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は じめに

昨今,日 本や世界では社会保障の改革 に関

する議論が盛んに行われている.こ うした社

会保障改革が論 じられる背景 として,人 口の

高齢化の進行や医療技術の高度化に伴 う社会

的負担の増大な どが指摘 されている.よ り歴

史的な視点か ら見れば,今 日問題にされてい

るのは戦争や高度成長の中で発展 して きた社

会保障 システムの,経 済や人口の成熟期にお

ける持続可能性であるともいえるだろう.

この社会保障制度 は,そ の財源が租税であ

れ保険料 であれ政府の制度や機関によって担

われた財政活動であ り,し たがって国家の財

政的活動 を扱 う財政学の考察す るべ き対象で

ある.今 日盛んに改革が議論される社会保障

の領域 において,財 政学の独 自性 はどの よう

に活か されるべ きか.本 稿 では,こ の社会保

障制度 と財政学 との関係 を簡単に整理 した上

で,年 金分野 を中心に社会保障論における財

政学的な発想の活用 について,私 なりの問題

提起を試みたい.

1.社 会保障制度 と財政学

財政学 とは,政 府 の諸活動 をその財政的側

面か ら考察する学問である.こ の政府 の諸活

動には,社 会資本整備,教 育,安 全保 障等な

ど様 々なものを挙 げることがで きるが,そ の

中でも社会保障制度は政府活動の最 も大 きな

比重 を占めている.2002年 度予算における社

会保障給付費は,国 民所得の22.5%に 相当す

る82兆 円であ り,す でに政 府の一般歳 出額

81.8兆 円を上回 っている1/.少 な くとも規模

の面 において,社 会保 障制度は財政学に とっ

て最 も重要な考察対象であるといえる.

この社会保障制度は,し か しなが ら財政学

にとって厄介な考察対象でもある.な ぜなら,

それは伝統的な財政学の体系に適合 しがたい

存在 だからである.財 政学の体系は伝統的に,

第1に 予 算論 を含 む財政制 度論 に始 まり,第

2に 経費論,第3に 租税 論 といった順序で展

開 される.こ の経費論 と予算論 との区分 を特

徴 とする体系は,古 くはアダム ・ス ミス 「国

富論 』第5篇 「財政論」に見 られる財政学の

伝統であ り,今 日でもなお 日本の 「財政学」

の書物の多 くが基本的にこの方法に従ってい

る.し か し,こ の伝統的な体系は今 日の発達

した社会保障制度にとって適切ではない.な

ぜ なら,社 会保障における経 費とは,主 とし

て 「移転的経費」であ り,経 費 と収入の双方

を通 じた所得の再分配にこそ意味がある経 費

だか らである.社 会保障制 度は常 に収入 と一

体 のものとして分析 されなければならず,そ

れゆえ経費論 と租税論をそれぞれ個別 に考察

する財政学の体系には調和 しがたい.こ の点

は,す でに島恭彦 『財政学概論』において次

のように指摘 されている.「 この 『経費』(移

転的経費)は,ま たこれ まで経 費論 と収入論

との分割の上にな りたっていた古い財政学体

系の無効を証明するものとなった.1L').

また,こ うした経費の性格 を反映 して,今
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日の社会保障制度 は多 くの国において一般政

府 活動 とは独立の機構 を与え られている.例

えば,日 本では社 会保障給付費の大半 を占め

る医療 ・年金は,厚 生年 金制度や国民年金 あ

るいは国民健康保 険な ど,一 般財源 とは基本

的には区別 される独 自の社会保険制 度によっ

て運営 されている.社 会保障制度は,そ の性

質の点 でも機構 の点で も政府の一般 的な財政

活動 とは独立 した体系 を備 えている.

これ らの事情か ら,伝 統的体系で展開 され

る財政学の テキス トで,社 会保障制度 を十分

に分析 し考察す ることは容易 ではない.そ こ

で近 年では,「 財 政学」が社会 保障制度 を扱

う場合 には,伝 統 的な予算論,経 費論,租 税

論 な どに加 えて,そ れと並列 す る形で社会保

障制 度 の独立 した章 を設 ける場 合 も多 い3}.

