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メキシコのマクロ経済変動
インフレーションと対外不均衡を中心に

阪南大学石黒鴨

はじめに

本稿の目的は、1982年の債務危機以降のインフレーションと対外不均衡を中心

に、メキシコにおけるマクロ経済の変動について考察することである。メキシコ

におけるインフレーションと対外不均衡の考察において、重要な位置を占めるの

は為替レートである。為替レートは、その切り下げによってインフレーションを

促進する。インフレーションの昂進のもとで実質為替レートが増価すれば、資本

財や中間財の輸入が増大し、対外不均衡が拡大する。対外不均衡の拡大と実質為

替レートの墹価は、為替切り下げ期待を形成し資本逃避を引き起こし、為替レー

トのいっそうの切り下げを余儀なくさせる。安定成長期の固定為替レート制を除

き、戦後から1982年の償務危機に至るまで、為替レートを媒介にしたインフレー

ションと対外不均衡とのこのような関係は、メキシコ経済に顕著にあらわれてい

た。しかし償務危機以降、このような関係に若干の変化が生じた。対外不均衡は、

財政赤字が抑制されるなかで縮小し、一方インフレーションは、為替レートの変

動や貨幣賃金率の変動と強い相関関係があらわれている。

以下、uでは、1982年の俄務危機以前のメキシコのマクロ経済の変動を、(1)戦

後期；1045年から1954年、(2)安定成長期：1955年から1970年、(3)経済調整期：１９

７１年から1977年、(4)オイル・ブーム期：1978年から1981年、の４期に時期区分し

て概観する。mでは、価務危機とスタグフレーション期：1982年から1988年のマ

クロ経済変動と経済安定化政策について考察する。Ⅳでは、1980年代におけるイ

ンフレーションと対外不均iIjfについて、理論的、実証的に考察し、最後に結論を

要約する。
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Ⅱ債務危機以前のマクロ経済変動

(1)戦後期：1945年から1954年

第二次世界大戦後からアレマン政権期（ＭｉｇｕｅｌＡＩｅｍａｎ：1946年から５２年)にか

けて、その後のメキシコの経済成長を保証する政治的、経済的、社会的基盤が形

成された。特に1945年の製造業促進法の制定や1947年の輸入事前許可制によって、

政策的な輸入代替工業化か促進された.

この時期の経済成長率（実質ＧＤＰ成長率､以下同様｝は、年平均5.4`'0で、そ

の後の安定成長期から1970年代に比較すれば低く、また不安定である（第１図お

よび第１糞参照)。経常収支赤字比率〈対ＧＤＰ比、以下同様）は、年平均2.0ﾘｄ

で戦後から今日にかけて最も低いが変動幅は大きい。インフレ率も、年平均９．４１１６

で安定成長期につぐ低さであるが、変動幅は大きい。この時期の価格の不安定は、

インフレーションと為替レート切り下げの悪循環によるものであるっ貯蓄を上回

る投資は、経済成長、経常収支の赤字、およびインフレーションをもたらす。経

常収支の赤字と、インフレーションによる実質為替レートの切り上げは名目為替

レートの切I)下げをもたらし、この為替レートの切り下げがインフレーションを

さらに加速した（Cardoso＆Ｌｅｖｙ〔1988〕．ｐ351．）。経常収支赤字比率は、１９

４６年と４７年にそれぞれ3.911,,に達し、この精巣､為替レートは1948年から49年にか

けて、対ドル４９ペソからａ６ペソに切り下げられた。この為替レートの切I)下げ

により、インフレ率は1949年の5.0ﾘiＩから６．７'１m（1950年）、１３．６ﾘハ（1951年）、

14．ｒＩｏ（1952年’へ上昇した。その結果､実質為替レートは1952年を100として19

54年には84に増価し、経常収支赤字比率も再び1953年と５４年には3.7Ｉ,Ｉまで上昇し、

1954年の為替レート切り下げの要因になった。

(2)安定成長期：1955年から1970年

戦後期における価格の不安定性を回避し、よ()安定的な経済成長を達成するた

めに、固定為替レート制を中心にした以下のような゛安定成長プログラム．,が作

成されたｃまず為替レートが、1954年に対ドル８６ペソから12.5ペソに切り下げら

れ、その後'976年までこの為替レートが維持されたご固定為替レート制はこの時

期の経済政策の重要な位置を占める。固定為替レートは、一方では輸入価格を安

定させインフレーションを抑制するが、他方では客Ｉ高な為替レートは輸入'1促進
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する。つぎに、財政政策は、持続的な経済成長を保証する民間部門の投資の促進

