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1――はじめに 

米国では、2月 15日に、19年度（18年 10月～19年 9月）予算のうち、積み残しとなっていた国土

安全保障省を含む通年の歳出法案が成立し、漸く予算編成作業が終了した。予算審議では、暫定予算

の時間切れに伴い、昨年12月から今年1月まで史上最長となる35日間、連邦政府機関が一部閉鎖に

追い込まれた。「国境の壁」予算額を巡るトランプ大統領と野党民主党の対立によって暫定予算で合意

できなかったことが理由だ。 

一方、二度目の政府閉鎖を回避するために超党派で合意した予算額を無視し、トランプ大統領が「国

家非常事態宣言」を利用して議会を迂回する形で「国境の壁」予算を確保する動きにでたことは、民

主党のみならず、与党共和党の議員からも同大統領に対して非難の声が上がっている。 

そのような中、連邦政府の法定債務上限を不適用としている時限立法の期限が3月 1日に到来する

ことから、トランプ大統領と議会がどのように債務上限問題に対応するのか注目が集まっている。 

米国では連邦政府が発行する国債残高の上限額を法律で定めており、上限を超える資金調達を行う

ことはできない。上述の連邦政府機関の一部閉鎖問題では、その影響が一時帰休や無給労働を強いら

れる連邦職員や、一部市民サービスの低下などに留まっていた。 

しかしながら、債務上限問題では、対応如何によっては最悪の場合、米国債がデフォルトする可能

性がある。米国債は世界で最も流動性が高く安全な資産と考えられているため、米国債のデフォルト

は米国内の影響に留まらず、世界的な金融危機の引き金にもなり得るため、政府閉鎖とは影響の次元

が大きく異なる。 

本稿では、日本で同様の制度が無いため、中々理解し難い連邦債務上限の仕組みを整理した後、現

在の状況や今後の見通しについて説明したい。 
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2――債務上限問題とは 

1｜法定債務上限、対象国債 

米国憲法は連邦議会に対して米国の信用を背景にした資金調達の権限を付与しており、連邦議会は

連邦債務を管理する義務を負っている。このため、連邦議会は個別の国債発行を管理していたが、第

一次世界大戦期の1917年に制定された「1917年第二次自由国債法(Second Liberty Bond Act of 1917)」

によって、発行毎の管理に加えて、債務残高の合計額についても上限を法律で定める（法定債務上限

額）こととなった。 

法定債務上限の対象となる国債は、個人や法人、州・地方政府、ＦＲＢ、外国銀行・中央銀行など

が保有する市場性国債が中心の民間等保有分（Debt Held by the Public）と、法律に基づき社会保障

基金など信託基金の余剰金から投資が義務付けられている非市場性国債が中心の政府内保有分

（Intragovernmental Holdings）からなる（図表1）1。 

このため、法定債務上限の対象債務

残高は、連邦政府の財政赤字拡大など

に伴う政府調達の増加に加え、信託基

金収支の黒字（余剰金）が拡大する場

合にも、政府内保有分の非市場性国債

の発行を通じて増加する。 

なお、19年 1月時点の法定債務上限

対象額は、民間等保有分が 16 兆 795

億ドル、政府内保有分が5兆 8,617億

ドルで合計21兆9,412億ドルとなって

おり、除外対象が412億ドルに留まっ

ているため、米国債残高のほぼ 100％

が対象となっていることが分かる。 

 