また,今 日では社 会保障制 度は,そ もそ も財

政学 とは別 に確立 した 「社会保障論」 によっ

て考 察 され る対 象 となって い る.例 えば,

1964年 か ら1973年 の10年 間に出版 された書

物 のうち,タ イ トルに 「財政学」 ・「財政論」

を含 む もの は74冊 であったの に対 し,「 社会

保 障 論 」 を含 む もの はわずか5冊 にす ぎな

かった.1994年 か ら2003年 の10年 間では,

「財政学」 ・「財政論」 も133冊 と増大 してい

るが,「 社 会保障論」 は42冊 とより急激 に増

加 している4〕.さ らに,そ の社会 保障論 の中

でも年金 ・医療 ・介護それぞれ分野の細分化

や独立が進行 している.

この ように社会保障論 は,一 個の学問領域

として確立 ・発展 し,財 政学か らの独立が進

行 している.し か し,こ うした伝 統的体系 と

の関 わ りや学 問領域 の自立 といった問題 は,

財政学 と社 会保 障の関係 についての,あ くま

で形式的な問題 にす ぎない.社 会保障分野 に

おける財政学 の意義 を考 える上で より根本的

な問題は,財 政学が本来持 っていた独 自の視

点が,社 会保 障論 の考察 に対 して,今 日なお

有効性 を持 っているのか,と い う点 にある.

で は,社 会科学の 中で財政学が特 に備 えて

いる独 自の視点 とは何 であろうか.そ の答 え

は,当 然なが ら論者 に よって異 なって くるだ

ろう.例 えば,一 方では財政学 とは経済活動

の中で も特 に政府 の活動 を考察対象 としてい

るため,経 済学 の中で も特 に政策論的なある

いは実践 的な性格 を強調す るこ とも可能であ

る.ま た,他 方で は,財 政学 は政府 の活動の

中で も特 に経済活動 を対象 とす る学問である

ため,政 策論 の中で も優 れて経済学 的な分析

が活用 され うる分野 だと強調す ることもで き

るだろ う.私 は,こ の多面 的な性格 に こそ財

政学の独 自性が現 れているのではないか,と

考える.

財政学 が対象 とす る政府 の経済活動 は,元

来か ら学際 的な研究対象 である.そ れは,一

方では政治学 ・行政学の対象であ り,他 方で

は経 済学 的な分析の対象で もあ る.財 政学 と

は元 来,学 際的なアプローチの総合が求め ら

れる学 問である.例 えば島[1963]は,財 政 学

史の検討 において,一 方 で官吏の要請 を目的

に ドイツ財政学 に見 られる国家学や行政学 と

して発展 した官房学的な伝統 を批判 し,他 方

で国家 の独 自性 を軽視 し財政学 を単 なる経済

学の一般理論 の応用や適用 の場 と見る経済主

義的 な態 度 を批判 し,「政 治」 と 「経 済」に

またが る財政学の学際 的あるいは総合的 な性

格を強調 した5).

この ように財政 学 を理解 するならば,そ の

総合性,「 政治 」 と 「経 済」 との関係 をどの

ように理解す るか,と い うことが重 要 な論 点

となる.す なわち 「経済」 と 「政治」 との相

互作用の分析 は,財 政学 の基本的な課題であ

る.財 政 に関 わる 「政治」 と 「経済」の両分

野は,そ れぞれお互 いに影響 を与えあいなが

らも異 なった独 自の原理 で動いている.財 政

制度 や政策 を直接 決定 し運営するの は政治過

程 や行 政 機 構 で あるが,そ れは経 済 とは異

なった独 自の原理 や制約 の下にあ り,他 方 で

財政 の環境 を規定 し,同 時 にその影響 を受 け

る経済過程 は政治や行政 とは別に民 間の企業

や個人の原理 によって動いている.

政治 と経済,さ らにい えば財政 と経済の両

者が どの ような関係 にあ るか,そ れは調和 的

な ものであるか,対 立的 な ものであるか,と

いう理解 は財政学 の性格 を左 右する大 きな論
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点である.例 えば,ア ダム ・ス ミスは政治 と

経済 を対 立的 な側面 を強調 し 「安 価 な政府」

で知 られる自由主義的な財政論 を展 開 し,ま

た ドイツで は財政 を経 済に調和す る生産的活

動 であ るとす る理 解 か ら,「 有 機 的国 家論 」

と特徴付け られる ドイッ財政 学が組み立て ら

れた.こ の ように相互 関係 の理解 を,自 らの

論理 の中心 に据 える点 こそが,財 政学的思考

の独 自性であ るといえよ う.

