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 米国の金利先高感の後退などから、足元、債券および為替市場は反発

 相対的に低い債務状況、財政および経常収支の改善見込み、格上げなどが、織り込まれていない模様

 ジョコ大統領が大統領選で再選すれば、改革続行期待から市場は一段と再評価されよう

外貨準備高に対する短期対外債務比率
（2016年末）

ルピア相場の推移

出所 : リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成

ルピアの推移 (2013年1⽉末〜2018年12⽉末）

ルピア高/
円安・米ドル安

ルピア安/
円高・米ドル高

（100ルピア/円）

出所 : リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成

経常収支の対GDP比
（2013年1-3⽉期〜2018年7-9⽉期、予想は2019年）

－3.4％

－2.5％

今後、経常赤字は縮小する見込み

（％）

※予想はインドネシア銀行(中央銀行)
出所: ブルームバーグ、 中央銀行のデータをもとにHSBC投信が作成

海外への支払い能力は十分な水準

（年）

（米ドル/ルピア、逆目盛）

（年/⽉）

ご参考資料 2019年1⽉22日

最高値
100ルピア1.07円
13年5月23日

最安値
100ルピア0.74円
18年11月1日

中銀によるルピア
買い介入などもあ
り、反発傾向
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レファレンス金利

7日物リバースレポ金利

インフレ率（前年同⽉比）

中央銀行の
目標レンジ

アジア諸国・地域の債務状況 (対GDP比、2017年末）

相対的に低水準なインドネシアの債務状況：米国の利上げによる影響は軽微

インフレ率は落ち着いて推移

出所: BIS、HSBCグローバル・アセット・マネジメント(香港)リミテッドのデータをもとにHSBC投信が作成

ルピアの下落幅は相対的に低い

各新興国通貨の18年2⽉以降の下落率
（対米ドル、2018年1⽉末〜2018年12⽉末）

政策金利とインフレ率の推移
（2013年1⽉末〜2018年12⽉末）

（％）
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69%
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*政策金利は、市場の実態により近づけることを目的として2016年8月19日に「レファレ

ンス金利」から「7日物リバースレポ金利」に変更。レファレンス金利は2016年8月以

降、データ取得不能。７日物リバースレポ金利は取得可能な2016年4月から表示。

出所 : リフィニティブ、中央銀行のデータをもとにHSBC投信が作成

ルピア防衛のため、中央銀
行は18年5月以降、複数
回にわたり利上げを実施

出所:リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成
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出所:リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成

債券市場の推移

足元、利回りは低下傾向（国債価格は上昇傾向）

米利回り上昇

米中貿易摩擦
激化懸念

トルコ・ショック

今後、国内機関投資
家による国債への需要

が高まろう
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今後、保険・年金など機関投資家による保有比率が高まる見込み

現地通貨建国債の投資家別保有比率の推移（2008年末〜2018年末）

* 30%まで引き上げるよう要請。2018年9月現在、保険会社による運用ポートフォリオでの国債投資比率は約13％、年金基金は約26％。
出所:アジア開発銀行、HSBCグローバル・アセット・マネジメント（香港）リミテッドのデータをもとにHSBC投信が作成

インドネシア金融

サービス庁は保険

会社および年金

基金に、運用ポー

トフォリオでの国債

の比率を高めるよ

う要請*

米国の金利
先高感の後退

（年）
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実績

政府目標

S&P、財政収支などが改善すれば格上げへ*

格付の推移（2008年1⽉末〜2018年12⽉末）

（S&P グローバル・レーティング）
（フィッチ）

（ムーディーズ）

依然、良いニュースは織り込まれていない

改善する財政収支

財政収支の対GDP比（2013年〜2018年）

出所: HSBCグローバル・リサーチのデータをもとにHSBC投信が作成

（％）

（年）

* S&P グローバル・レーティングの関係者の発言、18年8月23日、ブルームバーグ
出所 :  ブルームバーグのデータをもとにHSBC投信が作成

国家財政規律法上の
法定限度(-3％)

（年）
18年4月:ムーディーズ、

1段階格上げ

※ 格付は現地通貨建⻑期債格付を使用

10年物国債利回りの比較
（2018年12⽉末）

相対的に高い利回り水準

（％）

出所:リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成

高い利回りが為替の変動をカバー

インドネシア債券の累積変動要因
（2008年1⽉末〜2018年12⽉末）

※BofAメリルリンチ・インドネシア国債インデックス（円ベース、トータルリターン）の月次デ
ータを用いて算出
出所：リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成

