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特集：社会保障と税の一体改革の成果とその後

セーフティネット機能としての年金の意義1)

――2019年・財政検証とTFP上昇率の評価を巡って――

小黒 一正＊

要 旨

本稿では，セーフティネット機能としての年金の役割等を検証するため，過去30年超のTFP上昇率に

関するデータを用いて，簡単な確率モデルを構築した上で，モンテカルロ・シミュレーション法により，

2019年・財政検証の各ケースが前提とするTFP上昇率の実現確率を推計し，簡単な考察を行っている。

まず，2014年・財政検証までの資料には，どのシナリオの妥当性が確率的に高く，どのシナリオの妥当

性が確率的に低いのかという情報が存在しなかった。しかしながら，2019年・財政検証では，そのコア

となる重要なパラメータ（例：TFP上昇率）について，過去データに基づく度数分布を参考資料集の一

部に挿入し，各シナリオの前提が度数分布のどこに位置付けられ，度数分布のうち何割をカバーするの

かを明らかにした。この試みは評価すべきだが，そのカバー率は財政検証が前提とするTFP上昇率の実

現確率と一致しない。これは，セーフティネット機能としての年金の役割を検証するため，財政検証の

前提とするTFP上昇率について，一定の確率モデルを用いて評価する重要性を示唆する。

キーワード：年金財政，財政検証，TFP上昇率，度数分布，確率モデル，JEL classification codes: H55,

C63
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Ⅰ はじめに

本稿の主な目的は，セーフティネット機能とし

ての年金の役割等を検証するため，過去30年超の

TFP上昇率に関するデータを用いて，簡単な確率

モデルを構築した上で，モンテカルロ・シミュ

レーション法により，2019年・財政検証の各ケー

スが前提とするTFP上昇率の実現確率を推計し，

簡単な考察を行うことにある。

周知のとおり，我が国の公的年金制度の最大の

問題は，老後の防貧機能を堅持しながら，年金財

政の持続可能性をいかに高めていくかにある。し

かしながら，今後のマクロ経済の状況によって

は，公的年金の実質的な給付水準が大幅に目減り

し，その防貧機能が低下してしまう懸念がある。

このため，法律に基づき，年金財政の健康診断

に相当する「財政検証」を少なくとも5年に一度実
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施し，年金財政の健全性を確認している。この財

