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デキュムレーションとは何か

　デキュムレーション(Decumulation)という
言葉を知ったのは20年近く前のことである。
資産形成を「蓄積」を意味するアキュムレーショ
ン(Accumulation)と呼ぶとき、その対となる
言葉は、資産を「徐々に減らしていく」ことを
意味するデキュムレーションであった。ただ当
時、米国でもまだ新しいコンセプトで、辞書に
載っていなかったことを覚えている。
　デキュムレーションは、個人の目線において
は、単に資産の取り崩しだけに着目するのでは
なく、退職後の生活を豊かにするという明確な
目的をもって、どのように保有する資産を運用
しながら、どのように資産を取り崩して行くべ
きか、という2つの視点で捉えることが重要で
あると考える。自身の寿命を意識して「資産水
準の安心感」を維持しつつ、生活に必要な資
金を引き出すことで「生活の満足感」を高め
ること、の2つと言い換えてもいいだろう。そ
の結果、資産の取り崩しは資産を活用するとい
う 意 味 合 い が 強 くな り、Accumulationと
Decumulationは、それぞれ日本語では資産
形成と資産活用と換言できる。

動き始めたデキュムレーションの流れ

　預金で退職後の生活を支えていた時代、退
職後の必要資金総額は、自身が想定する余命
と年間必要金額から想定することができる。そ
の金額と保有資産を比べれば、自身の退職後
の生活に関する評価もわかる。しかし、ここに
変化が起きている。人生100年時代といわれて
余命が伸びることを懸念し、さらにインフレで
年間必要金額が増加すると恐れ、保有資産の
不足がこれまで以上に気になってくる。
　その不足を補おうと、現役層は資産形成手
段を預金から有価証券に変え、より多くの資産
を作り上げようとしている。2014年の少額投

資非課税制度（NISA）導入、その後の個人型
確定拠出年金（iDeCo）拡充、つみたてNISA
導入など資産形成ツールの整備はそれを促進
させ、さらに新NISAの導入で一段と太い流れ
となった。預金を用意して退職する時代から、
有価証券を保有して退職する時代へと変わっ
たといってもいい。フィンウェル研究所が毎年
行っている「60代6000人の声」アンケートで
は、60代の都市生活者の約4割が資産運用を
行っている。今後、近い将来に「有価証券を
保有して退職する人」が大勢を占めるようにな
るだろう。
　金融業界も変わりつつある。資産を増やす
ことを金融ビジネスとみてきた日本の金融業界
にとって、資産の取り崩しはなかなか受け入れ
にくいコンセプトであった。しかし、顧客ニー
ズが変化したことを受け、2019年6月に発表さ
れた金融庁の金融審議会市場ワーキング・グ
ループの報告書「高齢社会における資産形成・
管理」では、資産の取り崩しが金融庁のカバー
対象範囲に初めて盛り込まれた。残念ながら
その報告書自体が「老後2000万円問題の報告
書」として耳目を集めてしまったことから、取
り崩しの議論は盛り上がらなかった。しかし
2024年の「高齢社会対策大綱」では「金融取
引に関する代理制度の活用」が、2025年の「新
しい資本主義のグランドデザインおよび実行
計画2025年改訂版」では「資産運用を続けな
がらその成果を活用」といった文言が盛り込ま
れるようになった。今後、金融業界ではデキュ
ムレーションが一段と注目されることになろう。

デキュムレーションでは、使うこと
による生活の満足感と資産水準の安
心感の両方を求める

　預金資産に比べ、有価証券資産からの取り
崩しは、引き出すだけでなく残りの資産の運用
も視野に入れる点で複雑さが数段高まる。し
かも退職後は認知・判断能力の低下によって、
運用継続が難しくなる一方で、引き出しは一層

