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発表日：2019 年 9 月 4 日（水） 

若い世代の年金が“今より増える”ことになっているのはなぜか 
～2019 年財政検証を読む①～ 

第一生命経済研究所 調査研究本部 経済調査部 

副主任エコノミスト 星野 卓也（℡：03-5221-4547） 

（要旨） 

○政府から５年に１度公表される公的年金の財政検証が示された。６つの経済前提のもとでの試算

が示されており、経済前提は前回より全般的に慎重化している。最終的な所得代替率は前回対比

上昇しており、ここ５年間の女性や高齢者の就労増などで５年前の想定よりも年金財政は改善し

た形となっている。 

 

○政府のメインシナリオと想定される「ケースⅢ」、慎重シナリオと想定される「ケースⅤ」をみ

ると、ケースⅢの最終的な所得代替率は 50.8％へ 2019年度時点の 61.7％から約２割低下、ケー

スⅤの場合は 44.5％へ約３割低下する。 

 

○所得代替率とは、年金額を現役世代の賃金で割った値である。年金受給者にとってより重要なの

は年金の購買力であり、それをみるうえでは物価で実質化する方が適切だろう。物価で実質化し

た新規裁定時の年金給付額はケースⅢで増加、ケースⅤで一旦微減の後、増加する結果となって

いる。 

 

○これは財政検証が「賃金上昇率＞物価上昇率」を前提に構築されていることに由来している。新

規裁定年金は賃金で改定されるため、物価よりも高い伸びになって実質年金額が増える。新規裁

定時の年金額が上がる結果、ケースⅢでは若い世代の方がより実質年金額が明確に多くなるとい

う結果になっている。 

 

○しかし、実際には「賃金上昇率＞物価上昇率」は過去殆ど成立していない。「賃金上昇率≦物価

上昇率」が続けば、若い世代の方が実質年金額が少なくなっていくことになり、描かれる世界は

全く変わってくる。「賃金＞物価」は労働分配率の一定をもとにした前提だが、近年は先進国共

通で労働分配率が低下トレンドにあるとの議論も出ている。将来的に物価対比での実質目減りも

想定しておくべきであろう。財政検証は予測ではなくシミュレーションに過ぎない。数字に当た

る際にはその点に留意すべきである。 

 

○５年に１度の“財政検証”が公表 

 厚生労働省の社会保障審議会年金部会から、2019 年の財政検証が示された。これは経済環境などに

一定の前提をおいた将来の年金財政の超長期シミュレーションであり、政府が５年おきに実施するこ

とが法定化されているものだ。前回は 2014年に実施されている。 

 2004年の年金改革において、①厚生年金保険料を労使計 18.3％まで引き上げ、それ以上の引き上げ

は行わないこと、②それ以降の財政調整はマクロ経済スライドによる給付側の削減で行うことが決ま
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っている。このもとで、財政検証のシミュレーションの枠組みは以下のようになっている。一定の人

口や経済環境を前提に①およそ 100年後（今回は 2115年がシミュレーションの終点）に１年分の年金

支払が可能な積立金を残すという制約条件のもと、②毎年の給付調整（マクロ経済スライド）を進め

ていくことで、③結果としていつまで給付調整を行えばよいのか、④その際の所得代替率（年金給付

水準/現役世代の手取り収入の比率）が何％になるのかをチェックする。厚生年金保険法、国民年金法

は片働きの夫婦二人世帯（標準世帯）の「所得代替率 50％」を維持することを法定しており、これを

下回る場合には所要の措置を行うとされている。したがって、所得代替率 50％を保てるかどうかが、

この年金財政の健康状態をみるうえでの一つのバロメーターになる。 

 

〇女性・高齢者の労働参加などで 2014年検証より内容は改善 

 今回の財政検証の結果は資料１の通りになっている。2014年の財政検証結果とも比較をしている。

今回は６つの経済前提のもとで年金財政の見通しが示されており、５年前の８つからシナリオの数は

減っている。６つのシナリオ、経済前提のうち「ケースⅠ～Ⅲ」までの３シナリオでは、所得代替率

50％の維持が可能、「ケースⅣ～Ⅵ」では 50％を下回る結果となっている。 

 ６つのうち３つ、半分のシナリオで 50％を下回っており、前回（８つのうち３つで 50%割れ）より

結果が悪くなっているようにもみえるが、ＧＤＰや物価・賃金上昇率などの経済前提の中身をみると、

レンジの裾が下に広くなっている。資料１で示すとおり、前回ケースＡ・Ｂが概ね今回ケースＩに対

応、同様にＣ・ＤがⅡ、ＥがⅢ、Ｆ・ＧがⅣ、ＨがⅤに対応している形だ。今回のケースⅥは前回最

悪シナリオのケースＨよりも一段低い経済前提となっている。今回の６つの経済前提は前回８つの経

済前提よりも全般的に慎重化している。 

 資料１．財政検証の長期の経済前提と結果（所得代替率とマクロ経済スライド終了年度） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）2014年のケース H、2019 年のケースⅥでは、国民年金の積立金が枯渇することが想定されている。所得代替率は

