
 

1 

 

 

 

米国経済の二極化～家計編～ 
二極化の進行はバイデン民主党への逆風に 
 

 

○ 米国の個人消費は高インフレ・高金利のもとでも堅調さを維持しているが、6月FOMC議事要旨では

低所得層と高所得層で消費に格差が生じる「二極化」の進行に対する警戒感も示された 

○ 資産効果に支えられた高所得層が高水準の消費を維持する一方、低所得層は高金利、高インフ

レ、雇用悪化の三重苦に直面している 

○ 先行きは「ソフトランディング」を見込むが、二極化の傾向はより強まる可能性が高い。低所得

層の経済的不満の高まりは、大統領選を控えた民主党現政権にとっての逆風に 

 

１．資産効果の恩恵を受けて個人消費をけん引する高所得層 

米国の個人消費は高インフレと高金利のもとでも堅調さを維持している。一方で、6月FOMC（連邦公

開市場委員会）の議事要旨では、低所得層と高所得層で消費に格差が生じる「二極化」の進行が指摘

されており（図表1）、低・中所得層の消費の急激な縮小が、今後の米国経済の下方リスクの1つとし

て挙げられている。米国経済はこのような「二極化」を抱えながらも底堅さを維持することができる

のか。菅井（2024）では直近の企業決算を用いて二極化の現状を分析し、超富裕層や高所得層の消費

図表 1 6月 FOMC議事要旨での 

「二極化」に関する指摘 

図表2 家計純資産の増減額 

（2019年 Q4～2023年 Q4、所得階級別） 

   
（出所）連邦準備制度理事会（FRB）より、みずほリサーチ＆

テクノロジーズ作成 

（出所）FRBより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

参加者の見解・指摘（抜粋）

予想以上に急激な総需要の減速や、労働市場の顕著な悪化、ま
たは低所得層および中所得層の家計に対する負担が消費支出の
急激な縮小につながる可能性など、経済活動に対するいくつか
の下方リスクを指摘

一部の高所得層の支出が資産価格の上昇によって支えられてい
る可能性がある

高所得層とは対照的に、低・中所得層の家計がパンデミック中
に蓄積した貯蓄をほぼ使い果たし、生活費の上昇によって増大
する負担に直面していると指摘

クレジットカードの利用率および延滞率の上昇や自動車ローン
の延滞率の増加に見られるような負担が重大な懸念事項である
と指摘
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が堅調の一方、低・中所得層の消費が弱含んでいる可能性を示した。この結果を踏まえつつ、本稿で

は所得階層別の消費、資産、負債、所得などを切り口に二極化の背景を分析した上で、米国経済・政

治の先行きに与える影響を考察した。 

高所得層の堅調な消費の裏付けになっている

のは、パンデミック以降に蓄えた潤沢な家計資産

である。図表2は所得階級ごとに資産から負債を

差し引いた家計純資産の2020年以降の増加額を

示したものである。所得階級下位80％の低・中所

得層の純資産の増加は約1～4兆ドル程度に留ま

る一方、所得階級上位20％の高所得層の純資産は

株価や住宅価格の高騰などを背景に大幅に増加

し、2023年末時点で約25兆ドルに達している。ま

た、図表3に示すように、所得階級が上位に位置

するほど、個人所得に占める資本所得の割合は高

くなる傾向がある。すなわち、高所得層は低所得

層に比べて資産効果の恩恵を受けやすく、これが

高水準の支出の原資になっていると考えられる。 

 

２．低所得層は高インフレ、高金利、雇用悪化の三重苦に直面 

高所得層とは対照的に、苦境に立たされているのが低所得層である。図表2で示した通り、低所得層

の純資産の増加は高所得層に比べて小幅に留まっており、資産効果の規模もより小さいと想定される。

また、所得階級が低くなるほど、純資産の増加幅は小さくなっている。低所得層は資産効果の恩恵が

限られるなかで、高金利によって負債の返済負担が増す厳しい状況に置かれている。 

高インフレも低所得層を苦しめる要因になっている。図表4の通り、低所得層ほど支出に占める必需

品（飲食料品、衣料品、住居費、ガソリン代）の割合が高くなる傾向があり、下位20％では支出の6割

を超えている。必需品のインフレ率はピーク時の10％超に比べれば低下したものの、直近でも4％近傍

で高止まりしており、既に2％程度に落ち着いている嗜好品（必需品以外の品目）に比べて高水準とな

っている（図表5）。足元で食品やエネルギーなどを除くコアインフレ率は減速基調を維持しているが、

必需品のインフレ率の高止まりが低所得層の打撃になっている。 

さらに、高金利、高インフレに苦しむ低所得層に追い打ちをかけているのが、雇用環境の悪化と、

それに伴う労働所得の減少である。図表6では、所得階級別の賃金の伸び（前年比）を示している。パ

ンデミックからの回復局面における旺盛な労働需要のもとで、低所得層の賃金は高い伸びを続けてき

た。しかし、2023年以降は、労働需給の緩和が進む中で賃金も減速基調に転じ、足元では高所得層と

概ね同水準に収れんしている。個人所得の7割程度を労働所得が占める低所得層にとって、賃金の減速

は大きな痛手となる。また、図表7に示すように、直近では小売業、レジャー・宿泊など相対的に賃金

水準が低いセクターほど労働需要（求人率）が低下しており、今後もこれらの業種を中心とした労働

図表3 個人所得の構成比 

（2022年、所得階級別） 

 
（出所）FRBより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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市場の減速が低所得層の所得環境を一層悪化させる可能性が高い。 

