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オミクロン株による感染拡大
　三菱UFJモルガン・スタンレー証券の嶋中で
ございます。皆さま、新年あけましておめでと
うございます。本日は残念ながら、コロナの影
響で皆さまの前でお話しすることはできません
が、こうしてオンラインでお話しさせていただ
きます。
　東京の新型コロナウイルスの新規感染者数と
重症者数をみますと、オミクロン株は、過去の
デルタ株、アルファ株に比べて、新規感染者数
は猛スピードで増加していますが、重症者のほ
うは非常に遅いスピードで追随しています。そ
して、東京の新規感染者数と人出の推移につい
てみますと、人出とは小売店や娯楽施設への人
の移動ですが、それを30日先行させますと、昨
年の夏までは新規感染者数が人出にぴったり追
随していました。しかし、その後新規感染者数
の増加が人出の増加に遅れたので、これで収束
に向かっているのではないかと楽観的な期待を
抱いてしまった時期がありましたが、皆さまご
承知のように、年明け以降、急速にオミクロン
株が広がっております。ただし、この人出を30
日先行させたもののピークと新規感染のピーク
が今重なろうとしています。もしかしたらピー

クが近いのかもしれません。
　また、全国の人出と個人消費の関係について
みますと、人出が多くなれば、当然のことなが
ら個人消費は増えます。皆さまも思い起こして
いただきますと、昨年末は久しぶりに人が多く
外に出て、にぎわっている雰囲気でしたが、そ
の後オミクロン株が流行ったという報道もあっ
て、人出が減りました。人出が減ったというこ
とは、おそらく１月の消費活動は大幅に落ち込
んでいるものとみられます。事程左様に経済と
感染状況、そして人出の関係は密接です。
　また、１月27日から２月20日までの期間で、
山形県はまん延防止等重点措置の対象地域とな
りましたが、同様に全国の９割以上がまん延防
止等重点措置の対象になっています。これはか
つて実施した措置と同様に飲食店への対応を中
心としたものとなっており、自治体によって多
少やり方が違います。そして、政府のオミクロ
ン株対策をみますと、最初は海外から人を入れ
ないと、岸田首相は思い切った方針を取ったわ
けです。どうなのかという話も出てきています
が、日本は今まさに鎖国状態にあるわけです。
しかし、国によっては規制を緩和しているとこ
ろもあるという状況です。
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コロナの感染拡大やウクライナ情勢の緊迫化がリスク

全国の人出と個人消費の推移
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まん延防止等重点措置が個人消費を下押し
　まん延防止等重点措置の対象となった都道府
県をみますと、１月９日からは広島、山口、沖
縄の３県でした。これらの県の経済規模の全国
に対する比率は４％です。１月21日からは16
都県で53.7％、そして１月27日からは山形も含
む34都道府県で、全国の90.1％が対象になって
います。当然のことながら経済への影響は大き
いと見なくてはいけません。
　2021年の緊急事態宣言とまん延防止等重点
措置の適用対象地域の経済規模と、全国におけ
る人出の落ち込みとの関係をもとに、今回の人
出の落ち込みを予測して、それに伴う個人消費
押し下げ効果を推計します。まず今回のまん延
防止等重点措置の影響ですが、2022年１-３月
期の個人消費を▲2.1兆円ほど落としてしまう
と予測されます。そして１-３月期のGDPの押
し下げについては、1.5％程度に達すると思われ
ます。さらにオミクロン株のピークアウトが遅
くなって、まん延防止等重点措置が２月末まで
延長になりますと、個人消費への影響が▲2.5兆
円、そしてGDPへの押し下げ効果が1.8％に
なってしまいます。また３月末まで実施するこ
とになると、個人消費を▲3.9兆円、GDPを
2.9％押し下げることになってしまいますので、
できるだけ早くこの措置を解除できることを祈
るしかないという状況です。

３回目のワクチン接種の遅れ
　次に、人口100万人あたりの新規感染者数を
国内外で比較しますと、イギリスは日本の３倍
ほどになっています。アメリカはイギリスより
もさらに多く、日本の４倍ほどです。そして、

