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第２次利上げに踏み切ったＮＺ準備銀行  

 北半球の夏本番、南半球では冬本番を迎え、オセア

ニア地域の金融政策に新たな変化が生じている。７月

29日、ニュージーランド準備銀行（ＲＢＮＺ）は政策金利

を0.25％引き上げ、年利3.00％とした。前回６月10日の

金融政策委員会に続き、２会合連続の政策金利引き

上げだ。政策金利発表後の声明文で、ＲＢＮＺのボ

ラード総裁は、「今後の経済成長ペースは幾分鈍化す

る可能性はあるものの、当面は一昨年来の景気後退期

に導入した異例の景気刺激策の縮減が適切である。

（While the outlook for economic growth has softened 

somewhat, it is still appropriate to continue to reduce 

the extraordinary level of support implemented during 

the 2008/09 recession.）」と述べている。次回の委員会

は９月16日に開催される予定だが、現時点での市場予

想では3.25％への利上げ見通しが優勢になっており、

政策金利の先高観は依然として残存している。 

豪州に比べ出遅れ感のあるＮＺの金融引き締め  

ここで改めて、オセアニア地域の金融政策運営の足

跡を眺めてみると、隣国の豪州では昨年10月から今年

５月まで合計６回、1.50％ポイントも政策金利が引き上

げられ、主要政策金利であるオフィシャル・キャッシュ・

レートは現在4.50％と先進国中最高の水準にある。ここ

３カ月、豪州準備銀行（ＲＢＡ）による利上げは「一時休

止モード」に入っているが、歴史的に見ると、現在のよう

に「ＮＺの政策金利が豪州より低い」という状態はかなり

稀である。今後、世界景気の緩やかな回復基調が続

き、グローバルな金利体系の正常化が進んで行く場

合、現在3.00％のＮＺの政策金利は、利上げ競争の先

駆者である豪州に徐々に追いついていく可能性が高

いと見る向きが多い。 

 

注目されるオセアニア・クロスと金利差の関係 

この場合、通称「オセアニア・クロス」と呼ばれる豪ド

ルとニュージーランド・ドル（通称：キウイ）の為替相場で

は豪ドル安、キウイ高圧力が発生し易いと考えられる。

「オージー/キウイ」というややマイナーな通貨ペアに注

目している日本人は尐ないと思われるが、過去約10年

間の値動きを調べてみると、最近は豪・ＮＺ両国の政策

金利差への感応度が比較的高く、高値が１豪ドル＝

1.35キウイ、安値が同1.05キウイの上下3000ポイント程

度の範囲で上下している。歴史的な平均値は、ちょうど

その中間の1.20ぐらいだ。 

昨秋以降、オセアニア地域では豪州が利上げで先

行していたため、「オセアニア・クロス」市場では豪ドル

高、キウイ安圧力が発生し、今春には一時１豪ドル＝

1.32キウイ台と、近年の変動レンジの上限近くまで豪ド

ル高が進む場面もあった。その後、豪州の利上げが一

時休止になってＮＺの追随が始まったため、最近は

長期的に注目される「オセアニア・クロス」   
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豪州とＮＺの政策金利 

（出所）ブルームバーグ 
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1.21界隈までキウイの買い戻しが進む場面も生じてい

る。取引規模の小さい通貨ペアの宿命として短期的な

不規則変動は常在し、足下では再び1.26近辺まで押し

返されているが、今後、世界景気の緩やかな回復が続

く場合、遅れて利上げを開始したＮＺの方が豪州よりも

利上げ余地が大きいとみられ、「オセアニア・クロス」の

市場では、キウイが豪ドルを1.20割れの水準まで押し込

んでいく可能性も長期的にはありそうだ。 

  

