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標準的なマクロ経済学理論では、将来のインフレに関する予
想は実質金利や実質為替レートに対して中立的である。すなわ
ち、予想インフレ率が上昇すれば、名目金利が1対1で上昇する
ので、実質金利にはいっさい影響をもたらさない。また、2国間の
予想インフレ率格差に変化があれば、相対的に予想インフレ率
の高い国の名目為替レートが予想インフレ率格差に応じて減価
するので、実質為替レートにいっさい影響を及ぼさない。しかし、
実際の金融市場においては、実質金利や実質為替レートが予
想インフレ率とともに変化している。たとえば、予想インフレ率の
上昇が実質金利の低下を招き、さらには、実質金利の2国間格
差の変化が実質為替レートの変化をもたらしている。
本稿では、一般的にinflation indexed bonds、米国で
Treasury inflation-protected securitiesと呼ばれている物価
連動国債の金利に関わる理論的な平価関係を用いながら、予
想インフレ率と実質金利の関係、あるいは、実質金利の2国間
格差と実質為替レートの関係を整理していく。その上で日本と米
国の金融市場のデータにそれらの関係を応用してみたい。特に、
実質金利に相当する物価連動国債金利の日米格差が、同時
点の実質円／ドルレートに対してどのような含意を持っているの
かを理論的に明らかにするとともに、そのインプリケーションを実
証的に検証していく。さらには、2013年春以降の円安傾向につ
いて考察する。

本節では、物価連動国債金利に関わる理論的平価関係を整
理していく。
まず、物価連動国債においては、名目金利が実質金利に一
致することをみていこう。今、t年に発行された物価連動国債の1年
物名目金利をî　、t年の物価水準をp　、1年先の予想物価水準を
p　（右肩のeは、予想を示す）とすると、名目で1単位の物価連
動国債を購入して向こう1年間の運用で得られる実質金利rt,t+1

については、次のような関係が成り立つ。

したがって、物価連動国債の名目金利と実質金利は正確に
一致する。
一方、通常の国債においては、名目金利（ it）と実質金利

（rt,t+1）の間に以下のようなフィッシャー方程式が成立している。

すなわち、通常国債の名目金利は、予想インフレ率（         ）を
実質金利に加えたものに等しい。
（1）式を（2）式に代入すると、物価連動国債金利と通常国債
金利の差から予想インフレ率を導き出すことができる。

こうして（3）式から求められる予想インフレ率は、break-even 
inflation rateと呼ばれ、しばしば、BEIと略されている。（3）式が
示すように、予想インフレ率が実質金利に対して中立的な場合、
通常国債の名目金利とBEIが1対1で変化し、実質金利に相当
する物価連動国債金利はいっさい変化しない。
以下では、（3）式の関係が、物価連動国債を発行している他
国でも成り立っているとしよう。なお、他国の変数は、＊を右肩に
添える。

今、自国を日本、他国を米国として、t年の名目為替レート（円
／ドル）をetとする。ここで、購買力平価と金利平価の関係を定
式化してみよう。購買力平価関係は、事前にも、事後にも成り立
つが、ここでは、事前の関係を求める。

一方、「名目為替レートに関する名目金利平価関係」につい
ては、次のような事前の関係が成り立っている。

（5）式によると、日本の通常国債金利が相対的に低いと、現在
の名目為替レート（et）が円安になる一方で、将来の名目為替レート
（ee

t+1）が円高になると予想される。
実質為替レート　は、    　と定義されるので、仮に、実質為替

レートに変化があるとすると、次のような事前の関係が成立して
いることになる。

ここで、（5）式を（6）式に代入すると、

を得ることができる。さらに、（3）式と（3'）式を上の式に代入すると、

が成り立つ。
本稿では、（5）式とのアナロジーで、（7）式を「実質為替レート
に関する実質金利平価関係」と呼ぼう。（7）式によると、仮に、日
本か米国のいずれかで、あるいは、両方で、予想インフレ率が実
質金利に対して中立的ではないとすると、実質金利に相当する
物価連動国債金利の変化を通じて、実質為替レートにも影響を
及ぼすことになる。
（7）式のインプリケーションをさらに掘り下げるために、以下のよう
に1年物金利のケースからn年物金利のケースに書き換えてみよう。

（8）式の右辺に表れるn年先の予想実質為替レート（ e
t+n）が

購買力平価と整合的な水準（ ）に収斂すると仮定すると、（8）
式は、さらに次のように近似することができる。

すなわち、実質為替レートが長期的に一定の水準（ ）に収斂
すると想定すると、日本の物価連動国債金利が相対的に低い
場合、現在の実質為替レート（  t）が円安になると予想される。
なお、「実質為替レートに関する実質金利平価関係」において
は、実質為替レートが購買力平価と整合的な水準に収斂すると
想定すれば、（7）式に基づいた分析で焦点を現在の実質為替
レートに絞ることができる。一方、「名目為替レートに関する名目金
利平価関係」においては、遠い将来の名目為替レートが変化する
可能性も考慮せざるをえないので、現在の名目為替レートだけに
焦点をあてたインプリケーションを（5）式から得ることができない。

（実質金利とBEIの動向）
本節では、米国と日本の物価連動国債金利が持っている情報
含意について実証的に考察していきたい。
米国では、物価連動国債が2003年より発行されている。図1は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたものであ
る1。図1によると、2008年9月のリーマンショック後の1年間は、物価
連動国債市場から通常国債市場に資金がシフトして、通常国債金利
が低下し、物価連動国債金利が上昇したことから、BEIが極端に低下
したが、その期間を除くと、BEIが2%前後で安定して推移している。

したがって、名目金利の変化が、実質金利に相当する物価連動国
債金利の変化にストレートに表れ、予想インフレ率は実質金利に対
して中立的でない。たとえば、リーマンショック後の1年間を除くと、
2006年からの通常国債金利の低下は、実質金利に相当する物価
連動国債金利の低下に結びついている。ただし、2013年に入ると、
物価連動国債金利は上昇に転じて、BEIは緩やかに低下してきた。
日本では、物価連動国債が2008年より発行されている。図2は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたもので
ある2。図2によると、2009年以降、通常国債金利は1%を切る水
準へと低下したが、物価連動国債金利は、そのテンポを大きく超え
てプラス3%台からマイナス2%まで低下してきた。その結果、BEI
は、マイナス2%の水準からプラス2%の水準へと大きく上昇した。

ただし、日本の物価連動国債から求めたBEIについては、いく
つか留保すべき点がある。第1に、物価連動国債市場の流動性
が不安定で、流動性が変化すると、物価連動国債価格やその
金利が乱高下することから、BEIの変化が必ずしも予想インフレ
率の変化に対応するわけではない。第2に、過去1年間のBEIの
上昇は、2013年春より日銀によって展開された積極的な金融
緩和政策を反映していると直ちに判断することは難しい。①BEI
の上昇は2013年春以前から認められる、②2013年春以降は
BEIの上昇テンポがかえって鈍った、③2014年4月の消費税増
税による物価上昇が織り込まれた可能性がある、などの事情が
考えられるからである。

（実質為替レートへの影響）
次に、物価連動国債金利の日米格差（ここでは、日本の金利か

ら米国の金利を差し引いたものとして定義する）をみていこう。図3
によると、物価連動国債金利の日米格差は、2009年から2012
年の期間、1%の水準を挟んで上下してきたが、2013年初よりプ
ラス1%弱からマイナス2%近くまで急激に低下してきた。

ただし、注意すべき点として、日米金利格差が2013年にマイ
ナスに転じた背景は、日本の物価連動国債金利が低下したので
はなく、2013年春以降、米国の物価連動国債金利が上昇した
事情がある。したがって、2013年の日米金利格差縮小は、たと
え金融政策のインパクトを受けていたとしても、日銀による金融
緩和政策の積極的な展開ではなく、連銀による緩和政策からの
慎重な転換が主要な要因と考えられる。
（9）式に関して議論したように、実質為替レートが長期的に購
買力平価と整合的な水準に収斂すると想定できると、日米金利
格差が大きく負に転じる場合、現在の実質為替レート（εt）が円
安になることが見込まれる。はたして、実際の実質為替レートに
は、そのような変化が観察されるのであろうか。
本稿では、 t      と定義される実質為替レートについて、米国労
働統計局の生産者価格指数3と日銀の企業物価指数4によって
名目為替レート5を調整したものを用いる。なお、価格指数は、
2010年平均が100になるように標準化している。
図4は、1973年以降について、名目為替レートと実質為替

レートをプロットしたものである。前者の名目為替レートが長期的
な円高傾向を有するのに対して、後者の実質為替レートは振幅
や周期が大きいものの循環的に推移して平均回帰的な傾向が
認められる。したがって、理論的な観点だけでなく、実証的な観点
でも、実質為替レートについては、長期的に購買力平価と整合
的な水準に収斂すると想定することができる。
図5は、上述のように算出した実質為替レートと物価連動国
債金利の日米金利格差に合わせてプロットしたものである。図5に

描かれた実質為替レートの動向は、（7）式から得られる定性的な
インプリケーションとおおむね整合的である。すなわち、日米金利
格差が比較的安定して推移した2009年から2012年の期間に
あっても、格差が大きくなると、同時点の実質為替レートが円高と
なり、逆に格差が小さくなると、同時点の実質為替レートは円安
になる。2013年初以降の期間では、日米金利格差が負に転じる
とともに、同時点の実質為替レートは大きく円安となった。

