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(1～ 3省略)

4.GPIFの 資産運用状況  (注)年金積立金管理運用独立行政法人の略称

基本ポー トフォリオと実際の資産構成は次の通りである。

基本ポー トフォリオの変遷 (%)         実際の資産構成 (%)

06/4～  10′4～  14/10～  20/4～   19ノ9末  20ノ9末

国内債券  67± 8  60±8 35± 10 25± 7   26.1  26.6
国内株式  11± 6  12±6 25± 9  25± 8   23.5  24。 1

外国債券  8± 5  11± 5 15± 4  25±6   18.4  23.5
外国株式  9± 5   12± 5  25± 8  25± 7    25。 7   25。9

短期資産  5    5     -        6.3   -
リスク資産 28    35   65   75     67.6  73.5
運用資産総額                   166   172(兆 円)

(5～ 6省略)

7。 金融市場価格 の妥 当水準

(4)株価は経済成長に見合つて上がるものと考えれば、大局的には株式時価総

額とGDP対比で妥当水準を計るのが適切と思われる。

時価総額のGDP対比 100%以上要注意、150%大天丼、50%大底が経験

貝lj。

世界的に超金融緩和であり、株価は当然に割高水準になつている。

(5)長期金利は名日経済成長率とほぼパラレルに動くと考えるのが妥当と思わ

れる。高度経済成長期、成熟期は正にそれを示している。

(6)為替レー トの概ね妥当水準は、国民一人当りGDP比較で見るのが適切と思

われる。日本の消費生活水準はすでに欧米先進国並みである。それにも関わ

らず一人当たりGDPは 25位 (2019年)と低いのは、為替が安過ぎること

を意味する。

8.2021年 の金融経済 リスク

リーマンショック後の世界的金融緩和、過剰債務 (バブル)問題がある。

IMFは世界の公的・民間債務が 188兆 ドル (約 2京円)、 世界のGDPの 2.3倍

になったと発表した。米中日で半分以上を占めている。リーマンショック前の 1.6

倍に膨張。リスク管理の強化を促した。

それに加えて新型コロナが世界経済に大きな影響を与えている。

各国新型コロナ対策で財政悪化、債務の膨張が一段と拡大している。

日本では、アベ・スガノミクス 8年、マイナス金利 5年で副作用のリスクが一段

と高まっている。東京五輪開催も不透明。



財政黒字の見通しは一段と立たなくなった。

日本だけでなく、世界中がバブル崩壊をバブルで制し、コロナ対策がバブルを一

段と膨張させている。将来、何が金融危機の引き金になるか。

(3)国内リスク :構造的に少子高齢化問題の加速等

7月 23日 東京オリンピック開会 ?何れにしても混乱は不可避。衆院解散総選

挙の行方。さらなる財政悪化、日本国債の格下げリスク等

(4)海外リスク :先進国と新興国、格差、平準化、人口増大、環境問題等

米国 :バイデン政権の行方、米中貿易摩擦、5G覇権争い、財政赤字拡大、FRB
金融政策  欧州 :イ ギリスEU離脱、過剰債務国問題、ユーロ危機再燃 米露

中東 :イ ラン、イスラエル、パレスチナ、シリア、IS 東アジア :中国経済の

減速、香港・台湾問題、朝鮮半島リスク、新型コロナ、自然災害等。

9.ま とめ

新型コロナウィルス終息の行方にかかる。ワクチンの有効性安全性が確保され

れば、今夏に終息がベス トシナリオだが、そうでない場合、100年前のスペイン風

邪の終息が 3年を要したことから、今回の山はそれより低いこと変異種拡大を考慮

すれば集団免疫を得るのに 5年程度要することもワース トシナリオとしてある。

リーマンショック後、世界的に債務膨張しているが、新型コロナ対策で、さらに

債務膨張リスクが高まつている。

2021年度の国家予算は当初ベース 106兆 円と史上最大規模、新型コロナ対策で

財政赤字はさらに拡大する。日銀が国債、株式を買い続け、総資産がGDPを超え

膨張を続けるのか。2020年度は当初 102兆 円から3次補正で 180兆 円に膨張。

日本は 8年に及ぶ麻薬経済 (アベ・スガノミクス)が危機的状況だが、麻薬中毒

患者と同様に自分からは止められない。

今年は東京オリンピック開催可否の混乱、消費税引き上げ (4月 総額表示)によ

る消費停滞に加えて新型コロナが消費を冷え込ませる。衆院選も波乱要因となる。

世界的な経済冷え込み、経済力軍事力で中国の台頭、米中の覇権争い対立など。

財政悪化の出口が見えない。バブルにバブルを重ね崩壊が危惧される。

財政健全化できなければ国債格下げ、スタグフレーション、ハイパーインフレ、

預金封鎖、新円切り替えの懸念も否定できない。

スペイン風邪パンデミックの後、世界大恐慌に至ったことを忘れてはならない。

【プロフィール】新潟県柏崎市出身、慶大法卒、長年、生保で財務畑 (融資審査、

証券運用)。 第二の会社でも財務畑 (資金調達)、 厚生年金基金運用執行理事など。

中小企業大学校中小企業診断士養成課程工業コース修了 1982年中小企業診断士

通商産業大臣登録 (10‐ 4502)。



1口 令和元年度「国の財務書類」(一般会計口特別会計)の概要

貸借対照表
30年度末  元年度末   増▲減 30年度末  元年度末   増▲滅

く資産の部〉

現金・預金

有価証券

たな卸資産

未収金等

前払費用

貸付金

運用寄託金

その他の債権等

貸倒引当金

有形固定資産

無形固定資産

出資金

51.3

119.6

4.3

10.8

4.7

108.9

112.7

3.8

▲ 1.5

184.4

0。3

75.4

46.1   ▲ 5.2

126.5     6.9

4.3   AO.1

11.7      1.0

4.2    ▲ 0.5

107.2   Al,7

113.2       0.5

433     0.4

▲ 1.4     0。 1

188.7     4.3

0.3     0.0

76.3     0.9

く負債の部〉

未払金等

政府短期証券

公債

借入金

預託金

責任準備金

公的年金預り金

退職給付引当金等

その他の負債

12.0

76.1

986.1

31.9

6.4

9.4

120.8

6.8

8。 7

12.1

77.5

998.8

32.4

5.9

9.5

121.2

6.3

9.4

0.1

1.4

12.7

0。4

▲ 0.5

0.2

0。 4

▲ 0.5

0.7

負債合計  ■‐
 11258101 1‐ .273:1  1‐■5■|

く資産・負債差額の部〉

=産
合■||111■1741711‐ |168113‐ ■|‐ ■616 曇驚蹴 差額合計     674.7   681.3     6.6

業務費用計算書
(単位:兆円)