ドイツは日本の３倍でイギリスと同程度です。
オミクロン株の新規感染者数は、日本もかなり
増えてきていることが分かりますが、他の国を
みると、イスラエルは日本の24倍、フランスは
15倍で、国によってかなり違いがあります。し
かし、イギリスやフランスなどで、感染者数は
多いながらも最近になって規制緩和をする動き
がみられます。イギリスでは、１月27日からコ
ロナ関連の規制がほぼ全面的に撤廃されていま
す。日本よりもずっと多く感染者を出している
国で、日本の状況と違う措置が取られています。
政府も苦心しているところですが、いわゆる
ウィズコロナ、コロナとの同居を考えなくては
いけない。今後日本にとっても課題になってく
るのではないかと思います。
　次に重症者数をみますと、アメリカがかなり
多く、死亡者数も多くなっています。ただし、
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アメリカの新規感染者数はかなり多くなりまし
たが、ピークアウトはしつつあるようです。問
題は、新たな死亡者数がどこまで増えるかどう
かです。これまでは新規感染者数にラグを持っ
て追随していました。あまり増えずに止まって
くれれば、世界経済の中心の一つであるアメリ
カですからありがたいのですが、死亡者数が増
加して医療に支障が出ることになると心配です。
　それではどうしたらいいかというと、王道は
やはりワクチン接種です。イギリス、ドイツ、
アメリカ、日本の状況をみますと、日本が一番
ワクチンのブースター接種、３回目の接種が遅
れています。１月23日時点では、接種率は
1.88％であったのですが、直近の１月26日でも
2.5％となっています。50％以上になっている
欧米諸国が多いなかで、少し出遅れている状況
です。岸田総理も早くするようにと指示をして
いるとの話を聞きます。１日当たりのワクチン
接種回数を７日平均でみますと、菅総理の時代
には１日に160万回も実施していた時期もあり
ましたが、２回目の接種の後は落ち着いてしま
いました。３回目の接種が、いよいよ医療従事
者や高齢者から始まりますが、一般の方もどん
どん早く接種していくとのことです。昨年の夏
のように、ワクチン接種が増えていくことが一
番必要です。

ウクライナ情勢の緊迫化
　もう一つ大きな問題があります。ウクライナ
情勢です。オミクロン株の話はもちろん大きな
世界的問題で、半導体不足の原因にもなってい
ますが、このウクライナ情勢の緊迫化も世界の
政治経済にとって非常に大きな問題です。

　2021年12月10日に、アメリカが「ロシア側
は国境付近に軍を集結しているけれども、ウク
ライナ側は同様の行動を取っていない」と、ロ
シアの主張を否定していて、ロシアと言い合い
になっています。そして、欧州各国ともロシア
は対立関係にあります。2022年１月24日には、
アメリカがウクライナへの武器の供与および米
軍8,500人の派遣を準備しているというニュー
スがありました。中国とロシアが同調して動く
のではないかと言う人もいるのですが、中国は
ご承知のように、２月４日から冬季の北京オリ
ンピックを控えております。期待半分ですが、
おそらく中露首脳会談で習近平国家主席とプー
チン大統領が会って、オリンピック前なので一
触即発の事態を避けるよう話をするのかと思い
ますが、原油価格などの商品市況が上がってい
る背景にこうした問題があること、また為替に
も影響があるということを頭に入れておかなけ
ればなりません。
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主要国の製造業景況指数
　アメリカのISM製造業景況指数、中国の財新
が発表している製造業景況指数、ユーロ圏の製
造業景況指数、日本の製造業景況指数は、連動
した関係にあります。重要なのはアメリカの製
造業景況感の強さです。50が景況感の強さの分
水嶺なのですが、アメリカは非常に強くて2021
年12月には58.7と、60近くになっています。
　もう一つ重要なのは中国です。中国の製造業
景況指数は、2008年、2009年のリーマン・
ショックのときもそうですし、コロナ禍におい
ても、ほかの先進国などと比べて底入れが早い
です。そして今回、昨年８月に50を少し割って
いたのですが、現在盛り返してきて、12月には
50.9まで来ています。これは少し明るい話にな
ります。中国が先行して、ほかの国が追随する
格好になることが予想されます。

米国景気は好調で高インフレ
　まずはアメリカの景気についてです。アメリ
カの失業率はかなり下がっており、昨年12月が
3.9％と、2020年２月の3.5％に肉薄しています。

