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経済学研究 35-4
北海道大学 1986.3 

貯蓄，不確実性，社会保障

今泉佳久

1. はじめに

今日のいわゆる先進諸国においては，人々の

職業生活からの引退後の消費ニーズをまかなう

主要な財源のーっとして，公的老令年金制度が

整備されている。公的老令年金制度の存在理由

としては，

①人々が近視眼的で生涯にわたる長期的視野を

持たないので，強制的に老後の準備をさせる

必要があること，

②個人が自力で老後に備えようとする場合，貯

蓄形成からその引き出しまでに長い時聞が経

過するため，その聞にインフレ・不況などの

経済変動が生じ個人あるいは民間部門の責

任において老後の経済的保障を行なうのは困

難であること，

があげられる。

これに対して，経済はインフレ無き完全雇用

状態にあり，人々は近視眼的ではなく老後に備

えようとするとすれば， この場合には公的老令

年金制度は不要なのだろうかという疑問が生じ

る。たしかに，そのような場合には，人々は自

分が老後において消費する分を予め貯蓄してお

くことができるので，老令年金を制度化する必

要は無いように思われる。しかしながら，上述

の存在理由のうち①『近視眼』については，人

々が意志決定において本来考慮に入れるべきこ

とを無視しているということを意味するのだと

解釈できる。また②『経済変動』は，意志決定

時には人々にとって将来が確定していない，不

確実であるということを意味していると考えら

れる。もし人々が本来考慮に入れるべきこと

を無視して意志決定したり，あるいは，何らか

の不確実性に直面しつつ意志決定をするのであ

れば，インフレ無き完全雇用経済において近視

眼的でない人々が意志決定をする場合でも，は

たして年金制度が不要かどうか，大いに疑問が

残るところである。

本稿は，インフレ無き完全雇用経済の枠組み

において，個人の意志決定に対して新たな『近

視眼』あるいは『経済変動』要因となるものを

導入し，それらに対して人々の貯蓄決定がどの

ように変化するかを検討する。その結果として

公的老令年金制度が果たすべき役割に関する答

を得ることができるであろう。

11. 貯蓄決定の枠組み

次のような経済を想定する。人々は労働期と

引退期の 2期間にわたって生活する。労働期に

おいて，各個人は自己の労働サービスの代価と

して労働の限界生産力によって決まる賃金所得

Y を受取る。人々は引退期には労働しないの

で，その消費に備えて労働期に貯蓄をしなけれ

ばならない。そこで人々は労働期の賃金所得Y

を今期の消費 C1 と貯蓄 S とに分ける。貯蓄

は来期の資本ストック Kの一部となって来期

の生産に利用される。生産活動は各期の期首に

行なわれる。産出は一次同次生産関数

(1) Q=F(K， L) 
によって決まる。 Q:産出，K:資本ストック，
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L:労働量である。したがって， 今期なされた

貯蓄に対して支払われる利子率 rは資本スト

γ クの限界生産力によって来期に決定される。

引退期にある人々は，前期になされた貯蓄と今

期決まったそれに対する利子とによって，引退

期の消費 C2をまかなう。各個人の生涯消費は

生涯所得 Yに等しく遺産は無い。この経済で

は，供給された生産要素は全て利用されるので

失業は無く，その上，インフレも発生しない。

また，人々が貯蓄を決定しようとする時，各人

の生涯所得 Yは既に確定している。さらに，

意志決定をする個人が含まれる世代の人口と人

口成長率が所与であれば， 来期の労働量 L も

与えられることになる。

このような枠組の中で人々が自己の全生涯を

視野において貯蓄を決定しようとするとき，そ

れはどのようにして行なわれるのであろうか。

出発点として，最も単純なフィッシャ一流の個

人貯蓄決定の理論を考える。これは，与えられ

た所得の下で，個人が現在消費と将来消費によ

って決まる効用を最大にするように貯蓄を決定

する， というものである。したがって，個人の

効用関数を

(2) U= U(Ch C2) 

とすれば，

(Y=C，+5 
(3) {-=- -， 
lC2=5(1十r)

