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（調査研究報告書）

少子高齢化社会における年金制度の

維持可能性に関する理論研究

上口晃（近畿大学部経済学部准教授）

1 はじめに

本研究は，賦課方式の年金制度を採用する政府を分析対象とし，少子高齢化という

人口動態を考慮する際に，政府はどのような政策を行うことにより，一人当たりの年金

給付額を減額することなく，年金制度を維持できるかということを理論的に示すことを

目的としている。

Fenge and Meier (2005)は，イタリア，日本，ドイツ，スペインといった国では，少子化

の影響により，年金保険料が不足する可能性があることを示唆している。また，これら

の国において，少子化の進展とともに年金保険料の総納付額が減少するのならば，

賦課方式の年金制度を維持することは困難になると指摘している。なぜならば，高齢

化した社会において賦課方式の年金制度を維持するためには，労働世代の家計が納

付する年金保険料がより多く必要となるからである。Cigno (1993)，Sinn (2004)をはじめ

とした理論的な研究において，少子化は年金制度の維持可能性に対して負の影響を

与えることが示されている。Cigno (1993)は，第二次世界大戦後の工業化に伴う少子

化の進展は，年金システム，特に賦課方式の年金制度の維持可能性の問題を顕在化

させたことを指摘している。また，Cigno and Rosati (1996)は，ドイツ，イタリア，イギリス，

アメリカのデータを用いて実証的に，少子化は年金制度の維持可能性に対して負の

影響を与えることを示している。他方で，政府が賦課方式の年金制度を運用すること

が出生率を引き下げていることを示唆する研究もある。van Groezen et al. (2003)は，政

府が賦課方式の年金制度を運用している経済を分析対象としている。彼らの分析結

果は，出生率を内生化した分権経済において，出生率は社会的に望ましい水準よりも

低くなることを示している。この結果は，賦課方式を採用する経済における政府は，育

児補助手当などの出生率を上昇させるための政策を適切に行うことによって，年金制

度を維持していく必要があることを示唆している。Boeri et al. (2001)は，ヨーロッパ諸国
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において，政府支出に占める社会保障費の割合が高いことを指摘した上で，少子高

齢化社会において，どのように年金財政を維持するべきかという問題を取り扱っている。

人口が増えている経済，または一定の経済であれば賦課方式の年金制度は十分に

機能するが，人口が減少している経済においては，長期的に以下の三つのうちのどれ

かを政府が政策として実行するべきであるとしている。(1)労働者の年金保険料を引き

上げる，(2)政府は増税を行い，税収を増やす政策を行う，(3)年金給付額を削減する。

このような政策を行わない政府は年金財政の維持可能性の問題に直面する可能性が

あることを問題提起している。

これらの先行研究での指摘を鑑みれば，賦課方式の年金制度を採用しており，少子

化の進展が予想される国においては，年金制度を維持するための政策が必要と言え

る。このような背景を考慮し，本研究では，政府はどのような政策を行うことにより，引退

期の家計一人当たりの年金給付額を減らすことなく，年金制度を維持できるかというこ

とを示すことを目的としている。本研究では，生産部門について，消費財の生産部門と

教育部門の二部門を考慮した三期間の世代重複モデルを用いた分析を行う。家計は

生涯の第一期に公的教育を受動的に受ける。教育を受けることにより，二期目の人的

資本の水準が形成されると考える。二期目は労働期であり，家計は一単位の労働供

給を非弾力的に供給する。三期目は引退期であり，公的年金の給付を受ける一方で，

遺産動機は考慮しない。家計は第一期目に教育を受けることによって蓄積した人的資

本の水準に応じて，第二期目の労働期に効率的な労働を供給し，第二期目に行った

貯蓄に利子率を乗じた分と公的年金の給付金をもとにして，引退期の消費を行うと考

える。

賦課方式の年金制度を運用する経済において引退期の世代の一人当たりの年金

給付額に着目した研究には，Fanti and Gori (2012)や Cipriani (2014)がある。Fanti and 

Gori (2012)は，企業の生産関数における資本集約率の値が 1/2 を超える場合や，出

生率の水準が高い経済においては，少子化の進展は，一人当たりの年金給付額を増

やす可能性があることを示した。Fanti and Gori (2012)の研究では，出生率が外生的

に与えられる経済を分析対象としていたが，Cipriani (2014)は，出生率が外生的に与

えられる場合と，家計が内生的に出生率を決定する場合とを分析対象としている。分

析の結果，Cipriani (2014)は，家計の高齢化が進展することによって，一人当たりの年

金給付額が減少することを理論的に示している。しかし，それらの先行研究の分析で

は人的資本の蓄積については考慮されていない。人的資本の蓄積効果を賦課方式

の年金制度のもとで分析した研究に，Zhang (1995)がある。Zhang (1995)の研究は，少

子化が進展したとしても親世代の家計が子世代に対しての教育投資を十分行う場合

には，人的資本の蓄積によって一人当たり所得の水準が上昇し，経済成長率を引き

上げる効果をもたらす可能性があることを示しているが，そこでの分析においては家計

の高齢化について考慮されていない。Cipriani (2014)の結論にしたがえば，高齢化の
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進展に直面する経済の政府は，一人当たりの年金給付額を減額することなく，年金制