雇用が良くなったということです。そうしたな
かで、原油価格が上がったことや半導体などが
調達しにくくなったことで、人手不足やコロナ
のせいもあるのですが、需要そのものが上がっ
たこともあって、消費者物価が上がっています。
また、個人消費デフレーター・コアという、食
品とエネルギーを除いた基調を表す物価も上
がっています。FRBのインフレ目標のゴールは
２％であるのに、これを大きく上回って５％近
辺まで来ています。当初はFRBのパウエル議長
も「これは一時的なものだ」と言っていたので
すが、そうでもないらしいと。この上がり方は
極めて厳しいというスタンスに変わってきて、
いわゆる優しいハト派から、金融緩和ではなく
引き締めを推進するタカ派へと変わってきまし
た。これが、長期金利が上がるなかで株式市場
に大きな影響を及ぼしているわけです。
　ところで、アメリカの政策金利、FFレートは
どの程度の水準がちょうどいいのかということ
ですが、ジョン・Ｂ・テイラー氏が作った公式
に基づいて、均衡実質金利が２％程度と想定し
た上で、インフレの実績や、インフレ目標とイ
ンフレの実績との乖離、GDPギャップなどを考
慮し、2021年第３四半期で計算すると、適正FF
レートは5.6％です。これは一時的な動きという
面ももちろんあるのですが、ゼロ金利政策を
取っていたアメリカのFRBとしては、やはり金
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主要国の景気動向

米国・中国・ユーロ圏・日本の製造業景況指数の推移



利をもう少し上げなくてはいけないということ
になります。景気が良くなり、雇用も良くなり、
物価も上がっているためです。パウエル議長は、
今年３月に利上げして、ゼロ金利を解除すると
言って、市場に少し驚きを与えました。少しタ
カ派になっていると思われたということです。
　１月25日、26日のFOMC（連邦公開市場委
員会）のあとに、パウエル議長が記者会見をし
ましたが、その内容は「状況が適切であれば、
委員会は３月会合でFF金利を引き上げること
を意識している」、「私たちは敏捷でなくてはな
らない。今回の経済の状況は以前の回復期とか
なり違う」、「バランスシートの縮小は利上げの
後に実施される」、「バランスシートの縮小は、
主に再投資の調整によって行われる」というも
のでした。まずは３月に、いわゆるテーパリン
グを終了して利上げをし、そして早ければ６月
頃にはバランスシートを、FRBが持っている資
産を圧縮すると宣言しています。このようなタ
カ派的なFRBの変身ぶりが、最近少し市場を混
乱させているわけですが、ある意味では地なら
しということで、そのうち平静に戻ってくる可
能性があります。
　原油価格は非常に高いところに戻ってきまし
た。ニューヨークのマーカンタイル取引所の
WTI原油先物価格をみると、現在87ドル台で
どんどん上がっている。もちろんウクライナ情
勢などの影響もあるのですが、その割にはアメ

リカの石油掘削リグの稼働数はあまり増えてい
ません。なかなか供給が増えないために、需給
がひっ迫した状態が続き、原油価格の高騰が続
いてます。
　また、アメリカ政府は財政政策もやってきて
いるのですが、民主党のマンチン議員が、バイ
デン大統領の言うことを聞きません。歳出法案
に反対していて、歳出をなかなか思うように出
せない状況です。バイデン大統領は支持率の低
下にも苦しんでいます。アメリカの景気はいい
わけですが、そうしたなかで、これから世界が
どうなっていくかが注目されます。

中国景気は減速するも底入れの動き
　次に中国景気についてです。中国の実質GDP
の伸び率は、2021年10-12月期で前年比４％と
かなり減速しました。需要項目を見ても、固定
資産投資、小売売上高、輸出と、いずれも伸び
悩んでいます。注目されるのは、中国の70都市
の住宅価格の前年割れが迫っていることです。
中国恒大集団というデベロッパーの行き詰まり
がありましたので、特に住宅価格の動向が心配
されています。
　しかし、中国人民銀行が2021年12月20日と
2022年１月20日に相次いで利下げを行い、預
金準備率も下げるという金融政策の緩和を行っ
ています。これにより中国のマネーサプライ、
マネーストックがようやく底入れしてきていま
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す。これは、財政政策と一緒に考えていかなけ
ればいけませんが、少し先行きについて楽観的
な見方をしてもいいかもしれないという要素で
す。
　そして、自動車販売の数値が少し上がってき
ています。私どもで季節調整をした数値ですが、
10月、11月、12月と３カ月連続で前月比プラ
スとなっています。そして、粗鋼生産も2021年
12月に大きく上がっています。これは回復の兆
候かもしれませんが、１月末から中国は春節に
入るので、その駆け込み、あるいはオリンピッ
ク前の駆け込みである可能性もあります。これ
が底固めになるのかどうかをよく見極めなけれ
ばいけませんが、中国については、いろいろと
不安要因が言われているなかで、底入れの動き
が出てきていると見ています。