こうした視点は,政 府 の財政活動 を観察対

象 とし,そ の ダイナ ミズムを把握する上でも,

また具体的な政策提言 を行 う上で も不可 欠な

視点 である。特 に社会保 障制度を含 む財政制

度が複雑 に発展 した今 日においては,こ の調

和 と対立の両側面 を,特 定の国家像や政策理

念に基づいてでは な く具体 的な観察結果 とし

て分析す ることが求め られている.本 稿 の冒

頭で述べた ように,社 会保障制度に問われて

いる主 な問題がその持 続可能性であるとす る

な らば,「 財 政」 と 「経 済」の調和 と対 立 に

関す る具 体 的 な分析 はなおの こと意味 を持

つ.財 政学 的な視点 は今 日の社会保障の分析

にお いて依然 として重要であ るはずである。

それでは,こ うした財政 と経済 との相互作

用 といった視点 は,今 日の社 会保障制度に関

する議論において,実 際 にどの ように活用 さ

れているのだろうか。 ここでは,こ の点 を年

金分 野 において大 きな影 響 力 を持 ってい る

フェル ドシュタインの公 的年 金論批判を例 に

挙 げて考えてい きたい.

皿.フ ェル ドシュタイ ンの年金 批判論 と

その意義

年金論の世界 において,フ ェル ドシュタイ

ンは,公 的年金 に対する批判 論者の代表的存

在 として広 く知 られている.彼 の批判論の要

諦 は,賦 課方式で運営 される公的年金制度は,

第1に 国民の退 職時期 を早め労働 供給 を減少

させ る退職 誘導効 果(inducedretirement

effect)と,第2に 国民 の貯 蓄 に負の影響 を

与える資産代替効果(assetsubstitutioneffect)

を持 ってお り,こ れ らの効果 を通 じて経済の

活 力 を奪 うとい うものである ω.こ こで は,

特 に有名 な後者の貯蓄への影響 につ いて詳 し

く見て行 きたい.

公的年金制度の貯蓄への負 の影響 は,主 と

して ライフサ イクル仮説 に基づいて展 開 され

る.ラ イフサ イクル仮説 とは,個 々人が 自ら

の退職時期 や死亡時期,ま た各期間での所 得

や利率等 をすべて完全にあるいは確率論 的 に

把握 した上で,そ の予算制約 の もと自 らの効

用 を最大化 する形で合理的に各期の消費 を決

定 してい くとす る世界観である.そ のモデ ル

は,1950年 代 にモジ リアー二(F.Modigihani)

らによって提 起 され,そ の後1970年 代 ごろ

にはS.フ ィ ッシ ャー(S。Fisher)な どに

よって精緻化 されていった一.

この ようなモデルにおいて.賦 課方式 の年

金制 度は,次 の二つの要因に より,貯 蓄 に負

の影響 を与 えるeま ず第1に 保険料の拠 出が

直接 に個人の第1期 の可処分所得 を減少 させ,

貯蓄 能力 を引 き下 げる課税効果 である。 第2

には,予 想 され る期待 年金額が個人貯蓄に代

替 される財産効 果である.こ の ようなライフ

サイクル ・モデルを土 台 とした公的年 金制度

の経 済的な影響については,1950年 代 にはす

でにP.サ ムエル ソンによって検討の枠組 み

が提 起 されていた。 フェル ドシュタ インは,

こうした理論 に基 づいてアメリカにおけ る年

金制 度 と個 人貯 蓄に関する実証研 究 を行 い,

その結果1971年 の時 点 でア メリカの民 間貯

蓄 は公 的 年金制 度 の存 在 によって38%も 減

少 しているとい う推計 を発表 したS.

