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＜オバマの 6 年間を評価する国民投票に終わった中間選挙＞ 

今週の CQM 予測は 9 月の建設支出、貿易収支、工場受注、10 月の雇用統計、農産物価格を更新した。11 月 7 日の CQM

は 2014Q4（10-12 月期）の実質 GDP 伸び率（前期比年率）を支出サイドでは 0.01%から-0.51%へ、所得サイドでは 1.26%

から 1.15%へとそれぞれ下方に修正した。両サイドからの平均実質 GDP 伸び率は 0.63%から 0.32%へと下方修正された

（図表）。ヘッドラインインフレーション（個人消費支出(PCE)価格デフレーター）は前期比年率で 0.80%、前年同期比で

1.43%。連銀エコノミストの言う連銀目標の 2%インフレ率からは “well below”と言うことになる。 

 中間選挙（11 月 4 日）の 4 日前に、BEA は 2014Q3 の経済成長率（速報値）が市場のコンセンサス（3.0%）を上回る

3.5%になったと発表した。過去の経験から、投票者は長期的な経済問題よりも、選挙直前の経済情勢に非常に大きな影響

を受けることが分かっている。このことから、3.5%の経済成長のニュースは民主党に有利な情報となった。経済成長率の

発表が選挙直前であることから、BEA が現政権に有利なできるだけ高い経済成長率の計算をしたようにもうかがえる。実

際に、実質国防支出が 0.7%も経済成長率に寄与したというのは全くの予想外であったが、最近の経済状況は決して悪く

ない。 2014 年の 1 月-9 月の非農業部門の平均雇用増は 226,000 であり、失業率も 9 月には 2008 年以来初めて 6%以下

になった。しかし、民主党は今回の中間選挙で上・下院の過半数を失う大敗を喫した。すなわち、今回の選挙の焦点は経

済ではなく、オバマの一般的な“不人気”、外交やエボラ対策にみる“決断力のなさ”、大統領就任以来年平均 33 回もしてき

たゴルフなどへの“ライフスタイル”にあった。結局、今回の中間選挙はオバマの 6 年間を評価する“国民投票”であった。

この先 2 年間レームダックになるオバマは共和党が多数を占める上下院を通過した法案の“承認”か“拒否権”の選択のみに

なるか、あとは強引な“大統領令”の行使となる。目下、エネルギー（キーストーンパイプライン）、税制（特に多国籍企業

に対して）、貿易（TPP）、ヘルスケアー（オバマケアー）、金融改革（ドッド・フランク法）などの問題が残されている

が、オバマ政権が共和党となんとか合意ができるのは貿易ぐらいであろう。 

 今、エコノミストの間には経済への楽観的な見方が広がっており、3%を超える持続的な経済成長への期待がでてきた。

しかし、CQM 予測では 2014Q3 の 3.5%経済成長率（速報値）が改定値において 3%以下になる可能性が高いとみている。

また、GDP から在庫、純輸出を除いた実質最終需要から経済をみても今期の経済成長率を 2%~2.5%と CQM はみており、

3%を超える持続的経済成長を期待するのは楽観的すぎる。  
  

CQM 予測の動態：実質 GDP の成長率 

2014 年 Q4（10-12 月期） (%，前期比年率換算) 
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Points 

▶今週発表された 9 月の建設支出、貿易収

支を見る限り、3.5%の速報値経済成長率

（2014Q3：7-9 月期）は 3.0%以下に改

定される可能性が高い。 

▶2014Q4の支出サイドからの実質GDP

伸び率は非常に低く予想されているが、

その主な理由は9月の異常に低い輸出が

ARIMA予測による10月以降の輸出を低

く推定していることによる（図表）。 

▶現状の景気判断を実質最終需要、あるい
は 2014Q4 の統計上の誤差を考慮した所

得サイドからの実質 GDP で判断すると、

現在の経済成長率は 2%~2.5%と考えら

れる。 

▶今、多くの市場エコノミストが予想し

ているような 3%を超える持続的経済成

長率は楽観的過ぎる。 

▶中間選挙での民主党大敗の主因は経済

ではなく、オバマ大統領の一般的な不人

気、決断力のなさ、オバマ自身の生活ス

タイルにあったと言える。 

▶一言でいえば、今回の中間選挙はオバマ

の 6 年間のカバニングに対する“国民投

票”だった。 
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