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ニュージーランド経済が一つの節目を迎えている。1980 年代、高インフレと高い失

業率に悩まされていたニュージーランドは、1980 年代半ばから労働党政権下で経済構

造改革に着手した。政権交代後も改革は引き継がれ、1990年代半ばには、高成長、低イ

ンフレ、低失業率に加え財政収支も黒字に転換させるという華々しい成果をあげた。 

そして 21 世紀に入ってからは中国向け輸出の拡大、特に乳製品や食肉の輸出が増加

し、ニュージーランド経済を潤している。中国は 2014 年にニュージーランドの最大の

輸出先となり、中国向け輸出は全体の 27.9％（2020 年）を占めるに至っている。 

一方、インフレ率は比較的安定していた。消費者物価は間欠的に上昇することはある

ものの、上昇は短期間で終わっていた（図 1）。21 世紀に入ってからのニュージーラン

ドの平均成長率は 2.7％と高い。リーマンショック時と新型コロナ禍を除き不況らしい

不況もない経済成長を続けつつ、インフレは抑制され人々のインフレ期待は安定してい

た。図 1 の赤線は人々に 2 年先の物価上昇率を尋ねた回答の平均値である。予測値は、

安定しており、3％にも届いていない。ニュージーランドの中央銀行が設定しているイ

ンフレ目標は 1-3％なので、金融政策は成功していたといえよう、2021年までは。 

図 1 ニュージーランドの消費者物価とインフレ予想 
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このように、理想的な状態を維持していたニュージーランド経済の前途に、暗雲が立

ち込めてきている。第 1はインフレ期待の上昇である。図 1にあるように、2年先のイ

ンフレ期待がついに 3％を上回り始めた。海外諸国も利上げ局面を迎えており、依然と

して終わりの時期を見通せない。ニュージーランドも利上げを続ける必要があろう。現

在、政策金利は 4.25％に引き上げられている（図 2）。 

図 2 消費者物価上昇率と政策金利 

 

そして、ここで問題になってくるのが住宅価格である。図 3は先進諸国とニュージー

ランドの実質住宅価格の推移である。良好な経済環境と低金利により、ニュージーラン

ドの住宅価格は、先進国平均をはるかに上回る高騰が続いていた。しかし、ついに価格

低下が始まった。 

過去 10 年近く続いた住宅価格の上昇は、人々の住宅購入意欲を高めただろう。上昇

が続いている間は、「今買わなければ将来、さらに上昇してしまうかもしれない」とい

う焦りを生んでいたであろう。低金利が続くことを期待し、無理をして大きな住宅ロー

ンを組んだ人もいたかもしれない。そうした低金利・低インフレ持続の思惑が一気に逆

転したのが 2022年である。ニュージーランド経済は試練の時期を迎えている。 

図 3 実質住宅価格 
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