
【当資料をご利用にあたっての注意事項等】●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商
品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市場の推奨やその価格動向を示唆するもの
でもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績は、将来
の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていま
すが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作
成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保
証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではあり
ません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載され
ているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

ピクテ投信投資顧問株式会社

今週の論点：経済政策と政局の関係

今、政治的に最も重要なのは、衆議院の解散・総選挙時期だ。2021年1月の通常国会冒頭

解散説、2021年6月の東京都議会議員選挙とのW選挙説などが取り沙汰されているなか、

最も可能性が高いのは2020年11月解散、12月総選挙のシナリオではないか。2021年度の

予算審議に影響がない上、任期満了まで多少の時間的余裕があるからだ。

新型コロナウイルス禍は、経済のみならず政治にも大きな影響を与えている。安倍晋三首相

は、今年、東京オリンピック・パラリンピック閉会直後に衆議院を解散、総選挙を行う政治日程

を想定していたと見られるが、五輪の延期でシナリオの書き直しを迫られた。さらに、検察庁人

事や検察庁法改正案に対する世論の批判が強まり、内閣支持率は第2次安倍政権発足以

来で最も低い水準に落ち込んだ。衆議院議員の任期満了は2021年10月であり、残された期

間は15ヶ月に過ぎない。過去の与党の勝ちパターンを考えると、安倍首相にとって、2020年

末が総選挙のタイミングとして最も有力な選択肢だろう。従って、それまでに選挙を戦える環

境を整えなければならない。5月27日、安倍内閣は2020年度第2次補正予算案を閣議決定

したが、これは新型コロナウイルスで失速した経済を立て直すと同時に、選挙対策の意味もあ

るのではないか。巨額の国債が発行され、長期的には大きな負担となるが、結局、インフレ

タックスにより精算される可能性が高まっている。

経済対策と総選挙
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 解散・総選挙のタイミングは？

1. 年末説

2. 2021年通常国会冒頭解散説

3. 東京都議会議員選挙とのW選挙説

 安倍政権の置かれた政治状況

 検察庁問題のインパクト

 経済対策との政局の関係

 史上最大の経済対策の背景

 財政拡大のリスク
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自民党結党以降の総選挙の間隔と解散時与党の議席獲得比率（1955年〜）

長期政治日程

1955年11月の自民党結党以来、総選挙は21回あった。このうち、前回の総選挙から3年以

内に行われた10回では、9回において解散時与党が過半数を確保している。一方、3年超で

行われた11回では、うち8回で過半数割れだ。内閣総理大臣にとり、総選挙のインターバル3

年は勝つためのルールであり、新型コロナウイルス禍に見舞われた今回も例外ではないだろう。

総選挙の3年ルールに則り、今年初め、安倍首相は東京オリンピック・パラリンピック直後の解

散を想定していたと見られる。しかし、五輪が延期になり、戦略の見直しを迫られた。任期満

了が近付けば、政権にとって何らかの不都合な状況が起こっても、総選挙の先送りはできない。

それを考えれば、2020年の年末に総選挙を実施するのが最も合理的だろう。

期間：1955〜2020年
出所：総務省の資料よりピクテ投信投資顧問が作成

期間：2017〜2021年
出所：ピクテ投信投資顧問が作成
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内閣及び自民党の支持率

主要政党の支持率

NHKが5月15〜17日に行った世論調査によれば、安倍内閣の支持率は37％、不支持率は

45％だ。朝日新聞、毎日新聞による直近の調査だと、内閣支持率は第2次政権発足以来最

低の20％台へ落ち込んでいる。検察庁人事に加え、国家公務員制度改革の一環である検察

庁法改正案について、検察庁への政治介入と判断した世論の反発が大きな要因だろう。

主要政党の支持率を見ると、自民党は31.7％と高水準を維持している。一方、野党第一党

の立憲民主党は4.7％に過ぎない。これは、2009年8月の総選挙で政権交代が起こった当時

との大きな違いである。有権者は、安倍内閣に飽きているものの、野党への政権交代を望ん

でいるわけではないようだ。これは、安倍首相が解散を判断する上での重要な要素だろう。

期間：2000〜2020年5月
出所：NHKの調査よりピクテ投信投資顧問が作成

期間：2020年4、5月
出所：NHKの調査よりピクテ投信投資顧問が作成
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2020年度第2次補正予算案（一般会計分）

当初予算及び補正予算における新規財源債発行額

5月27日、安倍内閣は第2弾の経済対策を閣議決定した。2020年度第2次補正予算の一般

会計歳出は、過去最大の31兆9,114億円に達している。特筆されるのは、予備費が10兆円

用意されたことだ。これは、状況次第で安倍首相の判断により使える資金と言える。新型コロ

ナウイルス対策と同時に、選挙対策費と言っても過言ではないだろう。

2020年度第1次、第2次補正予算を合計すると57兆6千億円に達し、その全額が国債で賄

われる。一方、2020年度当初予算では税収を63兆5千億円としていたが、元々、甘い計画と

言われており、早晩、大幅な減額が避けられないだろう。その分も国債発行によって調達せざ

るを得ないことから、2020年度の新規財源債発行額は総計で120兆円に迫る可能性がある。

出所：財務省の資料よりピクテ投信投資顧問が作成

期間：2010年〜2020年度
出所：財務省の統計よりピクテ投信投資顧問が作成、推計
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（1）雇用調整助成金の拡充 4,519

（2）資金繰り対応の強化 116,390

（3）家賃支援給付の創設 20,242

（4）医療提供体制等の強化 29,892

（5）その他の支援 47,127

①地方創生臨時交付金 200,000

②低所得ひとり親世帯への追加支援 1,365

③持続化給付金の対応強化 19,400

④その他 6,363

（6）予備費 100,000

318,170

補正予算の追加歳出計 319,114

計
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公的債務残高の推移

今週のまとめ

2020年度は、第1次、第2次補正予算に加え、税収見積もりの下方修正に伴う国債発行額

の増額を実施するため、第3次補正予算の編成も避けられそうにない。2019年度末の時点で、

政府債務の対GDP比率は198％に達していたが、2020年度末には230％台となることも考え

られる。人口が減少し高齢化が進むなか、長期的には極めて大きな負担と言えそうだ。

安倍首相は、内閣支持率が急落するなか、解散・総選挙の時期を2020年末として準備を進

めるのではないか。2020年度第2次補正予算案は、経済対策であり、選挙対策であるとも言

えよう。この財政策は短期的には景気を支えるものの、長期的には財政再建を困難にする可

能性が強い。結局、日本はインフレタックス、即ち事実上の財産税で帳尻を合わせざるを得な

くなるのではないか。長期的な資産運用は、インフレリスクを念頭に入れることが望ましい。

期間：1970年〜2020年度
出所：財務省の統計よりピクテ投信投資顧問が作成、推計

出所：ピクテ投信投資顧問
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 安倍首相は年内の解散・総選挙を模索

 解散に関する「3年ルール」

 任期最後の1年間における指導力の確保

 前例のない経済対策

 新型コロナウイルスによる経済の落ち込み緩和

 総選挙の可能な経済環境の確保

 長期的な日本経済のリスク

 財政再建は実質的に不可能

 通貨価値下落のリスクに備える必要