政検証で重要な前提となるのが「①人口の前提」

「②労働力の前提」「③経済の前提」等である。こ

のうち，①は国立社会保障・人口問題研究所の

「日本の将来推計人口」，②は労働政策研究・研修

機構の「労働力需給の推計」が用いられるが，③

については，厚生労働省・社会保障審議会・年金部

会の下に設置した専門委員会において検討される。

これら前提のうち，財政検証の結果に最も影響

を及ぼすのはTFP上昇率や物価上昇率・賃金上昇

率・運用利回り等の「経済の前提」だが，財政検

証では，①・②・③の前提を組み合わせながら，

長期的に妥当と考えられる複数のシナリオを幅広

く想定して推計を行っている。

複数のシナリオを幅広く想定して推計する方法

は，年金財政の検証において多角的な情報の提供

に貢献するのは明らかだが，財政検証の結果を受

け取る人々にとっては，複数のシナリオのうちど

の妥当性が高いのか，判断が難しくなるという問

題を引き起こす。

例えば，③の「経済の前提」のみでも，2009年・

財政検証では，TFP上昇率などの異なる前提に基

づき，「経済中位」「経済高位」「経済低位」という

3ケースを設定していたが，2014年・財政検証では

8ケース，2019年・財政検証でも6ケースを設定し

ている。これら以外にも，①や②の複数シナリオ

のほか，2019年・財政検証では一定の制度改正を

仮定したオプション試算といった複数シナリオが

存在する。

当然だが，シナリオの妥当性の高低を判断する

ためには，財政検証の前提（例：TFP上昇率）や各

シナリオの実現確率などの情報も必要となる。

このため，厚生労働省・社会保障審議会・年金

数理部会（2016）『平成26年財政検証・財政再計算

に基づく公的年金制度の財政検証（ピアレ

ビュー）』の第10章「2．今後の財政検証への提言」

でも，（1）財政検証の確実な実施，（2）年金財政

の変動要因分析，（3）確率的将来見通し，（4）分

布推計という4つの課題を列挙しており，年金財

政の安定性をより詳細に把握するための有効な手

段として，確率的将来見通しを公表する重要性を

指摘している2)。

この確率的将来見通しについては，稲垣（2020）

が指摘するとおり，大学・研究機関などの研究成

果として，北村・中嶋・臼杵（2006），北村（2008），

稲垣・清水（2014）等が存在するが，現在のとこ

ろ政府は公式に確率的将来見通しを公表していな

い3)。

このため，厚生労働省・社会保障審議会・年金

部会「第11回 年金財政における経済前提に関す

る専門委員会」（2019年3月13日開催）の資料「年

金財政における経済前提について（検討結果の報

告）」では，「財政検証の結果は，人口や経済を含

めた将来の状況を正確に見通す予測（forecast）と

いうよりも，人口や経済等に関して現時点で得ら

れるデータを一定のシナリオに基づき将来の年金

財政へ投影（projection）するものという性格に留

意が必要である」と強調した上で，「財政検証に当

たっては，長期的に妥当と考えられる複数のシナ

リオを幅広く想定した上で，長期の平均的な姿と

して複数ケースの前提を設定し，その結果につい

ても幅を持って解釈する必要がある」と記載す

る。この記載の含意は，財政検証では複数ケース

の前提で計算し，年金財政の「投影（projection）」

はするが，シナリオの妥当性に関する「評価」は

しないという意味である。

2019年・財政検証においても，財政検証の前提

や各シナリオの実現確率に関する情報は存在しな

いが，そのコアとなる重要なパラメータ（例：

TFP上昇率・物価上昇率・賃金上昇率・運用利回

2)第10章の提言では，「今回のように複数の経済前提に基づく結果が並列的に扱われていると，給付水準調整終了

年度を決定するという財政検証本来の目的が果たせなくなることが懸念されることから，確率的将来見通しはこ

れに対する対応策の一つとなり得る」と指摘している。
3) 厚生労働省・社会保障審議会・年金数理部会（2016）『平成26 年財政検証・財政再計算に基づく公的年金制度の

財政検証（ピアレビュー）』の第10章「2．今後の財政検証への提言」では，確率的将来見通しの重要性を指摘しな

がら，「対象基礎率の選定，基礎率の分布の設定，基礎率間の整合性，必要なシミュレーションの回数，結果の表

現方法等様々な課題があり，実施に当たってはある程度の割り切りが必要である」旨の懸念も指摘している。
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り）について，第2節のとおり，過去データに基づ

く度数分布（ヒストグラム）を公式資料に挿入し，

各シナリオの前提が度数分布のどこに位置付けら

れ，度数分布のうち何割をカバーするのかを明ら

かにした。

このような度数分布は前回（2014年・財政検証）

までは存在しなかったものであり，その試みは評

価すべきだが，度数分布のカバー率が財政検証の

前提であるTFP上昇率などの実現確率と一致する

とは限らない。そもそも，TFP上昇率の経済前提

の想定などにおいて直面する問題の一つは，客観

的なデータや指標に基づき，各々の前提の妥当性

に関する評価を定量的にどう行うかである。何ら

かの定量的な評価が存在しない限り，財政検証の

前提やそれに基づくシナリオの妥当性を検証する

ことは難しい。

例えば，2019年の財政検証では，名目運用利回

りや実質賃金の伸び等の異なる条件で6ケース

（ケースⅠ〜ケースⅥ）を検証しているが，低成長

（2029年度以降の実質 GDP成長率が▲ 0.5％

〜0.2％）の3ケースでは所得代替率が50％を下回

り，特にケースⅥでは，国民年金の積立金が2052

年度に枯渇し，所得代替率が38％〜36％程度にな

る可能性を示している。これは，今後のマクロ経

済の状況によっては公的年金の実質的な給付水準

が大幅に目減りし，その防貧機能が大幅に低下し

てしまう懸念があることを意味する。

そこで，本稿では，セーフティネット機能とし

ての年金の役割等を検証するため，過去30年超の

TFP上昇率に関するデータを用いて，簡単な確率

モデルを構築した上で，モンテカルロ・シミュ

レーション法により，2019年・財政検証の各ケー

スが前提とするTFP上昇率の実現確率を推計し，

簡単な考察を行うものとする。本稿の構成は次の

とおりである。まず，第2節では，2019年・財政検

証におけるTFP上昇率の前提や，当該財政検証の

資料に盛り込まれている，TFP上昇率の「度数分

布」や「カバー率」等を概説する。また，第3節で

は，推計に利用するデータと確率モデルの概要を

説明した上で，TFP上昇率の実現確率を推計し，

第4節で推計結果の考察を行う。最後の第5節で

は，まとめと今後の課題を述べる。

Ⅱ 2019年・財政検証とTFP上昇率の前提

年金財政の健全性は，法律に基づき，年金財政
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出所：厚生労働省・社会保障審議会「第9回 年金部会」（2019年8月27日開催）の資料2-1「国民年金及び厚生に係る財政の

