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Abstract
Financial regulatory reform which came into existence in July 2010 aims at pre-

venting a financial crisis, such as the one experienced in 2008, from occurring

again. The important points of the reform are (1)restricting systemic risk, (2)ending

the idea of “too big to fail”, (3)introducing the Volcker rule, (4)protecting consum-

ers in the trading of financial products, (5)expanding the regulatory fields, and (6)

reforming financial regulation system.

On the other hand, the federal budget debates between the two major parties

started before the end of 2010 with the dispute on handling the huge tax relief re-

alized under the former G. W. Bush administration. The debates reached the cli-

max in summer 2011, when raising the federal government’s debt ceiling drew the

attention of the world.

We can recognize that the Obama administration achieved a realistic political

settlement on both issues introduced in this report, although Republicans have been

strongly criticizing the administration, and that bipartisan political decision-making

has never been seen since President Obama took office in 2009.
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Ⅰ．はじめに

２０１０年３月に歴史的変革と言える医療制度改革を成立に導いたオバマ政権は，その

後も金融規制改革や，いわゆるブッシュ減税への対処などの政策課題に対して，共和

党との政治的妥協を展開しながら相応な成果を残した。本稿では２０１０年の金融規制改

革に加えて，中長期的な連邦財政再建を含む財政問題やその論争点などについて考察

したい。

Ⅱ．金融規制改革の構想と成立

オバマ政権は，リーマン・ショックとして知られる２００８年金融危機への対策をブッ

シュ政権から引き継いで拡充するとともに，危機の再発を防止するために，金融の自

由化を転換して規制強化の方向へと進む約８０年ぶりの金融制度改革に着手した。オバ

マ政権の金融規制改革案が提示されたのは，２００９年６月だった。その改革案は，いわ

ゆるシステミック・リスク１に焦点を当てており，以下のような方針が示されてい

た。金融機関に資本と流動性の強化を要請し，金融システム上重要な金融機関への規

制を強め，苦境に陥った金融機関を接収するため，規制当局の問題解決権限を拡張す

る。規制監督機能の統合を図り，証券化商品やデリバティブに対する新しい規制を設

け，消費者保護を強化するとともに，国際的な整合性も高める２。

より具体的に見ていくと，当初の政府原案にはシステミック・リスク対策強化の柱

である金融サービス監督評議会（FSOC: Financial Service Oversight Council）を創設す

る構想がすでに示され３，最終的には金融安定監視評議会（FSOC: Financial Stability

Oversight Council）として実現した。そして，原案には金融取引における消費者保護

を担当する消費者金融保護庁（CFPA: Consumer Financial Protection Agency）の創設

も含まれており４，これは消費者金融保護局（CFPB: Consumer Financial Protection Bu-

reau）の設置へとつながった。さらに，オバマ政権は２０１０年１月に後述するボルカー・

ルール（元 FRB議長のポール・ボルカーによる提案）を発表し，０９年６月の金融規

制改革原案やボルカー・ルールなど政府の示した考え方が，最終法案の重要な柱と

なった。

政府案が示された２００９年夏以降，当時，民主党が圧倒的な多数を占めていた下院で

Key Words: Obama（オバマ），financial reform（金融改革），systemic risk（シ
ステミック・リスク），federal budget（連邦財政），debt ceiling（債
務上限）
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は金融規制改革の審議が進み，１２月には法案が可決された。２０１０年１月にはオバマ政

権がボルカー・ルールを発表し，審議が遅れていた上院も５月に金融規制改革法案を

可決した。そして，６月には両院協議会によって法案が一本化され，両院で再可決さ

れた後，大統領の署名を経て７月２１日に金融規制改革法（Dodd-Frank Wall Street Re-

form and Consumer Protection Act＝ドッド―フランク・ウォールストリート改革および

消費者保護法。通称「ドッド・フランク法」）が成立した。同法は条文数１，６００

超，２，３００ページ超にのぼる。

金融規制改革法の概要は，〈図表１〉にまとめたとおりである。その中でとりわけ

重要な事柄は，次の諸点である。（１）システミック・リスクの予防，（２）TBTF（“Too

Big To Fail”＝「大きすぎて潰せない」）の終焉，（３）ボルカー・ルールの導入，（４）消

費者保護の強化，（５）規制対象の拡大（対ヘッジファンドなど），（６）金融監督システム

の改革である。つまり，システミック・リスクを的確に把握し，金融システムの安定

を揺るがす脅威に対処することを目的として金融安定監視評議会（FSOC: Financial

Stability Oversight Council）を創設し，この組織にマクロ的なプルーデンス政策（金

融システムの安定性維持に関わる各種の措置）を統括する役割を与えるとともに，

FSOCを補佐してシステミック・リスクに関する情報を収集，分析する金融調査庁

（OFR: Office of Financial Research）を財務省に新たに設置する。従来の「大きすぎ

て潰せない」という慣行を改め，財務長官が「金融システム上重要な金融会社」が破

たんの危機にあり，システミック・リスクが発生する可能性が高いと認定すれば，連

邦預金保険公社（FDIC）が秩序だった清算を進め，清算に必要な費用はまず当該会

社の資産売却等で賄い，不足するときには他の「金融システム上重要な金融会社」に

課す手数料を充てて，納税者の負担が発生しないようにする５。

一方，ボルカー・ルールは，預金保険制度の適用や FRBからの借り入れなど連邦

政府の保護を受ける金融会社が，リスクの高い金融取引を実行するのを制限するもの

で，銀行と銀行持ち株会社，その子会社が対象となる。その要点は２つの禁止事項で

あり，（１）自己勘定による証券や証券関連のデリバティブ，商品先物などの短期売買が

禁止され，（２）ヘッジファンドやプライベート・エクイティ・ファンドへの投資やその

スポンサー業務（ファンドのパートナーやマネージャーの業務）も禁止される。ただ

し例外として，中核的自己資本（Tier１資本）の３％以内であれば，こうした投資が

可能とされる。なお，２つの禁止事項は，金融業界の収益に与える影響が大きいこと

などから，実施は最短でも４年後である６。

さらに，金融危機の発端となったサブプライムローン問題からの教訓として，消費

者保護の強化にも重点が置かれている。独立した消費者金融保護庁（CFPA）を盛り
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〈図表１〉金融規制改革法案の概要

事 項 主 な 内 容

消費者金融に関する
保護監督の強化

・消費者金融保護局（CFPB: Consumer Financial Protection Bureau）を FRB 内に創
設。長官は大統領が指名し，上院が承認。

・資産規模１００億ドル超の銀行，信用組合，すべての住宅ローン関連業者，短期金
融業者，学生ローン融資業者，大規模なノンバンクなどに対する検査と規制執行
の権限を保持。

