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３つの課題 
１）世代間格差（勤労世代 vs 引退世代） 
 → 孫は祖父母よりも一億円損をする 
 → 事前積立 
２）世代内格差 
 → これから急増する貧困高齢者 
 → 基礎年金の国庫負担↑+クローバック（claw back） 
   +資力調査（means test） 
 ※ マイナンバー制の導入が不可欠 
３）財源問題（負担増 vs 給付カット） 
 → 現状は賦課方式ですらない 
   ※ 公費部分（社会保障給付と保険料収入の差）を将来世代へのツケ先送

りである財政赤字で賄っている 

 → 社会保障予算のハード化 
 ※ 麻生政権時に検討された「社会保障予算の区分経理」に相当 
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世代ごとの受益と負担構造（世代会計） 
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高齢者全体に占める貧困高齢者比率の予測 

• 等価所得が100万円未満である者を貧困と定義 
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社会保障給付費の予測 
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解決策 事前積立の導入 

 社会保障の世代間格差を改善するため、高齢化の進展に備えた事前
積立を導入する。 

（解説）高齢者一人当たりの社会保障給付を固定すると、高齢化の進
展に伴い、現役世代の負担（保険料）は増加していく。だが、あら
かじめ高齢化の進展に備え、いまから追加的負担を課し、その分を
貯蓄（事前積立）しておけば、将来の負担上昇を抑制し、異時点間
の負担を平準化できる 
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（参考）賦課方式 
（例：年間３００万円の年金） 

100万円 100万円 100万円 300万円 

        2011年                  2050年 
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（参考） 「事前積立」方式 
（例：年間３００万円の年金） 

            2011年                       2050年 

100万円 100万円 100万円 300万円 
＋50万円 ＋50万円 ＋50万円 －150万円 

事前積立 

＋50万円 

＋50万円 

＋50万円 
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（参考）医療保険に事前積立を導入する場合の効果 

（注）縦軸は、2006年の現役世代の所得を1に基準化したときの各世代の生涯純便益（＝医療サービス
からの受益－保険料・税の負担）を推計したもの。 
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積立方式への移行 

• 賦課方式を廃止し、積立方式に移行する場合、現役世代は、自らが老後に受
け取る年金のために（世代ごとに）貯蓄する。 

 
• その場合、引退世代は年金を受け取れなくなってしまうが、それは政府が公

債を発行して賄う。この措置で発生する債務は「暗黙の債務」と呼ばれ、一
部専門家は750兆円と試算（＝暗黙の債務の顕在化）。 

 
• その際、「この巨額債務の償却は困難であることから、積立方式の移行は不

可能」との誤解が広がっている。 
 

• しかし、暗黙の債務750兆円は100年といった長期で償却する場合、年間7.5兆
円（＝消費税率3％）の負担に過ぎない。 

    ※ 750兆円（対GDP150％）の債務を維持するためには、金利と成長率の差が1％のときで
1.5％の負担（PB黒字）が必要。これは消費税3％＝7.5兆円（対GDP1.5％）に相当 

 
• 問題は、暗黙の債務が顕在化する場合、政府債務（対GDP）は大幅に増加す

ることから、財政の持続可能性に疑義が発生し、国債市場で国債利回りが急
上昇するリスク。 
 

• この債務を顕在化させずに、処理する方式が「事前積立」。 
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積立方式への移行 

①保険料・税 

暗黙の債務 
（750兆円） 

積立方式 
※ つなぎ国債以外は 

通常の国債や国内債券など 
で運用 

②つなぎ国債 
（＝年金給付分） 

③マネー 

④年金給付 

現役世代 引退世代 

償却財源7.5兆円 
（消費税3％） 
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事前積立での移行 ： 賦課方式＋積立金＝修正賦課方式 

