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年金財政と支給開始年齢等に関する定量的分析＊１
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　本稿では，中長期の年金財政を見通すために，物価の変動が年金財政に与える長期的な影
響と支給開始年齢引上げが年金財政に与える影響について，上田他（2010）で示された「年
金財政モデル」を用いて定量的に分析する。
　具体的には，まず，1990 年代末以降のデフレと年金給付水準に係る特例措置により「たまり」
が発生する中で，物価上昇率が異なる 5つのシナリオを用いて，物価の変動が年金財政に与
える長期的な影響について分析する。分析の結果，早期にたまりを解消し，その後も 2％程度
の物価上昇率で推移させるシナリオが，5つのシナリオの中で年金財政の改善に最もつながる
ことを示した。
　次に，支給開始年齢引上げが年金財政に与える影響について，所得代替率，バランスシー
ト及び世代ごとの年金受給総額と 3つの視点から分析する。分析の結果，例えば，支給開始
年齢の引上げにより，中長期において将来期間の年金給付総額を増加させることが示された。
また，世代ごとの年金受給総額の分析においては，支給開始年齢の引上げが多くの世代にと
って年金受給総額の増加につながる一方で，そのタイミングにより特定の世代の年金受給総
額が減少することが示された。
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Ⅰ．はじめに

　わが国では，人口動態が変化し，高齢者一人
当たりの生産年齢人口が急速に減少してい る。
そのため，賦課方式を前提としているわが国の
年金財政に関し，歳入と歳出の均衡が崩れるこ
とや，将来世代に対して財政的に過度な負担が
掛かることが懸念されてきた。
　そこで，2004 年の年金制度改正においてマ
クロ経済スライドを導入することにより，概ね
100 年にわたる財政均衡期間において年金財政
の均衡を図ることとされた。具体的には，マク
ロ経済スライドによる調整とは，「現役人口の
減少（現役全体でみた保険料負担力の低下）」
と「平均余命の伸び（受給者全体でみた給付費
の増大）」というマクロでみた給付と負担の変
動に応じて，その負担の範囲内で給付水準を自
動的に調整する仕組みであり，この仕組みの導
入により，年金財政の悪化に対し，将来の年金
受給者の給付水準を調整することを通じて均衡
を図ることとなる。
　しかし，このマクロ経済スライド調整につい
ては，1990 年代末以降のデフレ基調の中で，
今まで一度も機能していない。また，実際の経
済成長率は，世界金融危機や東日本大震災など
により，2009 年の年金財政検証が想定してい
る成長率よりも，現状，低く推移してきている。
このため，2009 年の財政検証時に比べ，マク
ロ経済スライドによる調整期間が長期化するこ
とが容易に想定され，厚生労働省も「長期的な
持続可能性への不安」について言及している１）。
　このような中で，年金制度の持続可能性をよ
り強固にする観点から，支給開始年齢の見直し
など年金制度の見直しに関する議論がなされて

いる。具体的には，2011 年に内閣官房に設置
された「社会保障改革に関する集中検討会議」
において，支給開始年齢の見直しに関する議論
がなされ，その際，厚生労働省から複数の見直
し例が，給付費や公費に対する影響とともに示
された。その他にも，2012 年に設置された「社
会保障制度改革国民会議」において，年金制度
改革の 1つとして，支給開始年齢の引上げが検
討されるに至っている。
　そこで，本稿においては，中長期の年金財政
を見通すために，デフレや支給開始年齢引上げ
が年金財政に与える影響について，上田他
（2010）で示された「年金財政モデル」を用い
て定量的に分析する。具体的には，マクロ経済
スライド機能不全の影響や厚生労働省が示した
「支給開始年齢の見直し例」（以下「見直し例」
という。）が中長期の年金財政に与える影響に
ついて，定量的に分析する。
　まず，第 2 節で，2004 年の年金制度改革を
簡単に振り返った上で，マクロ経済スライドに
よる調整が機能していないことが年金財政に与
えている影響について定量的に分析する。その
上で，第 3節においては，わが国における支給
開始年齢に関する議論を紹介し，第 4節以降で
は，「見直し例」について，様々な観点から定
量的に分析を行う。具体的には，第 4節ではマ
クロ経済スライドの調整期間と所得代替率を推
計することにより，第 5節では年金財政のバラ
ンスシートを作成することにより，第 6節では
世代ごとの年金受給総額を推計することによ
り，それぞれ定量的に分析する。第 7節は，本
稿のまとめとなる。

１）厚生労働省（2011a）
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Ⅱ．2004 年の年金制度改革とデフレが年金財政に与える影響

　本節では，2004 年の年金制度改革の概要に
ついて確認するとともに，デフレが年金財政に
どのような影響を与えているのかを定量的に分
析する。

Ⅱ －１．2004 年の年金制度改革とその後の推
移
Ⅱ－１－１．デフレとたまりの発生
　年金の給付水準については，1989 年の制度
改正により完全自動物価スライド制が導入さ
れ，前年の消費者物価を基準として，翌年 4月
からその変動率に応じて年金給付水準を改定す
ることとされている。
　しかし，1999 年から 2001 年にかけて消費者
物価が下落した際，2000 年度から 2002 年度の
年金給付水準について，本来であれば，3年間
の累計で 1.7％の引下げとなるところ，実際に
は「当時の厳しい社会経済情勢の下における年
金受給者の生活の状況等にかんがみ，特例的に
年金額を据え置く措置を講じた」２）ことにより，
年金給付水準の引下げは行われなかった。これ
により，実際に支給されている特例的な年金給
付水準（特例水準）と法律上本来想定されてい
る年金給付水準（本来水準）との間に乖離（た
まり）が生じた。

Ⅱ －１－２．2004 年の年金制度改革とたまり
への対応
　一方，将来にわたり年金制度を持続的で安心
できるものとすることを目的として，2004 年

に年金制度改革が行われた。具体的には，（1）
上限を固定した上での保険料の引上げ，（2）基
礎年金国庫負担の 2分の 1への引上げ，（3）積
立金の活用，（4）財源の範囲内で給付水準を自
動調整する仕組み（マクロ経済スライド）の導
入，（5）給付水準の下限（所得代替率 50％）
の設定，である。特に，マクロ経済スライドは，
概ね 100 年間において年金財政が均衡するよ
う，各年度の年金給付水準について，被保険者
数の減少と被保険者の平均余命の伸びに連動し
た切下げ（スライド調整）が行われるものであ
り３），これにより中長期における年金財政の均
衡が図られることとなる。スライド調整が行わ
れる期間については，5年に 1度，年金財政検
証が行われる際に，その都度，設定しなおすこ
ととされた。なお，マクロ経済スライドについ
ては，スライド調整を行うことにより当該年度
の年金給付額が名目で前年度の給付額を下回る
ことがないようにするとの制約（名目下限）が
課されている。そのため，前年の物価上昇率が
当該年度のスライド調整率よりも低い場合，マ
クロ経済スライドは限定的にしか機能せず４），
物価が下落する局面においては，マクロ経済ス
ライドは全く機能しないこととなる。
　また，2004 年の年金制度改革では，特例水
準と本来水準の乖離（たまり）について，賃金
や物価が上昇する局面で，本来水準は一定の調
整を行いつつ引き上げる一方，特例水準は据え
置くこととした。この措置により，賃金や物価
の上昇に伴って，本来水準が特例水準を上回る

２ ）厚生労働省（2011b），財政調査会（2001）p.80，同（2002）p.76，同（2003）pp.82-83
３ ）スライド調整率 ＝  公的年金の全被保険者数の減少率の実績（3年平均）

＋平均余命の伸び率を勘案して設定した一定率（0.3％）
４ ）「当該年度のスライド調整率 ＞ 前年の物価上昇率」の場合，当該年度における既裁定者の年金給付額につ
いては，名目で前年同額となる範囲内でスライド調整が行われることとなる。そのため，当該年度の「実際
のスライド調整率」については，最大でも「前年の物価上昇率」となる。
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こととなれば，特例水準が解消されることとな
る。そして，2004 年の年金制度改正に規定さ
れたマクロ経済スライド調整については，こう
した本来水準と特例水準の乖離が解消された後
に適用することとされた。

