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発表日：2022 年 6 月 3 日（金） 

骨太方針 2022のポイント（財政目標編） 
～基礎的財政収支黒字化目標は今後どうなるか？～ 

第一生命経済研究所 経済調査部  

主任エコノミスト 星野 卓也（℡：050-5474-7497） 

（要旨） 

〇今回の骨太方針は「これまでの財政健全化目標に取り組む」方針が明記され、2025年度の基礎的

財政収支目標も維持されている。しかし、これは 2025年の歳出拡大につながる脱炭素投資や防衛

費増額路線とは相反する。政府の歳出拡大計画が具体化されていく中で、黒字化目標は見直しが

なされると予想している。 

○「中長期的な政府投資」は歳出先行の形が見込まれるが、増税などの議論も今後なされていくこ

とになる。その際には企業の負担増を求めるものがメニューに並びやすい地合いにある。 

○政府が中長期で投資すればそれだけで民間投資を呼び込める、というわけではない。重要なこと

はその支出の内容、制度設計を軸とした歳出の「質」であり、それを高めるためのガバナンスを

利かせ、「呼び水」の役割を果たすことである。 

 

〇「これまでの財政健全化目標」をおさらい 

 本稿では 2022年の骨太方針原案のうち、財政再建計画をはじめとした今後の財政運営について考察

する。財政再建計画について資料１のとおり記述されている。 

 

資料１．骨太方針 2022原案・財政健全化計画に関する記述 

 

 

 

 

 

 

（出所）内閣府・経済財政諮問会議資料より第一生命経済研究所作成。 

 

 ここで取り組むとされている「これまでの財政健全化目標」は、昨年の骨太方針に記載されてい

る。まとめたものが資料２だ。①2025年の国・地方基礎的財政収支黒字化、②公債等残高ＧＤＰ比の

安定的な引下げ、③そのための当初予算における歳出抑制、が柱になっている。なお、昨年骨太決定

時にはコロナの影響を勘案して「年度内に目標年度（基礎的財政収支目標）を再確認する」との文言

が盛り込まれていた。その後の 2022年 1月、最新の政府中長期財政試算をもとに、「歳出抑制をすれ

ば黒字化は可能」との結論を出し、2025年度の基礎的財政収支の黒字化目標はそのまま維持されるこ

とが決定、現在に至っている。 

 

 

財政健全化の「旗」を下ろさず、これまでの財政健全化目標に取り組む。経済あっての財政であり、現行の目標年

度により、状況に応じたマクロ経済政策の選択肢が歪められてはならない。必要な政策対応と財政健全化目標に取

り組むことは決して矛盾するものではない。経済をしっかり立て直し、そして財政健全化に向けて取り組んでい

く。ただし、感染症及び直近の物価高の影響をはじめ、内外の経済情勢等を常に注視していく必要がある。このた

め、状況に応じ必要な検証を行っていく。 
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資料２．2021年骨太方針で示されていた財政健全化計画の内容 

基本理念 ○経済あっての財政 

基礎的財政収支 ○2025 年度に国と地方の基礎的財政収支を黒字化 

公債等残高 GDP 比 ○基礎的財政収支の黒字化と同時に安定的な引下げ 

歳出抑制 ○2022 年度から 2024 年度までの３年間について、これまでと同様の歳出改革努力を継続 

・社会保障関係費を高齢化による増加分に相当する伸びに抑える 

・非社会保障関係費については、経済・物価動向等を踏まえつつ、これまでの歳出改革の取

組を継続 

その他 ○本年度内に感染症の経済財政への影響を検証し、目標年度を再確認 

→（2022 年１月）政府は中長期試算で歳出改革で黒字化達成見込であることを確認、目標を

維持することを決定。 

○2024 年度に経済財政一体改革の進捗を点検 

（出所）内閣府などから第一生命経済研究所が作成。 

 