であるので， 5に関して次式を最大化すること

によって貯蓄が決定される。

(4) U= U(Y -5， 5(1十r)) 

au/ac戸 UιTと表わすと，次の均衡条件が導か
れることは周知である。

(5) 与~-l=r
tノ2T

左辺は限界時間選好率で，それが利子率と等し

くなる水準に貯蓄を決めると，そのとき個人の

効用は最大となっている。以下，いくつかの点

について，これを修正することにする。

第一に.本稿で想定している貯蓄は，引退期

の消費をまかなうための，いわゆるライフ・サ

イクル貯蓄で、あることに注意しなければならな

い。個人が選択する老後消費 C2は，単なる生

存を許す水準を越えた，人間たるにふさわしい

水準の消費と，さらにそれに追加される豊かな

生活を享受する消費とに分けることができょ

う。前者は，いわばシビ、ノレ・ミニマムに対応

すると解することができる。ここでは前者を必

要最小消費 C2m，後者を豊かな消費 C2A と呼

ぶと，引退期の消費C2は次のように示される。
(6) C2=C2前十C2A

このように C2を分けると， まず C2m がみた
された後に C2A が消費されると考えることが

できる。これに対応して貯蓄決定においても，

C2m に対応する貯蓄が所得から控除され，次に

その残額が C1 とC2A に配分されることにな
る。もとより C1 についても必要最小消費C1m
と豊かな消費 ClAに分けることができる。こ
れらについても同様の取り扱いをすることが斉

合的である。

さて，Cim (i=l， 2)の大きさはその社会の

経済的諸条件によって決まると考えられよう。

とすれば，個人の消費・貯蓄決定においては，

Cimは実は制約条件として与えられることにな

るので，個人の選択対象となるのはCiAだけで

あることになる。個人の効用関数については，

(Ch C2) 平面のうち， それぞれの座標軸を所

与の Cimだけ原点から平行移動させてできる

(C1A' C2A) 平面で定義されることになり，

(7) U=U(C凶 C2A)

=U(Y-5一C1m，5(1 +r) -C2前)

と修正される。

第二点として，貯蓄を決定する個人は利子率

rを所与と考えている点に注意しなければなら

ない。これに対し，本稿で想定した経済では，

貯蓄に対して支払われる利子率は次期の期首に

決まる。つまり，貯蓄決定において利子率は不

可欠なのであるが，適用すべき利子率の値が未

定のまま貯蓄の大きさを決めなければならない

のである。したがって，人々は何らかの方法で

利子率の値を予測し，それに基いて貯蓄を決め
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ることになる。このことは，今や，利子率を次

のように確率変数としで表わすべきであるこ」こ

を意味する。

(8) r=1'+rrer 

εγ は確率変数で，その期待値は E(εγ)=0と仮

定する orは rの期待値 rrは r の不確実

性の程度を示す。

さらに，第一点と関連して， C2協も確率変数
として取り扱うべきであることは明らかであろ

う。そこで，

(9) C2惜 =C2皿十rcεc 
同様に E(εc)=0と仮定する。C2怖は期待値，
rcは C2m の不確実性の程度を示す。
かくして，個人の効用関数は，今や，

M U=U{Y-S一C1m，S(l+子+rrer)
-C2情 - rcec} 

のように修正された。

以上の 2点は，当初の出発点とした貯蓄決定

理論の部分均衡という枠組みの内部での修正で

あった。第三の修正は， この枠組みから一歩踏

み出すものである。

本稿で前提とする経済では，特定の生産関数

の下で生産が行なわれる。その生産関数上で

は，賃金率，利子率などが相互に明確な関係に

ある。例えば労働量 Lを一定とすれば， 産出

水準が高いほど利子率は低く，賃金率は高い。

他方，貯蓄決定においては，その時点で未だ確

定していない変数ないしパラメターについて

は，何らかの方法による期待値を利用せざるを

得なし、。それらの期待値の聞に何らかの関係が

予定されるならば，その関係を貯蓄決定に取り

入れることが望ましいであろう。このような生

産関数によって規定される諸変数聞の依存関係

ないし決定関係を貯蓄決定において考慮に入れ

ることが第三の修正点である。

以下，貯蓄決定において考慮に入れるべき諸

変数間の関係を具体的に説明する。仮定された

生産関数 (1)は一次同次であるので，

(JJ) Q=LI(k) (k=KjL) 

