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「三田学会雑誌」89巻 4 号 （1997年 1 月）

高齢化社会と年金保険システぶ

塩 澤 修 平

1 序

高齢化社会における望ましい配分のあり方，それを実現する方法について，世代重複モデルを用
(2 )

いて考察する。各消費者の生存期間は不確実であり，そのもとで各消費者は期待効用最大化行動を
(3 )

とると考える。

各世代の消費者は若年期と老年期の2 期間生存する長命者と，若年期の 1 期間のみ生存する短命 

者のふたつに類型化され，各消費者は自分がどちらであるのかは若年期にはわからない。ここで高 

齢化とは，世代間の人口成長率の低下と，同一世代内での長命者の比率の上昇というふたつの面を 

指す。生存期間の不確実性に対しては，個人の貯蓄，積立方式ならびに賦課方式の年金保険などの 

手段が考えられる。それらの手段を比較検討することにより，望ましいシステムを探る。個人貯蓄 

の場合には，一般に遺産が残され，それをどう扱うか，そしてその扱いを消費者が認識しているか 

どうかが配分に影響を与える。

もし遺産の扱いに関する情報が完全で消費者の期待が合理的ならば，短命者の遺産を一律に同世 

代の長命者に移転するシステムは，積立方式の年金保険のもとでの配分と一致する。積立方式と賦 

課方式のどちらの年金保険がより高い期待効用をもたらすかは，人口成長率と実物投資の収益率の 

大小関係に依存する。 1 人当たりの消費が同一であり，初期保有と生産技術の制約条件のもとで， 

各消費者の期4寺効用を最大化する最適配分は，賦課方式の年金保険の導入により，個々の消費者の 

期待効用最大化行動に基づいて分権的に達成されることが示される。 しかし，積立方式の年金保険

( 1 ) 本稿は金融学会1996年度秋季大会での筆者の報告に基づいている。そのさい，一橋大学の小川英 

治氏より有益な助言を頂いた。また吉野直行教授からも有益な助言を頂いた。ただしあり得る誤り 

は筆者のみに帰される。なお，本稿は簡易保険文化財団より助成を頂いた調査研究の一部である。

( 2 ) 世代重複モデルの一般的な議論についてはMcCandless=Wallace [ 1 9 9 1]などを参照せよ。

( 3 ) 吉野他 [1 9 9 4]での理論分析では， 2 期間生存するものとして効用最大化行動を定式化している。
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では一般に最適配分は達成されない。また，それぞれの均衡配分について人口成長率や老年世代の 

生存率の変化がおよぼす効果ついて比較静学分析も行う。比較静学から得られる主な結論は，老年 

世代の生存率の上昇は貯蓄の増加をもたらし，人口成長率の低下は賦課方式のもとでの各消費者の 

期待効用を低下させることである。

2 期 4寺効用最大化と市場均衡

2 - 1 経済環境

離散的な時間を考え，各期において1 種類のみの実物財が存在する。消費者は 1 期のみ生存する 

者と， 2 期間生存する者の双方が存在し，個々の消費者は自分の生存期間を知らない。t 期の若年 

人口をL ( t ) とし，人口成長率n =  L( t) /L(t  — 1 ) と老年期の生存率q は一定である。効用関数はす 

ベて同一であり，長命者の事後的な効用は若年期の消費cy からの効用u(cy) と，老年期の消費 c。 
からの効用u(c。）に時間選好率a をかけたものの和

u(cy) +  a • u(co) ( 1 )
とする。短命者の事後的な効用は若年期の消費cy からの効用u(cy) のみであるが，すべての消費 

者は期待効用の最大化行動をとると考える。

生産技術については，財がある一定の率で保存可能とし，その特殊な事例として保存不可能な場 

合を考える。

効用関数，財の初期保有ならびに生産技術に関して以下の仮定をおく。

仮定 1 . 効用関数u は 2 回微分可能であり，ビ>0,  u " < 0。

図 1
期 t —1 t t +1 t + 2

世代 t 一1 I----------------- 1----------------1長命者QL ( t —1)