○中長期的・計画的政府投資とＰＢ黒字化目標の抱える矛盾 

 今回の骨太方針では、これらの目標は維持されていることになる。一方で、一昨日のレポート1でも

みたように、今回の骨太方針は政府が中長期的・計画的な投資を行っていくことを打ち出している点

が大きな特徴だ。骨太方針には「グリーントランスフォーメーションへの投資」を今後 10年間に官民

で 150兆円超とするため、GX経済移行債（仮称）の発行によって速やかに投資支援に回す、旨が明記

されている。岸田首相は GX経済移行債の発行規模を「10年で 20兆円」と述べている。また、防衛費

について原案段階で具体的な数値目標の明示はないものの、骨太の注釈には「NATO諸国は国防予算を

対ＧＤＰ比２％以上とする基準を満たすという誓約へのコミットメントを果たすための努力を加速す

ることと防衛力強化について改めて合意した」と記載された。4月に示された自民党の安全保障調査会

の提言は「NATO諸国の国防予算の対 GDP比目標（2％以上）も念頭に、わが国としても５年以内に防衛

力を抜本的に強化するために必要な予算水準の達成を目指す」としており、これを念頭に置いたもの

である。具体的な内容や規模は今後の議論で定まっていくことになるが、脱炭素や防衛の歳出は従来

と比較して数兆円単位での拡大が続くことになることが想定される。 

 この両者は時間軸が 10年・5年に亘っており、いずれも 2025年の歳出増、PB赤字を拡大させる要

因になる。つまり、今回の骨太方針は「2025年の基礎的財政収支黒字化目標」を掲げながら、「2025

年の歳出拡大の計画を立てる」という矛盾を抱えている。この点、歳出額と同等の増税等の対応が

2025年までに取られれば目標と両立する姿を描けるかもしれないが、それも難しいだろう。GX経済移

行債の償還財源としては排出権取引や炭素税が検討されているが、これを兆円/年の規模で行うことは

企業側の反発も予想され容易ではないだろう。GX経済移行債は東日本大震災の際に発行された復興債

のように、発行期間よりも長い時間をかけて償還財源を確保するスキームになると考えられる。ま

た、防衛費については、報道によれば当面は財源をつなぎ国債で確保し、将来対応する増税などを検

討する形が想定されているようだ（資料３）。 

 
1 Economic Trends「骨太方針 2022 のポイント（総論編）～中長期的・計画的財政支出を拡大。「大きな政府」の号砲

が鳴った～」（2022 年 6 月 1日）https://www.dlri.co.jp/report/macro/189107.html 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/189107.html
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よって、いずれも歳出が先行する形になると考えられる。さらに骨太内には「現行の目標年度によ

り、状況に応じたマクロ経済政策の選択肢が歪められてはならない。」と記されている。「経済＞財

政再建」のスタンスは今回の骨太内で何度も示されており、これは先行する歳出に対応した増税等を

2025年度財政目標達成のためだけには行わない、という意思表明でもあると考えられる。 

 

資料３．想定される脱炭素投資、防衛費増額のスキーム（筆者イメージ） 

 
（出所）第一生命経済研究所が作成。 

 

○ＰＢ目標は「次の次」の中長期試算での先送り等を予想 

2022年１月、政府は改訂された中長期財政試算をもとに、「歳出抑制をすれば基礎的財政収支の黒

字化は可能」という結論を導いており、現在もこれが 2025年度 PB黒字化目標維持の根拠となってい

る。ただし、中長期試算における歳出は「現行の当初予算構造、補正予算はゼロ」を前提に高齢化要

因などを織り込んで推計がなされている。したがって、今回の骨太が示す中長期的な歳出拡大を加味

すると、歳出は試算より増加、黒字化は可能との前提が揺らぐことになる。 

中長期試算は通常年２回（夏と年初）に改訂がなされる。ＧＸ経済移行債による投資などは内容が

固まれば間違いなく試算に織り込むべき事項ではあるが、具体化がこれからという段階にある今夏の

中長期試算では反映がなされないだろう。むしろ、今夏の中長期試算では好調な税収を映じて財政収

支の試算が前回試算よりも改善する姿が示されると予想される。しかし、ここには今回の骨太方針の

内容が十分に織り込まれておらず、歳出前提が過小な状態になっている点には留意する必要がある。 

GX経済移行債などの議論は参院選後に本格化する見通しで、具体化が図られていくことになる。次

の次の中長期試算（通常であれば 2023年 1月ごろ）が公表される頃には、具体的なスキーム等もある

程度固まっていよう。ここで、歳出増の計画が織り込まれることで 2025年度のＰＢ黒字化が難しいこ

とが示されると見込む。今回の骨太では財政再建目標について「状況に応じ必要な検証を行う」こと

が明記された。歳出増を反映したこの中長期試算の結果をもって、基礎的財政収支目標の先送り等が

議論される、というシナリオを現時点では考えている。 

 

歳出

脱炭素投資 t

GX経済移行債の発行

歳入 増税など

歳出

防衛費増額 ... t

つなぎ国債 増税など ...

