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ティー・ロウ・プライスのインサイト
米国大統領選挙

サマリー

◼ 新型コロナウイルスの感染拡大により経済が打撃を受けている中、選挙を控
えて投資家の不安が高まっている。

◼ 米国大統領選挙の候補者間で際立つ政策の違いが幾つかあるが、特に租
税の面で候補者の掲げる政策に大きな違いがあり、それらは投資家に重要
な影響を与える可能性がある。

◼ ティー・ロウ・プライスの運用プロフェッショナルが情報技術、ヘルスケア、金融、
資本財・サービス、エネルギーなどのセクターへの潜在的な影響に関して見解
を提供する。

米国大統領選挙が

不確実な環境を増幅
候補者の異なるアジェンダが市場に影響を与える可能性

米国大統領選挙の候補者間で際立
つ政策の違いが幾つかあり、それらは
投資家に重要な影響を与える可能性
があります。大統領選挙と同時に行わ
れる議会議員選挙も重要です。上院
における勢力バランスは、次期大統領
が民主党のジョー・バイデン氏であれ、
共和党のドナルド・トランプ現大統領
であれ、そのアジェンダをどの程度達成
できるかに影響を与えるからです。

新型コロナウイルスの感染拡大が経済
に打撃を与え、2020年前半に市場
の急激な乱高下を引き起こす中、既
に緊張をはらむ選挙の年に投資家の
政治不安が高まっています。しかし、
民主党内で主な対抗馬より穏健とみ
なされているバイデン氏が民主党の大
統領候補者として浮上したことで、多
くの選挙後の政策および規制を巡るリ
ス ク が 「 払拭 され た 」 と グ ロ ー バ ル ・
フォーカス・グロース株式運用戦略ポー
トフォリオ・マネジャーのDavid Eisw
ertは見ています。

全く対照的な租税政策

租税は両候補者間で最も大きく異な
る政策の一つです。バイデン氏は、共
和党の政策上の主な功績であった
2017年税制改革法（Tax Cu t s
and Jobs Act ：TCJA）による
減税を半分にする法人税の増税を提
案しています。バイデン氏の計画には、
法人所得税率を現在の 21 % か ら
28%へ引き上げる計画が含まれてい
ますが、それでも減税前の35%を著
しく下回ります。バイデン氏はまた、米
国企業の海外所得に係る税率も引き
上げ、一種の代替ミニマム法人税を
設けるでしょう。

バイデン氏は、増税分を研究開発、
教育、ヘルスケア、育児を含む支出
計画のための原資として割り当ててい
ます。
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再配布禁止。



バイデン氏の支出計画と租税政策を
ペン・ウォートン・バジェット ・モデルで
分析すると 1 、今後10年間にわたる
総額5.4兆ドルの歳出増に対して歳
入増は3.4兆ドルに留まり、赤字が2
兆ドル拡大する可能性があります。

