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シンガポール通貨庁､半年で３度目の引き締め決定､引き締めペースも強化 

 ～シンガポールは財政､金融政策の両面で引き締めが進むなど､ポスト･コロナを目指す動きが前進～ 
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（要旨） 

 足下の国際金融市場では､商品市況の上振れを理由に米 FRB など主要国中銀を中心にタカ派姿勢を強め

る一方､世界経済は主要国を中心に拡大が続いている｡シンガポール経済は世界経済の影響を受けやすい

が､年明け以降は感染再拡大の動きが景気の重石となる動きがみられた｡しかし､足下では感染動向は一服

するなど景気を巡る状況は改善が期待される一方､昨年以降のインフレは昂進が続く｡MASは昨年 10 月と

今年 1月に金融引き締めに動いたが､ウクライナ情勢の悪化による商品市況の上振れの影響が懸念される

なか､14 日に NEER の傾きを小幅に引き上げるとともに､中央値を実勢水準にシフトするなど引き締め度合

いを強める決定を行った｡今後も追加引き締めに動く可能性が見込まれる一方､財政政策面でも引き締め姿

勢が強化されており､政策運営面ではポスト･コロナを目指す動きが前進すると見込まれる｡ 

 

足下の国際金融市場においては、ウクライナ情勢の悪化を受けて幅広く国際商品市況は上振れするな

ど全世界的なインフレ懸念が高まるなか、こうした動きを受けて米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）をは

じめとする主要国中銀はタカ派姿勢を強めるなど『カネ余り』の手仕舞いを進める動きがみられる。他

方、中国では新型コロナウイルスの感染が再拡大するなかで当局による『ゼロ・コロナ』戦略が経済活

動の足かせとなる懸念が高まる一方、欧米を中心とする主要国は経済活動の正常化が進んでおり、世界

経済全体としては緩やかな拡大が続いている。アジア有数の都市国家であるとともに、金融市場を有す

るシンガポールは世界経済の動向の影響を

受けやすい特色を有する一方、年明け以降

はオミクロン株による感染拡大に直面して

おり、人の移動に下押し圧力が掛かるなど

景気の足かせとなることが懸念された。な

お、１-３月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年

率＋1.42％と前期（同＋9.50％）から拡大

ペースが鈍化しており、サプライチェーン

の混乱が製造業の生産活動の足かせとなる

一方、家計消費の底堅さや金融市場の活況

を反映してサービス業は拡大の動きが続く

など、足下の景気は引き続き堅調な推移をみせている。さらに、同国は世界的にもワクチン接種が進ん

でいる国のひとつである上、感染動向もピークアウトが進むなど改善が進んでおり、経済活動の正常化

が進むことが期待される。他方、世界経済の回復を追い風とする国際商品市況の上昇を受けて同国にお

図 1 実質 GDP成長率(前期比年率)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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いても昨年以降はインフレが昂進するな

か、シンガポール通貨庁（ＭＡＳ）は昨年

10 月に金融政策の調節手段である名目実

効為替レート（ＮＥＥＲ）の政策バンドの

幅及び中央値を据え置くも、傾き（上昇率）

を上方シフトさせる金融引き締めに舵を切

った。さらに、ＭＡＳは通常半期ごと（４

月及び 10月）に定例の金融政策の見直しを

行うものの、今年１月にＮＥＥＲの傾きを

小幅に引き上げる決定を行うなど、引き締

め度合いを強める動きをみせた（注１）。さ

らに、足下ではウクライナ情勢の悪化によ

り幅広く国際商品市況が上振れするなどイ

ンフレ懸念が高まるなか、ＭＡＳは 14 日に

開催した定例の金融政策委員会において、

ＮＥＥＲの傾きを小幅に引き上げるととも

に、中央値を実勢水準にシフトさせるなど

引き締め度合いを一段と強化する決定を行

った。会合後に公表した声明文では、景気

及び物価動向について「今年も２年連続で

潜在成長率を上回る成長（＋３～５％）が

続くと見込まれる一方、労働需給のタイト

さを受けて中期的にインフレ圧力が高まりやすい状況にある」との認識を示した。その上で、今回の決

定について「昨年 10 月と今年１月に加え、今回の引き締め強化によりインフレのモメンタムを鈍らせ

るとともに、中期的な物価安定を目指したもの」との考えを示した。しかし、足下の国際商品市況は穀

物など食料品を中心に上昇の動きを強めるなど、物価は一段と上振れする可能性が高まっていることを

勘案すれば、ＭＡＳは先行きも追加的な引き締めを迫られることが予想される。なお、先月に成立した

今年度（2022-23 年度）予算においては、来年からＧＳＴ（財・サービス税）を段階的に引き上げるほ

か、再来年度から個人所得税や不動産税も引き上げられるとともに、炭素税も段階的に引き上げられる

など、財政面でも引き締め姿勢が強まる見通しである。その意味では、今後のシンガポールは財政及び

金融政策の両面で引き締めの度合いが強められるなど、ポスト・コロナを目指した動きが進むことが予

想される。 

以 上 

                                                   

注１ １月 25日付レポート「シンガポール通貨庁、定例会合を前に急遽一段の金融引き締めを決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/179580.html） 

図 2 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 3 SG ドル相場(対米ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 
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