・数多く現存する規制監督当局が分担している消費者保護責任をCFPBに統合，強化。
・本保護局の悪質取引等の監視により，消費者は保護立法の成立を待つ必要なし。

システミック・リス
クへの対策

・金融安定監視評議会（FSOC: Financial Stability Oversight Council）の創設。１０人の
金融規制当局者と独立メンバー，５人の投票権のない州監督当局者などで構成。

・金融機関の巨大化，複雑化に対応して，資本，レバレッジ，流動性，危機管理な
どの要請基準の厳格化を FRBへ勧告。

・金融システムへの負の効果などを勘案し，評議会は２／３の賛成でノンバンクを，
FRBの統制下に置くことを要請可能。

・金融安定への悪影響などを勘案し（最後の手段として），評議会は２／３の賛成で，
FRBが巨大で複雑な企業を解散するよう要請することを是認可能。

“Too Big To Fail”の
終わり

・納税者が破たん金融機関の救済や清算の費用を負担することがないよう明言。
・ボルカー・ルールを導入。銀行とその関連会社，持ち株会社に対して，自己勘定
取引ならびにヘッジファンドやプライベート・エクイティ・ファンドへの投資，
出資を禁止し，この２種類のファンドとの関係を制限するよう，規制を導入する
ことを当局に要請。FRBが監督するノンバンクにも自己勘定取引と，ヘッジファ
ンド，プライベート・エクイティ・ファンドへの投資を制限。

・巨大で複雑な金融機関に対して，迅速で秩序だった閉鎖ができる計画（葬儀計
画）を定期的に提出するよう要請。

・FDIC（連邦預金保険公社）が破たんしつつある金融システム上重要な金融会社
を解体するよう，秩序だった清算メカニズムを導入。

FRB改革 ・個別企業への緊急貸出を禁止することによって，FRBの緊急貸出権限を制限。
財務長官による貸出プログラムの承認を義務づけ，破たん企業向けの融資は不可。

・GAO（政府説明責任局）が，金融危機の間に行われたすべての FRB緊急貸出に
関する監査を実施。

デリバティブに関す
る透明性と説明責任

・無責任な慣行や過度なリスク負担が規制・監督から逃れることのないよう，SEC
（証券取引委員会）と CFTC（商品先物取引委員会）に，店頭デリバティブ取引
（相対取引）を規制する権限を付与。

・清算可能なデリバティブの清算集中と取引所取引を要請し，規制当局と清算機関
の双方に清算されるべき契約を決定する役割を付与。

住宅ローン改革 ・金融機関に借り手の返済能力の確認を義務化。
・金融機関に不公正な貸出慣行を禁止し，無責任な貸出に対する罰則を導入。

ヘッジファンド ・ヘッジファンド，プライベート・エクイティ・アドバイザーに投資顧問業として
SECに登録し，かつシステミック・リスクを評価するのに必要な，彼らの取引
とポートフォリオに関する情報を提供するよう要請。

格付け機関 ・SECの中に，格付け機関に関する新たな局を創設。
・格付け機関に格付け方法，精査のための第三者利用等について情報開示を要請。
・不良な格付けをする機関の登録を解除する権限を SECに付与。

銀行と貯蓄金融機関
に関する規制の改善

・一般の金融機関よりも規制の強いボルカー・ルールを実行。ただし，例外として
ヘッジファンド等への投資を中核自己資本（Tier１）の３％まで容認。

・OTS（貯蓄金融機関監督局）を廃止し，その監督権限を OCC（通貨監督庁）に
移管。

・銀行，貯蓄金融機関，信用組合の預金保険による保護上限を恒久的に２５万ドルへ
引き上げ，２００８年１月１日に遡って実施（現行は一時的措置）。

・デリバティブ取引からの与信リスクも，銀行貸出規模の制限に加算（貸出制限の
強化）。
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込んだ政府原案や下院案に比べれば，やや後退しているが，消費者金融保護局（CFPB:

Consumer Financial Protection Bureau）が FRBの中に創設され，消費者向け金融商品・

サービスの提供に関する規制，監督を担当し，金融商品のリスク情報の収集なども行

う。また，金融規制改革法では運用資産が１億ドル以上の場合，投資顧問会社は証券

取引委員会（SEC）への登録が義務づけられ，これまで規制の対象外だったヘッジ

ファンド等も事実上，規制対象になる。なお，今般の金融危機で話題となったクレ

ジット・デフォルト・スワップ（CDS）など店頭デリバティブも，商品先物取引委員

会（CFTC）や SECの規制対象に組み込まれる。他方，金融監督システムの面で規制，

監督の体系が整理される。これまで貯蓄金融機関を統括してきた貯蓄金融機関監督局

（OTS）が通貨監督庁（OCC）に統合されるほか，連邦レベルでの監督当局が存在し

なかった保険業については，財務省に連邦保険局（FIO: Federal Insurance Office）が

創設される。今回の金融危機で大手保険会社 AIGによる過剰なリスク負担がシステ

ミック・リスクを高めたことが，教訓として知られている７。

次に，改革の主な論点における下院案（２００９年１２月）と上院案（２０１０年５月）の異

同などを整理しておくと８，第一にプルーデンス政策について，従来型の個別的な監

督だけでなく，金融システム全体に関わるリスクを監視するマクロ・プルーデンス政

策を統括する組織が重要な論点となった。下院案は金融サービス監督評議会（Finan-

cial Services Oversight Council）の創設を謳った政府原案に沿った形となり，上院でも

それに類似した金融安定監視評議会（Financial Stability Oversight Council）の設立が

盛り込まれた。

第二に，金融機関の破たん処理について，政府案が金融システム上重要な金融機関

の無秩序な破たんを避けるために，これらの破たん処理システムを確立するよう提案

したのを受けて，下院は資産５００億ドル以上の金融機関を中心に，破たん処理向けの

保険 ・財務省に連邦保険局（FIO: Federal Insurance Office）を創設。保険業界に関す
る情報を収集するとともに，システミック・リスクの視点から保険業界を監
視。

SEC と投資家保護の
改善

・投資アドバイスを行うブローカーに対して受託者義務を課す権限を，SEC に
付与。アドバイスが顧客の利益に最もかなうものであることを義務化。

証券化 ・住宅ローン担保証券（MBS）のような商品を販売する企業に対して，原ロー
ンがリスクを減じる基準を満たさないならば，少なくともその５％の信用リス
クを保有するよう要請。

・証券化商品の発行者に対して，原資産の情報開示を強化し，原資産の質を分析
するよう要請。

（注）出所をもとに作成。
出所：House Financial Services Committee, Dodd-Frank Wall Street Reform and Protection Act , Press Re-

lease, June 29, 2010.
”Highlights of the Conference Agreement”, CQ Weekly, July 5, 2010, p. 1625.
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１，５００億ドル規模の清算基金を設立することを可決した。これに対して，上院案は清

