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金価格、最高値更新はあるか？ 
～金相場の見通し 

ネット 

ジャーナル 

Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター要旨 ２０２１年１月８日号 

 
 

 

 

ニッセイ基礎研究所 

 

昨年8月に史上最高値を付けたNY金先

物は、その後もコロナの感染拡大に歯止

めが掛かっていないにもかかわらず軟調

な展開となり、史上最高値を150ドルほ

ど下回っている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

従来、金相場と高い連動性がある米実

質金利の足元の水準はNY金先物の最高

値更新時と大差ない。さらに金相場の追

い風となるドル安が当時よりも進んでい

るにもかかわらず、NY金が最高値を大き

く下回っているのは、安全資産としての

金需要が鈍化したためと考えられる。 

昨年11月以降、ワクチン普及による経

済活動正常化への道筋が見え始めたほか、

大統領選が終わり、米政治の不透明感が

緩和したことが影響した可能性が高い。 

  

NY金先物の見通し（メインシナリオ）

を考えると、当面は堅調な推移が予想さ

れ、強含む面も想定される。冬の間はコロ

ナの感染が急減するとは考えにくいため、

安全資産としての金需要が続くと見込ま

れる。 

また、米国では追加財政出動への期待

が高まりやすく、米実質金利下振れが金

相場の追い風になる可能性が高い。ただ

し、これらはある程度織り込まれている

うえ、最高値までは距離があるため、更新

は容易ではないだろう。 

 

その後、春以降は軟調な展開が予想さ

れる。米国でワクチン接種が進み、経済活

動正常化への期待がいよいよ高まるため

だ。実質金利が底入れし、相場の逆風が強

まっていくだろう。大崩れはないものの、

年末にかけて1800ドルを割る可能性が

高いと見ている。 

 

なお、リスクシナリオだが、不幸にもワ

クチン普及が大幅に遅れ、米経済正常化

が遠のく場合には安全資産としての金の

需要が高まる。 

この場合、財政出動や金融緩和による

実質金利低下も想定される。 

NY金は騰勢を強め、最高値を更新する

ことになるだろう。「有事への保険」とい

う本来の目的を鑑みれば、金を保有する

意義は失われていない。 
 
  
「Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター」の全文は、 

当事務所のホームページの「マクロ経済予測レポート」 

よりご確認ください 
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（注）NY金先物は中心限月ベース、新規感染者数は後方7日
移動平均 

（資料）Bloomberg、Thomson Reutersよりニッセイ基礎研究
所作成 

ＮＹ金先物価格とコロナ新規感染者数 
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経済・金融フラッシュ要旨 ２０２１年１月１４日号 

ネット 

ジャーナル 

 

企業物価指数（２０２０年１２月） 
～前年比でマイナス幅は徐々に縮小へ 

  
 

 

 

 

ニッセイ基礎研究所 

 

