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はじめに

景気回復を目指したブッシュ大統領の経済政

策「ブッシュノミクス」は、最近の雇用回復で、

当面の目的を遂げつつあるように見える。イラ

ク開戦の論理的根拠や捕虜を巡る問題で批判さ

れている大統領にとっては、景気回復を追い風

に、選挙キャンペーンでの争点を経済にシフト

したいところである。しかし、この「ブッシュ

ノミクス」には景気回復という成果の半面、批

判も多い。11月に大統領選を控え、米国民はど

のような審判を下すのか、ブッシュ大統領の経

済政策に焦点を当てて検証を試みたい。

1．ブッシュ政権の主要な経済政策

ブッシュ政権の主要な経済政策は、二度にわ

たる大型減税と、45年来の低金利をもたらした

金融政策であろう。また、財政面では、テロと

の戦いを前面に出して国防支出を優先する一

方、その他の歳出を抑制し、減税と相俟って共

和党伝統の「小さな政府」を目指したものと言

える。この点、政策的には80年代のレーガノミ

クスを強く意識しており、「ブッシュノミクス」

として対比されることも多い。はじめに、その

主要な政策を振り返ってみたい。

（1） 減税政策

ブッシュ政権は、毎年のように減税政策を提

案してきたが、注目されるのは、2001年と2003

年の減税法であろう。2001年減税法は大統領選

挙での公約であり、「クリントン政権下の財政

黒字を納税者に返却する」との主旨によって構

築された。しかし、実際には、減税リファンド

の施行時期が2001/7-9月期とリセッション期間

に重なり、さらに同年９月には9.11テロ事件が

起こったこともあり、タイミング的に景気底割

れの回避に貢献する形となった。

その後も景気の低迷が続いたことから、今度

は、景気対策を主軸にした2003年減税法を制定

することとなった。2003/5月に成立したこの減

税法は、“Jobs & Growth”を冠した法律名が示

すように雇用と景気回復を目指したものであっ

たが、法案の実態は、2001年減税法の実施スケ

ジュールを前倒ししたものと言えよう。なお、

法案の目玉として新たに提案された配当二重課

税の撤廃は実現しなかったが、配当税率軽減が

取り入れられる等、当初提案されたブッシュ減

税の中身が何らかの形で織り込まれたものとな

っている。

また、2001年法・2003年法とも10年以内に廃

止される時限立法とされている点には留意した
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い。加えて、2003年減税法は、財政赤字拡大の

