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 [要約] 

 2021年 10-12月期の GDP1次速報の公表を受け、経済見通しを改訂した。実質 GDP見通

しは、21 年度＋2.5％、22 年度＋3.7％、23 年度＋1.6％を見込む。当社のメインシナ

リオでは、まん延防止等重点措置が 3月上旬に全面解除され、その後はワクチンの効果

や経口治療薬の普及もあり、安定した感染状況が続くと想定している。 

 22 年度はサービス消費を中心に回復し、Go To トラベル事業の実施やインバウンドの

受け入れ再開もあって 4％近い成長率が見込まれる。半導体不足の緩和により 0.8兆円

程度と試算される国内の自動車の繰越需要の発現が期待されるほか、輸出の増加も景

気の追い風となろう。最大の景気下振れリスクは引き続き変異株の動向だ。新興国等で

新たな変異株が出現し、日本などで流行する可能性は今後も十分に考えられる。 

 3月以降の原油価格がメインシナリオに比べて 10ドル/バレル上昇するケースを想定す

ると、22年度の実質 GDPはメインシナリオから 0.1％程度下振れする。産出額に占める

エネルギーの中間投入の割合は、石油・石炭製品や電気・ガスのほか、感染拡大で需要

が低迷している運輸・郵便業や宿泊・飲食サービス業などで比較的大きい。経済活動の

正常化が春から進み始めるとみられるものの、資源高によってこうした業種の業況が

悪化する可能性には警戒が必要だ。他方、資源高により家計の購買力は低下するものの、

約 60兆円（22年 3月末見込み）の過剰貯蓄が影響を緩和するとみている。 

  

経済予測 
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1. 2022 年度は 4％近い成長を見込むも下振れリスクは大きい 

10-12 月期の実質 GDPは経済活動の再開や自動車の増産がプラス成長に寄与 

2021 年 10-12 月期の実質 GDP 成長率は 1 次速報値で前期比年率＋5.4％（前期比＋1.3％）で

あった 1。新型コロナウイルスの感染拡大が落ち着き、経済活動が再開されたことで、外食や旅

行、娯楽関連を中心に個人消費が持ち直した。さらに、部品不足の影響の緩和による自動車の増

産が輸出や耐久財消費、設備投資を押し上げた。実質サービス消費額は 2020年 1-3月期以来の

高水準となるなど、経済活動の正常化が 2021年末にかけて急速に進んだことが改めて確認され

た内容であった。 

需要項目別に見ると（図表 1）、民需関連ではとりわけ個人消費が実質 GDPを押し上げたほか、

民間企業設備が増加した。公需関連では政府消費、公共投資ともに減少した。外需関連では輸出

が増加した一方、輸入は減少したことで、純輸出の寄与は 2四半期連続でプラスとなった。 

 

図表 1：実質 GDP成長率の実績と見通し  図表 2：人出と外食・旅行・娯楽関連消費 

 

 

交易損失の拡大で国内総所得（GDI）は伸び悩み 

資源高などを背景に、輸入デフレーターが輸出デフレーターを上回るペースで上昇したこと

で、交易条件は更に悪化した。交易条件の悪化を通じて国内から海外に流出した所得を表す「交

易損失」2は 10-12 月期で▲9.4 兆円と、マイナス幅が前期から 3.4 兆円拡大したことで、実質

国内総所得（GDI）成長率は前期比＋0.7％にとどまった。実質 GDI の成長率が実質 GDP のそれ

を下回る状況が 1-3 月期から 4 四半期連続しており、家計や企業の所得環境は GDP で見るほど

には改善していない。資源高による日本経済への影響については 2章で取り上げる。 

 

                                 
1 神田慶司・小林若葉「2021年 10-12月期 GDP（1次速報）」（大和総研レポート、2022年 2月 15日） 
2 デフレーターの基準年（現行では 2015年）からの交易条件の変化による損失（プラスの場合は利得）。基準

年が変更されることで損失（利得）額が修正される点には留意が必要である。 
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2022 年 1-3月期の実質 GDPは小幅のプラス成長の見込み 

