
多世代重複モデルを使った財政の維持可能性の検証＊1
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要　　約
　本稿は，一般均衡多世代重複モデルを構築し，将来の人口分布や，生産性成長率等を外
生的に与えたうえで，将来の経済・財政状況をシミュレーション分析し，財政健全化のた
めに必要な税率を計算する。生産性成長率が高まり，外国人労働者受け入れが進み，労働
参加率が高まった場合でも，政府債務対 GDP 比を安定的に引き下げるためには，大幅な
税率の引き上げが必要であることが示される。

　キーワード：政府債務，人口，日本経済
　JEL Classification：E62, H63, J11

Ⅰ．はじめに

　日本の政府債務対 GDP 比は，1990 年代から
上昇し始め，その後他の先進国の中で突出した
値となり，2009 年には 200％を超え，2017 年
には 235％となっている（図 1）。この政府債務
の累積に対して政府は，2018 年に「経済財政
運営と改革の基本方針 2018」において，「新経
済・財政再生計画」として，① 2025 年度の国・
地方を合わせた基礎的財政収支黒字化を目指す
とともに，②同時に公債等残高対 GDP 比の安
定的な引下げを目指すことを財政健全化目標に
掲げた。
　そうした中，2020 年 3 月以降，新型コロナ
ウイルス感染症拡大の影響が日本経済を襲うこ
とになる。経済の落ち込みに対応する経済対策
として 2 度の補正予算が組まれることとなっ

た。いずれの補正予算案も事業規模は 117.1 兆
円で，投入された国費は 1 次補正が 27.5 兆円，
2 次補正が 33.2 兆円であり，過去最大規模の補
正予算となった。これにより，公債等残高の対
GDP 比も跳ね上がることになる。
　果たしてこのような状況の中で，財政健全化
目標は達成可能なのだろうか。政府は年 2 回「中
長期の経済財政に関する試算」を発表している。
2020 年 7 月に発表された「中長期の経済財政
に関する試算」では，このうち①の基礎的財政
収支黒字化という目標達成は難しいとの試算結
果になっている。具体的には，この「中長期の
経済財政に関する試算」では（１）成長実現ケー
スと（２）ベースラインケースの 2 つの試算が
提示されており，高い経済成長率を想定した
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（１）成長実現ケースでも基礎的財政収支の黒
字化は 2029 年度にずれ込むとの試算になって
いる。②の公債等残高対 GDP 比については
（１）成長実現ケースでは試算期間内は安定的
な低下が見込まれ，（２）ベースラインケース
では，概ね横ばいで推移するとしている。本稿
ではこの（１）成長実現ケースの公債等残高対
GDP 比の将来予測値に注目する。予測値通り
に公債等残高が低下していくためにはどれくら
い の 税 率 が 必 要 な の か を Miyazawa and 
Yamada （2015）で用いた一般均衡多世代重複
モデルを用いて検証する。
　日本の財政の維持可能性に関しては数多くの
研究がある。その多くは，抜本的な改革がなさ
れない限り，日本の財政の健全性を保つのは難
しいという結論に至っている。Braun and 

Joines （2015）は，本稿と同様に多世代重複モ
デルを用い分析を行っている。仮に何の対策も
取らなければ，今後の高齢化の進展で 2039 年
には財政危機が生じるとし，これを防ぐために
は，2019 年に消費税率を 36％に引き上げその
後もこの税率を維持する，あるいは，2037 年
までに消費税率を 30％にまで徐々に引き上げ，
その後 46％にまで段階的に引き上げなくては
ならないとしている。
　Miyazawa and Yamada（2015）は，本稿で
用いた多世代重複モデルと同様のモデルを用
い，政府債務対 GDP 比を安定的に引き下げる
ために必要な税率を計算している。経済成長な
どに楽観的な仮定を課しても 2030 年代には
20.6％，2040 年代には 23.1％の消費税率が必要
になるとしている。

図 1　政府債務対GDP比の国際比較

（出所）　International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2019
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　Hansen and İmrohoroğlu （2016）は，政府
債務が内生化された新古典派成長モデルを構築
し，高齢化による支出増加に対処し，政府債務
を安定させるためには，消費支出のうち約 30
から 40％の調整が必要と結論付けている。
　İmrohoroğlu et al. （2016）は，個人の異質性
を考慮し，ミクロデータに基づいた大型の世代
重複モデルを使い，財政状況の将来予測を行っ
ている。現状のままいくと 2050 年には債務の
対 GDP 比が 350％になるとした上で，単独の
政策で財政状況を安定化させることは困難とし
ている。定年を 70 歳まで引き上げ年金給付を
引き下げること，消費税の引き上げ，女性の労
働参加率を上げることの組み合わせが財政状況
を安定化させるのに効果的であるとしている。
İmrohoroğlu et al. （2019）は，İmrohoroğlu et 
al. （2016）のモデルを拡張し分析を行っている。
単独の政策で財政再建をすることはできず，複

