
 

 1 / 3 
 

  

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

  発表日：2021年５月７日（金） 

マレーシア中銀､感染再拡大に直面も｢様子見姿勢｣を維持 

 ～行動制限の影響は｢深刻でない｣と評価､今後の行方は感染動向とワクチン接種動向がカギに～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 マレーシア経済は輸出依存度が極めて高く世界経済の動向の影響を受けやすい｡一方､年明け以降は新型

コロナウイルスの感染拡大と非常事態宣言による行動制限が景気の足を引っ張ることが懸念された｡ただ､

その後は感染拡大一服やワクチン接種の進展が期待されたが､足下では変異株による感染再拡大が顕在

化しており､ワクチン確保に手間取る状況が続くなど､景気回復の動きに冷や水を浴びせる懸念が出ている｡ 

 こうしたなか､中銀は 6日の定例会合で政策金利を据え置く様子見姿勢を維持した｡同行は 1月の非常事

態宣言発令直後も事前予想に反して様子見を図ったが､今回も｢経済活動への影響は深刻でない｣との見方

を示した｡足下の通貨リンギ相場は米ドル高圧力の後退や国際商品市況の動向を受けて堅調に推移してお

り､当面は様子見を維持すると見込まれるが､その行方は感染動向とワクチン接種動向がカギを握ろう｡ 

 

マレーシア経済を巡っては、その人口規模（3,200万人弱）も影響してＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国連

合）内でも経済構造面で輸出依存度が極めて高く、昨年来の新型コロナウイルス（SARS-CoV-2）のパン

デミック（世界的大流行）による世界経済

の減速による影響を受けやすい。さらに、

国内でも感染拡大の動きが広がり、ムヒデ

ィン政権は外出禁止をはじめとする強力

な感染対策を講じたことも重なり、外需の

低迷による雇用・所得環境の悪化も相俟っ

て内需にも下押し圧力が掛かるなど、深刻

な景気減速に見舞われた。足下におけるマ

レーシア国内における累計の感染者数は

42万人強に達しているものの、死亡者数は

1,600 人弱に留まっており、感染者数に対

する死亡者数の比率は周辺国と比較しても低水準であるなど感染状況は相対的に落ち着いていると捉

えられる。なお、同国では昨年末にかけて感染が拡大する『第２波』が顕在化したが、その背後でムヒ

ディン政権の倒閣を公然と求める『政局争い』が激化したことを受けて、今年１月にムヒディン首相は

アブドラ国王に対して非常事態宣言の発令を要請し、８月１日までを対象に非常事態宣言が発令される

など一見『政治利用』ともみえる動きに発展している1。同国で非常事態宣言が発令されたのは約 50 年

                                                   
1 １月 13日付レポート「マレーシア、非常事態宣言発令の一方でコロナ禍の政治利用懸念も」 

図 1 新型コロナの新規感染者･死亡者(累計)の推移 

 

（出所）REFINITIVより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/pdf/macro/2020/nishi210113malaysia.pdf
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以上ぶりであり、宣言の下で厳しい活動制限令が施行されたことで幅広い経済活動に悪影響が出る事態