に主眼がおかれ、たとえば企業の利潤の再投資に対して補助や租税控除が行われ

た。租税基盤が脆弱なために財政赤字が発生したが、政府支出は保守的な財政迦

営のもとで極力抑制された。また金融政調では、国内貯蓄を促進するために、年

９’6の名目利子率（実質６～796）が設定され、利子課税も低く抑えられた。対

外的には、自由貿易から離れ保護主義を強めた。関税や輸入許可制、および補助

金などによる有効保護率は、1960年には平均72％で、輸入競合製品の場合には８８

Ddに達した（Ｒｅｙｎｏｌｄｓ〔1978〕ｐ､1,009.）。

この時期のインフレ率は、年平均4.4％という比較的低い水準を維持し、他方、

実質ＧＤＰは年平均６８％で成長し、この時期は￣メキシコの奇跡一とさえ呼ばれ

た。1960年代から７０年代におけるメキシコの製品価格の主要な決定因は国内費用

にあり、輸入価格は国内価格よりも影響力が弱く、また短期需要はさらにその影

響力が弱い（RCS〔1980〕ｐ､223.）。したがって、この間の比較的低いインフレ率

は、国内費用の安定と固定為替レートによる輸入価格の安定によるものと考えら

れる。しかし、経常収支赤字比率は年平均2.7ﾜ6に上昇し、国際収支という点から

すれば、この時期は必ずしも均衡していない。経常収支悪化の基本的要因は、農

産物輸出によって外貨を極博し、輸入代替工業化を促進しようとする開発モデル

の失敗にある。消費財の輸入代替は資本財や中間財の輸入を拡大したが、農業生

産の不振から十分な外貨を極得できず、また農業に代わる非伝統的部門の輸出も

伸びなかった（ＣＩＤＥ〔1980〕、ｐｐ､178～８０.）。

(3)経済調整期：1971年から1977年

この時期は、1976年の経済危機に至るエチェベリア政橘期（LuisEcheveriaAI

varez；1970～76年）と、その後1977年からはじまるＩＭＦ経済調整プログラムの

時期に分けられる。エチェベリア政権は、安定成長期にみられた社会的経済的不

均衡を取り除くために、積極的な財政巡営を行った。1972年に投資計画が発表さ

れ、公共部門主導型の投資政策が実施された（FitzGeraId〔1979〕．ｐ､４２.几ま

たエネルギー価格や食料価格の安定化、および鉄道経営に対して多くの補助金が

与えられた。このような積極的な政府支出は、1972年の税制改革の失敗とともに、

インフレ調整後の財政赤字（operationaIdeficit)を対ＧＤＰ比Ｌ８０ｉ（1971年）

から８３％（1975年）に上昇させた（第２図参照）。公的部門の対外俄務も、1971

年の66億ドルから1976年には210億ドルに拡大した。1976年の経済危機を契機に、
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経済成長基盤の回復、インフレーションの抑制、および経常収支赤字の削減を目