Ⅱ－１－３．2004 年以降の年金財政の推移
　2004 年以降，一時的に原油価格の高騰等を
背景に物価が上昇する局面があり，たまりの縮
小が 2009 年度には 0.8%と進んだ。しかし，
世界金融危機以降，再度，日本経済がデフレに
陥る中で，2004 年のたまり解消の制度設計と
物価・賃金の上昇率との関係等から，たまりは
再度，拡大し，2011 年度における特例水準と
本来水準の乖離幅は 2.5％となった。
　このような状況を受けて 2012 年 11 月に「国
民年金法等の一部を改正する法律等の一部を改
正する法律」が成立した。同法では，特例水準

と本来水準との間の 2.5％の乖離について，
2015 年度までの間に段階的に解消することと
されており，具体的には，特例水準を 2013 年
10 月に 1.0％，2014 年 4 月に 1.0％，2015 年 4
月に 0.5％引き下げることとした。厚生労働省
（2011）及び当該法律の規定を踏まえた 2015 年
度までの特例水準と本来水準の関係を示したの
が図 1となる。

Ⅱ－２．超過給付額の試算
　上述のように，現状の年金給付水準（特例水
準）については，本来給付されるべき水準（本
来水準）よりも高い水準に設定されており，超
過給付が発生している。このたまりの状況につ
いて，厚生労働省では，2000 年度から 2011 年
度までの年金の超過給付額の累計を約 7兆円と
している５）。
　ここで，図 1で示した乖離幅に基づき，2000

図 1　物価スライド特例水準，本来水準及びマクロ経済スライドをかけ続けた場合の給付水準の関係

（注 1） 物価上昇率と賃金上昇率に関して，2011 年までは実績値を使用し，2012 年以降は内閣府の「経済財政の中
長期試算」（2012 年 8 月 31 日）における「慎重シナリオ」の値を用いている。

（注 2） 2015 年度の本来水準の改定率は，物価スライドの値（2.3％）を用いている。

５ ）行政刷新会議ワーキンググループ「提言型政策仕分け」B5 ‐ 5『社会保障：年金制度（安定的な年金財政
運営等）における論点別シート（厚生労働省作成）及び議事録（2011 年 11 月 23 日）を参照。
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年度から 2014 年度までの超過給付額に関する
試算を行った（表 1）。その際，「基礎年金と厚
生年金の給付費の合計」について，2011 年度
までは決算額，2012 年度及び 2013 年度は当初
予算額を用いることとし，2014 年度における
「基礎年金と厚生年金の給付費の合計」の算出
に当たっては，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 24 年 1 月推計）」
における「表 1．出生中位（死亡中位）推計」
をもとに算出した 65 歳以上人口の増加率，内
閣府の「経済財政の中長期試算」（2012 年 8 月
31 日）における「慎重シナリオ」をもとに算
出した賃金上昇率・物価上昇率及び「国民年金
法等の一部を改正する法律等の一部を改正する
法律」（2012 年 11 月）に基づく特例水準の段
階的な解消（▲ 1.0％）を踏まえて，前年度の

給付費からの増減を計算している。この試算に
よれば，特例水準と本来水準の乖離による超過
給付額の累計は 9.4 兆円となる。
　次に，日本経済が 1999 年以降，デフレに陥
らず，マクロ経済スライドによる調整が十分に
機能する場合を想定する。具体的には，2004
年の制度改正において規定されたマクロ経済ス
ライドによる調整が，物価や賃金が下落してい
る環境下でも機械的に行われた場合を想定し，
図 1に示した。マクロ経済スライドによる調整
は 2005 年度から開始されている中で，足下の
2012 年度において実際に給付されている特例
水準との差が約 6.9％となる。また，たまりが
解消される予定の 2015 年度においても本来水
準との差が約 6.9％になると計算できる。
　表 1では，図 1で示したマクロ経済スライド

表 1　乖離幅と超過給付額の累計

（注 1） 「基礎年金と厚生年金の給付費の合計」について，2011 年度までは決算額，2012 年度及び 2013 年度は当初予算額を用
いている。

（注 2） 2014 年度における「基礎年金と厚生年金の給付費の合計」の算出については，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 24 年 1 月推計）」における「表 1．出生中位（死亡中位）推計」をもとに算出した 65 歳以上
人口の増加率，内閣府の「経済財政の中長期試算」（2012 年 8 月 31 日）における「慎重シナリオ」をもとに算出した
賃金上昇率・物価上昇率及び「国民年金法等の一部を改正する法律等の一部を改正する法律」（2012 年 11 月）に基づ
く特例水準の段階的な解消（▲ 1.0％）を踏まえて，前年度の給付費からの増減を計算している。

（注 3） 2013 年度の特例水準については，10 月に▲ 1.0％の改定を行うため，給付水準を年度全体で見ると▲ 0.5％となる。

基礎年金と厚生年金の
給付費の合計 本来水準と特例水準の乖離 マクロ経済スライドをかけ続けた

場合と特例水準の乖離
2000 年度 31.1 兆円 0.3% 0.1 兆円 0.3% 0.1 兆円 

2001 年度 32.3 兆円 1.0% 0.3 兆円 1.0% 0.3 兆円 

2002 年度 33.6 兆円 1.7% 0.6 兆円 1.7% 0.6 兆円 

2003 年度 34.8 兆円 1.7% 0.6 兆円 1.7% 0.6 兆円 

2004 年度 36.0 兆円 1.7% 0.6 兆円 1.7% 0.6 兆円 

2005 年度 37.1 兆円 1.7% 0.6 兆円 2.1% 0.8 兆円 

2006 年度 38.1 兆円 1.7% 0.6 兆円 2.3% 0.9 兆円 

2007 年度 38.9 兆円 1.7% 0.7 兆円 2.6% 1.0 兆円 

2008 年度 40.1 兆円 1.7% 0.7 兆円 2.9% 1.2 兆円 

2009 年度 42.0 兆円 0.8% 0.3 兆円 2.4% 1.0 兆円 

2010 年度 42.7 兆円 2.2% 0.9 兆円 4.5% 1.9 兆円 

2011 年度 42.7 兆円 2.5% 1.1 兆円 5.8% 2.5 兆円 

2012 年度 45.3 兆円 2.5% 1.1 兆円 6.9% 3.1 兆円 

2013 年度 45.3 兆円 2.0% 0.9 兆円 7.2% 3.3 兆円 

2014 年度 46.4 兆円 0.5% 0.2 兆円 6.9% 3.2 兆円 

合計 586.4 兆円 - 9.4 兆円 21.1 兆円 
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をかけ続けた場合の給付水準と特例水準との乖
離幅の累積を，たまりによる超過給付額の試算
と同様の方法により試算した結果を示してい
る。この試算によれば，2000 年度から 2014 年
度までの間，仮にマクロ経済スライド調整をか
け続けた場合の給付水準と特例水準の差額の累
計は，たまりによる超過給付額と合わせて 21.1
兆円と試算できる。これは，例えば，2010 年
の 65 歳以上人口 29,246 千人６）で一人当たりの
金額を算出すると 721 千円となる７）。このよう
な差額は，仮に 1999 年以降，日本経済がデフ
レで推移しなければ発生しなかったものであ
り，経済の実質的な推移とは離れた名目の動き
により生じた年金の超過給付となる。

