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2018 年 4 月，共和党のポール・ライアン下

院議長が，18 年末で引退する方針を明らかに

した。健全財政を重んじる「財政タカ派」の中

心的人物だったライアン議長の引退は，米国が

金融危機以降歩んできた財政健全化の時代が終

わりを迎え，財政規律が緩みつつある現状を，

象徴する出来事だった。

本稿では，米国における財政規律の弛緩を取

り上げ，その背景を分析したうえで，今後の問

題点を考察する。

Ⅰ 財政赤字の拡大と財政規律の弛緩

1．拡大基調に転じた財政赤字

米国の財政赤字が拡大基調に転じている。そ

の背景にあるのは，財政規律の弛緩である。

18 年 4 月，米議会予算局（CBO）が恒例の

財政・経済見通し1) を発表した。17 年 7 月以

来となる見通しの改定では，財政赤字の一層の

拡大が示された。

CBO の見通しによれば，17 年度の実績では

約 6,700 億ドル弱だった米国の財政赤字は，20

年度には 1兆ドルの大台を超え，見通し最終年

度の 28 年度には，約 1 兆 5,300 億ドルに達す

る。国内総生産（GDP）比でみた財政赤字の

水準も，17 年度実績の 3.5％から，22 年度に

は 5％を超える見込みとされた。

基調の変化は明らかだ。米国の財政赤字は，

金融危機後の財政再建努力もあり，09 年度か

ら 15 年度まで減少傾向をたどっていた。09 年
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度には GDP 比で 9.8％に達した財政赤字は，

