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２．年金加入者の行動と
　　パターナリズム

名古屋市立大学 教授　臼　杵　政　治

○コーディネータ　　次のご講演をお願いしております、臼杵先生のご略歴を紹介させていただ

きたいと思います。臼杵先生は、1981 年に東京大学をご卒業になられ、日本長期信用銀行に入

社されておられます。その後、長銀総合研究所を経て、98 年からはニッセイ基礎研究所に移ら

れて、専修大学で博士号をとられて、去年 2011 年から名古屋市立大学大学院経済学研究科の教

授になられておられます。

　臼杵先生も非常に活発なご活躍をされておられます。労働政策審議会の勤労者生活分科会中小

企業退職金共済部委員を務めていらっしゃるほか、年金積立金管理運用独立行政法人の資金運用

委員会委員を初め、年金関係の委員をたくさん務められているほか、著書として、『会社なき時

代の退職金・年金プラン』という本を東洋経済から出しておられます。

　年金には公的年金の他、公務員が加入する共済や民間会社員が加入する厚生年金などがありま

す。臼杵先生は企業年金を精力的にご研究されておられますが、こうした企業年金と公的年金を

比較して、政府が年金を提供することのメリットデメリットを考えていただきたいということを、

私から臼杵先生にお願い申し上げております。臼杵先生は行動経済学や行動ファイナンスの研究

もされておられますので、こうした観点から、パターナリズムに基づいて公的年金制度が持つ意

味みたいなことをお話しいただけるのではないかと思っております。

　では、臼杵先生、よろしくお願いいたします。

（シート１）

○臼杵　　ご紹介ありがとうございます。臼杵でございます。よろしくお願いいたします。

（シート２）

　私の今日の話の内容は、皆様のお手元の資料にもございますけれども、今、谷川先生からお話

がありまして、特に行動ファイナンスということでいいますと、3 番のところを主にお話をさせ

ていただこうとは思っています。ただ、後のパネルとのつながりとか、そういうことも少し考え

たりしまして、割と広めに個人の行動と年金の関係ということで、ここにあげた 4 つの論点につ

いてお話をさせていただこうと思っています。

（シート３）

　最初の 1 番は、さっき谷川先生からも頭出しのような形でお話がございました。いろいろな人

の話を聞くと、特に一部の財界の方ですとか、要するに自分に自信のある人には、公的年金とい

うのは要らないのだと、自分で老後の準備をやるから、ああいうものはなしでもいいのだという
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ようなことをおっしゃる方が時々いらっしゃいます。では何で本当に公的年金が必要なのだとい

