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Abstract

厚生労働省より発表された 2004年の財政再計算および 2007年 2月
の暫定試算によって，年金財政の安定性は人口減少のみならず，種々の

経済実績，特に運用利回りに大きく左右されることが一般にも広く認知

されるようになった．

経済学的に考えれば，家計がライフサイクル仮説に従った行動をとっ

た場合，人口構造の高齢化はマクロの資本蓄積の経路に強く影響するこ

とで運用利回りにも少なからぬ影響を与えるはずである．そこで本稿で

は，まず，計算可能な世代重複モデルを使用することによって，日本に

おいて今後 100年程度の間に予測される，人口動態の変動による利子率

の変化について分析を行った．シミュレーションの結果，2030 年～60 年

代にかけて投資収益率が低調となる可能性があり，その傾向は，出生率

が低く推移するほど顕著であることが明らかになった．

さらに，本稿では，このシミュレーションによって得られた結果を，

日本における現行制度を表現可能な年金財政モデルに適用することによっ

て，人口構成が利子率に与える影響をも織り込んだ年金財政の検証を行っ

た．その結果，人口の減少および高齢化の進行は，被保険者数の減少と

いう直接効果に加えて，高齢化が進むにつれて利子率が低下するという

間接効果を通じて年金財政に不利に作用することが示された．この結果

は，積立金の残高が積みあがる時期に運用効率の低下が起こる可能性を

示唆する．
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1 はじめに

わが国の合計特殊出生率 (TFR:Total Fertility Rate) 1は 1975年頃より置

き換え水準である約 2.08を下回るようになり，その後一貫して低下し続けて

きた (図 1,2,3)．しかし，急速な少子高齢化の進展がわが国の将来における明

確な懸念材料として一般に認識し始められたのは 1980年代の終わり頃からで

あった．1980年代の前半においても TFRは低下し続けていたが，1989年の

人口動態統計による合計特殊出生率が 1.57を記録し，これが 1966年 (丙午)

の TFRの値 1.58を下回った為 (「1.57ショック」)，わが国の少子化問題が

広く世間に認知されるとともに，政策立案にあたる人々にも政策課題として

の強い問題意識を与え，以降，様々な施策が講じられる契機となった2．

また更に，わが国では経済成長に伴う医療供給体制の整備や栄養状態の改

善等により，戦後から現在に至るまで一貫して男女とも平均寿命が延び続け

てきた．1947年の女性の平均寿命は 53.96歳 (男性:50.06歳)であったが，戦

後一貫して長寿化し続け 2000年には 84.6歳 (男性:77.72歳)にまで延びた．

国立社会保障・人口問題研究所の「日本の将来推計人口 (平成 18年 12月推

計)」によれば，今後更に長寿化し 2055年には 90.34歳 (男性:83.67歳)にま

で延びると想定されている．

少子化・長寿化の双方の進展によりわが国の人口構造は今後急速に高齢化

していく事になる．人口構造の高齢化はさまざまな経路を通じて経済に影響

を及ぼす．まず労働力人口の相対的な減少につながることから，女性および

高齢者就業率や技術進歩率の向上により対応可能な面はあるものの，高齢化

はわが国の経済成長に対する負の要因になりうる．さらには，実質的に賦課

方式で運用されている種々の社会保障給付にかかる負担が，現役世代が生み

出す国民所得では支えきれないものになってしまう，という懸念は広く世間

に認知されているところである．政府・厚生労働省が行う社会保障制度の将

来見通しにおいても将来の人口減少の影響は主要な関心課題であり，例えば

『厚生年金・国民年金 平成 16年財政再計算結果』や『人口の変化等を踏まえ

た年金財政への影響 (暫定試算)(平成 19年 2月)』においても社人研の人口推

計の複数のシナリオを用いて各々のケースにおいて年金財政がどのような影

1合計特殊出生率 (TFR:Total Fertility Rate) または期間合計特殊出生率とは，ある年次に
おける年齢別出生率の合計である．年齢別出生率とは，ある女性コホートを分母に，その女性コ
ホートを分子に取った統計量である．一人の女性が一生に生む子どもの人数は完結出生数また
はコホート合計特殊出生数として示されるが，これは実際上そのコホートが 50歳またはそれに
近い年齢に達しないと明らかにならない．完結出生率がおよそ 2.08 前後を維持すれば (これを
「置き換え水準」とよぶ) 人口の再生産性が維持されるが，完結出生数には事後的にしか計算さ
れないという難点がある．これに対し，毎年計算される合計特殊出生率には速報性があるが，あ
る一人の女性が一生に生む子どもの人数の擬制に過ぎず，わが国のように女性の行動様式が比較
的短期のうちに急激に変化した社会の場合，完結出生数よりも低い値で出てしまうこともあるな
ど，本来の出生数そのものを示すわけではない点に注意を要する．

2国立社会保障・人口問題研究所が行っている将来人口推計においても，少なくとも 1986年
推計の頃までは比較的早期に TFR が置き換え水準レベルに回帰するものと想定されてきたが，
1990 年代以降の将来人口推計では TFR が置き換え水準に早期に回復するという想定は取られ
なくなった．ただし，2002 年の将来人口推計までは置き換え水準までとはいかないまでもある
程度の水準までは TFR が短期間に回復することを想定して推計が行われてきた．
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響を受けるかという点について試算を行っている．

しかし，政府によるこれらの年金財政試算において共通して欠けている点

がある．それはマクロ経済のライフサイクル変動の視点である．家計がライ

フサイクル仮説に従うとしたならば，人口構造の急激な変化は多面的な影響

をマクロ経済に及ぼす．特に，若年期・壮年期には労働市場で賃金所得を得て

老年期には生涯の予算制約に基づき生涯効用を最大化するように毎期の消費

と貯蓄の動学的経路を決定するという仮説に従った行動をとるとすれば，人

口構造の高齢化はマクロの貯蓄の増減，すなわち資本供給量の増加・減少を

介して資本市場で成立する利子率に影響を及ぼす可能性がある3．

このように，長期的な利子率の動向の予測は家計の貯蓄計画に多大な影響

を及ぼしうるという意味で重要であり，経済学のモデル上，特に動学的マク

ロ経済モデルの上では多くの場合，利子率が人口の関数として扱われる．し

かし，これは家計のライフサイクル仮説を前提とした議論であり，100年程

度の超長期をタームとしている．その為か，現実の政策立案の際にこの関係

が明示的に意識されることはまれである．また，政策立案に使用される一般

的なマクロ計量モデルはせいぜい数年の短期予測を対象とし，中長期のモデ

ルであっても高々2・30年の予測が限界であることも一つの要因であろう．そ

こで本稿ではまず，超長期のマクロ経済変動に適応可能な基本的な経済モデ

ルとしての世代重複モデル (OLGモデル: Overlapping Generations Model)

を使用することにより，このような人口動態の変化が利子率の変動に及ぼす

影響の分析を試みる．

人口構造と資本市場の関係は公的年金財政の将来見通しにおいて重要な意

味を持つ．2006年 12月に国立社会保障・人口問題研究所が新しい将来人口推

計を発表したことを受けて，厚生労働省年金局が公表した『人口の変化等を

踏まえた年金財政への影響 (暫定試算)』において，2002年人口推計から 2006

年人口推計へと，より厳しい見通しの人口推計を用いたにも関わらず将来的

な厚生年金モデル世帯の所得代替率が 50%を維持したことに関して世論の関

心が高まった．これには大きく二つの要因が影響した．ひとつには直近の実

績値が 2004年財政再計算とは異なっている点である．特に賃金上昇率の伸び

悩みからマクロ経済スライドをまだ発動できていないことがことが少なから

ず影響している．そして第２に短期的な経済想定だけでなく，長期的な経済

想定が大きく変化したことがあげられる．特に，長期的な運用利回想定が名

目 3.2%(実質 2.2%)から名目 4.1%(実質 3.1%)に引き上げられたことが大き

3一般的には，将来的な人口の減少が見込まれる場合，現在の給付を自らの拠出ではなく後世
代の拠出によってまかなう賦課方式に比べて，自らの給付を自らの拠出でまかなう積立方式のほ
うが，人口構成の変化に関して頑強であると考えられている．しかし，人口動態の変化が利子率
に及ぼす影響まで考慮に入れれば，各々のコホートに含まれる人数にばらつきがある閉鎖経済
を前提とした場合，例えば，ある特定のコホート集団 (例えば団塊の世代) が人口全体に占める
割合が大きく，このコホート集団が貯蓄を積み上げるに従って，資本ストックの相対的な増加を
通じて利子率の低下を招くとすれば，このコホート集団は，国内投資という手段によっては相対
的に有利なリターンを得られないことになる．一般的にいわれる積立方式の他の問題点として，
導入時における二重の負担の問題や予期せぬインフレに脆弱であるという事実が挙げられるが，
これらについては本稿ではこれ以上言及しない．
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く影響を及ぼしたと考えられる．賦課方式を基本としつつも現時点で単年度

給付額のおよそ 5倍という多額の積立金を有する修正積立方式で運用される

わが国の公的年金財政は，その運用利回りに関する利子率の見通しに大きく

左右されるからである．

勿論，この経済想定の変更自体は過去の財政再計算と同様の方法によるも

のであるから，経済前提のあり方そのものの議論はあるにしても，恣意性を

問うべきものとは考えにくい．しかし，我々は先に述べた理由から利回り想定

のあり方について，人口動態と資本市場との関係を明示的に考慮した議論の

必要性があると考えている．特に，わが国の年金財政の将来見通しはおおよ

そ 100年間を推計期間とする超長期の推計であるが，その期間の大部分を一

定の利回り想定で推計を行うことには一定の留意を要する．なぜならば 2004

年の年金制度改正により，わが国の年金財政方式は無限均衡方式からおおよ

そ 100年間を財政均衡期間とする有限均衡方式に改められ，財政均衡期間の

最終年度における積み立て度合いが 1に保たれるかどうかをマクロ経済スラ

イドの適用基準としたからである．積立金の変動が財政の持続可能性のひと

つの指標とされているからには，積立金の運用利回りの長期的な変動も年金

財政の将来推計において明示的に考慮されるべきであろう．

そこで，本稿では，人口構成の変化が利子率に与える影響をも織り込んだ

上で，現行の年金財政を維持するための条件について検証を行うために，先

にも言及した動学的一般均衡モデルである世代重複モデルを使用することに

よって得られる，人口動態の変化と利子率との関係に関する定量的分析結果

を利用し，これを年金財政シミュレーション・モデルに適用することによっ

て分析を行うものとする．ここで使用する年金財政モデルは，筆者らの開発

した RIETI年金財政モデル (RIETIモデル)である．

次節では，先行研究および本分析の特徴について述べる．第 3節では，本

稿の分析モデルのうち，人口構造と利子率との関係を導出するための世代重

複モデルについて詳述し，第 4節においてそのシミュレーションの仮定，キャ

リブレーション方法およびシミュレーションの結果を示す．第 5節では，こ

の結果を年金財政モデルに適用した場合のシミュレーションの結果およびそ

こから得られる政策インプリケーションについて述べ，第 6節を結語とする．

2 既存研究および本分析の特徴

2.1 人口動態と経済

人口動態とマクロ経済との関係を一般均衡の枠組みで分析するための既存の

手法は，ラムゼイモデルあるいは実物的景気循環モデル (RBCモデル)に由来

する動学的一般均衡モデル (DGEモデル)を使用するもの，またはAuerbachと

Kotlikoff(例えばAuerbach=Kotlikoff(1983)またはAuerbach=Kotlikoff(1987))
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以来の計算可能な世代重複モデル (OLGモデル)を使用するものに大別され

