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１. 新型コロナの感染拡大に伴う経済活動の落ち込みを緩和するため、米議会は 3月から 4

月にかけて累次に亘る経済対策を実施した。政策の目玉は、個人向け支援策では、家計

への直接給付や失業保険給付の拡充、中小企業向けには給与保護プログラム（ＰＰ

Ｐ）、州・地方政府向けには補助金支給などである。 

２. これらの経済対策の結果、家計の可処分所得は 4－6月期に合計 4,600億ドル押し上げ

られたほか、ＰＰＰでは中小企業従業員の 8割超に相当する 51百万人が恩恵を受けた

とされる。米経済は 4月にかけて戦後最大の落ち込みとなったものの、5月には早くも

底打ちしたとみられるが、これらの経済対策が一定程度奏功したと言えよう。 

３. もっとも、これらの経済対策の多くが時限措置となっており、期限切れに伴う政策効果

の剥落が懸念されている。失業保険の継続受給者数が依然として高水準を維持している

中、足元で消費回復ペースも鈍化しており、米景気回復を着実にするためには追加経済

対策が不可欠だ。 

４. 与野党ともに追加対策の必要性では合意しているものの、州・地方政府に対する補助金

支給の扱いなどを巡って対立しており、政策合意には至っていない。また、議会は 9月

までの夏季休会に入ったため、早期の合意は困難となっている。追加経済対策の速やか

な実施は、米景気回復を確実にするために不可欠であり、早期の合意が求められる。 
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１． はじめに 

米国では新型コロナの感染拡大に伴う経済活動の落ち込みを緩和するため、米議会は 3 月から 4

月にかけて累次に亘る巨額の経済対策を決定した1。政策の目玉は、個人向け支援策では、家計への

直接給付や失業保険給付の拡充、中小企業向けには給与保護プラグラム（ＰＰＰ）、州・地方政府向

けには補助金支給などである。 

米経済は 4－6 月期の実質ＧＤＰ成長率が前期比年率▲32.9％と統計開始以来最大の落ち込みと

なったが、月次でみると米経済は 4月を底に 5月は早くも底打ちした可能性が高い2。これは、家計

に対する直接給付によって可処分所得が押し上げられるなど、経済対策が一定程度奏功したと言え

よう。 

もっとも、経済対策の多くは時限措置となっており、期限切れに伴い政策効果の剥落が懸念され

ている。追加対策の必要性については与野党で合意されており、追加対策の検討が行われているも

のの、合意には至らず、議会は 9月までの夏季休会に入ったため、早期の合意は困難となった。こ

のため、追加経済対策の遅れに伴う米景気回復への影響が懸念される。 

本稿ではこれまで実施された主要な経済対策や政策効果を確認した後、与野党が目指す追加対策

の政策案と与野党合意の障害となっている項目、今後の政策見通しについて説明したい。 

休会明けから政策審議が再開されるものの、10月からの新会計年度に向けて予算審議が控えてい

るほか、11月には議会選挙を控えていることから、実質的な審議日程は限られており、政策調整は

難航しよう。 

 

