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長義務学研究 35ω3
~t 話番道大学泌総， 1 

公 的年金と経済成長

今泉佐久

1， はじめに

産業化された社会においては，人々は老令を

潔白として職業生活から引退する。引退後のい

わゆる老後消費ニーズをまかなう糠泉のーっと

して公的老令年金が鍛震化されているのは先進

諸国に共通の事関である。際によっては複数の

制震から撲る場合もあるが，公的年金制j撲の特

数は，①全ての社会構成員が強制約に加入する

こと， φ政府による瀧営，あるいは政府がその
ること，である G これらの特徴

は，き電は，公的年金?弱震の存在理由に対五ちして

いる。

①に関して，在意加入であるとしたらどうで

あろうか。生涯にわたる長期的視野を持たない

人々は，主観的欝引率がi潟いので，者後という

速い将来のために現在消費をど犠牲にすることは

ない。したがってそのような人々は缶露であれ

ば加入しないであろう。ところが， このような

人々こそ老後に経済的関難に護按ずる確率が高

い。したがって，任意加入観重であれば，

なしに老後をむかえ，間窮する人々が生じる。

つまり，人々が近視眼的で、あるので，少なくと

も最怒畿の老後消饗の保欝をする強制加入年金

銭i震が必袈なのである。

窃に関して，各個人の稼得期における拠出合

条件として老畿に年金絵付を受けるというのが

基本的な年金制度の姿であることを考えると，

拠出と受給の跨には数十年にわたる侍捕の遅れ

が存在することに留意すべきであろう。その罷

には，インフレ，不況といった緩算変動が生じ

る。それらの経務変動は，蓄積された資金の実

質髄{霊友減少させたり，民欝企業主ど倒産させた

りする可能性があるのだが，それにもかかわら

制度加入のさき初に約束された年金給付水準

は，奨質的な意味で，保縛されねばならない。

そのような保障は民営ではなかなか霞難であろ

うから強制加入年金制度は政府がそ

強く関与する必要がある O すなわち，強制j年金

制定は，私的ではなく，会的でなければならな

し、 Q

このように公約者令年金額度の存在理由が説

明される。第一の理由仁関して，人々が近犠態

的でなく， 自己の老後について早くから

る， とすれば，強制j加入老令年金制度は不饗

なのであろうか。

その場合，令俄人は自主的に貯蓄をする。し

かし，貯蓄の形成からその取りくず、しに三怒るま

での時開主主考えると，その関に経済変動が生じ

るという第二二の理由会主誉議しなければならな

いG インフレが生じれば貯蓄が減絡することに

なる。不況になれば所得が誠少して，貯蓄その

ものが不可能になる。かくして，たとえ人々が

長期にわたる捜野を持つとしても，経済変動に

よって老後会困窮のうちにおくらねばならない

人々が生み出されることになるので，やはり

令をど漂白とする所得移転制度，すなわち公的老

令年金制度が必饗となる o

ひるがえって，上述のこつの公的老令年余制

度の存在勝、街が共にあてはまらない雲寺はどうで

あろうか。すなわち，人々は近複綴的でなく
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くから自己の老後の準備をし，他方，経済は完

