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インドネシア市場の混乱は一段と長引く可能性も 

～財政､エネルギー､食料､物価など不安材料山積のなか､市場への見方にも要注意～ 
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（要旨） 

○ 中東情勢の緊迫化による原油高を背景に、インドネシアでは財政悪化懸念が強まっている。

政府は補助金で燃料価格を抑制しているが、今年度予算の想定原油価格との乖離が拡大する

なか、財政への圧迫が増している。この懸念を受けてルピアは対ドルで最安値を更新した。 

○ 政府は在宅勤務推進などの需要抑制策を打ち出したが、エネルギー価格の上昇は避けられな

い状況にある。補助金政策の見直しを余儀なくされれば、エネルギー価格の上昇、ルピア安

による輸入インフレ・食料インフレが重なり、インフレが加速度的に進行するリスクがある。 

○ ジャカルタ総合指数も上値の重い展開が続く。ＭＳＣＩが情報開示への懸念を示したことが

発端で、５月の四半期見直しでは計 17社がＭＳＣＩの指数から除外された。当局は市場改革

を進めているものの、６月の審査結果次第では市場への見方がさらに厳しくなろう。 

○ １-３月の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋5.61％と堅調だが、エネルギー、食料需給、物価、財

政など不安材料が山積する。中銀はルピア安阻止へ為替介入に動く姿勢をみせるが、状況が

悪化すれば金融引き締めを迫られ、株式市場にとってさらなる逆風となる懸念がある。 

 

【補助金による財政悪化を警戒して通貨ルピアは最安値を更新、先行きの物価に悪影響も】 

このところのインドネシア金融市場は

混迷の度合いを強めている。中東情勢の

緊迫化をきっかけとする原油高は、世界

的にエネルギー価格の上昇を招いてい

る。同国における原油備蓄能力は 25日分

程度にとどまるうえ、国家による戦略備

蓄ではなく、国営石油会社（プルタミナ）

による運用在庫にすぎないなど、構造面

も脆弱さも抱えている。政府は補助金を

通じてガソリンをはじめとする燃料価格

図 1 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 



 

 

 

 

2/4 

の上昇を抑えており、財政運営を硬直化させる一因となっている。プラボウォ政権は激変緩和措置

として燃料価格を据え置いているが、今年度予算における想定原油価格は１バレル＝70 ドルであ

り、原油高が長期化するなかで関連歳出は急増して財政を圧迫する懸念が高まっている。こうした

懸念を反映して、通貨ルピア相場は調整を強めており、足元では対ドルで最安値を更新している（図

１）。 

国内の備蓄能力が乏しいなか、供給懸念の高まりが需給ひっ迫を引き起こすリスクも高まってい

る。政府は自家用車や公共交通、大型車に対する給油量の上限設定や、補助燃料の対象制限、公務

員を対象に週１日の在宅勤務を導入するよう求め、出張を削減するなど需要抑制への取り組みを強

化している。加えて、輸入燃料への依存を低下させるべく、パーム油由来のバイオディーゼル燃料

の混合比率の引き上げを検討している模様である。その一方で、エネルギー不足を補うべく石炭火

力発電に対する制限を一時的に緩和するなど、電力の安定供給を優先する措置へと舵を切っている。

とはいえ、中東情勢が緊迫化して以降、各国で代替需要が拡大していることを反映して石炭価格も

高止まりしており、エネルギー価格の上昇は避けられない。 

足元のインフレ率は、前述した燃料価格の据え置きにより表面的には落ち着いた推移が続いてい

る（図２）。しかし、その背後では財政状

況が急速に悪化しており、中東情勢の先

行きが不透明ななかで原油高の長期化

懸念も強まっており、政府は補助金政策

の見直しを余儀なくされる可能性があ

る。仮にそうなればエネルギー価格の上

昇に加え、ルピア安による輸入インフレ

も重なり、インフレが急上昇することが

考えられる。中東情勢の緊迫化を受けて

化学肥料も高騰しているうえ、2026年に

はエルニーニョ現象の発生可能性も指

摘されており、異常気象や不作による食料供給の混乱が食料インフレを引き起こす懸念も高まって

いる。このため、インフレが加速度的に進行するリスクをはらんでいる。 

 