懸念から多くの減税措置に10年を待たないうち

に停止期限が到来するサンセット条項を付加し

ており、今後、期限が過ぎれば、減税実施前の

状態に後戻りし、現状との比較では、増税が実

施されるのと同様な状況が生じることとなる。

反面、減税期限を延長ないし恒久化すると将来

の財政赤字が更に拡大しかねない。足もとでは

景気回復下で歳入が改善しつつあるため、今後

は、景気回復による歳入増を睨んで、延長の可

否が論じられることになると思われる。

（2） 低金利政策

政策目標金利であるFFレートは、ブッシュ政

権誕生の2001年１月に6.5％から0.5％の利下げが

実施されたが、リセッションへの突入は回避で

きず、その後も断続的に引下げられ、2003年６

月には、45年来の低水準となる１％に引下げら

れた。この歴史的な低金利について、ＦＲＢは

デフレリスクが高まったことを理由としてい

た。

しかし、最近の景気・雇用の回復により、そ

の懸念が薄れたとして、本年６月末には、政策

目標金利を0.25％引き上げ1.25％とした。これ

で、ブッシュ政権誕生以来３年半にわたって続

いていた利下げ政策に終止符が打たれたことと

なる。現状では、物価指標は上昇に転じ、短期

金利との比較では実質金利がマイナスの状態に

あるが、物価水準自体は高くはなく、インフレ

懸念もそれほど高まっている状況ではないの

で、今後は、景気・雇用等の動向を睨みながら、

断続的な小幅利上げの実施によって実質金利の

マイナスが修正される見込みである。

（3） その他の経済政策

上記以外の経済政策面で注目されるのは、国

防関連支出を重視した財政スタンスであろう。

連邦政府の歳出は、大きく裁量的支出と義務的

支出に分けられるが、裁量的支出には、国防費

のほか一般歳出が含まれ、義務的支出には社会

保障関係費が含まれる。社会保障関係費の改定

には法改正が必要であり、また、その使途を考

慮すれば急激な削減は難しく、短期的な財政赤

字削減策では、裁量的支出の抑制が中心となる。

その際、国防費のように裁量支出の５割近くを

占める項目の増加は、その他の裁量支出を一層

抑制することに繋がり、実際には予算教書で示

された歳出抑制は難しいと見られている。

また、今年度の主要法案の一つであった処方

薬の医療補助対象法案の成立は今後の社会保障

関係支出の負担増（ＣＢＯ試算では向こう10年

間で4000億ドルの負担増）となり、財政赤字抑

制の観点からは一貫性を問われるものと言えよ

う。この点、農業補助金の拡大も同様である。

また、エネルギー開発、環境保護策に対するス

タンスでは、企業寄りの立場が批判されている。

図表－1 ブッシュ政権下の利下げと物価推移
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2．ブッシュ経済政策の功罪

（1）景気回復

ブッシュノミクスの成果は、タイミングの良

い大幅減税によって景気回復を成し遂げたこと

だろう。2001年減税法の効果は、テロ事件の発

生もあってリセッションを緩和したに留まった

が、その後、2003年減税法により2003年7-9月期

に児童控除の還付が開始されると、米国経済は

急速な回復を見せた。ＧＤＰは、同年7-9月期に

7.4％（前期比年率）と84/1-3月期（8.1％）以来

ほぼ20年ぶりの高成長となり、その後も４％台

の成長率が続いた。

この83・4年の高成長期は、81年に採用された

レーガノミクスが、リセッションから抜け出し

景気回復を迎えた時期にあたる。レーガノミク

スでは、第二次オイルショックによるインフレ

を抑制するため、タイトマネーポリシーを堅持

しており、大型減税の効果が遅れた。その点、

低インフレの中、十分な利下げが可能であった

ブッシュノミクスにおいては、減税効果が早期

に現れたと思われる。

ると分かりやすい。当時は、消費支出がマイナ

スに落ち込み、90/10-12月期には▲3.0％（前期

比年率）のマイナス成長となったが、今回のリ

セッションでは、減税により可処分所得の落込

みが回避されたことにより、消費支出がマイナ

スに落ち込むことはなく、ＧＤＰのマイナスは

最大でも同▲1.4％に留まった。2001年のリセッ

ション期を通じて消費支出の伸びが実質ＧＤＰ

の伸びを上回り、成長率を支えた形である。

（2）雇用問題

～漸くジョブロスリカバリーを脱出

景気については、2001/11月にボトムをつけ、

回復に向かったのであるが、上記のように2003

年後半に景気回復が明確化するまでは雇用者数

の減少傾向が続いた。このため、雇用に関して

は、前回リセッション時（ジョブレスリカバリ

ー：雇用なき回復、と言われた）を上回る悪化

状態にあるとして「ジョブロスリカバリー」

（雇用減少下の回復）とも呼ばれた。このジョ

ブロスリカバリーをもたらした要因としては、

90年代後半の過剰な投資を背景とした高い生産

性等が挙げられている（後述）。

数ヵ月前の選挙の序盤戦で、ブッシュ大統領

が最も攻撃された雇用問題であったが、最近に

なって漸く回復に弾みを見せてきた。米国では、

自らの就任期間中に雇用を減少させた大統領は

再選されないというジンクスがある。雇用が急

回復していると言っても、就任時の雇用水準を

回復するには、残された７月以降の４ヵ月で

110万人強の雇用増が必要であり、容易なこと

ではない。このため、最近のブッシュ大統領の

スピーチは、雇用が急速に回復に向かっている

という変化の側面を強調するものが多くなっ

た。６月の雇用統計発表後には、「昨年の８月

から雇用者は150万人増加し、我々の経済は、

図表－2 GDPを下支えした消費の伸び
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（資料）商務省、実質前期比年率：％、

