字の増加傾向を考慮すると，民間資本流入の大

半を占める直接投資が堅調な伸びを示しているとはいえ，民間資本の流入が

経常収支の赤字をどこまでファイナンスできるのか不透明である。これらの

脆弱性に対しては，少なくとも貿易の多角化，貿易黒字化とその持続，債務

性資金にあまり依存しない長期資金（直接投資を含む）の確保，適切な金融

政策，国内貯蓄の向上が不可欠となっている。

　メキシコの金融政策は，市場原理に基づく変動相場制，資本自由化，金融

自由化などの一連の自由化政策のもとで激しく変化する環境にさらされてい

る。このような環境に対処するため，また慣性インフレ対策としての上述の

協定が廃止された状況下において，予防的，裁量的な金融政策が採用された

のは賢明であった。しかしながら，その持続性は財政政策，貿易政策その他

の経済政策との整合性のもとで，上記脆弱性がどこまで解消されるかにかっ

ているといえよう。ともかく，通貨危機の教訓を活かし，再発の防止を念頭

に慎重な金融政策運営が引き続き求められる。

〔注〕
⑴　パブロ・クチンスキーによれば，国際的な大銀行の貸そうとする圧力は
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1970年代の 2度のオイルショックから派生した産油国から国際的な大銀行へ
の預金急増および先進国におけるスタフグレーションによる貸出先の減少を
受けて増大した結果，その資金運用先は開発途上国のうちでも先進の国，と
くに資源の豊かな諸国（ブラジル，メキシコなど）に向けられた。借り手側
にも野心的な開発投資計画や経済引き締め政策回避などを理由に借りたい圧
力があった（クチンスキー［1988］）。
⑵　1970年代において，ブラジルを筆頭に中南米諸国には経済統制的な政策を
ベースにした輸入代替工業化政策が色濃く残っていたが，1970年代後半には
チリとアルゼンチンのようにドル・ペッグとともに資本自由化，金融自由化，
貿易自由化といった自由化政策に着手する国が現れた（Eatwell and Talor eds.

［2002］およびクチンスキー［1988］）。
⑶　例えば，国際的には短期資本の移動を規制するために為替取引に対するト
ービン税（2002年 3月の国連開発金融会議において開発途上国の開発資金の
原資のひとつとしてトービン税の可能性を検討することに合意）が検討され
ている。
⑷　通貨危機に関する議論では開発途上国の過去の資本規制としてチリのケー
ス，通貨危機時のマレーシアのケースが引用されることが多い。いずれにせ
よ，各国の事情を勘案して資本規制の方法を決定する必要があろう。
⑸　1990年代において中南米への民間資本流入が銀行融資よりも証券投資が多
かったのとは対照的に，アジアでは銀行融資の方が多く，証券投資はかなり
少なかった。これはアジアの場合，株式市場と債券市場がいまだ十分に発達
していないことによるところが大きい。
⑹　ショートは実際に1998年以降頻繁に適用されている。ショートの金額を変
更するときにより効果が大きいといわれている。
⑺　中央銀行の副総裁ギジェルモ・グエメス（Guillermo Guemez）も次のとお
り同様の趣旨を述べている。「金利に直接働きかける中央銀行もあるが，メキ
シコ中央銀行は金利の傾向に影響を与える。メキシコのような小さな市場に
特有なボラティリティを金利と為替レートに分散させるために，最終的な金
利決定を市場に任せている。われわれが金利を決定するとすれば，ボラティ
リティはたぶん為替レートにだけ反映されるであろう。われわれは二つの変
数（金利と為替レート）が市場の条件によっておよびその参加者が経済の発
展をどうみているかによって調整されることを欲している。」（メキシコの経
済新聞 El Finaciero, 19 de marzo de 2001）
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