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概要

本研究の目的は、今後の高齢化に伴う日本の政府債務と世代間不均衡について、世代会

計の手法を用いて定量的に明らかにし、評価することである。

実質経済成長率を ���� 、実質利子率を ���� とする標準的な世代会計の前提に基づ

き、����年時点を基準として世代会計の推計を行ったところ、

�� 政府の教育費支出を政府消費とみなすケース � では、世代間不均衡は ������ であ

り、将来世代は現在世代の �倍以上の生涯純負担を負う

�� また、政府の教育費支出を若年世代への移転とみなすケース 	 では、世代間不均衡

は ������ であり、将来世代は現在世代の 
倍以上の生涯純負担を負う

という結果が得られた。

この結果を前回の ���� 年推計の値と比較すると、将来世代の追加負担は、金額ベー

スでも現在世代の生涯拠出を基準として評価した比率においても増大していることがわ

かった。

この理由としては、単年度の拡大、高齢化の進行、平成 �
年年金改革が将来世代の生

涯純負担の改善に十分つながらなかったこと、があげられる。

そこで、政府債務を精算し、世代間均衡を回復させるためには、

�� 全ての税、社会保険料等の負担引き上げによる場合には現行に比して ����� �ケース

�
～����� �ケース 	
 の負担増加が必要である

�� 全ての社会保障、移転支出等受益の引き下げによる場合は、現行に比して �
���

�ケース �
～���
� の削減が必要である

という結果が得られた。
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� はじめに

��� 本研究の目的と背景

本研究の目的は、����年時点を基準として今後の高齢化に伴う日本の政府債務と世代

間不均衡を世代会計の手法を用いて明らかにし、評価することである。

����年末における日本の公共部門の債務は ���兆円、����年末では更に増加して ���

兆円となった��。また、表 �に示すとおり、政府債務の ���比率で見ても日本の政府債

務は国際的・歴史的に高い水準にあることがわかる。

このため、近年の低成長のもとで積極的な財政政策の必要性も主張されているものの、

公共事業費の減額、年金の支給額の削減や消費税率の引き上げ等、財政改革の必要性も強

く唱えられている。また、政府債務の累積は、将来の増税を招来するものであるとして、

現在の若年世代および将来世代と現在の高齢者世代との世代間不均衡に関する問題点も指

摘されている。

さらに ����年より総人口の減少も予想されており、本格的な高齢社会を迎えることか

ら、高齢社会に対応した財政政策の検討が必要であるといえる。

��� 本稿の構成

本稿ではこのような高齢社会の進行と現状の財政政策が政府債務に及ぼす影響を世代間

不均衡の問題としてとらえ、世代会計の手法によって分析、検討する。以下では、��にお

いて世代会計の概要について解説する。続いて、��において世代会計の問題点や限界、批

判に関する論争についてサーベイを行う。さらに世代間不均衡に関する研究のうち、我が

国の世代会計に関する主要な研究もサーベイし、世代会計研究の現状を明らかにした上で

本研究の位置づけを行う。このことを通じて、政府債務や財政政策を評価するにあたっ

て、�
#�$��$���比率や国民負担率等の既存指標はふさわしくなく、世代会計によって

明らかとなる世代間の不均衡の問題としてとらえる意味を明らかにする。そして ��にお

いては、����年世代会計の推計におけるデータや世代間の負担・受益配分作業に関する

仮定や留保事項について記述する。このような準備のもとに、��において ����年時点を

基準年度としたわが国の世代会計の推計を行い、����年時点の推計と結果を比較し、世

�� 公共部門の債務に関し公表・利用されている統計としては、さまざまなものがある。ここでは、内閣府の
平成 ��年版　『国民経済計算年報』������の一般政府の部門別資産・負債残高を用いた。ここでいう一
般政府は中央政府、地方政府および社会保障基金の合計である。

�



代間不均衡の状況と近年の変化を検討する。最後に ��において本研究の総括と残された

課題について整理する。

� 世代会計の基本的考え方

��� 政府の予算制約と各世代の純拠出

世代会計の推計方法については、%�
#�&'"���'��
 ��� 
�������(����) 、%�
#�&'"

��� 
�������(����) のほか、吉田 (����) 等にあげられている。以下ではこれらに基づ

き、その概略を記すとする��。

世代会計は政府の異時点間の予算制約の考え方に基づいている。� を各世代の生まれ

年、�を推計基準時点とすると、政府の予算制約は以下の式 (�)に示される。

��
�����

���� * (� * �)������
��

�����

���� +
��
���

��(� * �)������
�� �

� �(�)

���� を � 年生まれの世代全体での生涯での純負担の割引現在価値を示すものとすると、

左辺の第 �項は、現存世代のこれから残りの生涯で政府に対する純負担を利子率 �で割り

引き、現在価値で集計したものを示すこととなる。� を寿命とすると、この集計は ���

年に生まれた現存の最高齢世代から、最近時点の �年に生まれた世代まで行われることに

なる。これに続く第 �項は、推計時点 �年の翌年である � * �年から無限遠までの将来世

代について生涯の政府に対する純負担を集計したものである。これに対し、式 (�)の右辺

の第 �項は、今後の政府消費 �� の割引現在価値を示している��。最後の項目� �
� は推計

時点での政府の純資産 (政府資産から負債を引いたもの)を示す。

式 (�)は、世代間の財政政策におけるゼロ・サムの性質を表している。すなわち、式 (�)

において、政府消費の割引現在価値を不変にすれば、現在世代の生涯純負担の減少は、必

ず将来世代の生涯純負担の増加によって賄われなければならず、世代間利害は対立するこ

とを示している。

ここで、���� について詳細に定義を行う。� 年生まれ世代の 	年における人口を 
���、

� 年生まれ世代一人当たりの 	年単年における純負担を ���� とする。この単年の純負担

額 ���� は、単年での各個人の政府に対する租税・社会保険料等の負担 ���� と社会保障給

�� 以下では説明の都合上、ここにあげた各論文の 	
���

	と異なる記号や追加の説明が加えられている。
�� �
��
�
� らの推計では政府消費には政府投資も含まれる。政府投資の扱いについては本稿後段あらため
て議論する。

�



付等の政府の移転支出による受給 
��� の差額

���� + ���� � 
����(�)

によって定義する。このとき、�年生まれの世代全体が推計開始時点 �から死亡年齢�歳

までの残りの生涯での政府に対する純支払の割引現在価値 ���� は、以下のように定義さ

れる。

���� +
����
���

����
���(� * �)������(�)

ここで、� + ���(�� �)と定義される。すなわち、推計時点 �よりも過去 (� � �)に生ま

れた世代は � + � となり、� 年以降の純負担だけが集計される。また、推計時点 � 以降

(� � �)に生まれた世代は � + � となり、生まれ年 � 年以降の生涯純負担が集計される。

��� 政府の財政収支予測と政府債務

以上の準備のもとに、はじめに将来の政府の財政収支を推計し、その結果にもとづき将

来世代の追加負担必要額を求める形で世代会計が推計される。

�	�	� 政府消費の推計

はじめに政府消費 �� については、基準時点 �の政府消費 �� を総人口で除し、一人あ

たり平均の政府消費額

�� +
����

����� 
���

(�)

を算出する。ここで、経済成長率を �とし、政府の財政収支の各項目はこれに従って変化

するとすると、第 	年における政府消費 �� は、

�� + ��(� * �)���

��
�����


���(�)

となる。

�	�	� 政府の税収および移転支出の推計

また、一人あたりの租税負担 ���� および移転の受給 
��� については、以下のように仮

定される。

�



� 年生まれの世代の第 	年時点 (すなわち 	� � 歳時点) での負担あるいは受益の単価

は、推計開始時点 �年での 	� � 歳の負担や受益を基準とする。そして、これらの値につ

いては経済成長率 �で増加するとすれば、

���� + ����������(� * �)���(�)


��� + 
���������(� * �)���(�)

となる。

これらの仮定と外生的に与えられる将来推計人口に基づき、将来の財政収支を予測する。

�	�	� 政府収支と政府債務の集計

第 	年の政府支出の割引現在価値 ��� および政府収入の割引現在価値 ��� は、それ

ぞれ

��� +

�
�� *

��
�����


��
���

�
(� * �)������(�)

��� +

�
��

�����

���
���

�
(� * �)������(�)

によって与えられる。

したがって、基準時点において今後の財政政策が一定のままと仮定した場合の潜在的政

府債務の割引現在価値� は、

� +
��
���

(��� ����)�� �
�(��)

によって与えられる。

人口の高齢化にともない、社会保障支出 
��
��� は増加し、税収 ���
��� は減少すると

考えられるので、式 (��)によって表される政府債務は増加すると考えられる。

��� 政府の予算制約と世代間不均衡に関するシミュレーションシナリオ

前項では、現在の財政政策を不変とし、成長率 �と割引率 � および人口の高齢化 
���

が外生的に与えられたもとで、式 (��)によって政府債務が推計されることを示した。し

かし、式 (��) によって求められる潜在的政府債務の割引現在価値 � がゼロでないこと

�



は、式 (�)の政府の予算制約式が成立しないことを意味する��。そこで、式 (�)をバラン

スさせるべく、いくつかのシミュレーションが行われることになる。

�	�	� 将来世代の追加負担の試算

第 �に、式 (�)の第 �項の将来世代の純負担額 ���� だけを増加させ、政府の予算制約

式を均衡させた場合を仮定して思考実験を行う。この場合、現存世代の最も近い時点で生

まれた世代の生涯純負担額と追加的な負担を課せられた将来世代の生涯純負担額との間で

差異が生じる。この差異が世代会計でいう世代間不均衡である。

�	�	� 全ての世代の負担追加または受益減少による試算

将来世代だけに差別的に追加負担を求めると仮定した上記のケースを検討することで、

世代間の不均衡は明確になる。しかし実際には、ある年度に特定の世代だけに負担を課す

ことは現実的ではなく、技術的にも困難である。

そこで、次のようなシミュレーションが行われる。はじめに、現存世代も含めて直ちに

全ての世代の今後の拠出を増加させるケースを考える。この計算は、式 (�)がバランスす

るまで式 (�)の � を一定比率増加させることによって行われる。

次に、現存世代も含めて直ちに全ての世代の今後の受益額を減少させるケースを考え

る。この計算は、式 (�)がバランスするまで式 (�)の 
を一定比率減少させることによっ

て行われる。

� 世代会計に対する議論と先行研究

��� 世代会計の方法論に関する議論

ここでは、世代会計の手法による政府債務に対するアプローチの有効性とその限界、問

題点について ��	
���" �������" ����
�らと %�
�#�&'" ���'��
" ��� 
�������間で

行われた論争をサーベイすることによって整理する。

世代会計は従来の財政赤字指標にとって代わる指標として、経済学会のみならず政策策
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�
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� となる。

�



定の現場レベルでも大きな注目を集めた。わが国においても『経済財政白書』(内閣府)に

おいて世代会計の推計がなされている。しかし、わが国における世代会計研究の特徴とし

ては、以下に示すように国際的に比較可能な基準に従って推計された結果は極めて少な

いという点があげられる。また、筆者が世代会計研究の結果を公表を通じて他の研究者

ならびに研究者以外と行ってきた議論においては、本稿以下での部分で紹介するように


�������自身が認めているような世代会計の未解決の問題に基づく当を得た指摘も含ま

れていた。しかし同時に、これらの議論の中には、世代会計の方法論に関する理解の不足

に基づく批判や疑問の提示、推計手法の誤りも少なくなかった。

これらの理由のひとつには、わが国において世代会計の方法論およびそのインプリケー

ションに関し、学術的な見地から 
�������らの論文等の �次資料に基づいて議論された

研究・資料がほとんどないことがあげられる。

そこで本稿においては、世代会計の第 �人者である 
�������と世代会計を批判、ある

いは疑問を提示した研究者等との間によって展開された議論をサーベイすることとする。

このことにより、世代会計の方法論においてなにが問題とされ、それに対しどのように反

論が行われ、またどのように問題点が整理されてきたかが明らかとなり、この分野の研究

の今後の方向付けに寄与することを意図するものである。

以下、本稿では、はじめに ��	
���(����)の批判に対する %�
�#�&'" ���'��
" ���


������� (����)の反論をサーベイする。次に ����
�(����)および �������(����)の指

摘に対する 
�������(����)のリプライをサーベイする。

��� ����	�
と ��
�����らの間の論争

��	
���(����)の主張の特色は、世代会計の指標よりもむしろ、既存の財政赤字の指

標を強く支持していることである。以下では、これに対する %�
�#�&'" ���'��
" ���


������� (����)の反論を中心にサーベイ、検討を行う。

�	�	� 既存の完全予見モデルに比較した世代会計の特徴と有用性

はじめに、世代会計が前提としている家計の行動に関する仮定に関する議論から整理を

行うこととする。
�������が既存の財政赤字指標を批判したことに対し、��	
���は家

計の完全予見を前提とするのはおかしいと反論した。これに対し、%�
�#�&'" ���'��
"

