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第1章 ： 現状を知る 
 
退職。それは目前のことである人もいれば、遠く先のことと考える人もいる。しかし、必ず

やってくるものである。生活面からの大きな変化のみならず、収入という資金面でも大き

な転換点である。今回は、その退職に向けて資金面でどう準備すべきかをまとめる。 

 

1．フィデリティ退職準備指数で準備度合いを明示  
フィデリティ退職・投資教育研究所では、現役世代が退職に向けて資金面でどの程度準

備を整えているのかを指数で表示しようと、「フィデリティ退職準備指数」を考案し、2007年

4月に発表した（注1）。 

 

この指数は、“退職後年収”（公的年金等、退職給付金・個人資産の取崩しの年額）を推

計し、これを現役世代の退職直前推計年収と比較することで、退職によって収入がどれだ

け変化するかを事前に明示しようとするもの。「フィデリティ退職準備指数が小さければ、

現役世代の退職に向けた資金の準備が不十分である」ことを示している。 

 

2．現役世代の退職準備指数はわずか47％  
2007年のフィデリティ退職準備指数は47％となった。これは、現在、「現役で活躍している

世代の平均的な退職後の資金は、その退職直前推計年収の半分以下と想定される」と

いうこと。 

 

退職準備指数47％は、非常に低い水準と認識しているが、それを3つの面から考えてみよう。 

 

（1）20歳代の年収へ逆戻り  
退職準備指数47％は、退職直前推計年収702万円のサラリーマンが、退職後には328

万円の年収となることを意味する。これはほぼ20歳代の水準となる（注2）。医療費の急

増、親や配偶者の介護費の発生など、楽観できない費用が増えるなか、年収が20歳代に

戻ることの不安は大きいといえる。 
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（2）生活水準の維持・向上を望むなかでの年収の半減  
フィデリティ投信株式会社が行った「退職後の生活資金に関する調査｣（2006年12月）の

なかで、回答者の54％が今と同じ（43％）かそれ以上（11％）の生活水準を望んでいること

がわかった（注3）。その中で、実際の年収が半分以下に低下するという現実の厳しさは

無視できない。生活水準が必ずしも年収水準ではないが、このギャップはかなり大きいとい

えるだろう。 

 

（3）将来に向けての不安－自助努力不足  
問題は現状水準の低さだけにとどまらない。内容をみると、現状の水準を維持することが

難しいと考えられている公的年金、退職給付金への依存度が非常に高い点が懸念され

る。 

 

年金への過度の依存は禁物 

退職準備指数が、公的年金制度の現状維持という楽観的なシナリオを前提に算出して

いる点を考慮する必要がある。公的年金の制度疲労が懸念されるなか、厚生労働省は

「現役世代の平均賃金に対する公的年金の給付額」の比率である｢所得代替率｣が今後

低下することを指摘している。2007年2月の暫定試算では基本シナリオで2006年度の

59.7％から2026年度には51.6％に低下すると推計している（注4）。 

 

さらにOECDは、2007年6月に発表

したレポート“Pensions at a Glance”

で、「日本の公的年金の所得代替

率は2049年には34.4%（2004年に

20歳の単身者が65歳で受給を想

定）に低下し、調査対象30カ国の

平均58.7%を大きく下回り、下から3

番目の水準」と指摘している（注5）。 

 

退職給付金への依存度は低下へ 

退職給付金への依存度は金額で計算すると24％と相対的に小さい（図表1）が、心理的

な依存度はこの比率以上に大きいと推測される。退職時にまとまって手に入る点に加え、「退

職後の生活資金に関する調査」（2006年12月）でも、76％が｢退職金を生活資金に充当

する｣と回答するなど、退職給付金が退職後の生活のかなり確固たる地位を占めている。 

 

しかし、経済情勢、企業の報酬に対する考え方、終身雇用制度などが変化するなかで、

今後長い期間を想定した場合、現状の退職給付金の水準が維持されるという見通しは徐々

に持ちにくくなっている。指数における退職給付金の構成比率も今後低下する可能性が

あろう。 

 

個人資産の拡充こそ急務 

個人資産は“退職後年収”に占める構成比でわずか13％（図表1）。また、自助努力で、

退職直前推計年収のわずか6％の収入を生み出す資産しか積み上げていないということ

を示している。しかし、この部分が唯一の改善を期待できる分野である。 

 

