
日本の実質 GDP はコロナ前水準をようやく回復  

～世界経済の失速と物価高が当面の下振れリスク～ 

南  武志

要旨 

4～6 月期には米国・中国・英国がマイナス成長となるなど、世界経済はコロナ禍からの持

ち直しが一巡した感があるほか、インフレ加速や大幅利上げなどで先行きの失速懸念も浮

上している。国内経済はコロナ感染「第 6 波」収束によって 3 期連続のプラス成長となり、コ

ロナ前の GDP 水準をようやく回復したものの、世界景気の失速や物価高が今後の順調な回

復を阻害するものと思われる。そのため、国内景気はしばらく緩慢なペースでの持ち直しが

続くだろう。 

なお、足元の消費者物価は消費税要因を除けば 14 年ぶりの高い上昇率となったが、日

本銀行は輸入インフレを起因とする、持続的・安定的な物価上昇ではないとの判断を崩して

おらず、今後とも粘り強く大規模緩和を継続する方針を維持している。 

コロナ感染「第 7波」

の下、政府はウィズコ

ロナを進める意向

新型コロナウイルス感染症がパンデミック化してから 2年半

が経過しようとしているが、終息の兆しは全く見えない。国内

では 6月下旬以降、新規感染者数は拡大し始め、現在「第 7 波」

の真っただ中にある。ウイルス変異による弱毒化や複数回のワ

クチン接種によって、感染時の重症化リスクはかなり軽減され

たものの、新規感染者の絶対数が多いだけに、足元の死亡者数

はこれまでの最悪レベルとなっている。さらに、医療従事者へ

の感染拡大で医療供給体制が逼迫している地域も散見される

など、予断を許さぬ状況となっている。 

一方、政府は「第 7波」収束後は、経済社会活動の再開をさ

らに推し進める方針を表明している。この 2年半はコロナ禍の

8月 9月 12月 3月 6月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) -0.038 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.00 -0.10～0.10

TIBORユーロ円（3M） (%) -0.0200 -0.05～0.05 -0.05～0.05 -0.05～0.10 -0.05～0.15

20年債 (%) 0.850 0.70～0.90 0.70～1.00 0.70～1.05 0.75～1.10

10年債 (%) 0.225 0.10～0.25 0.10～0.27 0.10～0.30 0.10～0.35

5年債 (%) 0.020 -0.05～0.08 -0.05～0.08 -0.05～0.10 0.00～0.15

対ドル (円/ﾄﾞﾙ) 136.5 128～145 125～145 125～145 125～140

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 136.5 130～148 130～148 125～148 125～145

日経平均株価 (円) 28,479 28,500±3,000 29,000±3,000 29,500±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8月25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。

為替レート

図表1　金利・為替・株価の予想水準
年／月

項　　目

2022年 2023年

国債利回り

情勢判断 

国内経済金融 
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下でインバウンド需要がほぼ「蒸発」した状態であるが、水際

対策をさらに緩和し、9 月 7 日から入国・帰国者に義務づけて

いる出国前 72 時間以内の陰性証明書の提示を条件付きで免除

する方針と報じられている。現在は添乗員付きのツアーに限定

している外国人観光客の受け入れについても、添乗員なしツア

ーも認める方向で検討している。また、東京都も 9月 1日から

「都民割（もっと Tokyo）」を試験的に再開する方針を示すな

ど、コロナ禍で甚大な被害を受けた観光関連産業の持ち直しを

後押しする意向である。 

さらに、感染者の療養期間についても、症状がある人を 7日

間、無症状の人を 5日間（現在、それぞれ 10日間、7日間）と

短縮を検討するなど、ウィズコロナへの移行を進めていく方針

である。 

 
4～6 月期は 3 期連続

のプラス成長だが、 

製造業関連指標は鈍

い一方で、非製造業の

回復基調が強まる 

以下、足元の国内経済情勢について確認したい。まず、4～6

月期の GDP 第 1次速報によると、3月下旬に「まん延防止等重

点措置」がすべて解除された前後から飲食・観光・宿泊などの

サービス消費が再び持ち直しに転じたことで、民間消費が前期

比 1.3％（3期連続のプラス）と底堅い推移となり、実質経済成

長率も前期比年率 2.2％と 3 期連続でのプラスとなった（マイ

ナスだった 1～3月期もプラスへ上方改訂）。これにより、コロ

ナ前の GDP水準まで戻ったことになるが、過去最大水準（18年
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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）
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（資料）NHK特設サイト「新型コロナウイルス」
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4～6月期）からはまだ 3％ほど下回っている。なお、4～6月期

