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検討作業班における議論のポイント  

○ 第4回経済前提専門委員会において設置された検討作業   

班については、1回目を9月11日、2回目を10月3日に開   

催し議論を行った。  

○ 検討作業班では、経済前提の設定にあたり、コブ・ダグラス   

型の生産関数を用いることを前提に、その計算に必要とな   
る、   

①マンアワーベー スでみた雇用者数の見通し（労働投入  

量）  

②全要素生産性（TFP）の上昇率  

③利潤率と実質金利  

④その他の指標   

のそれぞれの設定方法の技術的な論点に絞って議論が行   

われた。  

○ また、①に関しては、ここで設定した労働投入量と整合的な   

厚生年金被保険者の推計方法についても議論が行われ   

た。  

（1）マンアワーベースでみた雇用者数の見通しについて  

専門委員会における「非正規化が進む中で、正規と非正  

規には質的な違いがあり、年金財政を考える場合、頭数  
ではなく、延べ労働時間でどのように推移するか検討すべ  

き」という意見を踏まえ、コブ・ダグラス型生産関数には、  

従来のマンベースではなく、マンアワーベースの労働投入  

量をインプットすることとする。   



その際、労働政策研究・研修機構が行った「労働力需給推  
計」を用いて、さらに、過去の傾向から雇用者比率を算出  

し、フルタイム雇用者及び短時間雇用者のそれぞれにつ  

いて見通しを作成し、総労働時間を計算することとする。  
（資料P2～20参照）  

また、専門委員会における「労働力人口の中の雇用者数  
をベースとして厚生年金の被保険者数を推計するべきで  

はないか」という意見を踏まえ、フルタイム雇用者及び短  

時間雇用者のそれぞれについて、雇用者に占める厚生年  
金被保険者の割合を用いて、厚生年金被保険者数を計算  
することとする。（資料P21～24参照）  

（2）全要素生産性（TFP）上昇率について  

専門委員会における「全要素生産性（TFP）の上昇率につ  

いては、過去の経済計画があった時期とは事情が異なり  

設定が困難であるが、内閣府の見通しをベースとして、今  

後30年間をどのように日本経済が展開していくかを踏ま  

えて設定していく必要がある。」との指摘を受けて、TFPに  

関する最近の実績や見通し等を概観した。  

その結果、平成16年改正当時以降の動向をみると、   
一 足下で1％程度の水準まで高まってきているとの分  

析がなされている   

一 内閣府「日本経済の進路と戦略」参考試算等におい  

て、成長シナリオで2011年度にかけて1．4～1．5％程度  

まで上昇するとの前提が置かれている  

ことから、長期的な全要素生産性上昇率の前提として、   
基準ケースを 1．0％（前回0．7％） と設定し、   

高いケースとして1．3％（前回1．0％）   

低いケースとして0．7％（前回0．4％）  
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と3通りの前提を仮定してはどうかという議論があった。  
（資料P25～38参照）  

（3）利潤率と実質金利について  

専門委員会における「諸外国の前提を見ても、実質金利  
については経済成長と整合性が確保できてない中で、我  

が国の方法は過去の利潤率と関連づける努力をしている。  

この点について更なる工夫の余地がある。」との指摘を踏  
まえ、利潤率や総投資率に関して、他の関連する指標との  
関係等について議論を行った。  

総投資率については、高齢化に伴って家計貯蓄率が著し  

く低下する傾向がある一方で、企業貯蓄は高まる傾向に  
あり、民間全体でみた貯蓄率があまり低下していない傾向  

が確認できるが、一方で、公的部門も含めた総貯蓄率で  
は緩やかな低下傾向にある。  

こうした傾向を踏まえると、総投資率の将来の推移につい  

ては、平成16年財政再計算の時と同様に、対数正規曲線  

で外挿する方法を用いてはどうかといった議論があった。  

なお、その場合の総投資率は、平成16年財政再計算の  
設定値よりも1～2％低下し、足下で24．1％のところが、平成  

54（2042）年では18．6％にまで緩やかに低下する見込みとな  

る。（資料P39～42参照）  

（4）その他の指標について  

その他、コブ・ダグラス型生産関数にインプットする必要の  

ある指標としては、   
一 資本分配率  
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一 資本減耗率  

がある。  

これらは、平成16年財政再計算では、過去10年間の実  
績平均値で一定であるものとして、資本分配率は37．3％、  

資本減耗率は8．2％で一定と設定されていた。  

これらの指標については、今回の財政検証においても、直  
近の状況を踏まえた上で、前回同様、過去10年間の実績  
平均値で一定とすることでよいのではないかという議論が  

あった。  

なお、単純に直近までデータを置き直して計算したところ、  
資本分配率は39．1％、資本減耗率は8．9％となる。（資料P43  

参照）  
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関係式  長期の経済前提を設定する際に用いるマクロ経済の  

0 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成長経済学の分   

野において一般的に用いられる「コブ・ダグラス型生産関数（※）」（新古典派経済学の標準的な生産   

関数）を用いる。   

（※）コブ・ダグラス型生産関数とは、GDPの資本と労働に対する分配率が一定という仮定の下で、以下が成り立つ。  

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  

○ 以下の式を用いることにより、a．全要素生産性上昇率、b．資本分配率、C．資本減耗率、d．総投資率の   
4つのパラメータを設定し、  

ア 単位労働時間あたり実質GDP成長率  

イ 利潤率  

の値を逐年で推計。  

単位労働時間あたり実質GDP成長率 ＝実質GDP成長率一労働成長率  

＝（資本成長率一労働成長率）×資本分配率 ＋ 全要素生産性上昇率  

※「労働分配率－1＝ 一資本分配率」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 ー 資本減耗率  

利潤率 ＝ 資本分配率 × GDP ÷ 資本ストック ー 資本減耗率   



マンアワーベースでみた雇用者数の見通しについて  

〔フローチャート〕  
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年齢階級別人口の見通し  
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（出典）「日本の世帯数の将来推計（全国推計）」（平成20年3月推計、国立社会保障・人口問題研究所）  
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1ト19  20－24  25－29  30－34  35－39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－69  

（年齢）   

（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究・研修機構）  
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（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究・研修機構）   
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15－19  20－24  25－29  30－34  35－39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－69  

（年齢）  

（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究・研修機構）   
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40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－69  25－29  30－34  35－39  20－24  15－19  

