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・ ４月のユーロ圏の消費者物価の確報値は前年比＋0.7％と速報値から不変。前月の同＋0.5％から上昇

率が再加速したが、昨年10月以来、１％を下回る低インフレが続いている。費目別の内訳は、コア物

価（３月：同＋0.7％→４月：同＋1.0％）の上昇率が加速、エネルギー価格（同▲2.1％→同▲

1.2％）の下落率が縮小した一方、食料（同＋0.5％→同＋0.1％）、アルコール（同＋2.5％→同＋

2.2％）の上昇率がやや鈍化した。国別の消費者物価は、スペインがプラス圏に復帰、ドイツやイタリ

アなど多くの国で上昇率が加速したが、主要国の中ではフランスの反発の弱さが目立つ。 

・ ４月のコア物価の上昇率を押し上げたのはパッケージ旅行（同▲1.1％→同＋8.1％）。イースター休

暇の時期のずれ（昨年が３月で今年が４月）で３月が下押しされ、４月が上押しされている。パッケ

ージ旅行が平年並みに推移していた場合のコア物価は同＋0.9％程度（イースター要因の押し上げは約

＋0.1％ポイント）。コア物価はどうにか底入れしている段階で、明確に反発している訳ではない。 

・ 同日に発表されたＥＣＢの予測専門家調査（ＳＰＦ）では、１年後、２年後、５年後の物価見通しが

何れも0.1％ポイントずつ下方修正された（右図）。中期的なインフレ期待のアンカーが崩れかけてい

ることが示唆され、６月５日のＥＣＢ理事会での追加緩和を後押しする内容。ＥＣＢ理事会後にユー

ロ安が進んでいるが、その後もＥＣＢ高官から追加緩和を示唆する発言（複数の緩和措置を組み合わ

せるなど）が相次いでおり、ＥＣＢには利下げ期待を萎ませる意図はない模様。このことも追加緩和

の可能性を強く示唆している。具体的な政策メニューとしては、下限金利を含めた追加利下げ（マイ

ナスの預金金利）、ＳＭＰの不胎化中止、固定金利・無制限供給方式の延長が盛り込まれると予想。

ユーロ安に拍車を掛けたいと考えるのであれば、ＡＢＳ購入プログラムを発表する可能性もある。 
■ユーロ圏:消費者物価（前年比） ■ＥＣＢの予測専門家調査での消費者物価見通し

注：コア物価は食料・タバコ・アルコール・エネルギー除く 注：2014年4-6月期は４月確報値。
出所：Eurostat 出所：ECB
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■ユーロ圏の消費者物価（％）

2013 2014 2013 2014
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） 0.1 0.4 -0.1 0.2 0.0 -0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.0 -0.0

（前年比） 1.4 1.3 0.8 0.7 1.1 0.7 0.9 0.8 0.8 0.7 0.5 0.7
コア消費者物価 （前年比） 1.1 1.1 0.8 0.8 1.0 0.8 0.9 0.7 0.8 1.0 0.7 1.0
食料品 （前年比） 3.0 2.8 1.3 0.9 2.2 1.4 1.1 1.4 1.3 1.0 0.5 0.1
アルコール （前年比） 2.8 2.6 2.7 2.6 2.5 2.7 2.7 2.8 2.9 2.4 2.5 2.2
たばこ （前年比） 3.9 5.2 4.0 3.9 5.4 4.0 4.0 4.0 3.9 4.1 3.7 3.7
エネルギー （前年比） 0.3 0.1 -0.9 -1.9 -0.9 -1.7 -1.1 0.0 -1.2 -2.3 -2.1 -1.2

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 