的に、1977～79年にわたりＩＭＦの経済調整プログラムが実施される。このとき、

ＩＭＦがメキシコに課したコンディショナリティーには、対外借入れ規制（年３０

億ドル）、中央銀行の外貨型備の拡充、非金融公的部門の赤字の削減、中央銀行

の国内純資産の規制、経常取引に対する支払い規制、および輸入規制などが含ま

れる（Weintraub〔1981〕，ｐ､２７１，Ｐ、284.）。

安定成長期に比較し、この間の経済成長率は年平均5.8％に低下し、一方インフ

レ率は年平均l40oljに上昇し、経常収支赤字比率も年平均４．５，１に上昇した。イン

フレ率は、1972年の５．５％から1973年には２１．４％、1976年には27.2％に上昇した。

1970～75年のインフレーションの主要な要因は、食料品や原油の国際価格の上昇

による輸入インフレである（FitzGe｢ald〔1979〕．ｐ,４３，ｐ４６.）。1976年の為替

レートの切り下げも輸入インフレを加速した。為替レート切り下げ後のインフレ

率の低下は、国際農産物価格の低下と賃金抑制によるものである（ＣＩＤＥ〔1980〕．

p､１８２，ｐ､186.）。1973年から７４年のインフレーションによって実質実効為替レー

トは、1970年を100として1975年に96.9,1976年に94.5まで増価し、経常収支赤字

比率は1975年に6.4％にまで上昇した。さらに、世界的に金利が上昇し、短期資本

の流出や資本逃避が拡大した（第３図参照）。インフレーション、実質為替レー

トの増価、経常収支の悪化、および短期資本の流出（資本逃避）などの繪果、１９

７６年に経済危機が発生し、同年８月３１日には大幅な為替レートの切り下げが行わ

れた（１ドル12.5ペソから２２～23ペソへ約84％の下落）。

(4)オイル・ブーム期：1978年から1981年

1978年の石油の発見とともに、メキシコ経済は大きく変容する。原油輸出は、

1978年の約18億ドルから、1981年には約140億ドルに増大した。オイル・ブームは

国際収支と経済成長期待を大きく変化させ、1978年初頭までに民間資本が流入し

始めﾅﾆ。この繕果ＩＭＦ資金は不用になり、ＩＭＦの経済調整プログラムは放棄

される。1979～80年における第二次石油価格の上昇は、メキシコの交易条件をさ

らに改善した。こうしたなかで、公共部門の投資はさらに拡大し、1981年には総

投資は対ＧＤＰ比約30％にまで達した。この時期の公共投資は石油産業を中心に

行われ、一方、民間投資は商業・サービス部門に向かい、製造業投資は停滞した。

インフレ調整後の財政赤字は、1978年の４．７％から1981年には10.0,0に上昇した倉

このような財政赤字は、対外借入れによってファイナンスされ、この桔果、公的
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部門の対外債務が急速に増大した。

オイル・ブームによって経済成長率は、1977年の３．４％から1978年には８．２％に

連し、この間の経済成長率は､年平均8.6％に上昇したが、一方インフレ率が年平

均23.7％に上昇し、経常収支赤字比率も期間平均最高の5.8％に上昇した。公共投

資の拡大は、1976年から７８年の輸入自由化（1981年には再び輸入規制）とともに、

石油の輸出を上回る資本財や中間財の輸入を増大させた（1978～８１年の年平均成

長率は50％）。また、1978年以降インフレ率は16.2％（1978年）から28.796（19

81年）に上昇したが、為替レートの調整はインフレーションにくらべ遅れぎみで、

実質為替レートは持続的に増価した。実質実効為替レートは、1970年を100として

1978年には124まで減価していたが1981年には90.8まで増価した（第３図参照)。

この結果、非石油部門の輸出が停滞した。政府収入とともに経常収支は、石油収

入に依存し、石油価格の動向に左右されることになった。総輸出に占める石油の

比率は、1976年の15％から1983年には78％に上昇した。1981年後半における石油

価格の下落は、このような状況に固有の困難を引き起こすことになった（Cardoso

＆Ｌｅｖｙ〔1988〕，ｐｐ､354～５５．）。

Ⅲ債務危機以降のスタグフレーション

1981年に実質為替レートが増価し、経常収支が悪化するとともに、為替切り下

げ期待が増大し資本逃避が拡大した（第２図と第３図参照）。1982年２月には中

央銀行が外国為替市場への介入を停止し、ペソは約40％下落した。さらにペソは

同年８月に約351111下落し、８月５日には二重為替制度が実施され、ついに政府は

同年９月民間銀行を国有化し、それと前後して、公的対外償務の90日間のモラト

リアムが行われた。この桔果、民間部門の政府に対する信認が低下し、資本逃避

をいっそう拡大した。

(1)債務危機以降の二つの経済安定化政策

1082年の憤務危機を契機に、インフレーションの抑制と国際収支の均衡回復を

目的に、ＩＭＦの経済調整プログラム（1983年から1985年）が実施される。この

ようなオーソドックス・タイプの経済安定化政策のもとで、国際収支の均衡は回

復されたがインフレーションが加速し、景気後退のもとでスタグフレーションが

深刻化した。その桔果、1987年１２月にはインフレーションの抑制を目的にヘテロ
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ドックス・タイプのショック療法へ政策転換が行われた。