原油価格の持ち直しが 

国内企業物価を押し上げ 

1月14日に日本銀行から発表された企

業物価指数によると、20年12月の国内

企業物価は前年比▲2.0％（11月：同▲

2.3％）と10ヵ月連続のマイナスとなり、

事前の市場予想（QUICK集計：前年比▲

2.2％、当社予想は同▲2.0％）を上回る

結果となった。 

また、消費税を除いたベースでは11ヵ

月連続のマイナスとなった。 

内外の経済活動の持ち直しに伴い、非

鉄金属が前年比10.4％（11月：前年比

7.9％）、スクラップ類が同33.0％（11

月：同17.5％）と前月から伸びを高めた

ほか、原油価格の持ち直しを受けて、石

油・石炭製品のマイナス幅が縮小（11月：

前年比▲18.4％→12月：前年比▲

16.5％）したことなどにより、国内企業

物価の下落幅は前月よりも縮小した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

輸入物価（前月比）は２ヵ月連続のプラス 

20年12月の輸入物価は、契約通貨ベー

スでは前月比2.2％（11月：同1.2％）と

2ヵ月連続のプラスとなった。一方、12月

の円相場は前月比▲0.5％の円高水準と

なったことから、円ベースでは前月比

1.9％（11月：同0.5％）と契約通貨ベー

スの伸びを下回った。契約通貨ベースで輸

入物価の内訳をみると、原油が前月比

7.3％（11月：同▲4.4%）と3ヵ月ぶり

の上昇となったほか、液化天然ガスの高い

伸びが継続（11月：同10.4％→12月：同

10.5％）したことなどを受けて、石油・

石炭・天然ガスが前月比6.4％（11月：同

0.9％）と上昇幅を大きく拡大させた。 

 

国内企業物価のマイナス幅は徐々に縮小へ 

20年12月の需要段階別指数（国内品

＋輸入品）をみると、素原材料が前年比▲

15.8％（11月：同▲17.9％）、中間財が

前年比▲3.2％（11月：同▲3.5％）、最

終財が前年比▲1.4％（11月：同▲1.6％）

となり、すべての需要段階で下落幅が縮

小した。 

素原材料の下落幅は緩やかな縮小を続

けており、今後も時間をかけて中間財、最

終財の価格に波及していくとみられる。 
   
経済・金融フラッシュの全文は、 

当事務所のホームページの「マクロ経済予測レポート」 

よりご確認ください。 

  

(注)消費税を除くベース。前月比は夏季電力料金調整後 
(資料)日本銀行「企業物価指数」 
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国内企業物価指数（前年比・前月比）の推移 
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 内閣府 ２０２１年１月１２日公表 

 
 

12月の現状判断ＤＩ（季節調整値）は、前月差10.1ポイント低下の35.5となった。 

家計動向関連ＤＩは、飲食関連等が低下したことから低下した。企業動向関連ＤＩは、非

製造業等が低下したことから低下した。雇用関連ＤＩについては、低下した。 

12月の先行き判断ＤＩ（季節調整値）は、前月差0.6ポイント上昇の37.1となった。 

雇用関連ＤＩが低下したものの、家計動向関連ＤＩ及び企業動向関連ＤＩが上昇した。 

なお、原数値でみると、現状判断ＤＩは前月差9.6ポイント低下の36.5となり、先行き

判断ＤＩは前月差0.0ポイントの36.1となった。 

今回の調査結果に示された景気ウォッチャーの見方は、「景気は、新型コロナウイルス感染

症の影響により、このところ弱さがみられる。先行きについては、感染症の動向に対する懸

念が強まっている。」とまとめられる。 

 
 
 
 

 
 
３か月前と比較しての景気の現状に対する判断ＤＩは、35.5となった。家計動向関連、企業

動向関連、雇用関連のすべてのＤＩが低下したことから、前月を10.1ポイント下回り、２か月

連続の低下となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

景気ウォッチャー調査 
（令和２年１２月調査結果） 

 今月の動き（２０２０年１２月） 

景気の現状判断ＤＩ （季節調整値）   1 

景気の現状判断ＤＩ（季節調整値） 

 I．全国の動向 



 

４ 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

２～３か月先の景気の先行きに対する判断ＤＩは、37.1となった。 

雇用関連のＤＩは低下したものの、家計動向関連、企業動向関連のＤＩが上昇したことから、

前月を0.6ポイント上回った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

景気の先行き判断ＤＩ（季節調整値） 

景気の現状判断ＤＩ（季節調整値） 

景気の先行き判断ＤＩ （季節調整値）    
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５ 

 
 
 

 
 