現況及び見通し−2019（令和元）年財政検証結果−」から抜粋。

図表1 2019年・財政検証におけるTFP上昇率の前提
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の健康診断に相当する「財政検証」を少なくとも

5年に一度実施することで確認する。前回の財政

検証は2014年であり，2019年では5年振りに財政

検証が実施された。

2014年の財政検証では，経済成長率の方向性を

決定づけるTFP（全要素生産性）上昇率のほか，

名目運用利回りや実質賃金の伸び等の異なる条件

で8ケース（ケースA〜H）を検証していたが，今

回（2019年）の財政検証では6ケース（ケースⅠ〜

Ⅵ）のシナリオを定めた（図表1）。

では，今回の目玉は何か。それは，財政検証の

コアとなる重要なパラメータ（例：TFP上昇率・

物価上昇率・賃金上昇率・運用利回り）について，

過去データに基づく度数分布（ヒストグラム）を

参考資料集の一部に挿入しつつ，各シナリオが度

数分布のどこに位置付けられるかを明らかにした

ことである（注：厚生労働省・社会保障審議会・

年金部会「第10回 年金財政における経済前提に

関する専門委員会」（2019年3月7日開催）の資料2

「年金財政における経済前提について（参考資料

集）」（以下「参考資料集」という）の26ページ，

38-40ページ，63ページを参照）。

今回（2019年財政検証）の経済前提では，過去

のTFP上昇率の推移（図表2）等を参考にしなが

ら，2029年度以降のTFP上昇率について，1.3％の

ケースⅠ，1.1％のケースⅡ，0.9％のケースⅢ，

0.8％のケースⅣ，0.6％のケースⅤ，0.3％のケー

スⅥという6ケースのシナリオを設定した。

その際，各シナリオの妥当性は，過去のTFP上

昇率の分布から以下のように説明されている

（注：厚生労働省・社会保障審議会・年金部会「第

10回 年金財政における経済前提に関する専門委

員会」（2019年3月7日開催）の資料1「年金財政に

おける経済前提について（案）（検討結果の報告）」

（以下「報告案」という）の6ページを参照）。

全要素生産性（TFP）上昇率の長期（2029年

度〜）の前提は，1.3％〜0.3％の範囲の設定

となる。バブル崩壊後の1990年代後半以降の

実績が1.2％〜0.3％の範囲で推移しており，

概ねこの範囲で設定されたものとなる。ま

た，過去30年間（1988〜2017年度）の実績の

分布をみると，ケースⅠの前提1.3％を上回

るのは約2割（17％）であり，ケースⅠは過去

30年間の実績の約2割（17％）をカバーするシ

ナリオに相当する。同様に，ケースⅡの

社 会 保 障 研 究 Vol. 5 No. 4492

出所：厚生労働省・社会保障審議会「第9回 年金部会」（2019年8月27日開催）の資料2-1「国

民年金及び厚生に係る財政の現況及び見通し−2019（令和元）年財政検証結果−」か

ら抜粋。

図表2 TFP上昇率の推移（1981〜2017年度）
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1.1％は約4割（40％），ケースⅢの0.9％は約6

