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南ア中銀､７会合連続の利上げ､且つ 75bp の大幅利上げも景気に不透明感 

 ～物価高と金利高に加え､世界経済の減速懸念､慢性的な電力不足など課題山積の難しい状況が続く～ 
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（要旨） 

 世界経済はスタグフレーションに陥る懸念が高まるなか､南アフリカでは慢性的な電力不足が経済活動の

足かせとなる展開が続いている｡さらに､米 FRB などのタカ派傾斜を受けて経済のファンダメンタルズが脆

弱な同国は資金流出に直面してランド相場は調整してきた｡商品高によるインフレに加え､ランド安もインフ

レ昂進を招く懸念があるなか､中銀は昨年以降断続的な利上げに動くとともに､利上げ幅を拡大させるなど

タカ派傾斜を強めてきた｡足下では米ドル高の一服によりランド相場は底打ちしているが､インフレは高止ま

りするなか､中銀は 24日の定例会合で 7会合連続の利上げ､且つ 75bp の大幅利上げを決定した｡先行き

も金融引き締めに含みを持たせる姿勢をみせる一方､世界経済の減速懸念や電力不足も影響して向こう数

年景気は力強さを欠く展開が予想され､同国経済を巡っては見通しが立ちにくい状況にあると判断出来る｡ 

 

中国による『動態ゼロコロナ』戦略への拘泥を巡っては、中国景気の足かせとなっている上、サプラ

イチェーンの混乱や中国人観光客の低迷などを通じて中国経済との連動性が高い新興国の景気の足を

引っ張る動きがみられる。さらに、ウクライナ情勢の悪化を受けた商品高が世界的なインフレを招くな

か、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要国中銀はタカ派傾斜の動きを強めており、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。このように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。他方、南アフリカにおいて

は世界経済の減速による外需の下振れが懸念される一方、慢性的な電力不足が幅広い経済活動の足かせ

となるなかで改善の見通しは立たず、先行きも厳しい状況が続く可能性が高い（注１）。こうしたなか、

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、経済のファンダメンタ

ルズ（基礎的条件）の脆弱な新興国を中心に資金流出の動きが強まってきた。南アフリカは経常赤字と

財政赤字の『双子の赤字』が慢性化している上、外貨準備も過小状態であるなどファンダメンタルズは

極めて脆弱であり、国際金融市場が動揺する度に資金流出に直面してきた経緯がある。さらに、足下の

商品高を受けて同国においても食料品やエネルギーなど生活必需品を中心にインフレが顕在化してお

り、資金流出に伴う通貨ランド相場の調整は輸入物価の押し上げを通じて一段のインフレ昂進を招く懸

念が高まる事態に直面してきた。こうしたことから、中銀は昨年 11 月に３年ぶりの利上げに踏み切る

とともに、年明け以降も１月、３月、５月、７月、９月と断続的な利上げに動いている上、５月には利

上げ幅を 50bp に拡大し、７月以降は 75bp に一段と拡大させるなどタカ派姿勢を強めてきた。なお、国

際金融市場においては米ＦＲＢとの『タカ派度合い』の違いを理由に新興国が利上げ実施にも拘らず資

                                                   

注１ ９月７日付レポート「南アフリカ､洪水と電力不足で４-６月は３四半期ぶりのマイナス成長に」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/202887.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/202887.html
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金流出の動きが収まらない展開がみられる

なか、南アフリカについては米ＦＲＢと歩

調を併せる形で大幅利上げに動いているに

も拘らずランド安圧力が強まる難しい状況

に直面してきた。他方、足下においては米

ドル高の動きに一服感が出ていることを反

映してランド相場が底打ちする動きがみら

れるなど、ランド安による物価への影響は

後退している。ただし、インフレ率は７月

（前年比＋7.85％）を境に一度は頭打ちす

る動きがみられたものの、10月のインフレ

率は同＋7.58％と再び加速しているほか、

コアインフレ率は中銀の定めるインフレ目

標域で推移するも着実に加速が続くなどイ

ンフレ懸念がくすぶる状況は変わっていな

い。こうしたなか、中銀は 24日に開催した

定例会合において７会合連続で引き上げる

とともに、利上げ幅も過去２会合同様に

75bpとして政策金利であるレポ金利は５年

半ぶりの水準となる。なお、会合後に公表

した声明文では、今回の決定は全会一致で

はなく「５名の政策委員のうち３名が 75bp

の利上げ、２名が 50bp を主張した」ことが示されるなど意見が割れている模様である。その上で、先行

きの政策運営について「インフレ期待を目標レンジの中央値付近にしっかり固定するとともに、インフ

レ目標を持続的に達成する自信を高めることを目標とする」とした上で「インフレを目標レンジの中央

値に戻すことにより高インフレによる経済コストは縮小し、将来的な利下げに道が拓かれる」とするな

ど、足下のインフレ率が高止まりするなかで一段の金融引き締めに含みを持たせた格好である。一方、

世界経済の減速懸念の高まりを受けて景気の下振れが避けられなくなっているとし、来年以降経済成長

率について「2023 年は＋1.1％、24 年は＋1.4％」と従来見通し（23 年は＋1.4％、24 年は＋1.7％）か

ら下方修正するとともに、「25年も＋1.5％に留まる」との見通しを示している。物価高と金利高の共存

に加え、慢性的な電力不足という問題も抱えるなかで南アフリカ経済を取り巻く状況は先行きも見通し

が立ちにくい展開が続くと予想される。 

以 上 

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 1 ランド相場(対ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 


