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2018 年 7-9 月期の実質ＧＤＰ成長率は前年同期比 4.4％増1と前期の同 4.5％増から若干低下し、

Bloomberg調査の市場予想（同 4.6％増）を下回った。 

 

7-9 月期の実質ＧＤＰを需要項目別に見ると、主に純輸出の悪化が成長率低下に繋がった（図表

１）。 

ＧＤＰの 5 割強を占める民間消費は前年同期比 9.0％増（前期：同 8.0％増）となり、食品・飲

料や情報通信、ホテル・レストランなどを中心に上昇した。 

政府消費は前年同期比 5.2％増（前期：同 3.1％増）と、物品購入・役務提供を中心に上昇した。 

総固定資本形成は同 3.2％増と、前期の同 2.2％増から上昇したものの、緩やかな伸びに止まっ

た。設備投資が同 5.9％増（前期：同 3.6％増）と復調したが、建設投資が同 1.8％増（前期：同

2.1％増）と低下した。なお、投資を公共部門と民間部門に分けて見ると、全体の 7 割を占める民

間部門が同 6.9％増（前期：同 6.1％増）と堅調に拡大、公共部門が同 5.5％減（前期：同 9.8％減）

と 4期連続のマイナスとなった。 

純輸出は実質 GDP 成長率への寄与度が▲0.7％ポイントとなり、前期の+0.1％ポイントから悪化

した。まず輸出は同 0.8％減（前期：同 2.0％増）と低下した。主力の電気電子製品（同 10.7％増）

や原油（同 70.6％増）が好調だった一方、パーム油・同製品（同 16.1％減）や液化天然ガス（同
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21.4％減）が減少した。また輸入についても同 0.1％増（前期：同 2.1％増）となり、資本財の部

品及び付属品などの中間財（同 1.5％減）の減少が響いて低調だった。 

 

供給側を見ると、主に農林水産業と鉱業の低迷が成長率低下に繋がった（図表 2）。 

第一次産業は同 1.4％減（前期：同 2.5％増）と、パーム油（同 8.0％減）と天然ゴム（同 0.2％

減）の低迷により 2期連続のマイナス成長となった。 

第二次産業をみると、まず製造業が同 5.0％増（前期：同 4.9％増）と底堅く推移した。内訳を

見ると、石油・化学、ゴム・プラスチック製品（同 3.9％増）が伸び悩む一方、電気・電子、光学

機器（同 6.4％増）が堅調に推移、輸送用機器（同 8.0％増）が上昇した。また鉱業は同 4.6％減（前

期：同 2.2％減）となり、原油と天然ガスの生産が落ち込んで 2 期連続のマイナス成長となった。

建設業は同 4.6％増（前期：同 4.7％増）と、若干低下した。 

ＧＤＰの 6 割弱を占める第三次産業は前年同期比 7.2％増（前期：同 6.5％増）と上昇して、6

年ぶりの 7％台の伸びとなった。政府サービス（同 3.8％増）が伸び悩む一方、卸売・小売（同 9.6％

増）と金融・保険（同 6.3％増）が拡大、情報・通信（同 8.6％増）や不動産・ビジネスサービス

（同 7.7％増）も堅調を維持した。 

 

（7-9月期ＧＤＰの評価と先行きのポイント） 

マレーシア経済は海外経済の回復や原油価格の上昇により+6％弱の高成長となった昨年とは打

って変わり、今年は景気減速が続いている。7-9 月期の成長率は反転上昇すると予想していたが、

比較対象の昨年 7-9 月期のＧＤＰが高水準だったことや外需の悪化が響いて伸び悩み、2 年ぶりの

低成長となった。 

産業別に見ると、鉱業部門はＬＮＧのパイプライン破損による供給ショック、農業部門は天候不

順によるパーム油や天然ゴムの生産減が続いており、これがコモディティ輸出の減速に繋がった。

また輸入は消費需要の拡大により輸出の伸びを上回り、純輸出が 7-9月期の成長率を押し下げた格

好だ。 

内需については、インフラプロジェクトの中止や延期などにより公共投資が低調だったが、民間

部門は消費と投資が揃って改善して成長を下支えした。まず民間消費は良好な雇用・所得環境が続

（図表 3） 
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（図表 4） 
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くなか、新政権の実施したタックス・ホリデー2と燃料補助金の増加が消費需要を刺激(図表 3)し、

約 9年ぶりの+9％成長に達した。今回の税制変更はネット減税であるため、当面は民間消費が経済

の牽引役となりそうだ。また設備投資は、これまでの油価上昇や総選挙後に先行き不透明感が薄ま

ったことによる企業マインドの改善がプラスに寄与した。 

景気減速が続くマレーシア経済だが、今後持続的に成長ペースが加速するとは見込みにくく、消

費主導の緩やかな成長軌道を辿ることになりそうだ。その要因としては、まず米中貿易戦争の過熱

により先行きの輸出が減速する可能性が高まってきていることが挙げられる。足元では中国向け輸

出が欧州向けと日本向けの輸出の落ち込みを支えているが、今後は米国による第 3弾までの対中制

裁関税の悪影響が表面化するほか、来年には米国が第 4弾の対中制裁関税を発動する可能性もあり、

中国向け輸出は今後減速する可能性が高い。米中貿易戦争が激化すると、中国からＡＳＥＡＮへの

生産拠点のシフトが進み、マレーシアの電子産業は受け皿の１つとなって投資需要を押し上げるに

繋がる面もあるだろう。しかし、米中貿易戦争を背景とする海外需要の鈍化によって輸出が減速す

る方が、マレーシア経済にとってインパクトが大きいと予想する。また足元では国際原油価格が下

落している。油価下落は石油関連産業の業績悪化や政府財政の悪化に繋がるだけに、先行きの経済

成長の重石となりそうだ。 

 

11月 2日に、2019年度の政府予算案が公表された。政府は減税に伴う税収減をカバーするため、

公共事業をはじめとする歳出の削減を図る方針を示していたが、実際には歳出の大幅な見直しを回

避した。石油所得税や国営石油会社からの配当などの石油関連収入の増加が歳入不足を補ったが、

財政赤字（ＧＤＰ比）は 2018年が 3.7％、2019年が 3.4％と、前政権（2017年：3.0％）から赤字

幅が拡大する見通しだ。このことは先行きの経済成長をサポートすることになるが、同時に政府の

財政規律に疑念が生じてマレーシアのソブリン格付けが格下げされるリスクも高まる。格下げとな

れば、国債の金利上昇や通貨リンギの下落は避けられないだろう。いつまでも財政悪化の責任を前

政権に押し付けることはできないだけに、新政権の財政再建に向けた姿勢に対する国際金融市場か

らの視線は強まりそうだ。 

 

 

                                                   
2 新政府は 6 月１日より GST の廃止（ゼロ税率化）を実施し、9 月に SST を再導入（売上税 10％、サービス税 6％）するまでの 3 ヵ

月間はタックス・ホリデー（免税措置期間）となった。 
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