
1適格投資家限定。再配布禁止。全ての数値は米ドル建て。

退職後における
支出の変動に
備えるために

退職者は、退職後の生活において支
出水準の上昇と低下の双方、すなわ
ちボラティリティ（変動）を経験す
ると見込まれます。そうした支出の
変動への対策を立て、適応する準備
をしておくことによって、退職者は
豊かな老後生活を送れる可能性を高
めることができます。

米国では確定拠出型（DC）退職貯蓄
制度が成熟し、注目の焦点が積立段
階から支出段階のソリューションに
徐々に移るなかで、老後資産形成業
界が解決するべき次の重大な問題は、
退職後収入です。有効な退職後収入
ソリューションを設計するために、
プロバイダーは退職後の支出パター
ンに対する理解を深める必要があり
ます。

データによると、一般的に退職後の
生活費などの支出は減少するものの、
その道筋は滑らかな減少ではなく、
時間の経過とともに相当程度の増加
と減少を繰り返します。こうした支
出の変動は、潜在的な収入ソリュー
ション、特に最適な流動性や換金可
能性、株式エクスポージャーの水準
などの要因の決定に重大な影響を及
ぼします。

当レポートでは、米国の健康と退職
に関する調査（HRS）およびその補足
である消費と活動に関するメール調
査 （CAMS）のデータを分析しました
1。その結果、年間家計支出が平均し
て退職後に約2%減少したことが分か
りました2。しかし、すべての退職者
の支出が同じように減少するわけで
はありません。
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 データによると、一般的に退職後の生活費などの支出は減少するものの、
その減少の道筋は変動しやすい傾向にあります。

 住居費などの非裁量的支出が退職後の支出を変動させる主な要因ですが、
これは収入によって異なります。

 退職後収入ソリューションは、キャッシュフローを生み出すだけでなく、
流動性を維持するとともに、退職後の資産残高を維持・改善する可能性が
ある成長投資も求められます。
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1 HRSとCAMSは、ともにミシガン大学社会研究所（ISR）がそれぞれ偶数年と奇数年に行う隔年の調査です。対象サンプルは、2005年～2019年の期
間における世帯のうち、2005年のCAMSにおいて存在しており、年齢が65～90歳で、少なくとも3回連続でCAMSの調査を受けた1,306世帯のグルー
プです。直近の調査結果は2021年8月に公表され、2019年のデータが分析時に入手可能な直近のデータでした。測定（報告）誤差は支出の変動の分
析において深刻な問題であり、測定誤差の影響を軽減するため、サンプルに複数の制限を課しています（詳細は付録Aをご覧ください）。

2 HRS（2005年～2019年）によるティー・ロウ・プライスの推定。2019年のデータが分析時に入手可能な直近のデータです。
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3 Moran, Patrick, Martin O’Connell, Cormac O’Dea, and Francesca Parodi, 2021年、「不均一な退職後の家計支出と厚生」、Ann Arbor, MI, ミシガ
ン大学退職・障害研究センター（MRDRC）ワーキング・ペーパー、MRDRC WP 2021-427. 
https://mrdrc.isr.umich.edu/publications/papers/pdf/wp427.pdf

4 Farrell, Diana, and Fiona Greig, 「コスト対策：費用の変動と医療費に関するビッグ・データ」、JPモルガン・チェース・インスティテュート、
2017年。

図表1に示されるように、支出は退職
後に大きく変動することが分かりま
した。平均すると、退職者の4人に1
人は年間支出が2年間で少なくとも
17%～20%増加した一方、別の4人に
1人は年間支出が同期間に20%～21%
減少しました。Moran氏らの調査で
も、退職への移行局面において様々
なグループで同水準の支出の変動が
確認されています 3 。 Farrell 氏、
Greig氏の調査では、高齢世帯ほど費
用の変動が大きくなりやすいことが
報告されています4。