歳入
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○企業負担の議論が高まりやすい 

 ＧＸ経済移行債による脱炭素投資は歳出先行型になるとはいえ、骨太には「将来の財源の裏付けを

もった『ＧＸ経済移行債（仮称）』により先行して調達し、」（下線は筆者）と明記されている。

「経済優先」のスタンスを示しつつも、増税等の議論も今後高まっていくことにはなるだろう。 

その際は、企業に負担が求められやすそうだ。ＧＸ経済移行債の財源として炭素税などが念頭に置

かれているが、負担の主体は製造業の企業が中心になる。また、時事通信（5/19）は与党の税制調査

会において法人税率引き上げの議論があると報じている。実際に議論が進んでいくかは不透明だが、

企業に負担が求められやすい地合いにあることは確かだろう。昨年には過剰な法人税率引き下げ競争

を是正するために、ＯＥＣＤ主導で法人税の最低税率が設けられた。財務省の財政制度等審議会の昨

年・今年の提言は、近年の増税事例として、イギリスの法人税率引き上げを挙げている。 

 

○民の投資を引き出せるかが鍵、「当初を絞って補正を緩める」の問題は一歩前進 

 このところの日本の財政政策は、「当初を絞り補正を緩める」運営が取られてきた。当初予算の拡

大を財政再建計画で抑える一方で、年度途中で編成される補正予算には何ら制約を課してこなかっ

た。結果的に当初予算の歳出構造は変わらないままで、財政需要に対しては毎年都度都度の補正予算

の拡大で対応する形になってきた。そして補正予算の規模・内容は毎年の政治経済情勢によって左右

され、その事業は単発的・短期的なものになりがちだ。これでは政府投資が民間投資を呼び込む効果

も薄れてしまう。また、財政均衡を目指す視点で考えても、当初予算のみをコントロールすることに

大きな意味合いはない。補正予算を含めた決算ベースで考えない限り、歳出のコントロールにはなら

ないからである。従来の財政運営はいわば財政縮小派と拡張派の間をとった折衷的なものだが、結果

として財政支出の規模をコントロールできるわけでもなく、長期的視点での政府投資も行えない、と

いうどちらの目的も満たすことができない状態に陥っていたと考えている。 

この点で今回の骨太方針における中長期的・計画的政府投資（単年度主義の弊害是正）は、この課

題に対する前進がみられている。政府が中長期にわたって支出を行うことを示し、民間の予見可能性

を高める。金融政策においては先々の政策方針を当局が示すことで政策効果を高めるフォワードガイ

ダンスの考え方が取り入れられているが、財政政策でもこれは同様だと考えられる。結果的にそれは

同じ額を使うのでも都度都度の補正予算よりも、民間投資を促進する効果を高めることができると考

えられる。 

 無論、政府が中長期で投資すればそれだけで民間投資を呼び込める、というわけではない。重要な

ことはその支出の内容、制度設計を軸とした歳出の「質」であり、それを高めるためのガバナンスを

利かせていくことだ。「新しい資本主義」は財政政策における新しい取り組みになるが、その成否は

政府の財政支出が民間部門の資金を引き出す「呼び水」になれるかどうかにかかっている。 

資料４．骨太方針 2022原案・単年度予算の弊害是正に関する記述 

 

 

 

 

 

（出所）内閣府・経済財政諮問会議資料より第一生命経済研究所作成。 

以上 

（単年度予算の弊害是正） 

政策の長期的方向性や予見可能性を高めるよう、単年度主義の弊害を是正し、国家課題に計画的に取り組む。事業

の性質に応じた基金の活用等を進めるとともに、年度末の予算消化などの予算単年度主義に起因する弊害について

も、年度を跨ぐ予算執行が可能となるよう、柔軟かつ適切に対応する。 