る．このうち，Turner et al.(1998)は人口の長期的な変化と利子率または投

資収益率および為替レートとの関連性について，ラムゼイモデルを拡張した

多部門マクロ経済モデルを使用して，米国や日本，EUを含む多国間で分析

を行っている．

一方で，Miles(1999)は，世代重複モデルを使用して英国および EUにお

ける人口動態的な変化がマクロの貯蓄に与える影響について分析を行ってい

る．Fehr et al.(2003)では，三国間世代重複モデルを構築して，多国間 (米国，

EUおよび日本)の枠組みにおいて移入数の増加や公的年金の民営化が，経済

成長や厚生水準に与える影響を分析している．Saarenheimo(2005)は，他部

門化した世代重複モデルを使用して，人口動態が多国間における貯蓄や利子

率，経常収支，社会保険料率に与える影響について分析を行っている．ただ

し，これらの多国間モデルでは，資本移動が自由であるため均衡利子率が常

に各国共通となり，国際金融取引という側面，例えば取引コストの存在によ

る各国の投資利回りのばらつきは捨象されている．

2.2 世代重複モデルによる政策分析

世代重複モデルは上記の他，政策分析，特に財政政策および公的年金政策

の分析に広く用いられている．世代重複モデルをわが国の政府債務に関する

問題に適用した例としては，例えば佐藤他 (2004)およびKato(2002)がある．

佐藤他 (2004)は完全予見・労働供給内生型の世代重複モデルを使用して，政

府債務の償還に関する世代間公平性について分析を行っている．Kato(2002)

は政府債務の規模と経済効率との関係について分析を行っている．

一方で，世代重複モデルを社会保障・公的年金の分野に応用した例として

は，宮里・金子 (2001)，橘木他 (2006)および木村 (2006)が挙げられる4．宮

里・金子 (2001)は，完全予見型の世代重複モデルを基礎とし，わが国の公的

年金の改革案について分析を行っている．彼らのモデルの特徴は，家計が所得

階層を持ち複数の主体に分割されている点にある．橘木他 (2006)は，複数の

定常状態を比較することで社会保障制度の改革案について分析を行っている．

Sadahiro and Shimasawa(2004)は，二国間世代重複モデルを使用して高齢化

が国際資本移動に与える影響を分析しているが，使用した人口は仮設的なも

のである．木村 (2006)は静学予見型の世代重複モデルを基礎とし，定常状態

を多数構築した上で，それをすべて繋げるというモデルを使用して，2004年

度年金制度改正について分析を行っている．

4これらの他，わが国における世代重複モデルを使用した分析のサーベイに関しては，上村
(2002) を参照されたい．
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2.3 本研究の特徴

世代重複モデルの特徴は，家計のライフサイクルを通じた最適化行動を考

慮しつつ，人口構造の変化を明示的に取り入れた長期推計が可能となる点に

ある．本分析でも，これらの利点を利用すべく，世代重複モデルを人口動態

と利子率との関係の導出に使用する．

本分析で使用する OLGモデルは，完全予見・労働力外生型のモデルであ

る．家計の期待形成について静学予見を仮定してしまうと，家計が将来変化

に関して全く予想できずにその場しのぎで行動していくことを意味しており，

ライフサイクルを通しての最適化行動という意義が非常に限られたものとな

るし，得られた結果も限定的なものとなる．これに対して，完全予見を仮定

する場合，将来の人口変動も含めた変動を見込んだ上での最適化行動を取っ

ていることになり，得られた結果の分析上の意義は大きい．

労働供給を内生化するか外生化するかには，それぞれ長所と短所がある．労

働供給を内生化した場合にはモデルにより現実味が出るだけではなく，厚生

分析にもモデル上での分析範囲を拡大できるといった利点があるものの，パ

ラメータの設定などがより複雑となるなどのデメリットもある．これに対し

て，労働供給を外生化すると，モデルがより単純となるため，結果の解釈は

より容易となる．今回の分析では，人口動態と利子率の関係に焦点を絞った

シミュレーションを行い，種々の税制・社会保障制度の存在による政策効果

などは対象が意図することから，シンプルで明瞭な関係を導出するため労働

供給は外生で与えるものとする．

また，本分析では，世代重複モデルによるシミュレーションと年金財政の

検証とを段階的に分割して行う．これは，動学一般均衡モデルの計算は一般

に困難であり，計算可能なモデルを構築するという制約の下では，現実の非

常に複雑な制度そのものをモデルに正確に反映させることが非現実的な場合

があるためである．従って，本分析では，世代重複モデルの内部において政

策分析を行うのを避けることによって，このような問題が生じるのを回避し

ている5．また，このようなシミュレーションに一般的に該当する問題点とし

て，一部のパラメータの選択を恣意的に決定せざるを得ないことが挙げられ

る．本分析においても，一定のパラメータについてはキャリブレーションを

行うものの，これで対処できない面に関しては，感度分析で対応することと

した6．

年金財政の分析に使用する RIETI年金財政モデル (RIETIモデル)は，一

般に入手可能な情報を最大限利用することにより，プログラム上に日本の公

的年金制度をできる限り再現し，さまざまなケースについてシミュレーショ

5第 1 段階で捨象された制度，具体的には賦課方式年金制度が経済全体に与える影響につい
ては，補論として別に論じる (Appendix A.1 参照)．

6Appendix A.2 参照．そもそも，パラメータの選択以上にパラメトリックなモデルの特定そ
のものによって分析が制約されているというべきであろう．従って，本分析では，モデルはモデ
ルに過ぎず，パラメータは単にモデルの制御変数に過ぎないという立場を採っている．
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ンを行うことを可能にしたものである7．従って，このモデル自体は複雑であ

るが，年金財政についてはある程度正確な予測が可能である．すなわち，段

階的な分析方法の採用とも関係するが，計算可能でなければならないという

制約のもとで公的年金制度を不完全な形で一般均衡モデルに組み込むよりは，

一般均衡モデルと公的年金制度とを切り離し，年金財政に関しては別個に分

析を行う方がより誤解を生じる可能性が少ないと判断したものである．

3 モデル

人口動態と利子率との関係を導出するため，労働供給が外生であり，同質

の家計および 1種類の生産関数のみを有する非常にシンプルな世代重複モデ

ルを使用する．経済主体の期待形成に関しては完全予見とし，自己の死亡確

率も既知とするが，実際に死亡するかに関しては全く不確実であるものとす

る．死亡確率に関するもの以外に，確率変数は使用しない．不確実性は家計を

保守的にさせるが，そのような家計の行動の変化は，効用関数のパラメータ

を変化させることによってもモデルに織り込むことができるからである．ま

た，超長期の推計であることからも，死亡確率以外の不確実性を導入する意

義は薄い．さらに，家計はコホートごと全て同質であり，s0 = 20歳で労働

市場に登場し sr = 59歳を最後の期として労働市場から引退するものとする．

家計の毎期の死亡率を qj とし，s歳まで生存する確率を ps とおくと，

ps =

sY
j

(1− qj),

である．このような想定のもと，cを消費の列とする場合の効用関数U(c)を，

U =
X
s

psβ
s c

1− 1
γ

s

1− 1
γ

, (1)

とおく．これは，時間に関して分離可能な相対的危険回避度一定型 (CRRA)

効用関数であり，β は割引因子，γ は異時点間の代替の弾力性 (相対的危険回

避度の逆数)である．完全予見であるが自分が実際にいつ死亡するかについて

は不知であるとのもとで，このような効用関数を仮定する場合，消費水準は

長生きによって相対的に低下するが，消費がゼロに落ち込むことはない．ま

た，自分が実際にいつ死亡するかについては不知であるので，遺産が発生す

る8．

7RIETI モデルの詳細については，Appendix B. を参照されたい．
8効用関数を

U =
X
s

βs
c
1− 1

γ
s

1− 1
γ

,

とおけば，消費水準が長生きによって相対的に低下することはないが，その分遺産が多くなる．
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t期における s歳の家計の予算制約は，1単位の s歳の家計の t期におけ

る期初の貯蓄を as(t)，消費を cs(t)，単位あたり賃金水準を w(t)，利子率を

r(t)とおくと，s0 ≤ s ≤ sr に対して

as+1(t+ 1) = {1 + r(t)}as(t) + bs(t) + w(t)− cs(t), (2)

と定まる．ただし bs(t)は，s歳の家計が t期において受け取る遺産であり，

毎期生産年齢人口に平等に配分する．一方，s ≥ sr + 1に対する予算制約は，

as+1(t+ 1) = {1 + r(t)}as(t)− cs(t), (3)

である．従って，全ての t について賃金水準 w(t)，利子率 r(t) および遺産

bs(t)が既知のもと，家計の最適化行動，すなわち (2)式または (3)式を制約

条件として (1)式を最大化するように s歳の家計が t期の消費 cs(t)を決定す

る結果，最適消費経路は

cs+1(t+ 1) =

∙µ
ps+1
ps

¶
β{1 + r(t)}

¸γ
cs(t), (4)

と決定される．

(2)式，(3)式および (4)式より，

cs(t) =

⎡⎣1 +X
l=1

Ql
k=1

h³
ps+k
ps+k−1

´
β{1 + r(t+ k − 1)}

iγ
Ql
k=1{1 + r(t+ k − 1)}

⎤⎦−1
"
bs(t) + ws(t)

X
l=1

bs+l(t+ l) + ws+l(t+ l)Ql
k=1{1 + r(t+ k − 1)}

− {1 + r(t)}as(t)
#
, (5)

となる．ただし，式の簡単化のため s ≥ sr + 1に対して ws = bs = 0とおい

ている．

次に，全ての企業が同質で完全競争下にあるものとし，企業部門の生産関

数 Y (t)を

Y (t) = A(t)K(t)αL(t)(1−α),

とおく．ただし，A(t)は全要素生産性，K(t)は総資本，L(t)は労働供給で

あり，αは資本分配率である．

家計が供給する労働には年齢・コホートに関わらず差異がないものとする

ため，t期における s歳の人口を ns(t)とおけば，

L(t) =

srX
s=s0

ns(t),

であり，K(t)は

K(t) =
X
s

ns(t)as(t),
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であるものとする．δ を資本減耗率とし，資本の遷移式を

K(t+ 1) = (1− δ)K(t) + Y (t)−
X
s

ns(t)cs(t),

とおく．このとき，完全競争下における企業部門の利潤最大化行動により，単

位あたり賃金水準 w(t)および利子率 r(t)が

w(t) = (1− α)A(t)
½

K(t)

A(t)L(t)

¾α
, (6)

r(t) = α

½
K(t)

A(t)L(t)

¾(α−1)
− δ, (7)

と定まる．結局，効率単位労働あたり資本K(t)/A(t)L(t)がモデルの状態変

数になっている．なお，この種のモデルはガウス・ザイデル法によって計算

可能であることが広く知られている．

4 シミュレーション (I)

4.1 仮定およびキャリブレーション

以下では，上記の世代重複モデルを使用して，初期状態から定常状態に至

るいわゆる移行過程についてシミュレーションを行う9．推計期間は 1960年

を初期年，1期間を 1年とする．実際に分析する対象は現時点以降の期間につ

いてであるが，本稿のモデルは，状態変数が年度が増加するごとに非定常な

状態から定常な状態に収束していくことから，初期のある程度の期間は切り

捨てる必要があるため，このように推計期間を選択した．資産の初期値，こ

の場合初期 (1960年)の各世代の期初資産は，任意に設定する必要がある10．

なお，いずれかの時点から人口増加率 (n0)および生産性の増加率 (A0)が一

定となれば，状態変数は定常な状態に収束するので，特に最終年度を設ける

必要がない．特に，このシミュレーションでで想定する人口は，2155年度以

降いずれも変化率ゼロかつ同一の人口構成とするので，どんな人口を選んだ

としても，収束する経済は規模の違いを除いて同一である．

このシミュレーションのためにあらかじめ決定すべきパラメータは，人口

(ns(t))，生産性 (A(t))または生産性の増加率 (A0)，割引因子 (β)，異時点間

の代替の弾力性 (γ)，資本分配率 (α)および資本減耗率 (δ)である．まず，人

9数値計算およびグラフ等の出力に R 環境を使用している．開発者と貢献者に感謝を申し述
べたい．
10今回の計算では，まず生存率が初期から第 2期にかかるものと同一であり，かつ人口増加率

