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Ｑ１．米国の財政協議はなぜ難航したのでしょうか？ 

・ 8 月 2 日以降 5 週間の休会を経て 9 月 9 日に再開された米議会では、2014 年度（2013 年

10 月～14 年 9 月）の予算の成立と債務上限の引き上げという、連邦の財政に関わる 2

つの重要な問題について、与野党間の協議が難航しました。 

・ 今般の財政協議の主な争点は、医療保険改革法（いわゆるオバマケア）をどう取り扱う

か、ということでした。下院を制する野党共和党は、茶会党という一部の強硬派を中心

に、財政支出の増加を招くとして同法に強く反対しました。これに対して、上院で多数

の与党民主党は、内政の重要課題であるとしてオバマケアの推進を主張しました。その

結果、2014 年度の会計予算が期限内に成立しなかったため、2013 年 10 月 1 日より政府

機関の一部が閉鎖される事態に陥りました。 

・ 予算を巡る与野党対立のこう着を受けて、債務の上限の引き上げに関する議論も滞りま

した。こうした中で、連邦債務が上限（約 16 兆 7,000 億ドル）に達し、その引き上げが

行われない限り、10 月中旬に米国債が債務不履行（デフォルト）に陥る懸念が金融市場

で強まりました。 

・ 米国債のデフォルトは金融市場に大きな悪影響を及ぼすため、世界中が注視した米国の

財政協議でしたが、10 月 16 日に与野党間の合意がようやく成立し、政府機能は正常化

することになりました。与野党間合意の概要は図表１の通りです。しかしながら、今回

成立した予算は 2014 年 1 月 15 日までの暫定的な予算です。また連邦債務の借り入れに

ついても、2014 年 2 月 7 日までの期限付きで認められたにすぎません。したがって、米

国の財政協議自体は年末年始にも再開されることになります。 

 

図表１．与野党間合意の概要 

 

        （出所）各種報道資料 
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・ それではなぜ、政府機関の閉鎖を伴うほどまで、米国の財政協議は難航したのでしょう

か。その背景には、次期の大統領選挙をにらんだ与野党間の激しい対立があります。 

・ 米国は 2014 年 11 月に中間選挙を控えています。米国の大統領職の任期（4 年）のうち

半期（2 年）が経過した時点で行われる中間選挙では、上院議員のうちの 3 分の 1 が、

そして下院議員の全員が改選の対象になります。この中間選挙は、2016 年に予定されて

いる次期の大統領選の前哨戦でもあり、政局の動向を大きく左右します。とりわけ、野

党共和党にとっては、中間選挙で勝利すれば悲願であった政権奪回への道筋が大きく開

けることになります。共和党は既に下院を制していることもあり、与党民主党を追い込

むために、財政協議に対して強気のスタンスで臨んだのです。 

 

 

Ｑ２．ＦＲＢはいつＱＥ３の縮小に着手するのでしょうか？ 

・ 米国の中央銀行である連邦準備制度（ＦＲＢ）のバーナンキ議長は、6 月の連邦公開市

場委員会（ＦＯＭＣ）後の記者会見で、ＦＲＢの見通し通りに景気が回復すれば、年内

に量的緩和第３弾（ＱＥ３）の出口戦略（テーパリング）に着手し、月額 850 億ドルの

債権買い取りを段階的に縮小して 2014 年中頃までにはＱＥ３自体を終了したいとする

方針を示しました。 

・ 一連の議長の発言などを受けて、金融市場ではＦＲＢが 9 月のＦＯＭＣでテーパリング

に着手するという観測が高まり、米国の長期金利は上昇基調を強めました。もっとも、

大方の予想を裏切り、ＦＲＢは 9 月のＦＯＭＣでテーパリングに着手しませんでした。

続く 10 月のＦＯＭＣでも、ＦＲＢはテーパリングの着手を見送っています。 

・ ＦＲＢが 9 月以降相次いでテーパリングの着手を見送った背景には、財政協議の難航を

受けて企業や家計のマインドが弱含んでおり、その結果足元にかけて消費や投資が手控

えられ、景気が減速しているのではないかという懸念が強まっていることがあると考え

られます。 

・ 企業の景況感を示すＩＳＭ（米供給管理委員会）製造業指数は 10 月が 56.4 と高水準を

維持していますが（図表２）、同様の調査であるマークイット社の製造業ＰＭＩ（購買担

当者景況感指数）は同月の改定値が 51.8 と、2012 年 10 月以来の低水準になりました。

他方で、家計の景況感をみても、10 月の消費者信頼感指数（コンファレンスボード）が

71.2 と前月（80.2）から大きく低下しています。このように弱含むマインドを映じて消

費や投資も手控えられており、米国景気が減速しているのではないかという懸念が強ま

っているのです。 

・ 実際に、設備投資の先行指標であるコア資本財受注（航空機受注を除く非国防資本財受

注）の動きをみてみると、7～9 月期の平均値は前期比－1.9％と 2012 年 7～9 月期以来

の減少に転じています（図表３）。この動きは、夏場以降のＦＲＢによるテーパリング観
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測の高まりもさることながら、財政協議に関する不透明感の強まりを受けて、企業が先

行きの需要動向を慎重に判断した結果、設備投資にブレーキをかけたことが原因である

とみられます。 

・ このように景気の減速懸念が強まる中で、ＦＲＢがテーパリングに着手すれば、金利の

上昇や資産価格の調整などを通じて消費や投資に一段の下押し圧力がかかり、景気が失

速するリスクが強まることになります。そのため、ＦＲＢは、予防的措置として、現状

の金融緩和策を維持することにしたと考えられます。 

 

