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1 小休止の夏 – 2025 年 7 月  

セントラル・バンク・ウォッチャー  

小休止の夏 

 

 米連邦準備制度理事会（FRB）: 二重の問題に直面 

 欧州中央銀行（ECB）: バランスの取れた状態 

 中国人民銀行（PBoC）: 緩やかなペースで着実に 

 日本銀行: 影響を見極める段階 
 

欧州では夏期休暇のシーズンが到来しています。世界の主要中央銀行 4行は様子見のモードに入ったと

見られ、今月、FRB、ECB、日銀はいずれも政策金利を据え置くと予想されています。また、最近措置を講じ

た中国人民銀行も、当面は政策変更を見送る姿勢を示しています。しかしながら、小休止状態は持続しな

いとロベコは予想しています。 

FRB は近い将来に、二重の問題に直面すると予想しています。政権から政治的圧力を受けていることに

加えて、関税引き上げに起因するインフレ圧力の高まりと労働市場の環境悪化を背景に、「デュアル・マン

デート（2 つの使命）」の両立が困難になる見通しです。また、労働市場の環境悪化は、早ければ 9 月にも

利下げ決定の要因になりうると見ています。ただし、リスク要因として、トランプ政権が FRBに対する政治的

圧力を弱めず、また、インフレのリスク・プレミアムがさらに上昇した場合には特に、利下げが先送りされる

シナリオも想定されます。米国債市場では、長期ゾーンのタームプレミアムが過度に低い状況を考慮して、

引き続きイールドカーブのスティープナーを選好しています。 

一方、ユーロ圏では、金融政策はバランスの取れた状態にあるものの、インフレが政策目標に達する見

通し、進行中の対米貿易摩擦、急激なユーロ高を考慮すると、ECB は今年後半にも追加緩和に踏み切る

可能性が高いと考えられます。とはいえ、ロベコでは、中立金利のレンジ下限が視野に入ったことを踏まえ、

ドイツ 2 年国債利回り（現在：1.85%）が大幅に低下する余地は小さいと見て、最後の安全資産と目されるド

イツ 10 年国債に対する強気な姿勢を、利回りが 2.75%近辺に達した段階で強めることを検討しています。 

中国に目を向けると、低インフレと景気の停滞感は、中国人民銀行の緩和サイクルが終了していない可

能性を示唆しています。もっとも、信用の伸びが改善し、通貨安が進行する環境において、早急な金融緩

和が必要なわけではありません。 

これに対して日銀は、政策金利の正常化プロセスを一時的に中断しているものの、ロベコは中心シナリオ

として、年末までの 25bp の追加利上げと 2026 年下期の再度の利上げを、引き続き想定しています。この

見通しは、確率加重平均ベースでは市場のコンセンサスよりわずかにタカ派的であり、日本国債のデュ    

レーションを小幅にアンダーウェイトとしています。 



 

 

2 小休止の夏 - 2025 年 7 月  

図  1 – 中央銀行の政策金利の見通し 

 
出所: ブルームバーグ、ロベコ。2025年 7 月 17 日時点の金融市場先物・先渡取引に基づく。  
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米連邦準備制度理事会（FRB）: 二重の問題に直面 

 

 関税関連の不確実性が残存し、中央銀行の

独立性が脅威にさらされる中で、FRB は現状

維持の方針を継続 

 労働市場の環境悪化を受けて、今秋に緩和

を余儀なくされる展開を引き続き想定 

 引き続き 3～5 年ゾーンの米国債を選好  

「両立困難なデュアル・マンデート」と「中央銀行

の独立性に対する脅威」  

昨年下期に合計 100bp の利下げを実施した米

連邦公開市場委員会（FOMC）は、その後、フェ

デラルファンド（FF）金利の誘導目標レンジを据え

置いています（4.25～4.50%）。直近の FOMC（6 月）

では、輸入関税が消費者物価の上昇と経済成長

の減速に与える影響に対する不確実性が払拭さ

れない中で、インフレが「いくぶん高止まり」し、労

働市場の需給が「底堅く」推移していることが、政

策判断の根拠として挙げられました。  

 

パウエル議長は、6 月の FOMC 後の記者会見

において、金融政策は「当面様子見が可能なバ

ランスの取れた状態」にあるものの、「デュアル・

マンデートの両立が難しくなる」「困難なシナリオ」

に（早晩）直面する可能性がある、との見方を繰

り返しました。ロベコも同じ見解であり、関税引き

上げに起因する財（モノ）の価格上昇圧力が、今

後数カ月にわたり一段と強まると予想しています。

また、雇用の伸びが鈍化する展開も想定され、

早ければ 9 月初旬の雇用統計において、過去の

新規雇用者数の下方修正が発表される可能性

があります。さらには、トランプ政権、なかでも大

統領自らが、FRB に対して利下げを強く迫るよう

になり、パウエル議長の解任も取り沙汰されてい

ます。まさに、二重の問題と言えるでしょう。 

 