暗黙の債務 
（750兆円） 

事前積立 
※「積立方式の積立 
-つなぎ国債」に相当 

統合 

現役世代 引退世代 

①保険料・税 

現行賦課方式 

②年金給付 

※ ①に上乗せして徴収（消
費税では引退世代も負担） 

償却財源7.5兆円 
（消費税3％） 
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暗黙の債務：厚生年金 690兆円 
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暗黙の債務：国民年金 110兆円 
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• 遺産・贈与がない場合 

 
 （１＋0.25）×生涯消費＝生涯賃金 
 
 
 
 
  生涯消費＝（１－0.2）×生涯賃金 

参考）消費税と賃金税の同等性 

消費税25％ 

賃金税20％ 
（ 保険料 ） 
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 厚生年金・国民年金の平成２２年度収支決算の概要 
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まとめ 

• 不毛な議論はやめよう！ 
 事前積立 ＝ 現行制度（＝修正賦課方式）の枠組みそのもの 
 → 賦課方式＋積立金 
 → 許容できない世代間格差が発生する理由は、給付水準を維持する

場合、積立金の経路と負担水準が不適切なため 
 → 積立金の経路と負担水準を適正化すれば、世代間格差は改善可能 
 → しかも、現行制度のマイナー・チューニングで改善可能 
 
• 問題は「暗黙の債務」（750兆円、対GDPで150％） 
 暗黙の債務を維持する場合 → 賦課方式 
 暗黙の債務を償却する場合 → 「完全」積立方式 
 → いずれにせよ、「暗黙の債務を引退世代・現役世代・将来世代で

どう負担するか」という議論が最も重要 
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年金改革のポイント 
• 世代間格差 
 → 事前積立＝現行の修正賦課方式のマイナー・チューニング 
 → 社会保障予算のハード化（中長期で財政収支が均衡する枠組み） 
  ※ 給付水準＞負担でなく、給付水準＝負担が原則であり、給付水準は政治の判断    
 
• 年金の財政検証（例：楽観的な運用利回り） 
 → アメリカやカナダのように外部の第３者によるチェックが必要 
 
• 積立金の運用 
 事前積立でのピーク時の積立金は２００兆円程度（学習院大学・鈴木

亘教授の試算） 
 → 現行の積立金と比較しても運用不可能な規模でない 
 → リスクを嫌うならば全額を国債運用（アメリカの公的年金） 
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改革の全体像と役割分担  
（拙著『2020年、日本が破綻する日 危機脱却の再生プラン』） 

課題 主な政策手段 

将来世代の利益保護、政治均衡と経
済均衡の乖離縮小 

世代間公平基本法＋世代間 
公平委員会 

公平性 
 

世代間公平 
 

社会保障（年金・医療・介
護）の事前積立 

世代内公平（課税の水平的公平性） 社会保障番号（納税に活用）
の導入 

社会保障原則としての公平性 
（リスク選択の回避など） 

皆保険＋リスク構造調整プレ
ミアム＋Open Enrollment 

応能原則としての公平性 社会保険料による所得再分配 

効率性 リスク・プールの効率性 中央基金（社会保障ファイナ
ンスの一元化） 

価格競争を通じた資源配分のミクロ
的効率性 

管理競争（一括保険料＋加入
先の選択自由化） 

マクロ的効率性（社会保障の持続可
能性） 

社会保障予算のハード化 
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管理競争の導入（例：オランダ） 

・「管理競争」とは、自由競争でなく、保険者機能の強化や加入先の
選択自由化を図りつつ、政府が管理するゆるやかな競争 

・診療報酬などの価格統制権限は各保険者に分権化 
・政府の役割は、社会保険料による所得再分配、リスク調整、健全な

保険市場の確立などに特化 
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社会保障予算のハード化 

• 社会保障給付にリンクしている一般会計の国庫負担が毎年増加して
いくので、その他予算のうち、将来の成長に必要な「投資」的予算
（研究・開発・教育や都市部投資）も削減対象とされる。 

• 国庫負担リンクを廃止し、一般会計と遮断する「社会保障予算のハ
ード化（独立採算）」が必要 
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クローバック（claw back） 

