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RBNZは５会合連続利下げも､トランプ関税の影響を見定める構え 

 ～後任総裁人事に手間取るなかで緩和継続は不可避､NZ ドル相場は上値の重い展開が続くか～ 

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､9 日の金融政策委員会で政策金利(OCR)を 5 会合連続で引き下げ

た｡しかし､利下げ幅を 25bpに縮小させており､昨年来の緩和局面での利下げ幅は 200bp､OCRも 3.50％と

丸 2 年半ぶりの水準となる｡これは､過去のインフレ高進後の利上げと景気後退を経て､足元では景気に底

打ちの兆しがみられるなか､金融緩和を維持しつつそのペースを調整したものと捉えられる｡ 

• ただし､足元では米トランプ政権が発表した相互関税が世界経済や同国経済に悪影響を与える懸念があ

り､RBNZ もその影響を注視している｡会合後に公表した声明文では､政策運営は中期的な物価動向を注視

しているとした上で､現時点ではリスクバランスは取れているとの見方を示している｡その一方､関税政策の

影響が明確化した後の追加利下げ余地に言及するなど､追加利下げに含みを持たせる考えをみせる｡ 

• 他方､RBNZ を巡っては先月の前総裁辞任後の後任人事が遅れている状況が続いている｡その背景には

政策運営に対する批判も影響している可能性がある｡当面は緩和的な金融政策を継続せざるを得ない展

開が続き､NZ ドルの対米ドル相場や対円相場は上値の重い展開が続く可能性は高いと見込まれる｡ 

 

ニュージーランド準備銀行（ＲＢＮＺ）は、９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５会合連続で引き下げた。しかし、利下げ幅

は４会合ぶりに 25bp に縮小させた。この

決定により昨年来の緩和局面における利

下げ幅は累計 200bp となり、ＯＣＲは

3.50％と丸２年半ぶりの低水準となるな

ど緩和姿勢を強めている。なお、ＲＢＮＺ

は２月の前回会合において４会合連続の

利下げに加え、当面の政策運営を巡って追

加利下げを示唆する考えを示したため、利

下げそのものは規定路線であったと捉え

られる（注１）。さらに、同時に公表した最

新のインフレ見通しで示された政策見通

しは、短期的に利下げペースの加速を示唆したため、今回会合においても大幅利下げに動く可能性も想

定された。 

 

注１ ２月 19日付レポート「RBNZは４会合連続の利下げに加え､当面の追加利下げを示唆」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/417807.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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/417807.html
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他方、ここ数年の同国経済はインフレに直面したが、商品高の一巡に加え、ＲＢＮＺが物価と為替、

不動産市況の沈静化を目的に累計 525bpの利上げに動いた上で、タカ派姿勢を長期化させたことも重な

り、2022 年後半に一時 30 年ぶりの水準に高進したインフレは頭打ちに転じた。さらに、ＲＢＮＺによ

る引き締め効果を受けて家計消費をはじ

めとする内需に下押し圧力が掛かり、最大

の輸出相手である中国景気の減速が外需

の足を引っ張り、昨年半ば以降の同国経済

は２四半期連続のマイナス成長となるリ

セッション（景気後退局面）に陥るなどさ

らなるインフレ鈍化を促した。一方、イン

フレ鈍化を受けて昨年 10-12月の実質ＧＤ

Ｐ成長率は前期比年率＋2.62％と３四半

期ぶりのプラス成長に転じるなどリセッ

ションを脱し、昨年後半以降のＲＢＮＺの

断続利下げを追い風に幅広く企業マインドは改善しており、足元の景気は一段と底入れの動きを強める

可能性が示唆されている（注２）。よって、上述のようにＲＢＮＺは前回会合時点では緩和ペースの加速

を示唆したものの、景気の底打ちが期待されるなかで金融緩和を維持しつつ、そのペースを後退させた

と捉えられる。 

足元では米トランプ政権が発表した相互関税が世界経済や国際金融市場を揺さぶる事態に直面して

いる。同国への相互関税率は 10％とすべての国に対する一律水準とされたが、同国の対米輸出額はＧＤ

Ｐ比 2.1％（2024年）に上り、輸出の大宗を占める中国をはじめとするアジア新興国景気への悪影響が

予想され、同国経済に対して間接的に悪影響が及ぶと懸念される。こうしたなか、ＲＢＮＺは会合後に

公表した声明文において、今回の決定について「追加利下げが適切」とした上で、「インフレは目標（２

±１％）の中央近傍に留まり、コアインフレも中期的に目標域に留まる状況と整合的」との見方を示し

ている。そして、足元の経済動向について「前回会合時点の見通し通りの動きをみせており、輸出価格

の上振れとＮＺドル安が交易条件の改善を通じて景気を下支えする一方、金融緩和にもかかわらず家計

消費や住宅投資は弱含んでいる」との見方を示している。また、米トランプ政権の関税政策について「世

界経済の見通しを弱めており、同国にも景気、物価の両面で下振れリスクをもたらす」としつつ、「国内

外の物価に与える影響は曖昧」との見通しを示している。なお、先行きの政策運営について「関税政策

による物価への中期的な影響を注視する」として「物価見通しを巡る不確実性は高まっているが、現時

点ではリスクのバランスは取れている」とした上で、「関税政策の範囲と影響の明確化に伴い必要に応

じてさらに引き下げる余地がある」と追加利下げに含みを持たせた格好である。 

 

注２ ３月 21日付レポート「ニュージーランドは景気後退局面脱却で NZドル相場の行方は」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/423933.html） 

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 
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ＲＢＮＺでは先月、オア前総裁が任期途中で辞任する一方、ホークスビー副総裁が総裁代行を務める

など後任人事は不透明とされた（注３）。政府は８日付でホークスビー総裁代行を６ヶ月の任期で総裁

に任命した上で、任期は最大３ヶ月延長される可能性を示したが、後任人事の選定に手間取っている様

子がうかがえる。オア氏が突然辞任した背

景には、同氏の下でＲＢＮＺは物価抑制に

手間取り、その後はリセッションに陥るな

ど実体経済に深刻な悪影響が出るなか、政

府を中心に政策運営に対する批判が高まっ

たことがある。後任人事が手間取る一因に

はこうした事情も影響している可能性があ

るなか、当面は一段の緩和が見込まれるな

かでＮＺドルの対米ドル相場は上値の重い

展開が続くほか、日本円に対しても同様の

展開となることが見込まれる。 

以 上 

 

注３ ３月５日付レポート「RBNZオア総裁が任期途中で辞任､奇妙な辞任劇が意味するものは」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/423338.html） 

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 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/423338.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/423338.html

