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インドネシア､市場改革は着実に前進も､イラン情勢次第の展開 

～原油価格上昇による貿易赤字拡大､財政悪化懸念が重しとなることは避けられない～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 
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（要旨） 

○ このところのインドネシア金融市場は混乱に直面してきた。１月にＭＳＣＩが株式市場の情

報開示に懸念を表明し、浮動株比率の低さや所有構造の不透明さを指摘した。新規採用の停

止や格下げの可能性も示唆し、ＦＴＳＥラッセルも同様の理由で指数見直しを延期した。こ

れを受けてＩＤＸは最低浮動株比率を 7.5％から 15％へ引き上げる方針を打ち出し、企業規

模に応じた段階的な移行期間を設けている。海外資金に依存するインドネシアにとって、市

場の透明性向上は急務であり、足元では着実に取り組みが前進する動きがみられる。 

○ しかし、イスラエルと米国によるイランへの軍事行動を契機に中東情勢が緊迫化しているう

え、イランがホルムズ海峡を事実上封鎖したことで原油価格は上昇している。インドネシア

は産油国ではあるが、近年の国内需要の拡大を受けて 2004年以降は純輸入国となっている。

よって、原油高は貿易赤字の拡大、物価上昇といった経済のファンダメンタルズの悪化を招

く。政府は、燃料補助金の維持による物価抑制を図る一方、財政赤字の法定上限（ＧＤＰ比

３％）の維持を目指すが、原油高が続けば財政赤字がＧＤＰ比４％近くに達する恐れがある。 

○ イランの報復攻撃は中東湾岸諸国にも及んでおり、国際イベントの中止など地域の安全性へ

の懸念が高まっている。インドネシアからＧＣＣ諸国向け輸出や、湾岸諸国に滞在する数十

万〜100 万人規模の移民労働者からの送金にも悪影響が及ぶ可能性がある。送金減少と物価

上昇が重なれば、個人消費を通じて景気をさらに下押しすることが懸念される。当局による

市場改革の効果が現れるためには、中東情勢の安定化が前提条件となると見込まれる。 

 

このところのインドネシア市場は混乱に直面してきた。きっかけは、１月末に指数算出会社のＭ

ＳＣＩが株式市場の情報開示に関する懸念を表明したことにある。インドネシアでは、多くの財閥

系企業や国営企業が上場しており、発行済み株式の大部分をオーナーや政府など固定株主が占める

など、主要銘柄の浮動株比率が他国に比べて低水準にとどまる。こうしたなか、ＭＳＣＩはインド

ネシア証券取引所（ＩＤＸ）が公表するデータの不備を理由に、所有構造の不透明さと協調的な取

引行動が価格形成を損なう可能性を指摘した。そのうえで、世界株指数などへのインドネシア株の

新規採用を停止し、購入可能な株式数の上限も凍結するほか、今年５月までに透明性向上への取り
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組みが進まなければ、インドネシア株の比率引き下げやフロンティア市場への格下げを示唆した