うこと。さっき谷川先生からもお話がございましたけれども、一応簡単におさらいということで、

個人の行動という観点からお話をさせていただこうかと思っています。

　大きく 3 つございます。1 つはやはり皆さんも、特に若い方はそうだと思うのですけれども、

老後のことはなかなか考えられないわけですね。年金の講座に行くとか年金に関心があるとい

うのは大体 60 歳から 10 年ぐらい前で、大体 50 歳ぐらいになると、そろそろ子育ても終わって、

自分の老後のことを考えるというようなことになるのです。しかし、例えば 20 歳や 30 歳ぐらい

のときに、経済学ではライフサイクル仮説とかあるのですけれども、そのようなものに基づいて

老後のためにきちんと貯蓄をして準備をするのは非常に難しいわけですね。行動経済学では双曲

割引というような指摘もあります。目先のことは非常に割引率が高く、目先の消費を犠牲にする

ことは非常に難しい。むしろ、目先の消費は極力優先させたいということが人は結構あるのだと

いうことです。

（シート４）

　年金というのは、1 つは長生きしてしまう。長生きの保険という機能があるわけですが、同時

にある意味で稼ぐことができないことへの保険でもあります。長生きしても、生きている間働い

て稼ぐことができれば問題ないわけでありまして、長期にわたって稼ぐことができないで長生き

してしまう。そういうことの保険なわけですけれども、実際にそういうものに若いときから入る。

あるいは若いときに準備をするということは非常に難しい。これはなぜ公的年金が必要かという

ゴールドとか、その辺の論文で、1960 年代からもう言われていたことですけれども、パターナ

リズム、つまり家父長的な強制が必要なのだということは 1 つのある意味で確立された議論にな

っているわけであります。

（シート５）

　2 番目の問題として、これもさっき谷川先生からお話がございましたけれども、逆に老後のこ

とを考えている。考えているのだけれども、いざとなったら政府が助けてくれるという、これは

一種のモラルハザードになるわけですけれども、政府が最終的には助けてくれるとして、老後の

準備をしないことがあります。最後は政府が助けなければいけないということになれば、当然税

金で助けることになりますので、政府のコストになってしまう。そうであれば強制的に貯蓄をさ

せようというのが公的年金の 2 つ目の根拠になっているわけです。

（シート６）

　3 つ目としましては、これも先ほどから谷川先生、あるいは浅野先生のお話にも出ていますけ

れども、終身年金ということです。老後の問題は何歳まで生きるかが事前には分からないことで

あります。それが分からないで 1 人で準備するとなると、当然 110 歳ぐらいまで生きても大丈夫

なように準備をすることになります。ただ、もし 60 歳で引退して 110 歳まで生きる可能性まで

考慮すると、50 年分の準備をする必要があります。ところが、これを社会全体で同じ年齢の人
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を 1 つのプールにして、保険集団としますと、終身年金を使って早く亡くなられた人の払った保

険料を長生きした人が受け取ることができる。生命保険では長生きした人が払った保険料は掛け

捨てになりまして、早く死んだ人がそれを受け取ることになっているわけですが、まさにそれの

反対が終身年金であります。そのようにすれば、アニュイティとよく言われているわけですけれ

ども、全員が平均寿命までの準備をすれば、100 人のうち 1 人か 2 人が、100 歳を超えて、ある

いは105歳、110歳まで生きたとしても、一定の所得を得ることができるのが終身年金であります。

（シート７）

　終身年金はまさにそういう意味で保険なわけですけれども、これを民間のマーケットに任せて

いると、逆選択ということで、健康で長生きする確率の高い人は終身年金に加入する。がんにな

っている人が終身年金に加入するわけはないのです。自分が 60 歳、65 歳で亡くなると思えば、

これには入らない。結局、保険に入る人は長生きしそうな人ばかりになる。あるいは保険に入っ

た人、つまり終身年金に入っている人は、自分の健康に注意をする。入らなかった人はあまり健

康に注意をしないという保険でいうモラルハザードも起こり、結局、保険料が非常に高くなって

しまうか、保険がもたなくなるというのが、民間の保険会社でこういう商品を提供した場合の起

こり得るべきことになります。

　それから、これは先ほど浅野先生がおっしゃったことですけれども、民間の保険会社は 1 人 1

人が長生きしたり、あるいはある企業の中に長生きする人が多かったりということには対応でき

ますが、ある年に生まれた人が 5 年、10 年前に生まれた人よりも全体として平均的に長生きし

ている。いわば医学の進歩により、寿命がどんどん延びていってしまうことへの対応は難しい。

これも、もちろんそれはきちんと予測できて、それなりの保険料を取れればいいのかもしれませ

んけれども、実際にはなかなか予測は難しいということであります。

　あと、インフレのリスクについては、さっきこれも浅野先生からお話がありましたので、よう

やく最近ではいろいろ対応できるようになってきている程度です。そういうことで民間でやると

いうことになると、非常に高くつく。あるいは実際に商品を提供することができないということ

も公的年金の必要性の根拠になってくるわけであります。

　ですから、公的年金がなぜあるかというおさらいになりますけれども、1 つはやはり個人の行

動が合理的ではないこと。それから、仮に合理的であったとすると、逆に非常に政府に負担がか

かる。あるいは民間の保険市場に負担がかかることになってくるわけであります。

（シート８）

　そういう 1 つの個人の非合理と思われる行動のあらわれが、いわゆる国民年金の未納、未加入

という問題であります。これはもう非常にあちこちで報道されている問題であります。ここにご

ざいますように保険料納付率ですね。

（シート９）

　これが 60％台で、ここのグラフは 2008 年ですけれども、その前のシート８にありますように
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2009 年度 60％、2010 年度 59.3％、年々下がってきている。