（年齢）  

（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究・研修機構）   
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45－49  50－54  55－59  60－64  65－69  40－44  15－19  20－24  25－29  30－34  35－39  

（年齢）  

（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究t研修機構）   
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（平成20年3月）  

性、2030年＞  

15－19  20－24  25－29  30－34  35－39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－69  

（年齢）  

（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究・研修機構）   
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雇用者比率の算出方法について  

コーホート変化に着目した雇用者比率の見通しの算出方法（イメージ）  

雇用者比率  

■■ － － ■ －  

（X＋5）年生まれ  

○ コーホート別に年齢別の雇用者比率をみると、同じ年齢でも若い  

世代ほど雇用者比率が高くなっており、また、各コーホートの年齢別  

雇用者比率は、総じて、単調減少になっている。（女性は、M字カー  

ブがみられるが、近年、その傾向がかなり小さくなっている。）   

○ この傾向を利用して、（X＋5）年生まれの者の65歳時の雇用者  
比率は、X年生まれの者の60歳から65歳への雇用者比率の減少  
の幅が（X＋5）年生まれの看でも同じであると仮定して計算すること  

とする。   

※ 実際の計算は、各年齢のデータを5年平均値を用いて計算。  

傾きを固定した  
まま上ヘシフト   

55  60  65 年齢  

※ 労働市場への参加が進むケースでは、コーホート変化の他に、60歳以上の男性について就業率が現在の水準よりも高まる分、雇用者比率が高まる   

ことを仮定した  
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コーホート別にみた年齢別雇用者比率  
（男）  
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※「労働市場への参加が進むケース」を前提として、60歳以上の就業率が現在の水準よりも高まる分、雇用者比率が高まることを仮定している。  

（出典）2007年以前は、総務省「労働力調査」、以降は、年金局数理課作成  11   



コーホート別にみた年齢別雇用者比率  
（女）  
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12   （出典）2007年以前は、総務省「労働力調査」、以降は、年金局数理課作成  



時系列変化でみた雇用者比率の推移と見通し（推計結果）  

15－19  20－24  25－29  30－34  35－39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64   65－  

（年齢階級）  

男性  （％）  

15－19  20－24  25－29  30－34  35－39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－   
1977   88．4   89．1   86．2   83．3   79．1   74．8   73．1   70．4   64．0   54．1   41．7   

1987   92．3   93．1   91．3   87．7   83．0   81．0   79．1   76，0   71．4   57．1   38．0   

1997   94、4   95．4   94．2   91．6   89．4   86，8   83．9   83．3   80．9   68．9   4了．8   

2007   95．8   97．1   95．5   93．5   91．4   90．7   88．5   85．4   82．9   77．4   53．0   

2017  95．8   97．1   97．1   96．4   93．4  9乙1  91．2   寧・4  86．7   寧1・3  67．4  

～や乙？  95．8   97．1   97．1   95．0  9鞋旦  93．1  90．8  89．4  85．7  7旦．亭  

2037  95．8   97二丁  97．1   95．0  94．8  94．7   3，6   91．3   87．0  7旦．室  

20旦7  971  97．1   96．2   95．0  948 94．7   旦亭4  92．8   室8．9  7プニ  

2057   95．8   97．1   97．1   96．2  95．0   94．8  94．7  93．4  92．8   88，8   78．7  

※「労働市場への参加が進むケース」を前提として、60歳以上の就業率が現在の水準よりも高まる分、雇用者比率が高まることを仮定している。  

（出典）2007年以前は、総務省「労働力調査」、2017年以降は、年金局数理課作成  
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時系列変化でみた雇用者比率の推移と見通し（推計結果）  

15－19  20→24  25－29  30－34  35≠39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－  

（年齢階級）  

女性  （％）  

15－19  20－24  25－29  30－34  35－39  40－44  45－49  50－54  55－59  60－64  65－   
1977   94．7   92．2   72．4   59．8   57．3   57．4   57．2   50．8   44．1   36，3   25．3   

1987   94．5   94．8   86＿5   72．3   68．8   68．5   67．5   61＿8   50．8   37＿2   25．4   

1997   96．7   97．2   94．3   87．6   82．8   82．5   79．7   77．1   71．5   56．5   35．2   

2007   97．8   98．3   96．4   94．0   91．3   91．1   89．8   86．5   82．0   73．3   45．8   

2017   97．8   98．3   97．3   95．4   94．2   93．7   92．2   9乙8   90．8   81．4   66．3   

202ラ  7．8   98．3   973 95．4   95．1  95．1  94．2  う亘？  92．2   壁  73．2  

2037  7．8   98．3  97＿亭  95．4   95．1  95．1  95．1  95．1  94．2  終2  74．4  

204？  97．8   98．3  旦7．3  95．4   95．1  95．1  95．1  鱒．5  75．9  

2057   7．8   98．3  97．3  95．4   95．1  95．1  95．1  95．1  95．1  89．5  76．7   

14   （出典）2007年以前は、総務省「労働力調査」、2017年以降は、年金局数理課作成  



1972   1982   1992  2002  2012  2022  2032  2042  2052  2062  2072  2082  2092  2102  

（年）  

（出典）2007年以前は、総務省「労働力調査」、以降は、年金局数理課作成  15   



雇用者比率の推移と見通し   

（男性）  

雇用者比率の推移と見通し   

（女性）  

：二    ・  
t・・  

、：l：、  

実績l見通し  
】  

1972 1982 1g92 2002 2012 2022 2032 2042 2052 2062 2072 2082 2092 2182．  

、、隼、  

1972 1982 1g92 2002 2012 2022 2032 2042 2052 2062 2072 2082 2092 210三  

三  

（出典）2007年以前は、総務省「労働力調査」、以降は、年金局数理課作成  16   



労働市場への参加が進むケースにおける短時間雇用者比率と平均労働時間の前提  

（出典）労働力需給の推計（2008年3月、独立行政法人労働政策研究・研修機構）  

※ 短時間雇用者とは、ここでは週所定内労働時間が35時間未満の者をいう。  

17   



短時間雇用者比率の見通し（男女計）  

2005  2015  2025  2035  2045  2055  2065  2075  2085  2095  2105  
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総労働時間（マンアワー）の推移  
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就業者1人当たりの月平均労働時間の推移  
（時間）   

2040  2035   2030  2020  2015  2010  
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厚生年金の被保険者数の見通しについて  

