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1）。賃金が最も高い 50-54 歳は、最も低い 20-24

歳の 2 倍に相当する。このように、年齢によっ

て収入は大きく異なっても、ライフサイクル仮

説の下では、消費支出額は年齢によらず均一で

あると考えられる。

　しかし、実際は年齢によって消費支出額は異

なり、若年期や高年期に比べて中年期の消費支

出額が高い。年齢による消費支出額の相違が生

じる理由として、年齢特有の使途、例えば人生

における三大支出の一つである「教育費」が考

えられるが、これだけでは中年期の消費支出額

の高さは説明できない。「教育費」や世帯構成人

数の差など、年齢による影響を排除するために

1　適正消費支出額を把握することは重要で
ある

（1） ライフサイクル仮説と仮説に反する現実
　家計の消費・貯蓄に関する標準モデルの一つ

にライフサイクル仮説がある。人々は死後にま

で資産を残そうとは考えず、生涯を通じてなる

べく消費額を一定に保つことを目標とするとい

う仮説だ。目標を達成するため、現在の収入、

純資産に加え、将来の収入見込みも合わせた生

涯所得合計を生涯で均等に消費するよう、消費

と貯蓄のバランスを決定するという考えである。

　日本の男性賃金は、年齢に伴い上昇し 50 代で

ピークを迎え、その後下降する傾向がある（図
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らば、日本の男性単身世帯の大多数は、高齢に

なると相当な苦境に陥っていることになる。中

年層と高年層との消費支出額の差は、生涯所得

合計を生涯で均等に消費するよう、消費と貯蓄

のバランスを決定した結果生じた誤差として片

付けるには大き過ぎる。

（2） 消費支出額を一定に保つためにはサポー
トが欠かせない

　ライフサイクル仮説が成立しない理由として、

生涯所得合計を生涯で均等に消費するよう、消

費と貯蓄のバランスを決定することの難しさが

ある。人々は将来の収入と死亡年齢を合理的に

男性単身世帯の年齢階級別消費支出額を確認し

ても、中年期の消費支出額は他の期に比べて高

いからだ（図 2）。

　ライフサイクル仮説と同様に消費支出額の

安定を是とする考えに基づき、Boston College 

Center for Retirement Research（以下、CRR）は、

リタイアメント・リスクを算出している。CRR

は、退職後の消費支出額を退職前の 90％未満に

引き下げざるを得ない状況をリタイアメント・

リスクと定義している。日本の男性単身世帯の

場合、高年層の消費支出額は 14.7 万円で、中年

層の消費支出額 18.4 万円の 80％を下回る。CRR

と同様に消費支出額の低下をリスクと捉えるな
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図１ 年齢階級別賃金（男性、平成29年）

出所：厚生労働省『平成29年賃金構造基本統計調査』より作成
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務状況に応じた適正消費支出額ではないだろう

