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～2022年経済展望～

　2021年の日本経済を一言で表現すると、実感なき景
気回復だったと言えよう。海外経済の回復により製造業を
中心に経済活動は回復したものの、長期間にわたって行
動制限が発出されたこと等もあり、非製造業の活動は厳
しかった。
　一方、海外経済の回復等を通じた企業業績回復期待を
反映して、日経平均株価は比較的堅調に推移した。それに
もかかわらず景気回復の実感が乏しかった要因は、医療
提供体制の整備不足で行動制限の発出と解除が繰り返
されたことがある。また、原油価格の上昇等を主因に増加
したエネルギーコストが、家計の消費回復の足を引っ張っ
たこともあろう。
　こうした中、2022年の景気を占う上では、引き続き新型
コロナウイルスへの対応が大きな鍵を握ろう。特に、行動
制限緩和に伴う需要効果は大きいと思われる。事実、
2021年は行動制限の発出によって１日当たり▲210億円
程度の個人消費が抑制されたと試算されるからである。
　特に、2022年は新型コロナウイルスの経口薬が普及す
るとみられており、指定感染症の格下げ等も実現すれば、
行動制限を発出するリスクが大きく低下し、個人消費が
2021年から＋7兆円以上押し上げられる可能性がある。
　更に、2021年度補正予算の効果も発生することが予
想されることから、移動や接触を伴うビジネス現場におい
てリベンジ消費が発生することが予想される。
　特に旅行に関しては、リモートで代替不可能であること
に加え、日銀の試算によれば強制貯蓄が＋20兆円以上積
みあがっていることからすれば、高額の国内旅行需要が
かなり存在することが期待される。なお、2022年は北京
冬季五輪やサッカーＷ杯が予定通り実施されれば、こうし
たイベントに関連する特需が発生する可能性もあろう。

行動制限緩和で個人消費活性化

　一方、2022年における世界経済の最大のリスク要因は、
需給のミスマッチが長引くことにより、インフレ圧力が長引
くことで、想定よりも早く金融政策の正常化が進むことで
あろう。仮にこうしたことが起きれば、金融市場の混乱を通
じて実体経済に悪影響が波及することは避けられない。
2021年にかけて各国で拡大した財政支出のパッケージも
縮小する可能性があり、実体経済に悪影響が及ぶ可能性
もある。
　また国内では、7月に参議院選挙が控えており、そこで与
党が議席数を大幅に減らすようなことになれば、政治的な
不安定を通じて市場の混乱が生じる可能性もあろう。仮に
そうならなかったとしても、その後はしばらく国政選挙がな
いことからすれば、岸田政権が金融所得課税の見直し等を
中心に2023年以降は増税に踏み切るリスクもある。
　このため、夏の参議院選挙の状況次第では、マーケット
環境の悪化を通じて日本経済に悪影響を及ぼすリスクも
あろう。日本株の売買は6割以上が外国人投資家であり、
政権基盤が盤石なほど、外国人投資家が日本株を保有し
やすくなり、基盤が揺らぐほど手放されやすくなる。そうな
れば日本経済も困難を強いられることになるだろう。
　なお、11月に中間選挙を控えるバイデン政権の政策運
営もリスクだろう。特に米中間での貿易と技術に関する緊
張関係が高まれば、米中経済が大幅に減速する可能性も
ある。また、金融市場のオーバーキルもリスクである。特に
欧米諸国は金融緩和の出口の局面にあるため、予防措置
的なテーパリングや利上げに動きつつある。しかし、各国中
銀が金融緩和の出口を急ぎすぎるようなことになれば、短
期的に金融市場で大きな変動が生じることになり、日本経
済への悪影響も無視できないことになろう。

リスクは政治と金融市場
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