と書ける。いま， 来期の労働量 Lが所与であ

るとすれば， 来期の生産水準 Q は来期の資本

ストック，すなわち今期の総貯蓄 nSによって
決定される。なお，貯蓄主体は個人だけである

と仮定し，今期貯蓄をする世代の人口をnとす

る。他方， 資本ストックの限界生産力 f は次

のように決定される。

_ dQ 
fーdK=似 ただしすを=1"くO

さて，利子率などを予測して意志決定を行なう

個人から見れば，このことは今期の貯蓄を大き

くすると来期の資本ストックが大きくなるので

それだけ来期の期待利子率が低くなるという関

係にあることを意味する。

d1' d1' 
帥 一一一=一一一くOdS - ~ðK 

また，帥の上では，QjLが大なるほど rが小

さい。したがって，Lを所与として，産出の期

待値と利子率の期待値との聞には次の関係があ

る。

M ~乙くO
dQ 

同時に，来期の期待値の間の斉合的な関係とし

て，小さな Fは大きな Q を意味するので，

dQ 
帥 d子一く0

さて，生産関数と直接関連するわけではない

が，一般に必要最小消費水準はそのときの総人

口一人当たり生産水準の増加関数であると仮定

できょう。 とすれば，引退期の C2m について

も総人口一人当たり Q の増加関数であること

になるので，現在の人口と人口成長率が既知で

あれば，予測値としてのむと C2mとの聞には

次のような関係を認めることができる。

dC2m'-^ dQ 
伸一τ巴>0 一=一一>0dQ .-' v， dC

2慌

ここで，M，帥，僻から C2m と F とは互い
に逆方向へ変化することが導ける。つまり，次

の関係が成り立つ 0

dCー
制 7ずく0， d1' く0

dC2m 

さらに dQjdS>Oを思い出すと，(1$を用いて
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M 
aC2…泊C2m aQ 
1三一=76-・一夜>0

という関係がある。

以上のように，いくつかの変数ないし期待値

の聞に，生産関数上での関係を考慮した，相互

の関係を認めることができる。ただし，このよ

うな関係は無制限に存在するわけではない。例

えば，帥のように，貯蓄は利子率の期待値に対

して一定の影響を与えると考えられるのである

が，逆の関係は，ここでは，存在しない。同様

に， 不確実性を示す rc，rrは生産関数上での
調整には関与しないと考えられるので，これら

はこのような関係を伴わないのである。

III. 貯蓄水準の決定

以上のような修正によって，今や，インフレ

無き完全雇用経済における個人の貯蓄決定の問

題を解くことができる。この個人は，現在消費

と将来消費とによって決まる効用水準帥の期待

値 E[UJを最大にするように Sを選択する。

その際，子と C2怖が Sの関数になっているの
で，次のように書ける。

。91ιdS aS 

aC dC.~ = U'::'~m dS 
Z叫 aS

E [UJを Sで徴分すると，

帥
dE[UJ 171 TT ， TT I 
~dSV-' EL -U1十U2(1+1'+r山

十s-4竺 aC2惜 )l=o
aS -----as)J-v 

ただし，aU/aCiA= Uーである。これより，a1'/aS， 

aC2刑 /aSが近似的に一定であるとすれば，均衡

条件

eヵ E[U1J 噌_;;;_/aC2m _C' a1' ¥ E回江-.1ー'\~-ùasJ

=1'-Z 

が得られる。左辺は生産関数を考慮Lたときの

限界時間選好率 (}pで、ある。帥， M より次を得

る。

伺 Z>O 

ちなみに，生産関数を考慮しない場合は子と

G2m とが一定である点だけが異なるので，均衡
条件は

帥
E[U1J 唱-::;;
E[U
2
J ムー，

となる。帥の左辺は生産関数を考慮しないとき

の限界時間選好率。である。つまり，生産関数

を考慮することにより，貯蓄の期待収益率がZ

だけ低下することになる。

さて，帥をみたす Sが生産関数を考慮に入

れたときの最適貯蓄 Sp*である。いま， 限界

時間選好率九を S の関数としてのその形状

を調べよう o (}pは次のように書ける。

例。p=(}p(S;Y， C1m， 1'， rr， C2m， rC) 
ただし，1'， C2町は Sの関数でもある。 (}pに
対してパラメター (Y，C1叫 Tγ，rC)を与え，
さらに生産関数を考慮、した斉合的な (1'0，C2m 0) 

