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(年金運用)：予想インフレ率の上昇と運用資産への影響 

 

昨年後半から、トランプ氏の大統領選勝利や FRB による利上げ等をきっかけに世界的に予想

インフレ率が上昇しており、日本にもその影響が及んでいる。日本銀行による異次元金融緩和

政策が導入されて以降、国内では予想インフレ率と各金融指標との連動性が強まっており、運

用資産への影響を注視する必要がある。 

 

デリバティブ市場において、市場参加者が予想する将来の消費者物価指数（予想インフレ率）

を抽出することが出来る。特に、５年先５年間の平均的な予想インフレ率は、市場参加者だけ

でなく、各国金融当局も注視していると言われている。 

 

図表１は、日本、米国、欧州、英国における５年先５年間の予想インフレ率ⅰの推移を示した

ものである。日本では、2013 年４月に「２％の物価安定」の目標を掲げて異次元金融緩和が始

まったことで、2015 年末まで他とは異なる動きをしていたことが分かる。2012 年末まで０％

前後を推移していた予想インフレ率は、2013 年初めから 2015 年末まで１％前後を推移するよ

うに変化しており、この期間において日本のインフレ率の上昇が予想されていたことが分かる。

一方で、2016 年１月より予想インフレ率が下落し、０％前後を推移するようになっている。こ

れは、「２％の物価安定の目標」が実現できていないとして、日本銀行がマイナス金利政策を

導入した時期と一致する。日本における予想インフレ率は、「２％の物価安定」の実現可能性

について、市場参加者の予想を表現する指標として推移してきたと言える。 

 
 

図表１：各国・地域の予想インフレ率（５年先５年間の平均（％））の推移（月次データ） 

 

（Bloomberg データ） 
 

 

2016 年後半から、日本の予想インフレ率は、世界の予想インフレ率と連動する形で上昇傾向を

示している。これは、日本国内の要因というよりは、2016 年 11 月のトランプ氏の大統領選勝

利に伴う財政刺激策によるインフレ高進が意識され、また、2016 年 12 月にＦＲＢが利上げを

したことで米国金利が上昇し、日本円を含む他通貨との金利差が開いたことが影響している。

金利差が開くと、金利の高い通貨へ資金が流れることで金利の低い通貨の価値が下落しやすく

なるため、通貨安による輸入物価の上昇という連想が世界的に広がったものと考えられる。特

に、日本の場合は、日本銀行がイールドカーブ・コントロール（ＹＣＣ）により 10 年国債利

回りを０％近辺に維持する政策を採用していることから、「米国金利上昇による金利差の拡大
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に起因してインフレ率が上昇する」というロジックを描きやすかった。 

 

世界的な予想インフレ率の上昇は国内投資家の運用資産にどのような影響を与えるであろう

か。図表２は異次元金融緩和政策が始まった 2013 年４月を境に、その前後の期間について日

本における予想インフレ率と各金融指標の相関係数を計測した結果である。 

 

図表２：日本における予想インフレ率と各金融指標の相関係数（月次データ） 

 

（Bloomberg データより、著者にて計算） 

 

2013 年４月前後で構造変化が生じており、相関係数がゼロ近辺からプラス方向にシフトしたこ

とが分かる。つまり、異次元金融緩和導入後は、日本において予想インフレ率と各金融指標と

の連動性が強まっているということである。予想インフレ率は、日本の各金融市場の動向を説

明する重要な共通ファクターになっている。 

 

この結果から、今後も世界的に予想インフレ率の上昇が継続するのであれば、国内の株価は上

昇し、為替は円安になり、国債利回りは上昇することになる。よって、予想インフレ率上昇へ

の備えとして、国内株式や外国資産を増やし、日本国債を減らすという運用戦略が考えられる

ことになる。国債利回りについては、予想インフレ率が上昇することで、名目利回りが上昇す

るということであり、理論的な整合性もある。しかし、日本銀行によるマイナス金利政策やイ

ールドカーブ・コントロールによって短期金利や長期金利の水準が一定範囲内に収まる状況が

継続するのであれば、これらのゾーンにおける国債利回りと予想インフレ率の相関関係が弱ま

っていく可能性に留意しておく必要がある。 

 

年金運用においてこのようなインフレリスクをとるような戦略を採用すべきかどうかは議論

の余地があるだろう。一般的には退職給付債務のキャッシュフローはインフレ率と連動しない

場合が多くⅱ、イールドカーブ・コントロールにより割引率もそれほど変化しない可能性もあ

る。年金資産サイドでインフレリスクをとるような運用戦略を採用すれば、負債サイドとのリ

スク特性の違いが大きくなることに繋がってしまう。よって、インフレリスクをとる戦略はリ

スクプレミアムを得る手段の一つとして捉えることになるものと思われる。また、高インフレ

下では、債券だけではなく株式等のリターンに対しても、インフレ率がマイナスに作用すると

指摘されることもあるため、これらの相関関係が崩れるというリスクシナリオも想定しうる。

予想インフレ率の水準にも注意を払っておきたい。 

                    （福本 勇樹） 

 
ⅰ 日本は CPI（生鮮食品を除く）、米国は CPI-U、英国は RPI、欧州は HICP（タバコを除く）に関するインフ

レスワップ市場のブレークイーブン・インフレ率である。 

ⅱ 「2014 年度９月度 退職金・年金に関する実態調査結果（日経連）」（2015 年 4 月 28 日）によると、賃金

改定額と関係なく別建てで退職金算定基礎額が決まる企業が 76.2％あり、別建てとしている企業のうち「ポ

イント方式（点数×単価）」を採用している企業が 86.0％である。 

2年利回り 5年利回り 10年利回り 20年利回り 30年利回り
2009年5月末～
2013年3月末

0.15 0.15 -0.08 0.09 0.14 0.07 0.07

2013年4月末～
2017年2月末 0.51 0.33 0.46 0.48 0.40 0.46 0.33

日本国債
TOPIX 米ドル／円


