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Fast Path
［米国］30年ぶりの税制改革の実現が、『適温相場』を崩すか。
1. Review: 30年ぶりの税制改革が実現する見通し。実体経済への影響度合いは、見方が分かれる。

 概要：今月20日に、税制改革法案が上下両院を通過した。大統領が署名すれば、連邦法人税率の引き下げ

（35%→21%）や、個人の所得税率の引き下げなど、今後10年間で約1.5兆ドルの巨額減税が実現する見通し。

 市場の反応：米国株式は利益確定売りや金利の上昇で小幅下落となり、為替相場ではドル高・円安が進行した。

 今後の注目点：これまでは、「税制改革の実体経済への影響は限定的」との懐疑的な見方が多かったが、足元

では、「景気の過熱に伴うインフレ懸念」や「財政赤字拡大への懸念」などが高まり、米国の長期金利が上昇し

ている。このような傾向が続き、リスク資産価格が最も上昇しやすい『適温相場』が崩れるかどうかに注目したい。

2. Going Forward: 米国株式の上昇基調は、当面続く見通し。一方、新興国資産への投資は様子見が必要。

 米国株式：しばらく上昇基調が続くと見ている。米国株式は、既にかなり割高な水準まで上昇しているものの、

法人減税がもたらす税引き後利益の増加や、企業による自社株買いの拡大などへの期待が高まることが背景。

 新興国資産：新興国資産への投資は、当面、様子見したほうが良いと考える。①世界経済の拡大に伴う力強い

輸出の伸びや、②半導体サイクルの上昇基調、③資源価格の持ち直しなどを背景に、今のところ新興国の景

気や企業業績に陰りは見られないが、投資マネーの逆流には注意が必要だろう。上記の注目点で言及した通

り、米国の長期金利の上昇によって『適温相場』が終わり、昨年11月の米大統領選挙後のような相場が再来す

れば、新興国通貨は売られ、新興国債券や新興国株式も下落する可能性があるため、注意が必要と考える。
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