
ご参考資料

●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的とした
ものではなく、また特定の銘柄および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益
は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績は、将来の成果等を示唆あるいは保
証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完
全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のもの
であり、事前の連絡なしに変更されることがあります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありま
せん。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の対象ではありません。●
登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されてい
るいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

ピクテ投信投資顧問株式会社

ニュージーランド経済状況は、注目する指標により、良くも悪くも見えるところがあり、やや判断しにくい面はありますが、最新の

GDPである2018年10-12月期の成長率が前期比で0.6%と回復（前期7-9月期は0.3%）したことから、今回は金融政策は中立

姿勢を維持すると思われました。しかし、主に外部要因を背景に将来の引き下げ方向を示唆した点はサプライズでした。

ニュージーランドもハト派に仲間入り？

ニュージーランド経済状況は、注目する指標により、良くも

悪くも見えるところがあり、やや判断しにくい面はありますが、

最新のGDP（国内総生産）である18年10-12月期の成長率

が前期比で0.6%と回復（前期7-9月期は0.3%）しました（図

表2参照）。そのため、今回の金融政策は中立姿勢を維持

するとの味方が大半でした。しかし、主に外部要因を背景に

将来の引き下げ方向を示唆した点はサプライズでした。

声明文に示されたポイントは以下の通りです。

まず、経済見通しについてはグローバル経済見通しの悪

化をNZ中銀は懸念しています。特に、NZの主要貿易相手

国であるオーストラリア、欧州、そして中国の名前を具体的

に挙げ、見通し悪化への懸念を示しています。特に中国は

ニュージーランドの輸出の4分の1程度を占める取引相手だ

けに、中国の景気減速はニュージーランドにも不安の種と

なっています。

次に、足元のNZドル高傾向も懸念要因で、声明文でもNZ

ドル高に言及しています。背景として金融政策の姿勢の違い

を指摘しています。NZドルは、年初の米国の利上げ停止示

唆を受け上昇しました。3月月初、隣国オーストラリア（豪）の

18年10-12月期GDPが市場予想を下回り、豪中銀のハト派

観測が台頭し、NZドルは上昇傾向となりました（図表1参照）。

もっとも、NZ中銀は前回（19年2月）の金融政策決定会

合で、20年末の政策金利の水準を従来の2.0%から1.84%

ニュージーランド準備銀行：市場予想通り据え
置くも、次の動きは利下げの可能性を示唆

2019年3⽉27⽇

どこに注目すべきか：
主要貿易相手国、NZドル、政策金利、CPI

オセアニア

ニュージーランド（NZ）準備銀行（中央銀行）は、2019年

3月27日に政策金利のオフィシャルキャッシュレート（OCR）

を市場予想通り過去最低の1.75%に据え置くことを決定しま

した（図表1参照）。

ただし声明の中でNZ中銀は政策金利の次の動きは引き

下げとなる可能性の方が大きいと述べたことを受けて、NZド

ルは下落しました。

へ予想を下方修正しました。またNZ中銀総裁は会見で利

下げの可能性も排除しないと述べるなど、ハト派姿勢を示し

ていましたが、他の国の緩和姿勢がNZを上回っていました。

国内景気についても、住宅市場と設備投資が特に軟調

で18年の成長を引き下げた要因と指摘しています。

なお、インフレ率については、NZの雇用市場が堅調にもか

かわらず、コア消費者物価指数（CPI）は目標（1～3%）の中

心2%を下回る水準にとどまっていると指摘しています。

一方、政府支出の増加や、低金利、堅調な雇用による

個人消費の改善をNZ中銀は見込んでいます。前期比で見

るとGDP成長率は10-12月期に改善しました。それでも、前

年同期比でGDP成長率を見ると、緩やかな減速傾向で、底

堅さは維持されるも、回復は鈍いと見られます。

従来、NZ中銀の想定を年内据え置き、来年利上げとして

いました。今回の声明を受け、年内据え置きは維持するもイ

ンフレ率動向次第で来年利下げをメインシナリオとしました。

図表1：ニュージーランド（NZ）政策金利とNZドル（対米ドル）
日次、期間：2016年3月28日～2019年3月27日

図表2：NZのGDP成長率、消費者物価指数（CPI）の推移
四半期、期間：2014年1-3月期～2018年10-12月期,、CPIは前年同期比

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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