図6は、（9）式と対応するように、横軸に物価連動国債金利の
日米格差、縦軸に実質為替レートの自然対数値をそれぞれとっ
た散布図であるが、「日米金利格差が広がると同時点の実質為
替レートが円高になる」という右下がりの関係をみてとることがで
きる。

（9）式が示すところでは、実質為替レートが長期的に購買力
平価と整合的な水準に収斂すると想定して、日米金利格差につ
いて年率1%の変化が向こう5年間続くと考えると、日米金利格
差1%の低下で同時点の実質為替レート5％（1％×5年）の円
安が予想される。したがって、理論的には、散布図における右下
がりの線形式の傾きがマイナス5に等しくなるはずである。しかし、
実際の傾きの推計値は、マイナス8.7と理論値よりかなり感応的
であり、実質為替レートは日米金利格差に対して過大に反応し
ていることになる。
なお、ここで日米の価格指数から算出した実質為替レートで
は、図6に描かれている（9）式の切片の推計値が4.6なので、購
買力平価に整合的な実質為替レート水準（ε−）は、99.5円／ドル
（=exp(4.6)）となる。ただし、ε−の水準は、物価指数の基準年の
取り方に大きく依存していることに注意してほしい。

本稿での議論をまとめると、以下のようになる。
第1に、物価連動国債金利の理論的特性を踏まえると、現在
の実質円／ドルレートは、物価連動国債金利（実質金利に相
当）の日米格差に反応する。具体的には、日米金利格差が縮小
すると、同時点の実質為替レートは円安になる。
第2に、物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの間

で理論的に成立する定性的な関係は、2008年以降の実際の
データにも明確に認められる。しかし、定量的な側面では、実質
為替レートの日米金利格差に関する実際の感応度は理論的な
予測よりもかなり大きい。
第3に、2013年春からの円安は、物価連動国債金利の日米
格差が負に転じたことを反映しているが、日米金利格差の急激な
低下は、日本の物価連動国債金利の低下よりも、米国の物価
連動国債金利の上昇に起因している。したがって、2013年春よ
り日銀が金融緩和政策を積極的に展開した事情よりも、同期間
において連銀が金融緩和政策を慎重に転換してきた事情の方
が、実質円／ドルレートに対してより大きな影響を及ぼしてきたと
推定できる。
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物価連動国債金利の日米格差と実質円／ドルレートの関係について
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３．米国と日本の物価連動国債金利とその情報含意

４．まとめ
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図1 米国の国債金利と物価連動国債金利（％）
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図2 日本の国債金利と物価連動国債金利（％）
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図3 物価連動国債金利の日米格差（％）

物価連動国債金利の日米格差

図6 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの自然対数値
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図5 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの推移
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標準的なマクロ経済学理論では、将来のインフレに関する予
想は実質金利や実質為替レートに対して中立的である。すなわ
ち、予想インフレ率が上昇すれば、名目金利が1対1で上昇する
ので、実質金利にはいっさい影響をもたらさない。また、2国間の
予想インフレ率格差に変化があれば、相対的に予想インフレ率
の高い国の名目為替レートが予想インフレ率格差に応じて減価
するので、実質為替レートにいっさい影響を及ぼさない。しかし、
実際の金融市場においては、実質金利や実質為替レートが予
想インフレ率とともに変化している。たとえば、予想インフレ率の
上昇が実質金利の低下を招き、さらには、実質金利の2国間格
差の変化が実質為替レートの変化をもたらしている。
本稿では、一般的にinflation indexed bonds、米国で
Treasury inflation-protected securitiesと呼ばれている物価
連動国債の金利に関わる理論的な平価関係を用いながら、予
想インフレ率と実質金利の関係、あるいは、実質金利の2国間
格差と実質為替レートの関係を整理していく。その上で日本と米
国の金融市場のデータにそれらの関係を応用してみたい。特に、
実質金利に相当する物価連動国債金利の日米格差が、同時
点の実質円／ドルレートに対してどのような含意を持っているの
かを理論的に明らかにするとともに、そのインプリケーションを実
証的に検証していく。さらには、2013年春以降の円安傾向につ
いて考察する。

本節では、物価連動国債金利に関わる理論的平価関係を整
理していく。
まず、物価連動国債においては、名目金利が実質金利に一
致することをみていこう。今、t年に発行された物価連動国債の1年
物名目金利をî　、t年の物価水準をp　、1年先の予想物価水準を
p　（右肩のeは、予想を示す）とすると、名目で1単位の物価連
動国債を購入して向こう1年間の運用で得られる実質金利rt,t+1

については、次のような関係が成り立つ。

したがって、物価連動国債の名目金利と実質金利は正確に
一致する。
一方、通常の国債においては、名目金利（ it）と実質金利

（rt,t+1）の間に以下のようなフィッシャー方程式が成立している。

すなわち、通常国債の名目金利は、予想インフレ率（         ）を
実質金利に加えたものに等しい。
（1）式を（2）式に代入すると、物価連動国債金利と通常国債
金利の差から予想インフレ率を導き出すことができる。

こうして（3）式から求められる予想インフレ率は、break-even 
inflation rateと呼ばれ、しばしば、BEIと略されている。（3）式が
示すように、予想インフレ率が実質金利に対して中立的な場合、
通常国債の名目金利とBEIが1対1で変化し、実質金利に相当
する物価連動国債金利はいっさい変化しない。
以下では、（3）式の関係が、物価連動国債を発行している他
国でも成り立っているとしよう。なお、他国の変数は、＊を右肩に
添える。

今、自国を日本、他国を米国として、t年の名目為替レート（円
／ドル）をetとする。ここで、購買力平価と金利平価の関係を定
式化してみよう。購買力平価関係は、事前にも、事後にも成り立
つが、ここでは、事前の関係を求める。

一方、「名目為替レートに関する名目金利平価関係」につい
ては、次のような事前の関係が成り立っている。

（5）式によると、日本の通常国債金利が相対的に低いと、現在
の名目為替レート（et）が円安になる一方で、将来の名目為替レート
（ee

t+1）が円高になると予想される。
実質為替レート　は、    　と定義されるので、仮に、実質為替

レートに変化があるとすると、次のような事前の関係が成立して
いることになる。

ここで、（5）式を（6）式に代入すると、

を得ることができる。さらに、（3）式と（3'）式を上の式に代入すると、

が成り立つ。
本稿では、（5）式とのアナロジーで、（7）式を「実質為替レート
に関する実質金利平価関係」と呼ぼう。（7）式によると、仮に、日
本か米国のいずれかで、あるいは、両方で、予想インフレ率が実
質金利に対して中立的ではないとすると、実質金利に相当する
物価連動国債金利の変化を通じて、実質為替レートにも影響を
及ぼすことになる。
（7）式のインプリケーションをさらに掘り下げるために、以下のよう
に1年物金利のケースからn年物金利のケースに書き換えてみよう。

（8）式の右辺に表れるn年先の予想実質為替レート（ e
t+n）が

購買力平価と整合的な水準（ ）に収斂すると仮定すると、（8）
式は、さらに次のように近似することができる。

すなわち、実質為替レートが長期的に一定の水準（ ）に収斂
すると想定すると、日本の物価連動国債金利が相対的に低い
場合、現在の実質為替レート（  t）が円安になると予想される。
なお、「実質為替レートに関する実質金利平価関係」において
は、実質為替レートが購買力平価と整合的な水準に収斂すると
想定すれば、（7）式に基づいた分析で焦点を現在の実質為替
レートに絞ることができる。一方、「名目為替レートに関する名目金
利平価関係」においては、遠い将来の名目為替レートが変化する
可能性も考慮せざるをえないので、現在の名目為替レートだけに
焦点をあてたインプリケーションを（5）式から得ることができない。

（実質金利とBEIの動向）
本節では、米国と日本の物価連動国債金利が持っている情報
含意について実証的に考察していきたい。
米国では、物価連動国債が2003年より発行されている。図1は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたものであ
る1。図1によると、2008年9月のリーマンショック後の1年間は、物価
連動国債市場から通常国債市場に資金がシフトして、通常国債金利
が低下し、物価連動国債金利が上昇したことから、BEIが極端に低下
したが、その期間を除くと、BEIが2%前後で安定して推移している。

したがって、名目金利の変化が、実質金利に相当する物価連動国
債金利の変化にストレートに表れ、予想インフレ率は実質金利に対
して中立的でない。たとえば、リーマンショック後の1年間を除くと、
2006年からの通常国債金利の低下は、実質金利に相当する物価
連動国債金利の低下に結びついている。ただし、2013年に入ると、
物価連動国債金利は上昇に転じて、BEIは緩やかに低下してきた。
日本では、物価連動国債が2008年より発行されている。図2は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたもので
ある2。図2によると、2009年以降、通常国債金利は1%を切る水
準へと低下したが、物価連動国債金利は、そのテンポを大きく超え
てプラス3%台からマイナス2%まで低下してきた。その結果、BEI
は、マイナス2%の水準からプラス2%の水準へと大きく上昇した。

