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  発表日：2024年２月 16日（金） 

マレーシアの 2023年成長率は＋3.7％､足下の景気に急ブレーキ 

 ～内外需双方に不透明要因が山積､政局を巡る動きも道筋が付けられない展開が続くであろう～ 

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） 

• マレーシア経済は ASEAN 内でも外需､とりわけ中国経済への依存度が相対的に高い｡また､一昨年来のイ

ンフレを受けて中銀は累計 125bp もの利上げを余儀なくされた｡結果､内外需双方に不透明要因を抱える

なか､インフレ鈍化にも拘らずリンギ安懸念がくすぶるなかで中銀は利下げに動けない状況に直面してい

る｡経済のファンダメンタルズの脆弱さが政策の手足を縛る厳しい状況にあると捉えることが出来る｡ 

• 昨年 10-12月の実質 GDP成長率は前期比年率▲8.09％と 4四半期ぶりのマイナス成長に陥るなど､足下

の景気に急ブレーキが掛かる動きが確認されている｡世界経済の減速を受けて財輸出は下振れしており､

金利高の長期化も重なり企業部門の設備投資や住宅投資も力強さを欠き､家計消費も弱含むなど内外需

ともに鈍化している｡在庫が積み上がる動きも確認されるなど､実態は数字以上に厳しいとも捉えられる｡ 

• 昨年の経済成長率は＋3.7％と政府見通しを下回るとともに､22 年ぶりの高成長となった前年から大きく鈍

化した｡政府や中銀は今年の成長率を＋4～5％と加速するとの見通しを示すが､国内外の経済状況を勘

案すれば下限近傍となることは避けられない｡他方､政局を巡って情実的な動きが顕在化する流れもみら

れるなか､政治の成熟化と安定化が喫緊の課題となるが､道筋を付けることは難しい展開が続くであろう｡ 

 

マレーシア経済は、ＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国連合）諸国のなかでも構造的に外需依存度が相対的

に高い上、財輸出の約２割、外国人観光客の１割強を中国（含、香港・マカオ）が占めるなど中国経済

に対する依存度も高く、このところの中国景気の減速の動きは経済の足かせになりやすい特徴を有する。

さらに、一昨年来の商品高による世界的なインフレの動きは、同国においては国際金融市場における米

ドル高を受けた通貨リンギ安に伴う輸入インフレも重なりインフレが上振れする事態を招いたため、中

銀は物価と為替の安定を目的に累計 125bp

もの断続利上げに追い込まれた。結果、コ

ロナ禍の影響が一巡して経済活動の正常化

が進む一方、物価高と金利高の共存状態が

長期化して家計消費をはじめとする内需の

足かせとなることが懸念されるなど、国内

外双方に景気の不透明要因が存在する状況

にある。他方、一昨年末以降は商品高と米

ドル高の動きが一巡しており、こうした動

きを反映してインフレは頭打ちに転じるな

ど一見落ち着きを取り戻している様子がう

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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かがえる。しかし、エルニーニョ現象をはじめとする異常気象の頻発を理由に世界的に農作物の生育不

良の動きが顕在化している上、アジアにおいてはインドによるコメ禁輸の余波も重なる形で食料インフ

レの動きが広がりをみせており、同国も同様の事態に直面している。よって、足下のインフレ鈍化を受

けて実質金利（政策金利－インフレ率）はプラスに転じるなど引き締め度合いが強まっており、上述の

ように国内外双方に景気の不透明要因が山

積するなかで利下げを通じた景気下支えへ

の誘因が強まる状況にも拘らず中銀は難し

い対応を迫られている。事実、中銀は先月

の定例会合において政策金利を４会合連続

で 3.00％に据え置く決定を行っており、先

行きの景気動向を巡っては外部環境に起因

する下振れリスクを意識するなど比較的厳

しい見通しを示している（注１）。こうした

状況にも拘らず中銀が利下げに動くことが

出来ない一因には、昨年末以降の国際金融

市場においては米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）による利下げ実施が意識される形で米ドル高の動きに

一服感が出たほか、こうした動きに呼応する形で調整の動きが続いたリンギ相場が底打ちに転じるなど

輸入インフレ圧力の後退が期待されたにも拘らず、足下においては米ドル高の動きが再燃するとともに、

リンギ相場は昨年の安値を再びうかがう動きをみせていることがある。こうした状況にも拘らず仮に中

銀が利下げに動けば、資金流出によるリンギ安の進展が輸入インフレを引き起こすとともに、足下の外

貨準備高はＩＭＦ（国際通貨基金）が示すＡＲＡ（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経済のファンダメンタルズ（基礎的条件）が比較的脆弱ななかで資金流出の

動きが集中することが懸念される。そうした事情が中銀の政策運営の手足を縛る一因になっていると捉

えられる。 

 

注１ １月 24日付レポート「マレーシア中銀は景気下支えへ現行スタンスを維持したい意向」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/315941.html） 

図 2 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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/315941.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/315941.html
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他方、同国政府は昨年後半から突如ＧＤＰ統計を巡って速報値の公表を始めており、先月公表された