Ⅱ －３．物価上昇率の変動と中長期の年金財政
に関する定量的分析
　2004 年の年金制度改革において年金財政の
均衡を図るために導入されたマクロ経済スライ
ドは，名目下限が設定されている。そのため，
物価が上昇している場合に比して，物価が下落
する状況下においては，仮に実質的な経済の推
移が同一であったとしても，マクロ経済スライ
ドが機能せず，年金財政は悪化することとなる。
ここで，物価の変動と年金財政の関係を取り上
げた先行研究として，川瀬他（2007），Hosen
（2010），上田他（2011），増島・森重（2012）
などがある。
　川瀬他（2007）では，2004 年の年金制度改
革について，物価上昇率を 1％引き上げた場合
の年金財政への影響についてシミュレーション
により分析している。その結果，デフレから脱
却した場合に年金財政が好転することや，目標
物価上昇率が年金財政検証で設定されている 1
％ではマクロ経済スライドが十分には機能しな
いことを示している。
　Hosen（2010）においても，物価上昇率を 0％，
▲ 1％とした場合の年金給付水準への影響につ

いて分析するとともに，現行制度のとおり所得
代替率の下限を 50％とした上で，マクロ経済
指標を変化させた場合のマクロ経済スライドに
よる調整の期間と積立金の残高への影響につい
て定量的に分析している。
　また，増島・森重（2012）では，デフレが継
続するシナリオを設定した上で，現行制度のと
おりデフレ下においてはマクロ経済スライドが
機能しない場合と，デフレ下でもスライド調整
を行うように基準を変更した場合について，鈴
木他（2012）で示されたモデルを用いて推計し
ている。
　上田他（2011）においては，一時的な物価の
変動ショックを与えた場合に，年金財政と各世
代の年金給付水準にどのような影響が生じるか
について，上田他（2010）で示されている「年
金財政モデル」を用いて推計を行っている。な
お，「年金財政モデル」は，公表データや現行
の制度をできる限り反映して，現状のマクロの
年金財政をある程度まで正確に再現したもので
あり，様々なシナリオのもとで，所得代替率を
計算することが可能となっている。
　以下，こうした先行研究を踏まえつつ，物価
の変動が年金財政に与える影響について定量的
な分析を行うため，年金財政検証の物価上昇率
の前提を変化させるシナリオを設定し，上田他
（2010）で示されている「年金財政モデル」を
用いて検証する。

Ⅱ－３－１．年金財政の検証に用いる指標
　年金の給付水準を示す重要な指標の 1つとし
て，現役時代の収入額と受け取る年金額の比を
表す所得代替率が挙げられる。なお，所得代替
率は，厚生労働省による年金財政検証で以下の
式により定義されている。

所得代替率　＝
　厚生年金の標準的な年金額（65 歳時点）／

６ ）出典 総務省統計局刊行，総務省統計研修所編集「日本の統計 2013」
７ ）もちろん，年金受給者個々人の超過給付額は 2000 年から 2014 年の間に受給した金額により異なる。



－ 29 －

<財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成 26 年第１号（通巻 117 号）2014 年３月＞

　 現役世代（男子）の平均手取り収入（ボーナ
ス込み）

　ここで，マクロ経済スライドは，人口動態の
変化等による年金財政の悪化に対し将来の年金
給付水準を調整する（引き下げる）ことにより
均衡を図る制度となっているため，他の条件を
所与とすれば，マクロ経済スライドの調整期間
が長期化するほど，調整期間終了後の所得代替
率は低下する。つまり，マクロ経済スライドの
調整期間とマクロ経済スライド調整期間終了後
の所得代替率は年金財政の健全性を示す指標と
なる。
　以下，マクロ経済スライドの調整期間と所得
代替率の推計を通して，物価の変動が年金財政
に与える影響を検証する。なお，推計終了時点
においてマクロ経済スライド調整期間が終了し
ていない場合には，推計終了時点で年金財政は
均衡せず，積立金残高はマイナスとなることか
ら，積立金残高（負債残高）を示す。

Ⅱ－３－２．シナリオの設定
　物価の変動が年金財政に与える影響につい
て，物価上昇率の前提が異なる 5つのシナリオ

を置き，「年金財政モデル」を用いてマクロ経
済スライドの調整期間とマクロ経済スライド調
整期間終了後の所得代替率を推計する。推計す
る期間は「平成 21 年財政検証結果レポート」
における検証期間と同様に 2105 年度までとす
る。なお，実質賃金上昇率や実質金利など実質
変数は各シナリオ同値とする。
　まず，ベースとなるシナリオ①は，マクロ経
済指標について，2011 年度までは実績の数値，
2012 年度から 2023 年度までは内閣府の「経済
財政の中長期試算」（2012 年 8 月 31 日）にお
ける「慎重シナリオ」に示されている数値（表
2），2024 年度以降は厚生労働省の「平成 21 年
度財政検証結果レポート」における「経済中位」
で使用されている数値（表 3）とする。これに
より，物価上昇率は 2024 年度以降 1.0％となる。
　次にシナリオ②から⑤については，実質賃金
上昇率や実質金利などの実質変数はシナリオ①
と同一とする。その上で，物価上昇率をシナリ
オごとに設定し，名目賃金上昇率や名目金利は
物価上昇率を反映させた数値に設定する。
　シナリオ②からシナリオ⑤までの物価上昇率
の設定は以下のとおりとする。

表 2　「経済財政の中長期試算」（2012 年 8月 31 日）における慎重シナリオ

（出典）内閣府（2012）



－ 30 －

年金財政と支給開始年齢等に関する定量的分析

（シナリオ② ）2 009 年度時点において，特例
水準と本来水準の乖離（たまり）
を解消するように，2008 年の物
価上昇率を 2.2％に設定し，以後，
物価上昇率が 1.0％以上で推移す
るように設定する。具体的には，
各年におけるシナリオ①の物価上
昇率が 1.0％未満の場合は，物価
上昇率を 1.0％とする。2009 年度
時点でたまりが解消することとな
るため，2010 年度以降，マクロ
経済スライドが機能することとな
る。

（シナリオ③ ）2015 年までの物価上昇率はシ
ナリオ①と同値とし，2016 年以
降の物価上昇率が 2.0％以上にな
るように設定する。具体的には，
2016 年以降，各年におけるシナ
リオ①の物価上昇率が 2.0％未満
の場合は，物価上昇率を 2.0％と
する。

（シナリオ④ ）2015 年までの物価上昇率はシ
ナリオ①と同値とし，2016 年以
降の物価上昇率を 0％とする。８）

（シナリオ⑤ ）2015 年までの物価上昇率はシ
ナリオ①と同値とし，2016 年以
降の物価上昇率を -1.5％とする。

　シナリオ①，③，④，⑤については，2012
年 11 月に成立した「国民年金法等の一部を改

正する法律等の一部を改正する法律」の規定に
基づき，段階的にたまりが解消されるように
2013 年度から 2015 年度まで給付水準を改定す
る。したがって，2015 年度以降，物価上昇率，
名目賃金上昇率に応じてマクロ経済スライドが
機能することとなる
　シナリオ①とシナリオ②を比較することによ
り，たまりの早期解消が年金財政に与える影響
を把握することができる。一方，シナリオ①，③，
④，⑤を比較することにより，法律により
2015 年度の段階でたまりが解消した以降，物
価上昇率の設定の違いがマクロ経済スライドの
機能を通して年金財政に与える影響を把握する
ことができる。

Ⅱ－３－３．推計結果
　Ⅱ－３－２で示した 5 つのシナリオについ
て，「年金財政モデル」によりマクロ経済スラ
イドによる調整が終了する年度と調整期間終了
時点の所得代替率を推計した結果を表 4に示し
た。なお，シナリオ⑤については，推計終了時
点の 2105 年度時点で財政均衡が達成されてい
ないことから，2105 年時点の積立金残高（負
債残高）と所得代替率を示した。
　ベースラインとなるシナリオ①と 2009 年度
に特例水準と本来水準の乖離（たまり）が解消
されていたとするシナリオ②を比較すると，シ
ナリオ②がマクロ経済スライドの調整期間が基
礎年金，厚生年金報酬比例部分ともに 8年間短

８ ）シナリオ④，⑤については，積立金残高がマイナスとなる期間がある。積立金残高がマイナスの期間は，
残高に対し国債金利を乗じることにより利払いが発生するように「年金財政モデル」を修正した。

