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マーケットの視点
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11月 3日

大統領候補テレビ討論会開始

大統領選挙

日程

共和党全国大会（ノースカロライナ州シャーロット、

27日まで）

内容

党員集会（アイオワ州）

予備選挙（ニューハンプシャー州）

党員集会（ネバダ州）

予備選挙（サウスカロライナ州）

＜スーパーチューズデー＞

予備選挙（カリフォルニア州など14州、党員集会

（米自治領サモア））

民主党全国大会（ウィスコンシン州ミルウォー

キー、16日まで）

大統領就任1年目 +6.8%

同2年目 +6.0%

同3年目 +16.2%

同4年目＝大統領選挙の年 +5.3%

米大統領選挙の見通しと米市場への影響

2020年2月14日

今年最大の政治イベントは米大統領選挙です。前回の大統領選挙以降、世界経済や金融市場を動かしてきたのは

アメリカファーストを掲げているトランプ大統領の経済、対外政策でした。米中貿易摩擦や地球温暖化への取り組みの

後退など、議論はありますが、米景気は順調で、株式市場も最高値を更新中です。この路線が続くのか、全く異なる政

策に向かうのか、注目されます。ここでは米国の大統領選挙について、仕組み、大統領選挙と金融市場の関係、トラン

プ大統領の再選戦略、民主党の取り組みを確認し、最後に今後の行方や金融市場への影響について考えます。

米大統領選挙の流れ、過去の相場のアノマリー 【2020年大統領選挙の主な日程】

「米国経済」
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米大統領選挙の流れと過去の相場のアノマリー

トランプ大統領の実績と今回の選挙、民主党候補の戦い

今後の見通しと金融市場への影響

（出所）各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 米大統領選挙は4年に一度行われます。仕組みを簡

単にまとめると、まず、2大政党の共和党と民主党内で

大統領候補者を選び、その後、その候補者同士が大

統領の座をかけて選挙戦を行うといった具合に、2段階

で行われます。2月3日に行われたアイオワ州の党員集

会を皮切りに、11月3日の大統領選挙まで9カ月に及

ぶ選挙戦が始まりました。

 各党の大統領候補者の選出は「予備選挙」と呼ばれ

ます。初戦のアイオワ州と2回目のニューハンプシャー州

が注目されますが、最初の山場は3月3日の、いわゆる

スーパーチューズデーです。14州等で予備選挙が行わ

れ、候補者指名の大勢が明らかになるためです。民主

党は7月、共和党は8月の党大会で大統領候補者を

決定します。

 9月からはテレビ討論会も行われ大統領選候補者間

の激しい選挙戦が行われます。投票日まで、日々、支

持率調査が注目されることになります。

 大統領就任後は、選挙公約に沿った政策運営が行わ

れますが、任期は4年のため、金融市場にも4年ごとに

影響が現れるようです。過去を見るとNYダウ指数は大

統領選挙直前1年のリターンが最も高く、大統領選挙

の年のリターンが低くなっています。選挙の1年前は、経

済を良くする政策をとるためと考えられています。大統領

選挙の年は、選挙の不透明感を嫌気した動きが、リ

ターンの低さに現れていると考えられます。

【大統領就任後の年間株価騰落率】

（注）データは1949年～2019年。株価はNYダウ工業株30種平均指数。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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マーケットの視点

地域 主な州 ポイント

・農業州の票をどれだけ獲得できるか

・トランプ大統領の関税政策、輸出拡

大策がどう評価されるか

・⼈⼝増が目⽴つヒスパニック票が課

題、左派政策批判で挽回狙う

・移民政策（宗教保守）かヒスパニッ

ク（移民）か

テキサス、フロ

リダなど

サンベルト

ラストベルト

コーンベルト

・前回選挙を決定づけた重要地域

・生産活動の減速継続、関税奏功せ

ず（中間選挙は民主党が勝利）

ミシガン、ペン

シルベニア、オ

ハイオなど

アイオワ、オハ

イオ、ウィスコ

ンシンなど

項目 実現可否

経済 〇

×

〇

〇

金融 〇

その他 △

〇

金融規制（ドットフランク法）の緩和

メキシコとの国境に壁（費用はメキシコ負担）

イスラエルの首都移転

トランプ大統領の公約

10年で総額1.5兆ドルの大型減税

10年で1兆ドルのインフラ投資

輸入関税の引き上げ

自由貿易協定（TPP、NAFTA、WTO）の破棄、脱退
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民主党候補

