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インドネシア中銀､インフレ対応を目的に約４年ぶりの利上げ実施 

 ～中銀は景気の堅調さに期待も､市場動揺への耐性は低下するなど先行きへのリスク懸念は増大～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 
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（要旨） 

 23日､インドネシア中銀は政策金利である 7日物リバースレポ金利を 25bp引き上げ 3.75％とする決定を行

った｡同行による利上げは 2018年 11月以来となる｡幅広い商品市況の底入れによる世界的なインフレの動

きを受け､同国のインフレ率も上昇の動きを強めている｡他方､米 FRBなど主要国中銀のタカ派傾斜は経済

のファンダメンタルズの脆弱な新興国を中心に資金流出を招くなか､インドネシアにおいても通貨ルピア安が

進んでいる｡他方､周辺国通貨に比べてルピア相場は落ち着いた推移が続くなど当局が積極的な為替介入

を行っているとみられる｡こうした動きを反映して､足下の外貨準備高は国際金融市場の動揺に対する耐性

の低下を示唆している｡中銀は先行きの堅調な景気回復を期待するが､その背後では着実にリスクが高まる

動きもみられ､先行きは資金流出への対応を理由に性急な引き締めを迫られる可能性に要注意と言える｡ 

 

足下の世界経済を巡っては、昨年来の世界経済の回復を追い風とするエネルギー資源価格の底入れに

加え、ウクライナ情勢の悪化による供給不安を受けた幅広い商品市況の上振れも重なり、食料品やエネ

ルギーなど生活必需品を中心とするインフレ圧力が強まる動きが続いている。こうした世界的なインフ

レを受けて、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要国中銀はインフレ抑制を目的にタカ派傾斜を強

めており、国際金融市場においては世界的なマネーフローが変化する動きがみられる。こうした状況に

おいては、経済のファンダメンタルズ（基礎的条件）が脆弱な新興国を中心に資金流出が強まる傾向が

あり、2013年に米ＦＲＢのバーナンキ議長（当時）による量的緩和政策の縮小示唆発言をきっかけとす

る国際金融市場の動揺（テーパー・タントラム）では、ファンダメンタルズの脆弱な５ヶ国（フラジャ

イル・ファイブ）に資金流出が集中する動きがみられた。なお、インドネシアは慢性的に経常赤字と財

政赤字の『双子の赤字』を抱える上、インフレも常態化するなど経済のファンダメンタルズの脆弱さを

理由に、その５ヶ国の一角となった経緯がある。しかし、一昨年以降はコロナ禍を受けた景気減速によ

り輸入が下振れする一方、商品市況の底入れを反映して輸出が押し上げられたことで貿易収支は黒字基

調が続くなど対外収支の改善に繋がってきた。他方、その後は景気回復による需要底入れが進むなかで

同国内において石炭やパーム油などの需給がひっ迫したため、政府は一時的にこれらの禁輸のほか、そ

の後も輸出規制の強化といった対応をみせるなど、輸出の足かせとなり得る動きがみられた。また、コ

ロナ禍による景気減速は物価を下押し要因となったものの、その後の景気回復に加え、足下では幅広い

商品市況の底入れも追い風に生活必需品を中心とするインフレが進んでおり、直近７月のインフレ率は

前年比＋4.94％と６年ぶりの水準に加速し、中銀の定めるインフレ目標（３±１％）を上回るなどイン

フレが顕在化している。アジア新興国においては、インフレの顕在化に加え、上述の米ＦＲＢなど主要

国中銀のタカ派傾斜による資金流出の動きが通貨安を招いており、輸入物価の押し上げを通じた一段の
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インフレ昂進が懸念されるなかで金融引き

