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大規模補正予算で国債依存が継続 
～懸念される金利上昇リスクへの脆弱性～ 
 

 

○ 高市政権は経済対策の財源の裏付けとなる2025年度補正予算案を閣議決定。コロナ禍後も大規模

な補正予算編成が常態化しており、財政のガバナンスや予算の効率性という点で問題がある 

○ 税収上振れ等で追加歳出をカバーできず、補正予算における新規国債発行額は11.7兆円と例年対

比でみても大規模に。短期ゾーンの年限の国債発行増加で金利上昇リスクに対して脆弱な構造に 

○ インフレ定着に伴い金利も上昇すれば、名目経済成長率が長期金利を大幅に上回る「金利ボーナ

ス」の状況はいずれ解消される可能性が高い。「責任ある積極財政」はここから正念場に 

 

１．高市政権は 2025年度補正予算案を閣議決定。追加国債発行額は歳出の 6 割超 

政府は11月28日に2025年度の補正予算案を閣議決定した。経済対策関係経費として17.7兆円の追加

歳出を計上し、内訳として、物価高対策等に8.9兆円、危機管理投資・成長投資に6.4兆円、防衛力・

外交力強化に1.7兆円、予備費確保に0.7兆円を充てることとしている（政府が11月21日に閣議決定し

た経済対策の評価については酒井（2025）を参照されたい）。その他の経費、国債整理基金特別会計

への繰入、既定経費の減額を含め、計18.3兆円の歳出規模となった（図表1）。財源としては、税収

の上振れで2.9兆円、税外収入で1.0兆円、前年度剰余金受入で2.7兆円を充てたものの、それだけでは

追加歳出を賄いきれず、11.7兆円の新規国債発行

を余儀なくされた形になっている。18.3兆円の歳

出のうち、約64％を国債発行で賄う構図だ。新

規国債発行の内訳としては、建設国債が3.5兆

円、特例公債（赤字国債）が8.2兆円となってい

る。 

酒井（2025）が指摘しているように、2025年

度の補正予算案における追加歳出は前年度（13.9

兆円）を上回る規模となっており、（コロナ禍

前の追加歳出の規模は数兆円程度であったのに

対して）コロナ禍後は大規模な補正予算の編成

が常態化している状況だ。大規模な補正予算の

編成が継続しているため、これを大きく減額し

てしまうと、前年度対比で経済対策による押し

図表 1 2025年度一般会計補正予算案のフレーム 

 

（注）歳出の「その他」はその他の経費、国債整理基金特別会計へ

の繰入、既定経費の減額を含む 

（出所）内閣府資料等より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（兆円）

（１）経済対策関係経費 17.7 （１）税収             2.9

     ①物価高対策等  8.9 （２）税外収入         1.0

     ②危機管理投資・成長投資 6.4 （３）前年度剰余金受入    2.7

     ③防衛力と外交力の強化 1.7 （４）公債金 11.7

     ④予備費の確保 0.7 　　①建設公債 3.5

（２）その他 0.6 　　②特例公債 8.2

計                             18.3 計                              18.3

歳出 歳入
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上げ効果が剥落して経済にマイナスに寄与してしまう「財政の崖」を回避したいという思惑もあるだ