2022 年 3 月に経済活動が再開されるとの想定の下、1-3 月期の実質 GDP 成長率を前期比年率

＋0.3％（前期比＋0.1％）と見込んでいる（図表 1）。オミクロン株が国内で流行し、まん延防

止等重点措置が多くの地域に適用されたことで、人出は大幅に減少した。当社では人出の減少

による 1-3 月期の経済損失を 2.7 兆円と見込んでいる（図表 2）。感染拡大の影響で供給制約が

強まり、資源価格も一段と上昇する中、個人消費は前期比で減少する可能性が高い。もっとも、

輸出や設備投資、政府消費などが増加することで 3、実質 GDPは小幅のプラス成長となる見込み

である。実質 GDPが感染拡大前（2019年 10-12月期）の水準を回復するのは 2022年 4-6月期と

みている 4。 

 

感染状況に関連する 2022年度以降の主な想定 

2022 年度以降も経済見通しは感染状況に左右される。本稿執筆時点でアジアを中心に感染拡

大が続いており、不確実性は依然として大きいが、本予測のメインシナリオでは図表 3 のよう

な想定を置いた。 

 

図表 3：感染状況に関連する本予測の主な想定 

 
 

国内のワクチン 3回目の接種と経口治療薬の普及は 2022年 4-6月期中に目処が立つと想定し

た。政策研究大学院大学の土谷隆教授が 2021 年 2 月に行った分析 5によると、東京都の実際の

新規感染者数は行政が把握している数の 23 倍程度という。これに基づけば、2021 年 12 月下旬

以降の累計感染者数は集団免疫の獲得に近い水準に達した可能性がある。土谷教授の直近（2022

年 2月 11日）の推計結果を見ると、東京都の 1日あたり新規感染者数の推計値は実績値のトレ

ンドを捉えており、2月中に感染拡大がおおむね収まる可能性を示唆している。オミクロン株の

亜種（BA.2）への置き換わりや人出の急増などにより感染状況が悪化する可能性はあるものの、

2022 年春以降はワクチンの追加接種や経口治療薬の普及、医療提供体制の強化もあって、経済

活動の正常化が進展するだろう。他方、新たな変異株の出現については、事前に予想することが

                                 
3 2022年 1-3月期の輸出はプラスの「成長率のゲタ」を履く効果（月次ベースでは横ばいで推移しても、四半

期ベースでは前期比で増加すること）で伸び率が高まりやすい点に留意する必要がある。供給制約による自動

車減産の影響を受けた耐久財消費や設備投資でも、こうした要因で伸び率が押し上げられるだろう。 
4 2019年 7-9月期（感染拡大前の最高）水準を回復するのは 2022年 7-9月期頃と見込んでいる。 
5 土谷隆（2021）「新型コロナウイルス感染症の広がりに関する一考察」、『オペレーションズ・リサーチ 2月号 

2021年』 Vol.66 No.2,pp.90-103. 

時期

感染状況
感染症対策の継続、ワクチンの追加接種、経口治療薬の普及、医療提供

体制の強化もあって感染状況は比較的安定（新たな変異株を想定せず）

3回目ワクチン接種・経口
治療薬の普及

2022年4-6月期中

Go Toトラベル事業
2022年のゴールデン・ウィーク明け～11月末

（夏休み（7月半ば～8月末）を除く）

インバウンドの受け入れ
2022年7-9月期に再開

（2023年1-3月期で2019年四半期平均の5割、2024年1-3月期には2019年並みに回復）

（出所）大和総研作成
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困難であるため、本予測のメインシナリオでは想定していない。 

オミクロン株の感染拡大を受けて延期された Go Toトラベル事業は、もともとは 2022年 1月

頃から繁忙期（ゴールデン・ウィークなど）を除いて夏休み前まで実施される予定であった。期

間や繁忙期を避ける方針を維持して 2022年度に実施されるとすれば、新たな実施期間はゴール

デン・ウィーク明けから、夏休み（7月半ばから 8月末）を除いて 11月末までと見込まれる。 

訪日外国人観光客（インバウンド）の受け入れは 7-9月期に再開されると想定した。政府がこ

れまで水際対策を徹底してきたことに鑑みれば、4-6月期中に感染状況が落ち着いたことを確認

した上で、7-9月期から慎重に受け入れを再開するとみられる。その後のインバウンドは緩やか

に増加し、2023年 1-3月期で 2019年（1四半期あたりで約 800万人）の 5割、2024年 1-3月期

には 2019 年と同水準まで回復すると見込んでいる。 

 

