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【インドネシア】 7月の大統領選挙を控えて高まる政治的な不透明感* 

 【図1】 4月9日の総選挙以降、やや軟調に推移するルピア相場(左) 

 【図2】 世論調査による支持率を下回った闘争民主党の得票率 

出所) インドネシア銀行(BI)、Bloomberg 

出所) 選挙管理委員会、 

    各種報道より作成 

総選挙結果に失望し下落したルピア相場 

 2月月初より4月上旬まで対ドルで上昇を続けてきたルピア相場が、足元でやや軟

調です(図1左)。4月上旬の総選挙の結果が海外投資家の失望を招いたことが主因とみ

られます。今後も7月の大統領選挙を控え、金融市場は選挙情勢をにらみつつ一喜一

憂する可能性が高いでしょう。本稿では、大統領選挙を控えた同国の政治状況を概

観するとともに、今後の経済政策運営や金融市場の動向について考察します。 

 4月9日、同日行われた総選挙の出口調査による速報が公表されると、金融市場参

加者の間に失望の声が広がり、休み明けの翌10日の市場ではルピアが対ドルで0.6%

下落。選挙直前の同月8日から25日にかけての同通貨の対ドル相場下落率は2.4%と殆

どのアジア通貨を上回りました(図1右)。同選挙の速報では、最大野党の闘争民主党

(PDI-P)の得票率19%と最大であったものの、事前の世論調査における30%前後には

届かず(図2)。海外投資家の多くは、同党が同選挙で躍進し、7月の大統領選挙では同

党の大統領候補であるジョコ･ウィドド(通称｢ジョコウィ｣)現ジャカルタ知事が圧勝

して安定政権を築くという楽観的なシナリオを想定していたため、予想外に伸び悩

んだPDI-Pの得票率に失望したとみられます。 

 総選挙を3週間半後に控えた3月14日、PDI-Pは、ジョコウィ氏を大統領候補に指名

したと公表。金融市場参加者はこれを歓迎し、同日、ジャカルタ総合株価指数は前

日比+3.2%上昇、ルピアの対ドル相場も同+0.3%上昇しました。市場参加者の多くは、

有権者の支持の強い同氏が選挙で圧勝し大統領となれば、求心力の高い新政権が生

まれ、政治状況が安定し経済改革も進展するであろうと期待していたとみられます。

ジョコウィ氏は、中部ジャワのスラカルタ(ソロ)市の市長を経て2012年にジャカルタ

知事に就任。都市整備、公共サービスの改善、汚職追放などで成果を挙げ、官僚主

義と戦い庶民の生活改善を図る指導者とのイメージも強い模様です。 

注) 得票率と支持率の単位は% 

   2004年と2009年の得票率と 

   議席数は選挙管理委員会 

   公表の確報値。 

   2014年の得票率は出口調査 

   による速報値。 

   2014年の支持率は、民間調査 

   機関Roy Morgan Researchが 

   2月に実施した世論調査結果 

得票率 議席数 得票率 議席数 得票率 支持率

闘争民主党(PDI-P) 19 109 14 94 19 29

ゴルカル党 22 127 14 106 14 20

グリンドラ党 0 0 4 26 12 15

民主党(PD) 7 56 21 148 10 10

民族覚醒党(PKB) 11 52 5 28 9 6

国民信託党(PAN) 6 53 6 46 8 4

福祉正義党(PKS) 7 45 8 57 7 4

開発統一党(PPP) 8 58 5 38 7 2

ハヌラ党 0 0 4 17 5 7

その他 17 50 18 0 10 3
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次期大統領就任が有望視されるジョコ･ウィドド知事  【図3】 未加工鉱石の輸出関税を段階的に引上げ(左上) 

