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低迷する景気と底堅く推移するペソ相場 
 フィリピン･ペソ相場が堅調です。今年初から6月8日にかけての同通貨の対米ドル

騰落率は主要新興国通貨で首位。とりわけ、2-3月の世界的なリスク回避局面の打た

れ強さが目立ちました。(a)原油安や資本財輸入の落込みによる経常収支の改善期待、

(b)限定的な海外投資家による投資残高、(c)多額の外貨準備や潤沢なドル流動性など

がペソ相場を支えたと考えられます。今後、米中対立の先鋭化や主要国における新

型コロナ感染の再発などのリスクも見込まれる中で、ペソは堅調に推移するのか。

本稿ではペソ相場の方向性について考察します。まず、景気物価動向を概観し(1-3
頁)、今後の金融政策の方向性について分析した上で(4頁)、これまでペソを支えてき

た要因を整理するとともに、今後のペソ相場の方向性について考察します(5頁)。 

 新型コロナウイルスの感染拡大を抑えるために導入された措置に伴って、景気は

急減速しています。1-3月期の実質GDPは前年比▲0.2%と前期の+6.7%より反落。前

年比のマイナス成長は22年前のアジア金融危機時以来です。季節調整済みの前期比

年率は▲19.1%と前期の+7.6%から急落しました(図1左)。政府は、新型コロナ感染の

抑制のために3月17日より首都マニラのあるルソン島全域に地域社会隔離措置(ECQ)
を適用。外出を禁止し、公共交通機関を停止し、生活必需品等を除く製造やサービ

ス活動を制限。この結果、企業の生産と投資が落込み、家計の消費も減速を余儀な

くされました。1-3月期GDPの需要側では、上記のECQに伴って家計消費が急減速し

固定資本投資も反落したため、内需(在庫投資を除く)の寄与度が▲0.1%ポイント(pt)
と前期の+7.7%ptより大きく悪化。また、企業が生産活動を停止したこと伴って在庫

の取り崩しが進んだため、在庫投資も▲3.6%ptと前期の▲0.9%ptより下げ幅を拡大し

ました(図1右)。内需の落込みに伴う輸入の急減速によって純輸出の寄与度は+2.9%pt
と前期の+0.4%ptより押上げ幅が拡大したものの、成長率はマイナスに転じました。 

 【図1】 民間消費が急減速し、固定資本投資は反落(右) 

 【図2】 製造業と建設業と農林漁業の伸びが反落し、サービス部門も鈍化(右) 

出所）フィリピン国家統計局、CEIC 

出所）フィリピン国家統計局、CEIC 
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民間消費は急減速し、固定資本投資は反落  【図3】 政府歳出は昨年後半に急伸(左)、今年4月に失業率が急上昇(右) 

 【図4】 消費者物価は目標下限近くまで低下(左)、燃料小売価格が低迷(右) 
新型コロナ拡大等で来訪者が急減しサービス輸出を下押し 

出所）フィリピン国家統計局、フィリピン燃料省、CEIC、Bloomberg 

 1-3月期の実質民間消費は前年比+0.2%と前期の+5.7%より急減速。コロナ感染の抑

制のための外出禁止等が背景です。消費品目別の内訳では飲食･宿泊が同▲15.4%と前

期の+8.1%より反落し、運輸も同▲8.9%と前期の+5.0%より下落。家具など住宅関連も

同▲7.4%と前期の+5.0%より落込みました。一方、食品は同+4.7%と前期の+4.8%とほ

ぼ変わらず。保健は同+11.5%と前期の+6.9%より加速しました。政府消費は同+7.1%と

前期の+17.0%より鈍化しつつ底堅く拡大しました。昨年度の政府予算(2019年1月～)は
昨年4月に成立と、異例なほど遅延。この結果昨年前半には政府歳出が急落したものの、

その反動で昨年半ばから年末にかけて歳出が急加速しました(図3左)。その後、今年1
月の新年度に入り、歳出実行は正常化した模様です。固定資本投資は同▲4.3%と、前

期の+5.8%より反落しました。設備投資が同▲7.7%と前期の▲6.5%より下げ幅を広げ、

建設投資も▲3.4%と前期の+11.4%より反落。公的建設が同+0.3%と前期の+32.4%より

鈍化するとともに、民間建設は同▲4.4%と前期の+12.9%より反落しました。 

 外需では、総輸出が同▲3.0%(前期+0.3%)と反落。財輸出が同▲1.8%(同▲1.6%)と3
期続けてマイナスとなり、サービス輸出も▲4.3%と前期の+3.2%より反落しました。 