増税は企業利益を圧迫する可能性

これらの増税は企業の税引後利益を
削減する可能性がありますが、現在の
株価と社債価格がバイデン氏の勝利
と増税の可能性を織り込んでいるか否
かは不明です。

候補者の政策メニュー
バイデン氏とトランプ氏の財政案と通商案 *

ジョー・バイデン ドナルド・トランプ

ティー・ロウ・プライスの

運用プロフェッショナルの見解

租税

◼ 複数の景気刺激策を賄うために法

人税率を引き上げるが、 2 0 1 7年
以前の水準には戻さない

◼ 追加減税の可能性 ◼ バイデン氏の下での増税は企業利益

を圧迫するが、財政刺激策がその影
響の緩和に資する可能性がある

◼ バイデン氏が選出された場合、増
税案を成立させるためには上院で
民主党が過半数の議席を獲得する

必要がある

◼ 共和党が上院で過半数の議席を
維持すれば、バイデン氏の増税計
画は重大な障害に直面する

支出

◼ コロナ禍で経済を支え、回復を支

援するための財政刺激策

◼ 研究開発、教育、ヘルスケア 、育
児に関する支出

◼ 歳入不足に直面している地方政府
に対する財政支援を優先

◼ 経済を支えるために財政刺激策が

講じられる可能性

◼ トランプ氏またはバイデン氏のいずれ

の下でも追加の赤字財政支出の公
算

◼ チーフ米国エコノミストのA lan L ev
ensonは、低金利が債務返済費を
管理可能な水準に留め、FRBによる

大量の米国債購入が新規供給の相
殺に寄与するため、連邦債務の増大
についてあまり懸念していない

通商

◼ 関税の利用を重視して米国の貿易
赤字の削減を図る

◼ 中国との緊張が続く見込み

◼ バイデン氏は中国への対応に多国間

アプローチを選好する可能性が高い

◼ トランプ氏またはバイデン氏はどちらも
米国の知的財産の保護および中国
企業がもたらすテクノロジー関連の国
家安全保障リスクへの対応を優先す

る可能性が高い

*政策案は選挙に向けて、または選挙後に転換する可能性があります。上院における勢力バランスおよびその他の要因が、法制化を必要とする政策アジェンダの達成における
次期大統領の成否を決めると見込まれます。

当資料は情報提供のみを目的としており、投資助言または特定の投資行動の推奨を意図したものではありません。当資料に記載されている見解は、ティー・ロウ・プライス
の運用プロフェッショナルの見解です。見解は2020年10月時点のものであり、事前の通知なく変更する場合があります。ティー・ロウ・プライスの従業員の見解は異なる場
合があります。すべての投資は元本を毀損する可能性を含むリスクを伴います。

1 https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/2020/9/14/biden-2020-analysis
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◼ 貿易収支と制裁関税をあまり重視し
ない

◼ 特に重要なテクノロジー開発やサプラ
イチェーンの安全保障等の分野にお
いて、中国との緊張が続く見込み
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「バイデン氏の増税は、社債よりも株
式に直接影響を与え、おそらく極めて
利益率の高い大型テクノロジー株が最
大の打撃を受 け る だ ろ う 」 （ Mark
Vaselk iv、債券部門CIO）。増税
は必ずしも経済成長を抑制しないと
Vaselk ivは付け加え、米国企業の
利益、そして、より広く米国経済は、い
ずれもビル・クリントンとバラク・オバマの
両政権下で増税後に成長を続けたと
指摘します。

バイデン氏の増税案はS&P500指数
構成企業全体の税引後利益を9%～
11%削減する可能性があると株式お
よ び マ ル チ ア セ ッ ト CIO の David
Girouxは予想します。ただし、一部の
業種は追加財政支出から恩恵を受け
る可能性があります。

Eiswertは、バイデン氏の増税案が
成立すれば、米国企業が「業績見通
しの仕切り直し」に見舞われることに同
意しつつも、その影響は「管理可能で、
財政刺激策により部分的に相殺され
る可能性が高い」とみています。

2期目のトランプ政権において租税政
策はほぼ変わらないだろうと運用プロ
フェッショナルはみています。共和党が
引き続き上院で過半数を維持すれば、
議会はむしろ2017年以降の税率以
下まで法人税率の引き下げを図る可
能性があるとEiswertは指摘します。
しかし、民主党が下院を支配している
中で、追加減税を実施することは非常
に難しいでしょう。トランプ氏も給与税
減税と称している給与税の一時免除
を引き続き推進する可能性があります。
共和党議員は、社会保障費の原資と
しての給与税の重要性に鑑み、この措
置に限定的な関心しか示していません。

選挙結果に関わりなく赤字財政支出
の継続を予想

今年のコロナ支援策を賄う米国の赤
字財政支出は、財政赤字と政府債務
残高を急増させています。ただし、民
主党が大統領職に加えて議会の両議
院で過半数の議席を獲得しない限り、
バイデン氏の増税案は重大な障害に
直面する可能性が高いでしょう。

増税案を成立させられなければ、赤字
財政支出はさらに増加する可能性が
あります。誰が大統領になっても連邦
政府の財政赤字は高止まりするとチー
フ米国エコノミストのAlan Levenso
nは主張します。

議会予算局は最近、連邦政府債務
残高が2020年に国内総生産（GD
P）の98%に達し、翌年には100%
を超えると予測しました。

それにもかかわらず、米国の財政状態
に関する Levensonの見通しは楽観
的で、FRBによる大量の米国債購入
（現在は月間800億ドル）が新規供
給の多くを吸収していると指摘します。