前月と比較しての現状判断ＤＩ（各分野計）は、全国12地域で低下した。最も低下幅が大き

かったのは中国（14.0ポイント低下）で、最も低下幅が小さかったのは北海道（3.7ポイント

低下）であった。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

前月と比較しての先行き判断ＤＩ（各分野計）は、全国12地域中、８地域で上昇、４地域で

低下であった。最も上昇幅が大きかったのは近畿（4.1ポイント上昇）で、最も低下幅が大きか

ったのは中国（4.2ポイント低下）であった。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

景気ウォッチャー調査（令和２年１２月調査結果）の全文は、 

当事務所のホームページの「企業経営TOPICS」よりご確認ください。 
  

景気の先行き判断ＤＩ（各分野計）（季節調整値） 

景気の現状判断ＤＩ （季節調整値）    1 

 II．各地域の動向 

景気の現状判断ＤＩ（各分野計）（季節調整値） 

景気の先行き判断ＤＩ （季節調整値）    
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令和３年度 
税制改正 

—個人所得課税・資産課税・法人課税・消費課税・納税環境整備— 

     １．令和３年度税制改正の概要  ２．個人所得課税の改正      

     ３．資産課税の改正         ４．法人課税の改正 

     ５．消費課税の改正         ６．納税環境整備の改正    
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

■参考文献 
 与党税制調査会資料 政府税制調査会資料 令和3年度税制改正大綱（令和2年12月10日与党公表） 

令和3年度税制改正について（経済産業省） 

※本資料は、令和2年12月10日に公開された「令和3年度税制改正大綱」の内容に基づき、一般的な情報提供を目的として作成し

たものです。そのため、今後国会に提出される法案等とは内容が異なる場合がありますのでご留意ください。また、本資料中使用

しているイラスト・画像につきましては、著作権で保護されているものがございますので、無断転載・転用はご遠慮ください。   
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令和 3年度税制改正における最大のテーマは、令和 2年 1月に端を発した「新型コロナウイ

ルス感染症」により、戦後最大の経済の落ち込みに直面したわが国の経済を再生することです。 

4月には「新型コロナウイルス感染症緊急経済対策における税制上の措置」（令和2年4月6

日）が制定され、すでに「感染拡大の防止」と「社会経済活動との両立」に向けて税制からも一

定の支援制度が手当されているものの、経済の再生を後押しするため、主に以下のような視点に

基づき様々な改正が行われました。 

 

（１）ウィズコロナ・ポストコロナの経済再生 

ウィズコロナ・ポストコロナの新たな日常に対応した事業再構築を早急に進めていくためには、

デジタル技術を活用した企業変革（ＤＸ）が不可欠です。そこで今回の改正では、一定のクラウ

ド型システムを導入する企業に対する税制措置が新設されます。 

また、コロナ禍において様々な変化が生じている中で国際競争力を失わないためには、企業の

研究開発投資を持続・拡大させることが求められることから、コロナ禍により売上が一定程度減

少したにもかかわらず、研究開発投資を増加させた企業については、いわゆる「研究開発税制」

の控除上限が法人税額の 25％から 30％に引き上げられるなど、これまで以上に大きなインセ

ンティブを受けることができます。 

このほか、コロナ禍で大きな打撃を受けた経済界からの強い要望により、コロナ禍により生じ

た欠損金については、一定期間に限り、ＤＸやカーボンニュートラル等、事業再構築・再編に係

る投資に応じた範囲において、最大100％までの控除を可能とする措置が、未曽有の事態を踏ま

えた臨時異例のものとして講じられました。 

 

（２）デジタル社会の実現 

今回の感染症では、わが国における行政サービスや民間分野のデジタル化の遅れなど、様々な

課題が浮き彫りになりました。菅内閣は、各省庁や自治体の縦割りを打破し、行政のデジタル化

を進め、今後5年で自治体のシステムの統一・標準化を行うこととしており、こうした改革にあ

わせ、税制においても、わが国のデジタルトランスフォーメーション（ＤＸ）の取組みが強力に

推進されることになりました。具体的には、実印による押印や印鑑証明書の添付が必要でない国

税関係書類について、押印義務が廃止されます。また、経理の電子化による生産性の向上、テレ

ワークの推進、クラウド会計ソフト等の活用による記帳水準の向上などを実現するため、国税関

係帳簿書類を電子的に保存する際の手続きが抜本的に見直されました。 
  

1企業経営情報レポート 

令和３年度税制改正の基本的な考え方    

令和３年度税制改正の概要 



 

