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ベアリングスのマクロ経済・地政学リスク・リサーチチームが時宜を得た独自の見解をご紹介します。

政治的な停滞が市場の安定をもたらすこと
はない

選挙戦終盤の感情的なキャンペーンや高い投票率を受け、高まる不透明感が解消されるならどのような選
挙結果でも歓迎するとでもいった風潮が市場に拡がりました。慣例的には、ねじれ国会は政治的な停滞を
生み、投資家の関心は高いGDP成長と金利上昇のリスクのバランスを取ることに戻る可能性があります。

しかし、結論を急ぐべきではないでしょう。

米国の暫定予算の期限が12月7日に迫っています。与野党は数ヶ月の予算期間延長に同意するとみられ
ますが、来年序盤には両党の間により深刻な対立が生じるものとみられます。来年3月1日には債務上限の
適用停止期間が終了します。先の税制改革を考慮すると、新しい議会は、財務省が債務支払いのための
一時的な手段を失う前に債務上限を大幅に引き上げる必要があるでしょう。

ある党が別の党からの妥協を引き出すために、米国の信用をリスクに晒す以上によい方法があるでしょうか？

来年の春は政治的な不透明感に伴い市場のボラティリティが高まる恐れがあるため、投資家はカレンダーの
この時期に印を付けておくべきです。もし、貿易戦争が一部の米国企業のコストを引き上げるなら、米国政
府の資金調達を巡る長期に亘る行き詰まりは、すでにサイクル後期の逆風に見舞われている投資家のリス
クを急速に高めることになります。

“ある党が別の党からの妥協を引き出すため
に、米国の信用をリスクに晒す以上によい方法

があるでしょうか” 
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短期的には、議会が選挙結果を消化し新しい指導者
が選出される期間、市場の注目は一時的にファンダメン
タルズに回帰することになるでしょう。具体的には、企業
収益に焦点を当て、先の減税を受けた余剰資金が収
益率を高めるための設備投資に使われているか否かを
見極めようとする動きが出てくるでしょう。また、健全な賃
金の伸びが需要やインフレ期待の増大につながっている
かどうかも検証されることになるでしょう。

過去の事例に照らせば、中間選挙の年の株式市場は
選挙後に大幅に上昇する傾向があります。重要な投票
を前に手控えていた資金が投資に向かうことや、今年に
ついては足元の好調な経済が市場の支援要因となり
ます。

しかし、連邦政府にはまだ行うべき重要な経済的決定
があります。共和党と民主党が経済政策を巡り劇的な
変容を遂げつつある現在、その結果を予想することは極
めて困難です。共和党・民主党のいずれも、財政規律を
重視する模範としてみなすことは困難です。

新しい政局において、一段の大型税制改革を期待する
ことは不可能でしょう。トランプ大統領は、選挙後の水曜
日に行われた記者会見で、中間所得者層向けの減税
強化とそれ以外の分野での税収増加の可能性を示唆
しました。しかしもしこれができたとしても経済への影響
は限定的です。2年後の再選に向けて、2017年の米
国税制改正法の効果を希薄化するような法案に大統
領が署名することは考えにくいとみています。

共和党は、オバマケアの撤廃と財政の安定化を目指し
8年間維持してきた下院での支配権を失うことになりま
した。どちらの事案にもほとんど進展はなく、彼らは、トラン
プ大統領が成功と位置付ける功績に次第に依存しつ
つあります。

“新しい政局におい
て、一段の大型税制
改革を期待すること
は不可能でしょう” 
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マクロ経済・地政学リサーチ責任者
ベアリングスの投資チームによる様々な視点を分析し、金融市場における経済
及び政治的進展に関する影響の調査を行う責任者。1995年金融業界に
入る。2018年ベアリングス入社以前は、カーネギー国際平和基金の地理経
済学及び戦略プログラムのシニア・フェロー、ハーバード・ケネディスクールのモサヴ
ァー-ラーマニ・センター・フォー・ビジネス・アンド・ガバメントのシニア・フェローを務め
る。2013年から2015年は、米国家経済会議及び米国家安全保障会議
のスペシャル・アシスタントとして、貿易や投資、広義でのグローバル経済問題の
プリンシパル・アドバイザーを務めた。また、4年間副財務次官補として、欧州金
融危機対応や欧州、ロシア、中央アジアにおける米国の金融政策交渉を担っ
た。米国政府に勤める以前は、パイオニア・インベストメンツにおいて国際投資
部門のディレクターとしてエマージング市場や国際ポートフォリオを管理。イェール
大学にて歴史学士号、コロンビア大学にて国際関係学博士号を取得。外交
問題評議会メンバー。CFA協会認定証券アナリスト。

Dr. クリストファー・スマート（Dr. Christopher Smart）

民主党が下院の過半数を握ったことで共和党の主導を断ち切ることは可能とみられますが、民主党自身が
法律を制定できるわけではありません。インフラ投資や薬価改定における民主党と大統領との協調は限定
的となるでしょう。一方、より過激な貿易政策やカナダおよびメキシコとの貿易協定改定については民主党の
支持が得られる可能性があります。

その他の事象では、トランプ大統領は多くの大統領令に署名し、下院はロバート・モラー特別検察官による
捜査が進む大統領のロシア疑惑に関する調査に乗り出すことになるでしょう。

しかし、好むと好まざるとにかかわらず、両党は、予算を確保し政府運営を継続するために実行可能な道筋
を見出す必要があります。国境安全問題や移民法改正、ヘルスケアや銃規制関連など共和、民主両党が
それぞれに優先順位を置く感情的な問題の解決には時間を要することになるでしょう。

両党はまた、協調して債務上限の引き上げやデフォルト・リスク軽減を目指す必要があります。スタンダード＆
プアーズは2011年8月、政治的な分裂が米国金融市場の安定性に脅威を及ぼしているとして米国の格
付けを１ノッチ引き下げました。今後、他の格付け機関が同じような動きに出てくる可能性があります。

いずれの党とも、それほど強硬ではなく、政府閉鎖や国の格下げの回避を望んでいるとみられることに安堵を
見出す投資家もいることでしょう。しかし、政治の世界では現在、情熱的な駆け引きが展開されており妥協
のリスクもあり得ます。ほんの小さな政策面の勝利でも、それがもたらす梃子の力は見過ごすには魅力的す
ぎるかも知れないからです。
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