（シート 10）

　これにはいろいろな理由があって、なかなか 1 つで語り尽くすことはできないのだろうと思い

ますが、よくアンケートとか聞いてみると、実際に払ってない人の言い分としては、このような

ことがある。今、非常にお金がない。ほかの人も払ってない。あるいは払っても、自分が老人に

なるときにはもらえない。あるいは、皆が払わなければ年金制度はつぶれる。いざとなったら生

活保護があるということがよく言われているわけであります。

（シート 11）

　皆さんはご存じとは思うのですけれども、今の段階で、例えばここに書いてあるような答えを

していて、保険料を払ってない人が、本当にどのぐらい保険料を払い、それが一体いくらぐらい

の年金に将来なるのだということが果たして分かっているかどうかという問題が 1 つあります。

例えば実際今の仕組みでどうなっているかと申し上げますと、大体保険料というのは月々 1 万

3000 円から 1 万 4000 円ぐらいになっています。1 年で 18 万円ぐらい。もう少し少ないかもしれ

ませんけれども、仮に 18 万円といたします。40 年間払うと大体月 6 万 5000 円から 6 万 6000 円

ぐらいの年金になる。年間で 79 万円である。だから、簡単に 40 年加入で 80 万としますと、保

険料を 1 年払うと 2 万円年金が増える。1 年の 18 万円を払うと 2 万円年金が増える。ですから、

9 年生きると、年金を 9 年もらうと保険料の元がとれる。済みません。スライドの「9 年払うと」

は「9 年もらうと」というのが正しいことになるかと思うのですが、9 年もらうと 18 万円の元が

とれる。これは金利を全然考えていません。ただ、一応金利がないという世界では、9 年もらえ

ば１年の保険料の元がとれる。つまり、65 歳から 74 歳まで生きればいいのですが、実際には 65

歳の男でも今の平均余命で計算すると、20 年ぐらいは生きることになっているということであ

ります。

　これは金利を考えていませんので、金利を計算してみますと、例えば 25 歳から 65 歳で 40 年

払う。そうすると、平均の払った年齢は 45 歳であります。65 歳から 85 歳まで 20 年もらうとす

ると、平均の年金受給年齢は 75 年である。45 歳から 75 歳までの 30 年間で、さっき申し上げた

ように保険料 18 万円を 1 年払うと年金額が 2 万円増えるので、余命を 20 年としますと、20 年

間もらいますから 40 万円になる。これを金利を計算してみますと、大体 2.7％の利回りになると

いうことであります。これは、ここに書いてございますように実質利回りが 2.7％ということに

なります。つまり、公的年金の給付は物価スライドいたしますので、物価上昇が仮にあったとし

ても、予期せぬインフレがあったとしても、常に実質 2.7％のリターンといいますか、利回りが

得られるということであります。このほかに遺族年金、障害年金が支給されるですとか、保険料

は社会保険料として社会保険料控除の適用が受けられるなどと、少なくとも今の制度が続くとい

う前提であると、非常にお得というか、恐らく民間の保険会社ではほとんど提供できないような

商品になるわけであります。
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（シート 12）

　2 つ目の払わない理由として、よく言われているのは破綻するかどうかということなのですが、

これもちょっと時間の関係で全部ご説明はいたしませんけれども、2008 年の社会保障国民会議

の試算によると、非常に簡単に言ってしまうと、財政状況は未納でもほとんど変わらないと言

う結論です。保険料の納付率が 90％と 65％でも、年金財政に与える影響はほとんど変わらない。

なぜなら、それは結局、一番下に書いてございますように未納者は年金をもらえないからです。

だから、生活保護に、もしかするとその方たちはいくかもしれませんけれども、未納の人が増え

たからといって、保険料も入ってこないけれども、さっきの非常に高い給付も払わないというこ

とですから、2.7％の利子をつけてあげる必要がないという意味で、財政上はほとんど痛まない

ということであります。

（シート 13）

　これも最近、芸能人の方で生活保護を親が受けていたというので、いろいろ問題になったりも

しているわけですけれども、では、未納者が生活保護を受けられるかどうかということになりま

すが、一応民法では 3 親等までの親族は扶養義務がある。一応 3 親等の親族までは保護の申請、

あなたのおじさん、おばさん、おいごさん、めいごさんから保護申請がありました。扶養できま

すかというぐらいのことは聞くことにはなっているということであります。

　同時に、ミーンズテストということで、例えば車をもっているとか、家をもっているとか、貯

