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　５月のＩｆｏ景況感指数は、92.9（前月差▲0.4ｐ）と2003年８月以来の低水準となった。

市場では93.4と４月から小幅改善が見込まれていたが、予想に反して４ヶ月連続の悪化と

なり、ドイツ経済が再び減速感を強めていることが示された。内訳をみると、現状指数（93.4、

同＋0.3ｐ）が５ヶ月ぶりに改善を見せたものの、期待指数（92.3、同▲1.3ｐ）が大幅に

低下したことが全体の悪化に繋がった。

  現状指数が改善した理由としては主に、①原油価格の上昇が一段落していること、②為

替相場がユーロ安基調を辿っていること、の２点が挙げられよう。５月の原油価格（北海

ブレント、５月１日以降の単純平均）は１バレル＝38.0ユーロとなり、３ヶ月ぶりに40ド

ルを下回った。また、４月に１ユーロ＝1.3ドル付近で推移していた為替も、足元では同1.25

ドル近傍で推移している。

  一方先行きに対しては、経済環境に対する楽観的な見方が幾分後退したようだ。ドイツ

にとって最大の輸出先であるユーロ圏域内景気の低迷や、域外の成長ペース鈍化が影響し

たと見られる。

  業種別では小売業を除く３業種（製造業、卸売業、建設業）で悪化した。製造業では現

状評価が安定的に推移したものの、先行きに対する見方が下方修正された。世界経済の不

透明さが払拭されず、楽観的な見方が後退したことが要因である。４月の製造業ＰＭＩで

新規受注が拡大・縮小の分かれ目である50を割り込んでいるように、今後の生産活動は当

面停滞が予想される。逆に、卸売業は期待指数が安定的に推移し、現状評価が悪化した。

持続的な素材価格の上昇による仕入れコストの増加分を素直に川下へ転嫁することが出来
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ドイツ景況指数の推移
Ｉｆｏ景況指数 ＺＥＷ景況指数

総合 製造業 建設業 小売業 卸売業
現状 期待 ex.食品 現状 期待

04/05 96.1 94.4 97.7 96.7 93.7 95.9 94.6 ▲ 75.9 46.4
04/06 94.6 93.3 96.0 95.9 92.9 92.0 92.4 ▲ 69.8 47.4
04/07 95.6 94.2 97.1 97.5 91.3 92.4 95.8 ▲ 69.3 48.4
04/08 95.3 94.7 95.9 96.4 91.7 91.6 95.3 ▲ 65.2 45.3
04/09 95.2 94.8 95.7 97.0 91.3 91.0 96.2 ▲ 61.5 38.4
04/10 95.3 94.7 95.9 96.7 91.6 92.3 95.9 ▲ 58.9 31.3
04/11 94.1 93.8 94.3 96.3 91.6 89.8 91.5 ▲ 57.8 13.9
04/12 96.2 96.0 96.4 97.2 92.6 95.3 95.4 ▲ 64.2 14.4
05/01 96.4 95.3 97.5 97.2 93.7 95.5 95.7 ▲ 61.2 26.9
05/02 95.4 94.5 96.3 95.7 93.0 93.3 95.8 ▲ 58.7 35.9
05/03 94.0 93.3 94.6 93.7 94.8 90.5 95.6 ▲ 66.0 36.3
05/04 93.3 93.1 93.6 92.3 97.0 93.6 n.a, ▲ 73.0 20.1
05/05 92.9 93.4 92.3 ▼ ▼ △ ▼ ▲ 69.3 13.9

（出所）データストリーム、ブルームバーグ         

（注）業種別指数の▼は低下、△は上昇、－は変化なしを示す。ＩＦＯコメントより推定。
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ず、これが収益の下押し圧力となっていることが、現在の企業マインドを押し下げたと見

られる。一方、小売業は先行きに対する悲観的な見方がやや後退したため指数全体では改

善を示したが、低迷している内需を受けて現状評価はほぼ変わらなかったようだ。

   

  失業率が高止まりし、消費者マインドの低迷が続くなど経済基盤が脆弱であるドイツ経

済は、少なくとも年内の内需主導の自律的な回復は考え難い。そのような状況の下、フラ

ンスの鈍化、イタリアの低迷などユーロ圏経済は低成長が見込まれる。加えて、域外に対

しても昨年末以降の急激なユーロ高の影響が徐々に輸出の下押し要因となって顕在化して

くることを勘案すると、４－６月期の輸出は大幅に鈍化すると見られ、１－３月期のよう

な高い伸びは期待できない。このため、ドイツ経済は１－３月期の前期比＋1.0％成長から

大幅に減速すると予想される。なお、10-12月期には緩やかながらも海外経済の拡大ペース

加速を受け、輸出は再び持ち直すと見られるが、内需の低迷により拡大ペースは緩やかな

ものにとどまろう。
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