（推計方法の概要）   

労働力需給推計などを用いて作成したフルタイム、短時間の別の雇用者数の見通しに対して、実   

態調査等のデータをもとに作成した厚生年金被保険者割合を乗じることにより、厚生年金の財   

政計算に用いる厚生年金被保険者の将来見通しを作成する。  

（具体的な推計方法）   

厚生年金被保険者 ＝（フルタイム雇用者数 × 厚生年金被保険者割合（フルタイム）  

＋ 短時間雇用者数 × 厚生年金被保険者割合（短時間））  
× 調整率  

※ 性・年齢別に計算を行う。  

※ 厚生年金被保険者割合（フルタイム、短時間）は、「平成15年就業形態の多様化に関する総合実態調査」  

（厚生労働省大臣官房統計情報部）の特別集計結果を用いて算出。   

ただし、調査客対数が少ないことから、性・年齢別に割合を算出することが困難なため、性・年齢合計の率と  

して、フルタイムは96．1％で固定。短時間は、労働力需給推計の「労働市場への参加が進む場合」で、2006年  
の20．3％から2030年の32．6％で推移することとする。  

※ 調整率は、性・年齢別の被保険者数が、平成19年度末厚生年金被保険者数（実績）に合致するように 

した率であり、将来にわたって一定とする。  
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厚生年金被保険者割合について  

：○ 週所定労働時間35時間以上のフルタイム雇用者については、96．1％とする。  
l  

l  

t  

l  

：○ 週所定労働時間35時間未満の短時間雇用者については、労働時間別にみた厚生年金被保険者割合に対し、  
l  

： 平均労働時間の仮定に基づいた労働時間の分布を用いて、厚生年金被保険者割合を算出。  
l  

その結果、労働力需給推計の「労働市場への参加が進むケース」を前提とすると、平均労働時間が長くなるこ  

とにより、厚生年金被保険者割合が高くなる。  
t＿＿＿＿＿＿＿．＿＿．＿＿＿．＿＿＿＿－＿＿＿．＿＿．＿＿．＿＿＿＿＿＿．＿．＿．＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿．＿＿＿．＿．＿＿＿＿＿．＿＿．＿＿＿＿．＿＿＿．＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿．＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿＿  

労働時間別にみた雇用者数・厚生年金被保険者数について  

（雇用者総数を100とした場合の比率）  

週所定労働時間   合計   15時間未満  15～19時間  20～24時間  25～29時間  30～34時間  35～39時間  40時間以上   

雇用者 ①   100．0   2．0   2．9   4．4   3．3   5．9   30．5   51．0   

厚生年金被保険者 ②   81．5   0．1   0．2   0．5   0．7   2．8   28．0   49．2   

②／①   81．5   4．7   6．4   11．2   21．9   47．5   91．8   96．5   

（参考）  

2005年国勢調査にお  

ける雇用者（＊）   
100   4．9   3．2   5．6   3．3   5．9   6．4   70．7  

（※）2005年国勢調査の労働時間は就業時間であり、実態調査の労働時間は所定労働時間となっている。ここでは、国勢調査における35時間以上の  
労働時間分布を用いたところ、フルタイム雇用者の厚生年金適用割合は96．1％となる。   

（出典）「平成15年就業形態の多様化に関する総合実態調査」特別集計結果  
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短時間雇用者の厚生年金被保険者割合の推移  

2006200720082009201020112012201320142015201620172018201920202021202220232024202520262027202820292030  

24   ※ 数値については、今後、基礎数値の修正等により微修正があり得る。  



平成16年財政再計算の経済前提を設定する際に用いた  

全要素生産性上昇率（TFP）の設定  

○ 平成16年財政再計算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、平成20（2008）年度以降、  

基準ケースでは  0．7％  

経済好転ケースでは 1．0％  

経済悪化ケースでは 0．4％   と3通りそれぞれ設定。  

○ これは、平成13年度年次経済財政報告（内閣府）において、構造改革の実行を前提   

として長期的には0．5～1．0％に高まることは十分可能とされていることに準拠し   

て設定したもの。  

○ 平成19（2007）年度までの足下の全要素生産性上昇率は、「改革と展望t2002年度   

改定（内閣府）」の参考試算における平成15（2003）～19（2007）年度の実質経済成   

長率の見通しと整合性のある数値として0．2％と設定。  
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〔第4回経済前提専門委員会 資料2の4ページ〕  

各パラメータの最近の動向（1）全要素生産性上昇率  

○ 内閣府「日本経済の進路と戦略」参考試算（平成20年1月17日経済財政諮問会議提出）では、   

生産性（TFP）上昇率について、次の前提を置いている。   

・「成長ケース」：足元の0．9％程度（2000年度以降実績平均）から2011年度に1．5％程度まで上昇。   

イリスクケース」：2009年度から2011年度にかけて、2000年度以降の平均（0．9％）程度に低下。  

○平成19年10月17日の経済財政諮問会議に提出された「中長期の社会保障の選択肢」試算では、   

生産性（TFP）上昇率について、「成長ケース」で年度平均1．1％程度、「制約ケース」で年度平均   

0．8％程度との前提を置いている。  

○内閣府「平成19年度年次経済財政報告」（平成19年8月7日）の分析によると、   

・TFP（全要素生産性）の貢献分は1997年を底に増加傾向にある。   

r1990年代から2004年にかけてのTFPの伸びは、G7諸国の中で比較的高い伸びとなっている  

ものの、アメリカには及んでいない。  

【GDPギャップの推計について（付注1－2）より抜粋】   

き…、一‘掴鼠十’、・」－憫紆三三，ニ1・．‾二■∴、√・酎．せ帥丁壬欄庄貴人しナノ：）か∴」／－▼ご琵，′ごく  

「∴しこ二・H巨‾て心撃二r、：－〕1・甘」齢－され一ふ一漸鞘ほ宣㍑■ノトー）図ノ、！∴に推移、て  

り：rrドP‘七草華⊥唾仁ト ノ1Eて附㌢∴、田中左官二酬1j噺司にキー′：，  

【G7の生産性伸び率（第2－1－8図）より抜粋】   

4jTFP強要素生産軋  

TFP（、全要素生産性）の伸びはアメリカに及んでいない  
登壬禁 Lれ   

r「  

日よ  7メ1篭‡ 異議  1▲ガ  

射：て∴Tぺ †J十再トン亘∴∵＋－  

‥ 丁こここ  ・て・、  

卜 しj  一  叫 山 申り 】   弓  り1こ、・け．】  
（出典）内閣府「平成19年度年次経済財政報告」  
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最近のTFPの状況について  

