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1．　はじめに

　年金保険は寿命の不確実性に伴うリスクに対する保険である。この論文の

目的は，第1に，年金保険の存在による利益を明らかにすることである。第

2に，情報の非対称性にもとづく市場の失敗が存在するので，自由な市場で

の年金保険の提供は効率的な資源配分を実現できないことを示す。そして，
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公的年金の導入がこの状況を改善する場合があるので，公的年金の存在意義

があるという議論を展開する。

　年金保険の存在によって，個人は寿命の不確実性に伴う資産の使い残しリ

スクから解放される。これは年金保険の存在による利益である。しかし，一

方で，遺産の減少から経済全体の資本が減少し，そのことによる産出量の低

下というコストをもたらす。この論文では，単純なモデルを用いて，年金保

険によるリスク除去の利益と資本蓄積阻害の費用の大きさを比較する。近年，

年金制度の経済効果を考える際に，多期間のライフサイクルモデルを前提に

したシミュレーション分析が多く行われるようになってきた。そのような分

析では，年金保険の存在が，寿命の不確実性のリスクを軽減する効果と資本

蓄積に与える効果が同時に分析されることが多い。しかし，それぞれの効果

が個々にどの程度の効果をもっているのかがわかりにくいという欠点もある。

この論文の特徴は，単純なモデルを用いることで，それらの効果を分解して

把握しようとしたところにある。

さて，保険市場が理想的に機能すれば，政府の介入の余地はない。年金保

険については，公的年金保険の存在は不要である。しかし，保険市場は，通

常の財・サービス市場に比較すると，「市場の失敗」が生じる可能性が高い

と考えられている。モラル・ハザードと逆選択という現象が重要だが，この

論文では，特に逆選択の問題を扱った。

保険の存在によって，人々が保険が存在しない場合に比べて事故に対する

注意を払わなくなる現象をモラル・ハザードという（この原因は，保険会社

が加入者の行動を完全に監視できないことに原因がある）。また，保険会社と加

入者の間に，加入者の事故確率に関する情報の非対称性が存在すると，逆選

択という現象が発生し，最悪の場合，保険市場そのものが成立しなくなる可

能性ある。年金保険の場合，年金加入者が何歳まで生きそうかにっいて，保

険会社よりよく知っているかもしれない。例えば，自分の家系は代々で長寿

であるとか，早死にであるとかを知っているとする。一・方，保険会社は，加

入者全体の平均的な寿命を知ることはできるが，個々の加入者の個別の情報

を知らないとする。このような場合，保険会社の設定した保険料と給付の組
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み合わせでは，最も早死にしそうだと考えている人々が保険の加入を止める

かもしれない。すると，加入者全体の平均寿命は伸びてしまう。保険会社は，

損失を避けるために，保険料をあげるか給付を引き下げざるをえない。しか

し，そうすると，今度は，その次に早死にしそうなグループが年金保険から

脱退してしまう。これが逆選択である（事故確率の高い＝長生きするグループ

だけが保険に残る）。このような連鎖が続くと，保険が必要にも関わらず，民

問では保険を供給することが困難になる。そして，逆選択に基づく市場の失

敗を克服する方法のひとつは，政府による強制加入である。これが，公的年

金保険が必要な根拠である。

　なお，公的年金の役割については，（1）人々が十分に老後の備えをしない

可能性，（2）世代間の所得再分配が必要である，（3）世代問でリスクを分担す

る必要がある（通常はこのリスクがどのようなリスクを意味するのか不明），な

どの議論がある。（1）は，人々は将来を予見しない近視眼的行動をとってお

り，そのような選択については，政府が是正する必要があるというパターナ

リスッティックな根拠にもとづく議論である。これについては，一定の正当

性を認めることもできる。しかし，（2）や（3）については，かりにその必要性

があったとしても，公的年金制度を用いなければそれができないわけではな

いことに注意が必要である。また，（4）老後の所得低下というリスクに備え

るため，という議論もある。老後に所得が低下するのはあらかじめわかって

いるから，（4）の議論は（1）と同じ議論と解釈することができよう。したがっ

て，パターナリズムの観点からの介入という根拠を除くと，公的年金保険の

存在の根拠は，逆選択による市場の失敗に求められるのである。

　さて，以下では，2．において，年金保険の存在による利益の大きさをを議

論する。まず，寿命の不確実性のリスクの除去による利益を等価変分の尺度

で測る。続いて，遺産の減少による資本蓄積の抑制がどの程度の産出量の低

下をもたらすか議論する。さらに，家族によるリスクシェアリングや多期間

モデルヘ拡張することで，現実的なインプリケーションを引き出すことを試

みる。3．では，情報の非対称に基づく市場の失敗が効率的な資源配分を実現

しないこと，既存の研究を紹介する形で示し，公的年金の導入が事態を改善
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する可能性があることを示す。

2．寿命の不確実性と年金保険の役割

　年金保険は寿命の不確実性に対する保険である。最初にこの意味を明らか

にしておこう。まず，あらかじめ保険料を支払っておくと，事故発生時に給

付を受け取れるような，状態条件付き契約が保険である。火災や盗難に対す

る保険に加入していれば，火災や盗難という事故が発生した場合に給付を受

け取ることができる。しかし，事故が発生しなければ給付は支払われない。

年金保険は，人々はあらかじめ何歳まで生きるかわからないという不確実性

に対処する保険であり，あらかじめ保険料を支払っておけば，生存している

限り給付を受け取れる。人々は，平均よりも早く死亡する可能性も，長生き

する可能性もある。個々人が老後の生活のために貯蓄する場合，年金保険が

存在しないと，予想外に長生きした場合に備えて生活資金を保有していなけ

ればならない。この場合，ほとんど全ての人が事後的に資産を使い残す。と

ころが，年金保険に加入していれば，予想外の長生きに備えて余分な資産を

保有している必要がなくなる。普通の金融資産に投資した場合，投資家の生

存・死亡と無関係に収益が支払われる。一方，年金保険は，保険加入者が生

存している場合には保険の給付が支払われるが，死亡した場合には給付が支

払われない。

　個々人にとって事故に遭遇するかどうかは（年金保険の場合は生存してい

る）1か0しかない。しかし，同様のリスクに直面している個人を多数集め

ると，その集団内で事故の発生する件数は，ある一定の値に収束していく

（これは大数の法則である）。このことを利用したのが保険の原理である。

個々人の直面するリスクは大きくても，集団としてはリスクが存在しない。

　この節では，まず最初に，年金保険が存在しない世界での最適な消費経路

の決定を説明する。次に，年金保険が存在する場合の消費経路を求める。年

金保険の存在によって，個人は寿命の不確実性に伴うリスクから解放される。

寿命の不確実性が存在する世界で年金保険が存在しないと，個人は，予想外
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に長生きした場合に備えて資産を消費し尽くさないように消費経路を選択す

る。したがって，事後的には遺産が残るのが普通である。しかし，年金保険

が存在し，資産の全てを年金で運用すれば，生存している限り給付を受け取

ることができ，資産の使い残しのリスクも発生しない。以下では，年金保険

の存在による利益を，等価変分（equivalent　variation）の概念を用いて表す

ことも行う。これは，年金保険の存在による効用の増分を，年金制度の無い

場合に初期保有資産がどの程度増加したことと等しいかによって測るもので

ある。なお，Kotlikoff　and　Spivak（1981）が示したように，年金制度が存

在しなくても，家族による共同消費（資産の共有）によって，寿命の不確実

性に伴う資産の使い残しのリスクは軽減される。その意味で，家族制度は不

完全ながら公的年金制度の代替になっている。また，公的年金制度の存在が，

使い残しの資産を減らすことは，経済全体の資本蓄積水準を低下させ，労働

者一人当たりの所得を低下させる。この効果は，寿命の不確実性を取り除く

ことから生じる利益を減殺する。これらの点についても，以下では簡単に触

れよう。

2．1．寿命の不確実性

　ここでは，2期間からなるモデルを考える。各人は最大限2期間生存する。

第1期の生存は確実であるが，第2期の生存は不確実であるとしよう。第2

期の生存確率をρとする。なお，個々人は一定額の初期保有資産を有して

おり，第1期のはじめに第1期の消費と貯蓄を決定する。第2期に，もし生

存していれば，第1期に行った貯蓄の元利合計で第2期の消費をまかなう。

死亡している場合には使い残しの資産が発生する。第1期において，第2期

に生存しているかそれとも死亡しているかはわからない。ただし，その確率

だけを知っている状況を考える。

　第1期，第2期の消費をそれぞれ，61，62と表すことにしよう。期待効用

関数は次の式で与えられるものとしよう1）。

　　　　　　　　　　EU＝z♂（c1）十1）βzイ（62）　　　　　　　　　　　　　　（1）

ここで，βは主観的割引因子を表す。また，zイ（）は各期の消費から発生す
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る効用である。π（）は次の式で与えられるような，相対的危険回避度が一