算基金の設立を見送り，破たん処理の費用は破たん金融機関以外の大手金融機関から

事後的に徴収する手数料を充てる内容となった。

第三に，ボルカー・ルールは下院案が可決された後の２０１０年１月にオバマ政権が公

表したもので，先述のとおり金融機関が過度なリスクを取ることを封じる目的から，

自己勘定取引の禁止，ヘッジファンドなど高リスクファンドへの投資や支援の禁止な

どを含んでいる。下院案にはこのルールを反映した規定はないが，上院案はより具体

的な内容に関しては金融安定監視評議会（FSOC）による検討と提案に委ねたものの，

ボルカー・ルールをしっかりと盛り込んだ。

第四に，金融機関を監督する機関の合理化に関して，下院は貯蓄金融機関監督局

（OTS）の機能を通貨監督庁（OCC）に移管する案を固めた。上院では当初，OCC

や OTSに加えて，FRBや FDICがもつ監督権限を一元化して複雑な体系を解消する

提案も見られたが，最終的には下院案に近いものとなった。

第五に，消費者金融保護については，下院案が独立した新組織として消費者金融保

護庁（CFPA）を創設するという政府案を踏襲したのに対して，上院案は FRB内に消

費者金融保護局（CFPB）を設置することとした。後者は前者に比べて，独立性が低

いと言える。なお，自動車ディーラーを監督の対象とするかどうかに関して，下院案

はそれを対象から除外していたが，上院案では除外されていなかった９。

このような動きが見られたなか，最終的には概ね上院案に沿った決定がなされた。

たとえば，上院案のとおりマクロ・プルーデンス政策を統括する機関が金融安定監視

評議会（FSOC）となり，大手金融機関破たん処理向けの清算基金の創設は見送られ

たほか，ボルカー・ルールの導入，FRB内への CFPBの創設も上院案に基づく。他

方で，OTSの機能を OCCへ移管する点や，自動車ディーラーを消費者金融保護機関

の監督対象から除外する決定など，下院案が採用された事項もあった。

ところで，２０１１年２月のバーナンキ FRB議長の議会証言（上院銀行委員会）から

も，FRBがシステミック・リスクの監視を統括する FSOCを支える核であるととも

に，マクロ・プルーデンス政策の中心を担うことがわかる。それによるとバーナンキ

は，ドッド・フランク法が FRBに５０以上のルールを作成し，多数の公式ガイドライ

ンを完成するよう要請していると述べたうえで，次のような点を強調している。FRB

は（１）システミック・リスクの監視と評価プロセスを設計する点，（２）その分析的枠組

みを開発し，システム上重要なノンバンクと金融会社を特定する手続きを開発する点

において，FSOCを支援する。他方，巨大な金融機関に対してより厳重なプルーデン

ス政策を展開するのは，最重要課題のひとつである。また，ドッド・フランク法は監
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督当局にマクロ・プルーデンスのアプローチを要請しており，FRBとその他の当局

は個別企業の安全性と健全性のみならず，全体的な金融の安定性に対するリスクを考

慮する視点をもって監督することが期待されている１０。

Ⅲ．金融規制改革の評価

２０１０年の金融規制改革は０８年金融危機を教訓として，きわめて妥当な施策を盛り込

んでいる。今般の金融危機では金融機関が過度のリスクを抱え込み，仕組みが複雑で

不透明な金融商品や過度のレバレッジ，格付け機関による不適切なリスク評価といっ

た問題が重なった。そのうえ，監督当局は金融の技術革新についていくことができ

ず，これまたリスクを適切に見極めることができなかった。

０８年金融危機の教訓は，新しいシステムの構築に活かされている。ドッド・フラン

ク法では FSOCがシステミック・リスクを監視する統括機関であり，主要な金融監督

当局の長などから構成される意思決定機関である。監督ならびに規制の執行は各当局

に委ねられ，マクロ・プルーデンス政策の権限は FRB に委任される格好である。

FSOCは金融システムに重要な影響を及ぼす金融会社として，総資産５００億ドル以上

の金融持ち株会社のほかに，ノンバンクを指定する権限を与えられており，これらは

FRBの監督下に置かれて，自己資本規制やレバレッジ規制などに関して，より厳格

なプルーデンス規制が実施される１１。そうすると，証券化ビジネスや高レバレッジを

駆使した金融取引などによる高収益の追求という従来のビジネスモデルは，見直しを

迫られる。

１９９０年代後半までのアメリカの銀行規制の考え方は，安全性と健全性を重視し，銀

行の収益性を安定させることに主眼があった。そこでは FRBが個別の銀行の収益性

を支援するような銀行規制（ミクロ・プルーデンス規制）が採られていたが，今回の

金融危機ではそうした監督規制だけでは金融システムの安定性を維持できないことが

判明した１２。そして，金融規制改革はマクロ・プルーデンス規制を確立して，TBTF

つまり「大きすぎて潰せない」という慣行を終わらせ，新しい金融規制システムへの

転換を図った。

TBTF慣行の終焉は，新しい危機管理規制として重要な意味をもつ。TBTF慣行に

対する期待や確信が存在する限り，大手金融機関のモラル・ハザードが消えることは

ない。何か不測の事態に陥れば，金融当局，政府が支援してくれるだろう，という甘

えである。今後は FRBによる厳格なプルーデンス規制が実行されたうえで，それで

も破たんする大規模な金融会社は秩序だった清算手続に入り，公的資金の投入つまり

納税者の負担は発生しない。多くの国民の望みにかない，金融業における公正さを回
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復する新しい仕組みである。

