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年金財政の持続可能性と経済成長について 
加藤久和*+

 
はじめに 
 わが国の公的年金給付額は 2002 年に SNA ベースで 39.8 兆円、GDP 比でみても 8.0％
の水準にある。39.8 兆円という規模は、1976 年の給付額 4.1 兆円と比較するとほぼ 10 倍

に相当し、この期間では年平均 9.2％の増加率となっている。一方、公的年金負担額は 2002
年に SNA ベースで 26.7 兆円、GDP 比では 5.4％にすぎない。その差額は租税等によって

補填されているが、しかし年金給付額と保険料収入だけを取り上げると膨大な赤字が発生

していることになる。一方、年金財政に生じた単年度の赤字だけを取り上げ、均衡財政を

主張することも経済学的にはあまり意味がない。重要なことは、公的年金を管理している

政府の財政運営の仕方が、異時点間の予算制約条件を満たしているかどうか、という点に

なる。異時点間の予算制約を満たしているならば、年金財政は持続可能であるとみなすこ

とができる。 
 政府の財政運営全般に関する持続可能性については、Kremers(1989)、Bohn(1998)など

によって様々な検証方法が提案されてきた。また、わが国を対象とした実証分析について

も加藤(1997)、土居・中里(1998)、などがある1。本稿では、これらの先行研究で用いられ

た方法を参考に、年金の財政運営の持続可能性を検証するものである。さらに、持続可能

性が否定された場合には、これをもたらした原因について推論を進める。具体的には、持

続可能性を探る分析の過程で明らかになる諸変数のデータ生成過程を前提として、VARモ

デルを構築し、経済成長とそのショックが給付や負担にどのような影響を及ぼすかという

視点から考察を行うものである。 
 以下、本稿の構成を示す。第 1 章で年金財政の持続可能性の条件を導き、第 2 章では

この条件が満たされているかどうかを具体的なデータから検証する。第 3 章では、経済成

長と年金給付水準の関係を再度検討し、第 4 章では VAR モデルによる分析を行う。最後

に、要約と結論を示す。なお、主要な結論は、わが国における公的年金の財政運営は持続

可能性条件を満たしていないこと、年金給付は経済成長とほぼ無関係に決定され、また給

付と負担の間には有意な関係が存在しないこと、等などである。ただし、本論文における

「持続可能性」は、国庫負担を計算に入れず、また、国民年金、厚生年金、共済年金等に

分立している年金制度を一体のものとして捉えて、過去 28 年間（1975 年～2002 年）の

時系列分析を基にしたものである。従って、2004 年度の年金制度改正の内容を踏まえて「持

続可能性」を論じたものではなく、結果の一般化については慎重に行う必要がある。 
 
 
 

                                                  
* 明治大学政治経済学部 E-mail:hkato@kisc.meiji.ac.jp 
+ 4 月 27 日のDP発表会において、コメンテータである中里透氏（上智大学）、上村敏之氏（東洋大学）及

び参加者の方々から貴重なご指摘・ご意見を頂いた。ここに感謝申し上げる。もちろん未だあり得るべき

誤りについてはすべて筆者の責任である。 
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１．年金財政の持続可能性の条件 
わが国の公的年金制度は修正積立方式を採用している。これは賦課方式に加え、ある規

模の積立金が存在する制度であると解釈することができる。年金勘定の収支を簡潔に示せ

ば、収入は被保険者から徴収する保険料と租税による国庫負担、及び積立金からの利子収

入である。一方、支出は年金給付額であり、収入と支出の差額は次期の積立金に充てられ

る。なお、給付額のうち現在では基礎年金相当分の 1／3 については租税が充当されてい

るなど、年金勘定の収支を問題にするならば国庫負担を無視することはできないが、本稿

の分析では収入としては保険料と利子収入のみを考慮し、年金制度の枠組みにおける財政

運営を対象とする2。 
年金財政の収支条件式を(1)式のように定義する。 

1−+−=Δ tttt rFBCF                         (1) 

F は積立金、C は保険料収入、 B は年金給付額、 r は利子率である。(1)式はある時点に

おける収支条件式であり、これは恒等的に定まる。政府は、(1)式をもとに無限先まで年金

財政を運営するとしよう。このとき、将来と現在を結ぶ収支条件式は、(1)式を将来に向け

て代入を繰り返すことにより得られる。これが(2)式である3。 
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 さて、年金財政の異時点間の予算制約が満たされるとは、無限先の未来において制度を