全雇用が続き，インフレも生じないとしたと

き，公的老令年金制度は不要なのであろうか。

本稿は，そのような状況の下で人々が自主的に

老後のための貯蓄を行なうとき，その貯蓄が人

々の老後の消費ニーズをまかなうに足るもので、

あるか否かを検討するものである。

以下，本稿では次のような経済を想定する。

個人は稼得期と引退期の2期間にわたって生活

する。稼得期にある個人は自己の労働サービス

の代価として労働の限界生産力によって決まる

賃金所得を受取り，それを現在消費と貯蓄とに

分ける。個人貯蓄は次期の資本ストックの一部

となって生産に利用され，資本ストックの限界

生産力によって次期に決まる利子と共に，当該

個人の引退期の消費をまかなう。ただし一個

人の貯蓄は相対的に小さいので，次期の資本ス

トックの大きさに影響を与えない。経済の生産

水準は一次同次生産関数

(1) Qt =F(Kt， Lt) 
で示される。 Q"Kt， Ltはそれぞれ t期の産
出，資本ストック，労働量である。

2. 貯蓄の決定

モジリアニ (F.Modigliani) とブラムバー

グ(R.Brumberg) (文献(1))によれば，個人

の貯蓄動機は以下のように集約できる。

1. 子孫に遺産を残したい，あるいは自分が

受けついだ遺産を少しでも増やして子孫に伝え

たいので貯蓄をする。

2.〆現在および将来の所得の流列が望ましい

消費の流列と一致しないので，それを調整する

ために，一時的な貯蓄の形成・引き出しが行な

われる。

3. 将来が不確実であることを考慮に入れる

と，一時的な所得の減少，あるいは一時的な支

出需要の増加に備える必要がある。さらに，資

金を借り入れる場合，返済能力への不信から，

必要な全額を借りられるわけではないから不足

分は貯蓄しなければならない。

人々は遺産を残したいと思わず，失業・疾病

のような所得減少・支出増加を伴う事態は発生

せず， さらに資本市場は完全である， とすれ

ば，第二のライフ・サイクノレ仮説として知られ

る貯蓄動機が残ることになる。本稿で取り扱う

自己の老後をまかなうためになされる貯蓄は，

このライフ・サイクル貯蓄に他ならない。

ところで，個人の生涯はかなりの長期間にわ

たるものである。これを大きく稼得期間と引退

期間とに分けると， ライフ・サイクル貯蓄は，

いうまでもなく，稼得期間に蓄積される。それ

に運用利子を加えて老後消費ニーズをまかなう

ことになる。したがって，引退時点で評価すれ

ば，遺産を無視するので，

(2) C貯蓄ストックの現在価値J= C老後消費
ニーズの現在価値〕

が成立するように貯蓄が形成されることにな

る。

最も簡単な2期間モデルで、は，個人は，利子

率 rが与えられると，稼得期間の所得 W の制

約の下で，稼得期間の消費 C1 と引退期間の消
費 C2を変数とする効用関数 U=U(Cl.C2) に

よって示される効用水準 Uを最大にするよう

に貯蓄sWを決める。そのとき，当該個人の時

間選好率は所与の利子率に等しL、。これが基本

的なライフ・サイグノレ貯蓄の決定で、ある。

これに関してまず指摘されるべきことは，貯

蓄決定に不可欠の利子率は上のモデルでは与え

られることが仮定されるが，実際には，適用さ

れるべき利子率は，貯蓄決定時にはまだ決定さ

れていないという点である。一般に将来の利子

率は不確実であることと，本稿で前提する経済

では，経済全体の貯蓄量が決定されてからその

(資本ストッグとしての)限界生産力によって

利子率が決まることを思い出せばよいであろ

う。したがって，個人が貯蓄を決めるには，適

用すべき利子率の値を予想しなければならない

のである。

さらに，効用関数に関して，人々が将来消費
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から得る満足を現在時点で評価できる主いう前

提には検討の余地があろう。人の生涯はきわめ

て長期にわたる。貯蓄決定時点において，無差

別曲線をえがくことができるほどの将来消費に

関する正確な情報を個人が持ちうるかどうか疑

問が残るところである。自己の将来消費，すな

わち老後の消費が現在消費と比較してどれほど

の満足をもたらすかについて情報が不足してい

るならば，現時点ですでに引退している前世代

の状況から自己の貯蓄を決定するための情報を

補うことが考えられる。

前世代 (t-1世代)の状況を観察することに

よって，し、くつかの情報を入手することができ

る。まず第ーに，前世代の一人当たり老後消費

ニーズ C2，t-lの大きさは， 現役勤労者である

t世代の一人当たり賃金所得 Wtの一定割合 α

であることがわかる。

(3) C2， t-l =αWt 

これは年金給付水準を勤労者所得の一定割合に

保とうとする考え方に結びつくものである。そ

の場合， α は置き換え比率 (replacement

ratio)とよばれる。

第二に，当然のことながら，t-1世代の一

人当たり貯蓄の元利合計 (1+rt)St-l Wt-1が当

該個人の老後消費をまかなうことがわかる。れ

は t期の利子率，St-lは t-1世代の個人の

貯蓄率である。

(4)5tL=se-W 
l+rt 

これは，一般に

(5) (自己の老後消費ニーズの現在価値J=

((一定割合戸)x (自己の所得)J

を意味している。したがって rを個人の時間

選好率として，

(6)台士=sWt
と書けることになる。したがって形式的には，

貯蓄は

(7) Wt=Ch t+ 1 ~2:.t l+rt+l 
=Cht十戸Wt(1 +r) /(1 +rt+l) 

