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インドネシア： 利下げと足元の金融市場の動向インドネシア株式、史上最高値を更新！

情報提供資料 2017年3月21日

ジャカルタ総合指数の推移
（2014年1月2日～2017年3月17日）

インドネシア中央銀行は政策金利を据え置き

一方、インドネシア中央銀行（BI）は15-16日に開催した金融政策

決定会合で市場予想通り7日物リバース・レポ金利を4.75％に据

え置きました。BIは世界的なインフレの上昇や米国の政策の方向

性への警戒感を示しつつ、インフレ率を前年比+3～5％の目標レ

ンジ内に保つことを目標に政策の安定性を維持する意向を強調し

ました。また、2017年の経済成長予想については+5.0～5.4％と

の従来予想を維持しながらも、第1四半期（1-3月期）の成長見通し

については好調な投資や国内消費、貿易環境に支えられ、成長

が加速することが見込まれると述べています。

インドネシア株式市場史上最高値更新
FOMCの声明文を好感
17日、インドネシアを代表する株価指数であるジャカルタ総合指

数は一時5,558ポイントに上昇し、終値でも5,540ポイントと史上最

高値を更新しました。15日の米連邦公開市場委員会（FOMC）は

大方の予想通り政策金利を0.25％引き上げましたが、FOMC参

加者の政策金利見通しにはほとんど変更が見られませんでした。

声明文では、緩やかな利上げペースを維持し、短期的なインフレ

を容認する姿勢が示されました。米国の急速な利上げ懸念が弱

まったことから、新興国の株式、債券市場には資金流入の動きが

みられました。

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。

インドネシアは今後もジョコ大統領の強いリーダーシップのもと改

革が推進され、2017年は経済成長が加速するとみられています。

租税恩赦制度による税収増やスリ・ムルヤニ財務相のもと進めら

れている継続的な財政改革により、政府主導のインフラ投資など

がさらに促進されるものとみています。政府は予算案で地方のイン

フラ支出を増加させており、今後はインフラ整備が遅れている周辺

の島々でもインフラ事業が推進されると市場の注目を集めていま

す。

また、昨年後半からの商品市況の反発や個人消費の回復などに

より企業収益の改善も期待されています。2017年の企業業績は

過去5年間で最も速いペースで成長するとみています。現在の株

価のバリュエーションは魅力的な水準にあると考えます。特にイン

ドネシアの企業のROE（株主資本利益率）は新興国及び先進国全

体と比べても高いものとなっています。インドネシア株式への長期

投資は企業の高い収益の伸びに支えられ、高いリターンをもたら

すと考えています。一方で、米国だけでなく、欧州の政治的なリス

クや中国の景気動向など、外的要因には注意が必要です。

今後の見通し：良好な企業業績に期待

インドネシア株式市場の動き：銀行セクターがけん引

インドネシア株式市場は昨年7月に導入された租税恩赦制度*によ

る税収増への期待から堅調となりましたが、米国の大統領選挙後

はトランプ大統領の政策に対する不透明感や米国金利上昇によ

る米ドル高ルピア安を背景に下押し圧力が強まりました。しかし、

世界的な市場の落ち着きとともに株価は回復傾向となっていたと

ころに、先週は米格付機関S&Pによる投資適格引き上げ見通しや

FOMCの声明文が好感されたことなどを背景に海外投資家による

資金流入がみられ株価は大幅に上昇しました。セクター別では金

融、特に不良債権の低減や金利の上昇期待などから銀行セク

ターが堅調となりました。

ジョコ大統領の改革の推進

2014年のジョコ大統領就任以来、インドネシア政府は様々な改革

に取り組んできました。ジョコ大統領は支持率の高さを追い風に最

大野党のゴルカル党を与党に取り込むなど政治基盤は強固であ

り、政府による迅速な改革が今後も推進されるとみています。ジョ

コ大統領の5年の任期の折り返しとなる今年以降、改革の実行、

進展状況が注目されます。

2014年10月
ジョコ大統領

就任

2016年7月
租税恩赦*
制度導入

2016年11月
米大統領
選挙

（注）* 租税恩赦（タックス・アムネスティ）とは・・・資産や所得を正しく申告していな

かった納税者が自主的に開示・申告を行った場合、本来ならば課税される加算税
等を減免したり刑事告発を免除したりする制度。今回の措置は2017年3月末まで

に海外の未申告の資産を自発的に報告したり、本国に引き揚げたりすれば、税を
減免し、刑事罰なども科さないというもの。
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