
 
 

ECB理事会（9 月 11日） 

 

2025年 9月 11日 

 

≪ポイント≫ 

➢ ECB理事会では、市場予想通り据え置きを決定 

➢ 声明文でインフレが中期目標の 2％近傍に位置していると明示 

➢ 会見で今後の利下げに慎重な姿勢が示され、利下げ期待が後退 

 

１．欧州中央銀行（ECB）の理事会における金融政策の発表内容 

  9 月 11 日に発表された、ECB 理事会における金融政策およびラガルド総裁

会見のポイントは、以下（図表 1～2）の通りである。 

 

（図表 1）ECB理事会金融政策発表内容 

政策金利 ・主要 3金利の据え置きを決定 

・中銀預金金利（預金ファシリティ金利）：2.00％ 

・主要リファイナンスオペ金利：2.15％ 

・限界貸出ファシリティ金利：2.40％ 

経済見通し ・インフレ率は中期目標である 2％前後にある 

・インフレ見通し、経済成長見通しは（図表 3）のとおり 

・金融政策スタンスを決定するにあたっては、データに基づき、

会合ごとに適切なアプローチをとる 

・特定の金利パスに事前にコミットすることはない 

量的緩和 

 

・APPおよび PEPPの下での償還再投資を停止したことから、 

ポートフォリオは予測可能なペースで減少 

 

 

 



（図表 2）ラガルド総裁記者会見ポイント 

≪経済環境≫ 

・ディスインフレのプロセスは終わった 

・インフレは 2％付近で、引き続き中期目標を達成する良い位置にあるが、

物価見通しは貿易環境の不透明感を背景に通常よりも不確実性が高い 

・インフレ 2%からのわずかな下振れに ECBが対応するとは限らない 

・経済成長に対するリスクは一段と均衡した 

・最近の貿易協定により不確実性は和らいだものの、貿易関係が再び悪化す

れば、輸出が一段と落ち込み、投資や消費が冷え込む可能性がある 

・一方、予想を上回る防衛支出とインフラ支出により、生産性向上につなが

る改革と相まって、成長が加速する可能性がある 

・関税引き上げの影響は来年には薄れると予想されるが、注意深く見ていく 

・フランスについて、特定の国にコメントするつもりはないが、われわれは

常に市場の動向を注視しており、ユーロ圏の国債は良好な流動性のもとで

円滑に機能している 

 

≪政策決定≫ 

・今回は全会一致で政策を決定した 

 

（図表 3）ECB欧州経済見通し（メインシナリオ、かっこ内は前回６月時点） 

  2025年 2026年 2027年 

 インフレ率  
2.1% 1.7% 1.9% 

(2.0%) (1.6%) (2.0%) 

 コアインフレ率  
2.4% 1.9% 1.8% 

(2.4%) (1.9%) (1.9%) 

 GDP成長率  
1.2% 1.0% 1.3% 

(0.9%) (1.1%) (1.3%) 

 

２．金融市場の反応 

 今回の政策金利据置については、市場のコンセンサス通りであったが、 

2027年のインフレ見通しに係る下方修正等を受け、声明文公表時、独 10年国

債利回りは若干の金利低下で反応した。 

 ラガルド総裁の会見が始まると、ディスインフレのプロセスが終了したと

の発言等を受けて、同利回りは金利上昇に転じたが、その後、米金利低下に

合わせて金利上昇幅を縮小し、結局理事会前の水準まで戻して引ける結果と



なった。なお、現在のインフレと政策金利は引き続き良い位置にいることが

強調され、今後、利下げに対し慎重な姿勢を維持することが示唆されたから、

追加利下げ期待は後退した。その後のリーク記事では、ECBの利下げの議論は

終わってないものの、10月は早すぎるとみられており、実際の議論は 12月に

なる可能性が示唆されている。 

 

 （図表 4）ECBの利下げ幅織り込み状況 

  

利下げ幅 政策金利 利下げ幅 政策金利

2025年9月 0.000% 2.000% - -

2025年10月 ▲0.014% 1.986% ▲0.007% 1.993%

2025年12月 ▲0.073% 1.927% ▲0.043% 1.957%

2026年2月 ▲0.094% 1.906% ▲0.059% 1.941%

2026年3月 ▲0.132% 1.868% ▲0.096% 1.904%

2026年4月 ▲0.144% 1.856% ▲0.110% 1.890%

2026年6月 ▲0.153% 1.847% ▲0.116% 1.884%

2026年7月 ▲0.172% 1.828% ▲0.117% 1.883%

理事会前 理事会後

 

 

３．今後の見通し 

  今回の据え置きにより、引き続き政策金利は ECB がレポートで示した中立

金利 1.75%～2.25％のレンジ中央となっている。 

ラガルド総裁は、ディスインフレのプロセスは終了し、インフレ率と政策金

利が現在良い位置にいることを強調しており、今後の利下げについても慎重な

姿勢を維持すると発言していることから、ユーロ高によるインフレ率下振れや

関税の影響等による景気悪化が発生しない限り、追加利下げの可能性は高くな

いものと思料される。 

一方、インフレ率 2%からの僅かな下振れを容認するとの発言はあったが、

26～27 年にインフレ率低下を見込んでいることから、利上げに転じる可能性

も低く、当面は、インフレ率の推移や各国の財政拡張による景気浮揚効果等を

見極める展開となろう。 

                以 上 
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