I---------------- j.....................j 短命者( l - q ) L ( t - 1 )

世代 t |-----------------j-----------------1長命者qL ( t )

I----------------f......................j 短命者(1 -  q)L(t)

世代 t + 1  |-----------------1----------------- 1長命者 c jL( t+ l )

i----------------i ......................i 短命者（i —d)L(t+ i )
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仮定 2 . 各消費者は若年期にのみ初期保有w > 0 が与えられる。

仮定 3 . 生 産 （貯蔵）技術は線形であり，t 期の実物投資量V ( t ) に対する t +  1 期の産出量Y(t +  1) 
の関係は

Y ( t十1 ) = ( l  +  r)V(t)，r > - l
と表される。

図 1 に示されているように，t 期においては，老年者として t —1 の qL(t —1 ) 人の長命者，若年 

者として世代 t の全員L ( t )人が存在している。

2 -  2 効用最大化行動

各消費者は， 自己の主観的な生存確率qe に基づき，期待効用最大化行動をとるものとする。Qe 
が 1 に等しいときには， 2 期間生存するものとして効用最大化を行う。消費者が正確な情報をもっ 

ている場合にはqe は客観的な生存率q に一致する。

消費者にとっての貯蓄手段の収益率を1 +  1，若年期の初期保有あるいは所得をw とすると，期 

待効用最大化問題は以下のように定式化される。

max E(u) =  u(cyノ +  qe • a • u、c0ノ ( 2 )
s.t. Cy +  Co/(l +  i) = w

前述したようにcy は若年期の消費，Coは老年期の消費，a は時間選好率である。この問題の解 

を cす，c ? とする。この消費者の貯蓄s は，初期保有から最適な若年期の消費を引いたものである 

ので，それを貯蓄手段の収益率（1十i)，若年期の初期保有 W，生存率 Q e ,時間選好率 a の関数 

s ( l  +  i，w, qe, a ) として表す。

命題 1 . 仮定 1 ， 2 のもとで，生存率Qeあるいは時間選好率a の上昇は貯蓄の増加をもたらす。

証明 . 期待効用最大化問題（2 ) の解の 1 階の条件は

u'(cy) / qe .a . u ’(c0) = 1 十i 
Cy +  Co/( l+i)  =  w

である。これらの条件および仮定1 より，Qeあるいは a の上昇はCyの低下をもたらし， したがっ 

て貯蓄は増加する。

この命題は，平均寿命の伸びにともない，長い老後に備えて若年世代がより多く貯蓄を行うこと 

を意味している。ただし老年人口の増加は老年者の消費の増加をもたらし，社会全体の消費の増加 

をもたらす場合もあるかと思われる。

32 ( 570)



貯蓄手段の収益率の変化は，代替効果と所得効果の相対的な大きさに依存するので，確定的では

ない。

補助定理 1 . 仮定 1 および 2 のもとで，貯蓄手段の収益率の上昇は，代替効果が所得効果よりも大 

きい場合には貯蓄の増加をもたらし，逆の場合には貯蓄の減少をもたらす。

2 - 3 積立方式の年金保険

若年期に保険料p を支払い，老年期に生存者のみが保険金b を受け取る， という年金保険シス 

テムが存在する場合に，財の配分がどのようになるかを考察する。

一般に年金には

年金収支の均等（賦課方式）：給付金総額= 保険料総額  （3)
掛金運用収益の均等（積立方式）：給付金総額= 運用収益  （4)