か。消費支出額を考慮せずに、世帯のおかれて

いる状況に照らして望ましい保有資産の活用方

法（資産運用方法）や何歳まで働き続けるべき

かについて検討することは困難である。そこで、

本稿では退職後世代が最初に知るべき事項であ

る、退職後の適正消費支出額を把握する方法を

検討・提案する。退職後の適正消費支出額の把

握方法を検討する上で、長寿リスクを適切にコ

ントロールすることを重視することとしたい。

2　長寿リスクを適切にコントロールするには
（1） 長寿リスクは個人の肩にのしかかる
　CRR のリタイアメント・リスクは、退職前後

での消費支出額低下にのみ着目しており、長寿

リスクは一切考慮していない。長寿リスクを考

慮していない理由は、リタイアメント・リスク

を算出する際の大胆な仮定にある。公的年金と

同様にトンチン性が極めて高い終身年金商品が

存在し、かつ退職時点の全資産を投じてその終

身年金商品を購入するといった仮定である。退

職時点の保有資産額で退職後に受給する年金額

が決まり、公的年金と同様に生存する限り年金

を受給し続けることができるという仮定と言い

換えることも可能だ。つまり、終身年金商品の

購入によって長寿リスクが完全に移転されてい

るので、長寿リスクを考慮する必要がないので

ある（図 3 の実線）。トンチン性が極めて高い長

寿年金を活用することで、最大限豊かな老後を

予想し、消費可能な金額（適正消費支出額）を

計算するだけの十分な能力に加えて、現在の消

費支出額を適正消費支出額の範囲内に抑えるだ

けの自制心を持ち合わせていなければならない。

つまり、将来収支に影響する不確実要素の多さ、

金融リテラシー不足、及び心理的問題など様々

な要因が適正な資金計画を阻害する。このため、

適正な資金計画の策定並びに実行において、多

方面からのサポートが必要となる。

　退職後も退職前と同程度の消費支出額を維持

するためには、若年期からの資産形成が重要で

あり、近年、政府の主導等もあって、退職前世

代を対象とした資産形成を促す制度やサービス

が充実しつつある。一方、既に資産取り崩し段

階に進んだ退職後世代にとっては、死亡年齢を

前もって知ることが出来ないために予想以上に

長生きするなどした結果、資産が枯渇し消費支

出額を大幅に引き下げざるを得ない状況に陥る

こと（長寿リスク）を防ぐことが重要となる。

長寿リスクを低減する方法として、就労期間の

延長や、自宅を含む保有資産の活用、長寿年金

等による相互扶助など様々な方法が考えられる。

希望する人が 70 歳まで働ける機会を確保するこ

とを企業の努力義務とする方針が示されたり、

人生 100 年時代に即した金融商品が開発された

り、退職後世代を対象とした制度やサービスも

拡充しつつある。

　しかし、退職後世代が最初に知るべき事項は、

世帯の保有資産や期待できる年金額といった財

24季刊　個人金融　2019 夏

資産枯渇 年齢退職

生活水準
（≒消費支出）

図３ リタイアメント・リスクと長寿リスク

リタイアメント・リスク

長寿リスク



とにある。リスクへの対応方法は「活用」、「受

容」、「回避」、「低減」、「共有（移転）」の 5 つに

分類できる。リスク選好に加え、リスクの重大

度といった定量的尺度（詳細は後述）を基準に

上記 5 つの対応方法から行動を選択する（図 4）。

　「活用」は、より高いパフォーマンスを達成す

るために、現状より多くのリスクを許容する対

策を講じることであり、リスクの重大度が許容

範囲を下回る場合に選択される。長寿リスクが

高まっても消費支出額を高めるといった行動で

あり、この方法を選択するのはリスク愛好的な

世帯である。リスク選好は人によって異なるが、

投資理論において大多数の投資家はリスク回避

的であると考えられる。このため、大多数の退

職後世帯は選択しない方法といえる。

　「受容」は 重大度を変える追加の対策を何も

講じないことであり、リスクの重大度が許容範

囲内である場合に選択される。リスク回避的な

退職後世帯を前提とすれば、長寿リスクの重大

度が極めて軽微な場合、つまり長寿リスクを意

識する必要が無い富裕層のみが選択できる方法

といえる。

　「回避」、「低減」、「共有（移転）」は、リスク

の重大度が許容範囲を超える場合に選択される。

このうち「回避」は、リスクを取り除く対策を

実現できる理想的な世界を想定しているとも言

える。

　平成 26 年財政検証によると、公的年金の所得

代替率1）は 62.7% で将来的には 50% 程度になる

見通しが示されている。所得の低下に伴い、税

や社会保険料の負担が減少するとはいえ、公的

年金だけで退職前と同水準の生活を維持するこ

とは不可能である。このため、長寿リスクのか

なりの部分が個人の肩にのしかかっている（図 3

点線）。

　なお、長寿リスクを完全に移転する方法の一

つに、終身型の個人年金への加入が挙げられる。

しかし、現時点において日本には公的年金より

はるかにトンチン性が低い終身年金保険しか販

売されていない。このため、長寿年金を活用す

ることでより豊かな老後を実現することも可能

だが、CRR が想定するような理想的な世界と比

較するとその効果は限定的である。

（2） 長寿リスクの低減を図る
　そこで、リスクマネジメントの基本に則って、

長寿リスクへの対応方法を整理する。リスクマ

ネジメントの目的は、リスクを排除することで

はなく、各人のリスクに対する考え方（以下、

リスク選好）に沿った行動を正しく選択するこ
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3　長寿リスクを低減する適正消費支出額の
決定プロセス

