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フィリピン経済はスタグフレーションの様相、マルコス政権への逆風が強まる 

～ペソ安と物価高、景気低迷の悪循環が続くなか、2028 年大統領選への影響にも注目～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ 足元のフィリピン経済を巡っては、イラン情勢の悪化に伴う原油高やペソ安を背景とするイ

ンフレ加速と、景気低迷が同時進行するスタグフレーションに直面している。中銀は断続的

な利上げを実施しているものの、金融政策の遅れや対外収支の悪化への懸念からペソ安圧力

は収まらず、10月のインフレ率は前年比＋7.8％に加速した。 

○ ７-９月の実質ＧＤＰ成長率も前期比年率＋0.28％に鈍化しており、物価高や金融引き締めに

よる個人消費の減速、公共事業を巡る汚職疑惑に伴う政府支出の停滞などが景気の重しとな

っている。2026年も政府成長率目標（＋3.5～4.5％）の達成は極めて困難とみられ、４年連

続の未達となるなど、マルコス政権にとっては求心力の低下が懸念される。 

○ 2028年の次期大統領選挙に向けては、物価対策や雇用改善、汚職対策を通じた政治への信頼

回復が重要な争点となろう。先行きは、原油価格の安定や公共投資の正常化が景気回復のカ

ギを握る一方、政治的対立の長期化や財政悪化への懸念がリスクとなる。ペソ相場の持続的

な安定には、金融引き締めだけでなく、対外収支の改善や国内経済の成長力回復を通じた金

融市場からの信認回復が不可欠と考えられる。 

 

【断続的な利上げ実施も、金融市場は「遅れ」や対外収支の悪化を警戒してペソ安が収まらず】 

フィリピン金融市場では、10月末に通貨ペソの対ドル相場が最安値を更新するなど、資金流出に

直面している（図１）。背景には、中銀による金融政策の遅れ（behind the curve）が警戒されてい

ることがある。イラン情勢の悪化を受けた原油高は世界的なエネルギーインフレを招くなか、同国

は原油需要の９割以上を輸入に依存するなど、その影響を受けやすい構造にある。イラン情勢の悪

化による供給懸念の高まりを受けて、マルコス政権はエネルギー非常事態を宣言し、エネルギー調

達の多様化に取り組む方針を示した。中銀は直後に緊急会合を参集したため、金融市場では利上げ

観測が強まったものの、金利を据え置く『肩透かし』の対応をみせた。さらに、中銀はペソ安を容
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認しているとも受け取れる見解を示した

ため、ペソ安が一段と進むことにつなが

った。 

その後、中銀は４月の定例会合で約２

年半ぶりの利上げに舵を切り、６月、８

月の定例会合でも追加利上げに動くとと

もに、10月の定例会合では大幅利上げに

より金融引き締めを強めた（注１）。この

ように、中銀による断続的な利上げ実施

にもかかわらず、その後もペソ安の動き

は収まらなかった。こうしたなか、直近

10 月のインフレ率は前年比＋7.8％に加

速し、中銀の目標レンジ（２～４％）を

大きく上回り、2023年２月以来の高い伸

びとなった（図２）。食料品とエネルギー

を除いたコアインフレ率も前年比＋

5.4％に加速して目標レンジを上回り、

2023年９月以来の高い伸びとなるなど、

幅広くインフレ圧力が強まる動きがみら

れる。前述のように金融市場におけるペ

ソ安が収まらず、輸入物価に押し上げ圧

力がかかる動きも足元のインフレを助長

していると考えられる。 

 

注１ 10月 22日付レポート「フィリピン中銀、原油高とペソ安の「二重苦」に直面し、大幅利上げに舵」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/666821.html） 

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 1 ペソ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEG より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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金融市場においてペソ安が収まらない背景には、対外収支の脆弱性が高まっていることもある。