という制約が課せられている。生存率に関しては，各消費者は正しい情報をもっているとする。

仮定 3 のもとでは t 世代の若年者の保険料収入L ( t ) pを 1 期間持ち越したものが t 世代の生存者 

への保険金支払いに等しくなるので，積立方式の制約は仮定3 お よ び （4 ) 式より

( l  +  r)L(t)p =  qL(t)b ( 5 )
と表される。

消費者にとってこの年金保険は，若年期に保険料p を支払い，老年期に自分が生存していれば 

保険金 b を受け取ることができるので，収益率 b / p をもつ貯蓄手段である。このときの貯蓄は 

s  [b/p,  w,  q, a ] であり，この貯蓄が保険料として支払われる。

定義 1 . 積立方式の均衡年金保険は以下の条件を満たす保険料P * と保険金b * である。

s(b* /p*，w ，q, a) =  p*
( l+r)L( t ) s(b*  /p*，w, q, a) =  qL(t)b*

またそのときの均衡配分は

c* =  w  —p*
Co* =  b*

である。

この年金保険の収益率b / p は （5 ) 式より，均衡においては

b / p  =  ( l 十 r)/q ( 6 )
である。
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命題 2 . 仮 定 1 〜 3 のもとで，積立方式の年金保険による均衡配分において，生存率 q の上昇は 

貯蓄の増加をもたらす。 また各消費者の期待効用と短命者の事後的効用を低下させる。

証明 . （6 ) 式より年金保険の均衡における収益率は（l +  r ) / q であるので，期待効用最大化問題

( 2 ) の解の 1 階の条件は，

u，(cy) / [q • a • u’(c0) ] = ( l  +  r)/q 
Cy +  qc0/ ( l + r )  =  w

である。Qの上昇にともなってcy が増加したとすると，仮 定 1 よりu'(cy)は低下し， 1 階の条件を 

満たすためにはc。は増加しなければならない。 しかしCyと c。がともに増加すれば予算制約式は満 

たされない。

q の上昇は年金保険の収益率（l + r ) / q を低下させ，予算集合が縮小するので，期待効用は低下 

する。また cy の減少は，短命者の事後的効用（cy) を低下させる。

2 - 4 個人貯蓄と年金保険

年金保険とは異なり，各消費者が期待効用最大化を目的として個人的に貯蓄をする場合，短命者 

は一般に若年期の貯蓄を遺産として残すことになる。この遺産をどのように扱うかが問題であるが， 

基本的には同世代の長命者か次世代に移転されると考える。この遺産を予期したものとするか，そ 

うでないかは消費者の貯蓄行動に影響を与える。

いま極端な事例として，短命者の遺産を100%の税率の相続税で集めて，同世代の長命者に一律 

に配分する方式を考える。ただしこの場合の遺産は，子孫のために意図的に残すものではなく，老 

年期の消費のための貯蓄が，短命者に関しては結果的に使われずに残されたものである。t 世代の 

貯蓄総額はL ( t ) sであり，仮定 3 の生産技術のもとではt +  1 期にはそれが（l +  r ) L ( t ) sとなる。生 

存率が q であるので，t 世代の遺産総額は（1 —d)(l  +  r ) L ( t ) sであり，長命者への移転額は 1 人当 

たり（l +  r ) s ( l  —q ) / q となる。長命者 1 人当たりの貯蓄は t +  1 期には（l + r ) s となっているので， 

移転額を含めると長命者の老年期には（1十r ) s / q が得られる。 したがって情報が完全であって，消 

費者が将来の所得移転を考慮して合理的に期待を形成するのであれば，個人貯蓄の収益率は

[( l  +  r ) s /q ]  / s  = ( l  +  r ) / q  ( 7 )
となる。これは積立方式の年金保険の収益率と同じであり，このときの貯蓄額は

s [ ( l + r ；/q, w, q, a]
である。

情報が不完全で，遺産のことを考慮せず，個人貯蓄の収益率を1 +  r と考えるような錯覚が存在 

する場合には，各消費者の貯蓄額は

s [ l  +  r，w, q, a]
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となり，長命者には1 人当たり

