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財政検証に用いる経済前提の基本的な考え方

財政検証の結果は、人口や経済を含めた将来の状況を正確に見通す予測（forecast）というよりも、人

口や経済等に関して現時点で得られるデータの将来の年金財政への投影（projection）という性格のも

のであることに留意が必要である。このため、財政検証にあたっては、複数ケースの前提を設定し、そ

の結果についても幅を持って解釈する必要があるものである。

平成21年財政検証での長期の経済前提の設定においては、将来に対する不確実性がとりわけ大きい

と考えられる全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率について３通りの設定を行い、幅を持たせた経済前提の設

定が行われた。

将来に対する不確実性という観点で考えれば、全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率だけでなく、その他のパ

ラメータも不確実性を伴うものであることから、それぞれのパラメータ毎に幅を持った設定を行うという

方法も考えられる。

幅を持ったパラメータを設定するにあたっては、現時点で得られるデータの将来への投影（projection）

という観点で、長期的に妥当と考えられるシナリオを想定した上で、どの程度の幅に入るかを検討する

必要があるのではないか。その際、パラメータに応じたシナリオの設定に留意する必要があり、よって、

パラメータ毎に幅を持たせる場合、それぞれをどのように組み合わせるかという課題が生じることにな

る。全ての組み合わせに即した経済前提を設定するのは適切ではなく、背景となるシナリオがそれぞ

れ整合的な組み合わせとするべきである。したがって、パラメータ毎に幅を持たせるとしても、結果とし

て設定すべき経済前提の数は限られたものになると考えられる。
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「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」

（平成25年12月18日、社会保障審議会年金部会 年金財政における経済前提と積立金運用のあり方

に関する専門委員会）より抜粋



経済成長率（実質ＧＤＰ成長率）
＝ 資本成長率×資本分配率 ＋ 労働成長率×労働分配率

＋ 全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率

過去の実績を基礎としつつ、日本経済の潜在成長率の見通しや労働力人口の見通し等を反映した、
マクロ経済に関する試算に基づいて設定。

マクロ経済に関する試算とは具体的には、成長経済学の分野で20～30年の長期の期間における一
国経済の成長の見込み等について推計を行う際に用いられる新古典派経済学の標準的な生産関数で
あるコブ・ダグラス型生産関数に基づいて経済成長率等の推計を行うものである。

単位労働時間当たり実質ＧＤＰ成長率
＝ 実質ＧＤＰ成長率 － 労働成長率
＝ （資本成長率－労働成長率）×資本分配率 ＋ 全要素生産性上昇率

（注） 労働分配率－１ ＝ － 資本分配率であることを用いた。

資本成長率 ＝ 総投資率×ＧＤＰ／資本ストック－資本減耗率

利潤率 ＝ 資本分配率×ＧＤＰ／資本ストック－資本減耗率

実質賃金上昇率（被用者年金被保険者１人あたり実質賃金上昇率）
＝ 単位労働時間あたり実質ＧＤＰ成長率 ＋ 被用者の平均労働時間の変化率

長期の設定に用いるマクロ経済に関する推計の枠組み
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長期の経済前提の設定に用いる経済モデル（概念図・フローチャート）
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国民経済計算を用いて算出される各種指標について（計数表）

名目ＧＤＰ 雇用者報酬 営業余剰
総固定資本形成

＋在庫品増加

貯蓄＋海外から

の資本移転等
資本分配率 資本減耗率 利潤率 総投資率 総貯蓄率

（暦年末、10億円） （年度、10億円） （年度、10億円） （年度、10億円） （年度、10億円） （年度、10億円） （年度、10億円） （％） （％） （％） （％） （％）

昭和55 (1980) 563,265 45,751 248,376 131,869 45,482 80,063 48,376 40.9 8.1 9.9 32.2 37.9
56 (1981) 598,585 48,153 264,642 142,109 42,760 82,033 46,270 39.0 8.0 9.2 31.0 35.7
57 (1982) 630,666 50,957 276,163 150,268 43,112 81,048 43,295 38.5 8.1 8.8 29.3 34.1
58 (1983) 656,242 52,975 288,773 157,330 46,955 80,387 45,464 38.8 8.1 9.0 27.8 34.1
59 (1984) 694,675 55,479 308,238 166,039 50,265 86,426 48,510 38.9 8.0 9.3 28.0 33.7
60 (1985) 723,318 58,019 330,397 174,001 56,231 93,931 55,453 39.6 8.0 10.1 28.4 34.3
61 (1986) 749,710 60,053 342,266 180,221 59,089 95,004 56,253 39.8 8.0 10.2 27.8 34.0
62 (1987) 794,730 63,037 362,297 187,142 63,805 107,433 60,065 40.4 7.9 10.5 29.7 34.0
63 (1988) 852,538 66,746 387,686 198,538 71,881 120,493 71,003 41.1 7.8 10.9 31.1 35.5

平成元 (1989) 945,027 73,767 415,885 213,386 74,197 133,760 72,864 40.9 7.8 10.2 32.2 35.3
2 (1990) 1,034,985 81,521 451,683 231,364 82,869 148,451 77,841 41.5 7.9 10.3 32.9 35.3
3 (1991) 1,116,812 87,586 473,608 248,419 84,671 151,342 87,436 40.9 7.8 9.5 32.0 37.0
4 (1992) 1,181,876 93,846 483,256 254,943 72,636 147,685 73,679 39.5 7.9 8.2 30.6 34.7
5 (1993) 1,228,123 97,030 482,608 260,786 68,960 138,857 64,626 38.9 7.9 7.4 28.8 33.5

6 (1994) 1,267,678 98,652 495,612 265,529 71,978 138,105 51,370 39.1 7.8 7.5 27.9 30.3

7 (1995) 1,295,259 97,985 504,594 270,109 73,399 142,311 47,987 38.8 7.6 7.6 28.2 28.9
8 (1996) 1,345,409 100,049 515,944 274,001 78,442 147,353 49,176 39.4 7.4 7.7 28.6 28.9
9 (1997) 1,380,709 103,816 521,295 278,867 73,440 145,175 49,550 38.9 7.5 7.2 27.8 29.4

10 (1998) 1,374,958 104,582 510,919 272,805 68,357 131,061 35,318 38.8 7.6 6.8 25.7 27.4
11 (1999) 1,379,978 103,469 506,599 267,866 71,970 125,512 32,122 39.6 7.5 7.0 24.8 26.8
12 (2000) 1,397,223 103,089 510,835 269,032 80,218 128,686 36,376 40.5 7.4 7.4 25.2 27.3
13 (2001) 1,382,683 102,416 501,711 265,568 75,110 118,286 24,707 40.1 7.4 7.1 23.6 25.3
14 (2002) 1,375,964 101,500 498,009 257,976 79,849 111,933 20,616 41.3 7.4 7.6 22.5 24.5
15 (2003) 1,387,349 100,494 501,889 252,676 87,103 112,728 24,301 42.6 7.2 8.2 22.5 24.9
16 (2004) 1,407,256 100,806 502,761 252,032 90,767 113,133 27,064 43.2 7.2 8.3 22.5 25.4
17 (2005) 1,430,102 101,996 505,349 253,940 91,583 113,910 27,989 43.3 7.1 8.2 22.5 25.7
18 (2006) 1,461,245 104,560 509,106 255,613 92,270 116,670 31,711 43.5 7.2 8.0 22.9 26.8
19 (2007) 1,500,551 107,046 513,023 255,503 93,094 116,978 32,323 43.9 7.1 7.9 22.8 27.2
20 (2008) 1,524,691 108,472 489,520 254,143 72,273 110,139 11,379 41.6 7.1 6.2 22.5 24.5
21 (2009) 1,478,139 106,215 473,934 242,845 76,160 91,168 -240 42.9 7.2 6.6 19.2 22.4
22 (2010) 1,473,908 103,283 480,233 243,818 82,227 95,903 8,156 43.2 7.0 7.1 20.0 23.2
23 (2011) 1,475,547 101,495 473,669 245,507 76,717 96,987 2,760 42.1 6.9 6.6 20.5 22.0
24 (2012) 1,459,547 100,590 472,597 245,853 78,346 97,740 2,009 42.1 6.9 6.7 20.7 21.7

（注）斜体字は内閣府統計委員会第11回国民経済計算部会資料（平成23年3月3日）を参考に遡及推計した値である。

有形固定資産 固定資本減耗

（参考） 各種指標



全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率の設定について

「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

経済成長の原動力となる全要素生産性（TFP）上昇率については、1970～1980年代は経済成長率

のうちＴＦＰの寄与が２％台と高かったが、1990年代に大幅に減速し、2000年代は１％弱の成長寄与

と若干回復しているところであるとの分析がある。また、内閣府「中長期の経済財政に関する試算」

（平成25年8月8日、経済財政諮問会議提出）では、全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率として、経済再生

ケースで2020年代初頭にかけて1.8％程度まで上昇、参考ケースで2020年代初頭にかけて1.0％程

度にまで上昇するとの前提が置かれている。このような過去の実績に関する分析や平成26年初に公

表が見込まれる新たな内閣府の試算等を踏まえつつ、上記試算のみに捉われない幅広い設定を考

えるべきではないかという議論をしている。

（参考）平成２１年財政検証における設定

平成21年財政検証における長期の経済前提の設定に用いたマクロ経済に関する試算では、生産性の向上など経済
成長の原動力となる全要素生産性（TFP）上昇率に関して、

経済中位ケースでは １．０％、経済高位ケースでは１．３％、経済低位ケースでは０．７％
と３通りそれぞれ設定。

これは、
・ （当時としての）最近の動向等をみると、内閣府「平成19年度年次経済財政報告」等においては、足下で１％程度の

水準まで高まっているとの分析がなされており、
・ 内閣府「日本経済の進路と戦略」参考試算（平成20年１月）等においては、平成23(2011)年度にかけて、成長シナリオ

では1.4～1.5％程度まで上昇、リスクシナリオでは0.9％程度で推移するとの前提が置かれている
ことを踏まえて設定されたものである。

5



6

全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率の設定について、内閣府「中長期の経済財政に関する試算」との接続を

勘案して、平成35(2023)年度までは、上記の内閣府試算における全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率の前提

と同様に、

（１）経済再生ケースと関連するものとして、

足元の低い水準（０.５％）から平成35(2023)年度にかけて １.８％まで上昇するもの

（２）参考ケースと関連するものとして、

足元の低い水準（０.５％）から平成35(2023)年度にかけて １.０％まで上昇するもの

を基軸に考えられるのではないか。

※ １.８％：景気循環の第10循環から第11循環（昭和58(1983)年2月から平成5(1993)年10月）の平均

※ １.０％：景気循環の第10循環から第14循環（昭和58(1983)年2月から平成21(2009)年3月）の平均

※ 足元の低い水準（０.５％）：平成25(2013)年度第３四半期の数値

平成36(2024)年度以降の全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率については、平成35(2023)年度までの設定に応

