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スストトララテテジジスストトのの眼眼 

「「米米国国経経済済のの行行方方」」  資産運用部： 前田 隆将 

2011 年は欧州債務問題や米国債初の格下げ、

国内では東日本大震災等により、金融市場は

値動きの荒い展開となったが、いよいよ、相

場格言で「昇竜相場」と、威勢が良いとされ

る辰年の 2012 年が始まる。全米小売業協会に

よれば、米国の年末商戦は、前年比 3.8％増と

過去 10 年の平均伸び率の 2.6％増を上回る好

調さが伝えられ、悲観論優勢のグローバル景

気とは対照的に、米国景気では底堅さを示す

材料も垣間見える。そこで、以下では、足下

の米国景気の底堅さが 12 年以降も継続し、民

間・政府部門の債務調整圧力を抱えるグロー

バル景気を下支えするかについて、検証する。 
 
まず図１にて、米国経済最大の構成項目で

ある個人消費動向を確認すると、11 年以降の

実質消費は、概ね２％台で底堅く推移してい

る。要因分解を見ると、11 年３月までとそれ

以降では消費を下支えする要因に変化がみら

れる。３月までは賃金・雇用等改善による可

処分所得の拡大が消費下支えの主因であった

が、それ以降は、消費性向の拡大を主因に消

費が維持されている。消費性向の拡大とは、

貯蓄を取り崩し、可処分所得の伸び以上に消

費することを意味する。したがって、将来の

所得伸び悩みや金融市場の混乱による保有資

産の減少といった状況が顕在化した場合、前

倒しで拡大させてきた消費は縮小せざるを得

ず、持続困難な要因といえる。したがって、

商品価格の沈静化を背景に実質消費を恒常的

に押下げてきた物価要因が今後剥落するとい

うプラス材料はあるものの、年末商戦のモメ

ンタムを継続させるには不十分な所得環境と

いえる。 
 
次に、図２にて、先行きの財政政策が経済

へ及ぼす影響を確認する。まず、2011 年は 10

年 12 月に成立した給与税減税や失業保険給付

が景気押し上げに寄与したものの、大部分は

11 年末に失効する。したがって、更なる延長

や緩和措置が採られない場合、12 年の景気に

下押し圧力がかかることになる。仮に 11 年内

や 12 年初頭に全面延長が可決され、失効期限

が 12 年末に延長された場合でも、景気下押し

圧力が 13年に先送りされるだけのことである。

また、13 年には中間層・富裕層向けのブッシュ

減税が失効するとともに、予算管理法に基づ

く自動削減措置が始まることで連邦政府支出

の大幅削減が予定されている。このため、公

的サポートを失う 13 年の米国景気はリセッ

ション入りの確度が高まる。 
 
このような状況下、米国は 12 年 11 月に大

統領・連邦議会選を迎える。オバマ大統領は

再選を目指しているが、景気低迷の責任を問

われる現職にはかなり分の悪い状況といえる。

図３は、50 年以降の大統領支持率と失業率を

見たものであるが、現職が再選される場合、

選挙前年の 11 月失業率は、レーガン大統領時

を除き６%以下で推移するとともに、支持率は

50%を上回っている。これに対し、９%前後で

高止まりする失業率や、50%未満で低迷する支

持率を勘案すると、オバマ大統領の再選確率

は極めて低いものといえる。ただし、共和党

に目を転じると、カリスマ性やプレゼン力、

資金量等において、オバマ大統領を打ち負か

す有力な候補者が見当たらないのも事実であ

る。そのため、共和党候補者名を空欄にし、

現職との支持率を比較したギャラップ調査に

よれば、８月時点で現職支持 45％・共和党候

補支持 39％、11 月時点で現職支持 38％・共和

党候補支持 46％と両党の候補ともに拮抗した

状態となっている。 
一方、連邦議会選挙では上下両院とも、共

和党優勢が見込まれている。現状、下院は共

和党が多数を占めているが、12 年には政治主

導で 10 年に１度の選挙区割りが行われる。こ

のため、共和党有利の区割りが想定されるこ

とで、下院は引き続き共和党が多数派となる

公算が高い。また、任期６年で２年毎に 1/3

改選する上院では、６年前に大敗した共和党

の伸び代は大きく、多数を確保する勢いであ

る。したがって、上下両院ともに共和党優勢

となる中、12 年選挙では議会のねじれが解消

する見込みである。 
 
以上、民間・政府部門の債務調整が続き、

グローバル景気の自律的回復まで時間を要す

ることが想定される中、政策に依存せざるを

得ない状況が継続する。このため、議会のね

じれが解消する 13 年以降は、政策の進展が見

込まれ、景気をサポートする施策が打ち出さ

れることが期待できる。ただし、選挙年であ

る 12 年は民主・共和両党の権力闘争が泥沼化

し、米国景気のみならず、グローバル景気の

重石となることが懸念されるため、11 月の選

挙に向けた両党の動向に注目していきたい。 
        （2011 年 12 月 19 日 記） 
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  図１：実質個人消費 要因分解 図２：財政の断層 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

50 54 58 62 66 70 74 78 82 86 90 94 98 02 06 10 14

-8

-4

0

4

8

12

16

20

55年11月
アイゼンハワー

71年11月
ニクソン

75年11月
フォード

79年11月
カーター

83年11月
レーガン

91年11月
ブッシュ

（父）

95年11月
クリントン

03年11月
ブッシュ（子）

11年11月
オバマ

再選

落選

【大統領支持率、％】 【失業率、％】

大統領支持率

失業率（右軸）

大統領選挙前年の
11月

【年】

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

物価要因

消費性向要因

可処分所得

実質消費

物価要因

消費性向要因

実質消費

【個人消費、前年比】

可処分所得要因

【年/月】

  

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2011 2012 2013

予算管理法に基づく自動削減措置等

ブッシュ減税（2012年末失効）

給与税減税+失業保険給付

【年】

【前年差（名目GDP比率）】

【補足②】
ブッシュ減税は段階的
に失効
2012年にも一部影響あ
り

【補足④】
予算管理法
第一段階+第二段階

【参考】2011年予算管理法
第一段階：裁量支出の上限設定（2012年から）
第二段階：1.2兆ドルの自動削減措置（2013年から）

【補足③】
予算管理法
第一段階の影響

【補足①】
2011年末失効の給与税
減税、失業保険給付が
延長されない場合

 

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

大統領名 政党 選挙年 失業率(%) 支持率(%) 結果

アイゼンハワー 共和党 1956年 4.2        78        ○
ニクソン 共和党 1972年 6.0        52        ○
フォード 共和党 1976年 8.3        41        ●
カーター 民主党 1980年 5.9        32        ●
レーガン 共和党 1984年 8.5        53        ○
ブッシュ（父） 共和党 1992年 7.0        56        ●
クリントン 民主党 1996年 5.6        52        ○
ブッシュ（子） 共和党 2004年 5.8        54        ○

オバマ 民主党 2012年 8.6        42        ？

再選平均 6.0        58        

 
出所：Datastream より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：CBO、各種資料より三菱 UFJ 信託銀行作成

 

  

 

 

図３：大統領支持率と 

失業率の推移 
 ※失業率、支持率は

    大統領選挙前年の11月時点
※結果：○再選、●落選

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  
 

  
  

  

  

  
  
  

 出所：Reuters EcoWin、Gallup、各種資料より三菱 UFJ 信託銀行作成
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