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2022・2023 年度の日本経済見通し 

～国内もウィズコロナに動き出す兆し～

＜要旨＞ 

2022 年 1～3 月期の実質 GDP は、年明け以降の変異株(オミクロン株)の流行による

感染拡大が個人消費の重石となり、前期比▲0.2％(年率▲1.0％)のマイナス成長となっ

た。ワクチン接種が進展した中でも、国民の根強い感染症への警戒が続いた。その結果、

2021 年度は、1 年を通じて感染拡大の波に景気が左右され、前年比 2.1％のプラス成長

で着地したものの、2020 年度のコロナショックからの反発は鈍かった。 

足下、新規感染者数が下げ切らない中でも、政府は行楽シーズンの外出自粛を求め

ないなど感染拡大防止対策に緩和の兆しがみられる。先行き、4～6 月期は人出の回復

を背景に大幅なプラス成長を予測する。その先は、国内でもウィズコロナを前提とした経

済活動の正常化が進展し、雇用・賃金も持ち直しが持続しよう。そのため、成長率は

徐々に鈍化しながらも、サービス消費を中心に景気回復は続くとみる。以上を踏まえ、実

質 GDP 成長率は 2022 年度＋2.3％、2023 年度＋1.3％と予測する。 

但し、ウクライナ危機の長期化によるコモディティ価格の更なる高騰の他、中国の「ゼ

ロコロナ政策」や米国のインフレ・利上げペース加速を背景とした世界経済の失速、国民

の根強い感染症への警戒などが日本経済を下押しするリスクも非常に大きい。 

１．2022 年 1～3 月期の実質 GDP 

実質 GDP は、2022 年 1～3 月期に前期比▲0.2％(年率▲1.0％)のマイナス成長となった (図

表 1)。項目別にみると、輸出(前期比＋1.1％)は供給制約の影響が和らぎ増加が続いた。設備投

資(同＋0.5％)は弱い増加に留まっており、感染拡大などによる不確実性の高まりや供給制約が

重石となったとみる。個人消費(同▲0.0％)は、年明け以降の変異株(オミクロン株)の流行による感

染拡大の影響からサービス消費が下押しされ、横ばい推移となった。加えて、住宅投資(同▲

1.1％)や公共投資(同▲3.6％)の減少も大きく、設備投資と同じく供給制約が影響したとみる。その

結果、2021 年度は 1 年を通じて感染拡大の波に景気が左右される状況が続き、前年比＋2.1％

のプラス成長で着地したものの、コロナショックからの回復ペースとしては他国と比べて緩慢であっ

た。足下の実質 GDP 水準は感染拡大前（2019 年 10～12 月期）の 99.3％となっている(図表 2)。 
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(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 
(注)2022 年 1～3 月期まで。 

(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 

図表 1 実質 GDP 成長率 図表 2 実質 GDP の水準
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２．主要国経済の現状と見通し 

 