図表２．財政協議の難航を受けて弱含むマインド 
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（出所）米供給管理委員会（ＩＳＭ）、コンファレンスボード（ＣＢ） 

 

 

図表３．手控えられたとみられる企業の設備投資 
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      （出所）米商務省資料より作成 
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・ こうした状況の下で注目されるのが、ＦＲＢが先行きどのタイミングでテーパリングに

着手するかということです。財政協議が年末年始に再開することが確実であるため、Ｆ

ＲＢが 12 月のＦＯＭＣでテーパリングに着手する公算は小さいと考えられます。年明け

にはバーナンキ現議長が退任し、ＦＲＢの執行体制は刷新されることになりますが、後

任議長として確実視されているイエレン氏は金融緩和に肯定的なハト派といわれていま

す。これらのことから、ＦＲＢによるＱＥ３の縮小着手は 2014 年春先以降になるという

観測が金融市場で高まっています。 

 

 

Ｑ３．米国経済の先行きにどのようなリスクがありますか？ 

・ 家計のバランスシート調整が進展しており、また雇用情勢も緩やかながら改善が続いて

いること、さらに企業業績も改善基調を維持していることなどを総合的に判断すれば、

米国の民間需要の基調は底堅いと考えられます。もっとも、先の財政協議の難航で明ら

かになったように、財政政策に対する不透明感が強まれば、企業や家計の景況感の悪化

を通じて経済活動が停滞し、景気が減速するリスクが高まります。 

・ 年末年始に再燃する財政協議でも、財政運営を巡る対立が根深い中で、合意に達したと

しても期限付きの暫定的なものにとどまる公算は大きいとみられます。したがって、来

年の春先以降も、少なくとも 11 月の中間選挙を受けて政局が安定するまで、与野党間の

財政運営を巡る攻防は続くと考えられます。この間の財政運営は不透明な状況が続くと

予想されるため、企業や家計のマインドが下押しされることが懸念されます。さらに、

仮に財政協議で与野党が合意に至らずに、長期の政府機関閉鎖や債務借り入れの停止と

いうような事態に発展すれば、企業や家計のマインドが一気に悪化し、景気が失速する

危険性が大いに強まることになります。 

・ こうした事態が憂慮される中で、ＦＲＢの出口戦略もまた不透明感を強めています。先

に述べたように、足元の景気減速懸念を受けて、ＦＲＢによるテーパリング着手が年明

け以降に後ずれするのではないかという観測が金融市場で高まっています。もっとも、

仮に年末年始以降の財政協議で与野党間の対立が先鋭化し、景気に対する失速圧力が強

まれば、ＦＲＢは金融緩和を継続するだけではなく、緩和を一段と拡大させざるをえな

くなるかもしれません。そうなれば、ＦＲＢの出口戦略も抜本的な再考を迫られるリス

クも強まります。 

・ そもそもＦＲＢのバーナンキ議長が、景気の増勢次第としながらもテーパリングに着手

する方針を示した背景には、年明けに議長職を退任するという自身の去就に加えて、資

産バブルに対する警戒感があったと考えられます。2012 年 9 月以降のＱＥ３で大量の資

金が市場に供給された結果、米国の株式市場は流動性相場（大量の資金供給によって活

発化した相場）の様相を呈しており、ダウ工業平均株価など米国の株価指標は、2012 年
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の末頃から高値を更新し続けています（図表４）。また住宅価格も、足元にかけて上昇基

調を強めており、やや過熱気味に推移しています。物価の上昇圧力がそれ程高まってい

ないとはいえ、ＦＲＢがこれ以上緩和を継続することで、資産価格がバブル化して金融

市場が不安定になるリスクも否定できません。 

・ しかしながら、資産価格のバブル化を予防するためとはいえ、財政政策の不透明感が強

まる中でＦＲＢがテーパリングを推し進めれば、長期金利の上昇や株価の下落などが促

され、景気が失速するリスクが高まります。 

・ このように、米国の財政政策の不透明感は、ＦＲＢによる出口戦略の在り方を巻き込む

形で、先行きの景気の下振れ懸念を強めているのです。 

 

図表４．強含みで推移する資産価格 
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      （出所）Bloomberg 及びＳ＆Ｐ 

 

 

Ｑ４．米国の動向は世界経済にどのような影響を与えますか？ 

・ 米国の財政・金融政策に対する不透明感が高まれば、実体経済と金融の両面から、世界

経済の成長にも下押し圧力がかかることになります。 

・ 実体経済面では、米国景気が弱含むことで世界の米国向け輸出の増勢が鈍化することが

考えられます。米国向けの輸出に対する依存度が高い中南米諸国やアジア諸国のみなら

ず、輸出による持ち直しが期待されている欧州諸国でも、景気回復が下押しされるでし

ょう。また緩やかな持ち直しが続いている日本経済に対しても、外需面から景気にブレ

ーキがかかる恐れが高まります。 

・ 他方で金融面では、財政協議の難航を受けてＦＲＢによるテーパリング着手が先送りさ

れれば、短期的には、株などのリスク資産の価格が持ち直すと考えられます。売りが先

行していた新興国通貨も買い戻しの動きが続くでしょう。もっとも、中長期的には、米
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国政府に対する不信感やＦＲＢの金融緩和の長期化観測が交錯する中で、金利や価格が

変動しやすくなるなど、金融マーケットは不安定になる公算が大きいとみられます。 
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