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ニュージーランド､インフレ鈍化も中銀目標は遥か遠く､追加利上げが意識される 

 ～追加利上げ観測も､景気減速が意識されるなかで NZ ドル相場は方向感に乏しい展開が続こう～ 

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） 

 ニュージーランド経済は内・外需双方の底入れによりコロナ禍の克服が進む一方､物価高と金利高の共存

が景気に冷や水を浴びせる懸念が高まっている｡昨年末にかけて景気は頭打ちしたほか､年明け以降も自

然災害が重なり景気の下振れが懸念される一方､中銀は物価抑制を重視して今月の定例会合でも大幅利

上げを維持した｡1-3 月のインフレ率は伸びが鈍化するも中銀目標を大きく上回る推移が続いており､中銀

は来月も追加利上げに動く可能性が高まっている｡ただし､NZ ドル相場は景気減速が意識される形で上値

が抑えられる展開が続いており､中銀のタカ派維持にも拘らず当面は方向感の乏しい展開が続くであろう｡ 

 

ニュージーランド経済を巡っては、感染一服を受けた経済活動の正常化の進展に加え、欧米など主要

国を中心とする世界経済の回復を追い風に、内・外需双方で景気は底入れの動きを強めるなどコロナ禍

の克服が進んできた。ただし、昨年来の商品高を受けた食料品やエネルギーなど生活必需品を中心とす

る物価上昇に加え、景気回復に伴う雇用改善の動きは賃金上昇圧力に繋がるとともに、国際金融市場に

おける米ドル高を受けた通貨ＮＺドル安は輸入インフレを招くなど、幅広くインフレ圧力が強まる事態

に直面している。また、中銀（ＮＺ準備銀行）はコロナ禍対応を目的に利下げ、量的緩和など異例の金

融緩和に舵を切ったものの、幅広いインフレの顕在化に加え、コロナ禍を受けた生活様式の変化や景気

回復による不動産需要の拡大を追い風に不動産市況は急騰するなどバブルが懸念される事態となった。

よって、中銀は一昨年後半に金融政策の正常化に動くとともに、一昨年 10 月に７年強ぶりの利上げを

実施し、その後も物価と為替の安定を目的に断続的、且つ大幅利上げに動く対応を迫られる展開が続い

た。ただし、インフレ率は昨年半ばをピークに頭打ちに転じるも依然として中銀の定めるインフレ目標

（１～３％）を大きく上回る推移が続いており、物価高と金利高の共存が長期化するなかで急騰した不

動産市況も一転調整の動きを強めるなど、景気に冷や水を浴びせる懸念が高まっている。昨年 10-12 月

の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率▲2.46％と３四半期ぶりのマイナス成長に転じているほか（注１）、

年明け以降も１月に最大都市オークランドが記録的豪雨に直面するとともに、翌２月もサイクロンの接

近により大規模な洪水や土砂崩れ、高波が直撃しており、同国政府は一連の被害額が 2011 年の同国南

島クライストチャーチでの大地震（135 億ＮＺドル（ＧＤＰ比 3.6％））を上回る可能性を示唆するなど、

景気に一段と下押し圧力が掛かる懸念が高まっている。こうした状況にも拘らず、中銀は今月の定例会

合においても 11 会合連続の利上げに加え、利上げ幅も 50bp とする大幅利上げの実施を決定しており、

これに伴い政策金利（ＯＣＲ）は 5.25％と世界金融危機直後以来となる高水準となるなど『タカ派』姿

                                                   

注１ ３月 16日付レポート「ニュージーランド景気は物価高と金利高が重なり３四半期ぶりのマイナス成長」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/236656.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/236656.html
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勢を維持している（注２）。その上で、先

行きについても景気鈍化が避けられない

との認識を示しつつ物価抑制を重視する

考えをみせるなど、一段の金融引き締め

に動く可能性に含みを持たせる姿勢をみ

せた。こうしたことから、これまでの断続

利上げによる物価動向への影響に注目が

集まるなか、１-３月のインフレ率は前年

同期比＋6.7％と前期（同＋7.2％）から鈍

化して４四半期ぶりに７％を下回る伸び

となっているほか、コアインフレ率も同

＋6.7％と前期（同＋6.7％）から丸２年ぶ

りに伸びが鈍化するなど頭打ちの兆候が

出ている。ただし、インフレ率、コアイン

フレ率ともに中銀目標を大きく上回る推

移が続いている上、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

くすぶる状況のみならず、サービスや住

宅建設関連など幅広い分野で物価上昇の

動きが続いていることが確認されてい

る。上述のように中銀はタカ派姿勢を維

持する展開をみせているにも拘らず、足

下についてはインフレ鎮静化にはほど遠

い状況にあると捉えられる。よって、金融

市場においては中銀が来月末に予定され

る次回会合においても追加利上げに動く

との観測が強まる一方、一段の景気減速

が避けられなくなっており、利上げ局面

の終了は着実に近付きつつある。先月以

降は米ドル高の動きに一服感が出ている

ものの、通貨ＮＺドル相場については中

銀によるタカ派姿勢にも拘らず利上げ局

面の終了が近付いているとの見方を反映

して上値が抑えられる展開が続いている。その意味では、当面のＮＺドル相場については中銀によるタ

                                                   

注２ ４月５日付レポート「ニュージーランド中銀､物価抑制を重視して予想を上回る大幅利上げ継続」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/241305.html） 

図 1 政策金利の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

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 3 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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/241305.html
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カ派姿勢が意識される状況にも拘らず、引き続き方向感の乏しい展開が続く可能性が高いと判断出来る。 

以 上 