①オーソドックス・タイプの経済安定化政策：ＩＭＦの経済調整プログラムの

基本は、総需要抑制政策である。これは、財政赤字の削減を中心にした財政政策

によって行われる。公共投資の削減や、間接税の３％ポイントの引き上げ、公的

部門の相対価格の上方修正などの桔果、対ＧＤＰ比のインフレ調整後の財政赤字

は、1981年の10.0％、1982年の5.5％から、1983年には－１．２pui、1984年には－O3

0iOiの黒字に転じた（第２図参照）。総需要抑制政策による景気後退に対して対外

需要を喚起し、輸出指向的な経済構造への転換を図るために、為替レートが切り

下げられた。対ドル・ペソレートは､年平均1982年に１３０２０６切り下げられ、１９８３

年には112.201j切り下げ、その後切り下げ率は低下するが、1986年には再び137.9

oi、1987年にはl2a5Pd切り下げられた（第４図参照)。賃金政策には、インフレ

ーションの抑制と相対価格櫛造の適正化という二つの目標があるが（Cardoso＆

LeW〔1988〕．ｐ､364．）、おもにインフレーションの抑制に用いられた。最低賃金

のインフレ調整係数は、1983年前期には､0.5以下に低下し、1984年も１以下に抑

制された。貸金改定回数は、インフレーションの加速のもとで年１回から４回へ

変更されたが、実質賃金率は大幅に低下している（RDS〔1987〕,ｐｐ､９３～94．）。

また貿易政策には、輸入の自由化によって競争が促進され、国内の硬直的な価格

柵造が崩れ、インフレーションが抑制されることが期待された。輸入規制の緩和

や関税による輸入許可制の代替が促進された。

②ヘテロドックス・タイプの経済安定化政策：オーソドックス・タイプの経済

安定化政策は、深刻な景気後退のもとで国際収支の均衡回復には有効ではあった

が、インフレーションを加速させた。このような中でインフレーションの抑制を

目的に、為替レートや賃金、および公的価格などの主要な価格変数の凍綣と価格

管理機櫛の導入を中心に、1987年12月に「経済連帯協定〈PactodeSolidaridad

EcondmicaM、および'988年１２月に「経済の安定と成長のための協定（Ｐａｃｔｏｐａ

ｒａＩａＥｓｔａｈｉＩｉｄａｄｙｅｌＣｒｅｃimientoEconOmicoj」が締桔された。為替レート

は、自由レートは１ドル＝2.330ペソに、管理レートは１ドル＝2,273ペソに固定

され1988年の間維持された。その後1988年12月の「新協定」のもとでは、固定為

替レート制からクローリング・ペッグ制に移行した。貨幣賃金率は、すべての貨

幣賃金率の即時１５０i引き上げと、その後1988年１月に最低賃金の2000の引き上げ

後、同年５月まで凍桔される。
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(2)債務危機以降のマクロ経済変動