割（63％），ケースⅣの0.8％は約7割（67％），

ケースⅤの0.6％は約8割（83％），ケースⅥの

0.3％は10割（100％）がカバーされるシナリ

オに相当する。

この報告案の説明に登場する数値の意味につい

ては，補足的な説明が必要である。例えば，TFP

上昇率が0.9％のケースⅢで考えてみよう。

まず，「過去30年間（1988〜2017年度）の実績の

分布でみると，ケースⅢの0.9％は約6割（63％）

がカバーされるシナリオに相当する」という意味

は，過去のTFP上昇率の度数分布をみると分かり

やすい。参考資料集の26ページでは，過去30年間

（1988〜2017年度）のTFP上昇率の度数分布（図表

3）が掲載されているが，その分布のうちTFP上昇

率が0.9％以上になる割合は63％になっている。

これが「ケースⅢの0.9％は約6割（63％）がカ

バーされるシナリオに相当する」という意味であ

る。

しかしながら，これはケースⅢのシナリオが

63％の確率で実現することを示すものではない。

今後のTFP上昇率の分布がこれまでの分布と変わ

らないと仮定しても，ケースⅢのシナリオは63％

の確率では実現しない。理由は単純で，ケースⅢ

は2029年度以降のTFP上昇率が必ず毎年度0.9％

以上であることを想定するものであり，1年でも

TFP上昇率が0.9％を下回ればケースⅢの前提を

満たさないためである。

これは次のような簡単なケースで明確に分かる

はずである。1年目のTFP上昇率が0.9％以上で，2

年目のTFP上昇率も0.9％以上である確率はいく

つか。各年度におけるTFP上昇率の確率変数が独

立とすると，39.7％（＝0.63×0.63）が正しい確率

になる。すなわち，63％という値は，ある年度に

おけるTFP上昇率が0.9％以上となる確率を示す

が，2029年度以降のTFP上昇率が常に毎年度0.9％

以上である確率を示すものではない。

一定の前提を置き，2019年・財政検証の各ケー

スのTFP上昇率の前提に関する評価ができないも

のか。このため，次の第3節では，TFP上昇率に関

する簡単な確率モデルを構築した上で，モンテカ

ルロ・シミュレーション法により，2019年・財政

検証の各ケースが前提とするTFP上昇率の実現確

率を推計する。

セーフティネット機能としての年金の意義――2019年・財政検証とTFP上昇率の評価を巡って―― 493

出所：厚生労働省・社会保障審議会「第9回 年金部会」（2019年8月27日開催）の資料

2-1「国民年金及び厚生に係る財政の現況及び見通し−2019（令和元）年財政

検証結果−」から抜粋。

図表3 TFP上昇率の度数分布（1988〜2017年度）
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Ⅲ 利用データと確率モデルの概要

まず，厚生労働省・社会保障審議会「第9回 年

金部会」（2019年8月27日開催）の資料2-1「国民年

金及び厚生に係る財政の現況及び見通し−2019

（令和元）年財政検証結果−」の9ページに記載さ

れているTFP上昇率のデータは，内閣府「月例経

済報告」の「2018年10-12月期四半期別GDP速報

（1次速報値）」のデータであり，本稿でも，この

TFP上昇率のデータを基本的に利用する。

次に，t年度のTFP上昇率の値を ρtと表記す

る。また，t年度のTFP上昇率と（t−1）年度の

TFP上昇率の差分を ∆ρt=ρt−ρt−1とし，

∆
ρt=∆ρt−∆ρt−1を定義する。

「2018年10-12月期四半期別GDP速報（1次速報

値）」のTFP上昇率のデータから，ρ（TFP上昇率）

等の基本統計量を作成すると，図表4のとおりだ

が，このデータに基づき，「ρの相対度数分布」

「∆ρの相対度数分布」「∆
ρの相対度数分布」を試

算し，グラフにしたものが図表5・図表6・図表7で

ある。

いま変数 の相対度数分布を Pと表す。変数

のt年度の値が（t−1）年度の値とは独立かつ確

率的に相対度数分布 Pに従うとき，t年度の変

数が t=αである確率は Pαとなる。変数 

の候補としてはさまざまなものが考えられるが，

最も簡単な確率モデルは以下の3つである。
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0
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
0.12
0.14
0.16
0.18
0.2

0.45 0.59 0.74 0.89 1.03 1.18 1.33 1.47 1.62 1.77 1.91 2.06 2.21 2.35 2.50
出所：内閣府「月例経済報告」の「2018年10-12月期四半期別GDP速報（1次速報値）」から筆者作成。

図表5 ρの相対度数分布（横軸の単位：％）
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出所：内閣府「月例経済報告」の「2018年10-12月期四半期別GDP速報（1次速報値）」から筆者作成。