締めの動きが広がりをみせている。同国で

は、コロナ禍対応を目的に政府及び中銀が

財政及び金融政策を総動員させるととも

に、なかでも中銀は財政ファイナンスに動

くなど異例の対応を進めてきたが、年明け

以降は１月に将来的な預金準備率の段階的

引き上げ（3.50％→6.00％）を示唆したほ

か、５月には預金準備率の引き上げペース

を加速させるなど（3.50％→9.00％）、徐々

に緩和姿勢を後退させてきた。さらに、先

月には金融市場の流動性吸収を目的に中銀

が保有する国債の一部を流通市場で売却す

るなど、量的緩和政策の縮小に向けた動き

もみせてきた。一方、中銀は政策金利を一

貫して最低水準に据え置くことで景気下支

えを重視する姿勢を維持しており、足下の

同国経済はインフレが懸念される状況にも

拘らず、感染一服による行動制限の解除を

受けたペントアップ・ディマンドの発現が

家計消費を押し上げるとともに、低金利に

よる企業の設備投資の下支えなども重な

り、景気は堅調に底入れの動きを強めてい

る（注１）。なお、同国の通貨ルピア相場は

ここ数ヶ月調整の動きを強めてきたもの

の、ＡＳＥＡＮなど周辺国通貨に比べて比

較的堅調な動きをみせており、中銀はこう

した状況を好感する姿勢をみせてきた。し

かし、その背後で当局はルピア相場の安定

に向けて積極的な為替介入を行っていると

みられ、そうした状況を示すように外貨準

備高は減少の動きを強めており、７月末時

点ではＩＭＦ（国際通貨基金）が国際金融

市場の動揺への耐性として示す適正水準評価（ＡＲＡ）が適正水準の下限を下回ると試算されるなど、

                                                   

注１ ８月５日付レポート「インドネシア、４-６月は前年比＋5.44％と底入れが進むも、先行きは課題山積」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200530.html） 

図 2 ルピア相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

図 3 外貨準備高と適正水準評価(ARA)の推移 

 
（出所）CEIC, IMFより第一生命経済研究所作成, 直近は７月末時点で試算 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/200530.html
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耐性は着実に低下している。他方、ジョコ・ウィドド大統領が今月 16日に議会に提出した来年度予算案

では、４年ぶりに財政赤字に関する法定上限の凍結措置を解除するとともに、歳出抑制を目的とする燃

料補助金の削減も盛り込まれた。燃料補助金の削減は価格引き上げに繋がるなどインフレ要因となり得

るため、足下において昂進が続くインフレ率は一段と加速する可能性も懸念される。こうしたなか、中

銀は 23日に開催した定例会合において政策金利（７日物リバースレポ金利）を 25bp引き上げて 3.75％

とする決定を行った。同行による利上げ実施は 2018年 11月以来であり、約４年弱ぶりとなる。会合後

に公表された声明文では、国際金融市場について「金融引き締めを受けた不確実性は高い」との認識を

示す一方、同国経済について「回復が続いており、４-６月の景気は想定以上に上振れした」とした上で

「先行きも高止まりが見込まれ、今年通年の経済成長率は＋4.5～5.3％の上限に近付く」として、従来

見通し（＋4.5～5.3％の下限）から上方修正した。一方、経常収支は「通年でＧＤＰ比▲0.5～＋0.3％」

とする従来見通しを維持するとともに、足下のルピア相場について「不確実性の高まりにも拘らず比較

的安定しており、周辺国と比べても比較的落ち着いている」との見方を示した。その上で、足下の物価

上昇について「世界的な食料品及びエネルギー価格の上昇に拠るもの」とした上で、先行きについて「イ

ンフレ圧力やインフレ期待は高まり、今年及び来年のインフレ率は目標域を上回る推移が続く」との見

通しを示した。その上で、会合後に記者会見に臨んだ同行のペリー総裁は、今回の決定について「コア

インフレの加速やインフレ期待の高まりを先取りしたもの」とした上で「政策金利の引き上げに歩を併

せる形で市場金利を調節するなど金融政策を強化する」としつつ、「物価安定手段としてルピア安定策

を強化する」との考えを示した。他方、「金融市場における国債の魅力維持に向けて債券市場の運営強化

に取り組む」としつつ、ルピア相場の安定に向けて「為替介入を強化する」との考えを示した。ただし、

上述のように足下の外貨準備高は国際金融市場の動揺に対する耐性が乏しくなっており、今後もこれま

で同様のペースで為替介入によるルピア相場の安定に動くことはさらなる耐性の低下を招くリスクが

ある。中銀は７-９月の成長率が４-６月（前年比＋5.44％）を上回るとするなど堅調な景気回復を期待

しているものの、その背後で同国経済が抱えるリスクは増大しており、資金流出懸念に対応して急速な

引き締めを迫られる可能性に注意する必要がある。 

以 上 


