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1――はじめに 

リスク・リターンの効率性を考慮すると、資産形成においては分散投資が有効である。ここで言う

リスクは年など単位期間当たりの収益率のばらつきであり、リターンは期間収益率の平均と考えてよ

い。近年、資産寿命を延ばすために退職後も資産運用を継続する傾向があるが、資産形成段階だけで

なく資産取り崩し段階においても分散投資が有効だろうか？当レポートでは、限られた資産を計画的

に取り崩しつつ、生存中の資産枯渇の回避を目指す人を想定し、生存中に資産が枯渇する可能性をリ

スクと定義し、資産運用を継続することで毎年利用可能な金額（毎年の取り崩し額）をリターンと定

義することで、退職後の資産運用と資産の取崩しについて再考してみたい。 

 

2――生活水準の維持には物価変動の影響も勘案すべきである 

資産運用をすることによって損をするという、一般的な意味でのリスクを嫌い、退職後は資産運用

を行わないという選択肢もある。生存中に消費し切れないほどの資産を退職時に保有している場合を

除き、普通の人は限られた資産を計画的に取り崩しつつ、生存中の資産枯渇を回避するには、退職時

点の保有資産額と想定余命を基準に毎年の取り崩し額を決定するのが一般的であろう。単純に考える

と、退職時点の保有資産額が 1,500万円、想定余命が 30年の場合（以下同様）、毎年 50万円（1,500

万円÷30年）取り崩せばよい。しかし、物価は変動するので、生活水準を維持するには、毎年の取り

崩し額を物価変動に応じて増やしたりして調整する必要がある。預金金利がインフレ率と一致するか

上回れば、想定余命内に資産が枯渇する可能性はないのだが、概して預金金利はインフレ率を下回る

ので、退職後は資産運用を行わず普通預金に入れた場合、物価上昇に合わせて取崩し額を増加させて

しまうと、想定余命内に資産が枯渇する可能性が極めて高い。実際にシミュレーションで確認してみ

よう。退職と同時に保有資産全額を普通預金に入れ、そこから「退職時の 50万円に相当する金額」を

毎年取り崩した場合に、退職後何年間、「退職時の 50万円に相当する金額」を取り崩せるのだろうか。

図表１は、1971年 12月末～1990年 12月末の各月末に退職するそれぞれのケースに対し、「退職時の
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50 万円に相当する金額」を取り崩す場合の資産寿命を算出した結果である。想定余命 30 年を前提に

毎年の取り崩し額を設定したにも関わらず、いずれのケースも資産寿命が 30 年を下回る。1970 年代

のようにオイルショック等の高インフレ期を含むケースは 20年も経たずに資産が枯渇する。 

限られた資産で想定余命内に資産が枯渇する可能性（リスク）を排除するには、理想論的には毎年

の取り崩し額を将来のインフレ率と預金金利の差も勘案して決定すべきである。しかし、残念ながら

将来の物価変動を事前に知ることはできないので、将来の物価上昇に備え、毎年の取り崩し額を相当

保守的に抑え、お金を節約し生活水準を下げるか、もしくは保有資産全体で資産運用し、インフレ率

と同程度かそれ以上の収益率を目指す必要がある。 

 