表 3　「平成 21 年財政検証」における長期の経済前提

（出典）厚生労働省（2010）
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期化し，また，所得代替率が 3.2％ポイント上
昇する。2004 年の年金制度改正の際に，特例
水準と本来水準の乖離（たまり）を物価が上昇
する過程で解消させることを法制化したが，実
際の日本経済はデフレ基調で推移し，たまりは
解消しなかった。シナリオ①，②ともに実質変
数は共通であることから，この二つのシナリオ
の比較を通して，たまりが解消せずマクロ経済
スライドが機能しないことにより，年金財政が
悪化したことが示される。
　次に，シナリオ①，③，④，⑤を比較すると，
物価上昇率の設定の違いが年金財政に影響を与
えていることが示されている。シナリオ①と
2016 年以降物価上昇率を 2％以上とするシナリ
オ③を比較すると，シナリオ③はマクロ経済ス
ライドの調整期間が基礎年金で 1年間，厚生年
金報酬比例部分で 3年間短期化している。所得
代替率では 1.0％ポイントの上昇となる。一方，
シナリオ①と 2016 年以降物価上昇率を 0％と
するシナリオ④を比較すると，シナリオ④はマ
クロ経済スライドの調整期間が基礎年金で 47
年間，厚生年金報酬比例部分で 12 年間長期化
する。所得代替率では 12.8％ポイントの低下と
なる。さらに，2016 年以降物価上昇率を -1.5%
とするシナリオ⑤では，2105 年度時点で財政
均衡が達成されず，割引現在価値ベースで基礎

年金の積立金残高は -6.2 兆円，厚生年金は
-60.3 兆円のとなる。
　シナリオ①，③，④，⑤は，実質変数が共通
であることから，2016 年以降の物価上昇率の
設定の仕方により，マクロ経済スライドの機能
に差違が生じ，年金財政に大きな違いがもたら
されることが示されている。具体的には，マク
ロ経済スライドの調整率は，公的年金の被保険
者数の減少率，被保険者の平均余命の伸び率に
より求めることとなっており，2009 年度から
2105 年までの間では，表 5に示すように -0.6%
から -2.0%までの値となる。一方で，スライド
調整を行う場合には，名目下限が設定されてい
ることから，川瀬他（2007）で指摘されている
ように，最大でも既裁定者の場合，物価スライ
ドの上昇分のみ，新規裁定者の場合には賃金ス
ライドの上昇分のみ，マクロ経済スライド調整
が行われることとなる。
　マクロ経済スライドの機能の観点からシナリ
オ①，③を比較すると，川瀬他（2007）が指摘
するようにベースシナリオの①では，2016 年
度以降，マクロ経済スライドが名目下限に一部
制約され，スライド調整の効果が限定的になる
場合が発生する一方で，2016 年以降，物価上
昇率が 2%以上とするベースシナリオ③では，
マクロ経済スライドが名目下限に制約されずに

表 4　マクロ経済スライドによる調整と所得代替率（物価上昇率）

マクロ経済スライド※１ 所得代替率

シナリオ①
（ベース）

基礎：2051 年
厚生：2032 年  42.8%

シナリオ②
（2009 年以降物価上昇率 1％以上）

基礎：2043 年
厚生：2024 年  46.0%

シナリオ③
（2016 年以降物価上昇率 2％以上）

基礎：2050 年
厚生：2029 年  43.8%

シナリオ④
（2016 年以降物価上昇率 0％）

基礎：2098 年
厚生：2044 年  30.0%

シナリオ⑤
（2016 年以降物価上昇率▲ 1.5％）

基礎：－［▲　6.2 兆円］※２

厚生：－［▲ 60.3 兆円］※２  60.7%※３

（注）※１　マクロ経済スライドによる調整が終了する年度。
　 　※２ 　［　］内は，2015 年度末における各年金の積立金残高（2011 年度末時点の割引現

在価値）。
　 　※３ 　マクロ経済スライドが機能していないため，年金給付水準の調整（引下げ）が行

われていない。
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スライド調整が十分に機能することになる。他
方，2016 年以降，物価上昇率を 0%とするシ
ナリオ④では，物価スライドを基本とする既裁
定者に対するマクロ経済スライドは全く機能せ
ず，賃金スライドを基本とする新規裁定者に対
しては，名目下限に一部制約され，マクロ経済
スライド調整の効果が限定的になる場合が発生
する。そして，シナリオ⑤では，新規裁定者，
既裁定者ともにマクロ経済スライドは全く機能
しなくなり，そのため，所得代替率は高めの水
準が維持される一方で，積立金の赤字が拡大す
ることとなる。

Ⅱ－４．小括
　本節では，デフレにより生じた特例水準と本
来水準の乖離（たまり）や 2004 年の年金制度
改革を概観した上で，2000 年度から 2014 年度
までの特例水準と本来水準の差の合計となる超
過給付額が 9.4 兆円であると試算した。次に，
マクロ経済スライドによる調整が 2005 年度か
ら始まっている中で，仮に，物価や賃金が下落

している環境下においてもマクロ経済スライド
が機能すると仮定した際に達成される本来水準
を試算した。その上で，その水準と特例水準と
の差を試算すると，「国民年金法等の一部を改
正する法律等の一部を改正する法律」に基づき
たまりが解消される 2015 年度の段階で 6.9％の
差が発生し，2000 年度から 2014 年度までの間
に，特例水準との差額が21.1兆円と試算された。
この差額は，1999 年以降，日本経済がデフレ
にならなければ発生しなかったものであり，い
わばデフレにより発生したコストと言えよう。
　次に，上田他（2010）で示されている「年金
財政モデル」を用いて，実質変数を共通として
物価の前提が異なる 5つのシナリオを設定し，
マクロ経済スライドの調整期間とマクロ経済ス
ライド調整期間終了後の所得代替率を試算し
た。試算によると，たまりが早期に解消される
場合（シナリオ②）において，マクロ経済スラ
イドの調整期間の短期化と所得代替の上昇を観
察することができる。
　また，2016 年以降の物価上昇率の前提の置

表 5　公的年金被保険者数の将来見通し

（出典）厚生労働省（2010）
　（注 1）被保険者数は年度間平均値である。
　（注 2） ①の公的年金被保険者数の減少率は 4年度前から前々年度までの対前年度減少率の平均値（年平均）である。
　　　　　※ マクロ経済スライドは，②の率を基礎とし，給付水準調整を行う。
　（注 3）人口は出生中位（死亡中位）推計。
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き方により，マクロ経済スライドの機能の違い
を通して，マクロ経済スライドの調整期間や所
得代替率の水準に影響を与えることを確認し
た。具体的には，マクロ経済スライドが名目下
限に制約されない場合（シナリオ③，2016 年
以降，物価上昇率 2％以上），ベースとなるシ
ナリオに比して，マクロ経済スライドの調整期
間が短期化し，所得代替率も改善する。一方，
全くマクロ経済スライドが機能しない場合（シ
ナリオ⑤，2016 年以降，物価上昇率 -1.5%），
今回の推計期間の終了時点である 2105 年度に
おいて年金財政が均衡せず，積立金残高が赤字
となる。
　以上の分析を通して，物価上昇率の差違が年
金財政に対し大きな影響を与えることが確認で

きた。1999 年以降のデフレにより，たまりが
発生し，年金財政が悪化する中で，次節以降に
おいて分析する支給開始年齢の見直しの議論が
惹起されたとも言えよう。
　また，マクロ経済スライドの仕組みを踏まえ
れば，日本経済をデフレにしないということが
年金財政にとって重要であると言える。さらに，
年金の将来的な給付額の予想が人々の貯蓄行動
や就労期間に影響を与えることを踏まえれば，
デフレによる経済の悪化に対する対処は一時的
な給付措置などを別途検討することとし，マク
ロ経済スライドによる調整は物価上昇率の推移
に関係なく機能させるよう制度改正することに
より，年金財政が物価に対し中立的なるように
すべきとも言えよう。