金があるかとかいうようなことは当然聞かれてくるわけでありますので、保護費を自由に使える

ものではないということです。過去のイギリスの歴史なんかを見ても、生活保護というのはまさ

に救貧が目的でありますので、貧乏であるかどうかということがチェックされる。年金のほうは

貧乏だろうと金持ちだろうと、これは関係なく払われるということですから、生活保護と年金を

同じように考えているとすれば、ちょっと違う可能性があるということであります。

（シート 14）

　そういう意味で未納の理由というのは、今考えていくと、かなりつぶれていくわけでありまし

て、やはり最初に私が申し上げたように、むしろ非合理な理由、目の前のことで精いっぱいであ

るとか、老後のことは考えないというようなことが、実はかなり大きいと考えられます。その対

策はこれから考えていかなければいけないところ、例えば年金制度への無関心とか、知識不足を

改善するとかいうことも必要でしょうし、パターナリズムということで、強制徴収するなら一部

で議論されていますように歳入庁（徴収庁）というものをつくるのか、あるいは地方自治体が持

っている住民税の所得情報等を活用しつつ、さらに今議論になっているマイナンバー等を使って

いくことのほうがむしろ重要で、それによってパターナリズムが徹底されるのではないかと思っ

ています。

　非合理性がみられるという意味で、この未納問題というのは、むしろ公的年金制度のある意味

で必要性を物語っているという面もあるのではないかなと思っています。
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（シート 15）

　個人に任せておいてうまくいくかという問題について、別の観点から見たのがこの積立方式の

年金における加入者行動というものであります。この一番下に書いてございますように、401k

という言葉を皆さんお聞きになったことがおありになるかと思うのでけれども、個人の勘定をも

っていて、そこに積立をしていくという年金制度が世界に非常に広まっております。例えばチリ

ですとかオーストラリアがあります。今度イギリスで新しく義務的な、雇用主が拠出をしまして、

個人の勘定に積み立てていく NEST と呼ばれている制度が始まる。スウェーデンでも一部こう

いう仕組みを導入していますし、ドイツでも似た仕組みがございます。

　これは、積立方式にした場合に 2 つ大きな運用の方法があって、今の日本でいう年金積立金管

理運用独立行政法人のような仕組みでまとめて運用するという方法と、個人で運用する方法があ

ります。それぞれ一長一短はあるのですけれども、世界的に今、1 つの広がりを見せているのが、

後者の個人型の拠出建て年金、運用の成果によって給付が決まるという制度であります。

（シート 16）

　その 1 つの典型的な例がアメリカの 401k プランという仕組みですけれども、ただ、この 10 年、

20 年の状況を見ていくと、いくつかやはり加入者の行動の非合理性あるいは限定合理性という

ものが見られているわけであります。

　具体的な例を申し上げますと、1 つは、加入しないということ。先ほどの老後の準備をしない

ということと似ているのですけれども、税法上のメリットがあるのに加入しないということであ

ります。

　それから、2 つ目の非合理的な行動としては、運用商品についてあまり考えていない。デフォ

ルト商品と呼ばれている、丸をつけないと自動的にその商品が選ばれる商品、つまり本人が選ば

なければそれに加入するというものなのですけれども、そういうデフォルトの商品に資金が集中

してしまう。それから、資産配分がそのままになる。そのままというのは、例えば株が上がると、

株への配分が今まで資金の 3 割ぐらいであったのが 5 割ぐらいになった。それは当然、本来のポ

ートフォリオから見るとリスクが高過ぎるから、株を少し上がったところで売るという、リバラ

ンスをするというのが 1 つの考え方なのですけれども、そういうことについてほとんど無関心で

ある。それから、乗り換えないですとか、自社株への投資が多い。知っている自分の会社の株に

投資してしまう。エンロン事件のときにあったわけですけれども、自分の働いている会社が倒産

してしまうと、年金も失うし、仕事も失うということで、これもあまり賢いことではないのです

が、そのようなことが結構ある。

　3 つ目に、先ほどから申し上げている終身年金ですね。これもヤーリという人がかなり以前の

論文で、ある一定の条件のもとでは、終身年金のほうが、当然さっき申し上げたように準備する

額が少なくて済むわけですね。ですので、本来、終身年金に 100％資産を預けるべきなのだけれ

ども、実際には終身年金というのはどこの国でも非常に人気がないわけです。
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　4 番目としては、手数料、これも商品には運用機関や、保険会社に対する手数料というものが