を与える。このとき，パラメターと S*が

子。=(}p(S*; Y， C1"u rγ， rc， 1'0' C2mO) 
であるとする。パラメター(子，C2m) を，Sと

共に変化するのではなく，何らかの値に固定し

たとすれば (}p関数は 0関数と全く同ーのも

のになる。したがって，1'o=(}p (S*)をみたす

パラメターの組は， 同時に 0関数についても

子。=(}(S*:Y， C1附 Tγ，rc， 1'0， C2mO) 
となる。つまり，S*はこれらのパラメターの下

で，生産関数を考慮しないときの最適貯蓄であ

る。しかも (}pは (1'， S)平面でちょうどその

ような点 (1'0， S*)を通る。ところが，Sが S*

から希離するとき，生産関数を考慮に入れると，

パラメター(九 C2明。)はやはり斉合的ではあ

るが，異なる値の組 (1'， C2m) へ変化するので，
もはや (}pは0と等しくはないのである。つま

り，(}pはOと (1'0，S*)で交わり，異なる傾き

を持つ。いま，(}pを Sで徴分すると，

帥
d(}p _ 

dS 

d() Z{E[U2JE[U12J -E[UlJE[U22J} 
dS {E[U2JP 

を得る。伺より Z>Oであり，U12>0， U22くO
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θ，θp，r 
θ=θ(S) 

F-Z 

s; s本

図-1

とすれば，

伺 E[U2JE[U12J -E[U1J E[U22J >0 {E[U2J戸

であるから，()pの傾きは Oの傾きよりも小さ

い。また，無差別曲線が原点に凸であることか

ら，

d()n 
制 dS>O
これは横軸に S，縦軸に 8，。ρ l'を測ると，8p

が右上りであることを意味する。

他方，均衡条件帥の右辺については，a1'/aS， 

aC2m/aSを近似的に一定と仮定したので，

倒 -L(F-Z)=22ZくOaS ¥' ~/ L.< aS 

すなわち (1'-Z)は右下がりで，その傾きは子

の2倍である。

かくして，生産関数を考慮しないときの均衡

条件

。=1'
から，生産関数を考慮に入れることによって，

均衡条件が，

。p=1'-Z
へ変化するが， このとき，生産関数を考慮した

最適貯蓄 Sp* は生産関数を考慮しない F よ

りも小さくなる。このことは図ー 1に示されて

いる。すなわち，生産関数を考慮に入れずに貯

蓄を決定すると，真の最適貯蓄よりも大きすぎ

ることVこなる。

IV. 期待値および不確実性の変化

上述のように決定される最適貯蓄の大きさ

は，人々が将来についていだく期待および不確

実性の変化によって，どのような影響を受ける

であろうか。以下では順次これを検討する。

S IV -1 C加の変化
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C2m の変化がそれに対応した Fの変化をひ
きおこすことに注意して Opを C2mで微分す
ると，

倒
aop_E[U2JE[U12J -E[U1JE[U22J 一一一aC2m - {E[U2J}2 

×(sEテー1) 
aC2m 

右辺第一項は帥から正，第二項は納から負であ

るので，帥は負となる。したがって，老後にお

ける必要最小消費の期待値 C2叫が上昇すると，
Op曲線は下方ヘシフトする。これは最適貯蓄

Sp*を増加させる。

さて，均衡条件帥の右辺である (r-Z)はい

かなる変化を示すであろうか。 (r-Z)を C2叫
で徴分すると aC2叫jasとarjasは近似的に

一定と仮定したこと，aSjaC2m=0であること

を考慮し，制より

側ーしげーZ)=iLく0
ac2m" ~/ aC2m 

したがって"C2mの上昇によって (r-Z)も下

方へ、ンフトする。これは最適貯蓄 sp*を減少

させる。かくして，C2mの上昇が sp*に与え

る純効果は不明である。

ところで，生産関数を考慮しない場合には，

/ ao E[U1JE[U22J -E[U2JE[U12J 
laë.m=~L'一{岡江戸一一一一く0

(31) <二川， dr 
18C2m-U 

である。c2叫の上昇によって Oだけが下方へ、ン
フトし，rは不変である。したがって，C2叫のと
昇によって，最適貯蓄 F は増加する。

~IV-2 rcの変化

Opを rcで徴分すると，

(32) 

