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マレーシア中銀､物価見通しはやや楽観に傾きつつハト派姿勢を維持 

 ～周辺国の動向をみれば楽観に傾き過ぎのきらい､政策運営を取り巻く環境は厳しさを増す懸念～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

 マレーシアでは､商品高やリンギ安に伴う輸入インフレ､景気回復に伴う賃金インフレが重なりインフレが上

振れする事態に直面してきた｡中銀は物価と為替の安定を目的に､昨年 5 月以降断続利上げに動いたが､

昨年末にかけて頭打ちの動きを強めたため､今年 1 月に利上げ局面を休止させた｡しかし､リンギ安が再燃

して 5 月に再利上げに動く難しい対応を迫られた｡その後は商品高の一巡や米ドル高の一服によりインフ

レ率は鈍化する一方､足下では原油や穀物などで物価上昇の懸念が高まっている｡こうした状況ながら､中

銀は 7 日の定例会合では 2 会合連続で政策金利を据え置いた｡景気に上下双方に振れるリスクを意識す

る一方､物価は先行きも緩やかな鈍化が続くとの見通しを示してハト派的なスタンスを維持した｡利上げに

よる悪影響を懸念している様子だが､同行の見通しは些か楽観に傾いている上､外貨準備高も国際金融市

場の動揺への耐性が乏しいなか､先行きの政策運営を巡っては難しい対応を迫られることが予想される｡ 

 

マレーシアでは、感染一服を受けた経済活動の正常化の動きが進展する一方、昨年は商品高による生

活必需品を中心とする物価上昇、国際金融市場における米ドル高に伴う通貨リンギ安による輸入インフ

レ、景気回復を追い風とした賃金インフレが重なり、インフレ率の加速に直面した。よって、中銀は昨

年５月にコロナ禍後初の利上げに動いたほか、その後も物価と為替の安定を目的に断続的な利上げに動

くなど対応を迫られた。なお、中銀による断続利上げに加え、昨年末にかけては商品高が一巡するとと

もに、米ドル高の動きも一服するなどインフレ要因が後退したことも重なり、インフレ率は昨年８月を

境に頭打ちに転じた。したがって、中銀は今年１月に半年強に及んだ利上げ局面を休止させるなど様子

見姿勢に転じた。これは物価高と金利高の共存が長期化するなかで家計消費など内需に悪影響が出る懸

念が高まったことに加え、同国経済はＡＳ

ＥＡＮ（東南アジア諸国連合）のなかでも

外需依存度が相対的に高く、世界経済の減

速懸念の高まりが景気の足を引っ張るこ

とを警戒したものと捉えられる。しかし、

その後は米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）

による一段の金融引き締めが意識される

なかで米ドル高が再燃し、同国の外貨準備

高はＩＭＦ（国際通貨基金）が国際金融市

場の動揺への耐性の有無を示すＡＲＡ（適

正水準評価）に照らして『適正水準』に満

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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たない水準に留まるなど耐性が乏しいな

か、リンギ安が大幅に進んで輸入インフレ

の再燃が懸念される事態となった。こうし

たことから、中銀は５月の定例会合におい

て３会合ぶりの再利上げに舵を切るなど、

物価と為替の安定と景気下支えの間で難

しい舵取りを迫られる状況が続いた。年明

け以降の景気を巡っては、前年比ベースの

成長率は伸びが鈍化傾向を強めるなど一

見すれば頭打ちの動きを強めているもの

の、前期比年率ベースでは２四半期連続の

プラス成長で推移するなど底入れの動きが続いており、インフレ鈍化に伴う実質購買力の押し上げを追

い風に家計消費がけん引役となる動きが確認されている（注１）。ただし、先行きについては中国経済を

巡る不透明感の高まりに加え、欧米など主要国景気も頭打ちの様相を強めるなど外需の重石となる材料

が山積しており、景気に下押し圧力が掛かりやすい展開が予想される。また、足下のリンギ相場は米ド

ル高圧力がくすぶるなかで再び調整の動きを強める動きをみせており、輸入インフレ圧力が再燃するリ

スクもくすぶる。そして、主要産油国による自主減産延長の動きを反映して原油をはじめとする商品市

況は底入れしているほか、アジアにおいても異常気象の頻発による農業生産の低迷を受け、世界最大の

コメ輸出国であるインドが大部分の禁輸に動くなど供給懸念が高まる動きがみられるなど、生活必需品

を中心とする物価上昇が再燃する懸念も高まっている。事実、多くのアジア新興国においては昨年半ば

を境にインフレ率は頭打ちの動きを強めてきたものの、足下では食料品やエネルギーなど生活必需品の

物価上昇を理由とする底打ちが確認されており、同国も例外とは言い切れない状況にある。こうしたな

か、中銀は７日に開催した定例会合において、７月の前回会合（注２）から２会合連続で政策金利を

3.00％に据え置く決定を行っている。会合後に公表した声明文では、物価動向について「年後半もイン

フレ率、コアインフレ率ともに頭打ちの傾向が続く」とした上で、景気動向について「厳しい外部環境

にも拘らず堅牢な内需をけん引役に拡大が続く」との見通しを示している。その上で、「来年については

外部環境が厳しいなかでも観光客数が予想以上に拡大して景気が上振れするリスクがある」とする一方、

「外需が予想以上に下振れすることに伴う下振れリスクもある」とするなど、上下双方のリスクを警戒

する向きをみせる。また、足下の金利水準については「依然として景気を下支えしている」とするなど、

７月の前回会合において『やや緩和的』とした表現から後退するも、引き続きハト派的なスタンスを維

持していると捉えられる。ただし、中銀の物価見通しを巡っては周辺国における物価動向を勘案すれば

些か楽観に傾いており、ここ数年は同国でも家計部門の債務が拡大する動きがみられるなかで一段の利

                                                   

注１ ８月 18日付レポート「マレーシア､４-６月は前年比で鈍化も､景気の実態は底入れを確認」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/271300.html） 

注２ ７月６日付レポート「マレーシア中銀､新体制下初の定例会合は利上げ局面の再停止に」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/261731.html） 

図 2 リンギ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/271300.html
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上げ実施に伴う悪影響を軽減したいとの

思惑も透けてみえる。外貨準備高も国際金

融市場の動揺に対する耐性が充分でない

と想定される水準に留まるなか、先行きも

国際金融市場に不透明感がくすぶる可能

性を勘案すれば、中銀には難しい政策対応

を迫られる局面が続くと見込まれる。 

 

 

 

 

以 上 

図 3 家計部門の債務残高の推移 

 
（出所）BIS(国際決済銀行)より第一生命経済研究所作成 


