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景気の悪化が加速度的に進む中、市場の注

目は、米国の金融、財政政策に集中している。

足下では FRB が政策金利を実質ゼロ金利ま

で引き下げ、量的緩和政策も視野に入ってい

る。またオバマ政権では公共投資を中心に総

額 5～7000 億㌦の景気刺激策も予定されて

おり、これを受けて米国市場では公共投資関

連の銘柄に人気が集まっている。但し、米経

済は未曾有の金融危機と住宅バブル崩壊に

よる構造調整局面にある為、財政、金融政策

が奏功し回復軌道に復帰できるかどうかは

不透明であり、公共投資関連は長期的に追い

かけるテーマとは言い難い。より長期的な視

点で考えた場合、今後注目したいのは、米国

の金融・財政政策よりもむしろ産業政策であ

る。金融危機は、米国にとって基幹産業であ

る、金融や不動産等のサービス産業に大きな

ダメージを与えてしまった。今後、米国がこ

れら旧来の基幹産業に軸足の残すのか、新し

い基幹産業の育成に舵を切るのかを考えて

みたい。 

 

1980 年代以降、米国では政府と金融等の代

表的なサービス産業のGDPシェアが逆相関

であった（図１）。これはレーガン政権が小

さい政府と規制緩和を推進し、非効率な政府

部門の役割が縮小し、民間の成長が促進され

た為である。しかし政府による金融機関救済

や、投資銀行の銀行転換等による規制強化か

ら、今後は政府の役割は急速に増大していく

ことが予想される。金融や住宅金融等のサー

ビス産業は、長らく米国の基幹産業であった

が、政府の関与増大と規制の強化から中長期

的に見て従来の様な成長期待をかけること

は難しくなったと言える（図１）。 

 

それでは、米国では今後どの産業や成長を

主導するのであろうか。もう一度、米国の産

業構造の変遷を長期的に俯瞰すると、前述の

通り金融に代表されるサービス業が低迷期

に入った可能性が高いとすると、シェア低下

を続けていた製造業や農業、鉱業等の第 1

次産業の育成が急務に見える。もちろん今後、

金融を始めとしたサービス産業の復活を推

し進める可能性は残るが、構造調整中の産業

の復活には時間がかかるため、今まで縮小傾

向にあった、製造業や１次産業に新たなフロ

ンティアを見出していく可能性の方が現実

的ではないだろうか。その意味では、サービ

ス産業偏重であった米国の産業政策が歴史

的な転換点を迎えているのかもしれない。 

今後を占う上で鍵を握るのはオバマ新政

権の産業政策であろう。現段階では足下の金

融・経済危機対策が前面に出てしまい、中長

期的な構造改革、産業育成の方向感ははっき

りしないが、「環境」というキーワードは見

えつつある。例えばクリーンエネルギーへの

転換を促進するための税制や研究開発支援

等である。具体的なイメージを描くと米自動

車産業の省エネカーの開発支援の他、代替エ

ネルギーであるバイオ燃料生産の促進の為

の農業振興等も考えられる。 

 

現在までのグローバリゼーションは需要

国としての米国と供給国としての新興国と

いう構図であった（図２）。その中で米国は

物作りを他国に任せ自国のサービス産業育

成に重点を置いてきた。今後、サービス産業

の構造調整に直面した米国が製造業など今

まで他国に任せていた分野の強化を図ると

すると、従来型のグローバリゼーションの役

割分担が変化する可能性がある。その際には

重点産業の育成過程で従来の供給国と競合

する分野における保護主義的な動きやドル

安誘導の動きが出る可能性も否定できない。 

今後注目したいのは、大統領就任前後のオ

バマ大統領の演説である。振り返ると歴代政

権の大統領就任時の演説には長期的なテー

マを決める重要なヒントが含まれているこ

とが多い。直近の例ではブッシュ大統領就任

時のキャッチフレーズである「オーナーシッ

プ社会」等である。第 1 次ブッシュ政権は

IT バブル崩壊の最中に発足したが、住宅

ローン減税等、資産保有を促進する政策を進

め、また緩和的な金融規制を維持しその後の

住宅市場や金融産業の隆盛を後押しした。結

局、これらはバブルとなってしまったが、中

長期での相場のテーマの萌芽が隠れていた

とも言えよう。選挙時のオバマ政権のキャッ

チフレーズである「CHANGE」が産業政策

面で何の変化をもたらすのか、注意深く観て

いく必要があろう 

 

（2008 年 12 月 18 日 記） 

「「転転換換期期をを迎迎ええるる米米産産業業構構造造」」  

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
投資企画部： 太田頼男 
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図１：米国の産業別のＧＤＰシェアの推移 

図２：世界の経常収支（ＧＤＰ比） 

-2.0 

-1.5 

-1.0 

-0.5 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

(GDP比：％)

新興国

日本

米国

ユーロ圏

供給国

需要国

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

金融・保険・不動産・リース
政府
製造業
第1次（農林漁業、鉱業）

政府の役割低下・サービス業拡大
政府拡大

ｻｰﾋﾞｽ業縮小？

金融・
不動産

政府

製造業

第1次産業
（農林漁業・

鉱業）

出所：米経済分析局（BEA）より三菱 UFJ 信託銀行作成
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