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  発表日：2023 年３月 23 日（木） 

台湾中銀､景気に不透明感も５会合連続となる一段の利上げを決定 

 ～景気減速懸念がくすぶるも､中銀は物価安定を重視する姿勢を改めて示すなど難しい対応が続く～ 

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（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

 23 日､台湾中銀は 5会合連続の利上げに加え､利上げ幅を 4会合連続で 12.5bp とする決定を行った｡昨年

の同国経済を巡っては､コロナ禍の再燃を受けた行動制限の再開に加え､中国本土でのゼロコロナや世界

経済の減速懸念が景気の足を引っ張った｡一方､商品高や米ドル高を受けた台湾ドル安がインフレを招くな

か､中銀は昨年 3 月以降断続利上げに動いており､物価高と金利高の共存が内需の足かせとなる懸念もく

すぶる｡中国のゼロコロナ終了に期待の一方､米中摩擦や世界経済の減速懸念がくすぶり､上振れしたイン

フレ率は頭打ちに転じているが､中銀は一段の金融引き締めによる物価安定を重視する姿勢をみせた｡当

面は不透明感がくすぶる国際金融市場の動向を注視しつつ､物価と市場の安定に注力する考えをみせる｡

景気減速懸念がくすぶるなか､中銀には物価･市場の安定に向けて難しいかじ取りが迫られるであろう｡ 

 

台湾を巡っては、コロナ禍の当初こそ徹底した検査実施と隔離などの措置を実施したことで感染対策

の『優等生』と呼ばれたものの、昨年については感染動向の急激な悪化を受けて幅広く行動制限が課さ

れたため、景気の足を引っ張る事態に直面した。さらに、ウクライナ情勢の悪化を受けた商品高は、多

くの消費財を海外からの輸入に依存する台湾にとって食料品やエネルギーなど生活必需品を中心とす

るインフレを招くとともに、コロナ禍対策を目的とする行動制限は労働需給のひっ迫を通じて幅広くイ

ンフレ圧力が強まり、インフレ率は一時 14 年強ぶりの水準に加速した。よって、中銀は昨年３月に 10

年半ぶりの利上げ実施を決定したほか、通

常は 12.5bp という小刻みな調整を行う傾

向があるにも拘らず、25bp の大幅利上げに

舵を切った。また、その後もインフレが昂

進したことに加え、国際金融市場での米ド

ル高を反映した台湾ドル安が輸入インフ

レを招くことが懸念される一方、感染動向

の急激な悪化が景気の足かせとなること

を警戒して中銀は昨年 12 月の定例会合ま

で４会合連続の利上げに動くも、利上げ幅

を 12.5bp に留めるなど慎重な金融引き締

めを維持した（注１）。こうしたことから、物価高と金利高が共存することで実質購買力に下押し圧力が

                                                   
注１ 2022 年 12 月 16 日付レポート「台湾中銀､追加利上げも引き締め度合い後退､先行きの利上げ打ち止めも示唆」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/218866.html） 

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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掛かるなど、家計消費をはじめとする内需

に悪影響を与えることが懸念された。他方、

昨年末にかけては最大の輸出相手である中

国本土が当局による『ゼロコロナ』への拘

泥を受けて景気が頭打ちの様相を強めると

ともに、米中摩擦の余波を受ける形で中国

本土が台湾を対象に経済制裁を課す動きを

みせたことで、外需の足が引っ張られた。

よって、外需を巡る不透明感と金利高を受

けて企業部門による設備投資需要も後退す

るなど内・外需双方に下押し圧力が掛かり、

昨年 10-12 月の実質ＧＤＰ成長率は前期比

年率▲1.46％と２四半期ぶりのマイナス成

長に転じるとともに、中期的な基調を示す

前年同期比ベースでも▲0.4％と７年弱ぶ

りのマイナス成長となるなど頭打ちの動き

を強めている。一方、足下では感染動向の

一服により経済活動の正常化が進んでいる

ほか、中国本土によるゼロコロナ終了など

景気の追い風となる動きがみられる一方、

米中摩擦に加えて欧米など主要国景気に不

透明感が強まるなど、好悪双方の材料が混

在する状況にある。さらに、昨年末以降の国際金融市場においては米ドル高の動きが一服したことを反

映して台湾ドル相場は底入れしており、輸入インフレ圧力は幾分後退しているほか、加速の動きを強め

たインフレ率も頭打ちに転じている。こうした状況ながら、中銀は 23 日に開催した定例会合において

５会合連続の利上げ実施に加え、利上げ幅を過去３会合同様に 12.5bp として政策金利を 1.875％とする

決定を行った。会合後に公表した声明文では、今回の決定は全会一致であったことを明らかにする一方

で、世界経済について「鈍化が予想される」とした上で「国際金融市場におけるボラティリティ拡大の

影響を注視している」との見方を示している。一方、同国経済については「行動制限の緩和により内需

を巡る状況は改善する一方で世界経済の減速懸念が企業活動の足かせになっている」として「今年の経

済成長率は＋2.21％になる」と昨年 12 月（＋2.53％）から下方修正する一方、物価動向について「足下

で上昇圧力が掛かるも、先行きは商品市況の調整やサプライチェーンの混乱解消に伴い落ち着きを取り

戻す」としつつ「今年のインフレ率は＋2.09％になる」と昨年 12月（＋1.88％）から上方修正した。な

お、先行きの政策運営を巡っては「当面は米国や欧州での銀行危機の影響を注視する」としつつ、「物価

や金融市場の安定の実現に向けて適時適切に調節を行う」としており、現時点においては物価安定の実

現に向けて一段の金融引き締めに動いたと捉えられる。足下の景気には不透明感がくすぶるなか、中銀

図 2 実質 GDP(季節調整値)と成長率(前年比)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 3 台湾ドル相場(対米ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 
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は物価と市場の安定に向けた難しい対応を迫られる局面が続くと予想される。 

以 上 