【市場改革進展も現時点で評価は不明、株式市場の逆風となる材料が増える懸念も】 

主要株価指数（ジャカルタ総合）も上値の重い展開が続いており（図３）、金融市場は幅広く混乱

に直面している。きっかけは、１月末に指数算出会社のＭＳＣＩが株式市場の情報開示に懸念を表

明し、世界株指数などへのインドネシア株の新規採用を停止、投資可能株式数の上限も据え置くほ

か、透明性向上への取り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ことに始まる。その後、同じく指数算出会社のＦＴＳＥラッセルが定例での実

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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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たこと

を受けて、主要株価指数は調整の動きを

強めた。 

当局は最低浮動株比率を大幅に引き

上げるほか、海外投資家の懸念解消に向

けた対策を矢継ぎ早に打ち出すなど、市

場改革に向けた取り組みは着実に進展

している様子がうかがえる。しかし、Ｍ

ＳＣＩはインドネシア当局による改革

姿勢を一定の評価を示す一方、審査を延

長してインドネシア株の組み入れ停止を継続、５月 12 日に実施した四半期見直しにおいて、６社

を「ＭＳＣＩインドネシア指数」から除外し、うち１社を「ＭＳＣＩインドネシア小型株指数」に

移管することを明らかにした。そのうえで、13社をＭＳＣＩインドネシア小型株指数から除外する

ことをあわせて発表した。これにより、計 17 社が同社の算出する指数から除外されることとなっ

た。 

当局は、今回のＭＳＣＩによる決定について、現在進められている市場改革に伴う短期的な結果

であるとの見方を示している。当局が示した最低浮動株比率の引き上げ策を巡っては、企業の時価

総額の規模に応じてその実現に最長３年間（2029年３月末まで）の猶予期間が設けられており、短

期的にその実現が困難な企業が除外された可能性は考えられる。しかし、現時点においてＭＳＣＩ

は当局による改革姿勢に対する正式な評価を示しておらず、仮に６月に延期された審査を経て厳し

い見方が示されれば、インドネシア市場に対する見方が一段と厳しいものとなる可能性は残る。 

１-３月の実質ＧＤＰ成長率は前年比

＋5.61％と堅調な伸びが確認されるな

ど、2026年の同国経済は良好なスタート

を切っている（注１）。しかし、先行きは

原油をはじめとするエネルギー需給のほ

か、食料需給、物価動向、財政運営など

不安材料が山積している。こうしたなか、

ルピア相場が最安値を更新していること

を受けて、中銀は「スマートな為替介入

（※詳細について説明なし）」を実施する

方針を表明した。とはいえ、４月末時点

 

注１ ５月７日付レポート「インドネシア､１-３月 GDPは前年比＋5.61％に加速も､懸念山積」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/598479.html） 

図 4 外貨準備高と ARA(適正水準評価)の推移 

 
（出所）CEIC, IMFより第一ライフ資産運用経済研究所作成, 直近は４月で試算 

図 3 主要株価指数(ジャカルタ総合指数)の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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における外貨準備高の水準はＩＭＦ（国際通貨基金）が金融市場の動揺への耐性の有無を示すＡＲ

Ａ（適正水準評価）に照らして「適正水準（100～150％）」の下限を下回る水準にあると試算され、

為替介入の余地は乏しい（図４）。このため、金融市場を取り巻く環境が一段と悪化すれば、中銀は

ルピア防衛の観点から金融引き締めを余儀なくされよう。そうなれば、景気の不透明感が高まる状

況と重なり、株式市場にとって逆風となることも懸念され、足元の混乱が長引く可能性にも注意が

必要である。 

以 上 