ロベコの中心シナリオでは、9月までに緩和サイ

クルが再開され、2026 年春までに合計 100bp の

利下げが実施されると（引き続き）予想していま

す。このシナリオに対するリスクは、労働市場の

環境悪化が予想より遅れて顕在化する可能性に

鑑みると、緩和再開時期が先送りされる方向に

傾斜しています。実際、これは FOMC 参加者 19

名のうち7名の見解に一致しますが、関税引き上

げに起因するインフレ期待の上昇などを理由とし

て、年内は利下げが見送られる確率を、20%と想

定しています。  

 

その一方で、より大規模な利下げにつながる可

能性が高い景気後退シナリオを、25%と想定して

います。これらのシナリオを総合すると、ロベコが

予想する今年下期から来年上期にかけてのフェ

デラルファンド（FF）金利の経路（確率加重平均）

は、市場の想定を小幅に下回ります。  

グラフ 2 – FF金利の 2026年 6 月までの 3つのシナリオ  

 

出所: ブルームバーグ、ロベコ、2025年 7 月 17 日現在。 

引き続き 3～5 年ゾーンの米国債を選好  

米国 2 年国債利回りは、6 月末に 3.70%まで低

下した後に、再び 4%に向けて上昇しています。こ

れはターミナル・レート（FF 金利の着地点）のレン

ジ（3.0～3.25%）と整合的な水準であり、多くの

FOMC 参加者が想定する長期の FF 金利のレン

ジの中心値とも一致します。 

 

ロベコはこの状況を踏まえて、米国債のロング

戦略に対する選好を強めています。ただし、長期

ゾーンの米国債の安全資産としての魅力が後退

していることを考慮すると、5年債利回りが 4.15～

4.20%近辺に戻るのを確認した上で、デュレーショ

ン・リスクを積み増すべきと考えます。  

 

イールドカーブ上では、利下げ先送りのリスクが

残る 2年ゾーンや、とりわけ、財政や FRBの独立

性に関する懸念がくすぶる中でタームプレミアム

が十分織り込まれていない 10年超の年限と比べ

て、引き続き 3～5 年ゾーンの米国債をいくぶん

選好しています。  
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表 1 - FRB の織り込み済み予想とロベコの予想 

FF金利（％、上限） 4.50 25 年 6 月 25 年 9 月 25 年 12 月 26 年 3 月 

FF先物による変化(bps)  -15 -45 -70 -92 

ロベコ加重平均予想（bps）  -20 -66 -105 -115 

ロベコ中心シナリオ（bps）  -25 -75 -100 -100 

FF金利の中心シナリオ（%、上限）  4.25 3.75 3.50 3.50 

出所: ブルームバーグ、ロベコ。2025年 7 月 17 日。 
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欧州中央銀行（ECB）: バランスの取れた状態 

 

 7 月の ECB 理事会では政策金利は据え置か

れる見通し 

 スタッフ予想は追加緩和の可能性を示唆 

 イールドカーブにはさらなるスティープニング

の余地が存在 

小休止の見通し 

25bp 刻みの利下げを 8 回連続で実施した ECB

は、7 月の政策理事会において、緩和サイクルを

一時停止するとの見方が広がっています。中銀

預金金利は 2.0%まで低下し、ECB の金融政策は、

不確実性と向かい合う上で、「バランスの取れた

状態」にあると考えられます。これは、6月の理事

会においてラガルド総裁が発した明確なメッセー

ジであり、ここ数週間でも、ドイツ連銀のナーゲル

総裁をはじめとする理事会メンバーが、同様の立

場を示しています。  

 

総合インフレ率は政策目標の水準（2%）に回帰

し、コアインフレ率も 2.3%近辺まで低下しています。

ECB は 2026 年の見通しとして、前者については

1.6%、後者については 1.9%という水準を提示して

います。これは追加緩和が視野に入る水準です

が、ラガルド総裁はエネルギー価格の下落とユ

ーロ高の影響が大きいとして、慎重な姿勢を示し

ています。とはいえ、必要な場合にさらなる追加

緩和の余地が生まれるという意味で、インフレ期

待の低下は大きな意味を持ちます。 

 