この減税効果については、消費とＧＤＰとの

関係を90年代初頭の前回リセッションと比較す
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過去20年間で最も早いペースで拡大している。

この景気を軌道に乗せるために、上院は減税を

恒久化し、エネルギー法案を通過させ、自由貿

易を保持し、学生・労働者の訓練プログラムを

改善しなければならない」との講演を行ってい

る。

②経常赤字

米国の経常赤字は90年代初をボトムにほぼ

一貫して拡大しているが、90年代は輸出入と

も拡大する中で貿易赤字が拡大したのに対し

て、2000年以降は輸入増が続く中、輸出の伸び

悩みで赤字が拡大した。この原因として、2004

年ＣＥＡ（経済諮問委員会）年次報告では、

「米国が主要貿易相手国よりも高い成長率にあ

ったため」としている。また、赤字の拡大につ

いても「米国資産の期待収益の大きさが、海外

からの資本流入をもたらして経常赤字とバラン

スしており、このことに何ら問題はない」とし

ている。

これを国内のＩＳバランスとの比較で見たの

が下図である。米国では、恒常的に国内貯蓄が

投資を下回る状況が続いており、海外からの借

入れを増加させている。特にブッシュ政権誕生

の2001年以降は、純投資が下げ止まりを見せる

中、純貯蓄が大幅に低下を続け、ＩＳバランス

の乖離が急速に拡大して経常赤字の拡大をもた

らしている構図である。

図表－3 91年を上回る「ジョブロスリカバリー」
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（注）図は各景気ピーク時からの非農業事業部門の月別雇用増減を累積
したもの。

（資料）米労働省。

（3）「双子の赤字」の拡大

①財政赤字

雇用と並んでブッシュノミクスへの批判が強

いのは、財政赤字である。「ブッシュ大統領の最

大の経済的な失敗は260万人の失業増を生んだこ

とと、史上最高の財政赤字だ」との批判は多い。

ただし、名目ＧＤＰ比では2004年度▲4.5％（予

算教書）とレーガン政権時の1983年度▲6.0％は

下回っている。この財政赤字の拡大の原因は、

歳入面で、減税とリセッションによる減少が大

きかったこと、歳出面では、義務的支出が増加

する中で、裁量的支出の抑制が国防費の増加で

進展せず、全体として歳出増が進んだことにあ

る。ブッシュ政権では、５年後に財政赤字を対

ＧＤＰ比で半減させる計画であるが、黒字転換

への目途（数年前の2001年度までは黒字だった）

はついていない。

図表－4 「双子の赤字」の推移
（対名目GDP比、％）
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また、ＣＥＡ年次報告では、経常赤字の拡大