が 0 であるという設定のもとで初期定常状態を作り，この結果を初期値として 1度計算を行い，
ここから得られた第 10期の資産を初期の資産としてさらに 2度計算を行っている．ただし，実
際上は期初から数十期を除き，与えた初期の資産が適切な範囲にあれば，その後の期間にかかる
推計結果はほぼ同一である．
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口に関しては，2004年度以前の人口は総務省統計局の人口推計を利用し，将

来人口は社会保障・人口問題研究所 (社人研)の 2006年推計 (国立社会保障・

人口問題研究所 (2006))を基礎とする．これによると，2005年度から 2055年

度にかけて合計特殊出生率 (TFR)が一定値に収束し，その後の「参考推計」

では，TFR が一定であると仮定している．本稿の分析では 2105年度までは

社人研の低位推計，中位推計および高位推計のそれぞれを使用し，その後の

出生数は 2105年度と同一とする11 12．総人口，TFRおよび扶養比率の逆数

は図 1,2,3のとおりである．13．

生産性の増加率 (A0)に関してはA0 = 1.015(年率 1.5%成長)を仮定し，異

時点間の代替の弾力性は γ = 1，資本分配率は α = 0.3，資本減耗率は δ = 0.1

とおく14．異時点間の代替の弾力性 (γ)を 1とおくのは，異時点間の代替の

弾力性と割引因子との間の識別性が乏しいため，モデルの制御変数としては

割引因子 (β)のみで充分であると考えるからである15．

一方で，割引因子 (β)に関してはキャリブレーションによって求める．具

体的には，割引因子 (β)を一定に固定した上で，人口に中位推計を仮定した

場合の 1986年から 2006年までの期間にかかる利子率の推移をモデルにより

計算し，実際の実質利子率との誤差の 2乗和を最小にするような割引因子 (β)

を選択するという方法を採用した．このとき，名目利子率を東証国債先物利

回り (出所：日本銀行)，物価上昇率を消費者物価指数の上昇率 (出所：総務省

統計局)とし，各年の 1月におけるこれらの差をその年の実質利子率とみな

して計算した．キャリブレーションの結果，このシミュレーションでは割引

因子 (β)について β = 0.9524とおくこととした．表 1に，主なパラメータの

設定値を示し，図 4,5に，東証国債先物利回り，物価上昇率 (消費税調整済)

および実質利子率を示す．

4.2 シミュレーション結果

それぞれの人口想定に対する効率労働あたり資本 (K/AL)，利子率，賃金

率，粗貯蓄率および純貯蓄率の推移並びに生涯効用を比較するために，これ

11正確には，以下で中位推計あるいは「中位」という場合には出生中位死亡中位推計，「低位」
という場合には出生低位死亡中位推計，「高位」という場合には出生高位死亡中位推計を指す．
12本稿の執筆時には，2056 年度から 2105 年度までの期間に関しては，年齢 3 区分の人口の

みが既知であるため，まず，中位推計における 2054 年度のコホートに対する 2055年度の同一
コホートの比率を求め，この比がこれ以降の期間も変わらないとして各人口推計の仮の各歳別の
人口を求め，これと年齢 3 区分の人口が一致するように適切に調節を行っている．2106 年度以
降の期間に関しては，生命表が既知ではないので，2104年度のコホートに対する 2105年度の同
一コホートの比率を求め，この関係が将来も変わらないものとして計算している．結果として，
2210 年度以降に人口構成および総人口が一定の人口構成に関するある一つの定常状態に入る．
13扶養比率は (20歳から 59歳までの人口)／ (60歳以上の人口)と定義している．従って「扶

養比率の逆数」は，(60 歳以上の人口) ／ (20 歳から 59 歳までの人口) である．一般的な扶養
比率の定義は，(15 歳から 64 歳までの人口) ／ (65 歳以上の人口) であるが，本分析における
シミュレーションと矛盾を生じさせないために，このように定義した．
14先行する研究においても，コブダグラス型の生産関数を仮定する場合の各パラメータの選択

値は，おおむね 0.2 ≤ α ≤ 0.3, 0.05 ≤ δ ≤ 0.1 程度である．
15詳しくは，感度分析の結果をまとめた Appendix A.2 を参照されたい．

10



らそれぞれグラフ化したものを図 6，78，9，10，11に示す．ただし，賃金率

については技術水準 (A)で除した上で，1986年の水準を 1とおいている．粗

貯蓄率 (SG)は，

SG(t) = 1−
P

s ns(t)cs(t)

Y (t)
,

と定義し，純貯蓄率 (SN )は，

SN (t) =
K(t+ 1)−K(t)

Y (t)
,

と定義している．

生涯効用は，技術水準 (A)で除した上で 1960年代生まれの水準を 1とおい

ている．ただし，効用に関して世代間の比較や大きさの比較は無意味であり，

単に同一世代についての低位，中位および高位それぞれの場合における大小

関係のみ意味を有する．式 (6)および式 (7)からもわかるように，効率労働

あたり資本 (K/AL)と調整済賃金率 (w/A)のグラフは相似形であり，利子率

(r)はこれらを反転させた形状になっている．2010年以降の期間では，効率

労働あたり資本および調整済賃金率は一貫して低位，中位，高位の順で高く，

逆に，利子率は低位，中位，高位の順で低い．さらに，参考として図 12，13

に扶養比率の逆数 (高齢者人口／労働力人口)の増加率および労働力人口の増

加率を示す16．

純貯蓄率には 2010年頃と 2035年頃に谷があるが，これは 2010年頃にい

わゆる団塊の世代が，2035年頃にいわゆる団塊ジュニアの世代が 60歳すな

わちモデル上の引退期を迎えることによって，高齢化がピークに達し，この

とき扶養比率の逆数が増加し同時に労働力人口が減少すること (図 12)を反映

している．一方で，純貯蓄率には 2020年代に山があるが，これは 2020年代

に一旦高齢化が緩和するためである (図 13)．上記からもわかるように，純貯

蓄率 (SN )の動きは労働力人口の増加率 (L0)とほぼ同期する．純貯蓄率の定

常水準は約 0.05であるが，2030年以降いずれの人口想定の場合にもこの水準

を下回る．純貯蓄率が低いということは資本蓄積力が小さいということであ

るが，これは経済規模が次第に小さくなっていることを反映しており，しか

もその傾向は，労働力人口の減少率が最も大きい低位の場合にもっとも強い．

粗貯蓄率が右上がりとなるのは，扶養比率の逆数 (高齢者人口／労働力人

口)の増加傾向を反映している (図 3参照)．一方で，2070年代以降，扶養比

率の逆数の増加率がゼロを下回り高齢化傾向が収まるため，粗貯蓄率はほぼ

水平となる．

効率労働あたり資本 (K/AL)は 2010年代に低水準となるが，これは，2010

年頃に純貯蓄率が低水準となるからである．一方で，効率労働あたり資本

(K/AL)は 2030年代には高水準となるが，これは上述のように 2020年代に

16扶養比率の逆数の推移については，図 3 参照．
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一旦高齢化が収まり (図 13)，純貯蓄率が高水準となるからである．2030年

代以降の効率労働あたり資本 (K/AL)を見ると，人口が低位に推移する場合

に最も低くなるが，これは低位のほうが労働力人口の減少率が大きいことが

反映されている．すなわち，2040年以前には低位，中位，高位とも純貯蓄率

がほぼ同一であるため，資本ストック量もほぼ同一であるが，その後の期間

にかかる労働力人口の減少率は低位の場合が最も大きいため，労働力人口の

逆数に比例する効率労働あたり資本も相対的に高い水準で推移する．

生涯効用については，1960年代～80年代生まれの場合には高位の場合が

最も高く，1990年代～2030年代生まれの場合には低位の場合が最も高い．前

者については，2040年にかけて低位，中位，高位の順で高齢化の傾向が強く，

その結果，この順番で貯蓄から得られる投資収益が小さくなるからである．

逆に，後者については，上記のように 2040年代以降に低位，中位，高位の順

で効率労働あたり資本が高水準に推移することによる．これは，1990年代以

降の生まれ世代は，人口想定が低めに推移するほど，それ以前の世代からよ

り多くの一人あたり資本ストックを承継することができることを示している．

次に，利子率について分析する．表 2に示すように，1986年から 2005年

にかけては，キャリブレーションにより実績とシミュレーションで平均がほ

ぼ等しい．しかし，実際の利子率は 1980年代の 4%台後半の水準から，2000

年代には 2%台となるなど大きな下落を見せている．シミュレーションでも右

下がりの傾向であるものの，その傾きは実績よりも小さい．2000年から 2100

年にかけては 2030年頃までは大差ないが，その後の期間に関しては一貫して

低位，中位，高位の順で利子率が低い．これは，式 (7)および上記の説明か

らわかるように，効率労働あたり資本 (K/AL)がこの順番で高い水準で推移

するためである．さらに，いずれの場合も 2030年代に利子率の水準が最も低

く，これは上記の説明のように 2020年代に純貯蓄率が高水準となり，2030年

代に貯蓄ストックの相対的な水準が最も高くなることによる．定常状態にお

ける利子率は 0.0346であるが，低位および中位はどの期間もこの水準を下回

り，高位の場合も，平均ではこの水準を下回る．なお，この水準は生産性の

増加率を 1.5%と仮定したことによるためで，技術進歩の伸びが鈍化すれば，

5.1節において述べたように定常利子率はより低くなり，移行過程における利

子率もより低い水準となる．

5 シミュレーション (II)

5.1 年金財政の健全性の検証

この節では，RIETIモデルに対して前節シミュレーション (I)で得られた

結果を適用することにより，2005年度を初年度とし，2100年度に至るまで

の年金財政の検証を行う．具体的にいえば，パラメータとして引き継ぐのは，
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人口 (低位・中位・高位推計)および生産性であり，シミュレーション結果と

して利用するのは，実質利子率 (r)である．なお，生産性の増加率 (A0)はシ

ミュレーション (II)では実質賃金の伸び率 (2012年度以降)として引き継ぎ，

実質利子率は物価上昇率との和をとることによって名目化した上で，名目運

用利回りとみなす．この他，物価上昇率 (2012年度以降)に関しては 1%を仮

定し，2011年度以前の期間にかかる経済前提に関しては，平成 19年 2月の厚

生労働省年金局『人口の変化等を踏まえた年金財政への影響 (暫定試算)』に

おけるものと同一と仮定した17．この報告に記載の経済前提を表 3に示す18．

厚生労働省年金局による推計と，今回の RIETIモデルによるシミュレー

ション (第 5.4節)との経済前提に関する違いは，2012度以降に想定する運用

利回りのみである．すなわち，厚生労働省年金局による推計によると人口想

定に依らず，同一運用利回りを想定するとともに，2012年度以降 90年弱の

間，運用利回りが一定 (実質 3.1%)であると仮定している19．一方で，今回の

シミュレーション (第 5.4節)では，表 2に示すように，人口想定および期間

ごとに異なる運用利回りを想定する20．3.1%という想定実質運用利回りと比

較すると，中位推計の場合には平均がこの水準とほぼ等しい．低位推計の場

合には，平均がこの水準を 0.3%程度下回る上，2020年代以降は常にこの水

準を下回り，中位推計においても 2030年代から 40年代には 3.1%という水準

を大きく下回る．一方で，高位推計の場合には，2030年代を除きこの水準を

常に上回り，平均でも 0.2%高い．

以下の第 5.2節および第 5.3節では，このシミュレーションの前段階とし

て，現行制度が修正積立方式を採用する理由および運用利回りの重要性につ

いて述べる．第 5.4節にこのシミュレーション結果を示し，第 5.5節において

これらを踏まえた政策提言を行う．

5.2 修正積立方式の効果

わが国の公的年金制度では修正積立方式を採用することで，純粋な賦課方

式によって実現可能な水準よりも高い給付水準が可能となっている．すなわ

ち，賦課方式の枠組みに相当程度の積立金を有することで得られた運用収益

を給付にあてるとともに，将来の予期せざる変動に対してのバッファーの機

能を付加している．さらに 2004年の年金制度改正では現在毎年の給付の約 5

倍ある積立金を約 100年かけて取り崩し，給付水準を一定水準に維持するこ

とを予定している．

まず，純粋な賦課方式を採用した場合に実現可能な給付代替率 (モデル世

17http://www.mhlw.go.jp/houdou/2007/02/h0206-1.html 参照．
18経済前提の決定方法に関しては，上記報告のほか，厚生年金・国民年金平成 16年財政再計

