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少子高齢化社会での資産運用のあり方

本 浪 清 孝

抄録

少子 高齢化社会 での資産運用 のあ り方 をキ ャ ッシュフロー計算書 の考 え方 を利用 し

て、金融 資産 の種類毎 どうすべきかを考 え る。銀行預金、債券、株式、居住用家屋、

REITな どの資産 が考 え られ る。 な るだ け多 くのお金 を、投資CFに 回 して、投 資

資産の現在価値 を高 める ことと、財務CFを 増やす こ と、 つ ま り、配 当や利息 の金

額 を増やす よ うな資産運用 であ る。 そのため、営業CFか ら、 な るだ け多 くの金額

を投 資に回す必要 があ る。投資手段 として長期 的に見 て望 ま しいのは、株式 とREIT

に よる資産運用 で ある。 これ らは、価格 が変動す るが、 財務 のCFは 大 きいの で、

望 ま しい資産運用 であ る。
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How to Make Portfolio in Aging Society

                        Honnami, Kiyotaka 

Abstract 

 In aging society, how we make portfolio by applying corporate cash flow 

statement in household economy. Therefore bank deposit, bond, stock, own 

house and Real Estate Investment Trust etc. are considered here. We need to 

save money, by more working or by saving more. And we must invest finan-

cial products. We are needed to increase the current prices of financial 

products and to get more a dividend for each year. Therefore to invest in 
stock and REIT thought to be the best way to enjoy life after it retirement.
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1は じ め に

