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　厚生年金基金制度は平成17年4月より凍結解除され、代行部分の中立化が図られた。

これにより、運用環境が悪化した場合であっても、厚生年金本体の利回りが低下し、最低

責任準備金が法で定める一定水準を下回った場合には給付現価負担金として国が補填する

ことにより、基金が給付に立ち行かなくなるというリスクは大幅に削減された。そうした

状況の中、年金財政を振り返ってみると最低責任準備金が代行部分の債務として導入され

たことにより、決算時に発生する差損益の構造に何らかの変化があったのではないかと推

測した。本論文では、厚生年金基金の決算時の差損益の構造を明らかにした上で、その傾

向と影響について調査し、財政運営上の留意点について検討する。

内容

1．準備

　　1－1．差損益の構造

　　1－2．モデル基金

2．将来期間分債務の変動について

　2－1．概論

　2－2．脱退傾向と将来期間分債務の変動について

　2－3．まとめ

3．給付差について

　3－1．概論

　3－2．シミュレーションによる影響度及び傾向の把握

4．利差損益の定量化

　4－1．法改正後の利差損益構造について
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5．まとめ

1．　　華情

1－11菱標益の構造

　本論に入る前に、平成16年法改正前後の決算時に発生する後発債務の相違点を整理した

い。平成16年法改正前の決算時に発生する後発債務について定式化すると、下記のように

表される。（下記の算式において後発債務（法改前）とは原始数理債務の変動を意味し、後

発債務（法改後）とは給付債務（※注釈1）の変動を意味している。尚、法改前においては、

特例調整金を計上していないケースを想定している他、小論では代行部分のみにっいて着

目しており、以下の議論において上乗せ部分は0としている。）

　後発債務（法改前）

＝1原始数理債務（今期末）一資産（今期末）一未償却過去勤務債務残高（今期末）1

　－1原始数理債務（前期末）一資産（前期末）一未償却過去勤務債務残高（前期末）1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（1）

一方で、法改正後の後発債務は、下記のように表される。

　後発債務（法改後）

：1給付債務（今期末）一資産（今期末）一未償却過去勤務債務残高（今期末）1

　一給付債務（前期末）一資産（前期末）一未償却過去勤務債務残高（前期末）1

＝｛原始数理債務（今期末）一代行部分過去給付現価（今期末）十最低責任準備金（今期末）

　一資産（今期末）一未償却過去勤務債務残高（今期末）1

　一原始数理債務（前期末）一代行部分過去給付現価（前期末）

　十最低責任準備金（前期末）一資産（前期末）一未償却過去勤務債務残高（前期末）1

：1原始数理債務（今期末）十責任準備金調整額（今期末）（※注釈2）一資産（今期末）

　一未償却過去勤務債務残高（今期末〕1一｛原始数理債務（前期末）

十責任準備金調整額（前期末）一資産（前期末）一未償却過去勤務債務残高（前期末）｝

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（2）
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ここで、（2）一（1）は

　後発債務（法改後）一後発債務（法改前）

＝責任準備金調整額（今期末）一責任準備金調整額（前期末） …　　（3）

となる。これは即ち後発債務（法改後〕が

　後発債務（法改後）

＝後発債務（法改前）

　十（責任準備金調整額（今期末）一責任準備金調整額（前期末）） …　　（4〕

と表されること、即ち、法改正前の後発債務に従前の責任準備金調整額の増減を加えたも

のとなることがわかる。また、法改正前に責任準備金調整額を特例調整金として全額計上

している場合には、（1）式の資産に特例調整金を加えて展開すると明らかだが、法改正前

後の後発債務は一致することがわかる。つまり、責任準備金調整額を特例調整金として全

額計上していた場合は、差損益の構造に変化はないといえる。現在の厚生年金基金の過半

を占める総合型基金の大部分が特例調整金を計上していたという経緯をふまえると、差損

益に変化がなければ研究の余地がないという考えもあるが、凍結期間中は特例調整金とい

う勘定項目があったため、一般に資産勘定項目の特例調整金増減として」言で捉えられて

いたように感じる。そこで、代行部分の責任範囲が最低責任準備金に限定され、特例調整

金という概念が廃止された今、今一度差損益の構造を明確にすることで、今後の厚生年金

基金の財政運営の一助となるのではないかと考えた。

そこで、責任準備金調整額を分解してみると、展開算式は膨大となるため割愛するが、

（4）式は下記の8つに分割されることがわかる。

後発債務（法改後）

　＝　①特別掛金評価差

　　一②基礎率との乖離による差（原始数理債務）

　　十③利差（実際利回りと予定利率の差）

　　十④基本金利息

　　十⑤基礎率変動による差（代行部分過去給付現価）

　　十⑥利差（最低責任準備金の利回りと予定利率の差）

　　十⑦給付差（後段で説明）

　　十⑧数理債務算定上の標準掛金と免除保険料の差
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　上記算式の①～④については法改前の後発債務であり、⑤～⑧が責任準備金調整額の増