日本の実質 GDPは 2022年度に 4％近い成長を見込む 

図表 4 ではメインシナリオにおける実質 GDP の推移と、その前提である海外経済見通しを示

した。海外経済については当社の各国担当者の最新（2 月 21 日時点）の見通しに基づく。詳細

については各国経済見通しのレポートを参照されたい。 

 

図表 4：日本の実質 GDP見通しと海外経済の前提 

 
 

メインシナリオにおける日本の実質 GDP成長率は 2021 年度で＋2.5％、2022年度で＋3.7％、

2023 年度で＋1.6％と見込んでいる。2023 年度も比較的高い成長率を見込んでいるが、プラス

の「成長率のゲタ」を履く効果が大きいためであり、これを除いた成長率は同＋0.8％である。 

2022 年度の成長率見通しは前回予測から変化はない。感染状況が落ち着く中、経済対策の効

果が 4-6 月期以降に発現することもあって個人消費や設備投資などの回復基調が強まる一方、

政府消費はコロナ危機対応策の必要性が低下することで伸び悩む見通しである（図表 5）。 
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（出所）内閣府、各国統計より大和総研作成
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2022 年度の前半は、とりわけ個人消費が GDP を大きく押し上げるとみている。メインシナリ

オでは、Go Toトラベル事業がゴールデン・ウィーク明けから 11月末まで（夏休みを除く）実

施され、旅行や外食、交通関連需要を押し上げると想定している（前掲図表 3）。加えて、ペン

トアップ（繰越）需要に対応するための自動車の挽回生産が見込まれ、耐久財を中心に財消費も

堅調に推移するとみられる（自動車のペントアップ需要と後述する資源高については 2 章を参

照）。 

足元で深刻化している資源高は、CPIの上昇を通じて家計の購買力を低下させるが、感染拡大

後に積み上がった「過剰貯蓄」がこの影響を緩和するとみられる。2015～19 年に見られた家計

貯蓄のトレンドからの乖離分を過剰貯蓄とみなすと、その額は 2022 年 3 月末までで約 60 兆円

に達する見込みである（図表 6）。だが、過剰貯蓄の多くは高所得世帯が保有しており、低所得

世帯は資源高の影響を受けやすい。特に、2021 年 12 月の経済対策に盛り込まれた 10万円の臨

時特別給付金（対象は子育て世帯や住民税非課税世帯など）の対象にならなかった低所得世帯

では、物価上昇による負担が大きくなる可能性に注意が必要だ。 

 

図表 5：主な需要項目の見通し        図表 6：家計貯蓄（フロー）の推移 

 

 

（注）季節調整値。右図の白抜きは大和総研による見通し。貯蓄＝可処分所得－家計最終消費支出。 

（出所）内閣府、日本銀行、総務省統計より大和総研作成 

 

設備投資は、感染状況が落ち着く中で企業の収益やマインドが改善し、緩やかな増加基調が続

くとみている。2021年 12月の日銀短観における全規模全産業の生産・営業用設備判断 DI（｢過
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はマイナス（「不足」超）が見込まれている。機械投資に先行する機械受注（内閣府、船舶・電
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らも設備投資の底堅さがうかがえる。資本ストック循環から見ても、当面はストック調整局面

には入らないとみられる。加えて、デジタル化やグリーン化といった世界的な潮流に合わせ、情

報化投資や脱炭素化関連の研究開発投資といった無形資産投資が設備投資の増加に寄与すると

考えられる。  
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2021 年度の政府消費はワクチン接種に係る費用や経済対策で押し上げられた。2022年度は感