ユーロ圏も物価が急上昇中
　次に、ヨーロッパについてです。ドイツの住
宅価格をみますと、中古住宅、新築住宅ともに
上がっています。実はどの国も同様の状況で、
不動産ブームになっています。金融緩和のもた
らした影響と言えるかと思います。そうしたな
かで、ユーロ圏の消費者物価が大きく上がって
きています。ユーロ圏では、基本的に原油価格
を消費者物価に含めて示すのが慣例なのですが、
2021年12月は５％も上がりました。原油価格
等を除いた物価もかなり高い状況です。
　そのため、ドイツのDAX株価指数は基本的に
高い状態で推移してきましたが、ドイツの10年
連邦債の利回りは、ゼロ近辺で推移しています。

そうした状況で、ECBの政策が注目されており、
デギンドス副総裁が「インフレが低下していく
のは確実だが、エネルギー価格が短期的なイン
フレ見通しへの主なリスクになる」、「数カ月前
の予測ほど、インフレは一過性ではない」と言っ
ていて、FRBほどではないですが、少しハト派
からタカ派に変わりつつあります。
　また、ユーロ圏のZEW景気期待指数という
ものがあります。これは、金融機関にアンケー
ト調査をして、景気の見通しについてたずねた
ものですが、１月にかけてかなり上がってきて
います。一つはコロナ関連の規制緩和が期待さ
れているためかと思います。その意味では、日
本においても、まん延防止等重点措置や緊急事
態宣言が意識されていると、景気見通しは良く
ないわけです。それが緩和の動きになってくる、
あるいはワクチンが多く接種されて、状況が良
くなるのではないかという期待が現れると、景
気にとっては良くなってきます。
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日本は2022年度後半から成長率を高める
　次に、主要国の経済見通しのまとめです。昨
日出たばかりの2021年10-12月期のアメリカ
のGDP成長率は、前期比年率で6.9％でした。
その結果、2021年のGDP成長率は表では5.6％
と予測していたのが、5.7％になりました。その
後は、2022年が3.8％、2023年が2.9％という
予測を立てております。コロナで経済対策を実
施して財政支出をしていたので、それがなくな
るとどうしても減速してしまうという面があり
ます。それから、民主党の反対などで歳出が十
分に出ないこともあるかと思います。
　ユーロ圏については、2021年の成長率が
5.3％、2022年が4.3％、2023年が2.4％と予測
しています。コロナ対策でお金を出している状
況からそうでなくなること、つまり正常化によ
る減速です。
　そして、中国については2021年の成長率が
8.1％、2022年が5.1％とかなり落ちますが、
2022年10-12月期、もしくは2023年１-３月期
に４％台で底入れをして、2023年は5.8％と少
し上がってくるのではないかと思います。中国
の経済成長率は先行指標ですので、政治問題は
いろいろありますが、この予測によれば少し明

るさが見えます。
　そうしたなかで、日本の景気はかなりギッコ
ンバッタンとなります。年度別のGDPの成長率
は、2021年度が2.9％、2022年度が3.7％、
2023年度が3.1％と予測しています。四半期で
みると、2021年７-９月期については、緊急事
態宣言などの影響で、前期比年率で3.6％落ちて
おりますが、10-12月期は人出が多く、緊急事
態宣言も解除されて、一時期非常に良い状況に
なりました。私はかなり強気で10.6％程度まで
行っているかもしれないと思っています。しか
し、2022年１-３月期は一転して、まん延防止
等重点措置でGDPの下押し効果が出てくるの
で、0.9％程度になると見ています。つまり、マ
イナスから大幅プラス、そしてゼロ成長に近い
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ところまでいって、2022年４-６月期にまた反
動で成長率が７％程度になると。その後７-９月
期にはまた反動が出ざるを得ないのですが、そ
の後2022年度の後半は３％台と高い成長に
戻っていくのではないかというのが、私の見方
です。車がノッキングを起こすように、10％、
０％、７％、０％と、2022年度上期にかけてガ
タガタすることにはなります。
　しかしながら、徐々に2023年度からの「ゴー
ルデン・サイクル」、短期・中期・長期・超長期
の景気循環がいずれも上昇する流れに向かう助
走が、2022年度後半から始まると見ています。
ですから、決して悲観的な見方ではありません
が、当面はコロナやウクライナ情勢などいろい
ろな問題があり、そして金融引き締めもありま
すので、少し弱い動きになると見ています。