図表6 ∆ρの相対度数分布（横軸の単位：％ポイント）

図表4 TFP上昇率等の基本統計量

ρ ∆ρ ∆
ρ

平均 1.22 −0.04 0.00

分散σ  0.40 0.03 0.02

σ 0.63 0.17 0.13

最大値 2.50 0.20 0.20

最小値 0.30 −0.40 −0.20

中央値 1.10 0.00 0.00
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（1）=ρ

（2）=∆ρ

（3）=∆
ρ

このうち，（1）の確率モデルは現実的に少々無

理がある。なぜならば，図表5（ρの相対度数分

布）から，例えば t年度のTFP上昇率の値が

ρt=0.45となり，（t＋1）年度が ρt+1=2.50と

なる確率がそれなりにあるが，図表2における過

去のTFP上昇率の推移をみても，1年後のTFP上

昇率が2％ポイント超も増加した年度は存在しな

いからである。これは，図表4（基本統計量）で

∆ρの最大値が0.20％ポイントであり，分散 σが

0.17％ポイントであることからも読み取れる。以

上から，本稿の確率モデルとしては，上記（2）と

（3）を考えることにする。

確率モデル：=∆ρ

まず，=∆ρの確率モデルを考えよう。2019

年・財政検証では，2019年度から2115年度という

97年間の試算を行っているが，各ケースの試算に

おいては，図表1のとおり，TFP上昇率は2019年度

から2028年度までは徐々に上昇し，2029年度以降

から長期的に一定値となることを前提とする。こ

の一定値を βとし，2019年度から2028年度までの

TFP上昇率の合計を δとすると，2019年度から50

年間の「平均」で評価するとき，財政検証が設定

するTFP上昇率の前提を満たす条件は以下とな

る。

1

50
∑ 


ρ2018+t≥γ≡

1

50
δ+40β （1）

この不等式の右辺（γ）は，2019年度から50年間

において，2019年・財政検証が前提とするTFP上

昇率の平均値を意味し，各ケースの γは図表8の

とおりとなる（注：2019年度から2028年度のTFP

上昇率の前提は，厚生労働省・社会保障審議会

「第9回 年金部会」（2019年8月27日開催）の資料2-

1「国民年金及び厚生に係る財政の現況及び見通

し−2019（令和元）年財政検証結果−」の11ペー

ジを参照）。

また，変数 ∆ρが確率的に相対度数分布 P∆に

従う場合，図表6の下限を ∆ρ，上限を ∆ρと

し，その累積確率分布 F ∆ρは以下となる。

F ∆ρ=∆

∆

P∆sds

（ただし，∆

∆

P∆sds =1） （2）
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出所：内閣府「月例経済報告」の「2018年10-12月期四半期別GDP速報（1次速報値）」から筆者作成。

図表7 ∆
ρの相対度数分布

図表8 財政検証が前提とするTFP上昇率の平均値（2019〜2068年度）（単位：％）

ケースⅠ ケースⅡ ケースⅢ ケースⅣ ケースⅤ ケースⅥ

γ 1.24 1.08 0.92 0.784 0.624 0.384

出所：筆者作成。
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さらに，t年度（t＝2020，2021，…，2068）にお

いて，区間［0，1］で生成される一様分布の乱数

を εtとするとき，t年度の ∆ρtを以下のように

定める4)。

∆ρt=Fεt （3）

なお，2019年・財政検証において，TFP上昇率

の初期値（2019年度）は ρ2019=0.4であるため，

これを初期値として，モンテカルロ・シミュレー

ション法により，49年間（t＝2020，2021，…，

2068）の乱数を生成し，（3）を不等式（1）の左辺

に代入することで，（1）の条件を満たすか否かを

確認できる。この操作（モンテカルロ・シミュ

レーション）を5000回実行し，次の方法により，

変数 K  jの値を定める。まず，j＝，1，2，3，…，

5000とし， j回目において上述の操作を5000回実

行し，（1）の条件を満たす場合は K  j=1とする。

（1）の条件を満たさない場合は K  j=0とする。

この操作（モンテカルロ・シミュレーション）を

5000回終了したら，以下の式により，2019年・財

政検証の各ケースが前提とするTFP上昇率の実現

確率 qを定義する。

q=
1

5000
∑ 


K  j （4）

以上の方法により，2019年財政検証の各ケース

において，Matlabのプログラムを作成し，（4）の

実現確率 qを試算すると，図表9のとおりとなる。

また，図表9の試算の精度を示すため，図表6の

「∆ρの相対度数分布」に，モンテカルロ・シミュ

レーション5000回の平均として求めた「∆ρの確

率分布（5000回の平均）」を追加したものが図表10

である。「∆ρの確率分布（5000回の平均）」は白色

の棒グラフで表しているが，黒色の棒グラフであ

る「∆ρの相対度数分布」（「2020年1-3月期四半期

別GDP速報（2次速報（改定値））」のTFP上昇率の

データから作成）とおおむね一致していることが

確認できる。

4) 金融工学のブラック・ショールズ方程式等による理論では，株価が幾何ブラウン運動によることが前提となっ

ているが，現実のさまざまな資産価格の収益率は正規分布でないケースが多い。これはTFP上昇率などの一般的

な経済変数でも同様のケースが存在し，この問題を解決するため，Hörmann and Leydold（2003）やImai and Tan

（2006）では，区間［0，1］の一様分布の乱数から確率変数を生成する逆関数法を提案しており，本稿の財政検証

の分析でも，これと似た方法を採用している。
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出所：筆者作成。