と財政赤字の拡大に密接な関係はないとしてい

るが、純投資の内訳を見ると、設備投資が2000

年をピークに2002年には半減しているのに対

し、この間、住宅投資・政府投資が着実な増加

を見せ、純投資全体では下げ止まりの形となっ

た。一方、純貯蓄では、民間純貯蓄が2001年を

ボトムに急速に回復しているのに対し、政府純

貯蓄が2000年をピークに民間純貯蓄増を上回る

スピードで急減（財政赤字が拡大）したため、

減少が続いている状態にある。政府の財政赤字

の拡大が、全体のＩＳバランスを悪化させたこ

とは否めない。

（4） 貧富の格差の拡大

ケリー候補による「ブッシュ減税は富裕層を

優遇し、記録的な財政赤字をもたらした」との

批判は、ブッシュ政権への常套的な批判例であ

る。確かにブッシュ減税では、最上位枠での引

下げ（約４％下げで35％に）を行っており、金

額面では所得上位層に手厚くなる。また、配

当・キャピタルゲイン課税の軽減についても、

株式保有の多い富裕層優遇との批判がある。こ

うした富裕層重視との批判は、現在の米国経

済・社会において貧富の差が益々拡大している

ことが背景にある。

以下は、世帯を所得に基づき５分割（各層

20％）し、各階層の所得合計シェアの戦後の推

移を比較したものであるが、特徴的なことは、

レーガン政権の発足した81年以降、所得最上位

階層のシェアが上昇傾向を見せる中、下位４階

層の全てがそのシェアを減少させていることで

ある。さらに最上位層のうちトップ５％の世帯

を取ってみるとレーガン政権発足時の81年の

14.4％をボトムに、2001年にかけてシェアを

6.6％増加させており、結局、シェアを伸ばした

のはトップ５％の世帯のみとなる。この統計は、

ブッシュ政権発足の2001年までとなっているた

め、ブッシュ減税の影響は不明であるが、レー

ガン政権同様の減税（所得税率最高限度の引下

げ）を行っていること、配当税率を引き下げた

こと等から、トップ層の収入シェアはさらに上

昇している可能性がある。

図表－5 ISバランスと経常収支
（対名目GDP比、％）
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図表－6 所得階層別の所得占率

最下位層 第二分位 第三分位 第四分位 第五分位 上位５％層 

1947 5.0 11.9 17.0 23.1 43.0 17.5

戦後の推移 
1951 5.0 12.4 17.6 23.4 41.6 16.8

（1947～1971年） 1961 4.7 11.9 17.5 23.8 42.2 16.6

1971 5.5 12.0 17.6 23.8 41.1 15.7

レーガン政権発足 1981 5.3 11.4 17.5 24.6 41.2 14.4

ブッシュ（父）政権発足 1989 4.6 10.6 16.5 23.7 44.6 17.9

クリントン政権発足 1993 4.1 9.9 15.7 23.3 47.0 20.3

ブッシュ政権発足 2001 4.2 9.7 15.4 22.9 47.7 21.0

（資料）商務省センサス局、世帯別

なお、米国では、別途「最低限の市民生活を

営める所得レベル」を家族構成に応じて設定し、

これを下回る層を貧困者世帯としている。この

比率は失業者が増加すると増える傾向があり、

90年以降では、93年の15.1％をピークに2000年

には11.3％にまで低下、ここをボトムに、ブッ
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シュ政権下では再上昇に転じ、2002年には全世

帯の12.1％、3,457万人となっている。

所得税率の最高限度をどの水準にするのが妥

当であるかは、議論の分かれるところであるが、

貧富の差が拡大する中での引き下げについて

は、選挙等での反発を招くリスクを抱えている

と言えよう。

（5） 家計負債の増加

ブッシュ政権の景気対策の柱である金融緩和

策は、歴史的な低金利により、住宅取得を容易

にして住宅需要を高め、住宅価格の上昇をもた

らした。このため、新規の住宅ローンの増加に

加え、住宅ローンのリファイナンスとホームオ

ーナーズエクイティによる借入れが急増し、家

計の負債を急速に増加させた。図は90年以降の

家計の負債状況を可処分所得比で見たものであ

る。ブッシュ政権下での家計負債の増加は、可

処分所得比で+14.8％増となるが、これは90年代

に増加した負債増と一致する。即ち、過去10年

間に匹敵する家計負債がブッシュ政権下の３年

強で積み上げられたこととなる。この間、消費

者ローンは、利下げの恩恵が少なく、対可処分

所得比では変化が小さいことから、ブッシュ政

権下での実質的な負債増加は、その殆どが住宅

ローンによるものと言える。

次に、ブッシュ政権下における対可処分所得

比での負債の金利負担を見ると、わずか0.4％の

負担増に留まっており、家計は自己の負担が増

加しないように住宅ローンのリファイナンス等

で借入れを増加させたことが読み取れる。家計

は、このキャッシュと減税支援を受けて消費を

行い、リセッション下における景気を支えてき

た。利下げ政策は、経済政策としての効果を発

揮してきたが、今後の金利上昇期においては、

積み上がった負債による影響（変動借入れ分の

利息負担増、返済元本の増加、追加借入れ余裕

の縮小、等）が懸念される。

図表－7 家計債務の推移（対可処分所得比、％）
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3．大統領選挙での審判を待つ
ブッシュノミクス