じて次のように組み合わせることを考えられるのではないか。

（１）経済再生ケースと接続するものの場合

上記の内閣府試算における経済再生ケースと（参考ケース）で前提とされている１.８％、１.０％を

それぞれ上限、下限とすることとし、その中間の数値も含めて、

１.８％ 、 １.６％ 、 １.４％ 、 １.２％ 、 １.０％

と設定するケースがそれぞれ考えられるのではないか。

（２）参考ケースと接続するものの場合

平成35(2023)年度の １.０％のまま推移するケースと、足元の低い水準の ０.５％で推移するケー

ス、およびその中間の数値としての０.７％で推移するケースがそれぞれ考えられるのではないか。



【全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率の設定（概念図）】
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8

「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

資本分配率および資本減耗率については、これまではそれぞれ直近の過去10年間における実績
値で一定と設定されてきた。

資本分配率については、労働分配率の推移と賃金の動向との関係性に留意しながら設定する必
要がある。過去の実績をみると、2000年代に入り、賃金が低下する時期に資本分配率が上昇してい
る。このため機械的に直近の過去10年平均をとる場合だけでなく、長期的な動向という観点からさら
に長期間の平均をとることも検討した。

資本減耗率については、過去の実績は緩やかな減少傾向にあるが、資本分配率と同様に幅をもっ
た設定とすることも考慮しうるのではないかと考えた。

資本分配率、資本減耗率の設定について

資本分配率および資本減耗率の設定にあたっては、長期的な動向という観点で過去30年間の平均

値を用いる場合について、従来の過去10年間の平均値を用いる場合と併せて考え、幅を持った設定と

することが考えられるのではないか。

※ 内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の全要素生産性上昇率の前提として景気循環の第10循環（昭和58(1983)年2月から）以
降の数値を勘案していることを踏まえて、長期間の平均値を算出する対象期間として昭和58(1983)年以降の数値を用いるものとす
る。昭和58(1983)年から平成24(2012)年までがちょうど過去30年間にあたる。

資本分配率と資本減耗率の組み合わせについては、ともに過去30年平均を用いる場合、および、と

もに過去10年平均を用いる場合の２通りの設定が考えられるのではないか。具体的には以下のとおり。

（資－ア）資本分配率、資本減耗率ともに昭和58(1983)年から平成24(2012)年の過去30年平均を用いるもの

（資本分配率 ４０．８％、 資本減耗率 ７．５％）

（資－イ）資本分配率、資本減耗率ともに平成15(2003)年から平成24(2012)年の過去10年平均を用いるもの

（資本分配率 ４２．８％、 資本減耗率 ７．１％）
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資本分配率の推移は下のグラフのとおりとなっており、

昭和58(1983)年から平成24(2012)年の過去30年平均の資本分配率は ４０．８％ →（資－ア）

平成15(2003)年から平成24(2012)年の過去10年平均の資本分配率は ４２．８％ →（資－イ）

※ 平成21年財政検証の設定値（３９．１％、平成9(1997)年から平成18(2006)年の10年平均、平成12年基準）に

比べ、いずれのケースも高い数値になっている。これは国民経済計算の平成17年基準への改定（営業余剰

の上昇等）のためであり、平成17年基準での平成9(1997)年から平成18(2006)年の10年平均は４１．２％。

※ 資本分配率の推移を賃金の動向と併せてみると、2000年代以降は賃金が低下する時期に資本分配率が上

昇する状況がみられる。
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設定値（39.1％）
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資本減耗率の推移は下のグラフのとおりとなっており、

昭和58(1983)年から平成24(2012)年の過去30年平均の資本減耗率は ７．５％ →（資－ア）

平成15(2003)年から平成24(2012)年の過去10年平均の資本減耗率は ７．１％ →（資－イ）

※ 平成21年財政検証の設定値（８．９％、平成9(1997)年から平成18(2006)年の10年平均、平成12年基準）に比

べ、いずれのケースも低い数値になっている。これは国民経済計算の平成17年基準への改定（有形（純）固

定資産の上昇等）のためであり、平成17年基準での平成9(1997)年から平成18(2006)年の10年平均は７．３％。

※ 資本減耗率の推移をみると、基準改定により微増だった傾向が微減の傾向に変化しているが景気循環に応

じて変動する動きはあまりみられない。

10
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10

12

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

資本減耗率の推移
（資本減耗率、％）

（年）

（出典） 内閣府「国民経済計算」より。平成17年基準（過去への遡及推計値含む、太実線）、平成12年基準（細点線）を掲載。
（注） 資本減耗率は年度値。また、シャドー部分は景気後退期を表す。

太実線：平成17年基準
（過去への遡及推計値を含む）

細点線：平成12年基準 平成21年財政検証設定値（8.9％）

太点線：過去10年平均（7.1％）
細実線：過去30年平均（7.5％）
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「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

これまでのマクロ経済に関する試算に対して改良の余地が残されている点の２点目として、海外経

済との関係を考慮するという論点について、「総貯蓄率」と「総投資率」の関係性に着目した。これは、

政府部門を含めた一国全体の貯蓄と投資の差がおおむね海外経済とのやりとりによるものと考えら

れるためである。

過去の実績をみると、総貯蓄率は総投資率よりも高く、総貯蓄率から経常収支対名目GDP比を控

除するとおおむね総投資率の水準となる。これまでのマクロ経済に関する試算での総投資率は、長

期的に低下している傾向を外挿して設定していたが、このことは一定の経常収支対名目GDP比が勘

案されているものと考えられる。経常収支の先行きについては、赤字化する、黒字が継続するなど

様々な見方がある。したがって、今回の総投資率を設定するにあたっては、過去からの傾向を単に

外挿するものだけでなく、総貯蓄率の傾向を外挿したものも勘案しつつ、幅をもった設定とする必要

があるのではないかと考えた。

総投資率の設定について

総投資率の設定にあたっては、総投資率および総貯蓄率それぞれ過去からの傾向を対数正規曲線

により外挿したものを基礎として、以下の２通りの幅をもった設定とすることが考えられるのではないか。

（投－α）総投資率の過去からの傾向を外挿したものから、総貯蓄率の過去からの傾向を外挿した

ものへ30年間かけて緩やかに遷移するように設定したもの

（投－β）総投資率の過去からの傾向を外挿したもの
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1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045

総投資率の設定

（年度）

（参考）総貯蓄率の過去からの傾向を
対数正規曲線により外挿（細点線）

（投－β）総投資率の過去からの傾向を対数
正規曲線により外挿した場合（細実線）

（参考）総貯蓄率の実績（細実線）

総投資率の実績（太実線）

（投－α）総投資率の外挿から総貯蓄率の外挿へ
緩やかに遷移するように設定した場合（一点鎖線）

平成4 平成9 平成14 平成19 平成24 平成29 平成34 平成39 平成44 平成49 平成54
(1992) (1997) (2002) (2007) (2012) (2017) (2022) (2027) (2032) (2037) (2042)

総投資率　実績値 ３０.６ ％ ２７.８ ％ ２２.５ ％ ２２.８ ％ ２０.７ ％

（参考）総貯蓄率　実績値 ３４.７ ％ ２９.４ ％ ２４.５ ％ ２７.２ ％ ２１.７ ％

（投－α）の設定値 ２０.７ ％ ２０.１ ％ １９.７ ％ １９.３ ％ １８.９ ％ １８.６ ％ １８.４ ％

（投－β）の設定値 ２０.７ ％ １９.８ ％ １９.１ ％ １８.５ ％ １７.９ ％ １７.４ ％ １７.０ ％

（参考）平成21年財政検証 ２２.０ ％ ２１.２ ％ ２０.５ ％ １９.９ ％ １９.５ ％ １９.０ ％ １８.６ ％



労働投入量の設定について

13

労働力需給推計（2014年2月）（平成26年2月6日 厚生労働省雇用政策研究会報告書公表）を用いてマ

ンアワーベースの労働投入量を推計すると以下のとおりとなる。

労働市場への参加が進むケース： 2012年から2030年にかけて総労働時間は年平均 ▲0.3％ の減少

労働市場への参加が進まないケース： 2012年から2030年にかけて総労働時間は年平均 ▲0.8％ の減少
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2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

（億時間）
総労働時間（マンアワー）の推移

労働市場への参加が進むケース

労働市場への参加が進まないケース
男女計

男性

女性

1,152.0

701.1

450.9

2012年

1,088.9

993.7

638.3

604.4

450.7

389.3

836.0

759.9

494.5

465.6

341.5

294.3

（年）

2030年
2050年



パラメータの組み合わせ方について

14

それぞれ幅を持っている各パラメータをどのように組み合わせるかについては、以下のように考えられ

るのではないか。

資本分配率と資本減耗率については、相対的に資本分配率が低く、資本減耗率が高い（資－ア）と相

対的に資本分配率が高く、資本減耗率が低い（資－イ）があるが、労働力需給に関して労働市場への

参加が進み、全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率を高く想定する場合には、

・経済が好調に推移することにより、デフレ経済の浸透に伴い賃金が低下ないし横ばいの状態にある

足下に比べて労働分配率が高くなる、よって資本分配率は低くなる

・企業の設備投資（更新投資）も活発に行われると考えられることから、資本減耗率は高くなる

ことに留意して組み合わせることが考えられるのではないか。

総投資率は海外経済との関係を考慮した組み合わせを考える。ただし、全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率