算結果 (厚生労働省年金局数理課 (2006)) を参照されたい．
19なお，2004 年度財政再計算における実質運用利回りの想定は 2.2%であり，これは表 2 に

示す 2000～05 年にかかる実績の平均とほぼ等しい．
20表 2 には平均値のみを示したが，実際には各年ごと異なる運用利回りを想定する
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帯)は，表 4のとおりである21．ここで所得代替率とは，現役世代の手取り

賃金に対する年金給付額の割合をいい，以下では特に断りのない限りモデル

世帯の所得代替率を意味する22．モデル世帯とは，夫 (または妻)が 20歳か

ら 60歳までの 40年間厚生年金の被保険者であって，その間の標準報酬月額

が全被保険者の平均であり，その配偶者が 3号被保険者 (いわゆる専業主婦

ないし主夫)である世帯をいう23．ただし，マクロ経済スライドによる調整

終了前については空欄にしてある24．表 4によると，中位の場合には 2060年

以降およそ 41%で推移し，低位の場合には 2070年以降 36%で推移すること

がわかる．高位の場合には 2050年～2060年頃の水準が最も低いが，その後

持ち直す点で他とは異なる．これは，人口高位の仮定によると，現在の少子

化傾向が 21世紀の後半にはやや持ち直すのに対し，中位および低位の仮定

によると，現在の少子化傾向が少なくとも今後 100年は続くことによる．こ

の指標は，例えば扶養比率の逆数 (図 3)によって示される高齢化傾向と強い

関連があり，例えば実現可能な扶養比率が最も低い時期と，扶養比率の逆数

のピークとが対応している．なお，2006年度の所得代替率は約 60.5%である

が，たとえ人口が高位推計と同一に推移したとしても，積立金の運用益なし

では，現在予定されている 18.3%の保険料であっても，現在の年金額の 8割

程度しか維持できない25．

これに対し，平成 19年 2月の厚生労働省年金局『人口の変化等を踏まえ

た年金財政への影響 (暫定試算)』によると，経済前提にベースケース (表 3

参照)を仮定した場合の予定される給付代替率は表 5のとおりであり，これ

によると，給付代替率は中位の場合に 51.6%(2026年度以降)，低位の場合に

49.4%(2020年度以降)，高位の場合に 54.2%(2031年度以降)になるという．

純粋な賦課方式を採用した場合に実現可能な給付代替率と比較すると，中位の

場合には最も低いときより約 11%，低位の場合には最も低いときより約 13%，

高位の場合には最も低いときより約 9%高い．これより，人口増加率がより低

21この表は，表 3に示す所得代替率 (出所：厚生労働省)を基礎に，表 9等に示すシミュレー
ション結果を利用して作成している．その際に使用した計算式は，

純粋な賦課方式によって実現可能な所得代替率

= 実際の見込み所得代替率× 運用収入を除く収入

支出合計
,

である．
22年金給付額を計算する際，新規裁定 (年金の受給開始) までは賃金スライド (名目賃金スラ

イド) が適用され，以後は原則として物価スライドが適用されるため，名目賃金上昇率が物価上
昇率を上回る通常の状態では，既裁定者 (既に年金を受給している者) の給付代替率は下落して
いく．
23現実には，モデル世帯に該当する家計はまれであるが，モデル世帯の新規裁定時の給付水準

は年金の給付水準のベンチマークとして一般的であるため，本稿でもこれに習うこととした．
24マクロ経済スライドとは，被保険者数の減少および平均寿命の伸びに応じて年金の給付水準

を低減するための仕組みをいい，おおむね表 4 に示す期間まで適用される．この間，賃金スラ
イドおよび物価スライドが本来水準よりも平均約 0.9%マイナスされ，モデル世帯の新規裁定時
の給付代替率も約 0.5%ずつ下落していく．
25現行 (2006 年 9 月～) の厚生年金保険料率は 14.642%であり，以後 2017 年度までに一年

ごと 0.354%ずつ 18.3%まで引き上げられ，この水準に固定される予定である．
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く推移するほど，積立金の役割が大きくなることがわかる．

次に，実際に，人口に中位推計，経済前提にベースケース (表 3参照)を仮

定した場合の年金財政 (厚生年金)の予測を表 6に示す．積立金自体は，2065

年ごろにピークを迎え，その後の期間約 35年かけて取り崩される．これは，

例えば扶養比率の逆数 (図 3)によって示される高齢化傾向が中位推計の場合

に 2075年頃にピークを迎えることと関連する．従って，この時期までに充分

な積立金を積み立てられない場合には，2100年を待たずして年金財政の持続

可能性は失われてしまうであろうし，積立金残高が相対的に大きい時期にお

いて実現する運用利回りが，年金財政維持の可否に大きな影響を与える．

表 7および表 8に，人口に低位推計および高位推計，経済前提にベースケー

スを仮定した場合の年金財政 (厚生年金)の予測を示す．ただし，RIETIモデ

ルによると，人口に低位を仮定する場合のマクロ経済スライドによる調整最

終年度は，平成 19年 2月の厚生労働省年金局『人口の変化等を踏まえた年金

財政への影響 (暫定試算)』と同様 2031年度であるが，高位を仮定した場合

には，2021年まで調節を続ける必要がある26．

5.3 運用利回りの重要性

以下では，修正積立方式を実現するための大規模な積立金の保有により，年

金財政が運用利回りの影響を受けやすくなることをシミュレーションにより

改めて示す．分析の前段階として，長期的 (2012年度以降)な運用利回りが実

質 3.1%で一定であるとの仮定の下で，ベースケース並びに物価上昇率および

実質賃金上昇率を変化させた場合についてシミュレーションを行う．

図 14，15，16，17 に，人口想定に中位を仮定し，物価上昇率を 0.5%～

2.0%まで変化させた場合，および実質賃金上昇率を 1.5%～3.5%まで変化さ

せた場合についてのシミュレーション結果の一部を示す27．マクロ経済スラ

イドの適用最終年度についても，同じく 2026年とした．

まず，物価上昇率を変化させた場合について言及する．積立金の絶対額 (上

段左)でみた場合一見変化が大きいように見えるが，積立度合 (上段右)でみ

るとあまり違いがない28．これは，このシミュレーションでは，実質賃金上昇

率および実質運用利回りを表 3に記載の水準と同一に維持しており，物価上

昇率を変化させると同時に名目賃金上昇率および名目運用利回りも同じだけ

変化させていることによる．たとえ物価上昇率が見込みと異なる場合であっ

ても，経済の物価に関するゼロ次同時性により積立金および給付水準に与え

る影響は小さい．ただし，物価上昇率が低い場合 (0.5%)には，多少の財政悪

26これらの結果は，人口のみを入れ替えた RIETIモデルによるシミュレーションが，厚生労
働省による財政計算をよく再現することを示すものと筆者らは考えている．
27実質賃金上昇率を変化させる場合には，物価上昇率を 1%に固定するので，名目賃金上昇率

を 2.5%～4.5%まで変化させることと同義である．
28積立度合とは，前年度末積立金の当年度の支出合計に対する倍率であり，年金積立金の相対

的な規模を示す．
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化はみられる．これは，2000年代前半に適用されるマクロ経済スライドが，

名目の給付額をマイナスにしない範囲でしか適用されないため，この期間に

おける既裁定者の給付代替率があまり下がらず，収支の黒字幅が狭まること

による．

さらに，実質賃金上昇率を変化させた場合についてみると，ベースケース

の 2.5%よりやや低い 2.0%の場合にはほぼ同一の結果となるが，このレンジ

を外れると財政が悪化することがわかる．まず，実質賃金上昇率がより低い

場合に財政が悪化するのは，現行のスライド率の計算が，未裁定者 (未だ年金

を受給していない人)には賃金スライド (名目賃金スライド)，既裁定者 (既に

年金を受給している人)には物価スライドが適用されることによる．すなわ

ち，名目賃金上昇率と物価上昇率 (ここでは 1%を想定)の差，すなわち実質

賃金上昇率が小さい分，既裁定者の所得代替率の低下が小さく，その分，年

金財政の負担が大きくなることによる．次に，実質賃金上昇率がより高い場

合に，一般的な感覚に反し財政が悪化するのは，一義的には賃金スライドに

より全体的な給付水準が決定されることによる．この場合，特に実質賃金上

昇率が 3.0%または 3.5%といった高水準で推移する場合，保険料収入および

給付総額とも同様に伸びることになるが，運用収入には影響がない．換言す

れば，実質賃金上昇率がより高い場合には，足下時点での積立金の規模が将

来の給付額と比較して相対的に小さくなってしまうことになる．

次に，2012年度以降に想定する運用利回りを一定とし，人口想定を中位，

その他の経済前提が表 3と同一とした上で，実質運用利回りを 2.1%～3.6%ま

で変化させた場合についてシミュレーションを行う29．図 18，19にその結果

の一部として厚生年金積立金および積立度合の変化を示す．

当初から予測されるとおり，年金財政は運用利回りに対し敏感に反応する．

運用利回りが見込みより 0.5%低いだけでも破綻が 20年早まる．「厚生年金・

国民年金平成 16年財政再計算結果」(厚生労働省年金局数理課 (2005))におい

て想定された運用利回りは実質 2.2%(物価上昇率 1%，名目運用利回り 3.2%)

であるが，このような想定の下では年金財政は 2070年代には破綻してしまう

ことになる．逆に，運用利回りが見込みより 0.5%高いだけで，積立金は (良

い意味で)発散傾向になる．

以上の議論をまとめると，実質賃金上昇率の影響は物価上昇率よりも大き

いが，これはスライド率の計算という技術的な側面が強く，単に世代間の分

配の問題による．たとえ実質賃金上昇率が予想より高い場合であっても，賃金

スライドを適用する以上年金財政が改善するわけではない．これに対し，運

用利回りと年金財政との関係ははっきりしており，長期的には，0.1%のオー

ダーで年金財政に対し大きな影響を及ぼしうる．すなわち，運用利回りは，修

正積立方式の採用により，物価上昇率および実質賃金上昇率よりも年金財政

に大きな影響を与えることが分かる．

29このとき，物価上昇率を 1%に固定するので，名目運用利回りを 3.1%～4.6%まで変化させ
ることと同義である．
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5.4 シミュレーション (II)の結果

