
「第 6 波」後の本格回復の機会を模索する国内景気  

～1～3 月期は再びマイナス成長となる可能性も～ 

南  武志  
 

要旨 
 

  

コロナ感染「第 5 波」の収束などを受けて 2021 年 10～12 月はプラス成長に転じ、コロナ禍

からの持ち直し局面として最大の実質GDP 水準となった。しかし、22 年入り後からオミクロン

株によるコロナ感染が爆発的に広がり、政府は「まん延防止等重点措置」を再発動したこと

もあり、サービス消費に再び下押し圧力がかかったほか、供給の混乱も強まり、自動車の生

産・輸出などが悪化しており、1～3 月期はマイナス成長となる可能性が高い。「第 6 波」の収

束やワクチン追加接種の進展から景気の先行き回復期待は高いものの、ウクライナ情勢の

緊迫化や新たな変異ウイルスの可能性など、不透明感もまた根強い状況といえる。 

また、世界的なインフレの長期化や米国金融政策の正常化ペースが加速するとの思惑か

ら、国内の長期金利にも上昇圧力がかかったが、日本銀行は物価目標達成前の政策正常

化を否定、現行の緩和策を粘り強く続ける姿勢を改めて明確にした。 

 

感染「第 6 波」はピー

クアウトしたが、高止

まり状態が続く 

「感染力は非常に強いが、重症化リスクは低い」とされる新

型コロナウイルスの変異種であるオミクロン株であるが、新規

感染者数の急増に伴って濃厚接触者が大量に発生し、社会経済

活動の維持が厳しい状況となったほか、コロナ感染による死亡

者数も最多となるなど、深刻な状況が続いている。この感染「第

6 波」は 2 月前半には峠を越した模様であるが、その後も新規

感染者数は下げ渋るなど、予断を許さぬ状況が続いている。 

一方、3 回目のワクチン接種はようやく国民の 16.5％（約 6

分の 1）の接種が終了したに過ぎず、独（55.9％）、英（55.8％）、

仏（52.3％）、米（28.1％）など主要国と比べた出遅れ感は否

2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 (%) -0.017 -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 -0.10～0.05 -0.10～0.05

20年債 (%) 0.650 0.45～0.85 0.45～0.85 0.45～0.90 0.45～0.90

10年債 (%) 0.185 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.28 0.00～0.28

5年債 (%) 0.020 -0.10～0.08 -0.10～0.08 -0.10～0.10 -0.10～0.10

対ドル 日 本 114.6 110～120 110～123 110～123 110～123

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 128.9 120～140 120～140 120～140 120～140

日経平均株価 (円) 25,970 26,000±2,000 28,000±3,000 29,000±3,000 30,000±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2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

2022年

国債利回り

為替レート

情勢判断 

国内経済金融 
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めない。こうした欧米主要国の中には、日本よりも人口対比で

の新規感染者が多い国もあるが、ワクチン接種の進展を背景

に、屋内でのマスク着用義務など行動制限や入国制限を大幅に

緩和するなど、「ウィズコロナ」を本格的に模索する動きを進

めている。 

一方、日本でも「第 6波」後を見据えた動きが始まりつつあ

る。政府は 36 都道府県に対して発出していた「まん延防止等

重点措置」を、山形、島根、山口、大分、沖縄の 5県について

2 月 20 日を以て解除した半面、残りの 21 都道府県は 3 月 6 日

まで継続することを決定した。更なる延長は回避したいとの考

えであり、社会経済活動を再活性化させるために 3回目のワク

チン接種をさらに加速させ、かつ「ワクチン・検査パッケージ」

の適用再開などを検討する方針とされている。 

 

ロシアがウクライナ

へ軍事侵攻 

一方、ロシアとウクライナを巡る地政学的リスクが高まり、

内外の金融資本市場や資源エネルギー価格にも多大な影響を

与えている。元来、ロシアとウクライナは旧ソビエト連邦の体

制下で「兄弟国」という関係性であったが、ソ連崩壊後に独立

して以降、ウクライナ国内では欧州との接近を図る勢力とロシ

アとの関係を重視する勢力とが対立してきた。14年 2月の政変

では親ロシア派のヤヌコーヴィチ大統領（当時）が失脚、これ
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図表2 新型コロナウイルス感染症の感染状況（国内）

