
 

 1 / 3 
 

  

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

  発表日：2025年２月５日（水） 

RBNZによる｢大幅利下げ｣を後押ししそうな雇用悪化の動き 

 ～当面の NZ ドル相場は金融政策の方向性が影響する形で上値の重い展開が続くと見込まれる～ 
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（要旨） 

• このところのニュージーランド経済は内･外需双方に下押し圧力が掛かる形でリセッションに陥っている｡他

方､商品高の一巡に加えて景気低迷の動きも重なる形でインフレは鈍化し､昨年後半は RBNZ が定めるイ

ンフレ目標の域内で推移している｡RBNZ は昨年 8 月にコロナ禍後初の利下げに舵を切り､その後も断続､

且つ大幅利下げに動くなどハト派姿勢を強めている｡利下げにも拘らず足下の不動産価格は底這いで推

移するなど物価上昇圧力が高まりにくい動きをみせているほか､雇用を取り巻く環境も悪化の度合いを強

めている様子が確認されている｡よって､RBNZが今月 19日に開催予定の次回会合でも｢大幅利下げ｣に動

く余地は拡大していると予想される｡当面は金融政策の方向性の違いが NZ ドルの対米ドル相場の重石と

なる展開が見込まれるとともに､日本円に対しても同様に上値が抑えられる局面が続く可能性があろう｡ 

 

このところのニュージーランド経済は、物価高と金利高の共存状態が長期化したことで家計消費をは

じめとする内需に下押し圧力が掛かるとともに、最大の輸出相手である中国の景気減速を受けた外需の

低迷も重なり、昨年半ば以降は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（景気後

退局面）に陥るなど逆風に見舞われている（注１）。ただし、物価高を招いた商品高の動きが一巡すると

ともに、景気低迷の動きも重なる形で一時は 30 年ぶりの水準に高進したインフレは頭打ちの動きを強

めており、昨年後半以降は中銀（ＲＢＮＺ）

が定めるインフレ目標（２～３％）に収束

するなど落ち着きを取り戻している。直近

の昨年 10-12月のインフレ率は前年同期比

＋2.22％と２四半期連続で目標域に収まる

一方、コアインフレ率は同＋3.05％と目標

域をわずかに上回る推移が続いているもの

の、頭打ちしており、サービス物価に上昇

圧力がくすぶるも、幅広く財価格が下振れ

する動きが確認されている（注２）。このよ

うに景気は頭打ちの動きを強めるととも

 

注１ 2024年 12月 19日付レポート「ニュージーランドは景気後退入り､ＮＺドル相場に逆風が強まる展開」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/400105.html） 

注２ １月 25日付レポート「ニュージーランド物価は目標内で推移､次回の大幅利下げに道」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/407626.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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に、物価も鈍化していることを受けて、ＲＢＮＺは昨年８月にコロナ禍後初の利下げに動き、昨年 11月

まで３会合連続の利下げに動くとともに、過去２回については利下げ幅を拡大させる動きをみせてきた。

さらに、昨年 11 月の定例会合の際に公表した先行きの政策金利の見通しにおいては、ターミナルレー

トの水準はわずかに上方修正される一方、短期的には利下げ幅を拡大させるなど、当面は『ハト派』姿

勢を強めるとの見方を示している（注３）。他方、上述したように足下のインフレ率はＲＢＮＺが定める

インフレ目標の域内で推移する一方、昨年 11 月時点の見通しをわずかに上回る伸びとなっており、観

光関連や娯楽関連をはじめとするサービス物価に上昇圧力がくすぶることが影響していると捉えられ

る。なお、上述のようにＲＢＮＺは利下げペースを加速させるなど、景気下支えに向けた動きを強めて

いるものの、不動産価格は底這いの展開が続いており、依然として 2021 年末のピークを２割近く下回

る推移をみせるなど物価上昇圧力が高まりにくい状況にある。こうした背景には、このところの景気が

頭打ちの動きを強めるなかで雇用を取り巻

く環境が急速に悪化していることも影響し

ており、10-12 月の失業率は 5.1％と前期

（4.8％）から 0.3pt悪化して４年強ぶりの

水準に悪化している。丸２年以上に亘って

失業者数が拡大する動きが続いているほ

か、雇用者数も減少が続くとともに、その

ペースが加速するなど雇用環境が一段と悪

化している様子がうかがえる。雇用形態別

でも正規雇用を中心に調整の動きが続いて

いるほか、年代別でも若年層を中心に幅広

い年代で調整の動き確認されるなど、賃金上昇圧力が一段と鈍化する兆しがうかがえる。さらに、労働

参加率の水準は依然として高水準で推移するも、雇用環境の悪化を受けて労働力人口も減少しており、

労働市場への参入意欲が後退する動きもみ

られるなど雇用を巡る実態は数字以上に悪

化している可能性に留意する必要がある。

こうした状況を勘案すれば、ＲＢＮＺが今

月 19 日に開催予定の次回の定例会合にお

いて４会合、且つ大幅利下げに動く可能性

は高まっていると予想される。足下のＮＺ

ドル相場を巡っては、米トランプ政権の政

策運営が米国の物価高を招くとの懸念から

米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）が高金利

政策を維持するとの見方がくすぶるなか、

 

注３ 2024年 11月 27日付レポート「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」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/392031.html） 

図 2 雇用環境の推移 

 
（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）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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金融政策の方向性の違いが対米ドル相場の重石となる展開が続いている。当面のＮＺドル相場は上値の

重い推移が続く可能性が高まっているとみられるほか、日本円に対しても上値が抑えられる局面が続く

可能性に留意する必要があると見込まれる。 

以 上 