定の効用関数であるとする。

　　　　　　　　　忙デ撃『）　②

ここで，γは相対的危険回避度の尺度を表す。なお，この効用関数のもとで

は，異時点間の代替の弾力性は1／γに等しい。

　さて，初期保有資産を且で表そう。単純化のため，労働所得は存在しな

いものとする。個人は第1期に61の消費を行い，、4－61を貯蓄する。第1期

の生存は確実であるが，第2期の生存は不確実である。個人が第2期を迎え

られる確率はρである。第2期に生存している場合の消費は次の式で与え

られる。

　　　　　　　　　　　02一（1＋7）［。4－611　　　　　　　（3）

確率1一ρで個人は死亡するが，その場合には使い残しの資産（遺産）が発

生する。死亡した場合，一人当たりの遺産は（3）式の62の大きさに等しい。

したがって，一人当たり遺産の期待値（第2期で評価した金額）は，（1－p）

（1＋r）［A－61］に等しくなる。

　さて，（3）式を変形すると，

　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　61＋　　62＝。4　　　　　　　　　（4）
　　　　　　　　　　　　　1十7

が得られる。この式の6，は，第2期に生存している場合に実現する消費額

という意味であるが，（4）式の予算制約式は生存確率が1の場合の生涯の予

算制約式と同じ形をしていることに注意しよう。

　さて，（3）式を効用関数に代入し，効用最大化の条件を求めると次の通り

になる。

　　　　　　　　　　祝〆（（フ1）＝カβ（1＋7）z〆（c2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）

1）　正確に言えば，（1）式中の02は，第2期に生存している場合に実現する第2期

　の消費である。
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この条件から，最適な消費経路を求めると次のとおりになる。

　　　　　　　　　α一［1＋（ρβ（諺））”D　　　（6）

　　　　　　　　　c2＝（カβ（1＋7））1”61

ここで，初期保有資産から第1期の消費に回す比率（消費性向）の逆数をθ

で表そう。また，消費の成長率（62－61）／61をμで表すことにしよう。この

とき，次の関係式が成り立っ。

　　　　　　　　θ＿1＋［ρβ（1＋7）］’〆γ＿1＋1＋μ

　　　　　　　　　　　　　1＋7　　1＋7　　　　　（7）
　　　　　　　　1＋μ＝［1）β（1＋7）］1／γ

（6）式と（7）式を（1）式に代入すると，生涯の期待効用は，初期保有資産ノ1，

生存確率ρ，利子率7の関数として表すことが可能になる。この間接効用関

数をハの関数とみて，『V（、4）で表すと次の通りになる。

　　　　　　　　　　　　　　　　z41一γ
　　　　　　　　　　　　咽＝θγ1一γ　　　　　（8）

2．2．年金保険の存在

　次に，年金保険が存在する場合を考える。通常の金融資産の利子率を7

とする。保険会社に超過利潤が存在せず，保険が保険数理的にフェアーであ

れば，年金加入者が1単位年金保険に投資すれば，次の期に生存している場

合，（1＋7）／ρの給付を受け取ることができる2）。ここでρは生存確率であ

る（保険会社は加入者の保険料1単位を運用して次の期に1＋7単位を得る。それ

を生存している加入者のみに分配する）。0＜ρ＜1なので，1＋7＜（1＋7）／ρで

ある。つまり，生存している場合の条件付収益率は，年金保険が他の金融資

2）　年金保険を1単位購入して，第2期に生存している場合に受け取れる給付を

　わとしよう。第2期の生存確率をρとすると，第2期に受け取る給付の期待値

　の割引価値はp6／（1＋〆）である。保険数理的にフェアーであるとは，給付の

　期待値の割引価値と保険料拠出額が等しいことである。この場合，ρゐ／（1＋の

　＝1より，わ二（1＋〆）／ρが成立する。
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産の収益率を上回る。したがって，遺産動機の無い個人は，資産の全額を年

金保険で運用しようとするだろう。

　／1－61は全額が年金保険で運用されるから，第2期に生存している場合の

消費は次の式で与えられることになる。

　　　　　　　　　　　　　1十7　　　　　　　　　　　62＝　　［∠4－611　　　　　　　　（9）
　　　　　　　　　　　　　　ρ

なお，第2期に死亡している場合には，年金保険からの給付はゼロである。

したがって，この場合の使い残しの資産は存在しない。

　（9）式を変形すると次の式が得られる。

　　　　　　　　　　　61＋構一且　　　　　　　（10）

この式は消費の期待値の合計が初期保有資産に等しくなければならないこと

を主張している。一方，年金保険が存在しない場合の予算制約式（4）では，

第2期にも生存した場合にも，消費の合計が初期保有資産を超えてはならな

いということを主張している。

　さて，（9）式を期待効用関数に代入し，効用最大化の条件を求めると，次

の通りになる。

　　　　　　　　　　〆（61）二β（1＋7）z〆（c2）　　　　　　　　　　　　　　　（11）

これから，最適な消費経路を求めると次の通りになる。

　　　　　　　　　α一［1＋［鵠鋼嘱　　　（1，）

　　　　　　　　　c2＝［β（1＋プ）］1／γc、

年金保険が存在する場合の，消費性向（初期保有資産からの第1期の消費に配

分する割合）の逆数をθ〆，消費の成長率をμ〆とすると，次の式が成り立つ。

　　　　　　　θ・＿1＋［β（1＋7）］1／γ＿1＋1＋〆

　　　　　　　　　　　（1＋7）ガ　　（1＋7）ρ一1　　　　（13）

　　　　　　　1＋μ’＝［β（1＋7）11／γ

（12）式，（13）式を期待効用関数に代入して，問接効用関数を求める。年金保

険が存在する場合の間接効用関数をVV（A）で表すことにすれば，それは次
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の式で与えられる。

　　　　　ノ11－7
醐）二（のγ1ツ （14）

2．3．年金保険によるゲイン

　（8）式と（14）式から，年金保険の存在による効用の変化を計算することが

できる。ここでは，年金保険の存在による効用の増分を等価変分の概念を用

いて測ることにしよう。ここでは，次の別を用いて年金保険の存在による

利益を測ることにしよう。

　　　　　　　　　　γ（（1＋〃2）A）一r（。4）　　　　　　　（15）

　この式の『V（）は，年金保険の存在しない世界での間接効用関数で（8）式

で与えられる。また，r（）は年金保険の存在する世界での間接効用で（14）

式で与えられる。（15）式のノnは，年金制度の存在が，年金制度の無い世界

で初期保有資産が何割増加したことと同等かを表しているのである。そして，

この別をここでは，等価変分と呼ぶことにしよう。（8）式と（14）式を（15）式

に代入すると，規は次の式で求められることがわかる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　ア　　　　　　　　　　　1＋　［劣］1－7　　　　　（16）