債務返済費も少ないとLevensonは
指摘し、「金利が低いため、連邦政府
の支払利息の対GDP比率はほとんど
上昇していない」と説明します。バイデ
ン氏が提案する今後10年間にわたる
正味2兆ドルの財政支出は高水準に
見えるものの、政府は2020年4-6月
期だけでコロナ対策にそれ以上を支出
しているとLevensonは指摘します。

長期的には「財政赤字の水準が問題
とはならない状況に達しつつあるかもし
れない」とVaselk ivは指摘し、その理
由として、米国は、1980年代後半以
来、経済成長を刺激するため政府が
膨大な債務負担を抱えてきた日本の
ような状況に向かっている可能性があ
ると付け加えます。さらに、米国経済は
高齢化が進んでおり、人口動態などの
長期構造的な成長要因という面で悪
い兆候であるとVaselk ivは付け加え
ます。

地方政府は財政支援を必要としてい
る

より緊急性の高い財政支援について、
経済は州・地方レベルで最も脆弱であ
り、連邦政府は歳入が急速に減少す
る中で必要不可欠なサービスの削減
幅を軽減するために州・地方政府を支
援する必要があるとVaselk ivは主張
します。バイデン氏は州・地方政府へ
の追加資金援助を図る可能性が高い
とVaselk ivはみています。



中国との緊張は政
治的分裂を超えて

共感を呼んでいると
思われる。

— Quentin Fitzsimmons

インターナショナル債券運用戦略

ポートフォリオ・マネジャー
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トランプ氏はこれまで同じような支援に
反対する姿勢を取ってきました。この党
派によるスタンスの違いは、今後数年
にわたり経済がコロナ禍から回復する
中で、地方債の信用力を判断するの
に選挙結果が役立つ可能性を意味す
るとVaselk ivは指摘します。

民主党が選挙で躍進し（「ブルー ・
ウェイブ」）、バイデン氏が大統領に選
出されるとともに、民主党が両議会で
過半数の議席を獲得すれば、2021
年にあらゆるレベルで追加財政刺激策
が講じられる見込みが高まるでしょう。
バイデン氏が大統領に選出されても、
共和党が上院で過半数の議席を維持
すれば、政策協議は難航し、財政刺
激策が遅延、または削減される可能
性が高いとVaselkivは予測します。

中国との緊張関係は政治的分裂を
超えて共感を呼ぶ

ロンドンを拠点とするインターナショナル
債券運用戦略のポートフォリオ ・マネ
ジャーのQuentin Fi tzsimmonsは、
バイデン政権が中国との関係の目覚ま
しい改善を目指すとは確信していませ
ん。

「中国との緊張は政治的分裂を超えて
共感を呼んでいると思われる」（Fitzs
immons）。バイデン氏は、テクノロ
ジー・セクターにおける知的財産権に
関する懸念に対応して、中国への圧
力を維持するとFitzsimmonsはみて
います。2期目のトランプ政権において、
関税を利用して米国の貿易赤字の削
減を図るなど、中国に対して概ね同じ
政策を想定すべき と Fitzsimmons
は主張します。

バイデン氏はトランプ氏ほど貿易収支
を重視せず、カナダのように貿易相手
国と通常みなされている国に制裁関税
を課すことはないと Levensonはみて
います。しかし、バイデン氏は、自身の
中心政策案で強調してきた自由貿易
の支持および米国内への製造拠点の
移転という難問に直面するとLevens
onは主張します。バイデン氏は中国に
対して比較的厳格な姿勢を取る可能
性が高いとEiswertもみていますが、
民主党は「多国間アプローチ」を選好
し、改革を推し進めつつも、「より長期
的視野に立つ」と考えています。

また、ティー・ロウ・プライスの運用プロ
フェッショナルは、選挙結果が主要セク
ターにどのような影響を与える可能性
があるかについて、以下の見方をしてい
ます。

情報技術およびコミュニケーション ・
サービス

当セクターのファンダメンタルズは、選挙
結果よりも継続する経済のデジタル化
の影響を受けるとサイエンス＆テクノロ
ジー株式運用戦略のポートフォリオ・マ
ネジャーKen Al lenはみています。大
統領選挙の勝者が誰であれ、米国の
超大型テクノロジー企業は、米国と欧
州の双方において引き続き規制当局
の注目を浴びるでしょう。