あるわけですけれども、あまりこれに関心が払われていない。その結果として、実際積み立てて

いっても、老後にもらえるものが積み立てた資金の 6 割だったり 7 割だったりするという現象が、

3 割、4 割は手数料で消えてしまうという現象が見られているわけであります。

（シート 17）

　この表は運用の例なのですけれども、DBというのは確定給付年金、DCというのは確定拠出、

それから 401k というのは、確定拠出の中の 401k です。アメリカの労働省の統計なのですが、例

えば一番上のところを見て、過去 20 年ぐらいのところを見ても、ここですと DC と DB を比べ

ると、DB つまり確定給付のほうがリターンが高くてリスクが低い。DC のほうがリターンが低

くてリスクが高い。まさに効用という観点からいって非常に劣っている。401k も同じような傾

向にありまして、1 年か 2 年、401k のほうがリスク・リターンがよかったようなときもあったの

ですが、長い目で見て、うまい運用をされているとは言えないという状況が出ています。

（シート 18）

　アメリカではこういう行動を行動ファイナンスから理論的に説明する研究がなされています。

例えば加入・拠出をなかなかしない。加入しないし、拠出もしないということは、目先の消費を

我慢することが非常に難しいという、先ほど申し上げた双曲割引ですとか、現状を変更する書類、

何かを変えるという書類にサインするということがなかなか大変だというステータス・クオ・バ

イアスとか、現状維持バイアスと言われていますけれども、そういうもので説明されています。

　それから、商品選択については、例えば株式投資について、毎月投資成果を見せるのと、1 年

ごとに結果を見せた場合を比べると、毎月見せると、どうしても損をする月というのは当然ある

わけですね。そうすると、損をしてしまうのが嫌で、本来長期的に高いリターンが期待できる株

式の割合が減ってしまう近視眼的損失回避がみられます。乗り換えないということ、あるいはリ

バランスをしないというのは、さっきと同じ現状維持バイアスですとか、自社株が多いというの

は情報の入手可能性ヒューリスティックとされています。ここでヒューリスティックというのは

簡便法とか、そういう意味ですけれども、そういう簡便法による。代表性というのは、過去のデ

ータに非常に依存してしまって、意思決定をするという現象も見られるということで、商品選択

については行動経済学からこれらの説明がなされているわけであります。

　終身年金については、これを保険だと思えば、掛け捨てになることはやむを得ないわけですけ

れども、これを金融商品だと思うと、払った保険料が戻ってこないことは当然早死にすればある

わけですね。保険商品と見るか、金融商品、一般の貯蓄商品と見るか。これをフレーミングとい

う言い方をするわけですけれども、どういう説明をされるか、どういう枠組みで物事を見るかに

よって意思決定が変わってしまう。金融商品としてみると、早死にすると損が出る、リスクの高

い、あるいは損失の可能性のある商品ということになります。損失を回避するために入らないと

いう説明がされているわけであります。
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　手数料については、情報の入手可能性から説明されます。手数料の影響というのはなかなかそ

