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Replies to Olivia S. Mitchell’s Comments 
Kazutoshi Koshiro 

1. Need more sensitivity analysis 
マクロ経済前提の設定に関しては、厚生労働省年金局数理課『厚生年金・国民年金 平

成 16 年（2004）財政再計算結果』pp.162~170 に詳しく説明されている。そのうち、

実質賃金上昇率と実質運用利回りの設定に関しては、2008 年度までの期間については、

内閣府「改革の展望―2003 年度改定 参考資料」に基づいており、2009 年度以降につ

いては内閣府「平成 13 年度年次経済財政報告」における生産関数の推定をベースにし

て、2008~2032 年度の全要素生産性（TFP）、率、資本分配資本減耗率、総投資率など

を推計し、基準ケース、経済好転ケース、経済悪化ケースを設定した上で、基準ケース

を選んでいる。 

 

厚生労働省年金局数理課『厚生年金・国民年金 平成 16 年財政再計算結果』（2004）
169 頁。 
この点について、詳しくは、最後のセッションで吉冨所長や山崎数理課長から更に詳し

く説明されたい。 
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＜賃金上昇率や TFR の設定値は高すぎるのではないか？＞ 
審議会でも、最終的な改正法策定の段階でも、少子化進行（人口推計低位推計の場合）・

経済悪化のケースについても試算している。 
 

 
厚生労働省年金局数理課『厚生年金・国民年金 平成 16 年財政再計算結果』（2004）
p.273 
 

すなわち、少子化進行・経済悪化の最悪ケースの場合において、法定どおりにはマクロ

経済スライドを停止せず、機械的にマクロ経済スライドを続けて財政の均衡を図った場合

においては、2033 年度以降の所得代替率は 45.3%となる。しかし、この水準は、1969 年当

時の所得代替率 45%とほぼ等しい。因みに、1965 年の所得代替率は 36%に過ぎなかった（田

村正雄「公的年金財政のあゆみ（その３）」（共済組合連盟『共済新報』2005 年 4 月号、22
頁）。 
 
２．積立金の運用利回りの設定が高すぎるではないか？ 積立金があっても利回りの保証は

ない。（逆に、Settergren 氏は、賃金上昇率や積立金の運用利回りの設定が悲観的すぎるの

ではないか、といっている）。 
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厚生労働省年金局数理課『厚生年金・国民年金 平成 16 年財政再計算結果』

（2004）,p.169  
この点についても、最終セッションで更に詳しく議論されたい。 

 
＜積立金があるからといって、利回りが保証されるわけではない＞ 

資本市場のリスクが極めて大きいことは、バブル経済以後の過去 25 年間の経験でよく分か

っている。この点については、2008 年度には財投資金に預託されていた公的年金積立金の

償還が完了し 150 兆円が市場運用されることに伴うリスクに関して、玉木伸介『年金 2008
年問題：市場を歪める巨大資金』（日本経済新聞社、2004 年）が問題提起している。 
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厚生労働省年金局数理課『厚生年金・国民年金 平成 16 年財政再計算結果』（2004）p.170 
 
 