減である。

まず、実績と基礎率の乖離から発生する差損益、即ち基礎率との乖離による差（原始数理

債務）（②）及び基礎率変動による差（代行部分過去給付現価）（⑤）についてだが、

給付債務

＝原始数理債務一｛代行部分給付現価（過去分〕一政府負担金現価（過去分）｝

　十最低責任準備金

＝1給付現価（将来期間分〕一政府負担金（将来期間分）一標準掛金収入現価1

　＋最低責任準備金

＝原始数理債務（将来期間分〕（※注釈3〕十最低責任準備金　　　　　　　　…　　（5）

から明らかなように、代行部分過去給付現価が最低責任準備金に置き換わることにより、

代行部分過去給付現価から発生していた差損益が発生しないこととなる。例えば、代行部

分の過去分より発生していた移換金の実額（移換現価率3．2％〕と給付現価の差異より発生

する差損益は発生しない、また、過去分から発生する死差損益等も発生しない、というこ

とである。

　したがって、実績と基礎率の乖離により発生する差損益（一②十⑤）は、原始数理債務

（将来期間分）からのみ発生するものと考えることができる。

　原始数理債務（将来期問分）は掛金の算定時に0となる。しかし、時の経過とともに人

員構成が変動し、収支相当する掛金が変動すると、適用している掛金との差分が単年度の

差損益として発生することとなる。以降、これを「将来期間分債務の変動」と呼ぶ。（「2．

将来期間分債務の変動について」参照）

　給付差（⑦）については最低責任準備金算定に8号方式を採用している場合に発生する

差損益だが、最低責任準備金算定上の給付額と実際の給付額との差異から発生する差（以

下、給付差）である。（『3、給付差について」参照）

　また、利差については、法改正前の利差（③）に加え、本体の利回りと基金の予定利回

りの相違による利差（⑥）が発生することとなる。基金の年金資産が最低責任準備金と同

額である場合を想定すると、

法改正前の利差（③）

＝最低責任準備金×（基金の実際収益率一基金の予定利回り）

　本体利回りと基金の予定利回りの相違による利差（⑥）
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＝最低責任準備金×（基金の予定利回り一本体利回り〕

となり、結果として、

利差＝最低責任準備金×（基金の実際収益率一本体利回り）

となる。すなわち、法改正後の利差は最低責任準備金に係る基金の実際収益率と本体利回

りの差になる。（r4．利差損益の定量化」参照）

　経験的に、債務変動による影響は、利差損益に比して小さいことは容易に想像がつく。

しかしながら、運用に頼った財政運営が不安定であることは一般的に知られていることで

あり、財政運営に対して総合的な視点から助言していくことが使命であると考える。

　平成16年度財政決算を振り返ってみると、運用環境が大幅に好転し、債務変動等による

差損益についての関心が薄かったように感じる。しかしながら、運用環境によっては、債

務変動等による差損益がクローズアップされる状況になる可能性がある。そうした状況を

想定して、事前に的確な手当てを行なうよう助言していくことが望まれる。

　そこで、小論においては上述の各々の剰余・不足要因のうち、「将来期間分債務の変動（②、

⑤）」「給付差（⑦）」「利差（③、⑥）」についてシミュレーシ目ンを行い、各々を同列に比

較・検証を行なうというアプローチで、傾向と影響度を調査し、財政運営にあたっての留

意点について検討する。

1－21モデル讐金

　小論の目的が代行部分の差損益の構造を明らかにすることが主眼であるため、シミュレ

ーションにおいて使用するモデル基金は、代行部分のみの制度としている。また、各々の

差損益を定量化し、比較検討できるように、期初年金資産を最低責任準備金とし、「はじめ

に」で述べた差損益を最低責任準備金の比率として捉えることで利率換算している。

小論においては、下記のモデル基金を用いてシミュレーション等を行なっている。
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（モデル基金）

予定利率　　：5．5％

財政方式　　：開放基金方式

基礎率　　　＝脱退率及ぴ昇給指数は下記を使用。また、定常状態という場合には下記の

　　　　　　　基礎率より作成される静態（静態とは、人員構成のことを言う。以下同様。〕

　　　　　　　を用いている。尚、死亡脱退は簡単のため見込まないこととする。よって、

　　　　　　　死亡による差損益については別途考慮が必要であることに注意すること。

新規加入年齢：15歳

支給開始年齢＝65歳（一律65歳とすることにより60歳～65歳の政府負担金は債務計算上

　　　　　　　の対象外としている。）

期初年金資産：最低責任準備金と同額

基礎畢〔脱退畢・昇給指黎） 　　鼻碕指数

十脱過亭

指散

　　↓5

　　40

　＆5
　ao
　Z5
　2－0
　　1．5

　　1．O

　α5
　0．0

0一冊

皿16
α14
a12
α1o

α08
α06
0－04

α02
0－00

15182124273033363942454851545700
　　　　　　　　　　　年静

2．　　将来期間分債務ω書動1二ついて

2－1．標□

「はじめに（平成16年法改正及び凍結解除の整理〕」において、掛金の算定時には原始
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数理債務（将来期間分）はOとなるが、時の経過とともに人員構成が変動するに伴い、収