15 年度には同 2.4％にまで減少している。しか

し，財政赤字は 16 年度には拡大に転じており，

今回の見通しでは，さらに今後も増加基調が続

く見込みとされている。

とくに目立つのは，前回の見通しからの変化

である。17 年 7 月に発表された前回の見通し

と比較すると，18 年度から 27 年度までの向こ

う 10 年間の財政赤字は，累計で約 1 兆 6,000

億ドル増加している。17 年度の財政赤字を基

準とすれば，新たに約 2.4 年分の財政赤字が加

わった計算である。

財政見通しが悪化した背景には，財政規律の

弛緩がある。財政赤字を膨らませるような政策

変更が容認されたために，米国の財政見通しは

悪化している。

財政見通しが修正される要因は，大きく二つ

に分けられる。第一は，政策の変更（政策要

因）である。歳入や歳出の水準が法律で変更さ

れた場合には，それに伴って財政赤字の見通し

は修正される。第二は，経済見通しの変化（経

済要因）である。経済成長率の予測が上方修正

された場合には，税収の増加が見込まれること

等から，財政赤字の見通しは引き下げられやす

い。反対に，経済成長率の予測が下方修正され

た場合には，税収の減少等を伴うために，財政

赤字の見通しは引き上げられる可能性が高い。

17 年 7 月からの財政見通しの悪化について

は，そのすべてを政策要因に帰することができ

る。CBO では，財政見通しが変更された要因

を，政策要因と経済要因に分解している2)。

CBO によれば，17 年 7 月以降に行われた政策

の変更は，向こう 10 年間の財政赤字を，累計

で約 2 兆 7,000 億ドル増加させた。その一方

で，17 年 7 月以降の経済見通しの変化は，向

こう 10 年間の財政赤字を，累計で約 1 兆

1,000 億ドル減少させたという。

2．財政赤字を拡大させた二つの政策変更

財政赤字の見通しを悪化させた主な要因は，

二つの大きな政策変更である。具体的には，17

年 12 月に成立した税制改革3) と，18 年 2 月に

成立した超党派予算法4) に基づく歳出拡大であ

る。

17 年 12 月 22 日に成立した税制改革は，ド

ナルド・トランプ政権の主要な経済公約の一つ

であった。前述の CBO による見通しによれ

ば，個人所得税，法人税の双方で大きな減税が

行われた結果，2018〜27 年度の財政赤字は，

累計で約 1兆 3,700 億ドル拡大する見込みであ

る。財政赤字の拡大による利払い費の増加分を

加えると，累計での財政赤字拡大額は，約 1兆

8,900 億ドルとなる。

18 年 2 月 9 日に成立した超党派予算法では，

裁量的経費に設けられた上限が引き上げられ

た。これにより，2018〜27 年度の財政赤字は，

累計で約 3,100 億ドル増加する。

米国の歳出は，義務的経費と裁量的経費に大

別できる。義務的経費は，毎年度の立法の有無

にかかわらず，その時点の制度に基づいて，歳

出額が決められる経費を指す。その中心となる

のは，公的年金や医療保険といった社会保障関

連の歳出である。一方の裁量的経費は，毎年度

の立法によって，歳出額を定める必要がある経

費である。いわゆる一般経費であり，国防費と

非国防費に分けられる。

米国では，金融危機後に行われた財政再建の

過程で，裁量的経費の歳出に厳しい上限を設け

ていた。このうち超党派予算法では，18，19

年度の歳出上限が引き上げられている。過去に
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も歳出上限が引き上げられることはあったが，

今回の引き上げ幅は，これまでよりも格段に大

きかった。

3．財政と経済のかい離

近年の米国の特徴は，景気が堅調であるにも

かかわらず，財政赤字の拡大が見込まれている

ことだ。景気と財政収支の方向性のかい離は，

経済的な観点での必要性の有無にかかわらず，

財政赤字の拡大につながる政策が容認されてき

た可能性を示唆している。

米国の財政収支は，景気の変動に寄り添って

変化してきた。具体的には，景気が変調をきた

した際には財政赤字が拡大し，景気が順調に推

移している際には財政赤字が縮小する傾向がみ

られる。1980 年代以降を振り返ると，失業率

と財政赤字の水準は，概ね同じような方向で変

化している（図）。

両者が連動してきた背景には，二つの理由が

ある。第一に，財政に備わる自動的な景気調節

機能（ビルト・イン・スタビライザー機能）で

ある。一般的に財政には，特段の政策変更を行

わない場合でも，自動的に景気の変動に対応

し，その変化を和らげようとする仕組みが備

わっている。例えば，景気が変調を来した際に

は，特段の政策変更を行わない場合でも，所得

が減少すれば税収は減少し，失業者が増えれば

失業保険給付が増加する等，自動的に財政赤字

が拡大し，景気を支える働きをする。昨年来の

見通しの変化でいえば，経済が好調であるから

こそ，経済要因は財政赤字の見通しを下方修正

させる要因になっている。

第二は，政治的な要請である。とくに景気が

変調を来した場合には，景気対策等を実施し，

財政赤字を拡大させる政治的な要請が強まりや

すい。金融危機の際に米国の財政赤字が大きく

膨らんだ背景には，ビルト・イン・スタビライ

ザー機能の働きだけではなく，当時のバラク・

オバマ政権下で実施された大型の景気対策が

あった。

2016 年度以降の米国では，財政収支の推移

と景気の方向性がかい離している。CBO の見

通しによれば，19 年度までは失業率の低下が

見込まれている一方で，財政赤字は拡大傾向を

たどる。失業率は 20 年度以降も歴史的な低水

準で推移するが，財政収支の改善は見込まれて

いない。

Ⅱ 財政規律弛緩の背景

1．共和党の変質

財政規律が弛緩した背景には，二つの要因が

ある。第一に，小さな政府を目指してきた共和

党の変質であり，第二に，金融危機後に民主党

のオバマ政権下で行われてきた財政再建策の後
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図 財政赤字と失業率の推移

（注）財政赤字はGDP比（2018 年度以降は予測）。
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遺症である。

