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研 究 ノ ー ト

2002年 7～ 9月期の実質経済成長

率は、速報値で前期比年率 3.1％（4

～ 6月期は 1.3％）に上昇し、4四半

期連続のプラス成長となった。民間住

宅投資は前期の 2.7％増から 0.8％減

に速度を落としたが、注目された企業

の設備投資は 0.6％増と 8四半期ぶり

にわずかだがプラスに転じた。個人消

費は自動車販売の好調などで 4.2％増

と前期の 1.8% 増から大幅に加速し、

堅調ぶりを印象づけている。

しかし、諸指標は先行きの不透明感

をむしろ強めている。9月の個人消費

は 10カ月ぶりのマイナスとなり前月

比 0.4 ％減。10 月の指標は軒並み悪

化し、失業率は 5.7％に上昇し（9月

5.6 ％）、非農業雇用は前月比 5,000

人の減で 2 カ月連続のマイナスとな

った（9月 1万 3,000人の減少）。消

費者信頼感指数（コンファレンス・ボ

ード、1985年 100）は 9月の 93.7か

ら 79.4に急減した。これは 93年 11

月以来の低水準である。また、供給管

理協会（ISM）の製造業景気指数は

48.5％となり、2カ月連続で好不況の

分岐点となる 50%を下回った。10月

の地区連銀報告も、設備投資の立ち上

がりに明確な兆候は確認できないとし

ている。株価の急落、雇用情勢の悪化、

ラマダン明け後の敢行とも予見される

イラク攻撃など、景気を左右する不透

明要因が重なって、消費も投資も先行

き減速懸念が強まってきた。

以下では、クルーグマンの見解を紹

介しながら米国経済の現状を考察し、

これに対するブッシュ政権の政策動向

と経済担当チームの状況を検討する。
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米国経済は、今年夏ごろからダブ

ル・ディップ（二番底）の懸念が指摘

され始めた。しかし、米政府はそうし

た懸念は当たらないと退ける。ブッシ

ュ大統領は米国経済のファンダメンタ

ルは健全だと繰り返し、オニール財務

長官は「年末までには 3.5％の成長軌

道に戻る」と楽観論を変えない。グリ

ーンスパン連銀議長も「生産性向上の

動きは衰えていない」と堅い信念にも

似た自説を強調するばかりである。

米国も日本と同じ道をたどるのでは

ないかといった心配に対して、米国は

日本とは違うというのが大方の見方だ

が、ニューヨーク・タイムズ紙の定期

コラムでブッシュ政権に厳しい批判の

矢を放っているクルーグマン・プリン

ストン大学教授の見方はそうではない

ようだ。

クルーグマンは 4 年前、次の 4 点

を挙げて、日本の停滞の 10年が米国

には起こらないと考えた。①連銀は不

測の事態が起こっても、十分な金利引

き下げ余地を持つ、②米国の長期の財

政ポジションは極めて健全であり、ま

さかの場合の財政出動の余地も十分に

ある、③米国では優れたコーポレー

ト・ガバナンスが堅持されているか

ら、ビジネス・セクターにはアジア型

の信用失墜を心配する必要はない、④

米国には株式バブルはあるとしても、

不動産バブルはない。

しかし、これら 4 つの前提のうち

最初の 3 つはいまや消えてしまい、

最後の 4 点目も怪しくなったと書い

ている（電子版ニューヨーク・タイム

ズ、2002年 8月 16日付）。

さらに、クルーグマンは、米国経済

の現状を「事態は劇的ではないが、月

を追って予想した以上に悪化しつづけ

ている」と判断し、次のような対策を

とるべきだと主張している（同ニュー

ヨーク・タイムズ、10月 4日付）。

（1）今回の景気後退は、インフレ退

治の結果という標準的な戦後の

リセッションではなく、戦前型

の古典的な過剰投資不況である。

こうした不況は金利の引き下げ

で簡単に終わらせることはむず

かしい。連銀の急速な金融緩和

はより深刻な事態になるのを防

いだが、金利の引き下げだけで

は対応できるものではない。

今回の金利の引き下げ速度は急

速であったが、引き下げ幅は
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1990年代初頭の 6.75％ポイント