支相当する掛金が変動し、適用している掛金との差分が単年度の差損益として発生するこ

ととなると述べた。しかしながら、厚生年金基金制度においては5年に1度財政再計算を

行なうため、決算においては将来期間分債務の変動が一時的に剰余・不足要因となるもの

の、財政再計算時に掛金率に織り込まれリセットされることとなる。更に、掛金率は免除

保険料率とほぼ並行して変動すると考えられるため、実質的に基金の負担となる上乗せ掛

金率は変動しないこととなる。とは言え、仮に将来期間分債務の変動が大きければ、単年

度の決算に与える影響を無視できなくなり、財政運営上何らかの対策を講ずることが必要

になる。我々は単年度の決算に与える将来期間分債務の変動が比較的小さいものであるこ

とを経験的に知っているが、2節ではシミュレーションによりその度合いを明らかにする。

　以下、毎年の決算時に発生する将来期問分債務の変動の差損益傾向及び剰余・不足の規

模をモデル基金にてシミュレーションを行い、検証する。

　将来期間分債務の変動は静態の変動により発生する差損益であるから、検証の観点を静

態の変動による差損益構造の把握に絞ることとする。まず、定常状態である静態を変動さ

せることにより将来期間分債務の変動を検証する。（パターンA）次に、期初静態として定

常状態を仮定しない場合でも将来期問分債務の変動を検証する。（パターンB〕

　また、剰余・不足についての規模を把握するため、成熟度別に差損益の規模を把握でき

る一覧表を作成する。

一387一



2－2．脱違棚向と将来期聞分債高の書動について

【シミュレーションの前提（パターンA）】

下記の前提にてシミュレーションし、定常状態からの静態変動による影響を把握する。

期初静態モデル基金1こお1ナる定常状態

脱違算込み⑪15■29口②30■45口③46口600
害静区分勝に予定説選事俸τ・ルI≡倉⑫予定説選寛×書8K

　　　　　（K国0．5，1．0，1．5）とし、予定脱退率が観察期問中継続するものとして、

　　　　各年度の差損益の最低責任準備金に対する比率を10年間シミュレーション

果始鼻込みモデル基金の予定昇給率通り昇給

騎場血入：前期末新規加入年齢（15歳）の加入者教

成熟度年金者教／加入者教⇒125％（このモデルにおける定常状態時の成熟度）

【シミュレーションの結果（パターンA）1

　シミュレーションの結果、下記の結果が算定された。（横軸：経過年度縦軸1最低責任

準備金比差損益　　これ以降のグラフにおいても同様とする。〕
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（若年齢で脱退見込みを変動させた場合〕

（％）　　　　若年静での脱遺ω影●果積（MlNV比）

2．0

1．5

1－0

0．5

0．O

＿O．5←
皿1，O

r－h．5

－2，0

刈一 ¥定脱退x0．5
一予定脱退・・j」＿．＿

　　　　　　　’一＾一@　　　　．一一・』●’’一一@　　．一一．＾’I’一O一’＾’一一

　　　　　　　　一■’@　　　　　一一一一一’@　　　．一一一一’一一
@　．一一■トー黶D’一一山’’

3　　　　　　　　　4　　　　　　　　　＾ ■ 1　　　　　　　　　■ ■ 10

← I　一　■

（中年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（96）

　　2．0

　　1．5

　　1．O

　　O．5

　　0．0

　－0．5

　・一・・1－O

　－1．5

　－2．0

中年静での脱張ω影響果積（MlNV比）

トー　一

・・・・・・ c■・… 予定脱退xO－5ト　　　　　　　　一
．■一

」　十予定脱退X■5」＿ 『■ 一

「1 ，　　　　　＾ ‘　　　　　　● ㌻’一’’・つ一一…い…一｝。…＿一

（高年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（9危）

　　2．0

　　1．5

　　1．0

　　0．5÷
　　O．O

　一…0．5

　－1．O

高年静でω脱辿ω影響果積（MlNV比）

一一予定脱退・。・・」H　＋予定脱退x15　」一

I

，÷I 一 ⊥1－I
一

、
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　若年齢層においては給与現価の影響が大きいため、実績脱退率が予定脱退率を上回ると