２． 新型コロナ感染拡大に伴う経済対策 

（新型コロナ対策）：個人向けは直接給付、失業保険拡充、企業向けは給与保護プログラム（ＰＰ

Ｐ）などが目玉 

米議会は、3月6日に新型コロナ対策として83億ドルの緊急補正予算（ＣＰＲＳＡＡ）を成立さ

せたことを皮切りに、3月18日には予算総額1,920億ドルの「家族第一コロナウイルス対策法」（Ｆ

ＦＣＲＡ）、3月27日には同2兆3,000億ドルの「コロナウイルス支援・救済・経済安全保障法」（Ｃ

ＡＲＥＳ Act）、4月24日には同4,830億ドルの「給与保護プログラム・医療充実法」（ＰＰＰＨＣ

ＥＡ）を成立させるなど、矢継早に新型コロナ感染・経済対策を決定した。これらの予算規模は

合計3兆ドルと金融危機時の経済対策（同8,000億ドル）を大幅に上回り、昨年の名目ＧＤＰ比で

は15％弱の水準となる米経済史上最大となった。 

これらの経済対策のうち、個人向けの支援策では所得制限を付した上で成人一人当たり1,200ド

ル、子供1人当たり500ドルの直接給付や、失業保険について週当たり一律600ドルの追加給付、給

付対象の拡大（ＰＵＡ）、給付期間の延長（ＰＥＵＣ）3などが目玉となっている（図表2）。 

また、企業向けの支援策ではＦＲＢの資金供給ファシリティで発生する損失を補填するための

基金（同：4,540億ドル）や航空業界への支援策などに加え、中小企業の雇用維持を目的に雇用維

 
1 詳しくは Weekly エコノミスト・レター（2020 年 4 月 20 日）「新型コロナウイルス感染・経済対策－経済対策に金融・財政政策を

フル稼働も追加対策は必至」https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64267?site=nli を参照下さい。 
2 詳しくは Weekly エコノミスト・レター（2020 年 6 月 9 日）「米国経済の見通し－5 月に底打ちした可能性も、ソーシャル・ディス

タンシングの確保などで回復は緩やか」https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64695?site=nli を参照下さい。 
3 詳しくは Weekly エコノミスト・レター（2020 年 7 月 17 日）「回復に転じた米労働市場－最悪期は脱するも、新型コロナの第 2

波、政策効果の剥落に注目」https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64976?site=nli を参照下さい。 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64267?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64695?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64976?site=nli
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持などの一定の条件を満たせば返済が免除される中小企業向け融資の給与保護プログラム（ＰＰ

Ｐ）の創設などが注目される。 

さらに、新型コロナの影響で税収が減少する一方、社会保障関連費用の増加に伴い財政状況の

悪化が避けられない州・地方政府向けにコロナウイルス救済基金（ＣＲＦ）として1,500億ドルの

補助金が盛り込まれた。 

 

（政策効果）：個人向け支援が 4－6月期の可処分所得を 4,600億ドル押上げ 

上記の経済政策を実施した結果、個人所得から税負担などを除いた可処分所得は、直接給付によ

って4月分が+2,157億ドル押し上げられ、4－6月期合計で+2,695億ドル引き上げられた（前掲図表

１）。同様に失業保険給付の拡充によって+1,922億ドル引き上げられ、これらを合計した4－6月期の

可処分所得の押上げ幅は+4,617億ドルとなった。これは、新型コロナ流行前の1－3月期の可処分所

得を+10％超押し上げる水準だ。 

また、中小企業対策であるＰＰＰの融資実績は予算枠の6,590億ドルに対して8月8日時点で5,250

億ドルとなったほか、融資件数が512万件に上った。中小企業庁は、ＰＰＰによって51百万人超の中

小企業従業員の雇用が維持されたとしている。これは、中小企業従業員全体（59.9百万人）の8割超

の水準である。 

 

（政策効果の剥落懸念）：多くの経済対策が時限措置、期限到来に伴う政策効果の剥落が懸念 

これまでみた経済対策の多くは1回限りや、期限を決めた時限措置となっており、7月以降に多く

の経済政策が期限を迎えている。個人向けの直接給付は1回限りの措置で給付は既にほぼ終了してい

（図表 2） 

 

新型コロナ関連の主要な経済対策と財政規模

項目 概要
予算規模
（億ドル）

実行額
（億ドル）

直接給付
・成人1人1,200ドル、17歳未満の子供1人500ドルを支給
・調整総所得で単身7万5,000ドル、夫婦で15万ドル超の部分に対して
　支給額を5％削減

2,924 2,695

失業保険の拡充

・新型コロナの影響で収入が失われた失業者に通常の支給額に加え
　て追加で一律600ドルを支給（7月末まで）
・通常は失業給付の対象とならない自営業者などに支給対象を拡大
　（PUA）
・失業保険受給期間を13週延長（PEUC）