～ 独立行政法人経済産業研究所（R］ETl）第508回BrownBagLunchSeminar（2008年4月18日）  
「日本の生産性上昇率は回復したか：JIPデータベース最新版による推計」  

（深尾京司（RIETl、一橋大学）、宮川努（RIETl、学習院大学））～  

O RIETIのプロジェクトで、日本の経済成長と産業構造変化を分析するための基礎資   

料である日本産業生産性データベース（JapanIndustria［ProductivityDatabase、   

JIPデータベース）の改訂と更新が行われている。現時点で最新のものは、2005年ま   

でをカバーしたJIP2008。   

○ このデータベースに基づく分析結果の一橋大学の深尾教授と学習院大学の宮川教   

授からの報告によると、2000年以降の経済成長の最大の源泉はTFP上昇であった   

とされている。  

○具体的には、「マンアワー増加と労働の質上昇が減速、資本投入増加の寄与もそ   

れ程回復しない中で、TFP上昇率は1％程度と堅調に推移している。TFP上昇は甲   

に非製造業で目覚しく、1％強の伸び率となっている。」とのことである。  

27   



「日本の生産性上昇率は回復したか：」lPデータベース最新版による推計」  

（深尾京司、宮川努、2008／4／18）からの抜粋   

2．TFP上昇は回復したか（1）  

2000年以降、成長の最大の源泉はTFP上昇になった  
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（参考）  

労働の質を考慮した就業者数について   

生産要素としての労働力を考えるとき、労働力の量もさることながら、質的側面も重要である。一人の  
就業者であっても、その人の年齢や学歴、経験年数などによって、生産に対する貢献度は異なってくる。  
しかし、「就業者数」という場合には、その人数のみが量として測定されるだけで、質までは考慮されてい  

ない。   

このように質の異なる労働力量を集計する場合には、単純に人数を加算するのは適切ではなく、質を  

考慮した計算方法が求められてくる。その際にしばしば用いられるのが「ディビジア指数」の考え方であ  

る。ここでは、この考え方を適用して、質を考慮した就業者数を算出する。  

労働の質を考慮した就業者数  

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  2000  2001 2002  2003  2004  2005  2006  

（年）  

資料：「賃金構造基本統計調査」、「労働力調査」  

（出典）ユースフル労働統計2008（独立行政法人労働政策研究・研修機構）   
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○ 指標の作成方法  

労働の質を考慮した就業者数の求め方については、平成8年版労働白書の方法に倣っている。性や学歴、勤   

続年数によって変わってくる賃金の相対的な大きさが、各属性の労働者の質を表しているという考えにたって、   
「賃金構造基本統計調査」を用いて労働の質の変化率を求め、これに「労働力調査」から作成した就業者数の変  
化を乗じて求める。  

労働の質を性（S）、学歴（e）、勤続年数（t）、年齢階級（a）の4つによって区分し、質的向上を含めた労働投入量  
「ディビジア労働投入量」を次式のような成長率の形で表す。   

● β 
∫e′α  

2  4  9 12  

∑∑∑∑J∴×  
Ly＝1e＝1J＝l（プ＝1  β 

∫e′。  

・」、∴∫×β、∴∫  
†∴   

∑∑∑∑一し×β、∴∫  
24912   

∫＝1e＝l′＝1（7＝1  

蒜姦ま．芸濃蛋濃誤認誤認姦態Jき雷㌫芸票箱詰慧冒雲呈盲？巴では、それぞれ                                         は第、′√番目   
の属性を持つ労働者に支払われた賃金の相対的な大きさが各労働者の質（生産性）を表すとの仮定に立ってい  

る。労働の質を含めた労働投入量の成長率は、価値シェアをウエイトとして、各属性の労働投入の成長率の加  

重平均と見なすことができる。  

30   （出典）ユースフル労働統計2008（独立行政法人労働政策研究・研修機構）  



労働の質指標の将来の推移について  
‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾‾t‾‾●‾‾‾‾‾‾－‾－■■■■●■－■■■一一■■■■■－■■■■－－－－－－一－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－－一一一－－－－－－－ 
l  

「   

：・ 学歴と勤続年数については、その将来の動向を仮定することは困難であるが、性・年齢階級について、：  
l その区分毎の将来見通しを作成しているので、その変化に応じて、労働の質指標の見通しを作成するこ：  
とができる。  

・ その結果、緩やかな低下傾向にあるが、ほとんど変化していない。  
L・－－・－－－一一－－－ －－－－－－－・一一－－－－－－－－－－－t－－－・－－－－－－ －一一－－－－t－－一－－－－－－－－－－－－－－－・・－1【■■●■■一■■一●■■■■■■■■■■■■■■■－■■■■■■一t ■■－．－＿＿＿＿  

性・年齢構成でみた労働の質指標の推移  

2010 2015 2020 2025 2830 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100 2105  

（注）年金局数理課作成  
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（参考）平成20年度年次経済財政報告からの抜粋  

第3章 高齢化・人口減少と財政の課題  

第1節 高齢化・人口減少の経済への影響  

1経済成長への影響  

第3－1－2図 潜在成長率の延長推計  

TFPや資本投入の伸びと就業率を現状で固定すると、2020年代には潜在成長率が1％弓引こ  

1988～92 93～97 9モヲ～2002 03～07 08～12 13～17 18～22 23～27 28～32〔年′）   

し備考）】．内細府「国民離瀦誹一算＿、「民間企業資本ストブタ＿、辟済在寮省「鉱仁薬指数∴ 国立神会保健・  
人【1関税研究所「f‡本の将来推計人＝＿ 等によi▲雄三成。．  

Z．TFPや資本茂人の伸びと耗莱や（15▲、朗嵐山I、65鼠以卜人川二．】iめる就業者放の剖でH は200糾二  

以降2仰3、2nO7隼卵植に閲読∴、15、G・一i故人＝、扁適汀＝リ㌧Ilが将来雅一汁山l川川・や、死Lヰごと  
も中村湖山侶 に従うとして推計した・就業利こ閲しては、15∧～6⊥・i歳の労削を加ヰと65歳以卜のづ二欄カ  

を加やが2003ノ、2007年から′変わらないものと板庵∴ている「  
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第3－1－3国 一人当たりGDP成長率の寄与度分解   