「退職後の生活資金に関する調査」（2006年12月）でみると、毎年資産形成のために積

立てをしていると回答したのは平均で約4割。しかもその額は40歳代中盤まで50万円以

下が中心で、50歳代になって75万円以上を積立てている人が多くなる。一方、資産構成

では、保守的な運用資産が非常に多く、収益力を上げる対策としては不十分と推測される。 

 

若い段階から資産運用を始め、積立額を増やし、バランスを重視して収益性の高い資産

へのシフトを一部進めることが肝要になろう。 

 

 
 

図表1：“退職後年収”の内訳 

公的年金等 
63％ 

退職給付金 
24％ 

個人資産 
13％ 

図表2：預貯金以外の資産運用の実態 

出所：フィデリティ投信株式会社｢退職後の生活資金に関する調査｣（2006年12月） 

出所：フィデリティ退職・投資教育研究所レポート「フィデリティ 
　　退職準備指数」 
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第2章：“目標代替率”について 
 
フィデリティ退職準備指数は、どこまで引き上げる必要があるのか。退職に伴って不要と

なる支出もあることを考えれば、退職直前収入と同額の“退職後年収”は必要ないだろう。

米国では、既に1988年にはジョージア州立大学で退職後年収に関するベンチマークの

研究（注6）がスタートするなど、目標代替率（Target Replacement Rates, Target 

Replacement Ratioなど）は多くの研究機関で議論されてきた。しかし、残念ながら日本

では、今のところ“あるべき水準＝目標代替率”に関する議論は高まっていない。 

 

ただ敢えて挙げるとすれば、2つの指数があろう。ひとつは、厚生労働省が発表している

｢所得代替率｣である。これは、政府が50％維持を公約としている数値だが、算出式の分

母が「現役世代の平均賃金」とされていることで、退職に伴う所得水準の変化を示すと

言うよりは年金財政の議論となっている。この点で、その本質は異なろう。 

 

また、もうひとつは、厚生年金保険法で厚生年金基金の目指すべき｢望ましい水準｣と

規定し、公的年金とあわせて退職直前年収の6割としている水準。これは、退職直前年

収をベースにしている点で、目標代替率である。しかし、昭和45年（1970年）当時の国

家公務員の退職年金水準を勘案したもので、その根拠として「諸要素を総合的に勘案

した」と明示された数値（注7）。この水準は、あまり議論が積み重ねられないまま現在も

使われている。40年近く前の水準が、現在の、あるべき“退職後年収”を明示したもの

とは考えにくい。 

 

1.海外の目標代替率  
フィデリティでは、世界各国で同様の退職準備指数を算出、公表しており、あわせて公的

機関や学会での議論を踏まえた「目標代替率」も発表している。例えば、米国の直近の退

職準備指数は58％で、目標代替率は85％、英国は50％と67％である。 

 

①米国の目標代替率－85％  

米国の目標代替率85％（注8）は、大学など研究機関での議論を背景としている。例えば、

ボストン大学退職研究センター（Center for Retirement Research at Boston College）は、上

位所得分位の目標代替率（Replacement Rate Targets）を76－85％としている（注9）。ま

た、前述のジョージア州立大学／エーオン・コンサルティングによると、2004年5月のデータで

目標代替率（Replacement Ratio）は、おおむね75％から89％の範囲に分布している（注10）。 

①現役世代の退職直前推計年収は702万円。各年代の年収の伸び及びインフレを加味

し、計算。 

②現役世代の公的年金等受給総額は、7,272万円と推計。年金制度に関しては、「現状

と同様の制度を維持できた場合」とした。なお、40年間加入、夫婦2人、勤続年数37年、

妻は専業主婦などを試算の前提とした。 

③現役世代の退職給付金は、現状の平均的な退職給付金額をもとに2,735万円と推計。 

④現役世代の退職時点推計資産額は1,471万円。資産残高及び各資産の過去の平

均収益率データを用い、保守的シナリオにて推計した。なお、退職後の資産運用によ

る収益は見込んでいない。 

⑤退職後の生存年数は、一般的な平均寿命ではなく、家族単位の生存率という考え方

を取り入れ、35年とする。2005年の｢簡易生命表｣から、夫婦ともに60歳として、夫婦の

どちらかが生存している確率が25％となる年齢を計算すると95歳となった。 

 