Ⅳ．金融規制改革への批判

一方，金融規制改革に関する問題点や課題に言及する批判論も，当然ながら多く見

られる。まず，共和党議員は基本的に規制の強化に反対であり，ドッド・フランク法

の履行の延期を望み，しだいに規制改革に伴う財政資金の調達難も強調するように

なってきた。確かに規制改革は連邦財政との関連性を強めており，成立から１年近く

経って，同法にしたがえば規制当局の監視，監督の責任が増大するにつれて，行政上

の費用が莫大になるという問題が報じられるようになった１３。

次に，共和党議員や保守派の論客などが注目する著名な経済学者のひとりである

ジョン・テイラーは，ドッド・フランク法は将来の金融危機を予防せず，経済成長を

阻害する，と厳しく批判している。彼によれば，２００８年金融危機は従来の規制，監督

によって政府・監督当局が防げたはずであり，新法の履行は金融危機の防止とは無関

係に政府の介入力を強め，むしろ将来の危機を促すかもしれない。そして，具体的な

問題として以下の諸点が挙げられている。（１）FDICによる大金融会社の清算は，第

一に政府の裁量的な介入力を強める点，第二に FDICは大会社を接収することが実際

にはできないので，公的支援が発生し，TBTFの慣行が存続する点で，問題が大きい。

（２）FRBに設置される消費者金融保護局（CFPB）はすべての金融サービスに関する

ルールを作るが，金融危機とは無関係なものがほとんどである。（３）システミック・

リスクを監視する組織として財務省に創設される金融調査庁（OFR）も問題であり，

FRBよりうまく機能するだろうというのは，非現実的な願いにすぎない。（４）金融商

品を利用する非金融機関に，商品先物取引委員会（CFTC）が規制をかけるのは間違

いであり，そうした企業は金融危機とは関係がない。（５）政府系機関（GSE）である

ファニーメイとフレディマックの改革が含まれていないのは，大きな誤りである。

（６）清算に関して，連邦破産法１１条（日本の民事再生法に相当）の手続きを盛り込ま

なかったのも誤りである。当局による裁量的な清算よりも，このルールに基づく手続

きが優れており，そうしないと TBTFの慣行が存続してしまう１４。

最終案が成立するしばらく前の，テイラーによるこの寄稿とほぼ同じ時期に，

ウォールストリート・ジャーナルが記した社説も，いかにも経済的自由主義に基づく

反規制を謳う内容で興味深い。それは「新法は危機対応という名のもとに，危機の真

の原因に手を打つことなく，政治家と規制当局の力を大幅に増大させる。新法は将来

のパニックや救済の機会を減じることなく，信用をより高価なものとし，産業界を罰

する」１５としている。
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さらに，グリーンスパン元 FRB議長も以下のような課題を指摘している。ドッド・

フランク法が課すシステムは当初考えられたよりずっと複雑になって，監督当局は法

令の作成に悩まされ，規定の不整合も出てくるだろう。規制によって発生する市場の

歪みは，１９７１年の賃金・物価統制以来のきわめて大きなものになる。また，監督当局

は国内の金融機関を対象にするが，現代の競争的市場は非常に不透明な世界的市場を

形成しており，監視は困難である。他方，半世紀も前の単純なシステムに戻れば，現

在の経済水準は維持できないだろう１６。

このように経済的自由を信奉する著名な経済学者などの批判論に加えて，現代の金

融業務の複雑さを考えると，新しい監督・規制システムでも危機管理が困難であると

いった主張も根強い。元 FRB幹部によれば，金融機関のバランスシートの複雑さを

反映して，監督当局はバランスシートを見ても何が起こっているのか理解できず，当

該金融機関の管理者さえリスクの蓄積を認識できないおそれがあるという１７。

新法に対するこれらの厳しい批判は，もちろん傾聴に値する。そして，FSOCに代

表される新しい監督当局がどのように機能していくかは判然とせず，今回の改革は

「大いなる実験」という色彩も否定できない。しかし，最も重要なことは，経済的自

由主義のもとで金融規制の緩和が大きく進んだ結果，金融制度や金融商品の自由化と

複雑化が劇的に進行し，金融におけるリスクの認識と評価が困難になるなど，規制緩

和の行き過ぎが金融危機を生み，再発防止への対応が要請されたことである。そし

て，２０１０年金融規制改革は少なくとも現在の英知を結集したものであり，政府・民主

党の成果として積極的な評価を与えるに値するだろう。

Ⅴ．ブッシュ減税への対処と超党派の財政再建論

ところで，いわゆるブッシュ減税は，２００１年の経済成長・減税調整法によって実現

したおよそ１兆３，５００億ドル（向こう１０年間）に及ぶ大型減税と，２００３年の雇用・成

長減税調整法による約３，５００億ドル規模（同上）の追加減税が中核であり，２０１０年ま

での時限的な措置である点が問題だった。つまり，何らかの新たな決定が成立しない

限り，２０１０年末にはブッシュ減税は効力を失って旧来の状態に戻るため，２０１１年に大

規模な増税が発生する仕組みだった１８。

このような文脈のなかで，オバマ政権と民主党が年収２５万ドルを超える富裕層に対

する減税は打ち切り，中間層以下の減税を継続することを主張してきたのに対して，

共和党はブッシュ減税の全面的な恒久化を求めて，２０１０年末が近づいても対立が続い

た１９。そして結局，オバマ大統領が共和党に妥協し，ブッシュ減税を２年間，全面的

に延長することなどを内容とする法案がまとまった。失業率が１０％に迫るなど経済状
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況の厳しさが響いて，同年１１月の中間選挙で民主党が歴史的な大敗を喫したことが，

その背景にあった。

ブッシュ減税の延長は，２０１０年減税・失業保険再認可および雇用創出法（Tax Re-

lief, Unemployment Insurance Reauthorization, and Job Creation Act of 2010）として成立

した。この法案の概要は〈図表２〉に示したとおり２０，所得税減税のほか相続税・贈

与税の軽減措置，その他時限措置の延長など，ブッシュ減税の継続が軸となっている

が，政府・民主党が共和党との交渉の過程で獲得した施策も含まれている。失業保険

給付の拡充を１３カ月延長する措置や，２０１１年に１年間，社会保障税の就業者負担を

６．２％から４．２％へ引き下げる施策（図表２の⑤・⑥）などがそれに当たり，オバマは

中間層の勝利を強調した。また，代替ミニマム税（AMT）に関する２年間の修繕措

置も，中間層が不利益を受けないように配慮したものであるほか，投資インセンティ

ブの延長の中心は，小企業の設備投資を加速度償却（１年目に２０１１年１００％，１２年

５０％）によって支援する措置である２１。

こうした決定に対しては，ブッシュ減税が恒久化されなかったため共和党議員も不

満を表明したが，不満の強さはむしろ民主党議員に目立った。下院のリベラル派は，

富裕層への所得税減税が継続したことと，相続税減税に関して民主党が望んだ税率

４５％ではなく３５％という低率で延長されたことに，強い不快感を示した。オバマ政権

の成果と評価される社会保障税の減税についても，減税は社会保障年金（いわゆる公

的年金）制度を危うくするとして反対する民主党議員もいた２２。また，富裕層減税の

時限的な継続によって，将来それを廃止することが困難になると懸念する向きもあっ

た２３。

かねてよりオバマが強調していた富裕層向けの減税が廃止されなかった点で，彼は

〈図表２〉２０１０年減税・失業保険再認可および雇用創出法の概要
（単位：１０億ドル）

（財政年度） ２０１１ １２ １３ ２０１１～１５ ２０１１～２０

①所得税減税の延長 ９９．０ １８７．４ １０５．３ ４０７．６ ４０７．６
②代替ミニマム税（AMT）減税 ８５．８ ６７．６ －１６．８ １３６．７ １３６．７
③相続税・贈与税減税 ４．５ ２８．１ ２９．３ ６７．５ ６８．１
④投資インセンティブの延長 ５５．４ ５８．２ －０．３ ６５．１ ２１．８
⑤失業保険拡充措置の延長 ３４．５ ２１．６ ０．１ ５６．４ ５６．５
⑥社会保障税減税 ６７．２ ４４．４ － １１１．７ １１１．７
⑦その他時限規定の延長 ２７．６ １５．６ ２．０ ４７．９ ５５．３

