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通貨ニュース 

フィリピン：5 月金融政策会合～18 年以来

の利上げを実施 

 

フィリピン中央銀行（BSP）は 19 日に開催した金融政策会合で、政策金利の翌

日物リバースレポレートを従来の 2.00％から 2.25％へ引き上げた（図表 1）。政
策金利は 12 会合ぶりに変更され、利上げは 18 年 11 月ぶりとなった。同時に

上限金利の翌日物貸出ファシリティ（OLF）レートおよび下限金利の翌日物預

金ファシリティ（ODF）レートも同じ幅だけ引き上げてそれぞれ 2.75％と 1.75％と

した。なお。ブルームバーグの事前予想では利上げの予想が有力であった。 
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声明文では、国内経済の堅調な回復について言及された。22 年 1～3 月期

GDP は前年比+8.3％となり、4 四半期連続でプラスを維持（図表 1）。内訳をみ

ると個人消費が同+7.5％と引き続き強い伸びを記録し、国内の新型コロナウイ

ルスの感染拡大がありながら経済活動の正常化が進展していることを裏付ける

内容となった。ジョグノ BSP 総裁は会見で 1～3 月期 GDP の結果に加え、都市

部での雇用環境が力強く回復している点にも言及している。 

片や、インフレ動向については前回 3 月会合以降もペースが加速しており、

BSP は 2 会合連続でインフレ予想を引き上げることを発表した。22 年と 23 年の

物価上昇率はそれぞれ前年比+4.6％（従来比+0.3％ポイント）、+3.9％（同

+0.6％ポイント）に上方修正された。4 月消費者物価指数は前年比+4.9％と 18
年 12 月以来の水準まで上昇しており、エネルギー価格上昇を起因とした輸送・

交通部門でのインフレが目立っているが、図表 3 からは広範にわたり物価上昇

圧力が強まっていることが確認できる。労働賃金上昇による二次的なインフレ懸

念も指摘されており、こうした状況も今回の利上げを判断する材料となったのだ

ろう。ジョグノ総裁も根強いインフレ圧力は迅速な金融政策で抑制させる必要が

あるといった旨の発言をしている。 

今後の政策運営に関しては、景気や物価関連の経済指標を参照しつつ金融

政策の一段の正常化を模索するとともに、コロナ対応を目的とする政策介入を

縮小する方針を示唆した。BSP はコロナ禍において量的緩和にも踏み切って

おり、今後の利上げのペースとともに量的緩和の終了も検討されていくのだろ

う。急激な景気後退がなければ年内に 50bps 程度の追加利上げも想定される。

PHP は軟調地合いが続くが対ドルでの下落はやや落ち着きつつある（図表

4）。 PHP 相場は 19 年 8 月以来の水準まで下落していることもあり、依然ウクラ

イナ危機の長期化や中国経済の減速懸念に伴うリスクオフムードは根強い。

FRB のタカ派傾斜を織り込んだ米金利上昇にピークアウトの兆候が出てきてド

ル高に調整が入りつつあるが、BSP にとって今回の利上げは足許の PHP の水

準を是正したい思惑もあったものと思われる。ここまで対外要因に振られる相場

展開となったが、7～9 月期以降は変化が見られつつある国内のファンダメンタ

ルズとともに BSP の政策動向が PHP 相場に及ぼす影響も次第に強まるものと

考えたい。 
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図表 1：政策金利水準とインフレ目標  図表 2：実質 GDP 成長率の推移（前年比％、％ポイント） 

 

 

  
出所：フィリピン中央銀行、フィリピン国家統計局、ブルームバーグ、み

ずほ銀行 
 出所：CEIC、みずほ銀行 

図表 3：消費者物価上昇率の推移（前年比％、％ポイント）  図表 4：PHP 相場動向  

 

 

 

出所：CEIC、みずほ銀行  出所：Bloomberg、みずほ銀行 
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