人件費

社会保障給付費

補助金・交付金等(注 1)(注2)

地方交付税交付金等

減価償却費

支払利息

その他の業務費用

業務費用合計

30年度

5.2

49.8

51.3

19.4

5,4

7.3

6.7

元年度   増▲減

5.2    A O.0

50.2      0.4

53.9      2.6

19.8       0.5

5,1  ▲ 0.3

6.9    ▲ 0.5

8.8    2.1

14511  149.8 1■ 4■

資産口負債差額増減計算書

30年度   元年度   増▲減

前年度末資産:彙債彗饉 ▲ 56.8:4▲ 583.4 ▲■510

ホ年度業務費用合計| |‐ 145.1‐  140.01‐ ||■:3

入

　

料

収

　

険
朧
棚
硼

64.2    62.2   ▲ 2.0

54.4    55。 1      0,7

11.2      12.2       1.1

財源含摯■■||||‐ ■‐12918 1■ 20:5■ |▲ 1012

上

記

以

外

資産評価差額         3.0    8.4    5.4

為替換算差額       ▲ 4.1  ▲ 0.6   3.5

鯉朧 漱     ▲0・6 ▲0.4  0.2

量鰍鶴
・節      2.0  4.4  2.4

(注 1)補助金・交付金等には、地方公共団体や独立行政法人などへの委託費等、運営費交付金などが含まれています。
(注2)補助金・交付金等には、社会保障関係経費が37.9兆円(前年度は36.6兆 円)含まれています。

1                                                 20211等 沐斗1



第 1部 我が国財政について

I.我が国財政の現状

1.令和2年度一般会計予算

(1)歳出内訳

掴 0■般舒 細 暉
=1社

創郡罐縣費神
鰈 写ナ言1早警腎

甲零?乖甲■い年■下
られる費用,そ歳出全体0約4分の0(当初予1算)を ||■ ||■ |‐ |■ ‐.|■ ■ ■ ■ ‐||‐ |11■ ||

当初予算 (通常分+臨時・特別の措置 ) (単位 :億円 )

※【】内は臨時・特別の措置 (消費税率引上げに

伴う需要変動に対して機動的な対応を図る観
点から、令和元年度・2年度当初予算におい
て講ずることとされた措置)を除いた計数。

※「基礎的財政収支対象経費」とは、歳出のうち
国債費を除いた経費のこと。当年度の政策的
経費を表す指標。

※「一般歳出」(=「基礎的財政収支対象経費」
から「地方交付税交付金等」を除いたもの)は、
当初予算では634,972(61.9%)。 うち社会保障
関係費は56.5%。

第2次補正後予算では1,204,096(75.1%)。 うち
社会保障関係費は33.7%。

※第2次補正後予算は、令和2年 6月 12日 成立
の補正に基づくもの。

第2次補正後予算 (通常分+臨時E特別の措置)
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14。 債務残高の国際比較(対GDP比 )

聯 高●対GDPLは1他の0ア諸国のみならず1世界的に見ても最も高い水準構らそ|ヽます:

<全世界における順位 (113ヵ国中)> <主要先進国の推移>

1

2

33

56

85

98

99

101

106

110

113

書港

東ティモール

韓目

中国

ドイツ

薬目

カナダ

0。 1%

6.6%

36。7%

46.1%

65.3%

86。2%

90.5%

98.4%

105。9%

134。1%

234.5%

※ 数値は2017年の値。

(%)

250

150

日本  回

イタリア

米国

フランス

カナダ

英国

□
　
墨
□
田
※

フランス

米国

イタリア

日本

20042005200620072008200920102011201220132014201520162017201820192020
鰤461但 lη ttη

“

19(H2011H21)伸 2)(睦0(H24)lH251ぃ )(H27)● 201 tH29)o∞ )(晰)(曖)(暦
年 )

奮  奪 2004 2005 2∞6 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

米  匡

英  匡

ド イ ッ

フランス

イタリア

カナ ダ

本日 171.7:176.8

66.1: 65.4

38.6: 39.8

65,0: 67.4

65.9: 67.4

100.1:101.91

71.9: 70.61

176.4i175.4

64.2: 64.6

40.7: 41.7

66.7: 64.0

64.61 64.5

102.6: 99.8

69.9: 66.9

183.4

73.7

49.7

65.5

68.8

102.41

68.0

201.0

86.7

63.7

73.0

83.0

112.5

79.4

207.9

95.4

75.2

82.3

85.3

115.4

81.3

221.9

99.8

80.1

79.8

87.8

119.7

81.8

228,7

103.3

83.2

81.1

90.6

126.5

85.4

232.2:235.8

104.9:104.6

84.2: 86.2

78.7: 75.7

93.4: 9419

132.4:135.31

86.1: 85.61

231.3:236.4

104.8:106.8

86.9: 86.8

72.11 69.2

95.6: 98.0

135.3:134.8

91.2: 91.7

234.5

105,9

86.2

65.3

98.4

134.1

90.51

236.5

106.9

85.7

61.9

98.4

134.8

89.7

237.4:251.C

109.0:131.1

85.4: 95.7

59.8: 68.7

98.5:115.4

134.8:155.5

88.6:109.5

(出典)2∞4年から2010年 までの計数はIMF"Wo‖ d Economic OuJook Database"(2019年 10月 )、

2011年以降の計数はIMF"FiscJ Monたor"(2020年 4月 15日 公表)