推計には、総務省が発表している｢平成17年家計調査｣と、2006年12月にフィデリティ投

信株式会社が実施した｢退職後の生活資金に関する調査｣の結果を加味した。（詳細

は2007年4月発行、フィデリティ退職・投資教育研究所レポート「フィデリティ退職準備指

数」を参照） 

フィデリティ退職準備指数 

フィデリティ退職準備指数 ＝ 

2007年のフィデリティ退職準備指数 

1世帯あたりの退職後（60歳）の余命 

退職直前（59歳）の推計年収 

退職後年収（公的年金等、退職給付金・個人資産の取崩し） 

47％ 

35年 

702万円 

328万円 

（公的年金等受給総額＋退職給付金＋個人資産）／退職後の余命 

退職直前推計年収 
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“退職後年収”を考える 

目標代替率の試算 
ジョージア州立大学／エーオン・コンサルティングの計算方式と同様の考え方を元に、平
成18年家計調査から次のステップで試算を行った。対象とするのは、家計調査のなかで
「55－59歳の世帯のデータ」と「65歳以上で無職、年金・資産取崩しで年収350万円以
上の世帯のデータ」。基本的な考え方は、『退職前の年収から税金と退職後のための貯
蓄を控除し、退職に伴う消費の変化を加味し、さらに退職後の税金を加えることで、退職
後の必要年収を計算する。この退職前後の推計年収から目標代替率を計算する』。結
果は、表のとおり69％となった。 
 
具体的計算ステップは、 
①退職直前の純収入として、家計調査の55－59歳のネット総収入から、「世帯主収入の
み」のデータを抽出。さらに元データに若干含まれる公的年金などを控除したベース（474,161
円）を採用。 
②次に退職直前の税金は、家計調査の非消費支出で計算。55－59歳世帯全体のネット
総収入に対する非消費支出比率（17.65％）を使って、55-59歳の「世帯主収入のみ」
の世帯の非消費支出を推計する（83,698円）。 
③退職直前消費支出は、55－59歳の元データ（344,865円）をそのまま代用する。収入は
「世帯主収入のみ」の前提に変更したが、消費支出はこれに伴って減少しないと仮定
している。なお、減少した場合、退職前貯蓄がその分だけ増加することになり、最終的
な指数算出には影響しない。なお、退職前貯蓄は55－59歳の元データのまま45,598円
を採用している。 
④退職後の消費支出は「65歳以上で無職、年金・資産取崩しで年収350万円以上の世
帯のデータ」の消費支出（285,954円）を採用する。 
⑤退職後の税金は、同じく平成18年の家計調査の「無職ながら、年金・資産取崩しで年
収350万円以上」の世帯のデータから39,966円を採用する。 
 
日本の目標代替率の一試案 

 
退職直前月収 　　　474,161円 

退職前税金（非消費支出）　　　－83,698円 
退職前貯蓄　　　－45,598円 

消費の変化（344,865円－285,954円）　　　－58,911円 
退職後の税金　　　＋39,966円 

退職後の必要収入 　　　325,920円 

目標代替率（Replacement Ratio） 　　　　　　69％ 
 
なお、この計算方法には、①サンプル数が十分でない、②勤労世帯中心、③世帯主収入
のみの消費データがない、④無職、65歳以上の中で年齢階層別データが少ない、⑤退職
後に心配される医療費や介護費などが平均値である、など依然幾つかの不備な点を指
摘することができる。 

②英国の目標値―3分の2  

英国の目標代替率67％（注11）は、公的年金の改正を目的として議会によって設置された

年金委員会（Pension Commission）が提言した「退職後年収は退職直前年収の3分の2

が必要」を基準としている（注12）。 

 

2.日本の目標代替率はいかにあるべきか  
そこで、日本での“あるべき水準＝目標代替率”を、前出のジョージア州立大学の目標代替

率の計算式及び、家計調査のデータをベースに試算してみた。結果は69％となり、当面、

学会での議論が高まるまでは、フィデリティ退職・投資教育研究所ではこの数値を日本の「目

標代替率」とする。計算の詳細は、別掲のとおりである。 

 

ところで、日本で退職後の生活資金に関して議論がなされなかったわけではない。ただ、そ

の切り口は、“年収”の議論ではなく、退職後の生活資金の総額に向かっていた。例えば、

医療費であり、介護費であり、住宅リフォーム費などである。これまで、日本では日々 の暮らし

を支えてくれる公的年金がしっかりしていたことで、「退職後の懸念は、日々の暮らしの資

金よりも、万一の時のお金」という漠然とした考え方が根底あったのかもしれない。だからこ

そ、万一をカバーする保険が多くの家庭でなじみのある金融商品となってきたのではない

だろうか。 

 

