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■低迷が続くマレーシア景気 

2019 年入り後もマレーシア景気は弱い動きが続い

ている。2019 年 1～3 月期の実質 GDP は前年同期比

＋4.5％と、前期から小幅低下した（右上図）。 

内訳をくわしくみると、内外需双方で弱い動きにな

っている。まず輸出は、世界経済の減速や IT 需要の鈍

化を受け、同＋0.1％と 2 年半ぶりの低成長となった。

一方、内需項目では、GDP の約 6 割を占める民間消費

が減速した。前年の総選挙前の消費盛り上がりの反動

等があらわれたとみられる。さらに、総固定資本形成

は、輸出の低迷による民間投資の見合わせや、政府の

緊縮財政スタンスを背景とした公共投資の抑制から、

同▲3.5％と現統計基準で初の前年割れとなった。 

 

■中銀が約 3 年ぶりに利下げ 

 こうしたなか、マレーシア中央銀行は 5 月 7 日の金

融政策決定会合で、政策金利の▲0.25％ポイントの引

き下げを決定し、金融緩和で景気を下支えする方針を

示した（右下図）。この背景には、景気減速に加え、

インフレ率も低下していることがある。消費者物価上

昇率は、2017 年 3 月に同＋4.9％を付けて以降、低下

傾向に転じた。さらに 2018 年半ば以降は、原油価格

の下落や景気減速による需給緩和を受け、0％前後での

推移となっている。マハティール政権が国内燃料価格

の上昇を抑える意向であることを踏まえれば、今後も

インフレ率は低位で推移する公算が大きい。もっとも、

中銀は過度な金融緩和による民間債務の一段の増加を

警戒しているため、当面は今回の金融緩和の影響を見

極めるべく、政策金利の据え置き姿勢となるであろう。 

年後半以降を展望すると、マレーシア景気は強含み

に転じると予想される。内需では、民間消費が、低インフレ環境やマハティール政権による低所得者向

け補助金の増額が消費者の購買力を高めるため、持ち直していくと見込まれる。さらに、新政権が実行

を見合わせていた一部インフラプロジェクトが再開されることで、総固定資本形成も拡大に向かうと考

えられる。一方で外需は引き続き弱い動きが続くとみられる。最大の輸出相手国である中国景気が目先

底打ちするため、輸出の減少には歯止めがかかると予想されるものの、世界景気が全般的に力強さを欠

くなかで大幅に増加する展開は期待薄である。このため、マレーシア景気の持ち直しは緩やかなものに

とどまるとみておくべきであろう。 
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