共和党の変質を示すのが，大統領と議会の多

数党を共和党が占める体制の下で，財政規律の

弛緩が進んできたという事実である。従来の共

和党は，「小さな政府」を志向し，健全財政を

重んじる傾向が強かった。とくに金融危機後の

共和党では，過激に小さな政府を求める

ティー・パーティー運動の流れを汲む議員が台

頭し，強烈な存在感を発揮してきた。

共和党主導で進む財政規律の弛緩は，

ティー・パーティー運動の終えんを連想させ

る。財政赤字を拡大させた二つの政策変更のう

ち，17 年 12 月に成立した税制改革は，民主党

議員からの賛成票を得ることができず，共和党

議員からの賛成票のみによって成立している。

また，18 年 2 月に成立した超党派予算法につ

いても，下院の投票結果でいえば，賛成票の 7

割は共和党の議員によるものだった。超党派予

算法が容認した歳出の拡大は，ティー・パー

ティー運動が何よりも嫌う政策のはずだが，同

運動の流れを汲む議員の集団である「フリーダ

ム・コーカス」ですら，所属議員の約 4 分の 1

が賛成に回っている。

2．トランプ政権の誕生

共和党の変質をもたらした大きな要因の一つ

が，トランプ政権の誕生である。共和党の「ト

ランプ化」が，財政規律の弛緩をもたらしてい

る。

既存の権力（エスタブリッシュメント）を批

判して当選したトランプ大統領の政策には，保

護主義的な通商政策のように，伝統的な共和党

の考え方とは相容れない内容が少なくない。財

政政策についても，それまでの共和党で主流

だった健全財政へのこだわりは，それほど強く

感じられない。

特徴的なのが，トランプい大統領の義務的経

費に対する姿勢である。これからの米国では，

公的年金や医療保険といった義務的経費の拡大

が，財政を圧迫していく。そのため，健全財政

を重視する共和党の議員のあいだでは，公的年

金や医療保険の改革が，避けては通れない課題

として意識されてきた。

トランプ大統領の政策は，そうした共和党の

伝統とは一線を画している。2016 年の大統領

選挙におけるトランプ大統領の公約には，義務

的経費の改革は含まれていない。それどころか

トランプ大統領は，公的年金やメディケア（高

齢者向け公的医療保険）については，歳出削減

を行わないことを約束していた。財政赤字削減

の意向こそ言及していたものの，あわせて大型

減税が公約されていたことを考え合わせれば，

健全財政への道筋が示されていたとは言い難

い。実際に，健全財政を支持する米国の民間団

体である「責任ある連邦財政のための委員会

（Committee for a Responsible Federal Bud-

get）」は，トランプ大統領の選挙公約がすべて

実現した場合には，向こう 10 年間の財政赤字

を，累計で約 5兆 3,000 億ドル増加させると予

測していた5)。

こうしたトランプ大統領の姿勢と対極にあっ

たのが，18 年 4 月に引退を発表したライアン

下院議長だった。ライアン議長は，15 年に議

長に就任する以前から，義務的経費の改革を通

じた財政赤字の削減を主張してきた。

政策通で知られるライアン議長は，単に改革

の必要性を主張するだけでなく，包括的な改革

案を具体的な法案として発表している。対照的

にトランプ大統領は，具体的な政策の内容にこ

だわるというよりは，大胆な発言に重きを置く
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傾向がある。義務的経費に切り込み，財政再建

