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・ 18日発表の６月のドイツのＺＥＷ景況感指数（市場参加者による半年先の景況感）は＋38.5と前月

（＋36.4）と小幅改善した（左図）。調査票の回収期間は６月３～17日と、ＤＡＸ指数が史上最高値

を更新した後の調整局面と一致するが、市場参加者の先行きの景気回復期待は削がれていない。ただ、

内訳をみると、「半年後の景況が改善する」と回答した割合が前月から0.5％ポイント低下した一方、

「悪化する」と回答した割合がこれを上回る2.6％ポイント低下したことが、指数の改善につながった。

つまり、景気の先行き悪化懸念の後退が業況改善につながっている訳だ 

・ 同時に発表された景気の現況判断は＋8.6と前月（＋8.9）から微減。３月（＋13.6）をピークに３ヶ

月連続で前月から改善モメンタムが低下している。先行きの回復期待と比べて、足許の景気回復ピッ

チが緩やかにとどまっていることが示唆される。 

・ 業種別の業況判断は区々。自動車、小売、不動産、銀行、情報が前月から上向いた一方、保険、公益、

通信、鉄鋼、化学、機械が前月から悪化（右図）。同時に発表された各国別の先行きの景況判断は、

ユーロ圏、フランス、イタリアが前月から悪化した一方、日本、米国、英国が上向いた。為替レート

の判断項目ではユーロの独歩高を予想する回答が増えており、通貨高による輸出下押しが懸念される

ものの、ユーロ域外各国の景況判断が上向いていることが支えとなる。 

■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）

2012 2013 2012 2013
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） -21.1 -6.8 42.7 37.1 -15.7 6.9 31.5 48.2 48.5 36.3 36.4 38.5

現状指数 17.3 7.0 8.6 8.9 5.4 5.7 7.1 5.2 13.6 9.2 8.9 8.6
Ifo景況感(総合) 102.3 101.4 106.1 105.1 101.5 102.5 104.3 107.4 106.7 104.4 105.7 －

現状指数 110.9 107.5 109.4 108.7 108.1 107.1 108.1 110.2 109.9 107.3 110.0 －
先行き指数 94.3 95.6 103.0 101.6 95.4 98.1 100.7 104.6 103.6 101.6 101.6 －

PMI製造業指数 45.0 46.3 49.7 48.8 46.8 46.0 49.8 50.3 49.0 48.1 49.4 －
サービス業指数 49.4 50.0 53.8 49.7 49.7 52.0 55.7 54.7 50.9 49.6 49.7 －

出所：ZEW、Ifo、Markit  