フェル ドシュタイ ンの公 的年金批判 は,貯

蓄 とい う指標 を通 じて,年 金制度が経 済発展

に対 して対立す る側面 を持つ ことを鋭 く提 示

する ものであった.そ の批判 を支 える根底 的

な論 理 は,ラ イフサ イクル ・モデルに表現 さ

れる個 人の合理性への期待 である.こ の合理

的な個人で構成 され る世界においては,異 時

点問の強制 的な所得再 分配で ある公 的年金制

度は,個 人の行動 を歪 め経済全体 の効率性 を

低下 させ,入 口や賃金の低成長期においては

加入 者 自身の効用 も低 下 させ,ま た世代 間の

不公平 を生 む制度である.フ ェル ドシュ タイ

ンは,そ の制度の貯蓄量への負の影響 とい う

―77―



財政 と公共政策 第26巻 第2号(通 巻第36号)2004年10月

形でその非効率性 を示 し,そ れに基づ いて公

的年金制度の民営化論を提唱 して きた。1.

フェル ドシュ タイ ンに よるこの年 金批 判

は,ア メリカ国内で も大 きな反響 を読 んだ.

彼 の研 究 やその主 張 は,コ ームバ ック(L.

Kalmbbach),ダ イヤモ ン ド(P.Diamond),

ババ ー ド(H .Hubbard)な ど,数 多 くの研

究者 に踏襲 されていった'o).お りしも,ア メ

リカでは経済の低迷や貯蓄率の低下 に悩 まさ

れていた時代である.こ の公的年金 と貯蓄 と

の関係 に着 目 した見 解 は,当 時台 頭 しつつ

あったサプライサ イ ド経 済学 の主翼 を担 う性

格 を持 っていた.彼 自身,こ のサプライサイ

ドエコノ ミス トの代表論 者 として,― 一定期 間

レーガ ン政権 に参画 している.ま た,2003年

の大統領経済報告においても,彼 の主張を踏

襲 した年金改革の方向性が提 示 された"/.

彼の年金批判論 は,ま た国際的にも大 きな

影響 力 を持 った.例 えば,世 界銀 行 は1981

年にチ リの年金改革 を指導 し,そ れが今 日で

は公的年金の民営化 の先駆的 なモデル として

取 り扱 われている.世 銀 はこの経験 をより一

般化 し,1994年 に出 した報告書では,年 金の

基礎部分 を除 く部分の大胆 な民営化 を目指す

年金改革像 を提言 した.こ れ らの政策提言は,

新古典派的な経済学的枠組 み,特 に貯蓄創出

に重点 を置いたフェル ドシュ タインの問題意

識 を踏襲 した ものであるIL').この世銀の勧告

の指導 を受 けて,ロ シアや東欧 ・南米の数多

くの国々が年金改革 を進めて行 った.

また 日本 で も彼の手法 や主張 を踏襲す る形

で,公 的年金制度の貯蓄 や資産形成に与える

影響 を分 析す る実 証研 究 が数多 く提 出 され

た.例 えば,時 系 列デー ターか ら年金の貯 蓄

への影響 を提起 した中山,個 票 デー タか らそ

の結 論 に至 った太 田 ・桜 井,ま た他 に も八

田 ・小口や麻生,吉 川,本 間 ら多 くの論者 に

よって,公 的年金へ の貯蓄の負の影響 を認 め

る研 究が提 出 された「s).田近,八 代 らは,賦

課方式で運営 され る公的年金 はこうした経済

的 な負 の影響が発生 し,ま た 「世代 間の不公

平」を生 じさせる とい う理 由に より,日 本の

年金制度 を賦課方式か ら積立方式へ移行 させ

る必要性 を強調 した.小 塩,八 田 ・小 口 らは

さらに踏 み込 んでフェル ドシュタインと同様

に年金 の二階部分の民営化 を提起 したユ11.