出所）フィリピン財務省、フィリピン国家統計局、CEIC 

 1-3月期の実質サービス輸出の内訳では、コールセンター等企業向けサービスが同

+3.2%(同▲3.3%)と反発したものの、新型コロナ感染の拡大やタール火山の噴火等によ

る海外からの来訪者数の急減に伴って旅行関連が同▲15.2%(同+20.3%)、運輸が同

▲34.4%(同+8.6%)と反落しました。総輸入も同▲9.0%と前期の▲0.7%より下げ幅を拡

大。内需の減速に伴って財輸入が▲11.2%と前期の▲1.7%より落込んだ影響です。こ

の結果、純輸出の寄与度は+2.9%ptと前期の+0.4%ptより改善しました。 

 生産側では、前述のECQに伴って製造業や建設業が落込み、海外からの来訪者の急

減から旅行関連のサービス部門の伸びがマイナスに転じました。農林漁業は同▲0.4%
と前期の+0.8%より反落。コメやバナナが下げ幅を広げ、ココナッツや漁業の伸びが

反落しました。鉱業は同▲22.3%と前期の▲4.0%より下げ幅が拡大。建設業の落込み

に伴って岩石･砂利採取が下げ幅を広げ、銅や石油･ガスや石炭の下げ幅も拡大、ニッ

ケル鉱の伸びも反落しました。製造業は同▲3.6%と前期の+4.3%より反落。ECQの適

用に伴う生産活動の混乱と停滞に加え、タール火山噴火に伴うカラバルゾン工業地域

の操業への影響や、中国の都市閉鎖に伴う供給網の混乱が生産を下押ししました。 
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景気は4-6月期に更に落込み通年でマイナス成長か  【図5】 断続的な利下げ(左)と預金準備率の引下げ(右)で景気支援を図る 

 【図6】 ペソは底堅い上昇を続け(左)、主要新興国通貨最強の地位に(右) 
雇用環境の悪化等からコア物価は今後低迷する見込み 

出所）フィリピン中央銀行(BSP)、Bloomberg 

出所）フィリピン中央銀行(BSP)、CEIC 

 電子製品は同▲7.5%(前期▲4.3%)、電機が同▲12.3%(同+9.7%)、機械設備が同

▲19.7%(同+7.9%)、繊維が同▲17.6%(同+0.1%)と多くの品目の生産が落込みました。

建設業は同▲1.8%と前期の+10.7%より反落。公的建設の鈍化と民間建設の落込みによ

ります。サービス部門は同+1.4%と前期の+8.1%より急減速しました。海外からの来訪

者の急減に伴って宿泊･飲食が同▲15.3%(前期+7.8%)、運輸･倉庫が同▲10.7%(同
+4.7%)と急落。家計消費の鈍化から卸売･小売も同+1.1%(同+8.5%)と減速し、政府の経

常歳出の伸びの低下とともに公共サービス等も同+5.2%(同+21.3%)と鈍化しました。 

 新型コロナの感染抑制のためのECQは3月17日に導入されており、4-6月期の経済財

活動への押下げ圧力は1-3月期を大きく上回る見込みです。政府は、5月初より一部の

法人の事業再開を条件付で認め、5月16日からは、外出規制の緩和等も実施。緩やかな

規制の緩和が行われるものの民間部門の経済活動への制約は依然大きく、所得雇用環

境の悪化(図3右)による家計消費の下押しも無視できません。今年通年の成長率は

▲2.5%と昨年の+6.0%より反落し、アジア金融危機直後の1998年の▲0.5%を下回り、

同国が累積債務危機に見舞われた1985年の▲7.2%以来の落込みとなると予想されます。 

 足元の物価はきわめて落ち着いています。5月の総合消費者物価は前年比+2.1%と前

月の+2.2%より低下しました(図4左)。運輸燃料が同▲28.3%(前月▲28.2%) 家庭用電力･

燃料等が同▲5.4%(同▲5.2%)と下げ幅を広げ、総合物価を下押し。国際燃料価格の低

迷に伴って燃料の国内小売価格等も低下した影響です(図4右)。食品も同+2.9%と前月

の+3.4%より低下。5月上旬の台風の影響は限定的でした。コメは同▲2.7%(前月

▲3.8%)と下げ幅を縮小。輸入の遅れ等によるとみられます。野菜は同+7.3%(同
+10.3%)、果物が+11.3%(同+12.1%)と低下し、魚も同+8.1%(同+10.0%)と鈍化。コロナ

