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米歳出「コロナ急増」反動減一巡で再増加 

4 月は約 2 年ぶりプラス幅、内需下支えで利下げ遅延 

 
 米国の月次財政収支ではコロナ対策による歳出急

増の反動減が一巡となり、再増加となってきた。4

月は 12 カ月間累計が前年比＋7.3％と、約 2年ぶり

のプラス幅を回復している。目先は債務上限問題が

重石となるが、2023 会計年度（22 年 10 月－23 年 9

月）の包括的歳出法案自体は「緊縮転換尚早」の形

で昨年末に成立している。昨年からの利上げと歳出

急減という二重引き締めは緩和されており、内需・

米株・ドルの下支えと利下げ遅延、米債金利の低下

抑制（米債価格の上値抑制）要因として注視される。 

 

歳出前年比増回復、米株やドル下支えで米債抑制 
 

「バイデン米大統領は 2022 年 12 月 29 日、2023

会計年度（22 年 10 月－23 年 9 月）の包括的歳出法

案に署名し、同法が成立した。規模は 1 兆 7000 億ド

ル（約 226 兆円＝当時）で、ウクライナへの追加支

援 470 億ドルなどが含まれる」、「2023 年 1 月からの

新議会では共和党が下院で多数派に転じ、一段の歳

出削減や対ウクライナ支援を阻止する恐れがあった

ため、同法成立は民主党にとって勝利となった」―

―。 

昨年 12 月末の米歳出法案成立に関しては、このよ

うな解説がなされている。同法案では国防費が前年

度比＋10％増で過去最大となり、ウクライナのほか、

台湾や NATO（北大西洋条約機構）同盟国向けなどの

軍事支援が拡充された。それ以外の非国防・非緊急

支出も、＋8％の増加となっている。 

米国では昨年 8 月、インフレ押し上げの要因とな

った拡張財政を縮小させる「インフレ抑制法」が成

立した。続いて現在は債務上限問題の行方に不透明

感が高まっている。それでも昨年末成立の 2023 会計

年度予算に関しては、まだ「緊縮転換尚早」の歳出

規模が維持されている。 

その中で最新の 4 月・月次財政収支では、歳出が

今会計年度分（昨年 10 月から今年 4 月）で前年同同

期比＋7.9％となった。同じ 4 月時では昨年の－

17.9％を上回り、2 年ぶりのプラス回復となってい

る。1年スパンの動向を示す歳出の12カ月間累計は、

4 月に前年比＋7.3％となった。こちらも 2021 年 6

月の＋12.2％以来、約 2 年ぶりのプラス幅となって

いる。 

2021 年以降はコロナ対応に伴う歳出急増に対し

て、反動の急減が持続。昨年 3 月から 8 月にかけて

は、－13％から－18％前後の急減に見舞われている。

同時進行で昨年 3 月以降の米国では、FRB の利上げ

が加速された。米国では利上げと歳出急減という「二

重引き締め」が強化され、それが昨年以降の米株下

落の一因となっている。 

そこから歳出 12 カ月間累計の前年比は、今年 3

月が＋6.9％と2021年12月以来のプラス回復となり、

4 月は＋7.3％へと再増加になってきた。あくまで財

政支出の面では、内需・米株・ドルの下支えと物価

下落のペース制御、FRB による利下げ転換の遅延、

米債金利の低下抑制（米債価格の上値抑制）要因と

して注視される。 

現在執行されている 2023 年度の予算では、インフ

ラ整備の関連歳出も増額された。米国内で頻発する

干ばつやハリケーン、洪水、山火事などの復旧のほ

か、気候変動対策、老朽化対応、国内への供給網（サ

プライチェーン）回帰などでインフラ投資予算が盛

り込まれている。 

結果、米国の建設支出では「公共部門」が、最新

3 月に前年比＋15.0％の増加となった。2 月の＋

15.1％に続き、コロナ景気対策を受けた 2020 年 1

月以来の大幅プラスになっている。コロナ影響を受

けた着工・輸送・人手制約や資材不足などの反動改

善も影響しているが、過去実績として「内需下支え

効果と財政支出影響」などが、米国債金利の上昇や

低下抑制、米株やドルの下支えに作用しやすい。 

 