解散させたときに積立金が残らないこととしよう。このことは、(2)式の右辺第二項がゼロ

でなければならない。 
前期と今期をもとに(2)式を書き換えるならば、 
 

  前期の年金積立金＝無限先までの収支差の現在価値＋無限先に残る積立金    (3-1) 
今期の年金積立金＝無限先までの収支差の現在価値＋無限先に残る積立金    (3-2) 

 
が成立する。したがって 

年金積立金の差（今年度の収支差）＝無限先までの収支差の現在価値の変動分   (4) 
となる。 
 さて、年金財政が持続可能であるということを、「年金積立金が一方的に増加したり、あ

るいは減少したりしない」ことと定義する。この場合、(4)式の年金積立金の差（今年度の

収支差）は一定であるか、もしくはランダムに増減を繰り返すことになる。年金積立金の

差額を確率変数として捉えると、(4)式の右辺は定常であると見なすことができる。このと

き、年金給付額と負担額がともにトレンド定常(TS)で推移している場合、あるいは給付額

と負担額は階差定常(DS)であっても共和分関係を持つ場合には、年金積立金の差である左

辺は定常になることが示すことができる（加藤(1997)参照）。 
 このことをもとに、以下では年金財政の持続可能性を検証することとしたい。したがっ

て、財政運営の持続可能性を検証する帰無仮説として、 
① 年金給付額と負担額がともにトレンド定常(TS)であること 
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② 年金給付額と負担額がともに階差定常(DS)であっても、両者が共和分関係を有してい

ること 
の二つが得られる。一方、年金給付額と負担額のいずれかがTSであり、他方がDSである

場合には、持続可能性は維持されないことになる。例えば年金給付額がDSであれば、給付

額の将来における分散は無限大に発散する一方、年金負担額がTSであれば、給付をまかな

う収入はトレンド線に沿った増加でしかなく、そのため年金財政の赤字は一方的に膨らむ

可能性が高い4。また、年金給付額も負担額もDSであり、両者に長期的な均衡関係が存在

しなければ（すなわち共和分が存在しなければ）、この場合も年金財政の持続可能性は満た

されないことになる。したがって、実証研究の方針は、①年金給付額と負担額のデータ生

成過程の検証を行い、その時系列的性質を検証する、②両者がDSである場合には共和分の

存在を検定する、となる。 
 なお、年金財政を議論する際には、わが国の実際の年金制度が厚生年金、国民年金、共

済組合等制度ごとに異なる条件・システムに分立している点を考慮すべきであろう。本稿

では、これらの制度を包括する公的年金制度全体を取り上げているが、制度ごとの持続可

能性の分析への拡張も可能であろう5。 
 
２．年金給付額と負担額の時系列分析 
2.1 トレンド定常と階差定常 

 確率変数 の値が時間とともに増大もしくは減少している場合、確率変数 はトレンド

定常(Trend Stationary、TS)か、あるいは階差定常(Difference Stationary、DS)のいずれ

かであると考えられる。トレンド定常である場合には、その確率変数の平均は時間ととも

に外生的に増加もしくは減少することになる。(5-1)式は AR(1)モデルにおけるトレンド定

常を示すものである。但し、t は線形トレンド、 はホワイトノイズであり、

ty ty

tu ρδα ,, がパ

ラメータである。 

   ttt uyty +++= −1ρδα                         (5-1) 

一般的な AR(p)モデルの場合には、(5-2)式で表される。 

   { tt utyL =}+− )()( δαφ                         (5-2) 

ここで 、
p

p LLLL φφφφ −−−−= L2
211)( L は階差オペレータである。以下、トレンド

定常である変数を I(0)変数とする。 
 階差定常なモデルのうち、トレンドを持つものはドリフト付きランダム・ウォーク（単

位根過程）であり、(6)式による6。以下、階差定常(DS)にある変数をI(1)変数とする。 

  ttt uyy ++= −1α                             (6) 
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2.2 データと単位根検定の結果 
 図 1 は、内閣府『国民経済計算年報』をもとに作成した公的年金給付額(SSBP)、負担額