（1）選挙の争点～ケリー候補との相違等

ブッシュ大統領とケリー候補の経済政策は、

市場主義を重んじる共和党と教育・医療・社会

保障を重視する民主党の伝統的なイデオロギー

論をそれぞれ基盤としている。ブッシュ大統領

が規制緩和、減税等で政府の役割を小さくし、

自由な民間の市場競争を重視するのに対し、ケ

リー候補は市場主義は弱者保護になじまないと

して、年収20万ドル以上の富裕層を対象にブッ

シュ減税を廃止することや、最低賃金の引き上

げを主張している。

ただし、最近では、雇用が回復に転じたこと

もあり、選挙の争点は混迷化の様相を呈してい

るイラク問題等に向かいがちである。反ブッシ

ュ派では、ブッシュ大統領が確かな根拠もなく

戦争を行った危険な大統領として忌避する必要

があると主張している。また、環境保護に熱心

な人々からは、工場汚染やアラスカの国立公園
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内での掘削や材木・天然資源の規制等に消極的

で、京都議定書にも反対姿勢である点など、環

境問題への取組みを非難されている。

この点、ブッシュ政権の経済政策への評価が、

どの程度大統領選挙に影響を与えるのか推測す

るのは難しいが、７月中旬のワシントンポスト

紙による世論調査では、大統領選挙での投票に

際して最も重視する問題としては、経済・雇用

が29％、イラク戦争19％、テロ対策19％、教育

12％、ヘルスケア12％と、依然、経済・雇用へ

の関心は高い。しかし、ブッシュ大統領の経済

政策への支持は45％、不支持は53％とその評価

は高いとは言えない。また、これに先立つ４月

の同紙の調査では、ブッシュ大統領が最も重視

しているのは富裕層であるとする人が44％と就

任前の2000年７月の39％から上昇し、全ての人

を重視しているとした41％を上回った。経済政

策に焦点が当たっても、選挙戦で優位に立てる

とは言えない状況である。

（2）レーガノミクスとの比較

レーガノミクスは減税と同時に財政支出をカ

ットし小さな政府を目指したものであった。こ

の点、ブッシュノミクスも同様に共通の共和党

のイデオロギーに根ざしたものと言える。また、

大幅な減税を行う一方で国防支出を重視し、結

果として財政赤字が急拡大したのも共通点であ

る。

しかし、「政策の必然性」という点において、

今のところ、レーガノミクスほどの評価は与え

られていないようである。レーガノミクスでは、

カーター政権末期の自信をなくした米国経済を

立て直す処方箋として、サプライサイド経済に

拠り所を求め、減税を推進した。減税による景

気梃子入れは、サプライサイド経済に固有のも

のではないが、レーガノミクスでは、70％の最

高税率が人々のやる気を削いでいるとして、高

税率の人にインセンティブを与える減税に重点

を置いた。（この最高税率はレーガン政権中に

28％に引下げられたが、その後、90年、93年の

財政調整法等で約40％に引上げられた。）

一方、ブッシュ政権は、ニューエコノミー下

で一人勝ちしたとされる米国経済を受け継ぎ、

疲れが見えた米経済に減税という景気刺激策を

用いたに過ぎないと言われる。

また、国防費の増強についても、レーガン政

権による「経済の再生と国防の増強が、共産主

義に終焉をもたらし、90年代の米国では平和の

配当を受け取った」と評価されるのに対し、ブ

ッシュ政権が、テロとの戦いを旗印にイラクと

開戦し国防費を膨張させたことについて、賛意

を表する米国人は過半に満たないとされる。

このため、前記のようにレーガン政権下の財

政赤字の方が深刻だったにもかかわらず、財政

赤字拡大への批判は、レーガン政権時以上に大

きいものがある。また、ブッシュ政権が国防以

外の歳出の削減を提唱しながら、農業補助金、

医療保険への処方薬の組入れ等の赤字拡大策を

進めた点にも批判が向けられている。

さらに、巨額の財政赤字に対するブッシュ政

権の取り組みも批判されている。レーガン政権

が財政赤字を深刻にとらえ、初期にレーガノミ

クスを推進したサプライサイダーを総入れ替え

して双子の赤字に対応した（もっとも、景気回

復の遅れでサプライサイダーへの信頼は失墜し

ていたのであるが）のに対し、ブッシュ大統領

は具体策のない財政赤字半減プランを提示した

にすぎない。減税のタイミングが、妥当であっ

たとの評価もあるが、テロ事件を想定していた

わけではなく、偶然とされても否めない。

以上のようにブッシュノミクスはレーガノミ

クスに似て非なるものとされるが、一方で、６
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月のレーガン元大統領葬送の際には、レーガン