1～3 月期の GDP 成長率は、変動の大きいアイ

ルランドのデータの影響に加え、関税導入前の

駆け込み的な対米輸出による下支え効果も手伝

って、一時的に押し上げられた状態でした。米国

との貿易摩擦は依然として予断を許さない状況

が続き、また、ユーロの実効為替レートは年初来

6%以上上昇しているため、経済成長率が再び 0%

に落ち込むシナリオも十分に考えられます。その

場合、追加的な金融緩和が現実味を帯びる可能

性があります。 

 

 中銀預金金利が 1.75%に引き下げられる程度で

あれば、それほど重要な政策判断とは見なされ

ないかもしれません。しかし、それ以下の水準と

なると、ECB のスタッフが示す中立金利のレンジ

（1.75～2.25%）を下回るため、踏み込んだ対応と

受け取られる可能性があります。現在、年末時

点および 2026 年 6 月時点の中銀預金金利とし

て、市場では 1.75%程度の水準が織り込まれてい

ます。最低限の利下げ回数しか反映されていな

い、というのがロベコの見解ですが、ユーロ圏諸

国の防衛費拡大やドイツのインフラ支出拡大に

よって経済成長の基盤が固まるまで、不確実性

は依然として高い状態にあります。 

 

ECB の金融政策戦略は予想通りの内容 

 ラガルド総裁はシントラで開催された国際金融

会議「ECB フォーラム」において、ECB の金融政

策戦略の結論を提示しました。その中で、上下に

対称的なインフレ目標の必要性を再確認したほ

か、マイナス金利政策を含む、これまで採用した

あらゆる政策手段を温存する方針を打ち出しま

した。その一方で、状況の変化へのより迅速な対

応と、シナリオ・ベースの政策ガイダンスの導入

について、より前向きな姿勢を示しました。 

 
グラフ 3 – ドイツ 2年国債利回り（%） 

 

出所: ブルームバーグ、ロベコ、2025年 7 月 17 日現在。 

 

短期ゾーンの利回りは、ここ数週間、おおむね

安定的に推移し、いくぶん上昇しています。現時

点では、金融政策の見通しを前提に、2 年国債

利回りが 1.9%を大幅に超えて上昇する余地は非

常に限定的であると見ています。一方、ドイツ 10

年国債はいくぶん売りが優勢となり、利回りは

2.65%に近づいています。2.75%を超える水準では、

投資妙味が再び強まると考えられます。また、こ

こ最近、ドイツ国債は真の安全資産として位置付

けられているため、リスク・センチメントの悪化も

追加的な下支え要因になる可能性があります。

その一方で、10 年超の債券に関しては、引き続

き慎重なスタンスを維持しています。過去の金融

緩和サイクルの事例や供給の増加状況を踏まえ

て、このゾーンでは今後もスティープニングが進

行すると予想しています。
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表 2 - ECB の織り込み済み予想とロベコの予想 

ECB 預金ファシリティー金利(%) 2.0 25 年 9 月 25 年 12 月 26 年 3 月 26 年 6 月 

市場価格による変動(bps)  -12 -24 -30 -28 

ロベコ加重平均予想（bps）  -8 -30 -35 -35 

ロベコ中心シナリオ（bps）  0 -25 -25 -25 

ECB 預金金利の中心シナリオ（%、上限）  2.00 1.75 1.75 1.75 

出所: ブルームバーグ、ロベコ。2025年 7 月 17 日。 
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中国人民銀行: 緩やかなペースで着実に 

 

 低インフレと景気の停滞感は、緩和サイクル

が終了していない可能性を示唆 

 信用の伸びが改善し通貨安が進行する環境

において、早急な金融緩和が必要なわけで

はない 

 2 年/10 年のスティープナーを引き続き選好 

米ドル安はほとんど支援材料にならない 

中国人民銀行は 5月に金融緩和パッケージ（主

要政策金利の 10bp の引き下げ（1.40%）を含む）

を導入して以来、政策金利を据え置いています。

最近のコミュニケーションからは、引き続き安定

的な政策運営を目指す姿勢がうかがえます。同

行の政策担当者は、6 月の信用データ発表後の

記者会見において、6 月末に開催された第 2 四

半期の金融政策委員会において採用されたハト

派的なトーンを踏襲する形で、金融政策の波及

には時間を要することを強調しました。 

 