染状況が安定することで、こうしたコロナ関連支出は減少するとみられる。他方、高齢化が進展

する日本では医療・介護給付費が長期的に増加してきたが、これらは政府消費に計上されてい

る。政府消費はコロナ関連支出の減少の影響が一服した 2023年度は緩やかに増加すると見込ん

でいる。公共投資は 2021年度に減少したが、2022年度は「防災・減災、国土強靱化のための 5

か年加速化対策」（2021～25年度）の執行が下支えし、持ち直すとみている。ただし建設業の人

手不足がボトルネックとなり、その回復は緩やかなものにとどまろう。 

輸出については、感染拡大や半導体不足による供給制約が解消に向かうことやインバウンド

消費の回復もあり、予測期間を通じて堅調に推移する見込みだ。2022 年 1 月には感染拡大の影

響で部品調達難が生じ、トヨタ自動車などの国内自動車メーカーは減産を余儀なくされた。だ

が、こうした状況は足元で改善しつつあり、2022 年 4-6 月期には解消するとみられる。他方、

半導体のリードタイム（発注から納品までにかかる時間）は長期化しており、需給の逼迫が深刻

化している（図表 7）。この点、半導体不足は 2022年中に緩和が進むとの見方が多い 6。米商務

省が半導体メーカー等に対して実施した聞き取り調査 7によると、早ければ 2022 年後半に新た

な半導体工場が稼働するという。半導体の供給能力が強化されることで、7-9 月期以降は米国や

欧州などで発生しているとみられる自動車などのペントアップ需要を取り込む形で財輸出が増

加する見込みだ（図表 8）。また、国際貿易センターの公表する「マーケットポテンシャル」に

よれば、日本の財輸出はとりわけ米中向けの主力品目で伸びしろが大きい。中長期的にはこれ

らの品目が輸出のけん引役となろう。 

図表 7：世界の半導体の平均リードタイム   図表 8：米欧中の新車販売台数 

 
 

インバウンドの受け入れ再開はサービス輸出を押し上げるだろう。前掲図表 3 で示したよう

に、本予測のメインシナリオではインバウンドの受け入れが 7-9 月期に再開され、2023 年 1-3

                                 
6 笠原一輝「世界規模の半導体不足、2022年にモノ不足や納期遅れは解消するのか？」（ダイヤモンド・オン

ライン、2022年 1月 18日） 
7 米商務省 “Results from Semiconductor Supply Chain Request for Information”（2022年 1月 25日） 
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（注2）右図の欧州と中国の季節調整は大和総研による。中国はディーラー向け販売台数。

（出所）Susquehanna Financial Group、Autodata、欧州自動車工業会、中国自動車工業協会より大和総研作成

https://diamond.jp/articles/-/292196
https://www.commerce.gov/news/blog/2022/01/results-semiconductor-supply-chain-request-information
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月期で 2019 年（1 四半期あたり約 800 万人）の 5割、2024 年 1-3 月には 2019年並みに回復す

ると想定している。 

 