しかし、少子高齢化の波が年金制度への信頼感を揺がす一方で、常に新しい時代を切り

開いてきた団塊世代が退職時期を迎えて、これまで以上に「退職後の生活は有意義であ

るべき」という積極的な考え方を持ち込んできたと考えられる。「年金だけでは満足できる

生活を送れない」という意識が強まれば、おのずと退職後の“年収”という考え方は必要な

議論になるだろう。 
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第3章：問題の本質  

1.人口構造上の問題－少子化と年金  
ベビーブーマー世代の退職は高齢化の象徴ではあるが、人口構造上、日本が直面してい

る問題は、少子化による労働人口の減少と並存している点に大きく起因する。これが公

的年金や退職給付金などを経由して退職後の生活に大きな影響を与えると懸念される。 

 

日本、米国、英国の15歳から59歳までの2005年の人口は、それぞれ7,641万人、1億8,758

万人、3,662万人、対全人口比率で59.7％、62.6％、60.8％となっている（注13）。日本の現

役世代が少ないことは明らかだが、これを退職世代に対する比率でみると一段とその事

態の深刻さがわかる（図表3）。日本では65歳以上の人口1人に対する15歳から59歳まで

の人口は、2020年前後には2人を切り、世界で初めての事態となる。このため、現役世代

が退職者を支えるという賦課方式による公的年金に制度疲労が懸念されている。 

 

ちなみに、現役世代2名がその所得の半分に相当する年金（政府公約の所得代替率50

％を前提）を受給する者1名を支える場合、年金保険料だけで負担するとなればその負

担は所得の25％。これを企業と個人が折半すると、各 1々2.5%の負担。現行の厚生年金

保険料率は14.642%の労使折半で、サラリーマン本人の負担は7.321%。計算上は今より

5ポイント以上も引き上げざるを得なくなる。もちろん、企業もこれだけの負担に耐えられると

は考えにくく、これが税金で負担すべきという議論の背景にある。 

 

2.貯蓄率の高い日本がなぜ退職準備に遅れているのか  
よく｢日本は貯蓄好き｣といわれる。このところ低下しているとはいえ、確かに、日本の貯蓄

率は2000－04年平均で5.2％と、米国の2.2％や英国の0.6％に比べ、高水準にある（注14）。

それなのに何故、日本の退職準備は不足するのだろうか？ 

 

貯蓄を資金のフローでみたのが貯蓄率だが、これをストックでみると別な姿がみえてくる。

例えば、個人金融資産は06年で日本が1,536兆円に対して、米国は42.1兆ドル、1ドル＝

120円で換算すると5,047兆円。これを一人当たりでみると、日本が1,202万円に対して、米

国は1,686万円と1.4倍の水準となる（注15）。 

 

さらにその資産運用の状況にも大きな違いがある。日本はどの世代をみても、現金預金が

相当の比重を占めており、米国のそれとは相当の開きがある。その運用の違いにより、図

表4のとおり、個人金融資産自体の年間伸び率は、1997年から2006年までの10年間平均

で、日本は2.0％と米国の6.2％を大きく下回っている（注16）。 

 

日本は、フローの積み重ねでは貯蓄が多いようにみえても、その額ならびに資産配分の差

から金融資産自身の成長力には限界があり、ストックでは貯蓄好きとはいえない状況のよ

うだ。 
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10“退職後年収”を考える 9

Fidelity RETIREMENT INSTITUTE Fidelity RETIREMENT INSTITUTE

Viewpoint 第2号 Viewpoint 第2号 

“退職後年収”を考える 

第3章：問題の本質  

1.人口構造上の問題－少子化と年金  
ベビーブーマー世代の退職は高齢化の象徴ではあるが、人口構造上、日本が直面してい

る問題は、少子化による労働人口の減少と並存している点に大きく起因する。これが公

的年金や退職給付金などを経由して退職後の生活に大きな影響を与えると懸念される。 

 

日本、米国、英国の15歳から59歳までの2005年の人口は、それぞれ7,641万人、1億8,758

万人、3,662万人、対全人口比率で59.7％、62.6％、60.8％となっている（注13）。日本の現

役世代が少ないことは明らかだが、これを退職世代に対する比率でみると一段とその事

態の深刻さがわかる（図表3）。日本では65歳以上の人口1人に対する15歳から59歳まで

の人口は、2020年前後には2人を切り、世界で初めての事態となる。このため、現役世代

が退職者を支えるという賦課方式による公的年金に制度疲労が懸念されている。 

 

