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マレーシア：11 月金融政策会合～現状維

持、外部環境の変化を引き続き見極め 

 

マレーシア中銀（BNM）は 6 日の金融政策委員会（MPC）で、政策金利を従来

の 3.00％に据え置いた。政策金利の現状維持は 23 年 7 月以降、9 会合連続

での決定となった（図表 1）。ブルームバーグの事前予想では現状維持が優勢

だった。 
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声明文ではマレーシア経済について前回同様の見通しを維持。堅調な個人消

費、労働市場の回復、民間・政府における投資の活性化、貿易取引の持ち直

し、観光業の本格化など複数の景気押し上げ要因を指摘した。7～9 月期実質

GDP 成長率（速報）は前年同期比+5.3％と前四半期の同+5.9％から鈍化したも

のの堅調さを保っており（図表 2）、外需の下振れなど一部下押し材料はあると

しながらも経済成長は持続するとの見方を示した。 

物価動向に関して、9月消費者物価指数（CPI）は前年比+1.8％、生鮮食品と政

府による価格統制品を除くコアベースも同+1.9％を記録（図表 3）。年初以降、

総合・コアベースとも+2％近辺での動きとなっている。先行きに関して、補助金

の一部打ち止め、商品市況や金融市場の動向を物価上振れリスクとして指摘し

たものの、インフレは制御可能であると総括しており、物価についても 9 月から

大きな見通しの修正は施されなかった。 

かかる中、BNM は現行の金利水準は引き続き景気を下支えし、現行の物価と

経済の評価と整合的であるとして、政策金利を維持した。今回の会合は年内最

後の会合であり、金融政策の転換は来年に持ち越しとなった。 

MYR 相場について、BNM は外部要因次第の動きが続くとの見方を示してい

る。MYR は米国の利下げ期待や国内の堅調なファンダメンタルズも材料視さ

れて 7～9 月期にかけて対ドルで約 14％上昇したが、10 月は上げ幅が縮小し

た（図表 4）。さらに、5 日に実施された米国大統領選挙ではトランプ氏が勝利を

収めたことで、保護主義色の強まりが意識される格好となり約 3 か月ぶりの安値

となる 4.41 台を記録した。引き続き短期的には政治ヘッドラインに相場が上下

する可能性が高く、BNM が利下げを急がなかった理由として不確実性の強い

米国の政治・金融政策動向を意識したものと考えられる。BNM の次回会合は

25 年 1 月であり、年内のトランプ氏の発言や FRB の動向を見極めた上で、金

融政策を検討することになる。早ければ来年最初の会合で利下げ着手というこ

とも考えられるが、先述の通り、景気・物価の観点からは早急の利下げが必要

ではない状況にある。こうした中で、年末年始のイベントを経て短期的な MYR
のボラティリティが高まることとなれば、BNM の為替安定に対する優先度も上が

っていく可能性もあり、この場合は利下げの後ろ倒しにも繋がり得る。来年の

BNM の政策運営も外部要因睨みの時間帯が続くこととなりそうだ。 
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図表 1：政策金利とインフレ率  図表 2：実質 GDP 成長率の動向 （前年同期比％、％ポイント）

 

 

 

出所：ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：CEIC、みずほ銀行 注：7～9 月期は成長率のみ表記 

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

 

 

 
出所：CEIC、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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