しか し,こ の フェ ル ドシュ タイ ンの問 題 提

起 に は,理 論 ・実 証 の 両面 にお いて多 くの 批

判 も存 在 して い る.ま ず 理 論 的 研 究 で は,ラ

イ フサ イ クル ・モ デ ル を よ り拡 張 し,利 他 的

な遺 産 動 機 を組 み 入 れ た場 合 には,公 的 年 金

が貯蓄 に与 え る影 響 は中立 であ る とす るバ ロー

(R.Barro)や ダ ー ビー(M.Darby)な ど の

見解 が 存 在 す る.ま た,さ らに は心 理 学 的 な

ア プ ロー チ か ら公 的年 金 が認 識 効 果(recog-

ni七ioneffect)や 到 達 可 能性 効 果(goalgra―

dienteffect)を 通 じて個 々 人 の貯 蓄 を喚 起

す る とケ イ ガ ン(P.Cagan)や カ ー トナ ー

(G.Katona)の 説 もあ る'51.ま た,実 証研 究

で は レス ノイ=リ ーマL・一一一(1981)は フ ェル ド

シュ タ イ ンの研 究 の重 大 な誤 りを指 摘 し,マ

ンネル(A.Mu㎜nel)や ア ー ロ ン(H.Aaron)

は,賦 課 シス テ ム の年 金 が ア メ リカの個 人貯

蓄 を低 下 させ た,と い う証 拠 はほ とん どな い

と論 評 して い る'6.日 本 で も,公 的年 金 の貯

蓄 減 少 に対 して批 判 的 な吉 川,地 主,野 口 な

どの研 究 が 存 在 す る ―7.

この ように,フ ェル ドシュタインの年金 批

判論には数多 くの批判的見解 が存在する.し

か しなが ら,そ もそ も彼 の見解が持 ってい る

意 義 はそ の仮 説 の正 しさによる ものでは な

い.彼 の見解が注 目を集めた理由は,貯 蓄 に

着 目しこれ を年金 制度 が経 済へ与 える負担,

いいかえれ ば財政 と経 済 との対 立 の度合 い,

を定量 的に観察 しうる指 標 として確立 したか

らである。彼の問題提起 は,年 金 と貯蓄 との

関係 をめ ぐる議論 を呼び起 こ し,上 記で紹 介

したように この分野 にお いて賛否双方の立場

か ら多 くの研 究業績が提 出 された.彼 の年金

批判論 の意義 は,こ の経 済 と年金 との対立 的

側面の定量 的測定 を研 究分野 として確立 し,

論争の舞台を提供 した ことにある.
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皿.「貯蓄」が意味 していたもの

しか しなが ら,こ の貯 蓄 とい う指標 は経済

と年 金の対 立を示す指標 として本当に妥 当な

のであろうか.こ れまで に もフェル ドシュ タ

インの枠組 み 自体 に対 し,こ の指標の設定自

体 を批判 する議 論 は存 在 している.例 えば,

ラ イフサ イ クル ・モ デ ルの論 理 に従 った場

合,貯 蓄 を生 み出す年金の積立方式が賦課方

式 より経済的厚生 を高め る場合は,動 学的効

率性,す なわち実質利子率が人口成長率 より

高いこと,な どの一定の条件 を満た した場合

である1'[.ま た,そ もそ も貯 蓄の増加 による

投資 が経済 を活性 化 させ るといった論理 は,

需要不足の経済状 況には妥 当 しない とする批

判 も存在 してい る'9〕.

年金制度 と経済 との対立の指標 を貯蓄に求

めることは.果 た して有効であるのか どうか。

また有効で ないな らばこう した議論や この貯

蓄に重点 をおいた年金政策が実際に持 ってい

た意 義は何 であったのか.こ こではアメリカ

の年金政策を素材 にしなが ら考察 していこう.

すで に見 たように,フ ェル ドシュタイ ンの

年金批判論 は,年 金研究 に大 きなイ ンパ ク ト

をもた らし,世 界の年金政策に対 して も強 い

影響力 を持 った.し か し,こ う した国際的影

響力の大 きさに も関わらず,彼 の本国のア メ

リカでは彼 の構想 を体現するような公的年金

改革 は実施 されなかった.ア メ リカの年 金制

度は,フ ェル ドシュタインの提 起やそれ に続

く論争以後 も財政方式の積立制度への転換 や

民営化 などの大規模 な制度的枠組み変化はな

かった.年 金制 度 は1983年 に負担 と給 付 の

調整 を中心 とした大改革が行 われた後,今 日

まで特 に大 きな動 きはない。

年金政策 におけるフェル ドシュタイン的な

発想の適用 は,公 的年金の改革以外 の分野 で

行 われた。す なわち,退 職貯蓄への支援税 制

の強化である。具体的 には,1981年 の議会で

承 認 された税 制 改 革 にお ける個 人退 職 口 座

(IRA)の 規定拡大 と,同 年 に内国歳 入庁 で

認可 された401(k)税 制の拡 大 のことである.

