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～先行きの景気判断はマイナスに転じるも、昨年秋口同様に景気腰折れの可能性は低い～ 
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・ ６月のドイツのＺＥＷ景況感指数（金融市場参加者の６ヶ月後の景気判断）は▲9.0と８ヶ月振りに業

況判断の分岐点であるゼロを下回った。今回の調査対象期間は５月30日から６月20日。ギリシャへの

追加支援を巡る当局間の意見対立やデフォルト懸念などで金融市場の動揺が続いている時期と重なり、

市場参加者のセンチメントに影響した模様。昨年の秋口同様に、世界的な二番底懸念が意識されてい

ることも景況判断の下押し材料となった。業種別の業況判断は、原子力政策の見直しを反映した公益

（電力・エネルギー）の落ち込み、自動車や電機など海外景気に敏感なセクターの頭打ち傾向に加え、

今月は銀行業がマイナスに転じており、ここからもソブリン危機の影響が確認できる（右図）。 

・ 1991年12月の調査開始以来、同指数がマイナスに転じたのは今回で８回目。過去７回のうち５回は鉱

工業生産のモメンタム計数（３ヶ月移動平均値の３ヶ月前比年率値）がマイナス圏入りした（左図）。

景気の先行指標としてのトラックレコードは評価できるが、市場参加者の景況調査であることから、

金融市場のムードに影響されやすく、前回昨年９・10月と同様に偽りのシグナルに終わる可能性が高

いと判断している。 

■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。

 08-10年の変化率が大きいため、目盛の上下限を省略。

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）

2010 2011 2010 2011
3Q 4Q 1Q 2Q 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

ZEW景況感（先行き） 10.3 -0.4 15.1 0.6 1.8 4.3 15.4 15.7 14.1 7.6 3.1 -9.0
現状指数 39.6 78.9 84.5 88.7 81.5 82.6 82.8 85.2 85.4 87.1 91.5 87.6

Ifo景況感(総合) 111.1 113.3 114.8 － 113.5 114.4 113.9 115.4 115.0 114.2 114.2 －
現状指数 113.2 117.0 119.5 － 117.4 118.4 117.4 120.2 121.0 121.0 121.4 －
先行き指数 109.0 109.7 110.2 － 109.8 110.5 110.6 110.8 109.2 107.7 107.4 －

PMI製造業指数 58.2 58.5 61.4 － 58.1 60.7 60.5 62.7 60.9 62.0 58.2 －
サービス業指数 56.2 58.1 59.7 － 59.2 59.2 60.3 58.6 60.1 56.8 54.9 －

出所：ZEW、Ifo、Markit  


