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  発表日：2022 年６月 16 日（木） 

ニュージーランド､景気は予想外に躓くも内需の堅調な推移を確認 

 ～先行きは物価高と金利高の共存が重石となるも､商品高に伴う交易条件改善との綱引きが続くか～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 ニュージーランドでは､コロナ禍対応を巡って当初はゼロ･コロナ戦略が成功したが､昨年以降は感染拡大に

見舞われ､ウィズ･コロナへの戦略転換を迫られた｡年明け以降は感染動向が急激に悪化して人の移動も下

振れするなど景気に冷や水を浴びせる懸念が高まった｡足下の陽性者数は高水準が続くもワクチン接種を

受けてウィズ･コロナ戦略を維持しており､人の移動も底入れするなど景気の追い風になると期待される｡ 

 年明け以降の感染再拡大の影響が懸念されるなか､1-3 月の実質 GDP成長率は前期比年率▲0.6％と 2

四半期ぶりのマイナスとなった｡ただし､これは中国でのゼロ･コロナ戦略による景気足踏みが外需の重石と

なる一方､物価高や金利高にも拘らず家計消費は堅調に推移している上､企業部門の設備投資や住宅投資

も底堅さを維持している｡よって､マイナス成長に転じているものの､その内容は良好と捉えることが出来る｡ 

 ただし､先行きは一段の物価高と金利高が見込まれるなど内需を巡る状況は厳しくなる一方､商品高は交易

条件の上昇に繋がるなか､景気を取り巻く環境は一進一退の展開が続くと予想される｡他方､米 FRB などの

タカ派傾斜は NZ ドル相場の重石となるなか､当面は米ドルに対して上値が重い展開が続く一方､政策の方

向性の違いを理由に日本円に対しては底堅い展開が続くと予想される｡ 

 

ニュージーランドを巡っては、一昨年来のコロナ禍に際して当初は強力な感染対策による『ゼロ・コ

ロナ』戦略による封じ込めに成功した。しかし、昨年以降は感染力の強い変異株の流入による感染爆発

に見舞われたため、ウイルス接種の進展を

追い風に経済活動の正常化を目指す『ウィ

ズ・コロナ』戦略への転換を迫られた。な

お、昨年末にかけては感染動向が落ち着き

を取り戻すとともに、人の移動も底入れす

るなど景気回復を促す動きが確認されるな

ど、コロナ禍の克服が着実に進んでいる様

子がうかがわれた（注１）。他方、年明け以

降は感染力の強いオミクロン株による感染

再拡大が直撃して過去の『波』を大きく上

回る事態となったことで、感染予防の広が

                                                   

注１ ３月 17日付レポート「ニュージーランド、戦略転換で景気底入れも、感染動向には懸念」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/184023.html） 

図 1 ニュージーランド国内の感染動向の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/184023.html
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りを受けて人の移動に再び下押し圧力が掛

かるなど、景気回復の道筋に冷や水を浴び

せる懸念が高まった。その後の新規陽性者

数は３月初旬をピークに頭打ちに転じてい

るものの、依然として高水準で推移するな

ど感染収束にはほど遠い状況が続いてい

る。こうした状況ではあるものの、同国で

は国民の８割以上がワクチン接種を完了し

ている上、足下では５割以上の国民が追加

接種を終えるなどワクチン接種が進んでお

り、ワクチン接種を前提に経済活動の正常

化を図るウィズ・コロナ戦略が維持されている。結果、年明け直後の感染再拡大を受けて人の移動に一

時的に下押し圧力が掛かる動きがみられたものの、その後は再び底入れに転じるなど景気は回復基調を

強めていると見込まれる。 

なお、上述のように年明け以降の感染再拡大の動きは人の移動の下振れを招くなど、景気に冷や水を

浴びせることが懸念されたなか、１-３月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率▲0.6％と前期（同＋12.4％）