差損が発生する傾向となった。最低責任準備金に対する比率は1O年間同様な傾向が継続す

ると仮定した場合、10年間の累積で△0．6％強～十〇．8％と軽微な影響となることが見てと

れる。

　一方で、中年齢層の結果は若年齢とは逆の傾向となった。

　これは、給付の見込みと収入の見込みが逆転することを起因としている。また、初年度

で発生した差損益はその後、同じ方向で拡大していくことがわかる。1O年間で蓄積される

不足は、利回り換算すると10年間の累積で△O．2％～十〇．2％となる。

　以上より、定常状態からの静態変動による差損益構造は、コストが割安な年齢層と割高

な年齢層で傾向が逆転することがわかる。尚、若年齢の影響が中高年齢の影響を上回って

いるが、これは定常状態を仮定しているため若年人口が多く、このような結果となった。

　これらの結果は、ごく当たり前のものであるが、影響が極めて軽微であることが確認で

きた。

【シミュレーションの前提（パターンB）】

シミュレーションBにおいては期初静態を下記の3つのパターンに定型化しシミュレーシ

ョンを行なった。

・新規加入が減少傾向、あるいは若年

脱退が多＜こ中年締が残存している基

金のモデル

・多くの基金に見られる一吸的な崎態

・若年締と高年制二加入員が偏っている基

金のモデル
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・高年締が多く残存して、若年静・中

年締が少ない基金のモデル

・定常状態の対比モデル

　いずれの場合も、新規加入の状況により静態が形作られるので、直近の傾向を維持して、

新規加入年齢である15歳の人数・給与が毎年継続して加入してくるものとしてシミュレー

ションを行なう。そのため、シミュレーション＾と異なり、新規加入者数の多寡により差

損益が発生することとなる。

　シミュレーションの前提は下記のとおりである。

期初静態定常状態の人員規模で、O年度の崎態を変動

説遺乗込Aと同様

昇畿＾公モデル基金の予定昇給率通り昇給

新種加入前期未新規加入年静（15銭）の加入看教（直近の新規加入傾向維持）

成融度75％、100％、125％（定常状態時の成熟度）

【シミュレーションの結果（パターンB）】

B－1凸型の静態からの変動の結果は下記のとおりとなった。

　　　（若年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（96）

　　　2

　　1，5

　　　1

　　0．5

　　　0

　－O．5

　　－1

　－1．5

　　－2

竈隼●“でω脱遺の■幸●果犠（M－NV比）

十予定脱退x0．5
{予定脱退x1．5
{予定脱退x■．0

一へ、一　　　　3

@　ヘヘー．．
4　　　　　5　　　　0　　　　　7 8 9　　　　1‘

I一O｝｝　　’1｝。山

@　　　h＾｝一＾…｝＿｝

一
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（中年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（96）

　　　2

　　1，5

　　　1

　　0－5

　　　0

　－O．5

　　－1

　－1．5

　　－2

中年mでの脱遣の膨●果積（MlNV比）

“予定脱退x0．5
{予定脱退x1．5
{予定脱退x■0

旦　　　　　3 4　　　　5 o フ 8 9 1〔

山一。 ■山I

10

（高年齢で脱退見込みを変動させた場合）

高年静での脱遣の影響真情（MlNV比）
（96）

　　　2

　　1，5

　　　1

　　0．5

　　　0

　－O．5

　　－1

　－1．5

　　－2

十予定脱退xO．5
十予定脱退x■．5
十予定脱退x■．O

1

」I一山，　　　　　　　3　　　　　　　4　　　　　　　5　　　　　　　0 7 ● ■ 10
’㌔㌔一

一
一一一

、㌔一、
@1一“一　　一一　　一“｝

h“一g一一＿．＿
@　　　’＾’一■一』一…H一

　このケースの場合、いずれの場合も差損傾向を示すことがわかる。これは、実際の新規

加入者が予定の新規加入者よりも少ないことが主要因と考えられる。影響としては、最低

責任準備金比△1％程度であり、軽微な影響であるといえる。

次にB－2凹型の静態からの変動の結果は下記の通りとなった。
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（若年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（96）

　　2．0

　　1．5

　　1．O

　　O．5

　　0．O

　－O．5

　　　　若年静での脱還の影響果柵（MlW比）

「」

一10 g■三草菱震1量＝？二
一1．5

－2．O

中『ら云目見覚…艮X1

（中年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（9ろ）

　　2．0

　　1－5

　　1，0

　　0－5

　　0．0

　－0－5

　－1．O

　－1－5

　－2．0

ド

中年静での脱遣の艦8果積（M1W比）

　　　一一予定脱退xo一百■＿
］　　　十予定脱退x■．5一
　　　十『ら云巨肪缶星x1
L　　　　　　　　　　　　　　　＿

（高年齢で脱退見込みを変動させた場合）

P「』高年旅の舳の影響果積・…・比）

　　　：1：「　　　　一一

　　　mド
　　　0・5　　「一’　　　　　　　　　　　　山、…一＾　　　　　1I一」ト’