コア CPI は資源高で押し上げられるものの前年比＋1％台前半で頭打ちの見込み 

2021 年 4 月のコア CPI（生鮮食品除く消費者物価指数）は、携帯電話通信料の引き下げの影

響で前年比▲0.9％となったが、その後は伸び率が高まり、2022 年 1 月には＋0.2％に達した。

コア CPIの前年比変化率を要因分解すると、とりわけ物価を押し上げたのはエネルギーである。 

携帯電話通信料の引き下げの影響が剥落する 2022年 4月以降、コア CPIの前年比変化率は資

源高も重なって一段と高まる見込みだ（図表 9）。ここでは、足元で 90 ドル/バレル超の原油価

格（WTI）が 4月から 80ドル/バレルで推移すると想定している。エネルギーによる物価の押し

上げ幅は徐々に縮小するものの、2022 年度のコア CPI は前年比＋1.1％に高まる見通しである。

2023 年度は同＋0.9％に低下するが、エネルギーに比べて輸入物価から小売価格への転嫁スピー

ドが遅い食料がコア CPIのけん引役となるだろう。食料価格は 2023年度のコア CPIの前年比変

化率を＋0.5％pt近く押し上げる見込みである。 

足元の物価上昇はコストプッシュインフレの側面が強い。日本銀行の黒田東彦総裁が 2022年

1 月の金融政策決定会合後の定例記者会見で述べたように、「物価が 2％の『物価安定の目標』

に向けて着実に上昇しているという状況にはない」8といえる。持続性の高いディマンドプルイ

ンフレの実現には、物価と賃金が循環的に上昇する必要があるが、足元の賃金上昇率は依然と

して低い。本予測のメインシナリオにおける名目賃金（時給ベース）は 2022 年度で前年比＋

0.4％、2023年度で同＋1.1％の見通しである（図表 9）。今後は「成長と分配の好循環」を実現

するための岸田政権の取り組みを通じて賃上げが加速するかどうかが注目される。 

 

図表 9：コア CPIと名目賃金の見通し 

 

                                 
8 日本銀行「総裁記者会見要旨」（2022年 1月 19日） 
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（注）Go Toトラベル事業は2022年のGW明けから11月末まで（7月半ばから8月末までを除く）を想定。

（出所）総務省、財務省、厚生労働省、日本銀行、EIA、CME、Haver Analyticsより大和総研作成

予測値

https://www.boj.or.jp/mopo/mpmsche_minu/index.htm/
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最大の景気下振れリスクは引き続き変異株の動向 

2022 年度の実質 GDP は 4％近い成長を見込んでいるものの、下振れリスクは大きい。最大の

リスクは引き続き変異株の動向である。先進国では 3 回目のワクチン接種が進む一方、新興国

では未接種者が依然として多い。オックスフォード大学のデータベースによると、低所得国 9で

ワクチンを少なくとも 1 回接種した人の割合は 2022 年 2 月 20 日時点でわずか 10.6％にすぎな

い（世界全体では 61.9％）。新興国などでワクチン接種が進まない間に新たな変異株が出現し、

それが日本などで流行する可能性は今後も十分に考えられる。 

このほか、ウクライナ情勢の緊迫化を受けたエネルギー価格の更なる上昇、米国金利の急上

昇、中国不動産市場の調整局面入り、米中摩擦の激化、などにも注意する必要がある。 

 

2. 資源高と自動車のペントアップ需要による日本経済への影響 

本章では、日本経済の先行きを占う上で重要性が高いとみられる、資源高と自動車のペントア

ップ需要、という 2つのトピックについて順に検討する。なお、円安の影響については「日本経

済見通し：2022年 1月」で取り上げた。 

 