（1） リスクの重大度をどのように評価するか
　リスクの重大度は、「発生確率」と発生したと

きの「影響の大きさ」の二軸で評価する（図 5）。

長寿リスクの場合、「発生確率」は資産が枯渇す

る確率であり、「影響の大きさ」は資産枯渇によ

る消費支出額の低下幅である。「発生確率」と「影

響の大きさ」を定量的かつ客観的に見積もるこ

とが重要となるが、保有資産額や年金受給額が

所与ならば、長寿リスクに限ればこれら見積も

りは容易である。「発生確率」は生命表を活用す

ることで適切に評価可能である。また、資産が

枯渇した後の消費支出額は年金受給額となるた

め、「影響の大きさ」も容易に見積もることがで

きる。

　保有資産額などその他の条件が変わらなけれ

ば、消費支出額を抑えるほど、「発生確率」は低

く、「影響の大きさ」は小さく、リスクの重大度

は軽微になる。各世帯は消費支出額とリスクの

重大度のバランスが、各世帯のリスク選好と合

致するよう消費支出額を決定すればよい。

（2） リスク選好に合致した消費支出額の選択
をサポートするために

　難しいのはリスクの重大度よりもむしろ各世

帯のリスク選好である。リスク選好は各人の考

講じることであり、極めてリスク回避的な世帯

が選択する方法である。加えて、長寿リスクの

根源である死亡年齢の不確実性を取り除くこと

は不可能である。このため、ギネス世界記録の

117 歳迄生存することを前提に保有資産の取り

崩し額を抑えるなど、消費支出額を切り詰める

行動を取ることになる。退職時点で保有する資

産の大部分は消費しないので、自身のより豊か

な老後よりも、より多くの相続財産を残すこと

を優先する世帯も選択し得る 2）。「低減」は、リ

スクの重大度を引き下げるための対策を講じる

ことであり、「共有（移転）」は、保険商品を購

入するなどして、リスクの一部を移転又は共有

することにより、リスクの重大度を引き下げる

対策を講じることである。「低減」と「共有（移転）」

は、リスクの重大度を引き下げる手段こそ異な

るが、リスクの重大度を引き下げるという点で

差はない。長寿リスクを適正な水準にコントロー

ルしつつ可能な限り消費支出額を高めたいと考

える、非富裕層世帯が選択する方法としては、「低

減」もしくは「共有（移転）」が現実的である。「共

有（移転）」として長寿年金を活用し長寿リスク

を共有することで、より豊かな老後を実現する

ことも可能だが、上述の通り現時点において限

界もある。このため、以下では「低減」に絞り、

高齢期の適正な消費支出額を決定する具体的方

法を提案する。
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（3） 夫婦世帯にのしかかる問題
　夫婦世帯の場合は単身世帯ほど簡単ではない