度を維持することはできない。しかし，Zhang (1995)の研究で示されたように，人的資本

の蓄積が進めば経済成長率が上昇し，一人当たりの所得が増加する可能性がある。

もしその場合に，労働世代の家計が納める年金保険料の額が増加するのであれば，

政府は一人当たりの年金給付額を減額することなく，年金制度を維持できると考えら

れる。1

この仮説を検証するため，本研究では，少子高齢化社会における一人当たりの年

金給付額について，人的資本の蓄積を考慮した理論分析を行う。具体的には，政府

は労働所得税収による歳入を老年世代への年金給付のみに用いるのではなく，公的

な教育投資へも支出を行う経済を仮定した分析を行う。2政府が公的な教育投資を行

い，家計の人的資本の蓄積を促す政策を行うのであれば，労働生産性が上昇し，少

子化のもとでも消費財の生産が効率的に行われることによって，GDP が拡大し，政府

の税収が増大する可能性が考えられる。政府の税収が増大するならば，社会保障に

充てる財源を増やす余地が生まれるだろう。このとき，人口の高齢化が進展したとして

も，一人当たりの年金給付額を減らすことなく，賦課方式の年金制度を維持できるので

はないだろうか。この問いに対して解答を付すため，Fanti and Gori (2012)や Cipriani 

(2014)といった先行研究とは異なり，本研究では政府の行う教育政策が人的資本の蓄

積を通して，一人当たりの年金額に対してどのような影響を与えるかという点を分析す

るのである。主な分析の結果は次の二つである。第一に，出生率が外生的に与えられ

る場合と内生的に決定される場合の双方において，人的資本ストックの水準が高いほ

ど，一人当たりの年金給付額が多くなる。第二に，人的資本の蓄積が進むほど，経済

成長率が高くなり，政府の税収が増加する。これらの結果は，人的資本が蓄積するこ

とによって一人当たりの年金給付額が増える効果が，家計の高齢化によって一人当た

りの年金給付額が減る効果を上回るのであれば，高齢化社会においても，政府は一

人当たりの年金給付額を減額することなく，賦課方式の年金制度を維持できることを

示唆している。

その理由は次のとおりである。人的資本が蓄積することによって，労働期の家計は

より効率的に働けるようになる。つまり，労働の生産性が向上するのである。人的資本

                                                       
1 人的資本の蓄積と公的年金との関連については，Kaganovich and Zilcha (1999)，Glomm

and Kaganovich (2003)，Glomm and Kaganovich (2008)，Omori (2009)，Kaganovich and Meier 

(2012)を参考にされたい。
2 Cipriani (2012)は人的資本の蓄積を考慮し，家計が労働期における自らの学習時間を増や

すことが，年金給付額を増やすことを示している。しかし，公的な教育投資については考慮さ

れず，出生率が外生的に与えられると仮定されているため，政府の行う教育投資による人的

資本の蓄積が出生率や一人当たりの年金給付額に与える影響を明らかにするには至ってい

ない。
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の蓄積によって労働者の生産性が向上すれば，経済全体での産出量が増加し，家計

の稼得所得が増えるだろう。政府は家計に対して労働所得税を課すことによって歳入

を賄っていると考えれば，課税ベースの水準が高くなるだろう。このことは，政府が同じ

所得税率を家計に課したとしても，家計の納税額が増加することによって，政府の税

収が増えることを意味している。したがって，一人当たりの年金給付額は人的資本の

蓄積によって増えると考えられる。本研究では，政府は税収による歳入の使途を，公

的な教育投資もしくは年金給付に対して用いると仮定する。このとき，限られた税収の

範囲で政府は政策を行うため，仮に公的な教育投資への支出を増やす場合，短期的

には年金給付への支出が減額されることによって，家計一人当たりの年金給付額は減

ることが考えられる。しかしながら，長期的な視野に立った場合，政府が公的な教育投

資への支出を増やすことは人的資本の蓄積を促し，それが労働者の生産性を高める

ことによって納税額を増やし，一人当たりの年金給付額を増やす効果が現れるのであ

る。

本研究の構成は以下の通りである。次章では，出生率が外生的に与えられる場合

を想定したモデル分析を行う。第三章では，出生率が内生的に与えられる場合を想定

したモデル分析を行う。第四章では，経済成長率に対する政策効果を分析する。第五

章は結論である。

2. 基本モデル（出生率が外生的に与えられる場合）

2.1 家計

本研究では，3 期（教育期，労働期，引退期）の世代重複モデルを用いて分析を行

う。家計は同質であり，各期の消費から効用を得るとする。出生率は外生的に n で与え

られると仮定する。𝑁௧は t 期における人口を表すとするならば，出生率は外生的に n で

与えられるため，t 期の人口と t-1 期の人口との間に𝑁௧= 𝑛𝑁௧ି ଵの関係が成立する。し

たがって，人口成長率は𝑛 = 𝑁௧/𝑁௧ି ଵと書くことができる。以下では，t-1 期に生まれた

世代 t-1 の生涯を分析対象とする。t-1 期に生まれた家計は，第一期に公的教育を受

動的に受ける。教育を受けることにより，二期目の人的資本の水準ℎ௧が形成されると考

える。二期目は労働期であり，三期目は引退期である。家計は労働期および引退期の

消費から効用を得るとし，家計の効用関数を次のように仮定する。

𝑼𝒕= 𝒍𝒏𝒄𝒕
𝒚 + 𝜷𝝅𝒍𝒏𝒄𝒕ା𝟏𝒐 (1)