ただし、日本の物価連動国債から求めたBEIについては、いく
つか留保すべき点がある。第1に、物価連動国債市場の流動性
が不安定で、流動性が変化すると、物価連動国債価格やその
金利が乱高下することから、BEIの変化が必ずしも予想インフレ
率の変化に対応するわけではない。第2に、過去1年間のBEIの
上昇は、2013年春より日銀によって展開された積極的な金融
緩和政策を反映していると直ちに判断することは難しい。①BEI
の上昇は2013年春以前から認められる、②2013年春以降は
BEIの上昇テンポがかえって鈍った、③2014年4月の消費税増
税による物価上昇が織り込まれた可能性がある、などの事情が
考えられるからである。

（実質為替レートへの影響）
次に、物価連動国債金利の日米格差（ここでは、日本の金利か

ら米国の金利を差し引いたものとして定義する）をみていこう。図3
によると、物価連動国債金利の日米格差は、2009年から2012
年の期間、1%の水準を挟んで上下してきたが、2013年初よりプ
ラス1%弱からマイナス2%近くまで急激に低下してきた。

ただし、注意すべき点として、日米金利格差が2013年にマイ
ナスに転じた背景は、日本の物価連動国債金利が低下したので
はなく、2013年春以降、米国の物価連動国債金利が上昇した
事情がある。したがって、2013年の日米金利格差縮小は、たと
え金融政策のインパクトを受けていたとしても、日銀による金融
緩和政策の積極的な展開ではなく、連銀による緩和政策からの
慎重な転換が主要な要因と考えられる。
（9）式に関して議論したように、実質為替レートが長期的に購
買力平価と整合的な水準に収斂すると想定できると、日米金利
格差が大きく負に転じる場合、現在の実質為替レート（εt）が円
安になることが見込まれる。はたして、実際の実質為替レートに
は、そのような変化が観察されるのであろうか。
本稿では、 t      と定義される実質為替レートについて、米国労
働統計局の生産者価格指数3と日銀の企業物価指数4によって
名目為替レート5を調整したものを用いる。なお、価格指数は、
2010年平均が100になるように標準化している。
図4は、1973年以降について、名目為替レートと実質為替

レートをプロットしたものである。前者の名目為替レートが長期的
な円高傾向を有するのに対して、後者の実質為替レートは振幅
や周期が大きいものの循環的に推移して平均回帰的な傾向が
認められる。したがって、理論的な観点だけでなく、実証的な観点
でも、実質為替レートについては、長期的に購買力平価と整合
的な水準に収斂すると想定することができる。
図5は、上述のように算出した実質為替レートと物価連動国
債金利の日米金利格差に合わせてプロットしたものである。図5に

描かれた実質為替レートの動向は、（7）式から得られる定性的な
インプリケーションとおおむね整合的である。すなわち、日米金利
格差が比較的安定して推移した2009年から2012年の期間に
あっても、格差が大きくなると、同時点の実質為替レートが円高と
なり、逆に格差が小さくなると、同時点の実質為替レートは円安
になる。2013年初以降の期間では、日米金利格差が負に転じる
とともに、同時点の実質為替レートは大きく円安となった。

図6は、（9）式と対応するように、横軸に物価連動国債金利の
日米格差、縦軸に実質為替レートの自然対数値をそれぞれとっ
た散布図であるが、「日米金利格差が広がると同時点の実質為
替レートが円高になる」という右下がりの関係をみてとることがで
きる。

（9）式が示すところでは、実質為替レートが長期的に購買力
平価と整合的な水準に収斂すると想定して、日米金利格差につ
いて年率1%の変化が向こう5年間続くと考えると、日米金利格
差1%の低下で同時点の実質為替レート5％（1％×5年）の円
安が予想される。したがって、理論的には、散布図における右下
がりの線形式の傾きがマイナス5に等しくなるはずである。しかし、
実際の傾きの推計値は、マイナス8.7と理論値よりかなり感応的
であり、実質為替レートは日米金利格差に対して過大に反応し
ていることになる。
なお、ここで日米の価格指数から算出した実質為替レートで
は、図6に描かれている（9）式の切片の推計値が4.6なので、購
買力平価に整合的な実質為替レート水準（ε−）は、99.5円／ドル
（=exp(4.6)）となる。ただし、ε−の水準は、物価指数の基準年の
取り方に大きく依存していることに注意してほしい。

本稿での議論をまとめると、以下のようになる。
第1に、物価連動国債金利の理論的特性を踏まえると、現在
の実質円／ドルレートは、物価連動国債金利（実質金利に相
当）の日米格差に反応する。具体的には、日米金利格差が縮小
すると、同時点の実質為替レートは円安になる。
第2に、物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの間

で理論的に成立する定性的な関係は、2008年以降の実際の
データにも明確に認められる。しかし、定量的な側面では、実質
為替レートの日米金利格差に関する実際の感応度は理論的な
予測よりもかなり大きい。
第3に、2013年春からの円安は、物価連動国債金利の日米
格差が負に転じたことを反映しているが、日米金利格差の急激な
低下は、日本の物価連動国債金利の低下よりも、米国の物価
連動国債金利の上昇に起因している。したがって、2013年春よ
り日銀が金融緩和政策を積極的に展開した事情よりも、同期間
において連銀が金融緩和政策を慎重に転換してきた事情の方
が、実質円／ドルレートに対してより大きな影響を及ぼしてきたと
推定できる。
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1 米国の通常国債と物価連動国債の金利については、Board of Governors 
of the Federal Reserve Systemのウェッブページから月次系列をダウン
ロードした。
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物価連動国債金利の日米格差と実質円／ドルレートの関係について
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３．米国と日本の物価連動国債金利とその情報含意
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標準的なマクロ経済学理論では、将来のインフレに関する予
想は実質金利や実質為替レートに対して中立的である。すなわ
ち、予想インフレ率が上昇すれば、名目金利が1対1で上昇する
ので、実質金利にはいっさい影響をもたらさない。また、2国間の
予想インフレ率格差に変化があれば、相対的に予想インフレ率
の高い国の名目為替レートが予想インフレ率格差に応じて減価
するので、実質為替レートにいっさい影響を及ぼさない。しかし、
実際の金融市場においては、実質金利や実質為替レートが予
想インフレ率とともに変化している。たとえば、予想インフレ率の
上昇が実質金利の低下を招き、さらには、実質金利の2国間格
差の変化が実質為替レートの変化をもたらしている。
本稿では、一般的にinflation indexed bonds、米国で
Treasury inflation-protected securitiesと呼ばれている物価
連動国債の金利に関わる理論的な平価関係を用いながら、予
想インフレ率と実質金利の関係、あるいは、実質金利の2国間
格差と実質為替レートの関係を整理していく。その上で日本と米
国の金融市場のデータにそれらの関係を応用してみたい。特に、
実質金利に相当する物価連動国債金利の日米格差が、同時
点の実質円／ドルレートに対してどのような含意を持っているの
かを理論的に明らかにするとともに、そのインプリケーションを実
証的に検証していく。さらには、2013年春以降の円安傾向につ
いて考察する。

本節では、物価連動国債金利に関わる理論的平価関係を整
理していく。
まず、物価連動国債においては、名目金利が実質金利に一
致することをみていこう。今、t年に発行された物価連動国債の1年
物名目金利をî　、t年の物価水準をp　、1年先の予想物価水準を
p　（右肩のeは、予想を示す）とすると、名目で1単位の物価連
動国債を購入して向こう1年間の運用で得られる実質金利rt,t+1

については、次のような関係が成り立つ。

したがって、物価連動国債の名目金利と実質金利は正確に
一致する。
一方、通常の国債においては、名目金利（ it）と実質金利

（rt,t+1）の間に以下のようなフィッシャー方程式が成立している。

すなわち、通常国債の名目金利は、予想インフレ率（         ）を
実質金利に加えたものに等しい。
（1）式を（2）式に代入すると、物価連動国債金利と通常国債
金利の差から予想インフレ率を導き出すことができる。

こうして（3）式から求められる予想インフレ率は、break-even 
inflation rateと呼ばれ、しばしば、BEIと略されている。（3）式が
示すように、予想インフレ率が実質金利に対して中立的な場合、
通常国債の名目金利とBEIが1対1で変化し、実質金利に相当
する物価連動国債金利はいっさい変化しない。
以下では、（3）式の関係が、物価連動国債を発行している他
国でも成り立っているとしよう。なお、他国の変数は、＊を右肩に
添える。

今、自国を日本、他国を米国として、t年の名目為替レート（円
／ドル）をetとする。ここで、購買力平価と金利平価の関係を定
式化してみよう。購買力平価関係は、事前にも、事後にも成り立
つが、ここでは、事前の関係を求める。

一方、「名目為替レートに関する名目金利平価関係」につい
ては、次のような事前の関係が成り立っている。

（5）式によると、日本の通常国債金利が相対的に低いと、現在
の名目為替レート（et）が円安になる一方で、将来の名目為替レート
（ee

t+1）が円高になると予想される。
実質為替レート　は、    　と定義されるので、仮に、実質為替

レートに変化があるとすると、次のような事前の関係が成立して
いることになる。

ここで、（5）式を（6）式に代入すると、

を得ることができる。さらに、（3）式と（3'）式を上の式に代入すると、

が成り立つ。
本稿では、（5）式とのアナロジーで、（7）式を「実質為替レート
に関する実質金利平価関係」と呼ぼう。（7）式によると、仮に、日
本か米国のいずれかで、あるいは、両方で、予想インフレ率が実
質金利に対して中立的ではないとすると、実質金利に相当する
物価連動国債金利の変化を通じて、実質為替レートにも影響を
及ぼすことになる。
（7）式のインプリケーションをさらに掘り下げるために、以下のよう
に1年物金利のケースからn年物金利のケースに書き換えてみよう。