数値化は難しいものの、政府規制の
実質的なリスクは、テクノロジー株への
投資において真新しいものではないと
Allenは見ています。独占禁止法の問
題や個人情報の保護に関する懸念が
近年、これらテクノロジー株の乱高下を
もたらしてきたものの、強固なリターンを
阻害してはいないとAllenは指摘しま
す。

米中間のテクノロジー分野における貿
易摩擦は、いずれの政権下でも緩和
される見込みはないとAllenは主張し
ます。両大統領候補とも、米国の知的
財産権の保護および中国がもたらすテ
クノロジー関連サイバーセキュリティの
脅威への対応に努める可能性が高い
と見受けられるからです。

これらの問題に対する両候補のアプ
ローチは異なる可能性があるでしょう。
「バイデン氏が大統領に就任した場合、
米中関係がどのように展開するかは何
とも言えないが、ボラティリティが低下す
るならば、両国間の緊張からある程度
の影響を受けると見られているテクノロ
ジー企業にプラスとなる可能性がある」
（Allen）。

ヘルスケア

ヘルスケア株式運用戦略のポートフォリ
オ・マネジャーZiad Bakriは、米国の
医療保険システムの根本的な改革リ
スクは、バイデン氏が民主党の大統領
候補に指名された時点で著しく低下し
たとみています。



候補者の政策メニュー
バイデン氏とトランプ氏のセクター・レベルの提案 *

ジョー・バイデン ドナルド・トランプ
ティー・ロウ・プライスの

運用プロフェッショナルの見解

情報技術と
コミュニケー
ション・サー
ビス

◼ 規制当局による超大型テクノロジー
企業の監視

◼ 司法長官と公正取引委員会委員長

に誰を選ぶかが、政策を知る手掛か
りに

◼ 中国における米国の知的財産の保
護およびテクノロジー関連国家安全
保障リスクへの対応

◼ 規制当局による超大型テクノロジー
企業の監視

◼ 中国における米国の知的財産の保

護およびテクノロジー関連国家安全
保障リスクへの対応

ヘルスケア

◼ 薬価抑制への取り組み

◼ 医療保険およびメディケアへのアクセ

スの拡大

◼ 薬価抑制への取り組み ◼ 先行きは不確実だが、バイデン氏の

最も大胆な薬価改定案が成立する
見込みは低い

◼ メディケアへのアクセスを拡大するバ
イ デ ン氏の取 り組みは 、一部のマ
ネージド・ケア会社に恩恵を与える

可能性がある

◼ ヘルスケア・セクターのファンダメンタル
ズは依然として強固

金融

◼ 規則と執行の厳格化

◼ コロナ禍における銀行の株主への資

本還元に追加制限

◼ 規制緩和 ◼ バイデン氏の下では旧オバマ政権下

ほど規制関係が敵対的ではない可
能性

◼ 銀行のバリュエーションは割高感がな
く、資本利益率の改善の可能性

資本財・
サービス

◼ 選挙活動では大規模支出と優遇税

制により雇用を創出し、米国産業の
環境対応を推進すると訴えている

◼ 7年増額が続いた防衛支出を緩やか
に削減する可能性

◼ 関税を重視して貿易収支の改善を

図る

◼ 環境規制の緩和

◼ 7年増額が続いた防衛支出を緩やか
に削減する可能性

◼ 防衛関連株について慎重姿勢

◼ バイデン氏の意欲的な支出計画は、

資本財・サービスセクターにおけるエ
ネルギーの効率化と二酸化炭素排
出量の削減に向けた長期トレンドを
加速させる可能性がある

◼ 2期目のトランプ政権では、さらなる

反グローバル化と貿易摩擦が資本
財・サービスセクターに不透明感を生
み出す可能性がある

エネルギー

◼ 温室効果ガス排出量の制限、連邦

所有地における新規掘削許可の発
行停止、石油・ガスプロジェクトの認
可の厳格化を含む規制強化

◼ 環境規制の緩和 ◼ トランプ氏とバイデン氏のいずれの政

策決定も市場ファンダメンタルズの悪
化傾向を顕著に変える見込みはない

*政策案は選挙に向けて、または選挙後に転換する可能性があります。上院における勢力バランスおよびその他の要因が、法制化を必要とする政策アジェンダの達成における
次期大統領の成否を決めると見込まれます。