　　　0．O

　　－O．5
　　　　　　「　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1一一

　　一1．oト　　↓予定脱退x05　　　　　　一　＝十予定脱退x■．5
　　－1．5　－　　　　　　1　1士子室埋退さ1＿
　　一2．O　　L一一一一一一一　　　　　　　　　　一
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　このケースの場合は、いずれの場合も差益傾向を示すことがわかる。これは、コストの

高い高年齢の加入員が急速に脱退し、静態がコストの安い若年齢に偏ることが主要因と考

えられる。この場合も最低責任準備金比1％強と軽微な影響であるといえる。

最後にB－3後ろ山型の静態からの変動の結果は下記の通りとなった。

（若年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（9危）

　　2．0

　　1．5

　　1．O

　　O．5

　　0．O

　－O．5

　－1．0

　－1．5

　－2．O

若年静での脱遺の影響果諌（MlNV比）

｝一 ¥定脱退x0．5
{予定脱退x1．5
{予定脱退x1．O　　　　　　」

皿

｝一一川■ 一■■｝■一一
・一S一一L＾＿…＿一＾＿一…へJ（J

（中年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（9も）

20
中年静での脱退の影●果情（MlW比〕

…．一・一・

¥定脱退x0．5
{予定脱退x■．5
{予定脱退x■．O

2，0

P．5

P．0

O．5

O．O

|O．5

|1．O

|1．5

|2．O

5 8 フ 8 9 1〔
一・’■
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（高年齢で脱退見込みを変動させた場合）

（96）

　　　2．0

　　　1－5

　　　1－0

　　　0．5

　　　0－0

　　－O．5

1　　　－1－O

　　－1．5

　　－2．OL

高年誠での脱遣の影1果積（…NV比）

山予定脱退xO．5
{予定脱退x1．5
{予定脱退x1．O・

■一一一．一。 7 o o 10
■一．へI凸」

一■凹・・L。。

一L一山

iL』…十・←

　「後ろ山型」の静態については、いずれの場合も差損傾向を示すことがわかる。これは「凸

型」の場合と同様に、実際の新規加入者数が、予定の新規加入者よりも少ないため、コス

トの安い若年齢が相対的に減少することが主要因となっている。この場合も最低責任準備

金比△0．5％弱と軽微な影響であるといえる。

2－3．まとめ

　前節までは、加入員の脱退傾向の変動による差損益を、最低責任準備金全体に対する比

率で表した。その際、年金者については定常状態を仮定したが、差損益の最低責任準備金

に対する比率は全体の最低責任準備金の多寡によって変動するため、当然年金者の多寡に

よりその影響度は変化する。そこで、成熟度（年金者数／加入員数）別に比較すると下表

の通りとなる。

成熟湊 定常状態 凸型 凹形 後ろ幽型 量大幅

俸念書／滅入員）

12跳 △0，6％～ △1．5％～ 十03％川 △σ5％～ △1．5～

十02％ △1－0％ 十14％ 十〇．2％ 十舳％

1鰍 △O．9％～ △1．8％～ 十〇、4％～ △O．8％～ △1．8％～

十1，1％ △1．3％ 十1．7％ 刊．4％ 十1．フ％

7眺 △1．2％～ △2．2％～ 十〇．6％～ △1．1％～ △2．2％～

十1．4％ △1．7％ 十2．O％ 0．7％ 十2．O％
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　上表の上段は前節までのシミュレーション結果をまとめたものとなっている。以下、中