　さて，年金保険の存在によって効用がどのように増加するかが図1に示さ

れている。年金保険が存在しない場合，個人の直面する予算線は直線、4B

で表される。この予算線の傾きは（1＋7）である。そして，その予算制約の

もとで期待効用を最大にするように第1期の消費と貯蓄を決定する。その点

がE点であり，このときの効用は痂になる。

　年金保険の存在は，個人の直面する予算線を／1β〆に変化させる。この予

算線の傾きは（1＋7）／ρである。そして，この場合の効用最大化は一F点で実

現し，効用は飴に増加する。そして，この効用の増加は，予算線が、4βか

ら、4〆B”に平行移動したことに等しい。予算線が。4〆β1ノに平行移動したとす

ると，個人は点Gを選択し，点Fと等しい効用蘭が実現するからである。

したがって，年金保険の存在は，初期保有資産額（ただし第2期で評価した金
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図1　年金保険によるゲイン
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額：第1期で評価するためにはこれを（1＋7）で割る必要がある）がOBから

OB”に増加したことと等しい。したがって，先ほど定義した等価変分窺は，

グラフ上では，（OB“一〇B）／OBで表される。

　さて，等価変分別の大きさは，相対的危険回避度γ，θ，θノに依存する。

θ，θ〆は生存確率ρ，効用関数のパラメータ（主観的割引因子）β，利子率7，

相対的危険回避度γに依存する。そこで，これらの値を与えて，等価変分

の大きさを具体的に計算してみた。それが図2である。

　計算にあたっては，この2期間モデルの1期間は現実の期間の30年に相当

するものとしてパラメータを与えた。利子率は年率5％として，30年間の累

積利子率の値を与えた（すなわち，r＝332．2％）。また，β二1／（1＋0．05）30二

〇．231とした。これは年あたりの時問選好率を5％としたことに等しい。初

期保有資産を1．0とし，相対的危険回避度γについては，0．2，0．5，0．8，

1．01，1．5，2。0，3．0，5．0について計算した。

　図から，次のことがわかる。
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図2　年金保険のゲイン＝等価変分
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1．相対的危険回避度が大きいほど（危険回避的であるほど），年金保険の

　　存在による利益は大きくなる

2．生存確率の低いところでは，生存確率の増加は等価変分を上昇させる

　　が，生存確率がある程度以上高いところでは，生存確率の上昇は等価

　　変分を減少させる

3．相対的危険回避度を所与とすると，等価変分を最大にするような生存

　　確率が存在する。それをρ＊で表すと，ρ＊は相対的危険回避度の減少

　　関数になっている

　相対的危険回避度と等価変分の関係は，例えば生存確率が0．4のとき，相

対的危険回避度が0．5のときの’nは0．06に満たない。しかし，相対的危険回

避度が1．01なら窺は0．08程度，相対的危険回避度が2．0ならば別二〇．10程

度である。

2．4。資本蓄積への影響

　年金保険の存在は，一方で寿命の不確実性によるリスク（資産の使い残し
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のリスク）をなくすが，他方で貯蓄を減少させ，資本ストックを減少させ

る3〉。この効果は，先ほどの年金保険のゲインを多少減殺する。

　さて，先ほどの2期間モデルで年金保険の存在による資本蓄積への影響は

どの程度だろうか。これをみるために，年金保険が存在しない場合の遺産の

期待値を求めてみた。図3がその結果である。遺産は第2期に発生するが，

ここでは第1期における割引価値でそれを表している。また，初期保有資産

は1．0としている。さらに，利子率や主観的割引因子βの値は等価変分を求

めたときと同様の想定である。そして，相対的危険回避度γの値が0．2から

5．0の場合について，計算を行った。

　図からわかるように，危険回避度が高いほど遺産が多く発生する。相対的

危険回避度が高い場合には，生存確率がかなり低くても，生存した場合に貧

しい消費生活を送るのを避けるために十分に資産を保有している。そして，

そのために遺産が多く発生する。なお，遺産の期待値は，第1期の期末資産

と死亡確率の積だから，死亡確率の上昇（生存確率の減少）は，期末資産が

一定なら期待遺産を増加させる。グラフでは一定の範囲内で生存確率の減少

が期待遺産を増加させているが，その理由が今述べたことである。ところが，

生存確率が十分に低下すると，第2期に備えた貯蓄が減少するので，ある水

準以下に生存確率が低下すると，その先は，生残確率が低下するほど期待遺

産額が減少する。

　さて，相対的危険回避度が1．5から2．0程度，生存確率が0．4程度だと，初

期保有資産の7％から8％が使い残しの資産になる。かりに，年金保険の存

在によって，この分だけ，経済全体の資本が減少したとしよう4）。コブダグ

ラス型生産関数を前提にすると，このことは近似的に，労働者の生涯所得を，

資本水準と同額だけ減少させることに等しい5）。したがって，資本蓄積の減

少による効果は，初期保有資産の7％から8％の減少に等しい。ところが，

3）　賦課方式の公的年金制度が資本蓄積を阻害するという議論があるが，その議

　論と，ここでの議論を混同してはいけない。ここでの議論は，公的年金が積立

　方式で運営されていて，保険数理的にフェアーな年金だとした場合にも当ては

　まる議論である。
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図3　遺産
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4）遺産を次の世代が相続すると，その資産効果が次の世代の消費，遺産に影響

　を与える。今，年金保険の存在しない経済と存在する経済で，当初の初期保有

　資産が等しかったとしよう。年金保険の存在しない経済では，遺産だけ次の世

　代の初期保有資産が増加する。年金保険の存在しない経済の最初の世代の初期

　保有資産を、4。，！世代先の初期保有資産を。缶で表し，初期保有資産と遺産の

　比率を■とする（各世代の効用関数が等しく，利子率が一定ならばxは全て

　の世代で等しい）。。缶が遺産の増加を引き継ぐだけ変化するとすれば，∠4坦二

　。4。＋ヱヱ缶が成立する。この場合，定常状態の初期保有資産且は。4二、4。／（1－x）

　となる。したがって，xが十分に小さければ，、4は、4。よりもエだけ大きくな

　る。■二〇．08でも，、4は8．7％ほど、4。に比べるて大きくなるだけである。した

　がって，本文の記述は近似としてほぽ正確である。

5）　労働者一人当たりの産出量をy，労働者一人当たりの資本をえで表すとき，

　生産関数がy二だで表される状況を考える。ここで，αは資本分配率を表す。

　このとき，労働者の生涯所得は，賃金をzf，利子率を7とすると，zパ7にほ

　ぽ等しい。競争的市場のもとでは，～4，二（1一α）だ，7＝αだ一1となるように賃

　金と利子率が決まるので，祝47二駅1一α）／αが成立する。したがって，左の

　1％の変化は，生涯所得zパ7の1％の変化を引き起こす。
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年金保険の存在が寿命の不確実性を除去することから発生する利益は初期保

有資産の10％程度である（生存確率が0．4，相対的危険回避度が1．5から2．0のケ

ース）。したがって，資本蓄積阻害による悪影響を考慮したとしても，年金

保険の存在は利益をもたらすことがわかる。

2．5．逆選択

　年金保険が市場で提供されない場合，公的年金の存在は，以上の議論で明

らかになったような利益をもたらす。市場で完全な年金保険が提供されない

原因は，保険加入者の生存確率に関する加入者と保険会社の間の情報の非対

称性に基づく市場の失敗に求められる。情報の非対称性が存在すると，逆選

択やモラル・ハザードが生じると考えられる。この場合，逆選択の問題が特

に重要である。逆選択の問題が深刻である場合には，保険市場自体が成立し

ない可能性がある。また，市場で年金保険が提供されたとしても，効率的な

資源配分は実現しない。

　自由な市場で逆選択による市場の失敗が生じる場合，政府が年金保険の保

険への加入を強制することで，事態は改善するのである。

　逆選択の影響について，明示的なモデルに基づいた分析は後の節で行う。

また，そこでは，逆選択によって市場が失敗しているときに，公的年金制度

を導入することで，異なる生存確率を持つ個人の効用がパレート改善される

可能性があることを指摘する。

2．6．家族によるリスクシェアリング

　年金保険が存在しなくても，家族による共同消費は，不完全ながら年金保

険の機能を提供する。Kotlikoff　and　Spivak（1981）は，夫婦による共同消

費の利益が完全な年金保険の存在による利益のおよそ4割もあることを示し

た。夫婦もしくは家族が年金保険を不完全に代替しているなら，先に求めた，

年金保険の存在による利益は過大に評価されていることになる。

　夫婦間の共同消費がなぜ年金保険の代替になるのだろうか。その理由を簡

単に説明しよう。今，夫と妻の第2期の生存確率は互いに独立で，ρである
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としよう。第2期に両者とも生存している確率はp2，片方だけが生存して