(注 1)数値は一般政府 (中央政府、地方政府、社会保障基金を合わせたもの)ベース。
(注2)2019年 、2020年 についてはlMFの予測値を含む。

15

20211年米斗3



（導
置
障
扁
＝
運
舞
・世
バ
廿
０
■
ｏ
こ
冊
係
ヨ
冬
州
可
留
圏
ｅ
黙
僣
情
彗
終
回

J^JI

曇 

ご
‐
1単単

:ま

軍軍三耳里里

:ま

¬す

百

守~r__三二

:1卓1ま

三≧`・
』嘔

i『

本電
著ト

ーrlil:1

資料 4

舗
課
」
‥

ｏ
ｒ
眠
、
い
０

紳
単
∞・）

∞む

製

鋼

訳
　
詢

国
　
一ｍ

Ｃ

．経

嗣
　
紅

Ｏ
δ
Ｎ
興

Ｏ
ｒヽ
０
一

（」Ｗ
）
　
Ｏ
すＯ
Ｎ
　
　
　
　
寸
ｒＯ
Ｎ
　
　
　
　
０
０
０
Ｎ

守
∞
Ｏ
ｒ

刊
Ｊ
倒
司
目
国
割
躙
日

器ii         螢さ
導興駆縛藤拇→む・ ぎ→∞ゞ
r91111(■

食BI PEIS督  _

需慟督腱騒

さ(Ⅸ饉響潔艘

SE健峨日艦

螢1感晨〒運陛糧馳) 潟S息ぐ場筐

"ξ

鞍劇【(撃 .8業C)ぐ曜′ヽκl卜く降館

毯益韻種薫襲議絶ユ毯
l`い

11詈

業〕~レハ`l卜 一`×経尊

|計
:§          :1懲

デ
[無髯肛

[R[[偽
    §|§

湯熙硬騨換狡眠 (R・ 。訳E)霞 紫褥毬足1罵 4

i:韓く口騨拠鞍眠 (=.創 業E)
。
 ,46′

"ら
dttt,■″ ′め (

罠鑢く口職察鞍眠 (9.卜 業E)
●

普
く` 式

雫
野 斎

製世彗椰ぶ駅 (N眠雄鯉)

毯
式~Pミく口擾

曇
｀いか` レハ1ト ー

蚤
粽ミ Kヽ―■ に 離相聴副響換OK黙韻需)

駕 玉ヽ LLざ
C腱騨黒

里電 tコ ン
K響ぼ 眠【縮稀 恒器コ3S■庶

ぉ 蕊 q,、  ＼  躍
=墨

、いいく口煙πエミ糎製日)

ヨぷ
夕
T  ~｀

｀`
ilitiS‐

  憑鵬llκ｀`ミ′`mハヽ

。●
佃
響
に

再
口

０́
０
〕
撃
田
ｅ
榛
卜
〕
ｂ
“
終
は
↓
↑
爆
）

。怪
半
Ｐ
κ
■
ふ
颯
曜
“
一４
１
よ
お
興
）

′
０
絆
じ
輌
田
和
Ｐ
ｅ
卜
“
い
総
ν
〓
“
佃
亀
騒
相
”
一】
っ́
い
］
静
択
●
饉
ｅ
駆
服
０
日
喧
味
↓
魯
＝
キ
ハ
や
い
４
心
デ
一含
爛
）

趨▼
Ⅲ 疫 綽‰ ¨ L

。‐・― ― ■ ―     rn眠

3   8儒聴に瞑
               墨甕

鼻ヾ 肖 樋眠邊
｀ 卜

   翠賢cJ卜、、1曇  98遷貰避鷺選2さ回螢盤需)警おづ

ミ 和IL畷業瞑                 l｀
さ
□照海繊準響縮回

響
こ
〓
零
〓
黎
摯
〓
霊
〓
毒
一
一
暑
〓
撃
率
〓
〓
〓
〓
奮
■
●
〓
（書
ヨ
）

lM冬
)誉齢
60)SK、 -3ハ lBl(P鎌

"E 3 3器襲華離眼眠              :
…  0■ ハ :ヽ 1ヽヽ ハ熙口 lJ=綸lkヽ  ヽ        |

蟄ピr  Щ

せ

墨
 :