大統領追悼の意味合いからブッシュ大統領の支

持率が４％上昇するなど、重ね合わせた見方も

なお根強く存在しているのである。

4．大統領選挙後の新政権の課題

（1） ジョブロスリカバリー下で認識された

雇用の諸問題

遅れが顕著だった雇用は、景気回復により急

ピッチの回復に転じたかのように見える。しか

し、ジョブロスリカバリーの原因とされた以下

の諸問題等については、雇用に関する長期的な

課題であり、現在の雇用回復下でもこうした要

因が続いていると認識すべきであろう。

① 生産性の上昇

雇用の回復が急であるものの、企業が生産性

を優先するスタンスは根強い。高い生産性は、

米企業の競争力を高め、利益をもたらす。雇用

コスト増をカバーするためにも生産性を高める

必要性は大きい。また、企業は必要最小限の雇

用に留めるため、従来の回復時に見られたよう

に急速な雇用の回復は生じにくくなっている。

ブッシュ政権下で高い生産性の伸びが続いた

のは、上記のような企業スタンスに加え、90年

代後半における過剰な設備投資の存在が指摘さ

れている。この時期の設備投資は、ＩＴ投資が

中核を占めたが、現在の設備投資の回復もＩＴ

投資が中心である。ＩＴ投資による省力化は、

今後も続くと見られ、政権としては、高めの生

産性が持続する中で、雇用の拡大を図る必要が

ある。ブッシュ政権では、新規の高付加価値産

業に向けたジョブトレーニングの充実を主張し

ている。

② 雇用コストの上昇

企業にこのような省力化を促している要因と

して、雇用コストの上昇が挙げられる。労働省

発表の雇用コスト指数によれば、民間企業の賃

金伸び率は過去４年間にわたり低下してきたが

（2004/3月の前年同月比は+2.6％増）、雇用コス

ト全体の３割を占める賃金以外の給付（各種社

会保険等）は賃金を凌駕する伸びを続け、

2004/3月の前年同月比は+7.0％増と賃金伸び率

の2.7倍となった。中でも、医療保険のコストの

上昇が指摘されている。このため、雇用コスト

全体では同+3.9％増と1年前の+3.8％増から上昇

に転じている。不況下で賃金が伸び悩んでも、

雇用コストが上昇する中では、経営者が雇用の

圧縮に努めるのは当然のことと思われる。

③ オフショアリングの進展

雇用コストの上昇は、企業に雇用の抑制だけ

でなく、派遣社員への切り替えや、アウトソー

シング、オフショアリング（国外への業務委託）

等の動きを強めたと見られる。近隣国への工場

移転の動きは、94年のNAFTA発効以降進んでい

るが、最近ではビッグスリーの首脳も、「これ

以上の医療費負担が膨らむのであれば、米国外

に投資をシフトせざるを得ない」と発言してい

る。さらに、近年はサービス業務のオフショア

リングも盛んである。インドへのソフト開発業

務の移管が活発化するとともに、パソコンメー

カー等では顧客保守サービス部門をインド等の

低コストの英語圏に移管している。

こうした課題に、ブッシュ政権では「国内で

のより積極的な起業等により、雇用機会の創出

が進むことが重要」としている。これに対し、

民主党サイドでは「政府が行動を起こすまで海

外への雇用移転は止まらない」として、オフシ

ョアリングで雇用を流出させた企業には優遇税

制を適用しない等の対策や、雇用創出策として

「アメリカン・ジョブズ・プラン」（インフラ充

実による雇用確保）を提案する一方、現政権が

不公正貿易の害をＷＴＯに殆ど提訴していない
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と批判している。