ため、金融機関やフィナンシャル・プランナー

など然るべき人のサポートが必要である。夫婦

が同時に死亡することは稀で、多くの場合、最

後はいずれか一方の単身世帯になる。夫と妻の

一方が死亡すると、その後の年金受給額も同水

準の生活を維持するために必要な消費支出額も

変わる。このため、資産枯渇時の年齢、発生確

率、影響の大きさのいずれも容易には計算でき

ない。特に注意が必要なのは、夫と妻の一方が

死亡した後も夫婦共に生存していたときと同水

準の生活を維持するためには、通常より多くの

資金を取り崩す必要があることである。世帯人

員が少ない方が、生活コストが割高になるため、

世帯人員数が2人から1人に半減したからといっ

て消費支出額も半減するわけではない。所得格

差の大きさの評価に多用されるジニ係数の算出

の際にも、世帯人員による生活コストの差が考

慮されている。ジニ係数を算出する際に用いら

れる考え方に則ると、夫婦共に生存していたと

きと同じ生活水準を維持するためには、夫と妻

の一方が死亡した後も夫婦共に生存していたと

きの消費支出額の70％程度必要となる。しかし、

夫と妻の一方が死亡した後も、夫婦共に生存し

ていたときの年金受給額の 70％以上受け取れる

可能性は実は低い。サラリーマンの夫と専業主

婦のケースでは、受給する公的年金は、老齢基

礎年金 2 人分と夫の老齢厚生年金である。妻が

え方や感じ方によるので、他人がある個人の適

正な水準を判断・決定することはできない。し

かし、消費支出額別に、資産が枯渇する確率や

枯渇したときの影響を明示することはできる。

消費支出額とリスクとの関係性を可視化するこ

とで、退職後の適正消費支出額の選択をサポー

トすることが可能となる。

　保有資産額 500 万円、年金受給額が年 168 万

円（月額 14 万円）の 65 歳男性単身世帯を例に、

提案方法をより具体的に説明する。ただし、社

会保険料や税負担の効果、物価変動や社会情勢

に応じた給付水準の調整、資産運用による影響

などは割愛する。

　消費支出額が月額 20 万円の場合、月々 6 万円、

年間 72 万円取り崩す必要があり、およそ 7 年後

の 72 歳到達前に資産が枯渇する。65 歳男性が

72 歳時点で生存する確率はおよそ 90％であり、

これが生存中に資産が枯渇する確率（発生確率）

である。そして資産が枯渇した後の消費支出額

は年金受給額の月額 14 万円となるので、年金

資産が枯渇すると消費支出額が 30％低下する。

様々な消費支出額に対しても、同じ方法でリス

クの重大度（発生確率及び影響の大きさ）を計

算することで、表 1 のように消費支出額とリス

クとの関係性を可視化することができる。これ

を基に、各世帯がもっとも満足度の高い消費支

出額を決定することで、退職後の消費支出額を

適切に選択することができる。
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表 1　65歳男性単身世帯（保有資産額 500万円、年金受給額年 168万円）の例
消費支出額 20 万円 18 万円 16 万円 15 万円
年間資産取り崩し額 72 万円 48 万円 24 万円 12 万円
資産枯渇時の年齢 72 歳頃 75 歳頃 86 歳頃 107 歳頃
発生確率 約 90％ 約 83% 約 47% ほぼ 0%
影響の大きさ ▲ 30% ▲ 22％ ▲ 13％ ▲ 7%
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（4） 夫婦世帯の場合、早世も資産の枯渇を招く
　保有資産額 500 万円、年金受給額が年 246 万

円（老齢基礎年金 78 万円× 2 人分、夫の老齢

厚生年金 90 万円で月額 20.5 万円）の 65 歳の専

業主婦世帯（夫婦は同い年）の例で計算すると

表 2 の結果が得られる。夫死亡後の資金取り崩

しが大きいため、夫婦共に生存しているときの

消費支出額が年金受給額の範囲内に収まる 20 万

円の場合でも、夫が早世すると妻が 87 歳頃に資

産が枯渇し、消費支出額を 14％も減少させなけ

ればならない。つまり、サラリーマン夫と専業

主婦の二人世帯の場合、夫の早世も資産が枯渇

し消費支出額を大幅に引き下げざるを得ない状

況を招く。次に、保有資産額 500 万円、年金受

給額が年 336 万円（老齢基礎年金 78 万円× 2 人

分、老齢厚生年金90万円×2人分で月額28万円）

の 65 歳の共働き夫婦世帯（夫婦は同い年）の例

を確認する（表 3）。夫と妻の一方が死亡すると、

年金受給額が 50％減少するため、夫の早世だけ

でなく妻の早世も、資産が枯渇し消費支出額を

大幅に引き下げざるを得ない状況を招く。この

ため、資産が枯渇し消費支出額を大幅に引き下

げざるを得ない状況を防ぐには、夫婦共に生存

しているときに、年金受給額よりもかなり消費

支出額を抑制する必要がある。

先に死亡した場合、妻が受給する老齢基礎年金（1

人分）が減少するだけなので、老齢厚生年金が

十分に高い場合、妻死亡後も夫は夫婦共に生存

していたときの年金受給額の 70％以上受け取れ

る。妻死亡後も 70％以上の年金を受け取れる条

件を、老齢基礎年金を満額受給することを前提

に求めると、月額 8 万 7 千円を超える老齢厚生

年金が必要となる。しかし、この金額は平均的

な老齢厚生年金額を超えるため、この条件を達

成できる世帯は限られる。夫が先に死亡した場

合、妻は遺族厚生年金を受給できるが、受給額

は夫の老齢厚生年金の 75％に抑えられる。つま

り、夫が受給する老齢基礎年金（1 人分）に加え、

夫の老齢厚生年金の 25％分が減少するため、夫

婦共に生存していたときの年金受給額の 70％を

下回る（図 6）。自営業者など老齢基礎年金のみ

受給する夫婦のケースでは、夫と妻の一方が死

亡した後の年金受給額は 50％に抑えられる。な

お、妻も老齢厚生年金を受け取れる共働き世帯

も、夫婦の一方が死亡後に年金受給額が大きく

低下する。妻も夫と同額の老齢厚生年金を受け

取る夫婦のケースでは、遺族厚生年金は受給で

きない。このため、夫と妻の一方が死亡した後

の年金受給額は、夫婦共に生存していたときの

年金受給額の 50％になる。

40%

50%

60%

70%

0.0　　0.2　　0.4　  0.6　  0.8　  1.0　  1.2　   1.4　   1.6　  1.8　   2.0

専業主婦世帯（妻死亡後）

専業主婦世帯（夫死亡後）

共働き世帯（一方死亡後）

老齢厚生年金÷基礎年金

一方死亡後の年金受給額

夫婦共に生存時の年金受給額

図6 夫婦の一方死亡による年金受給額への影響（老齢厚生年金額別）
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体は可能ではないかと思われる。また、今回は