共和党候補

トランプ大統領の実績と今回の選挙、民主党候補の戦い

 今年の大統領選挙は、共和党は再選を目指すトランプ大統領が候補になる事が実質的に固まっています。民主党は

複数の候補者が⽴候補しており、現時点では圧倒的に有力な候補者がいないため、激しい予備選挙が繰り広げられる

と考えられます。まずは現職大統領のトランプ氏の大統領選挙活動についてまとめます。
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トランプ大統領は実績をアピール

 弾劾裁判を無難に乗り切ったトランプ大統領は、再選へ

向けた活動を本格化させますが、ポイントは実績のア

ピールと、重要な選挙区を如何に戦うかです。

 まず、実績については、トランプ大統領は多くの公約を実

現させてきました。4日に行われたトランプ大統領の一般

教書演説は、通常今後の政策の方針を示すものですが、

自らの政策の実績紹介に大半の時間が費やされました。

 自由貿易協定の見直しを強調し、メキシコとの国境の

壁建設を推進したと述べ、イラン革命防衛隊司令官や

イスラム国指導者の殺害を強調しました。国内経済面

では、失業率の低下や株価の上昇などをアピールしまし

た。

 たしかに、国内経済や金融市場は、減税や米連邦準

備制度理事会（FRB）の金融緩和への転換もあって

好調です。リーマン危機後の景気拡大は11年に及び、

雇用は堅調に拡大、失業率は3.6％と歴史的な低水

準となるほか、主要株式指数は最高値を更新していま

す。

 大統領選挙についての事前予想では、この実績を背景

にトランプ大統領が勝つとの見込みが高まっています。

 別の角度から選挙戦を見ると、どの州で勝つことが必要

かという点も重要です。今回の選挙では、アイオワやミシ

ガンがある、いわゆるラストベルトやコーンベルトと、大票

田のテキサス、フロリダが特に重要と考えられます。

 ラストベルトは、前回の選挙でトランプ大統領が勝利し、

選挙全体の勝利をおさめた主な要因になったと言われて

います。ただし、中国製品に追加関税をかけても、依然、

製造業の苦境が続いているため、ラストベルトは厳しい

状況です。このためトランプ大統領は農業州と言われる

アイオワ、オハイオに力を入れると見られます。

 大きい選挙区で、選挙のたびに支持政党が変わる傾向

があるのがフロリダです。前回選挙ではトランプ大統領は

ここを押さえましたが、今回は支持率が低迷している模

様です。共和党の牙城と言われるテキサスと合わせ、落

とすことのできない州と考えられます。

ターゲットは農業州とテキサス・フロリダ

【米国：2020年大統領選の勝利政党予想】

（注）データは、2019年4月10日～2020年2月14日。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（％)

（年/月)

【トランプ大統領の公約と実現】

（出所）各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（出所）各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【大統領選を占う重要地域】



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、
株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当
社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資
料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境
等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正
確性・完全性を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有
権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイ
メージであり、本文とは関係ない場合があります。

