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■景気に持ち直しの兆し 

15年 10～12月期の実質 GDPは前年同期比
＋5.0％と 7～9 月期（同＋4.7％）から加速し、
景気に持ち直しの兆しが現れている（右上図）。

もっとも、15年通年では＋4.8％と減速が続き、
現行基準（2010年基準）では最低の成長率とな
った。 

10～12月期の需要項目別寄与度は、民間消費
が＋2.8％ポイント（7～9月期：＋2.7％ポイン
ト）、政府消費が＋0.9％ポイント（同＋0.6％ポ
イント）、総固定資本形成が＋2.3％ポイント（同
＋1.5％ポイント）、在庫投資が▲2.1％ポイント
（同＋0.8％ポイント）、輸出が▲1.6％ポイント
（同▲0.1％ポイント）、輸入が＋1.9％ポイント（同＋1.3％ポイント）であった。中国など主要
輸出先の景気減速を受けた輸出の減少などが足かせとなった一方、政府消費や総固定資本形成の

増加や輸入の減少が成長率を押し上げた。 
政府消費と総固定資本形成が伸長した背景として、政府の予算執行状況の改善を指摘できる。

15 年前半の予算執行は予算の見直しや省庁再編などが影響し大幅に遅れていた。実際、15 年 6
月時点のインフラ関連予算を含む資本支出の執行率は 11.0％と 13年 6月時点（15.6％）、14年 6
月時点（17.6％）を下回っていた。その後、上記の影響が落ち着くにつれて予算執行は加速し、
15 年 12 月末時点の資本支出の執行率は 75.8％と、14 年末（86.0％）こそ下回ったものの、13
年末（60.4％）を大きく上回る水準まで持ち直した。 
 
■中銀は 2会合連続で利下げ 
こうしたなか、インドネシア中央銀行は、①

15 年 1 月の燃料補助金撤廃による物価押し上
げの影響が一巡したこと、②資源・一次産品価

格の低迷により物価下押し圧力が強いこと、③

株価や為替などマーケットが安定していること

などから、16年 1、2月と 2会合連続で各 0.25％
ポイントの利下げを実施し、金融緩和を通して

景気を下支えしていく意思を明確に示した（右

下図）。この結果、政策金利である BIレートは
7.0％と約 2年半ぶりの水準まで低下している。
当面、資源・一次産品価格が低水準で推移し、

インフレ率が中銀のターゲットレンジ内に収ま

ると予想されるなか、中銀は更なる利下げを進めていく可能性が高い。 
景気の先行きを展望すると、引き続き厳しい外需環境を背景に輸出は弱い動きが続くと考えら

れる。その一方、政府のインフラ関連事業の本格化や、15年 9月以降に実施された経済対策と利
下げの効果発現などから、総じてみれば、景気は緩やかな回復基調を辿ると見込まれる。 
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2015年の成長率は 
＋4.8％と減速持続 
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＜実質GDP成長率と需要項目別寄与度＞

（出所）中央統計局を基に日本総研作成
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（注）政策金利はBIレート。

（出所）中央統計局、インドネシア中央銀行、Bloomberg L.P.を基に日本総研作成
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＜政策金利とインフレ率＞
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