金融政策はアメリカを中心に正常化へ
　次に、各国の金融政策についてです。アメリ
カのFRBは３月に政策金利を引き上げ、それと
ほぼ同時に３月初旬に資産の購入を終了し、
テーパリングが終了となります。そして６月に
バランスシートを縮小すると表明しています。
それでショックが起こらなければ、12月に政策
金利の２度目の引き上げがあるだろうと予想さ
れています。その後は半年ごとに利上げをして
いくと見ています。ただし、ショックがあると
持続可能ではないので、そこをどう考えるかで
す。
　ECBは、パンデミック緊急購入を当面縮小し
ていくとのことで、それが終わりますと、2022
年12月頃に中銀預金金利、これは今▲0.5％で、
日本は▲0.1％ですが、これを▲0.3％に引き上

げるとみられます。アメリカが、持続可能な形
で利上げをしていくとすると、ヨーロッパの中
銀預金金利は2023年６月に▲0.1％、そして同
年12月には0.1％に引き上げるだろうと見てい
ます。
　そして、日銀の金融政策についてです。今は
コロナもありますし、少しインフレ的な状況に
はなってきています。しかし、金融を引き締め
ていくことになると、景気が悪くなってしまい
ますので、その辺りは注意しながら、アメリカ
やヨーロッパの政策の流れに従い、2022年10
月頃に長期金利の目標レンジを上げていくとみ
られます。そして、2023年１月にもさらに上げ
ていって、アメリカやヨーロッパの中銀が数回
の利上げをした後、2023年７月にマイナス金利
の解除を行うのではないかというのが私の見方
です。黒田日銀総裁は2023年４月までの任期で
すので、その後どうするかという話になるかと
思います。
　景気と物価の状況ですが、足もとではマヨ
ネーズにはじまりいろいろな物の値上げが行わ
れてきています。そして４月には、消費者物価
が一時的に２％を突破することもあるのではな
いかという状況です。黒田総裁の政策が実を結
んだ側面もありますし、実際には、原油価格の
影響等やコロナの影響もあるのですが、２％と
いう物価上昇が、持続的なのかどうかが一つ問
われるところです。菅政権の時に携帯電話の通
信料を下げたために、物価が下がっていた面が
あるのですが、その影響がなくなると、物価上
昇の流れに変わっていくと見ています。ある意
味では、正常化の流れと言えます。
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CI一致指数は足踏み状態
　次に日本の景気動向についてです。私は内閣
府の景気動向指数研究会の委員を務めているの
ですが、これは景気の山がどこだったか、谷が
どこだったかを決めていく委員会です。景気動
向指数のCI一致指数を基に決定するのですが、
今のところ2018年10月が、アベノミクス景気
の山だというのが暫定的な結果です。そして
2020年５月、コロナに伴う緊急事態宣言でドカ
ンと落ちたところが底だと、今は暫定的に決め
ています。実はその後、2021年４月以降で５カ
月間ほど景気動向指数の一致指数がかなり落ち
ています。これをどう考えるのかが一つポイン
トで、場合によっては、軽い景気後退になって
いたかもしれないと思っています。今回2022年
１-３月期に景気がまた少し悪くなって、そのま
ま落ちてしまうことには注意しなければいけま
せん。岸田内閣で大きな経済対策を出していま
すので、そのような結果にはならないと思いま
すが。私は2022年度の後半からは、後ほど説明
しますが、「ゴールデン・サイクル」の助走が始
まると見ておりますので、2022年度の前半まで
は、少し景気が弱くても循環的にはおかしくな
いと見ています。「景気動向指数（CI一致指数）
は足踏みを示している」というのが、内閣府の
今のところの基調判断です。
　そうはいっても、自動車で半導体が調達でき
るようになって、生産は少し回復してきました。

