
2020年11月12日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩

市川レポート

 米追加経済対策は早ければ年内成立も規模は１兆ドル前後か、ただ市場では想定済みとみる。

 増税は困難に、インフラ投資も規模は縮小へ、対中制裁関税は、条件付きながら見直しの動きも。

 上院共和党でバイデン氏の公約実現に制約は生じるが、恩恵を受ける分野はあり左傾化も抑制。

バイデン氏の政策と市場への影響を考える
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米追加経済対策は早ければ年内成立も規模は１兆ドル前後か、ただ市場では想定済みとみる

今回のレポートでは、バイデン氏が現時点で公約している政策について、予想される市場への影響を考えます。

弊社は「バイデン大統領＋上院共和党＋下院民主党」となる公算が大きいとみていますので、以下、この組み

合わせを前提とします。まず公約に先立ち、「米追加経済対策」については、2021会計年度（2020年10

月～2021年9月）歳出法案に組み込まれる可能性があります（図表1）。

具体的には、歳出法案に失業給付金の特例加算や中小企業向けの給与補填制度などの予算を上乗せす

ることになります。歳出法案の成立期限は12月11日ですが、これに間に合わなければ、追加経済対策の成立

は新政権発足後となります。規模については、上院共和党が民主党案の2.2兆ドルを承認することは考え難く、

１兆ドル前後となる見通しです。ただ、市場はすでに規模縮小は想定済みで、影響は限定的と思われます。

選挙結果
直後に予想される
市場の反応

組み合わせ 状況
追加経済対策の
想定規模

短期的に予想される
市場の反応

中期的に予想される
市場の反応

すぐ判明

リスクオン：
米株高、米長期金利
上昇、米ドルも日本円
も対主要通貨で下落

①
バイデン氏勝利

＋
上院民主党

トリプルブルー 2.2兆ドル リスクオン
・公約のうち「インフラ投資」、「対中制裁関税の変更」などを材料視：リスクオン

・公約のうち「増税」、「エネルギー業界などへの規制強化」を材料視：リスクオフ

・組み合わせ②の場合、議会承認が必要な政策は上院共和党への配慮が必要に

②
バイデン氏勝利

＋
上院共和党

バイデン政権は一部政策で
上院共和党への配慮が必

要に

2.2兆ドルを大きく下回る
(バイデン氏が上院共和党に

譲歩)
ややリスクオフ

③
トランプ氏勝利

＋
上院民主党

トランプ政権と民主党議会と
の間に「ねじれ」が発生

2.2兆ドルをやや下回る
(トランプ氏が民主党議会に

譲歩)
ややリスクオン

・公約のうち「減税」、「エネルギー業界などへの規制緩和維持」などを材料視：リスクオン

・公約のうち「中国からの雇用奪回」などで対中関係の悪化を材料視：リスクオフ

・組み合わせ③の場合、議会承認が必要な政策は民主党議会への配慮が必要に

④
トランプ氏勝利

＋
上院共和党

トランプ政権と議会の関係は
今と変わらず

協議難航の恐れ リスクオフ

大幅遅延 リスクオフ：米株安、米長期金利低下、米ドルも日本円も対主要通貨で上昇（大統領決定後は上記の短期的、中期的予想へ）

【図表1：米追加経済対策およびバイデン氏の主な公約と予想される市場への影響】

(出所) 各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

項目 内容 予想される市場への影響

米追加経済対策
失業給付金の特例加算や中小企業向けの給与補填制度など。歳出法案に組み込むことが
できれば12月11日までに成立。できなければ新政権発足後。

1兆ドル前後の規模縮小は想定済みで影響は限定的。

増税
連邦法人税を21%から28%へ引き上げ。富裕層への増税（最高税率を37.0%から
39.6%へ引き上げ）。高所得者のキャピタルゲイン税を20%から39.6%へ引き上げ。

上院共和党である限り、増税の実現は極めて困難だが、株式
市場全体にとっては好材料。

インフラ投資
先端技術の研究開発や米国製品購入に4年間で7,000億ドルを投資。再生エネルギーや
インフラに4年間で2兆ドルを投資。

規模縮小も、公共インフラ、製薬、自動車、宇宙、情報通信、
クリーンエネルギー分野は、一定程度の恩恵を受けやすい。

通商政策
中国側が通商関係で何かしらの譲歩をすることを条件に、関税見直しも。ハイテク分野での覇
権争いや、中国の軍事行動をけん制する動きは継続。

対中関係の改善は部分的なものに。ただ関税などを巡る大統
領発言に市場が振り回される状況は少なくとも解消へ。

規制強化
金融業界についてはドット・フランク法の強化など。IT業界については通信品位法230条の免
責無効化など。

今後の動向を見極め。移民政策の緩和は移民人材に大きく依
存しているIT業界に追い風。
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増税は困難に、インフラ投資も規模は縮小へ、対中制裁関税は、条件付きながら見直しの動きも

ここから主な公約を確認していきます。まず、「増税」（連邦法人税の引き上げや富裕層への増税など）につい

ては、上院共和党である限り、公約の実現は極めて困難です。大統領選後の株高など市場の反応は、この点を

好感したものと考えます。また、「インフラ投資」（製造業支援や環境関連など）も、増税分の財源が確保でき

ないため、規模は縮小される見通しです。ただ、内容によっては、上院共和党の理解が得られるところもあるとみ

ています。

「通商政策」について、注目はやはり対中政策です。新政権は、トランプ米大統領の関税政策を否定している

ため、中国側が通商関係で何かしらの譲歩をすることを条件に、関税見直しも予想されます。ただ、ハイテク分野

での覇権争いや、中国の軍事行動をけん制する動きは継続され、対中関係の改善は部分的なものにとどまると

思われます。それでも、関税などを巡る大統領発言に市場が振り回される状況は、少なくとも解消が見込まれま

す。

上院共和党でバイデン氏の公約実現に制約は生じるが、恩恵を受ける分野はあり左傾化も抑制

以上を踏まえると、増税が困難な状況は株式市場全体にとって好材料であり、インフラ投資については、規模

の縮小が想定されるものの、公共インフラ、製薬、自動車、宇宙、情報通信、クリーンエネルギー分野は、一定

程度の恩恵を受けやすいと考えます。なお、バイデン氏の公約にかかわらず、「脱炭素化」は世界的な潮流であり、

企業の取り組み姿勢は、投資にあたっての銘柄選別基準の１つになると思われます。

「金融やIT（情報技術）業界の規制強化」については、今後の動向を見極めることになりますが、IT業界は

移民人材に大きく依存しているため、バイデン氏が大統領令で「移民政策」の緩和を進めた場合、追い風になり

ます。上院共和党により、バイデン氏の公約実現には制約が生じることになりますが、政策が極端に左派に偏るこ

とを防ぐという点では、市場に評価されるところもあるとみています。
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