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／ 定例経済指標レポート
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欧州経済指標コメント：１月ドイツＺＥＷ景況感
～分水嶺に近づくドイツ景気～
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・ 日に発表された１月のドイツＺＥＷ景況感（金融市場関係者の６ヶ月先の景況判断）は▲

と ヶ月連続で「悪化する」との回答が「改善する」との回答を上回ったが、昨年 月をピーク

にマイナス幅が３ヶ月連続で縮小した。 ～ 台のマイナス幅が定着、ボトム時に ～ 台のマ

イナスを記録した 年の金融危機時や 年の欧州債務危機時に比べると、景況悪化は

今のところ限定的。今月の調査対象時期は１月 ～ 日。昨年末にかけての株価調整が一服し、

やや反転上昇した局面と重なったことが、調査対象者の業況下支えに寄与した可能性がある。

・ 同時に発表された景気の現状判断は＋ とプラス圏を維持しているが、４ヶ月連続で前月対比

でプラス幅が縮小。過去３ヶ月は前月対比で ポイント以上の落ち込みが続いており、今月の落

ち幅は ポイントに加速。 ～ 台の高水準を維持していた半年前から急ブレーキが掛かって

いる。ハードデータも含めて景気減速を示唆する指標が増え、景気判断が下方屈折し始めている。

・ 業種別の業況判断は、自動車と鉄鋼の落ち込みが先行してきたが、一般機械、電機、化学もマイ

ナス圏に転落。世界的な景気減速懸念や貿易戦争への脅威が製造部門の業況悪化につながってい

る。他方、小売、サービス、通信など内需部門は全般に底堅く、金利の上昇抑制から建設が改善。

・ 昨年来のドイツの景気減速は、年始の天候不順、年央には自動車の排ガス試験対応の遅れ、ライ

ン川の水位低下による物流停滞や生産停止、最近では医薬品の不可解な下振れなど、特殊要因に

よって下振れしている面もある。今後の景気を占ううえで、好不況の分岐点に近づいているＰＭ

Ｉなどのソフトデータが一段と低下するか、ここから切り返すかに注目が集まる。
■ドイツ：景気の現状・先行き判断 ■ドイツ:ＺＥＷの業種別景況感
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■ドイツ企業景況感（季節調整済み）
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ZEW景況感（先行き）

現状指数
Ifo景況感(総合) － －

現状指数 － －
先行き指数 － －

PMI製造業指数 － －
サービス業指数 － －

出所：ZEW、Ifo、IHS Markit