もちろん最近になってもなかなか調達できない
という議論もありますし、人手が不足している
ということもありますが、2021年10月以降は
少し生産が戻ってきています。自動車の生産台
数について、業界紙の公表数字などを基に、ト
ヨタ自動車の生産台数および計画をみますと、
10-12月期の月平均が前期比９％増、そして１-
３月期が12％増、４-６月期には、４月のみの
数字ですが、29％の増加が想定されています。
コロナ禍によるサプライチェーンの問題が続い
てしまい、当初３月からとみていた挽回生産が
なかなか難しいと言われていて、もう少し弱い
かもしれませんが、プラスの方向には向かって
いくでしょう。

マネーストックが戦後３番目の伸び率に
　日本のM2、マネーストックの前年比の推移
をみますと、1972年の列島改造ブーム、1990
年のバブル、そして今回2021年と、マネース
トックが大変動する３つの局面がありました。
列島改造ブームの時には、過剰流動性が多く出
て、その後石油ショックになり、大インフレに
なりました。それからバブルの時にも過剰流動
性が多く出て、そして引き締めすぎたと。今回
もそれに少し近い状況になっています。コロナ
で給付金を配って、それが預金に歩留まって、
マネーが増えました。また、金融機関に対して
政府や日銀から企業への貸出の要請が出された
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ことで、マネーのストックが増えました。しか
し、その後は追加的な措置が少ないこともあっ
て、だんだん減速しています。このままドカン
と落ちてしまいますと、過去２回の局面の繰り
返しになってしまいます。それは少し困ります
ので、安定的な通貨供給が今当局に求められて
いるところです。
　アメリカのマネーストックについても、やは
り給付金の影響なのですが、M2が2021年２月
に1942年の第二次世界大戦中以来となる前年
比27％という伸びになったあと、少し減速して
います。これから金融を引き締めますと、マネー
ストックがストンと落ちてしまいますので、ア
メリカも注意は必要な局面ではないかと思いま
す。

設備投資に潜在成長率上昇の兆し
　そして中期的にみた景気はどうかということ
で、潜在成長率を見ていきます。内閣府の推計
と日銀の推計があり、どちらもだんだん減速し
ていますが、循環的に上がったり下がったりし
ています。潜在成長率を決める要因には、資本
ストックと労働力以外に、技術進歩と言われて
いる部分があります。全体から引き算をした残
りですが、これを全要素生産性と言います。日
銀の推計、内閣府の推計ともにこの全要素生産
性の伸びの潜在成長率への寄与度が近年上がっ
てきています。過去をみると、全要素生産性が
伸びると、設備投資が伸びて、潜在成長率も上
がってくるということが言えます。日本経済は、
そうした局面に中期的には入り始めようとして

いるということです。それでは何の設備に投資
するのかと言うと、当然脱炭素やデジタル化な
ど、いろいろなものが出てくるわけです。
　景気循環学会を作られた篠原三代平先生が、
「戦後の日本経済には『ジュグラー・サイクル』が
あった。設備投資の循環、中期循環が９年から
10年の周期で動いている」とおっしゃいました。
設備投資のGDPに対する比率をみますと、確か
にそのようになっております。最近少し判別が
付かなくなっているのではないかという議論も
ありますが。そして、戦後の日本経済は、先ほ
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どのCI一致指数のような景気動向指数で見て、
拡張期間が相対的に多い時と少ない時を繰り返
しています。景気の谷から山までの時間を拡張
期間、山から谷までの局面を収縮ないし後退期
間と言います。基本的に成長しますから、拡張
のほうが後退よりも多いのですが、この拡張期
間の割合が多い時を「拡張優勢」期、少ない時
を「拡張劣勢」期とすると、なんと4.75年ごと
に、「拡張優勢」期と「拡張劣勢」期を繰り返し
ていて、一度の例外もありません。これはとて
も不思議なことですが、篠原先生のジュグラー・
サイクルが今も存在していると言えます。
　最近の動きをみると、2003年から2008年ま
では景気拡張期間比率が100％で、全期間で景
気が拡大していた。小泉政権時からリーマン・
ショックまではずっと景気が拡張していたこと
になります。しかし、リーマン・ショックが福
田政権時に起きて、景気が悪化して、2008年か
ら2012年までは景気の拡張期間が短い、「拡張
劣勢」期になります。そして、その後はまた景
気拡張期間比率が100％で、これがアベノミク
ス景気になります。第２次安倍政権以降です。
リーマン・ショック前までは「いざなみ景気」
と言いまして、73カ月の景気拡大期間でしたが、