図表10 ∆ρの確率分布（モンテカルロ・シミュレーション5000回の平均）

図表9 TFP上昇率の実現確率（確率モデル：=∆ρ）

ケースⅠ ケースⅡ ケースⅢ ケースⅣ ケースⅤ ケースⅥ

q 0.38％ 0.86％ 1.62％ 4.78％ 12.3％ 91.84％

出所：筆者作成。
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確率モデル：=∆
ρ

次に，=∆
ρの確率モデルを考える。2019年・

財政検証の各ケースが前提とするTFP上昇率の実

現確率 qの試算方法は，=∆ρの確率モデルとお

おむね同じだが，（2）や（3）は修正が必要となる。

まず，変数 ∆
ρが確率的に相対度数分布 P∆


に

従う場合，図表7の下限を ∆
ρ，上限を ∆

ρ

とし，その累積確率分布 G∆ρは以下となる。

G∆ρ=∆



∆



P∆

sds

（ただし，∆



∆



P∆

sds=1） （5）

この（5）や区間［0，1］の一様乱数 εtを用い

て，t年度（t＝2020，2021，…，2068）の ∆
ρtを

以下で定める。

∆
ρt=Gεt （6）

また，2019年・財政検証におけるTFP上昇率の

初期値（2019年度）は ρ2019=0.4であるため，

これを初期値とすることは（4）の計算プロセスと

変わらないが，不等式（1）の左辺の計算には，

∆ρ2019の値が必要となる。内閣府「2020年1-3

月期四半期別GDP速報（2次速報（改定値））」の

TFP上昇率のデータでは ∆ρ2019=0のため，こ

の値を利用し，=∆ρの確率モデルと同様の方法

により，2019年財政検証の各ケースにおける（4）

の実現確率 qを試算すると，図表11のとおりとな

る。図表10と同様のものは図表12であり，図表12

において，白色の棒グラフは「∆
ρの確率分布

（5000回の平均）」を表す。これも，黒色の棒グラ

フである「∆
ρの相対度数分布」とおおむね一致

していることが確認できる。

Ⅳ 考察

図表9と図表11の試算結果から読み取れるもの

は何か。まず，図表3のケースⅠからケースⅥに

おけるカバー率は，図表9や図表11の実現確率と

は大きく異なるということである。これは，図表

3のカバー率が，財政検証が前提とするTFP上昇

率の実現確率と一致しないことを意味する。

また，=∆ρの確率モデルを前提にする場合，
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図表12 ∆
ρの確率分布（モンテカルロ・シミュレーション5000回の平均）

図表11 TFP上昇率の実現確率（確率モデル：=∆
ρ）

ケースⅠ ケースⅡ ケースⅢ ケースⅣ ケースⅤ ケースⅥ

q 21.2％ 28.94％ 36.12％ 44.9％ 54.22％ 80.78％

出所：筆者作成。
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図表9により，ケースⅠからケースⅣが前提とす