外需環境の前提となる主要国経済は、2022年 1～3月期において総じてプラス成長となった(図

表 3)。中国は、オミクロン株の流行に伴う感染拡大を抑え込むため、3 月より上海を中心とした沿

岸部でロックダウン(都市封鎖)を開始したことが重石となったが、1～3 月期は内需を中心にコロナ

禍前からのトレンドに沿った拡大を続けた。ユーロ圏・英国も、変異株(オミクロン株)の流行が重石

となった他、ウクライナ危機を背景としたコモディティ価格高騰でインフレ率が上昇し個人消費が下

押しされつつも、プラス成長を確保した。米国は、輸入の増加を主因にマイナス成長となったもの

の、消費・設備投資を含め内需の堅調さを示す結果となった。 

4～6月期以降については、①ウクライナ危機を背景とした欧米のインフレ加速・金融引締め、②

中国の「ゼロコロナ政策」などが主要国経済の下押し要因となる。 

まず欧米は、ウィズコロナによる経済活動の回復が続くというのが基本的な見方である。しかし、

米国では、4 月にインフレ率がやや鈍化したものの市場予想を上回り、金融引締めペースが加速

するとの見方から金利は上昇基調にある。金利上昇による下押しが金利変動に敏感な住宅投資

等からタイムラグを伴って需要全体に波及し、成長率を徐々に鈍化させよう。 

またユーロ圏・英国は、地理的関係から主要国の中でも相対的にロシアへのエネルギー依存度

が高く、今後インフレ率は更に上昇する見込みであり、個人消費への下押し圧力が長引く可能性

が高い。 

一方、中国は、「ゼロコロナ政策」の下で上海中心にロックダウンが長期化しており、物流の混乱

も相俟って、消費・生産の停滞から 4～6 月期は前年同期比マイナス成長に陥る可能性が高まっ

ている。また中国の生産停滞はグローバルサプライチェーンを通じて、世界の生産を下押しするこ

とにもなろう。 

その結果、日本の輸出額ウェイトを用いて算出した世界経済成長率は、2 月時点の見通しから

2022 暦年を中心に下押しされると予想する(図表 4)。以降、外需環境を踏まえ、日本経済の現状

と見通しを示したい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 3 主要国の実質 GDP の推移 

(注)2022 年 1～3 月期まで。 

(資料)CEIC 
(注)米国・中国・英国・ユーロ圏は調査部、その他は 

IMF の成長率見通しを、日本の輸出額ウェイトを 

用いて合成。日本の輸出総額の 90％超を占める 

ように対象国を選出。 

(資料)CEIC、IMF、財務省 
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図表 4 世界経済成長率(暦年) 
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３．日本経済の現状と見通し 

 

（１）輸出 

 

2022 年 1～3 月期の実質輸出(SNA)は、引き続きサービス輸出が停滞する一方で、財輸出の増

加が続き、前期比＋1.1％の増加となった(図表 5)。世界的な半導体不足やコモディティ価格の高

騰を背景に、半導体製造装置や建設・鉱山用機械などの資本財、半導体・電子部品などの情報

関連財は、増加ペースが鈍化するも高水準を維持した(図表 6)。加えて、自動車関連財は、半導

体などの部品不足の影響が和らいできたことを背景に、持ち直しの動きを見せた。但し、大手自動

車メーカーでは引き続き生産調整が実施されるなど、供給制約の影響は残っている。先行き、海

外経済の回復が続くことから、財輸出も増加基調を示すと予想するものの、先述の通り、世界経済

がウクライナ危機や米欧のインフレ・金融引締め、中国の「ゼロコロナ政策」により下押しされること

から、財輸出への下押し圧力も強まるとみる。 

一方、インバウンド需要を含むサービス輸出は、訪日外客数を制限する水際対策の行方に左

右される。政府は、現在の 1 日 1 万人とする入国者数の上限を、6 月以降、1 日 2 万人へと緩和

する方針を表明している。水際対策が一度緩和されれば、足下の海外から日本への旅行を割安

とする円安も相俟って、訪日外客数の回復基調は勢いづくとみる。しかし、これまで訪日外客数の

中核であった中国からの訪日客が戻ってくるかは、中国政府の「ゼロコロナ政策」の行方に左右さ

れ不透明感が非常に高い。欧米に比べて、水際対策緩和のスピードが慎重であることも踏まえ、

訪日外客数が感染拡大前(2019 年 12 月)の水準を回復する時期は、前回見通しよりも 1 年後ろ倒

しとなる 2024 年度以降と予想する。 

以上を踏まえ、実質輸出(SNA)は 2022 年度＋2.8％、2023 年度＋4.3％と予測する。 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）国内物価 

 

欧米の経済活動の再開に伴う需要回復に、グローバルサプライチェーンの混乱、ウクライナ危

機に伴う供給懸念が重なり、原油や小麦など広範なコモディティ価格が高騰した。その結果、日米
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(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 

