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研究論文
厚生年金の最低給付水準保証に必要なコストの推計

中山静日夫* 北村智紀↑

2∞6年3月7日投稿
2006年8月28日受理

橿要

臼杵政治t

2004年の制度改正では，年金財政を自動的に健全化する「マクロ経済スライド」という給付削減ルー

ルが導入され，年金財政の持続可能性が確保された.だが一方では，最低給付水準を設定し，それを保

証することが改正法の附則で規定された.最低給付水準を保証しながら年金財政を持続させるには.法

定された保険料や国庫負担以外の財源が必要となる可能性があるが，このコストが明らかにされないま

ま改正法は成立した.

筆者らは，自律的なマクロ経済スライドを盛り込んだ年金財政予測モデルを開発し，確率論的な手法

を用いてそのコストを推計した.その結果，最低給付水準を保証するためには，ピーク時において，期

待値で0.8%，リスク時で3.1%の保険料率に相当する追加財源が必要で，物価上昇率が上方シフトした

場合や実質賃金上昇率が下方シフトした場合などには，そのコストが増加することがわかった.

キーワード:厚生年金，マクロ経済スライド，最低恰{甘フk漸霜正，持続可能性

1問題意識

2凹4年に成立した年金改正法で、は，これまでの改正と異なり，将来世代の負担カ活関jにならないように保険料

例!き上げ計画が固定された.そこで，年金財政を自動的に健全化するために，経伊や人口の情勢に応じて給イサ71<

準を削減する「マクロ経済スライド」カ噂入さ札年金財政の持続可能性カ市街呆された.しかし一方で、，給'1-V1<準

の対重な低下を避けるために，最低恰イサ7持続設定し，給イサ7Jく準が最低袷{サ71<準を下回りそうな場合にはマクロ経

済スライドの中止lやその他の措置を講ずることが，改正法の附則に盛り込まれた.確かに，このような措置は受

給者の生活水準を確保するために一定程島B要かもしれないが，一方で年金財政の健全化を阻害する側面を持つ.

よって，このような措置の導入にあたっては，必要なコストを把握し，コストとメリットの出設や財源手当の事前
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検討が必要だと考えられる.

しかし，国会審議にあたって政府が公表した閣議決定に基づ、く財政予測(厚生労働省(2凹4))は，経済や人口に関

する標準的な前提に基づいた l通りしか示されず，最低給付7.1(準を保証する措置の発動は考慮、されていなかった.

そのため，この措置のコストが明らかにならないまま2004年6月に改正法が成立した.成立後の2005年3月に円以

生年金・国民年金平成16年財政再計開吉恥加え表され， 5L明ヒ改善かつ経済解えケースゃう阿三俗隼問、つ経済

悪化ケースなど総重りの人口・経済前提を使った財政見通しが示された.この中には最低給付水準の保証が発動さ

れるケースでの財政見通しカ涼されたが，最低袷fせ71<準の備正に必要となるコストは明示されなかった.そこで本

稿では，独自の言聞こよって最低給{批準保証のコストを指十する.

2本稿の貢献

2.1公的年金財政シミュレーションにおける本稿の位置づけ

公的年金財政に関するシミュレーションの先行研究は，大きく，ライフサイクルー般均衡モデルに基づくもの，

マクロ経済モデルに基づくもの，年金財政予測モデルに基づ、くものに分けられる.ライフサイクルー寸軍司衡モデル

に基づくものは，本間・跡田・岩本・大竹(1987)をはじめとして多数あるライフサイクルー髄宵街モデルは，

世代閣の不公平の観点で大変重要なモデルである.しかし，このモデルで、は庖甑方式の年金制度を前提とすること

が多く，また代表的な個人のみを想定しているため，現実の年金財政の持続可能性は十分には検証されていない.

マクロ経済モデルに基づくものには，八代・4曲・井伊・松谷・寄哨・山岸・宮本・五十嵐(1997)，増淵・松谷・

吉田・森藤(2002)がある.これらの最大の特徴は，マクロ経済の変イヒカ津金制度に与える景5響だけでなく，年金制

度がマクロ経済に及ぼす影響も捉えている点である.同時に，年金財政もかなり忠実に開見されているため，年金

財政の長続可能性の様由こも有効である.ただし，保隣ヰの引き上げ計画などは外生的に与えられており，内生的

に計算される経済前提に応じて自動的に調整されない点には留意カ沼要である.

もう 1つが年鎖オ政予測モデ、ルに基づくもので、あり，本稿はこれに属する.これには， 'J精・西本(1984)および

d精・山本(1993)，八回・小口(1993)から八田・小口(1999)および小口・八田(2000)に至るものcosuモテうレ)，
田近・金子・林(1996)，森・長沼(1998)，高山・山口(1999)，書跡す・菅(2∞2)，'J岨(2003)，111崎(2∞3)などがあ
り，世代聞の不公平や年金財政の持続可能性を爵見したものが多い.このモデlレで、は，ライフサイクルー蝉ゴ樹モ

デルやマクロ経済モデルに基づ、く研究と異なり，年金制度以外の経済システムがモデルの中に盛り込まれていない.

そのため，年金財政が社会経済に与える景簿やその逆の量簿が考慮されていない問題がある.しかし，今回のよう

な複雑な制配文革にあたっては，まず新制度が年錨オ政に与える影響をきちんと分析することが重要である.さら

に，今改革では前述した年金財政の持続可能性に関わる問題か存在するため，本稿では年金財政予測モデルを用い

て分析した.

本稿で用いた年金財政予測モデルは確毛脊的手法を取り入れた新たなものであり，日本における数少ない例1のl

つである.すでに米国では， Le巴釦dTuljapurkar (1998)をはじめとして公的年金財政の予測に6W特命的手法を導

入する研究が進められてきた.1999年に発表された担会保障庁(SocialSecurity Administration)の諮問理事会

(Advisory Board)櫛&委員会の報告(TechnicalP叩巴1on Assumptions叩dMethods (1999))では，財政状況の年

2上村(2002)のサーベイが詳しい.