① 資源高 ～原油価格 10ドル/バレルの上昇は 2022年度の実質 GDPを 0.1％pt押し下げ 

世界の景気回復に伴ってエネルギー需要が増加する一方、脱炭素化を背景に資源開発への投

資が抑えられたこともあって幅広い資源価格が高騰している。2021 年末頃からはウクライナ情

勢の悪化で、産油国であるロシアからの供給が減少するとの見方が広がり、原油価格が一段と

上昇した。日本は資源の多くを輸入に頼るため、資源高が輸入物価の上昇につながりやすい。資

源高は海外への所得の流出（交易損失）を通じて GDPを間接的に押し下げるが、前章で述べたよ

うに、日本の交易損失は 2021年 10-12月期で▲9.4兆円に達した。 

図表 10 では、産業全体で見た交易条件指数の前年比変化率を為替要因、輸出物価要因、輸入

物価要因（ともに契約通貨建て）の 3つに分解した。さらに、輸入物価要因については、影響が

特に大きい石油・石炭・天然ガスとその他に分けた。これを見ると、2004～08 年頃、2010～11

年頃、2017～18 年頃に輸入物価が上昇して交易条件が悪化したが、足元の交易条件の悪化度合

いは WTI 原油が 140 ドル/バレルに達した 2008 年に匹敵する。足元では幅広い品目で輸入物価

が上昇し、輸入物価の前年比伸び率は当時よりも高いが、輸出物価も大幅に上昇していること

が産業全体で見た交易条件の悪化を和らげている。 

資源高が起きると、日本では輸入インフレの一部が国内の小売価格に転嫁されることで家計

の購買力が低下し、個人消費に悪影響をもたらす。企業は原材料費の増加で収益が圧迫され、設

備投資を抑制しようとする。さらに、企業収益の減少が雇用・所得環境の悪化につながれば、家

計の購買力は一段と低下する。 

                                 
9 世界銀行の定義で、1人あたり GNI（国民総所得）が 2020年で 1,045ドル以下の国を指す。 

https://www.dir.co.jp/report/research/economics/outlook/20220121_022794.html
https://www.dir.co.jp/report/research/economics/outlook/20220121_022794.html
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図表 10：交易条件の要因分解 

 

こうした各経済主体の内生的なメカニズムを考慮した当社のマクロモデルを利用し、原油価

格の上昇に絞って実質 GDPへの影響をシミュレーションした結果が図表 11左である。本予測の

メインシナリオでは、ウクライナ情勢の緊迫が緩和することで、足元で 90 ドル/バレル超の原

油価格（WTI）が 3月には 85 ドル/バレルへと下落し、4 月以降は 80 ドル/バレルで推移すると

想定している。これに対し、3月以降の原油価格がメインシナリオに比べて 10ドル/バレル上昇

するケースを想定すると、2022 年度の実質 GDPはメインシナリオから 0.1％程度下振れする。 

図表 11：原油価格が 10 ドル/バレル上昇した場合の実質 GDP への影響（左）、各産業の産出額に

占めるエネルギーの中間投入の割合と付加価値額（中央、右） 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 （年）
為替要因 輸出物価要因
輸入物価要因（石油・石炭・天然ガス） 輸入物価要因（その他）
交易条件 交易利得（右軸）

（前年比、％、％pt） （前年差、兆円）

（注）要因分解は「輸出入物価指数」を利用した。為替要因は円ベース指数／契約通貨ベース指数、輸出・輸入物価要因

は契約通貨ベース。交易利得は年率換算。シャドーは円安期の2000～03年、2005～07年、2013～16年、2021年～。

（出所）内閣府、日本銀行統計より大和総研作成

0

10

20

30

40

50

60

70

0

5

10

15

20

鉱
業

化
学

水
道
・
廃
棄
物
処
理
業

窯
業
・
土
石
製
品

パ
ル
プ
・
紙
・
紙
加
工
品

一
次
金
属

運
輸
・
郵
便
業

繊
維
製
品

宿
泊
・
飲
食
サ
ー
ビ
ス
業

農
林
水
産
業

卸
売
・
小
売
業

そ
の
他
の
サ
ー
ビ
ス

公
務

そ
の
他
の
製
造
品

教
育

電
子
部
品
・
デ
バ
イ
ス

建
設
業

金
属
製
品

専
門
・
科
学
技
術
、
業
務
支
援

食
料
品

保
健
衛
生
・
社
会
事
業

は
ん
用
・
生
産
用
・
業
務
用
機
械

輸
送
用
機
械

電
気
機
械

金
融
・
保
険
業

情
報
通
信
業

情
報
・
通
信
機
器

不
動
産
業

（％） （兆円）

0

10

20

30

40

50

60

70

0

10

20

30

40

50

60

70

石
油
・
石
炭
製
品

電
気
・
ガ
ス

産出額に占めるエネルギーの中間投入の割合

付加価値額（右軸）

（％）（兆円）

（注1）左図は2022年3月以降の原油（WTI）価格がメインシナリオより10ドル/バレル上昇した場合の実質GDPへの影

響。大和総研のマクロモデルによるシミュレーション。

（注2）右図のエネルギーは石炭・原油・天然ガス、石油・石炭製品、電気・ガス・熱供給の合計。2019年のSNA産業連

関表を基にした。「専門・科学技術、業務支援」は「専門・科学技術、業務支援サービス業」。

（出所）内閣府統計より大和総研作成

-0.12

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00
2022年度

（
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
か
ら
の
乖
離
率
、
％
）



 
10 / 11 

 