(SSCP)の自然対数表示による推移を示したものである7。図 1 から明らかなように、わが

国においては給付額、負担額ともに時間とともに増加している。このことから、この二つ

の変数は、I(0)変数もしくはI(1)変数であるかを検討する必要がある。そのために、単位根

検定を行う。 

資料：内閣府『国民経済計算年報』他

図1　公的年金給付・負担額の推移（対数表示）
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 帰無仮説(H0)として確率変数 は単位根過程にあるとする。このとき、単位根検定を行

うにあたって推定するモデルは(5-1)式、また帰無仮説は(6)式となる。単位根検定を行う対

象は公的年金給付額、負担額を自然対数に変換したLNSSBP、LNSSCPの二つの系列であ

る。 

ty

 実際に単位根の検定を行う場合、攪乱項の系列相関を考慮する必要がある。そのため、

検定方法としては、ADF検定及びNg-Perron検定を行った。このうちNg-Perron検定は、

変数からトレンドを取り除いた系列を対象に、DF検定をノンパラメトリックに修正する

Philipps-Perron検定を行ったものである8。考慮する系列相関の次数（ラグ次数）につい

ては、AIC及びSBICを計算し、より短いラグ次数を採用した。その結果が表 1 にある。 
 表 1 をみると、単位根検定を行った二つの系列ともに単位根を持ち、階差定常(DS)であ

るという帰無仮説を棄却することができなかった。年金給付額の系列では、ADF 検定の検

定統計量は-0.441 であったが、単位根を持つという帰無仮説を棄却する Critical Value の

5%値は-3.595 であるので、帰無仮説は棄却できない。また、Ng-Perron 検定でも金仮説

は棄却できなかった。同様に、負担額の系列についても単位根を持つという帰無仮説は棄

却できていない。 
 以上から、年金給付額と負担額がともに階差定常(DS)と考えられる。その場合、前章の

議論から、年金財政の持続可能性が満たされるためには両者の間に共和分関係の存在が必
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要となる。そこで、次に二変数間の共和分関係についての検定を行うこととする。 
 

表１　単位根検定の結果

ADF検定 Ng-Perron検定
年金給付（対数） -0.441 -0.030
　　　ラグ次数p／5%C.V. P=6／-3.595 P=1／-2.91
年金負担（対数） -1.332 -1.221
　　　ラグ次数p／5%C.V. p=0／-3.588 P=1／-2.91
検定期間は1975～2002年。
ラグ次数はAIC及びSBIC基準のうち、短い方を選択した
資料：内閣府『国民経済計算年報』

 
 なお、ここでの単位根検定を含め、対象となる系列は 1975～2002 年までの高々28 サン

プルしかない。小標本しか手に入らない場合の時系列分析には様々な限界がある。したが

って以下の実証分析の結果に関する頑健性に関しては議論があるが、しかしながらデータ

の制約上、やむを得ないということを述べておきたい。 
 
2.3 共和分検定とその結果 

 複数の I(1)変数が長期均衡関係を有するとき、共和分が存在するという。いま、 を I(1)

変数（ドリフト付きランダム・ウォーク）、 を定常な確率変数とした場合、(7)式を満た

すようなベクトルaが存在する場合、このベクトル を共和分ベクトルという。 

ty

tz

a

                                   (7) tt yaz ′=

共和分が存在するかどうかについては、二変数の場合にはEngle-Granger検定があり、さ

らに正準相関分析を応用したJohansen検定がある9。 
表 2-1 は Engle-Granger 検定結果を示したものである。Engle-Granger 検定では、年金

給付額と負担額に定数項を含めた共和分関係があり、共和分ベクトルが ),1( β− であるとし

て次の(8)式を OLS で回帰した残差に対して ADF 検定を行ったものである。  

 ttt uLNSSCPLNSSBP +×+= )(βα                      (8) 

検定の結果、(8)式の攪乱項は単位根を持つという帰無仮説が棄却できず、したがって、給

付額と負担額における共和分の存在は棄却される。 
 
表 2-2 は Johansen 検定の結果を示したものである。なお、補助回帰式となる VAR モ

デルの次数については、AIC 及び SBIC 基準から 2 を選択している。また、最大固有値検

定、トレース検定ともに小標本修正を行っている。表から明らかなように、最大固有値検

定、トレース検定のいずれにおいても給付額、負担額間に共和分ベクトルの個数がゼロで

あるとする帰無仮説は棄却できていない。そのため、Johansen 検定からも共和分関係の
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存在は否定される。 