う簡単に分析できません。例えば皆さんも投信の目論見書とかご覧になって、細かい字で、この

商品については何％の信託報酬が払われますと書いてあっても、それが一体自分の老後にどうい

う意味を持つかということをきちんと分かって、このぐらい積み立てていって、このぐらいの収

益が上がると、手数料前と手数料控除後でどう違うのだということは簡単には計算できないわけ

ですね。普通の人が計算しても難しいということで、簡単なところで判断をしてしまう。簡便法

で判断をしてしまうと説明をされているわけであります。

（シート 19）

　先ほどから申し上げておりますように、いろいろな国でこういう確定拠出の仕組みが出てきて

いるのですが、代表的な 6 つの国で見てみますと、やはりここでも政府がいろいろな意味で干渉

している。加入者に直接干渉する、強制する他、さっき申し上げたデフォルトについて、できる

だけいい商品をデフォルトに設定する。手数料が低くて、比較的バランスがとれて、自動的にリ

バランスをするような商品をデフォルトに設定するとか、税制の優遇とか補助金をつける。これ

はドイツなんかもそうなのですけれども、制度加入や掛金拠出に誘導する。それから、これは直

接のパターナリズムではないのですが、運用業者等に手数料とか、その商品の内容、例えばチリ

とかドイツでは、一定の保証を求めていたりもしています。つまり、ドイツなんかですと元本を

保証するとか、チリですと、同業他社に比べてある一定以下にはならない。同業他社のパフォー

マンスの一定以下にならないような保証をしなさいというようなことで、政府が干渉したりして

いるわけであります。

（シート 20、21）

　次の 2 つのスライドは、この 6 ヶ国の規制・パターナリズムの状況を示しています。チリの例

は非常におもしろいわけでありまして、加入は強制する。それから、運用商品については、資産

配分について 5 種類しか認めていない。一番最初は 1 種類しか認めてなかったのですが、今 5 種

類しか認めていない。もちろん幅があるのですけれども、リスクの段階に応じてA、B、C、D、

Eと 5 つのタイプの商品だけを認めている。その中で真ん中のものをデフォルトにしています。

真ん中の B、C、Dを、リスクの段階でいうと中庸なものを、それぞれの年齢に応じて、加入者

の年齢が低いほど少しリスクの高い商品にして、デフォルトにしている。

　利回りについても、運用機関同士の横並びである程度利回り保証させる。それから、最低保証

年金というのをチリも持っているのですが、その水準を政府が保証する形で、運用商品について

ある意味で介入をしています。取り崩しについても、原則は終身年金にする。手数料設定につい

ては、特に何％というのはないのですけれども、オンライン上で必ず横比較をするようにし、自

動的に手数料の低い商品が選ばれる仕組みを設けています。

　そのほか、スウェーデンとかドイツ、イギリス、オーストラリア、アメリカ、それぞれの国が

やはり何らかのパターナリズムから、何らかの介入の仕組みを設けている。
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　日本でも日本版 401k というのがあるのですけれども、ここにつきましては導入されたときに、

これは自己責任の仕組みだと強調されました。加入者が自己責任で商品を選ぶのだ。だから投資

教育が必要だと非常に強く言われたわけです。そういう考え方が導入された 2000 年頃、世界的

にもまだ強かったのかもしれませんけれども、ちょうどその頃から行動経済学の研究成果の蓄積

と相まって、全て個人に選ばせるのはやはり無理がある考えが強くなってまいりまして、このよ

うな規制というか、パターナリズム、パターナリスティックな行動をとるようになってきたので

ます。

（シート 22）

　最後に、公的年金について、最近また積立方式にしたらいいのではないかという議論が出てき

ていますので、これは後のパネルに対する 1 つの問題提起というか、1 つの考え方として、ちょ

っと最後にこれをお示ししたいと思います。

　賦課方式について、これもよく財界とかから聞く批判で、これはネズミ講であると。人口が増

えているときは給付がどんどん増えるからいいのだけれども、人口が減ってくると、これは持ち

ませんよ、あるいは世代間の不公平のもとになりますよという批判が出るわけですね。このスラ

イドは 1 つの批判の例でありまして、最初の現役世代が引退世代を支えるときは人数が 2 人・2

人だとすると、年金と保険料は一緒になる。ところが、第 2世代の出生率が 1.0 だったと。つまり、

2 人で 1 人しか次の世代ができなかったということになると、第 3 世代の人数は 1 人になります

ので、年金の 2 倍の保険料を払わなければいけない。つまり、保険料負担が倍になるか、あるい

は反対に年金を半分にするかしないともたないのであります。賦課方式の収益率は出生率によっ

て決まるというのも昔から経済学で言われているところであります。

（シート 23）

　では、積立方式になったらこういう問題が解決するのかどうかということを簡単に考えてみた

のが次の 2 つのスライドでありまして、1 つ目は、仮に積み立てた資金で国債購入した場合どう

なるかですけれども、例えば第 1 世代が 10 万円の積立をして国債を購入した場合、第 2 世代は

その償還をするために人数は 2 人・2 人ですから、先ほどと同じように 10 万円の税金を負担す

ればいい。ところが、第 3 世代になると、2 人・1 人になっていますから、第 2 世代が 10 万円の

積立をして、その国債を償還してもらうためには 2 人分で 20 万円必要になりますが、第 3 世代

は結局 1 人 20 万円の税金を払うということになるわけであります。国債で運用して、もちろん

後の世代まで繰り延べていくということも当然可能ですけれども、いずれにしても、先ほどの保

険料と同じで、保険料という名前が国債を償還するための税金に変わっただけではないかと言え

るわけであります。

（シート 24）

　もう 1 つ、では株式に投資したとします。ここも非常に簡単に、第 1 世代が 10 万円を積み立

てて株式を購入します。第 2 世代の 1 人当たり GDP が 50 万円だとします。GDP は資本と労働
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で分配されるわけでありますので、労働分配率が 60％、資本の分配率が 40％としますと、株式