産出額に占めるエネルギーの中間投入の割合を産業別に見ると、石油・石炭製品や電気・ガス

ではそれぞれ 6割、4割と圧倒的に大きい（図表 11中央）。このほか、鉱業や化学、水道・廃棄

物処理業などでも同割合が比較的大きく、企業収益の悪化につながりやすいとみられる（図表

11 右）。ただし、鉱業や化学などの付加価値額はさほど大きくないことから、収益悪化による経

済全体への影響は限定的だろう。この点、感染拡大で需要が低迷している運輸・郵便業や宿泊・

飲食サービス業は同割合も付加価値額も比較的大きい。経済活動の正常化が春から進み始める

とみられるものの、資源高によってこうした業種の業況が悪化する可能性には警戒が必要だ。 

 

② 国内の自動車のペントアップ需要 ～発現すれば 0.8兆円の消費増加 

世界的な半導体不足に加え、部品調達元の東南アジアにおける感染拡大により、自動車の国内

生産台数は 2021年 8月から 10 月にかけて大幅に減少した（図表 12左）。こうした影響を受け、

7-9 月期の国内の自動車販売は落ち込んだが、10-12月期には供給制約の緩和で急速に持ち直し

た。2022 年に入り、オミクロン株の感染拡大によって国内の感染者や濃厚接触者が急増する中、

自動車メーカーは再び減産を余儀なくされている。 

 

図表 12：日系自動車メーカーの国内生産台数（左）と国内乗用車のペントアップ需要（右） 
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（注1）左図、右図ともに大和総研による季節調整値。左図はトヨタ自動車、ホンダ、日産自動車、ダイハツ、マツダ、スズ

キ、三菱自動車、SUBARU、日野自動車の合計。

（注2）新車販売台数の推計値は2020年4-6月期以降の前年比推計値を用いて水準に換算した。推計期間は1984年1-3月期から

2019年10-12月期まで。推計式は下記の通り。

乗用車販売台数（前年比）=1.0*実質所得（雇用者報酬＋その他の経常移転（純）、前年比）-1.1*実質金利（前年差）+0.4*消

費者マインド(消費者態度指数を構成する雇用環境の指標、前年差)-3.3*自動車価格（前年比）+∑β*各種ダミー（前年差）

所得は家計最終消費デフレーターで実質化した。ダミー変数は1989年～2019年の消費税導入・増税前後の半年間、2009年、

2011年に導入したエコカー補助金期間中とその後半年間、2011年の東日本大震災発生後半年間で作成した。実質所得、消費者

マインド、自動車価格は1％有意、実質金利は10％有意。決定係数は0.77。

「その他の経常移転」とは、非生命純保険料、非生命保険金、一般政府内の経常移転、経常国際協力及び他に分類されない経

常移転で構成され、特別定額給付金を含む。

（出所）日本銀行、内閣府、総務省、日本自動車販売協会連合会、全国軽自動車協会連合会統計、自動車メーカー各社ニュー

スリリースより大和総研作成
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図表 12 右で示した破線は、家計の購買力などのファンダメンタルズに基づいて推計した新車

販売台数である。これを見ると、2020 年度前半は特別定額給付金により潜在的な需要が増加し

た一方、外出自粛や販売代理店の休業などにより販売台数は減少し、推計値と実績値の差分で

あるペントアップ需要が積み上がった。2020 年度後半に一部が発現したものの、自動車の減産

で再び積み上がり、2022 年 1 月末で 36万台分が残存しているとみられる。これに 2020 年の自

動車の平均単価（約 230万円）を掛け合わせると、ペントアップ需要は 0.8兆円と試算される。

2021 年 10-12月期の耐久財消費額の約 15％に相当する規模だ。感染拡大が落ち着くとみられる

2022 年春以降には自動車供給が増加し、個人消費の押し上げ要因となることが期待される。 

もっとも、半導体の供給不足は当面続くとみられる。トヨタ自動車の 3 月の生産台数は単月

として過去最高となる見込みであるものの、半導体不足により挽回生産の規模は従来の計画よ

りも縮小するという。自動車生産は増加に向かうものの、その増加ペースは緩やかになるだろ

う。 

 

