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主な有力者 派閥の動きなど

岸田文雄前政務調査会長
（岸田派）

いち早く出馬を表明。岸田派が支持。

高市早苗前総務相
（無派閥）

出馬の意向。安倍晋三前首相が支持。

河野太郎規制改革相
（麻生派）

週内にも正式に出馬を表明。麻生派内に支持の
声。

野田聖子幹事長代行
（無派閥）

立候補を目指し、二階俊博幹事長らに協力を求
める。

石破茂元幹事長
（石破派）

対応について周辺と協議中。しかるべき時に決断
するとの意向。

2021年9月6日
三井住友DSアセットマネジメント

チーフマーケットストラテジスト 市川 雅浩
市川レポート

 菅首相は9月3日に総裁選不出馬を表明、すでに党内で政権運営が困難になっていたとみられる。
 今回の総裁選は複数候補による争いに、ただ誰が新総裁となっても、与党の基本方針は変わらず。
 株式市場は政局好転を織り込んだが株高継続は経済対策の内容と衆院選の結果がカギを握る。
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菅首相は9月3日に総裁選不出馬を表明、すでに党内で政権運営が困難になっていたとみられる

菅義偉首相は9月3日、自民党の臨時役員会で総裁選への不出馬を表明し、9月6日に予定していた党の
執行部人事も取りやめました。自民党総裁の任期は9月30日に満了するため、総裁選不出馬により、菅首相
は月内にも退陣する見込みです。なお、総裁選は予定通り9月17日告示、同29日投開票の日程で実施され、
自民党は新たな総裁を選び、衆院選に臨むことになります。

報道によれば、菅首相は支持率低迷の打開策として、党の執行部人事を刷新し、総裁選を先送りして衆院
選に臨むというシナリオを想定していた模様です。しかしながら、先月の横浜市長選で、菅首相の支援する候補
が敗北したことを機に、党内で菅首相の求心力が大きく低下したとみられます。その結果、菅首相の描くシナリオ
は、党内の支持が得られず頓挫し、政権運営が困難になったと推測されます。

菅首相退陣へ～自民党総裁選と日本株の行方

【図表2：日経平均株価の推移】【図表1：総裁選を巡る主な有力者と派閥の動き】

(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 (注) データは2021年9月3日9：00から15：00。日時は日本時間。日経225先物は9月限月。
(出所) Bloomberg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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今回の総裁選は複数候補による争いに、ただ誰が新総裁となっても、与党の基本方針は変わらず

菅首相の不出馬表明を受け、総裁選をめぐる動きが活発になってきました。岸田文雄前政調会長はすでに出
馬を表明していますが、高市早苗前総務相も出馬の意向です。河野太郎規制改革相は週内にも正式に出馬
を表明する見通しで、野田聖子幹事長代行も立候補を目指しています。石破茂元幹事長は、対応について周
辺と協議中で、しかるべき時に決断するとしています。

2020年9月の総裁選は、主要派閥が支持した菅氏の圧勝となりましたが、今回は支持する候補の一本化が
困難な派閥もあり（図表1）、また、3年ぶりに国会議員票と同数の党員・党友票を争う本格的な選挙戦にな
るため、結果は見通しにくくなっています。しかしながら、誰が新総裁となっても、コロナ禍の現状では、緩和的な金
融政策と拡張的な財政政策という、与党の基本方針は変わらないと思われます。

株式市場は政局好転を織り込んだが株高継続は経済対策の内容と衆院選の結果がカギを握る

衆院選については、これまで菅内閣の支持率低迷で、自民党の苦戦が予想されていました。そのため、菅首相
退陣の報道を受け、9月3日の日経平均株価は大幅高となりましたが、これは、「新総裁の選出で自民党の大
敗が回避され、安定的な政策遂行が可能になる」という期待によるところが大きいと思われます。ただ、同日の日
経平均株価の上昇は、先物主導によるものとみられ（図表2）、株高の持続性は慎重な見極めが必要です。

つまり、先週の株高で、①衆院選での自民党の大敗回避、②経済対策の公表と安定的な政策遂行は、市
場にほぼ織り込まれたと考えられます。経済対策は、総裁選後の公表が見込まれますが、景気回復期待が十分
に高まる内容となり、衆院選も想定以上に善戦となれば、株高基調継続の公算は大きくなります。ただ、経済対
策に目玉となる施策もなく、衆院選で苦戦という結果なら、株価はいったん調整の動きが強まると思われます。

■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あり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■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
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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