総計（①～⑦） ３７４．２ ４２２．９ １１９．８ ８９２．９ ８５７．８

（注）数値は各措置の規模（財政コスト）を表わす。財政年度は前年１０月～当年９月。
出所：JCT（注２０）
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国民との約束を守れなかった。しかし，失業率の上昇など厳しい経済環境が続くなか

でブッシュ減税の継続を景気対策として活用しつつ，中間層などへの新たな経済的支

援を盛り込む形での政治的妥協は，現実的な選択と評価できる。他方で，２０１２年大統

領選挙の際，税制論議の再燃が不可避であるなど，税制の不安定性の増大や，税収の

減少と歳出の増大に伴う財政再建の遅れは，今回の決着の問題点として指摘できる。

ブッシュ減税の継続論議に関連して注目されるのは，財政再建に関する超党派的な

協力態勢が一部で芽生えつつある点である。上院でそうした傾向が強く，２０１０年末に

２２人の超党派議員（民主党１２名，共和党９名，独立系１名）が，税制改革や歳出削減

によって財政の悪化に手を打つ包括的なプランを案出するよう嘆願書を提出した２４。

このような動きについては，２０１０年夏から共和党のチャンブリス上院議員（ジョージ

ア州）と民主党のワーナー上院議員（ヴァージニア州）が中心となって，財政再建論

構築の超党派グループを形成する動きが加速したことが重要である。２０１１年２月の報

道によれば，非公式の参加者はおよそ３０名だという２５。

こうした状況は，２０１０年１２月に報告書を公表した「財政責任・改革に関する国家委

員会」（The National Commission on Fiscal Responsibility and Reform）の動きとも関係

しているようだ。この委員会は連邦財政の悪化に対処するために，オバマ大統領が

２０１０年２月に設置した超党派の委員会であり，大統領は委員会に対して，財政問題を

解決するための超党派合意の形成を要請した。この委員会は，アースキン・ボウルズ

（クリントン政権の大統領首席補佐官）とアラン・シンプソン（元上院議員）を共同

議長として組織されたので，シンプソン・ボウルズ委員会あるいはボウルズ・シンプ

ソン委員会と呼ばれる。委員会は，（１）２０１５年度までに基礎的財政収支（純利払い費

を除いた財政収支）を均衡させる（赤字を対 GDP比で約３％へ）ための提案，なら

びに長期的な財政見通しを大幅に改善するための提案を要請され，（２）委員１８名のう

ち１４名以上の賛成を得た合意案を，２０１０年１２月１日までに議会に報告するよう求めら

れた。しかし，１２月１日に公表された最終報告書に対する採決（１２月３日）の結果は

賛成１１名，反対７名となり，正式な議会報告に必要な条件は満たされなかった２６。

最終報告の内容を簡単に見ておくと，提案は（１）２０２０年度にかけて４兆ドル近い財

政赤字削減（３兆８，８５０億ドル。年金改革を除く）を達成するものであり，（２）２０１５年

度までに対 GDP比の基礎的財政収支赤字は大統領要請の約３％を下回る２．３％となる

（年金改革を除くと２．４％）。（３）諸税率の引き下げ，代替ミニマム税の廃止，税法上

の不正支出の抑制を実行し，（４）歳入上限を対 GDP比で２１％とする一方で，歳出は

２２％未満とし，最終的には２１％未満にする。（５）社会保障年金の支払い能力を確保

し，２０３７年度に見込まれる２２％削減を回避しつつ，高齢者の貧困を減らし，負担を公
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平に分配する。（６）２０１４年度には政府債務を安定させ，対 GDP比で２０２３年度までには

６０％，２０３５年度までには４０％へと引き下げる。そして，このような成果を実現するた

めの主たる要素として，（１）裁量的支出の削減，（２）包括的な税制改革，（３）医療コス

トの削減，（４）義務的支出の節約，（５）社会保障年金改革，（６）財政プロセスの変更が

挙げられている２７。

Ⅵ．２０１２年度予算教書と下院予算委員会案（ライアン提案）―両党による財政論争（１）

次に，２０１１年２月に提示された２０１２会計年度予算教書を見ると，オバマ大統領は財

政再建を進めることに加えて，競争力強化に向けた投資拡大の必要性を強調してい

る。オバマは教書のメッセージの中で，財政再建に向けた施策として（１）非安全保障

分野における裁量的支出の５年間凍結（２０１５年度まで），（２）富裕層向けのブッシュ減

税延長措置（年収２５万ドル以上の高所得層に対する所得税減税，相続税の軽減措置）

の停止（２０１２年で終了），（３）長期的な改善策としての失業保険システムに関する負債

構造，年金給付保証公社（the Pension Benefit Guaranty Corporation），連邦住宅局（the

Federal Housing Administration）への対処，（４）メディケアの追加的な改正を言明して

いる。他方で大統領は，輸送関連に代表される社会資本の整備を強調し，２０１１年『大

統領経済報告』（経済白書）と同様，重点的な投資分野として教育，技術革新，社会

資本の３つを挙げている２８。

しかし，財政再建問題が大きな論争点となるなかで，予算教書が歳出や財政赤字を

劇的に縮小させる提案とはなっていない点で，共和党からの批判が目立っている。共

和党が２０１３年以降のブッシュ減税打ち切りに反対するのは当然であるとしても，いわ

ゆるエンタイトルメントの削減が見られないことや，マクロ経済前提が楽観的である

こと，企業に対する増税など，相応に妥当な批判を展開している。このうち，企業へ

の増税に関しては，政府の提案する（１）石油・ガス・石炭産業向けの負担軽減措置の

撤廃，（２）大規模な金融機関向けの金融危機関連の負担金，（３）失業保険に関する雇用

主負担の大幅な拡大などが，問題点として指摘されている２９。

〈図表３〉をもとに見ていくと，予算教書に基づく財政赤字は裁量的支出（安全保

障，非安全保障とも），義務的支出の抑制を反映して２０１５年度にかけて縮小し，後年

度においても支出抑制が財政赤字の削減に寄与する見通しである。対 GDP比の財政

赤字は２０１５年度に３．２％まで低下し，その後も２１年度にかけて３％近辺で推移する見

込みとなっている。こうした動きは，先に紹介した超党派のシンプソン・ボウルズ委

員会提案が２０２０年度に対 GDP比で１％台前半から半ばの赤字を見込んでいるのに比

べると３０，財政再建の進捗がきわめて鈍い。ただし今回，政府がこの勧告を受け入れ
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なかったのは，その中に社会保障年金改革などあまりにも論争的なイシューが含まれ