るTFP上昇率が実現する確率は5％未満であり，

ケースⅤでも約12％という厳しい結果である。

ケースⅥだけが約90％の実現確率となる。

これは極めて厳しい結果である。そもそも，政

府は2004年の年金改革で，将来にわたり，年金の

所得代替率を50％以上に維持すると法律に明記

し，50％を割る場合は制度改正を義務づけている

が，2019年の財政検証では，高成長（2029年度以

降の実質GDP成長率が0.4％〜0.9％）を前提とす

る3ケース（ケースⅠ・ケースⅡ・ケースⅢ）でも，

図表 13のとおり，現在（2019年度）において

61.7％の所得代替率は50.8％〜51.9％に低下し，

約30年後の給付水準は約2割減となることを明ら

かにしている。

また，低成長（2029年度以降の実質GDP成長率

が▲0.5％〜0.2％）の3ケース（ケースⅣ・ケース

Ⅴ・ケースⅥ）では所得代替率が50％を下回り，

このうちのケースⅥでは，国民年金の積立金が

2052年度になくなり完全な賦課方式に移行すると

ともに，所得代替率が38％〜36％程度になる可能

性も明らかにしている。

このような2019年・財政検証の結果を前提にす

ると，ケースⅥが前提とするTFP上昇率の実現確

率のみが約90％というのは，将来の年金財政が本

当に厳しくなる可能性を示唆する。

もっとも，以上の議論は =∆ρの確率モデルを

前提にする場合であり，=∆
ρの確率モデルを

前提とすると議論が変わってくる。=∆
ρの確

率モデルを前提にする場合，図表11により，ケー

スⅠからケースⅢが前提とするTFP上昇率が実現

する確率は約21％〜約36％に上昇する。また，

ケースⅥの実現確率が約80％で最も高いことは図

表9と同じだが，ケースⅣやケースⅤの実現確率

も約45％〜約54％に上昇する。

最終的な所得代替率が40％弱のケースⅥと比較

して，ケースⅣやケースⅤでは最終的に50％弱の

所得代替率を維持できるため，ケースⅣやケース

Ⅵが前提とするTFP上昇率が実現できれば，所得

代替率は約1.2倍になることを意味する。

なお，図表9と図表11から，財政検証のTFP上昇

率の前提を評価するときに採用する確率モデルと

して何を採用するかにより，TFP上昇率の実現確

率が変化する。この主な理由は，図表4や図表6・

図表7から読み取れる。まず，TFP上昇率は景気

循環の影響を受けて上下するが，長期的には低下

トレンドにあり，∆ρの平均値は若干のマイナス，

∆
ρの平均値はゼロとなっている。これは，∆ρの

相対度数分布（図表6）が多少左側に歪んでいるこ

とから，この確率モデルではTFP上昇率の低下ト

レンドは考慮できているが，∆
ρの相対度数分布

（図表7）は正規分布に近い形状であり，この確率

モデルで低下トレンドが反映されているとは限ら

ない。結果として，この差が図表9・図表11の実現

確率の違いに現れている可能性がある。このこと

から，試算結果は幅をもって解釈することが重要

だが，図表11の試算結果（=∆
ρの確率モデル）

を前提にしても，ケースⅠやケースⅡの実現確率

は30％未満しかないという現実も直視する必要が

ある5)。

これは，公的年金の実質的な給付水準が大幅に

目減りし，その防貧機能が低下してしまう懸念が

否定できないことを意味する。社会保障の安定財

源を確保するため，2019年10月に消費税率が10％

社 会 保 障 研 究 Vol. 5 No. 4498

図表13 給付水準調整の終了年度と最終的な所得代替率（2019年財政検証）

ケースⅠ ケースⅡ ケースⅢ ケースⅣ ケースⅤ ケースⅥ

給付水準調整の

終了年度
2046 2046 2047 2053 2058 2052以降

最終的な

所得代替率（注）
51.9％ 51.6％ 50.8％ 46.5％ 44.5％ 38-36％

注：ケースⅣからケースⅥでは，2043〜2044年度に所得代替率50％を下回るため，財政のバランスが取れるまで機械的に給付水準の調整

を進めたときの所得代替率を表す。

出所：厚生労働省・社会保障審議会「第9回 年金部会」（2019年8月27日開催）の資料2-1「国民年金及び厚生に係る財政の現況及び見通し

−2019（令和元）年財政検証結果−」から筆者作成。
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に引き上げられたが，公的年金による老後の防貧