が高い場合、内需や外需の拡大により輸出、輸入双方とも拡大が見込まれるが貿易収支が現状と比

べてどう推移するか一概に言えない。また、海外への投資、海外からの投資双方とも活性化が見込ま

れるが、その投資の果実についての所得収支が現状と比べてどう推移するか一概に言えない。一般

的に経常収支の先行きには様々な見方があることから、総投資率については（投－α）、（投－β）両

方それぞれ組み合わせて検証する必要があるのではないか。

労働力需給との関係については、内閣府「中長期の経済財政に関する試算」との関係性に着目し

「労働市場への参加が進むケース」 － 内閣府試算の経済再生ケースに関連するもの

「労働市場への参加が進まないケース」 － 内閣府試算の（参考ケース）に関連するもの

と組み合わせることが考えられるのではないか。



マクロ経済に関する試算

15

前ページまでの設定をもとにマクロ経済に関する試算を行うと次ページに示すようなものとなる。

内閣府「中長期の経済財政に関する試算」では平成35(2023)年度までの経済見通しが示されているこ

とを踏まえ、将来における長期的な平均値は平成36(2024)年度以降の期間を対象に算出している。

経済モデルを用いる期間については、コブ・ダグラス型生産関数が20～30年の長期の期間における経

済成長の見込み等について推計を行う際に用いられることを踏まえて、平成36(2024)年度から、

(a)平成55(2043)年度までの20年間、(b)平成60(2048)年度までの25年間、(c)平成65(2053)年度までの30年間

と複数の場合で試行し、それぞれの期間における実質経済成長率および利潤率の平均値を算出。

需要側の要素を考慮するために、足下のＧＤＰを潜在ＧＤＰに置き換える。具体的には、下記（内閣府

ホームページより引用）を参考に、平成24(2012)年度のＧＤＰギャップを▲３％として実績の名目ＧＤＰ

を潜在ＧＤＰに機械的に置き換える。
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※ 表中「実質経済成長率（一国経済、年率）」とは、一国経済としての実質経済成長率（年率、平均値）、
「被用者１人あたり成長率」とは、被用者年金被保険者１人あたり実質経済成長率（年率、平均値）であり、経済前提
のうち実質賃金上昇率に相当するもののことを指す。

【マクロ経済に関する試算（試行）】

（１）経済再生ケースに接続するもの

20年間
（2024-
2043）

25年間
（2024-
2048）

30年間
（2024-
2053）

20年間
（2024-
2043）

25年間
（2024-
2048）

30年間
（2024-
2053）

20年間
（2024-
2043）

25年間
（2024-
2048）

30年間
（2024-
2053）

（投－α） １.４６ ％ １.４３ ％ １.４１ ％ ２.３３ ％ ２.４１ ％ ２.４６ ％ １０.１ ％ １０.４ ％ １０.６ ％

（投－β） １.３５ ％ １.３１ ％ １.３０ ％ ２.２１ ％ ２.３０ ％ ２.３６ ％ １０.５ ％ １０.９ ％ １１.２ ％

（投－α） １.２１ ％ １.１７ ％ １.１４ ％ ２.０８ ％ ２.１５ ％ ２.２０ ％ ９.８ ％ １０.１ ％ １０.３ ％

（投－β） １.１０ ％ １.０６ ％ １.０４ ％ １.９７ ％ ２.０４ ％ ２.０９ ％ １０.２ ％ １０.６ ％ １０.８ ％

（投－α） ０.９６ ％ ０.９１ ％ ０.８８ ％ １.８３ ％ １.９０ ％ １.９４ ％ ９.６ ％ ９.７ ％ ９.９ ％

（投－β） ０.８５ ％ ０.８０ ％ ０.７７ ％ １.７２ ％ １.７９ ％ １.８３ ％ １０.０ ％ １０.２ ％ １０.５ ％

（投－α） ０.７２ ％ ０.６６ ％ ０.６２ ％ １.５８ ％ １.６４ ％ １.６８ ％ ９.３ ％ ９.４ ％ ９.６ ％

（投－β） ０.６１ ％ ０.５５ ％ ０.５１ ％ １.４８ ％ １.５３ ％ １.５７ ％ ９.７ ％ ９.９ ％ １０.１ ％

（投－α） ０.４７ ％ ０.４１ ％ ０.３６ ％ １.３４ ％ １.３９ ％ １.４１ ％ ９.０ ％ ９.１ ％ ９.２ ％

（投－β） ０.３６ ％ ０.３０ ％ ０.２５ ％ １.２３ ％ １.２８ ％ １.３１ ％ ９.４ ％ ９.６ ％ ９.７ ％

（資－ア）

労働市場
への

参加が
進む

ケース

（資－ア）

（資－ア）

全要素
生産性
上昇率

2024年度
以降

１.８ ％

１.６ ％

１.４ ％

１.２ ％

１.０ ％ （資－ア）

（資－ア）

経済モデルの適用期間 経済モデルの適用期間 経済モデルの適用期間

前提 推計値

労働力に
関する
設定

資本分配率
資本減耗率

の設定

総投資率
の設定

実質経済成長率（一国経済、年率） 被用者１人あたり実質経済成長率 利潤率
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（２）参考ケースに接続するもの

※１ 表中「実質経済成長率（一国経済、年率）」とは、一国経済としての実質経済成長率（年率、平均値）、
「被用者１人あたり成長率」とは、被用者年金被保険者１人あたり実質経済成長率（年率、平均値）であり、経済前提
のうち実質賃金上昇率に相当するもののことを指す。

※２ 資本分配率、資本減耗率の設定の違いによる影響をみるため、平成36(2024)年度以降の全要素生産性（ＴＦＰ）上昇
率が１．０％のケースについて、（資－イ）を用いた場合の結果も参考に表示している。

20年間
（2024-
2043）

25年間
（2024-
2048）

30年間
（2024-
2053）

20年間
（2024-
2043）

25年間
（2024-
2048）

30年間
（2024-
2053）

20年間
（2024-
2043）

25年間
（2024-
2048）

30年間
（2024-
2053）

（投－α） ０.１８ ％ ０.１５ ％ ０.１３ ％ １.３３ ％ １.３６ ％ １.３７ ％ ８.１ ％ ８.３ ％ ８.４ ％

（投－β） ０.０７ ％ ０.０５ ％ ０.０３ ％ １.２２ ％ １.２５ ％ １.２７ ％ ８.４ ％ ８.７ ％ ８.９ ％

（投－α） （０.２８ ％） （０.２５ ％） （０.２２ ％） （１.４３ ％） （１.４５ ％） （１.４６ ％） （８.８ ％） （８.９ ％） （９.０ ％）

（投－β） （０.１７ ％） （０.１４ ％） （０.１２ ％） （１.３２ ％） （１.３４ ％） （１.３６ ％） （９.１ ％） （９.３ ％） （９.５ ％）

（投－α） ▲０.０９％ ▲０.１３％ ▲０.１７％ １.０６ ％ １.０７ ％ １.０７ ％ ８.４ ％ ８.４ ％ ８.５ ％

（投－β） ▲０.２０％ ▲０.２４％ ▲０.２７％ ０.９６ ％ ０.９７ ％ ０.９７ ％ ８.７ ％ ８.８ ％ ８.９ ％

（投－α） ▲０.３３％ ▲０.３８％ ▲０.４３％ ０.８２ ％ ０.８２ ％ ０.８１ ％ ８.１ ％ ８.１ ％ ８.１ ％

（投－β） ▲０.４４％ ▲０.４９％ ▲０.５３％ ０.７１ ％ ０.７２ ％ ０.７１ ％ ８.４ ％ ８.５ ％ ８.６ ％

全要素
生産性
上昇率

2024年度
以降

１.０ ％

（資－ア）

（資－イ）
※２労働市場

への
参加が

進まない
ケース

０.５ ％ （資－イ）

０.７ ％ （資－イ）

労働力に
関する
設定

資本分配率
資本減耗率

の設定

総投資率
の設定

実質経済成長率（一国経済、年率） 被用者１人あたり実質経済成長率 利潤率
前提 推計値

経済モデルの適用期間 経済モデルの適用期間 経済モデルの適用期間
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【マクロ経済に関する試算の例１】
（経済再生ケースに接続するもの、平成36(2024)年度以降の全要素生産性上昇率１．４％、労働市場への参加が進む、

（資－ア）、（投－α）の組み合わせの場合）
総労働時間 全要素生産性 資本分配率 資本減耗率 総投資率 実質ＧＤＰ 資本 資本成長率 実質経済 労働時間あたり 利潤率 被用者年金被保

年度 伸び率 上昇率(TFP) (平成23年度基準) 成長率 実質経済成長率 険者の平均労働

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 潜在ベース　⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ 時間伸び率　⑬
億時間、年度 兆円 兆円

平成24 (2012) 1,152 0.50% 40.8% 7.5% 20.7% 487.2 1,459.5
25 (2013) 1,151 -0.1% 0.62% 40.8% 7.5% 20.6% 488.7 1,450.5 -0.6% 0.3% 0.40% 6.2%
26 (2014) 1,149 -0.1% 0.74% 40.8% 7.5% 20.5% 490.8 1,442.1 -0.6% 0.4% 0.56% 6.4% -0.3%
27 (2015) 1,148 -0.1% 0.85% 40.8% 7.5% 20.4% 493.4 1,434.1 -0.6% 0.5% 0.69% 6.5% -0.3%
28 (2016) 1,146 -0.1% 0.97% 40.8% 7.5% 20.2% 496.8 1,426.7 -0.5% 0.7% 0.82% 6.7% -0.3%
29 (2017) 1,145 -0.1% 1.09% 40.8% 7.5% 20.1% 500.8 1,419.9 -0.5% 0.8% 0.95% 6.9% -0.3%
30 (2018) 1,143 -0.1% 1.21% 40.8% 7.5% 20.0% 505.6 1,414.0 -0.4% 1.0% 1.09% 7.1% -0.3%
31 (2019) 1,141 -0.1% 1.33% 40.8% 7.5% 19.9% 511.2 1,408.9 -0.4% 1.1% 1.23% 7.3% -0.3%
32 (2020) 1,140 -0.2% 1.45% 40.8% 7.5% 19.8% 517.5 1,404.8 -0.3% 1.2% 1.39% 7.5% -0.3%
33 (2021) 1,135 -0.4% 1.56% 40.8% 7.5% 19.7% 523.9 1,401.7 -0.2% 1.2% 1.64% 7.7% -0.3%
34 (2022) 1,131 -0.4% 1.68% 40.8% 7.5% 19.7% 531.2 1,399.7 -0.1% 1.4% 1.79% 8.0% -0.3%
35 (2023) 1,126 -0.4% 1.80% 40.8% 7.5% 19.6% 539.3 1,398.8 -0.1% 1.5% 1.94% 8.2% -0.3%

36 (2024) 1,121 -0.4% 1.40% 40.8% 7.5% 19.5% 545.6 1,399.1 0.0% 1.2% 1.58% 8.4% -0.3%