いる確率は2ρ（1一ρ），両者とも死亡している確率は（1一ρ）2になる。一人で

消費を行う場合には，その人が死亡して資産を使い残す確率は1一ρである。

二人で共同消費している場合には，両者とも死亡して資産を使い残す確率は

（1一ρ）2に低下する。これは，寿命の不確実性に伴う資産の使い残しリスク

を減少させたことに等しい。

　今の議論をもっと一般化しよう。今，ノV人で共通の資産を管理して共同

消費を行っている状況を考える。各人の生存確率はρで，互いに独立であ

るものとする。次の期には，何人か死亡し，何人かが生存している。そして，

生存者全員で資産を分け合うのである。次の期にん人が生存している確率

は次の式で与えられる。

　　　　　　　　　　　　押Cψ商（1一ρ）N一た

　また，左の期待値と分散は次の通りになる。

　　　　　　　　　　　　　E［々］一くφ

　　　　　　　　　　　Var［々］一．勘（1一ρ）

さらに，全員のうち何人が生存しているか，すなわち左／！Vの期待値と分散

は次の通りになる。

E［奏］一力

Va欄一力（1詔

したがって，ノVが限りなく大きくすれば分散は限りなくゼロに近づき，

ん々Vの分布はρに収束していく（大数の法則）。つまり，1Vが十分大きくな

ると，集団全体では生存者の比率に関してはほとんど不確実性が存在しなく

なる。これが保険の原理に他ならない。結局，Kotlikoff　and　Spivakの議

論は，Nが比較的小さくても，保険の機能がある程度は提供されることを

示したものなのである。
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2．7．多期間モデルヘの拡張

　ここでは前の節のモデルを多期間に拡張する。生涯の長さが不確実である

状況を考える。なお，複雑になるのを避けるために，生涯利用可能な資産は

生涯の初期に確定している状況を考え，労働所得を考えない。労働所得の現

実的な経路を考慮すると，個人の生存に不確実性がある状況では，労働所得

はその年齢時点まで生存して実現するものだから，その意味で個人の利用可

能な資産額に不確実性が発生することになる。ここでは，純粋に年金保険の

効果を抽出するために，初期保有資産が確定していて，労働所得が存在しな

いという前提のもとで分析を行う。

　以下では，まず，年金保険が利用可能でない場合の消費経路と期待効用を

求める。次に，年金保険が利用可能な場合の消費経路と効用を求める。これ

から，年金保険が利用可能であることによる効用のゲインの大きさを求める

ことができる。

　個人の生涯の長さが不確実である状況を考える。且を渉歳時（期首）の生

存確率とし，個人は最大限丁歳まで生存するものとする。個人の生涯期待

効用は次の式で与えられる。

　　　　　　　　　　　　　で　　　　　　　　　　EU＝Σ君β勉（の　　　　　　　　　　　　　（17）
　　　　　　　　　　　　　ピー0

ここで，βは主観的割引因子，％（6、）は！歳時の消費から得られる効用を表

す。また，生存確率については，P。（二1）≧P1≧P2≧…≧PT≧0が成り立

っていなければならない。個人は，時点！の期首に生存していれば，時点渉

の期間中は確実に生存するものとしよう。また，広6ご）は各時点からの消費

から得る効用を表す。この関数は相対的危険回避度が一定のγをとる関数

で，2期間モデルと同じ関数型をとるものとしよう。すなわち，（2）式で与

えられる。

　孟歳時の期首の資産を。4，で表すことにしよう。初期資産、4。は与えられて

いるとし，労働所得はゼロとする。このとき，資産蓄積方程式は次の式で与

えられる。

　　　　　　　　　A＋1＝（1＋7）［。4r6日　　　　　　　（18）
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　ただし，、4≧0でなければならない。また，個人の生存期間は最大で丁

歳までと仮定されているので，丁歳時点で生存している場合には，その時

点で資産を使い尽くさなければならない。つまり，z4T＋1＝0が成立する。こ

のことを用いると，次の式が導かれる。

　　　　　　　　　　　　で　　　　　　　　　　　濁（1筆サ）・一A・　　　　（19）

これが生涯の予算制約式である。この式は，丁歳まで生存するときにちょ

うど資産を使い切ることを意味している。逆に言えば，丁歳より前に死亡

すれば（普通はそうであろう），資産の使い残しが発生する。

　さて，個人は，（19）式の制約のもとで（17）式を最大にするように消費経路

を決定する。最適化の一階の条件は次の式で与えられる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　君砲α〉＝λ（1＋7）f　　　　（20）

ここで，λはラグランジュ乗数である。これより，渉＝0，1，2，．．．，T－1につ

いて

　　　　　　　　　α＋1＝［β（1＋7）P渉＋1／君11／γQ　　　　　　（21）

が成立することがわかる。（21）式を生涯の予算制約式に代入すると，0歳時

の消費の水準が求められる。それは，次の式で与えられる。

　　　　　　ω一［禽（1呈7P［β（1＋7）1亭（鳥／島）去］一鳳　　（22）

（21）式，（22）式が最適な消費経路を表す。そして，その場合の保有資産の経

路は，最適な消費経路を（18）式に代入することから求められる。なお，渉歳

時の消費を！歳時の保有資産の関数として表すと次の通りになる。

　　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　Q二一。窺　　　　　　　　　　（23）
　　　　　　　　　　　　　　θご

ここで，θ渉は時点！の保有資産からの消費性向の逆数で，次の式で表される。

　　　　　　　　　T　　l　　　　　　sイ　　　　1　　　　　　　θ・＝揖（1＋7）・一・［β（1＋7）］・（a／ハ）7　　　（24）

　さて，年金保険が存在しない場合，個人は長生きする可能性を考慮して，
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丁歳に到達する以前に資産を使いきろうとはしない。逆に言えば，丁歳に

到達する前に死亡する個人は資産を使い残す。使い残しの資産の割引価値の

期待値をβとすれば，βは次の式で与えられる。

　　　　　　　　B一ゑ（1呈7）・［1告1］A＋1　　（25）

ここで，（1－P租／Pピ）は，！歳時に生存していて渉＋1歳の期首に死亡する

確率である。

　次に，年金保険が利用可能な場合の消費経路を求めよう。ここでも初期保

有資産が与えられており，労働所得が存在しない状況を考える。年金保険は，

各時点に保険料を支払い，次の期に生存していれば給付を受け取り，死亡し

ていれば給付は0であるような単純な保険を考えよう。そして，この年金保

険は保険数理的にフェアーなものであるとする。したがって，1単位の保険

料支払いに対し，生存している場合に受け取る給付は（1＋7）／ρになる。と

ころで，通常の金融資産で1単位の資産を運用した場合には，生存・非生存

に関わらず次の期に受け取る金額は1＋7である。pく1のとき，必ず（1＋

7〉／p＞1＋7が成り立つから，生存している場合の条件つき収益率は年金保

険が他の金融資産の収益率を上回ることを意味する。またρ二1の場合でも，

年金保険の生存条件付収益率は他の金融資産と等しい。したがって，個人が

自分の消費だけに関心がある場合（遺族の消費に関心が無い場合），資産の全

額は年金保険で運用されることになる。

　さて，ここで考えている効用関数は，自分の消費からのみ効用を得るとい

う定式化である。したがって，このような効用関数を持つ個人は資産を全額，

年金保険で運用する。時点渉の期首において個人が生存している確率はP渉

で表すと，時点渉に生存している場合に次の期にも生存している条件付確率

はP飼／一Pごで与えられる。したがって，時点！において1単位年金保険を購

入すると，次の期に生存している場合の給付は，（1＋7）／［P租／且］に等し

い。したがって，（時点什1に生存している場合の）資産の蓄積方程式は次の

通りになる（！二〇，1，2，．．．T）。
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　　　　　　　　　　　　　1十7　　　　　　　　　ん＋1ニ（君＋、／君）匹一司　　　　（26）