（8）式の右辺に表れるn年先の予想実質為替レート（ e
t+n）が

購買力平価と整合的な水準（ ）に収斂すると仮定すると、（8）
式は、さらに次のように近似することができる。

すなわち、実質為替レートが長期的に一定の水準（ ）に収斂
すると想定すると、日本の物価連動国債金利が相対的に低い
場合、現在の実質為替レート（  t）が円安になると予想される。
なお、「実質為替レートに関する実質金利平価関係」において
は、実質為替レートが購買力平価と整合的な水準に収斂すると
想定すれば、（7）式に基づいた分析で焦点を現在の実質為替
レートに絞ることができる。一方、「名目為替レートに関する名目金
利平価関係」においては、遠い将来の名目為替レートが変化する
可能性も考慮せざるをえないので、現在の名目為替レートだけに
焦点をあてたインプリケーションを（5）式から得ることができない。

（実質金利とBEIの動向）
本節では、米国と日本の物価連動国債金利が持っている情報
含意について実証的に考察していきたい。
米国では、物価連動国債が2003年より発行されている。図1は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたものであ
る1。図1によると、2008年9月のリーマンショック後の1年間は、物価
連動国債市場から通常国債市場に資金がシフトして、通常国債金利
が低下し、物価連動国債金利が上昇したことから、BEIが極端に低下
したが、その期間を除くと、BEIが2%前後で安定して推移している。

したがって、名目金利の変化が、実質金利に相当する物価連動国
債金利の変化にストレートに表れ、予想インフレ率は実質金利に対
して中立的でない。たとえば、リーマンショック後の1年間を除くと、
2006年からの通常国債金利の低下は、実質金利に相当する物価
連動国債金利の低下に結びついている。ただし、2013年に入ると、
物価連動国債金利は上昇に転じて、BEIは緩やかに低下してきた。
日本では、物価連動国債が2008年より発行されている。図2は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたもので
ある2。図2によると、2009年以降、通常国債金利は1%を切る水
準へと低下したが、物価連動国債金利は、そのテンポを大きく超え
てプラス3%台からマイナス2%まで低下してきた。その結果、BEI
は、マイナス2%の水準からプラス2%の水準へと大きく上昇した。

ただし、日本の物価連動国債から求めたBEIについては、いく
つか留保すべき点がある。第1に、物価連動国債市場の流動性
が不安定で、流動性が変化すると、物価連動国債価格やその
金利が乱高下することから、BEIの変化が必ずしも予想インフレ
率の変化に対応するわけではない。第2に、過去1年間のBEIの
上昇は、2013年春より日銀によって展開された積極的な金融
緩和政策を反映していると直ちに判断することは難しい。①BEI
の上昇は2013年春以前から認められる、②2013年春以降は
BEIの上昇テンポがかえって鈍った、③2014年4月の消費税増
税による物価上昇が織り込まれた可能性がある、などの事情が
考えられるからである。

（実質為替レートへの影響）
次に、物価連動国債金利の日米格差（ここでは、日本の金利か

ら米国の金利を差し引いたものとして定義する）をみていこう。図3
によると、物価連動国債金利の日米格差は、2009年から2012
年の期間、1%の水準を挟んで上下してきたが、2013年初よりプ
ラス1%弱からマイナス2%近くまで急激に低下してきた。

ただし、注意すべき点として、日米金利格差が2013年にマイ
ナスに転じた背景は、日本の物価連動国債金利が低下したので
はなく、2013年春以降、米国の物価連動国債金利が上昇した
事情がある。したがって、2013年の日米金利格差縮小は、たと
え金融政策のインパクトを受けていたとしても、日銀による金融
緩和政策の積極的な展開ではなく、連銀による緩和政策からの
慎重な転換が主要な要因と考えられる。
（9）式に関して議論したように、実質為替レートが長期的に購
買力平価と整合的な水準に収斂すると想定できると、日米金利
格差が大きく負に転じる場合、現在の実質為替レート（εt）が円
安になることが見込まれる。はたして、実際の実質為替レートに
は、そのような変化が観察されるのであろうか。
本稿では、 t      と定義される実質為替レートについて、米国労
働統計局の生産者価格指数3と日銀の企業物価指数4によって
名目為替レート5を調整したものを用いる。なお、価格指数は、
2010年平均が100になるように標準化している。
図4は、1973年以降について、名目為替レートと実質為替

レートをプロットしたものである。前者の名目為替レートが長期的
な円高傾向を有するのに対して、後者の実質為替レートは振幅
や周期が大きいものの循環的に推移して平均回帰的な傾向が
認められる。したがって、理論的な観点だけでなく、実証的な観点
でも、実質為替レートについては、長期的に購買力平価と整合
的な水準に収斂すると想定することができる。
図5は、上述のように算出した実質為替レートと物価連動国
債金利の日米金利格差に合わせてプロットしたものである。図5に

描かれた実質為替レートの動向は、（7）式から得られる定性的な
インプリケーションとおおむね整合的である。すなわち、日米金利
格差が比較的安定して推移した2009年から2012年の期間に
あっても、格差が大きくなると、同時点の実質為替レートが円高と
なり、逆に格差が小さくなると、同時点の実質為替レートは円安
になる。2013年初以降の期間では、日米金利格差が負に転じる
とともに、同時点の実質為替レートは大きく円安となった。

図6は、（9）式と対応するように、横軸に物価連動国債金利の
日米格差、縦軸に実質為替レートの自然対数値をそれぞれとっ
た散布図であるが、「日米金利格差が広がると同時点の実質為
替レートが円高になる」という右下がりの関係をみてとることがで
きる。

（9）式が示すところでは、実質為替レートが長期的に購買力
平価と整合的な水準に収斂すると想定して、日米金利格差につ
いて年率1%の変化が向こう5年間続くと考えると、日米金利格
差1%の低下で同時点の実質為替レート5％（1％×5年）の円
安が予想される。したがって、理論的には、散布図における右下
がりの線形式の傾きがマイナス5に等しくなるはずである。しかし、
実際の傾きの推計値は、マイナス8.7と理論値よりかなり感応的
であり、実質為替レートは日米金利格差に対して過大に反応し
ていることになる。
なお、ここで日米の価格指数から算出した実質為替レートで
は、図6に描かれている（9）式の切片の推計値が4.6なので、購
買力平価に整合的な実質為替レート水準（ε−）は、99.5円／ドル
（=exp(4.6)）となる。ただし、ε−の水準は、物価指数の基準年の
取り方に大きく依存していることに注意してほしい。

本稿での議論をまとめると、以下のようになる。
第1に、物価連動国債金利の理論的特性を踏まえると、現在
の実質円／ドルレートは、物価連動国債金利（実質金利に相
当）の日米格差に反応する。具体的には、日米金利格差が縮小
すると、同時点の実質為替レートは円安になる。
第2に、物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの間

で理論的に成立する定性的な関係は、2008年以降の実際の
データにも明確に認められる。しかし、定量的な側面では、実質
為替レートの日米金利格差に関する実際の感応度は理論的な
予測よりもかなり大きい。
第3に、2013年春からの円安は、物価連動国債金利の日米
格差が負に転じたことを反映しているが、日米金利格差の急激な
低下は、日本の物価連動国債金利の低下よりも、米国の物価
連動国債金利の上昇に起因している。したがって、2013年春よ
り日銀が金融緩和政策を積極的に展開した事情よりも、同期間
において連銀が金融緩和政策を慎重に転換してきた事情の方
が、実質円／ドルレートに対してより大きな影響を及ぼしてきたと
推定できる。
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３．米国と日本の物価連動国債金利とその情報含意
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標準的なマクロ経済学理論では、将来のインフレに関する予
想は実質金利や実質為替レートに対して中立的である。すなわ
ち、予想インフレ率が上昇すれば、名目金利が1対1で上昇する
ので、実質金利にはいっさい影響をもたらさない。また、2国間の
予想インフレ率格差に変化があれば、相対的に予想インフレ率
の高い国の名目為替レートが予想インフレ率格差に応じて減価
するので、実質為替レートにいっさい影響を及ぼさない。しかし、
実際の金融市場においては、実質金利や実質為替レートが予
想インフレ率とともに変化している。たとえば、予想インフレ率の
上昇が実質金利の低下を招き、さらには、実質金利の2国間格
差の変化が実質為替レートの変化をもたらしている。
本稿では、一般的にinflation indexed bonds、米国で
Treasury inflation-protected securitiesと呼ばれている物価
連動国債の金利に関わる理論的な平価関係を用いながら、予
想インフレ率と実質金利の関係、あるいは、実質金利の2国間
格差と実質為替レートの関係を整理していく。その上で日本と米
国の金融市場のデータにそれらの関係を応用してみたい。特に、
実質金利に相当する物価連動国債金利の日米格差が、同時
点の実質円／ドルレートに対してどのような含意を持っているの
かを理論的に明らかにするとともに、そのインプリケーションを実
証的に検証していく。さらには、2013年春以降の円安傾向につ
いて考察する。