2｜法定債務上限および連邦政府債務残高の推移 

1917年に債務上限額が法定化されて以降も米国債の残高増加が持続しているため、連邦議会は断続

的に法定債務上限の変更を行ってきた。議会調査局（ＣＲＳ）2によれば、第二次世界大戦以降、現在

まで97回上限変更が行われたようだ。また、近年でみても、クリントン政権下の財政黒字からブッシ

ュ（子）政権下で財政赤字に転落した 01年以降で債務上限額の見直しは16回に上っている（図表2）。 

一方、法定債務上限額は通常、具体的な金額を法律に書き込むことになっているが、2012年 1月に

16.4兆ドルの上限額で合意されて以降は、与野党対立により議会が具体的な金額で合意することがで

きておらず、窮余の策として法定債務上限を暫定的に適用しない旨の時限立法を成立させて凌ぐ状況

が続いている。また、時限立法の期限までに期限の再延長や新たな債務上限額で合意できない状況も

頻発しており、その場合には期限到来時点の対象債務残高が新たな上限として設定される仕組みとな

                                                
1 但し、以下の国債は適用の対象から除外されている。割引短期証券の未償還分、1917 年以前に発行された国債、連邦融資銀行保有債。 
2 CRS IN FOCUS ”The Debt Limit”(19 年 2 月 5 日) https://fas.org/sgp/crs/misc/IF10292.pdf 

（図表1） 

 

法定債務上限対象額（19年1月末時点） （単位：億ドル）

民間等保有分 政府内保有分

Debt Held By
the Public

Intragovernment
al Holdings

 市場性 短期債(Bills) 22,984 7 22,991

中期債(Notes) 93,516 42 93,559

長期債（Bonds） 21,777 128 21,905

物価連動債その他 14,035 107 17,744

市場性合計 155,915 284 156,198

 5,098 58,528 63,626

161,012 58,812 219,824

▲ 218 ▲ 195 ▲ 412

160,795 58,617 219,412
99.9% 99.7% 99.8%

（資料）財務省よりニッセイ基礎研究所作成

(注）物価連動債その他は、物価連動債、変動利付債、連邦融資銀行保有債。
　除外対象は割引短期証券の未償還分、連邦融資銀行保有債など。

合計

合計（①）

除外対象

法定債務上限対象
(合計①に対する割合）

非市場性

https://fas.org/sgp/crs/misc/IF10292.pdf
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っている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このため、法定債務上限額と債務上限対象の債務残高の推移をみると、12年までは連邦債務残高が

法定債務上限を下回る状況となっているものの、13年以降は逆に連邦債務残高が法定債務上限を上回

っていることが分かる。 

また、時限立法の期限が切れると、前述の通り期限到来時点の残高が上限となるため、その後、連

邦政府は実質的に債務残高の増加を伴う国債発行が不可能となる。 

 

3｜財務省による非常手段（Extraordinary Measures） 

連邦議会が法定債務上限不適用期限の延長や、法定上限額の引き上げで合意できない場合には、財

務省は、議会が合意できるまで連邦政府債務残高が法定上限に抵触しないように時間稼ぎをするため

の「非常手段（Extraordinary Measures）」を発動する。 

現在、財務省が提示している手段は、連邦職員退職制度が米国債で運用する基金に対する再投資延

期、為替安定化基金への投資延期、公務員退職・障害基金（ＣＳＲＤＦ）および郵政公社の退職・健

康保険給付基金（ＰＳＲＨＢＦ）に対する新規債券発行の延期など、である。 

非常手段によって稼げる時間は、採用する非常手段や規模にもよるものの、数週間から数ヵ月程度

となっている。一方、これらの非常手段が時間切れとなり、財源が不足する場合は、国債の利息支払

いなどが不可能となるなど債務不履行（デフォルト）が発生する。 

 

4｜法定債務上限の仕組みを巡る議論 

法定債務上限は一部予算関連法に組入れられる場合があるものの、基本的には独立した法案として

審議される。一方、現在の予算編成プロセスは「1974 年議会予算・執行留保規制法（Congressional 

Budget and Impoundment Control Act of 1974）」に基づいて執行されており、議会は歳入や歳出の見

込み額に加えて国債発行限度を含む予算決議を可決することになっている。予算決議は法律ではない

ため、債務上限を別途法制化する必要がある。ただ、議会が予算決議で合意した場合には、債務上限

額に異論の余地は無く、法制化はスムーズに進行する筈である。しかしながら、実際にはそうなって

（図表2） 
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おらず債務上限の法制化は難航することが多い。 