ろう。 

しかし、そもそも、補正予算は予期していなかった経済への負のショックや自然災害等が発生した

場合の緊急時の対応として編成するのが本来の趣旨であり、平時に10兆円を上回る規模の編成が常態

化していることに筆者は違和感を覚える。危機管理投資・成長投資など成長戦略分野関連の支出も多

く盛り込まれており、服部他（2025）が主張するように中長期的な観点からこれらの政策に対する政

府の支出・コミットメント自体は重要であるとしても、補正予算は時間的な制約もあって財政当局の

査定も緩くなりがちである点も踏まえれば、こうした骨太な施策は当初予算に計画的に計上するのが

財政ガバナンスの観点からも望ましいだろう。政治的に財政支出の規模を膨らませることに重点が置

かれ、本来は補正予算の趣旨に馴染まない分野の支出が多額に盛り込まれた感が否めない。 

さらに、予算配分の効率性という点でも問題があるだろう。過年度の予算の執行状況をみると、近

年は10兆円超の未使用額（翌年度繰越額及び不用額）が計上されている。決算が出ている直近年度の

2024年度をみても、補正額（約13.9兆円）を上回る未使用額（約14.6兆円）が発生しており、前年度

からの繰越額が大きくなる中で当年度の当初予算が消化しきれず、予算全体でみて大幅な未使用額が

生じる状況が継続していると考えられる。毎年のように大規模な補正予算の編成と未使用額が発生し

ている状況は、限られた財政資源の中で予算配分の効率性を損ねてしまうことにもなりかねない。 

2．大規模な国債発行が常態化。金利上昇リスクに対する脆弱性に注意が必要 

さらに問題となるのが、財政規律に対する市場の信認の低下である。10月以降、長期金利の上昇と

円安の進展が同時に起こっており、「日本売り」の様相を呈している。「責任ある積極財政」に対し

て市場が「バラマキ」「財政規律の弛緩」との懸念を抱けば、投機筋による円売り・日本債券売りポ

図表 2 補正額と未使用額（一般会計） 図表 3 補正予算における国債発行額 

  
（出所）財務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 （注）2025年度と比較基準を揃えるため、補正後予算の計上額を掲

載している（決算の実績値とは異なる） 

（出所）財務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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ジションの拡大を通じて円安・金利上昇がさらに加速する可能性があるだろう。 

今回の補正予算における追加国債発行について、政府は、当初予算と合わせてみれば前年度対比で

国債発行額が減少しており、財政規律にも配慮していると説明している。確かに、税収の上振れに加

えて2024年度に実施された定額減税の影響が剥落したこと等を受けて、2025年度の当初予算における

国債発行額は28.6兆円と前年度（35.4兆円）を大きく下回っている。補正予算における追加国債発行

額（11.7兆円）は前年度（6.7兆円）を上回ったものの、トータルでみた国債発行額は40.3兆円と前年

度（42.1兆円）を下回ることになる（図表3）。ただし、前年度からは減少したとは言え、40兆円超

もの国債を発行している事実に変わりはなく、図表3のとおり過去のコロナ禍前の国債発行額と比べ

ても高水準であることから、国債発行に歯止めがかかっているとまでは言えないだろう。 

また、国債の追加発行に伴い、財務省は2025年度の国債発行計画も修正しているが、図表4のとお

り、カレンダーベースの市中発行額は割引短期国債（特に6か月物）、2年債、5年債を中心に増額と

なる格好だ1。超長期国債を低利で市場で消化することが出来ず、一方で超長期国債の金利を引き上

げて利払い費を増やすことは財政当局としては避けたいため、短期ゾーンの年限の国債を発行してい

る状況だが、今回の補正により、2年債と割引短期国債（1年物・6か月物）で市中発行額の約５割を

占める状況となっている（図表4のとおり、コロナ禍前の2019年度は4割を切っていた）。土居（2025）

は、このように国債発行額が大規模化するとともに2年以下の年限の国債発行が増えて短期間での借

り換えが必要になる状況を「自転車操業状態」と呼んでいるが、日本の財政・国債管理は先行きの金

利上昇に対して脆弱性がある点には注意が必要だろう。 

3．「金利ボーナス」はいずれ解消へ。「責任ある積極財政」はここから正念場 

財政の持続可能性について、政府は、単年度のプライマリーバランス（基礎的財政収支）の均衡に

こだわらず、政府の債務残高対GDP比の抑制を重視する立場を示している。現状は、名目経済成長率

図表 4 カレンダーベース市中発行額（年限別） 
図表 5 長期金利と名目経済成長率     

（現状投影ケース） 

  
（注）物価連動債、流動性供給入札は除く 

（出所）財務省より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（注）みずほリサーチ＆テクノロジーズ（2025）における「現状

統計ケース」の予測値を図示 

（出所）内閣府、LSEG等より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ

作成 
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が長期金利を大きく上回っている（ドーマー条件2が満たされる）ため、プライマリーバランスが赤

字でも政府の債務残高対GDP比は抑制されている状況だが3、こうした状況がいつまでも継続するわ

けではないだろう。みずほリサーチ＆テクノロジーズ（2025）は、既存の構造的制約（企業競争力の

低下、人手不足の深刻化等）が成長を抑制する「現状投影ケース」において、2％程度のインフレが

定着し政策金利も2％まで引き上げられることを想定した上で、2030年代にかけて名目経済成長率は

2.5％程度（実質経済成長率は0.5％程度）、長期金利は3％程度（タームプレミアム１％程度を想定）

での推移を予測している（図表5）。仮に、中期的に名目経済成長率が2.5％程度、長期金利が3％程

度で推移する場合、酒井（2024b）と同様に簡易的に試算すると、国・地方の債務残高対GDP比を足

元程度の水準（2024年度で201％程度）に維持するためには国・地方のプライマリーバランスはGDP

比で1％程度の黒字を確保することが必要になる計算となる（図表6）。 

金利や経済成長率等の動向については不確実性が大きく、上記はあくまで機械的な試算の一例であ

るが、潜在成長率が低く、中期的に高成長が見込みにくい日本においては成長率が金利を大きく上回

る状況が継続する絵姿は展望しにくい。インフレに合わせて金利が上昇する局面においてはドーマー

条件が満たされにくくなり、大規模な補正予算編成の常態化や今後の社会保障費の増加等によりプラ

イマリーバランスの赤字が継続する場合は政府の債務残高対GDP比もいずれ上昇してしまう可能性

が高い点に留意が必要だ。政府債務残高の対GDP比が何倍になれば「財政破綻」なのかという点に

ついては、経済学的にも明確なコンセンサスが存在するわけではないが、債務残高が経済規模を上回

るスピードで増加する状況に歯止めがかからないとなれば、市場が財政規律に対して懸念を抱くこと

は十分に考えられるだろう。酒井（2024a）が指摘しているように、国債に対する信認が失われてし

まえば、その時点で金利が急上昇し、海外格付け機関が日本国債を格下げするリスクも高まる。その

結果、日本の通貨である円の信認が失われれば、急激な円安・インフレを招き、国民生活に大きな打

撃を与えかねない（そうなれば、市場安定化のため、事後的に大幅な歳出カット・増税による財政収

支の改善という厳しい選択が結局求められるこ

とになる可能性も否定は出来ない）。そうなる前

に、財政規律に対する信認を確保しておくこと

が重要である。 

賃金・物価が持続的に上昇するとなれば、税

収が増加するだけではなく、人件費等の上昇に

伴い公共事業関係費等の歳出額（名目額）にも

増加圧力が働くことが想定される点に加え、税

率が変化する課税所得の閾値、課税最低限など

名目金額で規定されている制度についても賃

金・物価上昇の実勢に連動させる形で見直され

る可能性が高まるだろう（「年収の壁」の引上げ

を巡る議論がこれに該当する。こうした各種制

度に物価スライドを適用する考え方自体には合

理性があると筆者も考える）。インフレに合わせ

図表 6 債務残高対 GDP比を維持するために必要

な国・地方の PB黒字幅（理論値） 

 
（注）中期的に名目経済成長率が2.5％程度、長期金利が3％程度で

推移することを想定した場合の機械的な試算 

（出所）財務省・内閣府より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作

成 
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て歳出にも増加圧力が働く中で、財政規律に対する信認を確保する上では、積極財政がバラマキでは

なく成長に資するものであることを示していく必要がある。同時に、医療・介護の提供体制の効率化

や給付の適正化、給付と負担の見直しによる社会保障費の抑制等を通じて、財政の持続可能性が確保

されるという見通しを国民や市場に対して丁寧に説明していくことが求められよう。「責任ある積極

財政」はここから正念場と言える。2026年度当初予算はその試金石とも言えることから、社会保障

改革や「日本版DOGE」（租税特別措置・補助金見直し担当室）の取り組みなど、動向に注目したい。 
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1 財務省は、市中発行の増額のほか、前倒し債も活用している。なお、財務省は、2025 年 6 月にも長期ゾーンの年限の国債発行

を減額する一方、短期ゾーンの年限の国債の市中発行を増額する形で国債発行計画の修正を行っている。 
2 金利と経済成長率を比較し、金利が経済成長率よりも低ければ政府債務残高の対 GDP 比は安定化に向かい、逆に金利が経済

成長率よりも高ければ政府債務残高の対 GDP 比は発散してしまうという、財政の安定性をチェックするための条件。 
3 政府の債務残高対 GDP 比が低下している裏側では、インフレタックスにより家計の実質所得が下押しされている点に留意す

る必要がある。 
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お問い合わせ：みずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会社 調査部メールマガジン事務局   （QR コードはデンソーウェーブの登録商標です）      

（chousa-mag@mizuho-rt.co.jp） 

https://www.mizuho-rt.co.jp/publication/others/0015.html 
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