本節では、物価連動国債金利に関わる理論的平価関係を整
理していく。
まず、物価連動国債においては、名目金利が実質金利に一
致することをみていこう。今、t年に発行された物価連動国債の1年
物名目金利をî　、t年の物価水準をp　、1年先の予想物価水準を
p　（右肩のeは、予想を示す）とすると、名目で1単位の物価連
動国債を購入して向こう1年間の運用で得られる実質金利rt,t+1

については、次のような関係が成り立つ。

したがって、物価連動国債の名目金利と実質金利は正確に
一致する。
一方、通常の国債においては、名目金利（ it）と実質金利

（rt,t+1）の間に以下のようなフィッシャー方程式が成立している。

すなわち、通常国債の名目金利は、予想インフレ率（         ）を
実質金利に加えたものに等しい。
（1）式を（2）式に代入すると、物価連動国債金利と通常国債
金利の差から予想インフレ率を導き出すことができる。

こうして（3）式から求められる予想インフレ率は、break-even 
inflation rateと呼ばれ、しばしば、BEIと略されている。（3）式が
示すように、予想インフレ率が実質金利に対して中立的な場合、
通常国債の名目金利とBEIが1対1で変化し、実質金利に相当
する物価連動国債金利はいっさい変化しない。
以下では、（3）式の関係が、物価連動国債を発行している他
国でも成り立っているとしよう。なお、他国の変数は、＊を右肩に
添える。

今、自国を日本、他国を米国として、t年の名目為替レート（円
／ドル）をetとする。ここで、購買力平価と金利平価の関係を定
式化してみよう。購買力平価関係は、事前にも、事後にも成り立
つが、ここでは、事前の関係を求める。

一方、「名目為替レートに関する名目金利平価関係」につい
ては、次のような事前の関係が成り立っている。

（5）式によると、日本の通常国債金利が相対的に低いと、現在
の名目為替レート（et）が円安になる一方で、将来の名目為替レート
（ee

t+1）が円高になると予想される。
実質為替レート　は、    　と定義されるので、仮に、実質為替

レートに変化があるとすると、次のような事前の関係が成立して
いることになる。

ここで、（5）式を（6）式に代入すると、

を得ることができる。さらに、（3）式と（3'）式を上の式に代入すると、

が成り立つ。
本稿では、（5）式とのアナロジーで、（7）式を「実質為替レート
に関する実質金利平価関係」と呼ぼう。（7）式によると、仮に、日
本か米国のいずれかで、あるいは、両方で、予想インフレ率が実
質金利に対して中立的ではないとすると、実質金利に相当する
物価連動国債金利の変化を通じて、実質為替レートにも影響を
及ぼすことになる。
（7）式のインプリケーションをさらに掘り下げるために、以下のよう
に1年物金利のケースからn年物金利のケースに書き換えてみよう。

（8）式の右辺に表れるn年先の予想実質為替レート（ e
t+n）が

購買力平価と整合的な水準（ ）に収斂すると仮定すると、（8）
式は、さらに次のように近似することができる。

すなわち、実質為替レートが長期的に一定の水準（ ）に収斂
すると想定すると、日本の物価連動国債金利が相対的に低い
場合、現在の実質為替レート（  t）が円安になると予想される。
なお、「実質為替レートに関する実質金利平価関係」において
は、実質為替レートが購買力平価と整合的な水準に収斂すると
想定すれば、（7）式に基づいた分析で焦点を現在の実質為替
レートに絞ることができる。一方、「名目為替レートに関する名目金
利平価関係」においては、遠い将来の名目為替レートが変化する
可能性も考慮せざるをえないので、現在の名目為替レートだけに
焦点をあてたインプリケーションを（5）式から得ることができない。

（実質金利とBEIの動向）
本節では、米国と日本の物価連動国債金利が持っている情報
含意について実証的に考察していきたい。
米国では、物価連動国債が2003年より発行されている。図1は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたものであ
る1。図1によると、2008年9月のリーマンショック後の1年間は、物価
連動国債市場から通常国債市場に資金がシフトして、通常国債金利
が低下し、物価連動国債金利が上昇したことから、BEIが極端に低下
したが、その期間を除くと、BEIが2%前後で安定して推移している。

したがって、名目金利の変化が、実質金利に相当する物価連動国
債金利の変化にストレートに表れ、予想インフレ率は実質金利に対
して中立的でない。たとえば、リーマンショック後の1年間を除くと、
2006年からの通常国債金利の低下は、実質金利に相当する物価
連動国債金利の低下に結びついている。ただし、2013年に入ると、
物価連動国債金利は上昇に転じて、BEIは緩やかに低下してきた。
日本では、物価連動国債が2008年より発行されている。図2は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたもので
ある2。図2によると、2009年以降、通常国債金利は1%を切る水
準へと低下したが、物価連動国債金利は、そのテンポを大きく超え
てプラス3%台からマイナス2%まで低下してきた。その結果、BEI
は、マイナス2%の水準からプラス2%の水準へと大きく上昇した。

ただし、日本の物価連動国債から求めたBEIについては、いく
つか留保すべき点がある。第1に、物価連動国債市場の流動性
が不安定で、流動性が変化すると、物価連動国債価格やその
金利が乱高下することから、BEIの変化が必ずしも予想インフレ
率の変化に対応するわけではない。第2に、過去1年間のBEIの
上昇は、2013年春より日銀によって展開された積極的な金融
緩和政策を反映していると直ちに判断することは難しい。①BEI
の上昇は2013年春以前から認められる、②2013年春以降は
BEIの上昇テンポがかえって鈍った、③2014年4月の消費税増
税による物価上昇が織り込まれた可能性がある、などの事情が
考えられるからである。

（実質為替レートへの影響）
次に、物価連動国債金利の日米格差（ここでは、日本の金利か

ら米国の金利を差し引いたものとして定義する）をみていこう。図3
によると、物価連動国債金利の日米格差は、2009年から2012
年の期間、1%の水準を挟んで上下してきたが、2013年初よりプ
ラス1%弱からマイナス2%近くまで急激に低下してきた。

ただし、注意すべき点として、日米金利格差が2013年にマイ
ナスに転じた背景は、日本の物価連動国債金利が低下したので
はなく、2013年春以降、米国の物価連動国債金利が上昇した
事情がある。したがって、2013年の日米金利格差縮小は、たと
え金融政策のインパクトを受けていたとしても、日銀による金融
緩和政策の積極的な展開ではなく、連銀による緩和政策からの
慎重な転換が主要な要因と考えられる。
（9）式に関して議論したように、実質為替レートが長期的に購
買力平価と整合的な水準に収斂すると想定できると、日米金利
格差が大きく負に転じる場合、現在の実質為替レート（εt）が円
安になることが見込まれる。はたして、実際の実質為替レートに
は、そのような変化が観察されるのであろうか。
本稿では、 t      と定義される実質為替レートについて、米国労
働統計局の生産者価格指数3と日銀の企業物価指数4によって
名目為替レート5を調整したものを用いる。なお、価格指数は、
2010年平均が100になるように標準化している。
図4は、1973年以降について、名目為替レートと実質為替

レートをプロットしたものである。前者の名目為替レートが長期的
な円高傾向を有するのに対して、後者の実質為替レートは振幅
や周期が大きいものの循環的に推移して平均回帰的な傾向が
認められる。したがって、理論的な観点だけでなく、実証的な観点
でも、実質為替レートについては、長期的に購買力平価と整合
的な水準に収斂すると想定することができる。
図5は、上述のように算出した実質為替レートと物価連動国
債金利の日米金利格差に合わせてプロットしたものである。図5に

描かれた実質為替レートの動向は、（7）式から得られる定性的な
インプリケーションとおおむね整合的である。すなわち、日米金利
格差が比較的安定して推移した2009年から2012年の期間に
あっても、格差が大きくなると、同時点の実質為替レートが円高と
なり、逆に格差が小さくなると、同時点の実質為替レートは円安
になる。2013年初以降の期間では、日米金利格差が負に転じる
とともに、同時点の実質為替レートは大きく円安となった。

図6は、（9）式と対応するように、横軸に物価連動国債金利の
日米格差、縦軸に実質為替レートの自然対数値をそれぞれとっ
た散布図であるが、「日米金利格差が広がると同時点の実質為
替レートが円高になる」という右下がりの関係をみてとることがで
きる。

（9）式が示すところでは、実質為替レートが長期的に購買力
平価と整合的な水準に収斂すると想定して、日米金利格差につ
いて年率1%の変化が向こう5年間続くと考えると、日米金利格
差1%の低下で同時点の実質為替レート5％（1％×5年）の円
安が予想される。したがって、理論的には、散布図における右下
がりの線形式の傾きがマイナス5に等しくなるはずである。しかし、
実際の傾きの推計値は、マイナス8.7と理論値よりかなり感応的
であり、実質為替レートは日米金利格差に対して過大に反応し
ていることになる。
なお、ここで日米の価格指数から算出した実質為替レートで
は、図6に描かれている（9）式の切片の推計値が4.6なので、購
買力平価に整合的な実質為替レート水準（ε−）は、99.5円／ドル
（=exp(4.6)）となる。ただし、ε−の水準は、物価指数の基準年の
取り方に大きく依存していることに注意してほしい。