への道筋を示すという方向性のみならず，具体

的な政策へのこだわりという点でも，ライアン

議長とトランプ大統領の違いは大きかった。

3．追随した共和党

とはいえ，ライアン議長率いる共和党が，ト

ランプ大統領を健全財政の方向に導いたわけで

はない。むしろ共和党は，トランプ大統領に追

随し，場合によっては財政規律の弛緩を主導す

る役割を演じた。共和党はトランプ化の道を選

び，ライアン議長は議会を去る決断を下した。

たしかに税制改革に関しては，ある程度の軌

道修正は図られた。トランプ大統領の選挙公約

では，10 年間の累計で 6 兆ドルを超える減税

が提案されていた。共和党の反発もあり，議会

審議を経て実際に成立した減税の総額は，公約

当時からは大きく縮小している。

議会審議の過程では，税制改革の景気刺激効

果がもたらす税収増により，財政赤字の増加が

防がれるという議論もあった。ダイナミック・

スコアリングと呼ばれる手法では，経済成長率

の変化による税収の増減等，政策変更による二

次的な影響が加味される。そうした手法に基づ

けば，税制改革による財政赤字の拡大幅は，一

時的な影響だけを勘案した場合より小さくなる

可能性がある。

それでも，景気が堅調であるにもかかわら

ず，共和党が主導権を握る議会で大型の減税が

成立したことに変わりはない。減税による減収

を相殺するだけの歳出削減を行おうとする動き

もあったが，結局は財政赤字の増加が容認され

ている。

また，ダイナミック・スコアリングを利用し

た場合でも，税制改革による財政赤字の拡大は

防げない。前述した CBO による税制改革の試

算は，ダイナミック・スコアリングに基づいて

いる。CBO によれば，税制改革の影響をダイ

ナミック・スコアリングを用いずに試算した場

合には，10 年間の財政赤字は累計で約 1 兆

8,900 億ドル拡大する結果になるという。これ

に対して，経済成長による税収増等，ダイナ

ミック・スコアリングで推計された二次的な効

果による財政赤字の縮小は，10 年間の累計で

約 5,200 億ドルとなる。ダイナミック・スコア

リングを用いない場合と比べると，赤字増の 3

割弱を取り戻せる程度に止まっている。

歳出拡大に関しては，共和党が主導する議会

が，財政規律の弛緩を主導した。トランプ大統

領は，裁量的経費に課された歳出上限に関し，

国防費の上限を大きく引き上げる一方で，非国

防費の上限を大きく引き下げることで，裁量的

経費全体では歳出を増加させないよう提案して

いた。

しかし実際に議会が可決した法律では，国防

費だけではなく，非国防費についても，歳出上

限が引き上げられた。非国防費については，民

主党が国防費に見合った上限引き上げを強く要

求し，これを共和党が受け入れた格好である。

決定されてしまった後ではあるが，裁量的経

費の大幅な拡大については，共和党内から反省

の声も上がり始めている。歳出上限の引き上げ

に基づく具体的な歳出の使途は，18 年 3 月 23

日に成立した統合歳出法6) によって決定され

た。これに対してトランプ大統領は，歳出の一

部を取り消す法案を審議するよう求めており，

共和党議員にも同調する動きがある。

そもそも，共和党が目指してきた小さな政府

の考え方では，歳出と歳入の双方を縮小し，経

済における政府の存在感を低下させていくこと

18 世界経済評論 2018年7月8月号

特集 米国経済の快と怪



が理想とされてきた。言い換えれば，歳入面で

目指すべきは減税であり，健全財政の実現は，

減税による減収を上回る歳出の削減によって進

められるべき目標だった。実際に，1980 年代

のロナルド・レーガン政権時代には，大型減税

による財政赤字の拡大を，歳出拡大の原資を絶

ち，財政赤字への懸念を高めることで，いずれ

は歳出の削減を強いる方策として，正当化する

議論があった。「野獣を飢えさせる」ともいわ

れる考え方だが，本格的に共和党が歳出削減に

踏み込むかどうかは，現時点では未知数であ

る。

なお，統合歳出法に反対するトランプ大統領

も，「野獣を飢えさせる」戦略に舵を切ったと

は言い切れない。むしろ，18 年 2 月にトラン

プ政権が発表した 2019 年度の予算教書では，

前年の 18 年度予算教書を上回る水準の歳出が

提案されている。

4．共和党支持者の高齢化

共和党が財政規律の弛緩を容認する方向に変

質してきた理由の一端は，支持者の高齢化にあ

るのかもしれない。17 年に大手世論調査機関

のピュー・リサーチ・センターが発表した調査

によれば，共和党の支持者の 58％が 50 歳以上

だという。1997 年の段階では，共和党支持者

の約 6 割が 50 歳未満だったが，2017 年になる

と，その割合は 42％へと大きく低下している。

もちろん，米国の人口自体が高齢化している

影響はあるが，民主党の場合には，17 年の時

点でも支持者に占める 50 歳未満の割合は 53％

であり，1997 年（58％）からの低下は共和党

ほどではない。その結果，高齢者が支持者に占

める割合の高さという点では，共和党と主党の

関係は，20 年前から逆転している。

支持者の高齢化は，共和党が健全財政を目指

すことを難しくしてきた可能性が指摘できる。

米国が健全財政を維持するためには，公的年金

や医療保険等，社会保障制度を中心とした義務

的経費の改革が不可欠であり，これらは高齢者

の拒否反応が高い改革となる可能性が高いから

である

そもそも今後の財政のあり方に関しては，共

和党と高齢者は同床異夢の関係にあった。

ティー・パーティー運動が盛んだった当時に

は，過激に小さな政府を求める主張に，高齢者

が賛同していたかのような構図があった。民主

党のオバマ政権が，医療保険制度改革（オバマ

ケア）によって，公的医療保険の拡大を目指し

たのに対し，高齢者からも反対の声があがって

いたからだ。また，世論調査等でも，米国の高

齢者のあいだでは，社会保障制度の拡大に否定

的な見解が強まっていることが確認されてい

る。

もっとも，気をつけなければならないのは，

米国の高齢者が社会保障制度の「拡大」に反対

しているのは事実であったとしても，ティー・

パーティ運動が示唆するような制度の「縮小」

までをも求めているとは限らないことである。

むしろ，18 年 1 月にピュー・リサーチ・セン

ターが行った世論調査では，50 歳以上の回答

者の 7割近くが「高齢者向けの施策は不十分で

ある」と回答している。

米国の高齢者は，これ以上，社会保障制度が

拡大した場合に，その代償として，自らの既得

権益が削られてしまうことを懸念している可能

性がある。高齢者が社会保障制度の拡大に反感

を強めているのは，先進国の中でも米国だけに

見られる特異な現象である。その背景には，高

齢者に厚い公的医療保険制度を持つ米国の特性
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が指摘されている7)。

