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10年国債利回り（左軸）
政策⾦利（7⽇物リバースレポ⾦利、右軸）
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（図表1）政策⾦利とインドネシア10年国債利回りの推移
（2017年1⽉2⽇〜2020年6⽉18⽇）

BIは為替市場の安定を維持する必要性と、世界の⾦融市場の先
⾏き不透明感を考慮し、政策⾦利を2会合にわたって据え置いて
きましたが、①4⽉以降は外国⼈投資家の債券・株式市場への資
⾦流⼊があり、通貨ルピアが堅調であること、②⾜元の経済活動
の縮⼩による内需の減速で貿易収⽀が改善しており、2020年の
経常⾚字は対GDP（国内総⽣産）⽐約1.5%に縮⼩する⾒込
みであること、③インフレ率が低位で安定的に推移していること、な
どを背景に、景気を下⽀えする⽬的で、3ヵ⽉ぶりに利下げに踏み
切りました。
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英国プルーデンシャル社は、イーストスプリング・インベストメンツ株式会社の最終親会社です。最終親会社およびそのグループ会社は主に⽶国で事業を展開しているプルデンシャル・ファイナンシャル社、および英国のM&G社の⼦会社であるプルーデ
ンシャル・アシュアランス社とは関係がありません。

インドネシア中央銀⾏（BI）は、6⽉17-18⽇に開催された⾦融政策決定会合で、政策⾦利の指標である7⽇物リバースレポ⾦利を
0.25％引き下げ4.25％としました。新型コロナウイルス感染拡⼤の経済への影響を考慮し、3ヵ⽉ぶりの利下げとなりました。同時に、
2020年の経済成⻑率予想を従来の前年⽐+2.3%から+0.9〜1.9%に引き下げました。⾦融政策の内容と今後の⾒通しについて
ご説明します。

インドネシア︓3ヵ⽉ぶりの利下げ

今年3回⽬の利下げ︓利下げは市場の予想通り
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BIは2020年の実質GDP成⻑率の⾒通しについては、従来の前
年⽐+2.3%から、+0.9~1.9%に引き下げました。⼀⽅で、6⽉
以降に⼤規模な社会制限を緩和した後、年後半にかけては、政
府やBIが打ち出している景気刺激策により、景気回復のペースが
加速すると予想し、2021年には同+5.0〜6.0％に回復するとの
⾒通しも⽰しました。

2020年の実質GDP成⻑率予想を引き下げ

政府との連携を強化し経済の安定と回復を確実にする
姿勢︓追加利下げの可能性も
今⽉16⽇、スリ・ムルヤニ財務⼤⾂は、⼤規模な社会制限の影
響で、4-6⽉期の実質GDP成⻑率が前年同期⽐-3.1%となる
可能性が⾼いとの⾒通しを⽰しました。年後半に経済成⻑の回復
が予想されるものの、政府の2020年のGDP成⻑率の⾒通しは対
前年⽐で-0.4％〜+2.3％ですが、スリ⼤⾂は同+0〜1.0％の
範囲となる可能性が⾼いと述べました。

これらの⾒通しを受けて、BIの対応が注⽬されていましたが、会合
後の会⾒でペリーBI総裁は、今後も政府との連携を強化し経済の
安定と回復を確実にする姿勢を⽰し、追加緩和の可能性について
も⽰唆しました。通貨ルピアについては、インドネシアのマクロファンダ
メンタルズに対し、引き続き過⼩評価されていると述べ、上昇の余
地があるとの考えを⽰したほか、インフレ率については、今後もBIの
⽬標レンジ内で安定的に推移するという⾒通しを⽰しました。

出所︓Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。

出所︓Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。
対円は100ルピア、対⽶ドルは10,000ルピア当たりの推移。

（図表2）インドネシアルピア（対円、対⽶ドル）の推移
（2017年1⽉2⽇〜2020年6⽉18⽇）

（図表3）ジャカルタ総合指数の推移
（2017年1⽉3⽇〜2020年6⽉18⽇）

出所︓Bloomberg L.P.のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ作成。
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インドネシアの新型コロナウイルスの感染者数は17⽇に4万1,431⼈となり、これまで最多だったシンガポールを抜きASEANで最悪となりまし
た。死者数は17⽇時点で2千⼈を超えており、ASEAN域内で2番⽬に死者数の多いフィリピンの約2倍となっています。

⾸都ジャカルタでは、今⽉5⽇から⼤規模な社会制限を緩和し始めており、国内各地でも同様の動きがみられます。6⽉に⼊り、1⽇あたり
の新規感染者数が過去最多を更新しており、感染が再拡⼤する懸念が強まっています。

新型コロナウイルスの影響︓感染者数・死者数ともにASEAN で最悪に
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今後の⾒通し

低インフレと経常⾚字の縮⼩⾒通しを背景に、経済成⻑を下⽀えするために今後もBIは⾦融緩和を続けると考えられます。利下げの時期
については、通貨ルピアの動向や、外国⼈投資家の資⾦の流れなど外部要因に影響されるとみられますが、⾜元でルピアが安定的に推移し
ていることや、実質⾦利が新興国の中でも⾼いことなどを背景に、年内のさらなる利下げの可能性があるとみています。

政府の財政⽀出拡⼤により国債の発⾏額は増加傾向にありますが、世界的な⾦融緩和の環境下で、インドネシア国債への資⾦流⼊は
今後も続くとみています。また、外国⼈投資家によるインドネシア国債の保有⽐率は新型コロナウイルス危機前の⽔準には戻っていないため、
保有⽐率の増加も期待できます。

通貨ルピアについては、3⽉の安値から急反発していますが、BIが今後、急激な上昇を抑制し、外貨準備⾼の積み上げに着⼿する可能性
もあると考えられます。新型コロナウイルス流⾏の第2波による深刻な影響や地政学的リスクなどによる投資家のリスク許容度の縮⼩が無け
れば、ルピアは今後も安定的に推移するとみています。