本稿での議論をまとめると、以下のようになる。
第1に、物価連動国債金利の理論的特性を踏まえると、現在
の実質円／ドルレートは、物価連動国債金利（実質金利に相
当）の日米格差に反応する。具体的には、日米金利格差が縮小
すると、同時点の実質為替レートは円安になる。
第2に、物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの間

で理論的に成立する定性的な関係は、2008年以降の実際の
データにも明確に認められる。しかし、定量的な側面では、実質
為替レートの日米金利格差に関する実際の感応度は理論的な
予測よりもかなり大きい。
第3に、2013年春からの円安は、物価連動国債金利の日米
格差が負に転じたことを反映しているが、日米金利格差の急激な
低下は、日本の物価連動国債金利の低下よりも、米国の物価
連動国債金利の上昇に起因している。したがって、2013年春よ
り日銀が金融緩和政策を積極的に展開した事情よりも、同期間
において連銀が金融緩和政策を慎重に転換してきた事情の方
が、実質円／ドルレートに対してより大きな影響を及ぼしてきたと
推定できる。

1
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1 米国の通常国債と物価連動国債の金利については、Board of Governors 
of the Federal Reserve Systemのウェッブページから月次系列をダウン
ロードした。

2 日本の通常国債と物価連動国債の金利については、浜町SCIが財務省
データから作成した月次系列をダウンロードした。

3 Bureau of Labor Statisticsのウェッブページから、producer price 
indexのfinished goodsの季節調整値月次系列をダウンロードした。
4 日本銀行の時系列統計データ検索サイトから、国内企業物価指数・総平
均の月次系列をダウンロードした。
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３．米国と日本の物価連動国債金利とその情報含意

４．まとめ
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図1 米国の国債金利と物価連動国債金利（％）
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図2 日本の国債金利と物価連動国債金利（％）
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図3 物価連動国債金利の日米格差（％）

物価連動国債金利の日米格差

図6 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの自然対数値
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図5 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの推移
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標準的なマクロ経済学理論では、将来のインフレに関する予
想は実質金利や実質為替レートに対して中立的である。すなわ
ち、予想インフレ率が上昇すれば、名目金利が1対1で上昇する
ので、実質金利にはいっさい影響をもたらさない。また、2国間の
予想インフレ率格差に変化があれば、相対的に予想インフレ率
の高い国の名目為替レートが予想インフレ率格差に応じて減価
するので、実質為替レートにいっさい影響を及ぼさない。しかし、
実際の金融市場においては、実質金利や実質為替レートが予
想インフレ率とともに変化している。たとえば、予想インフレ率の
上昇が実質金利の低下を招き、さらには、実質金利の2国間格
差の変化が実質為替レートの変化をもたらしている。
本稿では、一般的にinflation indexed bonds、米国で
Treasury inflation-protected securitiesと呼ばれている物価
連動国債の金利に関わる理論的な平価関係を用いながら、予
想インフレ率と実質金利の関係、あるいは、実質金利の2国間
格差と実質為替レートの関係を整理していく。その上で日本と米
国の金融市場のデータにそれらの関係を応用してみたい。特に、
実質金利に相当する物価連動国債金利の日米格差が、同時
点の実質円／ドルレートに対してどのような含意を持っているの
かを理論的に明らかにするとともに、そのインプリケーションを実
証的に検証していく。さらには、2013年春以降の円安傾向につ
いて考察する。

本節では、物価連動国債金利に関わる理論的平価関係を整
理していく。
まず、物価連動国債においては、名目金利が実質金利に一
致することをみていこう。今、t年に発行された物価連動国債の1年
物名目金利をî　、t年の物価水準をp　、1年先の予想物価水準を
p　（右肩のeは、予想を示す）とすると、名目で1単位の物価連
動国債を購入して向こう1年間の運用で得られる実質金利rt,t+1

については、次のような関係が成り立つ。

したがって、物価連動国債の名目金利と実質金利は正確に
一致する。
一方、通常の国債においては、名目金利（ it）と実質金利

（rt,t+1）の間に以下のようなフィッシャー方程式が成立している。

すなわち、通常国債の名目金利は、予想インフレ率（         ）を
実質金利に加えたものに等しい。
（1）式を（2）式に代入すると、物価連動国債金利と通常国債
金利の差から予想インフレ率を導き出すことができる。

こうして（3）式から求められる予想インフレ率は、break-even 
inflation rateと呼ばれ、しばしば、BEIと略されている。（3）式が
示すように、予想インフレ率が実質金利に対して中立的な場合、
通常国債の名目金利とBEIが1対1で変化し、実質金利に相当
する物価連動国債金利はいっさい変化しない。
以下では、（3）式の関係が、物価連動国債を発行している他
国でも成り立っているとしよう。なお、他国の変数は、＊を右肩に
添える。

今、自国を日本、他国を米国として、t年の名目為替レート（円
／ドル）をetとする。ここで、購買力平価と金利平価の関係を定
式化してみよう。購買力平価関係は、事前にも、事後にも成り立
つが、ここでは、事前の関係を求める。

一方、「名目為替レートに関する名目金利平価関係」につい
ては、次のような事前の関係が成り立っている。

（5）式によると、日本の通常国債金利が相対的に低いと、現在
の名目為替レート（et）が円安になる一方で、将来の名目為替レート
（ee

t+1）が円高になると予想される。
実質為替レート　は、    　と定義されるので、仮に、実質為替

レートに変化があるとすると、次のような事前の関係が成立して
いることになる。

ここで、（5）式を（6）式に代入すると、

を得ることができる。さらに、（3）式と（3'）式を上の式に代入すると、

が成り立つ。
本稿では、（5）式とのアナロジーで、（7）式を「実質為替レート
に関する実質金利平価関係」と呼ぼう。（7）式によると、仮に、日
本か米国のいずれかで、あるいは、両方で、予想インフレ率が実
質金利に対して中立的ではないとすると、実質金利に相当する
物価連動国債金利の変化を通じて、実質為替レートにも影響を
及ぼすことになる。
（7）式のインプリケーションをさらに掘り下げるために、以下のよう
に1年物金利のケースからn年物金利のケースに書き換えてみよう。

（8）式の右辺に表れるn年先の予想実質為替レート（ e
t+n）が

購買力平価と整合的な水準（ ）に収斂すると仮定すると、（8）
式は、さらに次のように近似することができる。

すなわち、実質為替レートが長期的に一定の水準（ ）に収斂
すると想定すると、日本の物価連動国債金利が相対的に低い
場合、現在の実質為替レート（  t）が円安になると予想される。
なお、「実質為替レートに関する実質金利平価関係」において
は、実質為替レートが購買力平価と整合的な水準に収斂すると
想定すれば、（7）式に基づいた分析で焦点を現在の実質為替
レートに絞ることができる。一方、「名目為替レートに関する名目金
利平価関係」においては、遠い将来の名目為替レートが変化する
可能性も考慮せざるをえないので、現在の名目為替レートだけに
焦点をあてたインプリケーションを（5）式から得ることができない。

（実質金利とBEIの動向）
本節では、米国と日本の物価連動国債金利が持っている情報
含意について実証的に考察していきたい。
米国では、物価連動国債が2003年より発行されている。図1は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたものであ
る1。図1によると、2008年9月のリーマンショック後の1年間は、物価
連動国債市場から通常国債市場に資金がシフトして、通常国債金利
が低下し、物価連動国債金利が上昇したことから、BEIが極端に低下
したが、その期間を除くと、BEIが2%前後で安定して推移している。

したがって、名目金利の変化が、実質金利に相当する物価連動国
債金利の変化にストレートに表れ、予想インフレ率は実質金利に対
して中立的でない。たとえば、リーマンショック後の1年間を除くと、
2006年からの通常国債金利の低下は、実質金利に相当する物価
連動国債金利の低下に結びついている。ただし、2013年に入ると、
物価連動国債金利は上昇に転じて、BEIは緩やかに低下してきた。
日本では、物価連動国債が2008年より発行されている。図2は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたもので
ある2。図2によると、2009年以降、通常国債金利は1%を切る水
準へと低下したが、物価連動国債金利は、そのテンポを大きく超え
てプラス3%台からマイナス2%まで低下してきた。その結果、BEI
は、マイナス2%の水準からプラス2%の水準へと大きく上昇した。

ただし、日本の物価連動国債から求めたBEIについては、いく
つか留保すべき点がある。第1に、物価連動国債市場の流動性
が不安定で、流動性が変化すると、物価連動国債価格やその
金利が乱高下することから、BEIの変化が必ずしも予想インフレ
率の変化に対応するわけではない。第2に、過去1年間のBEIの
上昇は、2013年春より日銀によって展開された積極的な金融
緩和政策を反映していると直ちに判断することは難しい。①BEI
の上昇は2013年春以前から認められる、②2013年春以降は
BEIの上昇テンポがかえって鈍った、③2014年4月の消費税増
税による物価上昇が織り込まれた可能性がある、などの事情が
考えられるからである。

（実質為替レートへの影響）
次に、物価連動国債金利の日米格差（ここでは、日本の金利か

ら米国の金利を差し引いたものとして定義する）をみていこう。図3
によると、物価連動国債金利の日米格差は、2009年から2012
年の期間、1%の水準を挟んで上下してきたが、2013年初よりプ
ラス1%弱からマイナス2%近くまで急激に低下してきた。