Ⅲ．支給開始年齢の見直しに関する議論

　本節では，わが国においてこれまで行われて
きた支給開始年齢の引上げに関してまとめた上
で，近年の支給開始年齢を巡る議論を紹介する。

Ⅲ－１．支給開始年齢の推移
　わが国の国民年金については，制度発足当初
から支給開始年齢が 65 歳であったが，一方で，
厚生年金については，制度発足当初において
55 歳であったものが，累次の改正により 65 歳
に向けて徐々に引き上げられてきた（図 2）。

　2013 年現在，厚生年金に関しては，「特別支
給の老齢厚生年金」９）の定額部分と報酬比例部
分について，支給開始年齢を男女ともに 60 歳
から 65 歳へ段階的に引き上げることとされて
いる。その引上げのスケジュールに関しては，
1994 年と 2000 年に行われた厚生年金保険法の
改正の際に定められており，男性については，
2001 年度から 2013 年度にかけて定額部分の特
別支給開始年齢を60歳から65歳まで引き上げ，
2013 年度から 2025 年度にかけて報酬比例部分

９ ）「特別支給の老齢厚生年金」については，1985 年の法律改正により，厚生年金保険の支給開始年齢が 60 歳
から 65 歳に引き上げられた際に，支給開始年齢をスムーズに引き上げるために設けられた制度。受け取る
ためには以下の要件を満たしている必要がある。
　・ 男性の場合，1961 年 4 月 1 日以前に生まれたこと。 
　　 女性の場合，1966 年 4 月 1 日以前に生まれたこと。 
　・ 老齢基礎年金の受給資格期間（原則として 25 年）があること。 
　・ 厚生年金保険等に 1年以上加入していたこと。 
　・ 60 歳以上であること。 
　 　また，「特別支給の老齢厚生年金」には，いわゆる 1階部分に相当する「定額部分」と 2階部分に相当する「報
酬比例部分」がある。
　（参考）日本年金機構 HP
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の特別支給開始年齢を 60 歳から 65 歳まで引き
上げることとされている。一方，女性について
は，それぞれ 5年遅れで引上げが開始されるこ
ととされている（図 3）。
　なお，支給開始年齢については，OECD諸国
においても年金制度改革の中で議論されてお
り，支給開始年齢引上げの方向で制度改正が行
われている（表 6）。

Ⅲ －２．近年の支給開始年齢の見直しを巡る議
論

　厚生年金の支給開始年齢引上げについては，
既に上述のようなスケジュールが組まれてい
る。しかし，近年，年金財政の長期的な持続可
能性に対する不安が生じていることを背景に，
再び支給開始年齢の見直しに関し議論されてい
る。2011 年 5 月の「社会保障改革に関する集
中検討会議」において，厚生労働省から年金財
政の持続可能性を確保するための方策の 1つと
して支給開始年齢の引上げが示された。これに
対して同会議の委員から具体的な見直し案につ

いての求めがあったことを踏まえ，同月に行わ
れた同会議において，厚生労働省から見直し例
（図 4）が示された。さらに，厚生労働省の社
会保障審議会年金部会においても，この見直し
例を踏まえ，支給開始年齢の引上げに関する議
論がなされた。
　厚生労働省から提出された見直し例では，（1）
現行，2013 年度から 2025 年度にかけて，60 歳
から 65 歳まで引き上げることとされていた報
酬比例部分の支給開始年齢（男性）を，2013
年度から 2021 年度にかけて 60 歳から 65 歳ま
で引き上げるよう，スケジュールを 4年間前倒
しする案，（2）厚生年金について，現在の 65
歳への引上げスケジュールの後，2028 年度か
ら 2034 年度にかけて 66 歳から 68 歳まで引き
上げ，併せて基礎年金についても 68 歳まで引
き上げるという案，（3）（1）と同様に報酬比例
部分の支給開始年齢の引上げのスケジュールを
4年間前倒しした上で，厚生年金の支給開始年
齢を，2023 年度から 2027 年度にかけて，66 歳
から 68 歳まで引き上げ，併せて基礎年金につ

図 2　厚生年金の支給開始年齢の引上げに関する沿革

（出典）厚生労働省（2011b）
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いても 68 歳まで引き上げるという 3つの例が
示されている。なお，（1）～（3）の案におい
ては，現行，5年遅れで引上げを行うこととし
ている女性についても，男性と同じペースに前
倒しすることとされている。
　なお，過去に行われた支給開始年齢引上げの
効果については，厚生労働省から試算が示され
ている（図 5）。これによると，支給開始年齢
の引上げにより将来の保険料率が抑制されるた
め，将来世代にとって負担となる保険料が軽減

されたことが分かる。また，見直し例において
も，給付費や公費の縮小に関する試算が示され
ている。
　一方で，支給開始年齢の引上げなど，年金の
制度改正に関する議論については，堀江（2008），
堀江（2011）が指摘するように，個人の生活設
計に関わる話であるため，長期的な観点からの
分析が必要である。こうした視点に立った先行
研究として，中田・蓮見（2010）や山本他（2010）
では，年金財政の持続可能性の観点から，支給

図 3　現行の支給開始年齢引上げスケジュール

（出典）厚生労働省（2011a）
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表 6　OECD諸国における支給開始年齢の引上げ

（参考） OECD（2011），厚生労働省（2011b），堀江（2011），岡（2012），丸谷（2012），藤本（2012）

国名 引上げ前 引上げ後
支給開始年齢
後の平均余命
（2050 年）

スケジュールの概要

日本 60歳 65歳 男性：21.6 歳
女性：27.7 歳

・ 1994年に定額部分，2000年に報酬比例部分の引上げを決定。
・ 3 年ごとに 1歳ずつ引上げ。
・ 定額部分については，男性が 2001 年から 2013 年までの間
に，女性が 2006 年から 2018 年までの間に引上げ。報酬比
例部分については，男性が 2013 年から 2025 年までの間に，
女性は 2018 年から 2030 年までの間に引上げ。

アメリカ 65歳 67歳 男性：17.7 歳
女性：21.9 歳

・ 1983 年に引上げを決定。
・ 1 年ごとに年齢を 2か月ずつ引上げ。
・ 2003 年から 2027 年の間に引上げ。

イギリス
65歳
（男性）
60歳
（女性）

68歳 男性：16.9 歳
女性：21.9 歳

・ 2007 年に引上げを決定。
・ 女性は 2010 年から 2018 年までの間に 65 歳へ引上げ。
・ 2 か月ごとに年齢を 1か月ずつ引上げ。
・ 2018 年から 2020 年までの間に 66 歳へ，2034 年から 2036
年までの間に 67 歳へ，2044 年から 2046 年までの間に 68
歳へ引上げ。

ドイツ 65歳 67歳 男性：20.3 歳
女性：24.4 歳

・ 2007 年に引上げを決定。
・ 1 年ごとに年齢を 1ヵ月ずつ引上げ（66 歳）。
　1年ごとに年齢を 2か月ずつ引上げ（67 歳）。
・ 2012 年から 2023 年までの間に 66 歳へ，2024 年から 2029
年までの間に 67 歳へ引上げ。

フランス 60歳
(満額は65歳)

62歳
(満額は67歳)

男性：24.8 歳
女性：29.5 歳

・ 2010 年に引上げを決定。
・ 1 年ごとに年齢を 4か月ずつ引上げ。
・ 2011 年から 2018 年までの間に引上げ。
・ 満額受給年齢についても同様。