表2-1　Engle-Granger共和分検定

ADF検定
(LNSSBP,LNSSCP) -1.548
　　　ラグ次数p／5%C.V. P=0／-1.954
検定期間は1975～2002年。
共和分方程式には定数項を含めない。

 

表2-2　Johansenの最尤法による共和分検定

(LNSSBP、LNSSCP)
共和分ベクトルの数 固有値 トレース 5% C.V. 最大固有値 5% C.V.

0 0.268 12.75 15.41 8.13 15.41
1 0.163 4.62 3.76 4.62 3.76

注：ラグ次数（最尤法に用いたVARの階差次数）はいずれも2である。
　　検定統計量は小標本による修正を行っている。
    検定期間は1975～2002年。

 
 
３．年金給付と経済成長 
3.1 年金給付の規模と経済成長－仮説の提示 
 年金の財政運営の持続可能性を、給付と負担額の時系列的性質から検証した結果、これ

が満たされないことが示された、その要因はどこにあるのだろうか。 

図2　年金給付・負担のGDP比の推移
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給付額と負担額には共和分関係が存在しないことは前章で示したが、これらは経済の拡

大速度やその規模と何らかの関係を持っているだろうか。なお、図 2 は年金給付額と負担

額の対GDP比の推移を示したものである。これをみると、負担額の対GDP比に比べ、給付
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額の対GDP比の方が急速に増加しているようにみえる10。その背景には、年金給付額は、

その制度上、高齢化とともに引退期にある人口の増加によって拡大することなどの要因が

ある。高齢化の進展は、直接的には経済の規模とは無関係であるから、給付額は経済規模

と独立して定まると予想される。 
一方、公的年金の財政運営を考える場合、年金給付額が経済規模に対して一定の比率を

満たしていれば（その比率に多少の変動があったとしても）、支出の拡大による年金財政の

破綻は避けられると考えられる。そこで、対 GDP 比でみた年金給付額は、多少の変動は

あるものの、一方的に上昇したり低下したりせず、ある範囲を超えるような振る舞いがな

いという仮説を検証する。この仮説が棄却されなければ、年金給付額の期待値が将来にお

いて膨大に増加しても、経済規模もほぼ同じ割合で増加するため、経済全体で年金財政を

支えることが可能であると考えられる。しかし、この仮説が棄却されれば、年金給付額は

経済規模（GDP）を超えて拡大する可能性があるという意味で、年金財政の持続可能性が

この点からも疑われることになる。 
 いま、この仮説を示すものとして(9)式の関係を仮定する。 

stationary
GDP
SSBP

t

t =                         (9) 

(9)式の対数をとり、移行すると(10)式が得られる。ここで はホワイトノイズである。 tu

ttt uGDPaSSBP =×− lnln                                          (10) 

(10)式は、自然対数に変換した年金給付額（SSBP）とGDPがともにI(1)変数である場合、

という共和分ベクトルによって長期均衡関係にあることを意味する),1( a 11。そこで、共和

分ベクトルが存在するかどうかについて、検証することとしよう。 
 
3.2 年金給付額と GDP の関係 
 最初に(9)式が成立するかどうかを確認しておこう。すなわち、年金給付額の対 GDP 比

が単位根を持つかどうかを検定すればいい。表 3 はその検定結果を示したものであるが、

年金給付額の対 GDP 比が単位根を持つという帰無仮説は棄却できていない（なお、参考

までに年金負担額の対 GDP 比についても同様の検定結果を示してある）。 
 次に、 (10)式に共和分関係があるかどうかについて検定した結果が表 4、表 5 である。 
 表 4 は LNSSBP を定数項と LNGDP の上に回帰した結果得られた残差に対して単位根

検定（Engle-Granger 検定）を行っている。前章と同様に ADF 検定を行った他、系列相

関をノンパラメトリックに修正した Philipps-Perron 検定、及び Ng-Perron 検定を実施し

た。ADF 検定では検定統計量は-0.977、PP 検定は-0.802、また Ng-Perron 検定では-1.569
と単位根が存在するという帰無仮説は棄却できなかった。また、表 5 はヨハンセンによる