については出遅れていた民間企業設備投資も同 1.4％と 2 期ぶ

りのプラスとなったほか、輸出等も同 0.9％と 8 期連続のプラ

スとなるなど、主要需要項目はいずれもプラス寄与であった。 

産業別にみると、明暗が分かれる結果であった。4～6月期の

第 3 次産業活動指数は同 2.4％と 2 期ぶりのプラスで、前述の

通り、行動制限の緩和が主な押上げ要因となった。一方で、鉱

工業生産指数は前期比▲2.7％（このうち製造工業は同▲

2.9％）と 3期ぶりのマイナスとなったが、慢性化する半導体不

足に中国・上海市などでの都市封鎖で大規模な部品調達難が発

生するなど、グローバル・サプライチェーン障害の影響が出た

といえる。 

なお、6 月以降は中国からの輸入も回復基調にあるほか、半

導体不足も一部緩和したこともあり、7 月の実質輸出指数（日

本銀行試算）は前月比 1.7％と 3 か月連続で上昇した。ただし、

2～3月の水準には届かず、頭打ち状態は続いている。 

 
物価高で消費者マイ

ンドが悪化、実質賃金

も減少 

消費関連指標からは、持ち直しが必ずしも順調とは言い切れ

ない様子が見てとれる。6 月の実質消費活動指数（旅行収支調

整済、日本銀行）は前月比 0.02％と辛うじて 4か月連続での上

昇となったが、このうちのサービス消費は同▲0.3％と 4 か月
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図表3 過去最大GDP水準以降の推移

GDP

民間消費

民間企業設備投資

輸出

（2018Q2=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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ぶりに低下した。6月の総消費動向指数（CTIマクロ、総務省統

計局）は同 0.1％と 2 か月ぶりの上昇ながらも、5 月の悪化分

（同▲0.2％）は取り戻せていない。 

こうした消費の緩慢さの背景には、物価高への警戒や実質賃

金の目減りが影響している可能性が指摘される。7 月の消費動

向調査によれば、消費者態度指数は 30.2と、前月から▲1.9 ポ

イントの低下（2か月連続）で、21 年 1月（29.8）以来の低水

準となった。これにより、内閣府の基調判断は「下げ止まりの

動きがみられる」から「弱含んでいる」へ下方修正された。同

様に、7月の景気ウォッチャー調査では、景気の現状判断 DI、

先行き判断 DIともに 2か月連続で悪化、かつ判断基準の 50割

れとなった。物価高やコロナ感染「第 7波」への警戒が散見さ

れている。さらに 6月の現金給付総額（賃金）は名目ベースで

は前年比 2.2％（6 か月連続の上昇）であったが、実質ベースだ

と同▲0.4％（3か月連続の低下）と、賃金上昇が物価高に追い

つかない姿が浮き彫りとなっている。 

 
経済見通し：物価

高や海外経済の減

速を受けて、緩慢

な回復ペースへ  

3 年ぶりに行動制限のない夏休みとなったことで、人流の回

復が見られた一方、猛暑・酷暑、自然災害、さらにはコロナ感

染「第 7波」の影響も少なからず出ており、景気回復テンポが

加速したような印象はない。景気の先行きを展望すると、政府

や各自治体による需要喚起策などで、観光・宿泊などのサービ

ス消費の回復が続くことが期待される半面、上述のように食
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図表4 物価高で目減りする実質賃金

消費者物価（A) 名目賃金（B） 実質賃金（B-A)

（資料）厚生労働省、総務省統計局 （注）名目賃金は現金給与総額の12ヶ月移動平均を使用。

（%前年比）
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料・エネルギー・日用品などの値上げが消費全体の回復を阻害