𝑐௧
௬
および𝑐௧ାଵ はそれぞれ，労働期および引退期の消費水準を表す。0 < 𝛽 < 1は主

観的割引率の逆数であり，0 < 𝜋 < 1は家計が二期目に生存する確率を表している。

家計は若年期に 1 単位の労働を非弾力的に供給する。労働を供給することで得られ

た賃金𝑤௧は消費𝑐௧
௬
および子育ての費用𝑞n𝑤𝑡ℎ𝑡，または貯蓄𝑠௧に用いられると考える。

また，引退期には利子率を乗じた若年期の貯蓄を消費に充てると考え，遺産動機は

考慮しない。労働期および引退期における各家計の予算制約式は，それぞれ，次で
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与えられる。

𝑐௧
௬ = (1 − τ)𝑤௧ℎ௧− 𝑞𝑛𝑤௧ℎ௧− 𝑠௧ (2)

𝑐𝑡+1𝑜 =
𝑅௧ାଵ𝑠௧
𝜋 + 𝑝௧ାଵ (3)

τは所得税率の水準を表し，ℎ௧は t 期におけるストックの人的資本の水準を表す。𝑅௧は
t 期における利子率の水準である。q は子供を育てる際に必要な費用を表し，子育て

をすることによって発生する逸失所得𝑞𝑛𝑤௧ℎ௧を子育ての費用と考える3。家計はいつ

死亡するか不確実であるため，リスク中立的な保険に加入すると考える。

子世代の t+1 期における一人当たりの人的資本の水準ℎ௧ାଵは，親世代の家計の労

働期における人的資本の水準ℎ௧と公的な教育投資の水準によって蓄積されると考え

る。本研究では，以下のように人的資本の蓄積方程式を仮定する。

ℎ௧ାଵ = 𝑒௧ఏℎ௧ଵିఏ (4)
𝑒௧は公的な教育投資の水準を表し，政府は税収の一部を教育投資に対して拠出する

と考える。なお，0 < 𝜃 < 1は人的資本の蓄積に対する公的な教育投資が与える影響

の弾力性を表す。家計の効用最大化問題について，(1)式の効用関数を(2)，(3)式の

予算制約式のもとで最大化することにより，以下の消費関数と貯蓄関数が導出される。

𝒄𝒕
𝒚 =

(𝟏− 𝝉− 𝒒𝒏)𝒘𝒕𝒉𝒕
𝟏+ 𝝅𝜷 (𝟓)

𝒄𝒕ା𝟏𝒐 =
𝜷(𝟏− 𝝉− 𝒒𝒏)𝒘𝒕𝒉𝒕𝑹𝒕ା𝟏

𝟏+ 𝝅𝜷 (𝟔)

𝒔𝒕=
𝜷(𝟏− 𝝉− 𝒒𝒏)𝒘𝒕𝒉𝒕

𝟏
𝝅 + 𝜷

−
𝝅𝒑𝒕+𝟏

ቀ𝟏𝝅 + 𝜷ቁ𝑹𝒕ା𝟏

(𝟕)

2.2 企業

各期において，競争的企業は物的資本と労働を投入要素として，消費財を生産し，

規模に関して収穫一定の生産関数を仮定する。t 期における企業の生産関数は次式

で与えられる。

𝒀𝒕= 𝑲𝒕
𝜺𝑳𝒕𝟏ି𝜺 (𝟖)

𝑌௧は t 期における生産量を表し，𝐾௧は t 期における物的資本を表す。εは物的資本の

分配率を表す。効率単位で測った t 期における労働𝐿௧は次のようになる。

𝑳𝒕= 𝒉𝒕𝑵𝒕 (𝟗)

                                                       
3 子育て費用の考え方については，Wigger (1999)，Boldrin and Jones (2002)，Fanti and Gori 

(2012)，Cipriani (2014)を参照されたい。
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一人当たりの生産量を𝑦௧= 𝑌௧/𝑁௧一人当たりの物的資本を𝑘௧= 𝐾௧/𝑁௧ とするならば，

(9)式を(8)式に代入することで，次式を得る。

𝒚𝒕= 𝒌𝒕𝜺𝒉𝒕𝟏ି𝜺 (𝟏𝟎)
要素市場が完全競争であると仮定すると，t 期における代表的企業単位での利子率

𝑅௧と賃金率𝑤௧は物的資本および労働力の投入要素の限界生産力に一致するため，

利子率および賃金率はそれぞれ次のようになる。

𝑹𝒕= 𝜺൬
𝒌𝒕
𝒉𝒕
൰
𝜺 𝟏

(𝟏𝟏)

𝒘𝒕= (𝟏− 𝜺)൬
𝒌𝒕
𝒉𝒕
൰
𝜺

(𝟏𝟐)

2.3 政府

各期において，政府は労働世代の家計から労働所得税を徴収することで歳入を確

保し，教育投資と賦課方式にもとづいた年金給付に対して歳出を行う。政府の予算制

約式を次式のように仮定する。

𝜏𝑤௧ℎ௧𝑁௧= 𝑒௧𝑁௧+ 𝜋𝑝௧𝑁௧ି ଵ (13)
政府は税収のうち，ηの割合を教育投資に対して拠出し，1-ηの割合を年金の給付

に対して拠出すると考える。なお，0 < 𝜂< 1を仮定する。この仮定を用いることにより，

公的な教育投資の水準は次のように書くことができる。

𝑒௧= 𝜂𝜏𝑤௧ℎ௧ (14)
他方で，年金給付への拠出については次のように書くことができる。

𝑝௧=
(1 − 𝜂)𝜏𝑤௧ℎ௧𝑛

𝜋
(15)

