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　日本に確定拠出年金制度が導入され
て20年以上が経過し、iDeCoも導入
されたことで、ほぼすべての日本人が
確定拠出年金制度（以下、DC制度）を
利用することが可能となりました。導
入当初は、加入者個人がリスクを負う
ことに対する抵抗感や、リスクに対す
る過度な反応によって普及があまり進
まず、運用資産は安全資産へ偏る傾向
にありました。現在は、当制度を利用
することの意義が認識され、投資のた
めの知識も浸透し始めたことにより、
加入者も着実に増加し、リスク資産で
の運用も増える傾向にあります。そし
て、今では受給時期に差し掛かってい
る人、既に受給している人も多く存在
しています。その反映か、最近では
「出口戦略」や「資産寿命」という言葉
をよく耳にするようになりました。今
回、このような状況変化を踏まえ、皆
さんとDC制度における投資教育につ
いて、再考してみたいと思います。

　DC制度における投資教育では、導
入教育、継続教育が行われます。そこ
では、毎月資金を拠出し資産形成する
ことを前提として、積立・長期・分散
投資を中心にリスクとリターンの説明
が行われます。安全資産を選択してい
る人も大勢いますが、運用商品として
投資信託の選択が定着しつつありま
す。DC制度の中で投資信託を投資対
象としていれば、投資教育の中で説明
されるリスクを抑えた投資が実践され
ているともいえます。投資信託を選択
し20年近く資産運用してきた加入者
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の長期化に伴う時間を有効に活用し老
後資金を運用することができれば、資
産寿命も延ばすことができ、さらには
毎月の受取額を増やせるのではないか
という考え方です。

　受給期・取崩期が積立期と異なるの
は、取り崩しながら運用するという点
です。元本2,000万円を年末に60万
円ずつ取り崩すとどうなるでしょう。
図1は運用利回り1％～ 5％で取り崩
す様子をイメージしました。利回りが
1％の場合、資産寿命は40年を超えま
す。3％で運用できれば資産は永続
し、それを超えて4％・5％となると、
生活費として必要なお金を引き出した
としても、資産は増え続けることにな
ります。
　つまり、積み立てた老後資金を運用
できれば、資産寿命を延ばすことがで
きるということです。このようにみて
みると夢のような話です。もしかした
ら、毎月の取崩額も増やすことが可能
になるかもしれません。そうなると、
是非、運用してみたいと考える人もい
るでしょう。

　お気付きだと思いますが、この話に
は、大きな要素が欠けています。それ
は、リスクです。老後資金を運用する
場合、このリスク、特に下振れリスク
については適切に認識する必要があり
ます。
　読者にはお馴染みだと思いますが、
リスクを標準偏差としてイメージ図を
作成してみました。利回り3％、標準
偏差9％としています（図2）。
　大きく下振れしたマイナス2標準偏
差の場合、運用しないで取り崩した場
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は安全資産で保有するように説明され
ます。そして、資産形成期に保有して
いたリスク商品から資産をいかにして
安全資産へ移すかという手法が出口戦
略とされているようです。どのような
方法を取るにしろ、確保した資産が
2,000万円だとすると、月5万円・年
60万円ずつ使うとすれば、約33年後
には資産残高がゼロ（図1の0％ライ
ン）となります（数値の是非はさてお
き、説明上、数値を用いると解りやす
いので、これらの数値をベースに今回
は説明します）。65歳から取り崩し始
めたとして98歳です。人生100年時
代を迎えたといわれる今日の状況を考
えれば、その説明は正論といえるで
しょう。

　33年は長期です。資産形成期も長
期でしたが、取崩期も長期間に及びま
す。そこで、取崩期もその長い時間を
活用して、老後資金を運用しようとい
う考え方が出てきます。計画通り資金
を使えば、生活はできますがやがて資
産は尽きてしまいます。もし自然寿命

●リタイア後の長期間を活かす

は、DC制度におけるリスクとはどの
ようなものか体感し、個人差はあるに
しても、ある程度の収益を得ていると
考えられます。

　DC制度は、税制優遇を利用するこ
とを第一に紹介されることが多くあり
ますが、本来であれば終身である公的
年金制度の上乗せの給付であることの
説明が先にくるべきでしょう。老後の
生活費を賄うために当制度も活用しあ
る程度の資金を準備できれば、それを
毎月取り崩すことで、経済的により安
定した生活を送ることができるという
考え方です。つまり、DC制度の利用
は、例えば65歳まで資金を積み立て、
それ以降は取り崩すという構図の中で
語られるのが一般的です。