数の政策の組み合わせにより財政が維持可能で
あるとしている。定年を 67 歳までとし，年金
を 10％カットし，医療・介護保険の負担額を
20％引き上げ，女性の労働参加率を引き上げ，
消費税率を 15％まで上げる必要があるとして
いる。
　いずれの研究も大胆な政策がとられない限り
財政再建は難しいとしている点では共通してい
るが，必要な税率や政策については幅がある。
本稿は最新の人口推計や経済データを用いて財
政健全化に必要な税率を計算し，新たな試算を
行う。
　本稿の構成は以下のとおりである。2 節では
分析に用いるモデルを構築し，3 節は分析に用
いたデータについてまとめる。4 節は 2 節で構
築したモデルと 3 節でまとめたデータを用い，
実際にシミュレーション分析を行う。5 節は本
稿のまとめとなる。

Ⅱ．分析モデル

　この節では分析に用いる多世代重複モデルの
概要とデータについて紹介する。多世代重複モ
デルは家計・代表的企業・政府の 3 部門からな
る。シミュレーション期間は 1995 年から 2200
年までである。
　家計は多世代重複構造になっており，各家計
は生涯効用を最大化する。各家計の年齢は j で
表される。20 歳（j ＝ 1）から経済活動をはじ
め，64 歳（j ＝ 45）までは労働所得を得て消費・
貯蓄を行い，65 歳（j ＝ 46）から 104 歳（j ＝
85）までは年金と取り崩した貯金で生活すると
仮定する。m 年（t ＝ m ＋ j － 1）に 1 歳とな
る世代の代表的家計の生涯効用は（１）式で表
される。

　　 （１）

ここで，βは割引率，πj,t は生存確率，u（・）は
効用関数，cj,t と lj,t はそれぞれ t 年に j 歳であ
る世代の消費と労働投入である。ある t 年に j
歳の代表的家計の予算制約式は（２）式で表さ
れる。
　　 aj＋1,t＋1＋（1＋τc,t）cj,t＝［1＋（1－τr,t）rt］aj,t＋（1－

τw,t）wtejlj,t      Γ（j   ≤   45）＋bj,t      Γ（j   ≥   46）＋ψt （２）
　ここで aj,t は j 歳の家計の t 年の資産，rt は
金利1），wt は賃金，ej は年齢別労働生産性，bj,t

は年金の受け取り，ψt は政府からの遺産受け
取りである。τc,t，τr,t，τw,t はそれぞれ消費税率，

Σ
j＝1

85

βj－1πj,t u（cj,t,lj,t）

１）Braun and Joines （2015）などでは，民間部門の金利と国債金利を区別し，外生的に 2 つの金利の差を導
入しているが，本稿では金利が内生的に決定されるという仮定を課すため 2 つを区別しない設定としている。
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資産課税率，労働所得課税率である。Γ（・）は
括弧内の条件を満たしていれば 1 をとり，それ
以外の場合は 0 をとるパラメータである。64
歳以下は労働所得を得ること，65 歳以上は年
金を受け取ることを表している。
　代表的企業はコブ - ダグラス型の生産関数
（（３）式）を持ち，利潤を最大化する。
　　Yt＝ZtKt

θLt
1－θ （３）

　ここで Yt は t 年の総生産，Zt は全要素生産
性，Kt は経済全体の資本ストック，Lt は経済
全体の労働投入を表す。θは資本分配率を表す。
　政府は年金と医療制度を運営し，政府支出を
行う。その財源を税収で賄う。t 期の税収 Tt は