感染の拡大を抑えるために導入されたECQによって3月に抑制された生産は徐々に正常

化しているとみられます。食品と燃料を除くコア物価は同+2.9%と前月と同率でした。 

 今後は、国際燃料価格の反発に伴って、運輸燃料物価が上昇するでしょう。一方、

上記のECQによる規制の緩和に伴って野菜や果物等の生産の正常化が進み、食品物価

はさらに鈍化するとみられます。また、ECQなどの影響から雇用環境は著しく悪化し

ており(図3右)、家計の消費需要の低迷がコア物価の伸びを押下げるとみられます。今

年通年の総合消費者物価は前年比+2.3%前後と、昨年の+2.5%を下回ると予想されます。 
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 4月半ばに緊急利下げを実施、累積利下げ幅は2%ptに  【図7】 貿易赤字が縮小するとともに、経常収支が小幅な黒字に(左) 

 【図8】 近年はインフラ投資の加速(左)に伴って、資本財の輸入が急伸(右) 
今後も追加利下げと預金準備率の引下げを実施の見込み 

出所）フィリピン財務省、フィリピン国家統計局、CEIC 

出所）フィリピン中央銀行(BSP)、CEIC 

 落着いた物価の下、フィリピン中央銀行(BSP)は利下げによって低迷する景気を支え

ようとしています。4月16日、BSPは緊急会合を開き政策金利を3.25%から2.75%に引下

げ。5月21日の定例会合を前倒ししました。昨年5月以降の累積利下げ幅は2%ptに上り

ます(図5左)。BSPの政策声明は、今回の会合では新型コロナ感染の影響を評価したと

冒頭で述べました。感染が拡大する中で、最もぜい弱な部門への貸付を強く促すため

に緊急利下げを行ったとも記述。金融政策が効果を発揮するには時間がかかるため、

決定を先送りするより今回行動したと、緊急利下げに踏み切った理由を説明しました。

同決定の9日前には、政府がルソン島の閉鎖措置(ECQ)の期限を4月末まで延長するこ

とを決定。ECQが長期化することに伴って当初予想した以上に景気が悪化すると判断

し、5月の定例会合を待たずに0.5%ptの利下げを前倒しで行ったとみられます。 

 声明は、従来とは異なり物価に言及せず、主に景気動向に言及。景気下振れへの懸

念の強さが印象付けられる内容でした。声明は、新型コロナウイルスの感染は国内経

済を著しく混乱させたと記述。感染情況は海外でも悪化しており世界景気の見通しを

大きく押下げたとし、状況が安定するには時間がかかるだろうと指摘しました。 

 BSPは、中小企業の資金繰り支援に向けて金融規制を変更し、銀行による中小企業

向け貸付残高を準備預金残高に加算。銀行による中小企業向け貸付を促すための措置

とみられます。声明は、今回の追加利下げと上記の措置によって金融システムに十分

な流動性が維持され借入コストを押下げるだろうと記述。感染拡大が一巡した後の景

気の回復を早めることを期待しているとしました。緊急利下げの前週、BSPは流動性

の供給策を導入。(a)BSPが流通市場で購入できる国債の範囲を広げ、(b)BSPによる国

債3,000億ペソの直接引き受けで政府と合意しました。(b)については、BSPが財務省財

政局(BTr)より直接国債を買入れ、3ヵ月後にBTrが買戻すことで合意。政府は上記で調

達した資金によって新型コロナ感染で影響を受けた部門の支援措置を実行します。 

 BSPのディオクノ総裁は預金準備率(RRR)を2%pt引下げることが適切とコメント。

RRRは年末までに現在の12%から10%に引下げられるとみられます。今回の政策声明

は、必要に応じて全ての金融手段と金融監督･規制の緩和措置を用いられるように備え

ると、前回と同じ文言を末尾に記載。BSPは、次回6月25日、または8月20日の会合で

0.25%ptの追加利下げを行い、政策金利を史上最低の2.5%へと引下げると予想されます。 
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今年初来で主要新興国最強通貨となったペソ  【図9】 投資の鈍化で建材消費が急落(左)、輸入低迷で貿易赤字が縮小(右) 

