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【図3】北海ブレント原油先物価格の推移

同中銀は利下げの背景として、失業率の上昇や予想
賃⾦上昇率の低下など、景気が想定よりも悪化したことを
指摘しています。

加えて、「国内経済⾒通しから、秋に政策⾦利をさらに
引き下げる可能性がある」とし、追加利下げの可能性も
⽰唆しました。⼀⽅で、「家計部⾨の債務は継続的に増
えている」とも指摘し、利下げが住宅価格の急上昇につな
がることには警戒感を⽰しています。
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2015年6⽉19⽇

2015年6⽉18⽇、ノルウェー中央銀⾏は政策⾦利で
ある預⾦⾦利を0.25％引き下げ、過去最低の1％としま
した。同中銀は前回5⽉の会合時に、景気の鈍化から、
6⽉の会合で利下げを⾏なう可能性があるとの⾒通しを
⽰していたため、利下げの決定は市場予想通りでした。6
⽉18⽇の外国為替市場では、ノルウェー・クローネは、対
円で前⽇⽐2.1％程度、対⽶ドルで同1.8％程度下落
しました。

（出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成

秋にも再利下げを⾏なうことを⽰唆

政策⾦利を過去最低の1％へ引き下げ

ノルウェーは、政策⾦利を過去最低の1％へ引き下げ

【図1】政策⾦利の推移

【図2】ノルウェー・クローネの推移

2015年8⽉20⽇ GDP(国内総⽣産、4-6⽉期)

2015年9⽉24⽇ ⾦融政策決定会合
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原油価格の動向に注⽬
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対円（左軸）
対⽶ドル（右軸、逆⽬盛）

クローネ⾼

クローネ安

（円/ノルウェー・クローネ） （ノルウェー・クローネ/⽶ドル）

ノルウェーの経済の先⾏きを考える上では、景気弱含み
の背景となっている原油価格の動向に注⽬が必要です。
⾜元の原油価格は、反転の兆しも⾒えつつあり、同中銀
は⽯油関連の投資減少は想定より⼩さくなる可能性があ
ると指摘しています。原油価格が堅調に推移すれば、同
国の景況感も上向いていくことが期待されます。
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