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勿凝学問 398 

財政検証を理解するための基礎中の基礎知識 

経済前提が年金財政へ与える影響について 

2018年 6 月 23 日 
慶應義塾大学 商学部 

教授 権丈善一 
（この文章は、昨日の年金部会の議事録が出たらバージョンアップ予定の暫定版） 

 
今や年に一度のペースとなった、勿凝学問。久しぶりに･･･ 
昨日、2018 年 6月 22日に、第 2回年金部会が開催され、「財政検証の意義・役割」が

事務局から説明され、そして議論される。 
【資料２】財政検証の意義・役割 
昨日の会議で、僕は、最近の社会保障給付費報道のように、2040 年の社会保障給付費を

190 兆円と報道することにおかしさを感じず、そしてそれを読んでおかしいと思わない人
たちは、公的年金の財政検証は理解できないだろうと話をする。そのあたりは、次を参照
してもらいたい。ここに年金の話も書いています。 
「将来の社会保障費を名目値で論じる愚――医療経済学の常識再確認を」『週刊エコノ

ミスト』2018.6.19号 
 
続いて、昨日の会議では、【資料２】財政検証の意義・役割における、スライド８，ス

ライド 37、そしてスライド 38 の重要性を説明。 
どうしてこれらのスライドが重要なのかを理解するためには、時間を少しさかのぼって

2018年 3 月 9日に開催された第４回年金財政における経済前提に関する専門委員会での
配布資料【資料２】経済前提が年金財政へ与える影響についてを理解することが必須なの
で、3 月 9 日の議事録から、関連部分をピックアップしておきます 1。 

                                                      
1 昨日の第 2回年金部会の【資料２】財政検証の意義・役割 のスライド 37 とスライド

38 は 3 月 9 日第 4 回年金財政における経済前提に関する専門委員会【資料２】経済前提が
年金財政へ与える影響についてにおけるスライド２とスライド３と同じものです（話がや
やこしくってすみません）。 
 

http://news.fbc.keio.ac.jp/%7Ekenjoh/work/korunakare_index.htm
http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000212810.pdf
http://news.fbc.keio.ac.jp/%7Ekenjoh/work/180619economist.pdf
http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000212810.pdf
http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000197097.pdf
http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000212810.pdf
http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000197097.pdf
http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000197097.pdf
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於 2018年 3 月 9日 第 4回年金財政における経済前提に関する専門委員会 
○佐藤数理調整管理官 

年金局数理課の数理調整管理官の佐藤です。私のほうから資料 2 から 4 について御説
明いたします。資料 2、経済前提が年金財政に与える影響について御説明いたします。こ
の資料は第 2 回の当委員会において権丈委員より、経済前提が年金財政にどのような影
響を与えて、最終的に所得代替率にどのように影響するのか整理していただきたいとい
う旨の御発言がありました。そこで、事務局において経済前提が年金財政に与える影響を
整理したものです。経済前提が年金財政に影響を与える結果として、マクロ経済スライド
の給付水準調整期間が変動するということになりまして、それを通して将来の所得代替
率にも影響を与えることになります。 

1 ページです。 

 
これは御案内のとおりかと思いますが、公的年金は現役世代の保険料を、そのときの高

齢者の年金給付に充てるという賦課方式を基本とした財政方式となっております。した
がいまして、現役世代の保険料が財源の中心ということになるわけですが、一定の積立金
も保有して、それを運用するなどして活用することとしており、それによって将来におい
ても一定の給付水準を確保するという仕組みになっています。 

2 ページです。 
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公的年金の財源の中で、積立金の財源がどの程度の割合を占めているかを、平成 26年

財政検証の経済前提ケース E の結果によりお示ししたものです。2110年までの約 100年
間の年金給付に充てられる財源構成を見ると、年度によってその構成割合は右側の図に
あるように変化していきますが、これを現在の一時金に勘算して平均すると、左側の図に
ありますように、積立金の運用収入とその元本を充てるということにより、約 9％と書い
てありますが、約 1 割ほどの財源が賄われているということになっております。保険料
が約 7 割で国庫負担が残りの約 2 割となっておりますので、積立金は補助的な役割とな
っております。 

3 ページは経済要素がどのようなメカニズムで年金財政に影響を与えるかというもの
を整理したものです。 
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賦課方式を基本とした公的年金ですので、当然人口構成の変化による影響を受けます