昨年 10-12月の実質ＧＤＰ成長率は速報値ベースでは前年同期比＋3.4％と前期（同＋3.3％）からわず

かに伸びが加速するも、前期比年率ベースでは▲6.66％と４四半期ぶりのマイナス成長に陥ったと試算

されるなど景気にブレーキが掛かった様子がうかがわれた。こうしたなか、本日（16日）に公表された

改定値では前年同期比ベースの成長率は＋

3.0％と前期（同＋3.3％）から伸びが鈍化

している上、前期比年率ベースでは▲

8.09％と速報値段階に比べてマイナス幅が

拡大するなど、景気に対するブレーキの動

きが急であったものと捉えられる。上述し

たように中国景気を巡る不透明感が高まる

なかで世界貿易は下振れするなど世界経済

の重石となる動きがみられるなか、外需依

存度の高さも影響して財輸出は下振れする

展開が続く一方、世界的な人の移動の活発

化を反映して外国人来訪者数は底入れの動

きが続くなどサービス輸出の拡大が輸出全

体を押し上げている。一方、世界経済を巡

る不透明感が高まるなど外需を取り巻く状

況が厳しさを増していることに加え、金利

高が長期化するなかで企業部門による設備

投資需要のほか、住宅需要も頭打ちしてい

ることを反映して固定資本投資の勢いに陰

りが出ている上、雇用回復の動きに一服感

が出るとともにコロナ禍後のペントアッ

プ・ディマンドの動きが一巡していること

も重なり家計消費は下振れするなど、総じて内需は弱含んでいる。なお、内需は総じて力強さを欠く動

きをみせているにも拘らず輸入は輸出を上回るペースで拡大しており、こうした動きを反映して純輸出

（輸出－輸入）の成長率寄与度は前期比年率ベースで▲3.60ptと大幅マイナスとなるなど景気に急ブレ

ーキが掛かる一因になった可能性がある。他方、在庫投資による成長率寄与度は前期比年率ベースで＋

2.10ptと２四半期連続で大幅プラスになっていると試算され、在庫が積み上がっている様子がうかがえ

るなど実態は数字以上に厳しい状況にある可能性もある。分野別では、農林漁業関連や鉱業部門の生産

に底堅い動きがみられるものの、外需の低迷を反映して製造業の生産は大きく下振れしているほか、家

計消費や設備投資需要の弱さを反映して建設業の生産も久々に大幅に鈍化する動きが確認されるなど、

景気の雲行きが怪しさを増しているものと捉えられる。 

こうした結果、昨年の経済成長率は＋3.7％と政府予想（４％）を下回るとともに、22 年ぶりの高成

図 4 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 

図 3 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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長を記録した前年（＋8.7％）から大きく伸びが鈍化している。成長率のゲタを巡っては、昨年は＋2.3pt

と大幅なプラスとなる一方で昨年は＋0.7pt とプラス幅が大きく縮小していたため、成長率そのものの

鈍化は避けられなかったものの、成長率の縮小幅はゲタの縮小幅を大きく上回っているため、足下の景

気は勢いに陰りが出ているものと捉えられる。なお、今年の成長率のゲタは＋0.1pt と一段とプラス幅

が縮小しており、政府と中銀は今年の経済成長率を＋４～５％と昨年から加速するとの見通しを示して

いるものの、上述したように国内外双方に景気の不透明要因が山積している状況を勘案すれば下限に近

い展開となることは避けられないであろう。中国の景気減速が商品市況の重石となる動きが続くなか、

アジア有数の資源輸出国である同国経済にとっては商品市況の低迷は交易条件の悪化を通じて景気の

足かせとなることが懸念されるほか、世界経済も勢いを欠く懸念がくすぶることも外需の足かせとなる

ことが予想される。一昨年に発足したアンワル政権を巡っては、政権を支える大連立与党が『寄り合い

所帯』感が強いなかで経済政策を重視する姿勢をみせているものの、政策の方向性を巡ってバラバラの

動きが散見されるなど難しい状況が続いている。今月初めには恩赦委員会が汚職を理由とする禁錮刑を

受けたナジブ元首相の刑期半減（12年→６年）と罰金減額（2.1億リンギ→5000万リンギ）を決定した

が、この背景にはアンワル政権の樹立を巡って大連立に同氏が隠然たる影響力を有するＵＭＮＯ（統一

マレー国民組織）が加わったことが影響したとの見方が示されており、汚職撲滅を唱えるアンワル氏の

姿勢に疑問符が生じることは避けられない。他方、汚職対策委員会は先月末にマハティール元首相の側

近であるダイム元財務相を反汚職法容疑で訴追したほか、マハティール氏の長男や次男に対する事情聴

取を行うなど『政敵』に対する圧力を強める動きもみられる。汚職対策を名目に情実的な動きが表面化

する動きが広がれば、アンワル政権を巡って縁故主義的な動きが批判を集めるなかで求心力の低下に歯

止めが掛からない事態に陥ることも考えられる。政治の成熟化と安定化が喫緊の課題となっているもの

の、当面は答えを見出しにくい展開が続くことは避けられそうにないと判断出来る。 

以 上 