37 (2025) 1,117 -0.4% 1.40% 40.8% 7.5% 19.4% 552.1 1,400.2 0.1% 1.2% 1.59% 8.6% -0.3%
38 (2026) 1,112 -0.4% 1.40% 40.8% 7.5% 19.3% 558.8 1,402.0 0.1% 1.2% 1.62% 8.8% -0.3%
39 (2027) 1,106 -0.5% 1.40% 40.8% 7.5% 19.3% 565.3 1,404.5 0.2% 1.2% 1.69% 8.9% -0.3%
40 (2028) 1,101 -0.5% 1.40% 40.8% 7.5% 19.2% 572.0 1,407.7 0.2% 1.2% 1.71% 9.1% -0.3%
41 (2029) 1,095 -0.5% 1.40% 40.8% 7.5% 19.1% 578.8 1,411.6 0.3% 1.2% 1.73% 9.2% -0.3%
42 (2030) 1,089 -0.5% 1.40% 40.8% 7.5% 19.0% 585.9 1,416.0 0.3% 1.2% 1.74% 9.4% -0.2%
43 (2031) 1,078 -1.0% 1.40% 40.8% 7.5% 19.0% 591.3 1,421.1 0.4% 0.9% 1.97% 9.5% 0.0%
44 (2032) 1,066 -1.0% 1.40% 40.8% 7.5% 18.9% 596.8 1,426.4 0.4% 0.9% 1.98% 9.6% 0.0%
45 (2033) 1,055 -1.1% 1.40% 40.8% 7.5% 18.9% 602.4 1,432.0 0.4% 0.9% 2.00% 9.7% 0.0%
46 (2034) 1,043 -1.1% 1.40% 40.8% 7.5% 18.8% 607.9 1,437.9 0.4% 0.9% 2.02% 9.7% 0.0%
47 (2035) 1,031 -1.2% 1.40% 40.8% 7.5% 18.7% 613.3 1,444.0 0.4% 0.9% 2.04% 9.8% 0.0%
48 (2036) 1,019 -1.2% 1.40% 40.8% 7.5% 18.7% 618.5 1,450.3 0.4% 0.9% 2.07% 9.9% 0.0%
49 (2037) 1,006 -1.3% 1.40% 40.8% 7.5% 18.6% 623.8 1,456.8 0.4% 0.8% 2.09% 10.0% 0.0%
50 (2038) 993 -1.3% 1.40% 40.8% 7.5% 18.6% 628.9 1,463.4 0.5% 0.8% 2.11% 10.0% 0.0%
51 (2039) 979 -1.3% 1.40% 40.8% 7.5% 18.5% 633.9 1,470.1 0.5% 0.8% 2.14% 10.1% 0.0%
52 (2040) 966 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 18.5% 638.8 1,476.9 0.5% 0.8% 2.15% 10.1% 0.0%
53 (2041) 953 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 18.4% 643.7 1,483.8 0.5% 0.8% 2.16% 10.2% 0.0%
54 (2042) 939 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 18.4% 648.6 1,490.8 0.5% 0.8% 2.17% 10.2% 0.0%
55 (2043) 926 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 18.3% 653.4 1,497.8 0.5% 0.7% 2.18% 10.3% 0.0%

56 (2044) 912 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 18.2% 658.1 1,504.6 0.5% 0.7% 2.18% 10.3% 0.0%
57 (2045) 899 -1.5% 1.40% 40.8% 7.5% 18.1% 662.8 1,511.2 0.4% 0.7% 2.18% 10.4% 0.0%
58 (2046) 886 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 18.0% 667.7 1,517.5 0.4% 0.7% 2.15% 10.4% 0.0%
59 (2047) 873 -1.5% 1.40% 40.8% 7.5% 17.9% 672.4 1,523.6 0.4% 0.7% 2.16% 10.5% 0.0%
60 (2048) 861 -1.5% 1.40% 40.8% 7.5% 17.9% 677.1 1,529.6 0.4% 0.7% 2.15% 10.6% 0.0%

61 (2049) 848 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.8% 681.8 1,535.4 0.4% 0.7% 2.14% 10.6% 0.0%

62 (2050) 836 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.7% 686.6 1,541.1 0.4% 0.7% 2.14% 10.7% 0.0%
63 (2051) 824 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.6% 691.5 1,546.6 0.4% 0.7% 2.13% 10.7% 0.0%
64 (2052) 812 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.5% 696.3 1,552.0 0.4% 0.7% 2.12% 10.8% 0.0%
65 (2053) 801 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.5% 701.3 1,557.4 0.3% 0.7% 2.12% 10.9% 0.0%

66 (2054) 790 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.4% 706.3 1,562.6 0.3% 0.7% 2.10% 10.9% 0.0%
67 (2055) 779 -1.4% 1.40% 40.8% 7.5% 17.3% 711.5 1,567.9 0.3% 0.7% 2.09% 11.0% 0.0%

推計方法
前年度の⑦

　×(1+当年度の⑩)

前年度の⑧

　×(1+当年度の⑨)

前年度の

（⑥×⑦／⑧－⑤）

③＋④×⑨

＋（１－④）×②
⑩－②

④×⑦／⑧

　　　　　－⑤

平成３６(2024)～５５(2043)年度（２０年間）平均 0.96% 1.94% 9.6% -0.11%

平成３６(2024)～６０(2048)年度（２５年間）平均 0.91% 1.98% 9.7% -0.08%

平成３６(2024)～６５(2053)年度（３０年間）平均 0.88% 2.01% 9.9% -0.07%

２０年間平均 ２５年間平均 ３０年間平均

被用者年金被保険者１人あたり実質賃金上昇率（⑪＋⑬） 1.83% 1.90% 1.94%
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【マクロ経済に関する試算の例２】
（参考ケースに接続するもの、平成36(2024)年度以降の全要素生産性上昇率１．０％、労働市場への参加が進まない、

（資－ア）、（投－α）の組み合わせの場合）
総労働時間 全要素生産性 資本分配率 資本減耗率 総投資率 実質ＧＤＰ 資本 資本成長率 実質経済 労働時間あたり 利潤率 被用者年金被保

年度 伸び率 上昇率(TFP) (平成23年度基準) 成長率 実質経済成長率 険者の平均労働

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 潜在ベース　⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ 時間伸び率　⑬
億時間、年度 兆円 兆円

平成24 (2012) 1,152 0.50% 40.8% 7.5% 20.7% 487.2 1,459.5
25 (2013) 1,145 -0.6% 0.55% 40.8% 7.5% 20.6% 486.8 1,450.5 -0.6% -0.1% 0.56% 6.2%
26 (2014) 1,136 -0.7% 0.59% 40.8% 7.5% 20.5% 486.4 1,441.7 -0.6% -0.1% 0.63% 6.3% -0.1%
27 (2015) 1,128 -0.7% 0.64% 40.8% 7.5% 20.4% 486.2 1,432.8 -0.6% 0.0% 0.67% 6.3% -0.1%
28 (2016) 1,120 -0.7% 0.68% 40.8% 7.5% 20.2% 486.3 1,424.1 -0.6% 0.0% 0.72% 6.4% -0.1%
29 (2017) 1,113 -0.7% 0.73% 40.8% 7.5% 20.1% 486.7 1,415.4 -0.6% 0.1% 0.76% 6.5% -0.1%
30 (2018) 1,105 -0.7% 0.77% 40.8% 7.5% 20.0% 487.2 1,406.9 -0.6% 0.1% 0.81% 6.6% -0.1%
31 (2019) 1,098 -0.7% 0.82% 40.8% 7.5% 19.9% 488.1 1,398.6 -0.6% 0.2% 0.85% 6.7% -0.1%
32 (2020) 1,090 -0.7% 0.86% 40.8% 7.5% 19.8% 489.2 1,390.7 -0.6% 0.2% 0.92% 6.8% -0.1%
33 (2021) 1,081 -0.8% 0.91% 40.8% 7.5% 19.7% 490.2 1,383.1 -0.5% 0.2% 1.01% 7.0% -0.1%
34 (2022) 1,072 -0.8% 0.95% 40.8% 7.5% 19.7% 491.4 1,375.8 -0.5% 0.3% 1.07% 7.1% -0.1%
35 (2023) 1,063 -0.8% 1.00% 40.8% 7.5% 19.6% 492.9 1,368.9 -0.5% 0.3% 1.14% 7.2% -0.1%

36 (2024) 1,054 -0.9% 1.00% 40.8% 7.5% 19.5% 494.4 1,362.4 -0.5% 0.3% 1.16% 7.3% -0.1%

37 (2025) 1,045 -0.8% 1.00% 40.8% 7.5% 19.4% 495.9 1,356.2 -0.5% 0.3% 1.16% 7.4% -0.1%
38 (2026) 1,036 -0.9% 1.00% 40.8% 7.5% 19.3% 497.5 1,350.5 -0.4% 0.3% 1.18% 7.5% -0.1%
39 (2027) 1,026 -1.0% 1.00% 40.8% 7.5% 19.3% 498.7 1,345.0 -0.4% 0.2% 1.24% 7.6% -0.1%
40 (2028) 1,015 -1.0% 1.00% 40.8% 7.5% 19.2% 499.8 1,339.9 -0.4% 0.2% 1.27% 7.7% -0.1%
41 (2029) 1,004 -1.1% 1.00% 40.8% 7.5% 19.1% 501.0 1,335.0 -0.4% 0.2% 1.28% 7.8% -0.1%
42 (2030) 994 -1.1% 1.00% 40.8% 7.5% 19.0% 502.1 1,330.3 -0.3% 0.2% 1.29% 7.9% 0.0%
43 (2031) 983 -1.1% 1.00% 40.8% 7.5% 19.0% 503.1 1,325.9 -0.3% 0.2% 1.32% 8.0% 0.0%
44 (2032) 972 -1.1% 1.00% 40.8% 7.5% 18.9% 504.2 1,321.6 -0.3% 0.2% 1.33% 8.1% 0.0%
45 (2033) 960 -1.1% 1.00% 40.8% 7.5% 18.9% 505.2 1,317.6 -0.3% 0.2% 1.34% 8.1% 0.0%
46 (2034) 949 -1.2% 1.00% 40.8% 7.5% 18.8% 506.1 1,313.7 -0.3% 0.2% 1.36% 8.2% 0.0%
47 (2035) 937 -1.2% 1.00% 40.8% 7.5% 18.7% 506.9 1,310.0 -0.3% 0.2% 1.39% 8.3% 0.0%
48 (2036) 925 -1.3% 1.00% 40.8% 7.5% 18.7% 507.6 1,306.5 -0.3% 0.1% 1.41% 8.3% 0.0%
49 (2037) 913 -1.3% 1.00% 40.8% 7.5% 18.6% 508.2 1,303.0 -0.3% 0.1% 1.42% 8.4% 0.0%
50 (2038) 901 -1.3% 1.00% 40.8% 7.5% 18.6% 508.7 1,299.7 -0.3% 0.1% 1.44% 8.5% 0.0%
51 (2039) 889 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.5% 509.2 1,296.4 -0.3% 0.1% 1.46% 8.5% 0.0%
52 (2040) 877 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.5% 509.6 1,293.2 -0.2% 0.1% 1.46% 8.6% 0.0%
53 (2041) 864 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.4% 509.9 1,290.0 -0.2% 0.1% 1.47% 8.6% 0.0%
54 (2042) 852 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.4% 510.3 1,286.9 -0.2% 0.1% 1.48% 8.7% 0.0%
55 (2043) 840 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.3% 510.6 1,283.9 -0.2% 0.1% 1.49% 8.7% 0.0%

