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⽶国⼤統領選挙の⾏⽅と⾦融市場

レポート要旨

バイデン氏がリードを維持
⽶国⼤統領選挙は終盤に⼊りました。獲得が予想される選挙⼈数を州別に⾒通すと、
バイデン⽒がトランプ⽒をリードしている状況です。副⼤統領候補の選定やテレビ討論会
が今後の鍵です。

⿊⼈層や若年層による投票率の上昇が⺠主党に有利に働きやすい
私は、今回の⽶⼤統領選挙情勢を考えるうえで、トランプ政権下で実施された前回の中
間選挙での投票率の変化から重要な⽰唆が得られると考えています。2018年の中間選
挙では、⿊⼈層や⽐較的若い世代の投票率が上昇し、中間選挙での⺠主党の躍進に
つながりました。これらの層の政治的意識がジョージ・フロイド事件をきっかけに直近でさらに
高まっている点は、2020年選挙において⺠主党に有利に働くと考えられます。

バイデン氏当選の場合の政策や⾦融市場への影響は︖
現時点で最も可能性が高いとみられるのが、⺠主党完勝シナリオ、すなわち、バイデン⽒
が⼤統領選挙で勝利し、上下両院でも⺠主党が多数党に選出されるシナリオです。バイ
デン⽒が勝利すれば配当やキャピタルゲイン税への課税強化が実施され、株式市場にマ
イナスに作⽤するとの評価もあります。しかし、就任時点ではまだ景気が回復途上にあると
みられる点を踏まえると、就任後すぐに増税が実施されるとは限らず、過度に懸念する必
要はないでしょう。⽶国株式市場では、①バイデン⽒当選の場合に増税の可能性が高ま
ること、②トランプ⽒当選の場合は⽶中関係がさらに悪化する公算が⼤きいこと、という認
識の下、どちらの候補が当選しても市場への影響には⼤差がないという⾒⽅が強まってい
ます。⼀⽅、⽶国債券市場では、「⼤きな政府」を志向するバイデン⽒の勝利が財政⾚
字拡⼤懸念を強め、⻑期⾦利の上昇材料となる可能性は否定できません。しかし、現状
ではFRB（⽶連邦準備理事会）が量的緩和策によって⻑期⾦利の上昇を抑制してい
ることから、選挙動向による影響は限定的であるとみられます。
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シコ ルイジアナ = バイデン候補の勝利が確実視される

= バイデン候補の勝利に傾く

テキサス = 接戦

ハワイ フロリダ = トランプ候補の勝利に傾く

= トランプ候補の勝利が確実視される

⽶国⼤統領選挙戦は、11月3日の投票日まで3カ月弱となり、終盤に⼊りました。直
近で実施された全国規模の主要世論調査では、バイデン⽒がトランプ⽒を６〜10％ポイ
ント程度リードしています。2016年の前回選挙では獲得投票数でトランプ⽒を上回ったク
リントン⽒が敗北したことから明らかなように、⽶⼤統領選挙で重要なのは州ごとの結果で
す（原則として「総取り⽅式」で⾏われるため）。CNNによる最新の分析では、今回の⼤
統領選挙でバイデン⽒が有利とみられる州の選挙⼈数は268⼈と、⼤統領選挙に勝利
するために必要な選挙⼈数（270⼈）まであと2⼈に迫っています（図表1）。

仮にCNNの分析が正しいとすれば、バイデン⽒は激戦州であるフロリダ州、オハイオ州、
ジョージア州、ノースカロライナ州、ウィスコンシン州、アリゾナ州の6州のうち、1州でも追加
で獲得すれば、⼤統領に選出されることになります。直近の世論調査では、これら6州のう
ち、オハイオ州を除く5州でバイデン⽒がリードしていますので、現時点ではバイデン⽒がかな
り優勢であると言えるでしょう。

もちろん、実際の選挙まではまだ3カ月弱あり、その間には副⼤統領候補の指名や⼤統
領候補によるテレビ討論会など選挙関連の重要イベントがあり、まだバイデン⽒が確実に
勝利を収める状況とは言えません。77歳と⽐較的高齢のバイデン⽒にとっては、いつ⼤統
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（図表1）2020年⽶⼤統領選挙の州別情勢（⼤統領選挙⼈数で⽐例配分した地図）

（注）8月4日時点のCNNによる分析。メーン州、ネブラスカ州は、勝者が全ての選挙⼈を獲得するのではなく、メーン州の場合は4⼈のうち、州での最多得
票者が2⼈、下院選挙区（2地区）ではそれぞれの最多得票者が1⼈を獲得する。ネブラスカ州でも州での最多得票者が2⼈、下院選挙区（3地区）では
それぞれの最多得票者が1⼈を獲得する。
（出所）CNN等よりインベスコ作成