これは、議会で合意された予算執行に基づく資金調達であっても、それに見合う額の債務上限で合

意できない場合には、財源不足から米国債が債務不履行となるリスクがあるなど影響が大きいことか

ら、予算審議において野党が交渉を優位に進めるための政争の具として債務上限を利用するためだ。 

一方、過去には法定債務上限と予算決議の審議を一体化するための取り組みが行われたこともあっ

た。民主党のゲッパート下院議員によって提唱され、1979年に成立した下院規則で、下院での予算決

議と債務上限の金額をリンクさせ、債務上限の法制化を一度に行うことを目指すものである（通称ゲ

ッパート・ルール）。実際、同規則が制定されてから30年度のうち、20年度では同規則に従って債務

上限が処理された。もっとも、同ルールは上院には適用されないほか、下院でも残りの11年度では同

ルールを不適用として処理された。なお、同ルールは共和党が下院で過半数を獲得した 2011年からの

第112議会で廃止された。 

その後も、議会では債務上限問題を政治問題化させないための仕組みを導入しようとする動きはみ

られるものの、実際に制度改正に繋がるほどの支持は集められていない。 

 

 

3――3 月 1 日に債務上限の期限が到来 

1｜2018 年超党派予算法に基づく時限立法が期限切れ 

現状、法定債務上限は18年 2月に成立した2018年超党派予算法（Public Law 115-123）により、

19年 3月 1日まで不適用となっている。一方、本稿執筆時点（2月 28日）では上下院ともに不適用期

限の延長や新たな債務上限額に関する議論が行われていないため、3 月 1 日で時限立法が期限切れと

なり、3月 2日時点の連邦政府債務残高（およそ22兆ドル）が新たな法定債務上限として設定される

ことが不可避となっている。 

 

2｜今後の見通し 

財務省は、3 月 2 日以降、ただちに非常手段を発動する見込みである。議会予算局（ＣＢＯ）の試

算3では、非常手段によって債務上限の抵触時期は19年度予算の年度末となる今年9月下旬から20年

度予算が開始する10月上旬頃としている。 

 

【野党民主党の動き】 

今後、20年度予算審議が本格化するが、野党民主党が過半数を獲得した下院では、債務上限問題を

政争の具としない方針を示している。新議会で提示された議会運営方針において、下院民主党はゲッ

パート・ルールを一部修正する形で復活させるとしている。修正規則では、下院で予算決議を可決し

た後、上院に送付するとともに 9月末まで債務上限を不適用とするものとなっており、従前の規則に

あった具体的な金額は規定しないようだ。もっとも、現状で、修正規則を法制化する具体的な動きは

下院でまだみられていない。 

                                                
3 “Federal Debt and the Statutory Limit, February 2019” （2019 年 2 月 26 日）https://www.cbo.gov/publication/54987 

https://www.cbo.gov/publication/54987
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【与党共和党の動き】 

一方、与党共和党が過半数を占める上院では、2月 25日にグラスリー財政委員長が債務上限問題を

予算交渉と絡め、債務上限の引き上げを早くても夏場、場合によっては新年度10月以降となる可能性

を示した。また、下院共和党のマッカーシー院内総務も債務上限と予算削減の議論を密接に関連させ

ることを示唆している。このため、債務上限問題の解決は早くとも夏場まで先送りされる可能性が高

くなっている。 

現状、与野党議員ともに債務上限問題を交渉材料にするものの、債務不履行を回避する点では一致

している。もっとも、債務上限が引き上げられない状況が長期化する場合には、米国債のデフォルト

リスクが燻り続け、資本市場が不安定化する可能性も否定できない。 

 

【トランプ大統領の動き】 

また、仮に議会が合意しても、前述の政府閉鎖問題でみられたように、トランプ大統領が米国債デ

フォルトを交渉材料として債務上限法案の署名を拒否する可能性も残っている。トランプ大統領はね

じれ議会で自身の望む政策を実現することが難しくなっているほか、今後追及が本格化するとみられ

るロシア疑惑問題でストレスが続く状況が予想されている。このため、トランプ大統領が極めて場当

たり的、衝動的に債務上限問題を政争の具にするリスクには注意が必要だろう。 
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