新規感染者数（左目盛） 死亡者数（右目盛）

（人） （人）

（資料）NHK特設サイト「新型コロナウイルス」
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に対抗してロシアはロシア系住民が多いクリミア半島を併合

する暴挙に出た。そのため、欧米諸国は経済制裁を講じ、かつ

主要 8ヶ国（G8）メンバーから追放するなど、関係が悪化して

いた。 

今回の事態を受けて、エネルギーの一定割合をロシアからの

天然ガスに依存する欧州各国首脳はロシアのプーチン大統領

との会談を幾度も重ねるなど、外交手段を駆使してきたもの

の、ロシアが求める北大西洋条約機構（NATO）の拡大自粛につ

いては拒否してきた。こうした中、21日にロシアは親ロシア派

住民の支配地域である東ウクライナの独立を一方的に承認し、

平和維持のために当該地域への派兵を表明したことを受けて、

欧米各国や日本は一斉に制裁措置を発表したが、外交的な解決

を模索する動きも続けた。しかし、24日にはウクライナへの軍

事侵攻が開始されるなど、新たな局面を迎えている。ウクライ

ナ中西部には穀倉地帯を抱えていることもあり、穀物市況に大

きな影響が出ているほか、金、原油なども高騰している。 

 

10～ 12 月期は年率

5.4％成長 

2 月 15 日に発表された 10～12 月期の GDP 第 1 次速報によれ

ば、感染「第 5 波」の収束、供給の混乱が緩和し、9～10 月に

かけて大幅減となっていた自動車生産の回復しなどから、実質

成長率は前期比 1.6％（同年率 5.4％）と 2 四半期ぶりのプラ

スとなった。コロナ禍からの持ち直し局面（20 年 7～9 月期以
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図表3 消費税率10％への引上げ後の実質GDPの推移

GDP

民間消費

民間企業設備投資

輸出

（2019Q3=100）

（資料）内閣府経済社会総合研究所資料より農林中金総合研究所作成
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降）では実質 GDP の水準は最大となるなど、本格回復に向けた

動きが見られたが、コロナ前（19 年 10～12 月期）には僅かな

がらも及ばなかった。 

内容的には、民間消費が前期比 2.7％と 2 四半期ぶりの増加

となり、前期比成長率（前掲 1.3％）に対する寄与度が 1.4 ポ

イントとなるなど、成長の大部分を支えた（そのうち、1.1 ポ

イントはサービス消費で説明可能）。半面、民間設備投資は前

期比 0.4％と微増にとどまるなど、総じて低調である。また、

GDPデフレーターは前年比▲1.3％と 4四半期連続のマイナスか

つ下落幅が徐々に拡大するなど、輸入インフレを国内の生産物

に価格転嫁できていない状況も示された。 

 

マインドが大きく悪

化、実体経済も足踏み 

22年入り後の経済指標の多くはまだ入手できないものの、消

費者や企業のマインドといったソフトデータからは経済活動

が悪化している可能性が示唆される。2月の auじぶん銀行日本

製造業 PMI は 52.9 と判断基準の 50 を 13 ヶ月連続で上回った

が、21年 9月以来の水準へ低下したほか、同サービス業 PMIは

42.7と、直近ボトムの 21年 8月（42.9）を割り込んだ。また、

1 月の消費動向調査によると、消費者態度指数は 2 ヶ月連続の

悪化、21年 8月の水準まで落ち込んだ。こうしたマインド面の

悪化は年明け後の消費行動や企業設備投資などにも影響を及

ぼしているものと思われる。 
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（資料）auじぶん銀行、IHS Markit
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また、1 月の貿易統計によれば、輸出額は前年比 9.6％と、