段・下段は成熟度を25％ずつ下げた場合を記載している。

　ところで、実際にサンプル基金42基金にて成熟度の平均を取ったところ、75％程度で

あり、実際に発生する影響は下段に近いものとなると推測される。

　ただ、いずれにせよ影響度合いは1O年間の累積で最低責任準備金の±2％程度であり、

それほど大きな影響はないことが確認できる。

　決算時には、これらの将来期間分債務の変動による差異が一時的に剰余・不足の要因と

して発生することとなる。剰余の場合には、別途積立金に積み増されていくこととなり、

上表によれば剰余が最も大きく発生するモデルで、10年間の累積が最低責任準備金比十

2，0％、単年度で十〇．2％程度の影響となることがわかる。シミュレーションにおいては、財

政再計算を織り込んでいないが、実際には5年に一度の財政再計算で掛金を洗い替えるこ

とにより、原始数理債務（将来期間分）が0となり、原始数理債務（将来期問分）の減少

分の累積（二将来期間分債務の変動により発生した剰余金の累積）が後発債務として発生

することとなる。つまり、再言十算時に発生する将来期間分債務の変動による不足について

は、積み増された別途積立金を充てて解消すれば、財政上の影響はないものであると考え

られ、最も自然な手当てであると思われる。

　結果としては、財政に与える影響はきわめて小さいことが確認できた。しかしながら、

他の要因で不足が出ており、継続基準に抵触ぎりぎりの基金を考えれば全く考慮しないで

よいとまでは言い切れない。状況に応じて何らかの考慮が必要となると思われる。

3．　　．台付書1＝ついて

3－1．縦資

　最低責任準備金の算定において使用する給付額は、8号方式の場合、実際の支給の有無

に関わらず支給開始年齢以上の被保険者の代行給付にO．875を乗じたものとなる。そ

のため実際の給付額と乖離が生じることとなり、この乖離から発生する差損益を給付差と

定義する。

　『0，875」は支給開始年齢以上の被保険者に対する支給率であると言うことが出来る。実

際に支給されている額が、これを超えた場合差損となり、下回る場合差益となる。この差

損益は、無条件支給等の基金に代表される独自給付による部分と0，875との差によっ

て生じる差とに分類されるが、総合型基金においては無条件支給であることがまれである

ため、小論ではこれらの分類はせずに一括して「給付差」とする。
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（イメージ図）

峠嘩蝉ミ亭蹄坤1111111

給付差 ＝　O，875との差から生じる讐

　上図において、上部が実際代行支給額を表しており、下部が最低賃任準備金算定上の給

付額を表している。実際の代行支給額と債務評価上の給付額の乖離、即ち年金資産の変動

と債務の変動の乖離から発生する差損益と考えることができる。

　また、給付差の性質として、支給率に依存することは明らかであり、財政状況に与える

影響は債務に占める受給権者の割合（成熟度）や死亡等による失権者数の多寡により変わ

ってくるものと予想できる。

　まずは、給付差の影響度合いと傾向の実態を調査してみる。総合型基金25基金をサンブ

ルに統計をとった結果が下記のグラフ（給付差／最低責1任準備金分布図）である。（実際に

は基金の代行給付を給付全体から抽出することは困難であるため、独自給付部分による影

○を含んでいることに注意されたい。総合型基金をサンプルとして運んだのはその影響を

小さくすることを日給んでいるためである。）
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業伺・1／I信責但E庫■o　分布。l

」島

j胤

j瓢

全膿

A1．O，‘

一△o．5■

△1．5、

一△1．0、

O”　　　　　　　　10”　　　　　　　20、 30’　　　　　　　40，‘　　　　　　　50、

縦軸＝給付差（最低責任準借金に対する比率）

横｝＝サンプルの総数に占める割合

　この結果は、給付差は多くの基金において損傾向であり、最低責任準備金に対する比率

は平均△O．348％であった。この結果について考えるに、総合基金においては基金と国の支

給要件の差により生じる独自給付が比較的小さいと考えられるため、やや不足傾向が大き

いと感じる。次節において、シミュレーションを行いこの結果について検証したい。

3－2．シミュレーシ目ン1二よる影，度及ぴ電向ω把I■

　給付差に影響を与える要因としては主に、

・60歳以上の被保険者への支給率（特に低在宅による影響）

・成熟度

・死亡による失権

等が考えられるが、以下では低在宅による影響が大きいと考え、r60歳～64歳の被保険者

への支給率」を変動させてシミュレーションを行なう。

給付£＿代行給付相当調一実際代行始付

＝0，876×6011□鮎⑭業標■晴‘二標る代榊

一（0x800・一64D⑭代行畿付◆86●以上④代行■附）
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　実際給付額を算式中の支給率αを1．00，0．75，O．50，O．25，0．OOとすることで表現し、

最低責任準備金の代行給付との差異をシミュレーションする。尚、受給者数の推移は予定

死亡率どおりに推移するものとしている。

（％〕

10．O

510

O．0

一5．O

一10．O

一15．O

給付差累叶（MINV比）
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．．．’
鼈
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一一 g一・。一．．．．．．．

’へ・一・・一。．．　　一’

禔D．
1一

@．・・一一．．．

螂

一一一

黶Z・・．，

間．
E・。．

」●
一〇．．

’

g一一一0

ｿ昔1．00
●．

．α＝0．75 1

’α＝0．5
α；O．25

o

D一一 ｿ＝0．OO ■

123450．8010
縦軸：給付差（最低責任準備金に対する比率）

横軸：経過年数

　このシミュレーション結果によると、10年間で、最低責任準備金比△12％～十7％程度

の影響となることがわかる。

　r3一ユ．概論」において、単年度の給付差の平均値が△O・348％であったと述べたが、こ

れが1O年問続いたと仮定すると、△3．43％の給付差が生ずることとなる。これを上図にあ

てはめて逆算すると支給率αはおよそ0．5に相当することとなる。

　これは、サンブルの基金においては60歳～64歳の支給率が平均で0．5程度であることを
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示しているといえるが、この場合において、給付差をOとするような係数（0，875）を求め