 【図4】 力強い成長が続く中(左)、過熱気味となっていた景気(右) 
今後は大統領選挙に向けて連立工作が活発化か 

出所) 世界銀行、インドネシア中央統計局(BPS)、インドネシア銀行(BI)、CEIC、Bloomberg 

出所) インドネシア中央統計局(BPS)、CEIC 

 裕福ではない家庭に生まれ質素な生活ぶりで知られるジョコウィ氏は、中央政治の

経験もなく汚職とは無縁とのイメージが強く、近年相次ぐ政権与党の汚職疑惑に嫌気

する有権者の支持を集めている模様です。民間調査会社(Roy Morgan Research)が2月に

行った世論調査では、同氏の支持率は40%と大統領選挙への出馬が確定する前にもか

かわらず極めて高く、グリンドラ党のプラボウォ･スビアント氏の 17%、ゴルカル党の

アブリザル･バクリー氏の 11%を大きく引き離しました。 

 清廉潔白な新しいタイプの指導者というイメージは、2004年に同国初の大統領直接

選挙に出馬した際の現ユドヨノ大統領にも近い模様です。同大統領は、一期目の政権

運営などが評価され2009年に圧倒的な支持を受けて再選。当時は、｢政治経済を安定さ

せた優れた指導者｣との評価を受けていました。しかし、二期目に入ると、政争に巻き

込まれ優秀な経済閣僚の側近を失い、自らが率いる民主党幹部の汚職疑惑が浮上し内

紛が起こる中で、その求心力は低下。2012年には、連立相手の造反で燃料価格引上げ

の撤回に追い込まれるなど経済運営も迷走し、政策運営が行き詰る中で、指導力に欠

ける賞味期限切れの大統領との厳しい評価も聞かれるようになりました。 

 なお、ジョコウィ氏は中央政治の経験もなくその実力は未知数であり、経済運営な

どに関する発言も殆ど聞かれません。経済運営方針も定かでない大統領候補に市場参

加者が高い期待を抱くのは一見奇妙ですが、高い支持率を背景に選挙で圧勝すれば政

権は安定するであろうとの期待と、他の有力候補よりは好ましいとの判断があるとみ

られます。スハルト元大統領の娘婿であったプラボウォ･スビアント氏は、軍幹部で

あった時代に人権侵害行為への関与も疑われており、アブリザル･バクリー氏は、同氏

が率いる財閥バクリー･グループに関して、子会社での不正資金流用疑惑や泥流事故の

補償問題などを抱えており、海外投資家による評価は芳しいものではない模様です。 

 今後は、5月7-9日に総選挙の公式結果が確定し、7月9日の大統領選挙に向けて、5月

下旬に大統領候補の正式登録が行われます。正副大統領候補を擁立できるのは、得票

率で25%以上または議席数で20%以上を獲得した政党(または政党連合)。速報の得票率

を見る限り、PDI-Pは議席数基準を満たし単独の候補擁立が可能と思われます。もっと

も、政権運営の安定性確保のため、得票率第4位以下の政党を中心に連立工作を行った

上で、ジョコウィ氏とコンビを組む副大統領候補を決定する可能性が高いでしょう。 
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大統領選挙が決選投票にもつれ込む可能性が高まる 

 

 

 【図5】 景気の過熱や燃料輸入の増加などに伴って経常赤字が拡大 

 【図6】昨年6月に燃料価格の引上げ(左)、黒字に転じた2月の貿易収支(右) 
鉱物輸出の制限措置は経常収支を悪化させるのか 

 