ちなみに、現役世代2名がその所得の半分に相当する年金（政府公約の所得代替率50

％を前提）を受給する者1名を支える場合、年金保険料だけで負担するとなればその負

担は所得の25％。これを企業と個人が折半すると、各 1々2.5%の負担。現行の厚生年金

保険料率は14.642%の労使折半で、サラリーマン本人の負担は7.321%。計算上は今より

5ポイント以上も引き上げざるを得なくなる。もちろん、企業もこれだけの負担に耐えられると

は考えにくく、これが税金で負担すべきという議論の背景にある。 

 

2.貯蓄率の高い日本がなぜ退職準備に遅れているのか  
よく｢日本は貯蓄好き｣といわれる。このところ低下しているとはいえ、確かに、日本の貯蓄

率は2000－04年平均で5.2％と、米国の2.2％や英国の0.6％に比べ、高水準にある（注14）。

それなのに何故、日本の退職準備は不足するのだろうか？ 

 

貯蓄を資金のフローでみたのが貯蓄率だが、これをストックでみると別な姿がみえてくる。

例えば、個人金融資産は06年で日本が1,536兆円に対して、米国は42.1兆ドル、1ドル＝

120円で換算すると5,047兆円。これを一人当たりでみると、日本が1,202万円に対して、米

国は1,686万円と1.4倍の水準となる（注15）。 

 

さらにその資産運用の状況にも大きな違いがある。日本はどの世代をみても、現金預金が

相当の比重を占めており、米国のそれとは相当の開きがある。その運用の違いにより、図

表4のとおり、個人金融資産自体の年間伸び率は、1997年から2006年までの10年間平均

で、日本は2.0％と米国の6.2％を大きく下回っている（注16）。 

 

日本は、フローの積み重ねでは貯蓄が多いようにみえても、その額ならびに資産配分の差

から金融資産自身の成長力には限界があり、ストックでは貯蓄好きとはいえない状況のよ

うだ。 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

14.00

12.00

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050（年） 

世界 米国 英国 日本 

（人） 

図表3：65歳以上の人口1人に対する15歳～59歳の人口 

（注）国連World Population Perspectives, the 2006 revisionよりフィデリティ退職・投資教育研究所作成 

0%

5%

米国 ： 00-04 年 の 
貯蓄率平 均 2.2 ％ 

日本 ： 00 -04 年の 貯 
蓄 率平均 5.2 ％ 

米国 ： 97 -06 年の 資産 
の伸 びは 6.2%

日本 ： 97-06 年の 資産 
の伸 びは 2. 0%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1980 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

日本 

米国 米国：00-04年の 
貯蓄率平均2.2％ 

日本：00-04年の 
貯蓄率平均5.2％ 

米国：97-06年の資産 
の伸びは6.2%

日本：97-06年の資産 
の伸びは2.0%

図表4：日米個人金融資産の伸び率推移 

（注）米国の個人金融資産の伸び率はFRB, Flow of Funds、日本のそれは日銀資金循環表、貯蓄率はOECD 
　　のデータよりフィデリティ退職・投資教育研究所作成 



“退職後年収”を考える 11

Fidelity RETIREMENT INSTITUTE Fidelity RETIREMENT INSTITUTE

Viewpoint 第2号 Viewpoint 第2号 

“退職後年収”を考える 

3.目先の消費と先々の消費  
公的年金への信頼感が弱まると、退職後の日々 の暮らしに対する心配が増すことになろう。

しかし、我々はそれをどれだけ実感を持って認識できているだろうか。年金への懸念が強

いと思われる若年層ほどその対策ができていないのはなぜだろうか。 

 