��� 
�������(����",���)では

既存の経済モデルに関しては少なからず家計が完全予見となっている批判があっ

�



た。しかし、この世代会計モデルは家計についてそのような仮定はおいていない。世

代会計は家計がどのように行動しようとも、政府の負担が世代間にどのように配分さ

れるか表している有用性がある。

と説明している。


�������の言うとおり、世代会計では家計の行動方程式はないため、家計の完全予見

は仮定しなくともよいことになる。すなわち、家計が新古典派的に行動してもケインズ的

に行動しても、あるいは不合理に行動しても、世代会計で求めている生涯での純負担は発

生し、ただひとつに定まり、実際にそのとおりに発生するといえる。

�	�	� 政府支出の世代間配分作業について

世代会計の推計では、政府消費に関しては、各世代の受益には参入しない。これに対し

てよく投げかけられる疑問として、「政府消費は国民に何らかの便益をもたらしているの

であるから、便益に参入するべきである」ということがあげられる。実際、『経済財政白

書』(内閣府)においては、推計上、政府消費・政府投資からの便益を各世代に帰属させる

措置がとられている。

これに関して 
�������は、

（世代会計では、）政府消費の価値をゼロと評価しているわけではない。実際

%�
�#�&' 
� ���(����)では、教育費を世代間に配分している�	。しかし、教育以外

の政府支出に関しては、世代間配分を特定する適切な方法はない (,���)

としている。

�	�	� 将来の経済状態及び政策変更の考慮について

世代会計は将来の経済状態や経済政策の変化については、どちらも推計に反映させては

いない。

このことについて、
�������は

世代会計は-./（連邦予算管理局）や社会保障メディケアやメディケイトの短期、

長期の予測、既に決定されている財政政策は反映されている。また、もし、それらの

�� また、�������� �� ��������� でも教育費を政府消費と移転支出の �つのケースで推計している。

�



予定された政策変更が実行されなかった場合はどうなるのかという問題に関しては、

世代会計はそれらの政策変更の必然性を評しているのである (,���)

としている。

�	�	� マクロ経済からのフィードバックの効果について

世代会計の分析は、利子率や経済成長率は一定とされ、マクロ経済の一般均衡からの

フィードバックの効果は加味されていない。このことについて 
�������は、

世代会計の基本的なフレームワークでは、税の変更は税引き後所得には影響を与え

るものの、労働や貯蓄、投資には影響を与えない。これらの点については将来の課題

である。

しかし %�
�#�&' ��� 
�������(����)によれば、要素価格の変化は非常にゆっく

りと起こるので、これらの変化が世代会計の割引推計に与える影響は小さい。

また、同様の問題点は既存の政府債務計測の方法にも存在する (,���)

と指摘している。

�	�	� 割引率の選択について

割引率の選択の適切性に関する ��	
���からの批判については、

政府の収支に関して、リスクのないものと見なせば、国債の利子率を用いるのが適

当であろう。しかし、税収等を考えると不確実性があるともいえる。

このため -./(����) にもとづき、割引率についてはこれまでの国債と民間資

本の収益率のデータから、両者の中間の �! に設定している。その後、%�
�#�&'"

���'��
 ��� 
�������(����)では �! としている。しかし単一の割引率を用いるの

は適当ではなく、異なったリスクに直面したものには異なった割引率を用いるべきで

あるとの考え方のもと、この点は改良するべき点である (,���)

ことを認めている。

�



�	�	� 資本所得課税について

資本から生じる所得に対する課税は、将来課税の現在価値への資本化 (&�,�����0�����)

の考え方に基づき、世代会計での推計は調整計算を行いっている。すなわち、既存資本に

対する課税分の影響については、その資本を所有する現存世代がその資本財の価格の下落

を通じて一定額の負担を負っていると仮定している。

資本所得課税の転嫁と帰着に関しては、
�������自身、議論の余地があることを認め

ている。実際の推計では、%�
�#�&'" ���'��
 ��� 
�������(����)の結果により、現在

世代の所有する課税対象の実物資産（居住用資産を除く）の価格の ����! に当たる額が

課税のために下落しているとして、この額を現在時点の家計の総資産保有額に応じて配分

している。

�	�	
 遺産および相殺的な世代間移転の扱い

公的部門で世代間不均衡があっても、家計の /����的な行動により、その不均衡が相

殺されるならば、将来世代は必ずしも不利益を被らないのではないかという問題につい

て、
�������は政府の世代間所得配分は世代間の私的な移転により代替または相殺され

ることを認めている。この指摘は ��	
���に限らず、よくなされる指摘である。しかし


�������は、実際には世代間の利他的行動を否定する研究も多くあることを指摘 (,���)

し、世代会計の結果が意味を持ちうることを主張している。

�	�	� 世代会計の限界と従来の財政赤字指標の有用性

��	
���(����",����)では、個人が流動性制約に直面している場合や政府支出が撹乱

的な税によってファイナンスされた場合は、世代会計よりも、従来の財政赤字の指標の方

が理論的にも優れていると主張している。これに対し 
�������は、
�������(����)に言

うように、政府債務のラベリングは恣意的に行なわれがちであることを指摘している。

また ��	
���が世代会計は政治目的に利用される懸念を示していることについて、

世代会計は「錯覚をもたらし、欺くような行い（12���
 ��� ������2 3��
1 ）」に

対抗できる多くの防禦メカニズムが自然に組み込まれている (,���)

ことを示し、マニピュレーションの可能性は小さいとしている。

�



さらに実証分析の上では、ある種の時系列データの下では、既存の財政赤字の指標の

方がマクロ経済の諸変数をよく説明できるというの批判がある。これに対して 
�������

は、4	��2(����"����"�����"����#)の例をあげ、

赤字指標とマクロ経済の実態変数の関連は否定される。たとえ多くの関連が見出

されたとしても、財政赤字をいつ止めるべきかについて知ることはできないだろう

(,���)

としている。

そして、既存の財政赤字の指標でも、現在世代と将来世代の相対的な財政負担はわかる

のではないかという指摘に対し、世代間の純税負担の配分は不変のままに、財政赤字の指

標は変えられうることをあげ、その適切性に反論している。

最後に世代会計の値は推計値であり、様々に変わりうるのに対し、財政赤字の数値は現

在の間違いない数字であり、政府債務が増加しているか否かを正確に示しているという

��	
���の主張に対し、
�������は、従来の指標は、

どのように「正確にかつ矛盾のない」指標を測定しようとしているのか不明である

こと、どの項目を税と見なし、どの項目を支出と見なしたのか不明であること、赤字

指標の欠点をどのように修正するかについても不明である (,���)

ことをあげ、「正確かもしれないが役に立たない」(,���) と主張し、政府債務に関し、世

代会計のような新しいアプローチの必要性を説いている。

��� ���	�
�および ��
���と ��
�����の論争


�������(����)では、�������(����)および ����
�(����)が世代会計に対して行っ

た批判に対してもリプライを行なっている。以下では、づついてこの論争をサーベイす

る。はじめに、
�������(����)の論文中での回答順に従い、�������(����)の指摘に関

する
�������の返答から見てゆくこととする。�������の主張の特徴は、世代会計の機

能そのものは認めつつ、主に世代会計の推計手法に関するものである。

�	�	� 費用ベースか効用ベースか

はじめに世代会計が何を計測しているのかという点について、�������は ��2�$/�2�2

の計測と 5�����6$#�2�2 の計測がいびつに結合していると指摘している。これに対し

��




�������は、世代会計の提示方法においてやや適切性を欠いたところがあったことを認

めている。

しかし、
�������は 7
'� ��� 
�������(����)の結果を引用し、世代会計の推計結果

は、一般均衡モデルの下に各世代の効用を比較する研究方法によって得られた結果と大き

く違いがないことをあげ、世代会計の方法と結果は真実の世代間の負担と近似するのに適

切であることを主張している。

すなわち 
�������は世代会計の ��2�$/�2�2 な推計は世代間の 5�����6$#�2�2な計測を

よく代替・近似していると言っているのである。そこで 
�������(����)では、

理想を言うなら、全ての政治家や報道関係者や大衆に動学的な確率的一般均衡モデ

ルの結果を無理にでも理解してもらうところであるが、それは現実的ではないので、

政策の世代間に及ぼす影響を伝えるのにこの世代会計の結果を用いる (,����"�)

としている。

�	�	� 資産課税と資本所得に対する課税について


�������は世代会計の推計において、後世代の資本所得課税について資本化の考え方

のもとに調整を行なっている。しかし、居住用資産に関してはそのような調整は行なって

いない。�������はその理由に疑問を投げかけている。これに対し、
�������は

居住用資産に対する課税は、その地方の公共財やサービスに対する対価としての性

格を持っていること、用途地域の制限があり、事業用資産への転換が不可能であるこ

と (,����"�)

をあげている�
。

������� は 
������� らの行なった資本所得課税の調整のための計算にも疑問を呈し

ている。これに対しては、
�������は問題点を認め、推計を改良したいとしている。

�� この点については、居住用資産に対する課税についても将来の固定資産課税の負担は現在の所有者の居住
用資産の地価の下落に集約されているという税の資本化のメカニズムは働くと考えられ、�
��
�
� の主
張を加味したとしても疑問は残る。

��



�	�	� 将来推計の方法について

世代会計では、このままの財政政策を維持したならば、将来世代に課される純税負担は

いくらにあたるかという形で将来推計を行い、結果を表示している。�������はこの点

についていささか雑であると指摘している。このことに対し、
�������はその指摘を受

入れ、将来推計の方法には様々なアプローチがあってしかるべきであるとしている。

この点については、世代会計は政府収支の将来予測をすることがその主眼であるわけで

はなく、世代間の不均衡の程度を定量的に明らかにするということにあることを考慮すれ

ば、重要な問題ではないと考えられる。

�	�	� 世代会計結果の積極的な使用について

�������は���'��
" 
�������" ��� 8�#
�'��2(����)をリファーしながら、世代会計

を各世代の消費行動の変化を理解するために役立てることには問題があるとしている。こ

の点について 
�������は、�������と問題点を共有していることを認め、

流動性制約に直面したり、割引率の極めて高かたりする近視眼者 (�6�,�&)の消費

行動は、世代会計の生涯純税負担の指標では十分説明できないであろう。しかし、そ

のようなものが総消費に占める割合は小さい (,����"�)

とし、世代会計の正当性を主張している。

�	�	� 将来世代の予測された負担について

�������は、将来世代が負うであろうと予測された負担について、ここでもあくまで

��2�$/�2�2 であり 5�����6$#�2�2 ではないと指摘している。このことについて 
�������

は、1�
92 �3��� ��3'��1 (,����"�)と ������� の批判を認めた上で、ここでは将来世代

が負うこととなる負担を正確に明らかにすることが目的であると主張している。

推計に用いている割引率の適切性について、
�������らは考えられる複数の利子率を

用いて推計を行っていること、�������が �％程度のやや低い利子率に妥当性を認めて

いることを示した上で、

�������の支持している �％程度の利子率は、政府の短期の借入の際の利子率に

��



近い。しかし、現実には政府はもっと長期の借り入れもしている。過去 ��年に渡り

��年物以上の長期国債を見たところ、短期のインフレ率を �％も上回った利率をつ

けている。

世代会計の推計は ��年を超える割引であり、これに相当する政府の借入利率は正

確にはわからないため、中期の実質割引率を使うのが適当であろう (,����"�)

とリプライしている。

�	�	� 世代間不均衡の ��
������な側面について

生涯労働所得に対する純税負担の割合が将来世代と現在の最も若い世代の間で均衡して

いなければならないという基準を議論するにあたり、�������はそれは ��2�$/�2
� で

考えなければならないと指摘している。このことに対し、
�������はそれを認め、

�������は我々が �％の割引率を使用していることで、5�����6$#�2
�と判断した

のではないか。� ％の割引率は (
�������らも)やや高いと考えており、そのため �

％で推計を出した (,����"�)

としている。


�������らも �������の指摘した ��2�$/�2�2と 5�����6$#�2�2のアプローチの区分は

重要なことであると考えている。�������は世代間均衡の :������	
な側面として、世

代間の所得再分配は社会厚生の最適条件の �つであろうが、世代間均衡は一般的にはそう

ではないとしている。このことに 
�������は異論を唱え、

経済を定常状態ならしめる最適条件は、純税率が定常であることだ (,����"�)