する可能性には注意が必要である。 

岸田首相は、8月 15日の「物価・賃金・生活総合対策本部」

において、9 月上旬をめどに追加の物価高対策を取りまとめる

よう指示している。内容としては、輸入小麦の政府売渡価格の

据え置き、ガソリンなど石油製品価格抑止策の延長（10 月以

降）、地方創生臨時交付金の 1兆円増額（使途は生活困窮者へ

の支援など）などが検討されている。まずは、コロナ・物価対

策予備費（4.7 兆円）を活用する方針であるが、補正編成も視

野に入れた対応となる見込みだ。 

今後の景気動向を展望すると、ウィズコロナへの移行が徐々

に進み、コロナ感染の影響は弱まっていく半面、世界経済の減

速や物価高による消費抑制効果も出てくることから、23年半ば

にかけて国内景気の回復ペースは緩慢なものに留まると思わ

れる。GDPが過去最高水準を更新するのは 24年度以降になるだ

ろう（詳細は 8月 18日発表の当総研「2022～23 年度改訂経済

見通し」を参照のこと）。 

 
物価見通し：年度

下期に 2％台後半

まで上昇後、鈍化

に転じると予想  

物価面を見ると、これまでの国際商品市況の上昇と円安進行

によって輸入物価の上昇が加速し、それが国内部門に波及して

いる状況が続いている。ただし、最近は主要中央銀行が景気を

犠牲にしてでもインフレ沈静化を目指す方針を強めたことか
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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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ら、世界経済の減速懸念が浮上し、国際原油市況が調整、円安

圧力も緩和するなど、川上の価格動向にも変化が見られる。 

7月の全国消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コア CPI）

は前年比 2.4％と 2 か月連続で上昇率を高め、消費税要因を除

けば 14 年ぶりの高い上昇率となった。電気・ガス代などのエネ

ルギー、加工食品・外食といった食料などを中心に値上げ圧力

が高まっている。しかし、欧米諸国のように深刻な労働力不足

の下、リベンジ消費が急速に盛り上がって物価が加速的に上昇

している状況には程遠い。 

ちなみに、日銀が毎月公表している「消費者物価の基調的な

変動」によれば、刈込平均値（品目別価格変動分布の両端の一

定割合（上下各 10％）を機械的に控除したもの）は同 1.8％、

最頻値も同 0.7％と、ともに 01年以降で最高を更新したことが

確認できる。 

 先行きについては、電気・ガス代のもう一段の上昇、価格転

嫁の進行、さらに 10月までにあと 0.36ポイントほど携帯電話

通信料要因による押下げ効果が剥落することもあり、今秋には

一時的に 2％台後半まで上昇率を高めると思われる。しかし、

その後、年度末にかけてはエネルギーのベース効果の剥落や物

価高による需要抑制効果が強まることから、再び鈍化が始ま

り、23 年度に入ると再び 2％を割り込むと予想する。 
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金融政策：大規模

金融緩和を粘り強

く継続する方針  

主要な海外中銀でインフレ沈静化に向けた金融引締めを本

格化させているが、日銀は足元 2％台半ばまで高まった物価上

昇率（コア CPI）について、輸入インフレに起因したものであ

り、適度な賃金上昇を伴った持続的・安定的な物価上昇ではな

い、との判断を繰り返し表明してきた。7月 20～21日に開催さ

れた金融政策決定会合でも、「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が、今後とも粘り強く大規模な金

融緩和を継続していくと思われる。 

なお、3 月でコロナ対応の金融支援策が廃止されたこともあ

り、最近はマネタリーベースの増加ペースが鈍っているほか、

水準的にも 4月をピークに減少が続いている。決定会合後の声

明文にはマネタリーベースの拡大方針を掲げているが、先行き

その整合性が問われる場面が到来することもありうるだろう。 

金融市場：現状・見

通し・注目点  

約 40 年ぶりの高インフレに直面している海外中銀では大幅

利上げによるインフレ沈静化を目指しているが、それが景気減

速もしくは景気後退につながるとの思惑などが、内外の金融市

場の材料となった。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 

世界景気の失速懸

念から長期金利は

一旦低下  

海外中銀がインフレ鎮静化に向けて政策正常化を急いでい

ることもあり、国内長期金利（新発 10年物国債利回り）にも経

常的に上昇圧力がかかり続けている。6 月には日銀の金融政策

の修正観測が浮上し、イールドカーブ全体が大きく上方シフト

し、かつ指標銘柄の利回りが一時 0.265％を付ける場面もあっ

たが、日銀は指値オペ・連続指値オペ、国債買入れオペの増額

などを駆使、変動許容レンジの上限である 0.25％を死守する方

針を改めて表明するなど、大規模な緩和を継続する姿勢を示し

た。そうした経緯もあり、その後は落ち着きを取り戻した。 

一方、8 月上旬にかけては世界景気の失速懸念が意識され、

世界的に金利低下圧力がかかったことから、3 月上旬以来とな

る 0.160％まで低下する場面もあった。ただし、直近は再び上

昇した米長期金利につられて上昇傾向となっている。 

長 期 金 利 は 当 面

0.2 ％ 前 後 で の 展

開継続  

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

る。政策正常化の思惑が燻っており、時折、金利上昇圧力が高

まる場面もあるだろうが、指値オペの連日実施や買入れオペの
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増額などによって 0.25％を上回らないように操作するだろう。