0 こ
8話 尊・ ハ`い`ハOKttu・ 6Ю l卜、▲



回

ν
う
な
〕
撃
檀
卜
磐
８
２

，
あ
∞
※

燻
響
ｑ
＝

Ｍ矧Ｊ嗣旧翻幽ヨ相知測】
¨ヾ
∞ｏＮＮ　・‥
‥
‥
・

倒
扁
世
め
い
０
お
寸
ｒ
卜
Ｎ

※
⊃
Ⅸ
δ

Ｎヽ

寸̈
Ｏ
Ｎ
∞
Ｎ

ハ
【
Ｅ

國
一ろ
二
ｏ
ｏ
ｏ
Ｏ
め

刷早
腑
肥
０
０ヽ
０
Ｎ̈
Ｏ
ｒ∞
∞

⌒」可
）
）Ｎ
ｏ
Ｎ
　
　
　
　
　
∞

，Ｏ
Ｎ
　
　
　
　
　
Ｏ

，Ｏ
Ｎ

潮
料
劇
¶
馴
囚
引
酬
目
０

ハ
ヽ
い
■
ハ
▲
ム
蜜
ト

。卜
“
算
側
田
爛
負
Ю
縁
却
回
僻
一Ｅ
Ю
▼ｏ
∞
鰍
畔
肛
眠
Ｎ
Ｆ
Ｔ
ｏ
∞
ｏ
ｒ
ぶ
国
一

胆
響
い
黒
い
０́
や
「Ｄ
区
理
翻
“
５
区
埋
十
」
′“
雨
専
釈

。卜
椰
韓
盤

紺
築
叫
立
Ｎｅ
Ｅ
ｏ
ｏ
ｏ
ｏ
∞
ｅ
ハ
ｈ
Ｅ
田
一ろ
ｌ
色
Ｐ
⊃
掏
ム
溢
翠
Щ
．Ю
紳
゛
側

。い
郁
算
盤

絣
乞只
Ｅ
寸
ｏ
Ｎ
∞
Ｎ
３
照
め
Ｎヽ
Ю
卜
鞍
製
彗
映
ト

ｅ
ｐ
椰
埋
憮
Щ
∞
せ
ｏ
ｏ
ｏ
Ｎ
゛
粂
埋
睡
Щ
騨
購
ｏ
∞
？

′争
⌒Ｅ
Ｏ
ド
ト
Ｓ

埋
佃
眠
ｏ
購
３
ｏ
Ｉ
Ｐ
Ｄ
Ｎ
エ
ス
埋
召
ｅ
状
皿
ｅ
暉
送
雲
叶
騨
□

眠
ふ
Φ
ト

単
０
．ｏ
起

ホ
ー
ー
、

）寸
守
ｒ
　
　
　
　
　
０
０
０
寸

ヽ
り
０
　
　
　
　
　
　
　
∞
ヽ
Ｎ
０

ｒ
Ｏ
”
∞

，

卜
ヽ
卜
Ｏ

回
国
目
圏
馴
躙
司

0-8
N

∞
０
０
Ｎ
　
　
　
　
　
０
０
０
Ｎ

艘
卜
ｅ
目
薔
Ｒ
彗

２
せ
の
高

▼

〇０
０
０
ゆ

０
０
０
〇
一

〇
〇
０
ゆ
ｒ

Ｏ
Ｏ
Ｏ
Ｏ
倒

０
０
０
０
Ｎ

０
０
０
０
０

０
０
０
ゆ
０

０
０
０
０
寸

０
０
０
ゆ
寸

（
Ｅ

）

1資料 5

登
半
喘
簿
撃
颯
軽
熱
縄
〓
嶽
い
“
い
―
卜
却
題
海
瞑
暉
長
回
（歯
ヨ
）

。０
価
製
奮
巨
壼
尋
□
お
興
）

´
０劇
０
中
田
和
ｐ
Ｓ
●
“
い
総
ｐ
〓
“
佃
ヽ
邸
＝
色
］
肺
ハ
χ
塁
ハ
ヽ
工
貧
興
）

。モ
書
田
寸
゛
四
一
一せ
Ｏ
Ｎ
Ｏ
Ｎ
壺
嘔
剌
回

。К
ｌ
ζ
學
黎
ヽ
回
色
場
≦
含
興
）

回
ｏｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ｌ
ψ
小
―
回
ｏＮ　
　
　
　
■
膨

卜
０
０
▼
　
　
　
　
　
寸
６
０

ｒ

▼
Ｏ
Ｏ
ｒ
　
　
　
　
　
∞
∞
Ｏ
Ｆ

０
∞
Ｏ
ｒ

2

テクニカリけャート1126

（製
堅
―
せ
ゆ
∞
０
こ
暉
彗
雲
眸
専
□



０
め

，
．Ｏ

Ｏ
▼
ヽ
∞
▼

∧
‐
―
‐＋
廿
下
―
‐
立

Ｎ
▼
Ｏ
Ｎ

一　　　　　　　　Ю、。
）　
　
　
」】

一　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
製
一

下
―
―
―
―
―

廿
ｏ颯

⌒」ｑ
）
　
▼Ｎ
Ｏ
Ｎ

∞
ｒＯ
劇

ゆ
ｒ
Ｏ
Ｎ

０
０
０
Ｎ

め
〇
〇
Ｎ

。い
“
〓
０
べ
型
可
製
Ｄ
卜
笠
奮
２
ハ
▲
ム
ト
菫
）「唆
個

ｅ
遺
さ
せ
卜
ｏ
ｏ
Ｎ
“
不
粂
国
ユ
ー
ト
ホ
′築
い
お
い
埒
“
一Ｐ
な
緊
＝
ｅ
Ｐ

■
ｅ
母
緊
戻
ぐ
熙
曜
Ю
“
里
専
哨
Ｋ
田
．製
Ｄ
悩
む
墨
引
Ｎ
ハ
ヽ
い
ム

ハ
▲
二
壼
卜
ｅ
世
さ
せ
ヽ
ｏ
ｏ
∝
ｓ
く
‐Ｊ
一せ
∞
３
Ｎ
召
一熙
佃
薇
曜
Ｅ
□

　