「アベノミクス景気」は、2012年11月を谷にし
て2018年10月までですので、暫定的でありま
すが71カ月です。この拡張期間が長い時期が、
リーマン・ショックとコロナショックに挟まれ
てあるわけです。そして、4.75年で「拡張劣勢」
期が終わるとなりますと、コロナショックは
2022年第２四半期までで終わって、2022年第
３四半期から2027年第１四半期までは、また景
気の拡張期間が長い「拡張優勢」期に入ってい
く。それが「ゴールデン・サイクル」の助走に
なるわけです。

物価上昇にピークアウトの兆し
　物価が最近上がっていることは言うまでもな
いのですが、これからどうなるかです。日経商
品指数をみると、42種という少し幅広い概念と、
狭い概念の17種という素材の市況があります
が、どちらも非常に上がっています。原油価格
も上がっています。ただし、前年比でみると、
42種、17種とも、少しピークアウトの兆しが出
てきています。その影響がMUMSS-LIインフレ
版という、国内企業物価の先行指数にも出てき
ています。我々が作っている指数ですが、ピー
クアウト感がもう出始めています。国内企業物
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価も11月が前年比9.2％上昇だったのですが、
12月が8.5％上昇で、少しピークアウトしてい
ます。国内企業物価がピークアウトしますと、
しばらくしてから消費者物価のピークアウトに
つながってきます。商品市況の前年比が落ち着
いてくると、消費者物価も遅れてピークアウト
するということです。現状では消費者物価指数
は上がってきています。先ほど、２％のインフ
レ目標をいよいよ一時的には達成するかもしれ
ないけれども、持続性はどうかという話をしま
した。少し高原状態が続く可能性はありますが、
持続性があるかというと、そこまでではありま
せん。ただし、前年割れにすぐ行くこともない
だろうと見ています。

賃金上昇への期待
　今後の日本銀行の政策がどうなっていくかを
考える上でもう一つ重要なのが賃金です。日本
では賃金がなかなか上がらないと言われていま
すが、一つには、高齢者の方が一般労働市場か
ら退出して、安い賃金でまた働いていることの

影響が否めないのではないかと思って
おります。しかし、岸田首相は、グロー
バル化は進めるのは当然だけれども、
今までのように小さな政府で改革志向
ではなく、中間層や低所得層に分配が
少し重くなるように配慮をするという、
新しい資本主義を唱えています。先般、
アメリカのバイデン大統領と岸田首相
のオンライントークがありましたが、
その時に、岸田首相が新しい資本主義
と言ったところ、バイデン大統領から
「私の選挙公約みたいだね」という声が
出たようです。バイデン大統領と岸田
首相は、中道左派というのでしょうか、
似たところがあります。岸田首相のも
とで、物価が上がってきたなかで、連
合や経団連の力もあるでしょうが、少
し賃金が上がってくるのではないかと
期待されるところです。

為替・株価の見通し
　次に、為替レートの見通しについてですが、
これが一番難しいです。2022年１-３月期につ
いては、ドル・円レートが109円から119円の
レンジで、平均では114円と見ていました。つ
い１週間前までは、113円台になることがよく
ありましたが、現在は115円台から116円に向
かう動きを見せています。これはFRBのタカ派
への転向が非常に意識された面もありますし、
ウクライナ情勢の緊迫化も影響しているかと思
います。４-６月期についても平均で114円ほ
ど、そして７-９月期が、アメリカ経済がいった
ん減速するとの予測で113.5円、10-12月期が
114.5円、2023年になって115円に行くと見て
いますが、実際にはより円安ドル高の方向をた
どっているようです。
　判断の一つの材料としては、先ほど出たアメ
リカの資産の買い入れを減らすという、バラン
スシートの話があります。アメリカのバランス
シートと、日本のマネタリーベース、これはバ
ランスシートと同じですが、この二つの前年比
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の伸びを比較すると、アメリカのほうがまだ多
くなっています。お金を多く出している国の通
貨は下がるという面があるので、現状ではドル
安でなければいけません。しかしながら、アメ
リカはバランスシートを減らしますと言ってい
るわけですから、そうするとこれからドル高に
向かうのか。この辺りは難しいところです。為
替についてはこうした材料を基に、軍事情勢も
含めて考えなければいけないので難しいです。
　日経平均株価については、2022年１-３月期、
４-６月期には少し弱い動きにならざるを得な
いのですが、年後半から立ち上がってきて、年
末には３万1,500円になって、そして2023年に
入ると、３万3,000円あるいは３万4,000円、そ
ういう状況になっていく可能性があるのではな
いかと思います。