　　 （４）

で表される。ここでμj,t は人口分布であり，t
期の j 歳世代の人口サイズを表している。各家
計が受け取る年金（bj,t）は以下のように決定
される。

　　 （５）

　φt は年金の所得代替率を表す。政府の予算
制約式は（６）式で表される。
　　Dt＋1＋Tt＝（1＋rt）Dt＋Gt ＋ Gt

h＋Pt （６）
　ここで Dt は t 期の政府債務，Gt は政府支出，
Gt

h は医療支出を表す。Pt は政府の年金支払い
である。医療支出は各年齢当たりの医療支出
（σj,t）と人口分布の積で計算される（（７）式）。
　　Gt

h＝σj,tμj,t （７）

Ⅲ．データ

　次に分析に用いるデータを紹介する。先に記
述したモデルの変数で外生変数と内生変数は表
1 のように分類できる。

　この中で，まずは，効用関数の設定とパラメー
タについて記述する。代表的家計の効用関数は，
　　u（cj,t,lj,t）＝εlogcj,t＋（1－ε）log（l－j,t－lj,t） （８）

Σ
j＝1

45

＋ τw,twt ej lj,tμj,t

Σ
j＝1

85

Σ
j＝2

85

τc,t cj,tμj,t＋ τr,t rt aj,tμj,tTt＝

∑45j＝1bj,t＝φt
（1－τw,t）wtej lj,tμj,t
∑45j＝1μj,t

表 1　変数とパラメータ

外生変数・パラメータ

人口 年齢別生存確率，0 歳人口の増減率，期初の人口分布
家計 効用関数，年齢別労働生産性　等
企業 生産関数
政府 債務等残高対 GDP 比，政府支出対 GDP 比，年金の所得代替率　等
マクロ 生産性成長率

内生変数

人口 人口分布
家計 消費，労働
企業 資本，労働
政府 税率　等
マクロ 実質 GDP，金利，賃金　等
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で表される2）。εは消費・余暇比率で，l－j,t は時
間の初期賦存量であり，年齢と年によって異な
ると仮定する。パラメータの値とそのターゲッ
トは以下の表 2 にまとめられる。
　次に外生変数の作成方法を紹介する。外生変
数のデータの出所は表 3 にまとめられる。将来
予測値に関しては 2020 年 7 月発表の「中長期
の経済財政に関する試算」に基づき 2 つのシナ
リオを用意した。（１）成長実現ケースと（２）
ベースラインケースである。それぞれのシナリ
オで課せられているのは以下の仮定である。

（１）成長実現ケース

・ 全要素生産性（TFP）上昇率が，日本経済
がデフレ状況に入る前に実際に経験した上昇
幅とペースで，足元の水準（0.4％程度）か
ら 1.3％程度まで上昇する。

・ 労働参加率が，平成 30 年度雇用政策研究会
において示された「経済成長と労働参加が進
むケース」の労働力需給推計を踏まえて推移
する。

・ 外国人労働者が，国立社会保障・人口問題研
究所の「日本の将来推計人口」における外国
人数と，特定技能の在留資格に係る外国人労
働者の「受入見込み数」を踏まえて推移する。

２）効用関数をどのように設定するかは推計結果に影響を及ぼす。ここでは Miyazawa and Yamada （2015）
にしたがって効用関数を設定した。

表 2　パラメータの値とターゲット

パラメータ 値 ターゲット

β 割引率 0.99 資本・生産比率の
平均値（1995-2015）

ε 消費・余暇比率 0.37 労働者一人当たり労働時間の
平均値（1995-2015）

θ 資本分配率  0.363 Braun et al. （2009）
ej 年齢別労働生産性 賃金構造基本統計調査

（厚生労働省）

表 3　外生変数とデータの出所

外生変数 実績値 将来予測値

人口に関する変数 人口推計
（総務省）

日本の将来推計人口（平成 29 年
推計）

（国立社会保障・人口問題研究所）
生産性成長率 国民経済計算（GDP 統計）（内閣府） 中長期の経済財政に関する試算

（内閣府）
資本減耗率 Braun et al. （2009）
時間の初期賦存量（l－j,t） 労働力調査（総務省） 労働力需給の推計（独立行政法人 

労働政策研究・研修機構）
債務等残高対 GDP 比　 中長期の経済財政に関する試算（内閣府） 中長期の経済財政に関する試算

（内閣府）
政府支出対 GDP 比　 国民経済計算（GDP 統計）（内閣府）
税率（τc,t,  τr,t,  τw,t） Mendoza et al. （1994）をもとに計算
年金の所得代替率（φt） 将来の公的年金の財政見通し（財政検証）

（厚生労働省）
将来の公的年金の財政見通し（財
政検証）（厚生労働省）

年齢別 1 人当たり医療費（σj,t） 国民医療費（厚生労働省）

Dt
Yt （（

Gt
Yt （（
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（２）ベースラインケース
・ 全要素生産性（TFP）上昇率が将来にわたっ

