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　日本が抱える最大の課題の 1 つが高齢化であることに異論はないであろ

う．高齢化はあらゆる分野に影響をもたらすことになる．それらの解決策に

必要になるのはもちろんお金である．各個人に十分な資産がなければ，税金

の投入ということになり大きな財政問題となる．それはすでに莫大な負債を

抱えた現在の日本には耐えられない負荷となるだろう．退職を契機に，労働

収入の激減や退職金・年金の受取など，個人のキャッシュフローは大きく変

化する．退職後の資産運用は退職生活を支える上で極めて重要である．一方

で，適切な資産運用は経済にも好循環をもたらすことにもなる．退職者の資

産運用は個人にとっても社会全体にとっても極めて重要な課題なのである．

本書は高齢化時代に必要となる資産運用の技術について解説したものであ

る．　

　多くの企業年金では，企業が退職後の給付金額を一定に保証する確定給付

（DB）型から退職後は責任を持たない確定拠出（DC）型に移行しつつある．

これは企業にとっては年金負債のリスクから解放されることを意味する．一

方，退職時点で一括受け取りをする人が多いと言われる日本の受給者から見

れば，退職後の資産運用はすべて自分で考えるということになり，リスクは

高まる．受給者にとって，その差は途方もなく大きいと言えるのではないだ

ろうか．DB 型年金では退職後も年金資産の運用を年金基金に任せて自分で

は何もしてこなかった退職者は自ら資産運用を行い，毎月の給付金を捻出し

て行かなければならないのである．団塊の世代の退職という本格的な高齢化

時代を迎え，年金運用のみならず，資産運用は今大きく変貌する過程にある

と言えるだろう．退職後の資産運用とは増やす資産運用ではなく，退職後を

つつがなく暮らすための資産運用である．つまり，死ぬ前に資産がなくなら

ないための資産運用なのである．これまで，資産運用の主流は資産形成期に

ある投資家がいかに資産を増やしていくのかに焦点が当てられていた．しか
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し，退職後は資産を増やすことは必ずしも目的にはならない．資産運用の目

的は多様化していると言える．団塊の世代が退職を迎えた後の生活を豊かに

するための資産運用が，今後の最も重要な資産運用サービスではないだろう

か．

　本書は，退職後の個人に資産運用サービスを提供する専門家のために書か

れた本である．退職後という環境を想定した資産運用技術についてまとめら

れている．本書は次の 3部から構成される．

　第 1部　退職後のリスクと資産運用の特性（第 1章，第 2章）	

　第 2部　ポートフォリオ構築技術（第 3章～第 7章）

　第 3部　キャッシュフロー管理技術（第 8章～第 10 章）

　第 1部は導入編であり，退職後のキャッシュフローと資産が減っていく中

での資産運用という退職後独特の特性について解説する．

　第 2部は本書の中核部分をなすポートフォリオ構築技術を「機能」，「リス

ク」，「ファクター」という 3つの切り口で解説する．伝統的な平均分散法に

こだわらず，退職後の資産管理に適切な方法を提示している．退職後の資産

運用では現役の資産形成期とは異なり目的が多様化するため機能という考え

方が重要になる．また，退職者はリスク許容度が低下するためポートフォリ

オ構築においてはリスクにより一層注目する必要がある．さらに，リスクの

管理においては多様なリスクプレミアムをより厳密に評価し，それをポート

フォリオ構築に応用する新しい潮流もある．これはスマートベータとして進

化している．これらのポートフォリオ構築技術を体系的に解説する．

　第 3 部ではキャッシュフローの管理技術について解説する．ここでいう

キャッシュフローの管理とは，退職金のようなまとまった資金を投資するタ

イミング，ポートフォリオを最適なものに保つためのリバランス，そして，

資産の引出しと枯渇リスク管理である．退職後は基本的に資産を引き出して

行く過程である．この過程でキャッシュフロー管理を誤ると，適切な資産運

用を行っていても資産が枯渇してしまうというリスクが実現してしまう．退

職後は特に重要なテーマになると言える．
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　高齢者が人口の大半を占める日本の高齢化時代は当分の間続くことにな

る．そして，高齢化時代において，どのような資産運用サービスが必要にな

るのかは，今後手探りで見つけて行くことになろう．本書が，今後最も重要

になる退職後の資産運用サービスを構築する上で，少しでも役に立つようで

あれば幸甚である．
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