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米国の量的緩和（QE）の縮小の決定により、インフレや経常赤

要因になるのではないかと懸念されています。インドネシアもそ
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為替動向に変化の兆し

バ ナンキFRB議長（米連邦準備制度理事会）が量的緩和縮

要因：米量的緩和縮小の決定

バーナンキFRB議長（米連邦準備制度理事会）が量的緩和縮

小を示唆したことを受け、2013年5月下旬以降、新興国通貨

は対米ドルで下落しました。特に「脆弱な5ヵ国」と評されるブラ

ジル、トルコ、南アフリカ、インド、インドネシアは、経常赤字や

インフレ動向などが問題視され、通貨が大きく下落しました（期

間①）。

その後、2013年12月18日にFRBが2014年1月から量的緩和
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縮小の開始を決定したことや、米国経済の持続的な回復に期

待が高まっていることから、さらに対主要通貨で米ドル高が強

まっています。その中で、貿易収支の改善等が好感され、足

元ルピアは下落幅が限定的となっています（期間②）。
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増加傾向にある外国人投資家の保有残高

インドネシア国債 外国人保有残高の推移
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出所：CEIC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。
期間：2013年1月2日～2014年1月28日。
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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。
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XXXXX
今後の注目点

XXXXX
注目点１：物価上昇に落着き

2014年1月の消費者物価指数（CPI）上昇率は、前年同月比

+8.22％と市場予想の同+8.34％（出所：Bloomberg L.P.）を
下回る水準になりました。また、インドネシア中央銀行は、補

助金付燃料価格の引上げの影響を考慮し、2013年のCPI上
昇率を9%と予測し ましたが れを 回る水準 収まり昇率を9%と予測していましたが、これを下回る水準で収まり

ました。

CPI上昇率（前年同月比）の推移を見ると、2013年6月に実施

された補助金付燃料価格の引上げを受けて大きく上昇しまし

たが、徐々に落着きを取り戻しています。今後も金融引締めに

よる内需の減速等から、インドネシアの物価動向は落ち着い

ていくと考えられます。

注目点２：貿易収支は黒字に転換

昨年7月に単月で過去最大の赤字を記録した貿易収支ですが、

その後は改善傾向にあり、2013年10月から12月まで3ヵ月連

続の黒字となっています 貿易収支の改善を受け 経常収支続の黒字となっています。貿易収支の改善を受け、経常収支

についても改善に向かうことが期待されています。

また、インドネシア中央銀行は2013年6月以降合計5回にわた

り政策金利の引上げを実施しました。物価の安定と貿易収支

の改善に向け、今後も中央銀行は積極的に金融政策を実施

するとしています。

インドネシア大統領選挙について

＜新大統領が誕生予定＞

今年7月、インドネシアで大統領選挙が行われます。インドネ今年7月、インドネシアで大統領選挙が行われます。インドネ

シア大統領の任期は5年で3期連続での就任は禁じられてい

るため、2期10年の任期を終えるユドヨノ大統領は次回大統領

の資格はなく、新しい大統領が誕生することになります。

＜インドネシアの大統領選挙の仕組み＞

まず4月に総選挙が行われますが、国会議員選挙で一定の議

席または得票率を得た政党（もしくは政党連合）が、正・副の

大統領候補をペアで擁立できます その後 有権者の直接投大統領候補をペアで擁立できます。その後、有権者の直接投

票によって、正・副大統領のペアが選ばれることになります。

＜注目を集める大統領候補＞

現時点で大統領の最有力候補と見られているのは、現ジャカ

ルタ特別州知事のジョコ・ウィドド氏です。庶民的な姿勢と低所

得者向け政策が人気を集めており、世論調査でも他の候補を

大きく引き離しています。所属する闘争民主党は、4月の総選

挙後 大統領候補を発表すると ますが ウ ドド 他
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挙後に大統領候補を発表するとしていますが、ウィドド氏の他

に、党首であるメガワティ元大統領を候補に推す声もあり、同

党の大統領候補の行方に注目が集まっています。
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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。
期間：2013年1月～2014年1月。
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今年アジアで予定されている選挙

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。
期間：2013年1月～12月。

韓国
6月 全国同時地方選挙

インド
5月 総選挙

インドネシア
4月 総選挙
7月 大統領選挙
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