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インフレ落ち着きにより約 1年ぶりの利下げに踏み切ったインドネシア 

アジアの金融政策は、米国が昨年12月に9年半ぶりの利上げに踏み切るなかでも、

総じて政策金利の据え置きが続いている。米国利上げ前後、タイやフィリピンで政策

金利が据え置かれたほか、年明け以降、韓国やマレーシアでも据え置きが続いた。一

方、外需低迷などにより、実質GDP成長率が3四半期続けて前年比+4.7％と横ばいの

伸びに止まっていたインドネシアでは、景気下支えのため、中銀が2015年2月以来11

ヵ月ぶりの利下げを実施した（1月14日）。 

インドネシア中央銀行が利下げに踏み切った背景として、国内インフレの落ち着き

があげられる。同国政府は、財政構造改革を目的に、2014 年 11 月に燃料補助金の削

減を実施した。これを受けて中銀は、燃料価格上昇によるインフレ率の加速を抑制す

るため、政策金利の据え置きを続けてきた（第 1図）。一方、足元の消費者物価上昇

率をみると、そうした燃料価格上昇の影響剥落などにより、2015年 7月以降、5ヵ月

続けて伸びが鈍化し、12 月には、前年比+3.4％と中銀の目標である同+4％±1％内ま

で低下した。結果として、実質金利（政策金利－消費者物価上昇率）が 2009 年来の

水準まで上昇し、政策金利の引き下げ余地が拡大したことを受け、中銀は今般の利下

げに踏み切ったとみられる。加えて、金融市場の落ち着きも利下げを後押しした要因

の一つといえる。足元の金融市場をみると、年初から中国株や資源価格下落の影響で

新興国通貨が総じて下落するなか、ルピアはむしろ相対的に底堅さを保っている（第

2 図）。このことからも、米国利上げのルピア相場への影響は利上げ前に相応に織り

込まれていたといえよう。実際、中銀は声明文の中で、「米国利上げにより金融市場

の不確実性は低下し」、「金融市場混乱の引き金とはならなかった」と指摘している。 

中銀は、追加緩和についても示唆した。今後も世界需要の伸び悩みや、資源価格下

落を背景に、外需低迷による国内景気への下押しが予想されるなか、中銀は引き続き、

インフレ率と金融市場の動向を睨みながら追加利下げの可否を判断するとみられる。 
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（資料）インドネシア中央統計局統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第1図：インドネシアの消費者物価上昇率と政策金利
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（注）米国利上げ後は、2015年12月17日と2016年1月17日、

米国利上げ前は、2014年12月31日と2015年12月16日の終値の比較。

（資料）Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：主な新興国の対ドル為替騰落率
（％）
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