
コロナ感染「第 6 波」で高まる経済の下振れリスク

～政府は 34 都道府県に「まん延防止等重点措置」を適用～ 

南  武志

要旨 

2021年末にかけてサービス消費は持ち直しが本格化する動きが強まったほか、部品調達

難等が緩和したことで 8～9 月に大きく落ち込んだ自動車生産の回復が進んだ。しかし、22

年入り後からオミクロン株による新型コロナ感染が加速度的に増え始めたことを受け、政府

は「まん延防止等重点措置」の再発動に踏み切った。そのため、1～3 月期にかけて国内景

気が減速する可能性が高まるなど、経済の下振れリスクが高まっている。 

欧米主要国ではインフレ昂進が続いており、米国を筆頭に金融政策の正常化ペースが速

められつつある。その余波もあり、年初来、長期金利は 0.1％台にレンジを切り上げて推移し

ている。国内でも 22年 4月以降は物価上昇率が 2％に接近する可能性が高いが、黒田総裁

は粘り強く大規模な緩和策を継続する方針を改めて示した。 

コロナ感染「第 6波」

の襲来 

新型コロナウイルス感染症の感染「第 5波」が収束したこと

により、2021年末にかけて国内景気の持ち直しがようやく本格

化したかに見えたが、22年入りと同時に新型コロナの新規感染

者数も加速度的に増え始めた。それに伴って濃厚接触者も急増

しており、社会経済活動の維持に支障が出かねない状況となっ

ている。現在のコロナ感染の主流であるオミクロン株は、感染

力は非常に強いが、感染しても重症化リスクは低く、たいてい

は軽症か無症状とされる。そのため、感染を封じ込めるのは容

易ではなく、しばらくは感染拡大が続く可能性が高いと思われ

る。 

一方、政府は感染防止対策と社会経済活動の両立を目指して

1月 3月 6月 9月 12月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) -0.021 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

TIBORユーロ円（3M） (%) -0.0490 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

20年債 (%) 0.525 0.40～0.65 0.40～0.65 0.40～0.65 0.40～0.65

10年債 (%) 0.135 0.00～0.20 0.00～0.20 0.00～0.20 0.00～0.20

5年債 (%) -0.035 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00

対ドル (円/ドル) 113.8 108～120 108～120 108～120 108～120

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 128.8 120～140 120～140 120～140 120～140

日経平均株価 (円) 27,588 28,500±3,000 29,500±3,000 30,500±3,000 31,000±3,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成（先行きは農林中金総合研究所予想）

（注）実績は2022年1月24日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。

図表1　金利・為替・株価の予想水準
年／月

項　　目

国債利回り

為替レート

2022年

情勢判断 

国内経済金融 
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きたが、感染急拡大が見られた広島県、山口県、沖縄県に対し

て「まん延防止等重点措置」（当初の設定期間は 1月 9日～31

日、その後 2 月 20 日まで期限延長）を適用したほか、21 日に

は群馬県、埼玉県、千葉県、東京都、神奈川県、新潟県、岐阜

県、愛知県、三重県、香川県、長崎県、熊本県、宮崎県の 13

都県も対象に加えた（期間は 1 月 21 日～2 月 13 日）。適用対

象となった都県では、飲食業に対して時短営業や酒類提供自

粛、イベントの人数制限などを要請しており、サービス消費に

は再び逆風が吹き始めた。 

さらに、25日には北海道、青森県、山形県、福島県、栃木県、

茨城県、静岡県、石川県、長野県、大阪府、京都府、兵庫県、

岡山県、島根県、福岡県、佐賀県、大分県、鹿児島県の 18 道

府県を加えることを決定する予定（期間は 1 月 27 日～2 月 20

日）で、適用地域は 34都道府県となった。 

年末にかけてサービ

ス消費が急回復

現時点で利用可能な経済指標からは、21 年末にかけて感染

「第 5波」収束によるサービス消費の回復が確認できる。11月

の第 3 次産業活動指数は前月比 0.4％と 3 ヶ月連続の上昇で、

このうち宿泊業、飲食店・飲食サービス業、娯楽業などが含ま

れる生活娯楽関連サービスは同 4.3％であった。この 3 ヶ月で

指数全体は 2.8％上昇したが、生活娯楽関連サービス業の寄与

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日 1月1日 4月1日 7月1日 10月1日 1月1日

図表2 国内のコロナウイルス感染症の新規感染者数と重症者数
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度は 2.5ポイントであった。消費関連指標についても、11月の

