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シンガポール通貨庁､市場予想に反して金融政策を据え置き 

～インフレ長期化と景気減速のリスクが併存、物価安定と景気配慮の両立が課題に～ 
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（要旨） 

○ シンガポール通貨庁（ＭＡＳ）は 10月 14日、３会合連続の金融引き締めを見込む市場予想

に反し、金融政策を据え置いた。同国では、エネルギー・食料品価格の上昇により総合・コ

アインフレ率が加速する一方、旺盛なＡＩ・半導体関連需要が景気を支えている。 

○ ＭＡＳは、今後数四半期の景気は堅調に推移するものの、その後はＡＩ関連需要の減速や世

界的な金融環境の引き締まりにより成長が鈍化すると予想する。また、コアインフレ率は2027

年半ばから明確に低下すると見込み、2026年の見通しを 1.5～2.0％へと上限を引き下げた。

現行政策の下で名目実効為替レートが上昇を続けることで、輸入インフレを抑制できると判

断している。 

○ ただし、中東情勢の混乱や異常気象、肥料価格の高止まりにより、エネルギー・食料品を輸

入に依存する同国では、供給要因によるインフレが長期化するリスクがある。雇用環境にも

ばらつきがみられるなか、今回の据え置きは、既存の通貨高誘導による物価抑制効果を見極

めつつ、景気下振れリスクにも配慮した判断と考えられる。今後、インフレが長期化すれば、

物価安定と景気への配慮を両立させる政策運営は一段と難しくなる可能性がある。 

 

シンガポール通貨庁（ＭＡＳ）は、10月 14 日、定例の金融政策見直しで、現行の金融政策を維

持すると発表した。ＭＡＳは、金融政策の調整手段として、名目実効為替レート（ＮＥＥＲ）の政

策バンド（許容変動幅）の幅、中央値、実勢上昇率（傾き）を用いる。４月の政策見直しでは、「実

勢上昇率を『わずかに』引き上げる」として、３年半ぶりの金融引き締めに舵を切った。さらに、

７月の前回見直しにおいても、「実勢上昇率を『ごくわずかに』引き上げる」と２会合連続の引き締

めに動いた。 
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背景には、イラン情勢の悪化を受けた原油・天然ガス価格の上昇がある。同国は、一次エネルギ

ーの約 99％を石油・天然ガスに依存しており、これらの価格上昇は幅広くエネルギーインフレを招

くことが懸念される。一方で、世界的に

ＡＩ（人工知能）・半導体関連需要が旺盛

な動きをみせており、関連財を多く輸出

する同国経済にとって景気の追い風と

なる展開が続いている。こうしたなか、

電気・ガス料金や食料品価格などの上昇

を受けて、総合インフレ率に加え、住居

費と民間道路輸送費を除いたコアイン

フレ率も加速している（図１）。このた

め、事前の市場予想ではＭＡＳが３会合

連続の引き締めに動くとの見方が広が

っていたものの、予想外の据え置きを決定した。 

ＭＡＳは、会合後に公表した声明文で「経済は今後数四半期堅調なペースで拡大を続ける」もの

の、「その後はＡＩサイクルの例外的なペースが減速し、世界的な金融環境が引き締まることも重

なり成長の鈍化が見込まれる」との見通しを示した。また、「コアインフレ率は、供給要因による輸

入インフレが鈍化し、国内のコスト上昇

圧力が抑制され、2027年半ばから目に見

える形で緩和が見込まれる」との見通し

を示した。2026年のコアインフレ率の見

通しを「1.5～2.0％」と従来見通し（1.5

～2.5％）から上限を下方修正した。政策

運営については「現行の政策バンドによ

り、ＮＥＥＲは引き続き上昇し、短期的

に見込まれる輸入インフレの加速に歯

止めをかけることが可能」、「これを受け

て 2027 年のインフレ圧力の緩やかな後

退が確保できる」との認識を示した。金融市場では、根強い米ドル高圧力を背景にアジア新興国通

貨に下押し圧力がかかるなか、足元のＮＥＥＲは緩やかに上昇しており（図２）、ＭＡＳはこの動き

がインフレ圧力を緩和すると判断したと考えられる。 

とはいえ、イラン情勢は見通しが立たない状況が続いているうえ、足元では混乱が中東全体に広

がりをみせており、原油・天然ガス価格の高止まりが長期化する可能性は高まっている。さらに、

エルニーニョ現象の発生を受けて、アジアでは異常気象が見込まれるなか、肥料価格の高止まりも

重なり、農業生産の低迷が食料インフレを招く懸念も高まっている。同国は、エネルギーのみなら

ず、食料品も輸入に依存しており、供給要因によるインフレが長期化するリスクは高まっている。

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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図 2 SG ドルの名目実効為替レート(NEER)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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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一ライフ資産運用

経済研究所が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告

なく変更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限

りません。 
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一方、同国では雇用全体の拡大が続くものの、人員削減の増加や求人の減少もみられるなど、雇用

環境にはばらつきが生じている。今回の据え置きは、既存の通貨高誘導による物価抑制効果を見極

めつつ、世界的な金融環境の引き締まりやＡＩ・半導体関連需要の減速による景気下振れリスクに

も配慮した判断と考えられる。ただし、供給制約に伴うインフレが長期化すれば、物価安定と景気

への配慮を両立させる政策運営は一段と難しくなる可能性には注意が必要である。 

以 上 