米歳出は長期増へ、米債金利やドル下限切り上げ 
 

例えば過去には 2007 年前半に歳出 12 カ月累計が

前年比＋5％前後の増加となり、建設支出の公共部門

も前年比＋10％から＋15％に増加する場面があった。

当時の米株 S＆P500 は月間高値ベースで、2007 年 1

月から 7 月にかけて＋8％の上昇を記録。米 10 年債

金利の月間最高は 4.7％から 5.3％に切り上がり、連

動する形でドル/円の月間ドル高値は118円から124

円超えに上昇となっている。 

2001－2002 年にも、歳出と建設・公共部門の前年

比が大きく増加した。当時の米 10 年債金利は 4.7％

から 5.5％前後で高止まりとなり、ドル/円は 117 円

から 135 円超え方向にドル高が進むという連動実績

が見られている。こうした局面では、米国の CPI（消

費者物価指数の総合）前年比の押し上げや下落抑制、

FRB の利下げ阻害といったケースも観測されてきた。 

現在の場合、米国の歳出は債務上限が短期的な重

石となるが、長期スパンでは高齢化やインフラ老朽

化への対応のほか、中露脅威による国防予算の増強

などで、増加傾向が見込まれている。すでに昨年 8

月には、気候変動対策などを盛り込んだ長期の歳

出・歳入法案が成立した。今後 10 年間の歳出規模は、

原案の 4330 億ドル（約 58 兆円＝当時）から上院で

修正され、再生可能エネルギーの推進関連のほか、
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医療保険の補助延長などが盛り込まれている。 

その中で IMF の暦年見通しによると、米国の歳出

は 2020 年比で 2028 年は＋33％の増加が推計されて

いる。前年比増減額の予測では、コロナ歳出増から

反動減となった2022年の見込み－2255億ドルから、

2023 年は＋4454 億ドルに増加。続いて 2024 年が＋

4020 億ドル、2025 年は＋4011 億ドル、2026 年は＋

4735 億ドルなどと前年比増の漸増が予想されてい

る。 

最近ではコロナ前の 2019 年が前年比＋3899 億ド

ルとなるなど、2014－2019 年は＋1815 億ドルから＋

3955 億ドルのレンジで抑えられていた。2002 年から

2006 年時には、＋2119 億ドルから＋3043 億ドルの

レンジとなっている。こうした過去比較でも、米歳

出の前年比は上振れの先行き予測となっている。 

過去の長期実績として米国の歳出の前年比は、米

国の 10 年債金利や為替ドル/円などと連動相関性を

有してきた。歳出増につながっていく米国での高齢

化は、同時進行で人手不足などによる賃金の上昇圧

力と長期スパンでの低インフレ時代の終焉をもたら

している。こうした構造変化もあり、米 10 年債金利

とドル/円でのドルについては、「長期トレンドとし

ての下限切り上がり軌道入り」が注目されそうだ。 
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米国の月次財政収支；歳出１２カ月間累計・前年比

米国のＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）

ＦＦ金利・政策誘導目標

歳出（左軸） ＣＰＩ（右軸） ＦＦ（右軸）

※歳出再増加

↑

連動相関性

※物価下落や

利下げを抑制も
※

↑

※
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円％

米国の月次財政収支；歳出１２カ月間累計・前年比

ドル／円；１８カ月移動平均線を中央値の

ボリンジャーバンド

歳出（左軸） ドル／円（右軸） バンド上限＝150.12

18カ月平均＝131.42 バンド下限＝112.73

※歳出再増加連動相関性

※ドル下支えや

ドル高余地も ※

↑

↑

※

１８カ月平均維持の

限り

バンド上限まで

ドル高の実績
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米国の建設支出；公共部門の前年比、米１０年債金利

２００カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

建設・公共（左軸） 米１０年債（右軸） バンド上限＝4.56

200カ月平均＝2.58 バンド下限＝0.61

※公共支出増

金利低下抑制も

※

↑

米債金利は長期の

上限抵抗線を上抜け

↑

連動相関性

抵抗線
↓
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ＩＭＦ暦年統計；米国の歳出・前年比増減額（２０２１年以降は推計）

米１０年債金利（年末、今年は５月）、ドル／円（年間ドル安値）

米歳出（左軸） 米10年債（左軸） ドル／円（右軸）

※歳出は

増加見通し

※↑

※ドルと

米債金利

下支えも

連動

相関性

※↑

↑

※
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