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■金融政策は緩和モードへ 

フィリピン中銀は 2018 年入り後から利上げ

を進めてきたが、2019 年 5 月の金融政策決定

会合で利下げに転じる可能性が高まっている

（右上図）。この背景として以下の 2 点が指摘

できる。 

第 1 に、インフレ加速リスクの低下である。

フィリピンのインフレ率は 2019 年 2 月に＋

3.8％となり、1 年ぶりに中銀のターゲットレン

ジ内に収束した（右下図）。先行きもインフレ

率は、ターゲットレンジ内で推移すると見込ま

れる。 

予想されるインフレ圧力後退は、需給両面で

生じる。まず供給面では、前年のインフレ率を

押し上げた天災による食料不足や増税、原油高、

ペソ安等の要因がはく落する。特に、食料需給

は3月にコメの輸入規制が緩和されたことで大

きく改善すると期待できる。一方、需要面では

家計の購買力が低下する。家計の雇用・所得環

境は、①IT 需要の一巡や米中貿易戦争等を受け

た輸出の減少、②海外フィリピン人労働者送金

の増勢鈍化、③2019 年度予算の成立遅延によ

る公共事業の停止、等から 2019 年前半は悪化

すると予想される。 

第 2 に、フィリピン中銀総裁交代によるハト

派色の強まりである。フィリピンでは、2 月 23

日に中銀総裁であったエスペニリヤ氏が急死

した。これを受け、ドゥテルテ大統領は 3 月 4

日にジョクノ氏を新総裁に任命した。これまで予算管理相としてドゥテルテ政権の成長戦略

「Build-Build-Build」を財政面から支えた経歴や過去の発言を踏まえると、同氏は物価や通貨の安

定よりも成長をより重視しているとみられる。今後は、金融政策の側面からドゥテルテ大統領の成

長戦略を支援すると予想される。 

 

■追加利下げは予算の行方次第 

2019 年後半の金融政策を見通すポイントは、景気のカギを握る 2019 年度予算の行方である。予算案

は 3 月初頭においても、法案修正を巡る上下両院の対立長期化で成立の目途が立っていない。予算が速

やかに成立し、インフラ予算の執行が正常化すれば、年後半に景気下押し圧力が顕在化する公算は小さ

い。この場合、利下げは 5 月の 1 回限りで打ち止めになると予想される。しかし、予算成立が年央以降

にずれこめば、景気失速リスクが高まるため、フィリピン中銀は追加利下げを進める可能性が高い。そ

の場合中銀は昨年の利上げ幅（1.75 ポイント）を帳消しにするペースで利下げを進める可能性もある。 
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