3筆者らの寸藍の研究のほかには，鈴木らによる研究がある(次節参照).
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次報告に確輯命的予測を盛り込むことカ混言され CongressionalBudget Office (2凹2)では確率三命的手法を用い

た推計結果が示された.これを受けて SocialSecurity Administrationは， Holmer (2003)やLeeet al (2凹3)

の意見を参考に， 2凹3年報告(Boardof Trustees of the Federal Old-Age and Survivors Insurance and Disability 

Insuranc巴TrustFunds(2凹3))から補論(Appendices)に確率論的な予測を盛り込んでいる

さらに日本では，米国以上にこうした確率論的手法を用いることに意義がある.というのも，今改正で導入され

たマクロ経済スライドが，(1)給付額のスライド率を計算する際に実質側面上昇率の3年平均を用いる，(2)既裁定

年金のスライド率が新規裁定年金のスライド、率を上回った場合は既裁定年金のスライド率を新規裁定年金のスラ

イド率と同率まで下げる， (3)デフレの場合を除いて名目年金額を維持する，(4)財政状見切鴨詮化すればマクロ経

済スライドが終了する，などの金高駈券取引でいうデリパティブ(派生証券)の性質を含んでいるからである.

2.2 2004年改正の年鎖オ政分析における本稿の貢献

2∞4年改正およびその草案を対象とした年金財政の分析は，既にいくつ桝註するが極めて少ない.::!舗・木
村(2凹4)は，ライフサイクル一一自慰可街モデルに基づくものである.年金財政に保険料率の固定やマクロ経済スライ

ドを考慮し，積立金残高の推移から年錦撤の持続可能性を論じている.しかし，このモデ〉レでは本来マクロ経済

の影響を受けて変動するマクロ経済スライドの削淵冨や終了年を外生的に与えている.そのため，年金財政部分と

他の寸毘年街モデ〉陪H分との整合性カ午十分で，年金財政の将来予測は信頼性州民い.鈴木(2004)は年金財政予測

モデルに基づ、くものである.鈴木は，鈴木・湯田・川崎(2003)で独自の出生率関数にモンテカルロ・シミュレーシ

ヨンを使って将来人口予測を得ている.鈴木(2004)では，この人口予測を2004年改正に沿った年金財政モデルに

組み込み，将来の厚生年金収支の分布やリスク時の給付水準を試算している.しかし，厚生労働省と異なった前提

で試算しているにもかかわらず，マクロ経済スライド、の削減率や終了年は厚生労働省の試算を使って外卸句に与え

ているため，年金財政の将来予測に問題防ある.また，出生率のみカ濡捧変動するため，マクロ経済スライドに組

み込まれたデリパティブの性質を反映していない.

筆者らは， ::!帥す・中嶋(2凹3)を手始めに，年金財政予測モデルを使って分析を進めてきた.::!防す・中嶋(2003)

では厚生労働省(2002)をもとにマクロ経済スライドをモデルに組み込み，将来の収支ヰ帯電強残高を予測した.そ

の際，前提経済のうち物価上昇率，積立金の収益率を確率変数として扱い，モンテカルロ・シミュレーションを行

うことで将来の積立金残高のリスクを明らかにしたワーキング、ペ，-l~'ー臼杵・北村・中嶋(2003)ではマクロ経済

スライドのモデル化左改良して，(1)条件によって名目年金額を維持するという特例措置を盛り込み， (2)マクロ経

済スライドの終了年をモデルで内生できるようにした.これによって，厚生労働省の試算と異なる前提でも信頼性

の高い将来予測が可能となり，マクロ経済スライドの影響を分析できるようになった.さらに，シミュレーション

に用いる確率変数に出生数と死亡率も加えて，様々な前提条件の変化とマクロ経済スライドとの関係を検証した.

その結呆(1)給イサ7J<準のリスクを確率分布の形で示し， (2)名百年金額を樹寺する措置をなくしたり受給者の平均

余命の変動に応じて給付を削減すれば財政状況がそれほど悪化せずマクロ経済スライドが早期に終了することな

どを定量的に明らかにした.ワーキングペーパーj帥す・中嶋(2oo4a)，同(2oo4b)では，厚生労働省(2∞3)および閣
議決定された法案に基づいてモデルを改良し，新しい給付削減ルール5や有限均衡方式という新たな財政運営ルー

4本文中には，日本と同様に決定論的手法を用いて.人口や経済について高コスト，中コスト，低コストの3つ前提にたって.2077年まで
の収入と支出，その不足を保険料率(Payrolltax ra旬)に換算した結果が示されている.

5関議決定された法案は厚生労働省(2002)と比べて次の変更があった.まず給付削減ペースの基準に，被保険者数の減少に加えて平均的な
年金受給期間(平均余命)が加味された.被保険者数の減少のベースは厚生年金の被保険者から公的年金の全被保険者に拡大され，変動率の

3年平均を基準にすることになった.他にも賃金スライドのベースとなる実質賃金上昇率も3年平均になるなど，多くの変更があった.
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ルに対応した.さらに確率変数に実質賃金上昇率を加え，死亡率の確率変数を改良した.そ0)結果， (1)J厚生労働

省(2002)と比べて財政健全化メカニズムが改良されていること， (2)しかし保険料率の上限08.3%)と給付水準の

下限(50%)を両立するのは困難であること， (3)有限均衡方式の繰り返しを考慮するとマクロ経済スライドの終了

は厚生労働省発表のものより遅れる可能性があることなどを明らかにした

このように筆者らのモデ〉レは，(1)マクロ経済スライドのメカニズムを組み込んで削淵富や終了年を内生する，

(2)モンテカルロ・シミュレーションによってリスクを明らかにするとともに，名目年金額を維持するなどの特例

措置の影響も考慮できる，という特徴がある.さらに本稿では，これまでのモデルを拡張して最低給付71<準を保証

するメカニズムを組み込み，最低給付71<準を下回る確率や，最低給付水準を保証しながら年金財政を持続させるた

めに必要なコストの分布を明らかにする.

3モデル

3.1モデルの概要

前述のとおり，本稿で使用したモデルは年金財政予測モデルであり，その概要は図1のとおりである.保険料収

入は，出生率や名目賃金上昇率などを用いて被側委者数や賃金を計算し，それに倒噴料率をかけて予測する.一方，

支出である年金給付は，死亡率などを用いて将来の受給者数を予測し，賃金上昇率や物価上昇率とマクロ経済スラ

イドのルーlレに基づいて計算した年金額と掛け合わせて給付額を予測する.これに運用収入などを加えて収支と積

立金残高を計算し，この手:}I聞を順次繰り返して将来予測を得る.

被保険者 受給者

図1年金財政予測モデルの概要

との手)1聞により，まず各変数を今回の法案に基づいた試算(厚生労働省(2004).以下，厚生労働省予測という)
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と同じに設定した決定論による財政予測を行い，厚生労働省予測とほぼ一致するととを橋前る.その上で，図1

で確率変数と記した各変数にB見分布にしたがった百l激を用い，これらを入れ替えながら決定論による予測の手'JI闘

を繰り返すというモンテカルロ・シミュレーションを実行する.