日本は高齢化による労働力人口の減少が成長を阻害するが、改革シナリオではアメリカ並みに成長が高まる  

り〉 非改革シナリオ  
日本  アメリカ  ・彗．   

3＿0  

乙5  

2．0   

1．5   

10  

0－5  

DO   

一口′5   

－10   

－15   
2001～2（き10  2011、202■0  2つ2トー2030】岬町キ 2001～2010  2011▼、2020  2021－－2030ミ：鞘帝王  

ほ）改革シナリオ  
1 

1こ％   

3．0  

2．5  

2．0   

1．5   

1．0  

ウう  

0．0   

－0．5   

－1．ロ   

ー1．5  

アメリカ  

aコロ1一一201〔I a）11～202ロ  2ウ2ト一別部硝叩．与   

：備考Il．11arlins．〔1nnard∴lnいIin，），hl御mn…▼廿；とndl‘㈱・：コ昭5：蔓 ‾rr’h〔‥impar丹r．1郡血ゞ昭rl〔√mこtnd．ト、acmr  

llごLrkelsこIm＝二て「（珊Ih‾ によ畑作嵐・  

∴∴改革÷斗斗十ほ■琴・・令．有給華畳牒U．．L、拠州登を・完；二†王ったり．」呈乾うj二齢を引き！・．：ダムな±甘旭壬を  

ぞ∴－た埠て′－‥ ニ ′」した改正によ・】Jて′壬ご】＿．る帯♯宰ごr〉∴昇・て：⇒き・隼好け■）労封を野草－：・丁■‘・三・．卑なじ◆書i．牽′きこ塾腎  
ち含む  
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事3－1－5閏 生■性と人口績■の綱係  

人口親機は生産性にプラスの影tを与える   
ノ・＿＝ぷ割勘嘩闇‖＝ニノトロール」・た生轟恨 

・lk山訓d〔：血・澗（・：コ工■1：一丁raかand；㌧！Jdリど臼扇iア■；こ⊥「叶戒  

イ・舛は．へk3l8爬搾とし＿■jrr勺nr鷹狩・r，二ⅡトIl二⊥r覆＝頼半†た㌣－－マペ：Lrギ㌢瞥＝ゝて⊥′＝′・度しイニ  

ヰ・慢萬▲二iil‾ろ堰，jltこr・欝こ．捜こr？’－㌣訝111を瞬いた巾粛軍こ二瞥線㌢ノ之‾㌻乙  
十i・蚤環拍Jユt・√rr・．≠．矩鉄Tl一風ノ≠・・rノ・γ・或膚h：対巨∴．〔∴・も 

1．・ULh窄箪亮膏㌧∴＝十一4した1月サトシは、帯サリ  

如㍗骨■苫一 人ノーた¶仁［〕1）蛛Tノノ】i払、，圭！∴乞去・1：  

ニ】芝艶叔ノ】－．川諜一号貫ベース・刀村里牒Ⅷ律ト・㍉一山F；ム、；l宥軋－－f♭コ打席礪と  

十ノー▲軟由ろ〔；（；・．」■、：チアi鶴虔翼斬 ▼丘5苦膿 

幸二府中泉「．、巣ど∴〇欝㌣＿．そ（キミ靖ニ．．ナ：エ体救幸ぃト・∴1．．】見嶋二慧貰ユ：iれ一汁叔を  
∴＿とかrj！、＿引ト・た1■刀．  

5．繋1腋に・‾一小てJエ、イ・lパ＝コ¶1彰鱒  

繁3－1－6国 生■性と対外開放度の闘係  

対外開放度は生産性にブラスの影tを与える  

：￥幕．」恥椚零日露＝ント＝－．∴．た隻替幣I  
l  
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1 芦署内総賢産  

2．ヨ■】■能舞事と零与覆  

3 争わ価関†毒手鞄駐の変1ヒ辛  
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平成16年財政再計算の経済前提を設定する際に用いた  

長期金利の推計方法  

○ 過去において長期的にみると、日本経済全体の利潤率と実質長期金利とはおおむ   

ね比例関係にあることから、過去15～25年間程度の平均の実質長期金利の水準   

（2．8～3．4％）に、マクロ経済に関する試算で得られた将来（2008～2032年度）の   

利潤率の過去の利潤率に対する比率（0．55～0．7程度）を乗じることにより、将来   

の実質長期金利水準を推計。  

※なお、過去の実績をとる期間は、金利自由化後の昭和53（1978）年以降としている。  

【基準ケースの場合の実質長期金利の推計結果】  

実質長期金利   利潤率   利潤率   利潤率   実質長期金利  

（過去平均）   （過去平均）   （推計値）   低下割合   （推計値）  

①   ②   ③   ④＝③／②   ⑤＝①×④   

過去24年度   3．27％   11．2％   6．5％   0．58   1．90％   

過去20年度   3．40％   10．6％   6．5％   0．61   2．08％   

過去15年度   2．80％   9．9％   6．5％   0．66   1．85％   
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実質金利と利潤率の推移  
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年度  

（注1）利潤率はコブ・ダグラス型生産関数より求まる減価償却後の利潤率の式、「利潤率＝資本分配率×GDP÷資本ストックー資本減耗率」を用い、  

資本分配率は「1一雇用者報酬（所得）／（固定資本減耗＋営業余剰＋雇用者報酬（所得））」、資本ストックは「有形固定資産」、   

資本減耗率は「固定資本減耗／有形固定資産（暦年）」とし、国民経済計算の数値により計算。  
（注2）実質金利は、名目金利－CPI上昇率により計算。  
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営業利益率（対資産）と利潤率の推移  

「  二利潤率  

－＝一 宮業利益率（対資産合計）   

－－－・ 
営業利益率（対固定資産）   

・－－－一 宮業利益率（対土地、その他の有形固定資  

産、建設仮勘定）  

宮業利益率（対その他の有形固定資産、建  
設仮勘定）  

1978 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07  

年度  
（注1）利潤率はコブ・ダグラス型生産関数より求まる減価償却後の利潤率の式、「利潤率＝資本分配率×GDP÷資本ストックー資本減耗率」を用い、  

資本分配率は「1一雇用者報酬（所得）／（固定資本減耗＋営業余剰＋雇用者報酬（所得））」、資本ストックは「有形固定資産」、  
資本減耗率は「固定資本減耗／有形固定資産（暦年）」とし、国民経済計算の数値により計算。  

