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経済情報 
[日本] 

結果

2月 インドネシア大統領選 与党勝利 国防相プラボウォ氏が勝利

3月 ロシア大統領選 与党勝利 過去最高得票率でプーチン氏が勝利

4月 韓国総選挙 与党敗北 野党が約6割の議席を獲得

5月 南アフリカ総選挙 与党敗北 与党が30年ぶりに過半数割れ

6月 メキシコ大統領選 与党勝利 前メキシコ市長シェインバウム氏が勝利

インド総選挙 与党勝利
連立与党で過半数を維持（モディ首相
率いるインド人民党単独では過半数割れ）

欧州議会選挙 与党勝利 親EU勢力会派が過半数を維持

7月 英国総選挙 与党敗北 14年ぶりに政権交代

フランス総選挙 与党敗北 与党連合が第2勢力に後退

10月 日本衆院選 与党敗北
15年ぶりに自公過半数割れとなるも、

少数与党として政権は維持

11月 米国大統領選・議会選 与党敗北
共和党が大統領・上院過半数を奪還
（下院は共和党が過半数を維持）

（資料）各種報道より三菱UFJ銀行経済調査室作成

第1表：G20における主要選挙の結果

イベント 内容

 
「歴史は繰り返す」 

～選挙イヤーにおける世界的な与党の敗北と日本への含意～ 

【要旨】 
 

 
 

1．今年行われた選挙では、日本も含めて経済情勢の悪化が与党への逆風に 

2024 年は世界 72 ヵ国（注 1）で選挙が行われた世界的な選挙イヤーであった。主要国・地

域（G20）でも約半数で大統領選や議会選挙が行われ、日本も含め与党が敗北するケース

が相次いだ（第 1 表）。 
（注1） 国連開発計画のウェブサイトにおける、選挙を予定している国の数（https://www.undp.org/super-year-

elections、2024 年 12 月 20 日参照） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 2024 年は、世界的な選挙イヤーであり、主要国の選挙では日本も含めて与党が

敗北するケースが相次いだ。 

 これらの選挙結果をもたらした共通要因として、経済情勢への関心の高まり

と、その背後にある経済状況の悪化が挙げられる。失業率とインフレ率の合計

である「悲惨指数」は、与党が敗北した国では、過去に比して高い水準にあ

る。日本でも、インフレ率に修正を加えた悲惨指数は、21 世紀で最も高い。 

 自民党・公明党が少数与党となった日本では、当面、拡張的な財政政策が続く

ものの、高齢化が進み、失業率も低位にあるなか、その景気刺激効果は昔より

低下しているとみられる。家計の景況感の低迷が続く場合には、来年予定され

ている参院選でも与党への逆風となるだろう。 
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第1図：経済を重視する有権者の割合（米国・英国）

（注）米国は、各年の大統領選において、候補者の経済に対する姿勢が

「非常に重要」な影響を与えると回答した有権者の割合。英国は、国が直面

する最重要問題として「経済」を回答した有権者の割合。

（資料）Gallup、YouGov統計より三菱UFJ銀行経済調査室作成
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米国 英国
回答
割合

回答
割合

回答
割合

経済政策 49% 経済・
財政政策

54% 景気・
物価高対策

63%

年金・
社会保障
制度

49%
年金・
社会保障
制度

48%
年金・
社会保障
制度

44%

外交・
安全保障

45% 新型コロナ
対策

40% 教育・
子育て支援

37%

2017年 2021年 2024年

第2表：衆院選において重視する政策課題（上位3つ）

（注）いずれの年も、3つの項目まで選択可能。

（資料）テレビ朝日資料より三菱UFJ銀行経済調査室作成

 これらの選挙結果には、それぞれに固有の要因が影響していると同時に、共通要因とし

て国民の経済情勢への関心の高まり、そしてその背後にある、経済状況の悪化が影響して

いる可能性がある。例えば、日本では、衆院選で重視する政策課題として経済関連の項目

を選択した有権者の割合は従来以上に高かった（第 2 表）（注 2）。米国でも、大統領選に

おいて経済問題を重視する有権者の割合は、世界金融危機が生じた 2008 年以来の水準と

なった（第 1 図・左）。更には、英国でも、国の重要課題として経済を挙げた有権者の割

合は、足元低下傾向にあるとはいえ、前回総選挙が行われた 2019 年 12 月と比べれば、幾

分高い（第 1 図・右）。 
（注2） メディアで関心の高かった政治資金問題について、「政治とカネ」という項目の回答割合は 22％であり、

9 つの選択肢のうち、5 番目であった。NHK が衆院選 1 週間前に行った世論調査でも、「投票で最も重視

すること」との問いに対して、「『政治とカネ』の問題への取り組み」の回答割合は 11％であり、「景

気・物価高対策」（38％）、「社会保障制度の見直し」（17％）より低い。 

  