2,620 1,922

特定業種への支援

・FRBによる資金供給ファシリティ―で発生する損失を補填するための
　基金（4,540億ドル）
・航空会社向け融資
・安全保障上重要な企業向け融資

5,100 2,216

給与保護プログラム
（PPP）

・中小企業庁が100％信用保証を行った上で民間金融機関が中小
　企業に融資を実施
・雇用維持などの一定の要件を満たせば、融資の全額または一部の
　返済を免除

6,590 5,250

雇用維持税額控除
（ERTC）

・活動制限等の影響で事業活動に影響を受けた企業が雇用維持する
　場合に年収の上限を1万ドルとして、年収額の50％の給与税額
　控除を付与
・PPPとの併用は不可

546 380

州・地方政府向け
州・地方政府向け

補助金
・新型コロナの感染拡大の影響を緩和するために、州、地方政府
　などに補助金を支給

1,500 1,495

（注）実行額は、直接給付、失業保険は6月末時点、PPPは8月8日時点、その他はCFRB調べ
（資料）BEA、CBO、CRFBよりニッセイ基礎研究所作成

個人向け

企業向け
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る。また、失業保険の週600ドルの追加給付についても7月末が期限となっていたが、議会で期間延

長について合意できず追加給付は失効した。トランプ大統領は8月8日に署名した大統領覚書4で災害

救援基金の440億ドルを流用して連邦政府が8月以降も週300ドル支給し、州政府にも州財政から100

ドルの支給を求め、合計で最大週400ドル支給する方針を示した。しかしながら、制度設計に時間が

掛かっており未だ追加給付は再開されていない。また、災害救援基金からの流用は憲法違反の疑い

が指摘されているほか、440億ドルでは僅か5週間程度で失業保険給付の財源が枯渇することが指摘

されており、トランプ大統領の提案は実現性が低いとみられている。 

一方、ＰＰＰについても8月8日以降の期限延長について議会で合意できなかったため、中小企業

庁は、融資枠を1,340億ドル残したまま、新規の融資受付を停止している。 

 

 

３． 求められる追加経済対策 

（新型コロナの感染再拡大）：高水準の新規感染が持続、感染終息の目途は立たず 

米国内の新型コロナ感染者数は、直近（8

月 23日）では 567万人となったほか、死亡者

数は 17.6万人に上っている（図表 3）。新規

感染者数の増加ペースは６月上旬の 2万人割

れから 7月下旬人 7万 8千人超まで加速した

後、足元では 4万 4千人と依然として高い水

準を維持しており、新型コロナの感染終息の

目途は立っていない。 

4月以降、段階的に経済活動が再開されて

いるものの、ＮＹタイムズによれば511州で

は飲食店の再開が見送られるなど、経済活動

再開の動きが見直されている。 

 

（消費回復への懸念）：高水準の失業保険継続受給者、消費回復に陰り 

米労働市場は 3月から 4月にかけて大幅に悪化した後、5月からは回復基調が持続している。し

かしながら、回復ペースは緩やかに留まっている。実際に失業保険の継続受給者数（未季調）

は、8月 1日の週で通常の失業保険が 1,511万人、ＰＵＡが 1,122万人となるなど、失業保険全体

では 2,806万人となった（図表 4）。これは労働力人口（1億 6千万人）の 2割弱の水準であり、

継続受給者数は依然高水準となっている。 

一方、クレジットカードやデビッドカードの支払い実績に基づく個人消費支出額（20年 1月か

らの乖離率）は、3月 30日に▲33.3％の大幅な減少となった後、家計への直接給付が開始された

4月 15日以降に急激な回復をみせたものの、8月 9日が▲4.4％と給付がほぼ終了した 7月以降に

明らかに回復ペースが鈍化していることが分かる（図表 5）。今後、失業保険の追加給付の打ち切

りの影響が加わると個人消費の回復がさらに鈍化することが懸念される。 

 
4 https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/memorandum-authorizing-needs-assistance-program-major-disaster-

declarations-related-coronavirus-disease-2019/ 
5 https://www.nytimes.com/interactive/2020/us/states-reopen-map-coronavirus.html 

（図表 3） 
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（資料）European CDCよりニッセイ基礎研究所作成

https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/memorandum-authorizing-needs-assistance-program-major-disaster-declarations-related-coronavirus-disease-2019/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/memorandum-authorizing-needs-assistance-program-major-disaster-declarations-related-coronavirus-disease-2019/
https://www.nytimes.com/interactive/2020/us/states-reopen-map-coronavirus.html
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米シンクタンクのピーターソン国際経済研究所は追加経済対策で合意できず、個人向け支援が