同国はエネルギー資源のみならず、主食のコメをはじめとする食料品も輸入に依存しており、国際

商品市況の高止まりが続くなかで輸入額

が押し上げられ、貿易赤字が拡大してい

る。資金流出の動きも重なり、外貨準備

高は減少している。とはいえ、足元の外

貨準備高の水準はＩＭＦ（国際通貨基金）

が国際金融市場の動揺への耐性の有無を

示すＡＲＡ（適正水準評価）に照らして

「適正水準（100～150％）」を上回ると試

算される（図３）。このため、同国を発端

にした危機的状況に至る事態は想定され

ないものの、対外環境の悪化が長期化す

れば、脆弱さへの懸念が高まるリスクには注意が必要である。 

 

【７-９月GDPは一段と鈍化、2026年も成長率目標のハードルは高く、政権の死に体化は必至か】 

こうしたなか、７-９月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率＋0.28％とプラス成長で推移している

ものの、前期（同＋2.21％）から拡大ペースは鈍化してコロナ禍の影響が色濃く現れた 2020年４-

６月以来の低い伸びとなった（図４）。中

期的な基調を示す前年同期比ベースの

成長率も＋2.1％と前期（同＋2.4％）か

ら伸びが鈍化しており、コロナ禍以来の

低成長となるなど足元の景気が頭打ち

の動きを強めている様子がうかがえる。

世界的なＡＩ（人工知能）・半導体関連需

要の旺盛さを追い風に、アジアでは輸出

が押し上げられる動きがみられるもの

の、同国にはそうした勢いに乗れない展

開が続いている。また、インフレが長期

化しており、物価抑制を目的とする中銀による断続的な利上げ実施も重なる形で実質購買力に下押

し圧力がかかり、経済成長のけん引役となってきた個人消費の勢いに陰りがでている。ＧＤＰの１

割に相当する海外からの移民送金も頭打ちとなっていることも、個人消費の足かせとなっている。

同国政界では公共事業を巡る汚職疑惑がマルコス大統領の身内や側近に及ぶなか、事業の審査や執

行の見直しが進んでおり、政府消費の重しとなる展開が続いている。一方で、低迷が続いた企業部

門による設備投資に持ち直しの動きがみられるとともに、一部の公共投資で進捗の動きがみられる

ことも重なり、固定資本投資は２四半期ぶりの拡大に転じた。しかし、内外需が幅広く勢いを欠く

図 3 外貨準備高と ARA(適正水準評価)の推移 

 
（出所）CEIC, IMFより第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 4 実質 GDP 成長率(前期比年率)の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25
30
35

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

(%) 個人消費 政府消費 固定資本投資 奢侈財 在庫投資 純輸出



 

 

 

 

4/5 

なか、足元の景気低迷を打開するには至っていない。 

分野ごとの生産動向を巡っては、個人消費をはじめとする内需が力強さを欠いていることを反映

して、サービス業の生産は鈍化している。さらに、台風の相次ぐ襲来をはじめとする異常気象の頻

発が影響する形で農林漁業の生産は大きく下振れしており、景気の足を引っ張っている。一方で、

縫製業など一部の製造業の生産に持ち直しの動きがみられるものの、原油をはじめとする原材料価

格の高止まりや供給懸念が足かせとなる形で機械関連や化学関連など幅広い分野で生産は低迷し

ている。このように、足元の同国景気を巡っては、需要サイドのみならず、供給サイドもともに低

迷しているうえ、供給面を主因とする物価高に直面しており、スタグフレーションに陥っていると

捉えられる。 

同国政府は、2026年の経済成長率目標を＋3.5～4.5％としているが、９月までの累計ベースの成

長率は＋2.5％と目標下限を大きく下回る伸びにとどまる。バリサカン経済企画開発相は、ＧＤＰ

統計の発表に際して、成長率目標の実現には 10-12 月の成長率が前年比＋6.3％程度となる必要が

あるとして、極めて難しいとの認識を示した。2022 年にマルコス政権が発足して以降、2025 年ま

で３年連続で成長率目標をクリアできない展開が続いてきたが、2026 年もそのハードルは高いと

見込まれる。その意味では、マルコス政権は任期満了まで約１年半を残しているものの、残りの任

期を巡っては「死に体（レームダック）」化が進む可能性は高まっていると判断できる。 

 

