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フィリピン中銀､米 FRB の利上げ縮小も､物価抑制へ大幅利上げを維持 

 ～ペソ安一服も､インフレ昂進が続くなかで中銀は物価抑制を重視する姿勢を強めている～ 
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（要旨） 

 昨年のフィリピンの経済成長率は＋7.6％と 46 年ぶりの高い伸びとなるなど好調さがうかがえる｡ただし､商

品高やコロナ禍からの景気回復によるインフレに加え､米ドル高による通貨ペソ安が輸入インフレを招き､中

銀は昨年 5月以降に断続利上げ､且つ大幅利上げに追い込まれた｡昨年末以降は米ドル高が一服してペソ

相場も底打ちしたことで利上げ幅を縮小させたが､足下のインフレ率は目標を上回る推移が続いている｡こう

した事態を受けて､中銀は 16 日の定例会合において 8会合連続の利上げに加え､米 FRBが利上げ幅の縮

小に動いたにも拘らず､2会合連続で 50bp の大幅利上げを維持した｡インフレ見通しを上方修正した上で､

先行きも追加利上げに加え､大幅利上げも辞さない考えを示すなど､物価対応を強化すると予想される｡ 

 

昨年のフィリピンを巡っては、経済成長率が＋7.6％と 46 年ぶりとなる高い伸びとなるとともに、政

府目標（＋6.5～7.5％）の上限を上回るなど好調さがうかがえる（注１）。感染一服による行動制限の緩

和や国境再開を追い風に外国人観光客の底入れが進むとともに、世界的な電子部品需要の堅調さを反映

して財輸出も堅調な推移が続くとともに、物価高と金利高の共存状態が続いているにも拘らず、旺盛な

移民送金の流入とペソ安が重なり家計消費が押し上げられるなど、内・外需双方で景気を押し上げる動

きが確認された。他方、昨年来の商品高は食料品やエネルギーなど生活必需品を中心とするインフレに

繋がるなか、景気の堅調さも追い風とするインフレに加え、国際金融市場における米ドル高を受けたペ

ソ安は輸入インフレが懸念される状況に直面してきた。中銀は昨年５月に物価や為替の安定を目的に３

年半ぶりの利上げを実施したほか、政権交

代直後の７月には緊急での大幅利上げに

動くとともに、その後も断続的、且つ大幅

利上げを余儀なくされるなど難しい対応

を迫られてきた。ただし、米ドル高を招い

た米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）による

タカ派姿勢は昨年末にかけて徐々に後退

しており、それに伴い米ドル高の動きが一

服するなどペソ相場を取り巻く環境は大

きく変化している。なお、同国のインフレ

率は一段と加速する展開が続いているに

                                                   

注１ １月 26日付レポート「2022 年のフィリピンは 46 年ぶりの高成長も､物価高と金利高は景気の足かせに」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/232485.html） 

図 1 ペソ相場(対ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 
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も拘らず、中銀は昨年 12 月の定例会合で

は７会合連続の利上げを決定するも、米Ｆ

ＲＢが利上げ幅の縮小に動いたことに歩

を併せる形で利上げ幅を縮小させるなど、

物価高と金利高の共存が景気に冷や水に

浴びせることを警戒してタカ派姿勢を後

退させる動きをみせた（注２）。昨年末以降

のペソ相場は米ドル高の一服を反映して

底入れする動きが続くなど、輸入インフレ

に対する懸念は後退することが期待され

る。こうした状況ながら、直近１月のイン

フレ率は前年同月比＋8.7％と一段と加速して 14 年強ぶりの水準となり、コアインフレ率も同＋7.4％

と現行基準の下で最も高い伸びとなり、ともに中銀の定めるインフレ目標（２～４％）を大きく上回る

推移が続くなどインフレ収束にほど遠い状況にある。さらに、足下では中国のゼロコロナ終了を受けて

商品市況が再び底入れしており、インフレの高止まりに繋がることが懸念されるなか、中銀は 16 日に

開催した定例の金融政策委員会において８会合連続の利上げに加え、直近のＦＯＭＣ（連邦公開市場委

員会）において米ＦＲＢが利上げ幅を縮小させたにも拘らず、利上げ幅を２会合連続で 50bp に維持す

る決定を行った。この決定に伴い、主要政策金利である翌日物借入金利は 6.00％と 14 年強ぶりの水準

となる。会合後に公表した声明文では、物価動向を巡って「さらなる広範なインフレ圧力が強まる兆候

がうかがえる」とした上で、「物価見通しの基本シナリオを上方シフトさせた」としてインフレ見通しを

「今年は＋6.1％、来年は＋3.1％になる」と従来見通し（今年は＋4.5％、来年は＋2.8％）から上方修

正している。その上で、インフレを巡るリスクについて「今年、及び来年にかけて上振れ方向に傾いて

いる」として、今回の決定について「潜在的な需要インフレに対応することを目指したもの」との考え

を示した。また、先行きの政策運営について「中期的にインフレ率を目標域に回帰させるべくあらゆる

対応を取る準備がある」とするなど、追加利上げのみならず大幅利上げも辞さない考えを改めて強調し

た。よって、先行きについてはこれまで以上に物価抑制を重視する可能性が高まっていると判断出来る。 

以 上 

                                                   

注２ 2022 年 12 月 16 日付レポート「フィリピン中銀､インフレ加速が続くなかでも米ＦＲＢに追随して利上げ幅縮小」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/218863.html） 

図 2 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/218863.html