①経済成長：経済成長率は1981年の8.8PI1から大幅に低下し、1982年に－０．６?,j、

1983年には－４．２％を記録し、都市の失業率も1082年に5.8％、1983年に7.7％に連

した。このような景気後退は、財政支出の大幅な削減と為替レートの切り下げに

よるものである。財政支出の削減は、公共投資とそれと補完的な関係にある民間

投資を削減した。また、為替レートの切り下げは、輸入資本財価格の上昇や企業

の対外俄務の実質額の上昇などによって企業の期待収益率を低下させ、また、為

替予想の修正によって対外投資の予想収益率を引き上げ、国内の民間投資を削減

した。さらに、為替レートの切り下げは、賃金所得の分配率を1982年の４L8UjIか

ら1983年には33.7％に低下させ、民間消費を減少させた(RCS＆Lustig〔1987〕，

ｐＤ１８～19,ｐｐ､７２～73.）。その後、経済成長率は、1984年には3.7％、1985年には

2.7％と回復した。このような景気回復は、財政政策の緩和や加速度的減価倣却制

度、およびインフレーションの低下にともなうインフレ課税の減少などによるも

のである。この桔果､民間投資は1983年の－２４．２％から1984年には9.0％に、消費

需要は、1983年の－７．５％から1984年には2.5％に回復した（RCS＆Lustig〔198

7〕・ｐＤ２４～25.）。しかし、原油価格の下落や財政金融政策の引締めとともに、

1986年には再び経済成長率は－３．７％を記録し、1987年には1.590i、1988年にはＬ１

％と低迷している。

②インフレーション：インフレ率は、1981年の28.7％から1982年には08.896,

1983年に80.8％へと大幅に上昇した。このようなインフレ率の上昇は、為替レー

トの大幅な切り下げをはじめ、公的価格、間接税、および貨幣賃金率などの調整

によるものである。猪価格の調整の相違の結果、相対価格が変動し、1983年前期

には1981年と比鮫し、実質為替レートは73116減価し、エネルギーの実質価格は００

９６１上昇し、実質賃金率は20％低下した（RCS〔1987〕．ｐ､103.）。1983年央からイ

ンフレ率は低下しはじめ、1984年には59.2110まで低下した。これは、為替調整や

賃金調整の抑制によるものである。しかし、その後インフレ率は、1985年には63

.796,1986年には105.7％、1987年には159.2％へと再び上昇しだした。このよう

なインフレーションの加速は、1980年代後半以降のインデクセーション機櫛の砿

立とインフレ期待の形成にともなう、インフレ・イナーシャによるものと考えら

れる（RDS〔1987〕，ｐｐｌＯ２～105.）。賃金インデクセーションや、1984年12月と

1985年３月の為替調整の上方修正、およびインフレ期待の形成は、賃金・為替・

物価に強い相関関係を形成した（第４図参照）。1987年12月以降実施されている
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ヘテロドヅクス政策によって賃金・為替・物価が統制され、その結果、インフレ