日本 は少子高齢化社会 を迎 えてい る。又、人 口

減少社会 で もあ る。働 いてい る人 は、 やがて定年

にな り退職 をす る。年金 が支給 され るが、年金 だ

けで、 あ る程度豊 かな生 活ができ るのか。 それは

無理 であって、若年層 ほど、退職後の給付 は減 る。

年金 は賦課方式 つま り、 勤労者 が老齢者 の年金 を

負担す る方式 であ る。 これだ と、少子高齢化社会

では、年金 が減額 にな るのは必定 であ る。税方式

で年金 を負担す るに して も、 消費税率 が例 えば、

20%ま でア ップす る可能性 もあ る。年金制度 その

ものや過大 な借金 をかかえ る日本政府 や地方 自治

体 な どの問題 もあ る。 そのため、安定 した退職後

の生 活を考 えて 「資産運用」 をす る必要 があ る。

その ためには、 「金 融 リテラ シー」 を身 につ け る

必要 があろ う。金融 リテ ラシー とは、金融 に関す

る情報 や知識 を単 に学 ぶだ けでな く、 そ こで与 え

られた ものを批判 的に見 なが ら自己の金融 に対 す

る学習 や経験 を重 ねてい くことで、金融 の情報 や

知識 を主体 的に読 み解 くことができ るようにな る

ことであ る(1)。

日本人 はあま りに も銀行預金 に頼 ってい る。多

少積極 的で も、 日本 国債 で運用 す る程度 であ る。

銀行預金 と違 い債券 は有力 な資産運用 の手段 であ

る。現在 は低金利 の時代 であ るが、 イ ンフレがな

いので、安定 した運用対 象であ る。 円建 ての債券

は、為替 リス クを受 けないので、元本保証 に こだ

わ る日本人 には、魅力 的な運用手段 であ る。 よ り

積極 的 に運用 す るな ら、外貨建債券 であ る。外貨

建 て債券 は、高金利 ではあ るが、為替 リス クがあ

り、 円高 にな ると元本保証 どころか、大 幅な為替

差損 を被 る。 リス クと リター ンとい う言葉 があ る

が、 リター ンを狙 うとリスクが発生す るのである。

日本人 は ロー リス ク ・ロー リター ンを好 む傾 向 に

あ る。

株式 によ る運用 は 日本 ではあま り好 まれていな

い。株価 はめま ぐる しく変動 す る。 で も長期 的 に

見 ると、株 は最 もハイ リター ンを もた ら してきて

いる。更に低金利の日本では、配当利回りが長期

国債の利回 りを上回るという状況にある。不動産

は必ず しも金融資産 にはないが、REITも 発売

されて、REITは 株式 と同 じ金融資産 だと考え

られる。個人の住居 も売却できることを考えると

資産である。

資産運用で注意 しないといけないのは、インフ

レの可能性である。政府などの多額の負債を考え

ると、ハイパーインフレが発生する可能性 もある

だろう。そうした場合、銀行預金や国内債券は逆

にリスクが高い。株式や不動産 もリスクはあるが、

インフレで価格が上昇する。

本稿では、銀行預金、債券、株式、不動産に分

類 して、それぞれの長所 と短所を考察 したい。長

期的な資産運用が考察の対象であり、引退後 も含

めた長い期間を考える。投資の対象は、海外の資

産への投資も含まれる。その中で日本人は 「安全

志向」で国内での預金や債券に退職後の資産運用

を限定することの問題点も指摘 してい く。

その前に、キャッシュフロー計算書の考えを使っ

て、現役の時代、退職後の時代の生活を考えてみ

たい。その中で会計の知識の重要性にも、言及す

る。

Hキ ャッシュフ ロー計算書 の考 え方 を家計 に応

用 する

企業 のキ ャッシュフロー(以 下CF)計 算書は、

当期純利益 か ら始 ま り、 営業CFの 部分 で、本

業 でい くらキ ャッシュが増 えたか減 ったかを計算

す る。次 に投 資CFを 計算 す る。 投 資を しなけ

れば、利益 が生 まれない、 そのため通常 の企業 の

CFは マイ ナスで あ り、 営 業CFの 範 囲内で投

資 をす る 「お金 持 ち型」 の企 業 もあれば、 営業

CFを 投資CFが 大 き く上 回るつ ま り、財務CF

でお金 を借 りる 「勝負 型」 の企業 もあ る。投資 の

CFを 回収 して、借金 を返済す る 「苦労型」 の企

業 もあ る(2)。最 後 に財務CFで あ る。 お金 を借 り

れば増 え る し、 お金 を返 せば減 る。配 当の支払 で
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も減 る。勝負 型 の企業 の場合、 お金 を借 りて資金