塑乙 E[U1JE[U22εcJ-E[U2JE[U12eJくO
arc {E[U2JP 

符号は文献 C2Jおよび (4Jを参照すれば

制 E[U22 ecJく0， E[U12 ecJ二三O

を容易に証明できることによる。

また，均衡条件の右辺については，

~~ _，，0 (1'-Z) =0 
aTc 

かくして rcが増大するとのは下方へシフト

し，これは貯蓄を増加させる。他方，(r-Z)は

不変で、あるので，Tcの増大によって最適貯蓄

s1'* は増加することになる。
生産関数を考慮Lない場合には，

(ao aOn 
l一一=ーよく0
J arc aTc 

帥~ ~ー， dr 
¥ aTc 

となるので Tcの増大は Oについて貯蓄増加

の方向に作用する。したがって，生産関数を考

慮する場合と同様に，Tcの増大に伴い最適貯蓄

F が増加する。

~ IV -3， rの変化
子の変化がそれに対応した C仰の変化を伴う

ことに注意してむと (1'-Z)を F で徴分す

ると，

a~e_E[盟主ç~J三里[U1ユE[U22J
a1' {E[U2Jド

月C2~~ ~ x ( S -o~r ) >0 
す(子一幻=川

第一式の符号条件は納，帥による。第二式は

aε2叫/asとa1'/asが近似的に一定であること，
および as/a1'=oから確定する。したがって，

Fの下落によって内と (r-Z)は共に下方ヘ

シフトする。むの下方シフトは貯蓄の増加，

(子一z) の下方シフトは貯蓄減少の方向にそれ

ぞれ作用するので， 両者が最適貯蓄 sp*に与

える純効果は確定できない。

生産関数を考慮に入れない場合には，

L~fL=~{E[U2JE[U!2J二里担互U22J}

伺~ ~~ 
- {E[U2J}2 

l芳=1>0
となるので rの下落はOについては貯蓄増加，

Fについては貯蓄減少の方向に作用する。した

がって，生産関数を考慮する場合と同様に，1'の

下落が最適貯蓄 F に与える効果は不明であ
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る。

~ IV -4 r.γの変化
利子率の不確実性行の変化の効果は次のよ

うになる。

|坦d{E[UzJE[U附 J-ECU13ECU22S心<0
I Or r- {E[U2J} 

~~í ~ 
Iー(r':'-Z)=0
υJγ 

第一式の符号条件は，文献 (2J，(4Jを参照

すると，

帥 E[U1ZεJζ0， E[UzzεrJ>O 

が証明されることにより決定される。かくし

て rrの増大は，()pを下方シフトさせるが
(r-Z)を変化させないので，最適貯蓄5p*を

増加させる。

生産関数を考慮に入れない場合には，

( O() 丹Aー
トー=一ーと<0

帥~ ~~γ Orγ 
lor 
lorr 

となるので，同様に rrの増大は最適貯蓄 5*
を増加させる。

V 最適貯蓄水準の比較

かくして，生産関数を考慮に入れる場合と入

れない場合の両方について，期待値と不確実性

のそれぞれの変化が最適貯蓄に与える効果が明

らかとなった。それらを互いに比較することは

興味あることであるが，言うまでもなく，それ

ぞれの関数，パラメターを特定化しなければ明

確な結論を導くことは困難で、ある。そこで，こ

こでは， ① l¥川② rc，③ r，④ rrのそれ
ぞれの変化が最適貯蓄に与える効果について，

生産関数を考慮に入れない場合(変化後の最適

貯蓄を 5*'とする)と生産関数を考慮に入れる

場合(変化後を 5p*'とする)を， きわめて大
雑把に比較するに止める。以下，これまでと同

様に，変化の方向を①Cz叫の上昇，②rcの増
大，③子の下落， ④ rrの増大， というよう
に特定化しておく。

① CZm の上昇

C2叫の増大は ()， ()p の下方シフトという貯
蓄増加効果と (r-Z)の下方シフトという貯蓄

減少効果とをもたらす。生産関数を考慮にλれ
たとき，増加効果と減少効果が同時に作用する

ので，5p*の変化は小さいと考えられる。生産