保険料と国庫負担のみで給付を賄う場合の値。夫婦二人の標準世帯の値（40年間平均賃金の夫の厚生年金＋夫婦二人の

基礎年金）。新規裁定者。 

（出所）厚生労働省「財政検証」（2014・2019年）より第一生命経済研究所が作成。 

最終的な

所得

代替率

マクロ経済

スライド

終了年度

物価

上昇率

実質賃金

上昇率

（対物価）

名目賃金

上昇率

最終的な

所得

代替率

マクロ経済

スライド

終了年度

物価

上昇率

実質賃金

上昇率

（対物価）

名目賃金

上昇率

ケースA 50.9% 2043年度 2.0% 2.3% 4.3%

ケースB 50.9% 2043年度 1.8% 2.1% 3.9%

ケースC 51.0% 2044年度 1.6% 1.8% 3.4%

ケースD 50.8% 2043年度 1.4% 1.6% 3.0%

ケースE 50.6% 2043年度 1.2% 1.3% 2.5% ケースⅢ 50.8% 2047年度 1.2% 1.1% 2.3%

ケースF 45.7% 2050年度 1.2% 1.3% 2.5%

ケースG 42.0% 2058年度 0.9% 1.0% 1.9%

ケースH
35.0％

~37.0％
ー 0.6% 0.7% 1.3% ケースⅤ 44.5% 2058年度 0.8% 0.8% 1.6%

ケースⅥ
36.0%

~38.0%
ー 0.5% 0.4% 0.9%

2046年度 2.0% 1.6% 3.6%

2019年財政検証2014年財政検証

ケースⅣ 46.5% 2053年度 1.1% 1.0% 2.1%

ケースⅡ 51.6% 2046年度 1.6% 1.4% 3.0%

ケースⅠ 51.9%
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そして、内容自体はむしろ５年前から改善しているといえる。最終的な所得代替率は類似の経済前

提（例えば 2014年ケース A・Bと 2019年ケースⅠ）のもとで高くなっている。年金削減を 2014年の

想定よりも進めなくても良い結果が今回得られた、ということだ。この背景には、2014年財政検証に

おける想定よりも、①女性や高齢者の労働参加が進み被保険者数が多かったこと、②GPIFの運用ポー

トフォリオ改革が奏功し運用利回りが高かったことなどが影響している。特に女性・高齢者の労働参

加の拡大は年金の支え手増に大きく貢献している。 

なお、政府などが５年前の財政検証において、メインシナリオの形でよく用いていた経済前提は

「ケースＥ」であった。今回の財政検証でマクロ変数が近いものは「ケースⅢ」が当たる。また、政

府の説明資料の中で度々用いられている点に鑑みると、メインシナリオと想定されているのは「ケー

スⅢ」ダウンサイドのシナリオとして想定されているのは「ケースⅤ」と考えられる。 

 

○「ケースⅢ」では所得代替率は約２割の低下 

 以下では、中心シナリオと想定されていると考えられる「ケースⅢ」と「ケースⅤ」においてどの

ような将来シミュレーションが描かれているかを概観していく。 

 「ケースⅢ」では 2047年まで給付調整が行われ、所得代替率は 2019年時点の 61.7％から最終的に

50.8％まで低下する。所得代替率は、現役世代の賃金で実質化した給付水準である。これが 2019年よ

り▲17.7％、約２割低下することを意味している。「ケースⅤ」では、2043 年に所得代替率が 50％ま

で低下するが、財政バランスの確保は困難で、仮にバランスが取れるまで給付調整を進めれば最終的

な所得代替率は 44.5％、調整終了は 2058年度とされている。「ケースⅤ」の場合は▲27.8％、約３割

の低下が想定されている（資料２左図）。 

 

資料２．「ケースⅢ」・「ケースⅤ」における所得代替率と対物価・実質年金給付額のシミュレーション値 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）新規裁定者、片働きの夫婦２人世帯（標準世帯）の値。以下資料も同様。 

（出所）厚生労働省「2019年財政検証」より第一生命経済研究所が作成。 
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○所得代替率は賃金対比の水準、物価で割り引くと？ 