（注2）営業利益率（対資産）は、法人企業統計季報により、年度合計の営業利益を、期首及び四半期毎の期末の資産平均で除して計算。  

（注3）資産については、「資産合計」と、資産合計から流動資産等を除いた「固定資産」、固定資産から投資その他の資産等を除いた「土地、その他の   
有形固定資産、建設仮勘定」、さらに土地を除いた「その他の有形固定資産、建設仮勘定」についてそれぞれ計算。  
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総投資率の設定  

○平成16年財政再計算では、緩やかな低下傾向にある過去の実績傾向を対数正規曲線により   

外挿して設定。   

○前回と同様の手法を用い、新たに判明した過去の実績を織り込んで対数正規曲線を見直すこと   

により外挿して設定した結果は、以下のとおり。  

【総投資率】  
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（注）国民経済計算の1979年度以前は68SNA、1980年度以降は93SNA。  42   



資本分配率、資本減耗率の設定  

○平成16年財政再計算では、資本分配率および資本減耗率については、過去10年間※の実績   

平均値で一定であるものとして、資本分配率は37．3％、資本減耗率は8．2％で一定と設定。  

※ 平成4（1992）～13（2001）年度の10年間。   

○ 過去10年間（平成9（1997）～18（2006）年度）の実績平均値で一定であるものとして、計算したとこ   

ろ、資本分配率は39．1％、資本減耗率は8．9％となった。  

【資本分配率】  【資本減耗率】  

197119761981198619911996 20012006 20112016   197119761981198619911996 20012006 20112016  

（年度）  （年度）  

（注）国民経済計算の1979年度以前は68SNA、1980年度以降は93SNA。  43   



第5回社会保障審議会年金部会  

経 済 前 程 専 門 委 員 会  

平成 2 0 年10 月17 日  

積立金の運用と財政検証における運用利回りの前提について   

○ 積立金の運用は、厚生年金保険法等の規定により、  
（手 長期的な観点から、  ②安全かつ効率的に行う、   
こととされており、現在、国内債券を中心としつつ、国内外の株式等を一定程度組み   
入れた分散投資を行っているところである。  

「安全」という観点からリスクを低く抑えるためには、国内債券といったリスクの低い  
資産への投資が考えられるが、他の資産を組み合わせることにより、全額国内債券で  
投資するのと同じリスクで、より高いリターンを期待することができることから、全額を  
国内債券に投資する方法は「効率的」ではないといえる。  

このように、「効率的」な運用を行うという観点からは、国内外の債券や株式を組み  

合わせたポートフォリオ運用を行い、一定の許容されるリスクのもとで、期待リターンを  

出来る限り高めることが求められる。  

○ 財政検証における運用利回りの前提は、このような積立金運用の考え方を踏まえ、   

設定することとなる。  

○ 実際の積立金運用にあたってのポートフォリオの策定は、財政検証において設定さ   

れた経済前提の下での実質的な運用利回りを確保することを目標として行われること   

となる。   



（参考）リスクとリターンの関係  

○ 各ポートフォリオについて、そのリスク・リターンのペアを平面上にプロットしたとき、同じリスクのもののうち、最も   

高いリターン（＝効率的）である点を結んだ曲線を「有効フロンティア」という。  

一般に、有効フロンティアはイメージ図のような形状となるため、より高いリターンを期待するためには、より高い   

リスクを許容しなければならないこととなる。   

○ このため、財政検証において運用利回りを高く設定した場合には、その利回りが確保されるようなリスクの高い   

ポートフォリオを策定しなければならないこととなる。   

○ 平成16年財政再計算時は、国内債券の期待収益率がどれくらいになるかを将来の日本経済の利潤率の見通し   

や、過去における10年国債の利回り等々と関連づけて、将来を予測し、それに対して、分散投資でどのぐらい利回   

りが上積みできるかということで、国内債券プラスαの利回りというものを考えて設定した。  

＜イメージ図＞  

リターン  

国内債券と同程度  

のリスクで有効フロ  

ンティア上のリターン  

とした場合の追加的  

な利回リ  

リスク  
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各資産の期待収益率推計プロセスの概要と有効フロンティアの導出  

平成16年財政再計算時における基本ポートフォリオを構成する各資産の期待収益率は、年金財政上の経済前  

提との整合性に留意して推計している。このうち、期待収益率は、実質的な運用利回りの確保を図るため、物  
価上昇部分とそれを除いた実質部分に分けて推計し、それぞれの構成要素を積み上げる方式を採用している。  
物価上昇部分については、各資産とも年金財政上の前提条件である物価上昇率の予測値（平成16年財政再  
計算では1．0％）を用いている。  

国内資産（短期資産・国内債券・国内株式）の期待収益率は、国全体の成長率（GDP成長率）と資産の収益率  

の関係をもとにした資産ごとのモデルを用いて推計している。また、外国資産（外国債券・外国抹式）の期待収  
益率は、過去データ実績値に基づいて推計している。  

各資産の期待収益率推計モデル  

外国株式  

外国  リスク  

リ  プレミアム  国内株式  

プレ   実質  

巽  実質   
実質  収益率  

短期金利   
長期金利  

実質  金利 ＝・；・I  
短期資産  外国債券  外国株式  国内債券  国内林式  3   



平成16年財政再計算時の各資産の期待収益率の推計方法  

①：短期資産  

○ 国全体の利潤率と実質短期金利が概ね比例関係にあることに着目。  
○ 将来の実質短期金利推計値  

＝ 過去の実質短期金利×（将来の利潤率推計値／過去の利潤率平均）  

②：国内債券  

○ 国全体の利潤率と実質長期金利が概ね比例関係にあることに着目。   
○ 将来の実質長期金利推計値  

＝ 過去の実質長期金利×（将来の利潤率推計値／過去の利潤率平均）  

③：国内株式  

○ 国全体の利潤率とROA（＝総資産利益率）が概ね比例関係にあることに着目。   
○ 将来のROA推計値  

＝ 過去のROAx（将来の利潤率推計値／過去の利潤率平均）  

○ 算出したROA推計値を用い、下記のような定率成長型の配当割引モデルから実質リ   
ターンを推計する。   
実質リターン ＝ 配当利回り＋ROEx（1一配当性向）－CPu二昇率  
ここで、ROE（＝自己資本利益率）＝（1一税率）×†ROA＋（ROA一負債利子率）×財務レバレッジ1  