ていることなど，相応な理由がある３１。

予算教書の発表後，政府の財政運営方針に対する批判の急先鋒となったのは，共和

党のポール・ライアン下院予算委員長である。２０１１年４月，同委員会は２０１２年度の財

政決議（Budget Resolution）に向けて『繁栄への道』（The Path to Prosperity）と題す

る報告書をまとめ，共和党保守派流の「小さな政府」ならびに税負担の引き下げとい

う方針を明示した。〈図表４〉は同報告書から引いたものであるため，予算教書に対

するきわめて批判的な記述が目立つものの，ライアン提案の斬新さを簡潔に示してい

る。これを見ると，ライアン提案は（１）歳出の急激な削減，（２）最高所得税率ならびに

〈図表３〉２０１２年度予算教書提案の財政赤字に対する影響
（単位：１０億ドル）

（財政年度） ２０１１ １２ １３ １４ １５ １６ ２０１２～１６２０１２～２１

Ⅰ．ベースライン財政赤字（調整後） １，５９７ １，０９０ ８４６ ７７０ ８４１ ９３８ ４，４８６ ９，３８７
対 GDP比（％） １０．６ ６．９ ５．１ ４．３ ４．５ ４．７ ５．１ ４．７

①義務的支出と歳入関連の提案 １９ １４ ６ －３ －８４ －１２１ －１８８ －５４４
・家計，企業向け減税 １ ２３ ３２ ３０ ３５ ４０ １６０ ３９２
・他の歳入変化と脱税対策 － －１７ －２９ １７ －４３ －８８ －１５９ －３４４
・代替ミニマム税（AMT）関連措置 －６ －１９ －２６ －３０ －３３ －１１４ －３２１
・海陸交通に関する再認可 －１３ －６ －１１ －１３ －１０ －５３ －８７
・医療関連 １７ ２６ ５ －５ －６ ３７ －８
・他の義務的支出プログラム変更など １８ ９ ２ －１６ －２９ －２５ －５９ －１７６

②裁量的支出（非安全保障）の １２ －６ －２０ －３３ －４７ －４７ －１５３ －４０６
資金調達凍結（２０１５年度まで）
③債務の返済と間接的な金利の効果 － － －１ － －３ －１０ －１５ －１６１

④小計（①～③） ３１ ８ －１５ －３６ －１３４ －１７８ －３５５ －１，１１１

⑤裁量的な安全保障に関する提案 １７ ３ －６４ －９０ －１００ －１１１ －３６２ －１，０７２
・海外臨時オペレーション ３ －１９ －８２ －１０７ －１１５ －１２０ －４４３ －１，０９０
・他の安全保障提案 １５ ２２ １８ ２０ ２２ ２１ １０４ １８８
・債務の返済 － － － －３ －８ －１２ －２３ －１７０

⑥全効果（④＋⑤） ４８ １１ －７９ －１２５ －２３４ －２８９ －７１７ －２，１８２

Ⅱ．予算教書に基づく財政赤字（Ⅰ＋⑥） １，６４５ １，１０１ ７６８ ６４５ ６０７ ６４９ ３，７６９ ７，２０５
対 GDP比（％） １０．９ ７．０ ４．６ ３．６ ３．２ ３．３ ４．３ ３．７

（参考） ２０１１ １２ １３ １４ １５ １６ ２０１２～１６２０１２～２１

高所得層向け減税廃止で削減されるコスト － ６ ３６ ６４ ７８ ９４ ２７８ ９５３
・所得税 ６ ３５ ５３ ６３ ７３ ２３０ ７０９
・相続税 － － １ ８ ９ １０ ２８ ９８
・債務の返済 － １ ３ ６ １０ １９ １４７

（注）・「ベースライン財政赤字（調整後）」は，２０１３年以降について（１）中間層への所得税減税（ブッシュ減税）の継
続，（２）相続・贈与税の２００９年税率の維持など，政府の意向を反映したもの。２０１２～２１年度で見ると，現行制度
ベースラインの財政赤字５兆４，６５０億ドルに比べて，３兆９，２３０億ドル多い。
・「－」は５億ドル未満（プラス・マイナス）。

出所：OMB（注２８），Table S―２，S―７．
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法人税率の大幅な引き下げ，（３）オバマ政権下の医療制度改革の撤回などが中心と

なっている。そして，その財政収支見通しでは結果的に先のシンプソン・ボウルズ委

員会報告とほぼ同様に，対 GDP比の財政赤字が２０１７年度に２．０％となり，その後の数

年間は１％台後半で推移する見通しが示されている３２。

ライアン提案を注意深く見ると，財政改革と言うよりも社会保障制度の枠組みを覆

すシステム改革の色彩が強い。つまり，自動的に支出が発生するエンタイトルメント

が歳出の６０％を占め（２０１０年度），メディケア，メディケイド，社会保障年金がその

中核を構成する状況にあって，これら制度の改革が強調されている。それらは２０世紀

につくられた制度で，２１世紀の人口や経済の構造にマッチしたものではなく，社会保

障年金制度は人口構造から支えることができず，医療はエンタイトルメントを無制限

に享受できるシステムに問題があって，とりわけメディケアの浪費が莫大だという主

張である３３。

〈図表４〉下院予算委員会資料に基づく同委員会案と２０１２年度予算教書提案の比較

下院予算委員会案（２０１１年４月） ２０１２年度予算教書提案（２０１１年２月）

歳出削減 ２０１２～２１年度の１０年間で，大統領提案に比
べて６．２兆ドル削減。（CBO ベースライン比
では５．８兆ドル削減。）

２０１２～２１年度の１０年間で，CBO ベースライ
ンを０．４兆ドル上回る。

歳出水準 非安全保障の裁量的支出を２００８年（景気刺
激，金融等救済の年）の水準より低くする。

支出拡張の継続。

税制 大統領の税制提案を凍結。税法の改革。法
人税同様，個人最高税率も２５％へ。

１．５兆ドル規模の増税。

法人税 雇用創出，国際競争力強化のために，２５％
へ引き下げ。

先進国中最高の法人税率を維持。

政府の規模 対 GDP 比で２０１５年までに２０％以下へ下
げ，２０５０年には１５％へ。

対 GDP 比の歳出は２３％を下回ることな
く，政府規模の拡張が持続。

財政赤字 ２０１２年度に１兆ドル未満へ。大統領提案に
比べて，向こう１０年間で４．４兆ドル縮小。

２０１２年度赤字は１．２兆ドルで，４年連続の
１兆ドル超え。

基礎的財政
収支

基礎的財政収支（利払い費を除く歳出と歳
入のバランス）は，２０１５年度に均衡。

基礎的財政収支の均衡には至らない。

非政府保有
の債務

２０２１年度には大統領提案に比べて４．７兆ド
ル減少。

向こう１０年間で，９．１兆ドルの債務が追加。

医療 雇用破壊的な医療関連法を廃止。 雇用破壊的な医療関連法を加速。

雇用 ２０１２年に民間で１００万人近い雇用を創出。
２０１５年には失業率が４％へ低下。

増税，医療改革，債務と政府支出により経
済が減速。

出所：House Committee on the Budget（注３２），pp.５－７，Table S―２．
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Ⅶ．債務不履行の危機―両党による財政論争（２）