再び一桁台に鈍化した。この 1年で円安が 1 割程度進んだこと

を踏まえると、輸出は頭打ち状態に陥っているといえる。実際、

前月比▲1.5％と 2ヶ月連続で低下した 1月の実質輸出指数（日

本銀行試算）は前年水準を割り込んでいる。内容的には、半導

体不足など供給の混乱が再び強まったため、自動車関連が大き

く悪化したほか、資本財・部品も弱かった。こうした輸出の鈍

さは生産活動とも密接な関係があるため、鉱工業生産も弱含み

が予想されるほか、感染「第 6波」によって飲食・観光・娯楽

などのサービス業も再び悪化した可能性が高い。 

経済見通し：足元 1

～ 3 月期はマイナ

ス成長と予想  

以上のように、感染「第 6波」の影響、さらには供給の混乱

が再び強まったこともあり、1～3月期の成長率への下押し圧力

が高まっている。前述の通り、政府は社会経済活動の維持にも

目配りした対応をしているものの、濃厚接触者の高止まりによ

る休業も多発するなど、経済活動は総じて停滞気味といえる。

当総研では、1～3 月期の経済成長率を前期比年率▲1.6％と予

測、主要需要項目である民間消費（前期比▲0.8％）、民間企

業設備投資（同▲0.3％）、輸出（同▲0.3％）はいずれも減少

と見込んでいる。その後、22年度に入れば、3回目のワクチン

接種の進展や GoTo キャンペーン事業の再開などにより、国内

景気の回復傾向は高まっていき、23年度下期にかけて GDPギャ

ップがマイナス状態から脱出すると予測している。とはいえ、

先行きの不透明感が高い状態が続くことには留意が必要だ（詳

細は後掲レポート「2021～23 年度経済見通し」を参照）。 

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  

1 月の全国消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）は前年比

0.2％と 5ヶ月連続のプラスだったが、上昇率は 12月（同 0.5％）

から鈍化するなど、目標を大幅に上回るインフレが発生してい

る欧米諸国とは景色の違う内容であった。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▲1.1％と、11 年ぶりの下落率となった。円安や国際

商品市況の高騰を受けて、エネルギーや食料品などで値上げの

動きがみられるものの、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ほか、携帯電話通信料の引き下げ

効果（寄与度：▲1.5 ポイント）に加え、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

が剥落した影響も出た。 
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先行きについては、円安や一次産品価格の 高騰は物価上昇

を下支えするとみられるほか、携帯電話通信料による物価押下

げ効果が 22 年 4 月以降は剥落し始めるため、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。とはいえ、

賃金上昇による家計所得増を伴わなければ、一時的に物価上昇

率が高まったとしても、それは長続きせず、むしろ消費の冷え

込みによる物価鈍化が起きることもありうるだろう。 

 
金融政策：黒田総

裁は目標達成前の

政策正常化を完全

否定  

目標レンジを大幅に上回るインフレが発生している欧米各

国では金融政策の正常化を進める動きがみられるものの、上述

の通り、国内の物価は低調なままで、かつ安定的な 2％の上昇

率達成を見通せる状況にないことから、日本銀行は「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姿勢を維持

している。 

しかし、金融市場の一部では、円安の進行次第では日銀も海

外中銀の動きに追随して正常化を開始する、といった見方が広

がり、22年に入って以降、イールドカーブは全般的に上方シフ

トした。黒田総裁らはそうした見方を打ち消したものの、2 月

には 10年物国債利回りが誘導水準（0±0.25％）の上限に迫っ

たことから、10日には 18年 7月以来 3年半ぶりに「指値オペ」

を通知、金利上昇を抑制する姿勢を改めて示した。 

しかし、上述の通り、4 月以降は消費者物価上昇率が跳ね上
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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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がる可能性が高く、2％前後まで上昇するとの見通しが強まっ

た場合には、正常化の前倒し観測が再燃する可能性もある。ま

た、22年度下期にはポスト黒田を巡る思惑が浮上し、正常化を

前提としたイールドカーブ形成となることも予想されるなど、

相場が乱高下しやすくなると思われる。こうした動きに日銀が

どのように対応するのか注目される。 

 