への分配額は 50 万円の 4 割ですから 20 万円であります。2 人いますから、20 万円が 2 人ありま

すので、40 万円が株式の収益になる。積み立てたのが 2人計 20 万円ですから、倍になる。つまり、

収益率が 100％になるということであります。

　同じように第 2 世代が 10 万円を積み立てたとします。スライドの第 2 ではなく第 3 世代の 1

人当たり GDP が 50 万円。つまり、全く 1 人当たり GDP は成長していないとします。同じよう

に資本の分配率を 40％としますと、株式の分配額は、今度は人口が 1 人減っていますから、1 人

50 万円の 40％分になりますので、20 万円になる。これは株式の 20 万円に対して分配も 20 万円

ですから、このときは株式の収益率はゼロになります。結局、株式にしろ、国債にしても、貯蓄

率と労働分配率と 1人当たり GDPが変わらないというかなり単純化した仮定の下ですけれども、

積立方式にしても、やはり人口減少の影響は免れないということであります。

（シート 25）

　考えてみますと、先ほどの 1 人当たり GDP をどう分配するかということが結局、年金給付に

すべてつながっているわけでありまして、その 1 人当たり GDP から賃金、その一部が保険料に

なっているのが社会保険料の賦課方式であります。1 人当たり GDP から資本の分配を通じて受

け取る。あるいは国債であれば租税負担を通して受け取るのが積立方式であります。また、もし

も年金を税方式にすれば、1 人当たり GDP のうちから税負担をしていくということであります。

結局のところ制度の改革と人口減少の影響というのはあまり関係ないのではないか。何か制度を

変えることによって人口減少の影響を逃れるということはあまりないということであります。

（シート 26）

　もう 1 つ、賦課方式はネズミ講であるかですが、賦課方式というのは、むしろ今の話の続きで

いくと、1 人当たり GDP のうち、労働に配分されたものから年金を払う。つまり、言い換えると、

人的資本の積立方式だと言えます。金融資本の積立方式に対して、賦課方式というのはある意味

で人的資本の積立方式とも言えるのかなと思っています。

　子供というのは普通の家庭にとって消費財ですね。途上国ですと、子供が働いてくれて、助け

てくれるということはあるかもしれませんけれども、今の親は子供が何かしてくれるということ

は普通考えていませんので、これは消費財なのですが、国から見ると、将来その人が日本にいる

限りは何か返ってくるものがあるわけですね。将来、税収とか社会保険料ということで返ってく

るものがある。そういう意味で、これは資本財でありまして、賦課方式というのは人的資本の積

立方式だということであります。

（シート 27）

　最後に、それでも金融資本の積立方式のいいところがあるとすると、やはり賦課方式ですと、

毎年、今、国会で議論になっているように、給付を下げるとか、保険料を上げるということは非

常に政治的に難しいのですが、資産の収益率を通じて、仮に給付が下がっても、実質金利がイン
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フレでマイナスになったり、あるいは株価もマイナスになったりして、納得しやすいところがあ

るわけですね。それは市場で決まってしまうので、どうしようもないという意味で納得しやすい

かもしれない。それから、先ほどの議論は日本の中でのことを考えていましたけれども、外国に

投資することによって、例えば人口増加国のパイを享受して受け取る。それによってリスク分散

も享受できるということがあります。

　それから、貯蓄率。これはいろいろな議論がありますけれども、今後貯蓄が日本で足りなくな

ってくれば、積立方式にして貯蓄を増やせば経済成長率が上がるかもしれない。この辺は積立方

式を入れることに意味がある可能性があると思っています。

　最後に、先ほど申し上げましたような積立方式では、個人の自由に任せておくと、いろいろな

行動経済学的な問題も出てきますので、そこはやはり仮に積立方式であっても何らかのパターナ

リズムが必要ではないだろうかと思っています。

　済みません。いろいろな話を盛り込んでしまいまして、長くなってしまいましたが、私からの

報告はこのぐらいにさせていただきたいと思います。どうもありがとうございました。

○コーディネータ　　臼杵先生、どうもありがとうございました。お願いしておりましたことは

もちろんのこと、さらに多角的な観点からも整理をしていただきました。お話の最後のほうでは、

大事なポイントをいくつもご指摘していただいたと思います。特に私は人口のことが気になりま

して人口の話をしましたけれども、年金を支えている大もとは GDP に代表される経済活動であ

るということから考えますと、GDP にどういう影響があるかということも実は考えていかなけ

ればいけないことだと思われます。ディスカッションのときにこのお話をさせていただければと

思います。
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