なお，個人の最大限生存可能な期間はTだから，∠4T＋1二〇が成り立たなけ

ればならない。これを用いると，

　　　　　　　　　　　ゑ讐一ん　　　（27）

が得られる。これは，年金保険が存在する場合の生涯の予算制約式だと解釈

できる。この式は，消費の期待値の割引価値の合計が初期保有資産／1。に等

しくなければならないことを主張している。一方，年金保険が存在しない場

合の生涯の予算制約は，（19）式である。この式は，丁歳まで生存する場合

でも予算制約を満たしていなければならないことを主張している。一方，

（27）式は期待値で予算制約が満たされれば良いだけなので，これは，予算制

約が年金保険の存在しない場合に比べて緩いことを意味している。

　さて，消費者は予算制約のもとで効用を最大にするように消費経路を選択

する。このための一階の条件は次の式で与えられる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　珊㍑〆（の二λ（即瓦）（1＋7y　　　　（28）

この式から，消費の増加率の方程式が導かれる。

　　　　　　　　　　6＋1＝［β（1＋7）］1〆γα　　　　　　　　　　　　　　　　（29）

この式を（27）式に代入すると，時点0の消費水準が求まる。

　　　　　　㎝一［ゑ（1呈7）・［β（1＋7）隙／瓦）］一属　　（3・）

（29）式，（30）式が最適な消費経路を与える。なお，時点渉に保有している資

産と，その時点の消費の関係を求めておくと次の通りになる。

　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　6ご二一万／1ご　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（31）
　　　　　　　　　　　　　　θε

　　　　　　　　T　　l　　　　　　　εイ　　　　　　θ’＝恩（1＋7）・一6［β（1＋7）］・（即R）　　　（32）

各時点の消費関数が求められたので，これを効用関数に代入すると，生涯
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の期待効用は，初期保有資産，利子率，主観的割引率，生残確率，相対的危

険回避度の関数として表すことが可能になる。また，！歳時に生存している

場合，その時点から将来にかけての期待効用は，やはり渉歳時に保有してい

る資産，利子率，主観的割引率，生残確率，相対的危険回避度の関数になる。

この間接効用関数を，特にその時点の保有資産の関数として表した場合の関

数をvalue　functionと呼ぶことにしよう。年金保険の無い場合のvalue

functionを脇（ん），年金保険が利用可能な場合のそれをVV6（。4‘）と表す

ことにする。それらは次の式で与えられる。

　　　　　　　　　　　　　　　θ1。41一γ
　　　　　　　　　　　以A）ニ　　　　　　　　　　（33）
　　　　　　　　　　　　　　　1一γ

　　　　　　　　　　　陥）一（響γ　　　（34）

さらに，2期間モデルで求めたように，年金保険の存在による利益を等価変

分で表してみよう。

　　　　　　　　　　K（（1＋繊）。4む）＝r（。4‘）　　　　　　　（35）

槻は，年金保険が利用可能になることは，年金保険が利用可能でない場合

に初期保有資産を何割増加させるのと同等かを表す。つまり，微は等価変

分を表す。なお，ここで考えている効用関数の場合，間接効用関数の性質か

ら，筋は次の式で求めることができる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　ア　　　　　　　　　　　1＋繊一［葺］百　　　　（36）

以上，2期間モデルでの結果が多期間モデルにおいても成立することが確か

められた。なお，以上のモデルをもう少し現実的にするためには，次のよう

な拡張が考えられる。これらについては今後の課題としたい。

●　遺産動機がある場合

●　固定流列の年金

●　家族によるリスクシェアリング
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3．情報の非対称性と市場の失敗

　生存確率が年金保険の被保険者の私的情報である場合，逆選択やモラル・

ハザードという市場の失敗が発生する。年金保険市場における逆選択とは，

保険加入者が保険会社よりも自らの生存確率に関して情報上の優位性をもっ

ていると，保険会社が生存確率の高い加入者と生存確率の低い加入者を見分

けることが困難になることを通じて，効率的な資源配分が実現しなくなる状

況である。最悪の場合には，保険市場そのものが成立しない状況もありうる。

また，保険におけるモラル・ハザードの問題とは，保険の存在によって，保

険加入者が保険が存在しなかった場合に比べ，事故の発生を気にかけなくな

ることである。これは，保険会社が保険加入者の行動を完全にモニターでき

ないことから生じる。なお，年金保険におけるモラル・ハザードとは，年金

保険の存在によって加入者の生存確率が上昇することである。つまり，より

一層健康に注意を配るようになって，長生きすることである。ただし，モラ

ル・ハザードの問題が，年金保険の場合にどの程度重要かは，現在のところ

まだよくわかっていない。

　さて，以下では，年金保険市場の逆選択の問題をとりあげる。生存確率の

異なる二つのグループが存在するときに，生存確率が加入者に私的情報であ

る場合に，市場均衡がどのような性質を持つのかを分析する。

3．1．パレート効率性の条件

　2期間からなるモデルを考える。第1期は確実に生存するが，第2期の生

存は不確実である。第2期の生存確率の違う2種類のタイプの個人が存在す

るとしよう。タイプAの個人の生存確率を画，タイプBの個人の生存確率

はρBで表すことにしよう。そして，加く砺が成り立つものとする。なお，

経済全体では第2期における生存者数の不確実性は存在しない。すなわち，

経済全体ではタイプiの個人は第2期においてρ、（i＝且，β）の割合が確率1

で生き残るものとする。また，全ての個人は等しい初期保有資産躍を持っ

ものとする。さらに，第1期におけるタイプ」の個人の人数をノ〉、で表すこ
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とにしよう（」＝且，B）。

　さて，タイプ」の個人の期待効用関数は次の式で与えられるものとしよう。

　　　　　　　　　EUε一％（6f）＋ρ、β％（6彦）　　　　　　　　　　　（37）

ここで6f，6彦はタイプゴの個人の第1期の消費，および第2期の消費を表

す。また，βは主観的割引率である。

　最初に非対称情報の問題が無い世界を考えよう。それぞれのタイプの個人

にそれぞれの生存確率が反映された年金保険が提供される経済を考える。す

でに2．で説明したように，通常の金融資産の収益率を7とすると，タイプ

ガ（ぎ二、4，B）の個人が1単位の年金保険を購入すると，第2期に生存してい

る場合には（1＋7）／p，の給付を受け取ることができる。したがって，タイプ

1（ぎ二、4，B）の個人の予算制約式は次の通りになる。

　　　　　　　　　　　　　　こ　　　　　　　　　　cf＋（1＋事）／か一ω　　　　（38）

効用最大化の1階の条件は次の通りになる。

　　　　　　　　　　　π’（ごf）一1＋7　　　　　（39）
　　　　　　　　　　　βμ〆（c善）

特に，β（1＋7）二1のとき，（39）式は，％〆（6f）＝％〆（6彦）を意味する。つまり，

of＝6彦が成立する。

　年金保険が存在する世界での資源配分はパレート効率的な資源配分である。

β（1＋7）二1のときの最適な消費および年金保険の購入量の決定の様子が図

4に示されている。予算制約式である（38）式からわかるように，タイプゴの

個人の予算線の傾きは（1＋7）／p，である。加く砺と仮定したから，（1＋7）／

砺＜（1＋7）／ρAが成り立っ。したがって，生存確率の高いタイプBの個人の

予算線の傾きは，生存確率の低いタイプAの個人の予算線の傾きよりも小

さくなる。また，β（1＋7）二1のとき，最適な消費はcf＝6彦であるから，最

適な消費はそれぞれのタイプの予算線と直線C1二C2の交点で与えられる。

タイプAの個人の最適点は点Aで，タイプBの個人の最適点は点Bで与

えられている。

　年金保険が存在しなければ，各タイプの個人は，
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図4　パレート効率的な資源配分

