
　前月は、退職したらポートフォリオの
リスクを下げるべきだと考える背景とそ
の方法を考えました。今回はリスクを下
げた結果、「預金を増やす」でよいのかを
考えてみたいと思います。

　最近よく聞く言葉に「金利のある世界」
というのがあります。預金金利が上がっ
て10倍、20倍になったといわれますが、小
数点以下３位の水準から２位の水準に
なっただけのことで、預金金利の世界で
「金利がある」とはいえません。ただ、10
年国債で利回りが１％台に乗ってきまし
たから、債券の世界では金利があるとい
える水準になってきたのでしょう。
　一方で、「インフレの兆し」とも指摘さ
れます。実際に、モノの値段は上がって
いますし、ガソリン代や電気代も値上が
りしていますから、「預金ではインフレに
負けてしまう」と指摘する声もよく聞か
れます。預金金利が０％でインフレ率が
２％なら、１年で預金残高の実質価値は
２％下落します。このため、「貯蓄から投
資へ」の掛け声と合わせ、「預金のままで

よいのか」という問いも多くなっています。
　ところで、退職後の生活でリスクを下
げる必要があるのは、「使いながら運用す
る時代」で引出率を想定した場合、ボラ
ティリティが高いと引出額が多くなった
り少なくなったりと変動することが、生
活の質に影響を与えかねないからでした。
預金の場合、そうした引出額が変動する
リスクはあまり想定できません。

　ここでちょっと気になるのが、「預金に
はインフレのリスクがある」という場合
のリスクと、「運用を続ける場合の収益率
のボラティリティの高さ」という場合の
リスクは同じ話かという点です。預金の
リスクやインフレのリスクの概念は、株
式や投資信託のリスクと同じ基準で説明
されるものなのでしょうか。
　一般に、金融商品のリスクは、平均に
対する収益率のばらつきの大きさを表現
する標準偏差を使って説明します。例え
ば、投資信託であれば、期待収益率が年
率３％の運用を目指すとしても、実際に
はそれを上回ることも、下回ることもあ
ります。金融商品の収益率の分布が正規
分布に従うとすると、そのブレ幅を示す
のが標準偏差となります。これは平均値
から上下標準偏差１個分の範囲に全体の
発生件数の約68％が入ることを示してい
ます。例えば、３％の平均値で標準偏差
が５％なら、８％（＝３％＋５％）から、
－２％（＝３％－５％）の間に発生件数
の約68％が入るという意味です。もし、
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３％の平均値で標準偏差が10％なら、約
68％の確率に入る範囲が13％から－７％
となりますから、先ほどよりもブレ幅が
大きいことが分かります。
　これと同じ発想で預金のリスクを考え
るのはちょっと無理があります。期待収
益率を０％で設定しておけば、現実的に
は預金の下方に振れるリスクは０です。
それを「預金の持つインフレリスク」と
いうときに、預金の実質収益率（インフ
レ率を差し引いた実質金利）が変動する
という視点で考えるのは整合性に欠ける
ように思います。もしそう理解するので
あれば、株式や投資信託にも同じように
インフレのリスクを加味すべきです。

　これを整理するために、お金と向き合
う時の手段、目標、目的を定義してみる
と分かりやすいでしょう。これが分かっ
てくると、金融機関と消費者の間にある
リスクという言葉の大きなギャップの背
景も見えてきます。
　私も含め、金融の専門家は、一般的に
リスクとは収益率のばらつきの大きさだ
と説明します。これは株や投資信託のリ
スクを説明するときの定義です。しかし
普通の消費者は、リスクを危険性という
日本語に置き換えて考えることから、資
産運用では損失を被る可能性と理解する
ことが多いと思います。このギャップは、
金融業者が説明するのは「金融商品のリ
スク」で、消費者が聞きたいのは「目標
の達成リスク」であるために起きている

と考えられます。
　だからこそお金と生涯向き合うときの
目的、目標そして手段の定義が大切になり
ます。退職後の生活資金を作る場合にお
いて、その「目的」は豊かな退職後の生
活を送ることになります。それを実現する
ための必要資産額が「目標」です。そし
てその目標を達成する「手段」が、株や
投資信託といった金融商品を使った資産
運用や預金を使った貯蓄と考えています。
　資産運用と資産形成の違いを考える時
には「投資信託で資産運用しよう」と「投
資信託で資産形成しよう」の違いを考え
ると分かりやすくなります。一見して表
現には違いがないように思われるため、
資産運用と資産形成は同じものように扱
われがちです。しかし、「2000万円の資産
運用をする」と「2000万円の資産形成を
する」を比べてみてください。前者では
運用する資産が2000万円ですが、後者は
目標金額が2000万円という意味だと思い
ませんか。
　この比較で分かることは、資産運用は
手段で、資産形成は目標だということで
す。この手段と目標を峻

しゅん
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することが、リ
スクを考え、説明するときの大事な目線
ではないでしょうか。手段である資産運
用において、リスクはよく言われる標準
偏差で表す収益率のブレでよいでしょう。
ここでのリスクはその金融商品の特性を
表す尺度のひとつです。しかし、目標で
ある資産形成のリスクは、先の例でいえ
ば2000万円を達成できるかどうかで判断
することになります。達成できない可能
性がリスクで、これは一般的な消費者が

３ 手段、目標、目的で異なるリスク
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「危険性」と呼んでいるものと一緒だと思
います。
　もちろん目標が達成できたからといっ
て、これを退職後の生活にうまく活用で
きなければ、豊かな生活を送るという目
的は達成できません。作り上げた金額（達
成された目標）を使って、今度は生活を
豊かにする取り組みが必要になります。
これが達成できたかどうかは、かなり主
観的なものになりますが、ここでも可否
のどちらかで評価することになります。

　改めて預金が持つインフレリスクとは、
目標を達成できない可能性としてのリス
クだと思います。金融商品としての、ま
たは手段としてのリスクは他の金融商品
と比べて極めて小さいと思いますが、目
標を達成する力は極めて弱いことも確か
です。金利が０％に近い水準である限り、
毎月５万円を貯蓄しても年間で60万円。
これを20年続けて1200万円です。資産形
成の目標を2000万円に設定している場合
は、この目標の達成確率は０％ですから、
そのリスクは100％となります。まして、
インフレの最中には、金利がその水準を
上回らない限り、1200万円の実質価値さ
え生み出せません。これが預金の「目標

を達成できない」リスクと呼ぶべきもの
だと思います。これに対して投資信託で
毎月５万円を積立投資して運用した場合、
20年間で2000万円に到達する確率が30％
だったとすれば、目標達成確率は30％と
なり、預金より高いことになります。

　ところで、資産活用世代は保有資産の
リスクを下げるために、有価証券比率を
下げることを考えます。その結果、預金
の比率が高まることが想定されるのです
が、そんな中、インフレリスクがあると
いわれるとちょっと預金比率を引き上げ
るのに躊

ちゅう

躇
ちょ

してしまいそうです。
　ここで、少し目線を変えてみましょう。
はっきりしているのは、資産活用期は、で
きあがった資産を生活のために使ってい
く時代になったということです。目標と
して作り上げてきた資産額を、今度は目
的を達成するために使うわけです。充実
した生活のために使う資産がインフレで
目減りするのは避けたいものですが、そ
れを預金だけに負わせる必要はないと思
います。退職後は、預金のみならず運用
資産も含めて、さらには勤労収入や年金
収入、生活費の削減等を通じてインフレ
リスクと向き合う必要があるでしょう。

４ 預金のリスクは目標達成の可能性で

５ インフレリスクは全方位でカバー
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