率は1988年には51.701jに低下し、また1989年10月には前年同期比l81pIiまで低下

している。

③対外不均衡：貿易収支は1981年の46億ドルの赤字から、1982年には63億ドル

の黒字に転じ、1983年には144億ドルの黒字を計上した。経常収支も、1982年の６２

億ドルの赤字から1983年に５３億ドルの黒字に転じた（ECLAC〔1988〕）。このよう

な対外不均衡の調整は、主に財政支出の削減に基づく、公共投資や民間投資の減

少による輸入の削減によって行われた。総輸入額は、1982年には37.lUi、1983年

には４１．７ｌ１ｉｊ減少した。特に、資本財の輸入は、1982年には４２Ud、1983年には62.2

ＯＩＩも減少した。このような資本財輸入の減少は、メキシコにおける資本財産業の

未成熟と関連し、景気後退期には投資需要の停滞が資本財輸入の削減をもたらす。

反対に1984年から８５年の景気回復は、このような輸入の増大によって貿易収支を

悪化させた。特に輸入依存度の高い自動車産業の景気回復や実質為替レートの増

価によって、輸入は1984年には27.10i、1985年には15.8''0増大した。1987年の122

億ドルから1988年の189億ドルへの大幅な輸入の増大は､輸入自由化政爾や実質為

替レートのＩＭＩ価などによるものである。一方輸出は、原油輸出が増大し1982年に

は150億ドルを上回り以後、1986年に原油価格が下落し５０億ドル台に激減するまで

は、ほぼこの水準を維持した。また非伝統的な製品の輸出も増大しはじめ、特に

自動車、石油化学、および石油関連製品の輸出が伸びた（RCS＆Lustig〔l9871

ppl9～２０）。この時期のメキシコの貿易収支の変動は、メキシコ特有の経済構造

の脆弱性一資本財産業の未成熟と石油産業への依存一に大きく依存している。

また、マクロ・バランスからすれば、財政赤字の拡大をともなう公共投資は、そ

れと補完的な民間投資とともに純輸入を増大させ、貿易収支や経常収益の悪化を

引き起こす。インフレ調整後の対ＧＤＰ比の財政赤字比率と経常収支赤字比率に

は、強い相関関係がみられる（第２図参照）。

Ⅳ1980年代のインフレーションと対外不均衡

(1)経済モデル

1982年の償務危機以降のメキシコのインフレーションと対外不均衡について考

察するために、以下のようなモデルを樹成しよう。

①インフレーション：為替レート（peso／dollar）をＥ、輸入財のドル建て価
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格をＰＸ.、国内生産物価格をＰｘ､消費バスケットに占める輸入財のウエイトをα、

国内生産物のウエイトを（１－α）とし、一般物価水準Ｐを、

Ｐ＝（ＥＰｏ・)oKPxI瓜：Ｏ＜α＜1……(1)

のように定義しよう。輸入財価格ＰＸ・を所与として、(1)式を変化率〔小文字は

変化率を表す。以下同様）の形に変形すれば、

ｐ＝αｅ十（１－α）ｐ‘……(2)

を得る。国内生産物Ｐｘは、マーク・アップ方式による価格設定を想定し、

Ｐｘ＝（’十γ）（Ｗ‘ｂ，＋ＥＰＯ．ｂ()）……(3)

としよう。ここで、γはマーク・アップ率、Ｗｘは貨幣賃金率、ｂﾛは労働役人係

数、Ｐ。・は輸入中間財のドル建て価格、ｂ・は輸入中間財の役人係数をあらわす。

マーク・アップ率γ、労働役人係数ｂｘ、輸入中間財価格Ｐ。.、輸入中間財の役人

係数ｂ・を所与として、(3)式を変化率の形に変形すれば、

Ｐｘ＝（１－β）ｅ＋βＷＹ……(4)

；β＝［（ｂｏｒｂ、（１＋γ））／（１－ｂ“汀（１＋γ））］

を得る。ただし、汀＝（ＥＰ、．）／Ｐｘである。(4)式を(2)式に代入すれば、

ｐ＝（１－β＋αβ）ｅ＋β（１－α）ｗ,……(5)

を得る。したがって、為替レートの減価率ｅが大きいほど、および／あるいは貨

幣賃金率の上昇率ｗ・が高いほど、インフレ率Ｐは高くなるであろう。

②対外不均衡：貿易収支の赤字をＢＴ、対外憤務残高をＦ、外国利子率をｉ、、

為替レート（peso/dollar）をＥとし、経常収支赤字ＣＡを、

ＣＡ＝ＢＴ＋ｉ・ＥＦ……(6)

のように定義しよう。経常収支の赤字ＣＡは外国債券Ｆの発行によって賄われる

が、民間部門の外貨保有Ｒを考慮すれば、国際収支の均衡は次式のように得られ

る。

ＣＡ＝Ｅ（Ｆ－Ｒ）……(7)

一方、政府の名目財政赤字、Ｔが、自国貨幣Ｍ、自国債券、、外国債券Ｆの発

行によって賄われるとすれば、政府部門の予算制約式は、

Ｍ＋Ｄ＋Ｆ＝ＤＴ．.….(8)

となる。(7)式と(8)式から、

ＣＡ＝ＤＴ－（Ｍ＋、＋ＥＲ）……(9)

を得る。ここで、実質貨幣残高、、実質自国価券残高。、民間部門の保有する実

質外国貨幣残高ｒを、それぞれ
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ｍ＝Ｍ／Ｐ．。＝、／Ｐ．『＝ＥＲ／Ｐ