G

ρ

、
z
o
（
1＋7）／ρA

　　　　　∠4乱，（1＋7）／ρβ

B
ん

C1＝C2

　　　∫ハ
（｝＋ノー）／ρA

　　　　　ノ（1＋1・）／ρβ　・。。A．．

0 z毛l　　C1

　　　　　　　　　　　　κてof）
　　　　　　　　　　　　　　　＝1十7　　　　　　　　　　　　カ、βz〆（6誉）

を満たすように消費の決定を行う。ここで左辺は第1期と第2期の消費の限

界代替率を表す。右辺は市場での代替率（限界変形率）である。β（1＋7）＝1

のとき，上の最適化の条件はzバ6i）二ρ、π〆（6差）である。ρ且く砺のとき，

これは祝1（6釜）／π’（6掛）＜zバ♂）／zイ〆（c夕）を意味するから，6押謬＞6f／躍が成

立する。つまり，年金保険が存在しない場合，生存確率の低い個人（タイ

プA）はそうでない個人（タイプB）に比べて，第1期の消費をより重視

するように異時点間の消費を配分するのである。しかし，年金保険が存在

する場合には，このようなことが起こらない。これが，（39）式の意味であ

る。

　さて，図において，タイプAの個人の最適な保険購入量は，CI軸の切片

と点且の水平方向の距離の差で表される。タイプBの個人の最適な保険の

購入量も同様に，点BとC1軸の切片の水平方向の距離の差で表される。図

では，生存確率の高いタイプBの個人の方がより多くの年金保険を購入し
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ていることがわかる（より多くの貯蓄をしている）。この理由は，生存確率の

高い個人を対象にした年金保険の収益率は，生存確率の低い個人対象の年金

保険のそれに比べて低いという所得効果によるところが大きい（すなわち，

消費が抑制される）。

3．2．情報の非対称性

　異なる生存確率を持っ個人がいても，保険会社がそれを識別可能ならば，

それぞれのリスクに応じた保険契約を提供することができる。しかし，生存

確率が，個々人の私的情報であり，保険会社がそれを知らない場合には，前

の節で述べたような，パレート効率的な資源配分は実現しない。この節では，

生存確率に関する情報の非対称性が存在する場合に成立する市場均衡にっい

て説明しよう。

　Rothchild　and　Stiglitz（1976）およびWilson（1977）は，事故確率が私

的情報である場合に市場で実現する保険契約の性質にっいて分析を行った。

また，Eckstein，Eichenbaum　and　Peled（1985）は，それらの分析を年金

保険に適用し，グラフを用いた直感的な説明を与えている。以下では，

Eckstein，Eichenbaum　and　Peled（1985）の論文に依拠して，情報の非対

称性が市場均衡に与える影響を説明する。

　以下では，次のような状況を考える。まず，保険会社は，加入者一人当た

りの保険の購入量をs，その保険の約束する収益率はρとする保険契約を提

示する。この契約は，加入者がsの保険を購入すると，次の期に加入者が生

存していればs（1＋ρ）が支払われ，死亡していれば何も支払われないような

契約である。このような契約を契約（s，ρ）と呼ぶことにしよう。契約（3，ρ）

が保険会社から提示されると，個々人はそれを購入するかどうかを決定する。

なお，ここでは，同じρを約束するものであっても，提示されるsが異な

れば，それは異なる契約であると考えよう。

　さて。市場均衡が存在する場合，プーリング均衡（poolingequilibrium）

と分離均衡（separating　equilibrium）を区別する必要がある。プーリング

均衡は，生存確率の高いグループも低いグループも同じ保険契約を購入する
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均衡である。すなわち，同じ契約（s，ρ）を購入する。一方，分離均衡は，二

つのグループがそれぞれ異なる保険を購入する均衡である。つまり，グルー

プi（二！4，B）の購入する保険契約を（s，，ρ，）で表すと，s4≠38であるか，

ρA≠ρ8であるかのどちらかが成立する均衡である。なお，以下で述べる均

衡の性質から，分離均衡ではρA≠侮でなければならない6）。

　結局，分離均衡ではそれぞれのグループはそれぞれの生存確率の違いに応

じて異なる収益率の年金保険が提供される。ただし，保険会社は事前に加入

者の生存確率を知っているわけではない。加入者の行動を観察することから

（購入する保険のρとsを観察することから）判断するのである。リスクの低い

グループ（年金保険の場合には生存確率が小さく，期待給付額の小さなグループ）

は，自分たちはリスクの高いグループではないことを行動をもって保険会社

に示さなければならない。このため，分離均衡もまた，完全な保険が存在す

る場合に比べて，非効率的であることが以下では示される。

　さて，分離均衡であれ，プーリング均衡であれ，次のような条件のもとで，

それぞれのリスク・クラスの保険加入者の効用が最大化されていなければな

らない。

6）分離均衡でρ4＝ρβが成立しているとすれば，翻≠38でなければならない。

　翻二sβならば，プーリング均衡になってしまうからである。そこで，ρA二仰，

　翻≠sβであるような保険契約が存在していたとしよう（実際には，両グループ

　の無差別曲線の性質から同一のρを約束する年金契約は，翻く島でなければ

　ならない）。このとき，保険会社は二つのグループを保険の購入量から識別で

　きることになる。もし，両方の保険を一括して提供しているときに，保険会社

　の利潤がゼロ（超過利潤が存在しない）ならば，それは，生存確率の低いグル

　ープAに提供する保険契約は保険会社に正の利潤をもたらすが，生存確率の

　高いグループBに提供する保険契約は保険会社に損失をもたらすことになる。

　このことを保険会社が知れば，損失をもたらす契約の提示を中止しするだろう。

　一方，グループAに対する保険契約はプラスの利潤をもたらすので，より高

　いρを約束する契約を提示する保険会社に顧客は引き寄せられる。結局，

　ρハニρβ，釦≠sβであるような保険契約は維持できないので，このような契約は

　均衡ではない。
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1。均衡点における保険会社の利潤は負ではない。

2．均衡点に属さない保険契約（それが提供されたとして）は，保険会社に

　　非負の利潤をもたらさない。

　プーリング均衡と分離均衡のどちらが実現するか（どちらも実現しない場

合もある）は，個人や保険会社の行動の前提に依存する。一般に，ある経済

主体の行動の変化（新しい保険契約を提示するなど）は，他の経済主体の行動

の変化を誘発する。Rothchild　and　Stiglitzの均衡は，他の経済主体の行動

を所与として経済主体は意思決定を行うという前提のもとで成り立っ均衡で

ある。一方，Wilsonの均衡は，自分の行動が他の経済主体の行動の変化を

誘発することを織り込んだ上で，その経済主体は意思決定を行うという前提

の上で成り立っ均衡である。Rothchild　and　Stiglitz（1976）は，均衡が存

在するならば，それは分離均衡でなければならないことを示した。しかし，

Wilsonのモデルでは，プーリング均衡も存在する可能性が示された。以下

では，プーリング均衡，分離均衡の概念をグラフを用いて説明し，Roth－

child　and　Stiglitzの均衡は分離均衡で無ければならないことを示す。また，

Wilsonのモデルでは，プーリング均衡も可能であることをごく簡単に説明

する。その上で，情報の非対称性がもたらす資源配分の非効率性を説明しよ

う。そして，最後に，このような世界に公的年金が導入されると，個人の効

用が増加する可能性（全てのケースでパレート改善が生じるわけではない）が

示される。っまり，公的年金制度は，情報の非対称性に伴う資源配分の非効

率性を改善するという意味で意義があるという議論が展開される。

　A）プーリング均衡

　プーリング均衡においては，タイプAの個人（生存確率が低い）もタイプ

Bの個人（生存確率が高い）も同額だけの保険の購入をする。それぞれの生

存確率は私的情報であるため，保険会社には区別ができない。そして，保険

会社の利潤ゼロの条件から，プーリング均衡の年金保険の収益率は，両方の
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タイプ生存確率の加重平均となる。