当資料は情報提供のみを目的としており、投資助言または特定の投資行動の推奨を意図したものではありません。当資料に記載されている見解は、ティー・ロウ・プライス
の運用プロフェッショナルの見解です。見解は2020年10月時点のものであり、事前の通知なく変更する場合があります。ティー・ロウ・プライスのアソシエイトの見解は異な
る場合があります。すべての投資は元本を毀損する可能性を含むリスクを伴います。

5

◼ SaaS (so f tware as a serv ic
e)、eコマース、オンライン決済、ビッグ
データ、AIなど経済のデジタル化に関
連する長期成長ストーリーは健在
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ただし、薬価改定は医薬品株のボラ
ティリティを高め、ヘッドライン・リスクを
生み出す可能性があります。トランプ
氏とバイデン氏は、ともにメディケアの対
象となる医薬品の価格を国際市場で
得られる相対的に低い価格に沿って
引き下げることを目指すインデックス方
式案を支持しているようです。

バイデン氏が選挙で勝利し、民主党が
上院で過半数の議席を確保すれば、
市場の焦点は議会が薬価に関してよ
り大胆な法案を承認するリスクに移る
可能性があると医薬品アナリストの Jef
f Holfordはみています。医薬品株は
このシナリオで損害を被る可能性があ
るとHol fordは警告します。また、民
主党の複数の上院議員が医薬品業
界と良好な関係を有していることから、
大幅な改革案が承認されるチャンスを
得るためには、民主党は上院で過半
数を相当数上回る議席を必要とすると
Holfordは指摘します。

バイデン氏は、メディケアに加入できる
年齢要件を65歳から60歳に引き下
げるとともに、メディケイドに加入できな
い低所得層が自動的に加入する新た
な公的オプションをメディケアの管理下
で創設することを提案しており、医療
保険へのアクセス拡大も優先順位が
高いと見受けられます。

これらの政策が実施されれば、メディケ
ア主体のマネージド・ケア機関の市場
が拡大する一方、一部の顧客を民間
医療保険会社から吸収する可能性が
あると医療サービス・アナリストのRouv
en Wool-Lewisはみています。

Bakriは、政治リスクにもかかわらず、
ヘルスケア株について明るい長期見通
しを維持しています。「この多様なセク
ターのファンダメンタルズは、加速するイ
ノベーション、新技術プラットフォームお
よび有利な資金調達環境を背景に、
引き続き改善する」（Bakri）。

金融

バイデン政権は、銀行に対する規則と
執行の厳格化を追求する可能性があ
る一方、2期目のトランプ政権は、金
融規制の緩和をさらに進める可能性が
あります。バイデン氏の下で潜在的な
措置は、米国がコロナ禍およびその後
遺症から回復した際の、銀行の配当お
よび自社株買いに対する追加制限を
含む可能性があるでしょう。

バイデン氏が勝利し、民主党が上院で
過半数の議席を確保しても、規制環
境はオバマ政権時代ほど「敵対的では
ない」可能性があると金融サービス株
式運用戦略ポートフォリオ・マネジャー
のGabriel Solomonはみています。

2008-2009年の金融危機により、
金融セクターは「リスク管理が拙く、デ
フォルト／差し押さえプロセスが杜撰
だったことから、標的にされ易くなった」
とSolomonは主張します。対照的に、
これまでのコロナ禍において、大半の銀
行は、連邦政府の家計と企業に対す
る支援に部分的に助けられ、クレジッ
ト・リスクを適切に管理し、借り手と能
動的に協働して、ローンの返済繰り延
べまたは再構築に努めてきたようです。

銀行は、経済が正常化し始め、金融
業界が融資に乗り出し、配当および自
社株買いに対する制限が緩和されれ
ば、資本利益率を高める可能性があ
るため、コロナ禍による経済的損害か
らの回復において「解決の一翼を担う」
とみなすことができるとSolomonはみ
ています。

