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・ ユーロ圏の消費者物価の速報値は５月に前年比＋1.4％と前月の同＋1.9％から大きく縮小した。イー

スター休暇時期のズレ（前年が３月で今年が４月）による前月の旅行関連価格の押し上げが剥落した

ことに加えて、原油価格の上昇一服でエネルギー価格の押し上げ寄与が縮小したことが影響。 

・ 速報段階で入手可能な内訳は、コア物価（前月：同＋1.2％→今月：同＋0.9％）の上昇率が縮小し、

暦要因による３月の下振れ・４月の上振れが起きる以前のトレンド水準に復帰。食料・アルコール飲

料・たばこ（同＋1.6％→同＋1.5％）は前月並み。エネルギー（同＋7.6％→同＋4.6％）の前年比上

昇率は今年２月にピークを打ち、原油相場と歩調を合わせる形で今月は上昇率が大きく縮小した。 

・ コア物価は2015初頭の同＋0.6％をボトムに極めて緩やかに持ち直しているが、なお１％未満での低調

な推移が続いている。景気の順調な回復や失業率の低下が続き、需給改善や表面物価の上昇に伴うコ

ア物価への波及も期待されるが、明確な波及が確認される以前に、エネルギー価格の押し上げ寄与が

縮小に転じる形となった。ただ、四捨五入前では昨年12月～今年２月平均の同＋0.90％から５月の同

＋0.94％へ僅かに加速。足取りは鈍いものの、底入れの兆しは確認できる。 

・ コア物価の低調推移に加えて、イタリアの政局不安の再燃もあり、ＥＣＢは緩和縮小に向けて極めて

慎重なコミュニケーションを続けることが予想される。６月８日のＥＣＢ理事会では、景気判断を現

在の「下振れ」から「中立」に戻す一方で、一部文言の修正を除けば、将来の利上げ期待や緩和縮小

期待を高めるフォワード・ガイダンスの全面的な見直しは見送られる可能性がある。 
■ユーロ圏:消費者物価（前年比） ■ユーロ圏：主要国の消費者物価（統一基準、前年比）

注：コア物価は食料・たばこ・アルコール・エネルギー除く

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

2016 2017 2016 2017
2Q 3Q 4Q 1Q 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月

消費者物価 （前期比） 0.4 0.3 0.4 0.6 0.1 0.2 0.0 0.4 0.3 0.2 -0.1 0.2 －

（前年比） -0.1 0.3 0.7 1.8 0.4 0.5 0.6 1.1 1.8 2.0 1.5 1.9 1.4
コア消費者物価 （前年比） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.7 1.2 0.9
食料/アルコール/たばこ（前年比） 0.9 1.1 0.8 0.0 0.7 0.4 0.7 1.2 1.8 2.5 1.8 1.5 1.6

食料 （前年比） 0.6 0.9 0.5 0.0 0.4 0.0 0.4 1.1 1.8 2.7 1.7 1.3 －
アルコール （前年比） 0.9 0.9 0.9 0.0 1.0 1.1 0.9 0.7 0.5 0.6 0.9 0.3 －
たばこ （前年比） 2.5 2.3 2.3 0.0 2.3 2.3 2.3 2.3 2.5 2.7 2.9 3.5 －

エネルギー （前年比） -7.7 -5.1 0.2 8.2 -3.0 -0.9 -1.1 2.6 8.1 9.3 7.4 7.6 4.6

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  