（フェデラル・ファンド金利

10.0%→ 3.25％）に対して、今

回は 4.75％（6.50%→ 1.75％）

と小幅にとどまっている。しか

も、フェデラル・ファンド金利は

30 年ぶりの低さだが、インフレ

率の大幅低下によって、実質金利

は前回のリセッションの底の時点

とほぼ同じ水準にすぎない。

（2）通信部門を中心とする過剰設備

の削減は徐々にしか進まない。

このため景気の停滞は 2004年あ

るいはそれ以降にまで及ぶ可能

性がある。

（3）こうした状況に対応するには、

財政出動によって企業の投資が

回復するまで潜在的な生産力と

現実の生産水準のギャップを埋

めていく必要がある。そのため

の政策としては、①失業給付の

拡大（前回のリセッションの時

に比べて失業給付の水準はかな

り低下している）、②深刻な財政

状態に陥っている州政府への援

助、③以上の政策が十分な効果

を発揮しない場合には、来年

1,000億ドル規模の減税を実施す

る。これらの財源は、昨年成立

した減税法のうち将来実施する

部分を中止して充てる。必要な

のは現在の減税であり、非常に

豊かな人々に対して今後 5 年間

も減税を行う必要はない。

クルーグマンは、「これらの対策は

経済学の教科書どおりの政策を現実に

当てはめたもので、何も不思議はない。

しかし、これが政治的に実施不可能な

措置だとしたら、なぜそうなのか問い

ただす権利がある」と書いている。こ

うした具体策は、米国のエコノミスト

が日本のデフレ対策に実行を求めるも

のと似ているが、米国経済は、放って

おけば日本のデフレスパイラルのよう

な状況に陥るとクルーグマンは判断し

ているようだ。米国経済状況をこれほ

ど深刻に受け止めているというのは、

驚きでもある。

クルーグマンが指摘した州財政は、

極めて深刻である。

州政府は州憲法によって財政均衡が

義務づけられているため、財政悪化は

歳出削減や増税によって埋め合わせな

ければならない。赤字なしの州は、テ

キサス、ルイジアナ、ウエストバージ
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ニアなど数州にすぎず、アラスカ、コ

ロラドなど、州予算に対する赤字の比

率が 10% を超えている州が 13 にも

達している。歳入増のためにタバコの

増税は 1 9 州で実施され、2 6 州が

2003 年度の歳出削減を決めている。

削減の対象は、低所得層の公的医療保

険（メディケイド）の見直し、州政府

職員の削減、州立大学の予算減などに

及んでいるという（日本経済新聞、

2002年 10月 7日付）。これら州政府

の緊縮財政は、いずれも米国のマクロ

経済を直撃するものだけに、州財政

へのテコ入れは景気対策として重要

である。

連邦政府財政の悪化も急速に進んで

いる。行政管理予算局（OMB）が 10

月末に発表した 2002 年度（2001 年

10月～ 2002年 9月）の財政収支は、

1997年度以来 5年ぶりの赤字となっ

た。しかも前年度の 1,270億ドルの黒

字から一挙に 1,590億ドルの赤字へ転

落である。1年度で 2,860億ドルもの

大幅な変動は過去に記録がない。

赤字化の原因を、民主党は昨年実

施された 1.3兆ドルの大幅減税に、共

和党は景気後退に求めているが、議

会予算局（CBO）の分析では 430 億

ドルが減税など立法措置、残りは景

気には無関係のテクニカルな要因に

よるものだという（CQ Weekly, Aug.