を増 や して投資 をす る。CF計 算書 は、営業CF、

投 資CF、 財務CFの 三部 門で構1成され てい る。

最終 的に、 フ リーキ ャッシュフローが計算 され る。

このCF計 算書 の考 え方 を家計 のCF計 算書 と

して応用 す るので ある。 実 際の企業 のCF計 算

書 を理解す るには、会計学の知識が必要であるが、

家 計 のCF計 算書 の場合 は、会 計学 の知 識 は さ

ほ ど必要 ない。 それでは、筆者 が提案 す る家計 の

CF計 算書 を説 明す る。 企業 のCF計 算 書 と同

様、三 つに分類 す る。

(1)営 業CF

営 業 のCFは 本業 な どで どれ だ け稼 ぎ、 どれ

だ け消費 したのか、一・年毎 に計算す る。家計 の場

合 もフ リーCFが 計算 され る。 期間 は1年 であ

る。先 ず、営業CFの 部 分 につ いて考 えた い。

1年 間 について考 え ると、税 引後 の年収 か ら、 消

費等 の支 出を差 し引 くことで計算す る。就職 して

か ら退職 す るまで、多 額の営業CFの プラスが

あ る。 だが 引退 後、営 業CFが 増え るのは、年

金 な どに限 られ る。年 金 を本稿 で は営 業CFの

プ ラス と考 え る少子 高齢化社会 では、給付 され る

年 金 は減 る。 引退 後 もアル バ イ トな どで、 営業

CFを 増 や さない と生 活 して いけない人 もで るだ

ろ う。住宅 を買 った場合 を除き、 自動車 の ような

高価 な耐 久消費 財で も、 営業CFで 支 払 った金

額 を差 し引 く事 にす る。 耐久 消費財 の ロー ンの場

合 は、 ロー ンを支 払 った場 合 にそ の金 額 が営業

CFの マイナスで考 え る。 自動車 のよ うに金額 が

高い消費財 を購入 した場合 では、 その年度 は、営

業CFが マ イナス にな る可能性 が高 い。 だ が3

年 以上 の期間 で、 営業CFが マイ ナスで あるの

は、大 いに問題 であ る。年齢 によ り違 うが、 営業

CFを な るだけ大 き くす ることが重要 であ る。営

業CFを 増 やす の には、 給与 な どの所得 を増 や

す ことであ る。 それが難 しいのな ら、無駄 な消費

を減 らす ことであ る。節約 で10万 円減 らすの と、

所得 を10万 円増 やすのでは、所得 に税金 がかか る

ので、節約 で10万 円減 らす べきだ。給与 の高 さや

子 供が い るいないで、営 業CFが 例 えば、5年

間で+500万 円か、+2,000万 円 と違 って くる。 引

退後 の生活 はかな り変 わ るであろ う。 引退前 の年

収 によ り、 ライ フスタイルが違 うのはやむを得 な

い。 子供の教育や 自分 のための教育 は、 営業CF

のマイナスであ る。投 資 と考 えないのは、投資 の

対象 とな ると考 え るのが、売却可能 な ものだか ら

であ る。 自動車 を投資 と考 えないのは、耐久 消費

財 だ か らで あ る。 勤 労 して い る期 間 は営 業CF

がかな りの程度 プ ラスにな らない と、 引退後 の生

活 が苦 しい。 引退後 は営業CFが マイナ スに陥

る可能性 が高い。年金 がい くら貰 え るのか。最悪

の場合 を考 え る必要 があ る。受 け取 る年金 の違 い

で、 引退 後 の営 業CFは 違 うが、 年金 の実質受

け取 り可能な金額 は、若 い世代 の方が確実 に減 る。

② 投資CF

債 券 ・株 式 ・土地 等 に回 した金 額 を投 資CF

のマイナス と考 え る。投資 にお金 をつぎ込 んだわ

けで あ る。 現役 時代 はな るだけ投資CFに 回す

ことが重要で ある。CF計 算書で は、投資 した資

産 の 「時価」 はわか らない。株安 な どで、 つぎ込

んだ金 額 は大 き くマイ ナス にな る こ ともあ る。

「時価」 は別途計算 す る必要 があ る。 だが、居住

用 の土地 ・家屋 は、売却 は通常考 えない。居住用

の土地 ・家屋 も含 めて金融 資産 で最低 で も5,000

万 円、 で きれば1億 数千万 円を、 引退 す るまでに

確保 したい。実 は、 こうした金融 資産 があれば、

配 当 ・利息の形で、財務 のCFが プラスにな る。

投 資 のCFは 、 家計 の場 合 は最 後 に決 ま る と言

え よ う。 営 業CF・ 財 務CFで 余 った資 金 を投

資に回すのである。銀行の定期預金などは、 フリー

CFと 言 え るだ ろ う。 家 計で は それ ほ ど フ リー

CFは い らな い。 定期 預金 は、投 資CFに 回 し

て、債券 な どを買 う方 が良 い。又、居住用 の土地

家 屋 の ロー ンで購 入 は財 務 のCFが 将来 マ イナ
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ス にな るので、十分 に注意 が必要 であ る。