5,000億ドル減少する場合、GDPで▲4～5％ポイント、失業率で+4～5％ポイント上昇する懸念が

あると試算6した。米国の実質 GDP成長率は、4－6月期に大幅なマイナス成長となった反動もあっ

て 7－9月期は 2桁のプラス成長が予想されているが、追加対策が実施されない場合には回復ペー

スの鈍化は不可避だろう。 

 

（州政府の歳入不足）：20年度～22年度で 5,550億ドル不足する見通し 

州・地方政府向け支援であるＣＲＦは既に大部分が既に連邦政府から支給されている。一方、

財務省は 6月 30日までの中間報告として、州・地方政府によるＣＲＦからの歳出実績が支給額の

25％に留まっているとことを指摘7した。このため、トランプ政権は州・地方政府向け追加支援の

必要性を認めていない。 

もっとも、これに対して米国の非営利調査研究機関である全米予算担当者協会（ＮＡＳＢＯ）

は、州・地方政府はＣＲＦのおよそ 75％分について、既に歳出予定が決まっており、財務省の報

告は実態を反映していないと批判している。 

一方、米シンクタンクの「予算と政策の優先順位に関するセンター」（ＣＢＰＰ）はＦＲＢと議

会予算局の失業率や成長率などの経済見通しと過去の財政状況との比較から、州政府の歳入不足

額を試算8した。同試算によれば多くの州が 6月末で終了した 20年度で▲1,100億ドルの歳入不足

となったほか、7月 1日から始まった 21年度予算では▲2,900億ドル、22年度では▲1,550億ド

ルと 20年度～22年度で合計 5,550億ドルの歳入が不足することが見込まれている。このため、新

型コロナの感染拡大に伴い、当面州・地方政府の財政状況の急激な悪化は不可避とみられる。 

米国では連邦政府と異なり、州・地方政府の財政均衡が義務付けられているため、州・地方政

府は歳入不足分を増税か歳出削減で穴埋めする必要がある。実際に今般の新型コロナに伴う財政

状況の悪化を受けて歳出削減のために州・地方政府職員が 150万人解雇されるなど、緊縮財政の

動きが広がっている。 

このため、州・地方政府への追加的な財政支援は、経済状況が悪い中での州・地方政府の緊縮

財政を回避するために不可欠だろう。 

 

 
6 https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/us-failure-renew-covid-19-stimulus-threatens-further-economic 
7 https://home.treasury.gov/system/files/136/Interim-Report-of-Costs-Incurred-by-State-and-Local-Recipients-through-June-30.pdf 
8 https://www.cbpp.org/research/state-budget-and-tax/states-continue-to-face-large-shortfalls-due-to-covid-19-effects#_ftn3 

（図表 4） 

 

（図表 5） 
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（資料）Opportunity Insights Economi Tracker よりニッセイ基礎研究所作成

直接給付開始

https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/us-failure-renew-covid-19-stimulus-threatens-further-economic
https://home.treasury.gov/system/files/136/Interim-Report-of-Costs-Incurred-by-State-and-Local-Recipients-through-June-30.pdf
https://www.cbpp.org/research/state-budget-and-tax/states-continue-to-face-large-shortfalls-due-to-covid-19-effects#_ftn3
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（与野党の追加政策比較）：追加対策の必要性では与野党が一致も、支持する政策に相違 

