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 FRB（米連邦準備制度理事会）が2015年12月にゼロ金利政策を解除し、ユーロ圏でもテー
パリング（量的金融緩和の縮小）が模索される中、スイスでもデフレからの脱却の兆しが出てきてい
ます。4月6日に発表された3月のCPI（消費者物価指数、前年同月比）は市場予想の＋0.5％
を上回る+0.6％となりました。 
 CPIが前年の実績を上回ったのは3ヵ月連続で、2011年6月の＋0.6％以来のレベルを維持して
います。ただ、燃料や暖房油、外国パック旅行費、家賃などの値上がりが主因であり、価格変動の大
きい生鮮食品とエネルギーを除くコア指数は+0.1％と、2015年2月以来25ヵ月ぶりの小幅なプラス
転換にとどまっています。 
 この様な中、スイス国立銀行のメクラー理事も3月30日に「マイナス金利を終了できるようになり次
第、そうするだろう」と指摘しつつ「現時点ではマイナス金利が必要だ。物価安定のために金融政策は
引き続き拡張的であるべきだ。スイスの景気回復の広がりはまだ十分でない」と述べ、当面現在の緩
和策に変更がないことを示唆しています。 
 3月の製造業景況指数が6年以上ぶりのレベルまで改善しているなど、足元で明るい材料は増えて
きています。ただ、スイス経済省経済事務局が3月21日に公表した2017年の実質GDP（国内総
生産）成長率見通しが前年比＋1.6％と緩やかな回復にとどまる中では、スイス国立銀行のマイナ
ス金利政策（政策金利：▲0.25％～▲1.25％）が変更される可能性は低く、緩和的な金融
政策は引き続き株式市場のサポート要因になると期待されます。 

出所：スイス連邦統計局『Swiss Consumer Price Index』より作成 
期間：2007年1月～2017年3月 
※前年同月比、コア指数：生鮮食品及びエネルギーを除く総合 

【スイスの消費者物価指数の推移（前年同月比）】 

低水準にとどまるスイスの消費者物価 
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2016年10月 2016年11月 2016年12月 2017年1月 2017年2月 2017年3月
 消費者物価指数 -0.2% -0.3% -0.0% 0.3% 0.6% 0.6% 

 コア指数 -0.3% -0.3% -0.3% -0.2% -0.1% 0.1% 
 生鮮食品 0.6% 0.5% 1.9% 2.4% 4.9% 1.7% 
 エネルギー 0.1% -1.3% 3.6% 8.1% 9.5% 7.2% 
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当資料のご利用にあたっての注意事項 
◆当資料は、損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント株式会社により情報提供を目的として作成された資料です。したがっ
て、勧誘を目的としたものではありません。また、法令等にもとづく開示書類ではありません。  

◆投資信託は、主として値動きのある証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります）に投資しますので、基準価額は
変動します。したがって、元金が保証されているものではなく、基準価額の下落により損失が生じ、投資元金を割り込むことが
あります。  

◆当資料に記載されているグラフ・数値等は過去の実績を示したものであり、将来の成果等を保証するものではありません。当
資料は弊社が信頼できると判断した各種情報に基づいて作成されておりますが、その正確性や完全性を保証するものではあ
りません。投資信託をお申し込みの際には、投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますの
で、必ずお受け取りの上、詳細をご確認ください。また、お申込みに関する決定は、お客さま自身でご判断ください。 
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