図 4　支給開始年齢の引上げの見直し例

（出典）厚生労働省（2011b）
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開始年齢引上げの影響についても取り上げてい
る。具体的には，中田・蓮見（2010）では，支
給開始年齢引上げの影響を推計するに当たっ
て，世代重複（OLG）モデルを用いて長寿化
と生産要素価格の関係を分析した結果を経済前
提として，「RIETIモデル」による分析を行っ
ている。山本他（2010）でも，年金数理モデル
を用いて，支給開始年齢の引上げ等の影響につ
いて推計がなされている。
　そこで，次節以降では，支給開始年齢引上げ
の中長期の影響について，（1）所得代替率，（2）
年金財政についてのバランスシート，（3）世代
ごとの年金受給総額という観点から定量的に分
析する。
　なお，その際には，厚生労働省が示した 3つ
の見直し例に加え，2011 年度時点における現
役世代（20 ～ 64 歳）が年金を受給し始めた後
（2057 年度）に支給開始年齢を引き上げるシナ
リオを加えて分析する。なお，Ⅱ－３－２のシ

ナリオ②（2009 年度にたまりが解消していた
場合）についても，参考までに推計結果を示す。
　具体的なシナリオは，以下のとおり。
（シナリオＡ ）現行の引上げスケジュールのと

おり，2013 年度から 2025 年度に
かけて報酬比例部分の特別支給開
始年齢を 60 歳から 65 歳まで引き
上げる。女性についてはその 5年
遅れで引き上げる。

（シナリオＢ ）報酬比例部分の特別支給開始年
齢を，2013 年度から 2021 年度に
かけて 60 歳から 65 歳まで引き上
げるよう前倒し。女性についても
同様の措置を取る。

（シナリオＣ ）報酬比例部分について，現在の
65 歳への引き上げスケジュール
の後，2028 年度から 2034 年度に
かけて 66 歳から 68 歳まで引き上
げ，併せて定額部分についても

図 5　過去の支給開始年齢の引上げによる財政効果

（出典）厚生労働省（2011b）
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68 歳まで引き上げる。女性につ
いても同様の措置を取る。

（シナリオＤ ）報酬比例部分の特別支給開始年
齢を 2013 年度から 2021 年度にか
けて 60 歳から 65 歳まで引き上げ
るよう前倒しした上で，2023 年
度から 2027 年度にかけて，66 歳
から 68 歳まで引き上げ，併せて
定額部分についても 68 歳まで引
き上げる。女性についても同様の
措置を取る。

（シナリオＥ ）現行の引上げスケジュールのと
おり，2013 年度から 2025 年度に
かけて報酬比例部分の特別支給開
始年齢を 60 歳から 65 歳まで引き
上げる。女性についてはその 5年

遅れで引き上げる。その後，定額
部分及び報酬比例部分について，
2057 年度から 2063 年度にかけて
66 歳から 68 歳まで引き上げる。
女性についても同様の措置を取
る。

（シナリオＦ ）現行の引上げスケジュールのと
おり，2013 年度から 2025 年度に
かけて報酬比例部分の特別支給開
始年齢を 60 歳から 65 歳まで引き
上げる。女性についてはその 5年
遅れで引き上げる。ただし，マク
ロ経済指標については，Ⅱ－３－
２で示したシナリオ②における数
値を用いる。

Ⅳ．支給開始年齢引上げがマクロ経済スライドと
所得代替率に与える影響

　本節では，「年金財政モデル」を用いて，支
給開始年齢引上げがマクロ経済スライドの調整
期間と所得代替率に与える影響について定量的
に分析する。

Ⅳ－１．推計方法
　前節で示された 6つのシナリオについて，「年
金財政モデル」を用い，マクロ経済スライドの
調整期間と調整終了後の所得代替率に関する推

表 7　マクロ経済スライドによる調整と所得代替率（支給開始年齢）
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計を行う。

Ⅳ－２．推計結果
　各シナリオについて推計した結果，マクロ経
済スライドの調整期間と調整終了後の所得代替
率について，表 7のとおりとなった。
　報酬比例部分相当の老齢厚生年金のスケジュ
ールの前倒しを行うシナリオ Bは，ベースと
なるシナリオ Aと比較して，基礎年金につい
てはマクロ経済スライドの調整期間に違いは生
じないが，厚生年金についてはマクロ経済スラ
イドの調整期間は 2年間短縮される。また，調
整終了後の所得代替率はシナリオ Bが 0.5％ポ
イント高くなる。
　一方で，支給開始年齢の追加の引上げを行う
シナリオ Cは，シナリオ Aと比較して，基礎
年金についてマクロ経済スライドの調整期間が
12 年短縮され，厚生年金については 13 年短縮
される。調整終了後の所得代替率はシナリオ C

が 8.2％ポイント改善して 50％を上回る結果と
なる。
　他方，スケジュールの前倒しと支給開始年齢
の追加の引上げを組み合わせたシナリオ Dに
ついては，シナリオ Aと比較して，基礎年金
についてマクロ経済スライドの調整期間が 14
年短縮され，厚生年金については 15 年短縮さ
れる。また，調整終了後の所得代替率は，シナ
リオ Aに比して 9.7%ポイント高くなる。
　なお，2057 年度から引上げを行うシナリオ
Eは，シナリオ Aと比較して，基礎年金につ
いてマクロ経済スライドの調整期間が 5年短縮
され，厚生年金については 4年短縮される。調
整終了後の所得代替率はシナリオ Aに比べ 2.9
％ポイント改善する。
　所得代替率の推計結果から，年金の支給開始
年齢を引き上げるタイミングを早めることによ
りマクロ経済スライドによる調整後の所得代替
率が改善することが示されている。

Ⅴ．年金財政バランスシートを用いた分析

　本節では，年金財政バランスシートを通して，
支給開始年齢の見直しが年金財政に与える長期
的な影響を定量的に分析する。具体的には，Ⅲ
－２で示した 6つのシナリオについて，現在の
財政均衡期間（2105 年まで）における年金財
政について，2011 年度時点におけるバランス
シートの形で示す。その際，基準となる 2011
年度末（以下「基準時」という。）において既
に発生している年金債務（以下「過去債務」と
いう。）と基準時以降に発生する年金債務（以
下「将来債務」という。）を分けてストックの
形で表す。それとともに，それぞれの債務に対
応する財源（資産）についてもストックの形で
表す。これにより，現在の資産及び負債だけで
なく，現在価値化された将来の資産及び負債も
含めて，ストックの形で一体として示すことが

できる。バランスシートを用いることにより，
支給開始年齢引上げが過去債務と将来債務に与
える影響を定量的に分析することができる。

Ⅴ－１．わが国の年金制度とバランスシート
　バランスシートを用いた年金財政の検証につ
いては，厚生労働省の「平成 21 年財政検証結
果レポート」においても「給付と財源の内訳」
という形で行われている。そこでは，わが国の
年金制度が積立方式を採用していないことを前
提としつつも，「過去期間分給付に係る給付債
務の規模が現有積立金と比べてどの程度なの
か」という観点などから，財政均衡期間におけ
る給付とその財源について一時金換算されたも
のが示されている（図 6）。
　また，年金財政のバランスシートに関連した



－ 40 －

年金財政と支給開始年齢等に関する定量的分析

先行研究として，例えば，八田・小口（1999）
において，年金の支払債務から積立金残高を差
し引いた「純債務」の概念について政策的重要
性が示されている。また，バランスシートを用
いた年金財政の検証については，高山・塩濱
（2004），高橋（2004），小塩（2005a），横山（2008），
川瀬・木村（2009）などがある。高山・塩浜（2004）
では，年金財政に関する改革を検討するに当た
ってはバランスシートの視点から検証する必要
があるとの指摘がなされており，小塩（2005a）
では，バランスシートを用いて 2004 年の年金
制度改正に関する検証がなされている。高橋
（2004）では，公的年金における将来世代の負
担等を評価する手段として，バランスシートを
用いたストック分析の有用性が指摘されてい
る。横山（2008）及び川瀬・木村（2009）では，

バランスシートの考え方を用いつつ，現時点に
おいて既に発生している年金給付債務に見合う
積立金を保有しているかを検証する”Plan 
Termination”の考え方とは別に，ある一定期間
における年金財政全体の収支を検証する”
Open Group”と，特定の年金加入者の集団だけ
に着目して年金財政の状況を検証する”Closed 
Group”という観点から分析を行っている10）。
　本節においては，先行研究を踏まえながら年
金財政のバランスシートを作成し，支給開始年
齢引上げの影響について定量的に分析する。

