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・ ３月のドイツのＺＥＷ景況感指数（市場参加者の半年後の景況感）は＋22.3と前月から一段と改善。

過去３ヶ月の指数の変化幅は＋76.1ポイントと、2009年前半の世界的な金融危機からのＶ字型回復局

面を上回るペース（左図）。行き過ぎた景気悲観論の修正が指数の大幅な改善につながっている。 

・ 一方、景気の現状判断は＋40前後で足踏みが続いている。昨年10-12月期の成長率が11四半期振りのマ

イナスとなった後、７日に発表された１月の製造業受注が前月比▲2.7％と大幅に落ち込むなど、足元

の景気回復の足取りはヘッドラインの景況改善が示唆するよりも遥かに鈍い。 

・ 指数の水準としては、前回の回復局面の天井（＋57.7）に達するまでになお距離があるうえ、長期平

均（＋24.4）にも達しておらず、目先数ヶ月は一段のアップサイドの余地があろう。ただ、世界景気

の回復の足取りはなお鈍く、主要輸出先であるユーロ圏諸国の財政引き締めも足枷となり、前回の天

井に到達するのは困難とみられる。指数回復のモメンタムは早晩頭打ちに転じる公算が大きい。 

・ 業種別の業況判断は、全般に上向いている。建設・小売・サービスなど内需関連が既に業況判断の分

岐点であるゼロを上回っているほか、化学・電気など外需関連業種の一部もプラス圏に復帰。自動

車・鉄鋼がプラス復帰間近なうえ、大幅悪化が続いてきた銀行・保険もマイナス幅が縮小（右図）。 

■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）

2011 2012 2011 2012
2Q 3Q 4Q 1Q 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

ZEW景況感（先行き） 0.6 -32.0 -52.4 2.0 -37.6 -43.3 -48.3 -55.2 -53.8 -21.6 5.4 22.3
現状指数 88.7 62.6 33.1 35.4 53.5 43.6 38.4 34.2 26.8 28.4 40.3 37.6

Ifo景況感(総合) 114.1 109.7 106.8 － 108.6 107.5 106.5 106.7 107.3 108.3 109.6 －
現状指数 121.8 119.1 116.7 － 118.0 118.0 116.8 116.7 116.7 116.3 117.5 －
先行き指数 106.9 100.9 97.8 － 100.0 97.9 97.2 97.6 98.6 100.9 102.3 －

PMI製造業指数 58.1 51.1 48.5 － 50.9 50.3 49.1 47.9 48.4 51.0 50.2 －
サービス業指数 56.5 51.2 51.1 － 51.1 49.7 50.6 50.3 52.4 53.7 52.8 －

出所：ZEW、Ifo、Markit  