第 5.3節までの分析では，2012年度以降に想定する運用利回りは一定であ

り，しかも運用利回りは人口想定に依らず同一である．しかし，第 4節にお

けるシミュレーションの結果からわかるように，運用利回りは人口想定にも

左右され，期間を通じて一定となるわけではない．さらに，年金財政が有す

る積立金の相対的な大きさを示す積立度合も，同様に表 6に示すように期間

を通じて一定とはならない．そこで，以下では，本節の冒頭 (第 5.1節)で述

べたように，第 4節のシミュレーション (I)で得られた結果を適用すること

により，人口想定と運用利回りとの関連性をも考慮に入れた年金財政の検証

を行う．

人口に，低位，中位および高位を仮定した場合のシュミレーション結果を，

表 9，表 10および表 11に示す．この，シミュレーション結果において，各

表の保険収入等および支出合計の欄からも明らかなように，フロー項目は運

用収入以外を除いて同一である．

まず，中位の場合についてみると，運用利回りの長期的な平均が名目4.05%と

ベースケースの場合とほぼ等しいにもかかわらず，年金財政は悪化する．こ

れは，積立度合が約 6というピークに達する 2030年代における運用利回り

が，平均 (4.05%)を大きく下回ることによる．このことは，表 6および表 9

における 2030年度および 2035年度の運用収入の差に表れており，その結果

2040年度における積立度合に 0.2の差を生じている．この影響により，ベー

スケースにおいては少なくとも 2065年度には黒字を維持しているのに対し，

シミュレーションにおいては 2065年度の時点で既に赤字となる．これによ

り，ベースケースと同一の給付水準を維持しようとする場合には，2099年に

年金財政の持続可能性が失われてしまう30．年金財政を持続させるためには，

マクロ経済スライドによる調整の最終年度を 1年繰り下げ，給付水準を引き

下げる必要があり，その結果所得代替率は約 0.5%下落する．

次に，人口に低位を仮定した場合についてみると，ベースケースにおいて

は少なくとも 2065年度には黒字を維持しているのに対し，シミュレーション

においては 2060年の時点で既に大幅な赤字となっている．その結果，2090

年を待たずして年金財政は破綻することとなる．財政を持続させるためには，

マクロ経済スライドによる調整により 2033年まで続ける必要があり，その結

果，所得代替率は約 48.4%まで下落する．逆に，人口が高位に推移する場合

には積立度合が最終年度において 2.7残ることとなり，マクロ経済スライド

による調整の終了を１年程度早めることができる．

以上より，特に人口に中位を仮定した場合から明らかなように，2030年代

という積立金の残高が最も積み上がる時期に，運用効率の低下が起こる可能

性が示唆された．これは，第 4節のシミュレーションによると，この年代が

30表の作成上，積立金はゼロ以下にはならないようにしている．計算上，積立金がゼロの場合
には，運用利回りもゼロとして取り扱っている．
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資本ストックすなわち所得の労働力に対する量が最も高い時期に相当するこ

とが主要な要因であり，その背景には 2030年代に扶養比率の逆数の増加率が

ピークを迎えることがある．以上の分析により，人口の減少および高齢化の

進行によって，積立金が積み上がるのと同時に利子率が低下する可能性があ

り，このような場合には，長期的な利子率の平均を一定と仮定した場合に予

期される運用成果を得ることは困難であることがわかる．

5.5 政策インプリケーション

上記のシミュレーション結果および議論からも明らかなように，年金財政

の維持には，経済成長 (一人あたり産出量の増加)ではなく人口動態が決定的

な要因となる．まず，賦課方式年金を前提とすれば，給付水準は出生率の減

少関数となるという人口動態の直接効果が存在する．すなわち，人口の減少

率が大きくなるほど，実現可能な給付代替率は低くなる．人口の急激な減少

という予測に対して，現行制度上は純粋な賦課方式ではなく，賦課方式に積

立方式の要素も加味した修正積立方式によって対処している．しかし，この

ような修正積立方式のもとでは，最大でその期の給付額の約 6倍という多額

の積立金を準備することとなり，制度維持の可否そのものが投資利回りの影

響を受けやすくなる．加えて，人口動態は運用利回りにも影響を受け，その

程度は出生率が低い場合のほうが強い．さらに，家計のライフサイクルを通

じた貯蓄計画をも加味すると，積立金の残高が積みあがる時期に運用効率の

低下が起こりうるという間接効果の存在が示唆された．

修正積立方式の採用自体は，世代間格差を緩和するという観点から基本的

には望ましいと考えられる．しかし，運用利回り次第では保険料の引き上げ

なくして約束した給付水準が守れなくなるリスクを考慮すれば，見込み運用

利回りは慎重に決定すべきである．平成 19年 2月の厚生労働省年金局『人

口の変化等を踏まえた年金財政への影響 (暫定試算)』における 3.1%という見

込み運用利回りの水準は，表 2に示すシミュレーション結果によれば，人口

が中位および高位に推移すると予期する場合に限っては妥当である．ただし，

積立金残高が相対的にもっとも大きくなる 2030年代から 40年代にかけて運

用利回りが低調に推移する可能性があることが考慮されていない点は，適切

ではない．さらに，人口が低位に推移すると予期する場合には，それに応じ

て見込み運用利回りもより低い想定にすべきであろう．

人口減少に対しては年金制度に積立方式を少なくとも部分的に導入するこ

とが有効であるというのが一般的な見解である31．しかし，積立方式あるい

は修正積立方式による年金制度も完全とはいえない．すなわち，積立方式ま

たは修正積立方式によれば，被保険者数の減少という直接効果には対処でき

るが，高齢化が進むにつれて投資利回りが低下し，しかもその程度は出生率

31例えば，八田・小口 (1999)．
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が低調に推移するほど大きいという間接効果には対応できない．加えて，シ

ミュレーションにより，積立金の残高が積みあがる時期に運用効率の低下が

起こりうることが明らかになった．従って，年金の給付水準を長期にわたっ

て維持しようとする場合には，このようなリスクをも充分に織り込んで対処

をすべきである．

その一例として提案するのは，年金財政の維持可能性を考える際に全期間

に一定の運用利回りを想定するのではなく，投資利回りの長期変動というリ

スクも考慮すること，および人口想定ごとに異なる見込み利回りを設定する

ことである．さらに，特に人口の動向がより低調に推移することが予期され

る場合には，積立金の外国における運用割合をより大きくするべきであるこ

とが指摘される32．

6 おわりに

本稿では，第 1に，計算可能な世代重複モデルを使用することによって，

人口動態と利子率の関係について導出した．これにより，人口の減少や高齢

化が経済変数，特に利子率に与える影響を詳細に分析することが可能になる．

シミュレーションの結果，2030年～60年代にかけて投資収益率が低調となる

可能性があり，その傾向は，出生率が低く推移するほど顕著であることが明

らかになった．

一方で，人口減少と高齢化が世代間格差に与える影響には，数十年周期の

大きな波があり，直近の世代に関していえば，1960年代～80年代生まれの場

合には出生率が高い方が生涯効用には有利であり，1990年代～2030年代生

まれの場合には出生率が低い方が生涯効用には有利であるという全く逆の結

果となる．

さらに，本稿では第 2に，上記のシミュレーションによって得られた結果

を部分均衡的な年金財政モデルに適用することによって，年金財政に関する

人口構成が利子率に与える影響をも織り込んだ検証を行った．その結果，人

口の減少および高齢化の進行は，被保険者数の減少という直接効果に加えて，

高齢化が進むにつれて利子率が低下するという間接効果を通じて修正積立方

式の年金財政に不利に作用することが示された．すなわち，積立金の残高が

積みあがる時期に運用効率の低下が起こる可能性が示唆された．従来から，

コホート人口の先細りによって扶養比率の逆数に代表される高齢化率が上昇

することにより，年金財政の維持が困難になるとされてきたが，出生率がよ

り低位に推移する場合には積立金の運用利回りも悪化するので，二重の意味

で，年金財政の維持が困難になるという結果を得た．

年金財政の維持には，経済成長ではなく人口構成の変動が決定的な要因と

32年金積立金管理運用独立行政法人 (http://www.gpif.go.jp/)の平成 18年度第 3四半期運用
状況によると，この機関による市場運用分 818,975億円のうち，10.65%が外国債券に 15.21%が
外国株式に投資されている．
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なる．人口減少に対しては年金制度に積立方式を少なくとも部分的に導入す

ることが有効であるというのが一般的な見解であるが，本稿による分析結果

は，積立方式あるいは修正積立方式による年金制度が決して万能な特効薬で

はないことを示している．

本分析で使用した世代重複モデルでは，外国部門が捨象されていた．対外

内投資をも考慮に入れれば，人口動態が利子率に与える影響も一定程度緩和

されるものと考えられる．国内の資本が過剰となった場合には，外国投資を

積極的に行った方がよいとも考えられるが，為替の長期的な動向も視野に入

れる必要があり，さらなる分析が必要である．さらに，別の将来的な課題と

しては，別個に部分均衡モデルとして用いた年金財政モデルを一般均衡モデ

ルである世代重複モデルに織り込むことが考えられる．本稿の年金財政モデ

ル，すなわちRIETIモデルは，拠出と給付が直接結びついているため，世代

重複モデルに取り込んだとしても矛盾を生じることはない．ただし，両者の

完全な整合を図るためには，経済の複数部門化と家計の所得階層化が必要で

ある．

これまで，人口動態が利子率および投資収益率に大きな影響を与えうると

いう可能性は，あまり着目されてこなかった．しかし，現代の日本のように

労働力人口の急激な先細りと長寿化の進行が予測される場合には，このよう

な効果は決して無視することができない．本分析の結果は，人口動態の変化

による利子率の変動が，家計のライフサイクルを通じた貯蓄計画のみならず，

例えば年金財政といった制度に対しても重大な影響を与えうることを示唆し

ている．
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Appendix

A. 定常状態の分析およびパラメータ等の感度分析

A.1 定常状態における分析

以下では，上記で構築した世代重複モデルを使用して，定常状態における

人口 (ns(t))および技術進歩を示す生産性 (A(t))と利子率との関係を導出す

る．この場合，定常状態とは，人口構成および人口増加率 (n0)，生産性の増加

率 (A0)が一定で，かつ効率単位労働あたり資本K(t)/A(t)L(t)が毎期一定の

状態をいう．割引因子 (β)，異時点間の代替の弾力性 (γ)，資本分配率 (α)お

よび資本減耗率 (δ)の各パラメータに関しては，それぞれ β = 0.95，γ = 1，

α = 0.3，δ = 0.1とおき，生存率等に関しては，社会保障・人口問題研究所

(社人研)の 2006年推計の中位推計における 2056年度以降の場合と同一の仮

定をおく．

図 20は，生産性の増加率 (A0 = 0)のもとでの利子率と人口増加率 (n0)と

の関係，および人口増加率 (n0 = 0)のもとでの利子率と生産性の増加率 (A0)

との関係をグラフ化したものである．均衡利子率は人口増加率または生産性

増加率の増加関数であり，n0 = A0 = 0のとき r = 0.0234で，n0 に対する傾

きが約 1.517，A0 に対する傾きが約 0.931である．すなわち，このようなモ

デルとパラメータのもとでは，人口増加率が 1%高い場合の定常均衡では，利

子率が約 1.51%高く，生産性増加率が 1%高い場合の定常均衡では，利子率が

約 0.93%高い．

A.2 異時点間の代替の弾力性および割引因子

以下では，本文中の第 3節で説明した世代重複モデルによるシミュレーショ

ン結果の頑強性を検証するために，パラメータの感度分析を行う．変化させ

るパラメータは代替の弾力性 (δ)および／または割引因子 (β)であり，人口

は中位推計，生産性の増加率，資本分配率および資本減耗率に関しては表 1

に示す値と同一とする．

図 21，22は，異時点間の代替の弾力性および／または割引因子をそれぞれ

変化させた場合について，代表として利子率 rの推移をグラフ化したもので

ある．それぞれ，異時点間の代替の弾力性がより小さい場合および割引因子

がより小さい場合に，利子率がより高くなることがわかる．図 23は，異時点

間の代替の弾力性および割引因子を同時に変化させた場合のグラフであるが，

これより異時点間の代替の弾力性および割引因子が別個のパラメータとして

識別することが困難であることがわかる．
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A.3 賦課方式の年金がある場合

