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インドネシア中銀､引き続きルピア相場の安定を重視する展開 

 ～米 FRBの利下げを前提に年後半の利下げ余地に言及も､外部環境如何の状況は変わらない～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• インドネシアで先月実施された大統領選ではプラボウォ国防相が当選し､10 月に就任することが決定した｡

他方､ここ数年の同国はインフレ昂進に直面したが､昨年はインフレが一転頭打ちしてきた｡ただし､足下で

は食料インフレやルピア安による輸入インフレの懸念がくすぶるなか､中銀は引き締め姿勢を維持せざる

を得ない状況が続いている｡足下の景気は一見堅調さを維持するも､内需は頭打ちしており利下げが意識

されやすい状況にある一方､ルピア相場を勘案すれば外部環境を意識せざるを得ない状況に直面する｡ 

• 中銀は 20 日の定例会合でも 5 会合連続で政策金利を据え置いている｡ルピア相場の安定を重視する一

方､景気に配慮する難しい対応を迫られている様子がうかがえる｡内外経済の見方を据え置きつつ､ルピア

の安定を目的に為替介入を強化している模様である｡その上で､先行きは米 FRB の利下げを前提に利下

げ余地が生じるとの見方を改めて示すも､基本的に外部環境如何となる状況は変わらないと捉えられる｡ 

 

インドネシアで先月実施された大統領選を巡っては、直後にプラボウォ国防相が勝利宣言を行うなど

『三度目の正直』を果たしたとみられ（注１）、選挙管理委員会は 20日に同氏が当選した旨を発表して

おり、10月に就任することとなった。他方、一昨年来の同国においては商品高や国際金融市場における

米ドル高を受けた通貨ルピア安に伴う輸入インフレが重なり、インフレが大きく上振れして一時は７年

ぶりの高水準となる事態に直面した。よって、中銀は一昨年後半以降に物価と為替の安定を目的に累計

250bp もの断続利上げを余儀なくされたものの、インフレが高止まりするなかで物価高と金利高が共存

するなど実体経済に悪影響を与えること

が懸念された。なお、一昨年末以降は商品

高の動きが一巡しているほか、こうした動

きも追い風にインフレは頭打ちに転じて

おり、足下のインフレは中銀目標の範囲内

で推移するなど落ち着きを取り戻してい

る様子がうかがえる。しかし、昨年のイン

フレ鈍化の動きは前年に加速した反動が

大きく影響している上、足下ではエルニー

ニョ現象など異常気象による農作物の生

育不良を理由とする食料インフレなど、生

 

注１ ２月 15日付レポート「インドネシア大統領選､プラボウォ氏が｢三度目の正直｣へ勝利宣言」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/316491.html） 

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/316491.html
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活必需品を中心にインフレ圧力がくすぶる状況が続いている。さらに、昨年末以降の国際金融市場にお