Ⅴ－２．年金財政バランスシートの作成11）

　年金財政のバランスシートを作成するに当た
って，前節で行った年金財政に係る推計結果を
もとに，基準時から財政均衡期間の終了時（2105

10 ）例えば，米国の公的年金制度の年次報告においては，Closed Groupに着目した分析が行われている。具体
的には，15 歳以上の現役世代と将来世代に分けた上で分析がなされている (The Board of Trustees(2013)他，
各年度年次報告を参照 )。
11 ）詳細は補論に示した。

図 6　厚生労働省「平成 21年度財政検証結果レポート」におけるバランスシート

（出典）厚生労働省（2010）
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年度末，以下「終了時」という。）までに生じ
るフロー（給付金，保険料等），基準時及び終
了時におけるストック（積立金）を整理する。
その上で，これらの計数について，運用利回り
を用いて割り引き，基準時における現在割引価
値の形で示す。これにより，基準時以降の財政
均衡期間における年金財政全体の状況を示すバ
ランスシートが作成される。
　さらに，上記の年金財政全体のバランスシー
トについて，「過去部分」と「将来部分」に分
ける。「過去部分」には，基準時において既に
発生している資産と債務を計上し，「将来部分」
には，基準時以降に発生する資産と債務を計上
する。

Ⅴ－３．分析結果
　上記の方法に従い，各シナリオについて作成
したバランスシートは図 7，8のとおりである。
本バランスシートは国の年金財政の状況を示し
たものであることから，「将来債務」は年金給
付金等を指しており，年金受給者にとっての受
益となる一方で，「将来資産」は保険料収入等
を指しており，年金受給者にとっての負担とな
る。
　まず，厚生年金について見てみると，ベース
となるシナリオ Aと比較して，シナリオ Bで
は将来における年金債務が 12 兆円，シナリオ
Cでは 34 兆円，シナリオ Dでは 53 兆円増加
している。他方で，2011 年度時点における現
役世代（20 ～ 64 歳）に対する年金支給が始ま
った後（2057 年度）に支給開始年齢を引き上

げるシナリオ Eについては，将来における年
金債務はシナリオ Aと同額となる。
　次に，国民年金について見てみると，ベース
となるシナリオ Aと比較して，シナリオ Bで
は将来における年金債務は同額となり，シナリ
オ Cでは3兆円，シナリオDでは5兆円増加し，
シナリオ Eでは，ほとんど変化がない。
　こうしたことから，シナリオ Eのように現
時点の被保険者が受給世代となった後に支給開
始年齢の引上げる場合には，将来の年金給付総
額は変化しない。一方，シナリオ Bから Dの
ように，現時点での被保険者が現役世代のとき
に支給開始年齢を引き上げると，将来の年金給
付総額を増加させることが分かる。ここで，す
べてのシナリオにおいて同一のマクロ経済指標
を用いているため，年金財政の主たる収入であ
る保険料収入は等しくなっている。そのため，
将来債務が増加した分については，過去債務が
減少することでバランスがとられることとな
る。
　なお，過去債務の減少は，過去債務に対応す
る給付を受けるすべての世代に平等に発生して
いるわけではない。具体的には，既に年金を受
給している世代，さらに年金支給開始年齢の引
上げ前に受給が始まる世代の過去債務は減少せ
ず，それ以外の世代の過去債務が減少すること
となる。つまり，年金支給開始年齢の引上げは，
過去債務から将来債務への移転が発生すること
となるが，引上げのタイミングによりその規模
と影響を受ける世代が決まることとなる。

Ⅵ．世代ごとの年金資産に与える影響

　本節では，支給開始年齢の見直しが世代ごと
の年金受給総額に与える影響について推計し，
定量的に分析する。

Ⅵ－１．年金資産の作成方法
　世代ごとの年金受給総額については，上田他
（2011）で示されている「年金資産」の概念を
参考とする。年金資産の概念は，上田他（2011）
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図 7　年金財政のバランスシート（厚生年金）



－ 43 －

<財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成 26 年第１号（通巻 117 号）2014 年３月＞



－ 44 －

年金財政と支給開始年齢等に関する定量的分析

図 8　年金財政のバランスシート（国民年金）
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でも指摘されているように，各世代の年金受給
総額について，ベースとなるシナリオと比較を
行うに当たり有用と考えられるため，本稿にお
いても，これを用いて比較を行うこととする。
　本稿で試算する年金資産は，各世代について
モデルから計算される一人当たりの年金受給総
額を示すものであり，60 歳から支給される基
礎年金と厚生年金報酬比例部分の総額を，運用
利回りによって 60 歳時点での価値に割り引い
た上で，60 歳時点の各世代の人口で割り，そ
れをさらに，基準時点の価値で表すために運用
利回りで割り引いたものである12）。

Ⅵ－２．推計結果
　各シナリオに基づき推計した基礎年金，厚生
年金報酬比例部分，基礎年金と厚生年金報酬比
例部分の合計それぞれの年金資産について，シ
ナリオ Aを 100 とした上で，シナリオ Aとそ
の他のシナリオの比を表 8に示した。
　まず，基礎年金に関して，シナリオ Cとシ
ナリオ Dについては，支給開始年齢の引上げ
を行う時期に支給開始年齢に到達する世代を中
心に年金資産が 100 を割るが，その後の世代は，
マクロ経済スライドの調整期間が短縮すること
の効果により 100 を上回る。一方，シナリオ E
については，マクロ経済スライドの調整期間終
了後に支給開始年齢を引き上げることから，支
給開始年齢引上げ後に支給開始年齢に到達する
世代の年金資産は 100 を下回る。

　次に，厚生年金報酬比例部分に関して，シナ
リオ Bについては，支給開始年齢引上げの前
倒しにより支給開始年齢に影響を受ける世代を
中心に年金資産が 100 を割っている。なお，シ
ナリオ Dについては，2017 年と 2018 年に 60
歳となる世代の年金資産が 100 を割っているの
みとなっている。このように厚生年金報酬比例
部分においては，基本的に，支給開始年齢の引
上げにより，マクロ経済スライドの調整期間が
短縮され，多くの世代で受給総額が上昇し，年
金資産が 100 を上回っている。一方，厚生年金
の支給開始年齢の前倒しについては，マクロ経
済スライドの調整期間の短縮にほとんどつなが
らず，給付総額の上昇が十分ではないことから，
前倒しの影響を受ける世代の年金試算は 100 を
下回る結果となる。
　最後に，基礎年金と厚生年金報酬比例部分の
合計を見ると，シナリオ Bについては，基礎
年金には影響せず，一方で，厚生年金の支給開
始年齢の前倒しを行うことにより，前倒しの影
響を受ける世代を中心に年金資産が 100 を割っ
ている。シナリオ Dについても，前倒しの影
響を受ける 2017 年から 2023 年までに 60 歳に
なる世代の年金資産が 100 を下回っている。一
方，シナリオ Eについては，2056 年以降に 60
歳になる世代の基礎年金の年金資産が大きく減
ることから，基礎年金と厚生年金報酬比例部分
の合計で見ても 100 を下回る結果となる。

Ⅶ．まとめ

　本稿では，中長期の年金財政を見通すために，
デフレが年金財政に与えた影響と支給開始年齢
引上げが年金財政に与える影響について，「年
金財政モデル」を用いて定量的に分析した。

　まず，デフレが年金財政に与えた影響につい
ては，2000 年代初めのデフレ下において採ら
れた年金給付水準に係る特例措置によりたまり
が発生し，その後もデフレが続いていることか

12 ）上田他（2011）で用いられている年金資産については，割引を行う際に物価変動率が用いられている。
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表 8　世代ごとの年金資産