本文中の第 3節で説明した世代重複モデルでは，本文中の第 5節における

シミュレーションと矛盾を生じることのないように，年金制度が捨象されて

いた．そこで，以下では，第 3節で説明した世代重複モデルに変更を加え，賦

課方式年金の存在がシミュレーションにどの様な影響を及ぼすかについて分

析する．ここでは，本文中の第 3節におけるモデルに，拠出建て (保険料率

η)の賦課方式年金を導入する．すなわち，所得 wに対し保険料率 ηの保険料

を徴収し，その期の引退者に等しく分配する．このとき，ある期の保険料総

額は ηwL，一人あたり年金額は ηwLP
s=sr+1

ns
となる．

図 24に，シミュレーション結果の一部として，η = 0.05, 0.1, 0.15, 0.20の

場合における効率労働あたり資本 (K/AL)および利子率 (r)の推移を示す33．

このシミュレーション結果によれば，賦課方式の年金には効率労働あたり資

本 (K/AL)を引き下げ，利子率 (r)を引き上げる効果がある．さらに，本文

中の第 4節におけるシミュレーションとの関係について言及すれば，このよ

うにモデルを変更した場合であっても，割引因子 (β)を新たにキャリブレー

ションし直すことによって，ほぼ同様の結果が得られることがわかる．

B. RIETI 年金財政モデルについて

B.1 RIETIモデルの概要

RIETI年金財政モデル (以下，RIETIモデルと称する)とは，RIETIプロ

ジェクトの一環として公的年金 (厚生年金／国民年金)の財政に関するシミュ

レーションを目的として記述・開発された一連のプログラム (シミュレータ)

のことである34．年金財政モデルの作成に当たっては，公的年金にかかる制

度の理解が不可欠である．わが国の公的年金制度は，沿革上の理由から極め

て複雑となっている．しかし，制度が複雑だからといって，簡単なモデルに

安易に書き写して試行を行うことは，本質を見誤る恐れがある．また，単な

る感度分析を行う場合であっても，モデルの性質によるものではないかとい

う疑義ないし批判を避けるためには，現行の制度を可能な限りモデル化する

ことが望ましい．従って，筆者らは，RIETIモデルの作成に当たり，可能な

限り現行制度を反映させるよう努力した．

この場合，可能な限りとは，資源上およびデータ上の制約を指している．

資源上の制約とは，一般的な意味でのそれをいい，研究資金や人材，時間の

制約のことである．データ上の制約は，現行の公的年金被保険者・受給者の

個票に関する情報が，筆者も含めて一般の研究者らの手元には全くないこと

33その他のパラメータに関しては，割引因子 β = 0.95 とし，他は表 1 と同一である．
34RIETI モデルの初出は 2005 年 12 月 15 日・16 日開催の RIETI 政策シ

ンポジウム「日本の年金制度改革：16 年度改正の評価と新たな改革の方向性」
(http://www.rieti.go.jp/jp/events/05121501/info.html 参照) における発表およびその
際の原稿をまとめたディスカッションペーパ (深尾他 (2006)) である．
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に起因する．これに対して，厚生労働省が年金財政再計算時に作成したプロ

グラムは，事実上これらデータおよび資源の制約を受けていない35．ゆえに，

筆者らがRIETIモデルを開発するにあたり，まず範とすべきはこれらプログ

ラムまたはその結果であると考えている．従って，RIETIモデルには，パラ

メータ (経済前提)が同じならば，可能な限り厚生労働省による年金財政再計

算に近い値が出るように設計されている36．換言すれば，厚生労働省による

年金財政再計算または財政検証は正しいものと擬制し，その検証は目的とし

ない．RIETIモデルから逆向きに厚生労働省による計算の正確さを検証する

ことは，極めて困難である．もちろん，厚生労働省が年金財政再計算にあた

り使用したプログラムには，年金数理モデル上の重要な誤りや，単純な過誤

に起因するプログラムミスがある可能性もある．しかし，そのような作業は

研究者の仕事ではないと考える．

B.2 設計思想およびデータ，並びにシミュレーション結果

この節ではRIETIモデルの設計思想およびデータセットについて大略的に

解説する37．RIETIモデルは，わが国の公的年金の体系のうち厚生年金およ

び国民年金の現在時点から 2100年までの年度ごとの収支および積立金の推

移のシミュレーションを基本的な目的としている．このために，被保険者数

の推計，保険料収入の推計，給付額の推計および積立金推移の推計という４

つのステップに分かれた計算を行う．なお，RIETIモデルでは，給付額の推

計まで男女別に５歳階級ごとおよび５年ごと計算を行い，積立金推移を計算

する際にフロー項目に対し補間法を適用する．従って，計算量はほぼ 25分の

1となる．

一方，RIETIモデルにおいて用いるデータは，基本的には，厚生労働省が

ホームページ等に公表している『厚生年金・国民年金平成 16年財政再計算

結果』(以下，数理レポートと呼称する)，社会保障審議会年金数理部会資料，

社会保険庁事業年報，賃金センサス (賃金構造基本統計)，国立社会保障・人

口問題研究所の将来推計人口，総務省統計局の人口推計などである．ただし，

本プロジェクトは厚生労働省年金局数理課から，数理レポートに関する補完

的な資料の提供を受けている38．具体的には，以下の説明で適宜指摘する．

次に，第 1のステップである被保険者数の推定に関して述べる．各年度の

35このプログラム自体は，近年における政府による情報公開の推進に呼応する形で，2004 年
年金制度改正にかかるものが公表されている．
36さらに，一部の重要性の低い項目には，年金財政再計算の結果数値を基礎として計算を行っ

ている部分がある．
37わが国の年金財政に関して，RIETI モデルに先行するシミュレータには，いわゆる OSU

モデル (八田・小口 (1999)) がある．
38この資料の中で最も重要なものは，5歳階級・5年ごとの将来期間にかかる厚生年金の被保

険者数にかかる推計値である．5歳階級・5年ごとに計算する意義には，計算量，データ・プログ
ラム記述量の負荷軽減もあるが，この資料が 5 歳階級・5 年ごとの推計値であることにもよる．
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厚生年金の被保険者数は，各 5歳階級ごと

人口 (過去・将来推計)×労働力率×労働力に占める厚生年金加入率,

として計算する39．労働力に占める厚生年金加入率は，厚生労働省年金局数

理課から提供を受けた資料から逆算している．国民年金 1号の被保険者数は，

ベースケースでは，

人口 (過去・将来推計)

×各コホートに占める国民年金 1号の被保険者数の割合,

で計算する．各コホートに占める国民年金 1号の被保険者数の割合は，基本

的には 2002年度の実績値を将来にも適用するが，ベースケースで合計が数

理レポートに記載の数と一致するように一次推計値に対し一定数を乗じる40．

共済年金の被保険者数も，同様に計算する41．共済年金の被保険者数は，人口

のみに依存し労働力とは独立と仮定する．国民年金 3号の被保険者数も，同

様であるが，男性の 3号被保険者の被保険者数は，女性のそれと比較して極

めて少数であるため女性のみが 3号被保険者となると仮定するとともに，厚

生３号および共済３号の別に推計する．労働力率がベースケースと異なる場

合には，厚生年金の被保険者数の減少 (増加)数が国民年金 1号の被保険者数

の増加 (減少)数となるようにする．

さらに，第 2のステップである保険料収入の推計に関して述べる．各年の

厚生年金の保険料収入は，P
k平均賃金×被保険者数×保険料率,

で計算する42．平均賃金は

2001～2003年のコホートごとの平均賃金×一定数×Q(1 +賃金上昇率),

で計算する43．ただし，一定数を乗じるのは，平均賃金が賃金センサスから

計算されるのに対し，賃金センサスの調査対象となる企業は比較的大規模な

39年金数理的には，各コホートについてある過程を準備して毎年の加入率および脱退率から被
保険者数を推計するのが適切であるが，公的年金については，公表されている数値のみからこの
ような方法により妥当な被保険者数を得ることは困難である．従って，RIETI モデルではこの
ような変則的な手法を採っている．
40ベースケースとは，本文中での意味と同様に，経済前提に表 3 に記載の値を仮定した場合

をいう．
41ただし，共済年金の被保険者数は，基礎年金の財政収支を計算するに当たって数理レポート

において仮定している共済年金の被保険者数の数と，各共済年金 (国家公務員共済，地方公務員
共済および私学共済)がその財政収支を計算するに当たって仮定している，年金数理部会の資料
に見られる被保険者数とが異なる点に留意されたい．
42特に断りのない限り，

P
k は一時点における世代横断的な和を示し，

P
t は時間 (年または

月) に関する和を示すものとする．
43数理レポート 173 頁参照．
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企業のみに限られるため，実際の厚生年金被保険者の平均賃金 (標準報酬月

額)はこれを下回るためである4445．

各年の国民年金の保険料収入は，

国民年金保険料 (2004年価格,引き上げ考慮後)

× (納付率−免除率)×Q(1 +賃金上昇率),

で計算する46 47．

次に，第 3のステップである給付額の推計に関して述べる．給付額は，実

制度上の会計的取扱いにならい，まず各年の基礎年金給付総額を推計した上

で，その総額を基礎として計算した金額を基礎年金拠出金として各年金会計

に割り振る48．基礎年金給付総額は，老齢基礎年金給付額，障害基礎年金給

付額および遺族基礎年金給付額の和である．老齢基礎年金給付額を計算する

際，まず，コホートごとの平均被保険者期間を計算する．ただし，国民 1号被

保険者に関しては，未納期間は被保険者期間とはみなされない．従って，コ

ホートの平均被保険者期間は，P
t{(国民1号被保険者×納付率

+厚生・共済・国民 3号被保険者)÷コホート総人口 },

で計算する．次に，毎年の老齢基礎年金給付額は，P
k(老齢基礎年金支給単価×適用スライド

×平均被保険者期間×コホート総人口),

で計算する4950．一方，障害基礎年金給付額は，現在のコホートに対する支

44賃金センサスの調査対象は，正確には常用労働者１０人以上の民営事業所及び一部公営事務
所並びに常用労働者５人以上９人以下の民営事業所から一定の方法によって抽出された事業所で
ある．
45この一定数は，数理レポートに記載の保険料収入を参照して，誤差に一定のウェイトをつけ

た 2 乗和を最小化するように決定する．その値は，およそ 0.93 となった．
46免除率については，数理レポートの 458頁参照．国民年金保険料は，2005年 4月以降毎年

月額 280 円 (2004 年価格) ずつ，2017 年に 16,900 円 (2004 年価格) まで引き上げられる．こ
こで，2004年価格とは賃金上昇率による割引を意味しており，この式の

Q
(1 +賃金上昇率)と

対応している．
47納付率の一般的な定義からすると，

保険料収入 = 国民年金保険料× (1−免除率)×納付率×Q(1 +賃金上昇率),

となりそうだが，厚生労働省の財政再計算は，前者の式で計算していると目されるので，これに
習う．
48特別国庫負担があるため，基礎年金給付総額が基礎年金拠出金の算定対象金額となるわけで

はない．ただし，制度上，特別国庫負担の決定方法が複雑であるため，RIETI モデルでは簡単
化のため一律に基礎年金給付費の 3%と仮定している．
492005年度の老齢基礎年金支給単価は，794.5千円である．2005年度の適用スライドは 1と

おき，毎年のコホートごとの適用スライドを，物価上昇率，賃金上昇率，およびマクロ経済スラ
イドを考慮して計算する
50実際には，2000 年時点の老齢基礎年金給付額は，当該年度の社会保障庁事業年報を参照し

て推計しており，この時点で年金を受給しているコホートに関しては，その後の期間についても
この数を基礎として生存率を考慮することにより給付総額を計算している．厚生年金報酬比例部
分等についても同様である．
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給率を基礎として計算する51．遺族基礎年金支給額は，数理レポートに記載