（出所）第7回社会保障審議会年金部会（平成23年12月1日）資料から抜粋 
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参考資料 
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急速に膨張する政府債務（対GDP） 
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「社会保障・税一体改革」等の動き 

• 「社会保障・税一体改革素案」（2012年1月6日・政府・与党社会保
障改革本部決定）からの抜粋 
 社会保障の機能強化・機能維持のために安定した社会保障財源を
確保し、同時に財政健全化を進めるため、消費税について2014 年４
月に８％、2015 年10 月に10％へと、段階的に地方分を合わせた税率
の引上げを行う。 
 

• 「消費税10％でも財源不足18兆円 20年度、政府試算」 （2011/8/11 
日経新聞・電子版） からの抜粋 
 政府の経済財政に関する中長期試算の全容が11日、明らかになっ
た。成長率を堅めに見積もった場合、消費税率を2015年度までに５
％引き上げても、国と地方の基礎的財政収支（プライマリーバラン
ス＝ＰＢ）は20年度に17.6兆～18.3兆円の赤字となる。政府は20年度
のＰＢの黒字化を目指しているが、目標達成には消費税率でなお７
％超に相当する増税か歳出削減が必要になる計算だ。 
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債務残高（対GDP）の安定化に必要な最終的な消費税率 

Q. 毎年1兆円以上のスピードで膨張する社会保障費をどう制御するか
。 
・Braun and Joines （2011年 8月）未定稿 
 【ベースライン】 2017年に消費税率33％が必要（2012年に消費税率10％に

することが前提） 
 【先送りケース】 2022年に増税するなら、消費税率37.5％が必要（2012年

に消費税率10％にすることが前提） 
 【２％インフレのケース】  消費税率25.5％が必要 
・Sakuragawa and Hosono (2011年7月） 

債務残高を安定させるために消費税で賄う場合、2021年に5→16％
、2031年に消費税率21％が必要 

・小黒・小林（2011年11月） 
  2025年に20％、2055年に消費税率31％が必要（機械的試算） 
・小黒・島澤（2011年9月） 
  ピーク時に消費税率33.5％が必要（OLGモデル） 
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Braun and Joines (2011): Revised 
 

• 小沢プラン（消費税５％）と野田プラン（消費税１０％） 
– 可能な限り、消費税率を５％、または、１０％に維持。 
– 小沢プランまたは野田プランを持続できる限界とは？ 

• 公的債務／GDP 比率を発散させないために、消費税率を１００％
に上げざるを得なくなるまで、小沢プランまたは野田プランを続け
ると想定。 

• その限界の時期は？ 
 

– 小沢プラン： ２０２８年まで持続可能。 
– 野田プラン： ２０３２年まで持続可能。 
– 今回の政策変更で稼げる時間は４年。 
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Braun and Joines (2011): Revised 
• 包括的な政策プラン － 政治的な現実性あり（？） 

 
① ２％のインフレ率を実現する 
② 高齢者の医療費窓口負担を２０％とする 
③ 年金給付の現役時年収半額保証をはずす 
④ 政府の経常経費を１％削減する 

 
⇒  消費税は段階的に３２％まで引き上げ、 
   その後１７％まで引き下げる 

 
 

28 



Braun and Joines (2011): Revised 

包括的な政策プランを実施した場合の消費税率の推移 
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ラインハート・ロゴフ(2011) 
『国家は破綻する』日経BP社 
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過剰債務事例の帰結（１） 

（出所）岩本(2012)-政府累積債務の帰結 危機か？再建か？ 
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過剰債務事例の帰結（２） 

• 200％以上の「超高債務」の11 事例 
 再建事例（4例）・・・オランダ（200％を超えた年1821-60％を下回った年1914 年，

以下同じ表記，1946-1963 年），ニュージーランド（1932-1962 年），英国（1940-
1970 年） 

 破綻事例（7例）・・・ブルガリア（1932-1946 年，1993-2001年），チリ（1932-1936 
年），ギリシャ（1848-1913 年），ホンジュラス(1914-1925 年，1990-2004年），英
国（1814-1872 年） 