2.4 動学体系

この経済では，物的資本と人的資本が蓄積する。人的資本に関しては，(4)式で仮定

した人的資本の蓄積方程式にしたがって蓄積すると考える。他方で，物的資本の蓄積

は資本市場の均衡式にしたがって行われる。家計が今期貯蓄として保有する資本量

と来期に企業が需要する資本量とが均衡することによって，物的資本が蓄積するので

ある。資本市場の均衡式𝐾௧ାଵ = 𝑆௧の両辺を𝑁௧ାଵで除し，人口成長率の関係式𝑛 =
𝑁௧ାଵ/𝑁௧を用いることにより，家計一人当たりで表した資本市場の均衡式は次のように

なる。

𝑛𝑘௧ାଵ = 𝑠௧ (16)
(16)式に貯蓄関数(7)式を代入することで，次式を得る。
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𝑘௧ାଵ =
𝛽𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)𝑤௧ℎ௧𝑅௧ାଵ− (1 − 𝜂)𝜏𝑛𝑤௧ାଵℎ௧ାଵ

𝜋𝑛ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ𝑅௧ାଵ
(17)

(17)式を人的資本の蓄積方程式(4)式で除し，(11)式－(15)式を使って整理することに

よって，次式を得る。

𝑛𝜋൬
1
𝜋
+ 𝛽൰𝜀+ 𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)൨൬

𝑘௧ାଵ
ℎ௧ାଵ

൰
ఌ

=
𝛽𝜀𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1 − 𝜀)൬𝑘௧ℎ௧

൰
ఌ(ଵିఏ)

𝜂ఏ𝜏ఏ(1 − 𝜀)ఏ
൬
𝑘௧ାଵ
ℎ௧ାଵ

൰
ఌିଵ

(18)

ここで，𝑣௧≡ 𝑘௧/ℎ௧と定義することで(18)式を次のように書き直すことができる。

𝑣௧ାଵ =
𝛽𝜀𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1 − 𝜀)ଵିఏ

𝑛ቂ𝜋ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ𝜀+ 𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)ቃ𝜂ఏ𝜏ఏ
𝑣௧ఌ(ଵିఏ) (19)

(19)式において，𝜀(1 − 𝜃)の値が 1 未満であるため，経済には一意で安定的な均衡が

存在する。なお，1 − 𝜏− 𝑞𝑛> 0が成立するとする。また， (17)式を用いることで，物

的資本の遷移式を次のように表せる。

𝑘௧ାଵ
𝑘௧

=
𝛽𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1 − 𝜀)

𝑛ቂ𝜋ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ+ 𝜏(1 − 𝜂) 1 − 𝜀
𝜀 ቃ

൬
𝑘௧
ℎ௧
൰
ఌିଵ

(20)

(4)式および(20)式を用いて𝑘௧ାଵ/𝑘௧= ℎ௧ାଵ/ℎ௧を成立させる𝑣௧≡ 𝑘௧/ℎ௧の水準を導出

する。

𝑣௧=
𝑘௧
ℎ௧
= 

𝛽𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1 − 𝜀)

𝜂ఏ𝜏ఏ(1 − 𝜀)ఏ𝑛ቂ𝜋ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ+ 𝜏(1 − 𝜂)1 − 𝜀
𝜀 ቃ



ఌିଵ
ఌఏ

> 0 (21)

𝑣௧≡ 𝑘௧/ℎ௧が(21)式の値を取る場合に，𝑘௧ାଵ/𝑘௧= ℎ௧ାଵ/ℎ௧が成立する。以下では，経

済に安定な均衡が存在すると仮定した上で，分析を行う。 (19)式を用いることで，𝑣௧の
均衡値，すなわち𝑣∗ ≡ 𝑘∗/ℎ∗は次のようになる。なお，アスタリスクは各変数の定常均

衡における値を示す。

𝑣∗ =
𝑘∗

ℎ∗ = 
𝛽𝜀𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1− 𝜀)ଵିఏ

ቂ𝜋ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ𝜀+ 𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)ቃ𝜂ఏ𝜏ఏ


ଵ
ଵିఌ(ଵିఏ)

𝑛ି
ଵ

ଵିఌ(ଵିఏ) (22)
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2.5. 比較静学

(15)式を用いて，定常均衡における一人当たりの年金給付額を導出する。(15)式およ

び(22)式を用いることで，定常均衡における一人当たりの年金給付額は次のようになる。

𝑝∗ =
𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)

𝜋


𝛽𝜀𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1 − 𝜀)ଵିఏ

ቂ𝜋ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ𝜀+ 𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)ቃ𝜂ఏ𝜏ఏ


ఌ
ଵିఌ(ଵିఏ)

𝑛ଵି
ఌ

ଵିఌ(ଵିఏ)ℎ∗(23)

(23)式を用いて，出生率の上昇は，一人当たりの年金給付額に対してどのような影響

を与えるかを分析する。(23)式を n で微分することで，次式を得る。

𝜕𝑝∗

𝜕𝑛
=
𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)ℎ∗

𝜋(1 − 𝜀(1 − 𝜃))


𝛽𝜀𝜋(1 − 𝜏− 𝑞𝑛)(1 − 𝜀)ଵିఏ

𝑛ቂ𝜋ቀ1𝜋+ 𝛽ቁ𝜀+ 𝜏(1− 𝜂)(1 − 𝜀)ቃ𝜂ఏ𝜏ఏ


ఌ
ଵିఌ(ଵିఏ)

ቈ
(1− 𝜀(1 − 𝜃) − 𝜀)(1 − 𝜏) − ൫1 − 𝜀(1 − 𝜃)൯𝑞𝑛

1− 𝜏− 𝑞𝑛
(24)