の予測数値を基礎とし，スライド率を考慮して計算する．さらに，基礎年金

給付総額を基礎として計算した基礎年金拠出金総額を各年金会計の基礎年金

拠出金に割り振る．すなわち，各年金の基礎年金拠出金は，

基礎年金拠出金総額×各年金の被保険者数÷総被保険者数,

で計算する．ただし，国民年金 1号被保険者のうち未納者は被保険者数とは

みなされない．

国民年金支出総額は，上記の国民年金基礎年金拠出金と国民年金その他支

出との和である．国民年金その他支出は，数理レポートに記載の予測数値を

基礎とし，スライド率を考慮して計算するが，その際，ベースケースにおけ

る国民年金の運用利回りを除く収支が数理レポートに記載のものと大幅にず

れないように，上記と同様に調整を加える．

他方で，厚生年金支出総額は，厚生年金基礎年金拠出金，老齢厚生年金報

酬比例部分，厚生遺族年金支給額，障害厚生年金支給額および厚生年金その

他支出からなる52．まず，各々の個人の老齢厚生年金報酬比例部分は，原則

として，

平均標準報酬額 (総報酬)×5.481
×被保険者期間の月数×適用スライド,

という式から求まる．

平均標準報酬額 (総報酬) = (
P

t標準報酬額)÷被保険者期間の月数,

であるから，個人の老齢厚生年金報酬比例部分は，

(
P

t標準報酬額)× 5.481×適用スライド,

で計算される．従って，あるコホートの年金受給初年度における老齢厚生年

金報酬比例部分の総額を，

(
P

t平均賃金× 1.3×被保険者数)× 5.481×適用スライド,

で計算し，これに年金受給初年度を基準時とした生存率を乗じて求めた金額

を各年の受給総額としている53．ただし，定数 1.3は賞与の支給率を 3.6ヶ月

分と仮定することによる54．
51実用上の理由から，ベースケースにおける基礎年金給付総額が数理レポートに記載のもの

と大幅にずれないように，適切な調整を加えている．すなわち，いわゆる OSUモデルにおける
「調整係数」と類似の調整を施している．ただし，種々の想定を変更した際に調整が推計結果に
影響を及ぼさないように計算フローは整理されている．
52その他，経過的な支出額として，基礎年金交付金および厚生年金特別支給額定額部分がある．

これらも，障害厚生年金支給額等と同様に計算する．
53現実には，年金受給開始前の被保険者の死亡も一定割合発生しているため，厳密には，この

考え方では幾分金額を過大計上することになる．
54このほか，加給年金に関しては，現在の受給者割合と平均金額から将来の予測金額を計算し

ている．
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厚生遺族年金支給額は，若年者 (65歳未満)が受け取る遺族年金額と，老

齢者 (65歳以上)が受け取る遺族年金額とを区別して計算している．ただし，

男性が厚生遺族年金の受給を受ける場合はまれであり，その合計金額は他に

比べると微細であるため，国民年金 3号被保険者の場合と同様，厚生遺族年

金は女性のみ受給するものと想定している．まず，若年者分の厚生遺族年金

支給額は，各世代の人口に占める遺族年金の受給者数が一定であると仮定し

て受給者数を計算するとともに，これに各年齢階層ごと計算した賃金カーブ

を考慮した平均単価を乗じることによって計算している．各年齢階層ごとの

単価は，厚生遺族年金額の決定式である

平均標準報酬額 (総報酬)× 5.481
×被保険者期間の月数× 0.75×適用スライド,

から計算している．制度上，被保険者期間の月数が 300ヶ月に満たない場合

には，上記式の「被保険者期間の月数」を 300として計算されるので，本モ

デルでもこれに従う．さらに，中高齢寡婦加算も考慮する．夫と妻の年齢相

関に関しては，5歳階級ごとに計算している関係上，夫の年齢が一階級すな

わち 5歳上であったものと仮定している．

一方，老齢者分 (65歳以上)の厚生遺族年金支給額は，老齢厚生年金報酬

比例部分の金額を基礎として計算する．すなわち，老齢厚生年金の報酬比例

部分を受給しているコホートについて，その受給額の総額に 5年後の死亡率

を乗じた金額を，その 5年間に新たに発生した遺族年金総額の基礎とする．

現行制度上，遺族年金額は原則として配偶者の報酬比例部分の 4分の 3であ

るから，この金額に有遺族率と 4分の 3とを乗じた金額が実際に新たに発生

する遺族年金総額である．その際，夫と妻の平均年齢差は 3歳であると仮定

する55．従って，計算上は，新たに発生した遺族年金総額の 5分の 3を死亡

者の一階級下のコホートが新たに受け取る遺族年金総額とし，5分の 2を死

亡者と同階級のコホートが新たに受け取る遺族年金総額とする．また，同時

に，各コホートについて新たに遺族年金の受給を開始するものの人数を計算

し，この人数とそのコホートの総人口で除した一人あたりの厚生年金報酬比

例部分の金額とを乗じた金額を厚生年金支給額から差し引く56．さらに，こ

のように計算した新たに発生したコホートごとの遺族年金総額とコホートご

との前期の遺族年金総額に生存率を乗じた金額との和をとることで，老齢者

の遺族年金総額を計算する．その他，障害厚生年金支給額は，数理レポート

に記載の予測数値を基礎とし，スライド率を考慮して計算する．厚生年金そ

の他支出は，数理レポートに記載の予測数値を基礎とし，スライド率を考慮

55数理レポート 392頁以下参照．八田・小口 (1999)と同様の仮定である．遺族年金の受給者
を配偶者のみと仮定するのも同様である．
56厚生年金の男性の受給者について，その配偶者の過去の被保険者歴は夫のそれとは無相関で

あるとともに，厚生年金の被保険者歴がある場合にその標準報酬額は夫のそれとは無相関である
と仮定している．さらに，遺族年金の受給方法は制度上 3 通りあるが，そのうち配偶者の報酬
比例部分の 4 分の 3 という金額のみが選択されるものと仮定している．
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して計算するが，その際，ベースケースにおける厚生年金の運用利回りを除

く収支が数理レポートに記載のものと大幅にずれないように，上記と同様に

調整を加えている．

最後に，第 4のステップである積立金推移の推計について述べる．第 3の

ステップまでは，実際上各年についてではなく，5年ごとのみ計算するが，積

立金については 1年ごとの計算を行う．そのために，各年金の 5年ごとの積

立金の運用収益を除く収入と支出に対して補間法 (具体的には自然スプライ

ン法)を適用することによって，1年ごとの収支を推計する．積立金の初期値

は，数理レポートに記載の数値および 2004年の実際の運用収支を参照して決

定する．すなわち，運用収支は，

前年度の積立金×運用利回り

+収入 (運用収益を除く)−支出× (
p
1 +運用利回り− 1),

と計算し，運用収支の累積的な和が積立金推移となる．

本文中の第 5.4節 シミュレーション (II) の結果に，ベースケース (本文中

の表 3)に示す経済前提を仮定した場合の厚生年金に関する計算結果が示して

ある (表 6，表 7および表 8参照)．これらの計算に当たっては，まず人口に

中位を仮定した場合の国民年金および厚生年金の 2100年度における積立度合

が，マクロ経済スライドによる調整を 2026年に終了させた場合にちょうど 1

となるようにプログラムに調節を加えている．人口に低位および高位を仮定

した場合にも，2100年度における積立度合が 1となっているが，これは，マ

クロ経済スライドによる調整の最終年度において，給付水準の減少幅の適切

な調節を行っていることによる．さらに，人口に中位を仮定した場合の国民

年金の収支を表 12に示す．

B.3 RIETIモデルの特徴および限界並びに将来的な課題

RIETIモデルの特徴は，一般に公表されている情報を利用して，可能な限

り厚生労働省による財政再検証の結果を再現する点にある．これついては，い

わゆるOSUモデル (八田・小口 (1999)参照)と共通である．しかし，RIETI

モデルのOSUモデルとのもっとも大きな違いは，OSUモデルでは保険料収

入と給付とが別々に計算されているのに対し，RIETIモデルでは，保険料収

入と給付とが適切にリンクしている点にある．ただし，OSUモデルにもいえ

ることであるが，RIETIモデルからは，すでに述べたように，厚生労働省の

財再計算の結果そのものを検証できない点については十分に考慮されたい57．

現在のRIETIモデルは，単なる年金数理のモデルの一つに過ぎないという

限界がある．従って，RIETIモデルを経済学的なモデルに発展させることは，

57現実には，現に公表されているプログラムを精査するほかないであろうが，プログラムの解
析には作成以上のコストがかかる可能性があり，よほどはじめから疑わしいことがわかっていな
い限り，費用以上の便益が得られない可能性が高いと考える．
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有力な選択肢の一つである．本文中の結語においても述べたが，RIETIモデ

ルでは拠出と給付が直接結びついているので，動学的な一般均衡モデルであ

る世代重複モデルに組み入れるという方向性が考えられる．他方で，RIETI

モデルに他の社会保障制度を取り込むことも考えられる．例えば，医療保険

制度や介護保険制度をも同一のモデルに組み込むことで，社会保障に関する

総合的な検証手段が得られる．さらに，財政に占める社会保障の大きさに鑑

みれば，財政シミュレータとする方向性も考えられる．
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図 1: 2006年将来人口推計による総人口推移

代替の弾力性 γ 1

割引因子 β 0.9524

生産性の増加率 A0 1.015

資本分配率 α 0.3

資本減耗率 δ 0.1

表 1: 主なパラメータの設定値
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図 2: 2006年将来人口推計による合計特殊出生率推移
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図 3: 2006年将来人口推計による扶養比率推移
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図 4: 利子率・物価上昇率の推移
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図 5: シミュレーションとの比較
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図 6: 効率労働あたり資本 (K/AL)
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図 7: 利子率
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図 8: 賃金率 (w/A)
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図 9: 粗貯蓄率
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図 10: 純貯蓄率
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図 11: 生涯効用 (U/A)
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図 12: 扶養比率の逆数の増加率
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図 13: 労働力人口の増加率
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実績 低位 中位 高位

1986-89 0.0485 0.0332

90-94 0.037 0.0322

95-99 0.0271 0.0329

2000-05 0.021 0.0313

平均 0.0326 0.0323

2000-09 0.0304 0.0304 0.0303

10-19 0.0340 0.0338 0.0337

20-29 0.0309 0.0307 0.0305

30-39 0.0246 0.0259 0.0269

40-49 0.0259 0.0298 0.0337

50-59 0.0246 0.0303 0.0364

60-69 0.0256 0.0308 0.0368

70-79 0.0304 0.0328 0.0361

80-89 0.0282 0.0310 0.0335

90-99 0.0278 0.0301 0.0326

平均 0.0282 0.0305 0.0331

定常 0.0346

表 2: 実質利子率の推移

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012-

物価上昇率 0.3 0.5 1.2 1.7 1.9 1.9 1.0

名目賃金上昇率 0.0 2.5 3.0 3.5 3.8 4.1 2.5

名目運用利回り 1.7 2.4 3.0 3.7 4.1 4.4 4.1

実質運用利回り 1.4 1.9 1.8 2.0 2.2 2.5 3.1

表 3: 経済前提 (単位%)

44



年度 低位 中位 高位

2020 - - 55.2

2030 - 53.1 53.6

2040 45.3 46.4 47.5

2050 41.3 43.4 45.6

2060 38.7 41.8 45.6

2070 36.2 40.7 46.5

2080 36.7 41.5 48.4

2090 36.8 41.8 48.8

2100 36.6 41.7 48.9

表 4: 純粋な賦課方式によって実現可能な給付代替率 (単位%)

人口 最終的な所得代替率 到達時期

出生高位 54.2% 2020年

出生中位 51.6% 2026年

出生低位 49.4% 2031年

表 5: マクロ経済スライドによる調整の見通し
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マクロ経済スライド適用最終年度 2026

