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インフレ目標に沿って政策運営することが世界の主な中央銀行で一般的となっています。その先駆けと見られるのはニュー

ジーランド（NZ）準備銀行（中央銀行）です。1990年(法制化は89年)に開始し、その後カナダ、英国、スウェーデンなどが相次

いで導入しました。ＮＺ中銀は2月に金融政策に住宅価格への配慮を含めるとしましたが、こちらの評価はこれからのようです。

ニュージーランド中銀の配慮はこれから

ニュージーランド準備銀行：金融政策は市
場予想通り据え置き

2021年4⽉15⽇
オセアニア

ニュージーランド（NZ）準備銀行（中央銀行）は2021年4

月14日、市場予想通り政策金利を過去最低の0.25%に据

え置くと発表しました（図表1参照）。大規模資産購入プログ

ラム（LSAP、1000億ＮＺドル）、および貸出資金プログラム

（FLP）を維持しました。

ＮＺ中銀は声明でインフレ率について、原油価格の上昇

や世界的なサプライチェーン（供給網）断絶などで短期的に

物価が上昇する圧力はあるが、中期的にみると金融（緩和

による景気）刺激策がなければ、物価上昇率と雇用は政策

目標を下回るだろうとの見方を示しました。そのうえで必要

ならば利下げする準備があると述べています。

昇への対応策の公表が考えられます。具体的には住宅購入

にかかわる投資家(一般の居住者と区別）向けの税制優遇措

置の廃止や、投資家が税を回避するために必要な住宅保有

期間を従来の2倍となる10年に延長することや、住宅ローンの

金利支払いを費用として家賃収入と相殺できないとすることな

どが発表されました。投機で過熱した住宅市場の抑制に努め

る一方、38億NZドルの新基金を設立し、住宅供給を拡大す

る方針も打ち出しました。2月にＮＺ中銀は住宅価格に配慮す

ることを求められたことから、市場の一部で利上げが想定され

ＮＺドルを押し上げていたと見られます。政府の対応を見て、Ｎ

Ｚドル上昇の勢いが失われたと見られます。

なお、ＮＺ中銀は住宅価格に配慮する新たな枠組みでも、

政策目標はこれまで通り中期的な物価安定および最大雇用

の達成で変わらないと述べています。また、住宅価格の持続

可能性に関する分析を5月(次回会合時の)金融政策報告に

含めると発表しています。収入に占める返済額の割合を示す

返済負担率などに対するＮＺ中銀検討結果なども示されると

思われます。インフレ目標のように金融政策と整合性の取れ

た政策と異なり、住宅市場への配慮には課題が多そうです。

どこに注目すべきか：
インフレ目標、ＮＺドル、住宅価格、利上げ

インフレ目標に沿って政策運営することが世界の主な中

央銀行で一般的となっています。その先駆けと見られるの

はニュージーランド（NZ）準備銀行（中央銀行）です。1990

年(法制化は89年)に開始し、その後カナダ、英国、ス

ウェーデンなどが相次いで導入しました。ＮＺ中銀は2月に

金融政策に住宅価格への配慮を含めるとしましたが、こち

らの評価はこれからのようです。

まず、伝統的(？）な視点で今回のＮＺ中銀の決定を受

けた市場の反応を見ると、想定されたほど金融緩和姿勢を

示さなかったことからＮＺドルは上昇しました(図表1参照)。

新型コロナウイルスの感染収束が早かったＮＺは収束後に

景気が急回復しましたが、その後勢いが落ちています。ＮＺ

中銀は必要ならば利下げをする準備があると繰り返してい

ますが、今回の声明や、議事要旨では金融緩和の具体性

に乏しい印象です。

一方で、ＮＺの新型コロナ新規感染者数は日によっては

一桁で推移しています。ＮＺドルが堅調に推移する要因は

残されていると思われます。

ただし、ＮＺドルは3月に上昇の勢いを失っています。この

ひとつの背景として考えられるのがＮＺ政府の住宅価格上 出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：ニュージーランド政策金利とＮＺドル(対米ドル)の推移
日次、時点：2019年4月15日～2021年4月15日(日本時間正午)
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図表2：ニュージーランドの住宅価格（変化率）の推移
月次、時点：2000年3月～2021年3月、前年比、ＮＺ不動産協会、中央値
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