８ 

適用要件 控除期間
原則 令和3年12月31日までに居住の用に供した場合 10年
消費税率10％への
引上げに伴う措置

令和1年10月1日から令和2年12月31日までに居住の用に
供した場合

13年

新型コロナウィルスの
影響による特例

・令和2年9月30日までの新築住宅契約
（分譲住宅、既存住宅は令和2年11月30日まで）
・上記の契約で、令和3年12月31日までに居住の用に供し
た場合

13年

・床面積50㎡以上
・合計所得金額3千万円以下

区分

 

 

 

 

近年、個人所得課税については、各種所得控除の見直しや金融所得課税に関する改正が重点的

に行われてきましたが、今回の改正では、それらに関する改正の多くが見送られ、近年には珍し

い小規模な改正となりました。 

そんな中でクローズアップされたのは、新型コロナからの経済再生を下支えするための改正や、

デジタル・ガバメントを推進するための改正です。住宅ローン控除の控除期間を13年とする特

例措置が延長されるほか、一部の源泉徴収関係書類について、税務署長の承認を受けることなく

電子データでの提出が可能となります。 

 

 

 

（１）改正の背景 

いわゆる住宅ローン控除は、令和元年10月の消費税率引き上げに伴い、令和2年12月末ま

でに新居へ入居することで13年間に渡って控除が受けられる特例措置が実施されています。 

令和3年以降は通常の「控除期間10年」へと縮小される予定でしたが、新型コロナウイルス

の影響で低迷する住宅需要の底上げを図るため、この特例措置が2年間延長されることになりま

した。 

 

（２）改正の概要 

新型コロナウイルスの影響で住宅需要の低下が想定されることから、令和4年12月末までに

入居した場合に限り、引き続き13年間の控除が受けられるようになります。 

また、これに合わせて同控除の対象となる物件の面積要件が現行の50㎡から40㎡へと緩和

されます（所得金額の制限あり）。 

 

【改正のイメージ】 

①現行制度 

 

 

 

 

 

 
   

個人所得課税の改正 
 

企業経営情報レポート 

住宅借入金等を有する場合の所得税額の特別控除    

2
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近年、資産課税については小規模な改正が続きましたが、令和3年度の改正も同様に、小粒

な改正となりそうです。 

その中で目を引くのは「直系尊属から教育資金の一括贈与に係る贈与税の非課税措置」や「結

婚・子育て資金の一括贈与を受けた場合の贈与税の非課税措置」。格差の拡大を招くという理由

で廃止も議論されましたが、新型コロナウイルスの感染拡大により若年層の収入減が予想される

ことから、一転、延長されることになりました。 

このほか、平成30年度税制改正で抜本改正された「事業承継税制」や、令和元年度税制改正

で創設された「個人版事業承継税制」にも、使い勝手を良くするような改正が盛り込まれていま

す。 

 
 
 
 

（１）改正の背景 

日本で働く外国人が亡くなった場合、過去15年間における滞在期間が合計10年以下であれ

ば、日本国内にある財産のみが日本の相続税・贈与税の課税対象となります。 

一方、滞在期間が合計10年を超える場合は、海外にある財産にも日本の相続税・贈与税が課

税されてしまいます。 

日本の相続税の税率は最高55％で、40％のアメリカ、30％のドイツなどと比べて高率です。 

さらに、アジア諸国を中心に相続税を課さない国もあることから、この高い税金を嫌って日本

での就労を避ける外国人は少なくないと言われています。 

そこで今回の改正では、高度外国人材の日本での就労を促進する観点から、在留資格のある外

国人の相続税・贈与税について制度が見直されました。 

 

（２）改正の概要 

「相続開始の時又は贈与の時において国内に居住する在留資格を有する者」から、「国内に短期

的に居住する在留資格を有する者」や「国外に居住する外国人等」への相続・遺贈・贈与につい

ては、居住期間の長さに関わらず、国外財産に対する相続税または贈与税が課税されなくなりま

す。 

 