としている。

�	�	
 世代会計の政治的側面

������� は世代会計を利用する政治家の影響について以下の � つの心配を指摘して

いる。

�� 世代会計では将来の政策変更を「約束」するだけで、「実現」されていなくとも世代

的均衡は達成されてしまうこと

�� 世代会計は現存世代間の再分配については何も言ってはいないこと

��



�� 世代間の均衡を達成するために政治家は政府消費よりも社会資本に対する投資を削減

するかもしれないこと

この点について、
�������は以下のようにリプライしている。

第 �点目の政治的な空手形については、その可能性を認めた上で

将来世代の取り扱いを議論することが政治家がこれまで以上に嘘をつかせることに

なるのかは不明である。それよりも現状の �年程度の視野でしか財政政策が策定され

ていない問題点を指摘し、将来世代に視野と責任を向けるようなツールを提供するこ

とが重要である (,����"� $,����"�)

としている。

第 �の世代会計は現存世代間の公平を保障するものではないとする点については、誤解

(”��2,���
�”",����"�)としている。
�������およびその共同研究者たちは

誰一人として世代間の公平だけが財政政策を評価するただ一つの指標であるとは

言っていないし、まして財政上の成功をもたらし、もっとも重要な指標であるとは主

張していない (,����"�)

としている。世代間の公平性はこれらとは別の基準であるとしている。

第 �の社会資本投資の取り扱いについては、その存在を認めかつまだ明確になっていな

いと述べている。
�������は

世代間の均衡を達成することが世代間を公平に扱うような政府の投資政策を妨げる

ことはないであろう (,����"�)

としている。

ただし、この第 �番目の公的資本形成の問題は現在の日本では重要である。このことは

本稿最後で検討される。

��� ��
���と ��
�����との論争

次に ����
�(����)の批判に対する 
�������(����)の回答をレビューする。����
� も

��	
���と同様に、財政赤字にもとづく既存の指標を支持する立場からの主張を行なっ

ていることが特徴である。

��



�	�	� 世代会計は全ての財政問題に答えるものか

����
�が 
�������は世代会計だけが財政政策計測において意味を持つと主張している

とすることに対し、
�������は財政政策の基本的性格として、世代間に係わる政策、世

代内に係わる政策、政府支出に係わる政策、そしてインセンティブに係わる政策の � つ

(,������)をあげている。その上で、

(従来の)政府債務の指標はこの �つのどれ一つとして計測していないこと、世代会

計はこのうちのただ �つ世代間の政策だけを計測しようとしていること、そして政府

には他の �つを測る必要があること (,����"�)

を主張している。

�	�	� 世代会計の適切性について

����
� がこれまでの財政赤字会計方式の問題点を認めつつも、その財政赤字にもとづ

いて、より良い指標を見つけうると主張していることに対し、
�������は先にあげた財

政の �つの性格をよく測定できる指標の必要性を主張している。その例として ���'��
"


������� ��� 8�#
�'��2(����)の例をあげ、戦後の公的年金政策が、国民の消費に及ぼ

した影響について、世代会計の手法であればこれをよく説明できることを主張している。

�	�	� リカード効果について

後世代のことを配慮するリカード的家計が存在する下では、世代会計は意味を持ちにく

いとする ����
�の主張に対し、
������� (����",����"� $,����"�)では、

�� リカード効果を否定する研究はすでに非常に多く存在していること

�� 戦後の高齢世代の世代会計の上昇は彼らの消費を大きく増加させており、それこそが

リカード効果の否定になること

�� リカード効果が機能しないことは家計のマイクロデータを使用した研究でも示されて

いること

を示し、リカード効果で世代会計が意味を失うことはないとしている。

��



�	�	� 不確実性

����
� が世代会計の下では家計は（現在の政府行動と同じくらい）不確実な将来の政

府の行動でも影響を受けると表明していることについて、
�������は不正確であると反

論し、

現在の政策の結果は動的プロセスを通じて将来につながっており、両者を別個のも

のとしてとらえるのは単純すぎる (,����"�)

としている。しかし、
�������は将来についてリスクがない場合よりもやや高い割引率

で取り扱っている問題点については今後の研究のトピックとなるとしている。

�	�	� 流動性制約と近視眼者の扱い

流動性制約と近視眼者が存在するときには、世代会計よりも財政赤字の指標の方がふさ

わしいと ����
�が主張していることについて、
�������は、

�� ��6�2'�(����)の研究によれば、理論的には流動性制約があっても家計は必ずしも制

約があるようには行動しないこと

�� 現在米国には ��兆ドルもの純資産が存在しており、多くの家計が流動性制約に直面

しかつ「明日世界が終焉を迎えるであろうと考える人々 (,����"�)」によって保有され

ているという状況でもないこと

�� 流動性制約の影響が大きいとする ���,#
�� ��� .����;(����)の研究は、効用関

数の特定化に問題があること

をあげ、流動性制約と近視眼者が存在についてその可能性を否定している。

また ����
� がライフ・サイクル・モデルが必ずしも成立しない可能性をあげ、世代

会計よりも既存のキャッシュフローの赤字の指標の有用性を主張していることについて


�������は、

�� 家計の行動を最もよく表す唯一のモデルは、不確実性下のライフサイクルモデルであ

ること

�� 政府が国民から �兆ドルもの借入を行なえることそれ自体が、大衆の大部分が流動性

制約に直面しているのではなく近視眼者でもないことを示している (,����"�)

��



としている。

�	�	� 世代会計の政治的操作について

世代会計は財政赤字の指標以上に会計操作がなされ易く、政府が世代会計の結果をよく

見せるために嘘をつく可能性があるという ����
�の指摘に対し、
�������は、

財政赤字指標こそ政府の恣意的なラベリングに左右されやすく、合理的主体の下で

の新古典派モデルでは意味を持ち得ない (,������)

と反論している。

しかし将来の政策について嘘をつく政治家により、世代会計の結果が操作されうる可能

性は主要な指摘であるとしている。このため政府とは独立した世代会計府や社会保障管理

庁のような組織の必要性を訴えている (,����"�)。

�	�	
 政府消費からの便益の配分について

世代会計では政府消費の一部がカウントされていないことが問題点として指摘されて

いることについて、「本当に役に立つものかは、どの世代がこの消費を支払っているのか

我々に教えるものである」とした上で、それらを適切に配分する基礎が見当たらないた

め、分配することは困難であること (,����"�)を述べている。

��� 日本における世代会計の議論と先行研究

�	�	� 日本における世代会計の議論

日本における世代会計に対する批判とその検討については、井堀 (����)や佐藤 (����)、

麻生 (����)等によってなされている。井堀 (����)や佐藤 (����)では、ケインズ的ケー

スをのぞいては、政府の債務と政策の評価の指標として世代会計は有用であると評価され

ている。

また、麻生 (����)では、世代会計の問題点 (留保条件)として、以下の点をあげている。

はじめに

家計が /���� 的な遺産動機を持つ場合，公的な世代間移転は遺産によって相殺さ

れてしまうので，世代会計による分析は意味を持たなくなる。

��



ことをあげている。しかし同時に、

過去の実証研究の多くは /���� 的遺産動機よりもライフサイクル仮説を支持して

いる。

としている。このことからすると、世代会計による世代間不均衡の分析結果は意味を失わ

ないことになる。

次に、麻生は

流動性制約が存在するケースでは，政策の変更が総消費に与える効果を分析するた

めには，単に生涯の純負担額の変化だけではなく各世代の直面する可処分所得の経路

がどう変化したかの追加的な情報が必要になる。

ことをあげている。世代会計では新古典派が仮定する生涯所得の制約のもとでの最適化を

前提としている。このため、生涯純所得" すなわち生涯可処分所得に影響を与えない生涯

純負担の変更は無意味となる。しかし、麻生の指摘のとおり、もし家計が強い流動性制約

に直面しているのであれば、生涯純負担が不変であっても、各期の可処分所得の変化は家

計の消費行動およぶ効用に影響することになる。この場合は、従来の財政赤字の指標の方

が意味を持つことになる。これは、井堀、佐藤の指摘するケインズ的ケースに基づく批判

に相当する。

しかし 
�������(����)に見たように、家計は大きな流動性制約には直面していないと

考えられる。

第 �に、

世代会計では世代間移転の変化，すなわち所得効果のみに注目していて，租税や支

出政策のもたらす代替効果の影響を無視している。

ことを指摘している。これは、次の

世代間移転によって家計の消費行動や労働供給にも影響が及ぶが，資本蓄積や労働

供給の変化は利子率や賃金率に影響を及ぼし，それがさらに家計の消費行動や労働

供給行動に影響を及ぼす可能性がある。しかし，こうした一般均衡効果は無視されて

いる。

という指摘とあいまって、世代会計の単純化の問題点を明らかにしている。これらの問題

を解決するためには一般均衡モデルにおける世代会計が必要となる。しかし、

これらは分析を単純化するための仮定であり，本質的な欠点ではない。

��



こともあげている。

このほか、

推計の際の問題点として，利子率，成長率に関して結果が ��#�2� ではないという

欠点がある

ことを指摘している��。

これらの問題に対応した研究としては %�
�#�&' ��� 
�������(����) や 7
'� ���


�������(����)があげられる。

これらによれば、要素価格の変化は緩慢であり、また世代会計の結果は一般均衡モデル

による結果をよく近似していることから、問題は小さいと考えられる。

�	�	� 日本における世代間不均衡の計測に関する研究

日本において財政政策に伴う世代間の経済的な格差に関する研究としては、高山 (����)

や麻生 (����)が先駆的である。これらは、厚生年金制度の世代間の所得再分配を定量的

に明らかにし、後世代ほど年金掛け金が支払い超過となることを示している。

いっぽう我が国では世代会計による世代間不均衡については吉田 (����)、麻生・吉田

(����)によってはじめて試算が行われた。当該研究では、世帯単位の推計により将来世

代が現在世代の ����倍の負担を負うことが明らかにされている。続く日高ほか (����)で

は、個人単位の推計も行われ、将来世代は現在世代の ����倍の高い負担を負うとの結果

を得ている。

しかし、吉田 (����)の研究等では、個人の受益に政府消費、政府投資が含まれるなど、


�������の世代会計の手法とは異なる推計方法であり��、また日高ほか (����)について

も割引率と成長率が等しく設定されている等の問題点があり、我が国の世代会計の推計値

に基づく世代間不均衡の程度について国際的な比較に基づく評価ができない状態であっ

た�
。

世代会計に関し、国際的な比較が可能な研究としては、吉田 (����)、<���6���" 
���$

���� ��� =�2'���(����) があげられる。これらの研究では、
�������の手法および割

�� 推計データの問題点として、麻生は『家計調査』�総務省）等のデータは世帯単位のデータであり、個人を
十分に表していないことや高齢世帯に関するサンプルの偏り等の問題を指摘している。

�� �
��
�
������� では、政府消費 �� の推計には政府消費、政府投資が含まれるが、個人の受益の推計に
は、政府からの移転のみが含まれるとされている。

�	 吉田 ������をもとにした経済企画庁 ������にも問題があり、その点は岩本ほか ������によって指摘さ
れている。

��



引率、成長率等の数値と整合的に推計がなされており、世代間不均衡の程度について国際

的な比較が可能となった。この研究によれば、将来世代は現在世代の ����倍の高い負担

を負うとの結果が得られており、アメリカの �倍、スウェーデンの ���倍と比しても大き

いことがわかる。

その後も経済企画庁 (����)、鈴木 (����)、内閣府 (����)など、最近時点での統計数値

に基づく世代会計の推計が行われている。しかし、経済企画庁、内閣府においては個人

の受益に政府消費、政府投資が算入されている問題点があり、鈴木 (����)でも受益の推

計において政府投資と政府サービスが算入されている���。また鈴木論文では、日高ほか

(����)にならって男女別に推計がなされている。しかし、財政制度上男女の差異はない

状況下で、男女の就業率の違いを調整しないデータに基づき、女性の生涯拠出額が小さい

等の結論を導出し、「女子に応分の負担を求めるべく課税ベースを広げてゆく (,���)」等

の主張がなされているなどの問題点がある。

いっぽう政府投資によって形成された社会資本の受益への算入について、%�
#�&'"

