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ユーロ圏総合 独製造業 仏サービス業
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◆今後の利下げペースはデータ次第との方針を維持

◆ユーロ圏の物価、景気の現状は？

ECBが2会合連続の利下げを決定
～景気減速による過度な物価下振れを警戒～

1

2024年10月18日

ECB（欧州中央銀行）は10月17日の理事会で、政策金利のうち市場の注目度が高い「中銀預金金利」（市

中銀行が余剰資金をECBに預け入れる際の金利）を0.25％引き下げ、3.25％としました。利下げは9月以

来、2会合連続、今年3回目となりました（図1）。９月理事会の議事要旨では、「景気下振れリスクが顕著にな

れば、利下げペースの加速が適切になる可能性が高い」といった議論があったこと、10月9日にはドイツ政

府が2024年の同国経済成長率見通しを+0.3％から▲0.2％に下方修正したこと（2年連続のマイナス成

長）などから、今回の利下げは金融市場の予想どおりとなりました。

ユーロ圏の9月CPI（消費者物価指数）は前年同月比

+1.7％まで鈍化し、3年3カ月ぶりにECBの物価目標

（2％）を下回りました。一方、足元では域内の企業景

況感の悪化が目立っています。ユーロ圏の９月総合

PMI（購買担当者指数）は49.6まで低下し、7カ月ぶり

に景気判断の分かれ目となる50を下回りました。図2

のとおり、９月はフランスのサービス業PMIが前月比

▲5.4ポイントの49.6に低下しました。8月のパリ五

輪の効果で一時的に上昇した分の反動が出た模様で

す。また、ドイツではフォルクスワーゲンの国内工場

閉鎖問題が浮上するなど製造業の低迷が深刻化して

います。9月の製造業PMIは40.6と1年ぶりの低水準

となっています。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成
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ドイツ10年国債利回り（右軸）

政策金利（中銀預金金利）（左軸）

【図1】政策金利と長期金利の推移

【図2】ユーロ圏 PMI（購買担当者指数）の推移◆市場の反応、今後のポイント

ラガルドECB総裁が会見で、今後の政策はデータ

次第と説明した一方、金融市場では今般の連続利下

げでECBが物価抑制から景気下支えに舵を切り替え

たとみる向きが多く、12月以降も利下げ継続が予想

されています。

18日の欧州市場では利下げ決定を受けて株式市

場は総じて上昇、通貨ユーロは対米ドルで下落しまし

た。ドイツの10年国債利回りは米国債の下落が波及

し、上昇しました。米欧の景況感格差が拡大しており、

ユーロは対米ドルで上値の重い展開が見込まれる一

方、欧州株式は米国株式や中国景気など外部要因に

左右される展開が続きそうです。

（％）
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