が、ここでは人口要素を除いて考えております。人口要素を除いて考えると、右側の支出
と左側の収入ともに基本的に賃金水準の変化に応じて、収入、支出が変化していくという
仕組みになっています。 
収支の各要素について見ていきますと、右側の支出の年金給付につきましては、新規裁

定時は賃金、裁定後は物価スライドによって変動していくという仕組みになっています。
この仕組みの下では、長期的にはおおむね賃金上昇に応じて年金給付が増加していくと
いうことになります。 
一方、左側の収入の大半を占める保険料を見てみますと、賃金の一定割合で保険料が賦

課されますので、賃金に保険料収入も連動するということになります。また、収入のうち
国庫負担については、給付の一定割合として定まっておりますので、給付のほうが賃金に
連動しますと、同様に国庫負担も賃金に連動するようになっております。 
このように、収支ともに賃金に連動するという性質により、公的年金においては、急激

なインフレとか、激しい経済変動があったときも、現役の賃金水準に応じた財源を確保す
るということが可能となっておりますので、その結果として、賃金水準として一定の価値
のある年金水準を確保することができるという仕組みになっています。 
したがいまして、逆に考えますと、収入支出の中で賃金に連動しない部分が、年金財政

にとって大きな影響を与えるということになります。これは具体的に記しているのが上
の四角囲いの下の部分に書いてありますが、2 つほど要素があります。1つは、運用収入
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は必ずしも賃金に連動するものではありませんので、運用収入のうち賃金上昇との差に
当たる部分、つまりスプレッドと言われる実質的な運用利回りが年金財政に影響を与え
る、重要な要素となるということです。 
もう 1 つ重要な要素となるのが、支出の年金給付についてですが、裁定後は物価スラ

イドということになりますので、この部分が賃金と連動していない部分となります。すな
わち、賃金と物価上昇の差に相当する実質賃金上昇率が、もう 1 つの重要な要素となっ
てきます。 
以上、まとめますと、繰り返しになりますが、経済前提において重要な要素というもの

は、賃金を上回る実質的な運用利回り、つまりスプレッドと、あと実質賃金上昇率との 2
つということになります。 

4 ページは、年金給付が長期的には賃金上昇に応じて増加するということを示す資料を
付けておりますが、説明は省略させていただきます。 

 
・・・ 

○権丈委員 
どうもありがとうございました。資料 2 についてです。これは私が第 2 回目にお願い

した資料です。年金を論ずるときに数十年先の将来の名目給付額を論じても、それが将来、
どの程度の、購買力、生活水準を表すのかよく分からないので、所得代替率で議論するこ
とになります。この経済前提を終えた後、私たちは年金の給付水準を表す指標として所得
代替率で議論していくわけですけれども、所得代替率に対して、我々が今、この会議で議
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論しているそれぞれの要因がどのような影響を与えるのかということを、少しまとめて
もらえないだろうかとお願いをしておりました。 
今日は、GPIF の方がご報告されたという実にタイミングいいときに資料２を提出して

いただきました。この資料２、全部で 4 ページある中で、まず押さえて頂きたいことは、
年金の積立金は規模がものすごく大きく、それゆえに、なかなか誤解されるところがある
のですけれども、年金の給付もものすごく大きいので、スライド２のように、向こう約
100 年を視野に入れたトータルの財源構成を見ていくと、積立金から得られる年金に対す
る寄与は 1 割程度でしかないということは、まず押さえていただきたい。 

 
加えて、日本の公的年金における結構な規模の積立金は、いわゆる経済変動、人口変動

を均す機能を担うバッファーとしての役割が期待されていることも重要かと思います。 
それとともに、資料 2のスライド３の中でも括弧の中が大事で、 
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日本の公的年金はバッファーとしての積立金をもっていますが、基本は賦課方式で運

用されています。賦課方式で運営されている公的年金というのは、賃金水準が上がると給
付水準も連動して上がっていく。そうした中で、どういう指標が公的年金の将来の所得代
替率に重要な意味を持ってくるかというと、括弧の中の「したがって、収入、支出の中で
賃金上昇に連動しない部分が年金財政に大きな影響を与える」ということになります。こ
れは、公的年金を論じていく上では基本的、かつ極めて重要な要因で、この資料が 10 年
前に作られていたならば、公的年金は余り遠回りしないで議論できたのではないかと思
うわけです。この部分の無理解が、どれほど大きな混乱をもたらしてきたかを思い返すと、
本当にそう思います。 
賃金上昇に連動しない部分として、運用収入のうち運用利回りと賃金上昇率の差、実質