情報提供資料

ここも
チェック！

名前 スタンス 特徴

ジョー・

バイデン
中道

上院議員を6期経験。オバマ政権下で副大統領を歴任。知名度

抜群。高齢がややネックながら打倒トランプの最有力候補。

バーニー・

サンダース

左派

（リベラル）

現上院議員。民主社会主義を標榜するリベラル派。健康問題があ

るが、若年層からの⼈気は根強い。

エリザベス・

ウォーレン

左派

（リベラル）

現上院議員。上院民主党リベラル派の中心⼈物。資本主義者を

標榜し、民主社会主義者とは自らを区別。

ピート・

ブティジェッジ

中道

リベラル

前インディアナ州サウスペンド市長。ミレニアル世代の若さを前面に世

代交代を主張。中西部ラストベルトを地盤としている点は強み。

マイケル・

ブルムバーグ
中道

元ニューヨーク市長。Bloomberg創業者。18年世界長者番付11

位の大富豪。経済政策的には共和党寄り、しかし社会政策はリベ

ラル寄り。公約は反トランプのみ。

今後の見通しと金融市場への影響

2020年2月13日 米民主党候補指名争いに早くも変化の兆し

2020年2月12日 米民主党『予備選挙』、第2戦はサンダース氏勝利
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 共和党の候補者はトランプ大統領で実質的に決定しているため、今後の焦点は、誰が民主党の候補者に選ばれるかと

いった点です。これまでのところ、左派のサンダース氏と中道的なブティジェッジ氏が優勢ですが、まだ予備選挙戦は始まっ

たばかりです。

 候補者が中道的であれば金融市場への影響は限定的とみられます。一方、急進左派となれば、大幅増税による景気

減速、企業業績悪化などが懸念されるため、一時的にせよ株式市場への売り圧力が高まる事が懸念されます。この点

では左派候補のサンダース上院議員とウォーレン上院議員への支持率も要注意と言えます。ただし、リベラルな民主党

支持者と言えども左派が多数を占めているわけではないため、左派同士で票が割れた場合、中道的な候補が有利にな

ります。

 また、トランプ大統領との対抗の点では、中道と左派が割れたままでは大統領選挙での勝利は難しくなります。民主党候

補が大統領選挙で勝つには、出来るだけ早期に候補者を一本化して対トランプの選挙戦を行う必要があると考えられま

す。

 対する民主党では、圧倒的に強い候補者がい

ないため、有力候補が拮抗する混戦となってい

ます。なかでも、米国の伝統的な政策を重視

する「中道派」と、格差是正のために税制などを

大きく変えると主張する「左派」が争う構図と

なっています。

 これまでのアイオワ州とニューハンプシャー州の結

果は、左派のサンダース氏と中道的なブティ

ジェッジ氏が支持を伸ばしました。一方、事前

の世論調査で支持率がトップだったバイデン氏

は大きく出遅れる展開となっています。

 前回の大統領選挙では、国民の分断が明らか

になりましたが、今回は多くの有力候補者がい

る事や、その中でも支持が分かれていることから、

民主党を支持する⼈々の中でも分断が起こっ

ていると考える事が出来そうです。

民主党の候補者とその主張・考え方：中道と左派に分裂

接戦が予想されるため、大統領選挙前は株式相場は一旦足踏みへ

 金融市場では、トランプ大統領の再選を見込む⼈がやや多くみられますが、政治の専門家の間では違う意見もあるとの

報道もあります。実績から言うとトランプ大統領が有利ですが、感情論という観点ではトランプ大統領が嫌いな⼈が多い

ようです。ただ、左派の民主党候補が大統領になるのも歓迎されないとみられ、いずれにしても接戦になることが予想され

ます。

 また、アイオワ州の党員集会でも明らかになったように、前回の大統領選挙に続き、事前予想の精度があまり高くないよ

うです。つまり、選挙の直前には不透明感が強まる可能性が高いと考えられ、金融市場、特に株式市場は不透明感を

嫌うため、大統領選挙が近づくにつれて一旦は相場は足踏みに入る可能性もあると考えられます。その後は、誰が候補

になるかによって左右される展開になると予想します。

【民主党：主な大統領候補】

（出所）各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

https://www.smam-jp.com/market/ichikawa/irepo200213.html
https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/usa/key200212us.html

