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米国インフラ計画の実現可能性と市場へのインパクト

レポート要旨

バイデン政権がインフラ投資計画を提案
バイデン⽶⼤統領は、3月31日、インフラ投資を主体とする⽶国雇用計画（AJP、The 
American Jobs Plan、以下では「インフラ投資計画」と記述）を公表しました。中⽴的
な姿勢で知られる⽶シンクタンクは、計画にかかる費用が今後10年間に2.65兆ドルに達
すると分析しています。支出増加と増税の規模を踏まえると、バイデン政権はこのインフラ
投資計画により、「⼤きな政府」を目指していると言えそうです。

5つの「現実」がインフラ投資計画の提案を促した
私は、バイデン政権が「⼤きな政府」につながるインフラ投資計画の成⽴を目指しているの
は、①格差の拡⼤、➁気候変動への対応強化、➂⽶中対⽴の激化、④⽣産性の⻑期
停滞、➄⽣産拠点の海外移転―という5つの「現実」を反映したものと考えています。

法案成⽴の可能性は今のところ50％以上
4月5日に上院の議事運営専門家が予算調整プロセス（Budget reconciliation 
process）を使ってインフラ投資計画を審議できると⽰唆したことで、法案の成⽴可能性
が⾼まりました。現時点では、インフラ投資法案が成⽴する可能性は50％以上と考えら
れます。

⾦融市場へのインパクトは︖
法案成⽴による⾦融市場へのインパクトについて考えると、まず、株式市場では、直接的
なプラス効果を享受する企業には恩恵が及ぶ一方で、⽶国のＳ＆P500種株価指数へ
の影響はそれほど⼤きくないと考えられます。ただし、テクノロジー関連企業については、法
人税増税による悪影響が⼤きく、株価にはややマイナスに作用するとみられます。⽶国債
券市場への影響は法案による支出や増税の時期に左右されるとみられますが、⽶国⻑期
⾦利には一定の⾦利上昇効果をもたらすとみられます。
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バイデン⽶⼤統領は、3月31日、インフラ投資を主体とする⽶国雇用計画（AJP、
The American Jobs Plan、以下では「インフラ投資計画」と記述）を公表しました。3
月11日に成⽴した1.9兆ドル規模の⽶国救済計画（ARP）法はあくまでコロナ禍に対
応した追加経済対策でしたが、⽶国雇用計画はバイデン政権が⼤統領選挙中に公約し
た重要政策であり、バイデン政権の経済政策の中核と位置付けられる政策です。

インフラ投資計画の概要は図表1の通りですが、輸送インフラ投資、国内製造業・
R&D・職業訓練への投資、クリーンエネルギー税額控除、ブロードバンド、配電網・飲料
水用施設への投資など多くの分野にまたがる計画です。私は、この計画により、これまでイ
ンフラ投資に対して消極的であった⽶国政府のスタンスが⼤きく変わったことが⽰されたと考
えています。ワシントンにある中⽴的なシンクタンクである「責任ある連邦予算委員会
（Committee for a Responsible Federal Budget）」は、このインフラ投資計画
にかかる費用は、今後10年間に2.65兆ドルに達すると分析していますが、これは2020
年の⽶国の名目GDP（20.94兆ドル）の12.7％に相当する⼤規模なものです。バイデ
ン政権が公表した案では支出規模が2.25兆ドルとされていますが、同委員会は、クリーン
エネルギー税額控除部分を合わせると費用が2.65兆ドルに達するとみています。

コロナ対策との⼤きな違いは、インフラ投資計画においては⼤規模支出をファイナンスす
るための増税が提案されている点です。増税は15年間にわたって実施され、「責任ある連
邦予算委員会」の試算によると、法人税率の引き上げを軸に、2.75兆ドルの税収増が
⾒込まれています。支出増加と増税の規模を踏まえると、バイデン政権はこのインフラ投資
計画により、「⼤きな政府」を目指していると言えそうです。

インフラ投資計画には、バイデン政権の公約である⾼所得者向けの所得税増税案は含
まれていませんが、これについては、公的医療保険制度改⾰としてバイデン政権が4月中
に公表予定の⽶国家族計画（AFP、The American Families Plan）の費用をファ
イナンスするための方法として提案される公算が⼤きいとみています。

