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2024年9月以降、7会合連続の利下げ

ECB（欧州中央銀行）は、6月4・5日に開催した
政策理事会で、市場予想通り、7会合連続となる
0.25ポイントの利下げを決定しました。これにより、
主要政策金利のうち、市場金利の下限となる「中
銀預金金利」は2.00%となりました。また、ラガルド
ECB総裁は会見で、新型コロナウイルスやウクライ
ナ戦争、エネルギー危機などの複合的なショック
に対応した金融政策サイクルは終わりに近づいて
いるとの見解を示し、利下げ局面の終わりに差し掛
かっていることを示唆しました。

5日の欧州金融市場では、追加利下げ観測が後
退し、国債利回りが上昇したほか、ユーロが対米ド
ル、対円などで買われました。また、株式市場では、
利下げ観測の後退で相場が軟調となる場面もあっ
たものの、同日に行なわれた米中首脳の電話協
議について、トランプ米大統領が「非常に良い会談
だった」と述べたことなどを受け、米中の緊張緩和
期待が拡がったことなどから、引けでは総じて上昇
し、独DAX指数は最高値を更新しました。

今年と来年のインフレ見通しを下方修正

今回発表されたECBスタッフの経済見通しでは、
原油などのエネルギーの価格下落やユーロ高など
を背景に、今年と来年のインフレ率がそれぞれ0.3
ポイント引き下げられました。その結果、来年のイ
ンフレ率は1.6%と、ECBの目標である2%を下回
るものの、再来年には同水準に回復する見通しで
す。また、実質GDPについては、来年の予想が

0.1ポイント引き下げられただけでした。この点につ
いては、米関税政策が企業の投資や輸出にとって
重荷となるものの、ドイツなど、欧州各国が検討す
る国防費やインフラなどへの財政支出が成長を支
えていくとされています。

年内にあと1回の追加利下げとの見方が有力

ラガルド総裁は、利下げ局面の終わりが近いこと
を示唆しつつも、会合ごとに、データ次第で政策を
判断していくとして、特定の道筋を確約しない姿勢
を維持しました。金融市場では従来、次回7月は
利下げが見送られ、次の9月に最後の利下げが行
なわれるとの見方が有力でした。しかし、今回のラ
ガルド総裁の会見後には、7月に利下げが見送ら
れた後、12月の会合までにあと1回、利下げが行
なわれるとの見方が有力となっています。

7会合連続で利下げを決定したECB  
～ラガルド総裁は利下げ局面の終わりに差し掛かっていることを示唆～

※上記は過去のものおよび見通しであり、将来を約束するものではありません。

金利・為替の推移
（2020年1月2日～2025年6月5日） 

PMI（購買担当者指数）の推移
（2022年6月～2025年5月） 

出所：ECB

ECBｽﾀｯﾌの経済見通し

24年 25年 26年 27年

実質GDP 0.8→0.8 0.9→0.9 1.2→1.1 1.3→1.3

消費者物価指数 2.4→2.4 2.3→2.0 1.9→1.6 2.0→2.0

コア消費者物価指数 2.8→2.8 2.2→2.4 2.0→1.9 1.9→1.9
注：矢印の左側の値は25年3月時点の見通し

（2019年1月～2025年5月*） 

単位：対前年度比、%

ECBなどの信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

年内の政策理事会の予定

7月 9月 10月 12月

23・24 10・11 29・30 17・18
スタッフ経済見通しが毎四半期（3月、6月、9月、12月時点）公表される。

また、議事要旨は各政策理事会の約4週間後に公表される。

ECBの発表などをもとに日興アセットマネジメントが作成

物価・賃金（前年比）の推移

中銀預金金利
（左軸）

独10年物
国債利回り
（左軸）

ユーロ相場
（対円、右軸）

製造業

消費者物価指数

コア
消費者物価指数

妥結賃金
（四半期ﾍﾞｰｽ）

消費者
物価指数
（サービス）

サービス業

総合

（PMIは50が好・不調の境目）*妥結賃金は2025年1-3月期まで

Vol. 2,102

2025年6月6日
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＜ご留意いただきたい点＞

■この資料は具体的な商品をご説明するものではないため詳細を記載しており

ませんが、元本保証のないリスク性商品のご購入やご売却、保有にあたっては、

手数料等をご負担いただきます。■リスク性商品には、各種相場環境等の変動

により、投資した資産の価値が投資元本を割り込むなどのリスクがあります。

■リスク性商品を中途解約する場合は、ご購入時の条件が適用されず不利益と

なる場合があります。■くわしくは、三井住友銀行本支店等の各商品の説明書

等を必ずご覧ください。
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