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～先行き慎重姿勢は継続も、行き過ぎた景気悲観論が後退～ 
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・ ２月のドイツのＺＥＷ景況感指数は＋5.4と昨年５月以来のプラス圏に復帰した。これは市場参加者の

過半が半年後のドイツ景気が現在よりも良くなっていると考えていることを意味する。単月の改善幅

として過去最高を記録した前月（＋32.2ポイント改善）に続き、今月も統計史上２番目となる＋27.0

ポイントの改善を記録。現状判断指数も２ヶ月連続で改善し、昨年９月以来の水準に復帰した。ＥＣ

Ｂの３年物資金供給オペ実施以降の金融市場での緊張緩和や米国の景気指標に明るい兆しも広がって

いることから、昨年秋口以降の市場参加者の行き過ぎた景気悲観論が急速に揺り戻している。 

・ ７日に発表された12月の鉱工業生産が前月比▲2.9％と急ブレーキが掛かったものの、景気の一方的な

落ち込みには歯止めが掛かる公算が大きい。15日に発表される10-12月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比

▲0.2％程度のマイナス成長が予想されるものの、これは既に終わった期の話。テクニカルリセッショ

ン（２四半期連続のマイナス成長）は回避される公算が高い。23日に発表される２月のＩｆｏ企業景

況感指数は一段の改善が予想される。過去のＺＥＷ指数とＩｆｏ景況感指数の単月の変化の方向性

（符号条件）は約３分の２の確率で一致している。但し、ＺＥＷ指数の水準自体は＋20台半ば程度の

過去平均を下回っている。債務危機の先行き不透明感が残存するほか、主要輸出先であるユーロ圏内

の各国が財政引き締めを強化しており、回復の腰の強さについて市場参加者は確信を持てないでいる。 

■ドイツＺＥＷ景況感と鉱工業生産 ■ドイツＺＥＷの業種別景況感

注：鉱工業生産は３ヶ月移動平均、３ヶ月前比年率

出所：ZEW、独連邦統計局 出所：ZEW
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■ドイツ企業景況感（季節調整済み）

2011 2011 2012
1Q 2Q 3Q 4Q 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月

ZEW景況感（先行き） 15.1 0.6 -32.0 -52.4 -15.1 -37.6 -43.3 -48.3 -55.2 -53.8 -21.6 5.4
現状指数 84.5 88.7 62.6 33.1 90.6 53.5 43.6 38.4 34.2 26.8 28.4 40.3

Ifo景況感(総合) 114.7 114.1 109.7 106.8 112.9 108.6 107.5 106.5 106.7 107.3 108.3 －
現状指数 119.5 121.8 119.1 116.7 121.4 118.0 118.0 116.8 116.7 116.7 116.3 －
先行き指数 110.0 106.9 100.9 97.8 104.9 100.0 97.9 97.1 97.6 98.6 100.9 －

PMI製造業指数 61.4 58.1 51.1 48.5 52.0 50.9 50.3 49.1 47.9 48.4 51.0 －
サービス業指数 59.7 56.5 51.2 51.1 52.9 51.1 49.7 50.6 50.3 52.4 53.7 －

出所：ZEW、Ifo、 Markit  