共和分検定の結果である。トレース検定、最大固有値検定ともに、共和分ベクトルの数は

ゼロであるという帰無仮説を棄却できていない。 
 以上から、(10)式で掲げた、対 GDP 比で見た年金給付額の水準は定常な状態にあるとは

みなせないことが示された。このことは、時間とともに年金給付額も GDP も増加してい
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るものの、両者には長期的な均衡関係がないため、将来においてはその乖離が加速され、

その時点の経済規模では年金給付をまかないきれない可能性が高いことを示すものである。 

表4 Engle-Granger共和分検定

検定統計量等
ADF検定 -0.977
　　　ラグ次数p／5%C.V. P=1／-1.954
PP検定 -0.802

　　　　5%C.V. P=1／-1.954
Ng-Perron検定 -1.569

　　　5%C.V. P=1／1.98
検定期間は1975～2002年。
共和分方程式には定数項を含めない。

表3　単位根検定の結果

ADF検定 Ng-Perron検定
年金給付／GDP -2.196 -1.782
　　　ラグ次数p／5%C.V. P=1／-3.581 P=1／-2.91
年金負担／GDP -1.988 -1.571
　　　ラグ次数p／5%C.V. p=0／-3.581 P=0／-2.91
検定期間は1975～2002年。
ラグ次数はAIC及びSBIC基準のうち、短い方を選択した
資料：内閣府『国民経済計算年報』

表5　Johansenの最尤法による共和分検定

(LNSSBP、LNGDP)
共和分ベクトルの数 固有値 トレース 5% C.V. 最大固有値 5% C.V.

0 0.211 7.11 15.41 6.15 14.07
1 0.036 0.96 3.76 0.96 3.76

注：ラグ次数（最尤法に用いたVARの階差次数）は2である。
　　検定統計量は小標本による修正を行っている。
    検定期間は1975～2002年。

 
 
４．給付・負担および経済成長の VAR モデル 
4.1 階差モデルの設定とグランジャー因果性 
 以上の分析において、年金財政の持続可能性を棄却し、その要因として経済規模と給付

水準の間に有意な長期関係がない、という仮説を検討してきた。これらの結果を踏まえ、

さらに短期的な年金財政と経済との関係はどのようなものであるかを探ることとしたい。

そのために本章では VAR モデルを構築し、インパルス応答関数などを計測する。 
 なお、今までの単位根検定の結果から、年金給付額、負担額はI(1)変数であり、またGDP
もI(1)変数であることが示された。このような場合、三者間に共和分関係が存在する場合

には水準変数でVARモデルを推定し、これを誤差修正メカニズムで表現することが基本的

な手順となる。しかしながら、共和分関係がない場合には、階差変数をとりVARモデルを

構築しなければならない12。 
 年金給付額、負担額、GDP（いずれも自然対数表示）の間に共和分関係があるかどうか

を、ヨハンセンの検定によって行ったところ共和分の存在は棄却されていた（表 6 参照）。

そのため、以下ではそれぞれの変数の階差をとった定常な変数（以下、DLNSSBP、

DLNSSCP、DLNGDP とする）を対象とした階差 VAR モデルの推定を行うこととした。 
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 VAR モデルを推定する前に、グランジャーの意味で三者間に有意な関係があるかどうか

を検証した。その結果が図 3 である。図にある数値は F 値であり、グランジャーの意味で

因果関係が認められたのは、DLNSSBP（給付）から GLNSSCP（負担）への経路と、

DLNGDP から DLNSSCP への経路のみであり、双方とも 5％有意水準で因果関係がない

という帰無仮説が棄却された。しかしながら、DLNSSBP と DLNGDP の間には両方向と

もグランジャーの意味での因果関係は認められなかった。 

表6　Johansenの最尤法による共和分検定

(LNSSBP、LNSSCP、LNGDP)
共和分ベクトルの数 固有値 トレース 5% C.V. 最大固有値 5% C.V.