 

・ 上記以外に、100％以上の「超高債務」の21事例 
 再建事例（6例）・・・オーストラリア（100％を超えた年1945-60％を下回る前年1959 

年，以下同じ表記），ベルギー（1946-1963 年），カナダ（1945-1960 年），フィン
ランド（1945-1946 年），アイルランド（1984-1996 年），米国（1945-1956 年） 

 破綻事例（15例）・・・アルゼンチン（1891-1895 年，1989 年），ブルガリア（1919-
1921 年），エクアドル（1918 年，1987-1996 年，1999-2001 年），ギリシャ（1928-
1939年，1994-2010 年），アイスランド（2010 年），イタリア（1883-1945 年），メ
キシコ（1986-1989年），オランダ（1814-1817 年），パナマ（1988-2006 年），スペ
イン（1868-1916 年），英国（1918-1940 年） 

 
（出所）岩本(2012)-政府累積債務の帰結 危機か？再建か？ 
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OCED 諸国における政府純債務と純利払いの関係 
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 日本の政府債務と長期金利の推移 
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Reinhart and Rogoff (2012) 

Contrary to popular perception, 
we find that in 11 of the 26 
debt overhang cases, real 
interest rates were either 
lower or about the same as 
during the lower debt/GDP 
years. Those waiting for 
financial markets to send the 
warning signal through higher 
interest rates that government 
policy will be detrimental to 
economic performance may be 
waiting a long time. 
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過剰債務の罠（１） 
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過剰債務の罠（２） 
• Panizza and Presbitero (2012)：過剰債務→低成長の因果関係を否定 
• IMF(2012)： 左図：過剰債務→低成長が多い 
        右図：債務↓の過程でも、過剰債務ほど成長率は低い 
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（参考）長期金利が低い理由 

• 長期金利は主に、①潜在成長率と 物価上昇率の期待や、②国債の
リスクプレミアム、③海外金利との裁定で決まる。 

 ・銀行等は貸出金を減少させ、国債購入 
 ・日本国債は国内で9割以上が保有され、海外投資家の影響を受けにくい。 
 ・欧州（15－25％）と比較して低い消費税率 
 
• リスクプレミアムの中身は何か 
 ・財政破綻が顕在化したときには、①歳出削減・増税、②デフォルト、③

日銀引受けの3つの選択肢 
 ・100の国債のとき、以下を市場が期待するとプレミアムは低下（再建の信

認が崩壊すると、一気にプレミアムは上昇する可能性） 
  １）債務残高（対GDP）＝低、破綻確率20％ 
    歳出削減＋増税＝50ならば、リスクプレミアム分＝50×0.2＝10 
  ２）債務残高（対GDP）＝高、破綻確率70％ 
    歳出削減＋増税＝90ならば、リスクプレミアム分＝10×0.7＝7 
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高まる海外投資家の影響力 

年度 国債の増加 中央銀行 銀行・郵貯等 保険・年金基金 公的金融機関 社会保障基金 家計 海外 

1995 28.7 11.4 1.8 14.6 3.4 1.4 0.0 0.2 

2000 45.7 -2.9 28.6 6.3 -2.6 -0.2 3.5 5.9 

2005 13.0 -6.7 14.7 8.1 -5.2 4.0 6.1 5.2 

2006 8.2 -16.5 5.8 10.8 -26.0 6.9 5.4 10.6 

2007 25.5 -8.2 4.5 6.6 -14.3 9.9 2.9 14.5 

2008 3.1 -3.2 15.4 5.0 -10.9 1.9 -0.3 -2.9 

2009 44.3 8.9 37.6 6.5 -7.4 -3.9 -1.6 -9.0 

2010 48.5 4.4 15.1 6.3 -0.8 -3.8 -3.3 14.5 

（単位：兆円） 

（出所）日本銀行「資金循環統計」から作成。国債には短期証券・財投債を含む。 
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長期金利の推移（1997年～） 
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大蔵省資金運用部が補正予算分につき国債購入を大幅に減らすことを新聞
で小さく報道。以後、国債の市中消化が大幅に増加するとの懸念が台頭。 

