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■2018 年 6 月のインフレ率は 5.2％ 

2018 年入り後、フィリピンのインフレ率が

急上昇している。実際、2018 年 6 月の消費者

物価上昇率は前年同月比＋5.2％と、中央銀行

のインフレターゲットの上限（＋4.0％）を上

回ったほか、現行の統計基準では過去最高水

準となった（右上図）。 

インフレ率上昇の背景として以下の３点を

指摘できる。 

第 1 に、2018 年 1 月に施行された税制改革

法（TRAIN）第 1 弾の影響である。これは、

低所得者層向け個人所得税の減税等の一方で、

たばこ税やガソリン等燃料向け物品税の増税、

甘味料を使用した飲料に対する新税設置等を

実施したものである。この結果、食料品、た

ばこ、輸送費等の価格が上昇した。 

第 2 に、通貨ペソの下落である。ペソの対

ドルレートは米FRBの利上げ観測が高まった

2015 年半ばからドル高ペソ安基調が続いてい

た。2018 年入り以降は、米国の堅調な景気を

背景にFRBによる利上げ加速が現実味を帯び

てきたこと等から、ペソ安が加速した。フィリ

ピンは中間財や資本財に加え、コメ等食料も輸

入に依存している割合が高いため、通貨下落に

よる輸入インフレが生じやすい経済構造とな

っている。 

第 3 に、国内景気の過熱である。ドゥテル

テ政権は、2016～22 年の 6 年間で 8 兆ペソに

上るインフラ整備計画を掲げており、順次実行

に移されている。これにより、国内の雇用・所

得環境も改善している。実際、失業率は低下ト

レンドが続いているほか、消費者マインドも好調に推移している。 

 

■中銀が 4 年ぶりに利上げ 

 こうしたなか、フィリピン中央銀行は2018年5、6月と2会合連続で利上げを実施した（右下図）。

利上げは、2014 年 7 月以来およそ 4 年ぶりである。先行きを展望すると、インフレ率は、税制改

革法の影響が 2018 年末まで残るものの、2 回の利上げによるペソ安圧力の緩和や消費過熱の抑制

を受け、本年秋頃から中銀のターゲットレンジに向けて収束していくと予想される。このため、フ

ィリピン中銀が年後半以降も、急速な利上げを継続する事態には至らないと予想される。 
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