当社の分析によると、退職後のある
時点において大幅な支出の増加を経
験するリスクがあることが分かって
います（図表2）。とりわけ、退職者
の2人に1人（50.1%）は65歳～90歳
の間に0%～25%の支出増を経験しま
した。さらに、4人に1人（28%）は
退職後に25%～50%の支出増を経験
し、5人に1人以上（21.5%）は50%
～100%の支出増を経験しました。

支出の増加が変動し得る範囲を考慮
すると、退職者が潜在的な不足に対

応するためにポートフォリオで保有
するべき流動性資産の金額は異なり
ます。一般的に、収入や予想される
費用、健康状態、世帯の状況、リス
ク選好などの個人的な要因に依存し
ます。

平均支出を上回る変動
（図表1）退職後の家計支出の変動（ 1世帯あたり、2年間の年変化率）

出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。
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退職後の支出はバラつきが大きい
（図表2） 65歳～90歳の間に退職世帯が異なる支出増加を経験する確率

出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。
実際の結果は大きく異なる可能性があります。
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https://mrdrc.isr.umich.edu/publications/papers/pdf/wp427.pdf
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支出の変動は変化するか？

支出水準は投資可能資産または家計
収入との関連性が高かったものの、
支出の変動は異なります。平均支出
は投資可能資産の増加に伴い増加し
た（図表3）一方、家計支出（絶対値
で計測）の平均変化率は投資可能資
産に応じて変動しませんでした（図
表4）。家計の収入水準についても同
様でした。

これは、退職者が投資可能資産また
は収入の水準を問わず高水準の支出
の変動に見舞われる可能性があり、
それに応じて対策を立て、準備する
必要があることを意味します。

支出の増加は一時的か？

単発的な支出の増加は最小限の影響
で吸収される可能性がある一方、長
期にわたって支出の増加が持続する
場合、大きな懸念となり、追加対策
を必要とする可能性があります。当
社の分析によると、非常に多くの退
職者が大幅かつ長期にわたる支出の
増加を経験しました（図表5）。例え
ば、25%以上の支出増を経験した家
計の15%は、4年後の支出も同じよう
に高水準かそれ以上でした。

大幅に増加した支出水準が持続すれ
ば、退職者は自己の運用資産を再評
価し、取り崩し方法を調整する必要
があるでしょう。例えば、退職世帯
の家族が資産の一部を年金化して継
続的な費用を賄い、残りを長期証券
に投資している場合、支出の増加が
持続するならば、それらの証券を満
期前に換金することを検討しなけれ
ばなりません。

また、別の退職者は、ライフスタイ
ルを変えることで、適正な支出水準
まで調整し、資産枯渇リスクを最小
化する必要があるかもしれません。

資産水準に伴う平均家計支出の増加
（図表3）1世帯あたり平均年間支出と投資可能資産の分布の関係

出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。
決定係数（R2）は、回帰分析において1つまたは複数の独立変数によって説明される従属変数の変動の割合を示す統計値です。R2 が大きいほど独立
変数による従属変数の変動の説明力が高いことを意味します。

投資可能資産パーセンタイル

…非常に多くの退職
者が大幅かつ長期に
わたる支出の増加を
経験しました。
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出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。
実際の結果は大きく異なる可能性があります。

支出の変動と資産水準は無相関
（図表4）1世帯あたり年間支出の平均変化率と投資可能資産の分布の関係

出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。65歳～90歳の退職後世帯。

支出の増加が持続する可能性
（図表5）支出の増加が4年以上続く確率
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支出の変動の原因

一般的に、退職後にある程度支出が
変動することは予想されており、望
ましい可能性さえあります。例えば、
長く計画していた旅行や夢を叶える
ための購入、慈善団体への寄附など
裁量的支出の決定が変動の原因であ
れば、流動性の懸念は大きくありま
せん。しかし、後述するようにその
他の重要な影響を及ぼす可能性があ
る点には留意が必要です。