関数を考慮じない場合には増加効果だけが作用

しで S干を増加させる。さらに，C加の変化前
においては， 図-1から明らかなように，5p* 

く5* であるから，変化後においても 5p*'は

5*'よりも小さいと考えられよう。

② rcの増大
rcの増大は()， ()p の-F方シフトという貯蓄
増加効果だけを生じる。伺から明らかに 5=5*

での 0とむのシフト量が同一であることか

ら 5p*'は5*'よりも小さいと考えられよう。

しかしながら，それら曲線の傾きが異なるので，

5p*'が 5*' よりも大きくなる可能性がある。

それは，。の傾きが大きいほど， ()pの傾きが小

さいほど，そして (r-Z)の傾きが小さい(ゆ〆

るL、)ほど，可能性は高い。

③ F の下落

子の下落は θ，ιの下方シフト (貯蓄増加
効果)".r， (r -Z)の下方シフト (貯蓄減少効
果)を伴う。したがって， どちらの場合も貯蓄

への純効果は不明である。ただし，子の変化前

においては 5p*く5*であることから 5p*'は

5*'よりも小さいであろうと思われる。

④ 7γ の増大

7γ の増大は()， ()p の下方シフト (貯蓄増加

効果)だけを伴う orrの変化前においては 5p*
く5*であることと， 帥から明らかとなるよう

に，5=5*での()， ()pのシフト量が同一である

ことは， SJFが S判よりも小さいことを予想さ

せる。しかしながら rcの場合と同様に，。の
傾きが大きいほど，むの傾きが小さいほど，そ

して (r-Z)の傾きが小さい(ゆるしうほど，

5p*'が 5*' よりも大きくなる可能性がある。
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VI. むすびに代えて

本棋の分析は，以下のようにまとめることが

でぎる。

仔) 期待値，不確実性をど一定としたとき，

議決定において生産関数による諸変数問の関係

を考E撃に入れると，それを考慮‘に入れない場合

に比べて，最適貯蓄は小さくなる。

(ロ) 諮待値の変化が持衡貯蓄に与える

確定しにく L、。唯一つだけ例外があるが，それ

は生産関数々考癒しない場合における C2m の
変化で、ある。

料 不縫実性 (rc，rr)の増大は， 主主護関数

合考慮するかどうかによらず，常に最適貯帯主ど

増加させる O

したがって，生産関数を考患に入れなかった

り，あるいは大ぎな不確挺性の下にあるときに

は，そうでないときに比べて，人々は過大な貯

蓄をしていることになる。これは現在消毅の過

大な犠牲によって斡来謂費に備えていることを、

それだけ人々の効用の議失を生じてい

る。すなわち，それら 2ゅの要閣を

くことによって，人々は効用の損失から

免れることができる。

まず，人々が生産関数を考惑に入れることが

できるようになるということは，人々

まさのためにできるだけ広い枠組み念持てるよう

になるということである。したがって，人々が

経済システムについて正しい認識を持つように

なることが重要であり，そのような認識を人々

に与える活動が，例えば政府に，寮議され

つぎに，人々が意蕊決定の擦に臨簡する不確

実性在籍小さ"!tる ζ とである己これについて

は例えば老令年金のような社会保欝制度を整

備拡充することによって，持来の必要最小消費

の不確実性 rcを除去することができる。その
とき，人々は，事実上，援かな生活苦ピ享受する

ための追加的消費についてだけ意悲決定を行な

うことになるので，利子家の不確実性の効果は

きわめて限定さ ものとなるであろう。

以上のように，インフレ無念完全雇用経済に

おいて，人々がその金生震を犠野において

野蓄の驚:部決定を持なうとしても，そこ

る不確実設は人々の効用を減少させてお

り，そのような不確実性殺除去する手段として，

公的年金制度は有用であると替えよう。
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