 

 

 

 

 

 

 そこで、各国の経済状況を横断的に把握する指標として、「悲惨指数」に着目する。悲

惨指数とは、失業率とインフレ率の合計値であり、米国の経済学者であるアーサー・オー

クンによって 1970 年代――まさに、失業率とインフレ率の上昇が同時に生じていた時代

――に提唱された概念である（Nessen[2008]）。 
 悲惨指数、あるいは、その構成要素である失業率やインフレ率が選挙結果に影響を与え

ることは、実証的にも支持されている。例えば、Adrangi and Marci [2019]は、米国におい

て 1％の失業率・インフレ率の上昇は、一定水準以上の大統領支持率を得る確率を、それ

ぞれ 3％・7％引き下げるとしている。日本でも、飯田[2010]は、消費者物価指数の上昇が

投票率の上昇をもたらすと分析している。また、Federle et al.[2024]は、日本を含む 16 の

先進国で 1948 年以降に行われた 365 の選挙を対象とした分析から、インフレ率の予想外

の上昇が、過激派、反体制派、ポピュリスト政党の得票率を上昇させることを見出してい

る。 
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第2図：2023年の主要国の悲惨指数

（注）『インフレ修正後』では、Dolan[2008]を参考に、当該年を含む過去4年間のインフレ率に、それぞれ、

1、0.5、0.25、0.125を乗じたものと失業率を合算している。

（資料）世界銀行統計より三菱UFJ銀行経済調査室作成

（％）

与党勝利 与党敗北 来年選挙予定

2023 年の各国の悲惨指数を示したものが、第 2 図である。悲惨指数は、国毎に平時の

水準が異なるため、2001～2023 年（21 世紀）の平均からの乖離も示している（注 3）。また、

過去数年分のインフレ率を考慮した『インフレ修正後』の悲惨指数も示している。これは、

消費者は、物価上昇を（単年の）インフレ率ではなく、現在の物価水準と記憶上の過去の

物価水準を比べる形で認識するという事実を踏まえたものである（Dolan[2008]）。 
（注3） 1990 年代後半には、インドネシアやメキシコでは通貨危機によりインフレ率が 20％を上回るような水準と

なった年もあるため、期間を 21 世紀に限定している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第 2 図から分かることとして、第 1 に、日本の悲惨指数の水準は他国と比べれば低いも

のの、自国の平均と比べれば高い水準にある。特に、『インフレ修正後』の悲惨指数は、

21 世紀で最も高い。第 2 に、与党が勝利した国では、与党が敗北した国よりも相対的に

は経済環境は良好だった（インドネシア、メキシコ、インドでは、いずれも悲惨指数は

21 世紀の平均よりも低かった）。第 3 に、米国では、通常の悲惨指数は 2023 年には低い

水準にあったものの、『インフレ修正後』でみれば依然相応の水準にあり、21 世紀の中

では、2022 年、2011 年に次いで 3 番目に高い。最後に、来年に選挙が予定され、既に与

党の支持率低迷が報じられているドイツ、豪州、カナダでも、『インフレ修正後』の悲惨

指数は高水準にある。 
思い起こせば、2008 年の世界金融危機後にも、日本や英国では政権交代（それぞれ

2009 年と 2010 年）、米国ではオバマ氏の大統領選勝利（2008 年）と、危機後も失業率が

高止まりするなかでの民主党の中間選挙敗北（2010 年）、フランスでは当時現職のサル

コジ氏の大統領選敗北（2012 年）がみられた。今年の一連の与党の敗北については、

「歴史は繰り返す」という言葉が当てはまるだろう。 
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第3図：日本の補正予算の推移