（2）財政赤字の縮小

ブッシュ政権の予算方針では、歳出全体の伸

びを抑制する計画であるが、歳出の過半を占め

る義務的支出（社会保障費等）を抑制するのは

難しく、また、国土保全費や国防費が最優先さ

れるため、削減の主な対象は、国防関連以外の

裁量的支出となる。問題なのは、この国防以外

の裁量的支出が、歳出全体の20％と限られてい

ることであり、仮に予算教書の計画通り2005年

度以降、抑制に成功したとしても、国防関連費

用、義務的支出、利払い支出等の増加により、

歳出全体は増加推移を辿ることとなる。

今後、本気で財政赤字の削減に取り組むので

あれば、国防費、義務的支出を含めた取り組み

が必要となるが、ブッシュ政権下での国防費削

減は望みが薄い半面、仮に民主党政権下となっ

た場合は、歳出の過半を占める社会保障関係費

の増加の可能性が高まるため、いずれにしても

財政赤字削減には相当の困難と長期的な取り組

みが必要と思われる。

そのため、今回、財政赤字が拡大したもう一

つの理由である「リセッションによる歳入減」

からの回復の方がより現実味を伴っている。ブ

ッシュ政権の減税キャンペーンでは、「財政赤

字への最良の対策は景気回復」というものだっ

た。また、クリントン政権下で当初困難とみら

れた財政の黒字転換を果たしたのも、90年代後

半の持続的な高成長による歳入増である。現在

の景気回復下では、比較的高い生産性が続いて

いるため、企業業績は改善しており、雇用回復

が持続すれば、歳入は増加しよう。ただし、二

度にわたる大幅な所得減税を実施しており、歳

入の回復は鈍いかもしれない。このため、今後

到来する各減税期限の取り扱いの影響は大きい

が、歳入面に限れば、富裕層の減税廃止を掲げ

るケリー政権の方が、増加を促進しそうである。

（3）懸念される国際収支の調整

2004年ＣＥＡ報告では、「経常収支と資本収

支は裏腹の関係にあり、経済のファンダメンタ

ルな要因を反映するもので、それぞれを均衡に

保つことについて有益なことは何もない」とし

ている。また、「経常赤字の拡大は、海外から

借入れ増を招くが、それが経済成長を高め、外

国の貸し手に返済する資源を生み出すのであれ

ば、正当化されうる」としている。現在の赤字

拡大についても、「主要な貿易相手国が米国ほ

どの成長を見せなかったことによるもの」で、

ブッシュ政権の経常赤字対策は、「そうした国

に成長加速を促す一方、不公正貿易には為替を

含めて個別対応する」というものである。

今回の選挙戦では、ブッシュ大統領が「貿易

赤字では、他国の障壁を取り除き、米国企業に

開放させることが重要である」とし、スノー財

務長官が「他国の成長加速が米国の経常赤字を

縮小する」と市場に任せるスタンスの持続を表

明しているのに対し、ケリー候補は「ブッシュ

大統領の貿易政策は機能するどころか米国の失

業に繋がっている」と主張している。

以前、経常赤字拡大が懸念されたレーガン政

権下では、同時に財政赤字が拡大したため、政

府の資金調達が民間資金調達を圧迫して米国金

利が高止まりし、相対的に高い金利が、海外資

金の流入増を招いて、大幅な経常赤字にもかか

わらずドルが割高なものとなった。これを調整

したのが85年のプラザ合意である。

その影響を為替調整面を中心に見ると、米国

企業がそれまでに行った海外投資をドルベース

で見た資産価格は上昇し、その後の貿易取引は