実質消費活動指数（旅行収支調整済、日本銀行試算）は前月比

2.4％と 3ヶ月連続の上昇、8月比で 6.5％の上昇であった。こ

のうち、サービス消費の寄与度は 5.2 ポイントで、GoTo キャン

ペーン事業が奏功していた 20年秋の水準まで回復した。 

 

自動車生産・輸出も持

ち直したが、半導体不

足問題は長期化の様

相 

一方、生産・貿易などの統計からは、8～9月に大幅減産を余

儀なくされた自動車生産については、部品調達難などが緩和し

たことにより、持ち直しつつあるが、中国経済の減速の影響な

どもあり、その勢いが鈍いことも見て取れる。 

12 月の貿易統計によれば、輸出額は前年比 17.5％と、11 月

からは増加率がやや縮小したが、二桁台の伸びを維持した。8

～9 月にかけて発生した大規模な部品調達難によって大幅減産

を余儀なくされた自動車生産が引き続き回復に向かっている

ことに加え、半導体等電子部品、半導体等製造装置なども堅調

だった。ただし、自動車・同部品の輸出は直近ピーク（21年 6

月）の水準を依然として下回るなど、半導体不足などの問題は

残っている模様だ。また、日本銀行が試算する実質輸出指数は

前月比▲0.9％と 2 ヶ月ぶりに低下、10～12 月期としても前期

比▲0.9％と 2四半期連続のマイナスであった。 

また、11月の鉱工業生産は前月比 7.0％と 2ヶ月連続の上昇

で、自動車生産の回復が牽引する格好となったが、12月の製造

工業生産予測指数（予測誤差補正後）は同▲1.3％の減産が見
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図表4 財・サービス別の消費動向

耐久財 非耐久財 サービス 実質消費活動指数（旅行収支調整済）

（資料）日本銀行「消費活動指数」

（20年1月＝100）
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込まれるなど、順調に回復する姿が想定されているわけでもな

い。半導体不足問題や部品調達難といった供給面の混乱は長期

化するとの見方が強く、オミクロン株が東南アジアでも爆発的

に広がれば、昨夏のような自動車生産の大幅減が再来する事態

もありうる。 

 

経済見通し：景気

の本格回復時期が

後ずれする公算  

上述したように、新型コロナの感染「第 5波」収束を受けて、

サービス消費が大きく持ち直したことを主因に、21 年 10～12

月期は再びプラス成長に転じるとみられる。しかし、オミクロ

ン株による感染「第 6波」とそれに伴うまん延防止等重点措置

の影響により、22年入り後はサービス消費の持ち直しが再び足

踏みする可能性が高い。実際、1 月下旬の再開を模索していた

GoTo キャンペーン事業も先送りされることになったこともあ

り、サービス業の景況感は急低下している。12月から 3回目の

ワクチン接種が開始されたものの、まだ国民の 2％が完了した

に過ぎず、今後の感染状況次第では一段と厳しい行動制限が課

されることも予想される。 

当総研では、21 年 12 月時点で 22 年 1～3 月期の経済成長率

を前期比 1.1％（年率 4.5％）、このうち民間消費は同 1.5％と

予測、21年度を通じては2.4％成長（民間消費は前年度比 2.1％）

と予測していたが、いずれも下振れる公算が高まったとみられ

る。景気の本格回復時期も 22年度入り後にずれ込むだろう。 

20

25

30

35

40

45

50

55

1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月 7月 9月 11月 1月 3月 5月

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

図表4 au じぶん銀行日本PMI

製造業

サービス業

（資料）auじぶん銀行、IHS Markit
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物価見通し：4 月以