図表 5 実質輸出(ＳＮＡ) 

(注)2022 年 1～3 月期まで。 

(資料)日本銀行「実質輸出入」 

図表 6 財別の実質財輸出 
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金融政策のスタンスの違いによる円安も相俟って、日本でも輸入物価が急上昇し、国内物価に上

昇圧力がかかっている。しかし、企業物価は輸入物価に追随し価格転嫁の動きが早い一方、消費

者物価(生鮮食品を除く総合)の上昇は限定的である(図表 7)。現状、企業物価の上昇を消費者価

格に転嫁しやすい欧米とは異なり、日本では輸入物価上昇は主に企業のコスト上昇として吸収さ

れ、企業収益への悪影響が大きくなろう。 

消費者物価に関しては、エネルギー価格や食料品などの特定品目で価格転嫁が進みつつあ

るものの、その他財やサービス価格への波及は限定的である。また、政府のガソリンや灯油などの

燃料価格高騰対策の効果で、2022 年度のインフレ率の上昇は 0.2～0.3％程度抑制されると試算

される。生鮮食品を除く総合(CPI コア)の前年比は、スマホ通信料値下げの影響が一部剥落した

ことで 2022 年 4 月に＋2.1％と日本銀行の目標とする 2％まで上昇し、今後も年内は 2％前後で

の推移が続くとみる(図表 8)。しかし、消費者価格へのコスト転嫁の動きが一巡し、原油価格の高

騰が落ち着けば、2023 年度のインフレ率は 1.0％以下まで鈍化していくと予測する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）設備投資 

 

2022 年 1～3 月期の設備投資は前期比＋0.5％と 2 四半期連続で増加したが、弱い回復基調

が続いている(次頁図表 9)。項目別にみると、ソフトウェア投資はコロナ禍におけるデジタル化需要

拡大が一服しつつあるとみられ、増勢は落ち着きながらも高水準を維持している。機械投資は、半

導体関連産業を中心に回復基調が続くなかでも、供給制約の影響が残る自動車産業や感染拡

大に業況が左右される対面型サービス業などで弱さがみられる。建設投資は、受注残高が積み上

がる状況は変わらないものの、実績は減少傾向にある。従来からの人手不足に加え、資材調達不

良などから工期が長期化し、供給制約の影響を受けていると考えられる。 

日銀短観(3 月調査)の設備投資計画をみると、製造業を中心に 2021 年度計画(実績見込)が下

方修正されたが、2022 年度計画は例年よりも高水準となった(次頁図表 10)。これは、今後の設備

投資需要が減ったのではなく、感染拡大・ウクライナ危機などによる不確実性の高まりや供給制約

を背景に、設備投資計画の先送りが生じたと見るのが妥当だろう。 
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図表 7 輸入物価・国内企業物価・消費者物価 

(注)2022 年 4 月まで。 

(資料)日本銀行「企業物価指数」、総務省「消費者物価指数」 

(注)燃料価格抑制策の効果は、2022 年 4 月 26 日 

決定の経済対策が、期限となる 9 月以降も延長 

される想定で試算。 

（資料）総務省「消費者物価指数」 

図表 8 消費者物価指数と燃料価格抑制策の効果 
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先行き、ウィズコロナを前提とした経済活動の回復が続く下で、設備投資は回復基調を続けよう。

但し、コモディティ価格や物流費の高騰に伴う資材・部材価格の高騰は、企業収益の悪化や投資

計画の採算悪化をもたらす可能性が高い。加えて、新興国での感染拡大や中国の「ゼロコロナ政

策」を背景としたグローバルサプライチェーンの混乱から、供給制約が設備投資を下押しする状況

が長引く懸念もある。そのため、計画通りに設備投資が顕在化しない可能性も非常に高いといえ

よう。以上を踏まえ、設備投資(SNA)は、2022 年度＋3.4％、2023 年度＋4.0％と予測する。 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（４）個人消費 

 