とはいえ、コアインフレ率が前年比+0.7%と低い

水準にとどまり、GDP デフレーターがマイナス圏

内で推移する環境において、金融緩和の取り組

みが完了した可能性は低いように思われます。

もっとも、信用やマネーサプライの動向に改善の

兆しが見られるため、緊急の政策対応は不要で

あると考えられます。また、米ドル安傾向の副産

物として、人民元の実効為替レートが下落してい

ることも、一定の猶予をもたらしています。 

 

もっとも、信用関連の指標には改善が見られる

ものの、とりわけ米国との貿易摩擦が続く中で、

個人消費と不動産の分野では政策支援が引き

続き求められます。この分野では、財政政策が

重要な役割を果たす公算が大きいと考えていま

す。 

 

また、中国人民銀行は景気を下支えするため、

バランスシートの拡大を継続すると予想していま

す。伝統的な金融政策手段に関しては、ロベコの

中心シナリオでは、年末までに預金準備率（RRR）

のあと 1回の引き下げと政策金利の 10bpの引き

下げを予想しています。  

 

今後を展望すると、全体として、政策金利に関

するロベコの見通しは、引き続き現在の市場予

想とおおむね一致しています（以下の表 3 参

照）。 

 

グラフ 4 – 中国人民銀行の政策手段 – 多方面からの対応   

 

出所: ブルームバーグ、ロベコ、2025年 7 月 17 日現在。  

2 年/10 年のカーブは非常にフラットな状態 

中国 10 年国債利回りは、3 月に 1.90%に達した

後、狭いレンジ内での動きに戻り、足元では

1.65%近辺で推移しています。一方で、2 年国債

利回りは 1.40%に近い水準に戻しているため、2

年/10 年のカーブはいくぶんスティープニングし

ています。もっとも、両者のスプレッドは足元で

30bp を下回るなど、歴史的に見ると非常にフラッ

トな状態になっています。 

 

今後を展望すると、中国国債の 2 年/10 年のイ

ールドカーブは、大量発行と（場合によって）景気

回復のさらなる兆し、そして言うまでもなく貿易  

ショックを背景に、さらにスティープニングすると

予想しています。中国の経済成長と人民元金利

の継続的な下降トレンドに変化はないとの見方

から、中国 10 年国債について、1.80～1.90%の利

回り水準でより強気な姿勢に転じる方針です。 
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表 3 - 中国人民銀行の織り込み済み予想とロベコの予想 

人民銀７日物リバース・レポ金利 (%) 1.40 25 年 9 月 25 年 12 月 26 年 3 月 26 年 6 月 

先物が示唆する変化 (bps)   -5 -9 -17 -17 

ロベコの加重予想シナリオ (bps)  -2 -8 -17 -18 

ロベコの中心シナリオ (bps)  0 -10 -20 -20 

人民銀７日物リバース・レポ金利の中心

シナリオ(%) 

 1.40 1.30 1.20 1.20 

出所: ブルームバーグ、ロベコ。2025年 7 月 17 日。 

  



 

 

9 小休止の夏 - 2025 年 7 月  

日本銀行: 影響を見極める段階 

 

 日銀は国債買い入れオペの修正を図る 

 対米関税引き上げの経済的影響は対応可能

な範囲 

 政治情勢の不透明感が長期ゾーンの新たな

波乱要因として浮上 

市場の期待形成を図る日銀 

日銀は 6 月の金融政策決定会合において、

2026 年 4 月以降、各四半期の国債買い入れの

減額幅を、4,000 億円から 2,000 億円に圧縮する

計画を発表しました。全体像を示すと、現在の月

間買い入れ額は 3.7 兆円であり、これが 2027 年

1～3月期には 2.1兆円に減額されることになりま

す。次回 7月の決定会合では、経済・物価見通し

の見直しが行われます。ロイターは最近、匿名の

情報筋の話として、2025 年の物価見通しが上方

修正される可能性が高いのに対して、2026 年と

2027年の見通しはおおむね現状維持となる公算

が大きいと報じました。日銀は、関税の引き上げ

に関連する経済成長の下振れリスクに注視しつ

つ、政策の正常化を慎重に進める姿勢を繰り返

すと見られます。 

 

悪材料は見当たらない 

日米間では関税に関する合意が成立しておら

ず、10%の一律関税（8 月 1 日から 25%に引き上

げられる見通し）と自動車に対する 25%の品目別

関税が導入されています。もっとも、これまでのと

ころ、日本経済への影響は限定的なようであり、

2025 年 7 月の地域経済報告によると、「解放の

日」以前と比べて、全国 9 つの地域の経済情勢

に変化は見られません。また、6 月の短観（全国

企業短期経済観測調査）によると、製造業の景

況感は小幅に悪化したものの、歴史的に高い水

準で推移しています。加えて、企業の収益状況

が安定していることも確認されています。東証株

価指数が過去最高に迫る水準で推移しているこ

とを考え合わせると、現時点で景気の悪化を示

す材料はほとんど見当たりません。 

 

