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フィッチによる米国債の格下げ  
 ～マーケットへの影響は限定的～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 前田 和馬（℡：050-5473-3888） 

 

◇ 8月 1日、格付機関フィッチは米国長期債の格付けを従来の「ＡＡＡ」から「ＡＡ＋」へ引き下げ

た。米国債の格下げは 2011年 8月以来 2度目であるが、米国債が依然高格付けを保っていること

に変化はない。先行きのマーケットの焦点は、引続き米国におけるインフレ高止まりの可能性、利

上げによる景気及び企業収益への影響となろう。 

 

・格下げの背景 

フィッチは同格下げに至った背景として、①直近 20年のガバナンスの低下（Erosion of 

Governance）、②今後 3年で予想される財政収支の悪化、③拡大する一般政府債務、以上 3点を指摘

している。 

① ガバナンスの低下：フィッチは繰り返される債務上限問題が財政管理の信頼性を損ねていることに

加えて、中期的な財政フレームワーク、及び拡大する社会保障費に対する取組みが不十分と指摘し

ている。少子高齢化を背景とした社会保障費増大を巡っては、米議会予算局（CBO）がメディアケ

ア支出の GDP 比が 2022 年の 2.8%から今後 30 年で 5.5%へと倍増する見通しを示している（2023 年

6月長期財政見通し）。 

② 2023～25 年の財政赤字見通し：フィッチは一般政府の財政収支を 2023 年が GDP 比-6.3％（2022

年：同-3.7%）、2024 年：-6.6%、2025 年：-6.9%と緩やかな赤字拡大を予想する。この試算は

2023 年 4Q～24 年 1Q にかけてのマイルドなリセッション、それによる税収の低迷、及び利上げに

よる金利負担拡大を前提としている。なお、CBO による直近 5 月公表の 2023-33 年財政見通しを巡

っても、利払い負担の増加等を背景に財政収支の GDP 比が 2023 年：-5.8%→25 年：-6.2%へと悪化

する見通しとなっている（利払い負担を除くプライマリー収支は GDP比-3.3%→-3.5%の悪化）。 

③ フィッチは一般政府債務残高が 2025 年までに GDP 比 118.4%（2022 年：同 112.9%）へ達すると予

想する。これはドイツやオーストラリアなどの AAA 格付け国の中央値である 39.3%、フランスやカ

ナダなどの AA 格付け国の中央値である 44.7%と比較し、2.5 倍以上に達すると指摘する。とはいえ、

米国経済のダイナミックなビジネス環境、及び世界的な準備通貨である米ドルがもたらす財政ファ

イナンスの柔軟性が、格付けの強力なサポート要因であることも同時に指摘している。 

 

・マーケットへの影響は限定的 

イエレン米財務長官は同格下げに対して、「恣意的で古いデータに基づく」と反論したうえで、バ

イデン政権が今後 10年で 2.6兆ドルの財政収支を改善する予算を提唱していることを強調した。 

フィッチによる米国債の格付けは、ドイツなどとともに 1994年 8月から最高位の「ＡＡＡ」を維持

してきた。一方格下げ後の「ＡＡ＋」においても、日本や英国などの主要先進国を上回る格付けを保

っていることに変化はない。また、市場の一部ではこのタイミングでの格下げを疑問視する声もあり、

6 月に可決した財政責任法によって債務上限問題が 2025 年 1 月まで凍結されていることも踏まえると、

他の格付け機関による連鎖的な格下げに波及する可能性は低い。 

なお、2011年 8月における S&Pによる米国債の格下げは、債務上限を巡る関連法案が可決された直
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後に、議会・行政府の同問題を巡る対応能力の欠如を理由に実施された。また、この時は欧州債務危

機の最中にあり、イタリアやスペインの格下げがその前後で相次いだ一方、米長期金利は低下傾向で

推移した。今回、マーケットへの影響は限定的に留まると見込まれるため、先行きのマーケットの焦

点は、引続き米国におけるインフレ高止まりの可能性、利上げによる景気及び企業収益への影響とな

ろう。 

 

図表１：主要国長期債の格付け 

 

出所: ブルームバーグより第一生命経済研究所が作成 

 

図表 2：2011年 8月の米国債格下げ時の金融市場の反応 

 

ムーディーズ S&P フィッチ

米国 Aaa AA+ AA＋

日本 A1 A＋ A

ドイツ Aaa AAA AAA

フランス Aa2 AA AA-

英国 Aa3 AA AA-
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出所: ブルームバーグより第一生命経済研究所が作成 
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