て 0.7％程度で推移する。
・ 労働参加率が平成 30 年度雇用政策研究会に

おいて示された「経済成長と労働参加が一定
程度進むケース」の労働力需給推計を踏まえ
て推移する。

　これに基づき，全要素生産性，労働参加率，
人口に関する変数については 2 つのシナリオを
用意した。
　人口に関する変数は，「人口推計」と「日本
の将来推計人口」から作成した。具体的には年
齢別生存確率と 0 歳人口の増減率，期初（1995
年）の人口分布の 3 つを外生変数とし，各年の
人口分布を構築した。将来の年齢別生存確率を
計算するにあたって，（２）のベースラインケー
スでは「日本の将来推計人口」の出生中位・死
亡中位仮定推計の値を用いた。（１）の成長実
現ケースでは，「中長期の経済財政に関する試
算」にならい，「日本の将来推計人口」の出生
中位・死亡中位仮定推計の値に，特定技能の在
留資格に係る外国人労働者の「受入見込み数」3）

を加えた値を用いた。2019 年から 2023 年の 5
年間の受入れ見込数最大値を 1 年平均の値に
し，各年の推計人口に加えた。
　生産性成長率については，実績値は「国民経
済計算」を用い（３）式よりソロー残差の形で
作成した。将来予測値は「中長期の経済財政に
関する試算」に従い，図 2 にあるように，（１）
成長実現ケースでは 1.3％，（２）ベースライン
ケースでは 0.7％に設定した。
　資本減耗率については Braun et al. （2009）
のデータを用いた。Braun et al. （2009）のデー
タは 2001 年までしかないためその後の期間に
ついては資本減耗率は一定であると仮定した。
　時間の初期賦存量には，労働参加率の変動を

考慮した。即ち，労働参加率を時間の初期賦存
量の算出に加え，労働参加率が高まれば時間の
初期賦存量が大きくなるような設定とした。労
働参加率の実績値は「労働力調査」を用いた。
将来予測値については，「労働力需給の推計―
労働力需給モデル（2018 年度版）による将来
推計―」4）の値を用いた。（１）成長実現ケース
には，「労働力需給の推計」の成長実現・労働
参加進展シナリオの値を，（２）ベースライン
ケースには，「労働力需給の推計」のベースラ
イン・労働参加漸進シナリオの値を用いた。「労
働力需給の推計」の労働参加率は年齢グループ
ごとの値になっているため，本稿では各歳の値
に案分した。
　債務等残高対 GDP 比は「中長期の経済財政
に関する試算」の（１）成長実現ケースの値を
用いた。図 3 のように，債務残高等対 GDP 比
の値は，2 度の大型の補正予算を策定したため
2019 年から 2020 年にかけて跳ね上がっている
が，その後急激に低下し 2029 年には 175％ま
で下がる予測になっている。2030 年以降の値
に関しては 2029 年の予測値である 175％が続
くと仮定した。
　政府支出対 GDP 比は国民経済計算より作成
し，税率は Mendoza et al. （1994）をもとに計
算したものを用いた。
　年金の所得代替率は，将来予測値は 2019（令
和元）年財政検証5）のものを用いた。
　年齢別 1 人当たり医療費は「国民医療費」6）

の年齢階級別にみた人口一人当たり国民医療費
を用いた。5 歳刻みの値になっているため，1
歳ごとの値に案分した。2018 年以降は 2017 年
の値で一定であると仮定している。

３）「特定技能の在留資格に係る制度の運用に関する基本方針」（http://www.moj.go.jp/nyuukokukanri/kouhou/
nyuukokukanri01_00132.html）

４）https://www.jil.go.jp/institute/siryo/2019/209.html
５）https://www.mhlw.go.jp/stf/seisakunitsuite/bunya/nenkin/nenkin/zaisei-kensyo/index.html
６）https://www.mhlw.go.jp/toukei/list/37-21c.html
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図 2　生産性成長率