0 0.491 29.42 29.68 18.93 20.97
1 0.289 10.49 15.41 9.53 14.07
2 0.034 0.96 3.76 0.96 3.76

注：ラグ次数（最尤法に用いたVARの階差次数）は2である。
　　検定統計量は小標本による修正を行っている。
    検定期間は1975～2002年。

 
 図3　Granger因果性検定の結果

注：数値はF値、*は5％有意水準を表す。

DLNSSBP

DLNGDP

DLNSSCP
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表7　階差VARモデルの推定結果

DLNSSBP DLNSSCP DLNGDP
定数項 0.017 0.023 0.012

[ 2.888] [ 1.753] [ 1.453]
DLNSSBP(-1) 0.700 0.237 0.107

[ 12.019] [ 1.862] [ 1.396]
DLNSSCP(-1) -0.130 -0.297 -0.249

[-1.174] [-1.226] [-1.703]
DLNGDP(-1) 0.231 0.789 0.786

[ 1.468] [ 2.294] [ 3.787]
 Adj. R-square 0.948 0.435 0.547
 Sum sq. resids 0.010 0.048 0.017
推定期間：1975～2002年
[ 　]内はt値
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4.2 階差 VAR モデルの推定のインパルス応答 
 DLNSSBP、DLNSSCP、DLNGDP の三変数による階差 VAR の推定結果を示したもの

が表 7 である。推定期間は 1975～2002 年までである。なお、標本数が少ないこともあり、

説明変数の数が増えることを避けるため、ラグ次数は 1 とした。方程式の並びは後で示す

インパルス応答の結果を左右するが、システムにとって最も外生的な性質を持つと考えら

れる GDP を最後に配列した。 
この階差 VAR モデルに基づいてインパルス応答を計測した結果が図 4 である。階差変

数であることを考慮すると、GDP の増分のショックは負担額の増分に対してプラスの影響

をもたらしている。一方、給付額の増分に対しては、短期的にプラスの効果をもつものの、

急速に低下し、負担額ほどの影響はみられない。このことは前章での仮説である、経済成

長と給付額には有意な関係がないことの証左になると考えられる。給付額の増分と負担額

の増分の相互関係をみると、給付額の増分から負担額の増分への影響は短期的にみられる

ものの、その逆の影響はほとんどないことがわかる。 
なお、この給付の増加が負担の増加をもたらすという結果は、給付水準が先に決定され、

それを財政的に維持するために負担が後から定まるという、制度改革の決定過程が示唆さ

れるものである。 

図4　インパルス応答関数
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結論と政策的インプリケーション 
 本稿は、年金財政の持続可能性についての検証を行うとともに、給付額、負担額と経済

規模などとの関係について分析を行ったものである。年金財政の持続可能性を保つには、

給付額、負担額が I(1)変数である場合、両者が共和分関係を持つことであるが、しかしな

がら検定の結果、共和分関係は認められず、このことからわが国における年金財政の持続

可能性は否定される可能性が高い。また、年金給付額と経済規模との関係を分析したとこ
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ろ、両者には長期的な均衡関係が存在せず、したがって将来においては経済成長を上回る

速度で年金給付が増加することで、経済は年金給付を支えきれない状態が生じる可能性が

あることを指摘した。とりわけ、検定のサンプル期間をみると現在よりも人口構成が若い

時代であり、その時代に持続可能性が疑われるということは、人口構成の高齢化がますま

す進む将来において、持続可能性をさらに疑わしいものにすると考えられる。 
 こうした各変数の時系列的性質を前提として、階差変数による VAR モデルを推定し、

インパルス応答を計測したところ、GDP のショックは負担額に対して影響を及ぼしている

一方、給付額に対してはほとんど影響を与えていないことが示された。また、給付額と負

担額相互については、それぞれのショックが他方に及ぼす影響は限られており、短期的に

給付額から負担額への経路が確認されるだけであった。 
 以上の結果から、2004 年度改正前の給付水準の決定は基本的には政治的に、かつ過去の

賃金成果をもとに行われており、経済成長とは無関係に行われていたこと、そしてその給

付水準が維持できるように負担額が調整されていたこと、が示唆される13。この点を踏ま

えて、政策的なインプリケーションを探るならば、今後は経済成長と整合的な給付水準を

維持することが望ましい。その意味では、2004 年度の改革にマクロ経済スライドが導入さ

れたことは評価されてよいものと考えられる。 
 公的年金財政の持続可能性を探る方法として、時系列分析の手法を援用することには限

界があることは認めざるを得ない。具体的には標本数の少なさであろう。しかしながら、

整合的でかつ利用可能なデータが制約されているため、データを拡張した分析はほとんど

不可能である14。なお、各節でみたように、各変数の時系列性質は明らかにI(1)であり、今

後データが延長されてもその性質が否定されるとは考えにくい。また、本論文では 2004
年度の制度改正の内容を踏まえた分析を行ったものではなく、国庫負担も計算に入れてい

