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  発表日：2024 年 4 月 26 日（金） 

インドネシア：金融政策（24 年４月） 

～通貨防衛のサプライズ利上げ、金融政策の先行きはＦＲＢと地政学リスク次第～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 阿原 健一郎（℡：050-5470-4868） 

【要旨】 

〇４月 24 日、BI は政策金利の利上げ（＋25bps、6.00％→6.25％）を決定。利上げはサプライズ。 

23 年 10 月会合で利上げ（＋25bps、5.75％→6.00％）をして以降、直近は５会合連続で政策金利 

を据え置いていた。 

〇利上げの背景は、「世界的なリスク悪化に対するルピアの安定性を強化するもの」として、 

通貨安が進行するルピアに対して先制的に通貨防衛の措置を取ったとした。 

〇利上げを受けて、ルピアは米ドルに対し足もとでは増価。 

 

 ４月 24 日、インドネシア銀行（BI）は政策金利（７日物リバースレポ金利）の引き上げ（＋25bps、

6.00％→6.25％）を決定した。利上げはサプライズ（＋25bps：６/35 人、据え置き：29/35 人、ロイタ

ー調査）。利上げは 6 会合振り。23 年 10 月会合での利上げ（＋25bps、5.75％→6.00％）以降、５会合

連続で政策金利を据え置いていた。 

 利上げの背景について、BI は声明文で、「世界的なリスク悪化に対するルピアの安定性を強化するも

のであり、安定的な金融政策のスタンスに則した、インフレ率を 24～25 年に 2.5％±１％のターゲット

レンジに維持するための先制的かつ将来を見据えた

措置である」とし、前回の利上げ時と同様、通貨防衛

を主な理由として挙げている。年初来の通貨騰落率

を確認すると、ドル独歩高の様相が強まりつつある

なかで、インドネシアも例外なく自国通貨安が進行

し、24 日時点でインドネシア・ルピアは▲5.2％減価

した状態にあった。米国経済の底堅さから FRB の利

下げ開始が後ずれするとの見方が強まったことや、

中東情勢の緊迫化によるリスクオフのドル買いとい

うグローバルなドル高要因に加え、インドネシア国

内企業や金融機関の実需のドル買いも重なり、ルピ

ア安が進行していたと見られる。 

 一方、インフレ率は 23 年中に抑制が進み、前回利

上げを行った 23 年 10 月会合時点で、既にインフレ

ターゲットのレンジを捉えていた（図表１）。24 年の
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インフレターゲットのレンジは 2.5％±１％だが、直近の３月消費者物価指数は総合 CPI が前年比＋

3.0％、コア CPI が同＋1.8％と、引き続きレンジ内で推移している。総合 CPI が前月（同＋2.8％）か

ら大きめに再加速しているのは、「食料・飲料・タバコ」が前年比寄与度＋2.0％pt と前月（同＋1.8％pt）

から拡大したためであり、BI によれば「断食月（ラマダン）と断食明け大祭（レバラン）による季節的

な需要増加」が原因としている。ラマダン中は、日中に原則として飲食を断つが、日没後は豪勢な食事

をとる習慣があるため、食料を中心として消費が増加する傾向にある。今年のラマダンは３月 11 日～

４月９日と、前年（３月 22 日～４月 21 日）と比較して３月を中心に設定されていた。レバランの消費

増加が例年並みとすれば、ラマダンの消費増加の影響は４月には剥落し、食料のインフレ率の押し上げ

は幾分減速すると見込まれる。 

 国内経済は成長が鈍化している。直近の 23 年 10～12 月期の実質 GDP は、前年比＋5.0％と前期（同

＋4.9％）から横ばいで推移し、23 年は同＋5.0％と前年（同＋5.3％）から鈍化して着地した。成長が鈍

化した要因としては、既往の金融引き締めによる家計支出の低迷と、石炭を中心とした資源輸出の減少

が大きい。足もとの個人消費を確認すると、小売売上高が横ばいで推移しているほか、乗用車販売台数

は大きく減少しており、引き続き家計の消費は弱い状況が続きそうだ（図表２）。国内の経済活動を鑑み

れば、「通貨防衛としての利上げ」という手段は、そ

う何度も取れる選択肢ではないだろう。 

 先行きについては、インフレ抑制という観点では

これ以上の金融引き締めを行う必要性はなく、金融

政策の方向性は為替の動向次第となるだろう。基本

的なスタンスとしては、通貨安に歯止めをかけるた

め、政府が国内企業に大量のドル買いを控えるよう

要請しているうえ、BI が為替介入や今回のサプライ

ズ利上げを行っていることから、次月以降は現状の

金利水準を据え置き、為替の動向を注視していくと

思われる。ただし、米国の利下げ観測がさらに後退す

る場合や、中東を中心とした地政学リスクが一段と

高まり、ドル高ルピア安がさらに進行する事態にな

れば、国内経済を気にかけつつも再度利上げに動く

可能性はあるだろう。 