勝利に必要な選挙⼈数＝270⼈
現時点での選挙⼈獲得⾒通し︓
バイデン候補︓268⼈、トランプ候補︓170⼈、接戦︓100⼈



領になってもおかしくない資質を有する副⼤統領候補を選ぶことが選挙戦での勝利の近
道になるでしょうし、テレビ討論会でトランプ⽒と少なくとも互角に闘ったという印象を有権
者にもたらすことが重要になると思われます。

2020年の⼤統領選挙では、投票率が選挙の結果を左右する⼤きな要素になるとみら
れます。2016年の前回⼤統領選挙を振り返ると、「⼤学を卒業していない白⼈有権者
層」の投票率が上昇したことが、激戦州においてトランプ⽒が勝利するうえで有利に働きま
した。また、オバマ⽒が候補であった2012年選挙に⽐べて、⿊⼈の投票率が低下したこと
もトランプ⽒に有利に作⽤したとみられます。私は、今回の⼤統領選挙情勢を考えるうえ
で、トランプ政権下で実施された前回の中間選挙での投票率の変化から重要な⽰唆が
得られると考えています。2018年中間選挙での投票率は53.4％と、2012年中間選挙
時の41.9％から⼤きく上昇しました。上昇が最も顕著であったのは、年齢階層別では18-
29歳であり、⼈種別では⿊⼈でした。出口調査によって2018年選挙時の投票⾏動をみ
ると、18-29歳有権者の⺠主党候補⽀持率は64％、⿊⼈有権者の⺠主党候補⽀持
率は90％でした。⽶国では今年5月25日に発生したジョージ・フロイド事件（⿊⼈男性
が警官の不適切な拘束⽅法によって死亡させられた事件）をきっかけに⿊⼈や⽐較的若
い世代の政治的意識が高まっていることを踏まえると、2020年選挙でもこれらの層の投
票率は高⽔準になるとみられ、⺠主党候補に有利に働くと考えられます。
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（図表2）⽶国連邦選挙における投票率

（出所）商務省センサス局資料よりインベスコ作成

(%)
2012年

⼤統領選挙
2014年
中間選挙

2016年
⼤統領選挙

2018年
中間選挙

投票率全体 61.8 61.4
41.9 53.4

<⼈種別>
白⼈（非ヒスパニック） 64.1 65.3

45.8 57.5
⿊⼈（非ヒスパニック） 66.6 59.6

40.6 51.4
ヒスパニック 48.0 47.6

27.0 40.4
その他 49.5 49.3

26.9 40.2
＜年齢層別>
18-29歳 45.0 46.1

19.9 35.6
30-44歳 59.5 58.7

35.6 48.8
45-64歳 67.9 66.6

49.6 59.5
65歳以上 72.0 70.9

59.4 66.1
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（注）3％ポイント以上の差がついた場合に、多い⽅を枠線で囲んだ。
（出所）FOX NEWSによる、出口調査等を基にした分析

（図表3）2018年議会選挙における投票⾏動（出⼝調査等による）

（単位︓％）
投票者全体に
占めるシェア

⺠主党⽀持 共和党⽀持

年代別
18-29歳 12 64 34
30-44歳 23 57 40
45-64歳 38 50 48
65歳以上 27 49 50

⼈種別
白⼈（非ヒスパニック） 73 45 54
⿊⼈（非ヒスパニック） 12 90 8
ヒスパニック 9 66 32
その他 6 60 36
　

教育⽔準別
非⼤学卒 58 51 47
⼤学卒 42 56 42

福音派かどうか?
白⼈の福音派 21 18 80
その他 79 60 38

トランプ⽒が投票の理由か︖

トランプ⽒への⽀持を
表明するために投票

26 5 94

トランプ⽒への不⽀持
を表明するために投票

39 95 4

トランプ⽒は投票の要
素ではなかった

35 41 55



直近の世論調査等によれば、2020年⽶国議会選挙では⺠主党が下院での過半数
の議席を維持する勢いであるだけではなく、上院でも過半数を奪還する可能性が高まって
います。それを踏まえて、⼤統領選挙の結果も含めた主要なシナリオごとに⽶国の政策の
⽅向性を考えてみたいと思います。