から２四半期ぶりのマイナス成長となるなど、景気底入れの動きに一服感が出ている様子がうかがえる。

中期的な基調を示す前年同期比ベースの成長率も＋1.2％と前期（同＋3.1％）から伸びが鈍化しており、

底入れの動きを強めてきた流れは一服して

いる。内訳をみると、年明け以降は最大の

輸出相手である中国経済が当局による『ゼ

ロ・コロナ』戦略の余波を受ける形で足踏

み状態となっていることに加え、サプライ

チェーンの混乱を受けてアジア新興国にも

伝播する動きが広がりをみせるなか、輸出

に大きく下押し圧力が掛かったことが景気

の足を引っ張っている。他方、昨年以降は

原油をはじめとするエネルギー資源を中心

に国際商品市況が底入れして全世界的なイ

ンフレ圧力を招くなか、同国においても足下のインフレ率は 30 年超ぶりの水準となるなどインフレが

顕在化している（注２）。ただし、ウィズ・コロナ戦略による経済活動の正常化を追い風に雇用環境は改

善の動きを強めるなか、ペントアップ・ディマンドの発現も重なり家計消費は大幅に上振れしている。

さらに、同国ではコロナ禍対応を目的に財政及び金融政策の総動員による景気下支えが図られたものの、

金融市場は『カネ余り』の様相を強めるなかで景気の底入れが進むとともに不動産市況は急騰するなど

                                                   

注２ ４月 22日付レポート「ニュージーランドのインフレ率は 30年超ぶりの高水準に（Asia Weekly (4/15～4/22)）」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/186133.html） 

図 3 実質 GDP成長率(前期比年率)の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 2 COVID-19 コミュニティ･モビリティ･レポートの推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/186133.html
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『バブル』が懸念された。こうした事態を

受けて、中銀（ＮＺ準備銀行）は昨年以降

に住宅ローン規制の厳格化に舵を切るとと

もに、昨年 10 月以降は断続的な利上げ実施

に動くなど正常化を推し進め金融引き締め

に舵を切ってきた。金融引き締めなどを受

けて上昇基調を強めてきた住宅価格は頭打

ちする動きをみせているものの、年明け以

降も住宅需要は堅調な推移をみせているほ

か、景気底入れの動きも追い風に企業部門

による設備投資の動きも底堅く推移してお

り、固定資本投資も拡大が続くなど内需は幅広く底入れしている。なお、分野別の生産動向をみると、

家計消費の堅調さや国際金融市場の活況も追い風にサービス部門の生産は拡大が続いているほか、建設

需要の底堅さは建設部門の生産を下支えしている一方、農林漁業関連や鉱業部門、製造業の生産は軒並

み下振れしており、外需の低迷や自然災害の頻発なども影響したとみられる。 

先行きについては、ウクライナ情勢の悪化を受けて幅広く国際商品市況が上振れするなど一段のイン

フレ昂進が懸念されるなか、中銀はすでに５回の利上げ実施に動いている上、先月の定例会合において

も「より大きく、より早い」金融引き締めの実施を示唆しており（注３）、物価高と金利高の共存が避け

られず家計や企業部門を取り巻く状況はこれまで以上に厳しくなる可能性が高い。他方、足下における

国際商品市況の上振れを受けて同国では交易条件指数が上昇の動きを強めており、国民所得を押し上げ

るとともに景気を下支えすることが期待される。また、政府は高騰が続く不動産市場の安定化に向けて

安価な住宅供給の拡大を図る計画を堅持し

ており、家計及び企業部門を取り巻く状況

が厳しさを増すなかで計画の進捗は景気を

下支えすると見込まれる。こうした状況を

勘案すれば、先行きの同国景気は頭打ちの

様相を強める材料は山積しているものの、

一進一退の展開が続くと予想される。他方、

国際金融市場においては米ＦＲＢ（連邦準

備制度理事会）など主要国中銀がタカ派傾

斜を強めており、米ドルなど主要国通貨が

上昇の動きを加速化させていることも追い

風に通貨ＮＺドル相場は調整の動きを強めている。上述のように中銀はタカ派への傾斜を強める動きを

みせているものの、米ＦＲＢなどとの利上げペースの綱引きを勘案すれば当面は上値の重い展開となる

                                                   

注３ ５月 25日付レポート「ニュージーランド中銀、「より大きく、より早い」金融引き締めを示唆」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/188915.html） 

図 5 NZ ドル相場(対米ドル､日本円)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

図 4 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/188915.html
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ことは避けられない一方、金融政策の方向性が異なる日本円に対しては底堅い動きが続くであろう。 

以 上 