私は、バイデン政権が「⼤きな政府」につながるインフラ投資計画の成⽴を目指している
のは、①格差の拡⼤、➁気候変動への対応強化、➂⽶中対⽴の激化、④⽣産性の⻑
期停滞、➄⽣産拠点の海外移転―という5つの「現実」を反映したものと考えています。

第1の「格差の拡⼤」は、⽶国ではコロナ問題発⽣以前からの問題でしたが、コロナ禍で
格差はさらに広がっており、⾏政的な対応が求められる状況となりました。インフラ投資計
画に含められた「在宅ケアサービスの拡充」の案は福祉の充実を通じて中低所得者層の
利益になることを狙ったものと思われます。4月中に発表されるとみられる⽶国家族計画に
おいては、格差の拡⼤に対するより直接的な対応策が提案されるとみられます。
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（図表1）バイデン政権が公表したAmerican Jobs Planの費用とファイナンス方法

（注）各項目中の個別プログラムは主なもののみ記載。
（出所）Committee for a Responsible Federal Budgetの資料よりインベスコが作成

（単位︓億ドル）
10年間の

支出額

輸送インフラ投資 6,210
電気⾃動⾞（EV）購⼊補助⾦、充電ステーション50万カ所整備のた
めの補助⾦、公用⾞のEV化

1,740

橋梁、ハイウエイ、道路の修繕 1,150
公共交通機関の近代化 850
鉄道サービスの改善 800
空港・港湾インフラ整備その他 1,670

5,900
国内製造業への資⾦供給やサプライチェーンの構築サポート 520
NSF（国家科学基⾦）への資⾦拠出 500
商務省内に産業能⼒をモニターする部門を設置し、重要な財の⽣産の
ための投資資⾦を供給

500

半導体⽣産・調査に資⾦拠出 500
労働⼒開発インフラストラクチャと労働者保護のための資⾦供給 480
クリーンエネルギー製造業をサポート 460
実験調査インフラのアップグレード 400
気候変動調査への資⾦拠出 350
将来の感染流⾏に対する防衛措置 300

4,000

4,000

3,110
⾼速ブロードバンド網構築・価格抑制に向けての資⾦拠出 1,000
電⼒インフラへの投資 1,000
補助⾦や低コストローンを通じた飲料用施設のアップグレード 560

3,280
⾼エネルギー効率の住宅を100万⼾建設 1,260
公⽴学校の改修や新規設⽴ 500
公共住宅の改修への資⾦拠出 400

26,500

法⼈所得税率を現⾏の21％から28％へと引き上げ 13,000
　
米国の多国籍企業のグローバル最低課税制度を強化 7,500

外国での所得に対する控除制度を撤廃 4,000

企業の「帳簿上の」所得に15％を課税 2,000

その他の歳入引き上げ策 800

上記計 27,500

住宅・学校・養育施設の充実

上記計

増税プログラム 15年間の
増税額

支出プログラム

国内製造業・R&D・職業訓練への投資

在宅ケアサービスの拡充

クリーンエネルギー税額控除

ブロードバンド、配電網・飲料⽔用施設への投資



第2の「気候変動への対応強化」は、バイデン政権の公約の柱の一つであり、インフラ投
資計画では、電気⾃動⾞インフラの整備、クリーンエネルギーへの支援、クリーンエネルギー
税額控除、⾼エネルギー効率住宅の建設、などの対策が盛り込まれました。

第3の「⽶中対⽴の激化」は、中国と競争する上で必要な措置の実⾏を⽶国政府に促
しつつあり、インフラ投資計画中でも、⽶国のサプライチェーンの国内製造業への資⾦供給
やサプライチェーンの構築サポート、半導体⽣産・調査への資⾦拠出などが提案されました。
⽶国政府がこれらの政策を提案した背景には、産業政策によって国家が多額の資⾦を研
究開発などにつぎ込む中国との公平な競争の場を確保するには、⽶国⾃身も同様の産
業政策を実⾏する必要があるという考え方があるように思われます。

第4の「⽣産性の⻑期停滞」は、インフラ投資の停滞がその一因であるとの⾒方が強く、
バイデン政権にインフラ投資計画を促すことになりました。⽶国では、道路や港湾、空港な
どの⽼朽化対策への必要性が認識されており、インフラ投資計画では州・地方政府任せ
にされていたインフラ投資に対して、連邦政府が本腰を⼊れて取り組むことが提案されてい
ます。インフラ投資を積極的に推進する中国に対抗するという考え方も、バイデン政権によ
るインフラ投資計画を後押ししたとみられます。