ると01903となる。

　同様に考えて、支給率を変動させて係数を逆算した表が下記である。

支給率α

O．875に替る数値

O．75

O．952

0．5

O．903

0．355

0．875

0．25

O．855 0．807

　上表において係数をO．875とした場合の支給率αはO．355なっているが、実態はサンプ

ルよりO．5と推定されるので、全体として給付差損が発生しやすい傾向になっていると言え

る。

　O．875という基準は、平成18年度以降支給停止の状況を勘案し定期的に見直されること

となっているため、影響度について一概に論ずることはできないが、現在の基準において

は支給停止状況に応じ、財政連営上、シミュレーション結果のような影響がでることに注

意すべきである。

　また、給付差の性質上、死亡等の失権状況によりぶれはあるものの、現在の人員構成や

支給率により、シミュレーション等によりある程度予測ができるものである。したがって、

影響が大きいと予測される場合には、別途積立金の留保、場合によっては掛金の手当てを

する等の対応を検討する必要があると考える。

　3節までで、小論における調査の大半が終わったと言える。4節以降では、この調査の

結果を元に基金財政におけるリスク全体を定量化することを試みる。そのために、次節で

は基金財政上もっとも影響が大きいと思われる利差損益について考察していくこととする。

4．利差損益の定量化

4－1、法改正書の利讐標讐構造について

　本節では、これまで調査した差損益と比較するため利差損益について考察する。既に述

べたように、代行部分の債務は法改正前後で代行部分過去給付現価（法改正前で言う代行

部分数理債務）から最低責任準備金に入れ替わることとなる。最低責任準備金は厚生年金

基金本体の利回りによる過去法にて算出される債務であるため、最低責任準備金に係る資
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産については、厚生年金基金本体利回りを超える部分が利差益となり、下回る部分が利差

損となる。

（イメージ図）

＼
基金利回りと本体利回りとの

差が差損益となる。

　そこで、基金の運用利回りから厚生年金本体の運用利回りを差し引いた額、（はじめに（平

成16年法改正及び凍結解除の整理）における利差（③十⑥）。以後単に「利差」と呼ぶ。）

についてモンテカルロシミュレーションを行った。前提は下表のとおり標準的な厚生年金

基金を想定している。
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使用するポートフォリオ：

（本体ポートフォリオ）

（基金ポートフォリオ）

咄層〕

　期待収益率　僚準日差　相関係数　基金ポートフォリオ　　企業年金連合蠣ホームページ

｛httP＝／／■■■．Pf乱。正．jp／toP／j　i9ソ。u／PfoPort．hto■1〕

　厚生年金本体ポートフォリオ1年金積立金管理運用独立行政法人ホームページ

　　〔httpl〃…．即if，9o．j口／ind肌ht口1〕

よワ参照

※1　短期資金の期待収益率・標準偏差・相関係釧こついては、旺には記載が無かったためr　O」とした．

※2基金ポートフォリオのr短期貸金」構には一般勘定・ヘッジファンド15・35％見合いは他のポートフォリオの比率

にて振り分けた．

試行回数＝1，000回

期初資産＝最低責任準備金

注意　　：最低責任準備金コロガシ利率と運用利回りとの9ヶ月の期すれについては、

　　　　　長期的な視点から今回は見込んでいない。
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シミュレーション結果は下記のとおり。

【シミュレーション結果】

（％）

140．0

120．0

100．0

80．0

60．0

40，0

20．0

0．O

一20．0

一40．0

利讐損益分布図

一■一平均

一●一90％タイル

中10％タイル

0　　　1　　2　　3 4　　　5 6　　　7　　8　　9　　10

経過年度

上記グラフはこれまで同様、最低責任準備金に対する比率として表示している。

　これによると基金の運用利回りが本体の利回りを上回り、利差益が発生する確率が85％

となった。

5．まとめ

　前章のモンテカルロシミュレーションの結果に、給付差及ぴ将来期間分債務の変動の影

響を加味してみると下記のようになる。

【平均的な裏金の得余不足の分布】利讐の分布図1二下記の条件を加えたもの

①給付書が10年で△3．43％売主

②将来期間加入員管務の書動0％
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（％）

140．0

120．0
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80．O

60．O

40，O

20．0

0．O

一20．0

一40．0

基金リスク分布図（平均的な基金）

十90％タイル

g平均
茶g10％タイル

0　　1　　2　　3　　4　　5　　6
　　　　　　　　　　　　　　経過年度

7　　8　　9　　10

【不足カ焼生しやすい高金の調余不足の分布】

利讐の分布図1二下記の案件を加えたもの

①始付菱が10年で△1210％発生

（60銭　65慮支俗事1の■合）

②将来期間加入員賃務の書動が10年で△22％業生
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（％）
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基金リスク分布図（差損の出やすい基金）
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0　　　1　　　2　　　3　　　4　　　5　　　6　　　7　　　8　　　9　　10

