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                                  No.68  2004 年 2 月 9 日          
                                               

                     マレーシアの固定為替相場制                                             

                                                                                                         

                                          開発経済調査部次長 中井 正敏      

 先月初め、マレーシアのラフィダ通産相がマレーシア・リンギットのリペッグ(re-peg)
の可能性を示唆する発言を行った。リンギットのリペッグについてはこれまでも幾度と

なく取り沙汰されたが、そのたびに中央銀行あるいは当局関係者は現在の相場水準が許

容範囲内であり固定為替相場制が同国の経済の安定、成長に寄与しているとし、固定為

替相場制を維持する姿勢を繰返してきた。今回もアブドラ首相(兼財務相)は同じような

コメントを発表しているが、一方で固定相場制をいつまでも続けるわけではないとのコ

メントもだしている。 

 マレーシアが 1 ドル＝3.8 リンギットの固定相場制を導入したのは、アジア通貨危機

から 1 年たった 1998 年 9 月 2 日のことである。マレーシアでは当時から為替の実需原

則があったが、この規制はオフショア市場におよぶものではなく、規制の及ばない非居

住者投機筋が特にシンガポール・オフショア市場でリンギットを売り、その結果リンギ

ット相場を大きく混乱させていた。このような状況の中で、マレーシアは 1998 年 9 月

1 日、自国通貨を防衛し自国経済を回復させる、あるいは自国経済を回復させ自国通貨

を安定させるために、自国通貨の自治権の及ばないオフショア市場を消滅させるという

道を選択した。オフショアリンギット市場の消滅により為替投機は事実上不可能になり、

実需にもとづく為替変動が確保されたにもかかわらずマレーシアは翌 2 日固定相場制

に移行した。 

 確かに固定相場制はマレーシア企業に好感をもって受け止められている。当局が固定

レートを変更しない限り、マレーシア企業は為替リスクから解放され事業活動に専念で

きる。しかし、同一固定レートを永遠に維持できる保証はたとえ投機を排除しても実態

経済に国ごとの差が出る限りありえない。企業はリペッグという為替リスクを常に持た

ねばならない。もし、リペッグをせざるを得ない状況でリペッグがなされるとすれば、

一時に大きな水準調整がなされることになる。マレーシアが固定相場制に移行して 4 年

半が経過した。当初の目的は十分に果たしたように考えられる。リペッグによる一時の

大きな水準調整と変動相場制によるなだらかな調整とどちらが経済の安定、成長に好ま

しいかについては機会があれば検討したいが、リペッグの必要のない段階で固定相場制

から変動相場制へ戻すことも一考に価するのではないかと考える。 
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