■

0
O
0
N

怪
母
養
勝
撃
憲
軽
総
懃
韓
議
い
“
纂
憲
穏
専

楡́
潤
国
響
Ｋ
田
（汽
調
）

パ
痛
お
書
恒
筆
馨
田
●
興
）

′
０絆
じ
●
田
コ
ｐ
ｅ
い
お
い
総
）
ｏ
く
墨
距
州
“
亜
ハ
ヽ
い
」
ハ
さ
と
お
曇
）

ぶ
回
要
ｅ
率
回
せ
９
盤
窯
饉
世
バ
Щ
置
８
８
三
年
輻
緊
理
事
□
せ
９
「
戸
“
眠
０
世
８
９

“
一壽
個
賢
嘔
貧
興
）

。■
は
口
一●
０
や
暉
惚
ヽ
口
”
５
回
要
。田
●
Щ
蓼
＝
９
８
通
埋
颯
層
↑
爛
）

０
０
０
Ｎ
　
　
　
　
　
卜
０
０

， 　
　
　
　
　
ヾ
Ｏ
Ｏ
ｒ　
　
　
　
　
　
ｒ０
０
▼　
　
　
　
　
　
∞
∞
０

， 　
　
　
　
　
０
∞
０
す

ｏｏ”。」小
―
―
―

せ
∞
颯

則
ロ
ヨ
翻
劇
酬
側
回

2021子等米斗6

40ワ |

（Щ
Щ
そヽ
廿
一
∞
９
）
要
個
蒙
略
超
回



一
Ｎ
）
ヽ
Ｏ
Ｎ
Ｏ
Ｎ
１
０
ゝ
ｗ

，
Ｏ
Ｎ

一

Ｆ
Ｉ
Ж
ぬ
ヨ
９

ｏ
９

，
Ｉ

Ｉ

‥

曖
Ｒ

配
６
じ
あ
ヽ
ｏ
Ｎ

Λ ０
ゆ
．寸
Ｏ
）
　
・オ
一」
■

Ｏ
Ｏ
．寸
）
▼

ハ
ヽ
い
ム
ハ
ハ
ム
世
ト

２
０
お
▼

眠
ふ
ｏ
一

〇
〇
．０
０

０
お

，V

２

ｏ
ヽ
卜
Ｏ
　
Ｎ
Ｏ
・ゆ

ト

眠
も
∞
ゆ
９

〓ヽ

ヾ
▼
．で
Ｎ
ｒ

Ｑ

卜
ｏ

Ｅ

Ｎ
Ｎ
＋

眠

も

▼
め

Ｉ
Ｎ
▼
き

０ヽ

い
」
Ｎ
Ｏ
＋
　
寸
０

眠
ふ
∞
Ｎ
　
∞

Ｉ
Ｎ
０ヽ
０

眠
ヽ
お
一歴

０
卜
．０
ト

で
ヽ
り
０

Ｅ
卜
０
■
埋
味
＝

熙
ふ
専

囮̈
最

―
ヽ
ゆ
０

さ
尋
綸
騨
軽
颯
軽
ぶ
奎
卒
な
い
“
ｔ
願
Ｋ
田
（質
ヨ
）

。０
佃
や
署
置
壼
諄
□
●
興
）

Ｏ
〇
一

〇
Ｎ
▼

ｆ
Ｆ
・塔
言
彗
』艶
謝
経
爵
轟
熙
奔
難
襲

ピ

ー
ム
ｅ
饂
腋
一
偲
ｅ
謳
宙
一
０
一●
壼
遺
さ
四
一
せ
い
０
９

′埋
黎
ｅ
簑
雷
０
０
口̈
せ
Ｐ
椰
眠
一
せ
０
３

一
．こ
埋
惚

。

Ｎ
▼
Ｏ
Ｎ

卜
０
０
▼

，
０
０

，

2021子等米斗7

２

Ｎ
ヽ
Ｎ
０

熙
ヽ
あ

∞
∞
．
ｒ
Ｏ
▼

騨

テクニカルチャート1128

（
眠
ふ
０
０
）せ
∞

。い
お
ヽ
側
田
爛
粂
Ю
終
Ｎ
む
墨
「＝
や
ハ
ヽ
い
一
ハ
ハ

ニ
蜜
卜
ｅ
世
さ
眠
０
廿
ｏ
３
Ｎ
′Ｐ
む
恒
〕
埋
値
ハ
ミ
や
ヽ
ｅ
Ｘ

ポ́

ｅ
日
。製
⊃
“
Ｏ
Ｐ
⊃
ｔ
撻
口
一ム
ハ
ハ
ム
味
月

５
怪
畿
や
埋
憮
‐Ｊ
一Ｐ

稲
温
せ
∝
ｅ
怪
雙
回
す胆
ハ
ヽヽ
ヽ
か
再
一）
旧
眠
゛
ヾ
ψ
．卜
“
３
）
⊃

贅
機
や
埋
値
Ｐ
ハ
ミ
ヽ
ヽ
ｅ
Щ
騨
せ
∞
露
せ
遊
さ
＃
ｏ
ｏ
９

′択
―

。卜
橘
算
碧
ボ
収

難ヽ
Ｋ
ｅ
輝
根
Ｅ
ｏ
ｏ
）

製
蜘
Ｐ
∩
終
判
ハ
い
０
側
薔
再
覇
脳
瑕

）́
⊃
期
ム
込
響
卜
ｅ
駅
ｅ
日
。製
Ｄ

“
む
黎
Ｆ
Ｆ
や
叫
笠
「
回
製
静
あ
Ｎ
ｏ
Ｎ
粂́
製
Ｄ
悩
３
Ｐ
い
紳
Ｎ
Ｓ
“
）゙
摯
Ｐ

讐
Ｘ
ｅ
Ｅ
ｏ
ｎ
．寸
〓
２
ｏ
Ю
．Ｘ
）▼せ
壼
さ
せ
卜
３
Ｎ

Ｐ́
Ｅ
「
払
“
一▲
２

（
Щ
ト
ト
９
叶
∞
颯

（
Щ
ふ
卜
〇
こ
廿
０
ご

珂

躙

潮

国

到

⌒
Щ
ふ
▼９
）半
廿
∞
軍劇

ミュ
・肛
Ｅ

一

肛
ム２
・駆
Ｅ

Щ
そヽ
廿
●
∞
●
こ
雰
黒
Ｅ
ハ
２



りいね10 シェア
五 ①Ns"G∞de(稲 師 〕 (磋 予想 J⊂ 藍 匡

≪L

160

(注)対象バスケットはプロードベース(58カ 国)。 ただし1998年以前はナローペース(27カ 国、中匡に含まず)に接続。

(資料)BIS(国際決済銀行)HP、 毎日新聞
"t41219(年

表事項)

名日と実質の為替レート推移 2020年 11月まで

為替レート指故(2010年 =100D

一
外国為替市場における米ド

・ル/円 欄口‐実質実効為替レート

(i奇芋1)IMR Interlatbna!Financ!a:Statistics(IFS)、 BIS(巨]i器がι済

`晨 `テ

)HP

2015年 6月 を底に円安からの離脱が進んだのち

2016年半ばのやや円高の時期を過ぎ基本的には円  2013年4月 ～5月 には円の実質実効為替レートが過

安傾向。 去20数年間の最安値の水準となつたので、世界中が

(2020年11月 まで)

一 ユーロ固‐――米国―‐-4-・ 中国‐――nか

Page l of3図録▽実効為替レートの推移 (日 本日米国ロユーロ圏・中国)

実効為替レートの推移 (日 本日米国・ユーロ圏・中国)