○基礎部分
シナリオ A シナリオ B シナリオ C シナリオ D シナリオ E シナリオ F

2011 100 100 100 101 100 102
2016 100 100 101 102 100 102
2021 100 100 102 86 101 103
2026 100 100 94 89 101 104
2031 100 100 91 94 102 105
2036 100 100 97 101 103 107
2041 100 100 103 107 106 113
2046 100 100 106 110 109 117
2051 100 100 107 111 109 117
2056 100 100 107 111 94 117
2061 100 100 107 111 94 117
2066 100 100 107 111 94 117
2071 100 100 106 110 93 117

○厚生年金報酬比例部分
シナリオ A シナリオ B シナリオ C シナリオ D シナリオ E シナリオ F

2011 100 100 105 107 101 104
2016 100 91 107 101 102 105
2021 100 98 109 111 103 108
2026 100 103 115 117 105 111
2031 100 103 115 117 105 111
2036 100 103 115 117 105 111
2041 100 103 115 117 105 111
2046 100 103 115 117 105 111
2051 100 103 115 117 105 111
2056 100 103 115 117 105 111
2061 100 103 115 117 105 111
2066 100 103 115 117 105 111
2071 100 103 115 117 105 111

○基礎年金＋厚生年金報酬比例部分
シナリオ A シナリオ B シナリオ C シナリオ D シナリオ E シナリオ F

2011 100 100 103 104 100 103
2016 100 96 104 101 101 104
2021 100 99 105 98 102 105
2026 100 101 103 102 103 107
2031 100 101 102 104 103 108
2036 100 101 106 109 104 109
2041 100 101 109 112 105 112
2046 100 101 111 114 107 114
2051 100 101 111 114 107 114
2056 100 101 111 114 100 114
2061 100 101 111 114 100 114
2066 100 101 111 114 99 114
2071 100 101 110 114 99 114

（注）網掛け部分は，100 を下回るもの。
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らたまりが解消せず，結果として 2014 年度ま
での間に累計で 9.4 兆円の超過給付が見込まれ
ている。さらに，物価の変動が年金財政に与え
る長期的な影響について分析した結果，早期に
たまりを解消し，その後も高い物価上昇率で推
移するシナリオが，年金財政の改善に最もつな
がることが示された。これは，川瀬他（2007）
でも指摘されているように，物価上昇率が高い
方が，マクロ経済スライドによる調整がより効
果的に行われ，年金財政の改善につながるため
である。本稿の分析から，年金財政を好転させ
る上では，早期にデフレを解消するとともに，
一定の物価上昇率を維持していくことが必要で
あると言える。同時に，長期的に予見可能性の
高い年金制度の確立のためには，マクロ経済ス
ライドによる調整が物価の動向に対し中立とな
るように制度改正が必要と考えられる。
　次に，支給開始年齢引上げが年金財政に与え
る影響については，以下のとおりである。第一
に，所得代替率の観点からの分析においては，
支給開始年齢引上げの前倒し及び追加的な引上
げを行い，支給開始年齢引上げのタイミングを
早めることにより，マクロ経済スライドによる
調整後の所得代替率を改善させることが示され
た。第二に，バランスシートを用いた分析にお
いても，支給開始年齢引上げの前倒し及び追加
的な引上げが，中長期において将来の年金給付

総額を増加させることが示された。第三に，世
代ごとの年金受給総額の観点からの分析におい
ては，支給開始年齢引上げは多くの世代にとっ
て年金受給総額の増加につながる一方で，その
タイミングにより特定の世代の年金受給総額が
減少することを示された。以上の結果から，支
給開始年齢の引上げについては，中長期的に見
て年金財政の持続可能性を高めることとなる
が，同時に，特定の世代においては年金受給総
額の減少につながることに留意する必要がある
と言える。
　なお，本稿においては，支給開始年齢の引上
げが年金財政に与える影響を定量的に分析した
が，年金制度の改正は，生活保護等の他の社会
保障政策にも影響を及ぼす可能性がある。その
ため，今後，年金制度の改正が与える影響を分
析する際には，年金以外の社会保障政策全体を
踏まえる必要があると考えられる。
　また，本稿の分析は，例えば，支給開始年齢
の引上げが家計の行動に影響を与えない部分均
衡の分析となっている。一方，支給開始年齢の
引上げは，家計の貯蓄行動や労働と余暇の選択，
労働市場からの退出年齢に影響を与えることか
ら，一般均衡的な枠組みで分析する必要がある。
したがって，一般均衡的な枠組みで支給開始年
齢引上げなどの影響を分析することが今後の課
題となる。
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【補論】年金財政バランスシート（過去・将来）の作成について

１．基本的な考え方
　年金財政のバランスシートを作成するに当た
って，まずは，「年金財政モデル」を用いて算
出した計数を，基準時における割引現在価値で
表す。
　次に，年金財政を運営する国の立場から見た
資産（保険料収入，国庫負担，運用収入，基準
時における積立金等），負債（給付費，国庫負
担等）及び純資産（終了時の積立金）に整理す
る。
　最後に，それらの資産，負債等について，基
準時において既に発生しているもの（基準時に
おける積立金，支払済保険料に対応する給付費，
当該給付費に対応する国庫負担等）と，基準時
以降に発生するもの（保険料収入，基準時以降
に払い込まれた保険料に対応する給付費，当該
給付費に対応する国庫負担等）に区分する。
　このようにして，年金財政に係る資産，負債
等については，（A）基準時において既に発生
している資産（以下「過去資産」という。），（B）
基準時において既に発生している負債（以下「過

去債務」という。），（C）基準時以降に発生す
る資産（以下「将来資産」という。），（D）基
準時以降に発生する債務（以下「将来債務」と
いう。）の 4つに分類されることとなる。

過去 将来

資産
・ 基準時の積立金
・ 給付費に対応する
国庫負担

・ 保険料収入
・ 給付費に対応する
国庫負担

負債・
純資産

・ 給付費
・ 拠出金

・ 給付費
・ 拠出金
・ 終了時の積立金

２．作成における留意点
２．１　割引率の設定
　各項目の基準時における現在価値を計算する
に当たって，（A）現行の年金制度は，積立金を
保有しており，年金給付の財源としてその運用
収入を活用していること，（B）割引現在価値を
計算するに当たっては金利を用いることが一般
的であることから，本稿においては各年度の運
用利回りを割引率として用いることとした13）。
運用利回りの値については他のマクロ経済指標

13 ）厚生労働省（2010）においては，現在の年金制度において新規裁定者の年金給付水準及び保険料水準が名
目賃金上昇率に基づき変動することを踏まえ，「将来の年金給付や保険料負担等の規模の把握」という観点
から，現在価値の換算方法（割引率）として長期的な賃金上昇率（2.5％）を用いたものも併記している。
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と同様，2011 年までは実績の数値，2012 年か
ら 2023 年までは内閣府の「経済財政の中長期
試算」（2012 年 8 月 31 日） における「慎重シナ
リオ」に示されている数値，2024 年以降は厚
生労働省の「平成 21 年財政検証結果レポート」 
における「経済中位」で使用されている数値と
する。

２．２　運用収入の取扱い
　実際の年金財政においては，積立金の運用収
入が歳入として計上されている。今回，財政均
衡期間中に発生する運用収入の原資は，基準時
の積立金や毎年度の保険料収入のうち当該年度
の給付に回らなかった部分である。これらにつ
いては，運用利回りを割引率として用いて現在

価値化していることから，そこから将来発生す
る運用収入も含めた形での評価となっている。
そのため，バランスシート上において，基本的
には運用収入を計上しないこととする。

２．３　過去債務と将来債務の分離
　上田他（2010）の財政経済モデルにおける給
付金の計算は，各年度における年齢を基準に行
われている。他方，本稿において，過去債務と
将来債務を分けるに当たっては，出生年別に給
付金を計算できた方が都合がよい。そこで，上
田他（2010）において年齢別に組まれていた変
数を，出生年別に整理しなおした上で，各年度
における出生年別の給付金を計算し，過去と将
来に区分することとした。




