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・ 15日に発表された４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43.2と、

前月の46.6から一段と低下。昨年12月の62.0を境に４ヶ月連続で低下している。調査票の回収期間は

３月31日～４月14日。ウクライナ情勢を巡る緊張、ユーロ高進行（対ドル相場は４月４日の1.37台か

ら10日に1.39台に上昇）、中国景気の減速懸念などが重石となり、市場参加者の間でドイツ景気の先

行き不透明感が増している。一方、景気の現状判断は59.5と前月（51.3）から一段と上昇し、2011年

７月以来の水準を回復。現状判断はこれで５ヶ月連続で前月から改善を記録した。 

・ ウクライナ東部で政府機関を占拠する親ロシア派勢力の強制排除が始まるなど、本統計の調査締切後

に事態は一段と緊迫化している。５月25日の大統領選挙に向けて、緊張関係が続くとみられ、しばら

くは地政学的リスクが意識されやすい状況が続こう。ただ、現状判断の改善が示唆する通り、ドイツ

景気のファンダメンタルズに今のところ悪化の兆しはみられない。イベントリスクを乗り越えた後は、

海外景気の回復期待とユーロ高との綱引きとなりそうだ。 

・ ユーロ圏ではドイツを含め３月の物価指数が下振れ、ＥＣＢの追加緩和への期待が高まった。一方で、

今回の調査での物価判断は、ユーロ圏（前月対比＋7.5ポイント）、ドイツ（同＋7.6ポイント）、フ

ランス（同＋3.6ポイント）、イタリア（同＋7.3ポイント）が揃って前月と比べて上昇を予想する回

答が増えた。他方、為替の判断は、対ドル、対円、対ポンドで前月と比べて一段のユーロ高を予想す

る回答が減っている。物価底入れ観測と追加緩和期待との平仄が取れていないように思える。 

■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）

2013 2014 2013 2014
2Q 3Q 4Q 1Q 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月

ZEW景況感（先行き） 37.1 42.6 56.5 54.7 49.6 52.8 54.6 62.0 61.7 55.7 46.6 43.2

現状指数 8.9 19.8 30.3 47.5 30.6 29.7 28.7 32.4 41.2 50.0 51.3 59.5
Ifo景況感(総合) 105.3 107.2 108.8 110.9 107.8 107.5 109.4 109.5 110.6 111.3 110.7 －

現状指数 108.9 111.1 111.7 114.0 111.4 111.3 112.3 111.6 112.4 114.4 115.2 －
先行き指数 101.8 103.4 106.0 107.9 104.4 103.9 106.6 107.4 108.9 108.3 106.4 －

PMI製造業指数 48.7 51.2 52.9 55.0 51.1 51.7 52.7 54.3 56.5 54.8 53.8 －
サービス業指数 49.9 52.6 54.0 54.3 53.7 52.9 55.7 53.5 53.1 55.9 54.0 －

出所：ZEW、Ifo、Markit  