（注）2024年度の『補正予算（名目GDP比）』は、2024年7-9月期の名目GDPを
用いて算出している。

（資料）財務省統計より三菱UFJ銀行経済調査室作成

（％）

（年度）

20

25

30

35

40

45

50

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

失業率〈左目盛〉 消費者態度指数〈右目盛〉

（％）

第4図：日本の失業率・消費者態度指数の推移

（資料）総務省、内閣府統計より三菱UFJ銀行経済調査室作成

（D.I.）

（年）

2．日本では拡張的な財政政策が続くものの、その景気刺激効果は高くないとみられる 

これまでに見てきた政治的変化は、経済（財政）政策にも影響を及ぼし得る。一般に、

予算編成過程が中央集権的でない方が財政支出や財政赤字が大きくなる傾向があるという

実証分析は多く行われており、この観点からは、単独政権よりも連立政権の方が財政赤字

を発生させやすいことになる（別所[2010]）。自民党・公明党が少数与党となり、予算成

立に他党の協力も必要となった日本では、13.9 兆円という大規模な 2024 年度補正予算が

成立しただけでなく（第 3 図）、「年収の壁」引き上げ（個人所得減税）も目下議論中で

ある。フランスでは 7 月の選挙後も、どの政党も獲得議席が過半数に満たないハングパー

ラメントの状態が継続することとなった。そのような状況下、バルニエ内閣は財政赤字縮

小を企図し、増税措置を盛り込んだ 2025 年予算案を議会の採決を経ずに成立させようと

したものの、今月には内閣不信任案が可決し、総辞職に追い込まれている。この混乱を受

けて、大手格付会社は 12 月 14 日にフランス国債の格付を引き下げた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
拡張的な財政政策を継続することの是非は経済状況にも依存するとはいえ、コロナ禍以

降も続く大規模な補正予算を通じた経済対策は、過去に比してその効果が低下している可

能性がある。というのも、高齢化は財政政策の景気浮揚効果を低減させるからである

（Honda and Miyamoto[2020]、宮本・吉野[2021]）。これは、高齢者の方が若年層よりも限

界消費性向が低いことや（注 4）、企業の採用活発化の恩恵を受けにくいことに起因する。

こうした点を踏まえて、Honda and Miyamoto[2020]は、労働供給の増加を狙った構造政策

（女性の労働参加率の向上や労働市場ニーズに基づいた移民の増加）が効果的であるとし

ているほか、Puonti[2023]は、ターゲットを絞った財政政策が従来よりも重要になってい

ると述べている。 
（注4） 高齢層の多くは給与収入がないため、非高齢層より平均消費性向（消費支出÷可処分所得）は高くなる。

一方、貯蓄（資産）の存在により、所得が変動した場合でも貯蓄の取り崩し額の調整によって消費水準を

維持することが可能となるため、限界消費性向（可処分所得が 1 単位増加した時の消費支出の増分）は低

くなる。 
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これらの点に照らしてみると、日本の失業率は既に低位にあり（前頁第 4 図）、労働需

要の喚起を通じた景気刺激余地は小さいとみられる。むしろ、代表的な人手不足業種に建

設業があることから、補正予算に含まれる公共事業関係費（1.4 兆円）は、人手不足の悪

化や、建設費の上昇を通じて民間需要を押し出してしまう（クラウンディングアウトを引

き起こす）リスクがある。また、電気・ガス料金の補助（0.3 兆円）やガソリン価格補助

（1.0 兆円）は全国民を対象とした政策となっており、多くの経済学者からも適切ではな

く、低所得者向け支援を優先すべきであるとの意見が出ている（注 5）。 
政府の経済対策が所期の効果を上げられず、家計の景況感の低迷が続く場合には（前頁

第 4 図）、来年予定されている参院選においても、与党への逆風となるだろう。 
（注5） 日本経済研究センターと日本経済新聞社が 47 人の経済学者を対象に行ったアンケートでは、「物価高対策

として電気・ガス料金の補助を再開するのは適切である」との問いに対して、26％が「全くそう思わな

い」、51％が「そう思わない」と回答した。また、「物価高による実質所得の減少に対しては、電気・ガ

ス料金など特定の財への補助よりも、低所得者向け支援を優先すべきである」との問いには、30％が「強

くそう思う」、51％が「そう思う」と回答した（日本経済研究センター[2024]）。 

  
以  上 

  （令和 6 年 12 月 23 日 矢吹 彩 sai_yabuki@mufg.jp） 
 

発行：株式会社 三菱 UFJ 銀行 経済調査室 

〒100-8388 東京都千代田区丸の内 1-4-5 

三菱 UFJ 信託銀行本店ビル 
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