3.2モデルの内容

3幻厚生年金財政

まず，厚生年金財政の構造を示す.以下では，性別をg，年齢をkとする.時点tにおける倒掛5収入U(t)は，
厚生年金被保|踏のl人当たり欄願W(t，g，k)，厚生年金の被保隣数HE(t，g，k)，{欄s/率du(t)より，

U(←4(t)ZEZ2V(t，g，k)HE(UK)(l)  
である.本モ列レでは，時点tにおける被保隣の年齢の下限を15歳上限叫(t)歳とする.W(t，g，k)は，

l時点前の捌願に，加齢による定期昇給を表す昇給撒I(g，k)と名目鮭仁昇率仰を考慮して，

W(t，g，k) = W(tーl，g，kー1)・(1+ι(t)).I(g， k)lI(g， k-l) (2) 

である.厚生年金の被保険者数HE(t，g，k)は， 2号被保険者数H2(t，g， k)から，共済被保険者数Hm(t，g，k)を

掴捺して推計する.H2(t，g，k)は，人口O(t，g，k)，労働力率企(t，g，k)，労働力人口に占める2号被倒襲者率

d2(t，g，k)より，

H2 (t，g，k) = O(t，g，k)・dL(t，g，k).ぬ(t，g，k) (3) 

である.

次に，年金支出B(t)を定義する.時点tにおける郵緒の輔の下限儲合間僻齢)を主J{t，g)威上限を

108歳7と設定した.琵儲数をJ(t，g，k)，1人当たり年金単価をP(t，g，k)，老齢年金以外のGm算，障害，

遺駒年金を考慮するための調整ぎをd8(t)とすると，年金支出B(t)は，

B(t) = d8(t)エエ;:JMP(t，g，k)J(t，gl)
である.ここで，郊細備の年金額制賦定年金筋 P(t，g，ι(t，g))は，

P(t，g，!s../t，g)) = R(t，g，主j(t，g))・斗(t，g)

である.R(t，g，k)は新鱗綻スライド率ゆ(t)で再評価された累積欄願で，

R(t，g，k) = R(t -1，g，ト 1)(1+ゆ(t))+W(t，g，k)
である.斗(t，g)は，法令で規定された給付乗率である.

(4) 

(5) 

(6) 

苅鯛蛾 (k>ι(t，g))における年金額(臓提年錦間 P(t，g，k)は，臓綻スライド率If/(t)より，
P(t，g，k) = P(tーl，g，k-l)・(1+ If/(t)) (7) 

である郵緒数J(t，g，k)は，死亡率ふ(t，g，k)を使い，

J(t，g，k) = J(t -l，g，kー1)・(l-qm(t，g，k)) (8) 

とする.

6受給開始年齢の引き上げを考慮するためのものである.法令で生まれ年や性ごとに定められている.

7実際の制度では死亡するまで受給できるが.高齢の受給者は少数(95歳以上の老歯梓金の受給権者は老齢年金受給権者全体の0.2%)なので
本輸のモデルではとのように，あじした.

8本稿では老齢年金の収支をモデル化している.厚生年金の給付には老齢年金以外に通算老齢年金，遺族年金，障害年金も存在する.本モ

デルでは式ωにおいて老齢年金額に係数d8(t)を乗じることで老齢年金以外の給慨を考慮している.品(t)は厚生労働省年鍋数
理課(20∞)の老齢年金，障害年金，遺族年金給付額の将来予測をもとに設定している.
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厚生年金会計が負担する基礎年金拠出金K(t)は，基礎年金被保険者合計数HK(t)に対する，厚生年金の被保

険者数HE(t)と厚生年金の被保険者の配偶者(3け被保険者)数民(t)の合計の比で決められ，足礎年金の苅合総

額BK(t)より，

K(t) = (HE(t) + H3(t))/ HK (1)' BK(t) (9) 

である日.また，厚生年金会計に投入される基礎年金の国庫負担額G(t)は，国庫負担率叫(t)とすると，

G(t) = dG (t) . K (t) (10) 

である.これらの収支を反映して積立金の年度末残高A(t)は，

A(t) = (1 +ζ(t)). A(t -1) + U(t) + G(t) -B(t) -K(t) 
であるl日ζ(t)は積立金の闘利回り(脇鐸)である.

、‘，
J

唱

E
A

4

・az-
〆，‘、

3.2.2マクロ飴斉スライドによる給付官l蹴

マクロ経済スライドとは，将来の年金財政のバランスカ喉栓化するまで年金額のスライドを抑制する仕組みであ

り，マクロ経済スライドの適用カ1終了すれは従来と同じスライド方式伯仲k鞘時方却に戻る.新規裁定年

金のスライド率ゆ(t)は，

max(ι(t) + i(t)， 0)， 

~(t)， 
ゆ(t)= iよ(t-1)， 

7ミtand qn(t)ミO

T ~ t andι(t)くoandよ(tー1)くO飢 dι(t)三よ(t-1)
T~t 飢dqn(l) < 0 andよ(t-1)< 0 and ι(t)くよ(t-1) (12) 

ハU T ~ 1 and q，，(t)くoand よ (t -1)~0

T<t ι(1)， 
と定義する.ここでτはマクロ経済スライドの終了年であり，マクロ経済スライドカ幣了していない場合(τ>t)

は名目賃金スライド率三(t)にマクロ経済スライド調整率i(t)11が反映され，終了後 (T<t)は名目賃金スラ

イド率に戻る.ただし，マクロ経済スライドの適用にあたっては，(1)名目賃金上昇率が正の場合には新規裁定年

金のスライド率がゼロを下回らない， (2)名目賃金上昇率が負の場合にはスライド調整率を控除しない，という特

例措齢盛り込まれている.なお，名目賃金スライド率ι(t)は.
qn(t) =よ(tー1)+qw(t) (13) 

である.ω)は物価上解である.乙(t)は実質賃金上昇率ζ(t)句過去3年平均吋，
乙(t)= [ι(t-3) +qw(t-2) +ι(1 -1) ] / 3 (14) 

である.i(t)はスライドを抑制するマクロ経済スライド謝静であり，

i(t) = [X(t -3)+ X(t -2)+ X(t -1)]/3 -0.003 (15) 

である14.z(t)は被保険者数の対前年増加率であり， O.凹3は受給者の平均余命の伸びに対応するもので法律に規

定された定数である.

既裁定年金のスライド率lf/(t)は，新規裁定年金のスライド率を上回った場合は新規裁定年金のスライド率と同

9特別回廊負担を捨象した.

10 JUjJ:flのキャッシュフローに対する削IJ収入を扮象した.

11被保険者数が過去3年平均で減少した場合，%(/)は負値となる.

12保険料率が上昇する 2017年までは.保険料率上昇に伴う手取り賃金上昇率の減少すとして0.2%を控除した.

'3現実には幾何平均だが，算術平均とした.

'.1現実には幾何平均だが，算術平均とした.
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率になるため，

If/(t) = min [O(t)， If/. (t) ] (16) 

である.'1/ (t)は新規裁定年金のスライド率と比較する前の既裁定年金のスライド率であり，

r max(~(t-l)+ x(t)， 0)，τミtandよ(tー1)~o 
〆(t)= ~よ (t-l)， T~t 釦d よ (t ー 1) く O (17) 

l q;(tー1)， τ<t

である.If/. (t)は，O(t)と同様に，マクロ経済スライドの適用中かど、うかや物価上昇率が正か負かによって異な

り，さらに物価上昇率が正の時には名目年金額を樹寺する措置が盛り込まれている.

3.2.3マクロ絡苦スライドt終了

マクロ経済スライドの終了年τは，原則として，その年にマクロ経済スライドを終了して本来のスライド方式に

戻したとしても，将来の年金財政が均衡すると予測される年である.将来の年金財政の均衡は，従来は永久期聞に

ついて考慮されていたが， 2∞4 年改正から将赫~1凹年間15のみを考慮する有限均衡方式に変更された.有限均衡

方式では，財政町街期間の最終年刊こ l年分の支出に相当する積立金を保有していることが財政均衡の条件となる.

よって，この町侯漁件を満たすようになるまで，マクロ経済スライドを戴匝して給付を削減することになる17

t時点における有限均衡方式に基づく財政宵街条件，すなわちマクロ経済スライド、を終了して従来方式に戻った

と仮定して作成するバランスシートの収入現価と支出現価の差18は，
1+95 1+96 

α(t) = (玄(U(i)+ G(i))/(1 +μ:，(t))トI+A(t))-L (B(i) + K(i))/(l +μr(t)Y・(18)
;=1+1 ;=1+1 

と定式化でき19 原則に基づくマクロ経済スライドの終了年九は

ら=min{t = 2006，・..，2050;α(t)亙o} (19) 

となる20 なお本稿では， 2006 ~ Ta ~ 2050と仮定し， 2050年までに終了しない場合は2051年に強制|的にマク

ロ経済スライドを終了させる21

一方で，改正法の附則には，給イサ水準か前理を下回りそうな場合にはマクロ経済スライドの中止やその他の措置

を講ずることが盛り込まれている.そこでネキ高では，給イサ71<準か」阿艮を下回った場合にマクロ経済スライドを中止

する場合を考える.判断基準となる給付71<準β(t)は新規裁定者の所得代替率であり，現役世代のモデル手取り賃

15との期間は財政均衡期間と呼ばれる.改正法では「おおむね100年」と記載されており.2004年改正では2005年から 2100年までの

95年聞が考慮されている.

16 2004年改正では2100年までしカ咋l越されていないが，将来のl吋政I'M十わ(厳密にはl財政桃i正とI呼ぼれる)では財政均衡J9J11UがJIOCi次シフ
トしていく.その結果.2100年までの前提条件が2004年改正時の前提と同じだったとしても，マクロ経済スライドの終了年は2004年

改正の結果よりも将来に延びる(詳細は中嶋(2003)を参照).2004年改正で将来が2100年までしか考慮されていないのは，将来推計人口

が21∞年までしか公表されていないためだと思われるが.21∞年以降の人口等を仮定すれば将来の財政均衡期間のシフトを考慮した推

計が現時点で可能である.そとで本稿では，北村・中嶋(2004a)の補論の方法に従川事来の財政均衡期間のシフトを考慮している.

17基礎年金拠出金に影響する誼港年金のマクロ経済スライドは，厚生年金のマクロ経済スライドと同時に終了すると仮定した. ー

18財政均衡期間の最終年に支出の1年分以上に相当する税立金を保有する乙とは，財政均衡期間の収入現価と財政町衡期間の1年後までの
支出現価の差がゼロ以上になることと同じである.との点については小野正昭氏からアドバイスを得た.記して謝す.なお，財政町衡期

間の最終年は，本稿では将来の財政均衡期間のシフトを考慮してが95と設定している.厚生労働省の試算では財政均衡期間のシフトを考

威していないため.tに関わらず21∞に固定されている.

19マクロ経済スライドの終了を判断するためのバランスシートを作成する際のに必要な前提条件は，モンテカルロ・シミュレーションに関

わらず，厚生労働省予測と同じ確定した前提(糊而上昇率，実質賃金上昇率，出生率，死亡率，運用利回り(収益率))を用いた.期中

のキャッシュフローに対する運用収入は捨象した

四一旦マクロ経済スライドを終了した後に財政状態が悪化して，マクロ経済スライドの再開が必要になる場合も考えられるが，本稿のモデ

ルでは考慮していない.今後の課題としたい.

21今回実施したシミュレーションでは，ほとんどすべてで2050年までにマクロ経済スライドが終了した.
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金額者rWm(t)，新鰯健者のモデル年金額をPm(t)とすると，

凡(t) 0/. n (1 +ゆ(t))
β(t) =一一一=β(t-l)・一一一一
Wm(t) .' ， (1+ι(t)) 

である.給fサ'71<準の下限はβ(t)= 0.5と定められているため，

法律の附則を考慮した場合のマクロ経済スライドの終了年は，

τ=min{τJβ，205I} 

となる.ここで，

ら=min {t = 2006，・"，2050;β(t)壬0.5}

3.2.4最低給付水準の保証に必要なコスト

(20) 

(21) 

(22) 

最低給付水準の保証に必要なコストは，同ーの前提条件(物価上昇率，実質賃金上昇率，出生率，死亡率，運用

利回り)のもとで，最低給付'71<準を保証する場合と最低給付'71<準を保証しない場合とを比べた時の給付費用の差と

定義する.最低給付'71<準を保証せずに財政健全化要件だけでマクロ経済スライドの終了を判断する場合の添え字を

α，最{酬やk準を保証する場合の添え字吋とすると，

D(t)=(Bβ(t)-Gβ(t))ー(B，α(t)-Ga(t)) (23) 

となる22 ただしD(t)は名目値であるため，物価上昇率などが変動するE答率論的なシミュレーションでは評価基

準として直接には利用できない.そこで，物価上昇率で実質化して2005年価格に換算したD;(t)，および保険料

率に換算したDh(t)を使って，シミュレーション結果を分析した.

3.2.5確率変数

D(t) 
D;(t) =一'
1 L=2006 (l + c; (j)) 
D(t) 

Dh(t) =一一・811(t) "" U(t) V 

(24) 

年金財政モデルにおいては，図1に示したような多くの計算前提を必要とする.このうちマクロ経済スライドと

の関係カ糠い物価上昇率長，実韻金上昇率ι，合訓練出生時，死亡率ι，および駐金の運用利回りζ
について，本モデルでは次の確率モデルに従うE笹率変数として扱った.

物価上昇率よ，頬貸金仁昇率ふ，合間寺殊出生率ι縦う確率過程を，
dよ(t)= α;(司 (t)-~(t))dt+ σ;dz;(t)

dι(t) = aw (θ~y (t)-ι(t))dt+σ'wdzw (t) (25) 

dqf(t) = a/fJf(t) -qf(t))dt+σjdzf(t) 

とイ応吉する.死亡率qmカ従う確報躍は，
dqm(t，g，k) = am(g， k)(θ~(t， g， k) -qm(t， g， k))dt +σ;，，(g，k)dzm(t) (26) 

と仮定する.シミュレーションでは，連続時間モデルを， 1年を1単位として離散化して利用する.Gourieroux and 

Jasiak (2∞1)より， (25)， (26)は，

2 最低給{it.l<準保証に伴う国庫負担の埼加もコストと捉えられるが.本稿は分析対象を厚生年金財政に限定しているためこのように定式化

した.
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( 1一回p(-ai)i
1l2

長(t)= (1-exp( -ai )) ・~(t) + exp( -ai)・qi(t-l)+O"i I 内 I.向。)
L.α)  

( 1ー叫(一%)i
1l2

qw(t) = (1一回p(一九))・8w(t)+ exp(-aw)・qw(t-l)+σ'wl' -.'n -w/ I . ew(t) 
¥. L.aw ) 

( 1-exp(ーαf)i
1l2

め(t)= (1 -exp(一円)).8f (t)+叫(サf) め (tー伽めI~αf J 1 8f(t)α7) 
qm(t，g，k) =(1 -exp(-am (g， k))) ・ θ~(t， g， k) + exp( -am (g， k))・qm(t-l，g，k) 

( 1一保p(-am(g，k))iω
+σ(g，k)|m|-E(t)  
川¥. 2am(g，k) ) 川

積立金の翻利回りζ縦う確輔程は，

ζ(t) =凡(t)+σ.rer(t) (28) 

とt応Eする.

乙こで ai，aw，af'(Yi'σw'σf'(Ym' (Yrは正の定数，司(t)，仇(t)，8f (t)， Jlr (t)は時聞に侠砕する確定的
な関数(ベクトlレ)， am(g，k)は倒リと年齢に依存する確定調怯関数貯子炉IJ)，凡(t，g，k)は時間，性別，年齢

に侠申するE続的な関数(行列である.Z(t) = [Zi(t)， Zw(t)，Z /t)， Zm(t)， Zr (t)]は共分間百預IJ:I:の標準ブ

ラウン運動で，ei，ι，ef，em，erは正規乱数であるお.よ，よ.，qf，qmは平均回帰性を取り入れており，
ai，aw，af，amは回帰率:， 8;，仇，θf'句"は回帰水準，(Yi'σw'σf'σmはボラティリティー倣散係費りを表し，

~， ~y ， ι ， qm は割判持政紛布に従う.積立金の運用利回り ζ は瑚分布に従い，凡(t) は期待値を， (Yrは

ボラティリティを表す.

3.3利用したデータ

3幻厚生年金財敢に関するデータ

厚生年金の被保険者数HE(t，g，k)の計算に必要な人口O(t，g，k)は，厚生労働省予測に従い，国立社会保障・

人口問題研究所『日本の将来推計人口(平成14年1月推計)jJの中位j督十を用いた.このデLータは21∞年までの推

計なので，それJ瀞 2150年までは筆者らカ守院した24 労働力率dL(t，g，k)は， 2001年は総務省移管十局『労働力

調査報告'jJ， 2凹5年以降は厚生労働省職業安定局『労働力人口の推移推計 (2凹2年7月)jJによる.との推計は2025

年までのものであるが，厚生労働省予測に従い，それi河建は一定としただだし，このデータは年齢が5歳刻みで

時点が2凹0年， 2010年， 2025年の3つしかないため， 1歳ごと 1年ごとのデータに補完している25 労働力人口

に対する第2号被保険者率高(t，g，k)は，担創呆障審議会年金数E朝治献ヰにある， 2卿年， 2001年の厚生年金

と各共済の被倒襲者数を，労働力人口で除して求めている.2∞2年の被保険者数は1999-2001年の平均を用いて

推計し， 2∞3年以降の推計は，厚生労働省年金局数理課(2000)pp .142-143と同様に，第2号樹病演者率が次第に

高まると仮定している.

1人当たり報酬額W(t，g，k)の初期直は，賃金構造基本統計官瞳償金センサス)の「きまって苅合する現錦合

盟各正規乱数の分散は1である.なお，本稿のシミュレーシヨンでは，各確率変数は独立と仮定している.

剖 21∞年以降は将来雑言十人口を準用し，死亡率は2100年のものが継続し，出生率は合計特殊出生率が21∞年の1.72(中位推計の出生率)
から， 2150年に2.07に線形で・戻ると仮定して生命表を推計した.2150年に2.07に戻るという仮定は，国立社会保障・人口問題研究所
の将来推計人口と同様である.

E データが5歳刻みであるので，労働力率を同様の方法を用いて1歳ごとに補完している.以下.2号被保険者率.3号被保縁者率も同様

。。



与額 (2000年，産業計・学歴計)J色 5歳刻みを 1歳ごとに補完している.累縛悶1願R(t，g，k)の初期値は，

まず， 1985~2凹0年の賃金センサスの「きまって刃合する現金給与額(産業計・学歴計)J を法令で決まる再評価

率で再割面する濁.再評価後の報酬願臼歳刻み)をl歳ごとに補完し， 20~59 歳まで各年齢で累積を行う.この

59 歳の累樽醐願に，法令で、既定される給付乗率δ~(t， g) を乗じて算出される 2000 年の 60 歳の年金額が鶏責値

と一致するように，上記で推計した累積明珊願を定数倍する'lJ昇給指数l(g，k)は，賃金センサスの「きまって支

給する現錦倍額 (20∞年，産業計・学歴計)Jをl歳ごとに補完したものを， 20歳を1として指数化する.保険

料率δb(t)は2∞4年より毎年0.354%増加し， 2017年以降は 18.3%で固定する.受給者J(t，g，k)の初期値は，

社創呆陶宇時業年報(平成 12年即』に掲載の年齢別受給者数を用いている.年金額P(t，g，k)の初期直は，社

会保険庁『事業年報(平成 12年即』に掲載の年齢別平均年金額から基礎年金平均月額そ掴脅したものを用いてい
沼
る.

本モデルに以上のデータと厚生労働省予測が用いた経済の標準シナリオ(表1)を使って推計した結果と，厚生

労働省予測とを比較したものが図2である.このように本モデルは，標準シナリオに基づく決起命的な試算におい

て，厚生労働省予測にほぽ近い推計ができている.

表1厚生労働省予測の標準シナリオ

2005年度 2006年度 2007年度 2008年度
2009年度
以降

物価上昇率 0.5% 1.2% 1.5% 1.9% 1.0% 

実質賃金上昇率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 1.1% 

運用利回り 1.6% 2.3% 2.6% 3.0% 3.2% 
注国己の巡!fl利回りは自主運用$jO)利回りの前提である.実際のfi¥む包を全体ι泊lffl利回りは， 2∞7年度
まで，自主運用分に加えて旧財樹環扮がE制される.
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図2 本モデルの推計結果(決定論)と厚生労働省予測の上撤

3.3.2確率変数に関するデータ

物価上昇率，実質賃金上昇率，死亡率の回帰率αとボラティリティ σは，過去のデータを利用して推計した.物

描 1933年4)J2日以降に生まれた.(1に幽IJする率を使川した.1984年以前の給りは1985年の給りを利川してl'i;W価した.
釘データの中で累.w，静捌ff額の推計が震も難しいもの一つである.厚生労働省は年金試算の様々なデータを公表しているが.累積報酬額は公
表していない.一定率による修正は.賃金センサスによる給与が厚生年金の対象と一致しないため，乙れを補正するためのものである.

盟 P(t，g，k)は字削H比例部分の年金l]t価であり， J，~礎年金iï~分の支出は別途， J，町従年金拠出金として与l越している.
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価上昇率については， 1984年 1月から 2凹3年 12月までの月次データ(全国・総合)を利用して推計した

(αi = 5.27，ai = 2.98%).実質賃金上昇率については， 1984年1月から2003年12月まで「毎月勤労統計龍査j

の賃金指数(事業所規模30人以上・定期給与・調査産業計)を利用し，名目賃金上昇率から物価上昇率をヲ|いた

値を利用して推計した(九=8.15，九=3.19%).死亡率については，簡易生命表を利用して推計した(例え

は65歳男性の場合，am (1， 65) = 1.07，σm(1，65) = 0.26%).物価上昇率，実質賃金上昇率の回帰水準(}j，九は，

各変教の期f割直が厚生労働省予測の標準シナリオ(表1)に一致するように決めた.死亡率の回帰水準(}mは，人

口の標準シナリオである国立討会保障・人口問題研究所 『日本の将来推計人口(平成 14 年 1 月推計)~の死亡率

と一致するように決めた.合計持殊出生率のパラメータは，上言回線推計人口の中位指十，低位指卜，高位指十の

出生率を用いて，低位指十と高位推計沖位推計に対して0.50となるように決めた (αf= 0.01，σf=3.77%) 

29 積立金の運用収益率の蜘割|直μrは厚生労働省予測の標準シナリオ(表1)に一致するように決めた.ボラティ

リティ σγ は，年金積立金の運用の基本方針に関する検討会(2∞0)の基本ポートフォリオを参考に 5%とした.以
上のデータを使って推計した各パラメータを利用した街僻変数のシミュレーショニ借果を図3に示ず.

4結果

4.1標準的な前提に基づく結果

まずマクロ経済スライドを中止しないモデ〉レを推計し，給イ甘7Jく準β(t)剖鶴習した(図4).そ明吉果，給fせ7持管

の平均傍若割IIDは49.0%となり，最終的に給付水準が最低袷付71<準である50%を下回る確率は全体の56.5%で

あった(図4お.すなわち， 56.5%の確率で，最低給イサ水準を保証するために追加的なコストが必要になるとい

うことである.次に給付水準が最低給付71<準を下回るタイミングを確認するために給付71<準の分布の推移をE信志す

ると(図4右)， 5%タイルでは2022年， 25%タイルで2025年，平均で2030年に最低給付水準を下回る.よっ

て，最低袷付71<準を保証し，かつ毎年の収支を予定通りに維持するためには，早ければ2020年ごろから追加的な

財諒授:入が必要になるといえる.

そこで，最低恰付71<準の保証に必要なコストを推計すると，図5のとおりであった.前述のとおり， 2020年ご

ろから追加財梗ゐt必要になること姉観さ札ピーク時には， 5%タイルで糊面上昇率で実質(2凹5年価格)に換算

したD;(t)で4.7兆円(2046年)，保険料率に換算したDh(t)では3.1%(2048年)に遣する.給f甘71<準が最低給{せ71<

準を下回らずにマクロ経済スライドカ被了するケース住体の43.5%)も含んだ全体の平均でみると，実質(2005

年価格)で1.3兆円(2046年.)，保険来陣に換算すると0.8%(2046年)になった.

このコストが2050年ごろにピークを迎える理由は次のとおりである.まず第1は，最低給付71<:準と，最低給付

水準を保証しなかった場合の給付71<準との格差が， 2040年ごろまで拡大するためである.図4右でわかるように，

最低給付水準を保証しなかった場合，将来の年金財政健全化のため2040年ごろまでマクロ経済スライドを適用し

続けるケースか存在する.よって，これらのケースでは最低恰付71<'準との格差が2040年ごろまで拡大するため，

コストも同時期まで拡大する.第2は，郵合者数が2050年ごろにピークを迎え，それ以降は減少していくためで

ある(図6).2040年ごろまでにはほとんどのパスでマクロ経済スライドカ幣了し，以降は最低給イ甘71<'準と最低恰

盟実際にシミュレーションを行うと，中位指十に対して低位指十と高位推計倒防楠1であることなどが理由で両臨十が0.50に相当するも
のとはなっていない.

担死亡率は性・年齢別に推計するためすべてを記載することは縦しい.ここでは各年齢の死亡率を使って計算した65歳の平均余命(男女

平均)を示した.とれは年金の平均受給期間のメルクマールとなる.
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コストは競合者数に従って 2050年ごろ付71<準を保証しなかった場合の給付水準との格差が安定する.そのため，

をピークとして次第に減少していく(図5).
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兆円 2005年価絡
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図5 最低給付'J..f<準保証に必要なコストの推移
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図6受恰者数の推移

4.2感応度分析の結果

2100 

前節では.3.3.2節に記したように，各確率変数の持者割直が厚生労働省予測の標準シナリオに一致するように設

定した確率変数を用いた.本節では，各確率変数の持者割直を標準シナリオからシフトさせて31 前提条件η変化に

対するコストの感応度を分析した.結果の要約は表2のとおりである.

31マクロ経済スライド終了の判断に用いる前提も，同様にシフトさせた.
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表2感応度分析の結果
コストのピーク 最終的な給 給付水準の

ケース
平均 5%タイノレ 付水準が最 5%タイノレが最

保険料 保険料 低給付水準 低給付水準
実質額 (年)

率換算
(年) 実質額 (年)

率換算
(年) を下回る確率 を下回る年

標準 1.3兆円 (2046年) O.師 (2046年) 4.7兆円 (2048年) 3.1% (2048年) 56.5目 2022年

物価上昇率一0.5% 0.3兆円 (2048年) 0.2% (2048年) 2.7兆円 (2051年) 1.7百 (2046年) 16.6噛 2026年
ーーーーー・ーーー......ーーーーー・・ー ーーーーーーーーーーーーー-ーー・ ーーーーーーー..ーーーーー-.ーーーーーー・・・ーー・圃・ーーー ーーーーーーーーーーーーーーーー ーー.__........-ーーーーーー・岨咽・ー
物価上昇率+0.5% 3.4兆円 (2045年) 2.2% (2046年) 6.9兆円 (2047年) 4.5% (2048年) 92.4首 2022年

実質賃金上昇率一0.5国 2.4兆円 (2050年) 2.0首 (2050年)6.3兆円 (2051年) 5.3蝿 (2051年) 76.0略 2024年
ーーーーーーーーー・園開国圃ーーー...圃 ーーーーー・・"ー.._----..ー ーーーーー圃圃司・ーーーーー.ーーーー・.岬 a・ーーーーーーーーー ーーーーーーーーーーーーーーーー ーーーー---..._..-ー・・・・刷帽・ー・ー
実質賃金上昇率+0.5目 0.2兆円 (2044年) 0.1% (2044年) 1.8兆円 (2046年) 0.9首 (2043年) 17.6出 2023年

出生率品位推計 0.7兆円 (2045年) 0.4弛 (2044年) 3.2兆円 (2044年) 2.0略 (2043年) 40.5唱 2023年
..ーーー・・圃園田・・・ーーーー....-・圃・・・・・.......圃・..... ーーーー.....ーーーーー・・ ーーーーー圃・・・ー..........-・圃圃圃・・・・・・圃圃・・.ー・・ーー・園田・ー・ー ーー............ 

出生率低位推計 2.2兆円 (2048年) 1.6% (2051年)6.9兆円 (2050年) 5.1% (2054年) 69.5首 2022年

死亡率1.2倍 1.6兆円 (2048年) 1.1唱 (2042年) 0.3兆円 (2044年) 0.2% (2044年) 22.4弛 2024年
ーーー..ーーーーーーーーーーーーーー・岨 ーーーーーーーー・・ーーーーーー.......----_.ーーーーー・ -・・ーーーーーー岨・・ーーーーー・・ ーーーーーーーーーーー・ーーーー ーー輔圃ーーーーーーー・ 圃咽ーーーーーーーー圃
死亡率0.8倍 4.3兆円 (2050年) 2.蹴 (2050年) 9.6兆円 (2052年) 6.6也 (2055年) 83.8首 2022年

ハイリスク運用 0.8兆円 (2046年) 0.5也 (2047年) 4.8兆円 (2051年) 3.2% (2051年) 30.6也 2024年
ーーーーーーーーーーーー・・・・・・ーーーー ーーーーーー・・・ーーー....-_... -ーーーーーーー.陣ーーーーーー 圃ーー..ーー・岬・・・ーーーー・・ ーーーーーーー・岨ー..-----ー岨ーーーーーーーーー・ ーーーーーーーーーーー
ローリスク運用 2.4兆円 (2045年) 1.5弛 (2046年) 4.7兆円 (2046年) 3.1% (2048年) 94.6% 2022年

注川'リスク運用は運用利回りのボラティリティが7.5%で脳樹齢~3.5札口一リスク運用はボラティリティが2.5%で蛸輔が2.9閣に意見

まず物価上昇率については，標準ケースから上方シフトした場合(表2の物価上昇率+0.5唱の行辺)に最低袷付水

準の保証に必要なコストが増加(平均の実質額で1.3兆円→3.4兆円)したこの理由は次のとおりである.物価

上昇率が上方シフ卜すれば，新規裁定者・既裁定者ともに名目の年金給付が増加し，一方で名目賃金上昇率が上が

って保険仲良入も増加する.しかし，収入の増加幅よりも支出の増加幅の方が相対的に大きくなり，年金の財政バ

ランスカT改善する.そのため，最低給付71<準を保証しなけれは年金財政健全化のためにマクロ経済スライドを適

用する期間カ漣び，給イサ71<準の削減カ戦くことになる.こ倒吉果，給イサ水準が最低給fサ71<準を下回る確率が上がり，

最低給付71<準と最低給付71<準を保証しない場合の給付7J<準の差が大きくなって，最低給付71<準を保証するためのコ

ストカな菌加する.逆に物価上昇率か下方シフトした場合には，スライド調整の下限(名目年金額出白羽の存在により，

支出の大部分を占める既裁定年金に対してマクロ経済スライドによる調整が利きにくくなる.しかし一方で，物価

上昇率を下方シフトさせると，物価上昇率がマイナスになる碓率が高まる.物価上昇率がマイナスになる場合は，

既裁定年金に対してスライド調瞳は行われないものの，物価下落率分だけは給付が削減される.物価上昇率カヤF方

シフトした場合には，収入の減少沖高よりも支出の減少沖冨の方が相対的に大きくなり，年金の財政バランスが改善す

るその結果，最低給付71<準を下回る確率が下がり，最低給付71<準君E保証するためのコストが読売弘、する.

実質賃金上昇率については，標準ケースから下方シフトした場合(表2の実質賃金上昇率0.5%0)行)に最低袷

付フk準の保証に必要なコストが増加した(平均の実質額で1.3兆円→2.4兆円).実質賃金上昇率が下方シフトす

ると名目賃金上昇率カT下がって保険料収入が減少する.一方，年金給付は，賃金スライドされる新規裁定年金は減

少するものの，支出の大部分を占める既裁定年金は実質賃金上昇率の影響を受けない.そιE結果，実質賃金上昇率
の下方シフトによって年金財政カ漕化して六最低給イサ71<準を保証しない場合にマクロ経済スライドを適用する期

間カ漣びる.とれによって，物価上昇率が上方シフトした時と同様に，最低給イサ71<準を保証するためのコストが増

加する.逆に実質賃金主昇率が上方シフトすると，最低給付水準を保証するためのコストは減少する.

出生率は，標準ケース(中位推計)から低位推計に下方シフトした場合(表2の出生率低位推計の行)に，最低

担他のシフト幅についても検証したが.変化の傾向は同じであった.以下，実質賃金上昇率など他の項目についても同様.

畠実質賃金上昇率の下方シフトによって，厚生労働省が定義する「実質的な運用利回りJ(=名目運用利回りー名目目賃金上昇率)が大き
くなり，年金財政を改善する方向に寄与する.しかし，(1)収支対する運用収入の影響は，保険料収入や年金給付に比べてそれほど大きく

ないとと， (2)有限均繍方式によって積立金が次第に減少するため運用収入も次第に減少することから，影響は少ないと考えられる.
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給付フk準を保証するためのコストが増加した(平均の実質額で1.3兆円→-2.2兆円).出生率の低下は，その年に

生まれた者が被保険者となるまでの約20年聞は年金財政に影響を与えないが，その後は被倒境者数の減少によっ

て保隣}収入を減少させ，さらに将来には受給者数の減少によって支出を減少させる.このように出生率の最多響は

時聞を経るごとに変化するカ1今回のシミュレーション期聞について考えれは出生率の下方シフトは将来の被保

険者数の減少を通じてマクロ経済スライドの終了を判定する際の収入現価を減少させる.そのため，最低給付7陣容

を保証しない場合にマクロ経済スライドを適用する期聞が延びて，給付水準の削減カ糠くことになる.この結果，

給付71<準が最低恰イサ水準を下回る確率が上がって，最低給イサ71<準を保証するためのコストが増加する.逆に出生率

が上方シフトした場合は，給付71<準が最低給付71<準を下回る確率が下がって，最低給付71<準を保証するためのコス

トが減少する.

死亡率は，標準ケースから下がった場合(表2の死亡率0.8倍の行)，すなわち死亡率カT下方シフトして長寿化

カ漣展した場合に最低給付71<準を保証するためのコストが増加した(平均の実質額で1.3兆円→4.3兆円).死亡

率の下方シフトが最低給イサ71<準の保証コストに影響する経路の1つは，長寿化によって郵合者数が増えることで支

給耗瀬が増えるため，保証コストも増えるというものである.もう 1つは，卦鰍瀬の増加で年金財政カヰ悪化し，

最低拾付水準を保証しない場合にマクロ経済スライドの適用期聞か延びるという経路である.との経路は，物価上

昇率が上方シフトするケースと同様である.

積立金の運用では，標準ケースよりもローリスク・ローリターンで運用した場合(表2のローリスク運用の行)

に平均でみた最低恰付71<準の保証コストが大きくなった(平均の実質額で1.3兆円→，2.4兆円).ローリスク・

ローリターン古田すると運用収入制Pなくなるため，最低給fサ71<準を保証しない場合にマクロ経済スライドを適

用する期間カ涯びる.そのため，物価上昇率が上方シフトした時と同様に，最イ邸制す71<準の保証コストが増大する.

なお，他のパラメータと遣い，保証コストの 5見タイルは，前提条件を標準ケースからローリスク・ローリターン

運用にシフトしでもほとんど、変動しなかった G号舗で 4.7兆円→4.7兆円).これは，最低給fサ71<準を保証しな

い場合の給付71<準が，ローリターンによって低下する一方で，ローリスクによって下ブレカ叩Pなくなるために，結

果として四タイルの必要コストが標準ケースと同水準になるためである.

5示唆

本稿では， 2∞4年改正後の厚生年金を財政的に持続可能な制度にするためのコスト，すなわち改正法の附則に
基づく最低給(す71<準の保証に必要なコストを，確率論的な手法を用いて推計した.推計の結果，そのコストは，ピ

ーク時において，平均で0.8%，リスク時で3.1%の保険料率に相当することが明らかになった.さらに感応度分

析の結呆物価上昇率が上方シフトした場合や実質賃金上昇率が下方シフトした場合，出生率が下方シフトした場

合，死亡率が下方シフトした(長寿化)の場合，ローリスク・ローリターンで運用した場合には，このコストが増加

することも明らかになった.

今回の改正に対しては，マクロ経済スライドの導入によって年金財政の持続可能性カ市街呆されたと評価する意見

もあるが，本稿で持唐十したコストについてはとれまでほとんど議論されていない.さらに，今回の改正過程で，保

隣搾の上限を 20%にするか 18%にするか，その差2%の間で大きな議論になったととを考えれは平均でみて

0.8%の保険料率に相当する追加コストは小さくない.加えて， 5%タイルで示されたリスクについても読搬する必

要がある.5%という確率はあまり大きくないと思われるかもしれないが，金高槻闘のリスク管理では 5%の確率

で起こる損失に耐えうる資本を積むことが，国際的な標準ルー1レとなっている.国民生活に欠ヵ、せない公的年金で
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あればなおさら，このようなコストやそのリスクを認識する必吾妻があろう.

今改正法の成立後，年金改正の論点として制度の一元化がクローズアップされている.しかし，制度の一元化だ

けで公的年金財政の持続可能性の問題を解決することは不可能であり，マクロ経済スライドのような財政均衡メカ

ニズム抗渡になる.一元化へ向けた今後の議論の中で，本稿カ守制したコストやリスク，その対策，および前提

となる確私論的推計などのリスク管里について，議論を深める必要があろう.
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