となったものの、その結果として１月末を境に新規感染者数は鈍化傾向を強めるなど事態収束に向かう

兆しもみられた。他方、政府は２月末に米国製ワクチンの接種を開始しており、第１段階では医療従事

者や医療関連サービスの従事者を対象に接種が行われたほか、先月下旬からは第２段階として 65 歳以

上の高齢者や基礎疾患を持つ人、障碍者な

どを対象にワクチン接種が行われている。

政府は向こう１年以内に国民の８割以上を

対象にワクチン接種を行う方針を掲げると

ともに、契約ベースでは接種に必要な量を

上回る調達量を確保している。ただし、今

月４日時点における完全接種者（必要な接

種回数をすべて受けた人）数は 58万人強、

部分接種者（少なくとも１度は接種を受け

た人）数は 91万人強に留まっており、完全

接種率及び部分接種率はそれぞれ 1.81％、

2.83％と世界平均（それぞれ 3.65％、7.90％）を大きく下回っている。この背景には、世界的にワクチ

ン獲得競争が激化するなかで調達に遅れが生じていることが影響しており、政府は今月から第３段階と

して 18 歳以上の成人や在留外国人を対象にワクチン接種を開始する予定であったものの、スケジュー

ルの遅延が避けられない見通しとなっている。さらに、足下では周辺国と同様に感染力の強い変異株に

よる感染が再拡大する『第３波』が顕在化しており、新規感染者の拡大に歩を併せるように死亡者数も

拡大傾向を強めるなど状況は徐々に悪化している。こうした事態を受けて、足下では底入れの動きを強

めてきた人の移動に再び下押し圧力が掛かる兆候も出ており、世界経済の回復を追い風に外需関連産業

を中心に企業マインドは改善の動きを強めるなど景気の底入れに繋がる期待に冷や水を浴びせること

が懸念される。 

こうしたなか、中銀は６日に開催した定例の金融政策委員会において、政策金利を５会合連続で過去

最低水準である 1.75％に据え置く決定を行った。同行は昨年、新型コロナウイルスのパンデミックによ

る景気減速懸念の高まりに対応して計４回（累計 125bp）の利下げ実施に動くなど、積極的な金融緩和

に舵を切ったものの、昨秋以降は世界経済の回復を受けた景気底入れを理由に一転して政策金利を据え

置いている。なお、年明け以降には上述のように政府が非常事態宣言の発令に動いたことを受けて、活

動制限令により幅広い経済活動に悪影響が出ることが懸念されたものの、発令直後に開催された定例会

合では、事前に国際金融市場では追加利下げに動くとの期待が強まったものの、予想に反して政策金利

を据え置いて様子見を図るなど慎重姿勢をみせた2。足下においても感染拡大の『第３波』が顕在化して

いるものの、実体経済への悪影響が表面化していない一方、世界経済の回復により外需をけん引役に景

気回復が期待されることを受けて、引き続き慎重姿勢を維持したものと捉えられる。会合後に公表され

                                                   
2 １月 20日付レポート「マレーシア中銀、金融市場の期待に反して慎重姿勢を維持」 

図 2 COVID-19 コミュニティ･モビリティ･リポートの動向 

 

（出所）CEIC, Google より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/pdf/macro/2020/nishi210120malaysia.pdf
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た声明文では、世界経済について「国ごと

にバラつきはあるが、製造業や貿易の改善

を受けて主要国を中心に回復が進んでお

り、米国ではワクチン接種や財政出動によ

る押し上げが期待されるも、一部の国では

感染再拡大による悪影響が懸念される」と

する一方、国際金融市場は「ボラティリテ

ィが後退するなかで緩和姿勢の維持が景

気を下支えしている」としつつ、「感染動向

を巡る不確実性と金融市場のボラティリ

ティが潜在的なリスク要因となる」との見

方を示した。一方、同国経済は「足下の経

済活動は改善が続いており、一部地域での

外出制限により短期的に経済活動への悪

影響が懸念されるが、その影響は深刻でな

い」との見方を示した上で、「世界経済の回

復と政策支援によって景気回復は下支え

される」とし、「電気機械関連や農林漁業、

鉱業部門がけん引役になる」一方、「感染動

向とワクチンの接種動向が景気を左右す

る」との見通しを示した。物価動向につい

ては「国際原油価格の底入れに伴うコスト

プッシュ要因により押し上げられている」ものの、「足下のインフレ率の加速は前年の反動の影響によ

る一過性のものであり、徐々に緩やかになると見込まれる」とした上で、「コアインフレ率は設備余力が

重石になる」としつつ、「国際商品市況の動向に左右される」との見方を示している。なお、先行きの政

策運営については「新たな経済指標や情報、景気及び物価動向に与える影響が左右する」としつつ、「持

続可能な景気回復の実現に向けて必要に応じて政策手段を活用する」とした。このところの国際金融市

場では米長期金利の上昇一服に伴う米ドル高圧力の後退に加え、原油をはじめとする国際商品市況の堅

調な動きも追い風に通貨リンギ相場は底堅く推移しており、物価安定に資すると期待されることを勘案

すれば、国際金融市場が落ち着いた展開をみせるなかでは現行の緩和スタンスによる『様子見』を図る

展開が続くであろう。ただし、その行方は新型コロナウイルスの感染動向とワクチン接種の行方がカギ

を握ることになろう。 

以 上 

図 3 製造業 PMI の推移 

 

（出所）IHS Markitより第一生命経済研究所作成 

図 4 インフレ率とリンギ相場(対ドル)の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 