機能の低下を防ぐためには，低年金対策の一層の

強化やさらなる財源拡充に関する検討なども必要

だろう。

Ⅴ まとめと今後の課題

本稿の主な目的は，セーフティネット機能とし

ての年金の役割等を検証するため，過去30年超の

TFP上昇率に関するデータを用いて，簡単な確率

モデルを構築した上で，モンテカルロ・シミュ

レーション法により，2019年・財政検証の各ケー

スが前提とするTFP上昇率の実現確率を推計し，

簡単な考察をすることにあった。この結果，明ら

かになったことは以下の3点である。

第1は，セーフティネット機能としての年金の

役割を確認するため，財政検証におけるTFP上昇

率などの前提について，一定の確率モデルを用い

て評価する重要性である。2014年・財政検証まで

の資料には，どのシナリオの妥当性が確率的に高

く，どのシナリオの妥当性が確率的に低いのかと

いう情報が存在しなかった。しかしながら，2019

年・財政検証では，そのコアとなる重要なパラ

メータ（例：TFP上昇率）について，過去データに

基づく度数分布を参考資料集の一部に挿入し，各

シナリオの前提が度数分布のどこに位置付けら

れ，度数分布のうち何割をカバーするのかを明ら

かにした。この試みは評価すべきだが，第4節の

考察のとおり，そのカバー率は財政検証が前提と

するTFP上昇率の実現確率と一致しない。これ

は，財政検証の前提とするTFP上昇率について，

一定の確率モデルを用いて評価する重要性を示唆

する。

第2は，=∆ρの確率モデルを前提にする場合，

2019年・財政検証のケースⅠからケースⅣが前提

とするTFP上昇率が実現する確率は5％未満，

ケースⅤでも約12％であり，ケースⅥだけが約

90％の実現確率となることである。ケースⅥで

は，国民年金の積立金が2052年度になくなり完全

な賦課方式に移行するとともに，所得代替率が

38％〜36％程度になる可能性も明らかにしてお

り，これは，将来の年金財政が本当に厳しくなる

可能性を示唆する。

第3は，=∆
ρの確率モデルを前提にする場

合，2019年・財政検証のケースⅠからケースⅢが

前提とするTFP上昇率が実現する確率は約21％〜

約36％に上昇するが，ケースⅠやケースⅡの実現

確率は30％未満しかないことである。これは，

ケースⅠやケースⅡが前提とする1.3％や1.1％と

いうTFP上昇率が，少々楽観的な前提である可能

性を示唆する。

なお，今後の課題は以下の3点が挙げられよう。

第1は，財政検証のコアとなるTFP上昇率以外

の重要なパラメータ（例：物価上昇率・賃金上昇

率・運用利回り）についても，確率モデルを構築

しながら，財政検証が前提とするその実現確率を

推計することである。本稿では，TFP上昇率の実

現確率を推計し，財政検証の前提に関する考察を

行ったが，物価上昇率・賃金上昇率・運用利回り

の実現確率は推計しておらず，それは今後の課題

である。

第2は，多変量・確率モデルの構築である。財政

検証のコアとなる重要なパラメータとしては，

「TFP上昇率」「物価上昇率」「賃金上昇率」「運用

利回り」等がある。これらの変数は独立でなく，

互いに相関をもつ可能性がある。しかしながら，

本稿では，TFP上昇率の振る舞いを定める確率モ

デルは，物価上昇率・賃金上昇率・運用利回り等

の変数とは独立であることを仮定し，財政検証の

前提であるTFP上昇率の実現確率を推計してい

5)詳細な説明は省略するが，図表9や図表11と同様の手法により，=∆ρ/ρの確率モデルを前提にTFP上昇率の実

現確率を推計すると，ケースⅠが0.1％，ケースⅡが0.4％，ケースⅢが1.1％，ケースⅣが1.4％，ケースⅤが4.0％，

ケースⅥが48.2％となる。また，バブル期の異常値を除去するため，1992年度から2017年度のTFP上昇率のデータ

を用いて，図表9や図表11と同じ確率モデルによりTFP上昇率の実現確率を推計すると，次のようになる。まず，

図表9は，ケースⅠが0％，ケースⅡが0％，ケースⅢが0.3％，ケースⅣが1.6％，ケースⅤが7.8％，ケースⅥが

80.5％となる。次に，図表11は，ケースⅠが3.1％，ケースⅡが18.1％，ケースⅢが37.3％，ケースⅣが58.1％，ケー

スⅤが79.2％，ケースⅥが97.1％となる。

セーフティネット機能としての年金の意義――2019年・財政検証とTFP上昇率の評価を巡って―― 499
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る。これを（実際の財政検証でも利用可能なよう

に）あまり複雑でないモデル形式で，互いに相関

をもつ多変量・確率モデルに拡張して推計を行う

ことも今後の課題である。

第3は，年金の財政検証以外への応用である。

マクロ経済や財政の中長期的な姿を予測し，財政

再建などの方向性を検討するため，内閣府は「中

長期の経済財政に関する試算」を公表している。

この試算でもTFP上昇率などに一定の前提を置き

ながら，公債等残高（対GDP）や財政赤字（対

GDP）等の推計を行っており，その前提（例：TFP

上昇率）の妥当性に関する評価も重要である。図

表9や図表11のケースⅠやケースⅡの実現確率は，

財政検証において2029年度以降に想定する1.3％

や1.1％というTFP上昇率が楽観的である可能性

を示すが，内閣府の中長期試算における「成長実

現ケース」でも似たTFP上昇率の前提を置いてお

り，その妥当性に関する評価なども今後の課題で

ある。
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Abstract

In this paper, in order to verify the role of public pension as social safety net, we build a simple

probabilistic model using data on the total-factor productivity (TFP) growth rate over the past 30 years, and

then, using the Monte Carlo simulation method, estimate the probability of realization of the TFP increase rate

that is assumed in each case of financial verification in 2019 and consider the economic assumptions and

pension finance issues in financial verification. First, verification of financial materials up to 2014 revealed no

information about which scenario had a high probability of validity and which scenario had a low probability of

validity. However, in verification of financial materials for 2019, the frequency distribution based on past data

was inserted into a part of the reference materials for the important parameters (e.g. TFP growth rate) that

are at the core of financial verification, and the materials clarified the position and the coverage rate of each

scenario’s assumptions in the frequency distribution. This attempt should be evaluated, but the coverage rate

does not match the probability of realization of the rate of increase in TFP, derived from an assumption in

financial verification. This suggests the importance of assessing the rate of increase in TFP, which is a

prerequisite for financial verification, using a Stochastic model.

Keywords：Public Pension Finance, Financial Verification, TFP Growth Rate, Frequency Distribution,

Stochastic Model