なお、配当利回り、配当性向、税率、負債利子率、財務レバレッジは過去データから推計。  

4   



④：外国債券  

○ 円ベースの期待リターン  

＝ 現地の名目（短期）金利＋現地通貨ベースのリスクプレミアム＋為替期待騰落率  

＝ 円の名目（短期）金利＋現地通貨ベースのリスクプレミアム  

＝ 円のインフレ率＋円の実質短期金利＋現地通貨ベースのリスクプレミアム  

（ここでリスクプレミアム＝名目リターンー短期金利）  

○ 現地通貨ベースのリスクプレミアム ＝ 現地通貨ベースの長短金利差の実績値  

から1．5％程度と設定。   

＊ 長期的には購買力平価と国際的フィッシャー関係式が成立することを前提とする。  

為替期待騰落率 ＝ 円の期待インフレ率一現地の期待インフレ率  ‥・①（購買力平価）  

円の名目金利一現地の名目金利 ＝ 円の期待インフレ率一現地の期待インフレ率 ・・・②（国際的フィッシャー関係式）  

①、②から  

為替期待騰落率 ＝ 円の名目金利一現地の名目金利  ＝・③  

⑤：外国株式   

○ 外国債券と同様に   

円ペースの期待リターン  

＝ 円のインフレ率＋円の実質短期金利＋現地通貨ベースのリスクプレミアム  

○リスクプレミアムは、過去実績で6％程度。但し、3％程度はPER（株価÷1株あた   
り利益）の上昇、すなわち株価が割高になったことによるもの。将来予想においては   
PER上昇が起こらないものと想定し、6％－3％＝3％と設定。  
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参考1－1：現行基本ポートフォリオ策定時での短期資産の実質金利  

TFP上昇率＝1．0％  

推計期間   実質金利（過去実績）  将来利潤率倍率  実質金利（推計値）  

（A）   （B）   （A）×（B）   

過去24年度（1978－2001）   2．26％   0．615   1．39％   

過去20年度（1982－2001）   2．27％   0．649   1．47％   

過去15年度（1987－2001）   1．60％   0．700   1．12％   

TFP上昇率＝0，7％  

推計期間   実質金利（過去実績）  将来利潤率倍率  実質金利（推計値）  

（A）   （B）   （A）×（B）   

過去24年度（1978－2001）   2．26％   0．581   1．31％   

過去20年度（1982－2001）   2．27％   0．613   1．39％   

過去15年度（1987－2001）   1．60％   0．661   1．06％   

TFP上昇率＝0．4％  

推計期間   実質金利（過去実績）  将来利潤率倍率  実質金利（推計値）  

（A）   （B）   （A）×（B）   

過去24年度（1978－2001）   2．26％   0．548   1．24％   

過去20年度（1982－2001）   2．27％   0．578   1．31％   

過去15年度（1987－2001）   1．60％   0．623   1．00％   

参考1－2：短期資産の直近の実質金利（過去実績）  

過去25年度（1982－2006）   1．85％   

過去20年度（1987－2006）   1．25％   

過去15年度（1992－2006）   0．54％   
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参考2－1：現行基本ポートフォリオ策定時での国内債券の実質長期金利  

TFP上昇率＝1．0％  

推計期間   実質長期金利（過去実績）  将来利潤率倍率  実質長期金利（推計値）  

（A）   （B）   （A）×（B）   

過去24年度（1978－2001）   3．27％   0．615   2．01％   

過去20年度（1982－2001）   3．40％   0．649   2．21％   

過去15年度（1987－2001）   2．80％   0．700   1．96％   

TFP上昇率＝0．7％  

推計期間   実質長期金利（過去実績）  将来利潤率倍率  実質長期金利（推計値）  

（A）   （B）   （A）×（B）   

過去24年度（1978－2001）   3．27％   0．581   1．90％   

過去20年度（1982－2001）   3．40％   0．613   2．08％   

過去15年度（1987－2001）   2．80％   0．661   1．85％   

TFP上昇率＝0．4％  

推計期間   実質長期金利（過去実績）  将来利潤率倍率  実質長期金利（推計値）  

（A）   （B）   （A）×（B）   

過去24年度（1978－2001）   3．27％   0．548   1．79％   

過去20年度（1982－2001）   3．40％   0．578   1．97％   

過去15年度（1987－2001）   2．80％   0．623   1．74％   

参考2－2：国内債券の直近の実質長期金利（過去実績）  

過去25年度（1982－2006）   3．03％   

過去20年度（1987－2006）   2．48％   

過去15年度（1992－2006）   2．14％   
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参考3－1：現行基本ポートフォリオ策定時での国内株式の実質株式リターン  

TFP上昇率＝  1．0鍋  

過去平均実績からの推計  倍率  将来利潤率過去利潤率ROA（過去）ROA（将来）ROE（将来）  配当利回り  BPS成長率  株式リターン インフレ率  実質株式リターン   
（C）＝（A）／（B） （A）  （B）  （D） （E）＝（C）X（D） （G）  （J）  （H）＝（G）＊（l一配当性向）（K）＝（J）＋（H）   （L）   （M）＝（K）－（」）   

1989年－2003年度（15年）  0．700  6．91％  9．9％  6．95％  4．87％  5，92％  0．87％  3．76％  4．62％  1．008も   3．6208   
1984年－2003年度（20年）  0．649  6．91％  10．6％  7．87％  5．11％  6，16％  0．84ワも  3．99％  4．83％  1．00％   3．838ノ0   

1979年一2003年度（25年）  0．615  6．91％  11．2％  8．95％  5．51％  6．52％  1．00％  4．28％  5．2即i l．00％   4．28qb   

TFP上昇率＝  0．7肌   

過去平均実績からの推計  倍率  将来利潤率過去利潤率ROA（過去）ROA（将来）ROE（将来）  配当利回り  BPS成長率  実質株式リターン               株式リターン インフレ率   
（C）＝（A）／（B） （A）  （8）  （D） （E）＝（C）X（D） （G）  （」）  （H）＝（G）＊（1一配当性向）（K）＝（J）＋（H）  （L）   （M）＝（K）－（」）   

1989年－2003年度（15年）  0，661  6．53％  9．9％  6．95％  4．59％  5．76％  0．87巧も  3．659も  4．52Dも  1．00％   3．520b   

1984年－2003年度（20年）  0．613  6．53？′i   lO．6％  7．87％  4．83％  6．00％  0．84％  3．88％  4，72qも  1．00％   3．72？G   