降は 2％に接近す

るが、安定的な 2％

達成は依然困難  

12月の全国消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）は前年比

0.5％と 4ヶ月連続のプラスだったが、上昇率は 11月と変わら

ずであった。物価のベース部分を見る際に用いられる「生鮮食

品・エネルギーを除く総合」に至っては同▲0.7％と、マイナ

ス幅が拡大しており、携帯電話通信料の引き下げ効果（寄与

度：▲1.5 ポイント）の影響を多分に受けているとはいえ、円

安・資源高によるコスト上昇分を消費財・サービスに転嫁する

動きはなお低調である。 

目先は、GoToトラベルキャンペーンの一時中止の影響で大幅

上昇となっていた宿泊料要因が剥落することで、0.35 ポイント

ほどの押下げ効果が見込まれるから、物価上昇率が一旦は鈍化

する可能性が高い。しかし、資源・エネルギー高騰の影響がし

ばらく続くほか、携帯電話通信料による物価押下げ効果が 22

年 4月以降は徐々に剥落するため、22年度入り後には上昇率が

大きく拡大し、2％に迫るとみられる。価格転嫁の動きも広範

囲に広がる可能性もあるだろう。 

しかし、黒田日銀総裁も指摘する通り、賃金上昇を伴わずに

資源価格・国際商品価格の上昇を主因とする物価上昇が起きて

も持続的なものになりえないと思われる。そのため、一時的に

物価上昇率が高まる場面は十分ありうるが、安定的に 2％の物

価目標の達成を見通せる状況ではないだろう。 
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図表5 最近の消費者物価上昇率の推移

携帯電話通話料の寄与度
GoToトラベル事業の寄与度
教育無償化政策の寄与度
エネルギーの寄与度
生鮮食品を除く食料品の寄与度
その他の寄与度
消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）
（参考）消費者物価指数（同上、消費税要因を除く）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成

（%前年比、ポイント）
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金融政策：「長短

金 利 操 作 付 き 量

的・質的金融緩和」

を粘り強く継続す

る方針  

1月 17～18日に開催された日本銀行・金融政策決定会合では、

大方の予想通り、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の

継続が決定された。また、6 月末に期限を迎える「貸出増加支

援資金供給」について 1年間延長することも決定した。 

同時に公表された展望レポートでは、それまで「下振れリス

クの方が大きい」としていた物価に関するリスク評価を「概ね

上下にバランスしている」へ上方修正した。背景には、需給ギ

ャップの改善が続く下で企業の価格設定スタンスが徐々に積

極化し、原材料コスト上昇の価格転嫁が緩やかに進むと想定し

ていることが挙げられるが、それでも 22、23 年度の物価見通

し（全国消費者物価（コア））はいずれも前年度比 1.1％と、

目標とする 2％には程遠い数字が示された。 

米国、英国などインフレ加速が起きている主要国では金融政

策の正常化に向けた議論が進んでおり、日銀も円安の進行次第

では 2％物価目標を達成する前の利上げを議論するのではとの

観測も浮上していたが、黒田総裁はそうした見方を否定、粘り

強く現行レベルの緩和策を継続する方針を改めて表明してい

る。 

 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

世界を見渡せば、新型コロナの感染急拡大がみられるなか、

それに伴う供給面の混乱が強まっており、インフレ加速にはま
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だ歯止めがかかっていない状況である。そうした中、米国金融

政策の正常化が当初の想定を上回るペースとなるとの見方が

広がり、米国の長短金利が上昇、株式市場は調整色が強まって

いる。また、ウクライナ情勢の緊迫化などを材料に、相場が大

きく変動する場面も散見されている。国内の金融資本市場は年

明け以降、金利高、株安の展開となっている。 

以下、長期金利、株価、為替レートの当面の見通しについて

考えてみたい。 

① 債券市場

長期金利は 0.1％

台へ水準を切り上

げて推移  

21年夏場にかけての国内長期金利（新発 10 年物国債利回り）

は、米国のインフレ加速は一時的との認識が広まったほか、8

月上旬には感染「第 5波」で国内景気の足踏みが長期化すると

の観測も加わり、一時 0％に低下する場面もあった。9 月中旬

以降はテーパリング（緩和規模縮小）開始が意識された米長期

金利の上昇につられて緩やかに上昇したものの、テーパリング

開始を決定した米連邦準備制度が早期利上げには慎重な姿勢

を示すと、上昇圧力は緩和、12 月前半は 0.04～0.05％を中心

レンジとするボックス圏での展開となった。

しかしながら、想定以上にタカ派的な内容となった 12月 FOMC

の議事要旨の公表後には早期の利上げ開始や速いピッチでの

利上げ観測が高まり、米国長期金利が急上昇、それにつられて
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国内金利も 0.1％台前半まで上昇した。 