（注１）。その後も、指数算出会社のＦＴＳＥラッセルは、定例での実施を予定していたインドネシ

ア株指数に関する見直しの延期を発表し、その理由としてＭＳＣＩと同様の懸念を指摘した（注２）。

こうした動きを受けて、ＩＤＸは最低浮動株比率を従来の 7.5％から 15％に引き上げるとともに、

企業の時価総額に応じて段階的に規則の遵守を求める方針を明らかにしている。時価総額５兆ルピ

ア未満の企業に対しては３年間の猶予期間（2029年３月末まで）を設ける一方、５兆ルピア以上の

企業は１年以内（2027 年３月末）に浮動株比率を 12.5％に引き上げ、その後１年以内（2028 年３

月末）に 15％に引き上げることが決定された。また、すでに浮動株比率が 12.5％以上 15％未満で

ある企業は、１年以内（2027 年３月末）に 15％に引き上げる必要があるとしている。ＩＤＸが懸

念表明から早期に取り組みを前進させる背景には、インドネシアが慢性的に経常赤字であるなど資

金不足状態にあり、円滑な経済活動には海外からの資金流入が不可欠なことがある。浮動株比率の

向上に加え、所有権の集中や価格形成機能の脆弱さといった長年にわたる課題解決に向けた道筋を

示すことは、海外投資家の懸念解消につながると期待される。 

一方、イスラエルと米国によるイランへの軍事行動を契機に中東情勢の緊迫が続くなか、当局に

よる取り組みにもかかわらず、インドネシア市場はさらなる混乱に直面している。イスラエルと米

国の軍事行動を受けて、イラン革命防衛隊は対抗措置として、ペルシャ湾とオマーン湾をつなぐ海

上輸送の要衝であるホルムズ海峡を事実上封鎖している。ホルムズ海峡を巡っては、ペルシャ湾岸

産油国の原油輸出の大部分、世界の原油消費量の約２割が通過するため、その事実上の封鎖は供給

懸念を招くとともに、原油価格の上昇を

引き起こしている。インドネシアは産油

国ではあるものの、近年は国内需要が拡

大しているうえ、国内の精製能力不足も

重なり、2004年に純輸入国に転じた。さ

らに、その後も経済の堅調な成長を追い

風に国内需要は一段と拡大して赤字幅

は拡大し、原油や石油製品、天然ガスの

収支（輸出と輸入の差し引き）はＧＤＰ

比で 1.6％程度の赤字と試算される。し

たがって、足元の原油価格の急上昇はマ

クロ面で景気の足を引っ張るとともに、貿易赤字の拡大、物価上昇など経済のファンダメンタルズ

（基礎的条件）の悪化を招くことが懸念される。政府は、原油価格上昇による物価への影響を懸念

 

注１ １月 29日付レポート「インドネシア市場に混乱直撃､株式､通貨の両面で不透明感強まる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/570681.html） 

注２ ２月 10日付レポート「インドネシア市場にさらなる懸念､信頼回復への道筋を描けるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/575525.html） 

図 1 主要株式指数とルピア相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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して、燃料補助金維持により販売価格を抑える一方、財政赤字の法定上限（ＧＤＰ比３％）も維持

する方針を堅持している。しかし、インドネシアの原油備蓄は 20 日程度にとどまるなど、需給が

ひっ迫しやすい状況にある。さらに、プラボウォ政権の財政運営を巡っては、大統領肝煎りの学校

給食無償化政策をはじめ拡張志向が強く、仮に原油価格が足元の水準で推移すれば、財政赤字はＧ

ＤＰ比で４％近くに達する可能性がある。金融市場はそうした懸念を反映していると捉えられる。 

中東情勢の不透明さは、別のルートでインドネシアの実体経済に悪影響を与えることが懸念され

る。イランによる報復攻撃の標的は、イスラエルや中東の米軍基地、関連施設のみならず、米国と

の関係が深い国々にも及んでおり、中東湾岸諸国では国際イベントが相次いで中止を余儀なくされ

るとともに、これまで安全とみなされてきたこれらの国々に対する見方にも変化が生じている。原

油価格の上昇は、平時であればこれらの国々にとって経済の追い風となる。しかし、ホルムズ海峡

の事実上封鎖に加え、足元ではイエメンの親イラン武装組織・フーシ派もイスラエルに対する攻撃

を開始し、フーシ派が海上輸送の妨害能力を有するバブ・エル・マンデブ海峡を巡る状況にも不透

明感が増している（注３）。インドネシアから湾岸協力会議（ＧＣＣ）に加盟する６ヶ国（サウジア

ラビア、ＵＡＥ、カタール、バーレーン、クウェート、オマーン）向け輸出はＧＤＰ比で 0.6％程

度にとどまるものの、ホルムズ海峡の事実上の封鎖はこれらの国々への輸出を滞らせることは避け

られない。インドネシアでは、2015年に虐待リスクが高い国々への労働者の渡航を禁止し、中東湾

岸諸国はその対象となっているものの、その後も非合法で多数の労働者が渡航しているとされる。

その結果、足元においても数十万から 100万人規模の移民労働者が中東湾岸諸国にいる模様であり、

ＧＤＰ比で１％程度に達する移民送金のうち相応の割合を占めているとされる。したがって、中東

情勢の不透明感が長期化することは、経済成長のけん引役である個人消費を裏打ちする移民送金の

減少に繋がるため、物価上昇により実質購買力の下押しが懸念されることも重なり、景気の押し下

げ要因となることも考えられる。前述したように、外国人投資家の懸念に対応すべく当局は市場改

革への取り組みを着実に前進させているものの、そうした効果が市場環境の改善につながるために

は、市場を覆うイラン情勢を巡る懸念の解消が前提条件となることは避けられない。 

以 上 

 

注３ ３月 30日付レポート「中東情勢悪化で注目される中央アジア･コーカサス産原油とは」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/588085.html） 
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