���'��
 ��� 
�������(����) では、社会資本の帰属サービスの計算は結果に大きな影響

を与えないことが議論されている。

このほか、世代会計の研究の発展としては、宮里 (����)があげられる。宮里 (����)で

は、遺産動機を考慮した ->�モデルを用い、将来世代の負担は軽減されるという結果を

示している。

��� 世代間不均衡の解消策に関する研究

これまであげたそれぞれの世代会計の推計においても、いくつかのシナリオが想定され

た上で、シミュレーション計算が行なわれてきた。しかし、その複数のシナリオ間の優劣

を明確な基準を設定して評価した研究はなかった。

この点に関して、吉田 (����)では試算された複数の政策シナリオについて、「現在世代

と将来世代の生涯純負担が同じである」という世代間の公平性の条件と「政府債務が最終

的に精算される」という �つの条件に加え、第 �の条件として「これらの条件が満たされ

るのであれば、その中で将来世代の生涯純負担が最も小さくなるシナリオが望ましい」と

いう効率性の評価軸を設定し、「���! の支出削減と同じく ���! の国民負担の増加」とい

うシナリオを試算し、これが他のシナリオよりも望ましいと評価している���。

��
 この鈴木 ������ で推計されている政府サービスが政府消費を示すものであるかは論文中では明らかにさ
れていないが、金額等からみて政府消費を指しているものと判断される。

��� しかし、この研究においても先にあげた政府消費、政府投資の算入の問題、割引率の設定など推計の手法

��



最近の世代会計研究の動向としては、世代間不均衡の定量的な内容が明らかになったこ

ともあり、推計の厳密化という方向への発展よりも、年金における世代間不均衡に関する

議論と同様に、「どのような財政改革を具体的にいつ行うか」という点に絞り込まれつつ

ある。この点については、吉田 (����)では標準的な世代会計の手法に依拠しつつ、簡便

化された手法により、最近時点の世代会計を算出し、将来世代にとって望ましいシナリオ

を推計している。そこでは、経済企画庁 (����) ���にならい、財政改革を延期した場合の

世代間不均衡の変化を示した上で、さらに世代間人口の比をもとに将来世代にとって望ま

しいシナリオが選択される確率を試算している。その結果、将来世代にとって望ましい政

策が時間の経過とともに選択されにくくなることを指摘し、財政構造改革のタイムリミッ

トまで研究の範囲を拡大させた。吉田 (����)は、政府消費や政府投資を受益に含めない

という意味では世代会計の推計方法に忠実ではあるが、将来の政府収支の推計において、

基本資料としている平成 �年 『所得再分配調査』(厚生省）の係数の範囲内での推計にと

どまり、8:%ベースでの政府収支との検討がなされていないなどの問題点がある。

このような財政再建開始の時点に関して、林 (����)では各国の財政改革着手の契機に

関する事例を整理した上で、「カナダなどの例でもみたように景気が底を打ったらすくで

ある。(,���)」としているが、マクロでの公債残高減少のタイミングに関する検討であり、

それによって世代間不均衡がどのような影響を受けるかについては検討されていない。

以上をふまえ、本研究では近年の世代間不均衡の変化を世代会計の手法を用い、以下の

�点の特徴をもって推計・評価することとした。

�� 世代会計の推計手法としては、政府支出のうち政府消費や政府投資を個人の受益に算

入しない世代会計の基本的手法によることとした。

�� 人口に関して、国立社会保障・人口問題研究所の最近時点の『日本の将来推計人口

(平成 ��年 �月推計)』(����)の結果を用いた。

�� 推計値を最新のものに改めるため、基準年度を ����年として、統計を収集し、これ

までの ����年推計以後の政策変更も取り入れて結果のアップデートを行った。

において、国際基準と整合的でないなどの問題点が残されている。
��� 経済企画庁 �����������では、��� 年から ��� 年まで �年おきに改革の時期をずらした場合の世代別
負担の変化を示している。

��



� 日本の政府収支と世代会計推計の準備

以下では実際に、����年時点を基準としたわが国の世代会計の推計を行うこととする。

ここでは、<���6����
�������" ��� =�2'���(����)による ����年推計との比較を通じ

て、この間に起きた財政政策の変更とその影響を検討することとする。

��� 政府の収入、支出の確定

はじめに内閣府の『国民経済計算』を用いて、����年と ����年での政府の収入、支出

を確定し、この期間の変化を確認する。

世代会計の推計の出発点となる国民経済計算について、����年推計の作業時点と比した

大きな相違は、国民経済計算の推計方法がいわゆる ��8:%に変更されたことである���。

そこで本推計は ��8:%による内閣府の平成 ��年版 『国民経済計算』の ����年公表

数値 (修正済み)に基づいている。そのうち、ここでは「制度部門別所得支出勘定」および

「制度部門別資本調達勘定」の一般政府部門を用いている。

��8:%における制度部門別所得支出勘定は、(�)第 �次所得の配分勘定、(�)所得の第

�次分配勘定、(�)現物所得の再分配勘定、(�)所得の使用勘定 ��可処分所得の使用勘定、

#�調整可処分所得の使用勘定 に分割して表されることとなった。ここでは、これらの結

果表と資本調達勘定を組み合せ、表 �の形で一般政府の支出と収入の表を作成した。

����年と ����年を比較すると、この間に現物およびそれ以外の社会移転、資本移転が

増加し、政府支出は ����年の �����兆円に比して、����年では �����兆円と ��兆円あ

まり増加していることがわかる。これに対し政府収入については、同じ時期に �����兆円

から �����兆円と �兆円あまりしか増加していないことがわかる。

以下では、『国民経済計算』を使って得られた政府支出と政府収入を総務省の平成 ��年

版 『全国消費実態調査』(����) によって年齢階級別に配分し、その結果を確認すること

とする。

��� 正式名称は「���� 年改定 国民経済計算の体系 �!"#��$# 
% &��

	�� ���
�	�# �����」である。本改
定の詳細は浜田 ������等を参照。

��



��� 政府収支の世代間配分の基本的考え方と留保事項

�	�	� 世代間配分の基本的考え方

以下では表 �にあげた政府の収支項目の世代間配分方法等について順に記述することと

する。推計の基本的な作業手順は、%�
#�&'"���'��
 ��� 
�������(����)に示されてい

る。本稿も基本的には同資料によっている。

配分の基本的考え方は以下のとおりである。

第 �番目の政府支出項目 �� の第 � 歳階級 (世代)への配分 ���	 は、

���	 + ��

���	
	��

	�� ���	
	

(��)

となる。

ここで、� は死亡年齢で ��歳としている。また、���	 は、第 �項目の第 � 歳コーホト

への配分に用いる基準データであり、『全国消費実態調査』等の年齢別の所得や消費支出

額などが用いられる。なお、�人あたりの配分額は、式 (��)の ���	 を当該世代人口 
	 で

除すことによって得られる。

�	�	� 配分基準データ ���	 における留意事項

世帯データの取り扱い

ここで用いる『全国消費実態調査』から得られるデータは世帯の支出額であり、個人の

支出額ではない。したがって、可能であれば個人レベルでの所得・支出データを用いるこ

とが望ましい。しかし、日本では個人単位の消費、所得データは十分に整理されていない。

この問題に関し、単身世帯の所得・支出のデータを用いることも考えられる。しかしこ

こでは、

�� 単身世帯のデータは調査サンプル数が少ないこと、

�� 世帯の中での個人を取り出したデータではなく、未婚者など何らかの理由により構成

員が �名であるなど、ある意味では偏りのあるサンプルのデータであること、

�� 例えば標準的な ��歳の世代であれば、結婚して世帯を形成し、家族分を含めて租税・

社会保険料や消費支出を行っているため、むしろ世帯のデータを使った方がその世代

の代表的な個人の負担の実情をよく示しているであろうこと、

��



�� ここでは、世代間の相対的な配分を決定するためだけに世帯の所得・支出のデータを

使うだけでありため、金額そのものは重要な意味を持たないこと、

の理由により、『全国消費実態調査』の世帯のデータを中心に用いている。

勤労者世帯のデータの取り扱い

また、『全国消費実態調査』のデータの問題点として、勤労者世帯のデータの取り扱い

があげられる。『全国消費実態調査』には、全世帯と勤労者世帯の �つの結果表が示され

ている。世代会計の推計上、なるべく偏りの少ないデータに基づくことが望ましいので、

可能な限り全世帯の結果表を用いるべきである。しかし、全世帯の集計結果表では、必ず

しも全ての所得・支出項目についての結果が得られるわけではない。

そこで、労働所得税支払い額などについては、勤労者世帯の集計表の結果を用いること

となる。しかし、勤労世代であるため、そうでない世帯を含んだ全世帯のデータに比べて

租税支払額が過大となってしまう問題が発生する。したがって、配分基準として勤労者世

帯のデータを用いる場合には、このことを修正する必要がある。この問題に関して本稿で

は、以下のような修正を行うこととした。

『全国消費実態調査』の第 � 歳世代の勤労者世帯の結果表から得られた、�世帯あたりの

租税負担額を �	 とする。この第 � 歳世代のうち � の割合が勤労者であり、残りの (�� �)

の割合が非勤労世帯で、労働所得税負担は �であったとする。この時、この第 � 歳世代全

体の負担額 �	 は、

�	 + �
	 � �	 * (�� �)
	 � �(��)

である。

ここから、この世代の全世帯を加味した �世帯あたりの修正租税負担額 � �	 は、

� � +
�	

	

　(��)

+
�
	 � �	 * (�� �)
	 � �


	

　

+
�
	 � �	

	

+ ��	

となる。

式 (��)は、全世帯を加味した �世帯あたりの修正租税負担額 � �	 を求めるには、『全国

消費実態調査』の勤労者世帯の結果表から得られた、�世帯あたりの租税負担額を �	 に、

��



その世代の勤労者世代の含まれる比率 � を掛け合わせればよいことを示している。そこ

で以下では、勤労者世帯の結果表しか得られず、得られたデータに関して修正が必要であ

ると見なされた場合は、上記の式 (��)に示された方法でデータの修正を行うこととする。

実際の推計にあたって、勤労者世帯の比率 � の値として、平成 ��年『国勢調査』より

得られた年齢階級別就業率を用いることとした���。

��� 政府収支の各項目の配分基準

以下では、前項の基本的考え方に従って、政府のそれぞれの収入・支出項目について配

分作業を行うこととする。ここでは、表 �に示された順に従って、各項目の具体的な配分

方法、修正内容等を記述することとする。

�	�	� 財産所得（支払）

財産所得 (支払)の内容は、政府の利息支払、賃貸料支払などである。この財産所得の

支出額の配分においては、平成 ��年『全国消費実態調査』の勤労者世帯の年齢階級別 �

世帯あたりの財産収入を配分基準 (式 (��) の ���	 に相当) として用いている。この財産

収入については勤労者世帯の結果表からしか得られないため、ここでは勤労者世帯の年齢

階級別のデータを用いている。なお、財産収入については、労働所得税のケースとは異な

り、勤労者世帯と非勤労者世帯との間で明確な差異があるとは考えられないため、前記の

式 (��)にあげた修正を施してはいない。

�	�	� 生産・輸入品に課される税（受取）

生産・輸入品に課される税（受取）の内容は、消費課税および固定資産税収入等である。

ここでは、総額のうち固定資産税分については総務省の『地方税に関する参考計数資料』

(����)中にある平成 ��年度の固定資産税収決算額 (徴収済額)�兆 ���億円分を用いて区

��� 『全国消費実態調査』における勤労者の定義と『国勢調査』における就業率の定義は完全に一致しない。
両者の大きな違いは、『全国消費実態調査』における勤労者世帯とは、世帯主が事業所などに雇用されて
いる世帯であり、自営業者が含まれていないことである。ここでは、両者の調整を行わず、『国勢調査』の
就業率を用いている。この理由として、推計の簡便性の他に労働市場が完全ならば、雇用者と自営業者の
期待所得には差異がなくなるため、自営業者をも含んだ偏りのない『国勢調査』の就業率を用いて、期待
所得が同じであろう『全国消費実態調査報告』の勤労者のデータを用いて修正を施しても大きな問題はな
いと思われることがあげられる。

