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～５月５日のＥＣＢ理事会では「強い警戒」という文言の復活の有無に注目～ 
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・ ４月29日に発表された４月のユーロ圏の消費者物価（速報値）は前年比＋2.8％と前月（同＋2.7％）

から一段と加速し、５ヶ月連続でＥＣＢの定義する物価安定（２％をやや下回る）の水準を上回った

（左図）。国別・費目別の内訳は５月16日の確報値の結果を待たなければならないが、エネルギー価

格が引き続き全体の計数を大きく押し上げたと見られるものの、前年同月の裏（前年３月：同＋7.2％

→４月：同＋9.1％と上昇率が加速した反動）の影響で前年比の上昇率は前月の同＋13.0％からやや縮

小した模様。一方、コア物価は域内最大国のドイツで、前年４月に振れの大きいパッケージ旅行が大

きく下振れした反動で、４月は上昇率が加速した公算が大きい（右図）。 

・ 既にユーロ圏全体のコア物価は、昨年後半以降の同＋1.0～1.1％程度の推移から、３月には同＋1.3％

に加速している。コア物価の一段の加速は、エネルギー価格の高騰がその他物価に波及する二次的影

響を恐れるＥＣＢにとって無視できない事象。利上げを再開した４月７日のＥＣＢ理事会では、次回

会合での様子見を意味する「注意深く見守る」という文言が用いられ、５月５日の理事会では政策金

利の据え置きが規定路線。だが、足許の物価指標の動きはＥＣＢの利上げ継続を正当化する内容で、

次回会合での利上げを示唆する「強い警戒」という文言が復活するかが注目される。 

■ユーロ圏:消費者物価（前年比） ■ユーロ圏:主要国のコア消費者物価（前年比）

出所：Eurostat 出所：Eurostat
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■ユーロ圏の消費者物価（％）

2010 2011 2010 2011
2Q 3Q 4Q 1Q 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月

消費者物価 （前期比） 0.7 0.3 0.5 1.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.1 0.6 －
（前年比） 1.6 1.7 2.0 2.5 1.9 1.9 1.9 2.2 2.3 2.4 2.7 2.8

コア消費者物価 （前年比） 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0 1.1 1.0 1.3 －
食料品 （前年比） 0.1 1.0 1.5 1.8 1.1 1.2 1.4 1.8 1.5 2.0 2.0 －
アルコール （前年比） 1.0 1.0 0.8 0.7 1.0 0.8 0.8 0.6 0.8 0.6 0.8 －
タバコ （前年比） 6.1 4.7 5.1 5.4 4.6 4.9 4.9 5.4 5.5 5.3 5.4 －
エネルギー （前年比） 8.1 7.3 9.2 12.7 7.7 8.5 7.9 11.0 12.0 13.1 13.0 －

注：消費者物価の前期比は季節調整後。コア消費者物価は食料・アルコール・たばこ・エネルギーを除く。
出所：Eurostat  