世界景気が腰折れの場合も豪・ＮＺ金利差は縮小？   

一方、今後の世界経済が腰折れして景気二番底に

沈み込んで行く場合はどうだろうか。非常に興味深い

のは、これから世界景気が悪化していく場合でも、豪

州、ＮＺ両国の政策金利差が、やはり縮小に向かう可能

性が高いとみられることだ。 

例えば今後、世界景気が再び後退局面に向かう場

合、オセアニア２カ国はともに利下げに追い込まれるこ

とが予想されるが、先行して６回も金利を上げていた豪

州の利下げ余地は、ＮＺよりも大きいとみられる。世界

景気が悪化して市場参加者のリスク許容度が萎える局

面では、低金利国から高金利国に投資されていた資

金が一斉に「里帰り」することで、為替市場では「金利

の低い通貨ほど値上がりする」という「逆金利差相場」

が生まれ易い。市場心理が正常に機能している局面で

投資資金を惹きつける「魅力」とされていた「高金利」

が、景気悪化局面では一転して「利下げ余地の大き

さ」に読み替えられ易いためだ。この場合、キウイは自

分より金利の低い米ドルや日本円に対しては下落圧力

を受ける一方、自分より金利の高い豪ドルに対しては、

金利差の縮小期待を背景とした値上がり圧力を受ける

可能性があるのではないか。 

 

豪・ＮＺ金利差が長期的にみて縮小するならば･･･  

つまり、「豪州の政策金利がＮＺを上回っている」とい

う歴史的に稀な状態にある現在を基準に考えると、今

後、世界景気が良くなる場合はＮＺの利上げ余地が大

きいと見られる一方で、世界景気が悪化する場合は豪

州の利下げ余地が大きいと考えられるため、両国の金

利差はいずれにしても縮まる可能性が高いと思われ

る。各国中銀の金融政策に為替市場の関心が集まっ

ている現在、「オセアニア・クロス」が金利差に敏感な特

性を維持するとの前提に立てば、今後の世界景気動

向に関わらず、豪ドル/キウイのマーケットでは、キウイ

高・豪ドル安圧力が生まれ易いのではなかろうか。 

豪ドルとキウイは同じオセアニア地域の「ユニオン

ジャック系の通貨」として、英国の植民地から独立する

際に国と通貨が分かれたが、言語圏、文化圏、経済圏

としての地政学的な均質性が極めて高く、現在の地球

上で、いわゆる「最適通貨圏」に最も近い通貨群の一

つだと考えられている。このため、我々北半球の投資

家の目から見ると、豪ドルとキウイはともに世界の景況

感に連動しており、「グローバルに株価が上昇する好

況期には同時に値上がりする一方で、不況期には両

方とも値下がりする」という比較的シンプルかつ類似し

た値動きをすることで知られている。 
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豪・ＮＺ政策金利差と豪ドル/キウイ相場 

（出所）ブルームバーグ 
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ただし、その時々のオセアニア域内での経済・金融

環境の違いを反映し、豪ドルとキウイのクロス相場は

日々自由に変動している。今後の世界経済がどちらに

転んでも、「オセアニア・クロス」の世界では金利差由来

のキウイ高、或いは豪ドル安圧力が発生し易い、との

仮説が正しいのなら、普段あまり見慣れていない通貨

ペアではあるが、今後一見の価値があるかもしれない。 

 

キウイの買いと豪ドルの売りを同時に持てば・・・ 

具体的な投資行動としては、「豪ドル/円の売り」と

「キウイ/円の買い」を同時期に同じ額だけ持てば、円

売りと円買いが相殺して最終的に「オセアニア・クロス

の売り」を持つのと同じ効果が期待される。①現在はキ

ウイの金利が豪ドルより低いため、スワップ・ポイントの

差し引きがマイナスになる、②日本円を介在する分だ

け保証金が２倍必要になる、③直接「オセアニア・クロ

ス」のポジションを持つ場合に比べ、利喰いや損切りの

損益管理が複雑である、といった難点はあるが、かなり

長期的な視野に立脚して、低めの倍率で取り組んでみ

るのは面白いのではないかと思っている。 
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世界株価指数とオセアニア通貨/円相場 

（注）週間平均値 

（出所）ブルームバーグ 
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（参考）オセアニア両国の景気・金利・為替動向 
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