　では、受給期・取崩期はどうでしょ
うか。DC制度において受給は、積み
立てた資産を、5年から20年の間で一
定額ずつ取り崩しながら受け取るか、
一時金で受け取るかになります（終身
受取りもあ
りますが、
今回はとり
あげていま
せん）。一
般的に受給
時期が近く
なってきた
段階では、
積み立てた
資産を確実
に手にする
ため、資産
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合よりも早く、資産寿命が尽きてしま
う危険性があります。公的年金に頼る
リタイア後は、就労収入がある資産形
成期よりもリスク許容（耐性）度が低
いと考えられます。したがって、老後
資金の運用に関しては、資産形成期よ
りもより投資リスクに対する認識を適
切に行う必要があります。老後資金を
運用する場合、このリスクがどの程度
のものか、加入者が理解できるように
説明することが必須でしょう。

　資産形成期の運用は、リタイア時点
における目標金額をゴールとして行わ
れます。そこでは、利回りという指標
を中心に語られます。また、利用され
る金融商品はほとんどが投資信託で
す。インカムゲインがある場合も、そ
の資金は再投資に廻されるのが通例で
す。そのため、資産形成期において
は、リターンをキャピタルゲインとイ
ンカムゲインに区別して認識すること
はほとんどありません。
　では、リタイア後の取崩期はどうで
しょうか。先の説明は、2,000万円を
3％で運用し、その運用益分の60万円
を取り崩すという考え方でした。その
60万円が、キャピタルゲインかイン
カムゲインかは、考慮していません。
　では投資対象を個別株とし、リター
ンを二つに分けて考えてみるとどうな
るでしょうか。配当利回り3％の株に
2,000万円を投資したとしましょう。
この場合、インカムゲインは60万円
であり、キャピタルゲインは株価によ
り変動します。1株当たりの配当金が
継続されれば、株価がどのように動い
ても、年間60万円の資金を手にする
ことができます。つまり、年間60万
円の資金を手にすることとキャピタル

ゲインを評
価する株価
はほぼ関係
がなくなり
ます。勿論、
配当金は安
定せず、株
価も不安定
です。投資
信託を活用
して資産形
成してきた
時に比較す
れば、高い
リスクにさ

●キャピタルゲインとインカムゲイン

らされることになります。しかし、株
の場合、投資した先が破綻することな
く安定的に経営され、安定配当が実施
されれば、たとえ株価が変動したとし
ても、安定的な収入を得ることが可能
になります。

　このような運用スタイルは、投資信
託を活用した資産形成期の運用スタイ
ルとは大きく異なります。資産形成期
にある程度のリスクを許容しながら運
用してきた加入者であったとしても、
その経験が、ここで想定した運用スタ
イルにも適合しているとはいえないで
しょう。私たちDCプランナーも、リ
スクといえば「標準偏差」、運用スタ
イルといえば積立・長期・分散投資を
可能とする投資信託の説明では不十分
ということになります。
　形成した老後資金は、安全資産に移
し安定的に資金を受け取るというのも
一つの考え方です。一方で、長期に及
ぶリタイア後の期間を活用するのも一
つの考え方です。後者を選択する場合
は、それまで経験した投資運用のスタ
イルとは大きく異なってきます。
　今回、老後資金を活用し、資本は維
持しつつインカムゲインを得ていこう
という考え方を提示しました。この方
法を取る場合、受給期が近づいたタイ
ミングで、安定的に配当を行い長期保
有に耐えられる企業を探索することに
なります。また、自ら選択した投資先
の管理も重要になり、個社の経営状況
を財務数値などから判断するスキルも
必要になるでしょう。さらに、インカ
ムゲインを資金化するため、NISAな
ど非課税制度の利用も検討することに
なります。
　このようにみてくると、資産形成期
の終わりが意識されはじめた時期に
は、加入者が形成してきた資金を活用
する方法に関する知識習得が重要にな
ります。DCプランナーとしても、そ
の点を踏まえた教育内容を提示するこ
とが求められます。
　今回、いわゆるDC制度の出口戦略、
資金寿命長期化の具体例をお示しした
つもりです。ほんの一例であり正解で
あるとも思っていません。今後、私た
ちDCプランナーの間で、このテーマ
が話し合われ、DC制度を中心に形成
された資金が有効に活用され、一人で
も多くの人が充実したシニアライフを
実現できることを願っています。

●投資に対する考え方が変わる

資産取崩期を資産活用期へ
～受給期の考え方と投資教育再考～ DCTA・DC投資教育研究会

座長

常盤 兼成
プロフィール
第１回DCプランナー認定試験合格後、確定拠出年金制度には初期段
階から加入。リバランスなどを行いながら資産形成するも、ほぼ放置状
態の加入者の運用利回りを超えられず。独自の手法でシミュレーション
を行うなどしながら、DC制度における投資の難しさを実感中。
現在、DCPとDC制度における投資教育を探求中。
DC制度投資教育コンサルタント
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「DC制度における投資の考え方」
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図1　元本2,000万円、年60万円取崩のイメージ

図2　�2,000万円を年３％（標準偏差９％）で運用しつつ、年60万円取崩イメージ