(24)式より，1 − 𝜏− 𝑞𝑛の値が正であるならば，出生率が上昇することが一人当たりの

年金給付額に与える影響は，次のようになる。

𝜕𝑝∗

𝜕𝑛
<
>0 ↔ 𝑛

>
<
(1 − 2𝜀+ 𝜀𝜃)(1 − 𝜏)
൫1 − 𝜀(1 − 𝜃)൯𝑞

(25)

(25)式より，資本集約率について𝜀> 1/(2 − 𝜃)が成立する場合には，出生率の低下

は一人当たりの年金額を増やす効果を持つことが分かる。このことから，𝜕𝑝∗/𝜕𝑛< 0と

なるための資本集約率の閾値の水準は Fanti and Gori (2012)の水準よりも高くなること

が分かる。その理由は次のとおりである。本研究では，人的資本の蓄積を考慮してい

るため，仮に労働力人口が減少した場合，人的資本の蓄積を考慮しない経済と比較

して，企業の生産高を大きく減らすことになるだろう。このとき，企業の生産高の減少に

伴って家計の一人当たり所得は減少すると考えられる。このことは所得税の課税ベー

スが減少することを意味するため，一人当たりの年金給付額を低下させる効果を持つ。

しかしながら，資本集約率が高い場合においては，企業は労働力よりも資本に依存し，

最終財を生産するであろう。この場合，たとえ人的資本の蓄積を考慮したとしても，労

働力人口の低下がもたらす企業の生産高の減少分は，資本集約率の水準が低い場

合と比較して，相対的に少なくなると考えられる。それゆえ，本研究において出生率が

外生的に与えられる場合には，Fanti and Gori (2012)で得られた資本集約率の水準よ

りも高い場合に，出生率の低下が一人当たりの年金額を増やす効果を持つのである。

また，資本集約率について0 < 𝜀< 1/(2 − 𝜃)が成立するならば，(25)式より，出生率

の水準が十分高い場合に，出生率の低下は一人当たりの年金額を増やす効果を持

つ。他方で，(23)式より，Cipriani (2014)と同様に，二期目の生存確率πの水準が上昇

した場合，すなわち人口が高齢化したならば，一人当たりの年金給付額は減少する。

しかしながら，同様に(23)式から，人的資本の蓄積は一人当たりの年金給付額を増加
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させる効果を持つことが分かる。この結果は，先行研究と異なり，後者の効果が前者の

効果を上回る場合には，たとえ人口の高齢化が進んだとしても，一人当たりの年金額

は増加することを示唆している。

3. 基本モデル（出生率が内生的に与えられる場合）

3.1 家計

本章では，前章と同様に 3 期（教育期，労働期，引退期）の世代重複モデルを用い

て分析を行う。家計は同質であり，各期の消費から効用を得るとする。出生率は前章

での分析とは異なり，家計が内生的に決定すると仮定する。𝑁௧は t 期における人口を

表す。出生率は労働期の家計によって内生的に𝑛௧と決定されるとする。このとき，t 期

の人口と t-1 期の人口との間に𝑁௧= 𝑛௧𝑁௧ି ଵの関係が成立する。したがって，人口成

長率は𝑛௧= 𝑁௧/𝑁௧ି ଵと書くことができる。以下では，前章と同様に t-1 期に生まれた世

代 t-1 の生涯を分析対象とする。t-1 期に生まれた家計は，第一期に公的教育を受動

的に受ける。教育を受けることにより，二期目の人的資本の水準ℎ௧が形成されると考え

る。二期目は労働期であり，三期目は引退期である。家計は労働期および引退期の

消費および子供の数から効用を得るとし，家計の効用関数を次のように仮定する。

𝑼𝒕= 𝒍𝒏𝒄𝒕
𝒚 + 𝜷𝝅𝒍𝒏𝒄𝒕ା𝟏𝒐 + 𝝋𝒍𝒏𝒏𝒕 (𝟐𝟔)

0 < 𝜑 < 1は子供の数に対する選好を表すパラメーターである。前章と同様に，家計

は若年期に 1 単位の労働を非弾力的に供給すると仮定する。労働を供給することで

得られた賃金𝑤௧は消費𝑐௧
௬
および子育ての費用𝑞𝑛௧𝑤௧ℎ௧，または貯蓄𝑠௧に用いられると

考える。前章と同様に，子育てをすることによって発生する逸失所得𝑞𝑛௧𝑤௧ℎ௧を子育て

の費用と考える。また，引退期には利子率を乗じた若年期の貯蓄を消費に充てると考

え，遺産動機は考慮しない。労働期および引退期における各家計の予算制約式は，

それぞれ，次で与えられる。

𝑐௧
௬ = (1 − τ)𝑤௧ℎ௧− 𝑞𝑛௧𝑤௧ℎ௧− 𝑠௧ (27)

𝑐௧ାଵ =
𝑅௧ାଵ𝑠௧
𝜋 + 𝑝௧ାଵ (28)

前章と同様に，家計はいつ死亡するか不確実であるため，リスク中立的な保険に加入

すると考える。前章と同様に，子世代の t+1 期における一人当たりの人的資本の水準

ℎ௧ାଵは，親世代の家計の労働期における人的資本の水準ℎ௧と公的な教育投資の水

準𝑒௧によって蓄積されると考え，(4)式のように人的資本の蓄積方程式を仮定し，前章

と同様に，政府は税収の一部を教育投資に対して拠出すると考える。家計の効用最

大化問題について，(26)式の効用関数を(27)，(28)式の予算制約式のもとで最大化す

ることにより，以下のように消費関数，子供の数および貯蓄関数が導出される。
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𝒄𝒕
𝒚 =