消費者物価指数ベースの実質実効為替レート(月 平均、2010年 =100p
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訪日外国人旅行者数・出国日本人数 1統計情報 1統計情報・白書 1観光庁 Page 2 of3

く)牙ロラモ盗F (2019■ F) 2,008フラ人

(出典:日本政府観光局 (JNTO))

訪日外国人旅行者統計 (日本政府観光局 (JN丁0)ホームページ)

暉
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響響響警響2z笛

2∞砕 20042004コ 嗜
=2007●

200昨 200咋
"1眸 "1痒

ml準 201眸
"1牛

■訪日外国人旅行者数 ●出国日本人数

"1昨
201昨 卸 14却 1眸 201咋

出典 :日 本政府観光局(alTc)

常議バ■な椰臨椰い創泄

訪日外国人旅行者数に関すること

観光庁  国園観光課  TEL:03‐5253…8111 (内線27‐522)

出国日本人数に関すること

観光庁 旅行振興担当参事官室 TEL:03‐ 5253‐8111(内線27‐

317)

識 膚=[ァクセス・地図] ご質問・使い方 IJイ トポリシー 1萱
住所 :〒 100‐8918東京都千代  作権・リンク、免責事項について
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第136回事業年度(令和2年度)上半期財務諸表等について :日 本銀行 Bank OfJap¨ .Page 2 of15

(単位 :億円)

元年魔

時

lAI

策

即 末

(B)

崚

(3)‐ tAl

前年同期

綿

(1ロロ薔日,Dlヨ「)

鋤 4412 4,412

験 2284 1,751 ▲532 ▲田L3

m 4,79Q810 5,290,503 ●502,753 +105

(うち長期目僣〕 te∝ら821 4,3Sa803 ●159,982 ■34

コマ…シャル・ベーパー等 21,916 42,508 ●筏 661 ●942

撻 31,428 53μ ●2053 日ヽ _2

…(1日‖HE口ИHI目1"モロじ)

Q254 6.523 ▲1725 ▲219

…

274,694 341,861 ●67,107 ●245

-mll奎 ,1ヽ 11111口 J‖目0,日 [1111毛 )

Q護 6●

"
+1,065 ●199

貸出金 47■008 1,048,956 ●570,950 22日

畑 精 鴫 490 86,526 +箋035 +冤 1

代理店働定 140 80 ▲79 ▲ 優19

枷 離 6,143 ,984 ▲158 ▲2.6

有形固定贅産 2,087 2150 ●62 +3.0

鰯 駆 難 1 1 ●0
`1

―

5,αl1026 QЩ a沿 +1,22,242 ●21_1

く彙償の部)

…

1,071●■ 1,135,728 ●64,049 460

職 4鶴 853 ●1フ■087 ●814234

(うち当暉預金) 4,OB■259 4,874鰤 ●791,340

J― 1畿748 471,587 ■314838 30皓

― nt 1,004 6♂ 4 ●〔1149 38購

召 開 崚 債 Ct21 628 ■107 ,26

…

!当金 2Cあ 2,043 ●09

傾券取引損失弓:当金 4に 1ヽ80 亀 鰯 +3,785 ●82

外目為替等取引損失尋:当金 14217 1■製鶏 ▲061 ▲4.7

負領の椰合営 5餞 200 Q857.812 ●1,201,521 +212

(IL〕口J層撻

“

,Dl枷口)

職 1 1

法簿

“

除 32,520 3(L167 ●647 ●2.0

制 端

当時 ,214 9,富 ●73 48

―

41,735 仏 鶴 +721 ●17

●●8よ¨ 5,00■ 026 6,000,269 +1,292,242 ●21.1

〈注1)rralこっぃては、円単位での計算後、●13未瀾を切り拍てて表示しているため、表上の合計饉とは必ずしも■致しない (他の計表も同様).

く】鯰)く ――>の最田は、計癬上ゼロあるいは餞当数字なしを示し、く0… はヽ

詢 .

伽 計表も同

hOS:〃Vn研.阿・Orjp/abouyaccomyza:,01la.htn/ 2021/02/10
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(図表1)部門別の金融資産・負債残高(2020年9月末、兆円)

く国内非金融部門>             <金 融機関>             く国内非金融部門>

負債(資金調達)

…

摯 資産(資金運用)

家計 (348)

(自営業者を含む) 伸
預金取扱機関

(銀行等、合同運用信託) 仁
家計   (1,901)

(自 営業者を含む)

借入    332
貸出

預金  1,598

現金・預金   1,034
その他    16

/

響響 軋ИD
証券   432

証券

借入

証券

匙 標霊     530

保険・書金基金 ン その他    58

証券
貸出   44

堪 標霊   535

/:
証券   389 響麟 軋

"D
(うち上場株式 583)

現金・預金   309
その他   266

その他の金融機関

証券投資信託、ノンバンク、

公的金融機関、公的専属金融機関、

デイーラー・ブローカー

証券

一般政府  (1,392)

「薔森壌撲凛裟菫1
その他   494

一般政府  (670)

「薔森躍模凛翁埜1借入 150

貸出 527 J:書ll111:  30

‥
‥
‥
‥
‥
‥
‥
‥
‥
一
‥
‥
‥
‥
―．．
‥
‥
‥
‥
‥
‥
‥

［］↑
証券    1,183 儡      22

借入   291 証券 226

その他    60
証券   104

その他   422

書

1鶴外ぷT

証券 525

ユ

_臨侵超¶

―

中央銀行 息 鳳
|

貸出   109 現金

証券   594 日銀預け金 487

(注 1)主要部門、主要項目を抜粋して資金循環のイメージを示している。
(注 2)貸出(借入)には、「日銀貸出金」「コール・手形J「民間金融機関貸出J「公的金融機関貸出」「非金融部門貸出金」「割賦債権」「現先・

債券貸借取引」が含まれる。

(注 3)証券には、「株式等・投資信託受益証券Jおよび「債務証券J(「国債・財投債」「金融債」「事業債」「信託受益権」等)が含まれる(本邦
対外債権のうち証券については、「対外証券投資J)。

(注4)その他には、合計と他の表示項目の差額を計上している。

-1-
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世界全体に占める各国名目GDP比

(:MF予想値より算出)1202■年)

二轟

幅

ナダθ

イタBJ7.

