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  発表日：2022 年 11 月 23 日（木） 

NZ 準備銀､過去最大の 75bp の利上げに動く一方､来年のリセッションを警戒 

 ～来年７-９月に政策金利を 5.50％まで引き上げる「より高く､より早い」金融引き締めを志向～ 

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（℡：03-5221-4522/050-5474-7495） 

（要旨） 

 足下の世界経済はスタグフレーションに陥ることが懸念されている｡ニュージーランドでは商品高に加え､コ

ロナ禍からの景気回復､資金流出による NZ ドル安が輸入物価を押し上げるなどインフレは高止まりしてい

る｡また､低金利の長期化が不動産市況の高騰を招いたため､中銀は昨年 7月以降断続的な利上げを実施

してきた｡足下の NZ ドルの対ドル相場は米ドル高の一服により底入れする一方､利上げにより不動産価格

は調整するなどその影響が顕在化している｡こうした状況ながら､中銀は 23日の定例会合で 9会合連続の

利上げ､かつ利上げ幅を 75bp に拡大する決定を行った｡労働力不足に伴う賃金上昇がインフレ圧力を招い

ているなか､政策金利を｢より高く､より早く｣引き上げる考えを強調した｡当面は米 FRB の利上げ縮小が意識

されるなかで NZ ドルの対米ドル相場は底堅く推移し､日本円に対しても堅調な推移が続くと見込まれる｡ 

 

中国による『動態ゼロコロナ』戦略への拘泥を巡っては、幅広い移動制限が中国景気の足かせとなっ

ているほか、サプライチェーンの混乱や中国人観光客の低迷を通じて中国経済との連動性が高い国々の

景気の足を引っ張る展開が続いている。さらに、ウクライナ情勢の悪化による供給不安を受けた商品高

は世界的なインフレを招くなか、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要国中銀は物価抑制を目的に

タカ派傾斜を強めており、物価高と金利高の共存を受けてコロナ禍からの回復が続いた欧米など主要国

景気に冷や水を浴びせる兆しが出ている。結果、世界経済はスタグフレーションに陥る懸念が高まって

いる。また、米ＦＲＢなどのタカ派傾斜の動きは世界的なマネーフローに影響を与えており、米ドル高

の動きを反映して多くの国々で資金流出が活発化してきた。ニュージーランドにおいては、商品高によ

り食料品やエネルギーなど生活必需品を

中心にインフレ圧力が強まっているほか、

コロナ禍からの景気回復の動きに加え、資

金流出に伴う通貨ＮＺドル安が輸入物価

を押し上げてインフレ昂進を招いており、

インフレ率、コアインフレ率ともに中銀

（ＮＺ準備銀行）の定めるインフレ目標を

大きく上回る水準で推移している。また、

同国ではコロナ禍対応を目的に政府、及び

中銀が財政並びに金融政策の総動員によ

る景気下支えに動いたものの、金融市場に

おけるカネ余りや低金利環境の長期化に加え、コロナ禍を経た生活様式の変化も重なり不動産市況は急

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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上昇するなど『副作用』も顕在化した。よって、中銀は景気への悪影響を懸念して住宅ローン規制の厳

格化などによる対応に留めたものの、その後も景気回復が進むとともに不動産市況は一段と上振れした

ため、昨年７月に量的緩和政策を終了し（注１）、10 月には７年強ぶりの利上げ実施を決定するなど金

融政策の正常化を進めた（注２）。さらに、その後もインフレが一段と昂進したことを受けて中銀は先月

の定例会合まで８会合連続の利上げを決定するとともに、直近５会合は利上げ幅を 50bp とする大幅利

上げに動くなどタカ派姿勢を強めてきた

（注３）。なお、国際金融市場においては『タ

カ派度合い』の違いを理由にＮＺドルの対

米ドル相場は頭打ちの動きを強める展開が

続いてきたものの、先月以降は米ドル高の

一服の動きを反映して一転して底打ちして

おり、物価への悪影響は後退している。ま

た、中銀の断続的な利上げ実施は景気に冷

や水を浴びせることが懸念されたものの、

国境再開を受けた外国人観光客数の底入れ

などを追い風に景気は比較的堅調な推移を

みせている。ただし、当局の規制強化や物価高と金利高の共存を受けて不動産市況は昨年 11 月をピー

クに頭打ちに転じており、10 月の住宅価格指数は前年比▲10.9％と 30 年ぶりの大幅マイナスとなるな

どの影響も顕在化している。一方、上述のようにインフレが大きく上振れする展開が続いていることを

受けて、中銀は 23 日の定例会合において９会合連続の利上げに加え、利上げ幅を 75bp と過去最大とし

て政策金利（ＯＣＲ）を 4.25％とする決定を行った。会合後に公表した声明文では「より高い金利が必

要」との認識を示した上で、その理由について「インフレ率の中期目標への回復を確実にするには、政

策金利がより高く、これまでの予想に比べて早く到達する必要がある」との考えを示した。また、世界

経済について「世界的にインフレが高止まりするなかで中銀は金融引き締めを進めているが、世界経済

の減速は金融及び貿易双方で同国経済に影響を与えるとともに、その不確実性は人々の心理に影響を与

える」とする一方、同国経済について「債務負担の増大や住宅価格の下落、消費者信頼感の低下にも拘

らず、雇用の底堅さや所得の伸び、家計貯蓄が家計消費を下支えしており、観光業の回復も内需を下支

えしている」との見方を示した。その上で、「労働力不足による賃金上昇圧力が掛かりやすいなかで引き

続き広範なインフレが示唆されるなか、インフレ率を中期目標に戻すには一段と金融引き締めを続ける

必要があり、断固とした姿勢で臨む」との考えを示した。そして、同時に公表した四半期ごとの金融政

                                                   

注１ 2021 年７月 14日付レポート「ニュージーランド中銀､量的緩和終了による緩和水準引き下げを決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/157610.html） 

注２ 2021 年 10 月６日付レポート「ニュージーランド中銀､７年強ぶりの利上げで新型コロナ禍対応から脱却」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/172561.html） 

注３ 10 月５日付レポート「ＮＺ準備銀､景気に不透明感も､豪州と対照的に物価抑制を重視し｢タカ派｣継続」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/205593.html） 

図 2 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 
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策報告では、先行きのＯＣＲについて来年７-９月に 5.50％でピークに達するとの見通しを示すなど従

来見通し（来年７-９月に 4.00％）から大幅に引き上げる一方、同国経済について１年間に亘ってリセ

ッション（景気後退）に陥る可能性があると警告している。また、今回の決定を巡っては「利上げ幅（75bp

ないし 100bp）を検討した」とするなどさらなるタカ派姿勢への傾斜が意識されている模様である。足

下では米ＦＲＢの利上げ縮小が意識される一方、ＮＺ準備銀は引き続き大幅利上げを志向していること

が示唆されたことで、当面についてはＮＺドルの対米ドル相場は底堅く推移すると見込まれるほか、金

融政策の方向性の違いは日本円に対しても堅調な推移に繋がると予想される。 

以 上 


