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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11⽉19⽇）

BIは、インフレ率が低位で安定しており、通貨ルピアが⾜元で
安定的に推移していることから利下げに踏み切ったと述べました。
今回の利下げで、政策⾦利の指標である7⽇物リバースレポ
⾦利は3.75%となり、2016年にベンチマークとして同⾦利が
採⽤されてから、最低⽔準となりました。

BIは7⽉の利下げ以降は、新型コロナウイルスの感染拡⼤によ
る景気減速にも関わらず、ルピアの安定を維持するために政策
⾦利を据え置く⼀⽅で、資⾦の流動性確保のために「量的緩
和」に取り組んできました。11⽉に⼊り、ルピアが世界的なリス
クセンチメントの回復を背景に堅調に推移していたことから、再
利下げの余地が⽣まれたとみられます。
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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、11⽉18-19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3.75％としました。⾜元で通貨ルピアが堅調に推移していることやインフレ率が低位で安定していることから、新型コロ
ナウイルスの感染拡⼤で打撃を受けた経済を下⽀えするために4ヵ⽉ぶりの利下げに踏み切りました。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︓4ヵ⽉ぶりに利下げ

市場の予想外の利下げ︓堅調なルピア相場を背景に、
経済成⻑促進のために実施
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BIは2020年7-9⽉期の経常収⽀が⿊字に転換するとの予
想を改めて⽰しました。⿊字が実現すれば、2011年以来の四
半期ベースでの⿊字となります。また、通期（年間）の⾚字は
対GDP（国内総⽣産）⽐1.5%を下回るとの予測を⽰しま
した。また、年末のインフレ率については、BIの⽬標値（2-
4％）を下回るとの予想を⽰した⼀⽅で、2021年については
⽬標値内に戻ると予想しています。

第3四半期（2020年7-9⽉期）の経常収⽀は
⿊字転換の予想

追加利下げの可能性と今後の取り組み
ペリーBI総裁は会合後の会⾒で、緩和的な⾦融政策を維持
する姿勢を⽰しましたが、追加利下げに関しては、今後の経済
指標次第であると述べました。⼀⽅で、流動性供給による緩
和の姿勢を続ける姿勢を⽰しました。

景気回復については、世界的な需要の改善だけでなく、政府
の景気刺激策やBIの⾦融緩和策により、内需にも改善が⾒ら
れると述べています。BIは今後も国債の購⼊プログラムなどを通
じて流動性の供給に取り組むことで、政府の財政刺激策との
相乗効果を深化させていく姿勢を改めて⽰しました。

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11⽉19⽇）

（図表3）ジャカルタ総合指数の推移
（2017年1⽉3⽇〜2020年11⽉19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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また、国内NDF（DNDF）*市場の強化など外国為替市場の安定性への取り組みやマクロプルーデンス政策の緩和、決済システムのさら
なるデジタル化なども発表し、市場の安定とデジタル化の拡⼤による景気回復の下⽀えへの取り組みを⽰しました。
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今後の⾒通し

BIが緩和的な姿勢を再び⽰したことから、利下げ発表後、市場では追加利下げの観測から特に短期の国債利回りが低下しました。インド
ネシアの実質⾦利は相対的に魅⼒的であり、今週の国債⼊札では、投資家の強い需要が⾒られました。

また、⽶国⼤統領選挙ではバイデン候補の勝利が確実となりましたが、バイデン⽒の⼤統領就任後も議会のねじれ（上下両院で多数派
が異なる状態）は継続する⾒込みであり、⼤規模な財政拡⼤が実現する可能性は低いとみています。したがって、景気回復を⽀えるという
観点から、⾦融政策が⼤きな役割を果たしていくと考えており、⽶連邦準備制度理事会（FRB）は今後も低⾦利環境を維持すると予想
しています。今後も緩やかな⽶ドル安が続くと予想されることから、相対的に実質⾦利が⾼いインドネシア債券への需要は強いと考えています。

＊NDF（ノン・デリバラブル・フォワード）取引とは︓
対象通貨の受渡しを⾏わず、⽶ドル等の主要国通貨による差⾦決済を⾏うことによって、為替予約取引と類似の経済効果を持たせた取引です。ルピア等の規制通貨については、海外
投資家が当該通貨の受渡しを伴う通常の為替予約取引を⾏うことが困難であるため、その代替としてNDF 取引が⾏われます。
DNDF（ドメスティック・ノンデリバラブル・フォワード）は、インドネシア国内の市中銀⾏が、国内外の企業との取引における為替ヘッジ⼿段として、あらかじめ決められた取引価格と決済
時の価格との差額をルピアで差⾦決済することができ、ルピアの安定に寄与するとみられています。