3――退職後も資産運用を継続するという選択肢 

生存中に資産が枯渇しない取り崩し方法として、1994年に「４％ルール」が提案されている1 。「４％

ルール」とは、毎年の取り崩し額は、退職時における保有資産の４％を基準としつつ、物価変動に応

じて調整した金額を毎年引き出す方法である。前述の２章で紹介した、退職と同時に保有資産全額を

普通預金に預け「退職時の 50 万円に相当する金額」を毎年取り崩す方法に対し、４％ルールの場合

は、退職後も資産運用を継続しつつ「退職時の 60 万円（1500 万円×４％）に相当する金額」を毎年

取り崩す。具体的な運用方法は、「資産の 50％を株式に、残りの 50％を中期国債に投じ、かつ投資割

合の維持に努める」といった方法である。論文には、過去の資産価格及びインフレ率データを用いた

シミュレーションによって、1926年～1976年に退職した人が「４％ルール」を実践していた場合は最

短でも 33年は資産が枯渇しないという結果が示されている。 

しかし、このシミュレーションは海外での資産運用データに基づく結果である。国内での運用を前

提にシミュレーションすると結果は異なる。図表２に、1971 年 12 月末～1990 年 12 月末の各月末に

退職するそれぞれのケースに対し、国内株式と中期利付国債（５年）を用いて「４％ルール」を実践

した場合（毎年の取り崩し額は「退職時の 60万円に相当する金額」）の資産寿命（赤実線：左目盛）

と 30 年経過時点の残存資産（赤点線：右目盛）を算出した結果を示す。35 年経過しても資産が枯渇

しないケースが多いが、1972年９月末～1973年３月末や 1986年 12月末～1990年 12月末頃に退社し

 
1 Bengen, W. P. 1994. “Determining Withdrawal Rates Using Historical Data.” Journal of Financial Planning 7, no. 4 

(March): 171–180. 

【図表１】全額普通預金に預けた場合の資産寿命 

（資料） 日本銀行金融機構局『預金種類別店頭表示金利の平均年利率等について』及び 

総務省統計局『消費者物価指数（全国）』を基に算出 
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たケースでは、資産寿命は 35年に満たない。バブル崩壊の数年前に退職したケースに至っては、資産

寿命が 25年を下回る。「４％ルール」を基準に毎年の取り崩す金額 60万円を「退職時の 50万円に相

当する金額」に抑えたとしても、資産寿命が想定余命（30年）に満たないケースがある（図表２の青

実線）。以下、資産運用方法は「４％ルール」と同じだが、毎年の取り崩し額だけ異なる（退職時にお

ける保有資産の４％とは限らない）戦略を「投資割合維持戦略」と記す。 

２章で紹介した退職後は資産運用を行わない場合での高インフレ期を含むケース、本章で紹介した

退職後も資産運用を継続する場合でのバブル崩壊の数年前に退職したケース、両方のケースにおいて

資産寿命が想定余命を下回るという結果が得られたことから、資産運用で失敗して資産が枯渇する可

能性を選ぶか、インフレによって資産が枯渇する可能性を選ぶかの選択に過ぎず、一見、優劣はない

ようにも見える。しかし、毎年の取り崩し額が同じ「退職時の 50万円に相当する金額」でも、退職後

も資産運用を継続した方が、想定余命内に資産が枯渇するケースは少なく、また、資産寿命が想定余

命を大きく下回ることもない。毎年の取り崩し額（リターン）が同じだが、退職後も資産運用を継続

した方が、想定余命内に資産が枯渇する可能性（リスク）が小さく、リスク・リターンの効率性が良

いと言える。 

 

つまり、限られた資産を計画的に取り崩しつつ、生存中の資産枯渇を回避するなら、退職後の資産

運用は真剣に検討する価値がある。４章以降では、退職後も資産運用を継続することを前提に、毎年

利用可能な金額（毎年の取り崩し額）はより高く、生存中に資産が枯渇する可能性（リスク）はより

低い退職後の資産運用と資産の取崩しについて検討する。 

 

4――投資対象国を広げるという選択肢 

３章では毎年の取り崩し額が「退職時の 50万円に相当する金額」の場合に着目し、退職後の資産運

用を検討する価値があることを示した。この章では、資産運用によって想定余命内に資産が枯渇する

可能性を抑えつつ、毎年の取り崩し額を増額する可能性について考える。 

そもそも、国内株式と中期利付国債（５年）を用いて「４％ルール」を実践した場合に、資産寿命

が想定余命を下回ったケースの大多数は、バブル崩壊の数年前に退職したケースであった。想定余命

期間内の大部分において退職時の株価水準を大きく下回るほど異常な状態だったのだから、資産寿命

【図表２】国内株式と中期利付国債（5年）で「４％ルール」を実践した場合の資産寿命と残存資産 

（資料） 各種情報（図表１に記載）及び、財務省 HP『国債金利情報』、内閣府 HP『平成 24 年度 年次経済財政報告』、

Bloomberg データを基に算出 
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が想定余命を下回るのは当然である。そこで、特定の国の株式市場に対する依存度を低減するため、

世界の先進国株式と中期利付国債（５年）を用いて「４％ルール」を実践した場合を確認する（図表

３の赤実線）。特定の国の株式市場に対する依存度を低減することで、バブル崩壊の数年前に退職した

ケースでも、資産寿命は想定余命を上回るが2、1973年３月以前に退職したケースでは、資産寿命が想

定余命を下回る。資産寿命が想定余命（30年）に満たないケースがレアケースとなるには、毎年の取

り崩し額は「退職時の 55万円に相当する金額」に減額して「投資割合維持戦略」を実践する必要があ

る（図表３の青実線）。 

 