主要国のGDPをグラフ化してみる(最新)‐ ガベージニユース

↑世界全体に占める各国名目GDPLLrr‖月開砂r2θ2二年リ

主要国のGDPをグラフ化してみる(最新)‐ ガベージニユース

主要国名目GDP
i米ドルベース

ー
年時節 上働耐‖ユ IMFl日理Hム 細 ル〕

鷺驚111鷺 i黒 驚阜幕幕鳥幕幕葺早i革 幕罵ミ驚
_ア 堀 翻 _中 国   _日 本   _W

―
ル ス  _イ ギリス  _4υ ド   _イ タリア

_が    _韓 日

Page 3 of10

Page 4 of10

↑主要国名目CDPrkドルペースで2021年時点の上位Iθか国、ZM序想含む、兆米ドル

20211年米斗13



国民一人あたり名目GDP
(主要国、:MF予想含む、万米ドル)

黒薫黒驚黒量黒黒黒驚葺早鳥葺鳥鶯彙鳥幕鳥ミ:鸞
_"勁 合衆口 _中 国   _日 本   _ド イツ

_イ ンド   _イ ンドネシアロ__椰国

主要国のGDPをグラフ化してみる(最新)‐ ガベージニユース

↑国民一人あたり名目CDP(主要国、f“序想含む、万米ド′り

主要国のGDPをグラフ化してみる(最新)‐ ガベージニユース

Page 8 of10

Page 7 of10
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国債格付け一覧 世界の主要国 金プラチナ相場情報分析サイトLetis GOLD

全体ランキングHEU加盟国ランキング国ユーロロランキング全依固名uig

ー
RANK 国名

ム ー

葵
ィ・―  S&P フィッチ

Aaa●    AAA● AAA●

Page 4 of7

1■吐ヨ饉」■日

1

1日堕豆≧三■目

1■ スイス

1ロ デンマーク■

1■ スウェーァン■

1■ ノルウェー

1ロ シンガポール

9■ オーストラリア

10H―

11卿
12

12■

14■ ニュージーランド

15日 12ニンス■国

16露菫」ヨ

16喘

18

18噛

20Lニエコ■

21■

221

22■ 中国

240日 本

Aaa→

Aaaう

Aaa→

Aaa●

Aaa●

Aaaう

Aaa■

Aaa●

Aaa●

Aaa→

Aal●

Aal■

Aaa●

Aa2■

Aa2●

Aa3●

Aa3→

Aa3●

Aa3●

Alう

A2●

Al●

Al●

AAA→

AAA●

AAA●

AAA●

AAA●

AAA●

AAA●

AAA■

AAA●

AAI→

AAI●

AA■ ●

AAヨ

AA→

AA→

AAI■

AA●

AA●

AA‐ ●

AA‐ →

AA‐ ●

A+う

A十 ●

AAA→

AAA●

AAA●

AAA●

AAA→

AAA●

AAA●

AAAヨ

AA■ ●

AAAヨ

AA4●

AA4●

AA〕

AAコ

AA‐ ■

AA‐ ■

AA… ヨ

AA‐ コ

AA‐ ●

AA― ■

A+●

A+→

Au

25ロ スロベ墨ヱ■圏

26          □

27■ 上 Zニア■国

28'…

29■ サウジアラビア

30

31ロ ポーランド■

32

33‐ ブルガリア■

34■ インドネシア

35…

36■

36■ ハンガリー■

381-

晦 釧 d"gdanet/"verei―.php

A3●

A2●

A3■

A2●

Al■

A3●

A2●

Baal●

Baal●

Baa2●

Baal=

Baa3■

Baa3調

Baa3●

AA‐ ●

A+●

A+●

A‐ ■

A‐ ●

A十 ●

A‐ →

A=

BBB●

BBBコ

BBBヨ

BBB●

BBB→

BBB→

A●

A珀

A●

A+→

Aヨ

A‐ ■

A‐ →

A‐ ●

BBB●

BBB●

BBB‐
→

BBB I

BBB→
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0書 戦前からの償務残高対GDP比の推移

(%)

250

200

150

100

237(

1941～ 1945年  ※1945年度についてはGNP
第2次世界大戦  のデータがなく算出不能

占
2011年

東日本大農災

19314F

満州事変

翻黒彗鳳 |

ハイパーインフレーション発生、
預金封鎖、新円切書、
財産税、戦時特別補償税等
による債務調整

ヨツクシンマ一リ

1923年

関東大震災

』露  | |

劃

７

Ｉ

Ｉ
第

18944F

日清戦争

|

1914～ 1918年

第1次世界大戦

―
―
∃ 1971年

19644「

東京オリンピック

ハ ノル

^
1961年

国民皆保険

制度導入

d

20201F

新型コロナウイルス

237.896

50

1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

(年度)

(注1)政府債務残高は、「国債及び借入金現在高Jの年度末の値(「国債統計年報」等による)。 2019年度は補正後予算に基づく見込み。
2020年度は第2次補正後予算に基づく計数であり、政府短期証券のうち財政融資資金証券、外国為替資金証券、食糧証券の残高が
発行限度額(計 197兆円)となつていることに留意。なお、1945年は第2次世界大職終結時によりGNPのデータがなく算出不能。

(注2)GDPは、1929年度までは「大川・高松・山本推計」における粗国民支出、1030年度から1954年度までは名目GNP、 1955年度以降
は名目GDPの値(1954年度までは「日本長期統計総覧」、1955年度以降は国民経済計算による)。 ただし、2019年度及び2020年度は、
「令和2年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」(令和2年 1月 20日閣議決定)による。

66
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元年度予算 (当 初) 2年度予算
千 '→ ,' 備  考

(歳 入)

税            収

そ の 他 収 入

公     債     金

うち4条公債 (建設公債)

うち特例公債 (赤字公債)