(3)財 務CF

財 務 のCFに 関 して は、 お金 を借 りるとい う

ことは、 避 けねば な らな い。 営業CFが マイナ

スで、 生活 のため に借 金で財務CFが プラスに

な るのは、 絶対 に避 けない といけない。住宅 ロー

ンを組 んだ場合、 財務 のCFが 毎年 マイ ナスに

な る。住宅 に関 して も、 な るだけ ロー ンに よる購

入 は避 けたい。 ロー ンを組んだ場合 に、初期 には、

借金 が減 らない とい うことに留意す べ きであ る。

イ ンフ レの場合 は、住宅 ロー ンは正 しい選択だが、

デ フ レ状 況が続 く今 の場合 そ うではない。 な るだ

けお金 を借 りないのが理想である。35年 の住宅 ロー

ンで破綻 した家計 が少 な くない ことに留意 が必要

だ。借 金を払 うこ とで財務CFが マイナ スにな

るので な く、配 当や利 息で、 財務CFの プラス

を増 やすのが、重要 な ことであ る。 引退後 は、営

業CFの マイ ナスを財務CFの プラスで補 うの

であ る。 その時 に、投資CFの プラス、つ ま り、

投 資資産 の売却 はな るだけ少 な くしたい。 ライ フ

プ ランのために、 このキ ャ ッシュフロー計算書 の

考 え方 を応用 す るのが、少子 高齢化社会 での資産

運用 には、必要不可欠 であ る。 引退後 に、1年 間

で財務 のCFが どの程度 あるのか が重要 であ る。

CF計 算書 を家計 に応用す る理 由は、 引退後は、

営業CF(年 金一生 活費)が マイナスにな るであ

ろうか らだ。 そのためには、現役 時代 に、投 資を

増 やす ことが大事 であ る。 とい うのは、投 資をす

れ ばその金 額 によ って、財務CFで 、多額 のCF

が生 み出せ るか らだ。持 ち家 に関 しては、財務 の

CFを 生 まな い。 現役 時代 は、財 務 のCFが 増

え る よ うに資 産運 用す べ きで あ る。 投資 のCF

は、 その投 資額 が保証 され るわけではないが、 そ

の投 資金額 よ り多額 の時価 にな る場合 もあ る し、

評価額 がマイナスにな る場合 もあ る。株式 の場合

は評 価額が減少す る リス クも高 い。CF計 算書 だ

けでは、投資 した金額 の現在価値 はわか らないが、

1年 に1度 は、 時価 を把握 すべきだ し、変動 の大

きい株式 の場合 は、1月 に1度 は確 かめ るべきで

あろ う。CF計 算 書の家計への応用 は筆者 の提言

であ り、 投資 のCFの マイ ナスは、金 融資産購

入 と土地 ・住宅 の購入 の場合 だけであ る。 自分 に

対 す る投資 、例 え ば教育 の ため の支 出は、 営業

CFを 増 やす可能 性 が高 いが、財 務 のCFを 増

やす わけで はないの で、 このCF計 算書 で は投

資 でない。 自動車 の場合 ロー ンで買 えば、 その支

出額が、 営業CFの マイナ スであ る。土 地住宅

の ロー ンは、財務 のCFの マイナ スの原 因 にな

る。 自動車 の場合 は、現金 で買 った場合 は、営業

CFの マイナスは一時的に増え るが、 そのた めに、

実 際 に支払わ ないで減価償却費 の部分 を営業CF

のマ イナ スにす るな どCF計 算書 の工夫 も考 え

られ るが、現金 の支 出の有無 で考 えた方 が、簡便

で重要 で ある。営業 のCFで プラスを増 や して、

それ を投 資 に回すの であ る。投 資 でのCFは マ

イナスにな る。 注意 しない といけないのは、投 資

CFの マイナス部分 の合 計が、投資 の時価総額 に

な るとは限 らない ことであ る。株価 は変動 す るの

で、投 資 した金額 が減 る場合 もあ る。 だが、財務

のCFが 増 えていれば、時価の変動 を引退前 は、

気 にす るべきではない。

皿 銀 行 預 金

日銀 の 「資金循環統計 の国際比較」 によれば、

日本 では2001年 に、金融 資産 の54%が 現金 ・預金

の状態 で運用 されてい る。 これは、11%の ア メ リ

カ と23%の イギ リス と比 べ ると異常 に多 い。勝 間

和代 は 「お金 を銀行 に預 け るな」 を出版 してベス

トセ ラーにな ってい る。 しか し、今年 の夏 のボー

ナスの運用 として、株価 の低迷 もあ り、銀行預金

が増 えてい る。又、個人 向け 日本 国債 の購入 も増

えている。銀行預金 のメ リットは元本保証 である。

100万 円を預 けた ら、1年 後 に 「元本割 れ」 にな

ることはない。 だが今 の金利 で5%の イ ンフレの

場合、元本 が維持 されて も、実質 は大 き く目減 り
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してい るわけであ る。高度成長 の時代 では、 多少