２０１１年は財政論争から政府機能が停止する危機が迫った年としても，記憶されるだ

ろう。まず，２０１１会計年度（２０１０年１０月～１１年９月）の予算成立が遅れ，政府と議会

は年度初めの２０１０年１０月から７本の暫定予算決議（CR: Continuing Resolution）によっ

て１１年４月まで財政を運営してきた。しかし，１１年４月初めには暫定予算の期限切れ

から連邦政府機関が閉鎖される危機が訪れた。２０１０年中間選挙で下院の多数派を奪還

した共和党が予算の大幅削減を要請し，オバマ政権と対立したことが影響して，当年

度予算の成立は開始から２００日近く経過した４月１５日になり，その予算も年度末を期

限とする暫定予算決議となった３４。

それ以上に激しい論争を生んだのが，連邦債務上限引き上げ問題である。連邦政府

は必要な資金を調達するために，２０１１年８月２日までに法定上限の１４兆２，９４０億ドル

（直近は１０年２月に改定）を引き上げる必要に迫られていた。それが実現しない場合

には，債務不履行ならびに政府機能の停止状態が発生することになる３５。先の４月危

機を回避した後，オバマと民主・共和両党の指導者らがこの問題の協議を始めたが，

両党の基本的思想の違いや２０１２年大統領選挙をにらんだ政治的な駆け引きから，調整

は難航した。

債務上限引き上げに関するオバマ政権と民主党の基本的な考え方は，次のとおりで

ある。（１）２０１２年大統領選挙までに必要な債務上限引き上げ幅は２．４兆ドル程度であ

〈図表５〉下院予算委員会案と２０１２年度予算教書提案との差異

（財政年度） ２０１２～２１（単位：１０億ドル）

歳出 －６，２１４

安全保障 ０

対テロ戦争 ０

非安全保障 －９２３

メディケイド －７３５

メディケア －３８９

医療制度改革法 －１，４０３

社会保障年金 １１

他の義務的支出 －１，８１０

純利払い －９６５

歳入 －１，８３１

財政赤字 －４，３８２

（注）委員会案－予算教書提案
出所：House Committee on the Budget（注３２），Table S―２，S―４．
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り，歳出削減と増税（富裕層向けブッシュ減税の廃止など３６）の組み合わせによって，

ほぼ同規模の財政赤字圧縮を実行する。（２）債務上限の引き上げは１２年選挙まで今回

の１回限り（一括引き上げ）とする。これに対して，共和党は以下のような主張であ

る。（１）「小さな政府」を志向し，債務上限引き上げは支出削減によって帳尻を合わせ

るべきで，いかなる増税にも反対する。（２）債務上限の扱いに関しては，２段階の引

き上げとし，当面は１兆ドル程度の引き上げにとどめる（ベイナー下院議長案）３７。

７月にこのような対立が見られた前段階として，タイム誌（２０１１年７月２５日号）が

報じたオバマ大統領とベイナー下院議長との内々の協議に関する記事は，興味深い。

それによると，先に見たライアン提案に代表されるように，下院共和党が驚くほど斬

新な「小さな政府」論を展開するなかで，４月中旬にオバマは２月の予算教書から一

歩踏み込んで，財政赤字を１２年間で４兆ドル削減する意向を示した３８。それを受けて

ベイナー議長は，政府が２０１２年に向けて債務上限を引き上げるにあたって，２．４兆ド

ルの支出削減を実行するのであれば，それに応じると表明したが，政府は沈黙を保っ

た。その後，オバマとベイナーは６月半ばに交渉を始め，７月初めに４．５兆ドルとい

う大幅な債務削減を目指すことで合意した。これを達成するためには，民主党はメ

ディケアなどのエンタイトルメントの大幅削減に応じなければならず，共和党は富裕

層増税などに同意することが求められ，両党とも痛みを分かち合うことになる。当

初，両者の同僚たちの反応は良好だったが，両党の純粋な思想的特色に合意が阻まれ

る格好になった。下院共和党では若手を中心に，増税に対する反対論がことのほか強

かった。民主党ではリベラル派がオバマのメディケア削減，社会保障年金改正という

提案に驚き，ぺロシ下院院内総務は下院民主党による不支持を表明した。そして結

局，オバマとベイナーによる交渉は７月９日に決裂した３９。

こうした経過を経て，７月下旬になると民主党のリード上院院内総務は，新たな増

税とエンタイトルメント削減の両方を避けつつ，１０年間で２．７兆ドルの歳出削減を実

行する財政赤字削減案を示し，債務上限の一括引き上げ幅を２．４兆ドルとする妥協案

を提示した。この案は歳入拡大措置つまり増税が含まれない点で，共和党に譲歩する

反面，民主党リベラル派への配慮も示していた。この案のほか，債務上限の多段階引

き上げを盛り込んだ共和党のベイナー下院議長案やマッコネル上院院内総務案なども

浮上し，これらを融合した妥協案が模索された４０。

そして，最終的には以下のように決着した。（１）債務上限を最低でも２．１兆ドル引き

上げる（２．１～２．４兆ドル程度。基本的に２段階）。（２）連邦財政赤字を今後１０年間

で，２．４兆ドル強削減する。第一段階として歳出を９，１７０億ドル削減し（この段階で債

務上限を９，０００億ドル引き上げ。そのうち４，０００億ドルは法案成立直後に引き上げ可
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能），第二段階では議会に創設する特別委員会（上下両院の与野党１２名）が，少なく

