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インドネシア、タイ、フィリピン各国中央銀行の事情
インドネシア、フィリピン、タイの各中央銀行は10月16日に金融政策を発表しました。インドネシアは金

利を据え置き、フィリピン、タイは共に政策金利を0.25%引き下げました。米国金利との感応度が一般的

に高いアジアの国々の金融政策は9月の米国の利下げが大なり小なり影響するものとみられます。しか

し、それでも各国中央銀行は自国の経済状況に応じて金融政策を運営することに努めているようです。

インドネシア中央銀行は10月16日、市場予想通

り政策金利（7日物リバースレポ金利）を6.00%で

据え置きました（図表1参照）。なお、インドネシア

中銀は前回（9月）の金融政策決定会合で21年2

月以来となる利下げを決定しました。

フィリピン中央銀行は同日、政策金利の翌日物借

入金利を市場予想通り0.25%引き下げ年6.0%に

することを決定しました。利下げは前回会合（8

月）に続き、2回連続となります。

タイ中央銀行は同日の金融政策委員会で市場

予想の据え置きに反し、政策金利（翌日物レポ金

利）を0.25%引き下げ年2.25%としました。利下げ

は20年5月以来で、約4年半ぶりです。

■ インドネシア中銀は通貨ルピアに配
慮しながら追加利下げを探る構え

米連邦準備制度理事会（FRB）が9月に利下げを

開始したことで、米国金利との感応度が一般的に

高いアジアの国々などで金融政策は利下げで追

随する動きがみられます。もっとも、各中銀は単に

米国の利下げに歩調を揃えているわけではなく、

自国の状況に合わせて金融政策を決定していま

す。16日に会合を開催した3ヵ国の金融政策の

背景を簡単に振り返ります。

インドネシアは今会合では据え置きました。インド

ネシア中銀は伝統的に通貨ルピアの安定を意図

した金融政策運営を行います（図表2参照）。9月

の米連邦公開市場委員会（FOMC）では利下げが

確実視（実際の利下げ幅は0.5%）されていたこと

■ インドネシア中銀は据え置き、フィリピ
ンとタイ中銀は利下げ

出所：ブルームバーグのデータ基にピクテ・ジャパン作成

図表1：インドネシア、フィリピン、タイの政策金利の推移
日次、期間：2023年10月16日～2024年10月16日
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出所：ブルームバーグのデータ基にピクテ・ジャパン作成

図表2：インドネシア・ルピア（対ドル）の推移
日次、期間：2023年10月16日～2024年10月16日

※9月18日会合
で利下げ
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から、インドネシア中銀はFOMC直前の9月会合で

利下げを決定しました。通貨ルピアは9月会合後

もしばらく強含みましたが、10月月初からルピア安

に転じました。月初に発表された米雇用統計が堅

調で、米国の利下げペースは緩やかとの観測が

ルピア安の背景とみられます。インドネシア中銀が

10月会合で据え置いた要因の1つとみられます。

インドネシアの経済指標ではインフレ率は2%前後

に鈍化し、物価目標（2.5%±1%）の中心値を下

回ることから利下げ余地が残されていると筆者は

みています。したがって、年内、1回の追加利下げ

の可能性があると見込んでいます。

タイ中銀は市場の据え置き予想に反し利下げを

決定しました。過去2回（6月と8月）の委員会では

7人の委員のうち6人が据え置きに賛成し、1人は

利下げを主張しました。今回の委員会では5人が

利下げに賛成し、据え置きは2人でした。つまり、

今回4人が利下げの賛成に回ったことになります。

ただし声明文は利下げの理由がいくつも書き並べ

てありますが、何が利下げの決め手なのかを特定

するのは困難です。あえて選ぶとすると、タイでは

家計債務残高対GDP（国内総生産）比率が90%

前後で高止まりしていることが挙げられます（図表

4参照） .。声明文では利下げにより返済負担を減

らす必要性を指摘しています。

しかしタイの家計の債務は多くが変動でなく固定

レートで貸し出されているため、利下げによる返済

負担の効果には疑問も残ります。そのうえ声明文

の最後（結論）では低すぎる金利は金融の不均衡

を生むと懸念さえ示していることから、タイ中銀は

追加利下げには消極的な印象です。

タイでは金融政策に対し公然と政治家から批判の

声が上がっています。タイ中銀が利下げを渋るこ

とで生じたバーツ高により、タイの主力産業である

観光や製造業輸出に悪影響を与えることを懸念

しているからとみられます。ただし、バーツも10月

になり下落しており、金融政策に慎重な判断が求

められます。声明文の結論から判断して、タイ中

銀の追加利下げの可能性は低いかもしれません。

■ フィリピン中銀は市場予想通り、タイ
中銀はサプライズとなる利下げ

フィリピン中銀は声明文で今回の利下げをインフレ

見通しが改善したためと説明しています。フィリピ

ンの消費者物価指数（CPI）は9月が前年同月比

1.9%上昇と、前月の3.3%上昇を大幅に下回りまし

た（図表3参照）。食品CPIが9月は1.4%上昇と8

月の3.9%上昇を大幅に下回ったことが主因です。

変動の大きい項目を除いたコアCPIも2.4%と、前

月の2.6%を下回りました。そのような中、フィリピン

中銀は24年のインフレ見通しを3.1%と前回の

3.3%から下方修正しました。25年と26年のインフ

レ見通しは上方修正しましたが物価目標に収まる

水準です。フィリピン中銀は、通貨ペソの動向次

第ながら、当面緩やかな利下げ姿勢とみています。

出所：ブルームバーグ、フィリピン中銀のデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表3：フィリピンの消費者物価指数（CPI）の推移
月次、 2019年9月～2024年9月、前年同月比
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表4：タイの家計債務残高対GDP比率の推移
四半期、 2009年1-3月期～2024年1-3月期
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2024年9月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.3%

（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
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