 【図10】 限定的な資本流入額(左)や高水準の外貨準備(右)もペソを支援 
今後もペソはリスク回避局面で打たれ強さを発揮か 

出所）アジア開発銀行(ADB)、フィリピン中央銀行(BSP)、CEIC 

 通貨ペソは、今年初より6月8日にかけて対米ドルで+1.4%上昇。コロナ感染拡大に

伴う世界的なリスク回避によって3月下旬にかけて米ドルが上昇する中でも堅調さが目

立ちました(図6)。(a)経常収支の改善期待、(b)限定的な海外投資家の投資残高、(c)多額

の外貨準備や潤沢なドル流動性などが、ペソ相場を支えたと考えられます。 

 (a)経常収支の改善(図7)は、原油安やインフラ投資の急減速に伴う資本財輸入の急減

速などによります。ブレント原油先物は昨年末の1バレル66.00ドルから5月末には35.33
ドルに下落。燃料の輸入依存度の高い同国の輸入額を押下げています。また、同国で

は近年のインフラ投資の急増等に伴って資本財の輸入が急増し(図8)、貿易収支が急速

に悪化。しかし、コロナ感染の抑制策に伴ってインフラ建設投資は急減速しており、4
月にはセメント等建材の消費量が急減(図9左)、資本財の輸入も同様に落込み貿易収支

を改善させる見込みです。3月の輸入は前年比▲26.2%と前月の▲11.6%より下げ幅を

拡大。貿易赤字は23.7億ドルと前年同月の33.3億ドルより縮小しています(図9右)。(b)
また、同国のペソ建て国債は税制上の問題や流動性の低さ等から海外資本の受け皿と

なっておらず、代表的な新興国債券指数(JPM-GBI-EM-GD)等にも未採用です(注)。 
出所）フィリピン国家統計局、CEIC 

 昨年末時点の外国人による国債保有率は4.9%(今年3月末は3.9%)と、インドネシアや

マレーシアに比べ低く(図10左)、今年2月下旬以降の世界的なリスク回避局面でも資本

流出額は限定的であったとみられます。(c)加えて、3月末の外貨準備は889億米ドルと

短期対外債務(昨年末時点)の5.2倍に相当(図10右)。資本流出局面のドル売り介入に

よってペソの下落速度を抑え、市場にドル流動性を供給する能力は十分です。また、

同国には海外就労者からの送金がドル預金として滞留。国内銀行が海外銀行からのド

ル資金調達に依存している国に比べ、銀行間のドル流動性不足が生じづらい構造です。 

 3月末以降は世界的なコロナ感染の収束と経済活動再開への期待からリスク選好が強

まり、ブラジル等リスク感応度の高い新興国通貨が上昇。しかし、米中対立の激化や

コロナ感染再発のリスクが意識されれば、こうした通貨は反落しペソの打たれ強さが

発揮されるでしょう。韓国等とは異なり米中対立の影響を受けづらい点も支援要因で

す。もっとも、当面は世界的な景気低迷に伴って海外就労者送金の伸びが落込み、貿

易収支改善の一部を帳消しにするであろうことも事実。ペソは相対的に底堅く推移す

るものの、持続的な対ドル相場の上昇は起こりづらいと予想されます。（入村） 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 （１） 株価 

注1）直近値は、2020年6月8日。 
注2）ベトナムとスリランカはMSCIフロンティア･マーケット インデックス、その他はMSCI オールカントリー・ワールド インデックスの国別指数（現地通貨ベース、配当込み）。 出所）MSCI、Bloombergより当社経済調査室作成 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 （2）自国通貨建国債利回り 

注) すべて5年国債利回り、直近値は、2020年6月8日。 出所）Bloombergより当社経済調査室作成 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 （3）アジア通貨の対ドル相場 
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本資料に関してご留意頂きたい事項 
■本資料は、投資環境等に関する情報提供のために三菱ＵＦＪ国際投信が作成した資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。  
 本資料は、投資勧誘を目的とするものではありません。 
■本資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。（作成基準日: 2020年6月9日） 
■本資料は信頼できると判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性等を保証するものではありません。 
■各ページのグラフ・データ等は、過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示唆・ 
 保証するものではありません。また、税金・手数料等を考慮しておりません。 
■本資料に示す意見等は、特に断りのない限り本資料作成日現在の三菱ＵＦＪ国際投信戦略運用部経済調査室の見解です。 
 また、三菱ＵＦＪ国際投信が設定･運用する各ファンドにおける投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。 
 

本資料中で使用している指数について 
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