地域経済も持ち直しへ
　地域経済について、内閣府の「地域経済動向」
の12月調査をみますと、東北では「新型コロナ
ウイルス感染症による厳しい状況が徐々に緩和
されつつある中、持ち直しの動きがみられる」
というのが内閣府の判断です。また、日銀の
「地域経済報告（さくらレポート）」の１月調査
をみますと、北海道、東北、北陸、関東甲信越、
東海、近畿、中国、四国、九州・沖縄すべてが
10月の判断に比べて上向きに変わっています。

東北地方の判断は、「新型コロナウイルス感染症
の新規感染者数が落ち着く中、一部に持ち直し
の動きがみられている」となっています。
　さて、これらの調査があった後に、オミクロ
ン株が拡大しているわけですが、重症度が低い
と言われておりますので、各国では規制緩和が
なされているという話も出てきています。今後
どうなっていくのかまだ分からないところがあ
りますが、コロナが収束に向かうこと、あるい
はウィズコロナのなかで、だんだんと規制緩和
されていくことが大事です。
　こうしたなかで、東京からの転出が増えてき
ています。テレワークが盛んになると、サテラ
イトオフィスなどもありますが、例えば、山形
県に居住スペースを移す動きも盛んになるので
はないかと思います。通常は、東京の調子が悪
くなって、地方に中心が移ると、景気が悪くな
ることも多いのですが、今回はそうではないか
もしれないと期待したいと思います。

2023～2025年にゴールデン・サイクル到来
　最後に、ゴールデン・サイクルについてです。
4.6年周期である短期循環の「キッチン・サイク
ル」は、在庫投資の循環で、明治時代から取っ
ている統計があります。そして中期循環は先ほ
どの篠原先生の「ジュグラー・サイクル」で、
9.4年周期の設備投資循環です。「クズネッツ・
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サイクル」は長期循環で25.6年周期の建設投資
循環、「コンドラチェフ・サイクル」は超長期循
環でインフラ投資の循環です。この４つのサイ
クルが全て上昇で重なることを「ゴールデン・
サイクル」と私は言っています。日本では、
1904～1905年の日露戦争、そして戦後は、
1950年代から60年代にかけて神武・岩戸・い
ざなぎの３つのブーム、そして2013年から
2014年にかけてのアベノミクスの初期と、過去
５回ゴールデン・サイクルがありました。今度
のゴールデン・サイクルは、周期性から言うと
2023年から2025年になります。今回は３年連
続になるわけです。現在はゴールデン・サイク
ルではありませんが、ゴールデン・サイクルへ
の助走が始まるのではないかというのが私の見
方です。

脱炭素に向けたイノベーション
　今後ゴールデン・サイクルにつながる様々な
イノベーションがあります。洋上風力発電、脱
炭素、あるいはデジタル化などです。脱炭素に
ついては、2030年度までに2013年度比で二酸
化炭素排出量を46％減にする目標があります
が、この実現は大変です。2050年のカーボン
ニュートラルも宣言していますが、COP26で
は、石炭火力発電の段階的な削減で合意してお
り、全て廃止するわけではないので、火力発電
も存在します。そして原子力発電もあるので、
様々なものを組み合わせながら、できるだけ脱
炭素に向かってイノベーションを起こしていく
ということになると思います。
　これまでの話をまとめますと、現在新型コロ
ナウイルスのオミクロン株が内外で猛威を振
るっており、2022年１-３月期のGDPは少し停

滞してしまうと見ています。４-６月期以降に
希望が持ち越されることになります。しかし、
今後については、インバウンドの解禁もそのう
ち行われるでしょうし、GoToキャンペーンを
しようという気運も出てくるでしょう。７-９
月期からは中国など海外経済が持ち直すなかで、
原油価格も落ち着き、また岸田政権の政策の効
果もありまして、景気は持ち直していく。そし
て、中期循環の上昇局面に2022年７-９月期頃
から入っていくと見ています。設備投資も出て
きて、2023年からのゴールデン・サイクルに向
けての助走が2022年度の後半から始まるので
はないかというのが、私の結論です。最後まで
ご清聴ありがとうございました。

2022年１月28日開催のオンライン講演会より抄録
（文責：やまぎん情報開発研究所）
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二酸化炭素排出量実績と2030年度目標
（二酸化炭素（CO2）換算）
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