 報道などでは、この「ケースⅢ」の値を念頭に“年金が約２割実質目減りする”とされているもの

が多いが、ここからもう一段深く、検証結果の読み解きを進めていきたいと思う。 

 まず第一に、所得代替率とは「年金給付額」を「現役世代の賃金」で割った値である。実質額の割

引に用いられているのは「賃金」だ。しかし、老後の生活水準、購買力を考えるうえでは、年金額が

「現役世代の賃金に対して」どのくらいもらえるかよりも、「実際の買い物の際に直面する物価に対

して」、年金額がどうなるのかの方が重要だろう。 

 財政検証では、この数値も公表されている。2019 年度の物価水準を基準にした「物価で割り引いた

実質的な購買力ベース」の年金給付額だ。それが資料２の右図である。ケースⅢの場合は 2019年度の

22.0万円（夫婦基礎年金＋夫厚生年金）100年後の 2115年には 50.0万円（2019年度価格・実質額）

まで「増える」ことになっている。「ケースⅤ」の場合も調整終了の 2058年度には 20.8万円と５％

程度の実質目減りが進むものの、調整終了後は増加する想定になっている。 

 厚生労働省の説明資料においても、「ケースⅢ」の結果について、「マクロ経済スライドによる調

整期間において、新規裁定時の年金額は、賃金の上昇によってモデル年金ベースでは物価上昇分を割

り引いても増加」とされている。 

 こうした結果になるのは、財政検証の全てのシナリオにおいて、「長期的に賃金上昇率が物価上昇

率を上回る」という前提が敷かれているためだ。新規裁定時の年金額は賃金上昇率に応じて改定され

るため、賃金が物価より伸びるもとでは、新規裁定の年金の方が増えることになるということだ。こ

の前提、「賃金上昇率＞物価上昇率」の妥当性については後に述べる。 

  

〇若い世代の方がたくさんもらえる？ 

 これまで議論した所得代替率や対物価ベースの実質年金給付額は「新規裁定者1」に関するものだ。

20 年後の所得代替率は「20年後に年金をもらい始める人」の年金水準であり、「今もらっている人が

20 年後にもらえる年金水準」ではない。新規裁定者の改定は賃金上昇率、それ以外の既裁定者の改定

は物価上昇率で行われる。「賃金上昇率＞物価上昇率」の前提のもとでは、既裁定者の改定率が新規

裁定者よりも低くなる。 

 個々の世帯がもらえる年金水準はどうなっていくのか、をみるには既裁定者の年金給付がどうなっ

ているのかを考慮する必要がある。これは財政検証のシミュレーションで示されている。ここでは、

各ケースにおいて「生年度別の対物価ベースの実質年金給付額」が公表されており、これを賃金で割

れば所得代替率を計算することもできる。各年齢別に数値はシミュレーションされているが、そのう

ちの一部として、2019年度時点で①65歳、②50歳、③35歳、④20歳の４つについて、プロットした

ものが資料３である。経済前提として、上と同様にケースⅢとケースⅤを選択した。 

 まず、ケースⅢの場合をみてみよう。2019年度に 65歳の場合、19年度の所得代替率は 61.7％から

低下が進み、調整終了の 2047年度には 40.6％まで低下する。ここからも「所得代替率 50％の確保」

はあくまで新規裁定者の年金に関わるものであり、その後の年金水準も賃金の 50％を約しているもの

ではない、ということがわかる。後の世代になるにつれて起点になる所得代替率は低下していき、全

ての世代の最終的な所得代替率は同じ 40.6％に収束する結果となっている。次にこのときの対物価の

実質年金給付額をみてみよう。資料２で見たように新規裁定時の実質額が上がることから、若い世代

                             
1 年金受給開始から３年までの人。 
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の方がより多くの年金をもらえるという結果になっている（資料３－１・右図）。 

 

資料３－１．年齢別にみた既裁定者の年金給付水準＜ケースⅢ＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）期間の終盤に所得代替率の低下が止まる、また対物価・実質年金給付額が増加する理由は、既裁定者の年金は原

則物価で改定されるが、「新規裁定者と既裁定者の年金の乖離幅が２割となった場合には、２割を超えないように新規

裁定者の改定率（＝賃金）で改定する」方針が定められていることによるもの。新規裁定と既裁定の乖離が２割に達す

るケースが生じている。 

（出所）厚生労働省「2019年財政検証」より第一生命経済研究所が作成。 

 

 資料３－２ 年齢別にみた既裁定者の年金給付水準 ＜ケースⅤ＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）厚生労働省「2019年財政検証」より第一生命経済研究所が作成。 
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より厳しい経済前提のケースⅤの場合でも、水準に差は出るが傾向は似たような形となる。年金受