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

%

(1)成長実現ケース (2)ベースラインケース

図 3　債務等残高対GDP比
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Ⅳ．シミュレーション結果

　この節では 2 節で記述したモデルに 3 節で紹
介したデータを用い，実際にシミュレーション
分析を行っていく。まずはモデルのパフォーマ
ンスを検証する。図 4 及び図 5 が実際のデータ
とモデルから計算された値を図示したものにな
る。実線で表されたものがモデルのシミュレー
ション結果であり，点線で表されたものが実際
の値である。図 4 は実質 GDP 成長率を図 5 は
資本・労働比率を図示したもので，いずれもモ
デルから算出された値が実際のデータをうまく
とらえている。
　次に実際に経済・財政のシミュレーション分
析を行っていく。具体的には人口の将来予測等
のデータを与え，政府債務の対 GDP 比が将来

予測通りに低下していくために必要な税率を計
算していく。
　表 4 が消費税で政府債務の対 GDP 比の低下
を賄った場合に必要な税率を計算したものであ
る。また，表 5 が労働所得税を用いて政府債務
を安定的に引き下げる場合に必要な税率を計算
したものである。表 4 の（１）成長実現ケース
を見ると，2010 年代の消費税率の平均が 7％で
あったのに対し，2020 年代には 22.95％にまで
引き上げなければならないという結果が得られ
た。これは政府債務対 GDP 比が急激に引き下
がるという仮定があるためである。その後，
2030 年代には 23.33％，2040 年代には 26.42％
にそれぞれ引き上げる必要があるという試算結

図 4　実質GDP成長率
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果となった。これは人口の高齢化が一段と進み，
社会保障費が膨れ上がるためである。しかし，
政府債務対 GDP 比が一定であるという仮定を
課しているため，引き上げ率は，2010 年代か
ら 2020 年代の増加率と比べ小さなものとなっ

ている。（２）のベースラインケースも（１）
の成長実現ケースと同様の傾向をたどるが，

（１）のケースに比べて 1～2％高くなっている。
表 5 の労働所得税を用いたケースも消費税を用
いたケースと同様の傾向にある。（１）の成長
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図 5　資本・GDP比率

表 4　政府債務を安定的に引き下げるために必要な消費税率（％）

年代 （１）　成長実現ケース （２）　ベースラインケース

2010 年代 （7.00）
2020 年代 22.95 24.00
2030 年代 23.33 24.34
2040 年代 26.42 28.68

表 5　政府債務を安定的に引き下げるために必要な労働所得税率（％）

年代 （１）　成長実現ケース （２）　ベースラインケース

2010 年代 （29.78）
2020 年代 41.51 42.17
2030 年代 41.88 42.61
2040 年代 43.76 45.37
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実現ケースでは 2010 年代には 29.78％だった税
率を，政府債務対 GDP 比を引き下げるために，
2020 年代には 41.51％への引き上げが必要にな
る。その後は 2030 年代には 41.88％，2040 年
代には 43.76％が必要となってくる。（２）のベー
スラインケースも同様で，（１）のケースに比
較して 1～2％程度高い税率となっている。
　この結果は Miyazawa and Yamada （2015）
で得られた値より高い数値となっている。
Miyazawa and Yamada （2015）では，楽観的
なシナリオ（a）で 2020 年代に 16.8％，2030 年
代には 20.6％，2040 年代には 23.1％の消費税率
が必要という結果となった。これは本稿と
Miyazawa and Yamada （2015）で将来予想値
の仮定が異なっているためである。本稿の（１）
成長実現ケースは日本の「将来推計人口（平成
29 年推計）」の中位中位推計に基づいているが，
Miyazawa and Yamada （2015）のシナリオ（a）
は 2060 年までに人口 1 億人を維持するという
仮 定を課している。その 他 Miyazawa and 
Yamada （2015）では 65 歳から 70 歳にまで延
長されるという設定になるなど，成長戦略に基
づき，かなり楽観的なシナリオになっているた
め本稿との違いが生まれている。また，図 3 に
あるように 2019 年から 2020 年にかけて補正予
算の影響で債務等残高対 GDP 比が跳ね上がっ
ていることにより，財政健全化のために必要な
税率が高い値になっているという側面もある。
　本稿と同様に一般均衡世代重複モデルを用い
ている Braun and Joines （2015）と比較すると，
必要な税率は低めに算出されている。Braun 
and Joines （2015）は 2037 年までに消費税率を
30％にまで徐々に引き上げ，その後 46％にまで
段階的に引き上げなくてはならないとしている。
これは Braun and Joines （2015）が将来予想値
に特別な仮定を課さず，現在の状態が将来も続
くという設定になっているためである。これに
対し本稿は「中長期の経済財政に関する試算」
に基づき，（１）成長実現ケースでは生産性成
長率が高めで推移し，人口増加率，労働参加率
が現状より高まるという設定が課せられている。

