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  発表日：2025年２月 13日（木） 

フィリピン中銀､不透明要因の見極めへ４会合ぶりの金利据え置き 

 ～米国の通商政策や国内の政局混乱の影響見極めへ｢一時休止｣も､金融政策は成長重視へシフト～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522/050-5474-7495） 

（要旨） 

• フィリピン中銀は 13 日の定例会合で政策金利を 4 会合ぶりに据え置く決定を行った｡このところのインフレ

は中銀目標の域内で推移している上､ペソ安の動きに一服感が出たことを受けて中銀は昨年 8 月にコロナ

禍後初の利下げに動いた｡その後は米ドル高の再燃を受けてペソ安が進んだものの､中銀は昨年 12 月ま

で 3 会合連続の利下げに動いた｡ただし､昨年 12 月の定例会合では山積する不透明要因を理由に先行き

の利下げトーンを後退させる姿勢をみせた｡米トランプ政権の通商政策に加え､同国内の政局を巡る混乱

も懸念されるなか､中銀は今回の会合ではそれらの影響を見極めるべく｢一時休止｣を決定した｡ただし､同

行のレモロナ総裁は先行きの政策運営は緩和方向との見方を示すとともに､成長重視姿勢を強調する考

えをみせている｡他方､ペソ安懸念については為替介入も辞さない考えをみせており､当面のペソ相場は当

局の思惑に揺さぶられる展開が続くと見込まれる｡ 

 

フィリピン中銀は、13日に開催した定例の金融政策委員会において、政策金利である翌日物リバース

レポ金利を４会合ぶりに 5.75％に据え置く決定を行った。ここ数年のフィリピンは、コロナ禍一巡によ

る経済活動の正常化に加え、商品高、通貨ペソ安に伴う輸入物価の押し上げも重なる形でインフレに直

面してきた。インフレは一昨年初旬に一時

13年強ぶりの水準となるも、その後は中銀

が物価と為替の安定を目的に累計 450bpの

利上げに動いたほか、商品高が一巡したこ

とも重なり頭打ちに転じた。さらに、一昨

年末以降のインフレは一時的に上振れする

場面はみられるも、基本的に中銀目標（２

～４％）の域内で推移するなど落ち着きを

取り戻すとともに、マルコス政権によるコ

メ輸入関税引き下げの動きも重なり下振れ

してきた。足下のインフレは前年に頭打ち

の動きをみせた反動で底打ちに転じる動きをみせているものの、依然として中銀目標の域内で推移する

とともに、コアインフレ率も同様に目標域内で推移している。 

こうしたことから、中銀は昨年８月にコロナ禍後初の利下げに動いており、その背景には米ＦＲＢ（連

邦準備制度理事会）が利下げに動くなど米ドル高の動きに一服感が出ており、そうした動きを反映して

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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ペソ相場は底入れに転じるなど輸入物価への懸念が後退したことが影響している（注１）。他方、その後

は米ドル高が再燃してペソ相場を取り巻く

環境に変化の兆しが出るなど、輸入物価へ

の警戒感がくすぶるものの、中銀はインフ

レが目標域内で推移していることも追い風

に、連続利下げに動くなど景気下支えに注

力する動きをみせてきた。ただし、足下で

は米トランプ政権の通商政策を巡って米Ｆ

ＲＢの政策運営に対する見方に不透明感が

高まるなど、米ドル高圧力が強まる動きが

みられるとともに、ペソ相場も昨年後半に

かけての底入れの動きは一巡している。さ

らに、中銀が利下げに前のめりの姿勢をみせていることもペソ相場の重石となるなど、政策運営を巡る

足かせとなることが懸念された。他方、フィリピン経済を巡っては、海外移民労働者からの送金額がＧ

ＤＰの１割に相当して家計消費の下支え役となっている上、その大宗が米ドルで送金されるなか、ペソ

安はペソ換算値を押し上げるため、景気下支えの観点ではペソ安の方が望ましいという側面がある。こ

うしたことも影響して、昨年の経済成長率は＋5.6％と２年連続で政府目標を下回る伸びに留まったも

のの、足下の景気は家計消費をはじめとする内需をけん引役に底入れの動きが確認されるなど堅調な推

移をみせている（注２）。 

こうしたなか、中銀は昨年 12 月の定例会合で３会合連続の利下げに動く一方、先行きの政策運営を

巡っては、国内外双方に不透明要因が山積していることを理由に利下げに向けたトーンを幾分後退させ

る姿勢をみせていた（注３）。米トランプ政権による通商政策への不透明感がくすぶる上、同国ではサラ

副大統領に対する弾劾裁判が開かれることとなり（注４）、５月の中間選挙に向けた選挙戦は分裂の様

相を強める事態となっている。会合後に公表した声明文では、物価について「目標域に収まる」、リスク

も「バランスしている」としつつ、インフレ見通しを「今年は＋3.5％、来年は＋3.7％」と従来見通し

（今年＋3.4％、来年＋3.7％）から今年を若干上方修正している。その上で、今回の決定について「世

界的な政策の不確実性に伴う影響を見守るのが賢明」、「より緩やかなスタンスへの移行を続ける」など、

緩和政策を継続する考えをみせている。 

会合後に記者会見に臨んだ同行のレモロナ総裁も、先行きの政策運営について「次回会合でも据え置

 

注１ 2024年８月 15日付レポート「フィリピン中銀､インフレ加速もペソ安一服を追い風に利下げに舵」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/361112.html） 

注２ １月 30日付レポート「フィリピン､2024年成長率は＋5.6％と２年連続で政府目標未達」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/413767.html） 

注３ 2024年 12月 19日付レポート「フィリピン中銀､３回連続利下げも､先行きは利下げトーンを幾分抑制」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/400120.html） 

注４ ２月６日付レポート「フィリピン･サラ副大統領は弾劾裁判へ､中間選挙は激化必至の情勢」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/413990.html） 

図 2 海外送金(ペソ建換算値)の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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きを検討している」とした上で、「次回利下げを行うとしても 25bpに留める」、「モデルの再調整には時

間を要する」と述べるなど、慎重姿勢を強める考えをみせている。そして、足下の状況について「世界

的な通商政策を巡る不確実性を受けて状況は変化している」、「不確実性を巡る影響の評価が困難」との

見方を示す一方、「緩和サイクルにあり、利上げを検討してはいない」としてあくまで先行きの方向性は

利下げとの見方を示している。その上で、政策運営については「物価を重視しているが、景気も配慮し

ている」、「不必要に供給力を失う必要はない」とした上で、「年内には少なくとも 50bpの利下げを行う」

としつつ「預金準備率の引き下げを検討し

ている」と金融緩和への道筋を維持する考

えを示している。また、景気見通しについ

ても「少なくとも６％成長は可能」とする

など、あくまで成長重視姿勢を堅持した格

好である。他方、ペソ相場については「為

替レートの行方が気になる」としつつ「為

替介入に向けた戦略を立てている」として

為替介入を仄めかす考えをみせる一方、

「さらなる規制は想定しておらず、より良

い市場情報を注視している」との考えをみ

せる。当面のペソ相場は当局の思惑に揺さぶられる展開が続くことは避けられないであろう。 

以 上 

図 3 ペソ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 