ただし、注意すべき点として、日米金利格差が2013年にマイ
ナスに転じた背景は、日本の物価連動国債金利が低下したので
はなく、2013年春以降、米国の物価連動国債金利が上昇した
事情がある。したがって、2013年の日米金利格差縮小は、たと
え金融政策のインパクトを受けていたとしても、日銀による金融
緩和政策の積極的な展開ではなく、連銀による緩和政策からの
慎重な転換が主要な要因と考えられる。
（9）式に関して議論したように、実質為替レートが長期的に購
買力平価と整合的な水準に収斂すると想定できると、日米金利
格差が大きく負に転じる場合、現在の実質為替レート（εt）が円
安になることが見込まれる。はたして、実際の実質為替レートに
は、そのような変化が観察されるのであろうか。
本稿では、 t      と定義される実質為替レートについて、米国労
働統計局の生産者価格指数3と日銀の企業物価指数4によって
名目為替レート5を調整したものを用いる。なお、価格指数は、
2010年平均が100になるように標準化している。
図4は、1973年以降について、名目為替レートと実質為替

レートをプロットしたものである。前者の名目為替レートが長期的
な円高傾向を有するのに対して、後者の実質為替レートは振幅
や周期が大きいものの循環的に推移して平均回帰的な傾向が
認められる。したがって、理論的な観点だけでなく、実証的な観点
でも、実質為替レートについては、長期的に購買力平価と整合
的な水準に収斂すると想定することができる。
図5は、上述のように算出した実質為替レートと物価連動国
債金利の日米金利格差に合わせてプロットしたものである。図5に

描かれた実質為替レートの動向は、（7）式から得られる定性的な
インプリケーションとおおむね整合的である。すなわち、日米金利
格差が比較的安定して推移した2009年から2012年の期間に
あっても、格差が大きくなると、同時点の実質為替レートが円高と
なり、逆に格差が小さくなると、同時点の実質為替レートは円安
になる。2013年初以降の期間では、日米金利格差が負に転じる
とともに、同時点の実質為替レートは大きく円安となった。

図6は、（9）式と対応するように、横軸に物価連動国債金利の
日米格差、縦軸に実質為替レートの自然対数値をそれぞれとっ
た散布図であるが、「日米金利格差が広がると同時点の実質為
替レートが円高になる」という右下がりの関係をみてとることがで
きる。

（9）式が示すところでは、実質為替レートが長期的に購買力
平価と整合的な水準に収斂すると想定して、日米金利格差につ
いて年率1%の変化が向こう5年間続くと考えると、日米金利格
差1%の低下で同時点の実質為替レート5％（1％×5年）の円
安が予想される。したがって、理論的には、散布図における右下
がりの線形式の傾きがマイナス5に等しくなるはずである。しかし、
実際の傾きの推計値は、マイナス8.7と理論値よりかなり感応的
であり、実質為替レートは日米金利格差に対して過大に反応し
ていることになる。
なお、ここで日米の価格指数から算出した実質為替レートで
は、図6に描かれている（9）式の切片の推計値が4.6なので、購
買力平価に整合的な実質為替レート水準（ε−）は、99.5円／ドル
（=exp(4.6)）となる。ただし、ε−の水準は、物価指数の基準年の
取り方に大きく依存していることに注意してほしい。

本稿での議論をまとめると、以下のようになる。
第1に、物価連動国債金利の理論的特性を踏まえると、現在
の実質円／ドルレートは、物価連動国債金利（実質金利に相
当）の日米格差に反応する。具体的には、日米金利格差が縮小
すると、同時点の実質為替レートは円安になる。
第2に、物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの間

で理論的に成立する定性的な関係は、2008年以降の実際の
データにも明確に認められる。しかし、定量的な側面では、実質
為替レートの日米金利格差に関する実際の感応度は理論的な
予測よりもかなり大きい。
第3に、2013年春からの円安は、物価連動国債金利の日米
格差が負に転じたことを反映しているが、日米金利格差の急激な
低下は、日本の物価連動国債金利の低下よりも、米国の物価
連動国債金利の上昇に起因している。したがって、2013年春よ
り日銀が金融緩和政策を積極的に展開した事情よりも、同期間
において連銀が金融緩和政策を慎重に転換してきた事情の方
が、実質円／ドルレートに対してより大きな影響を及ぼしてきたと
推定できる。
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２．物価連動国債金利に関わる理論的平価関係

6 7

8 9

一橋大学大学院経済学研究科　教授　齊藤 誠

物価連動国債金利の日米格差と実質円／ドルレートの関係について
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３．米国と日本の物価連動国債金利とその情報含意

４．まとめ
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図3 物価連動国債金利の日米格差（％）
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図6 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの自然対数値
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図5 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの推移
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標準的なマクロ経済学理論では、将来のインフレに関する予
想は実質金利や実質為替レートに対して中立的である。すなわ
ち、予想インフレ率が上昇すれば、名目金利が1対1で上昇する
ので、実質金利にはいっさい影響をもたらさない。また、2国間の
予想インフレ率格差に変化があれば、相対的に予想インフレ率
の高い国の名目為替レートが予想インフレ率格差に応じて減価
するので、実質為替レートにいっさい影響を及ぼさない。しかし、
実際の金融市場においては、実質金利や実質為替レートが予
想インフレ率とともに変化している。たとえば、予想インフレ率の
上昇が実質金利の低下を招き、さらには、実質金利の2国間格
差の変化が実質為替レートの変化をもたらしている。
本稿では、一般的にinflation indexed bonds、米国で
Treasury inflation-protected securitiesと呼ばれている物価
連動国債の金利に関わる理論的な平価関係を用いながら、予
想インフレ率と実質金利の関係、あるいは、実質金利の2国間
格差と実質為替レートの関係を整理していく。その上で日本と米
国の金融市場のデータにそれらの関係を応用してみたい。特に、
実質金利に相当する物価連動国債金利の日米格差が、同時
点の実質円／ドルレートに対してどのような含意を持っているの
かを理論的に明らかにするとともに、そのインプリケーションを実
証的に検証していく。さらには、2013年春以降の円安傾向につ
いて考察する。

本節では、物価連動国債金利に関わる理論的平価関係を整
理していく。
まず、物価連動国債においては、名目金利が実質金利に一
致することをみていこう。今、t年に発行された物価連動国債の1年
物名目金利をî　、t年の物価水準をp　、1年先の予想物価水準を
p　（右肩のeは、予想を示す）とすると、名目で1単位の物価連
動国債を購入して向こう1年間の運用で得られる実質金利rt,t+1

については、次のような関係が成り立つ。

したがって、物価連動国債の名目金利と実質金利は正確に
一致する。
一方、通常の国債においては、名目金利（ it）と実質金利

（rt,t+1）の間に以下のようなフィッシャー方程式が成立している。

すなわち、通常国債の名目金利は、予想インフレ率（         ）を
実質金利に加えたものに等しい。
（1）式を（2）式に代入すると、物価連動国債金利と通常国債
金利の差から予想インフレ率を導き出すことができる。

こうして（3）式から求められる予想インフレ率は、break-even 
inflation rateと呼ばれ、しばしば、BEIと略されている。（3）式が
示すように、予想インフレ率が実質金利に対して中立的な場合、
通常国債の名目金利とBEIが1対1で変化し、実質金利に相当
する物価連動国債金利はいっさい変化しない。
以下では、（3）式の関係が、物価連動国債を発行している他
国でも成り立っているとしよう。なお、他国の変数は、＊を右肩に
添える。

今、自国を日本、他国を米国として、t年の名目為替レート（円
／ドル）をetとする。ここで、購買力平価と金利平価の関係を定
式化してみよう。購買力平価関係は、事前にも、事後にも成り立
つが、ここでは、事前の関係を求める。

一方、「名目為替レートに関する名目金利平価関係」につい
ては、次のような事前の関係が成り立っている。

（5）式によると、日本の通常国債金利が相対的に低いと、現在
の名目為替レート（et）が円安になる一方で、将来の名目為替レート
（ee

t+1）が円高になると予想される。
実質為替レート　は、    　と定義されるので、仮に、実質為替

レートに変化があるとすると、次のような事前の関係が成立して
いることになる。

ここで、（5）式を（6）式に代入すると、

を得ることができる。さらに、（3）式と（3'）式を上の式に代入すると、

が成り立つ。
本稿では、（5）式とのアナロジーで、（7）式を「実質為替レート
に関する実質金利平価関係」と呼ぼう。（7）式によると、仮に、日
本か米国のいずれかで、あるいは、両方で、予想インフレ率が実
質金利に対して中立的ではないとすると、実質金利に相当する
物価連動国債金利の変化を通じて、実質為替レートにも影響を
及ぼすことになる。
（7）式のインプリケーションをさらに掘り下げるために、以下のよう
に1年物金利のケースからn年物金利のケースに書き換えてみよう。