　今，タイプAの人数を！VA，タイプBの人数をNβで表そう（どちらも第

1期における人数）。各人は，第1期において1単位の保険を購入し，第2期

に生存している場合には1＋Rの給付を受け取るとしよう。このRがプーリ

ング均衡における年金の収益率になる。保険会社の利潤がゼロである条件か

ら，このRを最初に求めておこう。

　まず，第2期において生存している個人の人数は，タイプAが画NA，

タイプBがρβノV8であるから，保険会社の給付の支払いは（1＋R）（ρANA＋

ρβ1V8）に等しい。また，第1期における保険購入額は（！〉A＋ノ〉β）であり，そ

の第2期における価値は（1＋7）（1VA＋ノVβ）である。したがって，利潤ゼロ

の条件は，（1＋R）（ρ4〉君＋砺！Vβ）＝（1＋7）（Nハ＋1Vβ）である。これより，

　　　　　　　　　1＋R」1＋7）（鵡＋Nβ）　　　　（40）
　　　　　　　　　　　　　ρA鵡＋ρB鵡

が得られる。ノ〉みやノVBがゼロより大きいとき，（1＋7）／砺＜1＋R＜

（1＋7）／ρAが成立する。

　さて，プーリング均衡においては，タイプAの個人もタイプBの個人も

同じ消費の組み合わせを選択することになる。この場合の，それぞれのタイ

プの個人の限界代替率は

　　　　　　　　　　　　　　　　κ〆（6f）
　　　　　　　　　　　〃Rsz＝　　　　　　　　　　　　　　　ρ，βz♂（6善）

で与えられる。6チ＝げσ；1，2），ρA＜砺であるから，

　　　　　　　　　　　　〃IRSA＞〃RSB

が成り立たなければならない。つまり，プーリング均衡においては，生存確

率の低い（保険会社にとっとは事故確率の低い）個人Aの無差別曲線の接線の

傾きは，生存確率の高い（保険会社にとっては事故確率の高い）個人Bの無差

別曲線の接線の傾きより大きいことがわかる。

　タイプAもタイプBの個人も初期保有資産は躍で等しいと仮定しよう。

図5をみてみよう。まず，パレート効率的な資源配分はタイプAの個人に

ついては，傾きが（1＋7）／伽の予算線上で，61二62が成立する点で与えられ
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る（61二62は完全な年金保険のある状況で，β（1＋r）＝1が成立する場合の効用最

大化の条件であった）。また，タイプBの個人については，傾きが（1十7）／ρβ

の予算線上で6、二62が成立する点で実現する。つまり，。4点とB点が効率

的な資源配分を表す点である。さて，プーリング均衡となりうる点は，図の

E点である。まず，プーリング均衡であるから，年金の収益率は，先ほど

示したRに等しくなければならない。その場合の予算線が図中の真ん中の

予算線である（傾きが1＋R）。

　E点は，傾き（1＋R）の予算線とタイプAの個人の無差別曲線が接して

いる点である。つまり，年金の収益率がRの場合に，タイプA（生存確率が

低い：保険会社にとっては事故確率が低い）の個人の効用が最大化されている。

そして，そのもとでタイプBの個人の効用は最大になっている。なお，先

ほど示したように，タイプAの個人とタイプBの個人が同じ消費の組み合

わせを選択する場合には，タイプAの個人の限界代替率の方がタイプBの

それを上回る。したがって，E点におけるタイプBの個人の無差別曲線の

傾きはタイプAのそれより緩やかである。したがって，E点においては，
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タイプBの個人の限界代替率は必ず1＋Rより小さくなくてはならない（タ

イプBの個人の無差別曲線の接線の傾きは予算線の傾きより緩やかである）。

　E点が均衡の候補である理由は次の通りである。まず，予算線上でE点

よりも右側の部分の保険契約が提示されたとしよう。この点は，保険会社の

利潤はゼロだが，両方のタイプの個人はより多くの保険を購入することで，

両者とも効用が増加する。したがって，そのような契約は均衡ではない。ま

た，予算線上でE点よりも左側で，しかもタイプBの個人の効用が最大化

される点よりも右側の点を考えよう。その点は均衡ではありえない。その点

よりもわずかに右側の点を保険会社が提示すれば，タイプAの効用は増加

し，タイプBの効用は減少する。したがって，そのような契約の提示は，

タイプAの個人のみをひきつけ，保険会社に超過利潤をもたらす。さらに，

タイプBの個人の効用が最大化されている点よりも予算線上の左側の部分

では，保険の購入を減らす新しい契約を提示すれば，両方のタイプの個人の

効用が増加するから，そのような点も均衡ではありえない。したがって，プ

ーリング均衡の候補はE点になる。

　パレート効率的な資源配分とE点を比べると，タイプBの個人の効用は

増加しているが，タイプAの個人の効用は減少している。これは，プーリ

ング均衡においては，（保険会社にとって）事故確率の低いタイプAのグル

ープから事故確率の高いタイプBのグループヘの所得移転が発生している

からである。言い換えると，事故確率の高い（生存確率の高い）グループが

事故確率の低いグループに負の外部性を与えているとも解釈できる。

　実は，Rothchild　and　Stiglitzのモデルでは，プーリング均衡は存在しな

い。このことをみるために，プーリング均衡の候補であるE点が実現して

いたとしよう。そこに，ある保険会社がP点で表される保険契約を提示し

たとする。P点で表される年金保険の収益率はE点のそれよりも高いが，

保険の量そのもはE点よりも少ない。D点で表される契約を購入すると，

タイプAの個人の効用はE点の場合よりも増加するが，タイプBの個人の

効用は低下する。したがって，P点が提示されれば，タイプAの個人のみ

が購入する。そして，これを提示した保険会社には，（タイプBの個人が保険
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を購入しないので）正の利潤が発生する。したがって，E点は均衡ではあり

えないのである。

　ただし，Wilsonの均衡概念では，E点はプーリング均衡になりうる。こ

のことを説明するためには，次の分離均衡を説明する必要がある。そこで，

分離均衡の説明をした後に，このことを説明することにしよう。

　B）分離均衡

　分離均衡では，二つのグループは異なる保険契約を購入する。図6におい

て，生存確率の高いグループBはβ点を選択し，生存確率の低いグループ

AはE点を選択することが分離均衡になる。．B点は，傾きが（1＋7）／砺の

予算線（すなわちグループBの生存確率を反映した保険を購入する場合に直面す

る予算線）上で最も効用が高くなる点である。一方，グループAの選択する

点Eは，点βを通るグループBの無差別曲線が傾きが（1＋7）／PAの予算線

に交わる点である。グループAの効用は，効率的な点である点、4に比べて

明らかに低い。

　点Eは，グループBがAと同じ保険契約をしないという制約のもとで，

グループAの効用を最大にするような点である。もし，グループAが予算

線上でE点よりも左側の点（収益率は（1＋7）／p。だが，保険の購入量sがE点

よりも多い契約）を選択するならば，グループBにとってはグループAと同

じ保険を購することが点βを選択するよりも効用が高くなる。したがって，

グループBが点Bから離脱しないようにするためには，グループAは予算

線上でE点より右側の点を選ばなければならない。結局，グループBがグ

ループAのふりをする行動を防ぐという制約のもとでグループAの効用を

最大にする点はE点でなければならない。

　さて，分離均衡が存在するとすれば，それはB点とE点の組み合わせで

なければならないことが示された。しかし，この均衡が存在しないケースも

ありうる。当初，B点とE点の組み合わせが実現していたとしてみよう。

そこに点Pで表される契約が新たに提示されたとしよう。点Dの契約は，

グループAにとっては点Eよりも高い効用をもたらす契約である。また，
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図6　分離均衡
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グループBにとっても点Pは点βよりも高い効用をもたらす。したがって，