56 (2044) 828 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.2% 510.8 1,280.7 -0.3% 0.0% 1.48% 8.8% 0.0%
57 (2045) 816 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.1% 511.0 1,277.3 -0.3% 0.0% 1.48% 8.8% 0.0%
58 (2046) 805 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 18.0% 511.4 1,273.7 -0.3% 0.1% 1.45% 8.9% 0.0%
59 (2047) 793 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.9% 511.5 1,270.0 -0.3% 0.0% 1.47% 8.9% 0.0%
60 (2048) 782 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.9% 511.7 1,266.2 -0.3% 0.0% 1.46% 9.0% 0.0%

61 (2049) 771 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.8% 511.9 1,262.3 -0.3% 0.0% 1.45% 9.0% 0.0%

62 (2050) 760 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.7% 512.1 1,258.3 -0.3% 0.0% 1.44% 9.1% 0.0%
63 (2051) 749 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.6% 512.3 1,254.2 -0.3% 0.0% 1.44% 9.2% 0.0%
64 (2052) 739 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.5% 512.5 1,250.1 -0.3% 0.0% 1.43% 9.2% 0.0%
65 (2053) 729 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.5% 512.7 1,245.9 -0.3% 0.0% 1.43% 9.3% 0.0%

66 (2054) 719 -1.4% 1.00% 40.8% 7.5% 17.4% 513.0 1,241.7 -0.3% 0.1% 1.42% 9.4% 0.0%
67 (2055) 709 -1.3% 1.00% 40.8% 7.5% 17.3% 513.3 1,237.5 -0.3% 0.1% 1.41% 9.4% 0.0%

推計方法
前年度の⑦

　×(1+当年度の⑩)

前年度の⑧

　×(1+当年度の⑨)

前年度の

（⑥×⑦／⑧－⑤）

③＋④×⑨

＋（１－④）×②
⑩－②

④×⑦／⑧

　　　　　－⑤

平成３６(2024)～５５(2043)年度（２０年間）平均 0.18% 1.35% 8.1% -0.02%

平成３６(2024)～６０(2048)年度（２５年間）平均 0.15% 1.37% 8.3% -0.02%

平成３６(2024)～６５(2053)年度（３０年間）平均 0.13% 1.38% 8.4% -0.01%

２０年間平均 ２５年間平均 ３０年間平均

被用者年金被保険者１人あたり実質賃金上昇率（⑪＋⑬） 1.33% 1.36% 1.37%



長期金利の推計について（利潤率と関連づけた推計）
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「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

実質長期金利については、実質長期金利と利潤率とは、経済学的に関係が深いものであるため、

平成21年財政検証の時に採用した過去の実績を基礎としつつ利潤率と関連づける方法を利用でき

るのではないか。ただし、実質長期金利と利潤率の相関関係は、バブル崩壊前後を含む長期間を

取った場合に高くなることに留意し、実質長期金利を利潤率と関連させて推計する際の過去の平均

値は長期間にわたってとる必要があると考えられる。

利潤率と実質長期金利の相関係数

過去30年 0.68 (1983-2012)

過去25年 0.54 (1988-2012) 0.61 (1982-2006)

過去20年 0.15 (1993-2012) 0.57 (1987-2006)

過去15年 0.04 (1998-2012) 0.07 (1992-2006)

今回の対象期間
平成21年財政検証
で対象とした期間
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利潤率 実質長期金利

（％）

（年度）

利潤率と実質長期金利の推移

（注）新たに判明した国民経済計算をもとに利潤率の実績値を見
直したため、平成21年財政検証で対象とした期間の相関係数は、
第13回専門委員会資料2-3で示されている数値と異なっている。
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将来の実質長期金利
＝ 過去の一定期間における平均実質長期金利 ×

将来の利潤率

過去の一定期間における利潤率

平成21年財政検証では、実質長期金利を利潤率と関連させて推計する際に過去25年間、20年間、15

年間それぞれの平均値を用いていた。利潤率と実質長期金利の相関係数を考慮して、長期間の過去

平均をとる観点から、過去30年間、25年間、20年間の平均値を用いた場合、将来の利潤率に応じて実

質長期金利がどの程度の水準と推計されるか算出すると以下の表のとおりとなる。

過去の実質長期金利 2.63 ％ 過去の実質長期金利 2.16 ％ 過去の実質長期金利 1.86 ％

過去の利潤率 8.17 ％ 過去の利潤率 7.84 ％ 過去の利潤率 7.35 ％
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国債の市場価格から導出した2012年12月末から2014年1月20日のスポットレート・イールドカーブは、下
のグラフのとおりとなっている。

スポットレート・イールドカーブには、各年限の国債の需給関係や金融政策、経済環境に関する投資家全
体の期待が織り込まれており、スポットレート・イールドカーブから将来の金利に対する投資家の平均的
な予想をとらえることができる。（純粋期待仮説）

市場におけるイールドカーブから導出される10年国債フォワードレート

（出所） 野村證券金融工学研究センターのデータをもとに野村證券フィデューシャリー・マネジメント部作成
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（出所） 野村證券金融工学研究センターのデータをもとに野村證券フィデューシャリー・マネジメント部作成

グラフは、純粋期待仮説に基づき2012年12月末から2014年1月20日のスポットレート・イールドカーブか
ら導出した10年国債のフォワードレートである。

10年国債のフォワードレートのグラフから、市場においては、将来の10年国債の金利について、10年後
～15年後に2％～3％に上昇し、その後緩やかに下降した後再び上昇し、30年後には2％～3％になると
予想していることがわかる。
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内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の経済再生ケースの試算結果で、

平成29(2017)年度から平成35(2023)年度における推計値に準拠する数値。

日本銀行「金融政策運営の枠組みのもとでの「物価安定の目標」について」

（2013年1月）の目標値として示されているもの。

２．０％

内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の（参考ケース）の試算結果で、

平成29(2017)年度から平成35(2023)年度における推計値に準拠する数値。

（参考） 平成２１年財政検証では、日本銀行の『中長期的な物価安定の理解』として消費者物価指数の前年比で

０～２％程度の範囲内とされていたことを参考に１．０％と設定（経済中位、経済高位、経済低位のいずれも）。

また平成１６年財政再計算でも同水準（１．０％）に設定。

昭和59(1984)年から平成25(2013)年までの過去30年間の平均値に準拠す

る数値。

長期の物価上昇率の設定について

「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

物価上昇率の設定について、これまでの財政検証では、日本銀行の見解、過去の実績の平均値、

内閣府による試算などを参考にして設定されてきた。日本銀行は「物価安定の目標」を新たに導入し、

消費者物価の前年比上昇率で２％とすることとされたが、こういった事項をどの程度まで考慮するの

か検討する必要がある。

１．２％

０．６％



（参考）消費者物価上昇率の長期的な推移

【物価上昇率（単年あたり）の推移】

（出典）総務省「消費者物価指数」
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（単位：％）

昭和27 (1952) 年  5.0 昭和61 (1986) 年  0.6
昭和28 (1953) 年  6.5 昭和62 (1987) 年  0.1
昭和29 (1954) 年  6.5 昭和63 (1988) 年  0.7
昭和30 (1955) 年 -1.1 平成元 (1989) 年  2.3
昭和31 (1956) 年  0.3 平成２ (1990) 年  3.1
昭和32 (1957) 年  3.1 平成３ (1991) 年  3.3
昭和33 (1958) 年 -0.4 平成４ (1992) 年  1.6
昭和34 (1959) 年  1.0 平成５ (1993) 年  1.3
昭和35 (1960) 年  3.6 平成６ (1994) 年  0.7
昭和36 (1961) 年  5.3 平成７ (1995) 年 -0.1
昭和37 (1962) 年  6.8 平成８ (1996) 年  0.1
昭和38 (1963) 年  7.6 平成９ (1997) 年  1.8
昭和39 (1964) 年  3.9 平成10 (1998) 年  0.6
昭和40 (1965) 年  6.6 平成11 (1999) 年 -0.3
昭和41 (1966) 年  5.1 平成12 (2000) 年 -0.7
昭和42 (1967) 年  4.0 平成13 (2001) 年 -0.7
昭和43 (1968) 年  5.3 平成14 (2002) 年 -0.9
昭和44 (1969) 年  5.2 平成15 (2003) 年 -0.3
昭和45 (1970) 年  7.7 平成16 (2004) 年  0.0
昭和46 (1971) 年  6.3 平成17 (2005) 年 -0.3
昭和47 (1972) 年  4.9 平成18 (2006) 年  0.3
昭和48 (1973) 年 11.7 平成19 (2007) 年  0.0
昭和49 (1974) 年 23.2 平成20 (2008) 年  1.4
昭和50 (1975) 年 11.7 平成21 (2009) 年 -1.4
昭和51 (1976) 年  9.4 平成22 (2010) 年 -0.7
昭和52 (1977) 年  8.1 平成23 (2011) 年 -0.3
昭和53 (1978) 年  4.2 平成24 (2012) 年  0.0
昭和54 (1979) 年  3.7 平成25 (2013) 年  0.4
昭和55 (1980) 年  7.7
昭和56 (1981) 年  4.9
昭和57 (1982) 年  2.8 （注）１９７０年以前は持家の帰属家賃を除く

昭和58 (1983) 年  1.9
昭和59 (1984) 年  2.3
昭和60 (1985) 年  2.0

年　　次
消費者物価

上昇率
年　　次

消費者物価
上昇率
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(過去35年)
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(1984→2013)
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(過去15年)
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(2004→2013)

(過去10年)

（％）

（年）



マクロ経済に関する試算について（１）
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① 今回行っているマクロ経済に関する試算の各ケースにおいては、