31, 2002）。しかし、株式バブルの崩

壊とともに個人所得税収は急激に減

少した。

キャピタル・ゲイン税収は 1994～

2000年度に 3倍以上に増え、過去最

高の 1,180億ドルに達し、個人所得税

収総額の約 12％を占めた。当然なが

ら株価の暴落で逆の現象が起こる。

CBO の予測では 2002 度にはキャピ

タル・ゲイン税収は前年度比 23％以

上の減少が見込まれるという。また、

ストックオプション行使による税収は

1997年度の 170億ドルから 2000年

度には 450 億ドルに急増したが（財

務省の推計）、2001年度のストックオ

プション・ゲイン税収は前年度比

50％減、2002年度はさらに落ち込む

と CBOは見ている。図 1に見るよう

に、1994年度以降では個人所得税収

の伸びが連邦歳入の伸びを上回った年

度が 5 回あるが、これは株式市場関

連税収の急増を反映している。その逆

の現象が 2002年度に表れることにな

るが、株式市場の大幅回復が望めない

以上、財政赤字は政府の言うように短

期間に終わるものではないと見ておく

べきであろう。
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不幸なことにブッシュ政権はリセッ

ションの始まりとともに発足した。そ

れだけに景気対策を経済政策の主眼に

置いてきたかというと、そうでもない。

政権発足後わずか半年も経たないうち

に、空前の 1 兆ドルを超える減税法

案を成立させるという目覚ましい成果

を挙げたが、これも本来的には景気対

策ではない。選挙戦中は払い過ぎた税

金を国民に返すという発想で始まった

減税計画は、景気後退の最中に政権が

発足すると、ブッシュ大統領は景気対

策のための減税だと主張を変えた。し

かし、減税の基本的な発想は政権発足

以前と変わっていない。

景気対策が主眼であれば、短期間の

大幅かつ迅速な減税としたはずだが、

だらだらと段階的な引き下げを続け、

財政上の辻褄合わせの必要上 2011年

にはすべての減税措置は減税以前の制

度に戻る形の減税になった。恒久減税

ではなくサンセット減税、しかも減税

措置の 40％は高所得者の最上層 1％

が恩恵を受けるような減税では、景気

に与える効果は乏しい（40 ％という

数値は「公正な課税のための市民」団

体による。クルーグマンは 40％は全

く根拠のないものではないと数値を挙

げて説明している。電子版ニューヨー

ク・タイムズ、2002年 10月 18日付

参照）。

ブッシュ減税は経済政策ではなく、

「選挙でフォーブス候補の挑戦をかわ
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すための政治的なジェスチャー」だと

決めつけるクルーグマン（同ニューヨ

ーク・タイムズ 9月 20日付）のよう

な見方をする方が、ブッシュ減税の本

質を突いているように思われる。

ブッシュ政権が本格的な景気対策

を検討し始めたのは、9.11 テロ後で

ある。

テロ直後、被害復旧、テロ対策、海

外軍事行動等に 400 億ドル、航空業

界支援に 150 億ドルなど超党派で緊

急対策を可決した。これらを別にする

と、純粋に景気対策の検討が始まった

のは 9月末であった。

まず、グリーンスパン議長の提案に

よって景気対策の大枠を 1,000億ドル

と決め、具体策が盛り込まれたが、党

利党略にもまれ、10月 24日に辛くも

共和党多数の下院を通過した法案は、

民主党多数の上院審議の過程で暗礁に

乗り上げ、審議は年を越した（この間

の議会審議の状況は拙稿「9.11 テロ

と米国経済」『国際問題』、2002 年 2

月号参照）。ようやく同法案は 3 月 8

日に上院を通過し、翌日ブッシュ大統

領が署名して成立した。これが「2002

年雇用創出・労働者支援法」（HR3090、

PL107-147）である。

この法案審議の過程で、共和党は個

人所得減税の拡大、キャピタル・ゲイ

ン税率の引き下げ、法人減税などを求

めたが、減税規模の拡大とそれによる

財政赤字の拡大に反対する民主党は、

ダッシェル上院院内総務を中心にして

共和党案を阻止した。結局、2002年

雇用創出・労働者支援法に盛り込まれ

たのは、失業保険の給付期間の延長

（現在の 26 週を 13 週増やして 39 週

とし、高失業率の州ではこれ以上にす

ることも認める）、2004年 9月 11日

までの 3 年間に取得した資産に対す

る特別減価償却の実施、一部損失の繰

り延べ、テロ被災地域に対する減税、

代替ミニマム税の一時的適用停止など

にとどまり、予算規模も小幅なものに

とどまった。

その後、大統領からなん度か景気対

策の要請が出ているが、大統領の署名

まで行った景気対策法案は上記以外は

ない。これは、ホワイトハウスのホー

ムページをチェックしてみれば明らか

である。

大統領が最後に景気対策の検討をほ

のめかしたのは、8 月 13 日、テキサ

ス州ウェーコにあるベイラー大学で

240人を集めて開いた経済フォーラム

の後である。このフォーラムでは具体

的な政策などは作成されなかったが、
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「企業改革法」成立後もジリジリ株価