 

図表 13：日本経済見通し＜第 212回日本経済予測（2022 年 2月 21日）＞ 
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民間住宅投資（前期比、％） 1.0  -1.6  -0.9  -0.0  0.5  0.7  0.6  0.3  0.0  -0.2  -0.3  -0.3  -1.2  0.5  0.4  

企業設備投資（前期比、％） 2.0  -2.4  0.4  1.9  2.3  2.0  1.6  1.1  0.5  0.5  0.4  0.4  1.6  6.2  3.2  

政府消費支出（前期比、％） 0.7  1.1  -0.3  0.8  0.6  -0.7  -1.4  -1.2  0.1  0.1  0.1  0.1  2.0  -0.2  -1.5  

公共投資（前期比、％） -3.3  -3.0  -3.3  -0.5  0.7  1.0  0.5  0.3  0.1  0.1  0.1  0.1  -7.5  -0.6  0.9  

輸出（前期比、％） 3.1  -0.3  1.0  1.5  1.5  2.0  1.6  1.2  1.1  1.0  1.0  1.0  12.8  5.8  4.8  

輸入（前期比、％） 3.8  -0.9  -0.3  0.8  1.9  1.5  1.2  0.7  0.5  0.5  0.4  0.4  6.3  4.0  2.7  

名目GDP（前期比年率、％） 0.9  -4.1  2.0  0.3  9.9  6.6  3.7  1.9  2.0  1.8  1.5  1.3  1.2  4.3  2.3  

GDPデフレーター（前年同期比､％） -1.1  -1.2  -1.3  -1.5  -0.5  0.2  1.1  1.4  0.9  0.7  0.6  0.5  -1.3  0.6  0.7  

鉱工業生産（前期比､％） 1.2  -3.7  1.0  2.2  3.2  0.9  0.5  0.4  0.3  0.2  0.1  0.2  6.4  5.5  1.4  

コアＣＰＩ（前年同期比､％） -0.6  -0.0  0.4  0.3  1.1  1.1  1.2  1.1  1.0  1.0  0.9  0.7  0.0  1.1  0.9  

失業率（％） 2.9  2.8  2.7  2.7  2.7  2.6  2.5  2.4  2.4  2.4  2.3  2.3  2.8  2.5  2.4  

貿易収支（兆円､年率） 4.0  -0.8  -2.2  -2.4  -2.1  -1.5  -1.2  -0.6  -0.1  0.2  0.8  1.3  -0.4  -1.4  0.6  

経常収支（兆円､年率） 18.9  11.3  12.7  11.0  11.6  12.6  13.0  13.5  14.1  14.6  15.2  15.8  13.9  13.0  15.3  

前提

原油価格(WTI、ドル/バレル) 66.2  70.5  77.1  86.2  80.0  80.0  80.0  80.0  80.0  80.0  80.0  80.0  75.0  80.0  80.0  

為替レート(円/ドル) 109.4  110.1  113.7  115.2  115.5  115.5  115.5  115.5  115.5  115.5  115.5  115.5  112.1  115.5  115.5  

（注）網掛け部分は大和総研予想。
（出所）大和総研

2023
年度

20232021 2022
年度

2021
年度

2022


	1. 2022年度は4％近い成長を見込むも下振れリスクは大きい
	10-12月期の実質GDPは経済活動の再開や自動車の増産がプラス成長に寄与
	交易損失の拡大で国内総所得（GDI）は伸び悩み
	2022年1-3月期の実質GDPは小幅のプラス成長の見込み
	感染状況に関連する2022年度以降の主な想定
	日本の実質GDPは2022年度に4％近い成長を見込む
	コアCPIは資源高で押し上げられるものの前年比＋1％台前半で頭打ちの見込み
	最大の景気下振れリスクは引き続き変異株の動向

	2. 資源高と自動車のペントアップ需要による日本経済への影響
	① 資源高　～原油価格10ドル/バレルの上昇は2022年度の実質GDPを0.1％pt押し下げ
	② 国内の自動車のペントアップ需要　～発現すれば0.8兆円の消費増加



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice





