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見通し

１. バイデン大統領は 22年度（21年 10月～22年 9月）予算の審議が遅れていたこともあっ

て、通常より 2ヵ月近く遅れて 3月 28日に 23年度の予算教書を発表した。 

２. 予算教書では現行の政策が継続した場合（ＯＭＢベースライン）の財政収支見込みに比

べて今後 10年間でおよそ 1兆ドルの財政赤字を削減する方針が示された。財政赤字削減

の主な要因は富裕層向けの増税や法人税率引き上げなどによる歳入増加である。 

３. また、現在審議が難航しているビルドバックベター法案に関しては予算教書に含まれて

いるものの、審議に与える影響への懸念から同法案関連の歳出入や財政収支についての

具体的な数値を盛り込むのは見送られた。 

４. 一方、歳出入や財政収支などを推計する際の経済前提については昨年 11月時点の経済予

想を使用しており、現状からみれば成長率やインフレ率について、やや楽観的な想定と

なっている。成長率やインフレ率を現在の想定に近付けた場合には、財政赤字や債務残

高は予算教書から増加する可能性が高い。もっとも、インフレ高進が短期間に留まる場

合にはＧＤＰ比でみた債務残高は低下する可能性もある。 

５. 今後、議会で 23年度の予算審議が本格化するが、予算教書で盛り込まれた歳入増加案の

多くは、当初ビルドバックベター法案に盛り込まれていたものの、合意が困難との判断

から削除された経緯があり、11月に中間選挙を控え実現する可能性は低いだろう。 
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１． はじめに 

バイデン大統領は 22 年度（21 年 10 月～22 年 9 月）予算の審議が遅れていたこともあって、通

常より 2ヵ月近く遅れて 3月 28日に 23年度の予算教書を発表した。 

予算教書では現行の予算関連法が継続することを前提にした米行政管理予算局（ＯＭＢ）のベー

スライン予測（ＯＭＢベースライン）に比べて今後 10 年間でおよそ 1 兆ドルの財政赤字を削減す

る方針が示された。財政赤字削減の主な要因は富裕層向けの増税や法人税の税率引き上げなどによ

る歳入増加である。 

また、現在上院で審議が難航している家計支援や教育支援、気候変動対策などを盛り込んだ大型

歳出法案（ビルドバックベター法案）に関しては予算教書に含まれているものの、審議に与える影

響への懸念から同法案関連の歳出入や財政収支についての具体的な数値を盛り込むのは見送られた。 

一方、歳出入や財政収支などを推計する際の経済前提については昨年 11 月時点の経済予想を前

提にしており、現状からみれば成長率やインフレ率について想定がやや楽観的となっている。この

ため、経済前提を現在の想定に近づけた場合には財政赤字や債務残高が増加する可能性が高いとみ

られる。 

本稿では、足元の財政状況を振り返った後、今回提出された予算教書の概要を示したほか、成長

率とインフレ率について現在の想定に近づけた場合の財政収支や債務残高の影響を試算した。今後、

議会で 23 年度の予算審議が本格化するが、予算教書で示された歳入増加案の多くは、当初ビルド

バックベター法案に盛り込まれていたものの、合意が困難との判断から審議中に削除された経緯が

あり、11月に中間選挙を控え実現する可能性は低いだろう。 

 

２． 財政状況の振り返り 

（財政収支、債務残高）：新型コロナ対策に伴い財政状況は大幅に悪化 

米国の財政収支（ＧＤＰ比）は 08年の金融危機による景気悪化に伴い歳入が落ち込む一方、大型

経済対策によって歳出が大幅に増加した結果、09年度には▲9.8％の大幅な赤字となった（図表 2）。

その後は景気回復もあって15年度には▲2.4％

まで低下した。 

しかし、トランプ政権時代に大型減税の導入

によって歳入が減少したことに加え、大幅な歳

出増加から 19 年度には▲4.7％まで赤字幅が

拡大した。 

さらに、20 年初からの新型コロナ感染拡大

に伴う景気悪化と経済対策として累次に亘る

大型経済対策が実施された結果、歳出が大幅に

増加し、20 年度の財政収支は▲15.0％の赤字

と戦後最大となった。21 年度は一部経済対策

の期限切れに伴って歳出が減少に転じたほか、景気回復に伴う歳入増加から財政収支は改善したも

のの、財政収支は▲12.4％の赤字と戦後 2番目の高さに留まった。 

債務残高（ＧＤＰ比）は、金融危機前の 30％台から金融危機後の 09 年度に 52.2％まで上昇し、

その後も上昇基調が持続している。とくに、新型コロナに伴う財政赤字の大幅な拡大によって 19年

（図表 2） 

 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

20

25

30

35

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

財政収支および債務残高（名目GDP比）

財政収支

（％） （％）

歳入

歳出

債務残高（右軸）

（注）債務残高はdebt held by public

（資料）OMBよりニッセイ基礎研究所作成



3｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2022-04-22｜Copyright ©2022 NLI Research Institute All rights reserved 

度の 77.6％から 20 年度に 100.3％まで上昇、21年度は幾分低下したものの、99.7％と戦後最高水

準となった。 

一方、22年 9月までの 22年度見込みは歳出（ＧＤＰ比）が 24.1％（前年度：30.5％）と経済対

策の期限切れに伴い前年度から大幅に減少するほか、歳出（同）が 18.3％（前年度：18.1％）と景

気回復に伴う税収増から小幅に増加する結果、財政収支は▲5.8％（前年度：▲12.4％）の赤字と前

年度から大幅に縮小することが見込まれている（前掲図表 1）。もっとも、これは過去 50 年平均の

財政赤字幅である▲3.5％を依然として大幅に上回る水準だ。 

 

３． 予算教書の概要 

（財政収支見通し）23年度にＧＤＰ比▲4.5％に低下後、32年度に▲4.8％まで赤字拡大 

今回提示された予算教書では、23年度の歳出額が 5兆 7,920億ドル（前年度：5兆 8,520億ドル）

と前年度から小幅に減少する一方、歳入額が 4兆 6,380 億ドル（4 兆 4,370 億ドル）と増加する結

果、財政赤字は▲1 兆 1,540 億ドル（前年度：▲1 兆 4,150 億ドル）と前年度から縮小する方針が

示された。一方、財政収支のＧＤＰ比は 23年度が▲4.5％と前年度から縮小するものの、その後は

増加に転じ、10 年後の 32 年度には▲4.8％まで小幅に拡大することが見込まれている（前掲図表

1）。 

もっとも、ＯＭＢベースラインとの比較では同ベースラインの 32年度財政収支見通しの▲5.4％

をはじめ、今後 10年間の財政赤字幅はベースラインからの縮小が見込まれている。また、歳出入別

（ＧＤＰ比）では、予算教書の歳出はＯＭＢベースラインを小幅に上回り、歳出増加を見込んでい

るものの、それを上回る歳入増加によって財政赤字を縮小させていることが分かる。 

 

（ＯＭＢベースラインとの比較）主に歳入増加で 1兆ドルの財政赤字削減を目指す 

予算教書とＯＭＢベースラインの今後

10年間累計の歳出入、および財政収支額

の内訳を比較すると、予算教書の利払い

費も含めた歳出額はＯＭＢベースライン

に比べて1兆4,370億ドル増加する一方、

歳入額は 2兆 4,830億ドル増加すること

が見込まれている（図表 3）。その結果財

政赤字は▲1 兆 450 億ドル削減される見

通しとなっている。 

主な歳出増加提案は、幼稚園から高校

までの教育（Ｋ-12）および大学の有色人

種や障害者向け奨学金の拡充（裁量的経

費と義務的経費の合計 3,830億ドル）や、

メンタルヘルスなども含めた公衆衛生の

改善（同 3,650億ドル）などである。 

（図表 3） 

 

OMBベースラインとの比較（23年度～32年度累計） （単位：10億ドル）

OMB

ベースライン（１）

予算教書
（２）

増減
（（２）-（１））

裁量的経費 18,137 18,802 665
国防関係費 8,426 8,541 115
非国防関係費 9,710 10,261 551

義務的経費 45,456 46,324 868
社会保障年金 17,231 17,222 ▲ 9
メディケア 12,031 12,013 ▲ 18
メディケイド 6,972 7,001 29
その他 9,222 10,089 867

利払い費 7,655 7,559 ▲ 96

歳出合計 71,248 72,685 1,437

所得税 29,843 30,698 855
法人税 4,495 6,139 1,644
社会保険・退職金拠出 18,552 18,536 ▲ 16
物品税 971 974 3
固定資産及び贈与税 380 376 ▲ 4
関税 526 526 0
中央銀行納付金 516 516 0
その他 499 499 0

歳入合計 55,781 58,264 2,483

財政収支 15,466 14,421 ▲ 1,045

（注）歳出は支出ベース
（資料）OMBよりニッセイ基礎研究所作成
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また、主な歳入増加提案は、法人税率の 21％から 28％への引き上げ（1兆 3,150 億ドル）や、1

億ドル超の資産を保有する富裕層を対象にキャピタルゲインを含めて最低20％の所得税率を設ける

（3,610億ドル）、所得税の最高税率を 37％から 39.6％への引き上げ（1,870億ドル）などである。 

なお、法人税率や個人所得税率の引上げなどはビルドバックベター法案に当初は盛り込まれてい

たものの、議会での審議過程で合意が困難との理由から、下院で可決された法案（後掲図表 5）か

ら削除された経緯がある。バイデン政権は予算教書に盛り込むことで再び実現を目指すようだ。 

 

（裁量的経費）22年度の統合歳出法から+2.8％の増加を見込む 

23年度の裁量的経費は、緊急的な歳出要求なども含めた授権額が 1兆 5,980億ドルと今年 3月に

成立した統合歳出法で定められた 22年度の 1兆 5,550億ドルから+2.8％の増加を見込んでいる（図

表 4）。 

このうち、国防関連が 8.130 億ドル（前年

度：7,820億ドル）と前年度比+4.0％の増加、

非国防関連が 7,690億ドル（同：6,910億ドル）

と+11.3％の増加を見込んでいる。 

国防関連ではロシアに対抗するためにウクラ

イナやＮＡＴＯ加盟国を支援するための 69億

ドルの予算が盛り込まれた。 

また、非国防関連では新型コロナ対策などか

ら米国立衛生研究所に 490 億ドル配分するほ

か、将来のパンデミックに備えるための今後 5

年間で 817 億ドルの資金提供を行うことが盛り込まれた。また、昨年 11 月に成立した大型インフ

ラ投資計画を踏まえて、橋梁、気候変動への耐性強化、電気自動車（ＥＶ）の充電所拡充などの投

資拡大のために運輸省の高速道路局に 689億ドルの配分なども盛り込まれた。 

 

（ビルドバックベター法案の影響）法案成立なら財政赤字拡大要因に 

ビルドバックベター法案は昨年 11 月に下院で歳出規模およそ 2.2 兆ドル、財源 2 兆ドル弱を盛

り込んだ法案が可決（図表 5）したものの、上院では民主党内でも合意できておらず、成立の目途

は立っていない。 

 

（図表 4） 

 

（図表 5） 
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（資料）OMB、CBOよりニッセイ基礎研究所作成
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23年度予算

「ビルドバックベター法」（下院可決）の概要 　

主な項目 金額 主な項目 金額
幼児教育無償化および子育て費用援助 3,800億ドル 大企業に対する15％の最低税率 3,200億ドル
有給家族休暇および有給医療休暇の付与 2,050億ドル グローバル企業の海外利益に対する15％の最低税率 2,800億ドル
気候変動対策（クリーンエネルギー投資控除等） 5,700億ドル 自社株買いに対する1％の追加税率 1,250億ドル
児童税額控除および給付税額控除の1年延長 2,050億ドル 純投資所得税の3.8％の引き上げ 2,500億ドル
介護支援費用援助 1,500億ドル 富裕層に対する追加税率 2,300億ドル
医療費税額控除延長等 1,300億ドル 高所得事業者が行う損金算入の制限 1,600億ドル
聴力受診費用援助 350億ドル 徴税強化による増収 1,300億ドル
公営住宅建設支援および住宅購入費用援助 1,750億ドル 処方薬におけるリベートルールの廃止 1,450億ドル
労働能力開発支援等 400億ドル 薬価引き下げ 1,600億ドル
その他（治安対策、サプライチェーン対策等） 1,350億ドル 州・地方税額控除の上限変更 150億ドル
移民対策 1,100億ドル その他 1,750億ドル
合計 2.15兆ドル 合計 1.99兆ドル
（資料）CRFB、CBO、ジェトロよりニッセイ基礎研究所作成

歳出拡大 財源
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予算教書にはビルドバックベター法案に関連して、審議に影響を与える懸念から項目としては盛

り込んでいるものの、歳出入や財政収支などの具体的な数値を提示しない状況（プレースホルダ―）

としている。このため、予算教書ではビルドバックベター法案に伴う歳出入や財政収支が計上され

ておらず、ビルドバックベター法案の今後の動向次第では予算教書の歳出入や財政収支見込みに影

響がでる。 

仮に、下院案が実現した場合は今後 10年間の歳出入（ＧＤＰ比）が予算教書から+0.6％～+0.7％

ポイント上振れすることが見込まれる。また、議会予算局（ＣＢＯ）は下院案に基づく財政収支へ

の影響を 3,650 億ドルの赤字拡大と試算しているため、今後 10 年間の財政赤字削減幅は前述の 1

兆ドル規模から 7,000億ドル規模に縮小するとみられる。 

 

（経済前提の評価）楽観的な経済前提の見直しで財政赤字、債務残高は増加へ 

今回の予算教書では、財政収支や債務残高見通しを推計する際の経済前提が昨年 11月 10日時点

での経済予測に基づいている。このため、その後のインフレ高進やロシアによるウクライナ侵攻な

どの影響が反映されておらず、経済成長率やインフレ率が足元の状況に比べて楽観的であることが

指摘されている。実際に、実質ＧＤＰ成長率は 22年の想定が前年比+4.2％と 4月 21日時点のブル

ームバーグコンセンサス（+3.2％）に比べて 1％ポイント高いほか、23年もコンセンサス予想より

+0.7％ポイント高くなっている（図表 6）。また、

消費者物価も 22 年の想定が前年比+4.7％とコン

センサス予想（+6.9％）から▲2.2％ポイント低い

ほか、23年も▲0.7％ポイント低い。一方、24年

の想定は成長率、消費者物価ともにコンセンサス

との乖離は小さくなっている。 

当研究所はこれらの楽観的な経済前提が財政収

支や債務残高に与える影響を評価するために、Ｏ

ＭＢが公表している経済前提変化が財政収支に与える感応度を用いて、「成長率が 1％下振れるケー

ス」と「消費者物価が 2％上振れるケース」について今後 10年間の財政収支（ＧＤＰ比）と債務残

高（ＧＤＰ比）の試算を行った1。なお、消費者物価の上振れケースでは 22 年の消費者物価と長期

金利が 1％上振れる際の感応度を用いて試算した。この結果、成長率が 1％下振れるケースでは財

政収支は 22年 9月までの 22年度見込が▲6.0％と予算教書から▲0.3％ポイント赤字が拡大するほ

か、32年度には▲5.2％と▲0.4％ポイントの拡大が見込まれる（図表 7）。また、債務残高は 22年

度が 103.2％と予算教書の 101.8％から+1.4％ポイント増加、32 年度が 110.5％と+3.7％ポイント

増加することが分かった（図表 8）。 

一方、消費者物価が 2％上振れるケースでは 22 年度の財政収支が▲6.0％、23 年度が▲4.7％と

予算教書からそれぞれ▲0.2％ポイント拡大した後、32年度は▲4.8％と予算教書と同水準となった。

また、債務残高は 22 年度が金額ベースでは+590 億ドル増加するものの、名目ＧＤＰがインフレ率

の上振れ分増加する影響でＧＤＰ比では 100.8％と予算教書から▲1.6％ポイント低下、32 年度も

金額ベースでは予算教書から+2,353 億ドル増加するものの、ＧＤＰ比では 105.4％と▲1.3％ポイ

 
1 試算に当たっては予算教書の”ANALYTICAL PERSPECTIVE”の 26 ページにある感応度で「成長率 1％下振れシナリオ」では、(2)

の 22 年に実質 GDP 成長率が 22 年に 1％ポイント低下し、23 年以降に回復しないケースを、「インフレ率 2％上振れシナリオ」では

同(4)の 22 年にインフレ率と金利水準が 1％ポイント上振れし、23 年に元の想定水準に戻るケースの感応度を 2 倍して試算した。な

お、名目 GDP もそれぞれのケースで成長率やインフレ率を調整した上で GDP 比を推計した。 

（図表 6） 

 

主要な経済前提比較

経済指標 予測 22年 23年 24年

OMBベースライン 4.2 2.8 2.2

コンセンサス予想 3.2 2.1 2.0

OMBベースライン 4.7 2.3 2.3

コンセンサス予想 6.9 3.0 2.3

OMBベースライン 2.1 2.5 2.7

コンセンサス予想 2.8 2.9 -

（注）コンセンサス予想は4月21日時点のブルームバーグコンセンサス予想
（資料）OMB、ブルームバーグよりニッセイ基礎研究所作成
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消費者物価指数

長期金利
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ントの低下となった。このため、インフレ高進が短期間に留まる場合にはＧＤＰ比でみた債務残高

は低下する可能性がある。 

一方、足元では 22年の経済前提から成長率が▲1％下振れると同時に消費者物価が+2％上振れる

可能性が高いため、22 年度や今後 10 年間の財政赤字、債務残高ともそれぞれのケースで個別に試

算した結果より大きくなろう。 

 

４． 今後の見通し 

予算教書で示された歳入増加策が実現する可能性は低い 

予算教書が提出されたことで、議会で23年度予算審議が本格化する。これまでみたように、予算

教書は主に増税に伴う歳入増加によってＯＭＢベースラインから今後10年間で▲1兆ドルの財政赤

字削減を目指す提案となっている。しかしながら、前述のように歳入増加案の多くは当初ビルドバ

ックベター法案に盛り込まれていたものの、民主党内も含めて合意が困難との判断から審議の過程

でビルドバックベター法案から削除された経緯がある。11月に中間選挙を控え、バイデン大統領の

支持率低迷から与党民主党が上下院で過半数を失う可能性が高まっている中、野党共和党はバイデ

ン政権と対立姿勢を強める可能性が高く、歳入増加案が実現する可能性は低い。このため、23年度

予算編成は予算教書から大幅な修正は避けられないだろう。 

 

 

 

 

（図表 7） 

 

（図表 8） 

 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が

目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 
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