とも１．５兆ドルの追加削減策を１１月下旬までに示して（合意期限は１１月２３日），１２月下

旬までに議会で採決する。（３）赤字削減策が可決されれば，それと同額の債務上限引

き上げが行われる。赤字削減策が決まらない場合には債務上限引き上げ幅は１．２兆ド

ルとなり，政府予算から同額の歳出が強制的に削減される（トリガー条項）。下院

（２６９対１６１）で民主党を中心に与野党双方から多くの反対者が出るなど，両党に不満

がくすぶっている。債務上限を引き上げる法案は，下院を通過した翌日の８月２日に

上院でも可決され（７４対２６），大統領の署名により成立した４１。

Ⅷ．財政問題をめぐる留意点―長期の視点から

財政論議において共和・民主両党が，それぞれの伝統的な教義を尊重することは自

然である。しかし，財政再建のためには共和党流の歳出圧縮と民主党流の歳入拡充の

両方が要請されることは，基本的な留意点として重要である。２０１１年６月の議会予算

局（CBO）による長期財政見通しも，このことを示す代表例と言え，以下その要旨

を紹介したい４２。

それによると，現在の連邦債務は対 GDP比約７０％で，第２次大戦直後以来の最高

水準にあって，今後の財政見通しも厳しい。（１）ベビーブーム世代が退職を迎え，社

会保障年金，メディケア，メディケイドの受給者の人口シェアが上昇すること，（２）

ひとり当たりの医療支出が他商品のひとり当たり支出を上回るテンポで拡大し続ける

見込みであることから，歳出が大幅に増加するためである。

現行法が維持されると仮定して，義務的支出の中核プログラムの対 GDP比水準を

予測すると，医療は現在６％弱であり，２０３５年には約９％に達する見通しである。一

方，社会保障年金については現在の５％弱の水準が，２０３０年以降約６％で安定化す

る。その結果，医療と年金を合わせた水準は，現在のおよそ１０％から２０３５年には約

１５％へ上昇する。ちなみに，利払い費を除いた全歳出の対 GDP比率の過去４０年間平

均が約１８．５％であることを考えると，この２項目だけで約１５％というレベルがいかに

高いかわかる。

今回の CBO見通しでは２０３５年までの長期に関して，（１）拡張ベースライン・シナ

リオ（The Extended-Baseline Scenario）と（２）代替財政シナリオ（The Alternative Fiscal

Scenario）の２つが取り上げられている。このうち最初のシナリオは，基本的に現行

法継続型のシナリオである。歳入面で（１）２０１０年末に２年間継続されることになった

ブッシュ減税の失効，（２）代替ミニマム税（AMT）の適用範囲の拡張などから，税収

が GDPを上回る勢いで伸びるとともに（２０３５年には対 GDP比で２３％），歳出面では
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医療，社会保障年金，利払いといった義務的支出の中心項目以外は，対 GDP比で第

２次世界大戦前以来の最低水準へ低下する。その結果，対 GDP比の一般保有債務（連

邦政府以外の保有分）は，現在の６９％から２０３５年には８４％へとゆるやかな増加にとど

まる。

しかし，多くの財政アナリストがより現実的だと考えるのは，現行法にいくつかの

修正を加えた２つ目のシナリオである。それは，２５年後という比較的近い将来，連邦

財政が壊滅的な危機を迎える可能性を示唆しており，大規模かつ迅速な政策変更の必

要性を警告している。このシナリオでは，歳入面で（１）ブッシュ減税の継続，（２）代替

ミニマム税の適用範囲の抑制などから，対 GDP比の税収が１８％という過去の平均水

準近傍で推移すると見込まれている。歳出面では（１）メディケアにおける医師への支

払い料率は，現行水準を維持する，（２）２０１０年医療制度改革の連邦支出抑制規定は

２０２１年以降，持続しない，（３）医療，社会保障年金，利払いという義務的支出の中心

項目以外の支出は，対 GDP比では大きく低下するものの，先のシナリオほどには減

少しない，といった想定になっている。このシナリオのもとでは，対 GDP比の一般

保有債務は２０２１年までに１００％を超え，２０２３年に過去最高の１０９％を上回り，２０３５年に

は１９０％へと急増する。

債務が大きく拡大したときの悪影響としては，次の諸点が挙げられる。（１）国内貯

蓄の減少，金利の上昇，海外からの借り入れの増加，国内投資の減少などによる国内

所得増の鈍化，（２）利払い費の増加に伴う租税負担の拡大あるいは政府サービスの縮

小，（３）政府の支出拡張能力の低下による危機対応能力の弱体化，（４）突発的な財政危

機が発生する可能性の拡大（投資家が政府の管理能力への信頼をなくした場合など）

である。このような問題の発生を抑えるには，歳入の拡大，歳出の削減，あるいはこ

れら２つの組み合わせによる財政再建が求められ，しかも迅速な対応が望まれる。早

期に手を打つことによって，より小さい，より緩やかな政策変更で済ますことができ

るうえ，より長い調整期間を国民に与えることができ，より多くの国民の間で痛みを

分かち合えるからである。

こうした長期財政見通しからもわかるように，増税を含む適度な歳入拡大措置に

よって歳入水準を高く保つとともに，歳出を抑えることが必要であり，それによって

まずは財政収支の健全化を図り，連邦債務の膨張を食い止めることが要請される。そ

して，個別の問題として中長期的に最大の課題となるのは，メディケアを中心とした

医療コストの抑制である。
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Ⅸ．結び

本シリーズの前号で扱った医療制度改革と，今回取り上げた金融規制改革ならびに

財政論争は，広い意味でセーフティネットの整備とそのコストに関する議論と言え

る。ベビーブーマーが退職年齢を迎え，人口の高齢化が進むなかで，連邦政府は主要

なセーフティネットに関わる義務的支出を削減することは困難である。そうした状況

にあって，リベラルで手厚い社会保障政策を展開するのが非現実的であるばかりでな

く，共和党保守派がなじんできた「獣を飢えさせろ」（starve-the-beast）戦術，すなわ

ち減税によって故意に歳入を減らして，財政赤字を口実に社会保障支出を抑制するこ

とも適切ではない。したがって，民主党の主張するように増税を含む歳入拡大措置に

よって，妥当な歳入水準を維持することが求められる。

ここで問題となるのは，連邦の税収の大半が直接税であり，個人所得税，社会保障

税，法人所得税が中心となっていることである。つまり，社会保障政策のコストが嵩

むなかで，他の先進国のように間接税のシェアを高める選択がないのだとすれば，直

接的に個人と法人の大幅な負担増で十分な歳入を維持するしかない。しかし，共和党

がそれを受け入れることはあるまい。したがって，連邦の歳入維持に関する超党派的

な合意が進まず，連邦債務が累増していくのは避けられないとなれば，将来，社会保

障政策の地方分権化が進むことになるかもしれない。１９９６年福祉改革によって福祉に

おける州政府の独自性と権限が強化されたほか，医療に関しては２００６年のマサチュー

セッツ州の決定が皮切りとなった州民皆保険制が拡がりを見せるなど，そうした動き

はすでに強まりつつある。（２０１１年８月記）

（追記）Ⅶ章で記した，２０１１年１１月２３日を期限とする財政赤字削減に関する超党派合

意は結局，成立しなかった。そのため，現行法にしたがえば，２０１３年から１０年間にわ

たって総額１．２兆ドルの支出削減が発動されて，削減額の半分は国防費カットで賄

い，教育・医療などの経費も圧縮される４３。

注
１ システミック・リスクとは，「金融機関相互間の債権・債務関係を通じて，ある金融機関に

おいて発生した決済上の事故が連鎖的にほかの金融機関に波及し，決済システム全体が機能

麻痺に陥るリスク」（金森久雄他『有斐閣 経済辞典』（第３版））であり，個別の金融機関

の機能不全が，金融システム全体の機能を損なうリスクをいう。
２ Douglas J. Elliott, “Reviewing the Administration’s Financial Reform Proposals”, June 17, 2009, In-
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