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ピクテ投信投資顧問株式会社

大統領が議会に翌会計年度の予算案を示す20会計年度の予算教書がようやく提出されました。インフラ投資などが含まれ景

気下支えへの意欲が見られる一方、国境の壁建設予算を20年度に86億ドルを計上するなど、議会の審議は難航が想定され

ます。予算成立が長引けば、政府機関閉鎖や債務上限の問題も懸念されるだけに、今後の動向に注意が必要と見ています。

米国予算教書の不安が早くも露呈？

大統領が議会に翌会計年度の予算案を示す20会計年

度の予算教書がようやく提出されました。インフラ投資など

が含まれ景気下支えへの意欲が見られる一方、国境の壁

建設予算を20年度に86億ドルを計上するなど、議会の審

議は難航が想定されます。予算成立が長引けば、政府機

関閉鎖や債務上限の問題も懸念されるだけに、今後の動

向に注意が必要と見ています。

まず、予算教書の大枠を、米行政管理予算局（OMB）の

試算（予想）を元に振り返ります。図表1の2029年度までの

財政赤字（したがって、プラス軸は赤字を示す）予想は3つ

のパーツで構成されています。

ベースラインの赤字額は、現状の政策が続くと仮定した

場合に機械的に算出される財政赤字額というイメージです。

これに加えて、国防費や壁建設予算、インフラ投資などが

「歳出増」として計上され、一方で、医療保険制度の改革や、

医療保険制度の無駄遣い、国防費以外の裁量的経費削
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どこに注目すべきか：
予算教書、ベースライン、財政赤字、壁建設

北米

米国トランプ政権は2019年3月11日に20会計年度（19

年10月～20年9月）の予算教書を議会に提出しました。歳

出面では国防費や国境警備の予算増額を10年間で5100

億ドル、インフラ投資計画を同1990億ドル予算計上してい

ます。一方で、医療保険制度の無駄遣いや、債務軽減、金

利低下効果などで歳出削減も示されています（図表1参照）。

なお、米上院は3月14日の本会議で、トランプ大統領がメ

キシコ国境の壁予算を得るために行った国家非常事態宣

言を阻止する決議案を賛成59、反対41で可決しました。先

月の下院に続き、難しいと見られていた上院でも拒否の姿

勢が示されました。

ただ、大統領の拒否権を覆すのに必要な67票には届か

なかったため、トランプ大統領は初の拒否権行使を行う公

算が高まっています。

減（最大の削減項目）が「歳出減」として計上されています。

「合計」はベースライン、歳出増、歳出減を合計したもので、

各会計年度に想定される財政赤字額となります。

財政赤字の対GDP(国内総生産）比率を見ると、29年度

には0.6%にまで低下が想定されています。しかし、財政均衡

は「15年以内に解消」と先送りされました。

今回の予算教書にもとづく今後の議会審議では次の点が

懸念されます。

まず、歳出を減らす項目は、社会保障や医療保険制度

の改革に重点を置いており、社会保障を重視する傾向があ

る民主党の反発は必至と見られることです。

予算の前提である経済見通しにも疑問があります。例え

ば経済成長率の前提は3%前後となっており、予想の実現性

に疑問が投げかけられる恐れがあります。

もっとも問題となりそうなのが国境の壁建設予算費の計

上です。壁建設予算のためトランプ大統領は国家非常事態

まで宣言しましたが、共和党からも壁建設には賛成でも、国

家非常事態の宣言による議会軽視には反対者も出ていま

す。反対姿勢は直接予算に関係ないとしても、共和党との

団結力にほころびが見られる点は気がかりです。

市場の懸念として、9月末までの予算成立が見込みにくい

中、場合によっては再度の政府機関閉鎖や債務上限の問

題が浮上する可能性も考えられ、注意は必要です。

図表1：OMBの財政赤字見通し
財政年度、時点：2020年～2029年、プラス軸は財政赤字

出所：OMB、予算教書のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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