と定義すれば、

Ｍ－Ｐｍ＋ｐＭ…･･･(10）

、＝Ｐ。＋ｐ、……(lＤ

ＥＲ＝Ｐｒ＋ｐ（ＥＲ）－ｅ（ＥＲ）・・….⑫

となり、ｑＯ)式からU2式を(9)式に代入すれば、次式を得る。

ＣＡ＝［ＤＴ－ｐ（Ｍ＋、＋ＥＲ）］－（Ｐ、＋Ｐ。÷Ｐｒ＋ｅ（ＥＲ））

……⑬

したがって、名目財政赤字、Ｔからインフレ課税ｐ（Ｍ＋、＋ＥＲ）を考慮し

たインフレ調整後の財政赤字（operarionalde「ｉｃｉｔ）が増大するほど、および／

あるいは民間貯蓄が減少するほど、経常収支赤字ＣＡは増大するであろう。

(2)推定結果

①インフレーションについての推定：(5)式から、インフレ率ｐは、為替レート

の減価率ｅが大きいほど、および／あるいは貨幣賃金率の上昇率ｗ,が高いほど高

くなる、と予想される。このような結論を実証的にあきらかにするために、以下

の式を推定した。

ｐ‘＝ｃ＋刀ｅＩ＋８ＷⅢＫ＋ｕ（……Ｍ

データは、IndicadoresEcondmicos（ＢａｎｃｏｄｅＭｄｘｉｃｏ）より、インフレ率は消

費者物価の期末変化率、貨幣賃金率は最低賃金の期末変化率、為替レートは年平

均の変化率を、それぞれ利用した。債務危機以降の1982年から1988年までについ

て年次データを利用して推定した。推定桔果は、第２表に示されるとおり、ほぼ

予想どおりの捨果が得られた。

②対外不均衡についての推定：U3I式から、インフレ調整後の財政赤字が増大す

るほど、経常収支の赤字ＣＡが増大することが予想される。このような結論を実

証的に検討するために、対ＧＤＰ比の経常収支赤字比率をＣａ【、対ＧＤＰ比のイン

フレ調整後の財政赤字比率を（op-deficit）‘として以下の式を推定した。

Ｃａ‘＝ｃ＋（ｏｐ－ｄｅｆＩｃｉｔ），＋ｖ１…･･･(１９

推定は、1970年から1988年の期間について行った。データは、対ＧＤＰ比のイ

ンフレ調整後の財政赤字比率については、1970年から1981年についてはＧｉｌＤｉａｚ

〔1984］、1982年から1988年についてはIndicadoresEconOmicos（BancodeMC-

xico）の年次データをそれぞれ利用した。対ＧＤＰ比の経常収支赤字比率につい

ては、1970年から１９８１年についてはＧｉＩＤｉａｚ［１９８１］、１９８２年から1986年は牛島
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〔1988］、1987年と1988年はＤＣ｢nbusch［1989］の年次データをそれぞれ利用した。

推定結果は第３表に示されている。また、第５図は経常収支赤字比率の実績値と

計算値をあらわしている。

Ⅳむすび

本稿は、債務危機以降のインフレーションと対外不均衡を中心に、メキシコの

マクロ経済変動について考察した。以下簡単に、結論を要約しよう。

（１）戦後期には、為替レートの切り下げがインフレーションを引き起こし、こ

れが実質為替レートの増価と対外不均衡を拡大し、さらに為替レートを切り下げ

るという、悪循環が生じた。安定成長期になると、このような悪循環を切断する

ために、固定為替レート制が実施される。その結果、インフレ率は低下し高成長

をとげたが、曹Ｉ高な為替レートのもとで対外不均衡は拡大した。

（２）経済調整期には、輸入インフレによって上昇したインフレーションが固定

為替レート制のもとで実質為替レートの増価と対外不均衡を拡大し、この桔果、

1976年に為替レートが大幅に切り下げられる。オイル・ブーム期には、公共投資

の拡大による輸入の増大が対外不均衡を拡大した。インフレ率も上昇したが為替

調整が遅れぎみで、実質為替レートが増価した。為替切り下げ期待と資本逃避の

もとで、1982年に償務危機が発生し、為替レートが大幅に切り下げられる。

（３）償務危機以降は、為替レートを媒介にしたインフレーションと対外不均衡

との関係に若干の変化が生じ、対外不均衡は財政赤字の削減のもとで縮小し、イ

ンフレーションは為替調整や賃金調整と強い相関関係があらわれた。
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第１表メキシコの経済成長、インフレ率、および対外不均衡

