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・ ８日に発表された12月のドイツＺＥＷ景況感（金融市場参加者による半年先の景況感）は、＋

55.0と前月の＋39.0から改善。約20年振りの高水準を記録した９月には届かなかったが、10月の

水準をほぼ回復し、前月の落ち込み分を取り戻した。同時に発表された景気の現状判断は▲66.5

と前月の▲64.3から小幅悪化し、11月からの都市封鎖再開後の低空飛行が続いている。ただ、春

の第一波時と比べると、業況の冷え込みは軽微にとどまる。 

・ 調査票の回収期間は11月30日～12月７日。欧州各国での都市封鎖再開、英ＥＵ間の将来関係協議、

ＥＵ予算と復興基金を巡る東欧諸国との対立、ドイツでの感染拡大継続と都市封鎖の延長強化、

付加価値税率の時限引き下げの終了など、業況悪化要因もあるが、世界的な株高傾向、ワクチン

開発の進展、大統領選後の欧米関係の改善期待、追加金融緩和期待、世界景気の底入れなどを反

映し、市場参加者の業況は底堅い。ドイツ以外の国・地域の先行きの業況判断も揃って改善した。 

・ 業種別の業況判断は、建設と情報通信を除いて前月から業況が上向いた。サービス業や小売業の

業況改善は、足元の感染拡大と都市封鎖の延長や付加価値税率の引き下げ終了よりも、ワクチン

開発進展への期待感が上回っていることを示唆。鉄鋼や自動車の業況改善は、世界的な景気回復

期待とともに、バイデン政権誕生による欧米間の報復関税の応酬が回避されることへの期待感の

現れとみられる。 

 

 

■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）

2020 2020
1Q 2Q 3Q 4Q 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

ZEW景況感（先行き） -4.7 47.5 69.4 50.0 28.2 51.0 63.4 59.3 71.5 77.4 56.1 39.0 55.0

現状指数 -22.8 -89.4 -76.1 -63.4 -91.5 -93.5 -83.1 -80.9 -81.3 -66.2 -59.5 -64.3 -66.5
Ifo景況感(総合) 92.5 80.7 91.9 － 75.4 80.4 86.2 90.2 92.4 93.2 92.5 90.7 －

現状指数 96.9 79.9 87.2 － 79.4 78.9 81.4 84.5 87.9 89.2 90.4 90.0 －
先行き指数 88.3 81.6 96.9 － 71.6 81.8 91.4 96.3 97.0 97.3 94.7 91.5 －

PMI製造業指数 46.2 38.8 53.2 － 34.5 36.6 45.2 51.0 52.2 56.4 58.2 57.8 －
サービス業指数 46.1 32.0 52.9 － 16.2 32.6 47.3 55.6 52.5 50.6 49.5 46.0 －

出所：ZEW、Ifo、IHS Markit
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