( l  +  r)s[l  +  r, w, q, a ] ( l - q )  /q  
の実物財が，老年期に同世代の短命者の遺産として移転される。

命題 3 . 仮定 1 〜 3 のもとで，情報が完全で期待が合理的ならば，短命者のすべての遺産を一律に 

同世代の長命者に移転するシステムは，積立方式の制約を満たす年金保険のもとでの均衡配分と一 

致する。

証明 . 錯覚がなければ，短命者からの移転額を含めた貯畜に対する収益率は（1 +  r ) / q となり，年 

金保険の場合と貯蓄額は一致する。移転総額は

( l - q ) ( l  +  r ) s [ ( l + r ) / q ,  w, q, a]
であり，これは年金保険の保険金支払い総額に等しい。

命題 4 . 仮 定 1 ~  3 のもとで，錯覚が存在するときには，s [ ( l十]:)/ q，w ，q，a ] とs [ l  +  r，w ，q，a]が 

等しい場合を除いて，一般に各消費者の期待効用は積立方式の制約を満たす年金保険のもとでの方 

が個人貯蓄を行う場合よりも高い。 また，所得効果が代替効果よりも大きければ，年金保険のもと 

での短命者の事後的効用は個人貯蓄の場合よりも高いが，代替効果の方が大きければ，逆に短命者 

の事後的効用は低くなる。

証明 . 錯覚が存在するときには個人貯蓄はs [ l  +  r，w ，Q，a ] であり，若年期の消費は

w  —s [ l  +  r, w, q, a]
である。老年期の生存者には1 人当たり（l +  r ) s [ l +r ,  w ，q, a ] ( l - q ) / q の移転が行われるので，老 

年期の消費は

( l  +  r)s[ l  +  r, w, q, a] +  ( l  +  r ) s [ l+r ,  w, q, a ] ( l - q ) / q  = ( l  +  r ) s [ l +r ,  w, q, a] /q 
であり，s [ ( l十r ) / q，w ，q , a ] とs [ l + r ,  w ，q，a ] が等しい場合には，若年期の消費と老年期の消費は 

ともに年金保険の場合の消費

w - s [ ( l  +  r)/q,  w, q, a], s [ ( l + r ) / q ，w, q, a ] ( l  +  r ) /q  
と等しくなる。それ以外の場合には，移転額を含めた個人貯蓄のときの消費は，年金保険のときの 

予算線上で，効用最大化点以外の点となり，期待効用水準は低下している（図 2 参照）。

( l  +  r)/Q > 1 +  r であるので，所得効果が代替効果よりも大きければ，補助定理 1 より， 

s [ ( l  +r)  /q, q, a] <  s [ l  +r,  q, a]
となり，若年期の消費は年金保険の場合の方が大きいので，事後的な効用も高い。
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図 2

遺産

1+r
図 2 で示されるように，収益率が 1 +  r のときと（1 + r )んのときで貯蓄額が同じであるならば， 

個人貯蓄の場合の老年期の消費は，遺産の移転によつ て年金保険の場合の消費と同じになる。

2 -  5 賦課方式の年金保険 

賦課方式の年金保険は， （3 ) 式から制約

L(t)p =  qL(t — l)b  
を満たさなければならない。このときの年金保険の収益率は

b / p =  n / q
である。

( 8 )

( 9 )

定義 2 . 賦課方式の均衡年金保険は以下の条件を満たす保険料p * と保険金b * である,
s(b* h*, w, q，a) =  p*

L(t)s(b* /p*，w, q, a) =  qL(t — l)b*

またそのときの均衡配分は

c? =  w -p *

Co* =  b*
である。

命題 5 . 仮 定 1 ， 2 および 3 のもとで，賦課方式の年金保険が存在する場合の均衡配分において， 

人口成長率n の低下は，各消費者の期待効用を減少させる。
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証明 . n の低下は予算集合の縮小をもたらし， したがって期待効用を減少させる。

命題 6 . 仮定 1 ， 2 および 3 のもとで，賦課方式の年金保険が存在する場合の均衡配分において， 

生存率 q の上昇は貯蓄を増加させる。また各消費者の期待効用および短命者の事後的効用を低下 

させる。

証明 . 均衡における年金の収益率がn / q なので，効用最大化問題（2 ) の解の 1 階の条件は

u \ c y) / [q ■ a • u \ c 0)] =  n / q  
Cy +  qco/n =  w

である。n の上昇にともなってcy が増加したとすると，仮 定 1 よりu'(cy) は低下し， 1 階の条件 

を満たすためにはC。は増加しなければならない。 しかしCyとC。がともに増加すれば予算制約式は 

満たされない。

2 - 6 積立方式と賦課方式の比較

均衡における制約条件の違いから，積立方式の年金保険のもとでの均衡配分と，賦課方式の均衡 

配分との期待効用の観点からの比較について，次のような命題が導かれる。

命題 7 . 人口成長率n が実物投資の収益率1 + r よりも高い場合には，賦課方式の年金保険のもと 

での均衡配分における各消費者の期待効用は，積立方式のもとでの均衡配分における期待効用より

図 3 (a) n >  1 +  r
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図 3 (b) n <  1 +  r