（注）上記の「在留資格」とは、出入国管理及び難民認定法別表第一の上欄の在留資格をいい、主に 

外国の大使や各分野の高度人材、プロの芸術家やスポーツ選手などが該当します。 
  

相続税・贈与税の国外財産に対する納税義務の見直し    

資産課税の改正 
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１０ 

 

 

 

 

法人課税については「ウィズコロナ・ポストコロナ」の経済再生に向けて「産業競争力の強

化」、「活発な研究開発の維持」、「労働者を取り巻く環境の変化」といった課題を解決へと導くた

め、企業のＤＸ促進、カーボンニュートラルなどの目的達成に資する投資への税額控除等の新

設、研究開発税制・賃上げ税制等の見直しなどの措置が講じられました。 

また、中小企業の経営資源の集約化による事業の再構築、生産性の向上により、企業の足腰を

強くする仕組みの構築を支援するため所要の措置も講じられました。 
 

 
 

（１）改正の背景 

新たな日常に対応した事業再構築を早急に進めていくためには、デジタル技術を活用した企業

変革（ＤＸ）が重要となることから、産業競争力強化法の改正を前提に、クラウド型システムを

対象とする税制措置を創設することで、「つながる」デジタル環境の構築を促進し、レガシーシス

テムからの脱却を図ることが目的です。 

 

（２）改正の概要 

青色申告書を提出する法人で産業競争力強化法の事業適応計画（仮称）について認定を受けた

ものが、同法の改正施行日から令和5年3月31日までの間に、その事業適応計画に従って実施

される同法の事業適応（仮称）の用に供するためにソフトウェアの新設等、又は一定のソフトウ

ェアの利用に係る費用で繰延資産となるもの支出をした場合には、特別償却又は税額控除の適用

が受けられます。 

 

■「ソフトウェアの新設等の特別償却又は税額控除」とは 

取得等をして国内にある事業の用に供した事業適応設備について、 

●取得価額の30％の特別償却 
●取得価額の3％（グループ外の事業者とデータ連携をする場合には、5％）の税額控除 
いずれかを選択適用することができます。 

 

※「事業適応設備」とは、事業適応計画に従って実施される事業適応（一定のものに限る）の用に供するために 

新設等をするソフトウエアやそのソフトウエア又はその事業適応を実施するために必要なソフトウエアととも 

に事業適応の用に供する機械装置及び器具備品をいいます（開発研究用資産は除く）。 

 

レポート全文は、当事務所のホームページの「企業経営情報レポート」よりご覧ください。 
  

デジタルトランスフォーメーション投資促進税制の創設    

法人課税の改正 
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１１ 

会社格付けの意義について教えてください。 

会社格付けの意義 

ジャンル：経営分析 ＞ サブジャンル：会社格付 

 

 

 

 
 

１．公開情報の品質を保証する 

株式市場や債券市場において、債券や株式の取引を円滑におこなうために

は、債券や株式を発行する企業に関する情報（財務に関する情報、営業に関す

る情報等）の開示が求められています。 

企業がどれだけ詳細に情報を公開するかということも重要ですが、その情報

が正しい情報であると保証することも当然重要です。 

そこで、企業会計では会計監査を行ない公開情報の品質を保証するのです。  

 

２．「財務の素人」でも理解できるような情報にしなくてはならない 

しかし、保証された情報が十分に公開されていても、それだけでは十分では

ありません。株式や債券を購入する投資家のうち多くは会計の専門家ではないので、会計情報を

提供されても、その情報を判断する能力はないケースが多いでしょう。 

情報は提供されても、受け取る側が理解できなければ意味はありません。  

 

３．素人でも容易に理解できる「格付制度」 

そこで、考え出されたのが格付けという制度です。専門機関が企業の経営状態を分析し、債務

の元利の返済能力を簡単な記号で表示するというものです。 

企業財務の素人でも一目でわかるように工夫されています。  

 