��



分した。このようにして区分した固定資産税総額を、平成 ��年『全国消費実態調査』の

全世帯の年齢階級別 �世帯あたり住宅・宅地資産額を配分基準として各世代に配分した。

固定資産税額を除した残りの額は、消費支出に関する課税と見なし、平成 ��年『全国

消費実態調査』の全世帯の年齢階級別 �世帯あたり消費支出額を配分基準として用いた。

�	�	� 補助金

ここでは政府の支出する補助金を「負の消費税」と見なし、平成 ��年『全国消費実態

調査』の全世帯の年齢階級別 �世帯あたり消費支出額を配分基準として用いた。

�	�	� 財産所得（受取）

財産所得 (受取)の内容は、政府の賃貸料収入、受取利子などである。この財産所得の

配分においては、平成 ��年『全国消費実態調査』の全世帯の年齢階級別 �世帯あたりの

家賃・地代支払い額 (賃貸料相当)*借入金残高の �! (受取利子相当)を配分基準として用

いた��	。

�	�	� 現物社会移転以外の社会給付（支払）

現物社会移転以外の社会給付（支払）には、家計への医療、介護、社会保障基金の給付が

含まれる。ここでは、この社会給付総額を同じ『国民経済計算年報』の「一般政府から家

計への移転の明細表（社会保障関係）」の比率に基づき、年金と医療、その他に配分した。

年金の受給額については、平成 ��年『全国消費実態調査』の勤労者世帯の年齢階級別

�世帯あたりの恩給・年金受給額を配分基準として用いた。恩給・年金受給額については

全世帯の結果表からは金額が得られないため、勤労者世帯の年齢階級別のデータを用いて

いる。なお、この恩給・年金受給額については、勤労者世帯の場合は在職老齢年金の適用

により多少の減額があると考えられるが、ここでは前記の式 (��)にあげた修正を施して

はいない。

��� ここでは、家計から公的部門へ支払われる利子相当分を家計の借入金残高に �' 乗ずることで求めてい
る。しかし、家計の借入金の全てが公的部門からの借入とは限らない。厳密には、家計の総借入のうちの
公的部門からの借入分を区分し、それに公的部門からの平均借入利子率を乗じて求めるべきである。しか
し、各世代の総借入に占める公的部門からの借入と民間部門からの借入の比率が同じであるならば、世代
間の相対的な配分だけに用いるデータとしては、借入総額を用いても問題はない。ここでは簡便化のた
め、この仮定に基づいて家計の借入金残高に �' 乗ずることで利子相当分金額を求めている。
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�	�	� その他の経常移転 �支払�

その他の経常移転の内容は、対家計民間非営利団体等への補助などである。ここでは、

これを上記の補助金と同様として扱い、「負の消費税」とみなして、平成 ��年『全国消費

実態調査』の全世帯の年齢階級別 �世帯あたり消費支出額を基準として配分した。

�	�	
 所得・富等に課される経常税（受取）

所得・富等に課される経常税の代表的なものは、所得税、法人税等である。ここでは、


�������の手法に従い、はじめにマクロ的な労働分配率 (+雇用者所得?国民所得)を使用

し、����兆円のうち、����! の ����兆円分を労働所得分、残りの ����兆円を資本所得分

に分割した。

このうち、労働所得分については、平成 ��年『全国消費実態調査』の勤労者世帯の年

齢階級別 �世帯あたりの勤め先収入を基準として世代別に配分した。この勤め先収入につ

いては勤労者世帯の結果表からしか得られない。そこで先にあげたとおり、勤労者世帯の

データに基づく偏りを避けるため、前記の式 (��)に示した方法により、平成 ��年『国勢

調査』の就業率に基づいた修正を施した。

いっぽう、資本所得分については、株式保有等を通じた金融資産保有者に転嫁されると

みなし、平成 ��年『全国消費実態調査』の全世帯の年齢階級別 �世帯あたりの貯蓄現在

高を基準として世代別に配分した��
。

�	�	� 社会負担

社会負担には、社会保障基金や年金への雇主、雇用者の強制的および自発的な負担と無

基金制度への負担金である帰属社会負担が含まれる。ここでは、平成 ��年『全国消費実

態調査』の勤労者世帯の年齢階級別 �世帯あたりの勤め先収入を基準として世代別に配分

した。ここでも労働所得課税と同様に、式 (��)にあげたとおり、平成 ��年『国勢調査』

の就業率に基づいた修正を施した。

��� 負債を控除するネットの金融資産高を用いると、金融資産高がマイナス �借入超過�となる世代が出るた
め、ここでは、負債を控除しないグロスの貯蓄現在高を用いている。
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�	�	� その他の経常移転 �受取�

その他の経常移転は、反対給付を伴わない政府に対する一方的な移転を示す。ここで

は、世代間配分に関する適切な指標を見出しがたかったため、平成 ��年『国勢調査』の

年齢階級別人口に基づき、各世代に均等に配分した。

�	�	�� 資本移転

資本移転のうち、政府の受け取りに該当するものとしては、相続税、贈与税などがあげ

られる。ここでは、国税庁の平成 ��年『国税庁統計年報書』(����)中の平成 ��年度徴

収済額にもとづき、資本移転総額のうち、�兆 �"���億円分を相続・贈与税として区分し、

残額をその他の資本移転とした。

相続・贈与税の転嫁については、相続人がこの負担を負うという考え方と被相続人が相

続税分を見込んで遺産額を増額させるべく自己の消費を減少させる形で負担を負うという

考え方があげられる。ここでは、����年推計時に筆者が 
�������と直接相談した結果に

基づき、相続人 (受贈者)が負担を負うという考え方によっている。

そこで、平成 ��年『全国消費実態調査』の勤労者世帯の年齢階級別 �世帯あたりの受

贈金収入を配分基準としている。受贈金収入については、労働所得税のケースとは異な

り、勤労者世帯と非勤労者世帯との間で明確な差異があるとは考えられないため、前記の

式 (��)にあげた修正を施してはいない。

その他の資本移転については、各世代で均等に配分した。

�	�	�� 現物社会移転

現物社会移転とは、政府等が家計に対して現物による社会移転として支給した財やサー

ビスである。ここでは、『国民経済計算』の「一般政府の目的別支出」に基づき、医療、教

育、その他に分割した。

このうち、医療については、厚生労働省の平成 ��年『国民医療費』(����)による年齢

階級別医療費に基づいて世代別に配分した。次に教育については、文部科学省の平成 ��

年版『文部統計要覧』(����)に掲載されている平成 ��年度の「財源別教育費総額」に基

づき、国および地方の負担による、幼稚園、義務教育、高等学校、高等教育 (大学・大学

院)に対する「学校教育費」をそれぞれの教育機関に在学する在学者数で叙し、�人あたり

��



の学校教育費を求めた。この値のうち、「幼稚園」分を �$�歳世代、「義務教育」分を �$�

歳ならびに ��$��歳世代、「高等学校」分を ��$��歳世代、「高等教育」分を ��$��歳世代

の教育費とみなし、これに基づいて教育費支出総額を世代別に配分することとした。

残りのその他の現物社会移転に関しては、平成 ��年『全国消費実態調査』の勤労者世

帯の年齢階級別 �世帯あたりの社会保障給付のうちの「公的年金給付」を除いた「他の社

会保障給付」を配分基準としている。その他の社会保障給付については、勤労者世帯と非

勤労者世帯との間で現物の社会移転に関して明確な差異があるか否かについて確認できな

いため、前記の式 (��)にあげた修正を施してはいない。

�	�	�� 現実最終消費

現実最終消費の内容は、政府が社会全体のために行った「集合消費支出」であり、外

交、防衛、警察等の社会全体に対するサービス活動に要する消費支出であると定義されて

いる。

��8:%より、政府消費には社会資本からの帰属消費分が加算されている。この額には

公的部門の固定資本の減価償却分があてられている。ここでは、この社会資本からの帰属

消費分は現実最終消費の金額から控除している���。

現実最終消費は、個別性のない消費支出であり、平成 ��年『国勢調査』の年齢階級別

人口に基づき、各世代に均等に配分した。

�	�	�� 資本調達勘定

資本調達勘定中の総固定資本形成、在庫品増加、土地の購入（純）、資本移転（支払）は

いずれも、個別的な帰属の困難な項目であるから、平成 ��年『国勢調査』の年齢階級別

人口に基づき、各世代に均等に配分した���。

�	�	�� 資本化された資本所得課税負担

これまでたびたびふれたように、世代会計の推計においては、現存する資本に対する

資本所得課税の負担について、資本化の考え方をとっている。これは、資本所得課税に

��� 人口構造の変化に対応した社会資本の変化については、以下の資本調達勘定で考慮されている。
��� 固定資本減耗は世代別に按分していない。

��



よって資本財の価格が下落し、その資本を現在所有している現存世代がその負担を負う

という考え方である��
。%�
#�&'"���'��
 ��� 
�������(����) および %�
#�&'" ���


�������(����)では、現行のアメリカの資本所得税制によってアメリカの資本所得課税

対象の資本財の価格が ����! 下落しているとしている。

そこで本稿も、この数値を用いて、わが国の資本所得課税対象の資本ストックの価額の

����! 相当分が税の資本化の影響を受けているとみなした���。

実際には『国民経済計算』中の第 �部ストック編の ��参考表、「��純固定資産の構成」

に示された有形固定資産の中から、課税対象の資産を選択した。そのうちここでは、まず

「住宅以外の建物」、「その他の構築物」、「輸送用機械」、「その他の機械・設備」、「育成資

産」を資本化の影響を受ける資産とみなした。次にこれらの価額の合計から、これらの資

産についての「総資本形成に係る消費税」相当分を差し引き、さらに一般政府の所有して

いる純固定資産分も差し引いて、民間部門の所有する資本所得課税対象の資本ストック

相当分 ����兆円を計算した。これに、資本化による下落比率 ����! を掛け合わせたもの

を、平成 ��年『全国消費実態調査』の全世帯世帯の年齢階級別 �世帯あたりの貯蓄現在

高を基準として世代別に配分した。

��� 年金改革の推計への反映手続き

世代会計では、既に法律で定まり将来確実に実行されるとされた政策は、推計に反映さ

せるルールとなっている。ここでは、本稿でも平成 ��年の年金改革を推計の上で反映さ

せている。以下では、年金改革のうち、本推計に反映させた項目とその方法について記す

こととする。

年金改革の資料として、ここでは厚生労働省 (����)"(����)に基づくこととする。

��	 ��������(
����� �	) �
��
�
�����������*+��� では、新規資本の税制上の恩典が既存資本には適用
されないことにより、既存資本財の価格が下落するとしている。従って、この資本化のメカニズムは現存
する資本についてのみ適用され、今後新たに形成される資本にかかわる資本所得課税の負担はその資本を
所有する将来世代がその時点で負うものとされている。

��
 この ����' の数値は前回 ���� 年推計でも用いたものである。しかし、日本とアメリカでは資本所得課
税の体系が必ずしも同一ではないこと、資本所得課税の体系は年々変動していることを考慮するならば、
���� 年時点での日本の資本所得課税のもたらす影響を別途推計する必要はあると考えられる。しかしこ
こでは推計を簡便化するため、この ����' の数値を流用するものとする。

��



�	�	� 支給開始年齢の引き上げ

前回推計は ����年基準であり、推計作業時点が ����年であったため、平成 ��(����)

年の年金改革は反映されていなかった。そこで、今回推計では前回推計以降の年金改革の

反映のひとつとして、平成 ��年改革で定まった、支給開始年齢の引き上げを推計に反映

させることとした。

ここでは表 � に示されたスケジュールに従って支給開始年齢の引き上げが行われるも

のとする。まず、平成 �年改正で ����年度から ����年度までに特別支給の老齢厚生年

金 (定額部分)を対象に順次支給開始年齢が引き上げられることとなっていた。この部分

については前回推計 ���� 年に反映されていた。続いて平成 �� 年度改正で、���� 年度

から ����年度までの間に、特別支給の老齢厚生年金のうち報酬比例部分についても順次

支給開始年齢が引き上げられることとなった。そこで、今回推計では、����年度の新規

裁定額のうち国民年金の ��"���円、厚生年金の ���"���円のデータを用い、定額部分を

��"���円、報酬比例部分を ���"���(+���"���$��"���)円みなし、支給開始年齢引き上げ

スケジュールに従った場合の ��$��歳の年金受給減額率を試算し、推計に反映させた。

�	�	� 保険料の引き上げ

平成 ��年度改正では、将来の保険料水準の引き上げに関して、表 �に示すような計画

が法定されている。そこで本推計ではこのスケジュールに従い、����年まで保険料の段

階的引き上げが行われ、その後 ����! で固定されるとした。

将来の年金分の保険料負担は

����年の保険料負担額�

当該年度の予定厚生年金保険料水準
����年の厚生年金保険料水準 (+ ������!)

