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コロンビア中銀：市場予想通り、政策金利を

0.25%引下げ

今回のコロンビア中銀の利下げは市場並びにピクテの予想通りで、それ自体は目新しい材料ではありません。ただ、
経済指標や声明等から判断して、コロンビアの利下げは引き続きあるかもしれませんが、終わりも近いと思われます。

2017年9月1日

コロンビアに見る、利下げの今後の展開

今回のコロンビア中銀の利下げは市場並びにピクテの予想
通りで、それ自体は目新しい材料ではありません。ただ、経
済指標や声明などから判断して、コロンビアの利下げは引き
続きあるかもしれませんが、終わりも近いと思われます。
まず、利下げ継続を感じさせるのは次の点です。
1点目は、コロンビア経済に対するコロンビア中銀の認識の
悪化です。前回（7月27日）の声明では経済活動に弱い点が
増えていると表現していましたが、今回は経済は弱いと表現
を悪化させています。恐らく、8月中旬に公表された4-6月期
GDP(国内総生産）が前年同期比1.3%と低水準が続いている
ことへの懸念を反映したものと見られます（図表2参照）。
2点目は、利下げの意向の強さが判明したことです。前回の
声明では6名が利下げ、1名が据え置きを支持したとだけ記さ
れていました。8月の声明では利下げ支持はやはり6人です
が、今回の声明では0.5%の利下げを2名が支持したと明記さ
れたため、少なくとも現時点で、更なる利下げが必要と考え
ているメンバーが2名はいることが明らかとなりました。
反対に、2016年末から継続してきた利下げの停止、もしくは
ペースダウンは近いと思われる内容は以下の通りです。
1点目は今まで利下げを支えてきたインフレ率の低下に底打
ちの可能性が出てきたことです。例えば、8月に公表されたイ
ンフレレポートでは2018年末のインフレ率予想を3.5%としてい
ましたが、今回の声明では3.64%と上方修正しています。コロ
ンビア中銀のインフレ目標（2～4%）の上限に1歩近づく格好

南米

コロンビア中央銀行は2017年8月31日、市場予想通り政策
金利を5.5%から0.25%引き下げ、5.25%とすることを決定しまし
た（図表1参照）。コロンビア中銀の声明によると、理事会メ
ンバーのうち4名が0.25%の引下げ、2名が0.50%の引下げを
支持した一方、1名は政策金利の据え置きを支持しました。

どこに注目すべきか：

声明、インフレレポート、期待インフレ率、GDP

で、利下げ支持要因が減る可能性があります。
2点目、景気についても、コロンビア中銀は足元の景気認識を
悪化させていますが、今回の声明では、現状底打ち、年後半
は回復と、前回より見通しについては改善させています。
3点目は解釈しにくいのですが、今回の声明では米国の年内
利上げの可能性が低下したと、前回の声明に見られない一文
が加えられています。この文は、ペソ安懸念後退と共に記され
ていることから、今回の会合では利下げを支持する要因となっ
たのかも知れません。確かに、米国のインフレ率は足元回復
が鈍くなっています。しかしながら、景気は底堅く、いつまでも
利上げを見送る可能性も低いように思われます。逆に米国の
金融政策を（当然ながら）意識しているのであれば、利下げは
今後、どこかでやりにくくなると思われます。
継続的に利下げを続けてきたコロンビアですが、利下げペー
ス鈍化が近いように思われます。

図表2：コロンビアのGDPとCPIの推移
（月次、期間：2012年9月～2017年7月、GDPは四半期、4-6月期迄）

図表1：コロンビア、チリ、ペルーの政策金利の推移
（日次、期間：2014年9月1日～2017年8月31日）

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成
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