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（図表1）政策金利と10年国債利回りの推移
（2017年1月2日～2020年2月20日）
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新型肺炎の感染拡大によるアジア経済の下押しが懸念される中で、
今回の利下げは市場の予想通りでした。インドネシアでは、未だに
感染者は報告されていませんが、中国の工場の休業や両国間の
渡航制限などを背景に貿易や観光への影響が懸念されています。
また、中国経済の減速を背景に、天然ガス、パーム油などの商品
市況の下押し圧力も警戒されています。今月に入り、既にフィリピン、
タイは利下げを行っており、インドネシアも通貨ルピアが堅調に推移
していることなどから、市場では0.25％の利下げが予想されていま
した。

情報提供資料 2020年2月21日

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、2月19-20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4.75％としました。BIは昨年10月に政策金利を引き下げて以降3会合連続で政策金利を据え置きましたが、新型
肺炎の感染拡大による世界的な景気減速が懸念される中、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ヵ月ぶりの利下げ

利下げは予想通り：新型肺炎による影響を懸念
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BI総裁は新型肺炎の感染拡大により、2020年1-3月期の世界
の経済成長に影響があると述べ、2020年のインドネシアの経済成
長見通しについても従来の前年比+5.1～5.5％から+5～5.4％
に引き下げました。新型肺炎の影響を予測するのは難しいとしなが
らも、一時的な低迷があったとしてもその後は回復するとしています。
また、今回の利下げは新型肺炎の影響に対する予防的措置であ
り、今後も市場に適切な流動性を供給し、緩和的な金融政策を
維持する姿勢を示しています。さらに、銀行融資の促進に向けて、
銀行のマクロプルーデンシャル仲介比率（MIR）を緩和したほか、
外国支店からの資金調達を許可するなど、金融システム安定化を
図るべく規制を緩和しました。

経済成長見通しを下方修正：緩和姿勢は維持

低迷する経済成長
インドネシアは昨年4回、合計1％の利下げを行いましたが、2019
年の10-12月期の実質GDP成長率は前年同期比+4.97％に
鈍化、2019年通年の成長率も+5.02％と政府目標の+5.3％
を大きく下回りました。国政選挙に伴う先行き不透明感や米中貿
易戦争の激化を背景とした輸出の低迷や商品価格の下落などか
ら、内需が鈍化したことが要因とみられています。一方で、昨年10
月に発足した第2次ジョコ政権は、外資誘致へ向けた投資規制緩
和に積極的に取り組む姿勢を示しており、内容が重複する法令を
統合した「オムニバス法」の成立など、今後の動向が注目されます。

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2月20日）

（図表3）ジャカルタ総合指数の推移
（2017年1月3日～2020年2月20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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BI総裁は会合後の会見で緩和的な金融政策を維持し、将来を見据えて先手を打つことが必要だと述べています。また、2020年後半の
米国の利下げの可能性について述べていることから、通貨ルピアが外的な要因で大幅に下落するようなことがなければ、追加利下げの可能
性があると考えています。年初来、通貨及び債券市場は安定的に推移しており、外貨準備高は順調に増加しています。BIは新型肺炎発
生後に債券市場に介入したことを明らかにしており、今後も必要に応じて、迅速な対応をとるとみています。一方で、新型肺炎の影響でアジ
アの経済が減速する懸念もあり、短期的にはアジア通貨全般が下押し圧力を受ける可能性もあります。しかし、この問題が長期化しなけれ
ば、2003年に発生したSARSの例などを考慮すると7-9月期までには回復すると予想されます。したがって、リスク回避的な動きで市場が大
きく下落するような局面は魅力的な投資機会であると考えています。

今後の見通し
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