退職後の適正消費支出額の把握方法の提案と提

案方法に対する基本的な理解を深めることを重

視し、社会保険料や税負担の効果、物価変動や

社会情勢に応じた給付水準の調整、資産運用に

よる影響などは割愛したが、プロのサポートを

受ければ、こうした要素を勘案することも、ま

た各世帯のニーズに応じたカスタマイズも可能

であると思われる。今回提案する方法が幅広く

認知され、金融機関等のプロによるサービスを

通じて、より多くの人に、より適切なサポート

が行き渡ることを期待する。

【注】

1）所得代替率とは、年金を受け取り始める時点に

おける年金額が、現役世代の手取り収入額（賞与

込み）と比較してどのくらいの割合かを示すもの

である。平成 26 年財政検証で示された所得代替

率は、40 年間厚生年金に加入し、その間の平均収

入が厚生年金（男子）の平均収入と同額の夫と 40

年間専業主婦の妻から構成される世帯を前提に計

算されている。

4　最後に
　本稿では、資産が枯渇し消費支出額を大幅に

引き下げざるを得ない状況に陥ることをリスク

と捉え、退職後の適正消費支出額を把握する方

法を提案した。現行年金制度の下では、夫と妻

の一方が死亡した後も夫婦共に生存していたと

きと同水準の生活を維持するためには、より多

くの資金を取り崩す必要がある。老後に必要な

資産額の算出等の際に多用される、特定の年齢

まで生きることを前提とした方法では、夫と妻

の一方の早世までは勘案できない。今回提案す

る手法の最大の長所は、夫と妻の一方が早世す

るリスクも勘案した適正消費支出額を把握でき

ることである。一般に収入には余裕があると考

えられる夫婦共働き世帯であっても十分な資産

を保有しない世帯の場合、夫婦共に生存してい

るときは年金受給額よりも消費支出額を相当低

く抑える必要性があることを示すことができた

のも、今回提案する手法の長所であると思われ

る。夫婦世帯の場合、算出が難しいという短所

はあるが、金融機関やフィナンシャル・プラン

ナーなど然るべき人のサポートにより、算出自
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表 2　65歳の専業主婦世帯（保有資産額 500万円、年金受給額年 246万円）の場合
消費支出額 23 万円 22 万円 21 万円 20 万円
消費支出額（一方死亡後） （16.3 万円） （15.6 万円） （14.8 万円） （14.1 万円）
年間資産取り崩し額（夫婦） 30 万円 18 万円 6 万円 − 6 万円
年間資産取り崩し額（妻死亡後） 27 万円 19 万円 10 万円 2 万円
年間資産取り崩し額（夫死亡後） 50 万円 41 万円 33 万円 24 万円
資産枯渇の最少年齢 76 歳頃 78 歳頃 82 歳頃 87 歳頃
発生確率 約 96％ 約 73％ 約 27％ 約 7％
影響の大きさ（最大） ▲ 25% ▲ 22% ▲ 18% ▲ 14%

表 3　65歳の共働き夫婦世帯（保有資産額 500万円、年金受給額年 336万円）の場合
消費支出額 26 万円 25 万円 24 万円 23 万円
消費支出額（一方死亡後） （18.4 万円） （17.7 万円） （17.0 万円） （16.3 万円）
年間資産取り崩し額（夫婦） − 24 万円 − 36 万円 − 48 万円 − 60 万円
年間資産取り崩し額（一方死亡後） 53 万円 44 万円 36 万円 27 万円
資産枯渇の最少年齢 76 歳頃 79 歳頃 82 歳頃 87 歳頃
発生確率 約 24％ 約 14％ 約 8％ 約 3％
影響の大きさ ▲ 24% ▲ 21％ ▲ 18% ▲ 14%
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2）ライフサイクル仮説に対し、子孫の繁栄のため

に貯蓄を行い子孫に資産を遺す動機を持ち消費行

動を決定するといった考え方に立つ消費理論を

「ダイナスティ仮説」と呼ぶ。
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