第5の「⽣産拠点の海外移転」は、トランプ政権下でも問題視されていましたが、⽶中
対⽴の激化や⽣産性の⻑期停滞と関連していることもあり、バイデン政権はこれまで以上
に問題視する姿勢です。インフラ投資計画では、企業の海外移転を抑制する税制改⾰
を盛り込んでおり、⽶国企業が海外に利益移転をするインセンティブを低下させることを通
じて税収の確保を狙っています。

バイデン政権が提案したインフラ投資計画は実際に法案として成⽴するのでしょうか。私
は、インフラ投資法案が成⽴する可能性について現時点では50％以上と考えています。
法案成⽴に向けて最も⼤きな障害になるのが、与党⺠主党がぎりぎりで過半数の議席を
確保する上院での審議です。インフラ投資計画が通常の法案で審議される場合、共和
党による上院での議事妨害を防ぐには、⺠主党は⺠主党系議員の50名を含む60名の
賛成が必要です。⽶国議会では共和党議員だけではなく、⺠主党保守派の議員の中で
も増税に対する強いアレルギーがみられることを考えると、これはかなり困難であると言わざ
るをえません。

しか し、4月5日に上院の議事運営専門家が予算調整プロセス（Budget
reconciliation process）を使ってインフラ投資計画を審議できると⽰唆したことで、法
案の成⽴可能性が⼤きく⾼まりました。予算調整プロセスを使えば、共和党議員による議
事妨害を防ぎ、⺠主党系議員50名と上院議⻑であるハリス副⼤統領の賛成で法案を
通過させることができます。予算調整プロセスは、1.9兆ドルの追加経済対策の審議にお
いて既に使われているものの、既に通過した予算決議（Budget Resolution）を修正
してインフラ投資計画に伴う支出増加・増税策の枠組みを盛り込めば、修正後の予算決
議を基に審議される予算調整法案には議事妨害ができません。
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ただし、上院で共和党議員全員がインフラ投資計画に反対することが予想される中で、
インフラ投資計画を成⽴させるには⺠主党系議員50名全員の賛成が必要となります。こ
れは必ずしも容易ではなく、ウェストバージニア州選出のマンチン上院議員のような⺠主党
の保守派議員を説得するには増税部分を縮小する必要があるかもしれません。議会での
審議の過程で増税部分が縮められ、財政赤字の拡⼤につながる形でインフラ投資計画
が成⽴する可能性があると考えられます。

それでは、インフラ投資計画が成⽴する、あるいは成⽴に向けての可能性が⾼まる場合、
⾦融市場にはどのようなインパクトが⽣じるでしょうか。まず株式市場への影響について考
えると、インフラ投資計画が提案通りの内容で成⽴するとすると、法人税増税の悪影響は
全ての企業に及びます。しかし、政府支出の増加から直接恩恵を受ける業種（交通イン
フラ関連、電気⾃動⾞関連、建設関連、素材関連、クリーンエネルギー関連、製造業関
連の各業種）の株価は押し上げられることが予想されるうえ、政府支出が乗数効果を
伴って経済成⻑率の底上げに寄与する点は株式市場全体にプラス効果をもたらすとみら
れます。これらを総合すると、⽶国のＳ＆P500種株価指数への影響はそれほど⼤きくな
いと考えられます。その一方、インフラ投資計画から直接的なプラス効果を享受しにくいテク
ノロジー関連企業については、法人税増税による悪影響がプラスの影響を上回るとみられ、
株価にはややマイナスに作用するとみられます。

他方、⽶国⻑期⾦利には、一定の⾦利上昇効果をもたらすとみられます。これはインフ
ラ投資が⽶国の経済成⻑率を⻑期的に押し上げることで、インフレ期待と実質⾦利のあ
る程度の上昇をもたらすとみられるためです。ただし、法案の財政赤字への影響は限定的
であることから、財務省証券市場の需給にはあまり影響せず、⼤きな⾦利上昇にはつなが
る可能性は低いと考えられます。ただし、現時点では、インフラ投資計画がまだ法案化され
ていないことから、どの時点でどれくらい支出が増えるか、そしていつ増税が開始されるか、と
いった点は不明です。これらの詳細を踏まえたうえで、⾦融市場への影響を⾒極める必要
があります。その意味で、今後の審議の⾏方が注目されます。
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