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ユーロ圏金融政策（2025年1月）
4会合連続で0.25%ptの利下げを決定

2025年1月31日

波乱なく通過、中立金利までは会合毎に利下げを実施か

ECB（欧州中央銀行）は1月29･30日（現地）の理事会で、現在の主たる政策金利である中銀預金金利

（銀行がECBに所要準備を上回って預け入れる資金の金利）を全会一致で市場予想通り3%から2.75%へ

引き下げました。昨年6月に利下げを開始し、7月は利下げを見送った後、9、10、12、1月と4会合連続

で利下げを実施したことになります。

前回の理事会から経済環境に大きな変化はなく、四半期に一度の経済見通しの公表回でもないことから、

声明文の内容は前回とほぼ同じで、ラガルド総裁の発言にもサプライズはありませんでした。具体的には、

インフレ率は年内に2%の目標値に回帰する道筋にある、過去の高インフレがタイムラグを伴って一部の

セクターの賃金や価格に影響を及ぼしているが、先行指標からはそれらも軟化が見込まれる、金融政策は

依然引き締め的で経済は逆風に直面してもいるが、実質所得の増加や利下げの効果が需要を下支えする、

などです。ただ、ユーロ圏の10-12月期実質GDPが前期比ゼロ%と停滞していたことや、米国の関税政策

に係る不透明感が強いことから、景気の下振れリスクへの警戒がやや強まっているとの印象を受けました。

適切な金融政策はデータに基づき会合毎に決定するとのECBの方針ですが、上記の物価・景気見通しに

鑑みれば、2%程度とされる中立金利（2月7日にECBがレポートを公表予定）までは会合毎に利下げを実

施すると予想します。その後は文字通りデータ次第ですが、当社は1.5%までの利下げを想定しています。

（出所）ブルームバーグ

※中銀預金金利は発表日ベース

（2020年1月初～2025年1月30日）

ユーロ圏の金利と為替ユーロ圏の消費者物価指数

（出所）欧州統計局

※コアは食品・エネルギー・アルコール・タバコを除く系列

（2010年1月～2024年12月）（前年同月比、％） （％） （米ドル／ユーロ）
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