３章と４章から言えることは、資産運用によって想定余命内に資産が枯渇する可能性を抑えつつ、

毎年の取り崩し額を増額することも可能だが、退職時の株価水準が異常に高水準にある場合は注意が

必要だということだ。現実的には、株価水準が異常に高水準か否かは振り返ってみなければ分からな

いので、退職時の株価水準が異常に高水準であった可能性に気が付き次第、早めに資産運用や資金計

画を見直す必要がある。 

 

5――当面の生活用資金と投資用資金に分割するという選択肢 

近年普及しつつある iDeCo等の確定拠出型年金の受取は年金受取が原則である。先に記した通り「投

資割合維持戦略」は、毎年その年の生活要資金を取り崩すだけで、残りの保有資産は全額資産運用し

これを生涯続ける前提である。退職時の資産が確定拠出型年金のみで、原則通り年金受取を選択し、

かつ退職後もバランス型投資信託を保有し続ければ、概ね「投資割合維持戦略」が実践できる。しか

し、退職時の資産が確定拠出型年金のみという人は珍しく、一般的に確定拠出型年金は全額を一時金

受取ことも可能で、一時金で受け取った方が税制上有利な人もいる。更に、来年４月からは、確定拠

出型年金の受け取り開始年齢が 75歳までに拡大される。当面の生活費は普通預金で賄い、確定拠出型

年金は資産運用を継続する、そして普通預金が枯渇した段階で確定拠出型年金を一時金として受け取

るという選択肢（以下、「資金分割戦略」）もある。そこで、退職時の資産の 50％の 750万円が普通預

金で資金分割戦略を実践し、「退職時の 55万円に相当する金額」を毎年取り崩す場合を考える。預金

 
2 1986 年以降に退職するケースで、資産寿命が階段のように減少しているのは、ヒストリカルデータが不足する為である。

しかし、30年経過時点の残存資産が数千万に及ぶことから、資産寿命は 35 年を超えると考えられる。 

【図表３】世界株式と中期利付国債（5年）で「４％ルール」を実践した場合の資産寿命と残存資産 

（資料） 各種情報（図表１及び図表２に記載）を基に算出 
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金利とインフレ率によるが資産運用期間は９年～13年に及び、十分な資産運用期間が確保できる。資

産運用期間が長いほど単位期間当たりの収益率のばらつきは小さくなるので、まず資産運用全額を世

界株式に投資する場合を考える。これまでと同様に、1971 年 12 月末～1990 年 12 月末の各月末に退

職するそれぞれのケースに対し、資産寿命と 30 年経過時点の残存資産を算出した結果を図表４に赤

実線（左目盛）と赤点線（右目盛）で示す。1971年 12月末～1974年７月末に退社したケースでは、

資産寿命は想定余命 30年を下回り、ケースによっては、資産寿命が 20年を下回る。 

毎年の取り崩し額は等しく「退職時の 55万円に相当する金額」なのに、「投資割合維持戦略」と比

較し明らかにリスクが高いが、この差は分散投資する「投資割合維持戦略」と分散投資せず全額を世

界株式に投資した差だけが原因だろうか。そこで、「投資割合維持戦略」同様に、投資資産の 50％を

世界株式に、残りの 50％を中期利付国債（５年）に投じ、かつ投資割合の維持に努めた場合を確認す

る（図表４の青実線）。確かに、資産寿命が 20年を下回るケースは少なくなるが、資産寿命が想定余

命を下回るケースの数は変わらない。「投資割合維持戦略」と比較し明らかにリスクが高い主因は、運

用資産の違いよりも、売却タイミングの違いにあると考えられる。「資金分割戦略」は、普通預金が枯

渇した一時点ですべて売却するのに対し、「投資割合維持戦略」は基本的には毎年少しずつ売却する。

「売却タイミングを分散化することで、資産価格が十分に高くない時点で売却してしまうことで生じ

る損失を軽減できる。 

 

分散投資によって収益率のばらつきは小さくできるが、ばらつきを完全に排除することはできない。

ばらつきを完全に排除することができない以上、売却タイミングは重要で、タイミングが悪ければ資

産寿命の短期化を招く。 

 