銀行の割高感のないバリュエーションお
よび資本利益率が改善する可能性は、
魅力的な投資機会を生み出す可能
性があるとSolomonは主張します。
いずれ金利が上昇し 、銀行の利鞘
（金融機関の調達金利と貸出金利
の差）を押し上げる傾向があることか
ら、銀行の業績見通しはさらに強化さ
れる可能性があります。



どちらの候補者が選
出されても、原油が

長期的な弱気相場
を維持す る と い う

我々の見通しを変え
るような行動を取ると
は考えられない...

— Shawn Driscoll
グローバル天然資源株式運用戦略
ポートフォリオ・マネジャー
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資本財・サービス

どちらの大統領候補が勝利するかに関
わらず、何らかのインフラ支出法案が提
出される可能性が高く、機械および建
設会社を後押しする可能性があるとグ
ローバル資本財・サービス株式運用戦
略ポートフォリオ ・マネジャーの Jason
Adamsはみています。逆に、米国の
防衛支出は「7年続いた増額から数年
にわたる緩やかな減額に転じる可能性
がある」とAdamsは付け加えます。

2期目のトランプ政権では、さらなる反
グローバル化と貿易摩擦が資本財・
サービスに不透明感を生み出す可能
性があるとAdamsは警告します。「工
場自動化関連企業は、このシナリオで
はグローバル・サプライチェーンが国内に
回帰し、自動化されることから、相対
的に恩恵を受ける」とAdamsは考え
ています。

バイデン氏は、雇用を創出するとともに、
必要不可欠なインフラを再構築するこ
とによって経済発展を促すため、財政
支出および優遇税制の拡大を図ると
示唆しています。この取り組みは、二
酸化炭素排出量の削減とクリーン・エ
ネルギー技術への投資に焦点を当てる
でしょう。

バイデン氏の意欲的な計画が実施さ
れれば、エネルギー効率改善と二酸化
炭素排出量削減を加速させる可能性
があるとAdamsはみています。「多くの
資本財・サービス企業がこの点に関し
て解決の一翼を担う」とAdamsは指
摘し、潜在的な受益者として、空気圧
縮機、鉄道輸送、民間航空機、電気
自動車、産業用ガスに特化した企業
が挙げられると付け加えます。

エネルギー

バイデン氏の立場に加え、これまでの
選挙演説の内容は、化石燃料業界の
規制強化を示唆しており、その結果、
石油・ガス業界の法規制遵守コストを
押し上げる可能性が高いでしょう。バイ
デン氏は、連邦所有地内での原油・ガ
スのリース権販売の一時停止およびこ
れらの地域におけるおける新たな採掘
許可の発行停止の可能性を支持する
発言を行っています。

エネルギー企業の収益により大きな影
響を与える可能性が高いのは米国の
政治動向やその規制上の影響ではな
く、世界の原油市場の状況であろうと
グ ローバル天然資源株式運用戦略
ポートフォリオ・マネジャーのShawn D
riscol lは主張します。「どちらの候補
者が選出されても、景気に反した断続
的な上昇を除き、原油価格が生産性
の向上と産出コストの低下のため長期
的な弱気相場を維持するという我々の
見通しを変えるような行動を取るとは
考えられない .」（Driscol l）。

選挙前のリスクが不確実性を高める

米国大統領選挙に関する不確実性と
ともに、いくつかの追加リスクが11月の
選挙前後にグローバル市場を混乱させ
る可能性があるとVaselkivは指摘し
ます。これらの潜在的な下方リスクとし
て、予想外に軟調な米国雇用統計や
新型コロナウイルス感染の再燃（第2
波、第3波等）が挙げられます。

明るい材料として、新型コロナウイルス
のワクチンや治療薬の進展が安全資
産である米国債に対する売り圧力や
株式および社債の上昇を引き起こす
可能性があるとVaselk ivは指摘しま
す。当然ながらこれらの事象は、プラス
かマイナスかを問わず、いずれかの大統
領候補が選出されるチャンスおよび政
策アジェンダに影響を与える可能性が
あります。
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