ロベコは中心シナリオとして、年末までに 1 回、

2026 年にもう 1 回の追加利上げが決定され、政

策金利は 1%まで引き上げられると予想していま

す。また、ロベコの確率加重平均ベースのシナリ

オは、市場が予想するよりも早いペースでの利

上げを視野に入れているため、ややタカ派的な

見方となっています。現在、2 年先 1 カ月の OIS

（オーバーナイト・インデックス・スワップ）で見ると、

政策正常化のターミナル・レートとして、1%を小幅

に上回る水準が織り込まれていますが、これは

ロベコの見方とも一致します。このような見方か

ら、日本国債のデュレーションを小幅にアンダー

ウェイトとしていますが、このポジションを手仕舞

う水準はそれほど遠くありません。  

グラフ 5 – 東証株価指数、OIS（2 年先 1 カ月）、7年国債利

回り

出所: ブルームバーグ、ロベコ、2025年 7 月 16 日現在。  

長期国債が再び波乱含みの展開に 

財務省が発行年限を短期化する形で国債発行

計画の見直しを行い、日銀も来年度から量的引

き締め（QT）のペースを落とす方針を掲げていま

すが、市場の安定化は持続しませんでした。今

回は、政治情勢と財政運営の不透明感を背景に、

30 年国債に再び売り圧力がかかりました。連立

与党政権は、参議院選挙で過半数割れのリスク

に直面しています。与党が大敗を喫することにな

れば、石破首相の辞任や解散総選挙という展開

も想定されます。その結果、国債市場のボラティ

リティは再び高まり、日銀は長期ゾーンに的を  

絞った政策支援の導入を余儀なくされる可能性

があります。バリュエーションに割安感が存在す

るものの、ボラティリティの上昇を踏まえて、イー

ルドカーブについては中立的なスタンスを据え置

きます。
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表 4 - BOJの織り込み済み予想とロベコの予想 

政策金利 (%) 0.50 25 年 9 月 25 年 12 月 26 年 3 月 26 年 6 月 

先物による変化(bps)  3 16  24 33 

ロベコの加重平均予想（bps）    0 19 24 36 

ロベコの中心シナリオ（bps）  0 25 25   25 

中心シナリオにおける政策金利(%)  0.50 0.75 0.75 0.75 

出所: ブルームバーグ、ロベコ、2025年 7 月 16 日現在。  
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 当資料は情報提供を目的として、Robeco Institutional Asset Management B.V. (以下“ロベコ”)が作

成した資料をロベコ・ジャパン株式会社が翻訳したものです。資料中の個別の金融商品の売買の勧

誘や推奨等を目的とするものではありません。記載された情報は十分信頼できるものであると考えて

おりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。意見や見通しはあくまで作成日に

おける弊社の判断に基づくものであり、今後予告なしに変更されることがあります。運用状況、市場動

向、意見等は、過去の一時点あるいは過去の一定期間についてのものであり、過去の実績は将来の

運用成果を保証または示唆するものではありません。また、記載された投資方針・戦略等は全ての投

資家の皆様に適合するとは限りません。当資料は法律、税務、会計面での助言の提供を意図するも

のではありません。 

 

 ご契約に際しては、必要に応じ専門家にご相談の上、最終的なご判断はお客様ご自身でなさるよう

お願い致します。 

 

 運用を行う資産の評価額は、組入有価証券等の価格、金融市場の相場や金利等の変動、および組

入有価証券の発行体の財務状況による信用力等の影響を受けて変動します。また、外貨建資産に投

資する場合は為替変動の影響も受けます。運用によって生じた損益は、全て投資家の皆様に帰属し

ます。したがって投資元本や一定の運用成果が保証されているものではなく、投資元本を上回る損失

を被ることがあります。弊社が行う金融商品取引業に係る手数料または報酬は、締結される契約の

種類や契約資産額により異なるため、当資料において記載せず別途ご提示させて頂く場合がありま

す。具体的な手数料または報酬の金額・計算方法につきましては弊社担当者へお問合せください。当

資料および記載されている情報、商品に関する権利は弊社に帰属します。したがって、弊社の書面に

よる同意なくしてその全部もしくは一部を複製またはその他の方法で配布することはご遠慮ください。 
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