給開始時には所得代替率 50％を確保していても、その後は 50％を徐々に割っていく。対物価・実質年

金給付額ベースでは、資料２でみたように新規裁定者の年金水準はあまり下がらないものの、給付調

整が行われているシミュレーション期間前半に当たる世代の方が年金水準は落ちていく。 

2019年度時点で 65歳・50歳の人よりも、35歳・20歳の若い世代の方が物価で割り引いた実質ベー

スの年金水準は多くなる、という結果になっており、ケースⅢではその傾向が顕著になっていること

がわかる。 

 

〇重要な前提である「賃金＞物価」はこれまで殆ど成立していない 

 少子高齢化の一層の進行が見込まれるもとで、若い世代の方が多くの年金を得られるという一般

的なイメージに沿わない結果になっている理由は、「賃金＞物価」という前提条件に帰着する。対物

価ベースの実質年金給付額は「賃金＞物価」の前提下では将来の方が高くなる。しかし実際には、そ

の前提が将来成り立つかどうかは不透明な部分が大きいと考えられる。実際に、これまでの年金改定

において、「賃金＞物価」が成立したケースが殆どないからだ（資料４）。近年は女性や高齢者など

の雇用が増加する形で、マクロの総雇用者報酬は増加している。ただ、これらは相対的に低賃金の雇

用が多いため、「一人当たりの賃金」にとっては下押し圧力になっている2。 

 

資料４．年金計算に用いられる「物価」と「賃金」の過去の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）厚生労働省資料などから第一生命経済研究所が作成。 

 

 財政検証で「賃金＞物価」の前提が置かれているのは、一人当たりが生み出す付加価値（実質生産性）

と同様の伸びで一人当たりの実質賃金が伸びるという仮定に基づいているからだ。つまり、生み出さ

れた付加価値のうち雇用者に分配される割合（労働分配率）の一定を仮定していることになる。 

確かに、労働分配率が 100年後まで上がり続けると設定しても、下がり続けると設定しても、現実

                             
2 2016年に短時間労働者の適用拡大を進めたことも要因のひとつ。これは、被保険者数の増加要因（マクロ経済スライ

ド改定は場の縮小要因）となる一方で、一人当たり賃金の低下要因となっている。 
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足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。ま
た、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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離れした値になってしまうことは確かだろう。しかし、近年先進国において労働分配率が構造的に低

下傾向にあるのではないかという議論がなされていることも事実3で、今後一定水準まで低下余地があ

るとの見方も可能である。「賃金―物価」の値がプラスになるという前提がしばらく成り立たない場

合、生活レベルの購買力である対物価・実質年金給付額は将来世代においてより低下することになる。 

仮に、「賃金が物価並みの伸び率にとどまる」、「賃金が物価を下回る」との前提に立った場合、

新規裁定時の実質年金額について試算、比較をしたものが資料５である（ケースⅢをベースにした）。

賃金＞物価が成り立たない場合には年金額は将来世代ほど実質目減りしていくことがわかる。賃金と

物価の関係が、年金給付の購買力がどうなるかをみるうえで重要なエッセンスであることがわかるだ

ろう。賃金・物価の関係が今後どうなっていくのかは不透明な部分が大きいが、「賃金＞物価」が永

続すると考えるのは楽観的な面があることは否めない。少なくとも足もとで「賃金＞物価」が成立し

ていない以上、一定の実質目減りを想定しておくことが妥当だと考えられる。財政検証はあくまで一

定の前提に基づいたシミュレーションに過ぎない。この点に注意して数字に当たる必要があるだろう。 

 

資料５．賃金上昇率が物価上昇率並み、物価上昇率を下回る場合に実質年金額はどうなるか  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）厚生労働省「2019年財政検証」より第一生命経済研究所が試算。 

（注）新規裁定額。物価はケースⅢのまま、賃金の伸びを小さくした場合の変化をみている。 

 

 

以上 

                             
3 例えば、スーパースター企業仮説。Autor et al.（2017）。平成 30年度経済財政白書などでも紹介されている。

（https://www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je18/h03-03.html） 

【単位：万円（2019年度価格）】

2019年時点年齢

＋1.1%

（ケースⅢ、

賃金が物価を上回る）

0%

（同率の伸び）

▲0.5％

（賃金が物価を下回る）

2019 65歳 22.0 22.0 22.0

2034 50歳 23.2 19.7 18.2

2049 35歳 24.5 17.6 15.1

2064 20歳 28.8 17.6 14.0

2079 5歳 33.9 17.5 13.0

賃金が物価をどれだけ上回るか

https://www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je18/h03-03.html