所得代替率 51.6 %

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2

2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1

2015 45.3 31.3 6.6 41.8 3.5 163.1 3.8

2020 51.6 35.8 7.5 43.3 8.3 191.5 4.2

2025 58.2 39.7 9.5 45.6 12.6 243.2 5.1

2030 64.8 42.4 12.0 51.2 13.5 306.4 5.7

2035 71.6 44.9 14.6 59.2 12.4 366.7 6.0

2040 78.0 46.8 16.7 68.2 9.8 416.0 6.0

2045 83.8 49.0 18.3 76.2 7.5 452.1 5.8

2050 89.2 51.4 19.4 83.1 6.2 478.8 5.7

2055 95.0 54.4 20.4 89.7 5.3 500.7 5.5

2060 99.0 56.1 21.0 96.3 2.8 512.5 5.3

2065 104.0 59.2 21.0 103.4 0.6 512.0 5.0

2070 107.4 61.6 20.5 110.1 -2.7 496.6 4.5

2075 110.7 64.8 19.4 115.3 -4.6 467.5 4.1

2080 115.0 69.2 18.1 120.4 -5.5 433.1 3.7

2085 117.7 72.6 16.3 126.2 -8.4 387.6 3.2

2090 121.6 77.2 14.0 133.0 -11.4 327.0 2.6

2095 122.7 80.0 10.7 140.5 -17.8 240.6 1.9

2100 126.4 86.4 6.2 148.8 -22.4 125.5 1.0

表 6: 厚生年金の財政見通し (人口中位／単位兆円)
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マクロ経済スライド適用最終年度 2031

所得代替率 49.4 %

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2

2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1

2015 45.3 31.3 6.6 41.8 3.5 163.0 3.8

2020 51.6 35.8 7.5 43.3 8.3 191.6 4.3

2025 58.2 39.7 9.5 45.6 12.6 242.8 5.1

2030 64.3 42.3 12.2 49.1 15.2 310.9 6.0

2035 71.1 44.4 15.1 56.6 14.5 381.7 6.5

2040 77.3 45.8 17.7 65.0 12.3 442.8 6.6

2045 82.8 47.3 19.8 72.7 10.1 492.1 6.6

2050 87.7 48.7 21.5 79.1 8.6 531.9 6.6

2055 92.7 50.5 22.9 85.4 7.3 565.0 6.5

2060 95.7 50.9 23.9 91.7 4.0 585.1 6.4

2065 98.8 52.1 24.1 98.5 0.3 586.7 6.0

2070 100.1 52.7 23.4 104.6 -4.5 565.8 5.5

2075 100.9 54.2 21.9 108.1 -7.2 525.8 4.9

2080 102.2 56.8 20.0 110.6 -8.4 477.9 4.4

2085 101.8 58.4 17.7 113.5 -11.7 417.8 3.8

2090 102.2 60.9 14.7 117.4 -15.2 340.4 3.0

2095 99.7 61.8 10.6 121.7 -22.0 235.0 2.1

2100 99.0 65.6 5.2 126.4 -27.4 98.2 1.0

表 7: 厚生年金の財政見通し (人口低位／単位兆円)
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マクロ経済スライド適用最終年度 2021

所得代替率 54.2 %

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2

2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.6 4.1

2015 45.3 31.3 6.6 41.8 3.5 163.0 3.8

2020 51.6 35.8 7.6 43.3 8.3 191.8 4.3

2025 58.5 39.7 9.4 47.4 11.1 239.2 4.8

2030 64.9 42.5 11.5 53.9 11.0 291.0 5.2

2035 71.5 45.3 13.4 62.4 9.1 335.9 5.3

2040 77.9 47.8 14.8 71.9 5.9 366.5 5.0

2045 83.7 50.8 15.6 80.4 3.3 381.7 4.7

2050 89.7 54.4 15.8 87.7 2.0 386.9 4.4

2055 96.2 58.9 15.9 94.7 1.5 388.4 4.1

2060 101.4 62.5 15.8 101.7 -0.3 382.7 3.8

2065 108.5 68.1 15.3 109.3 -0.8 371.3 3.4

2070 114.7 73.3 14.7 116.7 -1.9 355.1 3.1

2075 121.8 79.5 13.9 123.5 -1.8 335.6 2.7

2080 130.7 87.1 13.2 131.5 -0.7 320.3 2.5

2085 138.8 93.8 12.6 141.1 -2.3 301.6 2.2

2090 149.1 102.2 11.5 152.7 -3.6 275.5 1.8

2095 156.9 108.8 9.9 165.3 -8.5 230.7 1.5

2100 169.4 120.4 7.4 179.5 -10.2 168.3 1.0

表 8: 厚生年金の財政見通し (人口高位／単位兆円)
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マクロ経済スライド適用最終年度 2026

所得代替率 51.6 %

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2

2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1

2015 46.0 31.3 7.3 41.8 4.2 164.8 3.9

2020 52.5 35.8 8.4 43.3 9.2 197.3 4.4

2025 58.4 39.7 9.6 45.6 12.7 251.5 5.3

2030 63.4 42.4 10.7 51.2 12.2 311.7 5.9

2035 69.5 44.9 12.5 59.2 10.3 362.8 6.0

2040 76.7 46.8 15.4 68.2 8.5 404.5 5.8

2045 82.6 49.0 17.1 76.2 6.4 435.2 5.6

2050 88.3 51.4 18.5 83.1 5.2 456.9 5.5

2055 93.5 54.4 18.9 89.7 3.8 472.8 5.2

2060 96.9 56.1 18.8 96.3 0.6 475.4 4.9

2065 102.1 59.2 19.1 103.4 -1.3 464.7 4.5

2070 105.8 61.6 19.0 110.1 -4.3 440.8 4.1

2075 109.0 64.8 17.7 115.3 -6.4 403.3 3.6

2080 112.4 69.2 15.5 120.4 -8.1 357.4 3.1

2085 114.1 72.6 12.6 126.2 -12.1 295.6 2.5

2090 116.9 77.2 9.3 133.0 -16.1 213.7 1.7

2095 117.1 80.0 5.1 140.5 -23.4 101.3 0.9

2100 120.2 86.4 - 148.8 -28.6 0 -

表 9: 厚生年金の財政見通し (シミュレーション／中位／単位兆円)
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マクロ経済スライド適用最終年度 2031

所得代替率 49.4 %

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2

2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.5 4.1

2015 46.0 31.3 7.3 41.8 4.3 164.9 3.9

2020 52.5 35.8 8.5 43.3 9.3 197.7 4.4

2025 58.4 39.7 9.7 45.6 12.8 251.7 5.3

2030 63.0 42.3 10.8 49.1 13.8 317.0 6.2

2035 68.4 44.4 12.4 56.6 11.8 376.8 6.5

2040 74.7 45.8 15.0 65.0 9.6 425.3 6.4

2045 79.2 47.3 16.2 72.7 6.6 459.6 6.2

2050 83.2 48.7 17.0 79.1 4.1 479.4 6.0

2055 86.5 50.5 16.7 85.4 1.1 486.2 5.7

2060 87.8 50.9 16.0 91.7 -4.0 471.1 5.2

2065 90.3 52.1 15.7 98.5 -8.1 432.2 4.5

2070 91.9 52.7 15.2 104.6 -12.7 370.4 3.7

2075 91.5 54.2 12.5 108.1 -16.6 286.4 2.8

2080 90.3 56.8 8.2 110.6 -20.3 184.5 1.9

2085 87.4 58.4 3.2 113.5 -26.1 57.8 0.8

2090 87.5 60.9 - 117.4 -29.9 0 -

2095 89.1 61.8 - 121.7 -32.6 0 -

2100 93.7 65.6 - 126.4 -32.7 0 -

表 10: 厚生年金の財政見通し (シミュレーション／低位／単位兆円)
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マクロ経済スライド適用最終年度 2021

所得代替率 54.2 %

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 36.1 20.6 11.9 33.5 2.6 176.1 5.2

2010 38.2 25.5 6.5 38.7 -0.4 157.6 4.1

2015 46.0 31.3 7.3 41.8 4.2 164.6 3.9

2020 52.4 35.8 8.4 43.3 9.2 197.4 4.4

2025 58.5 39.7 9.4 47.4 11.1 246.8 5.0

2030 63.6 42.5 10.3 53.9 9.7 295.5 5.3

2035 69.9 45.3 11.9 62.4 7.5 332.9 5.2

2040 77.7 47.8 14.7 71.9 5.8 360.0 4.9

2045 84.6 50.8 16.4 80.4 4.2 377.5 4.7

2050 91.7 54.4 17.9 87.7 4.0 389.9 4.4

2055 98.9 58.9 18.6 94.7 4.2 402.8 4.2

2060 104.7 62.5 19.0 101.7 2.9 411.0 4.0

2065 112.8 68.1 19.6 109.3 3.5 417.6 3.8

2070 119.9 73.3 19.9 116.7 3.2 424.1 3.6

2075 127.6 79.5 19.8 123.5 4.1 431.3 3.5

2080 137.2 87.1 19.8 131.5 5.8 446.4 3.4

2085 146.2 93.8 19.9 141.1 5.0 462.0 3.3

2090 157.7 102.2 20.1 152.7 5.0 475.5 3.1

2095 167.4 108.8 20.4 165.3 2.0 478.7 2.9

2100 182.4 120.4 20.5 179.5 2.9 475.6 2.6

表 11: 厚生年金の財政見通し (シミュレーション／高位／単位兆円)
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図 14: 厚生年金積立金 (物価上昇率を変化させた場合)
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図 15: 積立度合 (物価上昇率を変化させた場合)
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図 16: 厚生年金積立金 (実質賃金上昇率を変化させた場合)
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図 17: 積立度合 (実質賃金上昇率を変化させた場合)
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図 18: 厚生年金積立金 (運用利回りを変化させた場合)
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図 19: 積立度合 (運用利回りを変化させた場合)
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図 20: 定常状態における各変数の関係
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図 21: 代替の弾力性の選択についての利子率比較
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図 22: 割引因子の選択についての利子率比較
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図 23: 代替の弾力性・割引因子の選択についての利子率比較
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図 24: 賦課方式の年金がある場合の利子率
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マクロ経済スライド適用最終年度 2026

年度 収入合計 支出合計 収支差引 年度末 積立

保険料収入 運用収入 積立金 度合

2005 3.9 2.1 0.8 3.6 0.3 11.2 3.0

2010 5.3 2.7 0.5 4.6 0.7 12.2 2.5

2015 6.2 3.1 0.6 5.3 0.9 16.0 2.9

2020 7.1 3.5 0.8 5.9 1.2 21.2 3.4

2025 8.0 3.9 1.1 6.4 1.6 28.2 4.2

2030 9.1 4.2 1.4 7.3 1.8 36.4 4.8

2035 10.1 4.3 1.8 8.5 1.6 44.5 5.1

2040 11.3 4.5 2.1 9.9 1.4 51.5 5.1

2045 12.5 4.7 2.3 11.5 1.1 56.9 4.9

2050 13.6 5.0 2.5 12.8 0.9 60.9 4.7

2055 14.7 5.3 2.6 14.0 0.7 64.1 4.5

2060 15.7 5.5 2.7 15.4 0.3 65.7 4.3

2065 16.4 5.7 2.7 16.4 0.0 65.6 4.0

2070 17.0 5.9 2.6 17.3 -0.3 63.9 3.7

2075 17.7 6.3 2.5 18.3 -0.6 60.7 3.4

2080 18.4 6.7 2.3 19.2 -0.8 56.3 3.0

2085 19.1 7.1 2.1 20.2 -1.1 50.6 2.6

2090 19.7 7.5 1.8 21.1 -1.4 43.1 2.1

2095 20.4 7.9 1.4 22.4 -2.0 33.1 1.6

2100 20.6 8.3 1.0 23.0 -2.4 20.6 1.0

表 12: 国民年金の財政見通し (中位／単位兆円)
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