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マレーシア中銀､６会合連続金利据え置きで様子見姿勢を維持 

～中東情勢への警戒感を弱め､景気と物価の安定を重視している模様～ 

 経済調査部 主席エコノミスト  西濵 徹 

（℡：050-5474-7495） 

 

（要旨） 

○ マレーシア中銀は７月９日の金融政策委員会で、翌日物政策金利（ＯＰＲ）を６会合連続で

2.75％に据え置いた。足元の輸出は世界的なＡＩ投資を追い風に堅調に推移している。一方、

中東情勢の緊迫化による原油高は、同国にも供給面・財政面で影響を及ぼした。５月のイン

フレ率は前年比＋2.0％に加速したが、燃料補助金によりエネルギー価格は抑制されており、

周辺国に比べれば物価上昇は限定的である。一方で、中東情勢の再緊迫化やエルニーニョ現

象による食料インフレのリスクは残り、中銀は慎重な様子見姿勢を維持したとみられる。 

○ 声明文では、同国経済について、４-６月期は内外需ともに想定を上回る堅調さを示している

と評価する一方、中東情勢の不確実性が物価・景気見通しに悪影響を及ぼす可能性を指摘し

た。ただし、政府の物価対策や安定した需要環境により、インフレ率やコアインフレ率への

影響は限定的との見方を維持した。政策運営について、前回会合で強調された中東情勢への

警戒感は後退しており、景気と物価安定をより重視する姿勢がうかがえる。 

○ 為替市場では、マレーシアは資源純輸出国であるため当初はリンギが比較的堅調に推移した

ものの、中東情勢の長期化や燃料補助金拡大による財政悪化懸念から下落圧力が強まった。

さらに、ＦＲＢの利上げ観測に伴う米ドル高もリンギの上値を抑える要因となっており、こ

うした為替環境も中銀の様子見姿勢を後押しするとみられる。 

 

【中銀は６会合連続の金利据え置きで様子見姿勢を維持】 

マレーシア国立銀行（中銀）は、７月９日に開催した定例の金融政策委員会において、翌日物政

策金利（ＯＰＲ）を６会合連続で 2.75％に据え置くことを決定した。中銀は、2025 年７月の定例

会合において、米国の相互関税が実体経済に悪影響を与える可能性を警戒して「予防的措置」とし

ての利下げに踏み切った。 

しかし、米国との協議を経て相互関税は 19％と周辺国並みとされ、対米輸出の１割強を対象外と

することで合意するなど、最悪の事態は回避された。さらに、米連邦最高裁による違憲判決を受け

て相互関税は撤廃されるとともに、事実上税率が引き下げられるなど、対米輸出のハードルは低下

している。加えて、世界的なＡＩ（人工知能）・半導体関連投資の活発化を追い風に、足元では主力
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の輸出財である半導体など電子部品関連を中心に輸出は堅調に推移している。 

一方、中東情勢の緊迫化を受けた原油高は、中東からの輸入に依存するアジア新興国経済に悪影

響を与えている。同国は東南アジア有数の資源国であり、輸出全体に占める原油や天然ガスなど鉱

物資源の割合は４割弱にのぼる。しかし、同国産原油は国際市場において高値で取引される軽質油

であるため、国営石油公社（ペトロナス）は国内供給より輸出を優先している。国内の石油精製施

設は中質油や重質油に適しており、中東産原油を輸入して精製している。このため、中東情勢の緊

迫化による供給懸念の影響を免れない状況にある。 

こうしたなか、５月のインフレ率は前

年同月比＋2.0％に加速して 2024年７月

以来の高い伸びとなるなど、着実にイン

フレ圧力が強まる動きがみられる（図

１）。しかし、政府は補助金を通じてガソ

リンや軽油などエネルギー価格を抑え

ており、周辺のＡＳＥＡＮ（東南アジア

諸国連合）諸国と比較して低水準に抑え

られている。さらに、米国とイランによ

る停戦合意を受けて、ホルムズ海峡を通

過する船舶数も回復しており、その後の

原油価格は下落して戦闘開始前の水準をうかがうなど落ち着きを取り戻している。このため、原油

高による関連収入の増加が一巡する一方、補助金歳出の拡大も一服しており、財政への影響を相殺

しているとみられる。なお、足元では中東情勢が再び緊迫化しているうえ、エルニーニョ現象によ

る高温、少雨・干ばつは農業生産の低迷を通じて食料インフレを招く懸念もある。したがって、中

銀としては慎重な引き締め姿勢による様子見姿勢の維持を図ったと考えられる。 

 