預金 が 目減 りを して も、給料 が増 え るしイ ンフレ

なので、預金 は賢明 とは言 えないけ ども、預金 で

も仕方 がなか ったのか も しれない。今 は原油価格

の上昇 とそれに伴 う商 品価格 の上昇 で、物価 は若

干上 が ってい るが、筆者 は これは一 時的な現象 だ

と考 えてい る。恐 ら く当面、物価 は安定 してイ ン

フレは無 い と考 え る。 だが、長期 的に見 るとイ ン

フレの リス クは覚悟 す るべ きであろ う。

銀行預金 を資産運用 の手段 として考 え るのは、

愚かな行動 であ る(3》。住 宅 を買 うため に銀行 に預

金 をす るのは、考 え られ るが、老後 に備 えて預金

をす るのは愚かであ る。 リス クと リター ンとい う

事 を考 え ると、銀行預金 は リス クがないので、 リ

ター ンは低 い。銀行 は国債 を買 って運用 してい る

ので、銀行預金 は国債 の利 回 りを超 え ることはあ

りえない。銀行 に預 け るな ら、 国債 を買 うべきで

あ ると言 え るのか も しれない。金利 の変動 リス ク

を考 え ると、 国債 は銀行預金 よ り リス クがあ る。

金利 が上 がれば国債 の価格 は下 が る し、銀行 の預

金金 利は上 が る。低金利 時代 が長 く続 くとは断言

で きない。 だか ら、銀行預金 をす る くらいな ら、

全額 国債 を買 え とは言 えない。 だが銀行預金 は、

見 えない手数料 を多 く支 払 ってい るとい う事実 に

気付 くべ きだ。

イ ンフレにな る可能性 を考 え ると、銀行預金 は

不利 であ る。 これは後 に考察 す るが国内債券 もイ

ンフ レに弱 い。 それ と歴史 的に見 て異常 な低金利

なのを考 え る必要 があ る。複利 でお金 が増 え るの

だが、1%の 場合、5%の 場合、10%の 場合、複

利計算 の結 果には驚 くべき差 が出て くる。筆者 は

実質低金利 時代 が恐 ら く長 く続 くと考 えてい る。

これはイ ンフレ部分 の金利の上昇 はあるだろうが、

イ ンフレを差 し引 くと金利 が低 い、 つま り実質金

利 が低 い とい う意 味であ る。

銀行 への預金 を考 え ると、 問題点 は、銀行 の資

金運用 にもあ る。銀行 はお金 を会社 や個人 に貸 し

て運用 す るか、 国債 な どを買 って運用 す る。 池田

銀 行がREITで 運 用 して失敗 した り、 多 くの地

方銀行 が、 リーマ ン債 を買 っていた りす る。 リー

マ ン破綻以前 に も、 サブプ ライム問題 で損失 を出

した銀行 もあ る。預金者 が預 けた預金 は保護 され

るが、土地 バ ブル ・株価 バブルの崩壊 で税金 が投

入 されたが、 その結果、銀行 に対す る信用 リス ク

は低 くな った。 だが銀行 が事業 を育 て るとい う本

来 の役 割を果 た してお らず、 国債 より低 い利 回 り

だ とい うことを考 え ると、銀行預金 は、預金者個

人 の利益 か らも、社会 的に見て も、望 ま しい手段

ではない。普通預金 は当然 であ るが、定期預金等

もそ の金額 は、投 資 のCFの マイナ スでな く、

ネ ッ トCFの 増加 と考 え るべ きであ る。 外貨建

て預金 も考 え られ る。外貨 での運用 は、次 の債券

の ところで考察 す ることにす るが、外貨 で も金利

は、 その国の国債 の利 回 りよ り低 くな ることを考

え るべきであ る。

IV債 券

債券 の場合、 円建 て債券 と外貨建 ての債券 の二

つを考 え る。債券 の利 回 りは、 国債 が一番安全 で

あ るが、利 回 りが低 い。優 良債券 もプ ライム レー

トが適用 され、利回 りが次 いで低 い。 しか し、 ジャ

ンク債 とい う安全性 が低 い債券 は利 回 りが高 い。

債券 での運用 は投 資信託 とい う手段 もあ る。 ここ

では、 国内債券、外貨建 て債券、投 資信託 とい う

順序 で考察 を してい く。

(1)国 内債券

国内債券は日本国債や日本企業が円建てで発行

す る債券や外国企業が円建てで発行する債券、通

称サムライ債がある。債券は、発行主体の安全度

により、同 じ年数でも利回りが違 う。又、長期債

の利回 りは、短期債の利回りよ り高い。10年 もの

の長期国債の利回 りは、1.470%(2008年9月1

日現在)と 低 く推移 している。複利計算で資産は

増えるのだが、 この利率では、複利の恩恵はあま

り受けられない。社債なども金利の上乗せや期間

5
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が短 いな どの長所 はあ るが、優 良企業 の社債 も総