(��)

の形で試算した。

�	�	� マクロ経済スライドによる給付水準の調整

平成 ��年改正において、将来の年金給付の調整システムとしてマクロ経済スライドの

制度が導入された。これについて、厚生労働省 (����)では、

今回改正では、将来の現役世代の過重な負担を回避するという観点から、最終的な

��



保険料水準及びそこに到達するまでの各年度の保険料水準を固定して法定化し、社会

全体の年金制度を支える力の変化と平均余命の伸びに伴う給付費の増加というマクロ

でみた給付と負担の変動に応じて、給付水準を自動的に調整する仕組みを導入した。

年金額は、� 人当たり賃金（可処分所得）の伸びや物価の伸びに応じて改定するこ

とが基本であるが、年金財政の均衡が図られるまでの間は、この改定率を被保険者の

減少と平均余命の伸びを勘案して調整し、年金額の伸びを抑えることにより給付水準

を調整する仕組み（マクロ経済スライド）を導入した (,���)。

としている。

このマクロ経済スライドの適用期間中は、

新規裁定年金の改定率 + 賃金 (可処分所得)上昇率�スライド調整率(��)

既裁定年金の改定率 + 物価上昇率�スライド調整率(��)

(��) 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 (�年平均)

*平均余命の伸び率を勘案して設定した一定率 (���!)

となるとされている。

上記ルールにしたがった支給調整を試算するため、厚生労働省（����）の ,���� に示

された賃金上昇率等の仮定数値をもとに、本稿の仮定にあわせて実質賃金上昇率を求め

た���。さらに同資料の ,����に示された被保険者数の見通しから被保険者減少率を計算

した。

これらの仮定数値および修正数値に基づき、将来のスライド調整率を求め、将来の年金

の改定率を試算した。なお、厚生労働省 (����)には、「今回の財政再計算では、社会・経

済状況が基準的であるケースについて、平成 ��(����)年度まで給付水準調整を行えば、

平成 ���(����) 年度までの財政が均衡する見通しである（,����）」と述べられているの

で、���� 年以降は本則に従い、可処分所得上昇率で年金額が改定される (ネットスライ

ド)とした。

��� 「財政再計算」では、長期の実質賃金上昇率を ���' 、可処分所得上昇率を ���* 年度まで ���' 、その
後を ���' としている。世代会計では経済成長率を全期間 ���' とおいているので、���* 年までの可処

分所得上昇率は、�
�'�
�
�

�
�
� �
���'とし、その後は ���' とした。

��



��� 将来人口、割引率、経済成長率等の仮定

�	�	� 将来人口

今後の人口推計に関しては、表 �に示すとおり、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 ��年 �月推計)』(����)の中位推計 (����年から ����年)を用

いた。����年から ����年までは同推計の参考推計（超長期推計）の中位推計を用いた。

����年以降は ����年時点の人口で定常状態になると仮定した。

�	�	� 割引率・経済成長率・インフレーション

本推計においては、<���6���"
�������"��� =�2'���(����)および%�
#�&'"��� 
��$

�����(����) に従って、経済成長率 � については ���! 、割引率 (利子率)� については

���! と仮定した。

インフレーションについては世代会計ではこれを推計上明示的に取り扱っていない。な

ぜならば、仮にインフレ率を � としても、将来推計値を現在価値に割り引く時点で、上記

利子率、経済成長利率から共に � を差し引くことになるからである。したがって、上記の

利子率、経済成長利率は実質利子率、実質経済成長利率と考えればよい。

��� 政府収支の計算と各世代の純負担額の計算における留意事項

これまでで、8:%ベースでの政府の収支を世代別に配分するための基準や方法につい

て述べてきた。これらの配分作業によって求められた年齢別の単価 (��� ����� 
��� 等)と将

来推計人口 
��� にもとづき、将来の政府の収支を推計することになる。しかし、個々の

世代について世代会計による純負担額 ����� ���� を求める場合に、この全てを用いるわけ

ではない。

ここでは、各世代の負担を表す ���� にあたる項目として、「生産・輸入品に課される税

（受取）」、「所得・富等に課される経常税（受取）」、「社会負担（受取）」、「資本移転（受取）

のうちの相続・贈与税分」、「資本化された資本所得課税負担」を用いるものとしている。

なお、「資本化された資本所得課税負担」は現在世代だけに適用される。

いっぽう、各世代の受益を表す 
��� にあたる項目としては、「現物社会移転以外の社会

給付（支払）」、「その他の経常移転（支払）」、「現物社会移転（支払）」、「資本移転（受取）

のうちの相続・贈与税分」を用いた。

��



さらに、式 �に示すとおり、各世代別の ���� を求めるにあたって、将来の人口 
��� を

用いている。これは、生存確率を考慮した期待純負担額を求めていることとなる。本稿

の推計においては、いったん将来推計人口 
��� を用いて、コーホート単位での純負担額

���� を求め、その額を基準時点でのコーホート別人口で除し、�人あたりでの期待生涯純

負担額を求めている。

� ����年基準の世代会計の推計結果

��� ����年単年度の世代別負担と受益の状況

前節までの準備に基づき、����年単年での世代別の負担の結果を示したものが表 �で

あり、受益の結果を示したものが表 �である。

表 �には、単年度で年齢階級別に負担と受益を通算した純負担の結果が示されている。

ここでは、<���6���"
�������"��� =�2'���(����)および%�
#�&'"��� 
�������(����)

に従い、教育費支出を政府の消費と見なし、若年世代の受益に参入しないケース %と教育

費支出を政府の移転と見なし、若年世代の受益に参入するケース /の � つに別けて、純

負担の結果が示されている。このうち純負担 /を見ると、若年者と高齢者の純負担がマ

イナスとなっており受益超過であることがわかる。さらにその額を見るならば、高齢者の

方がマイナス額が大きく、単年度で見てより多くの純受益を得ていることがわかる。

このことから、高齢化が進行すれば、政府の支払いは今後一層増加することがわかる。

逆に、純負担がポジティブとなっている生産年齢人口の減少は、政府の受取を減少させ、

両者の効果をあわせた政府の資金不足は増加することが予想される。

��� 潜在的な政府債務の額

ここでは、今後の高齢化に伴って発生する潜在的な政府債務の額として、政府の資金不

足額の割引現在価値を求めることとする。

はじめに、初期時点の政府の金融資産の状況は表 � に示されるとおりである。ここか

ら、金融資産額 ����� 兆円から負債 ����� 兆円を差し引いた ����� 兆円の純負債額を求

めた。

次に、前項までの表 �および表 �と将来人口推計を用いて、今後の政府の資金不足額を

推計することとする。����年から ����年までの政府の収支は表 �に示すとおりである。

表 �の ����年以降は ����年の値で定常状態とし、経済成長率 ���! 、割引率 ���! で

現在価値に変換し、�兆 �"���億円を得た。

��



以上の数値から、現在の財政政策を維持した場合の潜在的な政府債務の額は、表 ��に

示すとおり、�"���兆 �"���兆円となった。

��� 世代会計の基本結果：将来世代の追加負担

以下では、前項で検討した政府債務の額をゼロとするためには、将来世代にいくらの追

加負担を求めなければならないかを求め、現在世代と将来世代の生涯純負担額の差異を世

代会計における世代間不均衡として求めることとする。

����年基準の世代会計の結果は表 ��に示されている。表 ��は国際比較が可能である

ように、����年平均の為替レート、� @ +������円でドルに換算してある。表 ��のケー

ス % を見ると、世代間不均衡は �����! であり、将来世代は現在世代の ��� 倍の生涯純

負担を負うことになる。続いて表 ��のケース /を見ると、世代間不均衡は �����! であ

り、将来世代は現在世代の約 ���倍の生涯純負担を負うことになる。

次に、����年時点との推計結果との比較では、以下の �つのことが指摘できる。

�� %"/いずれのケースにおいても ����年時点の結果と比して将来世代の追加負担の率

は増大しており、世代間の不均衡は拡大したことがわかる。

�� 現在世代の個々の生涯純負担額を見ると、����年推計よりも絶対額でおおむね減少

していることがわかる���。

このように現在世代の生涯純負担額が ����年に比して減少したことは将来世代の純負

担額の増加として表れている。このことは、将来世代から現在世代への所得再分配が行わ

れていることを意味する。

このような世代間格差が生まれた要因として、以下の �点をあげることができる。

�� 表 �に示すように、����年から ����年にかけて社会保障給付等の政府支出が増加し

ているのに対し、必要な政府収入を確保できていないことがあげられる���。

もし仮に単年度の政府収支 (財政赤字)を ��兆円改善できるならば、それが潜在的政

府債務に及ぼす影響は現在価値額で
��

�����
+ �����兆円に相当し、これは表 ��の政

府債務額の �分の �以上に相当する。

��� ���� 年推計は ���� 年時点の価格、���� 年推計は ���� 年時点の価格であるから、表中の数値を直接比
較することはできない。しかし、結果表を見ると ����年時の値の方が小さいため、もし、����年価格を
����年時点の価格に割増換算すれば、����年の値は表中の値よりも大きくなると考えられるため、両者
の差は尚一層大きくなると考えられる。

��� 例えば ���� 年から所得税の定率減税を実施していることなどがあげられる。

��



�� 図 � に示すように、前回の人口推計 (平成 �(����)年) に比し今回の人口推計 (平成

��(����)年)では、高齢化の程度が大きくなっていることがあげられる。

この高齢化が世代間不均衡に及ぼす影響を明らかにするための参考として、����年

時点の人口が継続し、高齢化が起こらないとした仮想の人口テーブルを作成し、この

下で推計した世代会計を表 ��に示す。これを見ると、高齢化が起こらないとした場

合には、世代間不均衡は大幅に小さくなっていることがわかる。

�� 平成 ��年年金改革では、賦課方式の下で年金収支を維持するため、表 �に示すとお

り、将来時点に向けて保険料負担が増加し、同時に図 �に示すように、将来に至るほ

ど給付も抑制されるシステムになっている。

このため、表 ��に示すとおり、世代間の内部収益率の差は解消しないままであるこ

とがあげられる。

��� 世代間不均衡の解消策のシミュレーション

将来世代だけに追加負担をさせる仮定で試算をすることで、世代間の不均衡は ���!～

���!となり、その程度は前回推計より拡大したことがわかった。しかし、将来世代だけ

に差別的に負担を課すことは現実的ではない。

そこで、以下では現存世代も含めて直ちに全ての世代の今後の拠出額を増加させるケー

スと現存世代も含めて直ちに全ての世代の今後の受益額を減少させる �つのケースについ

て財政改革のシミュレーションを行った。結果は表 ��に示されている。

表 ��を見ると、税・社会保険料等の負担の引き上げによっても、また社会保障、移転

支出等受益の引き下げのどちらの方法によっても、政府債務と世代間不均衡は回復可能で

あることがわかる。

しかし、表 �および表 �でわかるように、現存世代の高齢世代は負担よりも受益の方が

大きいので、負担の増加のシナリオが選択された場合の影響は小さく、受益の減少のシナ

リオが選択された場合の影響が大きい。このことをゼロサムゲームの中で考えてみるなら

ば、将来世代にとってみると、受益の引き下げのシナリオの方が現存世代の負担が多くな

るため、実現される生涯純負担のポジションは良くなることになる。

したがって、将来世代に取ってみるならば、受益の削減のシナリオが望ましいことに

なる。
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��� 参考推計：成長率と割引率を変えた場合

本研究では、経済成長率 �については ���!、割引率 (利子率)�については ���! と仮定

し、世代会計の推計を行っている。これらの数値は、前回の ����年推計のケースと同様と

するため、<���6���"
�������"��� =�2'���(����)および%�
#�&'"��� 
�������(����)

に従ったものである。

しかし、これらのパラメタについては、外生的に与えられているだけでなく、これらの

パラメタの与え方によって結果が左右されるため、その妥当性が問題となる。このことに

ついては、本稿全段の �������と 
�������の論争の部分でも触れたとおり、
�������

自身も改良するべき点であることを認めている (
��������(����",���"�))。

そこでここでは、表 �� に示される厚生労働省 (����)の財政再計算の仮定に基づき　

物価上昇率を ���! とし、実質経済成長率 ���! 、実質利子率 ���! としたケースについ

ても参考推計として試算した���。結果は、表 ��に示すように、潜在的な政府債務の額が

�"���兆円と基本ケースに比べて ���倍に大きく増加した。これは、成長率は ���! から

���! とさほど大きく変化しなかったのに対して、割引率 (利子率)が ���! から ���! と

相対的に大きく低下したことで、将来の高齢化のピーク時点での財政赤字が割り引かれ

ず、大きく積算されたことによるといえる。

この条件のもとで推計された世代会計の結果は、表 ��に示されている。この結果を見

ると、教育費支出を政府消費とみなすケース %、子供世代への移転とみなすケース /と

もに、世代間の不均衡は表 ��に示された基準ケースの値よりも小さくなっていることが

わかる。しかし、各世代の生涯負担額を見るとその絶対値は大きくなっており、結果とし

て将来世代の負担額は依然として大きいことがわかる。

さらに、表 �� では表 ��と同様に世代間の不均衡を解消させるような財政政策変更の

シナリオについてシミュレーションを行った結果が示されている。この結果によれば、表

��のケースと大きな相違はなく、政府債務を清算し、世代間均衡を回復させるためには、

��! 前後の負担引き上げか、��! 前後の受益の引き下げが必要であるということが分

かる。

��� 表 ��では、運用利回りについて、「対賃金上昇率」という意味で「実質」という表現を用いているが、世
代会計では割引率 �利子率�は物価上昇率を差し引いた意味での実質で定義される。ここでは、平成 ��年
以降の名目運用利回り ���' から物価上昇率 ���' を引いた ���' の数値を用いた。
また表 ��では、��� 年までは賃金上昇率は実質で �� ' であり、運用利回り �利子率�は物価上昇率