　　　　　　　　　　　　　経過年度

　上記の結果より、当初の予想どおり利差の影響に比して将来期間分債務．の変動、給付差

による差損益は小さいことが見てとれる。平均的な基金をモデルとした場合、19％の確率

で不足となり81％の確率で剰余となる。また前節までのシミュレーションにおける最も差

損が出るケースを想定した場合においても、31％の確率で不足となり69％の確率で剰余と

なる。

　ここで、これまでの議論を整理する。

　将来期問分債務の変動については、単年度の影響が大きく財政状況が変動するような場

合を除げば、影響が小さく掛金洗い替えによりリセットされるものであり・発生した剰余

見合いの別途積立金を留保しておけば財政上の影響は小さい。また、今回の調査の結果で

は、発生する差損益の額も極めて小さいことが分かった。

　一方、給付差による影響はある程度の水準となる可能性がある。小論ではこれまで、給

付差は基金のリスク要因の一つとして取り扱ってきたが、シミュレーション等により現在

の人員構成からあらかじめある程度予測可能な差損益である。安定した財政連営を行なう
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ために、給付差損が予想される場合においては、財政運営の安定性の観点から掛金手当て

や別途積立金を留保する等の対応をすべきだと考える。

　最後に、標準的なポートフォリオを採用している厚生年金基金の場合、剰余不足の大半

は利差損益である。厚生年金基金が財政運営上かかえるリスクは大まかに言うと既述の3

要因であり、今回の研究の結果、将来期問分債務の変動や給付差は利差に比べ影響の小さ

いものであることが分かった。しかしながら、基金が厚生年金本体と類似したポートフォ

リオを採用すれば、利差損益を極小化することが可能であると考えられるが、このような

運用方針を採用した基金については、給付差等についてもより慎重な対応が求められるこ

とが考えられる。

　この例からも分かるように、厚生年金基金の財政運営においてはそれぞれの財政状況や

リスク許容度などの特性に応じて、利差損益や給付差等の差損益要因に対し慎重に対応し

ていく必要があると思われる。

（注釈1）

　給付債務

・厚生年金基金の貸借対照表上の負債勘定項目（大分類）のひとつ。数理債務と最低責任

準備金（いずれも中分類）から成る。

（注釈2）

　責任準備金調整額

・法改正前において、数理債務から代行部分の数理債務を控除した額。責任準備金調整額

を上限として、特例調整金を資産言十上することが出来た。小論では法改正後に関する記述

においても、原始数理債務から代行部分過去給付現価を控除した額を「責任準備金調整額」

として記載している。

（注釈3）

　原始数理債務（将来期間分）

・本論文では、

原始数理債務（将来期間分）

1給付現価（将来期間分〕一政府負担金（将来期間分）一収入現価

と定義する。

一406一



Ast凹d　ofthea脆。tionoft11eliabi1it　ofsubstitutioI1a1otionofEm　looe畠’Po皿sionF皿皿d

IOichiro　Fujisawa

Takato　Kuwah蛆a

It　i畠　regu1ated　tllat　the　1iabili1；y　of畠ubstitutio血al　potion　of　Employees’Pensio皿　Fund　is

me舶ured　as　the　minimum価皿di血g　standard　am㎝皿t　in　Ap㎡12005．We　bave　antioipated　that

thiHe馴1atiom1changecause日somecha㎎e8inexperi㎝㏄gainsa皿d1ossesa皿dwehave

st㎞edto肥se趾。htheohanges．

In　this　paper，㎞st1y　we　bav80a1oulated　the　ieve1of　the　gains　a皿d正。sses　of　future　sen㎡ces

Ha1〕㎜吋a皿d　seco皿d1y　we11ave　oa1ou1ated　the1eve1of　the　gai口s　a皿d　losses　caused丘。m　the

di箇erenoes　b6tween　the　aotua1substitutiona1be皿e丘t　ana　caユ。ulationa1substitutiona11〕e皿e丘t，

then　we　have　proved　the竈。rmer　is　muoh畠mauer　tha皿the　htter．

0f　course　the　gai皿s　a皿d1osses　oaused丘。m　the　d㎜erenoes　between　the　vaIuationa1i皿te記昌t　rate

日nd　actual　i皿t肌est　rate　is　much　bigger　tlla皿tho舵gains　alld　losses　mentioned　above　but　we　oan

oo皿tm1it　by　asset　po拙。lio　mamgeme皿t－Thell　we　h洲e　comhded　that　d雌er6nces丘。m　aotua1

s皿bstitutio皿且1be皿efit　and　ca1ou1目tio血s皿bstit皿tio皿且11〕e皿e丘t1＝口us1＝be　co掘sidered　i皿fi皿畠皿。ial

P1ani皿g　ofE日1p1oyees・26nsio皿Fu皿d．

一407一


