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ニュージーランド中銀は当面緩和維持､市場予想より｢ハト派｣の模様 

 ～2026年内の利上げ織り込みは行き過ぎか､当面の NZ ドル相場は上値の重い展開が見込まれる～ 
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（要旨） 

• ニュージーランド準備銀行（RBNZ）は 2 月 18 日の会合で政策金利（OCR）を 2.25％に据え置いた｡2024 年

以降の断続的な利下げによって足元の景気は持ち直しつつある｡一方､2025 年に入りインフレが再加速し

ており､直近では目標上限を上回る伸びで推移している｡したがって､RBNZ は前回会合で利下げ局面の終

了を示唆していた｡今回の据え置き決定は､その流れに沿ったものと考えられる｡ 

• 声明では､インフレは短期的に高止まりするものの､2025 年 7〜9 月には目標域に戻り､中期的には 2％近

辺に収束すると予測している｡景気についても､足元の需給ギャップはマイナスと推計するも､回復が進んで

おり､過去の利下げが内需を支えるとの見通しを示した｡当面は緩和的な政策を維持する可能性が高いも

のの､最新の金利見通しにおいては利上げ開始時期が前倒しされる可能性も示された｡ 

• ブレマン新総裁は､年末の利上げの可能性に言及しつつ､景気とインフレの動向次第と説明し､不動産価格

の急騰は見込んでいないとした｡市場では 2026 年内の利上げ観測が強まっていたが､雇用環境は回復途

上であり､当研究所は早期利上げ観測を過剰と判断していた｡今回の決定は､市場予想よりハト派的であ

り､NZ ドルは当面上値が重く､円高基調も相まって対円でも弱含む展開が続く可能性がある｡ 

 

ニュージーランド準備銀行（ＲＢＮＺ）は、２月 18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 2.25％に据え置くことを決定した。ＲＢ

ＮＺは 2024年８月に約４年ぶりの利下げに動き、その後も一時休止を挟みつつ、2025年 11月の前回会

合まで断続的な利下げを実施するなど金融緩和を進めてきた。ニュージーランドでは、ここ数年インフ

レが高止まりしてきたものの、2024年後半

以降のインフレはＲＢＮＺが定める目標

（１～３％）域内で推移するなど落ち着き

を取り戻した。さらに、物価高と金利高の

共存長期化による内需の下押しに加え、最

大の輸出相手である中国景気の低迷も重な

り、2024年半ばにかけてテクニカル・リセ

ッションに陥るなど景気が失速したことも

利下げを後押しした。しかし、2025年以降

のインフレは加速に転じ、2025年 10-12月

は前年比＋3.1％と、２四半期連続で目標の

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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上限を上回って推移している（注１）。また、ＲＢＮＺによる断続的な利下げ実施も追い風に景気は堅調

さを取り戻しているうえ、その後も企業マインドは改善が続くなど景気回復を示唆する動きが確認され

ている。したがって、ＲＢＮＺは 2025年 11月の定例会合で追加利下げを決定する一方、先行きの金融

政策を巡って利下げ局面の終了が近いことを示唆したため（注２）、今回の決定はそうした判断に沿っ

た動きと捉えられる。 

なお、今回の定例会合は 2025年 12月に就任したブレマン新総裁の下で開催される初会合であり、今

回の決定に加え、先行きの見通しが注目された。会合後に公表した声明文では、物価動向について「目

標をわずかに上回るなど短期的な上昇に直面するが、今年７-９月には目標域に戻る可能性が高く、コ

アインフレの安定も追い風に、中期的に２％近傍に戻る」との見通しを示している。また、景気動向に

ついて「負の需給ギャップ（2025 年 10-12 月時点でＧＤＰ比▲1.5％）があると推定されるものの、足

元の状況は回復途上にある」としたうえで、「過去の利下げが内需を支える形で中期的な内需拡大が見

込まれ、政府消費も中期的に緩やかな拡大が続くと見込まれる」との見方を示した。物価見通しについ

て「短期的には上下双方のリスクはある

が、リスクは均衡している」とする一方、

世界経済についても「不透明感が強い」と

の見通しを示した。その上で、先行きの政

策運営について「景気回復が進んでインフ

レが目標に向けて持続的に低下すれば、

徐々に正常化に向かう」一方、「景気が想定

通りに推移すれば当面緩和姿勢を維持す

る可能性がある」、「当面は緩和的であり続

ける必要があるとの認識で一致した」とす

るなど、しばらくは現行水準を維持する可

能性を示唆している。ただし、同時に公表した最新のＯＣＲの見通しでは、2025 年 11 月の前回会合時

点に比べて利上げ開始時期の前倒しが示唆された。 

会合後にオンライン会見に臨んだＲＢＮＺのブレマン総裁は、先行きの金融政策について「我々の景

気認識に基づく」としたうえで、「年末にも利上げを行う可能性はある」との考えを示した。ただし、「今

年 10-12 月の利上げ実施は見通しに完全には織り込まれていない」としたうえで、「景気回復がより強

固なものとなり、インフレ圧力が強まるまでは利上げを計画していない」とした。また、ＲＢＮＺによ

る断続的な利下げの効果が期待されるも、このところの不動産価格は改革や規制などの影響を反映して

上下に振れるなかで「不動産価格の急上昇は見込んでいない」との見通しを示した。定例会合の回数に

ついては「2027 年には年８回に増やす予定である」との考えを示した。一方、「ＲＢＮＺのバランスシ

 

注１ １月 23日付レポート「豪州(RBA)のみならず､ニュージー(RBNZ)にも利上げ観測が強まる」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/570550.html） 

注２ 2025年 11月 26日付レポート「RBNZ､追加利下げも利下げ局面の終了が近付いていることを示唆」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/546433.html） 

図 2 政策金利(OCR)の実績と見通しの比較 

 
（出所）RBNZより第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/570550.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/570550.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/546433.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/546433.html
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ートの縮小が続く見込みである」として金融政策の漸進的な正常化を続ける考えをみせた。金融市場に

おいては、2026年内にもＲＢＮＺが利上げに動くとの見方が広がりをみせる一方、足元の雇用環境は回

復途上であることが確認されており（注３）、当研究所は金融市場における早期利上げ観測は『行き過

ぎ』とみていた。今回のＲＢＮＺの決定はそうした見方に沿ったものと捉えられるうえ、金融市場の認

識に比べて『ハト派』姿勢が強かったと判断できる。このところの金融市場においては、ＲＢＮＺによ

る早期利上げ観測に加え、オーストラリア

（ＲＢＡ：オーストラリア準備銀行）がす

でに利上げを実施して豪ドル高の動きが進

んだことに連れてＮＺドルも上昇基調を強

めてきた。しかし、ＲＢＮＺが金融市場の

想定に比べてハト派に傾いていることもあ

り、当面のＮＺドル相場は上値の重い展開

をみせる可能性は高いと見込まれる。さら

に、このところの金融市場においては円高

が意識されやすくなっていることを勘案す

れば、当面のＮＺドルは円に対して下値を

探る展開が続く可能性も予想される。 

以 上 

 

注３ ２月４日付レポート「オセアニア通貨､当面はオージー(豪ドル)＞キウィ(NZドル)の展開か」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/575330.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/575330.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/575330.html

