
 

 

 

1 

 

 インドネシア経済・格付セミナー 
 インドネシア政府当局・JBIC・JOI と共にセミナーを開催 

 チーフアナリスト・Special Representative for Asia 仲川 聡 

 

株式会社日本格付研究所（JCR）は、15 年 8 月に東京で、インドネシアの中央銀行にあたるインドネシア銀

行（BI）、インドネシア財務省、株式会社国際協力銀行（JBIC）及び海外投融資情報財団（JOI）と共に、「イ

ンドネシア経済・格付セミナー」を開催した。同セミナーでは、来日した BI の Mirza Adityaswara 上級副総裁

及びインドネシア財務省の Suahasil Nazara 財政政策庁長官や、JCR・JBIC のインドネシア担当から、日本の

実業界・金融界の方を対象に、インドネシアの経済見通しと対外借入規制、JCR のソブリン格付の視点、JBIC

によるインドネシアとの協力について、説明を行った。本稿では、当日の模様を、簡単にご紹介したい。 

 

1 概要 

JCR は、15 年 8 月 28 日に、JBIC 及び JOI の後援、

BI 及びインドネシア財務省の協力を得て、「インドネ

シア経済・格付セミナー」を開催した。これは、BI

の Mirza Adityaswara 上級副総裁及びインドネシア財

務省の Suahasil Nazara 財政政策庁長官が来日した機

会を捉え、我が国の実業界・金融界の方を対象に、

インドネシアの経済見通しと対外借入規制をテーマ

としたセミナーを行ったものである。セミナーでは、

BI 東アジア地域駐在員事務所の Reza Anglingkusumo

首席駐在員から開会の辞が述べられた後、①BI の

Mirza 上級副総裁による基調講演「インドネシアの経

済見通しと経済政策」②インドネシア財務省の

Suahasil 財政政策庁長官による基調講演「インドネシ

アの財政政策」③JCR の増田篤チーフアナリストに

よる講演「インドネシアのソブリン格付の視点」④

JBIC の小川和典電力・新エネルギー第２部長による

講演「インドネシアとの協力について」⑤質疑応答

―が行われた。日本の実業界・金融界の方の同セミ

ナーへの関心は非常に高く、参加者は、160 名以上（主

催者などの関係者を除く）にのぼった。また、参加

者の所属機関の業種は、銀行、証券、保険、リース、

ノンバンク、食品、製造業、建設、エンジニアリン

グ、ガス、運輸、商社、ゲーム、法律事務所、監査

法人、シンクタンクなど、広範にわたった。 

 

2 インドネシアの経済見通しと経済政策 

 

 

まず、BI の Mirza 上級副総裁より、インドネシア

の経済見通しと経済政策について、講演が行われた。

具体的には、Mirza 上級副総裁から、①インフレーシ

ョンや経常収支赤字に見られるマクロ経済の不均衡

は、金融政策の引き締めの効果や、補助金削減によ

る燃料価格引き上げの影響の一巡により、持続可能

な領域に落ち着きつつある②外国直接投資の流入は

続いており、外貨準備も十分な水準にあり、短期的

な市場のボラティリティを吸収することが可能③経

済成長は、中国経済の減速とコモディティ価格の下

落の影響を受け、とりわけコモディティ依存の大き

いスマトラ島とカリマンタン島で前年同期比 1～2％

台と大きく減速しているが、ジャワ島では同 5％強、

図表1 インドネシア銀行Mirza上級副総裁による基調講演の模様

2015 年 9 月 25 日
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スラウェシ島では同 7.6％と健全な成長が続いてい

る④金融セクターは、(a)アジア通貨危機時と異なり

預金保険制度が存在(b)自己資本比率（CAR）20％強、

不良債権（NPL）比率 2.6％、預貸率 89％と高い健全

性を維持(c)近年の民間企業の対外借入拡大を受け、

外国為替リスクヘッジや流動性確保、格付取得など

の規制※1 を導入している―といった説明がなされた。 

 

3 インドネシアの財政政策 

次いで、インドネシア財務省の Suahasil 財政政策庁

長官から、インドネシアの財政政策にかかる講演が

行われた。Suahasil 長官は、インドネシアの経済成長

を下支えするために、新政権が「財政改革」「財政刺

激策」に取り組んでいると強調。前者については、

15 年 1 月に改訂された「15 年度補正予算」では、①

歳入面では、コモディティ依存からの脱却を目指し、

税率を上げることなく徴税管理の強化や徴税対象の

拡大による revenue optimization（歳入最適化）に努め

ている②歳出面では、ガソリン燃料向け補助金の廃

止とディーゼル燃料向け補助金の定額化により財政

を国際石油価格の変動の影響から解放し、インフラ

や社会的弱者保護のための支出を拡大した③財政の

持続可能性の面では、法律で GDP 比 3％以下と規定

されている財政赤字幅について、15年度は 1.9～2.2％

の見通し、16 年度は 2.1％を目標としているほか、中

央政府債務残高もGDP比 25％程度にとどまる―と説

明。後者の財政刺激策としては、①個人所得税の課

税控除額の 50％引き上げや物品税・奢侈税の廃止（自

家用飛行機を除く）による消費刺激②公共投資の執

 