【2028年の次期大統領選挙へは、物価対策などの経済政策、政治の信頼回復の行方がカギに】 

こうした経済情勢の悪化は、2028 年５月に実施が予定される次期大統領選挙を巡る政治環境に

も影響を及ぼすと考えられる。現職のマルコス大統領は憲法上、再選が認められていない。そのた

め、次期大統領選挙に向けては、後継候補を巡る動きと、現政権に批判的な勢力の動向に焦点が当

たっている。すでに、2022年の大統領選でマルコス氏と協力関係にあったサラ・ドゥテルテ＝カル

ピオ副大統領が次期大統領選への出馬を表明しており、両者の政治的対立が鮮明になっている。た

だし、サラ氏を巡っては、資産申告などに関する疑惑を巡る弾劾裁判が進められており（注２）、足

元では弁護側による証人尋問が行われている。サラ氏自身は一連の疑惑を否定しているものの、弾

劾裁判の結果次第では公職への就任資格に影響が及ぶ可能性がある。そのため、現時点においては、

次期大統領選の候補者構成を見通すことは難しい状況にある。 

一方で、有権者の関心は、マルコス家とドゥテルテ家の政治的な対立に加え、生活に直結する経

済問題にも向かっている。世論調査においては、有権者が関心を抱く課題の上位にインフレ対策を

はじめとする政府の経済対策のほか、汚職対策が挙がっている。こうした結果は、物価高による生

活費負担の増大のみならず、政治に対する信頼回復が重要な関心事となっていることを示唆してい

る。今後も景気低迷やペソ安を通じた物価上昇が長期化すれば、マルコス政権の経済運営に対する

評価や後継候補の政策方針を巡る議論に影響する可能性が考えられる。他方、物価上昇の沈静化や

 

注２ ７月７日付レポート「フィリピン･サラ副大統領への弾劾裁判開始」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/623855.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/623855.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/623855.html
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公共事業の正常化、雇用環境の改善などが進めば、経済情勢を巡る有権者の評価も変化し得る。こ

うしたことから、2028年の大統領選への影響を判断するうえでは、今後１年以上にわたる家計の実

質所得や雇用環境の変化を見極める必要があろう。 

 

【先行きは景気回復と金融市場からの信認回復が不可欠に、政治情勢の動きには引き続き注意】 

先行きのフィリピン経済を巡っては、国際原油価格の動向と公共投資の回復が景気を左右する重

要な要因となることが予想される。仮にイラン情勢が好転するとともに、原油価格が落ち着きを取

り戻せば、輸入額の減少を通じた対外収支の改善やインフレ圧力の後退が期待される。そうした動

きは、経済成長のけん引役となってきた家計消費の回復のほか、ペソ相場の安定を促す可能性があ

る。また、公共事業の透明性向上への取り組みに加え、適切な執行が再開されることは、建設投資

の回復のみならず、投資家の信認を取り戻すうえでも重要になる。一方で、原油価格の高止まりや

政治的対立の長期化などが足かせとなる形で景気低迷が続けば、マルコス政権にとっては財政拡大

などを通じて景気を下支えしようとする誘因が強まる。しかし、そうした対応は財政悪化懸念を招

くとともに、ペソ安を通じたインフレ圧力を一段と強めるリスクもある。次期大統領選が近づくに

つれて、経済政策を巡る議論が活発化すると見込まれるが、政府には財政規律と経済成長の両立を

図りつつ、金融市場からの信認を回復できるかが問われる。ペソ相場の持続的な安定には、金融引

き締めのみに依存するのではなく、対外収支の改善と国内経済の成長力回復を通じて、通貨安をも

たらす構造的な要因を和らげていくことも不可欠であろう。 

以 上 