また一方で、変動が非裁量的または必
要不可欠な支出による予定外の増加に
起因するものであれば、流動性不足の
懸念を生じさせる可能性があります。

当社の分析において、退職者の総支
出の変動のうち大きな割合を占めた
のは、非裁量的または必要不可欠な
支出によるものでした（図表6）。総
じて、住居・住居関連費などのカテ
ゴリーが変動の最大の割合を占め、
大きく離れて医療関連費と交通費が
続きました。

異なる収入層にわたる支出の変動を
調査すると、より興味深い事実が浮
かび上がりました。年間収入が15万
ドル未満のほとんどの退職者は、支
出全体の変動が主に非裁量的支出に
よるものだった一方、収入水準が15
万ドル以上の退職者は、支出の変動
の大部分が裁量的支出の変化による

ものでした（図表7）。

非裁量的支出の増加は、即時支払い
を必要とする可能性があります。退
職者がこれらの支払いに対応するた
めの十分な流動性資産を保有してい
ない場合、長期投資運用資産から予
定していない時期での引き出しを余
儀なくされる可能性があります。そ
の結果、退職後の充実した生活を享
受する機会が低下する可能性に繋が
りかねません。

投資可能資産パーセンタイル
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2021年8月時点。
出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。
＊パネル回帰分析を用いて異なる支出項目により説明可能な総支出の変動を推定しました（詳細は付録Bをご覧ください）。

5 詳細は付録Cをご覧ください。
相関は1つの個別グループが別のグループとどのように関連する可能性があるかを測る尺度です。完全な正の相関は相関係数が1であることを意味し
ます。これは、1つの変数が上昇または下落すると、他の変数は同じ方向に同程度動くことを示唆します。完全な負の相関は2つの変数が反対方向に
動くことを意味する一方、ゼロの相関は関係がまったくないことを示します。

非裁量的費用が支出の変動の主要因
（図表6）異なるカテゴリーの支出の変化による年間総支出の変動＊

図表7に示されるように、支出の変動
のうち裁量的支出の変化に帰属する
割合は収入に伴い増加しました。こ
れは、退職後により多くの収入を創
出できれば、これらの退職者の裁量
的支出が増加するという望ましい結
果につながる可能性があることを示
唆します。

裁量的支出による経済的満足
度の向上

2019年に行われたCAMSでは家計状
況に対する満足度が過去6年間でどの
ように変化したかを調査しました。
当社は、退職者の裁量的項目と非裁
量的項目への支出が2013年～2019年
の間にどのように変化したか、それ
らの変化が経済的満足度とどのよう
な相関があるか推定しました（図表
8）。

簡易的な線形確率モデルを用いて、
この相関の強度を検証しました5。

非裁量的支出の変化と経済的満足度
の間には最小限の相関が見られまし
た。「満足度はかなり低下」と回答
した者と「満足度はかなり上昇」と
回答した者は、ともに2013年～2019
年の間に非裁量的支出の5%～7%の
減少を経験しました。

裁量的支出

非裁量的支出 住居費

医療費

交通費

支出カテゴリー
裁量的支出

旅行・休暇、家具・小型設備、寄附・政治献金、家族または知人への現金・物品贈与、ドライクリーニング・洗濯サー
ビス、ホームクリーニング・サービス、ガーデニング用品・サービス、パーソナルケア商品・サービス、映画・スポー
ツイベント・芸術的公演のチケット、ジムその他スポーツ活動、趣味・娯楽設備、外食・テイクアウト

非裁量的（必要不可欠な）支出

住宅ローン返済、賃料、水道光熱費、住宅所有者または賃借人の保険、不動産税、住宅修繕・保守、ハウスキーピング
用品、自動車ローン返済、自動車保険、自動車メンテナンス、衣料・アパレル、健康・医療保険（付加保険を含む）、
処方薬・非処方薬、ヘルスケア・サービス、医療用品、食品・飲料（外食を除く）、ガソリン