比較的新しい学問である行動ファイナンスが、その理由を解き明かす有益な示唆を与えて

くれる。「最新の携帯電話を買いたいが2カ月待ち」の場合と、「2年後の新機種が2カ月遅

れる」場合を想定してみて欲しい。同じ2カ月でも目先の2カ月の方が大きな意味を持ってい

るように感じられるだろう。また目先の2カ月の場合、「もし追加料金を払えば買える」としたら

「高くてもいいので今買いたい」となるだろう。2年先の場合には「2カ月の遅れは追加料金

を払うほどのものではない」となるだろう。時間の持っている意味は基準からの時間距離に

よって大きく違ってくるというのが、行動ファイナンスの理論のひとつだ（双曲割引、時間割

引率の考え方）。すなわち、「人は目前のことにはせっかちになりがちで、それにお金をつぎ

込んでしまう傾向にある」ということが実証的に証明され（注17）、その結果、退職準備の

遅れが何故起きるかも、行動ファイナンスの考え方で説明できるようになってきた。 

 

お金に対する「せっかち」度が目先ほど強くなるという考え方は、退職後の生活が相当に

厳しいと理解できていても、目先の資金使途に対して「せっかち」になってしまうという状況

を説明できるだろう。すなわち、目先と比べた場合、長い先の退職後の生活状態に対する

評価はかなり割り引かれてしまい、その分、準備に対する甘さが出てしまうというわけだ。 

 

どうすれば回避できるのか。大切なのは、常に自分の将来に目を向け、将来の自分の姿を

想像すること、それによって自分の中に規律を持ち込むこと、だろう。それができなければ、

強制的な貯蓄制度（定期的な積立て制度）を用いて個人資産を増やすしかないかもしれ

ない（注17）。 

 

4.何を削って退職後の準備に回せるのか 
 

それでは、どんな費用を削って退職準備のための資産形成に回せるのだろうか。家計調

査の分析から（注18）、全世帯を通じて「食費」、「家具・家事用品」、「被服・履物等」など

は年々低下しており、日常生活にかかる費用を切り詰めている傾向が読み取れる。一方で、

「交通・通信費」、「保健医療費」、そして「教育」などの増加が目立つ。 

 

これらの項目を全国消費実態調査で年代別にみると（図表5）、個々のライフ・ステージによ

って支出の度合いが変わることがわかる（注19）。20歳代では、「交通・通信費」が相対的

に大きく、収入の13.8%に達する。通信費は20年前の4,883円から現在は15,430円と3倍以

上になった。携帯電話の急速な普及が背景だが、今後は、加入プランの選択、無料ＩＰ電

話ソフトの利用などの効率化で経費削減が可能な分野である。また、自動車関連コストも

3万円近くあり、自動車購入費のみならず、車輌保険料、駐車場代金、ガソリン代など維持

費の比率が高いのも現実である。これらの見直しも十分に可能だろう。 

 

30歳代後半から40歳代にかけては「教育費」及び「仕送り金」が増加し、40歳代後半で

は収入の8％を超える水準となる。特に、通常の授業料の他にも補習教育費が増加して

いる。今後は、将来子供本人が返済する奨学金や学資ローン制度の活用など欧米型の

費用負担が求められる時代になるかもしれない。 

  

50歳代以降では、「教育・娯楽費」、「交際費」「こづかい」を中心とした「その他の消費

支出」が増える。自分の生活の充実への関心が高まるライフ・ステージでは当然の姿とい

えるが、収入割合からすれば、家計へのインパクトは決して小さくない。退職後の生活との

バランスも考慮し、どれだけ抑えることができるかを検討する必要があろう。 
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（注）総務省平成16年度全国消費実態調査よりフィデリティ退職・投資教育研究所作成 

図表5：月次消費項目の年代別推移 
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第4章：退職に向けた資産形成  
将来の公的年金や退職給付金に不安がある現状で、“退職後年収”を引き上げるには、

自助努力で対応できる個人資産を増やすことしかないだろう。この章では、その基本的

な考え方を4つのポイントでまとめて整理する。 

 

1.積立てを早く始める  
資産運用において、リスク軽減のために重要視されることのひとつに長期運用がある。長

く運用することでリスク商品でも、そのリスクを軽減して運用することができる。また、長期運

用を前提にすれば、その分リスクを受け入れる度合いを高められ、収益性の高い資産を

組み入れることで、運用成果の向上にも結びつく。 

 

これを活用することは“退職後年収”を増やすための重要な対策だ。多くが60歳で定年

退職を迎えることから、退職に向けての資産運用期間の長期化ということは、早く投資を

始めるということに尽きる。 

 

改めてその効果をみてみよう。図表6は、30歳から毎月5万円（年間で60万円）の積立てを

行った場合と、40歳から同じ積立てを行った場合に、資産総額がどうなるかを比較してい

る。資産運用のパフォーマンスは、年率5％として計算した。 

 

