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～ユーロ高のラグ効果から製造業活動は軟化するも、大きな打撃は避けられる～ 
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・ ９月のドイツの鉱工業生産は前月比▲0.8％と３ヶ月振りの減産。製造業景況感の改善に引きずられて

事前のコンセンサス予想はプラス（同＋0.4％）を見込んでいたが、前月が高い伸び（同＋1.5％）と

なった後だけにマイナスとなったこと自体にさほど驚きはない。財別には、前月に急伸した中間財や

耐久消費財が落ち込みの主因で、今月の減少が反動の範疇との見方を裏付ける。 

・ 7-9月期平均では前期比＋1.6％と増産基調を維持するも、さすがに4-6月期の同＋5.6％からはペース

ダウン。昨年10-12月期～今年1-3月期に見られたのと同程度の増産ペースに落ち着いてきた。 

・ 先週の製造業受注統計が示唆する通り、世界景気の減速と夏場以降のユーロ高の影響がラグを伴って

顕在化することで、年後半から来年初にかけて、ドイツの製造業活動はやや軟化すると予想される。

だが、米Ｆｅｄの追加緩和を通じたドル安誘導も、その後の米雇用統計改善と欧州財政不安の再燃で

歯止めが掛かっており、一方的なユーロ高進行の可能性は遠退いた。現状程度の為替水準であれば、

ドイツの輸出企業に大きな痛手となっていないことは、同日発表の貿易統計で輸出の拡大基調が確認

されたことからも明らかな通り。生産活動を大きく下押しすることはないだろう。 

■ドイツの鉱工業生産 ■ドイツ鉱工業生産と実質ＧＤＰ成長率

注：鉱工業生産は３ヶ月移動平均、３ヶ月前比年率。
出所：ドイツ経済技術省 　　実質ＧＤＰ成長率は前期比年率。

出所：ドイツ経済技術省、ドイツ連邦統計局
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■ドイツの鉱工業生産（季節調整済み、前期<月>比、％）

2009 2010 2010
4Q 1Q 2Q 3Q 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

鉱工業生産 1.0 1.6 5.6 1.6 -0.3 4.0 1.1 3.0 -0.6 0.2 1.5 -0.8
製造業・鉱業 1.3 2.1 5.7 1.9 -0.2 3.9 1.0 3.2 -0.1 -0.1 1.9 -0.9

中間財 2.3 2.8 7.0 1.5 0.3 3.4 2.8 2.5 -0.2 0.4 1.7 -2.0
資本財 0.8 2.2 6.7 2.2 0.5 5.2 0.0 4.5 -0.2 -0.7 2.3 0.0
消費財 1.1 0.8 0.8 1.6 -2.5 2.6 -1.3 1.8 0.0 0.7 0.7 -0.6

耐久財 2.4 3.2 3.5 1.9 -1.5 0.0 0.1 5.0 1.5 -0.2 2.1 -5.8
非耐久財 0.9 0.4 0.3 1.5 -2.6 3.2 -1.6 1.2 -0.3 0.9 0.4 0.4

エネルギー -1.4 3.0 -1.6 -0.5 -2.1 -5.7 2.2 3.7 -4.5 1.6 -1.0 1.2
建設 -1.5 -8.6 15.8 -0.1 -0.5 24.2 2.4 -1.8 -0.8 1.1 -0.2 0.4

出所：ドイツ経済技術省  