住居費：住宅ローン返済、賃料、水道光熱費、住宅所有者または賃借人の保険、不動産税、住宅修繕・
保守、ハウスキーピング用品、家具・小型設備、ドライクリーニング・洗濯サービス、ホームクリーニ
ング・サービス、ガーデニング用品・サービス

医療費：健康・医療保険（付加保険を含む）、処方薬・非処方薬、ヘルスケア・サービス、医療用品。

交通費：自動車ローン返済、自動車保険、自動車メンテナンス、ガソリン。
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しかし、満足度の上昇は裁量的支出
の増加を伴いました。2019年に「満
足度はかなり低下」した者は裁量的
支出の3 2 %減少を報告した一方、
「満足度はかなり上昇」した者は
7.4%増加しました。そのため、裁量
的支出の増加は好ましいと言えます。

支出の変動と退職後収入ソ
リューション

退職世帯は支出の変動を経験し、多
くの世帯がこれらの変動に適応しま
した。そのため、ある程度の変動に
対応し得る保証のない退職後収入商
品は、その他の退職後収入や貯蓄の
目標を満たすならば、退職者の行動
に合致する可能性があります。

また、当社の分析によると、多くの
退職者は「流動性イベント」（支出
の突然かつ大幅な増加）を経験し、
その引出ニーズを十分に満たす容易
に換金可能な流動性資産を保有する
必要があります。近年、退職貯蓄か
ら安定したキャッシュフローを生み
出す方法に関する議論が注目を集め
ていますが、流動性の問題には十分
な注意が払われていないと見ていま
す。保証された収入の確保と流動性
の保全の間での選択を伴うトレード
オフ関係がある限りにおいて、流動
性ニーズに関する理解を深める必要
があります。

出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。

収入に伴う裁量的費用の増加による支出の変動
（図表7）裁量的・非裁量的支出の変動による年間総支出の変動の収入層別割合

出所：ISR、CAMS、2005年～2019年。ティー・ロウ・プライスによるデータ分析。

裁量的支出の増加は経済的満足度の上昇につながる
（図表8）経済的満足度の変化と裁量的・非裁量的支出の変化の関係

収入層

裁量的支出     非裁量的支出

5万ドル未満 10万-14.9万ドル5万-9.9万ドル 15万ドル以上

裁量的支出の変化（年間）
非裁量的支出の変化（年間）

満足度は
やや低下

満足度は
やや上昇

ほほ同じ

満足度は
かなり上昇

満足度は
かなり低下
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支出の個人差も注目すべきです。当
社の分析によると、支出全体の変動
は収入水準によって変わらなかった
ものの、その変動の内訳は、収入の
増加に伴い非裁量的支出から裁量的
支出に移行する傾向がありました。
裁量的支出の変化は経済的満足度の
変化に連動したため、裁量的支出の
増加に起因する変動は好ましいと言
えます。

この点について、支出の変動を抑え
ることは2つの側面で問題となる可能
性があります。一方では、非裁量的
支出に起因する変動の影響を軽減す
るように努めるべきですが、もう一
方では、裁量的支出の増加に役立つ
ように、収入の増加や投資リターン
の向上も目指すべきです。これは、
異なる資産水準や収入要件および
様々なリスク許容度に対応できる個
別の資産配分戦略に集約されるで
しょう。

最後に

従業員には、通常、そのキャリアを
通じて、日々の費用を賄う収入の獲
得、流動性（緊急時に直ちに換金で
きる貯蓄）の維持、資産の形成と
いった3つの経済的な基本目標があり
ます。それらの目標は退職後も当て
はまります。労働から得ていた収入
に換わるキャッシュフローを得るこ
とが主たる目標ですが、他の目標で
ある流動性の維持および資産の増大
がなくなるわけではありません。