個人と社会の両方から
デキュムレーションを考える
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重要性が増してくる。資産形成は一度始めれ
ば「放ったらかしが有効」といわれるほど手間
がかからないが、資産活用は引き出しと運用が
同時に求められ、手間が相当かかり、しかも毎
年継続して求められるものとなる。
　加齢に伴って、自分でできることが減って外
部のサービスに頼ることも増え、最終的には資
産運用からの完全撤退も考慮せざるを得ない。
資産を取り崩す「資産活用期」のお金との向
き合い方は、前半の資産運用を続けながら取
り崩す「使いながら運用する時代」と、後半の
運用からも完全に撤退する「使うだけの時代」
の2つに分けられる。つまり、現役時代の「積
立ながら資産運用する時代」から合わせると、
3つのステージでお金と向き合うことになる。
　そのなかでも、「使いながら運用する時代」
の設定が重要になる。その要諦は、いかに残
高を計画通りに残しながら生活に必要な資産
を取り崩すかにある。退職後は、資産を使うこ
とで「日々の生活の満足感」を高めるべきだが、
それによって資産が減れば「資産水準への安
心感・満足感」は低下する。これを極力抑え
ることが鍵となる。減少する資産に対する安心
感・満足度は、残しておきたい資産をあらかじ
め年齢ごとに設定し、それに着地できるように
運用と取り崩しのバランスを考えることで維持
できると考えている。
　使いながら運用する時代の資産運用では、
運用収益率が高ければいいというわけではな
い。収益率の高さに伴うリスクの大きさは、引
出額の変動を大きくし、生活の不安感を高め
ることになる。また想定通りの残高を残せない
可能性も高める。日本ではほとんど議論されて
こなかった「収益率配列のリスク」（Sequence 
of Returns Risk）、すなわち定額引き出しを行
う場合に、収益率の並び方によって資産残高
が想定以上に棄損するリスクが、これまで以上
に注目されることになる。

デキュムレーションが支える超高齢
社会の日本

　デキュムレーションという考え方を定着させ
るためには、個人の努力は言うまでもないが、
資産形成だけに特化してきた金融業界のイノ
ベーション、「倹約は美徳」といった消費を抑
制する風潮からの脱皮という社会全体の変容
も求められる。
　国を挙げて「貯蓄から投資へ」を推進する
なか、デキュムレーションは有価証券の取り崩

しという形で逆行するように映るかもしれな
い。しかしそもそも日本社会には、保有する有
価証券を全額売却する仕組みが多く組み込ま
れている。退職時の確定拠出年金の現金化、
成年後見制度を利用する際の金銭信託化、相
続税制に絡んだ有価証券の売却などが該当す
る。「貯蓄から投資へ」の流れを維持するため
には、こうした資産の一括売却の流れを最小
限に抑え、できるだけ有価証券での運用を続
けながら、必要な部分を現金化するという部
分売却の仕組みへと進化させる必要がある。
投資は、「買う」と「売る」の一対の行動であ
るが、資産運用は「始める」と「終わる」とい
う一連の行動である。どのように資産運用を終
わらせるかが、デキュムレーションの持つ本質
かもしれない。
　金融機関にとっては、デキュムレーションは
顧客資産を減らす活動と捉らえられるかもしれ
ない。しかし本来、現役時代の資産形成は将
来使うために行ってきたものであり、出来上
がった資産を使うことを禁ずることはできな
い。それどころか、使うことそのものに係るサー
ビスを提供し、高度化することは、顧客満足
度を高めることにもつながる。超高齢社会にお
ける金融ビジネスは、デキュムレーションを含
めて顧客満足度を高めることが生き残りの大
きな方向性になるものと考える。
　さらに高齢者が「保有する資産を使うこと」
は、人口が減少する日本経済の重要な推進力に
なる。保有資産を「できるだけ使わない」ことは、
意図せざる規模の相続につながる。今やその規
模は推計で50兆円にも達し、相続人も高齢者
であることから老老相続と呼ばれる。長く抱え
込まれた資産は、相続されても「できるだけ使
わない」資産となり抱え込まれたままとなる。
60歳以上が保有する個人の資産(金融資産と土
地などの非金融資産)は約2,000兆円と推計さ
れ、これがそのまま休眠資産になれば、日本経
済にとって大きな損失となる。そのわずか
0.25％が消費に漏出するだけでGDPを1％上振
れさせる潜在力を持つほどの規模だ。
　また高齢者が地方に住み、現役世代が大都
市に住む実態は、相続が起きれば資産が地方か
ら大都市に流出することになり、地方経済の疲
弊化を加速させかねない。高齢者が少しでも資
産を使って、地方経済の活性化に貢献すること
は、高齢者の重要な社会貢献とも言える。
　超高齢社会におけるデキュムレーションは、
個人のお金との向き合い方であるとともに、日
本社会の生き残り戦略でもある。


