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ジリ貧が続く日本の家計資産運用

ワクワクはないけれど、ハラハラもしなくていい
「長期安定運用」のススメ

はじめに

2019年に出された金融庁の報告書が発端となり、「老後
2,000万円問題」が話題となったことをご記憶の方も多いので
はないでしょうか。人生100年時代といわれる昨今、「憂いなく
老後を過ごすには相応の蓄えが必要」ということは、もはや常
識となりつつあります。

長くなる老後に備えて私たちができることは、主に二つあります。
一つは、長く働き続けて「老後そのものを短くする」こと。そして
もう一つは、「お金にも働いてもらう」ことです。

お金にきちんと働いてもらうには、しっかりとしたプランを立て、複
数の資産を組み入れたポートフォリオを組み、複利の運用を長
期にわたり辛抱強く続けることが大切です。しかしながら、日々
価格が変動する有価証券に投資することが「精神的なハード
ル」となり、こうした資産運用に踏み切ることを躊躇している方
も少なくないのではないでしょうか。

【日本人の平均寿命の推移】

（注）データは1947年～2020年、1970年以前のデータは沖縄県を除く。
（出所）厚生労働省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 リスク資産を組み入れた長期・分散・複利のポートフォリオ
運用が資産形成にとってどれほど大切なのか、日米の個
人金融資産の推移を見ながら確認してみましょう。

 1999年末からの22年間に、米国の家計金融資産（非
営利団体を含む）は3,460兆円から1京2,700兆円へ
と3.3倍に増加しました（2021年9月末時点）。一方、
同期間の日本では、1,400兆円から2,000兆円へと
1.4倍の増加にとどまっています。このため、1999年末時
点の米国の家計金融資産は日本の2.5倍と当時の人
口比（2.2倍）に近い水準でしたが、足もとでその乖離
は6倍を超えるまでに広がっています。

【日米家計金融資産の推移】

（注）データは1999年12月末～2021年9月末。1999年末基準、
四半期ベース、米国のデータは非営利団体を含む。

（出所）日本銀行、米連邦準備制度理事会のデータを基に三井住友DS
アセットマネジメント作成
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ハラハラしなくていい、「長期安定運用」のススメ

 リスク資産を組み入れた資産運用の大切さはわかるけれど、毎日の株価の動きに気をもんだり、数年に1度起こるよ
うな金融市場の動揺のたびに保有資産が大きく目減りするストレスには耐えられない、という方も少なくないのではな
いでしょうか。

 そうした方には、毎日を心おだやかに過ごしつつ長期でじっくり資産を増やす、分散投資とリスク資産のウエイト調整
を活用した「長期安定運用」による資産形成が有効でしょう。「長期安定運用」では株式投資のようなワクワク感は
小さいかもしれませんが、嫌なニュースに「ハラハラ」したり、遠い外国の金融危機に「ガッカリ」することもぐっと少なくな
ります。

 「長期安定運用」の具体例として、年率2％の投資リターンを目標とした資産運用について考えてみましょう。金融
資産が3,000万円ある場合、年率2％で運用できれば手持ちの資産を取り崩すことなく、年間60万円、毎月5万
円の生活資金を受け取ることができます（各種手数料、源泉分離課税など考慮前）。ちなみに、「老後
2,000万円問題」の根拠となった、高齢者世帯の毎月の資金不足額は約5.5万円ですので、年率2％での運用
ができれば概ねこの金額をカバーすることができる計算になります。

 こうした日米のパフォーマンス乖離の背景には、金利を始めとする市場環境の違いがあることは否めません。しかし、
最も大きな影響を与えたと思われるのは、家計の金融資産に占めるリスク資産のウエイトの違いです。日本では個
人金融資産の実に54.3％がリターンを生まない現預金に留め置かれていますが、米国の現預金比率は13.3％に
とどまります。逆に米国では株式や投資信託を始めとする、投資リターンが期待される「リスク資産」に大きなウエイト
が振り向けられています。

 日米の家計金融資産の推移と資産構成の違いを見ることで、リスク資産と賢く付き合いながら「長期・分散・複利
のポートフォリオ運用を行うことの重要性」を、改めて確認することができると言えそうです。

【日米の家計の金融資産構成】

日本 米国

（注）データは2021年3月末。
（出所）日本銀行のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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年率2％のリターンを目指す
「長期安定運用」のポートフォリオ

 年率2％のリターンを目指す「長期安定運用」のポート
フォリオは、いったいどういったものになるのでしょうか。具
体的に見てみましょう。

 各資産に期待される長期の平均的なリターン、価格の
変動性、そして資産間の連動性（相関関係）などを
考慮して、期待リターン年率2％の「長期安定運用」の
ポートフォリオを試算しました。このポートフォリオは、価
格変動の小さい国内債券をメインに、内外株式、外国
債券、国内外の不動産投資信託（リート）など、幅
広いリスク資産に分散投資されたものとなりました。