1979年－2003年度（25年）  0．581  6．53％  11．2％  8．95％  5．20％  6．34％  1．00％  4．16％  5．1鍋  1．00？も   4．160b   

TFP上昇率＝  0．4肌   

過去平均実績からの推計  倍率  将来利潤率過去利潤率ROA（過去）ROA（将来）ROE（将来）  配当利回り  BPS成長率  実質株式リターン               株式リターン インフレ率   
（C）＝（A）／（B） （A）  （B）  （D） （E）＝（C）X（D） （G）  （J）  （H）＝（G）＊（1一配当性向）（K）＝（））＋（H）  （L）   （M）＝（K）－（L）   

1989年－2003年度（15年）  0，623  6．15％  9．9％  6．95％  4．33％  5．60％  0．87％  3．55％  4．42？も  1．00サム   3．42Dら   

1984年－2003年度（20年）  0，578  6，15％  10．6％  7．87％  4．55％  5．83％  0．84％  3．78％  4．62qも  1．00？ム   3．62Dロ   

1979年－2003年摩（25年）  0．548  6，15％  11．2％  8．95％  4．91％  6．16％  1．00％  4．05％  5．05？も  1．00？も   4．05D占   

参考3－2：直近のROA（総資産利益率）（過去実績）  

過去25年度（1982－2006）   6．97％   

過去20年度（1987－2006）   7．67％   

過去15年度（1992－2006）   8．42％   
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参考4－1：現行基本ポートフォリオ策定時での外国債券の現地通貨建ての長短金利差  

短期   長期   金利差   

過去25年平均（1979～2003）   5，2％   6．6％   1．500   

過去20年平均（1984～2003）   5．8％   7．4％   1．700   

過去15年平均（1989～2003）   6．7％   8．3％   1．5％   

過去10年平均（1994～2003）   6．9％   8．4％   1．5％   

注）米英独仏の加重平均  

参考4－2：直近の外国債券の現地通貨建ての長短金利差  

短期   長期   金利差   

過去25年平均（1982～2006）   5．8％   7．4％   1．6％   

過去20年平均（1987～2006）   5．0％   6．4％   1．500   

過去15年平均（1992～2006）   4．1％   5．7％   1．5％   

過去10年平均（1997～2006）   3．7％   5．0％   1．3％   

注）米英独仏の加重平均  
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参考5－1：現行基本ポートフォリオ策定時での外国株式の現地通貨建てのベンチマークリターンと  

PER変化率  

（1）超過リターン  

超過リターン   

過去25年平均（1979～2003）   6．lOo   

過去20年平均（1984～2003）   6．1％   

過去15年平均（1989～2003）   5．6％   

過去10年平均（1994～2003）   4．7％   

（2）各国のPER変化率（年率幾何平均）  

米   英   独   仏   ウエイト加重平均   

過去25年平均（1979～2003）   3．9％   2．6％   3．5％   5．0％   3．8％   

過去20年平均（1984～2003）   2．9％   2．2％   5．1％   －0．9％   3．0％   

過去15年平均（1989～2003）   4．2％   2．9％   6．5％   10．1％   4．9％   

過去10年平均（1994～2003）   －0．2％   －2．5％   3．3％   6．8％   0．6％  

注）MSCIKOKUSA偉使用  

参考5－2 二 直近の外国株式の現地通貨建てのベンチマークリターンとPER変化率  

（1）超過リターン  

超過リターン   

過去25年平均（1982～2006）   7．2％   

過去20年平均（1987～2006）   5．9％   

過去15年平均（1992～2006）   6．8％   

過去10年平均（1997～2006）   5．1％   

（2）各国のPER変化率（年率幾何平均）  

米   英   独   仏   ウェイト加重平均   

過去25年平均（1982～2006）   3．4％   1．9％   2．3％   2．6％   3．1％   

過去20年平均（1987～2006）   1．2％   0．0％   0．1％   tl．4％   0．8％   

過去15年平均（1992～2006）   －1．3％   －0．9％   0．0％   0．8％   －0．9％   

過去10年平均（1997～2006）   －0．8％   －1．1％   －5．9％   －11．5％   t2．3％   

10   注）MSCIKOKUSAIを使用  



各資産のリスク・相関の検証   

〔分析に使用した期間〕  

＞ 現行のポートフォリオ策定時 ：1973年～2003年（31年間）  
＞ 今回  ：1973年～2006年（34年間）   

〔使用データ〕  

＞短期資産：コールレート（有担保翌日）年次リターン  

i国内債券：NOMURA－BPl総合指数年次リターン  
ン国内株式：TOPIX（配当込み）年次リターン  

ン外国債券：シティーグループ世界（除く日本）国債インデックス（円ベース）年次リターン  

ン外国株式：モルガン・スタンレ叫キャピタル・インターナショナルKOKUSAIインデックス（配当込み、円ベ  
ース）年次リターン  

＜リスクの推計 ＞  

国内債券  国内株式  外国債券  外国株式  短期資産   

新たに推計したリ  

スク（年率換算）   
5．45％   22．25％   13．44％   19．85％   3．71％   

基本ポートフォリオ  

策定時に推計した  5．42％   22．27％   14．05％   20．45％   3．63％   

リスク（年率換算）  
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＜ 相関係数の堆計 ＞   

新しく推計した相関係数  

国内債券   国内株式   外国債券   外国株式   短期資産   

国内債券   
1．00  

国内株式   
0．15   1．00  

外国債券   
－0．06   －0．26   1．00  

外国株式   
－0．05   0．27   0．55   1．00  

短期資産   
0．45   －0．01   －0．05   －0．12   1．00   

現行の基本ポートフォリオの相関係数  

国内債券   国内株式   外国債券   外国株式   短期資産   

国内債券   
1．00  

国内株式   
0．22   1．00  

外国債券   
－0．05   －0．29   1．00  

外国株式   
－0．01   0．25   0．55   1．00  

短期資産  
0．39   0．05   －0．03   －0．07   1．00   
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経済前提専門委員会の議事等の公開について  

平 成19年 3月 2日  
経済前提専門委員会申合せ   

経済前提専門委員会の会議及び議事録は原則として公開とする。   

ただし、各種の市場に影響を与えるおそれがある場合等必要があると   

認められる場合には、委員長は、会議及びその資料並びに議事録の   

全部又は一部を非公開とすることができる。   

なお、議事録の全部又は一部を非公開とする場合には、委員長は、   

非公開とした部分について、議事要旨を作成し、これを公開するものと   

する。   




