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■インフラ投資の遅れが景気の足かせに 

2019 年前半のフィリピン経済は、大幅に減速したと

みられる。1～3 月期の実質 GDP は前年同期比＋5.6％

と 4 年ぶりの低成長になったほか、4 月も製造業生産の

前年割れが続いている（右上図）。景気減速の要因のひ

とつとして、公共投資の減少が指摘できる。1～3 月期に

同▲8.6％となった公共投資は、4 月のインフラ向け予算

執行額が大幅な前年割れであることを踏まえれば、4～6

月期も減少となった可能性が高い（右中図）。 

この背景には以下の 2 点がある。第 1 に、2019 年度

（1～12 月）予算の成立が 2019 年 4 月 15 日まで遅れた

ことである。フィリピンでは予算が成立しない場合、暫

定的に前年度分が割り当てられる。政府閉鎖等は生じな

いものの、インフラ投資については新規案件を実行でき

ないため、予算執行額が大幅に落ち込んだ。 

第 2 に、中間選挙に伴う新規公共事業の停止である。

フィリピンでは、予算執行権をもつ政府・与党と持たな

い野党との選挙での公平性を保つために、選挙前 45 日間

の公共事業が禁じられている。このため、政府は 4 月に

2019 年度予算が成立しても、5 月 13 日の中間選挙終了

まで新規公共事業に着手できなかった。 

 

■中銀は秋にも追加利下げの可能性大 

一方、外需も IT 需要の鈍化や世界経済の減速を受け

弱い動きが続いている。2019 年入り後の名目米ドル建

輸出は、3 月まで前年割れが続き、4 月は 5 ヵ月ぶりの

増加に転じたものの、増加幅は前年同月比＋0.4％と微増

にとどまっている。 

こうしたなか、フィリピン中央銀行は 5 月の金融政策

決定会合で▲0.25％ポイントの利下げを実施した（右下

図）。低インフレが続き、通貨が安定する一方、内外需

双方で景気下押し圧力が強まるなか、インフレ警戒から

金融緩和による景気下支えに軸足を移したとみられる。

当面は、緩和効果を見極めるべく、政策金利は据え置か

れると予想されるものの、秋にも追加利下げに踏み切り、

金融政策面からの景気支援スタンスを強めると見込ま

れる。 

以上を踏まえ、2019 年後半のフィリピン経済を展望すると、米中通商摩擦が続くなか外需の力強い

回復は期待しにくいものの、停止していたインフラ投資の再開に加え、利下げ効果の顕在化による民

間投資や耐久財消費の拡大から、景気は持ち直すと予想される。 
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