これ らは,従 来か ら存 在 して いた個 人の貯 蓄

優遇税制の適用範 囲や応用の範囲 を大幅に拡

大 し,政 府の退職後所得保障政 策の第3の 柱

としての個人貯蓄を確立させる試みであっだ1。
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図1.二 期ライフサイクル ・モデル と貯蓄優遇税制
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これ らの,貯 蓄支援税制 は,政 府の退職後所

得保障体系 を,経 済的な貯蓄創 出とい う政策

目的 に調和 させ るものであ り,こ の意味で貯

蓄 を指標 に,年 金 と経済 との対立を問題視 し

たフェル ドシュタイ ンの年 金批 判論の問題 意

識 を引 き継いだ年金政策である といえる.

この貯蓄支援税制 は,し か しなが ら単なる

貯 蓄創 出 政 策 として理 解 す る限 りにおいて

は,理 論 ・実証の両面において問題 を抱えて

いる.ま ず理論 的な問題 につい て,こ の税制

は公的年金 を批判す るライフサ イクル ・モデ

ルによって,同 様 に批判 の対象 となる.図1.

は,ラ イフサイクル ・モデルの もっとも単純

な二期モデルでの貯蓄優 遇税制 の効果 を示 し

た ものである.こ のモデルにおいては税 制優

遇 がな され ない以前 のそれぞ れの期 問の消

費 ・貯 蓄は,予 算制約線(1)上 で効用 関数

を最大化する点,す なわち効用 の無差別 曲線

(σ)と の接 点(P)に おいて決 定され る.こ

こで貯 蓄 支 援 税 制 の政 策 効 果 を,利 子 率

(1+r)を 増 加 させ る定 率 △rと した場 合2D,

予算制約線 はシフ ト(1→1')し,こ の変化 に

応 じて当初 の均衡点(P)も,新 しい無差 別

曲線(U')と の接 点(P')に シフ トす る.

この当初 の均 衡 点 と新 しい均 衡点 との幅

(Cl-Cl')が,こ の税 制 によって創 出 される

貯 蓄額(△S)で あ る.し か しなが ら貯 蓄優

遇税制が,こ の図の ように貯蓄 を上昇 させる

か どうか は理論的 には確 定で きない.な ぜ な

ら,貯 蓄優遇税制 は,貯 蓄 に対 して正の影響

を与える代替効果 と ・負影響 を与える資産効

果 を持 っているか らであ る.他 方で,確 実 に

発生 してい るのが優遇税制 による租税支出の

コス トであ り,そ れは2つ の予算制約線の差

(P'―Q)で 表 されている.貯 蓄支援税制 の効

果は,こ の確 実に発生す るコス トとの対比で

評価 される必要があるが,そ の効果 この コス

トを上 回るのは,モ デル を構 成す る変数が非

現 実的 ともいえる厳 しい条件 を満 たす場合 だ

けであ る22'.

この ように公的年金批判の根拠 となるライ

フサ イクル ・モデルは,原 則 として貯蓄支援

税制 の効 果 を支持 しない231.な ぜ なら,こ の

モデルのように個人の完 全な合理性 を前提 と

す るな らば,貯 蓄優遇税制 もまた公的年金 と

同様に,合 理 的な個人 に対する政府の介入で

あ り,そ の調和 に歪 みを与 える ものに他 なら

ないか らであ る.貯 蓄優 遇税制 は,背 景 とな

る貯 蓄創 出への問 題 意識 と併せ て考 るな ら

ば,一 貫 した理論的根拠 を持たず,実 際の税

優 遇の効果 について は実 証研究の課題である

とされ てきた.

