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ニュージーランド中銀､約３年ぶりの利上げで NZ ドル相場はどうなる？ 

～長期で緩やかな引き締めサイクルへ､NZ ドル安への警戒感にも注意～ 

 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７月の定例理事会で、政策金利（ＯＣＲ）を 25bp引き

上げ 2.50％とすることを決定した。2025年以降にインフレ率が加速し、2026年１-３月期も

前年比＋3.1％と目標レンジ（２～３％）の上限を 3 四半期連続で上回っていた。2025 年 12

月に就任したブレマン新総裁の下、５月の前回会合では「３対３」の僅差で据え置きが決定

されていたが、声明では想定より早く大幅な利上げが必要との見方が示され、引き締めへの

傾斜が強まっていた。背景には中東情勢緊迫化による原油高懸念があり、同国はエネルギー

自給率が高い一方で石油製品はほぼ輸入に依存する構造がある。足元では米イラン停戦を受

け原油高は一服したが、物価上昇圧力の高まりを受け RBNZは利上げに踏み切った。 

○ 声明文では、原油価格下落により短期的なインフレ圧力は緩和したが、中期的な見通しは依

然不透明とした。世界的な金利水準はエネルギー起因の根強いインフレ圧力への対応から紛

争開始前を上回るとの見方を示した。同国経済は、足元では勢いを失ったものの、先行きは

影響後退による景況感改善を追い風に回復するとした。企業の価格転嫁は余剰生産能力を勘

案すれば限定的との見方を示す一方、ＮＺドル安が続けばインフレ圧力を高めるリスクを指

摘した。先行きについては、追加利上げに言及しつつ、そのペースやタイミングはデータ次

第とした。ブレマン総裁は記者会見で、政策金利は中立金利（2.5～3.5％と推計）に向け緩

やかに上昇するとしつつ、利上げについては慎重に進める姿勢をにじませた。 

○ ＦＲＢの利上げ観測に伴う米ドル高などがＮＺドル相場の重しとなってきたが、今回の利上

げ決定と慎重な引き締め姿勢、過度なＮＺドル安への警戒感を踏まえると、先行きは対米ド

ルでは方向感に乏しい展開が予想される。一方、日本円に対しては双方が引き締め方向にあ

るものの、市場が織り込む利上げペースの違いを勘案すれば底堅い動きが見込まれる。 

 

【RBNZは約３年ぶりの利上げに舵を切る】 

ニュージーランド準備銀行（RBNZ）は、７月７～８日に開催した定例理事会において、政策金利

であるオフィシャル・キャッシュ・レート（ＯＣＲ）を 25bp引き上げ、2.50％とすることを決定し
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た。RBNZ は 2024 年８月に約４年ぶりの

利下げに舵を切り、その後も一時休止を

挟みつつ、2025 年 11 月まで断続的に累

計 325bpの利下げを実施してきた。しか

し、2025年以降のインフレ率は加速に転

じており、2026 年１-３月も前年比＋

3.1％と３四半期連続で RBNZが定める目

標レンジ（２～３％）の上限を上回る伸

びで推移している（図１）。コアインフレ

率は前年比＋2.6％と依然としてレンジ

内で推移しているものの、非貿易財を中

心とする価格上昇をけん引役に伸びが加速するなど、インフレ圧力が強まっている。 

RBNZ では、2025 年 12 月にブレマン新総裁が就任した。ブレマン氏の下で RBNZ は５月の前回会

合まで３会合連続で金利を据え置くなど、様子見姿勢を維持してきた。しかし、前回会合での据え

置きに際しては「３（据え置き）対３（25bp の利上げ）」と評決が割れるとともに、決定権を有す

るブレマン氏が据え置き票を投じて決定したことが明らかにされた（注１）。会合後に公表された

声明文では、先行きの政策運営について、２月会合時点の想定より早く、かつ大幅な利上げを行う

必要性が高まっているとの見方を示した。会合後に記者会見に臨んだブレマン氏も、データ次第と

しつつ、今後は利上げ実施が見込まれるとの考えを示すなど、引き締め姿勢への傾斜がうかがえた。 

背景には、中東情勢の緊迫化を受けた原油高によるインフレ懸念の高まりがある。同国は一次エ

ネルギーに占める再生可能エネルギー

比率が 45％と高く、20％を占める天然ガ

スも国内で調達可能であり、産油国でも

ある。しかし、国内の原油消費量の不足

分を輸入に依存するうえ、国内の石油精

製能力は機能停止状態であり、ほぼすべ

ての石油製品をアジアや隣国オースト

ラリアからの輸入に依存する。さらに、

１-３月の実質ＧＤＰ成長率は前期比年

率＋3.24％に加速するなど、景気持ち直

しの動きが確認された（注２）。なお、足

 

注１ ５月 27日付レポート「ニュージーランド中銀は僅差で金利据え置きも｢タカ派｣傾斜を確認」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/617444.html） 