(𝟏− 𝝉− 𝒒𝒏𝒕)𝒘𝒕𝒉𝒕𝑹𝒕ା𝟏 + 𝝋𝝅𝒑𝒕+𝟏
(𝟏+ 𝜷𝝅)𝑹𝒕ା𝟏

(𝟐𝟗)

𝒄𝒕ା𝟏𝒐 =
𝜷[(𝟏− 𝝉− 𝒒𝒏𝒕)𝒘𝒕𝒉𝒕𝑹𝒕ା𝟏 + 𝝋𝝅𝒑𝒕+𝟏]

𝟏+ 𝜷𝝅 (𝟑𝟎)

𝒏𝒕=
𝝋𝝅𝒑𝒕+𝟏 + 𝝋(𝟏− 𝝉)𝒘𝒕𝒉𝒕𝑹𝒕ା𝟏

(𝟏+ 𝜷𝝅 + 𝝋)𝒒𝒘𝒕𝒉𝒕𝑹𝒕ା𝟏
(𝟑𝟏)

𝒔𝒕=
𝜷𝝅(𝟏− 𝝉)𝒘𝒕𝒉𝒕𝑹𝒕ା𝟏 − (𝟏+ 𝝋)𝝅𝒑𝒕+𝟏

(𝟏+ 𝜷𝝅 + 𝝋)𝑹𝒕ା𝟏
(𝟑𝟐)

3.2 企業

前章と同様に，各期において，競争的企業は物的資本と労働を投入要素として，消

費財を生産し，規模に関して収穫一定の生産関数を仮定する。t 期における企業の生

産関数は次式で与えられる。

𝒀𝒕= 𝑲𝒕
𝜺𝑳𝒕𝟏ି𝜺 (𝟑𝟑)

前章と同様に，効率単位で測った t 期における労働𝐿௧ は次のようになる。

𝑳𝒕= 𝒉𝒕𝑵𝒕 (𝟑𝟒)
一人当たりの生産量を𝑦௧= 𝑌௧/𝑁௧一人当たりの物的資本を𝑘௧= 𝐾௧/𝑁௧ とするならば，

(34)式を(33)式に代入することで，次式を得る。

𝒚𝒕= 𝒌𝒕𝜺𝒉𝒕𝟏ି𝜺 (𝟑𝟓)
要素市場が完全競争であると仮定すると，t 期における代表的企業単位での利子率と

賃金率は物的資本および労働力の投入要素の限界生産力に一致するため，利子率

および賃金率はそれぞれ次のようになる。

𝑹𝒕= 𝜺൬
𝒌𝒕
𝒉𝒕
൰
𝜺 𝟏

(𝟑𝟔)

𝒘𝒕= (𝟏− 𝜺)൬
𝒌𝒕
𝒉𝒕
൰
𝜺

(𝟑𝟕)

3.3 政府

前章と同様に，各期において，政府は労働世代の家計から労働所得税を徴収する

ことで歳入を確保し，教育投資と賦課方式にもとづいた年金給付に対して歳出を行う。

政府の予算制約式を次式のように仮定する。

𝜏𝑤௧ℎ௧𝑁௧= 𝑒௧𝑁௧+ 𝜋𝑝௧𝑁௧ି ଵ (38)
政府は税収のうち，ηの割合を教育投資に対して拠出し，1-ηの割合を年金の給付

に対して拠出すると考える。なお，0 < 𝜂< 1を仮定する。この仮定を用いることにより，

公的な教育投資の水準は次のように書くことができる。

𝑒௧= 𝜂𝜏𝑤௧ℎ௧ (39)
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他方で，年金給付への拠出については次のように書くことができる。

𝑝௧=
(1 − 𝜂)𝜏𝑤௧ℎ௧𝑛௧

𝜋
(40)

3.4 動学体系

前章と同様に，物的資本と人的資本が蓄積する経済を考える。人的資本に関しては，

(4)式で仮定した人的資本の蓄積方程式にしたがって蓄積すると考える。他方で，物

的資本の蓄積は資本市場の均衡式にしたがって行われる。家計が今期貯蓄として保

有する資本量と来期に企業が需要する資本量とが均衡することによって，物的資本が

蓄積するのである。資本市場の均衡式𝐾௧ାଵ = 𝑆௧の両辺を𝑁௧ାଵで除し，人口成長率の

関係式𝑛௧= 𝑁௧ାଵ/𝑁௧を用いることにより，家計一人当たりで表した資本市場の均衡式

は次のようになる。

𝑛௧𝑘௧ାଵ = 𝑠௧ (41)
(41)式に貯蓄関数(32)式を代入することで，次式を得る。

𝑘௧ାଵ =
𝛽𝜋𝑞𝑤௧ℎ௧𝑅௧ାଵ − 𝜑(1 − 𝜂)𝜏𝑤௧ାଵℎ௧ାଵ

𝜑𝑅௧ାଵ
(42)

(42)式を人的資本の蓄積方程式(4)式で除し，(36)式－(40)式を使って整理することに

よって，次式を得る。

𝜑[1 − 𝜂(1 − 𝜀)]൬
𝑘௧ାଵ
ℎ௧ାଵ

൰
ఌ

=
𝛽𝜀𝜋𝑞(1 − 𝜀)ଵିఏ ቀ𝑘௧ℎ௧

ቁ
(ଵିఏ)ఌ

𝜂ఏ𝜏ఏ ൬
𝑘௧ାଵ
ℎ௧ାଵ

൰
ఌି ଵ

(43)