そのため、退職資産形成業界は、退
職者が積立段階から順調な取り崩し
段階に移行するなかで、これらの目
標に注目すべきだと考えています。

プラン・スポンサーおよびアドバイザーの考慮事項

＊消費者費用調査、表1300、2021年。

ソリューションは
流動性と成長に
対応する必要が
ある

支出の大幅な変動は退職後いつでも起こり得るものであり、支出の増加は持続する可能性があ
ります。流動性資産への十分な配分は、支出が増加する局面で経済的ストレスを緩和すること
に役立ちます。
高いリターンを提供する成長投資への配分は、裁量的支出を増加させ、結果的に退職者の経済
的満足度を高めることに繋がります。異なる資産の水準や収入要件に加え、個人のリスク許容
度を考慮した戦略は、個別のニーズを満たす可能性があります。

退職後の資金計画
に決められたレー
ルはない

退職貯蓄の積立段階は、自動加入、自動エスカレーション（積立額の引き上げ）、適格デフォ
ルト商品の創設など自動化の特性から大きな恩恵を受けてきましたが、費用は変動する可能性
が高いことから、ほとんどの退職者がシステマティックな取り崩しを一元的な目標としている
わけではありません。
退職後の生活は長年にわたるものであり、その過程で予想外の支出が生じる可能性があります。
退職者は収入の確保と支出リスク軽減の双方のための戦略を必要とします。

住居費は支出の
変動における
最大の要因

通常、医療関連費が退職後の支出で最も懸念される項目として挙げられますが、データによる
と、支出の変動に占める最大の要因は住居費であり、退職前・後においても圧倒的に割合を占
めます＊。
アドバイザーは、退職前に徹底した修繕を完了することや、適正な規模の新しい住居へ引っ越
すなど、退職後の予想外に発生し得る住居費を最小化する方法を示唆することで、このカテゴ
リーにおける支出の変動を軽減するように支援することができます。
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付録A

調査間の支出の変化は、報告（測定）誤差の存在により増幅される可能性があります（調査対象は2005年～2019年の期
間における世帯のうち、2005年のCAMSにおいて存在しており、年齢が65歳以上で、少なくとも3回連続でCAMSの調査
を受けた世帯グループです）。直近の調査結果は2021年8月に公表されました。当社は分析において測定誤差の効果を軽
減するため複数の措置を講じました。第1に、支出分布の上位1%と下位1%のすべての観測データ（家計調査）を排除し
ました。第2に、一部の支出カテゴリーはCAMSの初期の調査において分割されました。CAMSは2005年～2019年の間に
39の支出カテゴリーを一貫して報告しました。そのため、2005年～2019年のデータに限定しました。第3に、少なくと
も3回連続でCAMSの調査を受けた世帯にサンプルを限定しました。最後に、家計調査間の総支出の変化が（金額ベース
で）150%を超える観測データを除きました。

付録B

（図表6と7に示されるように）異なる支出項目により総支出の変動がどれだけ説明されるかを推定するため、家計固定
効果のパネル回帰分析を利用しました。特に、R2は各支出項目により説明される全時点にわたる家計内の変動について
報告されています。各回帰分析において使用した説明変数は、R2が報告される支出項目だけです。言い換えると、一定
時点の推定ではなく、変動全体のうち各支出項目により説明される割合のみに主たる関心があるため、人口統計データ
など他の共変量は使用していません。

付録C

経済的満足度の変化と異なる支出タイプの変化の相関を推定するため、まず、バイナリー変数を設定しました。「満足
度はやや低下」または「満足度はかなり低下」と報告した者は「不満足」グループに分類されました。その他の者はす
べてその他（基本）グループに分類されました。このバイナリー変数を線形確率モデルにおける結果変数として使用し、
満足度の変化と支出タイプ（裁量的支出と非裁量的支出）の変化の相関を推定しました。追加で使用した人口統計デー
タは、性別、人種、年齢、配偶関係の変化、2012年～2018年における金融資産の変化でした。

実際の結果は当資料に提示された推定や確率とは大きく異なる可能性があります。当資料に示された分析の入力データ
が変われば、結果は異なる可能性があります。
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