じて、利回 りが低 い。債権の利回 りは格付 けによっ

て変動 す る。格 付 けの高 い会社 の利 回 りは低 く、

低 い会社 の利 回 りは高い。債券 のデ フォル トを考

察 す ると、 高い利 回 りの債券 は、元本 も保証 され

ないことになる。マイカル債はデフォル トにな り、

額 面 の3割 が保証 され た ものの、100万 円が30万

円 に目減 り した とい うことにな る。又 リーマ ン ・

ブラザーズの破綻 で、 それ に関係す る債券 に多額

の損失 が発生 した。 ソフ トバ ンクの3年 物 の社債

は、2.72%と 高金利 で発行 されたが、会社 の安全

性 を考 え ると、 ハイ リス クの可能性 が高 い。

マイカル債 は、破綻前 にで も損切 りできたか も

しれない。 そ もそ も、 マイカル とい う危 険な会社

の社債 とい う債券 を買 ったのであ る。 マイカルの

貸借対照表を見た ら、マイカルの債券は買えなか っ

たはずであ る。債券 の安全性 に関 して、格付 けだ

けでは、十分 と言 えない。貸借対照表 も粉飾 がな

い とは言 えないが、信頼 がおけ る証券会社 が売 る

か ら大丈夫 だ とい うわ けにはいかないのだ。 リー

マ ン債 もデ フォル トにな った。 デ フォル トを考 え

ると、債券 は意外 とハイ リス クであ る。債券 の安

全性 を考 え る場合、会計 の知識 は必要不可欠 であ

る。 高い金利 には、 デ フォル トの リス クがあ るこ

とを考慮 しな ければな らない。 ソフ トバ ンクの貸

借対 照表 に1兆 円を超 え るのれんが計上 され、純

資産 は8,800億 円 しか ない。 のれ んを差 し引 くと

債務超過なのである。 この事 が理解で きないな ら、

ソフ トバ ンク債 は買 ってはいけない{4)。

② 外貨建債券

外貨建 て債券 は、 日本 の低金利 と比較 して、利

回 りが高 い。例 えば、南 ア フ リカ共和 国の ラン ド

債 は9～10%の 利 回 りであ る。只、諸外 国は 日本

と違 ってイ ンフレ(貨 幣価値 の下落)が あ り、実

質利 回 りでは、 それほ ど変 わ らない。 ユー ロや ド

ルでの債券 も利 回 りが高 い。外貨建債券 の利 回 り

が高 いのは、 円高、外貨安 に将来 な る可能性 が高

いか らだ と言 えよ う。 円 とラン ドを比較す ると、

ラン ドの方 が将来安 くな るのは、想定 しておかな

ければな らない。 リター ン(金 利)を 求 め ると、

リス ク(円 高)が ついて くる。 高い利 回 りで も、

円建 て計算 で高 い利 回 りにな るわ けで は ない。

「リスク無 く、大 きな リター ンは得 られな い」 と

い うことを資産 を運用 す る時に、忘 れてはいけな

い。勝 間和代 によれば、 イ ンフレ部分 を差 し引い

た実質金利 は、諸外 国 と日本 と比較 す るとほぼ同

じであ り、外貨建債券 での運用 は必 ず しも有利 で

ない(5)。ここで も、手数料 が重要 であ り、比較 的

長期 の外貨建債券 を満期 まで保有 す るのが賢明だ

と思 われ る。

(3)投 資信託 など

円建 ての債券 で も、外貨建債券 で も、投 資信託

とい う運用手段 があ る。専 門家 に運用 を任 せて、

分散投 資によ り、 リス クを減 らそ うとす るもので

あ る。 ラップ ロ座 は金額 が高 いが同 じ種類 の商 品

であ る。 で も実 際は、個別 の債券 を買 った方 が、

リター ンは高い。 当た り前 の話 で、 「運用手数料」

が 目に見 えな い形 で発生 して い る。MMFも 手

数料 を引いたのが予想利 回 りであ る。

資産 の運用 を他人 に任 せ るのは、 問題 があ る。

直 木賞 を受賞 した奥 田英朗 が、5,000万 円の ラ ッ

プ ロ座 で、1,000万 円以 上資産 を減 ら した。 この

様 に、 資産 が著 し く減 ったのは、株安 が原 因であ

るが、奥 田に金融 リテ ラシーがなか った ことも一

因であ る。奥 田は同時期 に、安全性 が高 い とされ

て いる商 品1,000万 円を5口 買 って い る。 時期 的

な分散、種類 の分散 が必要 だ った(6}。

今注 目されてい る投 資信託 は、 グローバル ・ソ

ブ リン ・ファン ドであ る。先進主要 国の国債 や格

付 けA格 以上 の政府機 関債 な どが投 資対象 として

い る。5%を 超 え る高 い リター ンがあ ったが、現

在 のように、 円高 になるとマイナスの運用 になる。

原則 と して、投 資信託 は手数料 が高 いので避 けた

い商 品だが、各 国の通貨 に分散投 資す るな ら、外
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貨建MMFで 分散 を考 え るのが望 ま しい。投 資