624,950

63,016

326,605

69,520

257,085

635,130

65,888

325,562

71,100

254,462

10,180

2,871

∠ゝ 1,043

1,580

∠ゝ 2,623

○公債依存度 317%程度 (元年度当初32_2%)

計 1,014,571 1,026,580 12,009

(歳出)【通常分】

国     債     費

一 般 歳 出

うち社会保障関係費

うち社会保障関係費以外

地 方 交 付 税 交 付 金 等

235,082

599,359

340,627

258,732

159,850

233,515

617,184

358,121

259,062

158,093

∠ゝ 1,567

17,825

17,495

330

∠ゝ 1,758

4ヽ 計 994,291 1,008,791 14,500

(歳出)【臨時・特別の措置】

一   般   歳   出 20,280 17,788 △ 2,492

計 1,014,571 1,026,580 12,009

2。 令和2年度予算フレーム

(注 1)

(注2)

3。

「社会保障関係費」、「社会保障関係費以外」

計数は、それぞれ四捨五入によつているので、

の令和元年度予算は、令和 2年度予算との比較対照のため、組替えをしてある。

端数において合計とは一致しないものがある。

(注1)平成23年基準(2008SNA)に よる。
(注2)令和元年度及び令和2年度は、「令和2年度の経済見通しと経済財政運営の基本的態度」(令和元年12月 18日 閣議了解)による。
(注3)令和元年度及び令和2年度の名目GDP成長率及び消費者物価上昇率のカッコ内の計数は、消費税率引上げ等による影響を機械的に除いた計数。

経済指標と財政状況

111,P野‐琴|

名目GDP

等1軍||1成長率|

消費者物価上昇率

|■完全失業率■ |

■■‐|■1般■1歳 ■1出 1■ ‐

税      収
※()は消費税華引上げに伴う増収分(国税部分)

||● |●|||●||^||
基 礎 的 財 政 収 支

||1/Atl‐ 1晨‐1薇 |1春 1産■|

‐‐101196

548.4リヒ円

101‐ 3%‐

0.7%

|1214%|

15819兆円|

59,1兆円

(6.4兆円)

101:'ソじ円
|‐

▲10.4兆円

■34■5%||

■11189611
1(114%).

558.3兆円

‐.019%|

0.6%
(0.496)

213%

6210りじ円

62.5兆円

(7.9兆円)

1321'兆円|

▲9:2兆円

1021‐ 2961‐ |

‐ 21196●
(11 796p l

570.2兆円

‐ 11496●
‐

0.8%
(0.7%)

213961‐ |

0111兆円‐

63.5リヒ円

(10.2兆 円)

1216りじR
▲9,2兆円

1311「フ%‐

(注 1)計数は当初予算ベース。公債依存度は公債発行額を一般会計歳出総額で除して算出。
(注2)一般歳出とは、一般会計歳出総額から国債費及び地方交付税交付金等を除いたもの。
(注3)平成30年度の消費税率引き上げに伴う増収分は5%から8%への引上げに伴うもの。

令和元年度、令和2年度については、5%から10%への引上げに伴うもの。

49
2021資料 17



NISSAY
ASSET MANACEMENT

"ク
オンデター

投資情報室

(審査確認番号 2020-TB364)|

lMF世界経済見通し(2021年 1月時点)小幅上方修正

(注)各国・各地域の実質GDP成長率 (前年比)

※1イ ンドは年度ベース (各年の4月～翌年3月 )

※2イ ンドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、ベトナム

図表2:主要国の2021年実質GDP成長率見通し

lMF世界経済見通しとは?

IMF(国際通貨基金)が毎年2回、通常は4月 と10月に発表する世界経済に関する中期的な予測のこ

と。なお、1月および7月にデータを更新したアップデート版が発表される。IMFという国際機関が

中立の立場で発表していることから恣意性が入りにくく、参考にする投資家も多いと言われる。 |

IA/1Fは2021年の成長率予沢1を小幅上方修正

IMFは 1月 26日 に公表した最新の世界経済見通

しにおいて2021年の実質GDP(国 内総生産)成

長率予測を前年比 +5.5%と し、前回10月 の見

通しから0.3ポイント上方修正しました(図表 1)。

一部の国で新型コロナウイルスワクチンの接種

が開始され、感染が収東に向かうとの期待が高

まっていることや、米国や日本の追加経済対策

が世界景気の回復を後押しすることを見込んだ

ものと見られます。2020年 12月 に成立した追

力日経済対策による早期景気回復期待から米国と

日本の成長率が上方修正されました。一方で、

感染者急増で移動制限等の厳しい措置が講 じら

れているユー□圏や英国は、経済活動の正常化

が遅れるとの見方から成長率は下方修正されま

した。また、今回の見通しでも上振れと下振れ

の代替シナリオが公表されました。感染収束が

想定より早まるケースでは、基本シナリオと比

較して同0.75%上振れ、変異種等により感染が

収束しないケースでは同0.75%下振れするとし

ています。

先進国 。新興国ともにプラス成長の見込み

先進国・地域の2021年の実質GDP成長率は前

年比+4.3%と、前回から0.4ポイント上方修正

されました (図表2)。 政府による大規模な財

政支援策やワクチンの早期普及期待等を反映し

たものと見られます。

図表1:IMF世界経済見通し2021年 1月 時点

新興国の2021年の実質GDP成長率は同+6.3%

と、前回から0.3ポイント上方修正されました  5
(図表2)。 主要国の中で唯-2020年の成長率が

プラスである中国が小幅に下方修正された一方

で、都市封鎖解除後の景気回復が予想以上に強  o
かつたインドび大きく上方修正されました。

“
０

日本    |   -5.1    3.11   2.41   0.8

動―景―竜]米国    |  ‐3.41   5.11   2.51   2.01  ‐0.4

ユー□圏  |  ‐フ.2   4.2

‐5.4i 3.51 3.11 ‐0.71

‐11.11    5.91    4.フ

‐ηO.01 4.51

|イ
ンド楽1

|プラジル

■2020年 10月時点  吉2021年 1月時点 (前年比)

出所)図表 1、 2は!MFのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

先進国   日本   米国  ユ
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