6――より売却タイミングを計るにはどうしたらいいか 

「投資割合維持戦略」は売却タイミングを分散化するだけでなく、投資割合の維持に努めることで、

株価の上昇後により多く株式を売却し、株価の下落後は株式の売却を抑制する効果がある。しかし、

前年株価上昇したからといって、資産価格が十分に高いとは限らない。その前年（一昨年）に株価が

暴落していた場合、前年に多少上昇したところで、資産価格が十分に高いとは限らない。 

そこで、「投資割合維持戦略」より更に厳格に資産価格が十分に高くない時点で売却を避ける戦略を

【図表４】「資金分割戦略」を実践した場合の資産寿命と残存資産 

（資料） 各種情報（図表１及び図表２に記載）を基に算出 



 

 

6｜               ｜ニッセイ基礎研レポート 2021-04-28｜Copyright ©2021 NLI Research Institute All rights reserved 

考えたい。まず、資産価格が十分に高いか否かを時々で判断する基準が不可欠である。２章と３章で

示したように、生活水準の維持を目的とするならば、物価変動による影響も考慮した資金計画が必要

であり、退職後も価格変動リスクを伴う資産運用を継続することで、インフレによって資産が枯渇す

る可能性（リスク）の軽減が期待できる。インフレによるリスク軽減を目的に、退職後も価格変動リ

スクを伴う資産を保有するのであれば、退職時点からの累計のインフレ率を基準に資産価格が十分に

高いか否かを判断すればよい。つまり、退職時点から運用資産の収益率から同期間のインフレ率を引

いた実質収益率がα％（年率換算）を上回っているか否かで資産価格が十分に高いか否かを判断する。 

 

「投資割合維持戦略」より厳格に資産価格が十分に高くない時点で売却を避ける為には、資産価格

が十分に高いか否かだけでは不十分である。資産価格が十分に高いか否かによらず生活費は必要なの

だから、資産価格が低い時に備え、投資資金とは別に価格変動リスクを負わない資金を用意する必要

がある。そこで、退職時点で資産の 50％を世界株式に投じ、残りの 50％は価格変動リスクを負わない

形で保持する（以下、「二つの財布戦略」）。価格変動リスクを負わない保有形態の一つに普通預金があ

る。しかし、「投資割合維持戦略」との比較可能性を考えて国債を購入するが、償還前に国債を売却し

た場合に生じる価格変動リスクを排除する為に満期保有を前提とする。退職時は毎年の取り崩し額を

踏まえ、残存１年から 10年の国債を均等に購入する。毎年、受け取る利子や元本は、世界株式の価格

が十分に高くない状況では生活費に充て、世界株式の価格が十分に高い状況や世界株式の価格が十分

に高くない状況でも利子や元本が必要な額を超える場合は、国債保有状況に応じた年限の国債を購入

する。 

 

これまでと同様に、1971年 12月末～1990年 12月末の各月末に退職するそれぞれのケースに対し、

「退職時の 55万円に相当する金額」で「二つの財布戦略」を実践した場合の資産寿命と 30年経過時

点の残存資産を算出した結果3を図表５に赤実線と赤点線で、「投資割合維持戦略」の結果（図表３の

再掲）を青実線と青点線で示す。「投資割合維持戦略」では、1972年頃に退職したケースでは、資産寿

命が想定余命を下回るが、「二つの財布戦略」ではすべてのケースで資産寿命が想定余命を下回らない。

 
3 α＝４％とする。なお、α＝２％でも試算したが、30年経過時点の残存資産に差はあるが、資産寿命が想定余命を下回る

以下否か、および想定余命を下回った場合の資産寿命に差はない。 

【図表５】「二つの財布戦略」と「生涯等ポート戦略」の比較 

（資料） 各種情報（図表１及び図表２に記載）を基に算出 
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しかし、30 年経過時点の残存資産を見れば、1974 年～1986 年頃に退職したケースで「投資割合維持