信 託 に対 して は、MMFやETFな どの手数料

が安 い商 品を買 うべきだ とい うのが、多 くの論者

が表 明す ることであ る(7>。

V株 式

株式は長期的に見て、最 も有力な投資対象であっ

た。今後 もそ うであ るとは、 断定 はで きないが、

債券 との比較 で も望 ま しい投 資対象 であ った。 だ

が、 ハイ リター ンには、 ハイ リス クが伴 う。株価

は、 大暴落 とい う リス クが ある。又GMは 、 ア

メ リカでは最 も安全 な投 資対 象 と考 え られたが、

今 では債務超過 であ る。素 晴 ら しい企業 を見 つ け

てその株 を永久 に保有 す ること、 それは ウォー レ

ン ・パ フェ ッ トが行 った ことであ るが、実 際は、

実行 が困難 なのか も しれない。分散投 資が望 ま し

い手段 であ る。今 時点では、米 サ ブプ ライム ロー

ン問題 や中国経済 の不安定性 な どで、株価 は低迷

してい る。 その結果、 日本 では、 「逆利 回 り革命」

が発生 し、 国債 の利 回 りの方 が、配 当利 回 りよ り

低 い とい う状態 であ る。市場 が効率 的だ とす るな

ら、企業 の利益 は、毎年 減少 して、配 当が減 るだ

ろ うか ら、株価 が安 いのは、市場 が正 しいか らだ

と説 明でき る。 しか し、市場 は効率 的でない。 バ

ブルの発生 と崩壊 を、市場 は繰 り返 してい る。 日

本 では、 バブル経済 の崩壊、 その後 の株価 の長期

的な低迷、ITバ ブルな どが あ り、株 価 を効率 的

だ と考 え るのは、学 問上 の仮説 としては、意 味が

あ るのか も しれないが、現実 には、 そ うでない と

考 え るべきであ る。 日本人 は、株式投 資を敬遠 し

が ちであ る。実 際に、銀行 に多額 の預金 を して、

お金 を眠 らせてい る人 が多い。筆者 な ら、預金 す

る くらいな ら、外 国債 や株式 を分散 して買 え とア

ドバイスす るであ ろう。複利計算 で考 え ると、銀

行預金 では、 ほとん ど複利 の メ リッ トはない。 日

本 の債券 も同様 であ る。外 国の債券 の場合、 円高

にな らない限 り、複利 の メ リッ トがあ る。 だが円

高の場合 に、外 国債券 は どうな るのだ ろうか。長

本浪:少 子高齢化社会での資産運用のあり方

期 的に見 た ら、株式 は最 も有利な資産であ ろう(8>。

(1)株 式 の長所 と短所

株価 は安定 的に推移 しない。極端 な上昇 ・下 落

が長 く続 く。 日経平均株価 を見 て も、 バブル崩壊

後 は、株価 は長期 的な下落傾 向にあ る。 だが、百

年以上 の単位 で見 ると、株 は他 の金融商 品 と比 べ

て、圧倒 的に優 れてい る。株価 の低迷 は実 は重要

な ことではない。企業 の価値 の低迷 が重要 な こと

であ る。株価 が長期 的に低迷 して も、企業価値 が

低迷 しない限 り心配す ることはないのであ る。株

価 と企業 の価値 は異 な ってい る。 それを利用 して

パ フェ ッ トは株 で富を築 いた。 だが、長期 的に株

価 が低迷 す ることもあ る。企業業績 の一 時的な低

迷故 に株価 が下 が ってい るのな ら、 む しろチ ャン

スだ し、業績 が上 が って も株価 が低迷 してい るな

ら、更 にチ ャンスであ る。株式投 資を行 う上 で重

要 なのは、株価 が 「気 ま ぐれ」 であ るとい うこと

を忘 れない ことであ る。

株式投資の場合、買 った株式 の時価 も重要 だが、

財 務CFを 増 やす こと も重 要 であ る。株 価が低

迷 して も、財務CFが 増 え るのな ら、 株価 を気

にす ることは無 い。株価 は、 ミスターマーケ ッ ト

が決 め る、 「気 ま ぐれな もの」 なの であ る(9》。 株

の時価 がい くらであ るかを知 ることは重要 であ る

が、 それ よ りも重要 なのは、企業業績 であ る。

後、債券 な どと比較 して、 イ ンフレに強 いの も

株式 の長所 であ る。金利 が上昇 す る場合 も、債券

よ りは強 い。株 が債券 と比較 して嫌 われ るのは、

「元本保証」 でない ことであ る。 日本人 は 「元本」

を気 に しすぎ る。元本 が 「維持 で きた」 とい うの

は、 あ る程 度大事 な ことで あ る。 で も、 「元本 が

維持 できた」 とい うのは、 イ ンフレを考慮 してい

ない。 日本 の公共部 門が多額 の借金 をかかえてい

るので、将来 に、金利上昇 やイ ンフレが発生す る

可能性 が高 い。 そ うした リス クを考 え ると、 国内

債券 に も、実 は潜在 的な リス クがあ る。

株価 が大 き く変動す ること。 それ も中期 的に も
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低迷 してしまうことが株が嫌われる原因である。