基本的に現状水準と同様の 0.2％前後を中心レンジとした推移

が続くと予想する。 

 

 ② 株式市場 

しばらくは上値の

重い展開  

コロナ感染「第 6波」の襲来、米国の利上げ加速観測、ロシ

ア・ウクライナ戦争勃発による原油など一次産品価格の急騰な

どを受けて、3 月上旬の日経平均株価は一時 1 年 4 か月ぶりと

なる 24,000 円台まで下落した。その後は円安が好感されて

28,000円台を回復する場面もあったが、中国・上海市の都市封

鎖による部品調達難など「供給の混乱」の拡大、海外中銀の利

上げペース加速への警戒などから、5月中旬には再び 26,000円

を割った。 

その後は 8月上旬にかけて 27,000±1,300円のレンジ内での

もみ合いが継続した。8 月中旬には米国の景気後退懸念の後退

やインフレ圧力の緩和期待が高まったことで、日経平均も 7か

月ぶりに 29,000円台を回復する場面もあった。 

ただし、米国など世界経済全体がインフレ沈静化を実現しつ

つ、潜在成長率程度で推移するといった、いわゆるソフトラン

ディングする可能性は小さいと思われ、景気失速懸念は払拭で

きない。国内の物価高が先行きの消費回復のペースを鈍らせる

可能性も意識されていくだろう。しばらくは上値の重い展開が

続くと思われる。 

0.13

0.16

0.19

0.22

0.25

0.28

25,000

26,000

27,000

28,000

29,000

30,000
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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）6/7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

（右目盛）
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 ③ 外国為替市場 

しばらく円安状態

は継続  

22年 3月には米国の利上げが現実味を帯びたほか、ロシアの

ウクライナ軍事侵攻によって国際商品市況が一段高となった

こと、さらに中国・上海市での都市封鎖によるグローバル・サ

プライチェーンの寸断で供給制約が一層意識され、世界的にイ

ンフレ圧力がさらに高まるとの予想が強まった。一方、日銀は

大規模な金融緩和を継続していく姿勢を崩さなかったことか

ら、内外金利差は今後拡大していくとの見方が強まり、円安ド

ル高が急速に進行した。 

4月下旬には 20年ぶりの 130 円台となり、その後も日米の金

融政策の方向性の違いを材料に円安基調が継続、7 月中旬には

米国で 1.00％幅という想定を上回る利上げをするとの観測が

強まり、一時 139円台前半となるなど、24年ぶりの円安水準と

なった。8 月上旬にはペロシ米下院議長の訪台が報じられたこ

とで、一時 130円台まで急速に円高が進む動きも見られたが、

米国の物価、金融政策、景気の先行きなどを材料視しながら、

直近は再び 137円前後まで円安に戻している。 

先行き、基本的に日米金利差が拡大していくとの見通しであ

るが、それ自体は既に現状の為替レートにかなりの程度織り込

まれていると思われる。それゆえ、米国でインフレが沈静化せ

ず、さらなる利上げが必要との思惑が強まらない限り、円安が

一段と進む可能性は大きくないと思われる。なお、ウクライナ
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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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戦争の展開次第では不規則な動きが強まる場面もあるだろう。 

対ユーロではもみ

合い  

対ユーロレートは、6月の欧州中央銀行（ECB）の政策理事会

で 7月に 0.25％の利上げをする方針を表明、さらに 9月にも追

加利上げする見通しが示されるなど、インフレ抑制のために金

融政策の正常化に乗り出すことが現実味を帯びたことで、ユー

ロ高が進行、6 月には 144 円台となるなど、7 年ぶりの水準と

なった。その後は、ロシアからの天然ガス供給への懸念が意識

され、ユーロ売りが優勢となり、7月中旬には 20年ぶりとなる

パリティ（1ユーロ＝1ドル）割れとなったが、それにつられて

一時 136円台まで円高方向に戻った。利上げを決定した 7月の

ECB理事会では事前の方針を上回る 0.5％の大幅利上げとなり、

一旦は 142円台まで円安となる場面もあったが、先々の景気悪

化懸念も強く、この 1 か月は対ドルで弱含む中、137 円を中心

とした狭いレンジでのもみ合いが続いている（足元では再びパ

リティ割れとなった）。 

今後とも日欧金利差は拡大するとみられるものの、今冬のエ

ネルギー不足問題など、欧州経済は不安要素を多く抱えている

ことから、当面は現状水準でのもみ合いが続くと思われる。 

（22.8.25 現在） 
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