     総選挙を終えて、金融市場の関心は、各党の連立工作と正副大統領候補選びにシフ

ト。総選挙前は、PDI-Pが圧勝し有利な立場で連立工作を行い、ジョコウィ氏を大統領

候補に擁立して7月9日の大統領選挙で過半数を得票するとの予想も聞かれました。し

かし、PDI-Pの得票が伸び悩んだため、得票率で2位のゴルカル党と3位のグリンドラ党

は、同4位以下の政党と連立して独自の候補を擁立する可能性が高いとみられます。得

票率で4位以下の複数党が連立し独自候補を擁立する可能性も否定できません。多くの

候補の参入によって7月9日の選挙でジョコウィ氏が過半数を得票することは難しくな

り、9月9日の決選投票を経て大統領に就任する可能性が高いと考えられます。 

 ジョコウィ氏は、他党との連立に前向きである一方、閣僚ポストによる取引はしな

いと発言。官僚やエコノミスト出身者など実務家による内閣を指向している模様です。

新政権は、引き続き潜在的な不安定さを抱えた連立政権となる可能性が高く、連立相

手との交渉などに長けた政治経験豊かな副大統領がジョコウィ氏を支えることが必要

でしょう。第一期ユドヨノ内閣で副大統領を務めたユスフ･カラ氏(ゴルカル党)が、こ

の役割を担うとの見方も現地では聞かれており、今後の進展が注目されます。 

 

 

    大統領選挙を経て政権交代が予想される中、今後も健全で安定的な経済運営が行わ

れるのか、経常収支の改善など経済の安定化が進むのかに注目が集まります。 

 中期的な経済運営に関しては、懸念も少なくありません。2014年初より施行された

鉱物輸出の制限措置は、一時的な輸出の減少だけでなく中期的な経常収支の悪化をも

たらすリスクがあると思われます。2009年制定の鉱業法は、鉱業事業者に対して2014

年初までに、国内での精錬や選鉱によって鉱業生産物を高付加価値化することを要求。

2014年1月11日の政令は、未加工のニッケルとボーキサイト鉱石の輸出を禁止。一方、

銅など他の鉱物は2017年まで選鉱を一部施した精鉱の輸出を可能とした上で、輸出関

税を賦課。税率は、2014年の20-25%から2016年に60%へと順次引上げられます(図3左

上)。鉱業法は、国内における付加価値を高め産業構造を高度化することを目指してい

るものの、その実効性は疑問です。他国の経験を見る限り、産業構造の高度化を促す

のは自由化による競争の促進などです。精錬施設の建造を促すための禁輸や関税の引

上げは、技術力を持つ外国企業の撤退、生産性の低い精錬施設の建造、工業部門の企

業収益悪化による法人税収の減少などにつながるリスクをはらんでいます。 

出所) インドネシア銀行(BI)、CEIC 
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愛国主義的かつ保護主義的な動きへの懸念  【図7】 設備投資等が減速する中(左)、資本財の輸入も軟調(右) 