しか しなが ら,実 証 研 究 の領 域 にお い て も

この税 制 が ア メ リカ の貯 蓄 率 の改 善 に寄与 し

て い る とす る 明 確 な合 意 が あ るわ けで は な

い.確 か に,401(k)やIRAに は,多 くの資 金

が拠 出 され 続 け 今 日に は確 かに大 量 の 資産 が

累積 して い る.し か し,こ こに拠 出 され た 資

産 は,す べ て が税 制 に よ る貯蓄 創 出 効 果 の結

果 で あ る と い うわ け で は な い.な ぜ な ら,

401(k)やIRAへ の 資 金 流 入 は,単 に他 の形 態

で貯 蓄 され て い た はず の 資 金が 税 制優 遇 の あ

る401(k)に 移 動 した もの に過 ぎない可 能 性 が

あ るか らで あ る.こ う した 問 題 を踏 ま えて,

401(k)等 の 貯 蓄 優 遇 制 度 に累 積 した 資 産 は,

実 際 に は どれ だ けの 純粋 な新 規 貯 蓄 を代 表 し

てい た のか,と い う論 点 に関 して 数 多 くの 実

証 研 究 が提 出 され た.そ こで は,そ の貯 蓄優

遇 税 制 の 正 の 効 果 を 強 調 す るVenti&

Wise[1986],Feenberg&Skinner[1989]や24},

Venti&Wise[1996]2「,,.,他 方 で その 効果 に批

判 的 なAttanasio&Deleirel1994],Engen,

Gale&Scholz[1994],K.Pence[2002]な ど

の研 究 が あ り,見 解 が 分 か れ てい る26).

しか しなが ら,仮 に401(k)やIRAへ の資金

流入のすべての部分が税優遇効果によって生

まれた新規 の貯蓄 であったとして も,こ の税

制 の効 果がす ぐに支 持 されるわけではない.

上記 の,理 論的考察で も見 たような租税優遇

によるコス トが問 題 となるか らであ る。優遇

税制 によって発生 する税収 ロスは,一 般 的に

租税支 出(taxexpendi七ure)と 呼ばれている.

財務省の調査 に よる と,1991年 で401(k)を 中

心 とした民 間 の確 定拠 出型企業 年金(DC)

で発生 した租税 支 出は,193億 ドル.こ れに
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対 し,同 年の確 定拠 出型年金の純拠 出金,す

なわち拠出 と給付 の差額 は,169億 ドルであ

る.租 税支出 を直 ちに政府 のコス トや消費 と

みなすことについては異論が存在 しているがL'7',

いずれにせ よこの ように,純 拠 出額 に対 して

岡水準以上 の税 コス トが費や されていること

を考えれば,貯 蓄優遇税 制の効果 にはさらに

疑問符が付 く.

このように,貯 蓄支援税制 の効果は,貯 蓄

創 出税制 としては理論 面 ・実証面か らも確 た

る支持 を得ていない.こ の税制 を,貯 蓄を通

じた経済 と年金制度 との調和 の模索 であると

見 るならば,そ の試 みは明示的 な成 果を出 し

てい ない といえる。 しか しなが ら,こ の よう

に効果が不明であ るに も関わ らず,貯 蓄支援

税制の政治 的な支持 は失 われなかった.そ れ

どころか この税 制 は1990年 代 以降,政 権 の

党派に関わ りな く好意的 に扱 われ,1996年 や

2〔U年 改正などその規定が拡大され続けている。

このことが示 唆 している事態 は,こ れらの

貯蓄支援税制の意義 は,単 純 なマ クロの量的

な貯 蓄創 出 にはなかった とい うこ とである.

これ らの貯 蓄 支援 税 制 が持 っていた意 義 と

は,そ れが個 人の退職 貯蓄を,単 なる預金か

らMMFほ か投 資信託やGIC(確 定利付商品)