・全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率を足下の水準（０.５％）よりは高く設定

・経済再生ケースでは労働力需給について、労働市場への参加が進むケースを設定

により、足下の経済状況に比べて、順調に経済が回復する姿を想定していることから、そもそも、マク

ロ経済に関する試算における利潤率の結果は、足下の状況よりは高くなるもの。

② 高齢化等に伴う貯蓄率の低下トレンドに沿う形で、総投資率を緩やかに低下するように設定してい

ることから、資本ストックの伸びが小さくなることも、利潤率の上昇に寄与しているものと考えられる。

※ このことは全要素生産性（TFP）上昇率の水準によらず、参考ケースにおいても同様。

※ 1990年代から2000年代にかけての利潤率の低下は、資本ストックの伸びが経済成長を上回って

きたことによってもたらされたが、総投資率の低下に伴い資本ストックは2008年をピークに減少に転

じている。その結果、2009年以降、利潤率は下げ止まり自律的反転の兆しがみられる。

③ 全要素生産性（TFP）上昇率が1.0％より低いと考えられる最近の過去10～20年程度の期間では、

利潤率と実質長期金利の相関が低くなっている。このため、 参考ケースで2024年度以降の全要素生

産性（TFP）上昇率を1.0％より低い0.7％または0.5％と設定するケースについては、長期金利の設定

を利潤率との相関関係から導くのではなく、金融市場におけるイールドカーブを勘案したものとするこ

とが考えられる。



マクロ経済に関する試算について（２）

労働力に
関する
設定

全要素生産性
(TFP)上昇率
(2024年度～)

１.８ ％ １.３０ ％ ～ １.４６ ％ ２.２１ ％ ～ ２.４６ ％ １０.１ ％ ～ １１.２ ％

１.６ ％ １.０４ ％ ～ １.２１ ％ １.９７ ％ ～ ２.２０ ％ ９.８ ％ ～ １０.８ ％

１.４ ％ ０.７７ ％ ～ ０.９６ ％ １.７２ ％ ～ １.９４ ％ ９.６ ％ ～ １０.５ ％

１.２ ％ ０.５１ ％ ～ ０.７２ ％ １.４８ ％ ～ １.６８ ％ ９.３ ％ ～ １０.１ ％

１.０ ％ ０.２５ ％ ～ ０.４７ ％ １.２３ ％ ～ １.４１ ％ ９.０ ％ ～ ９.７ ％

１.０ ％ ０.０３ ％ ～ ０.１８ ％ １.２２ ％ ～ １.３７ ％ ８.１ ％ ～ ８.９ ％

０.７ ％ ▲０.２７％ ～ ▲０.０９％ ０.９６ ％ ～ １.０７ ％ ８.４ ％ ～ ８.９ ％

０.５ ％ ▲０.５３％ ～ ▲０.３３％ ０.７１ ％ ～ ０.８２ ％ ８.１ ％ ～ ８.６ ％
　

備考

参考
ケース
に接続
する
もの

推計値　（2024年度以降の20～30年間平均）

実質経済成長率
（一国経済、年率）

被用者１人あたり
実質経済成長率

（実質賃金上昇率に相当）

利潤率

経済
再生

ケース
に接続
する
もの

労働市場
への

参加が
進む

ケース

労働市場
への

参加が
進まない
ケース

前提

平成24(2012)年 ６.７ ％ １.１１ ％

直近過去１０年間

直近年

平成15(2003)年から平成24(2012)年 ７.４ ％ １.４５ ％

昭和58(1983)年から平成21(2009)年 ８.３ ％ ２.７８ ％

全要素生産性（TFP）上昇率：１.８％（内閣府試算の経済再生ケース）

全要素生産性（TFP）上昇率：１.０％（内閣府試算の（参考ケース））

昭和58(1983)年から平成5(1993)年

※　参考となる過去の実績値 利潤率 実質長期金利

９.６ ％ ４.０７ ％

利潤率との

相関関係で

実質長期

金利を設定

利潤率によらず

市場金利を勘案

して実質長期

金利を設定
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【参考１】 （機械的な試算）全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率を平成24(2012)年から ０.５％で推移するとした場合
（労働市場への参加が進まない、（資－イ）、（投－α）を組み合わせる場合）

総労働時間 全要素生産性 資本分配率 資本減耗率 総投資率 実質ＧＤＰ 資本 資本成長率 実質経済 労働時間あたり 利潤率 被用者年金被保

年度 伸び率 上昇率(TFP) (平成23年度基準) 成長率 実質経済成長率 険者の平均労働

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 潜在ベース　⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ 時間伸び率　⑬
億時間、年度 兆円 兆円

平成24 (2012) 1,152 0.50% 42.8% 7.1% 20.7% 487.2 1,459.5
25 (2013) 1,145 -0.6% 0.50% 42.8% 7.1% 20.6% 487.5 1,456.8 -0.2% 0.1% 0.70% 7.2%
26 (2014) 1,136 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 20.5% 487.5 1,454.0 -0.2% 0.0% 0.72% 7.3% -0.1%
27 (2015) 1,128 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 20.4% 487.5 1,450.7 -0.2% 0.0% 0.71% 7.3% -0.1%
28 (2016) 1,120 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 20.2% 487.5 1,447.1 -0.2% 0.0% 0.70% 7.3% -0.1%
29 (2017) 1,113 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 20.1% 487.4 1,443.2 -0.3% 0.0% 0.68% 7.4% -0.1%
30 (2018) 1,105 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 20.0% 487.3 1,439.0 -0.3% 0.0% 0.67% 7.4% -0.1%
31 (2019) 1,098 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 19.9% 487.2 1,434.6 -0.3% 0.0% 0.66% 7.5% -0.1%
32 (2020) 1,090 -0.7% 0.50% 42.8% 7.1% 19.8% 487.0 1,430.0 -0.3% 0.0% 0.66% 7.5% -0.1%
33 (2021) 1,081 -0.8% 0.50% 42.8% 7.1% 19.7% 486.5 1,425.2 -0.3% -0.1% 0.70% 7.5% -0.1%
34 (2022) 1,072 -0.8% 0.50% 42.8% 7.1% 19.7% 486.0 1,420.2 -0.4% -0.1% 0.70% 7.6% -0.1%
35 (2023) 1,063 -0.8% 0.50% 42.8% 7.1% 19.6% 485.3 1,415.0 -0.4% -0.1% 0.70% 7.6% -0.1%

36 (2024) 1,054 -0.9% 0.50% 42.8% 7.1% 19.5% 484.6 1,409.6 -0.4% -0.2% 0.71% 7.6% -0.1%

37 (2025) 1,045 -0.8% 0.50% 42.8% 7.1% 19.4% 483.8 1,404.1 -0.4% -0.2% 0.70% 7.7% -0.1%
38 (2026) 1,036 -0.9% 0.50% 42.8% 7.1% 19.3% 483.0 1,398.4 -0.4% -0.2% 0.70% 7.7% -0.1%
39 (2027) 1,026 -1.0% 0.50% 42.8% 7.1% 19.3% 481.8 1,392.7 -0.4% -0.2% 0.75% 7.7% -0.1%
40 (2028) 1,015 -1.0% 0.50% 42.8% 7.1% 19.2% 480.5 1,386.7 -0.4% -0.3% 0.76% 7.8% -0.1%
41 (2029) 1,004 -1.1% 0.50% 42.8% 7.1% 19.1% 479.1 1,380.5 -0.4% -0.3% 0.76% 7.8% -0.1%
42 (2030) 994 -1.1% 0.50% 42.8% 7.1% 19.0% 477.6 1,374.2 -0.5% -0.3% 0.76% 7.8% 0.0%
43 (2031) 983 -1.1% 0.50% 42.8% 7.1% 19.0% 476.0 1,367.8 -0.5% -0.3% 0.78% 7.8% 0.0%
44 (2032) 972 -1.1% 0.50% 42.8% 7.1% 18.9% 474.3 1,361.1 -0.5% -0.4% 0.77% 7.8% 0.0%
45 (2033) 960 -1.1% 0.50% 42.8% 7.1% 18.9% 472.6 1,354.4 -0.5% -0.4% 0.78% 7.9% 0.0%
46 (2034) 949 -1.2% 0.50% 42.8% 7.1% 18.8% 470.7 1,347.5 -0.5% -0.4% 0.79% 7.9% 0.0%
47 (2035) 937 -1.2% 0.50% 42.8% 7.1% 18.7% 468.7 1,340.4 -0.5% -0.4% 0.80% 7.9% 0.0%
48 (2036) 925 -1.3% 0.50% 42.8% 7.1% 18.7% 466.5 1,333.2 -0.5% -0.5% 0.82% 7.9% 0.0%
49 (2037) 913 -1.3% 0.50% 42.8% 7.1% 18.6% 464.3 1,325.8 -0.6% -0.5% 0.82% 7.9% 0.0%
50 (2038) 901 -1.3% 0.50% 42.8% 7.1% 18.6% 462.0 1,318.3 -0.6% -0.5% 0.83% 7.9% 0.0%
51 (2039) 889 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.5% 459.5 1,310.7 -0.6% -0.5% 0.84% 7.9% 0.0%
52 (2040) 877 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.5% 457.0 1,302.9 -0.6% -0.5% 0.84% 7.9% 0.0%
53 (2041) 864 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.4% 454.4 1,294.9 -0.6% -0.6% 0.84% 7.9% 0.0%
54 (2042) 852 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.4% 451.8 1,286.8 -0.6% -0.6% 0.84% 7.9% 0.0%
55 (2043) 840 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.3% 449.2 1,278.6 -0.6% -0.6% 0.84% 8.0% 0.0%

56 (2044) 828 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.2% 446.4 1,270.1 -0.7% -0.6% 0.83% 8.0% 0.0%
57 (2045) 816 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.1% 443.7 1,261.2 -0.7% -0.6% 0.82% 8.0% 0.0%
58 (2046) 805 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 18.0% 441.0 1,252.1 -0.7% -0.6% 0.78% 8.0% 0.0%
59 (2047) 793 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.9% 438.2 1,242.8 -0.7% -0.6% 0.80% 8.0% 0.0%
60 (2048) 782 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.9% 435.4 1,233.3 -0.8% -0.6% 0.78% 8.0% 0.0%

61 (2049) 771 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.8% 432.5 1,223.5 -0.8% -0.6% 0.77% 8.1% 0.0%

62 (2050) 760 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.7% 429.7 1,213.6 -0.8% -0.7% 0.76% 8.1% 0.0%
63 (2051) 749 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.6% 426.9 1,203.6 -0.8% -0.7% 0.74% 8.1% 0.0%
64 (2052) 739 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.5% 424.1 1,193.5 -0.8% -0.7% 0.74% 8.1% 0.0%
65 (2053) 729 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.5% 421.3 1,183.2 -0.9% -0.7% 0.73% 8.2% 0.0%