的な運用利回りというものが年金の給付水準に影響を与えていく。これが GPIF による
本日の「資料 1 GPIF の運用実績と基本ポートフォリオをについて」の中のスライド 7
「対名目賃金での運用利回り」に対応する話です。 

http://www.mhlw.go.jp/file/05-Shingikai-12601000-Seisakutoukatsukan-Sanjikanshitsu_Shakaihoshoutantou/0000197096.pdf
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だから、日頃、資金運用に携わる人たちには関心もなく作らないかもしれない資料「対

名目賃金での運用利回り」を、公的年金の運用に携わっている GPIF では必要になってく
ることになります。そして次に、既裁定年金が物価スライドであるために、賃金上昇率と
物価上昇率の差である実質賃金上昇率も必要になり、これが、この会議用に GPIF が作ら
れた資料 1 のスライド 8の「対物価での運用利回り」です。 
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ですから、GPIF が何のために存在し、何を目標として運用しているかを理解していく

上では、資料 2 スライド３の括弧の中の 2つ「実質的な運用利回り(スプレッド)」と「賃
金上昇率と物価上昇率の差(実質賃金上昇率)」への理解が極めて重要になるわけです。し
たがって、資料１スライド 16 にある厚生労働大臣から GPIFに示された中期目標も「対
賃金」で要求が出てくるということは、何回もこれから先みんなで意識していくことが大
切になると思っております。 
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それと同時に、恐らく運用している立場から見ると、先ほどの話にでましたように、な

ぜ対賃金のスプレッドのようなものが重要になるのだということもあるかもしれません
し、通常の資金運用に馴染んだ方々の頭の切替えは非常に難しいのではないかと思いま
すので、その切替えに苦労された玉木委員にも、後ほどスプレッド、実質賃金上昇率がど
れほど重要であり、民間で資金を運用する際と GPIF で公的年金における積立金を運用
する際の間での思考の切替えが重要になってくるというような説明を、後ほどしていた
だければと思います。この資料 2スライド３の括弧の中「収入、支出の中で賃金上昇に連
動しない部分が年金財政に大きな影響を与える」ために、スプレッドと実質賃金上昇率の
2 つが重要になるということは、年金財政における経済前提をしっかりと議論していく上
で押さえておいていただくべきことかと思っております。 
・・・ 

○玉木委員 
 ・・・ 

もう 1 つは、先ほど権丈先生からも御指摘のありました資料 2 の 3 ページのところで
すけれども、 
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これは日本の場合、マクロ経済スライドが柔軟に適応されていけばいくほど、これは名

目の運用利回りと余り意味を持たなくなっていって、何が大事かというと対賃金スプレ
ッドとなっていくところだと思いますが、どうしても国民の受け止め方としては、目の前
にある名目の市場金利であるとか、いわゆるそれに関するソフトの分析が比較の対象に
なってしまうというところがあります。 
これは最近の法改正等もあって、マクロ経済スライドの、より柔軟な運用といったこと

が実現しつつありますので、この点は今後、国民に対して、この委員会での検討の成果を
お示ししていくに当たっても、何が大事かというと、これは実質的な利回り、運用スプレ
ッドなのであるということ、その比較の対象はすぐ目の前の証券会社の店頭に行っても
ありませんということを、やはりなるべく分かりやすく説明していくといったことが、ど
うしても必要になります。 
また、それがうまく国民に伝わりませんと、賦課方式ではあるけれども大きな積立金を

持っていて、この 100 年間の給付の 9％ですか、無視できないけれども支配的でもないと
いう、非常に微妙なウエイトのコントリベーションなわけです。これをもう少し積立金に
ついて過不足なく国民の理解を賜っていく上では、そこがコミュニケーション上の課題
ではないかというのが、私の感想です。以上です。 

○小野委員 
権丈先生、玉木先生の意見に全く賛成ですけれども、それを踏まえた上で、少し申し上

げたいことがあります。今日の論点の 1 つとして、積立金の運用利回りをどのように設定
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するかということが背景にあるのではないかなと思っております。御指摘のとおり、積立
金からの収入は 9％ということですが、この中には、多分、取り崩しもありますので、収
益ということを考えると、多分もっと少ないということなのではないかと思います。 

 
 
追記 
昨日配布された資料２スライド８に関連する文章を、参考までに。 

「公的年金論議のパラドックス」『週刊東洋経済』2012年 1月 7日号 

 
スライド８とは 

http://news.fbc.keio.ac.jp/%7Ekenjoh/work/20120107TKW001.pdf
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