４．格付会社とは 

格付けを行う専門機関は、民間企業として存在しています。アメリカの「ムーディーズ」や

「スタンダード アンド プアーズ」が有名です。日本では、日本公社債研究所、日本格付研究

所、格付投資情報センターがあります。債券を発行して資金調達を行おうとする企業は、このよ

うな「格付会社」から格付けをしてもらいます。「なぜ格付けが必要なのか」というと、債券を

買う投資家が格付けを参考にして債券を買うか買わないかをきめるので、格付けがないと債券が

売れず、資金調達ができなくなってしまうのです。  

 

５．市場規律とは 

格付け会社は、甘い格付けを行うと信用をなくして倒産してしまいます。したがって、正しい

格付けを行うように常に、市場からプレッシャーを受けているのです。 

このように、格付会社は、誰かがその格付け内容をチェックするのではなく、市場に任せてお

けば一定の規律が保たれています。そして、このような規律を市場規律と呼びます。
  



 

１２ 

企業格付けを上げるポイントを教えてください。 

会社格付け向上のポイント 

ジャンル：経営分析 ＞ サブジャンル：会社格付  

 

 

 

 

 

体質強化に乗り出そうとしても、自転車操業的な資金繰りを余儀なくされる

企業にとっては、まずその泥沼から抜け出すことが先決であり、財務体質改善

への作戦と戦略を練って行かなければなりません。すでに時代は「担保主義か

ら決算重視に価値転換」してきています。従来は融資の際に担保の有無でした

が、担保のみならず、企業が今後成長していくプロセスを重視するようになっ

てきています。企業格付けの査定においては「決算書の内容（定量的要因）」

と複数の資料を参考に採点する「主観的要素（定性的要因）」で決まります。 

また、金融機関に提出する決算書も赤字だと融資してくれないからと粉飾し

た決算書を提出する企業もありますが、「百害あって一利なし」です。 

金融機関は独自で不良債権や減価償却の償却不足などを控除した「実態Ｂ/Ｓ」を作成し、こ

れも企業格付け決定の重要な項目となっています。 

つまり、金融機関にはすべて「お見通し」であることを肝に銘じなければなりません。 

以下に企業格付け改善のポイントを示しますので参考にしてください。 
 

■企業格付け改善のポイント 

①自社企業の金融機関の格付けアップについてよく理解をする。 

②自社の力量に応じた金融機関がどこであるのか、選択基準を明確にする。 

③融資決定は多くの金融機関は本店・本部サイドで行う。その際の各支店長の仕事は「融資先の情報 

収集と将来性への根拠の証明」にあると割り切る。但し、決算や経営計画の内容については社長が 

出向いて自ら説明をしなければ第一関門のクリアーはできない。   

④これからの粉飾決算（減価償却の取り止めを含む）は命取りになることを肝に銘じる。キャッシュ 

フロー経営は現金経営である。簡易方式では決算書のつじつまが合わないところが分かる。 

また、元金支払の源泉となり得る減価償却費の未計上は、実質資金不足であることを物語る。 

⑤早めに決算の事前検討を行い、極力赤字決算は避ける。決算書の事前検討は、次期経営計画の要。 

⑥「自己資本比率」を高めるため、総資産を圧縮する。遊休資産の売却はなかなかできないが、財務 

体質の改善には早急な手でもある。しかし、むやみやたらの資産売却は、会社の信用を損ねていく 

場合があるので、金融機関との調整及び、資産処分に対する確固たる信念が必要となってくる。 

⑦赤字企業ほど経営計画書が必要である。経営者自身が羅針盤を持たなければ、役員・幹部・社員に 

対して、航海の指示を示せない。わが社の進むべき方向とビジョンを示すことからすべてが始まる。 

企業は「赤字マンネリ病」にかかっていると、赤字が当たり前となり、企業寿命が終えようとして 

もピンと来ていない。  