金利の上昇→Value at Risk管理を行う金融機関が反応 

（金利上昇リスクに対する含み損の拡大がリスク管理上の上
限を超えたと判断し、国債ポジションを一斉削減） 
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参考）閉鎖経済では財政危機に陥る「閾値」が 
存在する可能性 

（出所）Oguro  and Sato (2011) “Public Debt Accumulation and Fiscal Consolidation, ” Center for Intergenerational Studies, Institute of 
Economic Research, Hitotsubashi University, Discussion Paper Series No.517 
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金利低下ボーナスの終焉 
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日本総研（2011）の推計（１） 

• 財務省(2011)「国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計
算」では、以下の２ケースを分析。 

 【ケース①】「試算１」（+1.5％の低成長シナリオ） 

 【ケース②】「試算２」（+3.0％の成長シナリオ） 

  → だが、ケース①・②は金利2％（＝10年国債の利回り）を想定 

 

• 日本総研(2011)は、感応度分析として、この金利が変化した場合の
利払い費を推計。具体的には以下の２ケース。 

 【ケース③】「仮定計算」の「試算１」（+1.5％の低成長シナリ
オ）で金利1.0％の状態が平成31年度まで一貫して継続する
ケース 

 【ケース④】「試算２」（+3.0％の成長シナリオ）で金利3.0％の状
態が平成31年度まで継続するケース 
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日本総研（2011）の推計（２） 

• 最も甘い【ケース③】でも、平成21年度で約9兆円の利払い費は、平成31年
度までの10年間で2倍弱の17.3兆円に達する可能性。つまり、金利が現在の
ように1％前後で推移しても、利払い費は急増。なお、平成31年度における
【ケース①】、【ケース②】、【ケース④】の利払い費は、各々、19.4兆
円、23.2兆円、24.3兆円となる。 
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成長のみで財政再建はできるか？ 
 
<ドーマー条件> 
 公的債務（対GDP）の変化 
  ＝－基礎的財政収支（対GDP） 
        ＋（金利－成長率）×公的債務（GDP） 

・  公的債務（対GDP）が改善する条件は、基礎的財政収支（対GDP）の赤字を
▲4％、公的債務（対GDP）を190％とするとき、「成長率－金利」は2％以上が必要。 

   （注）内閣府(2012)「経済財政の中長期試算」（慎重シナリオ）の基礎的財政収支の赤字は概ね 

   ▲4となっている。 

・ その際、「名目成長率＝実質成長率＋物価上昇率」「名目金利＝実質金利＋期待
物価上昇率」のため、「名目成長率－名目金利≒実質成長率－実質金利」である
から、実質金利が1％のときは、実質成長率は３％（一人あたり実質GDP成長率では
3.7％）以上が必要。 
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過去約35年で特例公債脱却は数年のみ 
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金利と成長率は似た動きをする 
（ 金利＞成長率のリスクも存在 ） 
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（参考）金利＞成長率のリスク 
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収束仮説（豊かな国ほど成長が鈍化する） 
－ 日本経済と成長の壁 － 

• 収束仮説が正しく、仮に日本の成長経路がこの直線上にあるとき、日
本の一人あたり実質GDP成長率は「2％程度」が妥当であり、上述の「
3.7％以上」という値には及ばない。 
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一人あたり実質GDP成長率の分布（OECD 28カ国） 
 