でも、長期的に見て株式が有利な金融資産である

ことは、 シーゲルらが証明 していることである。

株式投資を博打の様に考える人が多いが、長期的

には、会社の業績に株価は依存 している。実際に

今までは、株式は他の金融資産 と比較 して優れた

手段であった。

② 国内株式と海外株式

日本国の株式を考えてみよう。少子高齢化によ

り、 日本国内は市場 として魅力が高いとは言えな

い。だが日本企業は、海外市場で競争力がある製

品を輸出している。筆者は株式投資の場合は日本

株投資だけで十分だと考えている。当然、分散 と

いう意味で、外国株を買いたいという人 もいるか

もしれない。だが、外国株の場合、投資信託 とい

う手段 もあるが、手数料 を考え ると避 けたい。

ETFが 外国株の場合は、投資の対象 となるであ

ろう。でも日本国内株は、個別企業の株を買って、

長期保有すべきであろう。 日本株のETFは 、

手数料を考えた り株主優待を考えると、避 けるべ

きである。分散投資とバイ&ホ ール ドが株式投資

の王道であると筆者は考える(lo)。

VI土 地 とREIT

個人 が住 む、土地 と建物 は、金融商 品 とは言 え

ないが、売却可能である。金融資産が少 な くて も、

これ らの価格 が高 く、売却 が可能 であ るな ら、投

資 した金 融資産 と同 じ価値 があ る。 だが持 ち家の

場 合、 財務 のCFが 増 え るわけで はない。 賃借

料 を払わな いで よいので、営業CFが その部分、

借家 の場合 よ りは減 らない。 だが、 多額 の ロー ン

を組 む と、 財務 のCFは 長 い期 間大 きなマ イナ

ス にな る。 「持 ち家」・「借家」 の どち らが有利 か

は、 ここでは考 えない。 だが、多額 の ロー ンを組

んで 「持 ち家」 を選択 す るのは、愚 かな選択 であ

る。

賃貸料 を もらう生 活は理想 であろ う。 だが、 そ

うした生 活ができ るのは、 ご くわずかの人 であ っ

た。我 々が賃貸料 を貰 え るのは、不動産投 資信託

(REIT)に 投資 す る こ とで可能 にな る。 不 動産

投 資信託 はREITと 呼 ばれて、普通 の株式 と同

様 に、 購 入可能 で あ る。REITを 買 うこ とによ

り、 投 資CFは マ イ ナ ス にな るが 、 財 務CF

はプ ラスにな る。株 への投 資でな く、土地 への投

資 で、 キ ャ ッシュを増 やせ るのだ。

REITは 、 サ ブプ ライ ム ロー ン問題 な どで、

暴 落 してい るが、利 回 りとい う観 点か らは有利 に

な って い る。5%を 超 え る利 回 りは、REITと

して は、 む しろ利 回 りが低 い方 にな る。REIT

は、財務 のCFを 増 やす た めには、今 で は最 も

有利 な資産 と言 え る。株式 と債券以外 に金融資産

への投資 を考 え る とREITの 存在 は、 望 ま しい

手段 であ る。金 や商 品への投資 は、 そ うした商 品

が値上 が り益以外 の利益 が得 られないので、財務

のCFが 増えな い。財務 のCFが 増えて こそ投

資の意 味があ るので、商 品への投 資は本 当の意 味

での投 資ではない。長期 的に金 が望 ま し くないの

は、 シーゲルが示 してい る。

皿 お わ り に

日本人の場合、資産 を増やす ことには消極的で、

資産 を減 らさないよ うな運用 を心掛 けてい る。現

在 のよ うに、株安 ・土地安 の不況下 では、銀行預

金 が賢明な運用か もしれ ない。 だが、 財務 のCF

はそれでは増 えない。 サ ブプ ライム ロー ン問題 に

よ り、 ア メ リカは金融危機 にあ り、債券 も安全 な

手段 とは言 えない。金利 が高 いために リーマ ン債

を買 って、 多額 の損失 をかかえた人 もい る。

だが、 財務 のCFと い う観点 か ら考 え ると、

資産運用 を見直 す大 きなチ ャンスか もしれない。

フ リーCFが 多 い家計 が多 い。 こん な低 金利 で

は、引退後 は資産の食 いつぶ しが増え るであろう。

投 資金額 の時価 よ り、 財務 のCFを 増 やす こと

を考 え るべきであ る。 そのためには、債券投資 よ

り、 株式 投資、REITへ の投資 を考 え るべ きで
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あ る。株式 やREITの 価格 の変動 は激 しい。 で

も、現役世代 な ら、毎年一定額、 これ らの高金利

な金 融資産 への投 資を考 え るべきであ る。

その時、分散投 資が重要 であ る。 フ リーキ ャ ッ

シュフローが多 い人 は、 時期 的な分散 も考 え るべ

きだ。3,000万 円の資金 が あれば、3年 間 に分散

して、 投 資す べ きで あ り、 株式 ・REITも 銘柄

分散 が重要 であ る。 そのためには、金融 資産 につ

いての学習 が必要 であ る。投 資はあ くまで も 「自

己責任」 であ るとい うのは、 覚悟 してお くべき事

実 であ る。損 を した場合、人 は他人 に責任 を転嫁

しがちであ る。 だが、得 を した場合、 自分 の判 断

が正 しか った と自慢 す る。 「運 も実力 の うち」 と

得 を した場合認識 を して、分析 すべきであ る。損

を した場合 は、 「自分 の判断 が間違 っていた」 と

認識すれば、損をするケースが減 り、得 をす るケー

スが増 え ると筆者 は考 えてい る。個人個人 が金融

リテ ラシーを向上 させ ることは、個人 の富を増 や

す ことにつなが るし、投 資で得 た金額 と勤労 で得

た金額 は、 同 じ価値 があ ると認識 でき るよ うにな

る。

(注)

(1)勝 間 和代 『お金 は銀行 に預 け るな』 光文社新書、

2007参 照。金融 リテ ラシーに関 しては、18頁 。 この
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本 は、本の タイ トル通 りの ことを主張 している。銀

行預金が不利 であること、 リス クを取 って株式 など

に投資すべきだとの主張である。

(2)田 中靖浩 『実学入門 不景気 に効 く会計(ク ス リ)一 」

日本経済新聞社、2003参 照 。企業経営に会計 が必要

なように、CF計 算書の考え方を家計 に応用す ること

に した。引退後、投資CFの 回収で、営業CFの マ

イナスを補 うのは、「苦労型」 と言 えるだろう。

(3)資 産運用 に関 しては、マルキール 『お金を働かせる10

の法則』が初心者に最適である。

(4)http://www.softbank.co.jp/irlibrary/results/pdf/

softbank_results_2008q4_001.pdf

上 場 企業の財務諸表 は、企業のHPで 入手できる。

投資の場合利用すべ きである。 しか し会計の知識が

必要である。

(5)勝 間和代、前掲書。勝 間によれば、金利の違 いはイ

ンフレ率の違いだ とする。

(6)奥 田英朗 「わがマネー敗戦」週刊文春50巻 第38号 、

42～46頁 。

(7)例 え ば、バー トン ・マルキール著、井出正介訳 『ウォー

ル街 のランダム ・ウォーカー一株式投資の不滅 の真

理』 日本経済新聞社、2004。

(8)ジ ェ レミー ・シーゲル著、 林康史他訳 『株式投資一

長期投資で成功す るための完全ガイ ド』 日本経済新

聞社、2006。

(9)ジ ャネ ッ ト・ロウ著、平野賢一訳 『パ フェッ トの投

資原則』ダイヤモ ンド社、2005。

(10)マ ル キールによるとダーツで選 んだ10銘 柄をバ イ&

ホ ール ドす るのよ り、 プロが運用す る投資信託が劣

るとい う事実 は知 ってお くべきである。 この手法は、

余計な手数料 を払わない し、「プロ」 の能力 について

の疑問を示す好例である。