も大きく，逆に n が 1 +  r よりも低い場合には積立方式の年金保険のもとでの均衡配分における各 

消費者の期待効用は，賦課方式のもとでの均衡配分における期待効用よりも大きい。

3 最適定常状態の達成

3 - 1 最適配分の条件

各消費者の期待効用を最大化するような定常状態を考え，それを分権的に実現する政策を考察す 

る。ここで分権的とは，貯蓄手段の収益率，生存率を所与とした各消費者の期待効用最大行動の結 

果として配分が実現されることをいう。

定義 3 . 最適定常配分とは， 1 人当たりの消費（cy，c。）および実物投資v が同一であり，初期保有 

ならびに生産技術の制約条件のもとで，各消費者の期t寺効用を最大化する配分である。

初期保有ならびに生産技術の制約条件とは，各期において，若年者の消費と老年者の消費および 

実物投資の総計が，初期保有量および前期の実物投資による生産量の総計に等しくなることである。

L(t){cy +  v} +  qL(t —l)c0 =  L( t )w +  ( l + r ) L ( t  —l ) v  (10)
( 1 0 ) 式を L(t — 1 ) で除すことにより，制約条件は次のように表される。

nw —n{cy +  v} —qc0 +  ( l  +  r) v  =  0 (11)
また各期の1 人当たりの実物投資v は初期保有量w を超えないものとする。 したがって，最適
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定常配分は以下の問題の解である。

max E(u) =  u(cy) +  q . a . u(c0) (12)
s.t. n w —ncy —v{n —(1+r)}  —qco ^  0 
w  —v ^  0

効用最大化問題（1 2 ) の解の 1 階の条件は

0 >  u'(cy) _  バin, {u'(cy) _  スin}cy =  0 (13)
0 之 q • a . u’(c0) — /liq, {q • a • u’(c。) 一/W c 。=  0 
0 ^  スi{一n +  ( l  +  r))—ス2， {ふ[ — n +  ( l +  r)]— ス2} v  — 0
ん{nw —ncy —v [ n  —(1+r)]  —qc0} =  0， nw —ncy —v [ n  —(1 +  r)] —qc0 ^  0
ス2(w —v) =  0， w  —v  ^  0

(4)
である。ここでふ之 0 , ん 之 0 はラダランジュ乗数である。

これらの条件から，最適な実物投資の水準について以下の主張が導かれる。

補助定理 2 . 最適定常状態達成のための1 人当たりの実物投資は，人口成長率n が実物投資の収 

益率 1 + r よりも高い場合にはゼロであり，n の方が 1 + r よりも低い場合は初期保有量w に等しく 

なる。

図 4 最適消費 

n >  1 +  r

( 4 ) この条件の導出についてはたとえばTakayama [1985] p90_92を参照せよ。
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図 5 最適消贄 

n <  1 +  r

人口成長率n が実物投資の収益率1 +  r よりも高い場合の最適消費は次の条件で特微づけられる。

u'(cy) / [ q  . a .u'(c。)] =  n / q  (14)
cy +  qc0 /n =  w

人ロ成長率n が実物投資の収益率1 + r よりも低い場合の最適消費は次の条件で特徴づけられる。

u'(cy) / [ q . a - u ' ( c 。)] =  n / q  (15)
Cy +  qc0/n = (1 +  r ノ w / n

3 -  2 賦課方式による最適配分の分権的達成

最適配分と賦課方式の年金保険のもとでの均衡配分との関係について以下の命題が導かれる。

命題 8 . 人口成長率n が実物投資の収益率1 +  r よりも高い場合，賦課方式の年金保険の導入によ 

り，最適定常状態が均衡配分として分権的に達成される。

証明 . 年金保険の収益率がn / Q のときの，各消費者の期待効用最大化問題（2 ) の解の 1 階の条 

件は

u'(cy) /[q . a • u’(c0)] =  n / q  
cy +  qco /n =  w  

であり，最適定常配分の条件（1 4 ) が満たされている。
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人口成長率n が実物投資の収益率1 + r よりも低い場合には，補助定理 2 より最適な実物投資v  
は初期保有量w に等しくなり，最適配分の実現のために所得移転が必要となる。