を制約条件として，効用関数を最大化すること

によって決定される。

ところで Wt-CJ， t=StWtだから，制約式

(7)から

(8) StWt(l十rt+l)=sWt(l+r)

効用最大化の最適条件が成立すれば利子率と時

間選好率とが等しくなる。このとき， (8)から，

貯蓄はあ=戸によって決定される。

他方， 自己の老後消費ニーズの大きさを(3)に

よって予想すれば， (6)を考慮して，

(9) C2，t=αWt+l = sWt (1 +r) 

となるので， (8)， (めから，

(10) StWt(l+rt+l) =αWt+1 

α Wtは与えられるから，帥は貯蓄率 Stが

れ +1 とWH1によって決まることを意味してい

る。すなわち，貯蓄を決定すべき個人は，来期

の利子率 (rtト1) と勤労者の所得 (Wt+l) とを

予想することによって，効用関数を用いずに，

貯蓄率 Stを決めることができる。

3， 老後消費ニーズと貯蓄

個人が蓄積する貯蓄が自己の老後消費をまか

なうライフ・サイクル貯蓄で、あることに注目す

れば，稼得期に決定された貯蓄が老後をまかな

うに足るものであるか否かが最大の問題点とな

る。これは言L、かえれば， 帥の rt+1と Wt十l

の予想が正しいか否かということだから，予想

の形成方法が正しいか否かに帰着する。「合理

的期待形成仮説」を前提にすれば，人々は平均

して正しい予想をすることになるので，本稿で

取り上げている問題は，そもそも，存在しない

ことになる。予想の形成方法は他にもいろいろ

あり，具体的には多種多様で、ある。そこで，本

稿では，予想形成方法については特定のケース

についてその結果を例示するにとどめ，どのよ

うな予想形成が正しし、かについては論じない。

例として，過去の実績にもとづいて将来を予

想する，という予想の形成方法をとりあげる。

この場合にも， さまざまに具体化できるが， (A) 
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予想値は過去の実績値の加重平均である，(B)予

想変化率は過去の変化率の加重平均である，の

両者だけを考える。

(A)について。これは r'+Iの予想値を rf+1と

すれば，次のように定式化できる。

~1) rf+， = rlrt +r2rtー1+…
Wt+Iについても，全く同様に定式化できる。
帥を単純化して， 71=1，その他のウェイトれ

をゼロとおくと wt+Iについても同様にし

て，

(r%+1 =rt 
Mi¥  
lW;'+l=Wt 

となる。いま， (1)式を

ハ Kt¥ 
帥 zト=1¥て'i:) 
ただし 1'(壬)>0，1"(壬)く0

と書きなおすと，

¥rt=妥トザ(会)
M 

TTT aQt rI K， ¥ llKt ¥Kt 
Wt = ピ =I\~i十)-f(zjzJ

と表わせることはよく知られている。したがっ

て，K/Lの変化と共に rtとWtとは前期に

比べてその値が互いに逆方向に変化することに

なる。

例えば，K/Lが前期に比べて大きくなれば

帥 rt>rt+h WtくWt+I

となるので，その場合には，帥，伺，帥から，

M StWt(l 十 rt+ I)<StWt (1 十 r~+I)

=αW~+I<αWt+ I 
となる。すなわち，一人当たり産出が増加する

経済では， (12)のように予想すると，個人貯蓄で

老後消費ニーズをまかなうことができないので

ある。

同様にして， (12)のように予想すれば，一人当

たり産出が一定の経済では個人貯蓄は老後消費

ニーズをちょうどまかなうことができ，一人当

たり産出が減少する経済では，個人貯蓄は老後

消費ニーズをまかなって余りあることになる。

このような結果が得られるのは(坊をMへ単純

化したためではない。一人当たり産出が成長す

る経済では，毎期の K/Lの値が前期よりも大

きくなるので

制 rt+Iくれくrtー1くれ-2く……

他方，帥で与えられる rLlは rt+Iより大きな

ものの加重平均であるから，常に

同 r~+I>rt+ I

となる。同様にして，常に Wf+，くWt+Iであ
る。よって，一人当たり産出が成長する経済で

は，帥のように予想すれば，個人貯蓄で老後消

費ニーズをまかなうことができない。

(B)について。これは次のように定式化でき

る0

M (守)6= 01(去)時(たい
r;+l とれト1 の大小関係を見るために，次のよ

うに書き直す。

帥 ;jt:=(占1(去)吋2(7t;)
+...... }(去)