 【図8】 燃料価格の引上げや利上げ等を経ても消費者信頼感は高水準(左) 
金融財政政策の引締めで経常収支は改善しているのか 

出所)インドネシア中央統計局(BPS)、CEIC 

出所) インドネシア銀行(BI)、CEIC、Bloomberg 

 銅、鉛、亜鉛の精錬施設は世界的に過剰気味で精錬マージンは低く、新規の精錬施

設の建造は採算面から困難でしょう。これら鉱物は同国以外にも多く存在するため、

海外企業による同国からの撤退を促す可能性が高いと考えられます。ニッケル、ボー

キサイト、鉄鉱石の精錬は商業的に可能と思われるものの、精錬工程には大量のエネ

ルギーを要するため同国での操業が最適かは疑問です。精錬された鉱石の価格は精錬

前を大きく上回るものの、精錬の過程で投入されるエネルギーのコストを考えると、

鉱業部門の付加価値はむしろ減少する可能性も否定できません。 

 精錬施設の建造と操業のためには資本財や燃料の輸入も必要となり、経常収支は悪

化するでしょう。建設コストと減価償却負担によって鉱業部門の企業収益が悪化し、

法人税収の減少も懸念されます。世界銀行の試算では、輸出規制と輸出関税の賦課に

よって、2014-17年の間に貿易収支は累計125億ドル悪化し、政府の歳入は同65億ドル

減少する見込みです。経済効率の悪化につながりかねない措置の背景には、愛国主義

的かつ保護主義的な指向も垣間見え、海外企業の懸念を招いています。新政権が上記

政策の見直しに着手しない限り、こうした懸念は解消しないと考えられます。 

 今後、短期的には、経常収支の改善など経済の安定化が進むのかに注目が集まりま

す。近年、緩和的な財政政策と金融政策(図3右)の下で景気が過熱気味となる中で(図4)、

同国の経常収支は急速に悪化しました(図5、本レポート2014年1月号、以下｢資料｣2頁

参照)。昨年5月以降は米国の量的金融緩和の縮小が意識され、新興国からの資本流出

が加速する中で、経常赤字の拡大が問題視された同国の通貨は急落しました。これを

きっかけに、当局は連続利上げ(図3右)や燃料補助金の削減(図6左)などを行い、緩和的

であった財政金融政策の引締めに着手しました。 

 上記の政策引締めによって、過熱気味の内需が減速し燃料の過剰消費の抑制された

場合、経常赤字は徐々に縮小することが期待されます。4月1日に政府が公表した2月の

貿易収支は+7.9億ドルと前月の▲4.4億ドルから反転し(図6右)、市場予想(Bloomberg集

計の中央値)の+3.0億ドルを上回りました。輸出の前年比が▲3.0%と前月の▲5.9%より

改善する一方、輸入が▲10.0%と前月の▲3.5%よりさらに落込んだ影響です(図6右)。

累積利上げの効果もあり企業の設備投資は鈍化しており(図7左)、資本財の輸入は前年

比▲8.9%減少(図7右)。消費財と中間財の輸入もマイナスの伸びでした。 
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選挙を控えて実施しづらい燃料補助金の追加削減  【図9】 一時期消費者物価を押上げた香辛料価格も沈静化(右) 

