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マレーシア中銀､リンギ安に為替介入による｢時間稼ぎ｣に頼る展開 

 ～外貨準備は十分ではないが､時間稼ぎによる外部環境の変化を待たざるを得ない状況が続く～ 
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（要旨） 

• マレーシア中銀は 11 日の定例会合で政策金利を 7 会合連続で 3.00％に据え置く決定を行った｡このとこ

ろの金融市場では米ドル高圧力がくすぶるなかでリンギ相場に下押し圧力が掛かる展開が続いている｡中

銀は物価と為替の安定を目的に累計 125bp の利上げを実施し､その後のインフレは頭打ちしてきたもの

の､足下では生活必需品を中心とする物価上昇やリンギ安による輸入インフレに加え､補助金制度の見直

しもインフレを招く懸念がくすぶる｡景気への悪影響を警戒して中銀は利上げに及び腰となる一方､リンギ

相場の安定に向けて為替介入による｢時間稼ぎ｣に動いている｡先行きも外部環境頼みの展開が続くととも

に､為替介入による時間稼ぎに頼らざるを得ない展開が続くことは避けられないと予想される｡ 

 

このところの国際金融市場では、米国のインフレの粘着度の高さが意識されるなかで米ＦＲＢ（連邦

準備制度理事会）による政策運営に対する見方を反映して米ドル高の動きがくすぶるなか、多くの新興

国通貨に調整圧力がくすぶる展開が続い

ている。マレーシアの通貨リンギ相場を巡

っては、主力の輸出財である天然ガスをは

じめとする国際商品市況の影響を受けや

すい傾向があるものの、昨年以降は米ドル

高の動きが重石となる展開が続いている。

他方、マレーシアにおいてもここ数年は商

品高や米ドル高によるリンギ安、コロナ禍

一巡による経済活動の正常化の動きが重

なりインフレが上振れしたため、中銀は物

価と為替の安定を目的に累計 125bpの利上

げを実施した。なお、インフレ率は一昨年後半にかけて大きく上振れしたものの、その後は商品高の一

巡や米ドル高の動きに一服感が出たことも重なり頭打ちする展開をみせているが、年明け以降は底打ち

に転じるなどインフレの再燃が懸念される状況にある。これはここ数年の異常気象の頻発による食料イ

ンフレの動きに加え、昨年後半以降の中東情勢を巡る不透明感の高まりを受けた原油価格の底入れも重

なり、生活必需品を中心インフレ圧力が強まっていることが影響している。なお、アンワル政権は財政

健全化を目的に先月 10 日付で全土において一律に設定しているディーゼル燃料を対象とする補助金制

度を見直す一方、貧困層支援に焦点を充てるべく物流関連や公共交通機関など特定の業種を対象にした

補助金を実施するなど物価引き下げに向けた動きを強化する動きをみせている。他方、マレーシアの外

図 1 リンギ相場(対ドル)の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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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Ａ

ＲＡ（適正水準評価）に照らして「適正水

準（100～150％）」を下回ると試算される

など耐性が乏しいと見込まれるなか、今年

２月にはリンギ相場がアジア通貨危機以

来の安値を更新するなど資金流出圧力に

直面した。その後のリンギ相場は米ドルに

対する見方を反映する形で一進一退の動

きをみせているものの、足下では前年同時

期に比べて割安な水準で推移するなど輸

入インフレが懸念される状況にある。こうしたなか、中銀は 11 日の定例会合において政策金利を７会

合連続で 3.00％に据え置くなど慎重な政策運営を維持する考えをみせている。会合後に公表した声明文

では、世界経済について「労働市場の回復や世界貿易の回復を追い風に拡大が続いている」ほか、物価

動向について「一部の中銀が金融緩和に舵を切るなかで緩やかに低下している」ものの「地政学リスク

や物価動向、金融市場のボラティリティによる下振れリスクに晒されている」との認識を示している。

他方、同国経済について「内・外需双方で堅調さがうかがえる」としつつ「海外需要や鉱物資源の生産

鈍化による下振れリスクに晒されている」一方、「ＩＴ関連の波及効果拡大や観光活動の活発化、投資計

画の進捗促進による上振れリスクもある」との見通しを示している。物価動向については「ディーゼル

補助金見直しの影響で上昇傾向が見込まれる」ものの、「企業部門に対する激変緩和措置によりインフ

レの上昇は管理可能な範囲に抑えられる」としつつ、「補助金や統制価格に関する措置の波及効果や商

品市況や金融市場の動向による上振れリスクはくすぶる」との見通しを示している。その上で、リンギ

相場については「主要国の金融政策や地政学リスクなど外部要因によって左右される」としつつ、５月

の前回会合同様に「政府と中銀は政府系企業（ＧＬＣ）や政府系投資会社（ＧＬＩＣ）と協働して対応

を強化している」として断続的な為替介入に動いている様子がうかがえる。その上で、政策運営を巡っ

て「足下の金利水準は引き続き景気を下支えするとともに、物価と景気見通しと整合的」、「足下の動向

を警戒しつつ物価安定と持続可能な経済成長を目指す」との従来からの考えを示しており、様子見姿勢

の維持を通じて外部環境が変わるのを待つ『時間稼ぎ』を継続すると見込まれる。上述のように外貨準

備高は国際金融市場の動揺への耐性が乏しいと見込まれる状況ではあるものの、リンギ安に対抗して為

替介入による時間稼ぎを続けるなど、政策運営は外部環境頼みの展開が続くことは避けられないであろ

う。 

以 上 

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 