米国に有利なものとなり、ドルの基軸通貨とし
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ての地位も持続した。また、円・マルクを中心

とした主要通貨に対してドルが切り下げられた

ものの、米国に安価な消費財を輸出している多

くの途上国通貨はドルにペッグされていたこと

もあって米国が調整後に大幅なインフレに陥る

ことはなかった。このため、プラザ合意に対す

る米国の認識は、「80年代に米国経常赤字が大

幅に増加した後、それに続いた調整は漸進的で

緩やかなものであった（2004年ＣＥＡ報告）」

という程度に留まっている。このように、米政

権が、経常赤字については市場に任せるとし、

その調整についても楽観視している以上、米経

済が好調な間は、経常赤字も拡大する可能性が

強いと言えよう。

米国では、年央に対外ネットポジションを発

表しているが、既に、ＧＤＰの24％の純負債を

抱えている。年間の経常赤字がＧＤＰの約５％

であることから、その分、米国経済は海外から

借入れを行っていることとなる。問題は、そう

した状況がいつまでも続くかという点であろ

う。

ＩＭＦでは「経常赤字の拡大により、海外投

資家がドルへの信頼をなくせば、ドルは急落し、

海外投資家の米国からの撤退により、米国株価

が下落、米国の成長が阻害される」と警告を発

している。ただし、逆の見方をすれば、米国へ

の信認が続く限り、赤字の拡大が可能とも言え

る。

一方、海外の国ついても、毎年米国のＧＤＰ

の５％もの対米資産を積み増していけるとは限

らない。米国が信認を失わないためには、力強

い成長を続けることが必要であるが、反面、海

外の国が相対的に低い成長に留まれば、現下の

経常赤字拡大の流れは変わらず、海外が保有す

る資産中の対米資産の割合は着実に膨れてい

く。いずれ訪れる米国の経常収支の調整時には、

相当な規模に拡大した海外保有資産の流出が生

じる可能性がある。そうした時は、また、米国

経済に陰りが見えた時でもあり、米国経済の弱

体化を加速することとなろう。ネットポジショ

ンの悪化に限度を見つけることが難しいからと

いって、いつまでも続けられるものでないこと

は確かなことと言え、楽観視できる問題ではな

い。

おわりに

9.11同時テロ事件から３年がたとうとしてい

るが、ブッシュ政権の政策を振り返ると、就任

１年目に起きたテロ事件の影響がいかに大きか

ったかが分かる。その後のアフガン・イラク進

攻はこの事件を起点としているし、経済面にも

大きな影響を与えた。ブッシュ政権への成果や

批判もここに集中しており、選挙においても最

大の関心事と言えよう。ただし、世論調査の結

果では、選挙の争点としての経済・雇用問題へ

の関心も依然高い。本稿での論点は、経済面に

限定したが、経済的な課題そのものについては、

どちらの陣営が勝利しても変わらないと思われ

る。

今年になって、四半期ベースでの成長率はや

や低下し、３％台の推移となっているが、コア

のインフレ水準は未だ高くなく、安定的な成長

を望むには適度な成長速度とも言える。雇用の

回復が遅れたのを除けば、ブッシュノミクスに

も一定の評価が与えられてよいところであろう

が、最近の世論調査では、ケリー候補の優位を

伝えるものも多くなっている。ブッシュノミク

スへの審判がどう下されるか、選挙が近づくに

つれて、その見通しは一層難しいものとなりつ

つある。


