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マレーシア：5 月金融政策会合～4 年ぶり

の利上げに着手 

 

マレーシア中銀（BNM）は 11 日の金融政策委員会（MPC）で、政策金利を

25bps引き上げて 2.00％とした。ブルームバーグの事前予想では現状維持の予

想が有力であった。利上げの実施は 18 年 1 月以来であり、コロナ禍における

金融緩和は一段落した格好。今後に関しても景気回復の経過を踏まえつつ追

加の利上げを検討していくものとみられる（図表 1）。 
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声明文では、世界経済はウクライナ危機の長期化や中国のゼロコロナ政策に

伴う景気減速が懸念される中でも、世界的に行動制限措置は撤廃の方向に動

いていることから経済活動の正常化は今後も進むといった見方を示した。マレ

ーシア経済に関しては、需要面において堅調な回復が継続しているとした。前

述の景気減速材料はあるものの、マレーシアでも新型コロナウイルスの感染者

減少によって経済・社会活動がほぼコロナ禍前の状況に戻りつつあり、景気先

行指標である 4 月 PMI の新規受注指数は 14 年以来の水準まで上昇し（図表

2）、労働市場の改善も進んでいる。こうした中で、BNM は 22 年の GDP 成長

率予測を 3 月時点の前年比+5.3～+6.3％に据え置いている。 

物価動向に関して、3 月消費者物価指数（CPI）は前年比+2.2％と穏やかな水

準となっているが、図表 3 に示される通り、生鮮食品と政府による価格統制品を

除くコア CPI は緩やかながら上昇基調にある。BNM は 22 年のインフレ予想レ

ンジを前年比+2.2～+3.2％、コア CPI については同+2.0～+3.0％としている。

21 年のコア CPI の実績が同+0.7％であったことを踏まえれば上昇幅は拡大し

ており、この点がインフレに対する警戒を強めた背景となったと見られる。 

かかる中、BNM は金融政策のテーマを景気支援からインフレ対応に移行し始

めたと総括できる。声明文内にも金融緩和の度合いを検討していく旨が明記さ

れ、今後の景気回復の状況を踏まえた上で判断していくといった内容が示され

ている。あくまで現在のインフレのペースが段階的である以上、金融政策の姿

勢については慎重に議論されると考えられる。 

 

また、今回の政策決定は足許で軟調推移が継続する MYR 相場にも配慮した

内容であったと推測される。FRB は利上げペースの加速などタカ派傾斜が続い

た中で、ASEAN 通貨がドルに押される展開が継続している。MYR 相場を見る

と、米金利上昇に伴って対米金利差（マレーシア－米国）が縮小し、この動きに

追随する格好で MYR の下落幅が大きくなっていることが見て取れる（図表 4）。
MYR を取り巻く外部環境についても、中国経済の減速懸念のほか、マレーシ

アの主要産品である原油やパーム油といった商品価格にピークアウトの兆候が

出つつあることが逆風となっている。現に MYR は直近で 20 年 4 月以来の安

値をつけており、MYR 相場の安定はBNMとしても優先度の高い事項であった

と推測され、市場の予想に反して早い段階での利上げに踏み切ったのだろう。 

一方で、MYR が将来的に値を戻す要素も無いわけではない。FRB のタカ派な
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図表 1：政策金利と消費者物価指数  図表 2：PMI の推移 

 

 
出所：マレーシア中央銀行、マレーシア統計局、CEIC、ブルームバー

グ、みずほ銀行 
 出所：Markit、みずほ銀行 

図表 3：消費者物価指数の動向（前年比％、％ポイント）  図表 4：対米金利差と MYR 相場 
 

 
出所：マレーシア統計局、CEIC、みずほ銀行  出所：Macrobond、みずほ銀行 
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情報発信を織り込んだ米金利上昇もやや頭打ちとなっている状況も今後重要

な論点となるだろう。加えて BNM については次回会合以降、追加利上げが検

討されると見られ、年後半には対米金利差は再度拡大していく展開を予想す

る。本欄では 4～6 月期までの景気回復を確認した上で、年内に追加で 50bps
の利上げを実施すると予想する。 