(単位8％、数字は期間平均）

〔出所〕IndicadoresEcondmicos（BancodeMCxico入ＧｌｌＤｉａｚ〔1984〕，

牛島〔1988〕，Dornbusch〔1989〕などより算出。

〔注〕経済成長率は実質ＧＤＰ成長率、インフレ率は消費者物価の上昇率、

経常収支赤字比率は対ＧＤＰ比。

第２表インフレーションについての推定

第３表経常収支赤字についての推定

－２７－

戦後安定成長経済調整ｵｲﾙ･ﾌﾞとム債務危機以降

1945～５４，１９５５～７０，１９７１～７７１１９７８～８１１１９８２～８８

経済成長率 5.4 ６．８ 5.8 8.6 0．０

インフし率 9.4 ４．４ 14.0 23.7 88.4

経常収支赤字比率 2.0 ２．７ 4.3 5.8 －０．８

推定期間 定数項為替レート貨幣賃金率 I《
Ｔ
■■

ＤＷ推定方法

1982～88年 1１．４８１０．６７２ ０．２９９０．９６５２．２２０殿尤・法
(Ｌ295）（5.557）～（2.685）

1982～88年 1１．３６５０．６５７０．３１３０．９６１２．０３３Cochrane／
(Ｌ１４０〉（4.679）（2.340）Ｏｒｃｕｔｔ

推定期間 定数項．財政赤字 Iｉ
２

ＤＷ推定方法

1970～88年 －０．１０８０．７８９０．６７９１．５９８最尤法
（－０．１２８）（5.839）Ｉ

1970～88年 －０．３５８－０．７９７０．６８６１．６００Cochrane／
（－０．４０５）（5.916）Oｒｃｕｔｔ



第１図メキシコのﾏｸﾛ経済賭変数の変動
％ ％

インフレ率経済成長率

経常収支赤字
１５９．２

IＬ７

閂
⑭

0.0 ００

－３．４

９９９９９９９９９９９９９９９９９９９９９９９９９１９９９９９９９９９９９９９９９９９９
４４４４４５５５５５５５５５５６６６６６６５６６６７７７７７７７７７７８８８８８８８８８
５６７８９０１２３４５６７８９０１２３４５６７８９０１２３４５６７８９０１２．４５６７８
年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

〔出所〕IndimdoresEcon6micos（BancodeMCxico).GiIDiaz

［I984L牛島【19鯛ＬＤＣ『nbu5ch[1989】などより作成。

〔注〕経済戊良率は実質GDPの成艮率．インフレ準は消費

者物価の上昇率，経鯆収支赤字は対GDP比。
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第２図メキシコの財政赤字と対外不均衡
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〔出所〕

〔注〕

第１図に同じ。

財政赤字は対GDP比のインフレHEUEH後の財政赤字
(operationaIdeficjtL経常収支赤字も対GDP比。
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第３図メキシコの実質為替レートと資本逃避
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〔出所〕lndicadoresEcDn6micos（BancodeMCxicoLIFS(IMF）

より作成。

〔注〕実質禽替レートは実質実効鞠替レート．資本逃避師

は国際収支の醸些脱羽。

－３０－

､ｺﾆﾆ2て（

０
△
■

Ｊ
Ｉ
Ｉ
Ｉ
ｌ

』 Ⅵ
、

Ｊ
●

、

ｉｎⅡ川ＭＭＷｖ
ｖ
Ｖ

資

、
ｌ
ｌ
Ｉ
ｌ
Ｉ
Ｉ
Ｉ
ｌ

〕１

『

巳

、

可
ｌ
１
ｌ
ｌ
Ｉ
ｖ
■

資本逃避



第４図メキシコのインフレ,為替レート,および貨幣賃金率
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〔出所〕

〔注〕

IndicadoresEconOmicos（BancodeMGxico)より作成。

インフレ率は消聞名物価の期末変化率．為替レート

は年平均変化率．貨幣凹金率は最低閃金率の期末変

化率｡
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第５図メキシコの経常収支赤字比率
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〔出所〕GilDiazlI984]､牛島[I9881DornbuSCh【I989lなどより
作成。

〔注〕Cochrane-O『Ｃｕ廿法によりItt定。
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