現時点で最も可能性が高いのが、⺠主党完勝シナリオ、すなわち、バイデン⽒が⼤統領
選挙で勝利し、上下両院でも⺠主党が多数党となるシナリオです（図表4の①）。この
シナリオでは、バイデン⽒がその公約通りに政策を実現できる可能性が高まります。バイデ
ン政権はインフラや住宅、環境関連の投資⽀出に注⼒するなど、「⼤きな政府」を志向し
ています。⼀⽅、公約で⽰した配当・キャピタルゲインへの増税、高額所得者への所得税
増税については、経済状況や財務⻑官の考え⽅次第ですが、就任時点ではコロナ危機
が完全に終息してない可能性が高いことから、バイデン政権は早期の増税実施に対して
慎重になる可能性があります。他⽅、外交政策⾯では対中強硬策の継続が⾒込まれる
ものの、議会とのコンセンサスをより重視する姿勢に変化すると考えられます。また、欧州や
日本などの同盟国との協調を重視する外交が復活する公算が⼤きいと考えられます。

⼀⽅、バイデン⽒が当選するものの、上院では共和党が引き続き多数党を確保するシ
ナリオ（③）では、共和党の反対により⼤規模な増税は実現せず、財政⾯での動きはイ
ンフラ投資⽀出など共和党がサポートできる範囲に限定されるとみられます。

他⽅、トランプ⽒が再選される場合は、⺠主党が下院での多数を維持する限り、⼤統
領府と議会が別の政党に⽀配されるという「ねじれ」が続くことになります（シナリオ②）。こ
のシナリオでは、トランプ⼤統領が主張する減税法案の成⽴は困難であり、財政⾯では両
党が共に主張するインフラ投資の増加を目指す展開が予想されます。内政⾯での成果が
上げにくい中、トランプ政権は外交⾯での対中強硬路線をさらに推進する可能性が高いと
みられます。

⽶国株式市場では、①バイデン⽒当選の場合に増税の可能性が高まること、②トランプ
⽒当選の場合は⽶中関係がさらに悪化する公算が⼤きいこと、という認識の下、どちらの
候補が当選しても市場への影響には⼤差がないという⾒⽅が強まっています。ただし、今
後バイデン候補が⽀持率の点で現在のリードを保っていけば、住宅や⾦融、建設、環境
関連の銘柄には資⾦が集まりやすい展開となるでしょう。その⼀⽅でバイデン⽒当選の場
合にはヘルスケア関連企業やテック企業への規制強化策導⼊の可能性が織り込まれてい
く可能性があり、注意が必要です。⼀⽅、⽶国債券市場では、「⼤きな政府」を志向する
バイデン⽒の勝利が財政⾚字拡⼤懸念を強め、⻑期⾦利の上昇材料となる可能性は
否定できません。しかし、現状ではFRB（⽶連邦準備理事会）が量的緩和策によって
⻑期⾦利の上昇を抑制していることから、選挙動向による影響は限定的であるとみられま
す。
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（注）➁のシナリオでは、⺠主党が上院で過半数を獲得するかどうかにかかわりなく、「ねじれ」が生じる。
（出所）インベスコ

（図表4）2020年⽶国⼤統領・議会選挙結果別にみた政策シナリオ

経済政策 インフラや住宅、環境関連の政策が⽐較的早期に実施される公算が⼤きい。就任後の経済環境や
財務⻑官次第だが、配当やキャピタルゲイン増税や高所得者向け増税は、就任すぐというよりは景気
回復後に実施される可能性。⼤⼿テック企業向けの規制強化も視野に

外交政策 対中国では強硬な政策が続くが、トランプ現政権下よりも予測しやすい展開に。欧州・日本などの同
盟国に対しては協調重視姿勢に転換

その他政策 移⺠に対してより寛容な政策に転換。⼈種差別問題などへの取り組みも強化

経済政策 インフラ投資促進政策が実施される可能性は⽐較的高い。増税は上院共和党の反対で困難とみら
れる

外交政策 上記の①と同様

その他政策 上記の①と同様

経済政策 ⼤きく変化する可能性は低い。減税は下院⺠主党の反対で困難な⼀⽅、インフラ投資促進策は実
施される可能性がある

外交政策 国内政策の余地が限られる中、対中強硬路線が継続、欧州・日本などの同盟国にも負担増加を求
める姿勢が続く

その他政策 ⼤統領令で可能な範囲で移⺠制限的な政策を継続

①＜⺠主党完勝（Democratic Sweep）シナリオ＞
バイデン⽒当選+上院で⺠主党が過半数を奪還+下院で⺠主党が過半数を維持

➁＜バイデン新⼤統領の下での「ねじれ（Divided Government）」シナリオ＞
バイデン⽒当選+上院で共和党が過半数を維持+下院で⺠主党が過半数を維持

➂＜トランプ⼤統領再選の下での「ねじれ（Divided Government）」シナリオ＞
トランプ⽒当選+下院で⺠主党が過半数を維持
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