一人当たり産出が増加する経済では納が成立す

るので，帥の右辺第1項は1より小さいが，第

2項は1より大きくなる c そこで，生産関係を

帥のように特定化する。 Aは技術水準を示すパ

ラメターである。また，単純化のため， ウェイ

トについて， 01=1， その他はゼロとおく。

制 Qt=AK~LJ 一α

帥 r~+I rt2 

rt+I rt十Jrt-I

したがって rt=αAk~-' (ただし， k=K/L) 

であるから，

帥 ;jtfz(主主1)“-a)2く1
つまり，成長経済では，伺の下での予想よりも

大きな利子率が実現する。全く同様にして，

wt+I>Wt+Iとなるので，帥，倒，帥を加味し

て，

帥 StWt(l十rt+a>StWt(l十ri+I)

=αW:+1>αWt十1

すなわち，伺のように予想すると，一人当たり
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産出が増加する経済では，凶とは逆に，個人貯

蓄は老後消費ニーズよりも大きい。また，一人

当たり産出一定では個人貯蓄は老後消費ニーズ

に等しく，一人当たり産出減少の場合には老後

消費ニーズをまかなえない。

以上のように，生産関係の特定化の程度が異

なるが， どのように予想を形成するかによって

得られる結果が異なることが明らかとなる。

さて， どのように予想を形成するかはともか

くとして，予想と実現した結果の相違にのみ目

を向けることにしよう。いま， (1)の下では利子

率と賃金所得との聞に一定の関係が存在するの

で，例えば利子率に注目して，付)予想よりも小

さい利子率が実現する， (吋予想に等しい利子率

が実現する，け予想よりも大きい利子率が実現

する， という三つのケースに分類できる。

(1) 予想よりも小さい利子率が実現する場

合，

X の予想値を ECXJ，実現値を RCXJとす

れば，

帥 RCStWt(l+rt+DJくECStWt(l十rt+l)J

=ECαWt+1JくRCαWt+IJ

これは明らかに個人の貯蓄では老後の消費ニー

ズをまかなうことができないことを示してい

る。したがって， このような場合には，老令を

理由とした所得移転制度，すなわち公的老令年

金制度が必要となる。

(ロ) 予想に等しい利子率が実現する場合，

そのとき，

帥 RCStWt(l十rt十I)J=ECStWt(l十rt+l)J

=ECαWt+1J=RCαWt+1J 

これは，個人の貯蓄が老後消費ニーズをちょう

どまかなうことができることを示している。し

たがって，この場合には，公的老令年金制度は

必要ではない。

付予想よりも大きい利子率が実現する場
メ己、
ロ，

このとき，

伺 RC白StWtパ(αl+rれt件川+什1)刀J>EC臼S
=ECμα W川 J>RCωα W眠t件州+什lJ〕

これは，個人の貯蓄が老後消費ニーズをまかな

ってあまりあることを意味している。よって，

この場合も，公的老令年金制度は必要ではな

L 、。

以上から，三つのケースのうち(イ)においての

み公的老令年金制度が必要となることがわか

る。(イ)は，仮定された生産関数の下で、は，予想

よりも高い経済成長率が実現するケースに他な

らない。したがって，老後消費ニーズが現役勤

労者の所得の一定割合であるとすると，人々の

予想よりも高い経済成長率が実現する場合に

は，個人が自力で老後消費ニーズをまかなうこ

とができないので，公的老令年金制度が必要と

なることが示されたことになる。 (1)のケース

は，例えば技術進歩によって経済成長率が上昇

する場合に対応するかのように見える。しか

し，これはモデルの枠組みを越えるものである

から，さらに検討しなければならない。

4， むすびにかえて

本稿の分析で，人々が近視眼的でなく，経済

にはインフレ，不況が無く，常に完全雇用が実

現しているとしても，公的老令年金制度が必要

となる場合があることが示された。それは，経

済成長という経済本来の動態性が，人々の選択

にとって新たな不確実性要素として付け加えら

れたからである。

残された問題点のうち，重要なものを一つだ

け指摘しておこう。本稿では，個人の貯蓄が経

済全体の貯蓄の大きさに影響を与えないことが

仮定される。これは推論を簡単化するためには

都合のよい仮定であるが，同時に，経済におけ

る家計部門の貯蓄の重要性を無視するものであ

る。したがって，各個人の貯蓄率と経済全体の

貯蓄率との関連を明示することが強く要請され

る。
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