 この「長期安定運用」のポートフォリオには、内外株式を
始めとする、いわゆる「ハイリスク・ハイリターン」の資産が
組み入れられています。しかし、互いに打ち消しあうよう
な値動きをする資産を組み合わせたり、組み入れウエイ
トを比較的低い水準でコントロールすることで、ポート
フォリオ全体では「ハラハラ」するような価値の変動が生
じにくいようになっています。一方で、こうしたリスク資産
が長期では「ジワジワ」と働いてくれることで、最終的に
は現預金に比べて高いリターンを積み上げることが可能
になります。

【長期安定運用の価格変動】【個別資産の価格変動】

 また、月々3万円の積み立てを38年間（456カ月）
行った場合、現預金では最終的な積み立て金額は
1,368万円にとどまりますが、年率2％の複利で「長期
安定運用」を行った場合、積み立て総額は約1.5倍の
2,039万円となり、同じく「老後2,000万円問題」で
提起されたハードルをクリアすることができます。

【長期安定運用と現金積み立て】

【長期安定運用のポートフォリオ】

（出所）各種データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（出所）各種データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）データは2004年1月1日～2021年12月31日、2004年1月1日=100として指数化、国内株式はTOPIX、外国株式はMSCI KOKUSAIインデック
ス、国内債券は野村BPI総合インデックス、外国債券はFTSE世界国債インデックス（除く日本）、ヘッジ外債はFTSE世界国債インデックス（除く日本・
為替ヘッジあり）、投資適格社債はiBoxx米ドル建てリキッド投資適格指数、国内リートは東証REIT指数、外国リートはS&P先進国REIT指数(除く日
本)、長期安定運用のポートフォリオは年1回年初にリバランス（手数料、マーケットインパクトは考慮せず）。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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どれぐらい怖い？「長期安定運用」のリスクを検証

まとめに

長くなる老後を憂いなく過ごすためには、まずは長く現役として働くこと。そして、精神的な負担の少ない「長期安定運
用」で、お金にも働いてもらうことが大切です。そして、何もせずに老後資金が不足するリスクを放置することは、価格変
動の激しいリスク資産を組み入れることよりも、ハイリスクな選択と言えるかもしれません。

ここまで読み進んでいただいても「価格が変動する資産運用はちょっと」という方には、米ソフトウェア大手オラクル社の創
業者、ラリー・エリソン氏の言葉をお伝えして本稿のまとめとさせていただきます。

「The greatest risk is standing still（何もしないことが最大のリスク）」

 「長期安定運用」ではポートフォリオの価値の変動は抑
えられているものの、株式などのリスク資産が組み入れら
れているためその資産価値は毎日変動することになりま
す。それでは、実際にどれぐらいの幅で資産価値が変動
することが予想されるのか、詳しく見ていきましょう。

 先に見ていただいた、期待リターン年率2％の「長期安
定運用」のポートフォリオの価格変動リスク（標準偏
差）は、弊社の試算では約3％となります。これは簡単
に言うと、約68％の確率で毎年のリターンが目標リ
ターン2％の±3％（▲1％～＋5％）のレンジに収ま
る、ということになります。

 この「長期安定運用」の2004年以降18年間の最大
ドローダウン（累積利益ピークからの最大下落幅）は、
リーマンショックで世界市場が大混乱に陥った2008年
10月のマイナス10.4％でした。また、新型コロナの感
染拡大から市場が大きく動揺した2020年3月のド
ローダウンは、マイナス7.0％にとどまっています。長期の
資産運用ではこうした市場の動揺にも冷静に対処する
ことが求められますが、歴史的な暴落が発生したような
局面でも、「長期安定運用」のポートフォリオへの影響
は総じて限定的であったと言えそうです。

 ちなみに、最大ドローダウンからハイウォーターマーク（累
積利益のピーク）を回復するまでに要した期間は1年
5カ月と、代表的なリスク資産である国内株式や外国
株式と比べてごく短期間となりました。長期の資産運用
では大規模な災害や金融・経済危機などを回避するこ
とは難しいですが、辛抱強く「長期安定運用」を続ける
ことで資産価値は次第に回復に転じ、再び緩やかな右
肩上がりの軌道に回帰することが期待できそうです。

【期待収益2％、標準偏差3％の価格変動】

【長期安定運用の最大ドローダウン】

（注）チャートは統計データを基に試算したシミュレーション。
（出所）各種データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）データは2007年5月7日～2010年3月31日、ポートフォリオの最大ド
ローダウンのハイウォーターマークとなった2007年5月7日=100として指数
化、国内株式はTOPIX、外国株式はMSCI KOKUSAIインデックス。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/portfolio/2021/focus211029gl/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/portfolio/2021/focus211203us/

