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ニュージーランド中銀､金融市場の動揺も｢どこ吹く風｣の大幅利下げ 

 ～大幅利下げに加えて追加利下げの可能性も示唆し､NZ ドル相場は一段と下値を探る可能性～ 
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（要旨） 

 国際金融市場では､世界経済の頭打ちにも拘らず､米FRBのハト派転換などを好感する対照的な展開が続い

てきた｡こうした状況は新興国の｢利下げドミノ｣を後押しし､ニュージーランド中銀は５月に２年半ぶりの利下げ

実施に動いた｡その後､IMF は年次審査で追加利下げ実施を後押するも様子見姿勢を示した結果､NZ ドルは

底堅い動きをみせたが､足下では米中摩擦の激化による金融市場の動揺の余波を受けてNZドル安が急進し

ている｡新興国のなかには｢利下げドミノ｣に距離を置く動きもみられるなか､中銀の判断に注目が集まった｡ 

 中銀は７日に開催した定例会合で市場予想を上回る50bpの利下げを決定し､政策金利は過去最低の1.00％

となる｡会合では25bp と 50bpの利下げ幅のみが協議され､政策委員の間では雇用及び物価に対する下振れ

リスクが意識されている模様である｡｢金融政策報告｣では､当面の景気及び物価が下方修正されたほか､先

行きの政策金利も下方修正されるなど追加利下げを意識した内容となった｡利上げに転じる時期は前倒しさ

れたが､当面は追加利下げが意識される状況となり､NZ ドル相場は一段と下値を探る可能性も予想される｡ 

 

このところの国際金融市場では、昨年来の米中摩擦の激化などに伴い世界経済は頭打ちの動きをみせ

る一方、年明け以降における米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）の『ハト派』姿勢転換などを受けて米国

株は一時最高値を更新したほか、先進国を中心とする長期金利の低下を受けて一部のマネーが新興国に

回帰するなど、実体経済の動きと対照的に活況を呈する展開がみられた。こうした環境は新興国のなか

で『利下げドミノ』的な動きを招くきっかけとなり、ニュージーランドでは中国の景気減速が外需の下

押し圧力となり、不動産市況の調整が内需の足か

せとなるなど景気の重石が重なっていることも

あり、今年５月に準備銀行（中銀）が２年半ぶり

の利下げ実施に踏み切った（詳細は５月８日付レ

ポート「ＮＺ準備銀、隣国豪州に先んじて利下げ

に踏み切る」をご参照下さい）。しかし、足下の

企業マインドは世界経済の減速懸念などを反映

して製造業を中心に頭打ちの動きを強めるなど

一段の景気減速が意識される展開が続いている。

また、４-６月のインフレ率は前年比＋1.7％と中

銀の定めるインフレ目標（２±１％）の範囲内で推移しているものの、景気減速懸念などを反映してサ

ービス物価に下振れ圧力が掛かっており、足下の国際原油市況の頭打ちの動きも物価の下押し圧力とな

り得る。こうしたなか、６月に同国への定例の年次審査（４条協議ミッション）を派遣したＩＭＦ（国

図 1 製造業 PMI の推移 

 

（出所）IHS Markit より第一生命経済研究所作成 

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2019/nishi190508newzealand.pdf
http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2019/nishi190508newzealand.pdf
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際通貨基金）は、足下の同国経済を「成長のモメンタムを失っている」と評した上で、「景気や雇用、

インフレの下振れリスクを勘案すれば、金融政策のスタンスが過度に景気刺激的となった場合のリスク

以上に、金融緩和が不十分であることの方が大きな懸念である」との認識を示して追加利下げを後押し

したほか、通貨ＮＺドル相場について「やや過大評価されている」との見方を示した（詳細は６月 26

日付レポート「ＩＭＦ、ニュージーランド中銀に追加利下げの必要性を助言」をご参照下さい）。なお、

中銀が直後に開催した定例会合では、景気見通しが下方修正されたほか、政策委員の間で追加利下げの

可能性について認識共有が図られたものの、利下げ実施の効果を見定める姿勢が示された。ただし、そ

の後は米ＦＲＢによる『予防的利下げ』が意識さ

れて国際金融市場で米ドル安圧力が強まったこ

とで、結果的に追加利下げが意識されたにも拘ら

ずＮＺドル相場は強含みする動きがみられたも

のの、足下では米中摩擦の再燃をきっかけに国際

金融市場が動揺しており、結果的にＮＺドル相場

に対して急速に調整圧力が掛かる事態となって

いる。上述のように新興国を中心に『利下げドミ

ノ』の動きが広がるなか、ニュージーランドはそ

の先頭を走ったほか、ＩＭＦも追加利下げの実施

を後押しする姿勢を示す一方、国際金融市場の動揺が中銀の政策判断に如何なる影響を与えるかに注目

が集まった。 

こうしたなか、中銀は７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・レートを 50bp 引き下げて過去最低水準となる 1.00％とする決定を行った。事前の市場予

想においては 25bp の漸進的な利下げが行われるとの見方が大勢を占めていたが、会合後に公表された

声明文では「政策委員の間で 25bp の利下げ実施と追加緩和バイアスを示す方針と、今回の 50bp の利下

げ実施に伴う相対的利益について協議し、最終的に 50bp の利下げ実施でコンセンサスを得た」とされ

るなど、利下げ幅についてのみ協議された模様である。なお、利下げ実施については「政策委員の間で

雇用及び物価目標の実現のために必要」との認識が共有され、足下の雇用は「持続可能な最高水準にあ

る」一方で物価は「依然目標の中央値（２％）を

下回る」ものの、「足下の経済指標が示す雇用を

巡る記録更新の動きや賃金底入れの動きは望ま

しい」との見方を示した。また、同国経済につい

て「減速しており、逆風も強まっている」とした

上で「追加金融緩和が行われなければ、雇用及び

物価は目標を下振れる」としたほか、世界経済も

「弱含んで同国の財・サービスに対する需要も後

退する」とし、「不確実性の高まりや世界貿易の

鈍化は貿易相手国の景気減速を招き、各国中銀は

図 2 NZ ドル相場(対米ドル､日本円)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

図 3 雇用環境の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2019/nishi190626newzealand.pdf
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利下げを迫られる」との認識を示した。ただし、

先行きは「低金利と公的支出の拡大を受けて来年

にかけて需要の底入れが進む」とし、投資も「低

金利と足下の需給ひっ迫を理由に底打ちが期待

される」ほか、「建設需要の拡大も需要押し上げ

に繋がる」との見方を示している。なお、公表さ

れた要約版会議録をみると、政策委員の間では雇

用及び物価に対する下振れリスクが強くされて

おり、世界経済の減速とそれに伴う世界的な低金

利環境が長期化するとの見通しを前提に、市場予

想を上回る大幅利下げ実施を決定した模様である。また、同時に公表された「金融政策報告」において

は、５月時点に比べて当面の景気及び物価見通しが下方修正されたほか、先行きの政策金利も今年年末

時点で 1.21％（５月時点：1.48％）、来年末時点で 0.92％（５月時点：1.36％）と引き下げたほか、さ

らなる金利の『深掘り』の可能性を示唆する姿勢も示された。他方、利上げ実施に転じる時期は 2021

年４-６月と５月時点（同年７-９月）から１四半期前倒しされているものの、短期的には追加利下げの

可能性が高まっており、ＮＺドル相場が一段と下値を探る可能性に注意が必要と言えよう。 

以 上 

図 4 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 