【中銀は中東情勢への警戒感を弱め､景気と物価を重視している模様】 

会合後に公表した声明文では、世界経済について「ＡＩ・半導体産業の拡大や商品市況の上昇を

追い風に概ね底堅く推移している」としたほか、「中東情勢の安定化が進めば、世界的なサプライチ

ェーンの改善が進む」との見方を示した。そのうえで、下振れリスクに「中東情勢の不確実性の長

期化、世界的な金融環境の引き締まり、資産価格の動揺」を挙げ、上振れリスクに「サプライチェ

ーンの想定以上の回復、ＡＩ・半導体関連投資の拡大、主要国による成長重視政策」を挙げた。 

同国経済について「４-６月は内・外需ともに想定を上回るなど堅調さがうかがえる」とする一

方、「中東情勢の不確実性の継続は物価・景気見通しに悪影響を与える」とした。しかし、「堅調な

ファンダメンタルズ（基礎的条件）が経済の回復を支える」という従来からの見通しを維持してい

る。そして、見通しの下振れリスクに「中東情勢の長期化やコモディティ生産の下振れ」を挙げ、

上振れリスクに「中東情勢が沈静化した後の世界経済の回復、ＡＩ・半導体関連需要の拡大、観光

関連産業の回復」を挙げている。 

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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足元の物価動向について「概ね想定の範囲内で推移している」としつつ、先行きは「中東情勢を

巡る状況は依然流動的であり、世界的な商品市況の上昇がインフレを押し上げる可能性がある」と

している。とはいえ、「政府による物価対策に加え、安定した需要環境を反映して外的環境によるコ

スト上昇圧力が物価に波及する影響は緩和される」として、「2026 年のインフレ率やコアインフレ

率への影響は限定的なものにとどまる」との従来からの見方を維持した。 

先行きの政策運営について、「足元の金利水準は物価安定と景気下支えの両立に向けて適切」と

従来からの見方を示すとともに、先行きも「景気と物価の見通しを巡るリスクを評価しつつ動向を

注視する」として現行水準での様子見姿勢を継続する可能性を示唆した。５月の前回会合時点にお

いては、中東情勢を巡る不確実性に対する警戒感を強めていたものの、今回の声明文ではそうした

文言は外されている。このため、景気と物価安定をこれまで以上に重視していると考えられる。 

 

【リンギ相場は上値が重く､中銀の様子見姿勢を後押しするか】 

中東情勢の緊迫化以降の金融市場においては、中東からの原油輸入に依存するアジア新興国通貨

が軒並み調整の動きを強めた。こうした

なか、マレーシアは原油や石油製品、天

然ガスなどの純輸出国であり、原油高は

マクロ面で景気の追い風になることが

期待されたため、比較的堅調な動きをみ

せた。しかし、事態が長期化するととも

に、原油高による燃料補助金の膨張を受

けた財政悪化など、経済のファンダメン

タルズの脆弱化を警戒してリンギ相場

も下落した（図２）。中東情勢の行方は依

然として不透明であるとともに、ＦＲＢ

（米連邦準備制度理事会）の利上げ観測が米ドル高を招く可能性も高まっており、当面のリンギ相

場は上値の重い展開が続くと見込まれる。そうした事情も、中銀が先行きも様子見姿勢を維持する

判断を後押しすることになろう。 

以 上 

図 2 リンギ相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一ライフ資産運用経済研究所作成 