命題 9 . 人口成長率n が実物投資の収益率1 +  r よりも低い場合，第 1 期 に （l +  r ) L ( 0 ) wの実物財 

が利用可能であるならば，各期 L ( t ) w の実物投資と，消費者 1 人当たり（1 +  r — n ) w / n の所得移転 

を行うことにより，最適配分は賦課方式の制約を満たしつつ分権的に達成される。

証明 . 年金保険の収益率がn / q のときに，（1 + r  —n ) w / n の所得移転を受けた消費者の期待効用最 

大化の 1 階の条件は

u'(cy) / [ q  • a • u'(c。)] =  n / q  
cy +  qc0/n = ( l + r ) w / n  

となり， （1 5 ) 式の条件を満たしている。

補助定理 2 から t —1 期の最適な実物投資はL ( t ) w である。 t 一1 期 に L(t —l ) w の実物投資がな 

されれば t 期には L ( t - l ) w ( l  +  r )が利用可能であり，t 期の若年世代からの保険料収入はL ( t ) pで 

ある。 したがって年金保険の供給主体の収入総額は

L(t —l ) w ( l  +r)  +  L0：)p
である。老年者への年金支払い総額はqL (t— l ) b であり，若年世代への所得移転の総額はL(t) 
( l  +  r - n ) w / n , 実物投資の総額はL ( t ) w である。 したがって支出総額は

qL(t —l ) b + L ⑴ ( 1 + r —n ) w / n + L ( t ) w
である。賦課方式の制約は

L(t)p =  q L ( t - l ) b
であるので，

L(t 一 l ) w ( l  +  r) +  L(t)p =  qL(t —l)b +  L ( t ) ( l + r  — n) w /n  +  L( t)w  
が成立，すなわち収入総額が支出総額に等しくなり，実現可能である。

3 - 3 積立方式と最適配分

積立方式の年金保険では，一般に最適配分は分権的に達成されない。命題 2 の証明で示されたよ 

うに，積立方式の年金のもとでの均衡配分は次の条件で特徴づけられる。

u’(cy) / [ q  • a • u’(c0) ] = (1 +  r) /q 
Cy +  qc0/ ( l  +  r) =  w

人口成長率n が実物投資の収益率1十r よりも高い場合，低い場合ともに，各消費者にとっての 

予算集合は，最適配分を求める場合の制約条件を満たす集合よりも小さくなり，期待効用は低くな 

るo
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図 6 n > 1 +  r

図 7 n <  1 +  r
Co
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4 結 語

個人貯蓄や積立方式と賦課方式の年金保険など，異なるシステムのもとでの配分の比較といった 

高齢化社会の本質的な問題を分析する上で世代重複モデルはきわめて有効な枠組を提供することが 

示唆された。情報が完全であれば遺産の扱い方によっては，個人貯蓄システムのもとでの配分は積 

立方式の年金保険のもとでの均衡配分と一致する。人口成長率が実物投資の収益率よりも高い場合 

には，賦課方式のもとでの期待効用は積立方式のもとでの期待効用よりも大きいが，人口成長率が 

実物投資の収益率よりも低い場合には逆に積立方式の方が高い期待効用をもたらす。賦課方式の年 

金保険の導入は，ある種の最適配分を分権的に達成するが，積立方式の年金では最適配分は分権的 

に達成されない。

ここでの理論的帰結は実証分析と組合せることでさらに様々な含意を得ることが可能である。実 

物投資の収益率と資本蓄積との関係を明示的に取り入れることについては，今後の課題としたい。
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