30歳からのスタートの場合は、運用期間は30年となり、累積投資額は1,800万円、60歳直前

時点での資産総額は4,161万円となる。一方、40歳からのスタートの場合には、運用期間

は20年となり、累積投資額は1,200万円、60歳直前時点での資産総額は2,055万円となった。 

60歳時点での資産総額は、30歳から運用を始めた方が40歳運用開始の場合の2倍強に

なっている。また、累積投資額との差額は、30歳運用開始の場合は2,361万円と、40歳運

用開始の場合の855万円を大きく上回る。リスクを抑制しながら、少し高めの収益率を享

受できれば、長期運用の果実は大きなものになってくることが理解できよう。 

 

2.毎月の積立額を増やす  
毎月の積立額を増やすことも大切なポイントである。ただ、そのための資金源として、支出

の削減が不可欠になることから、「いくら積立額を増やすか」は｢いくら支出を削減できるか｣

に規定されることになる。この点は第3章での議論を振り返って欲しい。 

 

たとえ毎月の増額はわずかでも複利運用の成果で、最終的には大きな違いが出てくること

は重要な点であろう。 

 

図表7は、30年間、年率5％の投資収益率を前提に、毎月の投資額を5万円と6万円で比

較したもの。同じ収益率、同じ期間の運用で、毎月の投資額が1万円違うと、最終的な資

産の額がどれだけ異なるかを見たものだ。累積投資額は毎月5万円の場合には1,800万円、

6万円の場合には2,160万円と、その差は360万円だが、最終的な資産総額の差は833万

円と、累積投資額の差に比べ非常に大きくなっている。30年の運用で、運用成果の差は

473万円に達する計算となる。 
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3.退職年齢を延ばす  

退職年齢の見直しも大きな効果がある。退職年齢を先に延ばすことは、個人資産の積み

上げ期間＝運用期間を長くすることにつながり、大きな効果がある。例えば、退職年齢を、

60歳から65歳に延ばすことで運用期間が5年延びたと仮定する（図表8）。その間、新規

の積立分を凍結しても、運用収益が5％であれば、複利効果で資産は28％増加することに

なる。30歳からの毎月5万円の積立てと運用で、60歳時点の資産額が4,161万円なら、そ

の後の5年間で5,340万円に1,179万円増加することになる。 

 

その一方で、資産を取り崩して充当する退職後の必要“年収”の総額も削減することが

できる。退職年齢を60歳から65歳に5年間先送りすることで、その間の生活費の多くを仕

事による収入で賄うことができよう。退職後人生35年間を想定し、その期間の生活費が均

等だとすると、この5年間は全体の14％に相当する。その分、“退職後年収”の必要総額

を削減することができる。 

 

4.投資スタイルを選択・管理する  

最後に、積極的な投資スタイルを採用することで、資産の成長を促すこともできる。投資の

リスクとリターンの関係は、よく言われることだが、「高いリターンの投資ほど、高いリスクが

ある」。その一方で、そのリスクを相対的に抑制する術もある。「積立てを早く始める」の欄

でも言及したとおり、長期投資はリスク抑制策のひとつで、これによってリスクを抑制するこ

とができれば、より積極的な投資スタイルを採用して、運用収益の向上を目指すことも可能

になる。 

 

投資期間を長くできる若い時代には、その分リスク抑制の可能性も高いので、投資収益

率の高い運用姿勢を重視し、将来の資産増に寄与する積極的な運用スタイルを求める

べきだろう。一方で、退職が間近に迫った段階では、保守的な運用スタイルに変える必要

が出てこよう。すなわち、年齢に応じた運用の考え方が必要になってこよう。 

 

そもそもの資産配分比率を見直す(資産配分のリアロケーション)諸要因は多く存在する。

例えば、運用の経過に伴って残りの想定運用期間とリスク水準も見直す必要が出てくる。

最終目標と貯蓄率を含めた退職後の生活プランの基本計画さえも定期的に再評価する

ことが大切になろう。目標だけではなく、途中経過で起きた変化にも対応する必要があろう。

結婚、出産、住宅取得など特定のライフイベントが発生すれば、やはり資産配分を見直す

必要が出てくる。さらに、運用リスクに対する許容度がどうであれ、年をとるごとに、リスクを

処理する客観的能力が衰えてくることも避けられない。 

 

