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・ ９月のユーロ圏の消費者物価の速報値は前年比＋0.3％と前月（同＋0.4％）から上昇率が鈍化し、今

次サイクルのボトムを更新した。速報時点で公表された内訳は、食料・アルコール飲料・たばこ価格

（前月：同▲0.3％→今月：同＋0.2％）が４ヶ月振りの上昇に転じた一方で、エネルギー価格（同▲

2.0％→同▲2.4％）の下落率が拡大したほか、コア物価（同＋0.9％→同＋0.7％）の上昇率が鈍化し、

全体の物価上昇率を押し下げた。公表済みの国別の内訳は、ドイツ（同＋0.8％→同＋0.8％）とイタ

リア（同▲0.2％→同▲0.2％）が前月から上昇率が横這い、スペイン（同▲0.5％→同▲0.3％）の下

落率が縮小した。ここから、まだ公表されていないフランスなどその他ユーロ圏が下押しした模様。 

・ 過去１ヶ月に発表された景気指標は、受注や生産統計などハードデータ全般が反発したものの、これ

は７月の値で過去の数字。先行きを占う家計や企業の景況感が一段と悪化しており、景気の停滞色が

強まっている。インフレ率の鈍化はエネルギー価格によるもので、コア物価は概ね安定推移。ただ、

スワップ金利でみた中期的な期待インフレ率が再び２％を下回っており、デフレ懸念が払拭できない。 

・ 10月２日のＥＣＢ理事会では、これまでの政策効果の見極めから追加緩和が見送られる公算が大きい。

注目点としては、①９月に決定した資産購入策の詳細、②本格量的緩和への傾斜度合い、③ＴＬＴＲ

Ｏ第１弾利用下振れの評価、④バランスシート拡大の達成方法、⑤期待インフレ率低下に対する判断。

資産購入の規模感が市場参加者の期待を下回る場合、12月11日のＴＬＴＲＯ第２弾の利用促進や資産

購入の規模拡大に向け、11・12月会合での追加措置への期待が高まろう。この場合、ＴＬＴＲＯの上

乗せ金利縮小や利用条件緩和、資産購入策の買い入れ対象拡大など、既に発表した政策を補強するも

のが中心となる。一連の政策対応やユーロ安進行にもかかわらず、年明け以降も景気・物価の低迷が

続いたり、期待インフレのアンカーが崩れる場合には、いよいよ本格量的緩和の現実味が増してくる。 

■ユーロ圏:消費者物価（前年比） ■ユーロ圏：５年先の５年後の期待インフレ率

注：コア物価は食料・タバコ・アルコール・エネルギー除く

出所：Eurostat 出所：Bloomberg資料より第一生命経済研究所が作成
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■ユーロ圏の消費者物価（％）

2013 2014 2014
4Q 1Q 2Q 3Q 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

消費者物価 （前期比） -0.1 0.2 0.0 － 0.1 -0.0 0.0 -0.0 0.1 0.1 0.1 －

（前年比） 0.8 0.7 0.6 0.3 0.7 0.5 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
コア消費者物価 （前年比） 0.8 0.8 0.8 0.8 1.0 0.7 1.0 0.7 0.8 0.8 0.9 0.7
食料品 （前年比） 1.3 0.9 -0.5 － 1.0 0.5 0.1 -0.6 -1.1 -1.0 -0.9 －
アルコール （前年比） 2.7 2.6 2.2 － 2.4 2.5 2.2 2.3 2.0 2.1 2.0 －
たばこ （前年比） 4.0 3.9 3.6 － 4.1 3.7 3.7 3.6 3.7 2.3 2.1 －
エネルギー （前年比） -0.9 -1.9 -0.4 -1.8 -2.3 -2.1 -1.2 -0.0 0.1 -1.0 -2.0 -2.4

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 


