
　これまで、資産活用の要諦の一つとし
て「使いながら運用すべき」と伝えてい
ますが、「使いながら運用すると言われて
も、何にお金を使えば良いのか分からな
い」とよく言われます。確かに自分のこ
とを振り返っても、長くビジネスパーソ
ンとして働いていると、お金の使い方に
華がない気がします。最近、「お金の減ら
し方」（森博嗣著、SB新書）という本を
読み返したのですが「必要なものは我慢
して、欲しいものは買う」と書いてあり、
「これか」と思った次第です。そう、われ
われ世代はもっと欲しいもの、やりたい
こと、ワクワクするものにお金を使って
いく「度胸」と「無謀さ」が必要に思い
ます。お金を使い切る勇気と言ってもよ
いでしょうか。

　お金を使い切らないで残してしまうと
待ち受けるのは相続です。そこで、相続
に関するお金の動きから「使い切る」意
味を考えてみます。よく指摘されるのが、
相続における有価証券の評価は、土地や
保険に比べて不利になっているという点

です。確かに、土地の評価額は路線価を
使うことで時価よりも低く抑えられ、保
険を使えば控除額も多くなります。問題
は、相続が近くなると、有価証券を一度
現金化して、それを土地や保険に乗り替
える動きが出てくる点です。これは「貯
蓄から資産形成へ」の流れを逆に行く、
「投資から貯蓄へ」にほかなりません。
　しかも、全国家計構造調査の結果を基
に推計すると、60歳以上の有価証券の保
有額が39歳以下のそれの15倍に上る以上、
若年層がNISAやiDeCoで資産形成を進
めても、高齢層が15倍の力で売却を進め
れば、個人金融資産に占める有価証券比
率はなかなか上昇しません。
　さらに相続が進むと、別の課題も表面
化します。多くの高齢者（被相続人）は
地方に居住し、相続人は都会に住んでい
ます。そのため相続の発生は、地方から
都会への資金流出につながります。

　これを逆流させる方法は限られていて
います。一つは退職世代の地方都市移住
で、退職金や相続資産を持った高齢者が
都会から地方に移住することです。もう
一つは、相続の規模を少しでも減らすた
めに高齢者が地元で消費を増やすこと、
すなわちお金を使い切る勇気です。
　８月に内閣府が発表した令和６年度
「経済財政白書」では、「蓄積された金融
資産が、老後の経済活動に使われる程度
は限定的」と指摘し、その背景として、①
生活への不安から長生きリスクを意識し

１ 相続時の資産の移転に課題

２ 高齢者の資産の取り崩しは限定的
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ていることや、②子ども世代の生活が自
分たちよりも悪くなると思う人が増え、
（相対的に少ないとはいえ）遺産として残
したいと考える人が増加傾向にあること
などを挙げています。
　被相続人の年齢をみると、1989年に４
割弱だった80歳以上が、2019年には72％
にまで高まる一方、相続人の年齢構成で
は2022年に60歳以上が52.1％と過半数を
超えています。相続は「老老相続」になっ
ていることが分かります〔図表１〕。その
ため、高齢者である相続人は「自分の老
後のために相続資産はできるだけ使わな
い」という姿勢が強まります。結果、老
老相続が増えれば、その資産は高齢者の
中だけで巡回する傾向を強めます。
　令和６年度「経済財政白書」の中でも、
「65歳以降は年齢が上がっても資産の取
り崩しがほとんど進まない」「高齢者は公
的年金や勤労等によって得られるフロー
の所得の範囲内でほとんどの消費活動を
まかなっており、老後の生活のために蓄
積した資産を切り崩す程度は非常に限定
的」などと指摘しています。
　高齢者はあまり消費をしないと言われ
ますが、決してそんなことはありません。
実際、個人消費の約42％は60歳以上が占

めています。ただ、人口構成が大きいと
いう点を考慮すれば、決して１人当たり
の消費額が多いわけではありません。

　消費を促すための施策を考えるとき、
「公的年金や勤労等によって得られるフ
ローの範囲内で消費活動をまかなう」と
いう頸

くび

木
き

をいかに取り除けるかが重要に
なると思います。実はそれが「使いなが
ら運用する」という考え方の根っこにあ
るものです。資産が枯渇するのが心配で、
現役時代からの資産運用を継続する一方
で資産をできるだけ使わないようにする
のでは、消費は進みません。「使いながら
運用する」アイデアを上手に活用するこ
とで、残高をコントロールしながら、引
き出した資金は「使い切っても良いお金」
と意識できれば、消費のマインドか変わ
るのではないでしょうか。
　「使いながら運用する」考え方を説明す
る際によく使う資料が〔図表２〕です。3000
万円を期待収益率３％で運用するポート
フォリオを組んで、ここから毎年４％の
定率引き出しを行うと想定し、１万回の
モンテカルロシミュレーションを行った
結果です。定率引き出しを行うことで、
75％の到達確率ながら80歳時点の資産が
2100万円残ることを示しています。「使い
ながら運用する」15年間を想定すると、
3000万円の資産は15年間に1542万円を
使っていながら、2100万円の資産が残る
可能性が高い（75％の到達確率）と言え
ます。

３ 資産を使うというマインドセット

〔図表１〕老老相続の現状

出所：令和６年度経済財政白書、P233より
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　運用をしないで80歳の時点で2100万円
を残したければ、65-80歳で900万円しか
使えません。より多くの資産を使えると
いうことが「使いながら運用する」こと
の意味だと思います。80歳時点で資産が
想定通りに残る可能性が高いとなれば、
計算した引出し額は「使い切ってもいい
お金」と考えることができます。資産を
残せないと心配して、「できるだけ使わな
いようにする」という場合と比べると、消
費への前向き度合いが大きく違うと思い
ます。
　高齢化の進展の様相はすでに大きく変
わっています。従来は高齢者の増加に伴

う高齢化率の上昇でしたが、今は現役世
代の人口減少に伴う高齢化率の上昇です。
高齢化の本質は、人口減少に変わってい
る中にあって、内需を誰が支えるかとい
う問題がクローズアップされると思われ
ます。
　65歳以上であっても十分に活動的な高
齢者は多く、その消費に対する意欲は潜
在的には高いはずです。それを「資産が
減るのが怖いから」ということで消費を
控える形になれば、日本経済には決して
いい効果をもたらしません。われわれの
マインドセットをどう変えていけるかが
今後の大きなポイントになると思います。

〔図表２〕
3000万円を15年間定率で引き出しながら運用する場合の
引き出し総額の比較（１万回のモンテカルロ・シミュレーションの結果）

定率引き出し（残高の４%）

到達確率 65－80歳の
引出総額 80歳時点の残高 合計

※投資比率は毎年末にリバランスしています。※運用コストとして2023年12月末時点のイボットソン・アソシエイツ・ジャパンの分類に基づく各資産の
　平均信託報酬率（日本籍公募投信の信託報酬の純資産総額加重平均値）を、全期間に対して控除しています。運用コスト（年率）：国内株式：1.0%、
　国内債券：0.5%、外国株式：0.4%、外国債券：0.9%　※税金、及びリバランスに係る費用等の取引コストは考慮していません。利息・配当等は再投
　資したものとして計算しています。※シミュレーション結果は将来のリターンを保証するものではありません。
＜出所＞運用コスト：Morningstar Direct
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