米国の高齢者は，他の先進国にもまして，社

会保障制度の既得権者としての性格が強い。国

民皆保険制を採用してこなかった米国だが，高

齢者に関しては，専用の公的医療保険制度（メ

ディケア）が整備されてきた。65 歳以上の家

計では，所得に占める政府からの移転所得の割

合が 4 割強となっており，65 歳未満の家計の

約 5倍の水準となっている。

その一方で，米国の高齢者は，若い世代等へ

の社会保障制度の拡大には懐疑的である。前述

のピュー・リサーチ・センターの調査によれ

ば，50 歳以上の回答者では，若年層向けの施

策が「不十分である」と回答する割合は，4 割

強に過ぎない。医療保険制度についても，「国

民皆保険制は国の義務である」と回答する割合

は，1981〜96 年生まれのミレニアル世代（現

在 22〜37 歳）では 7 割弱に達しているのに対

し，メディケアの受給資格を得つつある

46〜64 年生まれのベビーブーマー世代（同

54〜72 歳）では 6 割弱，28〜45 年生まれのサ

イレント世代（同 73〜90 歳）では 5 割強に止

まっている。

5．オバマ政権による財政再建策の後遺症

共和党の変質に加え，米国の財政規律が弛緩

してきた要因として見逃せないのが，オバマ政

権下で進められた財政再建の後遺症である。当

時の財政再建では，米国財政の本質的な問題に

手をつけずに，急速に財政赤字を削減する構図

が描かれた。その歪みが表面化するのは，時間

の問題だったといえる。

オバマ政権下で進んだ財政赤字の縮小は，政

策努力が主導していた8)。当時の CBO による

財政見通しの修正要因を振り返ると，経済見通

しの修正によって財政見通しが改善した度合い

よりも，政策要因によって改善した度合いの方

が大きい。これは，1990 年代前半のジョージ・

H・W・ブッシュ政権後期から第一期ビル・ク

リントン政権にかけての時期以来である。90

年代後半の米国でも，財政赤字は大きく減少し

たが，その主たる要因は，経済見通しの修正

だった。それから金融危機に至る期間について

は，経済見通しの修正と政策要因が，いずれも

財政赤字を拡大させる方向に働いている。

もっとも，オバマ政権下での財政赤字の削減

は，赤字拡大の主因に手をつけない「見せか

け」の財政再建策に頼っていた面がある。当時

の財政再建策の主軸は，前述した裁量的経費に

対する上限の設定であった。2011 年 8 月 2 日

に成立した予算管理法は，21 年度までの裁量

的経費を大きく削減し，各年度の歳出額に厳し

い上限を設けた。これによって，向こう 10 年

間の財政赤字を，累計で約 2兆ドル削減できる

計算であった。

しかし，米国の財政赤字が拡大するのは，裁

量的経費が主因ではない。高齢化等を背景に，

年金や医療保険等の義務的経費が増加すること

こそが，米国財政の本質的な問題である。一方

の裁量的経費は，現時点でも米国の歳出の 3割

程度を占めるに過ぎない。国防費のように，行

き過ぎた削減が国益を左右する可能性もある。

裁量的経費の削減のみに頼った財政再建には，

どうしても無理が生じやすかった。

そもそも裁量的経費に対する歳出上限には，

無理を承知で定めた側面がある。予算管理法

は，義務的経費削減策への合意を条件に，裁量

的経費の上限を廃止できる仕組みになってい

た。その背景には，無理な上限の設定によっ

て，政治家に義務的経費改革を強いようとする
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狙いがあった。

