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■インフレ率が上昇 

フィリピンではインフレ圧力が高まってい

る。2017 年 3 月の消費者物価指数は前年同

月比＋3.4％と 28ヵ月ぶりの高い伸びとなっ

た（右上図）。インフレ率上昇の背景には、以

下の 3点を指摘できる。 

第 1にペソ安の進行である。製造業の育成

が遅れているフィリピンは多くの財を輸入に

依存しており、通貨安による輸入インフレが

生じやすい経済構造を抱えている。こうした

なか、16年後半以降の為替レートは、ドゥテ

ルテ新大統領の過激な言動に対する不信感の

強まりや米国の利上げなどからペソ安ドル高

基調が続いた。17年 3月末には 1ドル＝50.2

ペソと、16年 3月末比で 9.2％のペソ安ドル

高となった。 

第 2に電気料金の引き上げである。マニラ

首都圏を中心に電力を発送電するマニラ電力は、マランパヤガス田の一時的な操業停止を受けた

高価格の代替発電燃料への切り替えにより、発電コストが上昇したことで、17年入り後、電力価

格を連続して引き上げた。 

第 3に原油価格の持ち直しである。16年春先まで下落していた原油価格は、OPEC・非加盟国

の減産合意期待から 16年後半以降持ち直しに転じ、17年 3月は 1バレル＝51ドル近辺と、前年

同月比で 3割強上昇した。 

 

■利上げしても、景気の大幅減速は回避可能 

 先行きも、米国利上げの進行に伴うペソ安ド

ル高基調などから、物価上昇圧力は高まると予

想される。このため、フィリピン中央銀行は、

インフレ抑制を目的に年内の利上げに踏み切る

可能性が高い。実際、14年の物価上昇局面をみ

ると、中銀はインフレ率がターゲットレンジの

上限に接近するタイミングで、利上げを実施し

た（右下図）。 

中銀が利上げに踏み切ればインフレ圧力は徐々

に落ち着くと見込まれるものの、民間投資や自

動車購入の抑制などを通じた景気へのマイナス

影響が懸念される。もっとも、ドゥテルテ政権

下での各種インフラプロジェクトの進展や、世

界景気の持ち直しを受けた輸出の拡大、米国景

気の回復などによる海外フィリピン人労働者送金の堅調などが下支えすることを踏まえれば、利

上げに伴ってフィリピン景気が大幅に減速する事態は回避できよう。                         
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高まる利上げ圧力 
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翌日物貸出ファシリティ（OLF）金利）

翌日物借入金利

翌日物預金ファシリティ（IRC）金利
（％）

（出所）フィリピン中央銀行、国家統計局を基に日本総研作成

（注）2016年6月3日よりコリドー方式を導入。
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（コリドー方式導入）

＜政策金利の推移＞
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住宅・水道・光熱 食料品（除く酒類）

前年比 中銀インフレターゲット

（％）
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（出所）フィリピン統計局を基に日本総研作成

（注）その他は、消費者物価指数（総合）から、「食料品（除く酒類）」、「住宅・水道・光熱」、

「輸送」を除いたもの。

＜消費者物価指数（前年同月比）と項目別寄与度＞