66 (2054) 719 -1.4% 0.50% 42.8% 7.1% 17.4% 418.5 1,172.9 -0.9% -0.7% 0.71% 8.2% 0.0%
67 (2055) 709 -1.3% 0.50% 42.8% 7.1% 17.3% 415.8 1,162.5 -0.9% -0.7% 0.70% 8.2% 0.0%

推計方法
前年度の⑦

　×(1+当年度の⑩)

前年度の⑧

　×(1+当年度の⑨)

前年度の

（⑥×⑦／⑧－⑤）

③＋④×⑨

＋（１－④）×②
⑩－②

④×⑦／⑧

　　　　　－⑤

平成３６(2024)～５５(2043)年度（２０年間）平均 -0.39% 0.79% 7.8% -0.02%

平成３６(2024)～６０(2048)年度（２５年間）平均 -0.43% 0.79% 7.9% -0.02%

平成３６(2024)～６５(2053)年度（３０年間）平均 -0.47% 0.78% 7.9% -0.01%

２０年間平均 ２５年間平均 ３０年間平均

被用者年金被保険者１人あたり実質賃金上昇率（⑪＋⑬） 0.77% 0.77% 0.77%
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【参考２】 労働力人口と各種指標の関係（過去実績）

伸び率 利潤率 総投資率

（年平均、万人） （前年比、％） （％） （％）

昭和55 (1980) 5,650 1.0 9.9 32.2
56 (1981) 5,707 1.0 9.2 31.0
57 (1982) 5,774 1.2 8.8 29.3
58 (1983) 5,889 2.0 9.0 27.8
59 (1984) 5,927 0.6 9.3 28.0
60 (1985) 5,963 0.6 10.1 28.4
61 (1986) 6,020 1.0 10.2 27.8
62 (1987) 6,084 1.1 10.5 29.7
63 (1988) 6,166 1.3 10.9 31.1

平成元 (1989) 6,270 1.7 10.2 32.2
2 (1990) 6,384 1.8 10.3 32.9
3 (1991) 6,505 1.9 9.5 32.0
4 (1992) 6,578 1.1 8.2 30.6
5 (1993) 6,615 0.6 7.4 28.8
6 (1994) 6,645 0.5 7.5 27.9
7 (1995) 6,666 0.3 7.6 28.2
8 (1996) 6,711 0.7 7.7 28.6
9 (1997) 6,787 1.1 7.2 27.8

10 (1998) 6,793 0.1 6.8 25.7
11 (1999) 6,779 ▲ 0.2 7.0 24.8
12 (2000) 6,766 ▲ 0.2 7.4 25.2
13 (2001) 6,752 ▲ 0.2 7.1 23.6
14 (2002) 6,689 ▲ 0.9 7.6 22.5
15 (2003) 6,666 ▲ 0.3 8.2 22.5
16 (2004) 6,642 ▲ 0.4 8.3 22.5
17 (2005) 6,651 0.1 8.2 22.5
18 (2006) 6,664 0.2 8.0 22.9
19 (2007) 6,684 0.3 7.9 22.8
20 (2008) 6,674 ▲ 0.1 6.2 22.5
21 (2009) 6,650 ▲ 0.4 6.6 19.2
22 (2010) 6,632 ▲ 0.3 7.1 20.0
23 (2011) 6,591 ▲ 0.6 6.6 20.5
24 (2012) 6,555 ▲ 0.5 6.7 20.7 （出典）総務省「労働力調査」、内閣府「国民経済計算」
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【参考３】 資本係数（＝資本ストック／ＧＤＰ）と利潤率の推移
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（TFP1.4％（2024-）の場合）（注１）

TFP0.5％の場合（注２）

実績 試算
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（TFP1.4％（2024-）の場合）（注１）

TFP0.5％の場合（注２）

実績 試算

（注１）経済再生ケースに接続するものとして
平成36(2024)年度以降の全要素生産性
（ＴＦＰ）上昇率を1.4％と設定したケース

労働市場への参加が進む
（資－ア）、（投－α）の場合

（注２）機械的に全要素生産性（ＴＦＰ）上昇率を
平成24(2012)年度以降0.5と設定したケース

労働市場への参加が進まない
（資－イ）、（投－α）の場合



長期の物価上昇率、賃金上昇率、長期金利の範囲について

物価上昇率は、２.０％（内閣府試算、経済再生ケース）、１.２％（内閣府試算、参考ケース）、０.６％（過去30年平均）を基軸に、

成長率（実質）が高いほど物価も高いという関係となるように設定。

実質賃金上昇率は、マクロ経済に関する試算における被用者年金被保険者１人あたり実質経済成長率を幅で示している。

実質長期金利は利潤率との相関関係に基づいて算出した結果を幅で示している。ただし、ケースGおよびケースHは市場の

イールドカーブを参考に設定。

労働力に
関する
設定

全要素生産性
(TFP)上昇率
(2024年度～)

物価上昇率 備考

ケースＡ １.８ ％ ２.０ ％ ２.２ ％ ～ ２.５ ％ ２.６ ％ ～ ３.６ ％ ０.２ ％ ～ １.３ ％

ケースＢ １.６ ％ １.８ ％ ２.０ ％ ～ ２.２ ％ ２.５ ％ ～ ３.５ ％ ０.４ ％ ～ １.４ ％

ケースＣ １.４ ％ １.６ ％ １.７ ％ ～ １.９ ％ ２.４ ％ ～ ３.４ ％ ０.６ ％ ～ １.５ ％

ケースＤ １.２ ％ １.４ ％ １.５ ％ ～ １.７ ％ ２.４ ％ ～ ３.２ ％ ０.７ ％ ～ １.７ ％

ケースＥ １.０ ％ １.２ ％ １.２ ％ ～ １.４ ％ ２.３ ％ ～ ３.１ ％ ０.９ ％ ～ １.８ ％

ケースＦ １.０ ％ １.２ ％ １.２ ％ ～ １.４ ％ ２.１ ％ ～ ２.９ ％ ０.７ ％ ～ １.６ ％
　　　実質長期金利は利潤率との
　　　相関関係に基づいて推計

１.７ ％ ～ ２.１ ％ ０.６ ％ ～ １.１ ％

０.９ ％ ～ １.６ ％ ０.１ ％ ～ ０.９ ％

　※１　ケースＧで、仮に、実質長期金利を利潤率との相関関係から導く場合、実質長期金利（対物価）の範囲は２.１～２.９％、実質的な長期金利（対賃金）の範囲は１.２～１.９％。

　※２　ケースＨで、仮に、実質長期金利を利潤率との相関関係から導く場合、実質長期金利（対物価）の範囲は２.０～２.８％、実質的な長期金利（対賃金）の範囲は１.４～２.０％。

　※３　「量的・質的金融緩和」（日本銀行）公表日。

ケースＧ

ケースＨ

経済
再生

ケース
に接続
する
もの

参考
ケース
に接続
する
もの

～

～

労働市場
への

参加が
進む

ケース

経済前提の範囲前提

実質賃金上昇率
（対物価上昇率）

労働市場
への

参加が
進まない
ケース

０.７ ％

０.５ ％

０.９ ％

０.６ ％

　　　実質長期金利は市場のイールドカーブ
　　　（2012年12月）を参考に設定

　　　実質長期金利は市場のイールドカーブ
　　　（2013年4月※３）を参考に設定

（名目長期金利を２.６％～３.０％）※１

（名目長期金利を１.５％～２.２％）※２

　　　　　実質長期金利は利潤率との
　　　　　相関関係に基づいて推計

　　　　　運用利回りは長期金利に
　　　　　分散投資効果を加えたもの
　　　　　となる

実質長期金利
（対物価上昇率）

実質的な長期金利
（対賃金上昇率）

１.０ ％

０.７ ％ ０.８ ％

１.１ ％
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分散投資効果の試算について

32

※ 各資産の期待リターンは、経済前提と市場データを前提として、それぞれの構成要素を積み上げる方式
（ビルディングブロック方式）で求めた。

分散投資効果については、経済前提のケースＡ～Ｈごとの名目賃金上昇率を基準として
示す方式により算出した。

具体的には、経済前提を基に各資産（国内債券、国内株式、外国債券、外国株式、短期
資産）の実質的な期待リターン（期待リターンから賃金上昇率を差し引いたもの）をビル
ディングブロック方式により算出するとともに過去の実質的なリターン（リターンから賃金
上昇率を差し引いたもの）の実績からリスク（標準偏差）と相関係数を算出し、有効フロン
ティアを導出、国内債券なみのリスクの下での国内債券に上積みされる実質的な期待リ
ターン（期待リターンから賃金上昇率を差し引いたもの）を分散投資効果とした。

各資産の
期待リターン・リスク

及び相関係数の算出

有効フロンティアの
導出

分散投資効果の算出

国内債券と同じリスク

水準の有効フロンティア
の期待リターン

国内債券の
期待リターン－



有効フロンティアの導出と分散投資効果の算出

33

経済前提のケースＡ～Ｈの８つのケースの賃金上昇率控除後の各資産の期待リターンを算出した。

８つのケースについて、①過去40年間、②過去25年間、③過去10年間の期待リターン等から算出したリ
スク（標準偏差）と相関係数及び④国内債券の平均残存年数（デュレーション）長期化によるリスク増大
を加味したリスク（標準偏差）と相関係数により有効フロンティアを導出した。

リスク

リターン

国内債券なみの
リターン・リスク

有効フロンティア

O

分散投資効果

【有効フロンティアのイメージ】

（１） 有効フロンティアの導出
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導出した有効フロンティアから算出された分散投資効果は、経済前提のケースＡ～Ｈのいずれのケー
スも、おおむね0.4％前後となった。

（２） 分散投資効果の算出

労働力に
関する
設定

全要素生産性
(TFP)上昇率
(2024年度～)

ケースＡ １.８ ％ ２.０ ％ ２.２ ％ ～ ２.５ ％ １.３ ％ ～ １.５ ％ ２.６ ％ ～ ３.６ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％

ケースＢ １.６ ％ １.８ ％ ２.０ ％ ～ ２.２ ％ １.０ ％ ～ １.２ ％ ２.５ ％ ～ ３.５ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％

ケースＣ １.４ ％ １.６ ％ １.７ ％ ～ １.９ ％ ０.８ ％ ～ １.０ ％ ２.４ ％ ～ ３.４ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％

ケースＤ １.２ ％ １.４ ％ １.５ ％ ～ １.７ ％ ０.５ ％ ～ ０.７ ％ ２.４ ％ ～ ３.２ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％

ケースＥ １.０ ％ １.２ ％ １.２ ％ ～ １.４ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％ ２.３ ％ ～ ３.１ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％