両方のグループとも，点Pの契約に乗り換えようとする。両方のグループ

が等しい保険を買う場合，保険会社の利潤がゼロになる契約を表す直線より

も点Pが下方に位置すれば，点Pは保険会社にゼロ以上の利潤をもたらす。

したがって，点Dの契約がB点とE点の組み合わせに優越し，分離均衡

は存在しなくなる。これは，両者に同一の収益率を約束する年金保険の収益

率が図のRの場合にそうなる。しかし，両者に同一の収益率を約束する場

合に保険会社に利潤ゼロをもたらす年金の収益率がノ～1であれば，点Pの契

約は，保険会社に損失を与えるから，このような契約は提示されない。した

がって，この場合には，β点とE点の組み合わせは均衡になる。

　さて，分離均衡が存在する場合，保険会社にとって事故確率の低い（生存

確率の低い）グループAにはわずかな量の保険しか提供されず，そのため，

効率的な資源配分が実現する場合に比べて，かなり低い効用にとどまってい

る。一方，事故確率の高いグループBは，グループB独自の生存確率にも

とづいた保険が提供され，その状況のもとで効用は最大化されている。この
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場含，情報の非対称性は，事故確率の低いグループに大きな負担をもたらす

のである。

　C）Wilsonの均衡

　さて，Rothchild　and　Stiglitzの均衡概念では，プーリング均衡は存在し

なかった。しかし，Wilsonの均衡概念では，プーリング均衡は存在しうる。

もう一度，図5をみてみよう。E点はプーリング均衡の候補である。当初，

E点が実現していて，そこにP点で表される新たな契約が提示されたとし

よう。Rothchild　and　Stiglitzのモデルでは，グループAのみがこの保険を

購入し，グループBは保険を購入しないとした。しかし，グループAのみ

この保険を購入し，グループBがこの保険を購入しないとすれば，E点に

はグループBのみが残ることになり，その場合，E点を提示する保険会社

の利潤は負になってしまう。したがって，E点は維持できない。このこと

をグループBの個人が理解していれば，E点よりも効用が低下するがB点

よりもましな点Pの保険を購入するだろう。そして，このように加入者が

行動すればP点の契約を提示した保険会社の利潤はマイナスになる。した

がって，以上のような一連の経過を保険会社が予測すれば，保険会社は点

Pを提示しない。この場合，E点は，プーリング均衡なのである。

3．3．公的年金の役割

　情報の非対称性のため，分離均衡またはプーリング均衡が実現している時，

公的年金の導入が事態を改善する場合がある。ここで，公的年金は，グルー

プAとBに同一のsとρを強制するものである。公的年金の収益率ρは両

グループの年金収益率の加重平均R（（40）式で定義されている）になる。以

下では，公的年金が導入されると，両グループの効用は，当初のプーリング

均衡で実現していた場合の効用よりも高くなることを示そう。

　図7をみてみよう。当初，プーリング均衡E点が実現していたとしよう。

ここにF点で表される公的年金が導入されたとする。公的年金の収益率は，

プーリング均衡の年金の収益率と等しいので，．F点は直線GM上にある。
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図7　公的年金：プーりング均衡からのパレート改善
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公的年金の導入は，個人の所得の経路を変化させる。当初の所得（利子所得

は除く）は，（z｛，，0）で表されていた。公的年金の保険料を！とすると，公

的年金の導入は，所得の経路を（zf一1，i（1＋R））に変化させる。

　さて，F点を次のようにきめることにしよう。まず，点一Fを通って傾き

（1＋7）／ρ。の直線上でグループBの個人の効用が最大になる点をBとし，

直線GM上の点で点Bと無差別になる点がE点になるように点Fを決め

たとしよう。つまり，公的年金の導入後に，均衡が分離均衡に移動した場合

に，その分離均衡での効用が当初のプーリング均衡と等しくなるように公的

年金の保険料水準を決めるのである。このような公的年金導入後，もし，分

離均衡に移行すれば，その場合の分離均衡は点βと点ハの組み合わせで実

現する。そして，さらに公的年金を点Eまで増加させれば，その場合の分

離均衡は点B〆と点。4〆の組み合わせになる。点B1では，グループBの効用

は点Eよりも高い。また，点・4’においては，グループAの効用は点Eよ

りも高くなっている。このようにして，点Eよりもパレート改善された点

が実現できるのである。
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図8 公的年金1分離均衡からパレート改善する可能性
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　当初の均衡が分離均衡であった場合にはどうなるだろうか。図8をみてみ

よう。当初の分離均衡は点B1と点Eノで表されている（点B1はグループBの

直面する予算線のもとでグループBの効用が最大化されている点であり，点E〆は

点β〆を通るグループBの無差別曲線がグループAの直面する予算線と交わる点

である）。今，点Fで表される公的年金を導入したものとしよう。公的年金

導入後の均衡が分離均衡であるならば，グループBの直面する予算線は直

線盈Vになり，グループAの直面する予算線は直線FLとなる。公的年金

の導入は，グループBにとってはプラスの所得効果があるが，グループA

にとってはマイナスの所得効果を発生させることに注意しよう。このことは，

グループBの状態が改善されることを約束する。しかし，グループAのマ

イナスの所得効果が十分に大きければ，公的年金の導入がグループAの効

用を低下させてしまう可能性があることを意味する。

　さて，点Fで表せる公的年金が導入された場合，その後実現する均衡が

やはり分離均衡であるとしよう。その時の分離均衡は点βと点Eの組み合

わせである。点βは点β〆の東北方向に位置するから，明らかにグループB
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の効用は上昇する。一方，グループAの効用は，点Eよりも点E’の方が

必ず高くなるとは言えない。図では，E点を通るグループAの無差別曲線

が点Eノよりも上方に位置しているから，この場合には，グループAの効用

は上昇する。しかし，点Eを通るグループAの無差別曲線が点E〆の下側

を通る場合には，グループAの効用は低下してしまう。

　なお，公的年金導入後の均衡がプーリング均衡に移るなら，均衡点は直線

一FM上のどこかに移ることになる。この場合，グループBの効用が上昇す

るのは確実だが，グループAの効用を上昇させるためには，E〆点よりも高

い効用をグループAにもたらすような点を直線皿4上で見っけることがで

きる。そしてそのような点で表される公的年金を実施すれば，当初の分離均

衡に比べて，両方のグループの効用は増加する。

3．4．情報の非対称性：まとめ

　情報の非対称性が存在する場合，市場は失敗する。この節では，個々人の

生存確率に関して，情報の非対称性が存在すると，年金保険市場が効率的な

資源配分を実現できないことを示した。分離均衡の場合，リスクの低い加入

者（年金保険の場合には生存確率の低い加入者）は特に大きな影響を被る。こ

の場合，リスクの高いグループの存在が，リスクの低いグループに負の外部

性を与えているのである。

　ここでは，私的年金保険市場の失敗にっいての理論分析を行った。それで

は，現実の世界では，情報の非対称性に基づく市場の失敗はどの程度深刻な

のだろうか。実は，この点があまり明確ではない。しかし，この点が明確で

なければ，年金分野における公私の役割分担の議論も理論的ではなくなる。

例えば，最近の年金制度改革の議論で必ず出されるのが，「公的年金は基礎

年金部分に限定して，最低限の老後保障を行い，それ以上の年金については

民問に任せるべきだ」のような意見である。しかしながら，私的年金市場が

失敗しているのであれば，このような議論はナンセンスである。その場合，

この節で展開したような議論に沿って，最適な公的年金制度の大きさを議論

すべきであろう。一方，市場の失敗が深刻でなければ，公的年金制度に頼る
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必要がない。現在行われている議論の多くは理論的ではないのである。

　さて，ここで展開したモデルでは，まだ解明されていない問題がある。例

えば，リスクのクラスが3以上あるケースではどうなるか。さらに，リスク

クラスが連続的に表現できるケースではどうなるだろうか。さらに，モデル

を多期間へ拡張したり，ある時点で結んだ年金契約を次の時点で解約したり，

修正する場合にどうなるかも興味深い問題である。

4．　まとめ

　年金保険は寿命の不確実性に伴うリスクに対応する保険である。それがど

のような利益をもたらすかについて分析を行った。それによれば，年金保険

の存在による利益は，遺産の減少を通じた資本蓄積阻害効果を上回りそうで

ある。今後，多期間モデルヘの拡張，家族によるリスクシェアリング機能等

を考慮して，より現実的なインプリケーションを探っていく必要がある。ま

た，年金保険市場が失敗するのは情報の非対称性のためである。この点の議

論も，この論文で紹介した。
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