いては米ドル高の動きに一服感が出る動

きがみられたものの、年明け以降は米ＦＲ

Ｂ（連邦準備制度理事会）による利下げに

対する観測が揺れる度に米ドル高が意識

されるとともに、ルピア相場は上値が抑え

られる展開が続いている。よって、輸入イ

ンフレの再燃が警戒されるなか、中銀はル

ピア相場の維持を目的にスポット市場、ル

ピア建ノンデリバラブルフォワード市場、

債券市場の３市場における為替介入に動

くなどの対応を迫られているものとみら

れる。他方、昨年の経済成長率は＋5.05％と堅調な推移をみせているものの、前年（＋5.31％）から鈍

化するとともに政府目標（5.3％）をも下回っているほか、その内容を巡っても金利高が長期化するなか

でその累積効果が足かせとなる形で家計消費をはじめとする内需は力強さを欠いており、見た目と比べ

て厳しい状況に直面していると捉えられる（注２）。上述のように足下のインフレは一見すると落ち着

きを取り戻しており、景気に配慮すれば中銀による利下げも選択肢に入ることが考えられる一方、仮に

中銀が利下げに踏み切ればルピア安を通じた輸入インフレを誘発させる可能性があるなか、中銀として

は金融市場環境にも配慮せざるを得ない難しい状況に直面している。 

こうしたなか、中銀は 20 日に開催した定例会合で政策金利である７日物リバースレポ金利を５会合

連続で 6.00％に据え置く決定を行っている。会合後に公表した声明文では、今回の決定について「安定

と景気下支えの相乗効果を狙ったもの」とした上で、「中央政府や地方政府を含む様々な戦略的パート

ナーとの政策協調を強化している」との考えを示している。その上で、世界経済について「金融市場を

巡る不確実性は依然高いものの、米国とインド経済の堅調さを追い風に回復のモメンタムは続いている」

と先月の定例会合で示した見方を維持するとともに、同国経済についても「力強さを維持しており、今

年の経済成長率は＋4.7～5.5％となり、経常赤字もＧＤＰ比▲0.9～▲0.1％と小幅に留まる」との見方

を据え置いている。また、ルピア相場についても「中銀による安定化措置により管理可能な展開が続い

ている」との認識を示した上で、「周辺諸国の通貨と比較しても下落幅は小幅に留まっており、今後は上

昇が見込まれる」としつつ、為替介入などを通じた対策を強化する考えをあらためて示している。物価

動向についても「目標域内で推移している」ものの「エルニーニョ現象の影響による食料インフレが続

いている」とした上で、先行きは「ＴＰＩＰ（中央インフレ抑制チーム）とＴＰＩＤ（地域インフレ抑

制チーム）の協働やＧＮＰＩＰ（食料インフレ抑制運動）によるインフレ抑制の動きが強化される」と

の見通しを示している。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「ルピア相

場の安定とインフレを目標域に抑えることを目的としたもの」としつつ、「マクロプルーデンス政策は

 

注２ ２月５日付レポート「インドネシアの 2023年成長率は＋5.05％､数字は堅調も内容は｢イマイチ｣か」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/316267.html） 

図 2 ルピア相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/316267.html
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引き続き景気下支えを目指したものとなっている」との認識を示している。その上で、米国の金融政策

について「米国経済は依然として堅調な上、足下のインフレが目標を上回るなかで年後半に利下げに動

くと予想している」としつつ、「金融市場は米ＦＲＢの利下げ開始時期について読み違いをする展開が

続くであろう」との見方を示している。そして、「基本シナリオでは年後半にも利下げ余地が生じると予

想している」としつつ、「もちろん利下げを先行させることも遅らせることもあるが、インフレを含む経

済指標次第で決定する」とした上で、「日本銀行による決定が資金動向やルピア相場に大きな影響を与

えるとは想定しておらず、依然として米ドルによって左右される状況が続いている」との見方を示して

いる。また、「食料インフレの動きは一時的なものであり、政策運営に影響を与えることはない」として、

追加利上げに動く可能性は低いとの見方を示した格好である。とはいえ、ルピア相場の安定を重視する

観点では今後も為替介入に頼る展開が続

くと見込まれる上、外貨準備高は国際金融

市場への耐性をギリギリ確保する状況に

あることを勘案すれば、政策運営は引き続

き外部環境如何の対応が続くと予想され

る。なお、プラボウォ氏が次期大統領に就

任することが決まったことを受けて、現職

のジョコ大統領が推進するヌサンタラへ

の首都移転が推進される模様だが、これに

関連して「法律に基づけば中銀本店は首都

に置かれることになるが、業務は引き続き

ジャカルタで行われることになろう」との見方を示すなど、引き続きジャカルタで業務を継続する見通

しを示している。 

以 上 

図 3 外貨準備高と ARA(適正水準評価)の推移 

 
（出所）CEIC, IMFより第一生命経済研究所作成 