 【図10】 昨年まで低下していた国内為替市場の取引高は改善(左) 
政治的な不透明感からルピア相場方向感を欠く展開か 

出所) インドネシア中央統計局(BPS)、インドネシア商業省、CEIC 

出所) インドネシア銀行(BI)、CEIC 

 もっとも、今後も貿易収支が改善を続けるかは定かでありません。昨年6月の燃料価

格引上げの影響は低所得家計への現金給付などで緩和された模様であり、消費者信頼

感は改善を続け(図8左)、耐久財の消費も堅調です。今後、政党による選挙関連支出な

どで民間消費がさらに押上げられれば、消費財の輸入の増加も起こり得るでしょう。

また、昨年6月の燃料価格引上げ以降、ルピア安が進んだために燃料の内外価格差は再

び拡大(図6左)。燃料の過剰消費と輸入増加を抑えるためには更なる価格引上げが必要

であるものの、大統領選挙を控えて早期の実施は困難とみられます。 

 物価には沈静化の兆しが見えます。4月1日に公表された3月の総合消費者物価は前年

比+7.3%と前月の+7.7%より鈍化(図8右)、食品物価が同+7.3%と前月の+9.6%より低下

し総合物価を押下げました。前年同月に香辛料価格が急騰したことからの反動に加え

(図9右)、雨季(11月～3月)の洪水被害が前年より限定的な中で農作物の収穫が順調に進

み食品物価が低下していることも寄与しました。今後、5-6月の修正予算作成時に燃料

価格の再引上げが行われない限り(7月の大統領選挙を控えてその可能性は低い模様)、

総合消費者物価の前年比は年半ばより順調に低下すると予想されます。 

 ルピア相場が2月月初より4月上旬まで上昇を続けた背景は、(1)世界的なリスク選好

度の改善と高金利の経常赤字国通貨の買戻しの動き、(2) 政権交代と経済改革の期待、

(3)経常収支の改善期待、(4)国内為替市場の流動性の回復等でした。2012-13年のルピ

ア相場下落時に、中央銀行の職員が市中銀行にルピア安相場での銀行間取引の自粛を

求めたため、市場の流動性が低下(資料 3頁参照)。しかし、昨年5月に就任した現BI総

裁の下で上記の指導が改められ、国内市場の流動性は徐々に回復しています(図10左)。 

 前述の通り貿易収支の改善が今後も進むかは定かでなく、選挙前後の消費財輸入の

増加などで収支が悪化し市場の失望を招く可能性も残ります。また、例年、5-6月には

現地法人による海外親会社への配当金支払いや国内企業の対外借入の元利金返済で経

常収支と資本収支が悪化します。外貨準備は2月時点で1,027億ドルと、昨年7月より

101億ドル増加したものの、為替先物も加えた純額は946億ドルと心理的な抵抗線とい

われる1,000億ドルを回復していません(図10右)。BIは、相場上昇時には外貨準備の増

強のためのドル買い介入を行う可能性が高いでしょう。大統領選挙を控え政治的不透

明感が高まる中、当面、ルピア相場は方向感を欠く展開となるでしょう。（入村） 
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【アジア･マーケット･ウォッチ】 アジア通貨の対ドル相場(1)過去3年間 
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注）単位は、アジア通貨／米ドル（1米ドル＝アジア通貨）、直近値は、2014年4月25日、出所：Bloomberg 

ｱｼﾞｱ通貨高 
ﾄﾞﾙ安 

ｱｼﾞｱ通貨安 
ﾄﾞﾙ高 

ｱｼﾞｱ通貨高 
ﾄﾞﾙ安 

ｱｼﾞｱ通貨安 
ﾄﾞﾙ高 

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

2011 2012 2013 2014

中国元

(年)

40

45

50

55

60

65

70

2011 2012 2013 2014

インド･ルピー

(年)

28.5

29.0

29.5

30.0

30.5

31.0

2011 2012 2013 2014

台湾ドル

(年)

7.74

7.76

7.78

7.80

7.82

2011 2012 2013 2014

香港ドル

(年)

1.18

1.20

1.22

1.24

1.26

1.28

1.30

1.32

1.34

2011 2012 2013 2014

シンガポール･ドル

(年)

2.9

3.0

3.1

3.2

3.3

3.4

2011 2012 2013 2014

マレーシア･リンギ

(年)

28

29

30

31

32

33

34

2011 2012 2013 2014

タイ･バーツ

(年)

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

2011 2012 2013 2014

韓国ウォン

(年)

19,000

19,500

20,000

20,500

21,000

21,500

2011 2012 2013 2014

ベトナム･ドン

(年)

105

110

115

120

125

130

135

2011 2012 2013 2014

スリランカ･ルピー

(年)

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

2011 2012 2013 2014

インドネシア･ルピア

(年)

40

41

42

43

44

45

46

2011 2012 2013 2014

フィリピン･ペソ

(年)



KOKUSAI Asset Management Co., Ltd. KOKUSAI Asset Management Co., Ltd. 

国際投信投資顧問／投資情報部 M アジア・マーケット・マンスリー 2014年5月号 

巻末の「本資料に関してご留意頂きたい事項」を必ずご覧ください。 7 

【アジア･マーケット･ウォッチ】 アジア通貨の対ドル相場(2)過去6ヵ月間 
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注）単位は、アジア通貨／米ドル（1米ドル＝アジア通貨）、直近値は、2014年4月25日、出所：Bloomberg 
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本資料は投資環境等に関する情報提供を目的として、国際投信投資顧問が作成したものです。本資料は投資勧誘を目的とするものではありません。    
なお、以下の点にもご留意ください。 

○ 本資料中のグラフ・数値等はあくまでも過去のデータであり、将来の経済、市況、その他の投資環境に係る動向等を保証するものではありません。 

○本資料の内容は作成基準日のものであり、将来予告なく変更されることがあります。（作成基準日：2014年4月28日） 

○本資料は信頼できると判断した情報等をもとに作成しておりますが、その正確性、完全性等を保証するものではありません。 

○本資料に示す意見等は、特に断りのない限り本資料作成日現在の国際投信投資顧問投資情報部の見解です。                                      

 また、国際投信投資顧問が設定・運用する各ファンドにおける投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。  