2022 年 1～3 月期の個人消費は、1～2 月に変異株(オミクロン株)の流行による新規感染者数

の増加で外出自粛の動きが強まり、サービス消費が減少した(次頁図表 11)。3 月には感染拡大の

ピークアウトを受けて人出は回復基調となったものの、均すと前期比▲0.0％の横ばい推移となっ

た。国内のワクチン接種率(2 回接種済の割合)は 8 割を超え、重症化リスクが抑制されていても国

民の感染症への警戒が根強いことが示された。 

足下、新規感染者数が下げ切らない中でも、政府はゴールデンウィークの外出自粛要請を実

施しなかった他、マスク着用基準の緩和方針を表明したり、各地の旅行需要喚起策に財政支援を

行ったりと、感染拡大防止対策にウィズコロナに向けた緩和の兆しがみられる。先行き、4～6 月期

は、人出の回復基調が続いていることから個人消費は大幅な増加となろう。その後は、新型コロナ

ウイルス感染症による重症者数や死亡者数が抑制されていることを前提に、欧米での経済活動再

開の動きや政府の感染症対応の変化に徐々に追随する形で、ウィズコロナによる経済活動の再

開が国内でも本格化していくであろう。消費性向がコロナ禍前の水準を大幅に下回っていることも

あり、当面はサービス消費が感染拡大前の水準へ向けて戻っていく力を原動力に、個人消費の

回復は続くとみる。なお、サービス消費が感染拡大前(2019 年 10～12 月期)の水準を回復する時

期は、在宅勤務やオンライン授業などが定着し、職場や駅の人出が減少していることも考慮して、

2024 年度以降と想定している。但し、欧米に比べて限定的とはいえ、エネルギー価格や食料品価
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図表 9 設備投資(SNA)と一致指標 図表 10 設備投資計画修正パターン 
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格の上昇による消費者物価の上昇は実質所得を下押しする(図表 12)。2022 年度の春闘における

賃上げの動きが現時点で底堅いことや、経済活動再開に伴い雇用も回復に向かうことが支えとな

るものの、インフレ率がピークアウトするまでは実質所得の低迷が続き、個人消費の重石となろう。

以上を踏まえ、個人消費(SNA)は 2022 年度＋4.3％、2023 年度＋0.9％と予測する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）総括 

 

経済見通し全体を総括すると、2022 年 4～6 月期はオミクロン株による感染拡大のピークアウト

から人出の回復が続き、前期比＋1.4％(年率＋5.8％)と大幅なプラス成長を見込む(図表 13)。そ

の先は、新型コロナウイルス感染症の重症化率が抑制された状況が続くことを前提に、ウィズコロ

ナによる経済活動の再開が進み、それに伴って雇用・賃金も回復に向かうことから、景気の回復基

調は続くと予想する。但し、海外経済の減速や供給制約、コモディティ価格高騰による企業収益・

実質所得の下押しなどが重石となり、回復ペースは抑制されよう。以上を踏まえ、日本の実質 GDP

成長率は、2022 年度＋2.3％、2023 年度＋1.3％と予測する。また実質 GDP 水準は 2022 年 4～

6 月期に四半期ベースで感染拡大前(2019 年 10～12 月期)の水準を回復しよう(図表 14)。 
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図表 14 実質ＧＤＰの予測パス 

図表 12 実質雇用者報酬 図表 11 人出（飲食・娯楽施設）と選択的サービス消費 

(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 

(注)7 日移動平均値。人出の外れ値補正済み。 

ベースラインは 2020/１/3～2/6 の曜日別中央値。 

（資料）Google「Community Mobility Reports」、総務省、CEIC 

図表 13 実質 GDP 成長率(年率)の寄与度分解 

(資料)内閣府「四半期別ＧＤＰ速報」 

（資料）内閣府「四半期別 GDP 速報」 

総務省「労働力調査」 
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※ 本レポートは作成時に入手可能なデータに基づく情報を提供するものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。
   また、執筆者個人の見解であり、当社の公式見解ではありません。ご質問等はchosainfo@smtb.jpまでご連絡ください。