（年/⽉）

トータル
リターン
＋89%
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インドネシア経済

個人消費
54.3%

政府支出
8.0%

固定資本形成
32.6%

純輸出
1.9%

その他
3.3%

※ 表示単位未満を四捨五入しているため、合計が100%に
ならない場合があります。
出所 : リフィニティブのデータをもとにHSBC投信が作成
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老年人口（65歳以上）

生産年齢人口（15歳～64歳）

年少人口（0歳～14歳）

（百万人）

（年）

予想

生産年齢人口
が多い

実質国内総生産（GDP）成長率の推移
（2008年〜2020年）

総人口に占める年齢別人口の推移
（1950年〜2050年）

※ データは5年ごと。2015年以降は予想(中位推計値を使用)。
出所 : 国連 World Population Prospects: The 2017 Revisionの

データをもとにHSBC投信が作成

実質GDPの需要項目別内訳（2017年）

インドネシアの輸出統計（国・地域別、2017年）

対米輸出の割合はそれ程高くない

※ 表示単位未満を四捨五入しているため、合計が100%にならない場合が
あります。
出所 : JETROのデータをもとにHSBC投信が作成

今後、5％超の成長が見込まれる 個人消費が成長の牽引役

生産年齢人口の増加が成長を後押し

中長期的な成長への期待

※ IMFによる2018年10月時点の予想
出所 : リフィニティブ、IMF World Economic Outlook Database (October 

2018）のデータをもとにHSBC投信が作成

※予想

（％）

（年）

ASEAN（東南アジ
ア諸国連合）

23.3%

中国
13.6%

米国
10.6%

日本
10.4%

欧州(EU28)
9.8%

インド
8.3%

韓国
4.8%

その他
19.2%
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投資促進へ

期待される効果

企業利益のより効率的

な分配が可能に

 従来の石油・ガス、金属な

どに加えて、農業・プランテー

ション、漁業などに拡大

＜ご参考＞インドネシア大統領選挙関連

ジョコ現大統領と最大野党(グリンドラ党)党首プラボウォ氏の一騎打ち

 現段階ではジョコ氏優勢

34.8％
*現地新聞ジャカルタ・ポスト
(2019年1⽉15日)

出所：HSBCグローバル・リサーチ、各種報道をもとにHSBC投信が作成

選挙キャンペーン (18年10月13日～19年4月13日)

4月17日 大統領選挙、議会議員選挙

10月20日 正副大統領就任

写真提供:インドネシア政府
ホームページ

54.9％

支持率*

今後の日程

写真提供:グリンドラ党ホー
ムページ

 教育制度改革を通じた人材育成

 経済インフラ活用とデジタル経済の創出

 汚職がなく、信頼性のある法制度の確立

主な選挙公約

景気浮揚に向けて追加景気対策を発表(18年11月)

 17年8⽉の第16弾の追加版

新たに100％外資に
開放される分野

 インターネットサービスプロバイダ

 医薬品・医療機器製造

 海洋石油・ガス掘削 など 輸出産業育成を目指す

海外からの技術

伝播を通じた

法人所得税一時免税
の適用業種の拡大

貿易/経常赤字
の削減へ

期待される効果主な政策

ジョコ現大統領

 国民生活を優先する財政・経済政策

 農村改革、国内労働者の雇用確保

 社会保障制度の拡充

主な選挙公約

プラボウォ氏
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投資信託に係わるリスクについて

- 投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資産の市
場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性があります。
従いまして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預金または保険契約ではなく、
預金保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関でご購
入の投資信託は投資者保護基金の保護の対象ではありません。購入の申込みにあたりましては「投資
信託説明書（交付目論見書）」および「契約締結前交付書面（目論見書補完書面等）」を販売
会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認頂きご自身でご判断ください。

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成し
たものであり、特定の金融商品の売買を推奨・勧誘するものではありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するもので
はありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するもので

はありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。

＜当資料に関する留意点＞

＜投資信託に関する留意点＞

上記以外に保有期間等に応じてご負担頂く費用があります。
「投資信託説明書（交付目論見書）」、「契約締結前交付書面
（目論見書補完書面等）」等でご確認ください。

ＨＳＢＣ投信株式会社

金融商品取引業者 関東財務局⻑（金商）第308号
加入協会 一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/日本証券業協会

注: 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。
費用の料率につきましては、ＨＳＢＣ投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただ
くそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。

投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず
「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

投資信託に係わる費用について

- 購入時に直接ご負担頂く費用・・・・

- 換金時に直接ご負担頂く費用・・・・

- 投資信託の保有期間中に・・・・・・・
間接的にご負担頂く費用

- その他費用・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

購入時手数料 上限3.78％（税込）

信託財産留保額 上限0.5％

運用管理費用（信託報酬）上限年2.16％（税込）

留意点