与野党ともに追加経済対策の必要性については合意している。実際に、野党民主党が過半数を

占める下院では、追加経済対策の第 5弾となる総額 3兆ドルのＨＥＲＯＥＳ法案を 5月 15日に下

院で成立させた。また、与党共和党が多数を占める上院でも院内総務のマコーネル議員が 8つの

法案をまとめる形で総額 1兆ドルの政策パッケージであるＨＥＡＬＳ法案を 7月 27日に発表して

いる。 

もっとも、ＨＥＡＬＳ法案は上院共和党内でも合意が得られていないほか、上院民主党が反対

していることから、法案採決の目途は立っていない。 

一方、両法案はともに個人向け支援策やＰＰＰの期限延長などの項目を盛り込んでいるもの

の、金額などの条件については両法案で相違している（図表 6中の赤字部分）。例えば、直接給付

の金額に関して、ＨＥＡＬＳ法案では金額を変更せずに 2回目の給付を目指している一方、ＨＥ

ＲＯＥＳ法案では子供の支給額を 3人までと制限を付けた上で 1人 500ドルから成人と同じ 1,200

ドルに引き上げることを目指している。 

また、失業保険の追加給付では、ＨＥＲＯＥＳ法案が週当たり 600ドルの追加給付の金額を変

更せずに 7月末の期限を 21年 1月末まで延長しているのに対して、ＨＥＡＬＳ法案では 9月末ま

で 200ドルに減額し、10月以降は失業前の給与水準の 70％とするなど、一律ではなく前職の所得

水準に応じた支給額にしており、複雑な制度設計となっている。 

さらに、ＰＰＰでは融資基準や債務免除条件の緩和、申請期限の延長で一致する一方、ＨＥＡ

ＬＳ法案では融資の追加原資として 1,900億ドルを見込んでいるが、ＨＥＲＯＥＳ法案は増額を

求めていない。 

一方、ＨＥＲＯＥＳ法案に盛り込まれた州・地方政府支援がＨＥＡＬＳ法には盛り込まれてお

らず、これらの追加支援を巡る政策の違いは与野党合意の大きな障害となっている。 

 
（図表 6） 

 

与野党追加政策比較(主要な相違点）

概要
予算規模
（億ドル）

概要
予算規模
（億ドル）

直接給付
成人1人当たり1,200ドル、扶養家族1人当たり
1,200ドル（3人の扶養家族を上限）の税還付金
を支給（所得制限有り）

4,350
成人1人当たり1,200ドル、扶養家族1人当たり
500ドルの税還付金を支給（所得制限有り）

3,000

失業保険の拡充
一律週600ドルの追加給付、給付期間の延長
（PEUC)を21年1月末まで延長、給付対象の拡
大（PUA）を21年3月末まで延長

4,370

現行一律週600ドルの追加給付を一律200ドルに
減額して9月末まで延長。10月以降は、支給額
を前職給与の70％に制限し20年12月末まで延
長

1,100

給与保護プログラム
（PPP）

受給資格を拡大し、75％の給与要件を廃止し、
応募期限を20年12月末まで延長

-

受給資格を拡大し、75％の給与要件を廃止。PPP
基金に1,900億ドルを追加し、2度目の融資が要
請できるようにする。応募期限を20年12月末まで
延長

1,900

雇用維持税額控除
（ERTC）

従業員給与の上限を45,000ドルに引き上げ、
給与額の80％の給与税額控除を付与

2,900
従業員給与の上限を30,000ドルに引き上げ、給
与額の65％の給与税額控除を付与

2,000

州・地方政府向け
補助金

使途が自由な9,150億ドルの補助金を支給 9,150 - -

(注）表中赤字部分が主要な相違点

(資料）各種報道よりニッセイ基礎研究所作成

HEROES法案(5月15日に下院で可決） HEALS法案（7月27日上院マコーネル院内総務が発表）
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（今後の見通し）：最終的には合意も政策調整は難航を予想 

追加経済対策の与野党合意に向けて与野党幹部による水面下での協議は続いているものの、米

議会は 9月 7日までの夏季休会に入ったため、早期の合意は困難とみられる。 

一方、追加経済対策の必要性は与野党で合意されているほか、追加対策なしで景気が再び悪化

する場合には 11月の選挙に向けてトランプ政権と与党共和党には逆風となるため、野党民主党の

合意が得られるように、最終的には民主党の意向を大幅に反映した形で追加経済対策が実施され

ると予想する。 

もっとも、休会明けから本格的に審議されるとみられるものの、10月からの新会計年度に向け

て予算審議が控えているほか、11月に議会選挙を控えていることから、実質的な審議日程は限ら

れており、政策調整は難航しよう。 
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