以上のように、もともと資産効果の恩恵が小さい低所得層は高金利とインフレの悪影響を強く受け

てきたが、さらに雇用の悪化が加わることによって、低所得層にとっての所得環境は足元でより厳し

さを増している。 

 

 

 

図表 4 支出に占める必需品の割合 図表 5 インフレ率（必需品・嗜好品別） 

   
（注）2022年時点 

（出所）米国商務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作

成 

（注）PCE（個人消費支出）デフレーターベース 

（出所）米国商務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ

作成 

図表 6 所得階級別の賃金の推移  図表 7 求人率の推移  

  

（出所）アトランタ連銀より、みずほリサーチ＆テクノロジー

ズ作成 

（注）年間賃金の上位3セクターを高賃金セクター（情報、建

設、金融）、下位3セクターを低賃金セクター（レジャ

ー・接客、小売、その他サービス）と定義した上で合算 

（出所）米国労働省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作

成 
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３．二極化を抱えながらも米国経済はソフトランディングへ 

先行きの米国経済は減速するものの景気後退は避けられ、いわゆる「ソフトランディング」に成功

するとみずほリサーチ＆テクノロジーズは予測している。個人消費についても緩やかな減速を見込む

が、二極化の傾向はより強まる可能性が高い。 

低所得層については前述の通り、先行きの雇用・所得環境の悪化が重石になり、消費の伸びはさら

に低下すると予想される。特に、若年層ではクレジットカードローン延滞率がコロナ禍前を上回る水

準に上昇するなど、高インフレ・高金利のダメージが蓄積している。NY連銀（2024）によれば、延滞

予備軍とも言える限度額上限までクレジットカードを利用している債務者の割合は上昇を続けており、

今後延滞率は一段と高まる可能性がある。 

一方、高所得層については今後も資産効果の恩恵が継続することで堅調な支出を維持する見通しで

ある。みずほリサーチ＆テクノロジーズでは、2024年末のダウ平均株価を41,500ドル（予測レンジ中

央値）と予想しており、今後も株高に伴う金融資産の増加が高所得層の消費を下支えしよう。 

個人消費全体としてみると、低所得層の消費の落ち込みを高所得層が支える形で先行きは緩やかに

減速し、米国経済はソフトランディングに向かう見通しだ。全体の4割を占める上位20％の消費（図表

8）が力強さを保つことによって、個人消費の大幅な減速は避けられる可能性が高い。 

ただし、所得の下位40％が消費全体に占める割合は約2割と、高所得層に比べれば低いものの、無視

できる水準ではない。みずほリサーチ＆テクノロジーズでは2024年Q4に失業率が4.1％まで上昇すると

見込んでいるが、先行き雇用環境が想定以上に悪化した場合、6月FOMC議事要旨でも指摘されたように、

低所得層の消費が一段と下振れて景気後退に陥るリスクも皆無ではない。 

以上のように、みずほリサーチ＆テクノロジーズは、先行きの米国経済はソフトランディングに成

功するが、その過程で消費二極化の傾向はさらに強まると予測している。しかし、メインシナリオ通

りに経済のソフトランディングに成功した

としても、それは政治的にもソフトランディ

ングであることを意味しない。「少数の」高所

得層と「多数の」低所得層という構図は、米

国政治、特に今年11月に控える大統領選・議

会選に無視できない影響をもたらすであろ

う。 

2023年8月時点の世論調査に基づく所得階

層別の政党支持率を確認すると、最上位の高

所得層を除き、所得が低くなるほど民主党支

持（高くなるほど共和党支持）という大まか

な傾向が見てとれ、低所得層が民主党の重要

な支持基盤になっていることがわかる（図表

9）。また、図表10では、ミクロデータを独自

に集計して作成した、民主党支持者の所得階

図表8 個人消費に占めるシェア 

 
（出所）米国商務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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級別の消費者マインド（ミシガン大学消費者信頼感現況指数）を示している（期間はバイデン氏が大

統領に就任して以降の2021～2024年3月まで）。2023年の中ごろまでは、所得階層別の格差はあまり見

られなかった。しかし、2023年後半ごろから民主党支持者のマインドが高所得層と低所得層で乖離し

ており、特に民主党支持の低所得層で経済情勢への不満が高まっている可能性がある。6月末に行われ

た討論会以降、バイデン大統領への支持が揺らぎ候補者の差し替えまで取りざたされる事態になって

いるが、みずほリサーチ％テクノロジーズの予想通りに家計の二極化が先行きでさらに強まると、低

所得層の支持離れを通じて民主党への逆風となりそうだ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表9 所得階層別の政党支持率 
図表 10 民主党支持者の消費者マインド 

（所得階級別） 

  
（注）調査期間：2023年8月7～27日 

（出所）Pew Researchより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ

作成 

（注）現況指数。点線は3カ月移動平均 

（出所）ミシガン大学より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ

作成 
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