長期金利は引き続

き小幅プラス圏で

の推移  

日銀の方針によって 10 年ゾーンの金利については当面ゼ

ロ％近傍（0％±0.25％）で推移するように操作されるとみら

れ、そのレンジを外れるような動きは想定しない。しかし、市

場参加者は 1 月 25～26 日に開催される米連邦公開市場委員会

（FOMC）で利上げ開始などが検討されるか注目している。それ

ゆえ、利上げに関して何らかの方針が示されるまでは金利高止

まりが続くと思われる。特に、日銀のコントロールが及びにく

い超長期ゾーンについては上昇しやすい地合いが残るだろう。 

② 株式市場

米国の利上げ方針

が明確になるまで

株価は軟調推移  

10月に発足した岸田内閣では「新しい資本主義の実現」を掲

げているが、株式市場の反応を見る限り、決して好意的には捉

えていないようだ。背景には、目玉の分配政策がリスクマネー

供給に支障を来すとの懸念を生むなど、経済政策に対する不安

感があるとみられる。11 月 19 日には過去最大となる財政支出

で 55.7 兆円規模の経済対策を閣議決定したものの、追加経済

対策の中身への失望感から株価はほとんど反応せず、21年内は

上値の重い展開が続いた。 

22 年の年明け直後には一時 29,388 円台まで上昇する場面も

あったが、オミクロン株による加速度的な感染拡大、さらには

インフレ加速に直面する米国の金融政策の正常化が想定より

だいぶ早いとの警戒が広がったことから、その後は軟調な展開

が続いており、直近は 27,000円台での推移となっている。 

先行きは、引き続き、米国のインフレ動向や利上げを巡る思

惑に影響を受けやすいと思われるが、その方針が明確になるま

では引き続き軟調な地合いが続くだろう。しかし、いずれ過剰

流動性の回収（QT）が始めるとはいえ、世界規模での金余り状

態はしばらく残ると思われるほか、供給面の混乱や資源価格の

高騰もいずれ落ち着いてくることが期待される。また、オミク

ロン株に続く新たな変異ウイルスの登場もありうるが、新型コ

ロナの経済・企業活動への影響も徐々に弱まっていくだろう。

そのため、内外経済の持ち直し基調は維持できると見込まれ、

株価はいずれ底堅く推移し始めると予想する。ただし、急ピッ

チでの金融政策正常化は新興国経済への負担（ドル高による資

本流出や債務膨張）が大きい点にも留意する必要があるだろ

う。 
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③ 外国為替市場

直近のドル円レー

トは円高方向に推

移したが、先行き

は再び円安へ  

米国の大規模な財政政策によって景気回復や金利上昇観測

が高まったこと、さらに米国内でのインフレ昂進によって金融

政策の正常化への思惑が高まったこと、さらに日本のコロナ禍

からの持ち直しが出遅れたこと等から、21年中のドル円レート

は概ね円安方向での展開が続いた。 

10月中旬以降、米国長期金利の動向を横目に見ながらドル円

レートは 114 円前後で推移したが、バイデン米大統領がパウエ

ル FRB議長を再任する方針を発表した直後に米国の早期利上げ

が意識され、円安圧力が高まった。年明け直後には一時 116円

台と約 5年ぶりの円安水準となったが、その後はリスクオフに

伴う円買いニーズもあり、113 円台へやや円高気味に推移して

いる。 

先行きについては、日米金利差が拡大するとの見通しである

こと、日本経済がオミクロン株の流行で再び減速する可能性が

高まるなど、米国の景況感が日本よりも強いことなどを踏まえ

ると、基調としては円安ドル高気味の展開が予想される。 

対ユーロレートは

もみ合い推移と予

想  

対ユーロレートは、11月末にかけて円高方向に推移した後、

12月前半は 1ユーロ＝128円前後でのもみ合いとなった。その

後、1 月上旬にはドル高につられる格好で 131 円までユーロ高

が進んだが、足元では 129円台と円高方向に戻すなど、方向感

127
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133

111

113

115

117

2021/11/1 2021/11/16 2021/12/1 2021/12/15 2021/12/29 2022/1/17

図表8 為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）

円
安

円
高

（円/ドル） （円/ユーロ）

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点。
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の乏しい展開となっている。 

インフレ加速に直面する欧州中央銀行（ECB）はコロナ対応

で実施してきた資産買入れ（PEPP）を 22 年 3 月で終了するこ

とを既に決定するなど、正常化に向けた準備を整えつつあると

はいえ、ラガルド ECB 総裁は 22 年内の利上げはあり得ないと

の認識を示したほか、PEPP終了後も従来からの資産購入プログ

ラム（APP、原則として月 200 億ユーロ（22年 4～9月は移行措

置に伴い増額））は残るなど、日銀と同様に「マイナス金利＋

量的緩和」の枠組みはしばらくの間継続されるとみられる。そ

のため、金融政策という観点からは対ユーロレートには明確な

方向性は出にくいとの見方に変更はない。 

（22.1.25 現在） 
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