などの金融商 品ヘ シフ トさせ,ま た株式の大

衆保有 を促進 していった点 にある。すなわち

問題 とすべ きは,4G1(k)税 制 によって追加 的

に生み出された貯蓄量の問題ではな く,そ の

貯蓄の性質であった.例 えば,2000年 の時点

で401(k)資 産のうち約44.7%が 投 資信託の購…

入 に充て られ,約70%の 資 産が,直 接 ・間

接 に株式の保有 に充 て られている2S).さ らに

は,Weisbenner[1998],Pencel2002]の よう

に401(k)の ような年金 プランの加入者 は,他

の資産にお いて も株 式 を保有 する傾 向にある

との研究 もある2。.こ うした資金流入は同時

代の株価 の膨張の一要 因 として しば しば指摘

されているが,逆 に資本市場 の膨張が従来の

貯蓄 の意味 を変質 させ る意味 もあった.例 え

ば,フ ェル ドシュ タイ ン自身が近年 の金融資

産ス トックの拡大 を指摘 して 「個人貯蓄率の

低下 は,富 の拡大 があるので問題 はない」 と

論調 を転換 していた.こ の発言は,正 確 さの

如何は別 として,当 時 の貯蓄創出策が持 って

いた意味 を考える上で興味深 い'".

こ うした貯蓄の意味 の変化 は,当 時 の経済

構造 の変 化,と りわけ金融 業 界 で進 展 した

「金融 革 命」 と大 きく関 わ りを持 ってい た.

すなわち,当 時,金 融機 関は発達 した資産運

用 ・管理技術 と個人向けサービスの充実 を挺

子に,幅 広 い中間層に向けて個人相 手に投資

当信 託な どの個人向け商品を販売す るビジネ

スを発達 させ,株 式市場の参加 を促 す動 きが

存在 した:'⊥。貯蓄支援 税制 もまた,こ の特定

の経 済構造 の変化 を前提 に展 開 された もので

あり,こ う した歴 史的文脈 との関わ りを抜 き

に。 その意義を論 じる ことはで きない.

以 上のこ とか ら,年 金 と貯蓄創出 との調和

の試 みが意味 していたのは,抽 象的な貯蓄創

出で はな く,「金融革命」 の進行 と一体 となっ

た退 職貯蓄 の質の転換 の促 進であった といえ

る.こ うした理解 は,ま た貯 蓄創 出策 と年金

政策 との対立的側 面の評価 に関 して も別の視

点 を提 供する.す なわち,抽 象的 なマ クロ貯

蓄のみを見る視点 においては,年 金政 策上 問

題 となるの は,抽 象 的な個 人の 自助 の論理 と

退職 後の所得保障の理 念 との調和 と対立 であ

る。 しか し,こ の貯蓄の具体的な理解 を踏 ま

えるな らば,金 融市場 の資産の膨張へ の依存

や民 問の金融機関の営 業活動 といった より具

体的な問題 と年金政策 との対立が問題 となる

であろ う.こ のように,年 金 と経済 との調和

や対立 は,抽 象的な貯蓄 という量 的指標 では

なくの歴史的な経済構造変化 を踏 まえたよ り

具体的な視点か ら分析 してい く必要がある.

むすび

本 稿 では,財 政 学 の独 自性 の一 つ として,

経済 と政治 との相互作用への問題意識 がある

ことを強調 した.こ うした視 点は,厳 しく持

続可能性が 問われる今 日の社会保障制度の考

察 において大 きな意 義 を持 ってい るはずであ

る.フ ェル ドシュ タイ ンの公的年金批判論 は,

社会保障論 の分野 において,こ の政 治 と経済

との対立的側面 を取 り上 げた代表 的な業績で
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あった.彼 は貯 蓄への影響 とい う指標 を通 じ

て社 会保障制度 と経済 との対 立的側面 を鋭 く

描 き出 し,経 済 と年金 との対 立の度合いを測

る方法 として貯蓄量 という指標 を確立 した.

しか し,ア メリカの貯蓄支援税制の分析 か

ら明 らかな ように,年 金分野の政策 において

実際上問題 になっていたのは抽 象的 なマクロ

の貯蓄 の量で はな く,よ り具体 的な貯蓄の質

の転換,あ るいはそれ を促進す る 「金融革命」

との関わ りであった.年 金制 度 と経済,あ る

いは政治 と経済 との調和や対立 を分析する う

えでは,こ の 「経済」やその構造変化の具体

的な姿 を把握 しなければならない.社 会保 障

論が財政学か ら独立 した学問 と して発展 した

今 日にあっても,こ うした具体 的な経済 と社

会保 障制度 との相互作用の視点か ら財政学が

取 り組 むべ き課題は依然 として多 く残 されて

いる ように思われる.
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