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台湾中銀､景気後退局面入りを受けて１年強に及んだ利上げ局面を休止 

 ～総裁は再利上げに含みもハードルは高い､景気動向は次期総統選の行方にも影響を与えよう～ 

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） 

 台湾は､コロナ禍の当初は感染抑制に成功したが､昨年は感染拡大に見舞われて行動制限を余儀なくされ

るなど景気の足かせとなった｡さらに､商品高や台湾ドル安によるインフレ加速に加え､中国本土との緊張

感の高まりや欧米など主要国の景気減速が外需の重石となり､景気は頭打ちの様相を強めている｡足下で

は 2四半期連続のマイナス成長となるテクニカル･リセッションに陥り､景気の先行き不透明感がくすぶる一

方､商品高の一巡によりインフレ率は頭打ちしている｡こうした事態を受けて､中銀は 15 日の定例会合で 6

会合ぶりに政策金利を据え置き､1 年強に及んだ利上げ局面を休止させた｡成長率見通しを下方修正する

一方､インフレ見通しを上方修正したほか､中銀総裁は再利上げに含みを持たせる姿勢をみせた｡しかし､

現実には再利上げのハードルは高い上､景気動向は来年 1月の次期総統選の行方にも影響を与えよう｡ 

 

台湾を巡っては、コロナ禍の当初は感染抑制に成功するなど『優等生』と称されることが少なくなか

ったものの、昨年は感染動向の急激な悪化を受けて行動制限を余儀なくされる事態に見舞われた。さら

に、商品高に伴う生活必需品を中心とする物価上昇に加え、国際金融市場における米ドル高や台湾情勢

の悪化による地政学リスクが敬遠される形で台湾ドル安が進むなど輸入インフレも重なり、インフレ率

は一時 14 年強ぶりの水準に加速した。こうした事態を受けて、中銀は物価抑制を目的に昨年３月に 10

年半ぶりとなる利上げに舵を切るとともに、その後も物価と為替の安定を目的に断続利上げを余儀なく

されるなど、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た。さらに、台湾経済は構

造面で相対的に輸出依存度が高く、中国本

土経済との連動性も高いなか、昨年８月の

ペロシ米下院議長（当時）の訪台を受けて

中国本土が台湾からの輸入に対して経済制

裁を課すなど外需の重石となる動きが顕在

化した（注１）。また、昨年末にかけては中

国本土景気が減速の動きを強めるととも

に、比較的堅調な推移が続いた欧米など主

要国の景気も頭打ちしたことも重なり、外

需に大きく下押し圧力が掛かることで景気

は頭打ちの様相を強めた。他方、年明け以

                                                   

注１ 2022年８月３日付レポート「ペロシ米下院議長の台湾訪問､米中関係や東アジア情勢への影響は」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200436.html） 

図 1 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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/200436.html
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降は中国本土でのゼロコロナ終了の動き

が景気を押し上げるとの期待が高まった

こともあり、中銀は景気に不透明感がくす

ぶる状況にも拘らず、今年３月の定例会合

でも物価抑制を目的に５会合連続の利上

げを決定するなど難しい対応を迫られた

（注２）。しかし、今年１-３月の実質ＧＤ

Ｐ成長率は前期比年率▲2.36％と前期（同

▲1.91％）から２四半期連続のマイナス成

長となるテクニカル・リセッションに陥る

とともに、内・外需双方に頭打ちの動きが

確認されるなど景気は急速に冷え込む事

態に直面している。足下では感染一服に

よる経済活動の正常化や国境再開が進む

など内需を取り巻く環境は改善している

一方、先行きの輸出動向を左右する輸出

受注は足下においても一段と下振れする

など、景気に対する不透明感がくすぶる

展開が続いている。そして、上述のように

一時は 14年強ぶりの水準に加速したイン

フレ率は、商品高の動きが一巡しており、

足下では調整の動きを強めたことで頭打

ちする一方、雇用環境の堅調さや台湾ド

ル安圧力がくすぶるなかでコアインフレ

率は高止まりするなど対照的な動きがみ

られる。こうしたなか、中銀は 15日に開

催した定例会合において６会合ぶりに政

策金利を 1.875％に据え置くなど、１年３

ヶ月に及んだ利上げ局面の休止を決定し

た。会合後に公表した声明文では、先行き

の同国経済について「家計消費が堅調に

推移するほか、世界経済の安定も追い風

に輸出も徐々に活発化する」ものの「今年

通年の経済成長率は＋1.72％になる」と３月時点（＋2.21％）から下方修正している。一方、物価動向

                                                   

注２ ３月 23日付レポート「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」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/236874.html） 

図 2 輸出受注額の推移 

 
（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 

図 3 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 4 台湾ドル(対米ドル)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/236874.html
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について「商品市況は落ち着いた推移が続く一方、サービス物価は高止まりする」として「今年通年の

インフレ率は＋2.24％、コアインフレ率も＋2.38％」と３月時点（ともに＋2.09％）から上方修正して

いる。会合後に記者会見に臨んだ同行の楊金龍総裁は先行きの政策運営について「方向性を断定できな

い」としつつ、「インフレ率が２％を上回る水準に留まれば追加利上げを否定するものではない」と述べ

るなど、再利上げに含みを持たせる姿勢をみせた。しかし、欧米など主要国のみならず、中国本土も景

気の先行きに不透明感がくすぶるなど、外需を取り巻く環境は厳しい展開が続くと見込まれるなかでは、

中銀は事実上利上げ局面の停止に動いたと捉えることが出来る。昨年末以降の台湾ドル相場は比較的落

ち着いた推移をみせているものの、景気に対する不透明感や地政学リスクなど負の材料が山積するなか

で上値の重い展開が続くことは避けられず、来年１月に予定される次期総統選の行方を左右するであろ

う。 

以 上 