ケースＦ １.０ ％ １.２ ％ １.２ ％ ～ １.４ ％ ０.０ ％ ～ ０.２ ％ ２.１ ％ ～ ２.９ ％ ０.３ ％ ～ ０.５ ％

１.７ ％ ～ ２.１ ％

０.９ ％ ～ １.６ ％

前提

経済
再生

ケース
に接続
する
もの

労働市場
への

参加が
進む

ケース

参考
ケース
に接続
する
もの

労働市場
への

参加が
進まない
ケース

ケースＧ ０.５ ％
（名目２.６％～３.０％）

ケースＨ ０.５ ％ ０.６ ％ ０.７ ％ ～

▲０.３％ ～０.９ ％ １.０ ％ ～ １.１ ％０.７ ％

０.７ ％
（名目１.５％～２.２％）

物価上昇率
実質賃金上昇率
（対物価上昇率）

実質経済成長率
（対物価上昇率、一国経済、
　2024年度以降20～30年）

実質長期金利
（対物価上昇率）

分散投資効果

▲０.５％ ～ ▲０.３％ ０.３ ％ ～０.８ ％

▲０.１％ ０.２ ％ ～
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足下の経済前提の設定について

「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

足下の経済前提の設定について、平成21年財政検証では平成27(2015)年度以前の経済前提を内

閣府「経済財政の中長期方針と10年展望比較試算」（平成21年1月）に準拠して設定していた。内閣

府による経済見通し／経済財政の中長期試算は例年年明けに公表されることから、平成26年初に

公表が見込まれる新たな試算を踏まえつつ、足下の経済前提をどのように設定するかは改めて本

専門委員会で議論するものと考えている。

内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（平成26年1月20日）では、平成35(2023)年度までが対象
期間とされている。この平成35(2023)年度までの足下の経済前提について、試算に準拠して設定する
場合、以下に示す数値を用いることとなる。

○　経済再生ケースに準拠する場合

平成26 平成27 平成28 平成29 平成30 平成31 平成32 平成33 平成34 平成35
(2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)

物価上昇率（暦年※１） ２.６ ％ ２.７ ％ ２.７ ％ ２.２ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％

名目賃金上昇率（※２） １.０ ％ ２.５ ％ ２.５ ％ ３.６ ％ ３.７ ％ ３.８ ％ ３.９ ％ ３.９ ％ ４.２ ％ ４.１ ％

名目長期金利（※３） １.０ ％ ２.１ ％ ２.４ ％ ２.８ ％ ３.３ ％ ３.７ ％ ４.０ ％ ４.４ ％ ４.６ ％ ４.８ ％

○　参考ケースに準拠する場合

平成26 平成27 平成28 平成29 平成30 平成31 平成32 平成33 平成34 平成35
(2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)

物価上昇率（暦年※１） ２.６ ％ ２.３ ％ ２.０ ％ １.４ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％

名目賃金上昇率（※２） １.０ ％ １.６ ％ ２.３ ％ ２.９ ％ ２.８ ％ ２.７ ％ ２.６ ％ ２.５ ％ ２.６ ％ ２.７ ％

名目長期金利（※３） １.０ ％ １.５ ％ １.９ ％ ２.１ ％ ２.４ ％ ２.６ ％ ２.７ ％ ２.９ ％ ３.０ ％ ３.１ ％

（※１）　内閣府「中長期の経済財政に関する試算」の公表値は年度ベースであるが、年金額の改定等に用いられる物価上昇率は暦年ベースである。上表は暦年ベースである。
（※２）　賃金・俸給総額（国民所得と労働分配率から決定）を雇用者数で除して一人当たり賃金が算出されている。（第5回専門委員会（平成24年3月）資料１－２より）
（※３）　名目運用利回りの設定は、長期金利に内外の株式等による分散投資でどのくらい上積みできるか（分散投資効果）を加味して設定する。
　　　　　また、平成21年財政検証における設定と同様、長期金利上昇による国内債券への影響を考慮して設定する。



内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（平成26年1月20日）に準拠し、

・名目賃金上昇率から物価上昇率（暦年）を控除したものを実質賃金上昇率と表示

・名目運用利回りの設定は、長期金利に内外の株式等による分散投資でどのくらい上積みできるか
（分散投資効果）を0.4％（平成36(2024)年度以降の長期の経済前提における設定を参考）として、これ
を加味するとともに、平成21年財政検証における設定と同様、長期金利上昇による国内債券への影
響を考慮して設定

とする場合、足下の経済前提は次のとおりとなる。
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○　内閣府 経済再生ケースに準拠する経済前提

平成26 平成27 平成28 平成29 平成30 平成31 平成32 平成33 平成34 平成35
(2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)

物価上昇率（暦年） ２.６ ％ ２.７ ％ ２.７ ％ ２.２ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％ ２.０ ％

実質賃金上昇率
（対物価上昇率）

▲１.６ ％ ▲０.２ ％ ▲０.２ ％ １.４ ％ １.７ ％ １.８ ％ １.９ ％ １.９ ％ ２.２ ％ ２.１ ％

名目賃金上昇率 １.０ ％ ２.５ ％ ２.５ ％ ３.６ ％ ３.７ ％ ３.８ ％ ３.９ ％ ３.９ ％ ４.２ ％ ４.１ ％

実質運用利回り
（対物価上昇率）

▲１.３ ％ ▲０.８ ％ ▲０.５ ％ ０.４ ％ １.１ ％ １.６ ％ ２.０ ％ ２.３ ％ ２.６ ％ ２.９ ％

名目運用利回り １.３ ％ １.９ ％ ２.２ ％ ２.６ ％ ３.１ ％ ３.６ ％ ４.０ ％ ４.３ ％ ４.６ ％ ４.９ ％

○　内閣府 参考ケースに準拠する経済前提

平成26 平成27 平成28 平成29 平成30 平成31 平成32 平成33 平成34 平成35
(2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019) (2020) (2021) (2022) (2023)

物価上昇率（暦年） ２.６ ％ ２.３ ％ ２.０ ％ １.４ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％ １.２ ％

実質賃金上昇率
（対物価上昇率）

▲１.６ ％ ▲０.７ ％ ０.３ ％ １.５ ％ １.６ ％ １.５ ％ １.４ ％ １.３ ％ １.５ ％ １.５ ％

名目賃金上昇率 １.０ ％ １.６ ％ ２.３ ％ ２.９ ％ ２.８ ％ ２.７ ％ ２.６ ％ ２.５ ％ ２.７ ％ ２.７ ％

実質運用利回り
（対物価上昇率）

▲１.３ ％ ▲０.７ ％ ▲０.１ ％ ０.７ ％ １.２ ％ １.５ ％ １.７ ％ １.９ ％ ２.０ ％ ２.２ ％

名目運用利回り １.３ ％ １.６ ％ １.９ ％ ２.１ ％ ２.４ ％ ２.７ ％ ２.９ ％ ３.１ ％ ３.２ ％ ３.４ ％



変動を織り込んだ経済前提の設定について

「年金財政における経済前提のあり方について（専門委員会における議論の経過報告）」より抜粋

長期的な経済前提を設定するだけでなく、変動を織り込む場合の経済前提についても設定が必要

であると考えた。これは、平均的には同水準の経済前提であっても、変動がない場合と変動が大き

い場合でマクロ経済スライドによる調整の効き方が異なることから、変動を織り込んだ場合における

経済前提も別途設定してはどうかと考えたものである。変動の周期については、これまでの景気循

環の長さを参考とし、また変動の幅については物価、賃金の過去の実績をみながら設定する必要が

あるものと考えている。
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変動の周期については、これまでの景気循環の平均的な長さを勘案して４年周期とすることが考えら

れるのではないか。

※ 景気循環の第15循環における景気の山（平成24(2012)年4月）までにおいて、景気拡張期（景気の谷から山まで）の平均期間（長さ）

は３６カ月（３年０カ月）、景気後退期（景気の山から谷まで）の平均期間（長さ）は１６カ月（１年４カ月）となっており、両者の合計（景気

の１周期）は約４年となっている。

また、物価上昇率の変動の幅としては、過去30年間（昭和58(1983)年から平成24(2012)年まで）の物価上

昇率の標準偏差である１．２％を用いることとし、基準となる物価上昇率に対して、それぞれ ±０％、

－１．２％、±０％、＋１．２％、±０％、－１．２％、±０％、＋１．２％、…となるように変動を織り込んだ

前提を設定することが考えられるのではないか。

賃金上昇率については、実質賃金上昇率（対物価）には変動を与えず、物価上昇率の変動に応じて

名目賃金上昇率も同様に変動するような設定とすることが考えられるのではないか。



諸外国の公的年金の財政見通しに用いる経済前提

アメリカ カナダ イギリス フランス ドイツ スウェーデン フィンランド 日本

参照対象報告書
2012年信託
基金報告書

第25次報告
書（2009年12
月31日時点）

2005年国民
保険基金長
期財政見通し

2010年４月
公表 第８次
報告書

2011年年金
保険報告書

2011年年金
制度年次報
告書

2011年長期
見通し

平成21年財
政検証結果
レポート

財政見通し期間
75年間（短期
は10年間）

75年間 概ね60年間 概ね40年間
15年間（短期
は５年間）

75年間 70年間 概ね100年間

経済前提（最
終的な数値）

低コスト
基本

高コスト

楽観的
基本

悲観的

楽観的
基本

悲観的

賃金上昇率、
運用利回り３
通り。

物価上昇率
1.80％
2.80％
3.80％

2.3％ 2.87％ 1.7％ 1.0％

賃金上昇率
（名目）

3.3％
4.3％
5.3％

2.9％
2.5％
2.1％

（
実
質
）

1.71％
1.12％
0.51％

1.3％
1.5％
2.0％

1.8％
1.6％
1.5％

2.0％
1,8％
1.0％

2.1％
1.6％
1.1％

1.9％
1.5％
1.1％

運用利回り
（名目）

4.2％
4.1％
3.9％

（
実
質
）

3.4％
2.9％
2.4％

4.0％ 2.0％
5.5％
3.25％
1.0％

4.5％
3.5％
2.5％

3.2％
3.1％
2.9％

積立水準
（前期末積立金÷期中支出）

3.54
（2011年）

4.05
（2010年度）

0.62
（2010年度）

一般制度
0.13 

（2009年）

0.96月分
（2010年）

4.1
（2011年）

一般被用者

8.1
（2010年）

厚生年金
3.9

（2012年度）

積立金運用方法
全額財務省
特別債券

債券・株式等 債券・株式等 債券・株式等 債券・株式等
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