ここで，𝑣௧≡ 𝑘௧/ℎ௧と定義することで(43)式を次のように書き直すことができる。

𝑣௧ାଵ =
𝛽𝜀𝜋𝑞(1 − 𝜀)ଵିఏ

𝜑[1 − 𝜂(1 − 𝜀)]𝜂ఏ𝜏ఏ 𝑣௧
ఌ(ଵିఏ) (44)

(44)式において，𝜀(1 − 𝜃)の値が 1 未満であるため，経済には一意で安定的な均衡が

存在する。 また，(42)式を用いることで，物的資本の遷移式を次のように表せる。

𝑘௧ାଵ
𝑘௧

=
𝛽𝜋𝑞(1 − 𝜀)

𝜑 1 + 𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)
𝜀 ൨

൬
𝑘௧
ℎ௧
൰
ఌିଵ

(45)

(4)式および(45)式を用いて𝑘௧ାଵ/𝑘௧= ℎ௧ାଵ/ℎ௧を成立させる𝑣௧≡ 𝑘௧/ℎ௧の水準を導出

する。

𝑣௧=
𝑘௧
ℎ௧
= ൦

𝛽𝜋𝑞(1 − 𝜀)

𝜂ఏ𝜏ఏ(1 − 𝜀)ఏ𝜑 1 + 𝜏(1 − 𝜂)(1 − 𝜀)
𝜀 ൨

൪

ఌି ଵ
ఌఏ

> 0 (46)
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𝑣௧≡ 𝑘௧/ℎ௧が(46)式の値を取る場合に，𝑘௧ାଵ/𝑘௧= ℎ௧ାଵ/ℎ௧が成立する。以下では，経

済に安定な均衡が存在すると仮定した上で，分析を行う。 (44)式を用いることで，𝑣௧の
均衡値，すなわち𝑣∗ ≡ 𝑘∗/ℎ∗は次のようになる。

𝑣∗ =
𝑘∗

ℎ∗
= ቈ

𝛽𝜀𝜋𝑞(1 − 𝜀)ଵିఏ

𝜑[1 − 𝜂(1 − 𝜀)]𝜂ఏ𝜏ఏ


ଵ
ଵିఌ(ଵିఏ)

(47)

3.5. 比較静学

(40)式を用いて，定常均衡における一人当たりの年金給付額を導出する。(31)式に

(40)式を代入し，分母と分子を𝑤௧ℎ௧で除すことで，次式を得る。

𝑛௧=
𝜑(1 − 𝜏)𝑅௧ାଵ

(1 + 𝛽𝜋+ 𝜑)𝑞𝑅௧ାଵ − 𝜑(1 − 𝜂)𝜏𝑤௧ାଵ
𝑤௧

𝑒௧ఏℎ௧ିఏ
(48)

経済に安定な均衡が存在するとするならば，(48)式を用いることにより，定常均衡にお

ける出生率は次のようになる。なお，(4)式，(37)式および(39)式より，ℎ௧ାଵ/ℎ௧=
𝑒௧ఏℎ௧ିఏ = 𝜂ఏ𝜏ఏ(1 − 𝜀)ఏ𝑦௧ఏ/ℎ௧ఏが成立し，定常均衡では𝑤௧= 𝑤௧ାଵ = 𝑤 ∗が成立すると

する。

𝑛∗ =
𝜑(1 − 𝜏)

(1 + 𝛽𝜋+ 𝜑)𝑞− 𝜑(1 − 𝜂)𝜂ఏ𝜏ଵାఏ(1 − 𝜀)ఏ 𝑘
∗(ℎ∗)ିఏ
𝜀(𝑦∗)ଵିఏ

(49)

𝑛∗ =
𝜑(1 − 𝜏)

(1 + 𝛽𝜋+ 𝜑)𝑞− (1 − 𝜂)𝜏 𝛽𝜋𝑞(1 − 𝜀)
1 − 𝜂(1 − 𝜀)

(49)式は，人的資本の蓄積が進むことにより，出生率が低下することを示している。そ

の理由は次のとおりである。人的資本を十分に蓄積した家計の効率労働単位で見た

稼得所得は，人的資本が蓄積していない場合に比べて多くなる。したがって，人的資

本を十分に蓄積した家計が子育てをすることによって生じる逸失所得の水準が大きく

なり，子育て費用が相対的に上昇することが，人的資本の蓄積が出生率の低下を引き

起こす要因となるのである。(40)式に(37)式および(49)式を代入することで，定常均衡

における一人当たりの年金給付額は次のようになる。

𝑝∗ =
𝜑(1 − 𝜂)𝜏(1 − 𝜏)(1 − 𝜀)ቀ𝑘

∗

ℎ∗ቁ
ఌ
ℎ∗

𝜋ቈ(1 + 𝛽𝜋+ 𝜑)𝑞− 𝜑(1 − 𝜂)𝜂ఏ𝜏ଵାఏ (1 − 𝜀)ఏ
𝜀 ቀ𝑘

∗

ℎ∗ቁ
ଵିఌ(ଵିఏ)


(50)
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(50)式に(47)式を代入することで，定常均衡における一人当たりの年金給付額は次の

