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景気後退の影響が当面続く

EU 統計局(Eurostat)が発表した 9 月のユーロ圏 HICP（統合消費者物価指数）は、総合が前年同

月比－0.3％でした。コロナ禍による景気後退に加え、ドイツなど一部の国による景気対策としての

付加価値税率引き下げがインフレ率を抑えた（0.7％程度）と見られます。また、コアは同＋0.2％と

ユーロ発足後の最低を更新しました。幅広い品目で横ばいに近い動きとなっています。

8 月の失業率は 8.1％でした。5～7 月が上方修正され、7 月から 8％台となっています。2018 年

10 月以来の 8％台です。失業者数は前月比＋25.1 万人と 5 ヵ月連続増加し、累積では 136.9 万

人となりました。6月をピークに失業者の増加ペースは和らいできましたが、当面は厳しい雇用環境

が続くと見込まれます。これが内需の回復ペースを抑え、低インフレを長引かせると考えられます。

政治リスクに敏感

9 月は、ユーロ相場は下落し、長期金利は緩

やかに低下しました。景気回復期待を背景に、

市場のリスク許容度は基本的に改善傾向にあ

るものの、新型コロナウイルスの感染再拡大

に加え、復興基金の円滑な施行に不透明感が

出てきたこと、英国の EU（欧州連合）離脱後の

通商協定交渉をめぐる対立など、政治リスクが

台頭してきたことが影響したと見られます。

夏場は、コロナ後の世界的な景気回復への期

待が、緊急時に大量供給されたドルに対する余剰感となり、ドル安ユーロ高の展開でしたが、ドル

資金の回収が進み、景気回復期待＝ドル安という単純な展開ではなくなってきました。特に欧州で

は、政治リスクの今後の景気に与える影響が大きいと見られ、当面の懸念材料になると考えます。

① 9 月 HICP 総合は前年同月比－0.3％でした。景気後退、付加価値税率下げでマイナスが続きます。

② 8月失業率は8.1％でした。景気後退を映し失業者の増加が続きます。年内は厳しい環境と予想されます。

③ 市場のリスク許容度は改善していますが、新型コロナの感染状況、政治リスクが当面の懸念材料です。
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ユーロ圏の 9月物価・8月雇用〜当面のユーロ相場展望
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