• 経済成長の「楽観的見通し」のツケは、将来世代や若い世代に 
• 一人あたり実質GDP成長率が3％以上になる割合は45％であるも

のの、4%以上となる割合は28％に過ぎない。 
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財政赤字＝世代間格差：「世代交代」の重要性 － 
• 内国債だから問題ないとは限らない。 
• むしろ、問題の本質は世代間格差（バロー理論が成立するか否か） 
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進む「財政的幼児虐待」 
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バロー理論はどの程度成立しているか？ 
－ 高齢世帯の資産分布のばらつき － 

• 「平成21年度・家計の金融行動に関する世論調査」（金融広報中央
委員会）によると、金融資産保有額は、60歳代で平均1677万円（中
央値900万円）、70歳以上で平均1379万円（中央値600万円）に過ぎ
ない。金融資産の平均と中央値で770万円程度の開きがあるのは、
高齢世帯の資産分布に「ばらつき」がある証拠 
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参考）増税幅のイメージ（機械試算） 
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「社会保障・税一体改革」等の動き 

• 「社会保障・税一体改革素案」（2012年1月6日・政府・与党社会保
障改革本部決定）からの抜粋 

 社会保障の機能強化・機能維持のために安定した社会保障財源を
確保し、同時に財政健全化を進めるため、消費税について2014 年４
月に８％、2015 年10 月に10％へと、段階的に地方分を合わせた税率
の引上げを行う。 

 

• 「消費税10％でも財源不足18兆円 20年度、政府試算」 （2011/8/11 

日経新聞・電子版） からの抜粋 

 政府の経済財政に関する中長期試算の全容が11日、明らかになっ
た。成長率を堅めに見積もった場合、消費税率を2015年度までに５

％引き上げても、国と地方の基礎的財政収支（プライマリーバラン
ス＝ＰＢ）は20年度に17.6兆～18.3兆円の赤字となる。政府は20年度

のＰＢの黒字化を目指しているが、目標達成には消費税率でなお７
％超に相当する増税か歳出削減が必要になる計算だ。 
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債務残高（対GDP）の安定化に必要な最終的な消費税率 

Q. 毎年1兆円以上のスピードで膨張する社会保障費をどう制御するか
。 

・Braun and Joines （2011年 8月）未定稿 

 【ベースライン】 2017年に消費税率33％が必要（2012年に消費税率10％に
することが前提） 

 【先送りケース】 2022年に増税するなら、消費税率37.5％が必要（2012年
に消費税率10％にすることが前提） 

 【２％インフレのケース】  消費税率25.5％が必要 

・Sakuragawa and Hosono (2011年7月） 

債務残高を安定させるために消費税で賄う場合、2021年に5→16％
、2031年に消費税率21％が必要 

・小黒・小林（2011年11月） 

  2025年に20％、2055年に消費税率31％が必要（機械的試算） 

・小黒・島澤（2011年9月） 

  ピーク時に消費税率33.5％が必要（OLGモデル） 
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Braun and Joines (2011): Revised 

 

• 小沢プラン（消費税５％）と野田プラン（消費税１０％） 

– 可能な限り、消費税率を５％、または、１０％に維持。 

– 小沢プランまたは野田プランを持続できる限界とは？ 

• 公的債務／GDP 比率を発散させないために、消費税率を１００％

に上げざるを得なくなるまで、小沢プランまたは野田プランを続け
ると想定。 

• その限界の時期は？ 

 

– 小沢プラン： ２０２８年まで持続可能。 

– 野田プラン： ２０３２年まで持続可能。 

– 今回の政策変更で稼げる時間は４年。 
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Braun and Joines (2011): Revised 

• 包括的な政策プラン － 政治的な現実性あり（？） 

 

① ２％のインフレ率を実現する 

② 高齢者の医療費窓口負担を２０％とする 

③ 年金給付の現役時年収半額保証をはずす 

④ 政府の経常経費を１％削減する 

 

⇒  消費税は段階的に３２％まで引き上げ、 

   その後１７％まで引き下げる 
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Braun and Joines (2011): Revised 

包括的な政策プランを実施した場合の消費税率の推移 
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OCED 諸国における政府純債務と純利払いの関係 