一方で、資産価格の変動で資産配分が計画からずれる危険性もある。投資の結果、そ

のバランスが崩れていないかどうかを常に確認し、必要が生じれば調整を行うべきだ（資

産配分のリバランス）。小幅なずれは、長期的なパフォーマンスにほとんど影響を与えない

可能性があるので、調整の必要はないと思われる。しかし、大きな収益率の変化が生じた

場合には、結果として株式や債券の比率を過度に高める可能性もある。資産配分を元の

比率に戻すことが必要となろう。 
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  巻末の注記 

（注.1） フィデリティ退職・投資教育研究所レポート「フィデリティ退職準備指数」、2007年4月発行 

（注.2） 20歳代の所得とは、｢平成17年家計調査では24歳までの実収入が月額287,227円（年収3,446,724円）、

25～29歳が月額381,035円（年収4,572,420円）。国税庁｢平成17年民間給与実態統計調査｣では年

間平均給与が20～24歳で約250万円、25～29歳で約340万円。 

（注.3） フィデリティ投信株式会社「退職後の生活資金に関する調査」（2006年12月実施） 

（注.4） 厚生労働省年金局「人口の変化等を踏まえた年金財政への影響（暫定試算）」（2007年2月6日発表） 

（注.5） 「Pensions at a Glance, Public Policies Across OECD Countries, 2007 Edition」（2007年6月発行）　 

（注.6） March 2001 Forum - Lead Article, Benchmarking Retirement Income Needs, Latest Result of Aon 

Consulting /Georgia State University Retirement Income Replacement Ratio Study　 

（注.7） 厚生労働省、第6回企業年金研究会議事録、2007年2月26日 

（注.8） Fidelity Investments, “Viewpoint : Retirement Planning White Paper, Improving America's 

Retirement Readiness” 

（注.9） Center for Retirement Research at Boston College, “Retirements at Risk : A New National 

Retirement Risk Index” June 2006 

（注.10） Aon Consulting, “Replacement Ratio StudyTM　A Measurement Tool for Retirement Planning” 

May 2004 

（注.11） Fidelity International, “Viewpoint ; Improving Britain's Retirement Prospects” June 2006 

（注.12） The Second Report of the Pension Commission, “A New Pension Settlement for the Twenty-First 

Century”2006 

（注.13） 国連、World Population Perspectives, the 2006 revision 

（注.14） OECD, Fact Book 2007 

（注.15） 日本は日銀資金循環表2006年度、米国はFRB, Flow of Funds 2006 

（注.16） 日本は日銀資金循環表2006年度、米国はFRB, Flow of Funds 2006 

（注.17） 大阪大学社会経済研究所池田新介教授「人はなぜ後悔するのか－時間割引率の行動経済学」 

（注.18） 1980年以降の総務省家計調査を参照 

（注.19） 総務省平成16年度全国消費実態調査 

 

フィデリティ退職・投資教育研究所 
所長 野尻　哲史 
シニアマネジャー 石渡万希子 

17 18

フィデリティ退職･投資教育研究所（以下「FRI」）はあらゆる世代向けの退職後の生活に係る資産設計の教育･啓蒙活動を
主たる目的としてフィデリティ投信株式会社内に設立された研究所です。 
当資料は、情報提供を目的としたものであり、ファンドの推奨（有価証券の勧誘）を目的としたものではありません。当資料は、
信頼できる情報をもとに「FRI」が作成しておりますが、正確性・完全性について責任を負うものではありません。 
当資料に記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。ま
た、いずれも将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 
当資料に記載の内容は将来の運用結果等を保証もしくは示唆するものではありません。 
当資料に記載されている個別の銘柄・企業名については、あくまでも参考として申し述べたものであり、その銘柄又は企業
の株式等の売買を推奨するものではありません。 
資本関係のないFidelity International LimitedおよびFMR Corp.とそれらの関連会社のネットワークを総称して「フィデリ
ティ」ということがあります。 
当資料の著作権は、フィデリティ投信株式会社（Fidelity Investments Japan Limited）に帰属します。著作権法により、当
社に無断で転用、複製等を行うことを固く禁じます。 I 070709-3

投資 
リスク 





View
point

“退職後年収”を考える 

JAPAN Fidelity RETIREMENT INSTITUTE

2007年7月発行 

フィデリティ退職・投資教育研究所 

Fidelity RETIREMENT INSTITUTE Viewpoint 第2号 

Viewpoint 第2号 

NVCR0707-018