４．リスク要因 

 

上述の日本経済の見通しから外れるリスク要因としては、図表 15 に挙げた項目がある。本稿の

見通しでは、欧米と同じく日本も今後はウィズコロナによる経済活動の回復が徐々に進むことを前

提としている。入国における水際対策の緩和が加速すれば、インバウンド消費の増加が国内景気

に追い風となろう。また、これまで抑制されてきた対面型サービス消費拡大の需要喚起策の拡充

が期待される。加えて、新型コロナの治療薬が一般化すれば、国民の外出活発化を後押しするこ

とにもなろう。 

一方、下振れ要因としては、世界的な更なるインフレ加速と金利上昇が注目される。欧米の金

融引締めは、需要面のインフレ圧力に働きかけることはできても、ウクライナ危機やグローバルサプ

ライチェーンの混乱、人手不足など供給面のインフレ圧力を抑えることは出来ない。ウクライナ危

機の長期化や中国の「ゼロコロナ政策」の継続によるロックダウン長期化は、世界的なインフレに

拍車をかけることが懸念される。インフレの先行きは非常に不透明感が高いといえよう。 

欧米の金融引締めの過程で、海外債務を多く抱える新興国や低格付国が金融面で不安定化

しリスクオフの動きが世界的に波及すれば、国内家計・企業のマインドを悪化させる可能性もある。 

もちろん、重症化リスクを高める新たな変異株の出現や、政府の感染拡大防止対策の方針が緩

和しても国民の感染症に対する警戒が残り続けることなども、国内景気の下押し要因として残り続

けている。 

 

 

 

（調査部 シニアエコノミスト 岩橋 淳樹） 

・入国制限措置の緩和

・対面型サービス消費拡大の需要喚起策の拡充

・新型コロナウイルス感染症への治療薬の普及

・外出自粛に伴う支出抑制で増加した貯蓄(強制貯蓄)の取り崩し

・世界的なインフレ加速、金利上昇

・ウクライナ情勢の緊迫化に伴うエネルギー価格の更なる高騰・世界的な金融市場のリスクオフ

・中国の「ゼロコロナ政策」の維持に伴う中国経済の失速、グローバルサプライチェーンの混乱悪化

・新たな変異株による感染拡大(行動制限の強化、長期化)

・米中摩擦の再燃(貿易、安全保障、人権問題、ハイテク覇権等)

・潜在成長率の低下(資本・労働力の棄損)

上振れ要因

下振れ要因

図表 15 リスク整理 
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日本経済見通し 総括表
(作成日：2022年5月23日)

2022 2023 2024 2021 2022 2023

単位 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 年度 年度 年度

＜実質･2015年基準＞

国内総支出 前期比(％) -0.2 1.4 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 2.1 2.3 1.3

前期比年率(％) -1.0 5.8 2.1 1.8 1.5 1.1 1.1 1.0 1.1

民間最終消費 前期比(％) -0.0 2.5 0.7 0.5 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 2.6 4.3 0.9

民間住宅投資 前期比(％) -1.1 0.6 -1.5 -0.7 -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 -1.6 -2.7 -1.8

民間設備投資 前期比(％) 0.5 1.3 1.3 1.3 1.3 0.8 0.8 0.8 0.8 1.3 3.4 4.0

民間在庫変動 前期比寄与度 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0

(％ポイント）

政府最終消費 前期比(％) 0.6 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 2.0 1.1 0.6

公的固定資本形成 前期比(％) -3.6 2.0 1.7 1.5 2.1 0.1 0.2 -0.2 0.5 -9.3 -0.8 2.7

財貨･サービス輸出 前期比(％) 1.1 0.7 0.5 0.7 0.7 1.3 1.3 1.3 1.1 12.5 2.8 4.3

財貨･サービス輸入 前期比(％) 3.4 2.3 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 7.2 6.8 4.4