行加速（1 月の補正予算成立後 8 月央までに 51～52％

支出）③PPP によるインフラ整備推進に向けた、財

務省によるコンフォートレターの発出や、Viability 

Gap Fund の設立、税制優遇措置の拡充などの政府支

援策の充実化―を行っていると説明。最後に、翌週

以降に国会で審議が行われる 16年度予算の骨格の説

明が行われた。 

 

4 インドネシアのソブリン格付の視点 

続いて、JCR の増田チーフアナリストより、「イン

ドネシアのソブリン格付の視点」について説明を行

った。具体的には、JCR によるインドネシアのソブ

リン格付（外貨建長期発行体格付：BBB-（安定的）、

自国通貨建長期発行体格付：BBB（安定的））につい

て、格付を支える要因として、①2.6 億人の人口が支

える内需主導の底堅い経済成長②抑制された財政赤

字と公的債務水準③比較的健全な銀行のバランスシ

ート④対外ショックへの一定の耐性を、また、格付

を抑制する要因として、①依然として高い天然資源

収入への依存②恒常的な経常収支赤字とボラタイル

な民間資本流入③成長の妨げになりうる不十分なイ

ンフラや経済規模に比し小さい金融システム―を、

それぞれ指摘した。 

その上で、注目すべき最近の展開として、①インド

ネシア当局は、97～98 年のアジア通貨危機時にルピア

が 85％もの減価を経験したことから、長らく「為替相

場を変動させることへの恐怖（Fear of floating）」を抱

えていたが、ここ数年、為替変動を許容し、むしろ資

本流出に対しては為替介入ではなく金融政策の調整 

 

※1 詳細は 14 年 10 月 30 日付及び 15 年 1 月 2 日付インドネシア銀行プレスリリース参照

（http://www.bi.go.id/en/ruang-media/siaran-pers/Pages/sp_168014.aspx 及び http://www.bi.go.id/en/ruang-media/siaran-pers/Pages/sp_1610414.aspx）

図表2 インドネシア財務省Suahasil長官による基調講演の模様 図表 3 JCR 増田チーフアナリストによる講演の模様 



 

 

 

3 

で対応するスタンスに移行しつつある②リーマンシ

ョック後にインドネシアのクレジット・デフォル

ト・スワップ（CDS）のスプレッドは急上昇したが、

ロシアなど他の新興国の CDS スプレッドの値動きに

酷似しており、インドネシア固有の問題というより

も国際的な投資家の新興国全体に対するセンティメ

ントの影響を受けたと言えよう③リーマンショック

を受け、インドネシア政府は、世銀・JBIC・ADB・

豪政府より、バックアップ・クレジット・ラインの

設定を受けることで、市場の混乱に対する耐性を高

めた④14 年以来、米国の金融政策の正常化に備え、

当局は、為替変動の拡大に対する対応力を高めるた

めに、外貨建て対外債務を有する国内事業法人に対

して、ヘッジ比率規制・流動性比率規制・格付取得

義務（BB-以上）を課すなど、マクロプルーデンス規

制を積極的に活用している⑤JCR も、同規制の格付

取得義務にかかる適格格付機関として認定されてい

る※2⑥インドネシアの金融・資本市場の規模は近隣

諸国と比較しても小さく、金融・資本市場のボラテ

ィリティを低下させるためには市場の成長が不可欠

⑦政府は燃料補助金圧縮で得られる資金も含めてイ

ンフラ整備を強力に推進する意図を表明しているが、

今のところ執行の遅れが目立つ―との説明を行った。 

 

5 JBIC によるインドネシアとの協力 

その後、JBIC の小川電力・新エネルギー第２部長

より、JBIC のインドネシアとの協力について説明が

行われた。とりわけ、①インドネシアは JBICにとり、

米国・豪州・ブラジルに次ぐ第 4 位の融資先②資源・

 

インフラなど幅広く融資③電力セクターでは、パイ

トンなど数多くの独立系発電事業者（IPP）にも融資

④日本の製造業にとっても、インドネシアはインド

に次ぎ第 2 位の「中期的に有望な事業展開先国」だ

が、「労働コストの上昇」「不透明な法制の運用」「未

整備なインフラ」などが課題として指摘されている

⑤JBIC はインドネシア政府との間で、毎年、財務政

策対話を開催し、インフラ、資源、マクロ経済をテ

ーマに協議を行っている―との説明があった。 

 

6 質疑応答 

最後に、講演者に対する質問が募られ、参加者か

らは、「銀行セクターの不良債権の見通し」、「中小銀

行や地方銀行の健全性」、「先般の内閣改造の影響」

について質問が寄せられた。これに対し、Mirza 上級

副総裁及び Suahasil 長官より、丁寧な説明がなされた

のち、セミナーは終了した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

※2 詳細は、15 年 1 月 16 日付 JCR ニュースリリース参照 

（http://www.jcr.co.jp/reportqa/pdf/2015011610.pdf?PHPSESSID=5d0326b348e3940811eb99f7c3ebf821） 

図表 4 JBIC 小川部長による講演の模様 図表 5 説明に聞き入る参加者 
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