戦略」の方が高い。 

「二つの財布戦略」と「投資割合維持戦略」との優劣は、退職後比較的早い段階の市場環境によっ

て決まる。インフレによるリスクの軽減目的で投資する資産の収益率がインフレ率を下回るような環

境が続くなら、資産価格が十分に高くない時点で売却を避ける仕組みを有する「二つの財布戦略」が

優位である。一方、資産の収益率がインフレ率よりも十分に高く、資産価格が十分に高くない時点で

売却を避ける仕組みが不要な市場環境では、「投資割合維持戦略」が優位となる（図表６）。念のため

IT バブル前後の 1997 年から 2001 年に退職したケースでも確認したが、20 年程度の期間を振り返る

限り、「二つの財布戦略」の方が好ましい。 

なお、インフレによるリスクの軽減目的で投資する資産の収益率が想定余命を通してインフレ率を

下回る場合も、投資割合の維持に努めることで、株価の下落後に株式を購入する「投資割合維持戦略」

の方が優位ではある。しかし、そのような環境下ではいずれも戦略でも資産寿命が想定余命を下回る

ので、資金計画を見直しが必要となる。 

 

7――まとめ 

当レポートでは、限られた資産を計画的に取り崩しつつ、生存中の資産枯渇の回避を目指す人を想

定し、退職後の資産運用と資産の取崩しについて再考した。退職後の資産運用には価格変動リスクが

伴うが、退職後に資産運用を行わない場合でも、物価変動に起因する想定余命内に資産が枯渇する可

能性（リスク）が相当高いことを説明した上で、退職後も資産運用を継続することを前提に、三つの

退職後の資産運用と資産の取崩し戦略を比較検討した。 

一つ目の戦略は保有資産を生涯価格変動リスクに負い続ける代わりに、リスク・リターンの効率性

が高いとされる分散投資を継続する「投資割合維持戦略」、二つ目の戦略は当面の生活費は手元に置き、

10年程度先に必要となる部分のみ価格変動リスクに負い、価格変動リスクを負う期間は手元資金が枯

渇するまでの「資金分割戦略」、三つ目が保有資産の半分は価格変動リスクを負うが、残りの半分は価

格変動リスクを負わず、価格変動リスクを負う期間は退職後の市場環境によって変える「二つの財布

戦略」である。 

「資金分割戦略」は、手元資金が枯渇した時点の相場環境への依存度が高く、他の２つの戦略に比

べて、想定余命内に資産が枯渇するリスクが高い。「投資割合維持戦略」と「二つの財布戦略」との優

劣は、退職後比較的早い段階の市場環境によって決まる。インフレによるリスクの軽減目的で投資す

【図表６】世界株式と物価の推移（対数） 

（資料） Bloomberg データ及び総務省統計局『消費者物価指数（全国）』を基に算出 
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る資産の収益率が（１）インフレ率を上回る環境では「投資割合維持戦略」が優位で、（２）インフレ

率を下回るような環境では「二つの財布戦略」が優位である。（２）のうち、退職後比較的早い段階の

みならず、（３）想定余命を通してインフレリスクの軽減目的で投資する資産の収益率がインフレ率を

下回るような環境下では、「投資割合維持戦略」が優位だが、「投資割合維持戦略」と「二つの財布戦

略」のいずれも想定余命内に資産が枯渇するので、早期に資産運用や資金計画を見直す必要がある。 

インフレによるリスクの軽減目的で投資するのだから、上記（１）が実現する可能性が高い。よほ

ど見る目がないか、よほど運が悪く無い限り、長期的に（３）となる可能性は低いが、退職後比較的

早い段階といった中期的には（２）となる可能性はそこそこあるであろう。以上を総合的に考慮する

と、（１）が実現する可能性が高いのであれば、リスク・リターンの効率性が高く、資産形成に有効と

される分散投資を継続する「投資割合維持戦略」が良いと考える人が多いのではないだろうか。しか

し、（１）が実現した場合に「投資割合維持戦略」の恩恵を受けるのは、子孫などの相続人である。相

続人がいない場合や、相続人により多くの資産を残すことより、（２）となった場合に備え、想定余命

内に資産が枯渇するリスク軽減を優先したい場合は、「二つの財布戦略」が良いと思われる。 

退職時点の保有資産額、家族構成や遺産に対する考え方が多様化する中、好ましい退職後の資産運

用と資産の取崩しは一つではないので、同世代の多くが選択する方法が自分にとっても好ましいとは

限らない。退職時期が近づいてきたら、自分にとって好ましい退職後の資産運用と資産の取崩しにつ

いて真剣に考えた方が良いし、多様化する顧客のニーズを満たす様々金融サービスの開発が望ましい。 

 


