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ユーロ圏で存在感大きいドイツ 

ユーロ圏の経済動向を見るにあたって

は、ユーロ圏各国の経済動向を把握する

ことが重要である。特にドイツはユーロ

圏の中で GDP の 20％程度を占めており、

ドイツの経済動向がユーロ圏全体に影響

を及ばすことが少なくない。 

 

ドイツの景気先行きを占う 2 つの指標 

 このようなドイツの景気先行きを占う

うえで重要な指標が Ifo 景況感指数(Ifo 

Business Climate Index)と ZEW 景況感指

数(ZEW Indicator of Economic Senti- 

ment)である。 

このうち Ifo 景況感指数は公的研究機

関である Ifo 経済研究所が公表している

月次指標であり、製造業、建設業、卸売

業、小売業に属する 7,000 社を調査対象

としている。調査では対象の企業に業況

の現況について、「良い」、「満足」、「悪い」、

今後 6 ヶ月の先行きについて「今より良

くなる」、「変わらない」、「今より悪くな

る」の 3 択でそれぞれ回答してもらい、

この結果を基にして、Ifo 景況感指数が作

成されている。なお指数は 2000 年の平均

を 100 とした季節調整値が公表されてい

る。 

一方 ZEW 景況感指数は、民間の欧州経

済研究センターが公表する月次指標であ

り、アナリストや機

関投資家など 350 人

の金融経済の専門家

が調査対象である。

調査では 6 ヶ月後の

経済状態について、「良くなる」、「変わら

ない」、「悪くなる」の 3 択で回答しても

らう。そのうえで「良くなる」の割合か

ら「悪くなる」の割合を引いたものが ZEW

景況感指数として公表されている。 

なお、2 つの指標を比較した場合、Ifo

景況感指数は調査対象が多い分、正確性

に優れているが、ZEW 景況感指数の方が公

表時期は通常 1 週間程度早く、速報性の

面では優位性がある。 

 

鉱工業生産に対して先行性 

 図表 1 には直近のドイツの鉱工業生産

と両景況感指数の山と谷を示した。これ

を見ると、Ifo 景況感指数、ZEW 景況感指

数共に鉱工業生産よりも先行して推移し

ていることが分かる。 

また、両指数を比較すると ZEW 景況感

指数の方が Ifo 景況感指数よりも先行し

ている。このため ZEW 景況感指数は、そ

の後に発表される Ifo 景況感指数や鉱工

業生産の推移を予想するうえで重要な指

標と位置付けられており、昨今注目度が

高まってきている。 

 なお、足元の両景況感指数の推移はい

ずれも低下基調が続いている。このこと

から判断する限り、ドイツ経済の減速感

は今後も続くと予想される。 
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図表1 鉱工業生産と景況感指数の山と谷
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