ところが，党派対立による政治の機能不全の

厳しさによって，そうした思惑は裏切られた。

共和党と民主党の議員による話し合いの場こそ

設けられたものの，義務的経費改革の合意は成

立せず，耐えられない水準に設けたはずの歳出

上限が残された。トランプ政権下での財政規律

の弛緩は，当初から無理があった歳出上限が，

いよいよ裁量的経費の拡大圧力を抑えきれなく

なったことを意味している。

Ⅲ 財政規律弛緩がもたらすリスク

財政規律の弛緩による問題点ととしては，二

つのリスクが指摘されている。

第一のリスクは，経済への悪影響である。既

に述べたように，現在の米国における財政赤字

の拡大は，経済面からの要請との関連性が薄

い。むしろ，景気が堅調であるにもかかわら

ず，拡張的な財政政策が行われることに対して

は，景気の過熱を懸念する声がある。インフレ

率の急速な上昇につながるような場合には，米

連邦準備制度理事会（FRB）が，利上げを急

がなければならなくなる可能性が指摘されてい

る。さらには，財政赤字の増加を賄うために国

債が増発された結果，長期金利が上昇する展開

となった場合には，民間の資金調達が難しくな

り，設備投資が抑制される等，中長期的な米国

の成長力に悪影響を与えかねない。

第二のリスクは，政策面での選択の幅が狭ま

ることである。財政赤字の拡大や，国債発行残

高の積み上がりは，機動的な政策運営を難しく

する要因になり得る。安全保障上の有事や金融

危機が発生した場合等に，十分な対応が講じ難

くなるリスクがある。実際に，オバマ政権で経

済諮問委員会（CEA）委員長を務めたカリ

フォルニア大バークレー校のクリスティーナ・

ローマー教授らの研究によれば，対 GDP 比で

みた国債発行残高の水準が高い国は，そうでな

い国と比較した場合に，景気の悪化に財政出動

で対応する度合いが小さかったという9)。

それでなくても，義務的経費が主導した財政

赤字の拡大には，現役世代の選択肢を奪う性格

がある。毎年度の立法によって歳出額が決まる

裁量的経費と異なり，義務的経費の歳出額は，

新たな立法が行われなかった場合でも，その時

点での制度に従って，自動的に決定される。す

なわち，過去の世代の決定によって，あらかじ

め歳出の水準が決められていることになる。

義務的経費だけではない。米国の財政には，

ほかにも過去の世代の判断に左右される要素が

少なくない。歳入の金額は，義務的経費と同様

に，その時点での税法に従って，自動的に決ま

る。国債の利払い費についても，過去に発生し

た財政赤字の規模が大きな影響力をもつ。

米国の現役世代が自由に使い道を決められる

余地は，思いのほか小さい。現在の米国では，

義務的経費や利払い費の合計が，歳入の 8割程

度に達している。現役世代が自由に使い道を決

められるのは，歳入の 2割程度に過ぎない。

1970 年当時には，現役世代が使い道を決め

られる歳入の割合が，6 割程度に達していた。

このままだと，2030 年前後には，すべての歳

入の使い道が，過去の世代によって決められた

状態になってしまう。

米国の研究者の中には，こうした米国財政の

状 況 を，「 死 者 に よ る 支 配（ Dead Men

Ruling）」と呼ぶ向きがある。財政規律の弛緩

は，次の世代にも大きな影響を与える論点だと

いえよう。
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