ようになる。

𝑝∗ =
𝜑(1 − 𝜂)𝜏(1 − 𝜏)(1 − 𝜀)ቈ 𝛽𝜀𝜋𝑞(1 −𝜀)1−𝜃

𝜑[1 −𝜂(1 − 𝜀)]𝜂𝜃𝜏𝜃
ఌ

1−𝜀(1−𝜃)
ℎ∗

𝜋(1 + 𝛽𝜋+ 𝜑)𝑞− (1 − 𝜂)𝜏𝛽𝜋𝑞(1 −𝜀)
1 −𝜂(1 − 𝜀)൨

(51)

(51)式は Cipriani (2014)と同様に，πの上昇すなわち人口の高齢化は一人当たりの年

金給付額を減少させる効果を持つことを示している。他方で，人的資本の蓄積は一人

当たりの年金給付額を増加させる効果を持つ。この結果は，後者の効果が前者の効

果を上回る場合には，たとえ人口の高齢化が進んだとしても，一人当たりの年金給付

額を減額することなく，年金制度を維持できることを意味している。

4. ディスカッション

本章においては，政府が公的な教育投資への支出配分の水準を引き上げた場合に，

経済成長率に対してどのような影響を与えるかという点についての分析を行う。定常均

衡においては，経済成長率について𝛾∗ = 𝑘௧ାଵ/𝑘௧= ℎ௧ାଵ/ℎ௧が成立する。人的資本

の蓄積方程式(4)式をℎ௧で除すことにより，次式を得る。

𝒉𝒕ା𝟏
𝒉𝒕

= 𝜼𝜽𝝉𝜽(𝟏− 𝜺)𝜽 ൬
𝒌𝒕
𝒉𝒕
൰
𝜺𝜽

(𝟓𝟐)

(47)式と(52)式を用いることによって，定常均衡における均斉成長率を次のように表す

ことができる。

𝜸∗ = 𝜼
𝜽(𝟏ି𝜺)

𝟏ି𝜺(𝟏ି𝜽)𝝉
𝜽(𝟏ି𝜺)

𝟏ି𝜺(𝟏ି𝜽)(𝟏− 𝜺)
𝜽(𝟏ି𝜺)

𝟏ି𝜺(𝟏ି𝜽) ቆ
𝜷𝜺𝝅𝒒(𝟏− 𝜺)

𝝋[𝟏− 𝜼(𝟏− 𝜺)]ቇ

𝜺𝜽
𝟏ି𝜺(𝟏ି𝜽)

(𝟓𝟑)

(53)式において，𝜕𝛾∗/𝜕𝜂> 0が成立するため，政府がηの値を上昇させるならば，経

済成長率は上昇する。つまり，(53)式は政府が公的な教育投資への拠出を増やすこと

により，人的資本の蓄積が促されることで経済成長率が上昇することを示している。経

済成長率の上昇は一人当たりの所得水準を引き上げる効果をもたらす。経済成長率

が上昇するのであれば，労働期の家計が政府に納める所得税額が増えることによって，

政府の歳入は増加するであろう。(51)式は，人的資本の蓄積が十分進んだ場合にお

いて，たとえ高齢化が進展したとしても，一人当たりの年金給付額が増える可能性を

示している。その結果の背景には(53)式が示すように，人的資本の蓄積が労働期の家

計の労働生産性を高めることによって，経済成長率を引き上げる効果がある。
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5. おわりに

本研究では，賦課方式の年金制度のもとで，少子高齢化の進展とともに，一人当た

りの年金給付額が減少するという先行研究での結果に対して，政府はどのような政策

を行うことによって，一人当たりの年金給付額を減らすことなく年金制度を維持できる

かということを明らかにすることを目的として分析を行った。本研究の分析結果から，政

府が公的な教育投資を行うことによって，たとえ高齢化が進展したとしても，一人当たり

の年金給付額を減額することなく，年金制度を維持できる可能性があることが明らかと

なった。なぜならば，人的資本が蓄積することによって労働期の家計がより効率的な

労働供給をできるようになることが，経済成長率を引き上げる効果をもたらすからであ

る。所得税率が一定であるならば，家計の稼得所得の増加は，政府の税収が増えるこ

とを意味し，その結果，人的資本の蓄積は一人当たりの年金給付額を増やすことに繋

がるからである。本研究では，出生率が外生的に与えられる場合と，家計が内生的に

決定する場合の二つの状況下において，政府の行う公的な教育投資の効果を分析し

た。本研究の結果は，少子高齢化の進展する経済において一人当たりの年金給付額

を減らすことなく，賦課方式の年金制度を維持するためには，公的な教育投資を行う

ことによって，人的資本の蓄積を促すことが重要であることを示唆している。

本研究では，人口の高齢化が進展したとしても，一人当たりの年金給付額を減らす

ことなく，賦課方式の年金制度を維持するためには，政府はどのような政策を行うべき

かという問いに対して解答を付すための分析を行った。しかし，本研究では政府の予

算は均衡していることを仮定している。現実の経済においては，少子高齢化の進展に

伴って政策経費を新規国債の発行に頼らざるを得ない状況が考えられる。そのような

経済においては，年金制度だけでなく，安定的な政策運営を持続的に行うために，財

政の持続可能性についても考慮する必要があるだろう。したがって，政府が税収と国

債発行による財源を歳入として，政策を行う経済を仮定した分析が望まれよう。少子高

齢化が進展した場合に，政府はどのような政策を行うべきかという点を分析することは，

高齢化という長寿リスクに関する研究の発展に有益であると考えられる。
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