を差し引いた意味での実質で ���' であるが、ここでは簡単化のため、全期間について、���� 年以降の
賃金上昇率 ���' 、運用利回り ���' を用いた。
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� おわりに

��� 本研究のまとめ

本研究の目的は、今後の高齢化に伴う日本の政府債務と世代間不均衡について世代会計

の手法を用い ����年時点を基準として明らかにし、評価することであった。

����年基準で世代会計の推計を行ったところ、政府の教育費支出を政府消費とみなす

ケース %では、世代間不均衡は �����! であり、将来世代は現在世代の �倍以上の生涯

純負担を負うことになる。また、政府の教育費支出を若年世代への移転とみなすケース /

では、世代間不均衡は �����! であり、将来世代は現在世代の �倍以上の生涯純負担を負

うことになるという結果が得られた。

また、前回の ����年推計の値と比較すると、将来世代の追加負担は、金額ベースでも

現在世代の生涯拠出を基準として評価した比率においても増大していることが分かった。

この理由として、単年度の財政赤字が ����年よりも拡大していること、将来の高齢化

の進行が ����年時点の予測よりも大きくなっていること、平成 ��年年金改革はより後

の世代ほどより高い保険料を支払う一方で年金給付が抑制されるため、将来世代の生涯純

負担の改善に十分つながらないことがあげられる。

そこで、政府債務を解消し、世代間均衡を回復させるためには、

�� 全ての税、社会保険料等の負担引き上げによる場合には現行に比して ����! (ケース

%)～����! (ケース /) の負担増加が必要であり、

�� 全ての社会保障、移転支出等受益の引き下げによる場合は、現行に比して ����! (ケー

ス %)～����! の削減が必要である

という結果が得られた。

��� 残された課題

�	�	� 資本蓄積および要素価格の考慮の必要性

本推計によって、世代間の不均衡は時間の経過と共に拡大しつつあることがわかった。

これに対応し、世代間均衡を回復する財政政策の検討が必要になる。

これに関し、本稿後段では負担増加または受益削減のケースについてシミュレーション

計算を行った。しかし、将来世代の負担を軽減するためには、現在世代の追加負担もしく

��



は受益の削減が必要であり、現存の高齢者世代と将来世代との利害が必ずしも同じ方向で

はないという問題点も残されている。

これらの対立を整合的に解消し、すべての世代で改善となるようなパレート改善な政策

パッケージが提案できなければ財政改革は非常に困難なものとなる。

このためには、財政改革によって経済成長率が改善され、若年者の可処分所得も年金に

よって代替された高齢者の所得も共に改善できるシナリオの研究が必要になる。このため

には一般均衡分析、特に資本蓄積に及ぼす影響を通じた要素価格の変化を明示的に取り

扱った分析も必要である。

�	�	� 固定資本形成の取り扱い

����年から ����年にかけては単年度の財政赤字は拡大したが、����年以降は歳出を

抑制し、公債発行も抑制する政策がとられている。しかし、表 ��に示すように、近年の

政府支出の減少は、固定資本形成の削減によって行われている。

このことは、次の �つの問題を引き起こすといえる。

�つは、固定資本形成の減少は、見かけ上の世代会計を改善させるということである。

現在の世代会計の手法では、政府消費と政府投資を区別せず、かつ受益に参入しないた

め、政府投資の減少は政府消費の減少と推計上は同じ効果を持つ。このため、世代会計の

結果としては将来世代の純負担は軽減され、国民にとって望ましい結果と解釈される数値

が推計されてしまう問題をおこす。

第 �に、世代会計の推計とは別に実体経済上の問題として、政府投資の減少は将来の産

出量水準を減少させ、将来世代の可処分所得を減少させて不効用をもたらすにもかかわら

ず、その点が明示的に表れない問題点がある。

以上のことは、要素価格を検討する上でも重要な問題であるため、ここでも公的、私的

な資本蓄積を考慮した世代間不均衡の評価手法の開発が必要であるといえる。
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た財政の問題点」日本経済研究センター"��2&�22��� ��,
� :�����

A��B 高山憲之 (����) 「厚生年金における世代間の再分配」『季刊 現代経済』第 �� 号，

,,����$���．

A��B 内閣府 (����) 平成 ��年　『経済財政白書』�

A��B 内閣府 (����)平成 ��年版 『国民経済計算』(����年公表修正値)

A��B 浜田浩児 (����) 『��8:%の基礎』東洋経済新報社�

A��B 林　伴子 (����) 「財政再建開始のタイミング」『経済セミナー』第 ���号",,���$���

A��B 日高政浩ほか（����）「世代会計による高齢化社会の社会保障政策の評価：受益と負

担の世代間比較」経済企画庁経済研究所�

A��B 宮里尚三 (����)「世代間再分配政策と世代間負担」『季刊 社会保障研究』第 ��巻第

�号" ,,����$���．

A��B 文部科学省 (����) 平成 ��年版 『文部統計要覧』

A��B 吉田　浩 (����) 「世代会計によるアプローチ」48� 第 ���号",,���$���

A��B NN(����)「財政改革への政策科学的アプローチ」宮川公男編『政策科学の新展開』

,,���$���

A��B NN（����）「世代会計による日本の政府債務」『経済研究』第 ��巻第 �号 ,,����$���．

A��B NN（����）「社会保障の世代間格差」『家計経済研究』第 ��号",,���$���

��



表 �� 先進国の政府債務の ��� 比

　　

年 日本 アメリカ イギリス ドイツ フランス イタリア カナダ

���� 
��� ���� ���� ���� ���
 ����� ��
��

���� ����� ���� ���� 
��� 
��
 ��
�� ����

単位,'� 資料：-./0� .�
	
$
� -���

��1
��*�� �������

��



表 �� 一般政府の支出と収入
政府支出 政府収入

����年 ����年 ����年 ����年

所得支出勘定

���第 �次所得の配分勘定

財産所得 �支払
 �������� ��������

生産・輸入品に課される税 ����
��� �����
��

補助金 ������� ������


財産所得 �受取
 ����
��� ��������

���所得の第 �次分配勘定

現物社会移転以外の社会給付 �����
�� ��������

その他の経常移転 �支払
 ������� �������

所得・富等に課される経常税 �������
 ��������

社会負担 �������� ����
���

その他の経常移転 �受取
 ���
��� �������

�	�現物所得の再分配勘定

現物社会移転 ���
���� ��������

�
�所得の使用勘定

現実最終消費 �������� �
������

資本調達勘定

総固定資本形成 �������� �
������

固定資本減耗 �������� ��������


在庫品増加 ����
 �
��

土地の購入（純） ������
 �������

資本移転 �受取
 ������� �������

資本移転 �支払
 ������� ��������

合計 ��������� �����
��� �����
��� ���������

資料：内閣府 平成 ��年版『国民経済計算』�����
より筆者加工作成。金額単位���億円。表中の

政府の現実最終消費には、社会資本から生ずる帰属サービス分が含まれる。

��



表 	� 支給開始年齢の引き上げスケジュール

特別支給の老齢厚生年金支給開始年齢

定額部分 報酬比例部分

平成 �年度改正

～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度 ��歳 ��歳

平成 ��年度改正

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～����年度 ��歳 ��歳

����年度～ ��歳 ��歳
資料2厚生労働省『平成 ��年 年金制度改正のポイント』�����������より作成。
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表 
� 保険料引き上げスケジュール

厚生年金 国民年金

（保険料率：対総報酬） （保険料月額：平成 ��年度価格）

〔労使折半〕

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円

平成 ��(����)年度末 �����％ ��"���円
資料2厚生労働省『厚生年金・国民年金 平成 ��年財政再計算結果』�����������より作成。
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表 �� 将来推計人口
年 ��� 	�
 ����� �	��
 ����� �	��
 ����� �	��
 ����� �	��
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資料,国立社会保障・人口問題研究所『日本の将来推計人口 �平成 ��年 �月推計�』������の中位推計 �����年
から ���� 年�、同推計の参考推計（超長期推計）の中位推計 ����� 年から ���� 年�。���� 年以降は ���� 年
時点の人口で定常状態になると仮定。単位；千人。
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表 �� �


 年単年度の世代別負担状況

� 	 � � � ��� �～� � �����

労働所得 社会 消費 資本所得 資産 総負担 資本化 総負担 ��

課税 保険料 課税 課税 課税 分負担

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����

����� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����

����� ��� ��� ����� ��� ��� ����� ��� �����

����� ����� ����� ����
 ���
 ���� ����� ����� ����


����� ��
�� ��
�� ����� ���� ���� ������� ����� ���
���

����� ����� ����� ����� ���� ���� ���
��� ����� �������

����� ����� 
���� ����� ���� ���� ������� ����� �������

����� ����� ����� �
��� ���� ����� ������� ����� ������


����� ����� ����� ����� ����� ����� ���
��� 
���
 ��
����

����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ��
�
 �������

����� ����� ����� ��
�� ����� ����� ���
��� ������� �������


��
� ����� �
��� ��
�� ����
 ����� ������
 ����
�� ������



��
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������� ������


����� ���� ���� �
��� ����� �
��� ����� ������� �������

����� ���� ���� ����� ����� �
��� 
���� ������� ������


����� ���� ���� ����� ����� �
��� ����� 
���� �������

����� ���� ���� ����� ���� �
��� ����� ����� �����

��� ���� ���� ����� ���� �
��� ����� ����� 

���

注：筆者推計。金額単位：千円�人。
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表 �� �


 年単年度の世代別受益と純負担状況

� 	 � ��� �～� � �� � �� � �

年金 医療 その他 総受益 � 教育 総受益 	 純負担 � 純負担 	

受給 保険 社会保障

��� ��� ����� ��� ����� �
��� ����� ������ ������

��� ��� ����� ��� ����� �
��� 
�
�
 �
��� �
����

����� ��� ���
 ���� ���� �
��� 
�
�� ��� ��
���

����� ��� 
��
 ���� �
�� ����� 
�
�� �
�
 ��
���

����� ��� ���� ����� ����� ����� ����
 
���� �����

����� ���� ���� ����� ����� ��� ����� �
��� �
���

����� ���� ��
�� ����� ����� ��� ����� ���
��� ���
���

����� 

�� ����� ����� ����� ��� ����� ���
��� ���
���

����� �
�� ����� ����� ����� ��� ����� ���
��
 ���
��


����� ���� �
��� ����� �
��� ��� �
��� ������� �������

����� ���� ����� ��
�� ��
�� ��� ��
�� ������� �������

����� ���� ��
�� ����� 
���
 ��� 
���
 ���
��
 ���
��



��
� 
���� ����� ����� ������� ��� ������� ������� �������


��
� ������� ����� �
��� ����
�� ��� ����
�� ����� �����

����� ������� 
���� ����� ������� ��� ������� ���
�� ���
��

����� ������� ����� ��
�� ������� ��� ������� ������ ������

����� ������� ����� ��
�� ������� ��� ������� �������� ��������

����� ������� ����� ��
�� ������� ��� ������� �������� ��������

��� ������� ����� ��
�� ������� ��� ������� ���


�� ���


��

注：筆者推計。金額単位：千円�人。総受益 � は政府の教育費支出を政府消費とみなしたもの。総

受益 	は政府の教育費支出を移転とみなしたもの。純負担 �および 	は、表 
の総負担 ��から総

便益 �および 	を引いたものであり、マイナスは受益超過を示す。
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表 �� �


 年時点の政府の資産
資産 負債及び正味資産

��非金融資産 ��������� ��負債 ����
����

��
生産資産 ��������� ��
借入 ���������

　　 ��在庫 ����
�� ��
株式以外の証券 ��
������

　　  �固定資産 ��������� ��
出資金 ��������

��
土地 ��������� ��
金融派生商品 ���

��金融資産 ��������� ��
その他の負債 ��������

��
現金預金 ��������


��
貸出 �������� ��正味資産 ������
�


��
株式以外の証券 ��������

��
株式出資金 �������


　　うち株式 ���
���

��
金融派生商品 ���

�

その他の金融資産 ���
����

期末資産 ��������� 期末負債正味資産 ���������

資料：内閣府 平成 ��年版『国民経済計算』������の一般政府の期末貸借対照表より作成。金額単位2��億円。
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表 �� 今後の政府収支
収入 支出 収支差

���� ������� ������
� �������

���� ����
�� �������� �������

���� ������� �������
 �������

���� ������ �������� ��
����

���� ������ ����
�� �������

���� 
����� ����
�� ������

���� ������ ��
�
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���� ������

���� �
���� ������� ������

���� ������ ������� ������

���� �
���� ������� ������

��
� ������ ������� ������

��
� ������ ������� �

�

���� ����� ������ ����

���� 
���� �
���
 ���


���� ����� ������ ��

���� ����� ������ ��

���� ���

 ������ ���

���� ����� ������ ���

���� ����� ������ �
�

��������� ��������
注2筆者推計。表中の数字は経済成長率 ���' 、割引率 ���' で現在

価値にしたもの。金額単位2��億円。

表 �
� 潜在的政府債務の計算

資金不足額

������年時点　

初期債務 $���"�����

������$���� $���"�����

������$ �"�����

合計 $�"���"�����
注2筆者推計。表中の数字は経済成長率 ���' 、割引率 ���' で現在

価値にしたもの。金額単位2��億円。
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表 ��� �


 年基準による世代会計
ケース � ケース 	

����年時点の年齢 前回推計 今回推計 前回推計 今回推計

����年基準 ����年基準 ����年基準 ����年基準

� ����� ����� ���� 

�


� �
��� ����� ���� �
��

�� ����� ����� ����� ��
��

�� ����� ����� ����� �����

�� ����� ����� ����� �����

�� ����� ����� ����� �����

�� ����� ����� ����� ����


�� ����� �
��� ����� �
���

�� �
��� ����� �
��� �����

�� ����� ����� ����� �����

�� ����� ���� ����� ����

�� ���� ���
 ���� ���



� ���� ������ ���� ������


� ����� ������ ����� ������

�� ����� ������ ����� ������

�� ��
�� ��
��� ��
�� ��
���

�� ��
�� ������ ��
�� ������

�� ����� ������ ����� ������

�� ���� ����� ���� �����

将来世代 ��
�� ����� ����� �����

世代間不均衡 �％
 �
���％ �����％ �����％ �����％

教育費 政府消費とする 子供世代への移転

単位 生涯�千ドル�人

注2筆者推計。世代間不均衡は将来世代の追加負担額を現在の � 歳世代の生涯純拠出で除したもの。�2教育費支
出を政府消費として推計。32教育費支出を各世代への移転として推計。実質経済成長率は ���' 、実質利子率は
���' と仮定。換算為替レート�� 4 ��� ���5�	����� 年平均�

��



図 �� 人口推計による高齢化率の比較

出所：国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口」�平成 �年推計、平成 ��年推計�より作成。

図 �� 所得代替率の見通し

出所：厚生労働省 ������������ 第 �+��+� 図より転載。
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表 ��� 高齢化が起きないと仮定した場合の世代会計
����年時点の年齢 ケース � ケース 	

� ����� �����

� �
��� �����

�� ����� �����

�� ����� �����

�� ����� �����

�� ����� ��
��

�� ����� �����

�� ����
 �����

�� ����
 �����

�� ����� �����

�� ����� �����

�� ���
 ����


� ����� �����


� ������ ������

�� ������ ������

�� ������ ������

�� ������ ������

�� ������ ������

�� ����� �����

将来世代 ����� �����

世代間不均衡 �％
 ���％ �
��％

教育費 消費 移転

単位 生涯�千ドル�人

資料：筆者推計。����年時点の人口が継続すると仮定した場合。「注2筆者推計。世代間不均衡は将来世代の追加
負担額を � 歳世代の生涯純拠出で除したもの。�2教育費支出を政府消費として推計。32教育費支出を各世代へ
の移転として推計。実質経済成長率は ���'、実質利子率は �'と仮定。換算為替レート�� 4 ��� ���5�	�����

年平均�

��



表 �	� 世代別の厚生年金の収益率比較

厚生年金（基礎年金を含む）

保険料負担額 年金給付額 倍率 ��歳以降給付分 (再掲）

平成 ��(����)年 年金給付額 倍率

における年齢（生年） (�) (�) (�)�(�) (�)� (�)��(�)

万円 万円 万円

��歳 (����年生） ��� �"��� ��� �"��� ���

��歳 (����年生） �"��� �"��� ��� �"��� ���

��歳 (����年生） �"��� �"��� ��� �"��� ���

��歳 (����年生） �"��� �"��� ��� �"��� ���

��歳 (����年生） �"��� �"��� ��� �"��� ���

��歳 (����年生） �"��� ��"��� ��� ��"��� ���

��歳 (����年生） �"��� ��"��� ��� ��"��� ���

�歳 (����年生） �"��� ��"��� ��� ��"��� ���

資料2 厚生労働省『厚生年金・国民年金 平成 ��年財政再計算結果』��������� *�第 �+�+� 表より作成。

表 �
� 世代間不均衡の解消策のシミュレーション

シナリオ 改定率 現行対比水準

ケース �

全ての税、社会保険料等の負担引き上げ ����％増加 �����％

全ての社会保障、移転支出等受益の引き下げ �
��％削減 ����％

ケース 	

全ての税、社会保険料等の負担引き上げ ����％増加 �����％

全ての社会保障、移転支出等受益の引き下げ ���
％削減 ����％

注�筆者推計。��教育費支出を政府消費として推計。	�教育費支出を各世代への移転として推計。実

質経済成長率は ����、実質利子率は �� と仮定。

��



表 ��� 平成 �� 年財政再計算の経済前提
平成 �� 平成 �
 平成 �� 平成 �� 平成 �� 平成 �� 平成 ��以降

�����
 �����
 �����
 ����

 �����
 �����
 �����


物価上昇率 ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���

賃金上昇率 ��� ��
 ��� ��� ��� ��� ���

［実質］ !���" !���" !���" !���" !���" !���" !���"

運用利回り ��� ��� ��
 ��� ��
 ��� ���

［実質 �対賃金上昇率
］ !���" !���" !���" !���" !���" !���" !���"

出所：厚生労働省『厚生年金・国民年金 平成 ��年財政再計算結果』����������� 第 �+�+� 表より。

表 ��� 潜在的政府債務の計算�成長率 ���� � 割引率 ���� の場合

資金不足額

������年時点　

初期債務 $���"�����

������$���� $�"���"�����

������$ $��"�����

合計 $�"���"�����
注2筆者推計。表中の数字は、平成 ��年財政再計算の前提に基づき、
実質経済成長率 ���' 、実質割引率 ���' で現在価値にしたもの。

金額単位2��億円。
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表 ��� �


 年基準による世代会計�成長率 ���� � 割引率 ���� の場合
����年時点の年齢 ケース � ケース 	

� ����� �����

� ����� �����

�� ����� �����

�� �
��� �����

�� ����� ��
��

�� ��
�� �����

�� ����� �����

�� ����� �����

�� ����� �����

�� ����� �����

�� ���� ����

�� ����� �����


� ������ ������


� ������ ������

�� ������ ������

�� �����
 �����


�� ��
��� ��
���

�� ������ ������

�� ����� �����

将来世代 ����� �����

世代間不均衡 �� 
 �
�
� �����

教育費 消費 移転

単位 生涯�千ドル�人

注2筆者推計。世代間不均衡は将来世代の追加負担額を � 歳世代の生涯純拠出で除したもの。�2教育費支出を政
府消費として推計。32教育費支出を各世代への移転として推計。表中の数字は、平成 �� 年財政再計算の前提に
基づき、実質経済成長率は ���'、実質利子率は ���' と仮定した場合。換算為替レート�� 4 ��� ���5�	�����

年平均�

��



表 ��� 世代間不均衡の解消策のシミュレーション� 成長率 ���� � 割引率 ���� の場合

シナリオ 改定率 現行対比水準

ケース �

全ての税、社会保険料等の負担引き上げ ����％増加 �����％

全ての社会保障、移転支出等受益の引き下げ ����％削減 ����％

ケース 	

全ての税、社会保険料等の負担引き上げ ����％増加 �����％

全ての社会保障、移転支出等受益の引き下げ ����％削減 ����％

注2筆者推計。ケース �2教育費支出を政府消費として推計。ケース 32教育費支出を各世代への移転として推計。
表中の数字は、平成 �� 年財政再計算の前提に基づき、実質経済成長率は ���'、実質利子率は ���' と仮定し
た場合。

表 ��� 一般政府の目的別支出の変化

最終消費支出 現物社会移転 総固定資本形成 その他の

以外の社会給付 支出

���� ��"����� ��"����� ��"����� ��"�����

���� ��"����� ��"����� ��"����� ��"�����

����$���� �"����� �"����� $�"����� $�"�����

資料2内閣府 平成 ��年『国民経済計算』中の「一般政府の目的別支出」より加工作成

��



����������������	 �
��	���� ��
 �����	

�����
 �� ����� � �������� ����

�����������	 ���������� �

� �������� ������	
���� 
�����	
�� �����	 �� ���� ����� �

������� ������� �

	���
 ����
 
����������������� 
���������

��������

��� ��� �� ���	 
�
�� �	 �� ���
���� 
��
�� ���� ��� �����������

����
���� �� ��
�� ����� ��� ����� ���� �����������
 ���������� �������

��	�� �� ��	�� ��� �� �����������
 ���������� ���� ���� ������ ����
��� ���� ��	����� ����� �� ���� ��� ��� ��	�
�	 �� ��
���	� �����������

���������� �� ���� �����

�� �� ��	�  � ����� ����������
 �!
�������� �	 ������� �	 �����������

���	��
����� �����������
 ����
���� ��

 �� ������ � ���	 ����	
������ ����������	 ��	� 
�� ���� ���� " ����	 ��� ������ ����

������� �����������

�� �� ��	� �� ����� ����������
 �!
�������� �	 ������� �	 ����	���� ��#

��������
 ����
���� ��

 �� ������ � ���	 ����	 ������ ����������	
������ ����������	 ��	� 
�� ���� ���� $ ����	 ��� �������

���� �����	 �� ���	�
 �� 	�� ���	 
����

���� ����� �� ���� 	
 ��� �����
�� ��	���� 	� �������������	��� ������ ������ 
����� �� �
��������� ����� 
�	
 ������� �������� 	
 �������	��  ������� !�	���� !������ ��� �����	�	��
������ ��
��� "#$�%

�&������� !��		� 	
 ��	�	
���� �	�	'� (��)������% !������ *+#,+-."� �/�/0
����������	�
�����
���	���

�



����� �� ����	�
� ��	���
��	�� �����	
�	� ��
��
 �� ���� ����
%�	�  %�	� �

 �� �� ���� ���� �&&� ���� �&&� ����

� �'"�' �"(�� )"�� $$�$

� �$&�" �)��� &��& &$�)
�� ����� ��'�& �"��' �'$�"
�� �"��& �")�" �()�' �&&��

�� �)(�� �)��� ��)�' �����
�� �&��� �(��� �&��� �(��(
"� �&)�( �)(�& �&)�( �)(�$

"� �()�' �$(�" �()�' �$(��
'� �$"�( �"'�( �$"�( �"'�)
'� ��)�) �)&�� ��)�) �)(�&

�� �)"�� &'�( �)"�� &'�)
�� &&�� #)�$ &&�� #)�$
$� ���& #����� ���& #�����

$� #')�) #��&�' #')�) #��&�'
)� #''�( #�)��' #''�( #�)��'
)� #"$�� #�$)�� #"$�� #�$)��

(� #�$�) #�'&�& #�$�) #�'&�&
(� #�(�� #��(�� #�(�� #��(��
&� #&�) #(��( #&�) #(��(

*����� +��������� "($�� ''��) "�&�' '�)�(

+����������
 ����
���� �$&�"� ������ "")�(� ������

,���������
 ,!
�������� %��	��
���� ����	����

-��� ���� . 
�� /�
��� �� 
�������

&�	1�� ���� 2%-3 �����	��� ����2%-3% �4������ ����52 6 72#+%$89����)����� �� ���� :###�


