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1   本稿は、日本自転車振興会から自転車等機械工業振興事業に関する補助金の交付を受けて社団法人日本機械工業連合会が行った「平成19年度機械工

業における技術開発動向の調査等補助事業（機械産業高度化対策及び産業協力）」の一環として、ニッセイ基礎研究所が受託した｢資源・環境制約下

［要旨］

2006年に発表された新人口推計を考慮した場合、2004年改正の枠組みが将来的に維持可能か？年金

財政のリスク要因にはどの程度の大きさがあるか？基本ポートフォリオ選択の違いによる年金財政へ

の影響はどの程度か？に焦点をあて、公的年金財政の持続可能性について検証を行った。北村・中

嶋・臼杵（2006）で利用した公的年金財政モデルで分析した結果、年金財政の相当な悪化が予測され、

健全性を測る指標である積立度合は、旧人口推計よりも、2030年では1倍程度、2050年では2倍程度の

低下が推計される。低い確率ではあるが、積立度合が2050年までに負となる可能性もある。また、中

期的な年金財政には、出生率よりも積立金収益率の方が、影響が大きい。長期的には物価上昇率や実

質賃金上昇率の変動も無視できない。基本ポートフォリオ選択の違いにより積立度合を改善する余地

はあるが、給付水準を改善する可能性は低い。

本稿は2008年3月発刊『リスクと保険』第四号（日本保険・年金リスク学会（JARIP）・財団法人

日本アクチュアリー会）に掲載した論文を、同誌の許可を得て複製し掲載するものである。
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1――― はじめに

本稿は、2006年12月に国立社会保障・人口問題研究所が公表した人口推計（以下、「新推計」とす

る）をベースとして、2004年改正の枠組み（固定された保険料引上げ計画、給付水準下限の維持等）

が、将来的に維持可能かについて検証を行う。特に、中期的な年金財政に影響するリスクの程度を明

らかにするとともに、基本ポートフォリオの選択の違いによる年金財政への影響について議論する。

一般に、公的年金財政の持続可能性の検証には、国立社会保障・人口問題研究所が公表する人口推

計をベースとして行われる。2004年の改革時に厚生労働省(2002)や、厚生労働省年金局数理課(2005)1

では、同研究所より2002年に発表された人口推計（以下、「旧推計」とする）をベースとして年金財

政の将来予測を行って改革案を検証し、実際に年金関連法案の改正が行われた。2006年12月に、同研

究所より新推計が発表された。そこで、本稿では、まず、現状の基本ポートフォリオでの積立金運用

を前提として、新推計において公的年金財政が持続可能であるか否かについてモデルを利用して分析

を行った。厚生労働省年金局（2007）では、新推計の公的年金への影響を分析しているが、所得代替

率の議論だけであり、財政の健全性が保たれるかについての明示的な議論はない。特に本稿は、将来

の平均的な姿を示すだけでなく、確率的な手法を用いて、想定される最も悪いシナリオが生じた場合

の影響について分析している点が特徴である。新推計の下では、出生率や死亡率の見通しが修正され、

より年金財政には厳しいものとなった。本稿の結果では、財政の健全性を測る代表的な指標である積

立度合（＝前年度の積立金／当年度の支出）は、旧推計よりも、2030年では1倍程度、2050年では2倍

程度の低下が推計された。また、低い確率ではあるが、積立度合が2050年までに負となる可能性もあ

り、近い将来においても、年金制度の持続可能性について大きな疑問が生じる。次に、年金財政に影

響を及ぼすと考えられる要因について、どの程度のリスクがあるか分析を行った。本稿では、積立金

収益率、物価上昇率、実質賃金上昇率の変動の影響に焦点を当てた。この理由は、2004年改革時に導

入された「マクロ経済スライド」2における実質的な給付削減率は、物価上昇率や賃金上昇率に依存し

て決まり、また、マクロ経済スライド終了の判断は、積立金の水準に依存するため、これらの変動は、

年金財政に大きな影響を及ぼすと考えられるからである3。これらの変数は、マクロ経済スライドによ

る給付調整機能を通じて、年金財政の改善・悪化の両方向に作用する。本稿では、マクロ経済スライ

ド終了が内生的に決まることが特徴のモデルを利用し、これらの変数の両方向への影響を分析してい

ることが、これまでの研究とは異なる点である。本稿の分析では、将来の給付水準に関しては、新推

計では、死亡率の改善や出生率の低下による人口変化の影響が大きく、積立金運用が与える影響は非

常に限定的であることが示された。これに対して、財政の健全性に関しては、積立金運用の成果が大

きな影響を及ぼしている。ただし、長期的には、物価上昇率や実質賃金上昇率の影響も無視できず、

これらの変数も積立度合に一定の影響がある。また、基本ポートフォリオ選択による年金財政への影

1  当参考文献は、年金改革や財政再計算の議論をまとめたものとして発行されたため、発行年が改革終了後の2005年となっている。

2  マクロ経済スライドの仕組みについては、厚生労働省年金局数理課（2005）の100～108ページを参照。

3  例えば、山本等（2006）では賃金上昇率や積立金収益率（運用利回り）が前提と異なると、将来的に積立金の水準がかなり異なることが示されている。
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響についても分析を行った。基本ポートフォリオとは、積立金運用において、株式や債券等へどのよ

うに配分して投資を行うか定める資産配分の目標値であり、また、積立金用の評価にも利用される。

Ibbotson and Kaplan(2000)などによれば、投資収益の違いの大部分は、この資産配分の違いで説明で

きると言われていて、現在における基本ポートフォリオの選択は、将来の年金財政に大きな影響を与

える。本稿では、現状の基本ポートフォリオで運用する場合、安全資産のみで運用する場合と、現状

より株式への配分が多いリスキーなポートフォリオで運用する場合の3つのケースで、所得代替率と

積立度合がどのように異なるか、比較した。新推計下では、リスクをとって高い期待リターンを追求

しても、積立度合を改善する余地はあるが、前述のとおり人口変化の影響が大きいため、給付水準を

改善する可能性は低い。また、仮に、安全資産のみで運用したとしても、物価上昇率等が変動する影

響があるため、年金財政のリスクが大幅に減少するわけではないことがわかった。

年金財政に関するこれまでの先行研究として、小椋・山本(1993)は、独自の人口推計をもとに年金

の財政予測を行い年金改革の持続可能性を検証した。八田・小口(1999)は、1999年改革をベースに年

金純債務の計測と、世代間の不公平に関する研究を行った。高山・山口(1999)は、1999年改革の政

府・与党案をベースに、基礎年金の税方式化、加入年数の延長、拠出建て私的年金による上乗せに関

する独自の対案を試算している。臼杵・北村・中嶋(2003)は、マクロ経済スライドの終了を内生的に

判断する確率的財政予測モデルを利用して、厚生労働省(2002)を対象とした財政検証とリスクの分析

を行った。北村・中嶋(2004)は、同様の手法で年金制度改革案（2004年）を対象とした検証を行った。

鈴木・湯田・川崎(2003)は、独自の人口推計モデルを用いてマクロ経済スライドによる給付水準につ

いて分析を行った。北村・中嶋・臼杵（2006）では、年金積立金運用における基本ポートフォリオの

選択と、給付水準や年金財政の健全性に関する分析を行った。中嶋・北村・臼杵（2006）では、所得

代替率の50％確保を行うためのコストについて分析した。米国での確率的な年金財政予測の研究とし

て、Lee et al.(1998)や、Congressional Budget Office(2002) などがある。本稿は、北村・中嶋・臼杵

（2006）の確率的公的年金財政モデルを利用して、新人口推計を前提に、給付水準と年金財政のリス

クの程度を分析した点が貢献である。

2――― 前提条件

年金財政の予測には北村・中嶋・臼杵（2006）で利用した、ニッセイ基礎研究所公的年金財政モデ

ルを利用した（モデルの概略はAppendix Aを参照
4
、同稿の要旨はAppendix Cを参照）。このモデル

は、分析上関心のある変数を確率的に変動させて、将来の年金財政の健全性や給付水準のリスクを推

計することができる。マクロ経済スライド終了は、厚生労働省（2005）などでは、外生的に2023年と

与えているが
5
、当モデルでは、その時点の積立金水準、その時点から将来の収入と支出を考慮して内

4  モデルの詳細は同稿を参照されるか、著者に問い合わせていただきたい。
5  年金の財政検証は、物価上昇率、実質賃金上昇率、積立金運用利回り、所得代替率、人口増加率などの基礎率と保険料率を設定して、財政がバランス

するか検証することである。これまでは、保険料率を調整して財政をバランスさせていたが、保険料固定方式では、この手法ができなくなり、これら
基礎率を外生的に与えても財政がバランスしなくなった。そこで、持ち込んだ操作変数がマクロ経済スライドである（加藤（2006））。その意味では、
厚生労働省年金局数理課（2005）の財政検証におけるマクロ経済スライド終了年は内生的と言える。一方、厚生労働省（2005）では、積立金運用で選
択するポートフォリオの違いなどによる将来の所得代替率や積立度合のリスクを分析していて、マクロ経済スライド終了年を先に決めないと、これら
の動向を分析することができないため、終了年を外生的に与えている。
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6  あるいは、給付水準維持方式で、物価上昇率、実質賃金上昇率、積立金収益率が確定的（確率的でない）と仮定した場合の、積立金負債比率を算出で

きるが、積立度合と同じ傾向であった。

7  現役世代の税・社会保険料控除後の平均所得（ボーナス込み手取り年収の月額換算値）に対する、モデル世帯が受け取る新規裁定年金の月額（夫の厚

生年金（報酬比例部分）と夫婦の基礎年金の合計）の割合。

生的に決めることが特徴である。本稿では年金財政の健全性を測る指標として積立度合を用いた。こ

の指標は、①フロー（支出）とストック（積立金）の両方を捉えることができる、②比率であるので、

異時点間の積立度合を直接比較できる、③受給者及び被保険者数の変化と、年金給付額等の変化、つ

まり、人数及び金額の変化の両方を捉えることができる、④支出の何倍の積立金があるか、という指

標なので分かり易い、⑤比較対象の積立度合よりも低ければ財政は悪化しており、高ければ改善して

いる、と判断が容易である、というメリットがある。一方、デメリットとして、積立度合は、ある1

時点の支出のみ利用し、その時点以降の支出がどのようになるかを考慮していないので、健全性の指

標として不十分な点もある。例えば、積立度合が同じでも、将来の支出の減少が予測されるのであれ

ば、健全性はこの指標のみで判断するよりも、本来は高いのかもしれない。また、積立度合が負とな

っても、その後に財政均衡は実現する場合もありうる。しかし、今回の人口予測では、恒常的な人口

減少を想定しているので、ほとんどの標本経路で収支は悪化傾向であり、積立度合を健全性の指標と

して利用しても、上記の問題は発生しないと考えられる。他に財政の健全性を判断する指標として、

「積立金」、「扶養比率」、「収支比率」、「積立金負債比率」などが考えられる。積立金は分かり易い指

標であるが、積立金が大きくても、それより支出の方が増加傾向にあれば、健全かどうか判断できな

い。扶養比率は受給者と被保険者の比率で、制度の成熟度を表す財政指標の一つであるが、受給者や

被保険者の人数のみを考慮して、年金額は考慮していない。そのため、マクロ経済スライドによる給

付削減の効果を考慮して、年金財政の健全性を判断することができない。収支比率は収入と支出の比

率で、年金額を考慮した財政指標の一つである。しかし、保険料収入だけでなく、積立金の取り崩し

を前提とした現在の有限均衡財政制度下においては、財政の健全性を判断することは難しい。特に、

積立金が予定より早く取り崩されているなど、積立金取り崩しのスピードの違いが健全性に影響を及

ぼすが、この指標ではこれを判断できない。最後に積立金負債比率は、積立金と将来の支出の現在価

値（＝負債）の比率であり、財政の健全性を表す指標の一つである。財政バランスを見ることができ、

賦課方式の年金であっても有効な指標と考えられる。しかし、マクロ経済スライド終了を確率的に考

えた場合の将来時点の積立金負債比率は、当モデルではコンピュータへの負荷が大きく算出できない6

（初期時点における積立金負債比率は算出できる）。このように、各指標にメリットとデメリットがあ

るので、積立度合だけでなく、複数の指標を用いて財政状態を判断する方が望ましいが、本稿では単

純化のため代表的な指標として積立度合を利用する。また、給付水準はモデル所得代替率（＝モデル

年金額／モデル所得額）7を利用して判断する。これは2004年の年金改革でも、給付水準を議論する際

に利用された指標である。

本稿の前提条件(経済想定)は、人口予測の変化のみに着目するために、将来人口推計以外は北村・

中嶋・臼杵（2006）と同じとした。本稿及び同稿のパラメータは、基本的に2004年の年金改革で利用

された厚生労働省年金局数理課（2005）の基準ケース（厚生労働省年金局（2007）の参考ケース）と
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8  厚生労働省年金局（2007）の基本ケースでは、新しい前提条件（経済想定）で試算が行われている。この経済想定の変更は過去の財政検証と同様の
手法によるが、人口予測が厳しいものであるのに対して、実質賃金上昇率、労働力率、運用利回りなどの想定は、楽観的なものになり、人口の減少
と整合性がとれていないという議論がある（例えば、深尾・蓮見・中田（2007）など）。本稿は、年金財政のリスクを分析し、上述のとおり、過去
の研究と比較するため、2004年の年金改革で基準とされたケースの前提条件を利用した。

9  新推計では「参考推計」として、2056～2105年までの人口推計が報告されているが、本稿作成中には詳細なデータが発表されておらず利用できなか
った。なお、本稿推計による2105年の総人口は45.0百万人、参考推計は44.6百万人になっているなど、両推計の値は近く、仮に参考推計を用いても本
稿の分析結果に大きな違いはないものと考えられる。

10  1歳から100歳までの男女の死亡率の単純平均である。
11 2004年度の財政計算における推計手法は厚生労働省年金局数理課（2005）に記載されているが、本モデルの開発時には、詳細部分がわからない箇所

があったため、厚生省年金局数理課（1999）の手法を一部利用している部分がある。
12  具体的には、実質賃金上昇率（労働力一人当たり実質GDP成長率）＝（資本成長率－労働力成長率）×資本分配率＋生産性上昇率、として推計している。

同じ値を利用している8。将来人口は新推計のうち出生率中位・死亡率中位の推計をベースとした。こ

の推計は2055年まであるので、2056年以降は当該推計の2055年の死亡率及び出生率（1.2640）を延長

して、2150年まで筆者独自の人口予測を作成した9。〔図表1〕は、本稿モデルで利用した新推計の人口

予測、合計特殊出生率、平均死亡率10と、北村・中嶋・臼杵（2006）で利用した旧推計の前提条件と

の比較である。労働力率、2号被保険者率、1号未加入率等、人口予測以外の確率的でない(確定的な)

前提条件は、北村・中嶋・臼杵（2006）と同じ数値を利用した。例えば、労働力率については、厚生

労働省職業安定局『労働力人口の推移推計』（2002年）の、2025年における男性60～64歳の労働力は

85.0％（2005年実績は70.3％）、女性30～34歳は65.0％（同62.7％）を利用している。ただし、本稿のモ

デルでは、1歳刻み及び1年刻みで推計するため、データをスムージングして利用している(以下につい

ても同様)。2号被保険者率については、厚生省年金局数理課（1999）のp142-143の手法で推計してい

る11。具体的には、男性については、35歳までは2003年の率が継続し、35歳以降は2003年の35歳の率

（79.6％）が継続すると仮定した。女性については、男性の改善分だけ率が改善すると仮定した。1号

未加入者率については、厚生省年金局数理課（1999）のp145に従い、2038年には住所不定の者（50万

人）を除き、未加入者がなくなると仮定した。

次に、確率的に変動する変数について説明する。物価上昇率及び実質賃金上昇率は、

の形式で表される平均回帰モデルで、正規分布に従うと仮定した。ただし、a,bは定数、 (t)は平均ゼ

ロ、分散 2の正規乱数である。これらのパラメータは1981～2005年までの年次データより推計した。

ただし、各期待値は2004年の年金財政検証時の厚生労働省の前提（厚生労働省年金局数理課（2005））

と一致させた。具体的には、物価上昇率の期待値は1.0％、ボラティリティーは1.3％、また、実質賃

金上昇率の期待値は1.1％、ボラティリティーは1.8％となるよう設定した。年金の財政予測を行う場

合、物価上昇率と実質賃金上昇率は重要な仮定である。厚生労働省年金局数理課（2005）においては、

名目賃金上昇率＞物価上昇率、つまり、実質賃金上昇率が正と設定している。厚生労働省年金局数理

課（2005）では、計量経済学で一般に利用されるコブ・ダグラス型生産関数に基づき、資本成長率、

労働力成長率、資本分配率、生産性上昇率を先に推計し、これらより、実質賃金成長率を推計してい

る12。この時、人口が減少する中、資本成長率と生産性上昇率を正の値と仮定しているが、これによ

り、実質賃金上昇率も正の値となる。しかし、わが国のように、今後、継続的な人口減少が予測され

る中、これら数値が人口減少とは独立に、長期に見て正の値が保てるのかどうかについては議論があ
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。

る。これらの基礎率に様々な値を仮定して、年金財政の健全性を分析することは興味深いが、本稿は

過去の研究と結果を比較することを目的としているので、これらに新しい前提を置くことはしない。

［図表 1］当モデルで利用した前提条件

(注) 「旧推計」は北村・中嶋・臼杵（2006）で利用した人口推計、「新推計」は当モデルで利用した人口推計である。当モデルでは、国立社会保障・人

口問題研究所の2006年人口推計（出生率中位・死亡率中位）を利用した。ただし、2055年以降2150年まで、2055年の男女別年齢別の死亡率及び合計特

出生率が続くと仮定した。平均死亡率は人口推計における1歳から100歳までの男女の死亡率の単純平均である。「旧推計」の合計特殊出生率は、2051

年以降、2150年に2.04となるように線形に上昇すると仮定した。
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13  ポートフォリオのリバランスや、それに伴うコスト等は省略した。厚生労働省年金局数理課（2005）における財政検証上の運用利回りは3.2％である

が、本稿では、積立度合のリスクを分析するために、実際に運用が行われる基本ポートフォリオの期待リターン3.37％でシミュレーションを行って

いる。

14  このような標本経路があるわけでなく、各標本経路から計算される5%タイル値である。

基本ポートフォリオ選択の違いによる年金財政の分析を行う場合を除き、積立金運用は、厚生労働

省（2005）が定めた基本ポートフォリオ（以下、「P1」とする）で運用すると仮定する。具体的には、

資産配分は国内債券67％、国内株式11％、外国債券8％、外国株式9％、短期資産5％で、期待リター

ン3.37％、リスク5.55％のポートフォリオである13。積立金収益率は上記のパラメータに従う正規分布

に従うと仮定した。

以下、第3節はシミュレーション結果であり、第4節は、結論と政策インプリケーションである。

3――― シミュレーション結果

3.1 旧人口推計と新人口推計

旧推計と新推計の違いによる積立度合の予測が〔図表2〕パネルAである（また、Appendix Bの

〔図表14〕にあるモデル(1)は旧推計、モデル(2)は新推計の結果である）。この図は将来の積立度合の分

布の推移であり、「平均」は特定の時点の標本経路の平均値、「5％タイル」は、特定の時点の標本経

路の5％タイル値で、この値より低くなる確率が5％以下（高くなる確率が95％以上）である値を示し

ており、いわゆるリスクシナリオを想定したものである14。新推計は2006年人口推計をベースとした

本稿モデルの結果であり、旧推計は2002年人口推計をベースとした北村・中嶋・臼杵（2006）の結果

である。積立金運用は現在の基本ポートフォリオでの運用を行うと仮定した。シミュレーションの結

果より以下の結論を得た。

結論1：2006年人口推計を適用した場合、他の条件が同じであれば、将来の年金財政の健全性は大幅

に悪化する可能性がある。

積立度合の平均値は2020～2030年程度まで、旧推計と新推計との差は少しずつ拡大する。旧推計では

5.8倍であった2030年の積立度合は、新推計では4.8倍となり、1倍程度低下する。2030年以降、差が

徐々に大きくなり、旧推計では4.4倍であった2050年の積立度合は、新推計では2.1倍と、2倍以上の低

下が見込まれる。5％タイル値も、同様に、2020～2030年程度まで、旧推計と新推計の差は少しずつ

拡大し、2030年以降、差は徐々に大きくなる。また、新推計では、2050年より手前の時点で負の値と

なる。

〔図表2〕パネルBは、給付調整終了時のモデル所得代替率の旧推計と新推計の違いである。旧推計、

新推計ともに、法律附則にあるようにモデル所得代替率50％を維持できるが、旧推計では平均値は

52.5％であったのに対して、2020年以降、両推計の差は広がり、新推計では平均値も約50％となった。

このことは、新推計ではモデル所得代替率が50％を上回って給付調整を終了できる可能性が低まった
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15  シミュレーションに利用している乱数も同じである。

ことを意味している。

新推計と旧推計では、合計特殊出生率や死亡率が異なっている。〔図表2〕パネルで2020～2030年程

度までは、旧推計と新推計との積立度合の差は少しずつ拡大しているが、人口推計以外の仮定は（積

立金収益率も含め）同じ15なので、この違いは、死亡率や出生率の差によるものである。新推計では

出生率は低下しているが、これが年金財政の支出や収入に直接的に影響してくるのは、新たに生まれ

る人が加入者になってからである。そのため、2030年程度までの両推計に差があるのは、主として、

死亡率の低下（余命の延長）によるものと考えられる。2030年以降、両推計の差が徐々に拡大するの

は、時間が経過するにつれ、出生率の低下も年金財政の支出や収入に影響してくるからである。

［図表2］パネルA：新旧人口推計における積立度合の予測

［図表 2］パネルB：新旧人口推計における給付調整終了時モデル所得代替率の予測

(注) ニッセイ基礎研究所公的年金財政モデル（新人口推計利用）による推計値。「平均（旧推計）」とは、2002人口推計（中位推計）をベースとしたも

ので、シミュレーションによる標本経路の平均値、「5％タイル（旧推計）」は、同様に、標本経路の5％タイル値を表す。これらは北村・中嶋・臼

杵（2006）の結果である。「平均（新推計）」及び「5％タイル（新推計）」は、2006年人口推計（出生率中位・死亡率中位）をベースとしたもので、

それぞれ、標本経路の平均値、5％タイル値である。積立度合とは、前年度末積立金を当年度支出で除したもので、財政の健全性を表す代表的な指

標である。

(注) ニッセイ基礎研究所公的年金財政モデル（新人口推計利用）による推計値。「旧推計」は、北村・中嶋・臼杵（2006）の結果である。「新推計」は、

2006年人口推計（出生率中位・死亡率中位）をベースとしたものである。給付調整終了時モデル所得代替率とは、マクロ経済スライドによる年金

給付の実質的削減が終了した際のモデル所得代替率（モデル世帯が受け取る新規裁定年金額の現役世代のモデル所得額に対する比率）である。
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16  出生率の0.2ポイント改善は、出生率が約10％改善することを想定したものである。

出生率が中期的な年金財政にどの程度影響するか分析するために、出生率を引き上げてシミュレー

ションを行った。〔図表3〕は、上記の新推計の結果と、新推計で合計特殊出生率を2010年以降0.2人ポ

イント改善（平行移動）させた場合の積立度合の予測の比較である16。その他の条件は、上記の新推

計と同じである。出生率を上昇させても、2030～2040年程度までは、積立度合の平均と5%タイルとも

大きな差はない。その後、2つの差が徐々に拡大していく。一般に、年金財政を改善するためには、

出生率の改善が必要だと考えられているが、このように出生率の改善は、中期的な年金財政に大きな

影響を与えるものではなく、死亡率の改善の方が影響が大きい。確かに、長期的に出生率を改善する

政策を実行することが年金財政の改善には重要であるが、出生率改善の効果が出る前に、[図表3]で見

てとれるように、積立度合が1倍を下回るなど年金財政が非常に悪化する可能性もある。出生率への

対応だけでなく、中期的な積立度合に低下にも同時に対処していくことも重要な課題である。積立度

合が予想より低下するのは、積立金収益率、物価上昇率、実質賃金上昇率が変動するためであり、こ

の影響を次節で分析する。なお、Appendix Bのモデル(6)は出生率が0.2ポイント改善した場合でのシ

ミュレーション結果であるが、モデル(2)と比較して、給付調整期間や給付調整終了時のモデル所得代

替率の平均値には差がないものの、モデル所得代替率の95％タイル値や99％タイル値（楽観シナリオ

に相当）では、所得代替率が改善する可能性があることが示されている。

法律附則では、モデル所得代替率が50％を割り込む恐れがある場合には、年金財政がバランスして

いなくても、マクロ経済スライドによる給付調整を終了することになっている。シミュレーションの

うち96.6％の標本経路がこのルールに基づいて給付調整が終了したため、このルールの影響は大きい

ものと考えられる。そこで、50％を割り込んだとしても、給付調整を続けた場合でのモデル所得代替

率及び積立度合の変動について分析したのが、Appendix Bの図表14のモデル(9)である。給付調整終

了時のモデル所得代替率の平均は42.2％となった。5％タイル値、25％タイル値は、それぞれ、36.3％、

［図表 3］ 新人口推計で出生率が0.2人改善した場合

(注) 「平均（新推計）」とは、2006年人口推計（出生率中位・死亡率中位）をベースとしたもので、シミュレーションによる標本経路の平均値、「5％

タイル（新推計）」は、同様に、標本経路の5％タイル値を表す。〔図表2〕と同じ結果である。「平均（出生率上昇）」及び「5％タイル（出生率上

昇）」は、新推計で2010年以降、合計特殊出生率を0.2人ポイント上昇（平行移動）させた場合である。
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6  連結ベースとは別に、個別の公営企業会計に対する財政指標としては、普通会計の「実質赤字比率」概念に相当する「資金不足比率」が算定され、後

述の「早期健全化基準」に相当する「経営健全化基準」（20％）が設定される。

39.0％となり、モデル所得代替率が40％を割り込む可能性もある。シミュレーションでは、2050年ま

で給付調整が続いた場合、計算の都合上、2051年に終了すると仮定している。モデル(9)で同年までに

年金財政がバランスしなかった割合は84.1％あり、本来であれば、給付調整の継続により、モデル所

得代替率はこの結果よりもさらに低下するものと考えられる。一方、積立度合は長期的には改善する。

所得代替率が50％に達する2030年程度までは、所得代替率50％で給付調整を停止する場合（モデル(2)）

とモデル(9)では、積立度合に差がないが、2030年以降、給付調整が継続する場合は、年金給付が実質

的に削減されていくため、積立度合は改善する。2050年の積立度合の平均は、それぞれ、2.1倍と4.2

倍、5％タイル値は、それぞれ、-1.1倍と-0.5倍となり両モデルの差は拡大する。

3.2 積立金収益率、物価上昇率、賃金上昇率変動の影響

次に、積立金収益率、物価上昇率、実質賃金上昇率が変動することによる年金財政への影響を分析

する。積立金収益率、物価上昇率、実質賃金上昇率の3つが確率的に変動する場合（「資産・物価・賃

金が変動」）と、積立金収益率のみ（「資産のみ」）、物価上昇率のみ（「物価のみ」）、あるいは、実質

賃金上昇率のみ（「実質賃金のみ」）が確率的に変動し、その他の2つは平均値に固定した場合の、給

付調整終了年、給付調整終了時のモデル所得代替率及び積立度合の変動性を見ることにより、各変数

の影響を分析する。ここで、当モデルでは、名目賃金上昇率は、物価上昇率に実質賃金上昇率を加算

したものと定義している。従って、物価上昇率、あるいは実質賃金上昇率が確率的に変動すれば、名

目賃金上昇率も確率的に変動する。後述するように、名目賃金上昇率は、新規裁定年金（退職後に新

たに受給が開始される年金）の改定率（スライド率）と、加入者の報酬の変動を通じて保険料収入の、

支出と収入の両方に影響する。

物価上昇率は既裁定年金（既に受給が開始されている年金）及び、新規裁定年金の改定率に影響す

る。既裁定年金の改定に利用する既裁定スライド率は、主として物価上昇率で決まる。また、新規裁

定年金の改定に利用される新規裁定スライド率は、主として名目賃金上昇率で決まるが、前述のとお

り、当モデルでは名目賃金上昇率は物価上昇率の変動の影響をうける。そのため、物価が上昇すると、

既裁定年金額及び新規裁定年金額も上昇するため、将来の支出の増加要因である。一方、加入者（被

保険者）の報酬は名目賃金上昇率、つまり、物価上昇率の影響も受ける。物価が上昇すると、被保険

者の報酬も上がり、将来の保険料収入も増加する。従って、物価上昇率の変動は、支出、収入の両側

面に影響する。どちらの効果が大きいかについては、分析時点の人口構成、加入者の報酬、受給者の

年金額の分布に依存し、一概には言えない。

実質賃金上昇率は新規裁定年金の改定率に影響するが、既裁定年金にはほとんど影響しない。実質

賃金が上昇すると、新規裁定年金額が上昇するため、将来の支出の増加要因である。一方、実質賃金

が上昇すると、被保険者の報酬も増加し、将来の保険料収入も増加する。従って、実質賃金上昇率の
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17  分布の傾きが緩いことは、密度で言えば、広がりが大きいことを意味する。

18  当モデルでは50％を最初に割り込んだ年に給付調整を終了することにしている。そのため、所得代替率が50％を若干下回った状態で終了する。

変動も、支出、収入の両側面に影響する。これも上述のとおり、どちらの効果が大きいかについては

一概には言えない。積立金運用に関しては、積立金収益率が上昇すると、運用収入が増加する。一方、

運用収入の増加により積立金額が増えると、年金財政がバランスして給付調整が早くに終了する要因

となる。給付削減を十分に行う前に給付調整が予定より早く終了することは、将来の支出の増加要因

である。このように積立金収益率も、収入と支出の両側面に影響する。手前の期（近い将来）の運用

収入が多い場合には、（遠い）将来の年金給付支出が多くなる傾向がある。

シミュレーションの結果より、給付調整終了年と終了時のモデル所得代替率について以下の結論を

得た。

結論2：給付調整終了時のモデル所得代替率について、積立金収益率の影響は小さい。

〔図表4〕は給付調整終了年の分布である（また、Appendix Bの〔図表14〕にあるモデル(3)は「資産

のみ」、モデル(4)は「物価のみ」、モデル(5)は「実質賃金のみ」の結果である）。この図で、分布の傾

きが緩い場合は変動性が大きいことを表し、逆に、傾きが急な場合には、変動性が小さいことを表し

ている17。「資産・物価・賃金が変動」の場合、給付調整終了年は概ね2015～2045年の間で変動し、

50％タイル値は2031年である。これに対して、「資産のみ」の場合の給付調整終了年は、ほとんどの

場合が、2027年で終了し、積立金収益率の変動は給付調整終了年に影響を及ぼしていない。この理由

としては、給付調整の終了は、年金財政がバランスして終了する場合に加え、法律附則にあるように、

モデル所得代替率が50％まで低下する場合にも終了するが、本稿シミュレーションでは、後者による

給付調整の終了がほとんどであったためである。仮に、積立金収益率が上昇して、年金財政がバラン

スして給付調整が終了するなら、積立金収益率変動の影響を受け、グラフの傾きが緩くなるはずであ

る。次に、「物価のみ」、あるいは、「実質賃金のみ」の場合でも、「資産・物価・賃金が変動」ほどで

はないが、給付調整終了年は変動する。分布の傾きを見ると、物価上昇率よりも実質賃金上昇率の影

響が大きい。給付調整終了時のモデル所得代替率も同様な傾向である18。

〔図表5〕のモデル所得代替率分布をみると、最も緩やかであるのは、「資産・物価・賃金が変動」

であり、次に、「実質賃金のみ」、「物価のみ」であり、「資産のみ」の傾きが最も急で、積立金収益率

の変動が、給付調整終了時のモデル所得代替率に及ぼす影響は小さいことがわかる。つまり、積立金

運用で予想以上のリターンを獲得したとしても、所得代替率を改善する可能性はほとんどないと言え

る。

次に積立度合に関して検討する。〔図表6〕～〔図表8〕は、2015年、2030年及び2050年の積立度合

の予測である。この図の傾きが緩やかなほど、積立度合の変動性が大きいことを表している。これら

の図表より以下の結論を得た。
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3  米国医師ビルトーマス氏が1991年に始めた老人施設ケアの改革運動

4  自分の力ではどうすることもできない不快なできごとを繰り返し経験することで、何もしたがらなくなる行動障害

5  Ｇoffman,1958;Sommer&Osmond1961;Teitelman&Priddy,1988／三谷嘉明他訳「虚弱な高齢者のＱＯＬ」（医歯薬出版、1998）

結論3：積立度合の変動は、中期的には積立金収益率の変動による影響が最も大きい、しかし、長期

的には物価上昇率や実質賃金上昇率の変動も影響する。特に、積立金運用でＰ1(基本)の期待

リターンである3.37％を確実に（リスクなしに）獲得できるとしても、物価上昇率や実質賃

金上昇率の変動によって、長期的には積立度合が1倍を下回り、財政状態が悪化する可能性が

ある。

2015年の積立度合の分布は「資産・物価・賃金が変動」と、「資産のみ」の場合で、分布の傾きが

ほぼ同じであり、積立度合の変動に積立金収益率の変動の影響が大きいと言える。一方、「物価のみ」

や「賃金のみ」は傾きが急であり、これらが積立度合の変動には影響が小さいことがわかる。しかし、

2030年や2050年においては、「資産のみ」の分布の傾きが「資産・物価・賃金が変動」の傾きに近い

［図表 4］ 給付調整終了年の分布

(注)「資産・物価・賃金が変動」は、確率変数が積立金収益率、物価上昇率、実質賃金上昇率の3つ場合、「資産のみ」は、積立金収益率のみが確率的に

変動し、その他の2つは平均値で固定した場合。同様に、「物価のみ」は物価上昇率のみ、「実質賃金のみ」は、実質賃金上昇率のみが確率的に変動

し、その他の2つは平均値で固定した場合。当モデルの名目賃金上昇率は、物価上昇率に実質賃金上昇率を足し合わせたものと定義しているため、

「物価のみ」、あるいは、「実質賃金のみ」でも、名目賃金上昇率は確率的に変動する。

［図表 5］ 給付調整終了時のモデル所得代替率の分布

(注)〔図表4〕の注を参照
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19  本シミュレーションの新規裁定スライド率は、厚生労働省年金局数理課（2005）の100ページにある実質賃金上昇率の平準化を考慮するため、名目

賃金上昇率よりも変動性が小さくなる。

ことは変わらないが、「物価のみ」、「賃金のみ」の場合でも、積立度合の変動に一定の影響を及ぼし

ている。年金財政へは積立金収益率の変動が最も大きな影響を及ぼすが、長期的には、物価上昇率や

賃金上昇率も影響する。特に、2050年の分布を見ると、「物価のみ」あるいは「賃金のみ」でも、積

立度合が1倍を下回る確率は5％程度あり、仮に、積立金運用で現在の基本ポートフォリオの期待リタ

ーンである3.37％を無リスクで獲得できたとしても、物価上昇率や実質賃金上昇率の変動により、積

立度合が悪化する可能性がある。

給付調整終了年、給付調整終了時のモデル所得代替率及び積立度合ともに、実質賃金上昇率よりも

物価上昇率の変動の影響が小さい。この理由は、モデル年金額をモデル賃金で除したものがモデル所

得代替率であるが、モデル年金額は新規裁定スライド率で増加し、モデル賃金額は名目賃金上昇率で

増加する。物価上昇率は分母と分子双方に影響するため、お互いの影響を打ち消しあい、モデル所得

代替率での影響が小さくなるものと考えられる。一方、実質賃金上昇率も分母と分子の双方に影響し

ているが、分母のモデル賃金額と比較して、分子のモデル年金額へ影響が小さいため19、相対的に変

動性は大きくなるものと考えられる。また、積立度合に関しては、物価上昇率と実質賃金上昇率は、

支出と収入の両方に影響するが、物価上昇率の方がより“両側面”に影響している。前述のとおり、

物価上昇率は保険料収入と既裁定年金及び新規裁定年金の年金給付の増減に影響するため、収入と支

出の両方に同じように影響する。一方、実質賃金上昇率は保険料収入と新規裁定年金にしか影響せず、

支出に比べて収入への影響がより大きいため、積立度合の変動性が大きくなるものと考えられる。ま

た、一般に物価上昇率の変動は、収入と支出に同程度に作用するため、年金財政には大きな影響を与

えないという主張があるが、本稿の結果は、この考え方を支持しないものである。これは、(1) 分析

時点の受給者と加入者の人数や、人数の増加・減少のタイミングが異なる。特に、近い将来、団塊世

代の退職により年金受給者数の増加が予測される。その際、物価が上昇すると、給付支出が多くなる

影響の方が大きい。(2) 給付調整期間中はマクロ経済スライドによる給付削減があるため、保険料収

入の増加に対して、支出の増加が少ない場合がある、(3) マクロ経済スライドには名目年金額が維持

されるルールがあるため、収入に対して支出の変動性が小さい、などの理由により、物価上昇率の収

入と支出へ与える影響は、完全には打ち消しあうことはないためである。

3.3 基本ポートフォリオ選択による影響

最後に、基本ポートフォリオの選択が給付調整終了時のモデル所得代替率と積立度合の変動性に及

ぼす影響について分析する。分析対象とするポートフォリオは、P0（債券のみ）、P1（現在の基本ポ

ートフォリオ）及び厚生労働省（2005）で基本ポートフォリオの候補であり、P1よりも株式への配分

が高いP2（リスキー）とする。各ポートフォリオの期待リターン、リスク、資産配分は〔図表9〕の

とおりである。期待リターン、リスクの算出には、厚生労働省（2005）と同じ前提条件を用いた。具
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。

体的には、期待リターンは国内債券3.0％、国内株式4.8％、外国債券3.5％、外国株式5.0％、短期資産

2.0％であり、リスクは国内債券5.42％、国内株式22.27％、外国債券14.05％、外国株式20.45％、短期

資産3.63％である。相関係数についても厚生労働省（2005）を利用した。

結論4：基本ポートフォリオの選択によるモデル所得代替率の改善は期待できない。

［図表 6］ 積立度合の予測（2015年）

(注)「資産・物価・賃金が変動」は、確率変数が積立金収益率、物価上昇率、実質賃金上昇率の3つ場合、「資産のみ」は、積立金収益率のみが確率的に

変動し、その他の2つは平均値で固定した場合。同様に、「物価のみ」は物価上昇率のみ、「実質賃金のみ」は、実質賃金上昇率のみが確率的に変動

し、その他の2つは平均値で固定した場合。当モデルの名目賃金上昇率は、物価上昇率に実質賃金上昇率を足し合わせたものと定義しているため、

「物価のみ」あるいは「実質賃金のみ」でも、名目賃金上昇率は確率的に変動する。

［図表 7］ 積立度合の予測（2030年）

(注) 〔図表6〕の注を参照。
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。

〔図表10〕は、基本ポートフォリオ選択による、給付調整終了時のモデル所得代替率の分布である。

分布の形状はほとんど同じであり、ポートフォリオ選択の違いによるモデル所得代替率への影響は少

ないことがわかる。この理由は、前述のとおり、当モデルで利用した新推計では、将来の人口が大き

［図表 8］ 積立度合の予測（2050年）

(注) 〔図表6〕の注を参照。

［図表 9］ 分析したポートフォリオ

(注) 期待リターン、リスクの前提条件は、厚生労働省（2005）と同じものを用いた。具体的には、期待リターンは国内債券3.0％、国内株式4.8％、外国

債券3.5％、外国株式5.0％、短期資産2.0％であり、リスクは国内債券5.42％、国内株式22.27％、外国債券14.05％、外国株式20.45％、短期資産3.63％

である。相関係数についても厚生労働省（2004）を利用した。

［図表 10］ 給付調整終了時のモデル所得代替率の分布

(注) P0（債券のみ）は国内債券95％及び短期資産5％のポートフォリオ、P1（基本）は現在の基本ポートフォリオ、P2(リスキー)は現在の基本ポートフ

ォリオより株式への配分を高めたポートフォリオである。各ポートフォリオの期待リターン、リスク、資産配分は〔図表9〕を参照。
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。

く減少するため、マクロ経済スライドによる給付調整で年金財政がバランス（均衡）することはほと

んどなく、多くの標本経路でモデル所得代替率が50％に達して、法律附則のルールに従い終了するた

めと考えられる。そのため、ポートフォリオ選択で一定のリスクをとり、高い期待リターンを追求し

ても、モデル所得代替率への影響は限定的であり、たとえ運用が想定以上にうまくいった場合におい

ても、所得代替率を改善する可能性が低いことがわかる。

結論5：現在の期待リターンの想定では、短期的には、基本ポートフォリオの選択による積立度合の

変動性は少ない。しかし、中・長期的にはこの差は拡大する。特に、安全資産のみのポート

フォリオを選択しても、積立度合が負となる可能性もある。

積立度合のリスクは、ポートフォリオ選択の違いにより異なる特徴を持つ。また、この特徴は、長

期になるほどその差が大きく表れる。Appendix Bの〔図表14〕のモデル(7)、(2)及び(8)によれば、P0

（債券のみ）、P1（基本）、P2（リスキー）の2015年の積立度合の平均は、それぞれ、3.7倍、3.8倍、4.0

倍であり、また、5％タイル値は2.7倍、2.8倍、2.5倍と、それほど大きな差はない。一方、2050年の平

均は、それぞれ、1.1倍、2.1倍、3.0倍であり、5％タイル値は-1.3倍、-1.1倍、-1.6倍となり、運用リス

クを取れば平均的には高い積立度合を達成できるが、証券市場の下落による積立度合の低下幅も大き

いものとなる。2015年の積立度合でP0とP1の差が少ない理由としては、国内債券の期待リターン

（3.0％）が、国内株式（4.8％）とそれほど違わないためであると考えられる。仮に、国内債券や短期

資産の期待リターンを市場金利並み（例えば1.5％など）に想定した場合には、P0とP1の短期的な積

立度合の格差も拡大すると考えられる。次に、〔図表11〕～〔図表13〕は積立度合の分布である。こ

の図では、下方に位置する分布の方が、積立度合が低まる可能性が低く（高まる可能性が高く）、ま

た、傾きが緩いほど、積立度合の変動性が大きいことを表している。2015年、2030年、2050年と年数

が経過するにつれ、P0、P1、P2の3つのポートフォリオの格差は大きくなる。P0（債券のみ）の分布

が上側にある場合が多く、この3つのポートフォリオの中では、積立度合が低下する可能性が高い。

また、P0（債券のみ）でも、物価上昇率や賃金上昇率の変動により年金給付が増える場合があるため、

積立度合が負となる可能性もある。P1（基本）とP2（リスキー）とを比較した場合、P2（リスキー）

の方が、ハイリスク・ハイリターンとなっていることがわかる。つまり、積立度合が低くなる（1倍

以下）状況では、P2（リスキー）の分布がP1（基本）よりも上側にあり、P2（リスキー）には値下

がりの可能がある（下方リスクが高い）ことを示しているが、逆に、積立度合が高くなる（1倍以上）

状況では、P2の分布はP1より下側にあり、P2の方が高い積立度合を達成できる可能性も高いことが

わかる。
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。

［図表 11］ ポートフォリオ選択の違いによる2015年積立度合の比較

(注) P0（債券のみ）は国内債券95％及び短期資金5％のポートフォリオ、P1（基本）は現在の基本ポートフォリオ、P2(リスキー)は現在の基本ポートフ

ォリオより株式への配分を高めたポートフォリオである。各ポートフォリオの期待リターン、リスク、資産配分は〔図表9〕を参照。

［図表 12］ ポートフォリオ選択の違いによる2030年積立度合の比較

(注) 各ポートフォリオの期待リターン、リスク、資産配分は〔図表9〕を参照。

［図表 13］ ポートフォリオ選択の違いによる2050年積立度合の比較

(注) 各ポートフォリオの期待リターン、リスク、資産配分は〔図表9〕を参照。
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。

4――― 結論とインプリケーション

一般に、年金財政に大きな影響を及ぼすリスクとして、出生率や死亡率などの人口変動に関するリ

スクと、物価上昇率や賃金上昇率などの経済変動に関するリスクが考えられる。人口予測を新推計に

固定した本稿モデルの分析によれば、物価上昇率や実質賃金上昇率の変動は年金財政に影響する。ま

た、積立金運用のリスクは、直接的に年金財政のリスクに影響する上、マクロ経済スライドによる給

付調整を通じて、間接的にも影響する。出生率が長期的な年金財政に影響すると考えられるが、中期

的（将来30年程度）な積立度合（健全性）のリスクは、積立金運用のリスクでかなりの程度を説明で

きる。また、物価上昇率や賃金上昇率のリスクも無視できない程度に大きい。従って、出生率を改善

する政策と同程度に、運用政策の立案・遂行も公的年金財政の持続可能性にとって重要な課題と言え

る。特に、下方リスクの管理と物価上昇率や実質賃金上率のリスクをヘッジする運用の是非を早急に

検討する必要がある。また、基本ポートフォリオの選択で所得代替率を改善できる可能性は低い。こ

れは、給付調整の終了は、年金財政がバランスするからではなく、多くの場合、モデル所得代替率が

50％に達することにより終了するためである。そのため、積立金運用でリスクをとっても、積立度合

（財政の健全性）は改善する余地はあるものの、所得代替率を大きく改善する可能性は低いものと考

えられる。現状の年金制度では、高い可能性で所得代替率は50％に達すると考えられる。問題は50％

に達した以降の給付水準に関する議論である。現在の基本ポートフォリオを維持した場合、旧人口推

計と比較して、新人口推計では、2030年での積立度合は平均的には1倍程度、2050年での積立度合は2

倍程度低下するものと推計される。また、2050年までには、低い確率であるが、積立度合が負となる

可能性もある。そのため、現行の均衡の枠組みが、将来、変更される可能性もある。どのような変更

の可能性があるか、どの時点でそれを判断したらよいか、予め検討することは非常に重要であるし、

興味深いが、本稿の議論の範囲を超えるものなので、今後の検討課題としたい。

5――― Appendices

5.1 Appendix A 公的年金財政モデルの概略

本文中にある物価上昇率や実質賃金上昇率の変動過程は、Gourieroux and Jasiak(2001)のP.251にあ

るように、確率微分方程式、

の解を、1年を1単位として離散化した、



に従うと仮定する。これは平均回帰性を取り入れたモデルであり、x(t)はλの比率で水準 に引っ張ら

れる。この引っ張る動きに、標準正規分布からのサンプル (t)が加わる。このモデルはAR(1)になって

いる。以下、物価上昇率をx(t)、実質賃金上昇率をy(t)と表す。両変数ともパラメータは異なるが、上

述の変動モデルに従うと仮定する。 (t)は物価上昇率と実質賃金上昇率との相関係数も考慮する。各λ

と は、過去25年（1981～2005年）の年次データより推計し20、本稿では、物価上昇率のλは0.439、 は

0.013、実質賃金上昇率のλは0.644、 は0.018と設定した。回帰水準 は、厚生労働省年金局数理課

（2005）における試算での物価上昇率や実質賃金上昇率の前提を利用し、物価上昇率の は0.01、実質

賃金上昇率の は0.011と設定した。

時刻をt、マクロ経済スライド終了時点をτとする。給付調整終了後(τ＜t )の既裁定スライド率a(t)と

新規裁定スライド率b(t)を先に定義する。実質賃金上昇率の過去3年幾何平均をy(t)、年金改定率（スラ

イド率）を算出するための名目賃金上昇率をz1(t)≡x(t－1)+y(t)とする。給付調整終了後の既裁定スライ

ド率a(t)を、

同様に給付調整終了後の新規裁定スライド率b(t)を、

と定義する。ここで、条件1は、1年前の物価上昇率x(t－1)と名目賃金上昇率z1(t)が共に正で、x(t－1)＞

z1(t)の場合である。条件2はx(t－1)＞0であるが、 z1(t)＜0の場合である。条件3はx(t－1)とz1(t)が共に負で、

x(t－1)＞z1(t)の場合である。この場合分けは、物価上昇率が名目賃金上昇率を上回る場合に対応するた

めで、厚生労働省年金局数理課（2005）の101ページに従ったものである。

給付削減は年金改定率からマクロ経済スライド調整率c(t)を減じることにより行われる。c(t)は被保

険者（現役世代）の減少と、高齢者の年金受給期間の増加（余命の伸び）の2つを考慮している。1号

被保険者数、2号被保険者数、3号被保険者数の合計である公的年金全体の被保険者数の減少率の過去

3年の幾何平均をm(t)とする。c(t)は、
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20   物価上昇率、実質賃金上昇率が定常であることを確認するために、Hayashi(2000)のP.573にあるDickey-Fullerテストを行ったが、帰無仮説は棄却さ

れた。

x(t)　  ・(1－e    )+e   ・x (t－1)+   　　　　・  (t)
－λ －λ 

－2λ 

2λ 
1－e

1 
2

a(t)　 
z1(t), 
0, 
x (t－1),

条件1の場合 
条件2の場合 
それ以外の場合 

c(t)　 max (0, m(t)＋0.003)

b(t)　 
x (t－1), 
0, 
z1(t)

条件3の場合 
条件2の場合 
それ以外の場合 
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ここで、0.003は余命の伸びを考慮する部分とされる。マクロ経済スライドを考慮した既裁定スライド

率α(t)は、

同様に、マクロ経済スライドを考慮した新規裁定スライド率β(t)は、

上2式の右辺上段は、給付調整期間中(τ＞t )における年金改定率である。右辺第二項で、c(t)を減じるこ

とで改定率を抑制し給付削減を図っている。ただし、max演算子によりc(t)を減じたときでも改定率は

負にはならない（名目年金額は維持される）。また、右辺第一項で、改定率が負となる場合にはc(t)に

よる調整は行われない。右辺下段は給付調整期間終了後(τ＜t )の年金改定率である。モデル所得代替

率 (t)は、報酬額を算出するための名目賃金上昇率をz2(t)≡x(t)+y(t)とすると、

として算出する。積立金A(t)は、保険料収入U(t)、基礎年金国庫負担G(t)、年金給付支出B(t)、基礎年金

拠出金K(t)、積立金収益率r (t)より、

として算出する。

性別を 、年齢をnする。保険料収入U(t)は、厚生年金の被保険者数H(t, ,n)、その報酬額W(t, ,n)、及

び段階保険料率h(t)より、

として算出する。ここでHは、性別と年齢別に、人口予測に労働力率と2号被保険者率を乗じたものか

ら、共済年金の加入者予測数を減じて推計する。Wは、男女毎の昇給指数をI( ,n)とすると、再帰的に、

として推計する。年金給付支出B(t)は、厚生年金の受給者数J(t, ,n)、年金単価P(t, ,n)、及び老齢年金以

A(t)　(1+r (t))・A(t－1)+U (t)+G (t)－B (t)－K(t)

(t)　 
－max(－a(t),0)＋max(a(t)－c(t),0)  if   τ＞ t
　　　　　　　a(t) 　　　　　   if   τ≦ tα 

β(t)　 
－max(－b(t),0)＋max(b(t)－c(t),0)  if   τ＞ t
　　　　　　　b(t) 　　　　　   if   τ≦ t
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21   厚生労働省年金局数理課（2005）では、給付調整終了年は2023年、給付調整終了時の所得代替率は50.2％、積立度合は3.9倍（2015年）、5.2倍（2030

年）、4.5倍（2050年）と試算している。

外の年金を考慮するための調整率q(t)より、

として算出する。ここでJは前年度の受給者数、死亡率と新規に受給者となる者から再帰的に算出す

る。既裁定年金の年金単価は、

として算出する。新規裁定年金の年金単価は、新規裁定スライド率 (t)で再評価した加入者の累積報

酬額に、法定の給付乗率を乗じて算出する。基礎年金拠出金は、基礎年金の給付額を推計し、それに

拠出金の算出割合を乗じて推計する。

次に、F(t)を時刻においてマクロ経済スライドが終了し、旧来の給付水準維持方式に戻ると仮定し

て作成する有限均衡方式に基づく厚生年金のバランスシートの収支バランス差とする。つまり、有限

均衡方式における年金給付現価をPVB(t)、保険料収入現価PVU(t)、国庫負担を控除したネットの基礎

年金拠出金現価をPVK(t)とすると、F(t)は、

とする。ここでPVB(t)とPVU(t)の推計は、上記のB(t)やU(t)の推計において、t時点以降の有限均衡期間

の間、x(t)とy(t)を確率変数ではなく、各期待値（それぞれの ）として推計し、それをt時点の現在価値

にしたものを合計して算出する。PVK(t)も同様に、有限均衡期間の基礎年金給付額を、各期待値を利

用して推計し、1号被保険者予測数を乗じて給付予測額を推計して、基礎年金拠出割合を乗じ、国庫

負担を控除し、t時点における現在価値を計算し、合計して算出する。

財政の健全性を測る積立度合 (t)は、

最後に、マクロ経済スライド終了年tを定義する。給付調整は年金財政が均衡するか、所得代替率が

50％に達するまで続けられる21。モデルでは2010～2050年までの間では、財政が均衡した（F(t)＞0 ）

か、所得代替率が50％を下回ったか( (t)＜0.5)を判断して、給付調整期間を終了させる。2050年までに

終了しない場合は2051年に強制的に終了させる。なお、一旦上記の条件を満たせば、給付調整期間は

終了し、その後の給付調整の復活は考慮していない。給付調整期間終了後は、旧来の給付水準維持方

式に戻り、2100年までシミュレーションを続ける。

β 

F(t)　A(t)－PVB (t)－PVK (t)+PVU(t)
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5.2 Appendix B シミュレーション結果［図表14］

［図表 14］シミュレーション結果

(注)「所得代替率50％確保」は所得代替率が50％を初めて下回った場合に給付調整を終了する場合。「旧推計」は2002年人口推計をベー

スとした北村・臼杵・中嶋（2006）の結果。「2006年新人口推計」は2006年人口推計をベースとしたもの。「全」は積立金収益率、

物価上昇率、実質賃金上昇率が確率的に変動する場合、「資産のみ」、「物価のみ」「賃金のみ」は、それぞれ、積立金収益率、ある

いは、物価上昇率、実質賃金上昇率のみを確率的に変動し、その他2つは平均値で固定した場合。「P1」はP1（基本）で積立金運

用を行った場合。「出生率上昇」は、新人口推計をベースに2010年以降、合計特殊出生率を0.2人ポイント上昇（平行移動）させた

場合。「P0」はP0（債券のみ）、「P2」はP2（リスキー）で積立金運用を行った場合。モデル(9)の「給付調整継続」は50％を下回っ

ても給付調整を続ける場合。ただし、2051年で強制終了する。
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5.3 Appendix C 北村・中嶋・臼杵（2006）の要旨

2004年度の公的年金制度の改革で「保険料固定方式」と「マクロ経済スライド」が導入されたこと

により、積立金運用が給付水準や財政の健全性と密接に関わるようになった。しかし、2005年の基本

ポートフォリオの見直しでは、これらの関係を考慮しない旧来のプロセスが利用されたため、給付水

準や財政の健全性に関するリスクの分析が適切に行われなかった。そこで本稿は、給付調整期間の終

了と所得代替率が内生的に決まる確率的ＡＬＭモデルを利用して、積立度合や所得代替率に関するリ

スクを分析した。その結果、厚生労働省社会保障審議会年金資金運用分科会で選定された基本ポート

フォリオで運用した場合、2030年までは財政危機を回避できそうだが、2050年には積立度合が相当低

下する可能性があることがわかった。また、仮に運用リスクが低い国内債券のみで運用した場合でも、

給付調整期間が予定より延びるなど一定の条件を受け入れれば、所得代替率の50％確保や、財政の安

定性の目標は達成できることが確認された。しかし、国内債券の期待リターンを現在の市場金利並み

に引き下げた場合には、積立金運用で同じ期待リターンを達成するにはリスクの高い資産配分となる

ため、積立度合の下方リスクが高まる結果となった。分析したどの資産配分でも、運用成果によって

は、積立度合が低まり財政の健全性が悪化する可能性があり、近い将来、再び年金改革を行わざるを

得ない場合もあることがわかった。このように、年金制度設計と基本ポートフォリオの選択は密接に

関連しているため、今後予定される年金積立金管理運用独立行政法人での基本ポートフォリオ見直し

時には、年金制度設計、基本ポートフォリオ選定、財政検証の連携がこれまで以上に求められる。な

お、同稿は、http://www.esri.go.jp/jp/archive/bun/bun180/bun178.htmlよりダウンロード可能である。
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