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ニュージーランド準備銀､追加緩和に加えて当面は大幅利下げを示唆 

 ～金利の｢着地点｣は若干上方修正も､当面の NZ ドル相場は上値の重い展開が続く可能性は高い～ 

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） 

• ニュージーランド準備銀行(RBNZ)は 27 日の定例会合で政策金利を 50bp 引き下げて 4.25％とした｡RBNZ

は 8 月会合でコロナ禍後初の利下げに動き､10 月会合では利下げペースを加速させるなど｢ハト派｣姿勢

を強めており､そうした姿勢を継続している｡足下のニュージーランドでは､インフレは RBNZ の目標域に収

束するとともに､景気や雇用環境は頭打ちの動きを強めており､一段のインフレ鈍化が見込まれる状況に

ある｡こうしたなか､会合後に公表した声明文では､来年初めにも一段の利下げに言及するなど追加緩和を

示唆する姿勢をみせている｡他方､同時に公表した金利見通しでは短期的に利下げペースを加速させる一

方､中期的な金利の着地点を若干上方修正しており､金融市場の見方を揺さぶる可能性はある｡ただし､足

下の NZ ドル相場は米ドル高の再燃を受けて上値が抑えられる展開をみせるなか､当面は RBNZのハト派

傾斜が上値を抑える展開が続くほか､日本円に対しても同様に上値の重い展開となることが見込まれる｡ 

 

ニュージーランド準備銀行（ＲＢＮＺ）は、27日に開催した定例の金融政策委員会において、政策金

利であるオフィシャル・キャッシュ・レート（ＯＣＲ）を 50bp引き下げて 4.25％とする決定を行った。

ＲＢＮＺは８月の定例会合でコロナ禍後初の利下げとともに、継続的な利下げを示唆する動きをみせた

ほか（注１）、10 月の前回会合でも２会合連続の利下げに加え、利下げ幅を拡大させるなど『ハト派』

姿勢を強めており（注２）、今回の決定によ

り一段とハト派姿勢に傾斜している様子

がうかがえる。ここ数年のニュージーラン

ドでは、コロナ禍一巡による経済活動の正

常化や商品高、米ドル高に伴う通貨ＮＺド

ルによる輸入インフレも重なる形での物

価上昇に加え、不動産市況の急上昇による

バブル懸念に直面してきた。よって、ＲＢ

ＮＺは物価と為替の安定を目的に累計

525bp もの利上げを実施したほか、商品高

の一巡も重なり、一昨年後半に一時 30 年

 

注１ ８月 14日付レポート「ニュージーランド準備銀が利下げに舵､先行きも継続的な利下げを示唆」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/361051.html） 

注２ 10月９日付レポート「ニュージーランド準備銀が利下げを加速､ＮＺドル相場の行方は？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/381561.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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ぶりの水準に昂進したインフレは昨年以降頭打ちに転じるとともに、直近７-９月は前年比＋2.15％と

ＲＢＮＺが定める目標（１～３％）に収まるなど落ち着きを取り戻している。さらに、足下のインフレ

は８月の定例会合の際に公表したインフレ見通しを上回るペースで鈍化しており（注３）、ＲＢＮＺの

ハト派傾斜を後押ししていると捉えられる。また、４-６月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年率▲0.83％

とマイナス成長となるなど頭打ちの動きを

強めているほか（注４）、その後も企業マイ

ンドが力強さを欠く推移をみせていること

を反映して雇用環境も頭打ちの動きを強め

るとともに（注５）、足下の企業マインドは

再び下振れする動きをみせるなど実体経済

を取り巻く環境は厳しさを増している。こ

うした状況もＲＢＮＺによる一段のハト派

傾斜を後押ししているとみられ、会合後に

公表した声明文では同国経済について「依

然として低調で潜在成長率を下回る」とし

た上で、「生産過剰に伴いインフレ圧力が緩和しており、企業部門の価格決定行動と賃金動向に加え、輸

入インフレの鈍化もインフレ低下に寄与している」との見方を示している。その上で、先行きの政策運

営について「経済状況が想定通りに推移すれば、来年初めにもＯＣＲを一段と引き下げることが可能と

見込まれる」として追加緩和を示唆する考えをみせている。なお、先行きの同国経済に対する見方を巡

っては「短期的には物価動向や景気に対す

るリスクがあり低金利政策が景気を下支え

する」としつつ、「中期的には地政学リスク

や気候変動に伴う食料を巡るリスクが物価

に対するリスクになる」との見方を示して

おり、会合後に公表したインフレ報告で示

したＯＣＲの見通しでは、短期的に利下げ

ペースを加速させる一方、2026年以降の水

準は８月時点に比べて高水準とする方針を

示している。よって、この『着地点』の上

方修正は先行きの金融政策に対する国際金

 

注３ 10月 16日付レポート「ニュージーランドのインフレは中銀想定を上回る鈍化､ＮＺドル相場は？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/384853.html） 

注４ ９月 19日付レポート「ニュージーランドの景気減速は中銀の断続利下げを後押しするか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/377805.html） 

注５ 11月６日付レポート「ニュージーランド､雇用悪化確認でＲＢＮＺのハト派傾斜が強まるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/387845.html） 

図 2 製造業 PMI の推移 

 
（出所）S&Pグローバルより第一生命経済研究所作成 

図 3 RBNZによる OCR見通しの推移と比較 

 
（出所）RBNZ より第一生命経済研究所作成 
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融市場の見方を揺さぶることが予想され

る。他方、このところの国際金融市場にお

いては、米大統領選でのトランプ氏勝利を

受けて米ドル高の動きが再燃しているこ

とを受けて、ＮＺドルの対米ドル相場は上

値が抑えられる展開が続いており、ＲＢＮ

Ｚが短期的に大幅利下げに動く可能性を

示唆していることを勘案すれば、先行きに

ついてもしばらくは上値の重い展開が続

く可能性は高まっている。さらに、日本円

に対しても日本銀行が追加利上げの可能

性に含みを持たせるなど、金融政策の方向性が真逆を向いていることを反映して上値の重い展開が続い

ており、上述のようにＮＺドルが米ドルに対して上値が抑えられる展開が続く可能性に鑑みれば、引き

続き上値の余地は乏しく、下値を探る展開が続くことに留意する必要があろう。 

以 上 

図 4 NZ ドル相場(対米ドル､日本円)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 