ない。このような限界を有するものの、客観的な視点から年金財政の持続可能性を検証し

たことが本論文の最大の貢献であると考える。 
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1 政府の財政運営に関する実証分析としては、Trehan and Walsh(1988,1991)、Hakkio and Rush(1991)、
Haug(1991)、Ahemd and Rogers(1995)などがある。わが国を対象とした実証研究についても、本文に示

したものの他、浅子他(1993)、Fukuda and Teruyama(1994)、中里(1999)、小野（2003）、加藤(2004)
などがある。 
2 本文でも述べたように、年金勘定の収支を問題にするならば、国庫負担を加えた上で収支を議論する必

要があるが、ここでは国庫負担とは支出と収入の差を補填するものと考える。なお、この場合、現実の積

立金は国庫負担による貢献が含まれることになるが、以下の分析で示すように各時点の積立金の水準は問

わないことで持続可能性に関する実証分析を進める。国庫負担の貢献を除いた分析は今後の課題としたい。 
3 時点t+jにおける現役世代の人口を 、保険料収入をC 、給付額を とし、また保険料率をa 、

給付額と現役世代の賃金 との比率をb とし、n を人口増加率、δ を賃金上昇率（＝経済成長率）とす

ると、 
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が得られる。左辺は t-1 時点の積立金であり、したがってこの式が成立するための必要条件は
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となる。詳細については加藤(1999)を参照されたい。 
4 もし無尽蔵に国庫負担を行って年金財政を支えることができれば話は別であるが、本稿では国庫負担を

除いた年金財政を取り上げていることに留意されたい。 
5 ひとつには厚生年金保険料率の上昇は国民年金保険料を引き上げ、また共済年金についても同じように

連動することから、公的年金制度にある各制度は相互に連関しており、したがって公的年金制度を全体と

して捉えることは妥当なものであるとも考えられる。 
αtyE t =][ となり、ドリフト付きランダム・ウォークではその平均が線6 とすると、明らかに
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形トレンドにしたがう。 
7以下で扱うように、GDPと整合的なデータを用いるため、年金給付、負担等のデータは内閣府『国民経

済計算年報』によった。しかし、近年、国民経済計算体系が 93SNAに移行したため、一般政府に関連す

るデータは 1990 年以降しか公表されていない。そこで、68SNAを参考に 1975 年以降のデータを作成し

た。詳細については加藤(2003)参照。 
8 単位根検定については、Perron(1989)他、Hamilton(1994)など参照。 
9 Engle-Granger(1987)、Johansen(1988)による。共和分検定についてはHamilton(1994)など参照。 
10 本稿で扱っている年金の負担額は年金保険料収入そのものであるが、厚生年金など被用者年金制度で

は、保険料は所得に一定の保険料率を乗じて徴収される。保険料率の変動はあるものの、このことから所

得の拡大規模と保険料収入には何らかの関係があるとみなすことができるであろう。本文ではレポートし

ていないが、GDPと負担額の間には弱いながら共和分関係がみられる。 
11 年金給付額(LNSSBP)については表 1 から単位根を持つという帰無仮説は棄却できないことを既に示

している。本文ではレポートしていないがGDPの対数変換した系列LNGDPもまたI(1)変数であることを

確認している。 
12 こうした手続きについてはHamilton(1994)など参照。 
13 我が国の年金制度は当初積立方式を採用し、途中から賦課方式の要素を取り入れてきたことから、過

去の時系列でみれば給付と負担が対応しない関係になる制度的・歴史的な経緯があった。 
14 考えられる方法としては、ブートストラップの手法などにより、サンプル数を拡大することである。

今後、こうした手法を採用し、本稿の結論が同様に支持されるかについて試みてみたい。 
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