内需寄与度 前期比寄与度 0.1 1.7 0.7 0.6 0.5 0.3 0.3 0.2 0.3 1.3 3.2 1.5

(％ポイント）

外需寄与度 前期比寄与度 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 -0.8 -0.2

(％ポイント）

＜名目＞

国内総支出 前期比(％) 0.1 2.0 0.4 0.8 0.1 1.8 -0.3 0.3 -0.5 1.1 2.7 2.1

ＧＤＰデフレーター 前年同期比(％) -0.4 -0.2 0.1 1.1 0.6 1.4 0.9 0.6 0.3 -1.0 0.4 0.8

鉱工業生産指数 前期比(％) 0.8 2.0 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 5.8 3.8 3.8

企業物価指数 前年同期比(％) 9.6 8.7 6.2 3.7 1.4 -0.5 -0.5 -0.4 -0.3 7.3 4.9 -0.4

輸出物価指数 前年同期比(％) 13.0 12.9 11.2 7.4 4.7 -0.8 -1.3 -1.2 -1.1 12.3 8.9 -1.1

輸入物価指数 前年同期比(％) 35.1 34.3 23.4 10.5 5.1 -4.4 -3.5 -3.0 -2.5 32.8 17.4 -3.4

消費者物価指数(生鮮食品除く) 前年同期比(％) 0.6 1.9 1.8 2.1 1.7 1.3 1.0 0.5 0.2 0.1 1.9 0.7

完全失業率 ％ 2.7 2.6 2.6 2.6 2.5 2.5 2.4 2.4 2.4 2.8 2.6 2.4

雇用者数 前年同期比(％) -0.2 0.1 -0.1 0.0 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.4

1人当たり名目賃金 前年同期比(％) 1.2 2.1 1.4 1.5 0.8 1.0 0.9 1.0 0.6 0.6 1.5 0.9

名目雇用者報酬 前年同期比(％) 0.7 2.2 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 1.4 1.1 1.7 1.6 1.4

新設住宅着工戸数 季調済年率(万戸) 87.3 83.0 82.3 81.8 81.3 80.8 80.1 79.7 79.2 86.6 82.3 80.1

貿易収支 兆円 -1.9 -3.7 -3.5 -3.2 -3.5 -3.9 -3.3 -2.5 -2.7 -1.7 -13.9 -12.3

輸出 兆円 22.3 23.2 23.5 24.4 23.5 23.4 23.8 25.0 24.1 85.5 94.7 96.2

輸入 兆円 24.3 26.9 27.0 27.7 27.0 27.3 27.1 27.4 26.7 87.1 108.6 108.6

第一次所得収支 兆円 6.8 5.3 6.6 4.4 6.4 5.5 6.8 4.6 6.5 21.6 22.7 23.4

経常収支 兆円 3.0 -0.1 1.7 0.1 1.6 0.3 2.3 0.9 2.2 12.6 3.3 5.8

米国実質GDP(暦年ベース） 前期比年率(％) -1.4 3.9 2.6 2.3 1.9 1.8 1.7 1.8 1.9 5.7 2.8 2.1

中国実質GDP(暦年ベース） 前年同期比(％) 4.8 -2.0 8.0 7.0 6.0 12.0 2.0 3.0 5.3 8.1 4.6 5.5

無担保コールレート翌日物 平均値、％ -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.04 -0.03 -0.03

10年国債利回り 平均値、％ 0.18 0.24 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.09 0.25 0.25

ドル円レート 平均値、円/ﾄﾞﾙ 116.2 124.8 128.0 128.1 128.2 128.3 128.4 128.5 128.6 112.4 127.3 128.5

WTI原油価格 平均値、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ 95.2 105.3 104.9 98.9 94.0 90.2 87.3 84.8 82.6 77.3 100.8 86.2

→予測値 →予測値