　続いて人口動態が推計結果に及ぼす影響をみ
るべく，将来推計人口に異なる設定を課した場
合の推計を行う。ここまでのシミュレーション
では，国立社会保障・人口問題研究所の「日本
の将来推計人口（平成 29 年推計）」における推
計のうち，出生中位・死亡中位仮定推計を用い
ていたが，ここでは出生低位・死亡高位と出生
高位・死亡低位仮定推計も用いてシミュレー
ションを行う。図 6 の点線が出生低位・死亡高
位仮定，灰色の線が出生高位・死亡低位仮定を
課した場合の将来推計人口を表している。
　表 6 が出生低位・死亡高位推計のもとでの，
表 7 が出生高位・死亡低位推計のもとでの，政
府債務を安定的に引き下げるのに必要な消費税
率を計算したものである。表 4 と表 6 を比較す
ると，表 6 の出生低位・死亡高位仮定の推計結
果の方が，表 4 の出生中位・死亡中位仮定の推
計結果より，必要な税率が高くなっていること
がわかる。出生低位・死亡高位推計を用いたシ
ミュレーションの方が出生中位・死亡中位を用
いたものよりも高齢化が進むことになるため，
政府の支出が多くなり必要な税率も高くなる。
2020 年代の（１）成長実現ケースでみると，
出 生 中 位・ 死 亡 中 位 仮 定 の ケ ー ス で は
22.95％，出生低位・死亡高位仮定のケースで
は 24.67％となっている。2040 年代には出生中
位・死亡中位仮定で 26.42％であったものが，
出生低位・死亡高位仮定では 29.15％となって
いる。将来推計人口の出生中位・死亡中位推計
と出生低位・死亡高位推計の差が年を追うごと
に大きくなるため，表 4 と表 6 の必要な税率の
差も 2020 年代と比べると 2040 年代の方が大き
くなっている。表 7 は出生高位・死亡低位推計
を用いたものであるため，必要な税率は表 4 の
出生中位・死亡中位推計を用いたものより低く
なっている。表 4 と表 7 を比較した場合でも，
表 6 のケースと同様で，必要な税率の差は年を
追うごとに大きくなる傾向にある。
　人 口 動 態 が 財 政 状 況 に 及 ぼ す 影 響 は，
Miyazawa and Yamada （2015）において大き
いという結論に至っているが，本稿でもそれが
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図 6　将来推計人口

（出所）　国立社会保障・人口問題研究所「日本の将来推計人口（平成 29 年推計）」
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表 6　政府債務を安定的に引き下げるために必要な消費税率（％）（出生低位・死亡高位推計）

年代 （１）　成長実現ケース （２）　ベースラインケース

2010 年代 （7.00）
2020 年代 24.67 25.57
2030 年代 24.95 25.96
2040 年代 29.15 31.34

表 7　政府債務を安定的に引き下げるために必要な消費税率（％）（出生高位・死亡低位推計）

年代 （１）　成長実現ケース （２）　ベースラインケース

2010 年代 （29.78）
2020 年代 21.37 22.56
2030 年代 21.78 22.71
2040 年代 24.74 26.02
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確認された。人口減少対策，高齢化対策が財政
再建のためにも重要な政策であることが指摘で

きる。

Ⅴ．おわりに

　本稿では，日本経済にカリブレートされた一
般均衡多世代重複モデルを用い，将来の経済・
財政状況のシミュレーション分析を行った。最
新の人口推計や経済データを用い政府債務対
GDP 比を安定的に引き下げるために必要な税
率を計算した。「中長期の経済財政に関する試
算」にならい，生産性成長率が高まり，外国人
労働者受け入れが進み，労働参加率が高まった
場合でも，2020 年代には 22.95％まで消費税引
き上げが必要という結論が得られた。外生変数
の将来予測値に課せられている仮定の違いや，

2019 年から 2020 年にかけ政府債務が大幅に積
みあがることなどから先行研究よりも必要な税
率の推計値は高めに出ている。
　本稿のモデルは比較的シンプルな政府部門を
想定しているが，より精緻に年金制度や介護保
険制度をモデル化する必要がある。また，家計
に関しては世代重複構造の導入により年齢とい
う異質性が組み込まれているが，さらなる多様
な異質性の導入も必要とされる。これらについ
ては今後の課題としたい。
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