金融市場：現状・

見通し・注目点  

主要国のインフレ加速とそれに伴う金融政策の正常化に加

え、ウクライナ情勢といった地政学的リスクの高まりへの警戒

が高まった。上昇傾向を強めていた内外の長短金利はウクライ

ナ情勢の緊迫化によるリスクオフで一旦低下に転じたほか、世

界的に株式市場の調整色が強まっている。一方、為替レートは

足元では安全資産と目されるドル・円買いニーズが強まった。 

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 

長期金利は一時誘

導目標の上限に迫

る  

国内長期金利（新発 10年物国債利回り）は 21年 8月上旬に

かけて、感染「第 5波」による国内景気への警戒もあり、一時

0％に低下する場面があった。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、米連邦準備制度（Fed）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
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図表6 イールドカーブの形状

1年前からの変化
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（資料）財務省資料より作成
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～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、想定外にタカ派的な内容となった 12月 FOMC の議事

要旨の公表後には利上げ開始の前倒しや利上げペースが加速

するとの思惑が広まり、米国長期金利が急上昇、それにつられ

て国内金利も上昇傾向を高めた。2 月上旬には日銀の金融政策

も正常化に向けて動くとの観測が浮上、誘導目標の上限である

0.25％に迫ったため、日銀は「指値オペ」を通告、更なる上昇

を抑制する姿勢を明確にした。その後も長期金利は 0.2％台で

高止まりを続けたが、足元では地政学的リスクの高まりを受け

たリスクオフで 0.2％割れとなっている。 

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。基本的に小

幅プラス圏での推移が続くとみるが、世界的なインフレ動向と

各国中銀の対応、ウクライナ情勢の展開に影響を受ける動きが

続くだろう。 

 
 ② 株式市場 

金融政策正常化や

ウクライナ情勢の

緊迫化で軟調に推

移  

政府は 11 月 19 日に過去最大規模となる財政支出 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
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図表7 株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）12/27の新発10年物国債は出合いなし。

（円） （%）

日経平均株価

（左目盛）

新発10年

国債利回り
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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

が想定よりペースアップするとの警戒が広がったほか、2 月以

降はウクライナ情勢が緊迫化していったことから、軟調な展開

が続いており、足元では 1 年 3 ヶ月ぶりの 25,000 円台に下落

する場面もあった。 

先行きは、引き続き、ウクライナ情勢に左右されるほか、そ

れが内外のインフレ動向や利上げなどに与える影響を見極め

る展開になると思われる。しばらくは軟調な展開が避けられそ

うもないが、一方で新型コロナの国内経済・企業活動への影響

は徐々に弱まっていくとみられることから、株価はいずれ持ち

直しに転じるものと予想する。 

 
 ③ 外国為替市場 

材料が交錯し、ド

ル円レート は 115

円前後でのもみ合

い  

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。22年明け直後には日米金利

差の拡大見通しを背景に一時 116円台と約 5年ぶりの円安水準

となる場面もあったが、ウクライナ情勢の緊迫化に伴う円買い

ニーズもあり、概ね 115円前後でのもみ合いが続いている。 

先行きについては、基本的に日米金利差が拡大していくとの

見通しであること、行動制限の撤廃などが進む米国の景況感が
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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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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。ただし、ウクライナ情勢の展開次

第では不規則な動きを強める場面もあるだろう。 

対ユーロレートは

乱高下しやすい展

開と予想  

対ユーロレートは、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、ウクライナ情勢への警戒から同下

旬には 128 円台まで戻した。しかし、2 月にはユーロ圏のイン

フレ高止まりから年内利上げ予想が浮上し、再び 132 円台まで

ユーロが買われるなど、変動の激しい展開となっている。また、

足元では地政学的リスクが意識され 129円台まで円高方向に戻

している。 

インフレ加速に直面する欧州中央銀行（ECB）では量的緩和

の終了など政策正常化に向けて動きつつあるほか、年内の利上

げも視野に入りつつあるなど、日欧間の金融政策の方向性とい

う観点からはユーロ高になりやすいとみられる。とはいえ、ウ

クライナ情勢の展開次第では、欧州経済や金融市場に少なから

ぬ影響が及ぶことから、ボラタイルな展開になりやすいものと

思われる。 

（22.2.24 現在） 
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