注２ ６月 18日付レポート「ニュージーランド､景気拡大確認で利上げ観測が強まるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/623166.html） 

図 2 製造業 PMI とサービス業 PSI の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 

図 1 インフレ率の推移 

 
（出所）CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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元では米国とイランによる停戦合意を受けて、原油高の動きは一巡して落ち着きを取り戻しており、

先行きは原油高を理由とするインフレ圧力の後退が期待される。一方、足元の企業マインドは幅広

く頭打ちしており（図２）、事前の市場予想では利上げ実施の有無について見方が割れた。しかし、

前述したように、足元の物価は幅広く上昇圧力が強まるなか、RBNZ は 2023 年５月以来、約３年ぶ

りの利上げに舵を切った。 

 

【長期で緩やかな引き締めサイクルへ､NZドル相場はどうなる？】 

会合後に公表した声明文では、物価動向について「ホルムズ海峡の部分的な開放を経て原油価格

は著しく下落し、石油製品価格も下落しており、短期的なインフレ圧力は緩和した」との見方を示

す一方、「エネルギー価格は下落したものの、ショックの影響はしばらく続く見込みであり、中期的

なインフレ圧力の見通しは依然不透明」とした。そのうえで、金融政策について「不必要な経済の

不安定化を招くことなく、インフレを目標に戻すよう調整されている」との認識を示した。 

世界経済について「関税政策や中東情勢にもかかわらず、ＡＩ（人工知能）関連投資や防衛、経

済安全保障関連支出を追い風に底堅さを維持している」とした。世界の物価動向について「インフ

レ率は上昇しているが、2027年には２％近傍まで低下が見込まれる」としつつ、金融政策は「エネ

ルギーを理由とする根強いインフレ圧力への対応を迫られるため、金利水準は紛争開始前を上回る」

との見方を示した。 

同国経済について「中東情勢の悪化前から回復が進んだが、足元では勢いを失っている」としつ

つ、「先行きは影響の後退による景況感の改善を追い風に回復する」との見方を示した。そして、

「中期的にはインフレが目標の中央値（２％）に戻ることで、家計の購買力が高まり、成長と雇用

の持続的な回復を支える」との見通しを示した。また、物価見通しについて「中期的にはコスト上

昇がどの程度転嫁されるかに左右される」とし、「余剰生産能力を勘案すれば、企業の価格転嫁は限

定的であり、多くの企業は利益圧縮によってこれを吸収せざるを得ない可能性がある」との見方を

示した。一方で、「需要回復に伴い一部の企業は利益拡大を図る可能性がある」ほか、「ＮＺドル安

が続けば、中期的なインフレ圧力を高める要因となり得る」とした。 

先行きの政策運営については「インフレが依然目標を上回り、経済活動の回復が見込まれるなか、

インフレ率を目標の中央値に戻すためには、緩和度合いのさらなる縮小が必要になる可能性が高い」

と、追加利上げの可能性に言及した。そのうえで、そのペースやタイミングについては「データ、

価格決定行動、経済活動の動向が中期的なインフレ圧力に与える影響次第」との考えを示した。ま

た、議事要旨では、コロナ禍対応を理由に RBNZ が実施した大規模資産購入プログラム（LSAP）に

ついて、2027年６月までにすべての資産の売却を完了させることが承認された。このため、RBNZは

長期にわたる引き締めサイクルを開始したと捉えられる。 

会合後の記者会見でブレマン総裁は、足元の物価動向について「インフレはすでにピークアウト

したと見込まれる」との見方を示した。景気動向についても「原油価格の下落が進むなかで回復の

兆しをみせている」とした。先行きの金利水準については「中立金利に向けて緩やかに上昇する」

としつつ、中立金利の水準について「不透明だが、2.5～3.5％と見込まれる」、「中立水準を見極め
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るべく手探り状態にある」との見方を示した。また、利上げ時期については「引き上げ時期に関す

る不確実性が高まっていることを強調する必要がある」と述べるなど、慎重に進めることを強調し

たと捉えられる。 

金融市場では、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）による利上げ観測を反映した米ドル高がＮＺド

ル相場の重しとなる展開が続いてきた

（図３）。今回、RBNZ は利上げに舵を切

るとともに、先行きの政策運営について

慎重な引き締めを維持する可能性を示

唆したうえ、過度なＮＺドル安に警戒感

を示したことを勘案すれば、当面は方向

感に乏しい展開となることが予想され

る。一方で、日本円に対しては、金融政

策はともに引き締め方向にあるものの、

市場が織り込んでいる日銀と RBNZ の利

上げペースの違いが影響する形で底堅

い動きをみせると見込まれる。 

以 上 

図 3 NZ ドル相場(対米ドル､日本円)の推移 

 
（出所）LSEGより第一ライフ資産運用経済研究所作成 