が下押しするなかで、ブッシュ大統領

は景気刺激策の取りまとめを記者会見

で語った。しかし、その後ついに政府

から景気刺激策が提案されることはな

かった。9 月初め、8 月の失業率が 5

ヵ月ぶりに 5.7％に下がったことで景

気刺激策を推進する大統領の意欲は消

えたという（CQ Weekly, Sept.7,

2002）。

経済フォーラム後、政権内で検討さ

れていたといわれる対策は、所得税お

よび法人税の簡素化、株式売却損の損

金算入枠拡大、個人退職年金口座や

401kに対する非課税積立枠の引き上

げなどであったという。これに対して

民主党側でも中小企業や地方支援策、

最低賃金引き上げなどが検討された

が、9 月 20 日のブッシュ・ドクトリ

ンの発表とともに景気対策問題はすべ

てイラク問題の影に押しやられてしま

った。

ブッシュ大統領は 10 月 18 日のミ

ズーリ州演説でもまだ 2001年減税の

恒久化を主張している。しかし、恒久

化を今年の年頭教書から何回も叫びな

がら、その実現のために大統領自身が

主導権を発揮し、議会を説得しようと

はしない。これは景気対策法案の場合

も同様で、ブッシュもチェイニーもオ

ニールもリンゼーも、誰ひとり積極的

な働きかけを議会には行っていない。

軍事行動では存分に発揮されるリーダ

ーシップが、なぜ経済問題になると発

揮されないのか。結局、ブッシュ政権

は経済問題では現実に追われるだけ

で、積極的な政策やビジョンに欠ける

のではないか。それは、政権の経済チ

ームにも大きな責任がある。

経済問題についての最高のスポーク

スマンは、米国政府の場合は財務長官

である。その財務長官であるオニール

は、長官就任前、グリーンスパンとは

30 年来の友人だと強調していたが、

政策面で互いに連携をとっているとは

思えない。気まぐれ屋で何を言い出す

かわからないと批判され、11 月の中

間選挙後には政権から追われると多く

の共和党員がこの夏ごろから語ってい

る（電子版ニューヨーク・タイムズ、

８月 12日付 “A Role Unfilled”）。

一方、リンゼー国家経済会議

（NEC）担当大統領補佐官は大統領選

挙戦中、経済政策の最高責任者を務め、

ブッシュ大統領が全幅の信頼を置いて
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いた人物だが、政権の内外から統率力

に欠けた弱いマネージャーとの烙印を

押されている。しかも、オニールとリ

ンゼーの関係もよくない。クリントン

政権におけるベンツェン財務長官とル

ービン補佐官の緊密な関係とは比べよ

うもない。

9 月 30 日付のタイム誌によると、

中間選挙後、リンゼー辞任の可能性が

最も高く、閣内ではブッシュ大統領の

親友ドン・エバンズ商務長官が経済チ

ーム入りするとの噂もあるという。

当選して以来、再選を最大の目標と

するブッシュ大統領にとって、2003

年は国外では予見されるイラク攻撃と

その後の中東情勢の安定化、国内では

課題とする連邦税制の抜本的改革、経

済の立て直しと経済的繁栄を実現しな

ければならない。それに失敗すれば、

父親である第 41代大統領の二の舞を

演じかねない。しかし、経済情勢はブ

ッシュ政権が政権の体制立て直しを果

たす前に急変する可能性もないとはい

えない。
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図 2 物価上昇率と失業率

（資料）米労働省統計から作成。
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