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ティー・ロウ・プライスのインサイト
米国政府の政策

最初の100日間、バイデン米大統領は

経済を大きく変化させる施策を計画
インフラの改良とイノベーションに係る資金を賄うために増税の公算

再配布禁止。

ジョー・バイデン米大統領は、議会に
対して行った最初の施政方針演説に
おいて、就任から最初の 100日間が
今後の政策課題の前触れであると明
確に述べました。その政策課題とは、
2021年初めに承認された1.9兆米ド
ルの救済計画に基づき、国内のインフ
ラおよび社会的セーフティ ・ネットの構
築を目指しパラダイム・シフトと言える
巨額の投資を行うというものです。

巨額の支出および当該計画の資金を
賄うために必要な増税は、実施される
ならば、市場と米国経済の両方に重
要な影響を及ぼす可能性があります。
情報技術、ヘルスケア、資本財・サー
ビスおよび公益事業セクターは、法案
が成立した場合に最も影響を受ける
可能性があると思われます。

ビルド・バック・ベター

バイデン大統領が経済を立て直すため
に掲げる「ビルド・バック・ベター（より
良き再建）」計画は、次の2つの計画
で構成されています。「米国雇用計画
（AJP）」は、インフラ投資および重
要産業におけるイノベーションの推進に
重点を置いており、 「米国家族計画
（AFP）」は、低所得層および児童
のいる世帯向けの優遇税制を拡大・
延長しつつ、教育へのアクセス改善を
図ります。後者は、若年の扶養家族を
持つ労働者の職場復帰を加速させる
ことを目指しており、個人消費を押し
上げる可能性があります。これらの歳
出入計画は、上院における単純過半
数の賛成を必要とする予算調整プロセ
スを通じて、年末までに承認されると
予想しています。

一部の財政支出と税率に関する予算
案が修正される見込みを考慮すると、
2 .5～4兆米ドルの支出と1～2兆米
ドルの増税が承認される可能性があり
ます。

財政支出の優先順位

投資家は、約2.25～2.5兆米ドルの
支出を提案している米国雇用計画の
進展に注目すると見込まれます。なか
でも6 ,210億米ドルの支出計画は、
インフラおよび電気自動車を始めとす
るクリーン・エネルギー技術、送電網の
近代化と拡張、建物の構造面および
環境面の改良を支援します。この総額
には、5G無線通信網の整備やブロー
ドバンド接続のための資金供与に加え、
道路や橋など伝統的なインフラへの投
資 も含 ま れ ま す 。 後者 の支出 は 、
2021年後半に期限を迎える5,000
億米ドルのハイウェイ法が延長されれ
ば、さらに増大するでしょう。

米国雇用計画は、半導体製造やワク
チン開発を含む「クリティカル・テクノロ
ジー（重要技術）」の他、国内生産
能力が米国の競争力と安全保障に
とって戦略的に重要とみなされる産業
に約8,800億米ドルを配分します。
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支出計画には、クリーン・エネルギーお
よび国内産業のグリーン化に重点を置
いた、イノベーション重視の連邦政府
調達および研究・開発への多額の支
出が含まれます。また、同計画は、先
進技術や製造、サプライチェーンの国
内回帰に関連した優遇税制を拡大・
延長します。

これらの支出計画の多くは民主党内で
十分な支持を得ているようですが、議
会はこれらの優先政策の実行を裏付
ける資金の調達方法や詳細を見極め
る必要があります。こうした施策の潜在
的な受益者として、公益企業、電気
自動車のサプライチェーンを構成する
企業、半導体製造機器メーカー、効
率性やクリーン・エネルギーへの移行を
推進する製品を供給する資本財企業
などが挙げられます。

予算案の（一部の）財源

米国雇用計画と米国家族計画におけ
る支出の一部は、企業と個人に対する
増税によって賄われます。ただし、最終
的な支出計画は、バイデン政権の提
案より多くの赤字支出を伴う可能性が
あると見ています。

米国雇用計画の財源として予定され
ている増税案には、法人所得税率の
28%への引き上げが含まれます。これ
は2017年税制改革法（Tax Cuts
and Jobs Act:TCJA）で定められ
た21%より高いものの、改革法以前
の35%を下回ります。一部の民主党
の上院議員が25%の法人税率を提
唱していることから、課税をバイデン大
統領の当初の案に近づけるには、段階
的導入期間を設けて十分な賛成票を
獲得する必要があるでしょう。

企業の国外収益に対する増税につい
ては、米国企業が海外で得た利益に
対する厳格な姿勢は政治的に広くア
ピールすることから、バイデン大統領は
十分な支持を得ているようです。バイ
デン大統領の提案は、多国籍企業の
実効税率を低下させる控除を撤廃し、
米 国 外 軽 課 税 無 形 資 産 所 得
（GILTI）に係る課税を10.5%から
21%に引き上げます。

交渉の過程でGILTIに係る税率は幾
分軽減される可能性があるものの、バ
イデン大統領の計画で提案された水
準を著しく下回る可能性は低いでしょ
う。米国の大手テクノロジー企業と多
国籍製薬会社は、国際課税制度の
厳格化の影響を受けると見込まれます。

また、バイデン政権は、実効税率の低
い米国の大企業を対象として、帳簿
所得 1にある種のミニマム税を課すこと
を提唱しています。ただ、この課税案が
十分な政治的意思を得て承認される
としても、特定の産業、特に米国雇用
計画や米国家族計画の支援対象とな
る産業に対する減税や優遇税制の導
入により、ミニマム税導入の影響が軽
減される可能性があります。

個人に関して言えば、米国家族計画
は、所得が100万ドルを超える富裕
層に対するキャピタルゲインと配当に対
する税率を39.6%とするよう提案して
います。この税率は、多くの政策当局
者が歳入を生み出すために最適と考
えている28%に軽減される可能性が
あります。

これらすべての財源案はまだ初期段階
にあります。企業収益および投資家に
及ぼす潜在的な影響を踏まえ、交渉
プロセスがどのように進むかを注視して
いきます。

注視すべきセクター

米国家族計画には医療費の削減措
置が含まれていませんが、バイデン政
権は、中間選挙の年である2022年
以降、医療保険制度改革による医療
保険制度へのアクセス改善および処方
薬の薬価引き下げ措置を追求するで
しょう。

投資家はまた、米国の超大型テクノロ
ジー・プラットフォーム企業に関連する
政府の措置、特にプライバシーに関す
る懸念や議会が反競争的と評する慣
行への対策の可能性を注視すべきで
す。

バイデン政権の最初の100日間が経
過し、今後12～18カ月にわたる潜在
的な変化は、市場、経済および特定
の産業に重要な影響を及ぼすでしょう。

米国の大手テクノ
ロジー企業と多国

籍製薬会社は、
国際課税制度の

厳格化の影響を
受けるでしょう。
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1帳簿所得とは企業が財務諸表において株主に報告する純利益です。この財務指標は、企業が支払う税金の基準となる所得額である課税所得とは大きく異なる場合があり
ます。
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