 

37 



日本総研（2011）の推計（２） 

• 最も甘い【ケース③】でも、平成21年度で約9兆円の利払い費は、平成31年
度までの10年間で2倍弱の17.3兆円に達する可能性。つまり、金利が現在の
ように1％前後で推移しても、利払い費は急増。なお、平成31年度における
【ケース①】、【ケース②】、【ケース④】の利払い費は、各々、19.4兆
円、23.2兆円、24.3兆円となる。 
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財政赤字＝世代間格差：「世代交代」の重要性 － 

• 内国債だから問題ないとは限らない。 

• むしろ、問題の本質は世代間格差（バロー理論が成立するか否か） 
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世代ごとの受益と負担構造（世代会計） 
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バロー理論はどの程度成立しているか？ 

－ 高齢世帯の資産分布のばらつき － 

• 「平成21年度・家計の金融行動に関する世論調査」（金融広報中央
委員会）によると、金融資産保有額は、60歳代で平均1677万円（中
央値900万円）、70歳以上で平均1379万円（中央値600万円）に過ぎ
ない。金融資産の平均と中央値で770万円程度の開きがあるのは、
高齢世帯の資産分布に「ばらつき」がある証拠 
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進む「財政的幼児虐待」 
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参考）増税幅のイメージ（機械試算） 
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 厚生年金・国民年金の平成２２年度収支決算の概要 
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事前積立のイメージ 

 社会保障の世代間格差を改善するため、高齢化の進展に備えた事前
積立を導入する。 

（解説）高齢者一人当たりの社会保障給付を固定すると、高齢化の進
展に伴い、現役世代の負担（保険料）は増加していく。だが、あら
かじめ高齢化の進展に備え、いまから追加的負担を課し、その分を
貯蓄（事前積立）しておけば、将来の負担上昇を抑制し、異時点間
の負担を平準化できる 
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積立方式への移行 

• 賦課方式を廃止し、積立方式に移行する場合、現役世代は、自らが老後に受
け取る年金のために（世代ごとに）貯蓄する。 

 

• その場合、引退世代は年金を受け取れなくなってしまうが、それは政府が公
債を発行して賄う。この措置で発生する債務は「暗黙の債務」と呼ばれ、一
部専門家は750兆円と試算（＝暗黙の債務の顕在化）。 

 

• その際、「この巨額債務の償却は困難であることから、積立方式の移行は不
可能」との誤解が広がっている。 

 

• しかし、暗黙の債務750兆円は100年といった長期で償却する場合、年間7.5兆
円（＝消費税率3％）の負担に過ぎない。 

    ※ 750兆円（対GDP150％）の債務を維持するためには、金利と成長率の差が1％のときで
1.5％の負担（PB黒字）が必要。これは消費税3％＝7.5兆円（対GDP1.5％）に相当 

 

• 問題は、暗黙の債務が顕在化する場合、政府債務（対GDP）は大幅に増加す
ることから、財政の持続可能性に疑義が発生し、国債市場で国債利回りが急
上昇するリスク。 

 

• この債務を顕在化させずに、処理する方式が「事前積立」。 
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積立方式への移行 

①保険料・税 

暗黙の債務 
（750兆円） 

積立方式 
※ つなぎ国債以外は 

通常の国債や国内債券など 
で運用 

②つなぎ国債 
（＝年金給付分） 

③マネー 

④年金給付 

現役世代 引退世代 

償却財源7.5兆円 
（消費税3％） 

68 



事前積立での移行 ： 賦課方式＋積立金＝修正賦課方式 

暗黙の債務 
（750兆円） 

事前積立 
※「積立方式の積立-
つなぎ国債」に相当 

統合 

現役世代 引退世代 

①保険料・税 

現行賦課方式 

②年金給付 

※ ①に上乗せして徴収（消
費税では引退世代も負担） 

償却財源7.5兆円 
（消費税3％） 
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