（8）式の右辺に表れるn年先の予想実質為替レート（ e
t+n）が

購買力平価と整合的な水準（ ）に収斂すると仮定すると、（8）
式は、さらに次のように近似することができる。

すなわち、実質為替レートが長期的に一定の水準（ ）に収斂
すると想定すると、日本の物価連動国債金利が相対的に低い
場合、現在の実質為替レート（  t）が円安になると予想される。
なお、「実質為替レートに関する実質金利平価関係」において
は、実質為替レートが購買力平価と整合的な水準に収斂すると
想定すれば、（7）式に基づいた分析で焦点を現在の実質為替
レートに絞ることができる。一方、「名目為替レートに関する名目金
利平価関係」においては、遠い将来の名目為替レートが変化する
可能性も考慮せざるをえないので、現在の名目為替レートだけに
焦点をあてたインプリケーションを（5）式から得ることができない。

（実質金利とBEIの動向）
本節では、米国と日本の物価連動国債金利が持っている情報
含意について実証的に考察していきたい。
米国では、物価連動国債が2003年より発行されている。図1は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたものであ
る1。図1によると、2008年9月のリーマンショック後の1年間は、物価
連動国債市場から通常国債市場に資金がシフトして、通常国債金利
が低下し、物価連動国債金利が上昇したことから、BEIが極端に低下
したが、その期間を除くと、BEIが2%前後で安定して推移している。

したがって、名目金利の変化が、実質金利に相当する物価連動国
債金利の変化にストレートに表れ、予想インフレ率は実質金利に対
して中立的でない。たとえば、リーマンショック後の1年間を除くと、
2006年からの通常国債金利の低下は、実質金利に相当する物価
連動国債金利の低下に結びついている。ただし、2013年に入ると、
物価連動国債金利は上昇に転じて、BEIは緩やかに低下してきた。
日本では、物価連動国債が2008年より発行されている。図2は、
通常国債、物価連動国債の5年物金利、BEIをプロットしたもので
ある2。図2によると、2009年以降、通常国債金利は1%を切る水
準へと低下したが、物価連動国債金利は、そのテンポを大きく超え
てプラス3%台からマイナス2%まで低下してきた。その結果、BEI
は、マイナス2%の水準からプラス2%の水準へと大きく上昇した。

ただし、日本の物価連動国債から求めたBEIについては、いく
つか留保すべき点がある。第1に、物価連動国債市場の流動性
が不安定で、流動性が変化すると、物価連動国債価格やその
金利が乱高下することから、BEIの変化が必ずしも予想インフレ
率の変化に対応するわけではない。第2に、過去1年間のBEIの
上昇は、2013年春より日銀によって展開された積極的な金融
緩和政策を反映していると直ちに判断することは難しい。①BEI
の上昇は2013年春以前から認められる、②2013年春以降は
BEIの上昇テンポがかえって鈍った、③2014年4月の消費税増
税による物価上昇が織り込まれた可能性がある、などの事情が
考えられるからである。

（実質為替レートへの影響）
次に、物価連動国債金利の日米格差（ここでは、日本の金利か

ら米国の金利を差し引いたものとして定義する）をみていこう。図3
によると、物価連動国債金利の日米格差は、2009年から2012
年の期間、1%の水準を挟んで上下してきたが、2013年初よりプ
ラス1%弱からマイナス2%近くまで急激に低下してきた。

ただし、注意すべき点として、日米金利格差が2013年にマイ
ナスに転じた背景は、日本の物価連動国債金利が低下したので
はなく、2013年春以降、米国の物価連動国債金利が上昇した
事情がある。したがって、2013年の日米金利格差縮小は、たと
え金融政策のインパクトを受けていたとしても、日銀による金融
緩和政策の積極的な展開ではなく、連銀による緩和政策からの
慎重な転換が主要な要因と考えられる。
（9）式に関して議論したように、実質為替レートが長期的に購
買力平価と整合的な水準に収斂すると想定できると、日米金利
格差が大きく負に転じる場合、現在の実質為替レート（εt）が円
安になることが見込まれる。はたして、実際の実質為替レートに
は、そのような変化が観察されるのであろうか。
本稿では、 t      と定義される実質為替レートについて、米国労
働統計局の生産者価格指数3と日銀の企業物価指数4によって
名目為替レート5を調整したものを用いる。なお、価格指数は、
2010年平均が100になるように標準化している。
図4は、1973年以降について、名目為替レートと実質為替

レートをプロットしたものである。前者の名目為替レートが長期的
な円高傾向を有するのに対して、後者の実質為替レートは振幅
や周期が大きいものの循環的に推移して平均回帰的な傾向が
認められる。したがって、理論的な観点だけでなく、実証的な観点
でも、実質為替レートについては、長期的に購買力平価と整合
的な水準に収斂すると想定することができる。
図5は、上述のように算出した実質為替レートと物価連動国
債金利の日米金利格差に合わせてプロットしたものである。図5に

描かれた実質為替レートの動向は、（7）式から得られる定性的な
インプリケーションとおおむね整合的である。すなわち、日米金利
格差が比較的安定して推移した2009年から2012年の期間に
あっても、格差が大きくなると、同時点の実質為替レートが円高と
なり、逆に格差が小さくなると、同時点の実質為替レートは円安
になる。2013年初以降の期間では、日米金利格差が負に転じる
とともに、同時点の実質為替レートは大きく円安となった。

図6は、（9）式と対応するように、横軸に物価連動国債金利の
日米格差、縦軸に実質為替レートの自然対数値をそれぞれとっ
た散布図であるが、「日米金利格差が広がると同時点の実質為
替レートが円高になる」という右下がりの関係をみてとることがで
きる。

（9）式が示すところでは、実質為替レートが長期的に購買力
平価と整合的な水準に収斂すると想定して、日米金利格差につ
いて年率1%の変化が向こう5年間続くと考えると、日米金利格
差1%の低下で同時点の実質為替レート5％（1％×5年）の円
安が予想される。したがって、理論的には、散布図における右下
がりの線形式の傾きがマイナス5に等しくなるはずである。しかし、
実際の傾きの推計値は、マイナス8.7と理論値よりかなり感応的
であり、実質為替レートは日米金利格差に対して過大に反応し
ていることになる。
なお、ここで日米の価格指数から算出した実質為替レートで
は、図6に描かれている（9）式の切片の推計値が4.6なので、購
買力平価に整合的な実質為替レート水準（ε−）は、99.5円／ドル
（=exp(4.6)）となる。ただし、ε−の水準は、物価指数の基準年の
取り方に大きく依存していることに注意してほしい。

本稿での議論をまとめると、以下のようになる。
第1に、物価連動国債金利の理論的特性を踏まえると、現在
の実質円／ドルレートは、物価連動国債金利（実質金利に相
当）の日米格差に反応する。具体的には、日米金利格差が縮小
すると、同時点の実質為替レートは円安になる。
第2に、物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの間

で理論的に成立する定性的な関係は、2008年以降の実際の
データにも明確に認められる。しかし、定量的な側面では、実質
為替レートの日米金利格差に関する実際の感応度は理論的な
予測よりもかなり大きい。
第3に、2013年春からの円安は、物価連動国債金利の日米
格差が負に転じたことを反映しているが、日米金利格差の急激な
低下は、日本の物価連動国債金利の低下よりも、米国の物価
連動国債金利の上昇に起因している。したがって、2013年春よ
り日銀が金融緩和政策を積極的に展開した事情よりも、同期間
において連銀が金融緩和政策を慎重に転換してきた事情の方
が、実質円／ドルレートに対してより大きな影響を及ぼしてきたと
推定できる。
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３．米国と日本の物価連動国債金利とその情報含意

４．まとめ
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図6 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの自然対数値
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図5 物価連動国債金利の日米格差と実質為替レートの推移
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［年金運用］

　わが国では、1990年代初めのバブル崩壊以降、長らくデフレ
経済のもとにあったため、企業年金の資産運用とインフレーショ
ンの問題が正面から取り上げられて議論される機会はこれまで
決して多くありませんでした。
　しかしながら、今日、日本銀行による異次元金融緩和政策によ
りデフレ脱却が試みられており、今後、再びインフレが発生する
可能性も視野に入れる必要が高まっています。
　インフレは確定給付型の企業年金（DB年金）の運用資産の
収益動向にも影響を与えると同時に、年金制度における債務（年
金負債）にも影響を及ぼすため、年金とインフレの関係を検討する
場合には、年金資産だけではなく年金負債の考慮が不可欠です。
　そこで、本稿ではインフレが年金資産や年金負債のそれぞれ
にどのような影響を与えるのかについて、過去の実証研究で得ら
れた結果も踏まえつつ、主要な論点を俯瞰するとともに、ポート
フォリオ構築時におけるインフレ対応のポイントを整理します。

　DB年金の資産運用では、株式や債券をはじめ、さまざまな資
産が利用されますが、年金運用における主要な資産から得られ
る収益（リターン）とインフレの関係については、これまでに過去
のリターン・データを用いた実証研究が行われています。

　図表1は、このような実証研究の結果から得られた主要な知
見を示しています。インフレは年金資産のリターンに対し、様々な
経路で影響を及ぼしますが、多くの資産で共通する基本要因と
して、①「将来キャッシュフローの上昇」、および、②「将来キャッ
シュフローの現在価値を評価する割引率の上昇」の2つが挙げ
られます。
　前者の①の要因は、インフレによって将来得られる株式の配
当や債券のクーポン等の各資産のインカム収入が増加する効
果でリターンのプラス要因となります。一方、後者の②は、インフ
レによって金利水準が上昇することにより、将来キャッシュフロー
の割引率が上昇し、その結果として資産の現在価値を減少させ
る効果です。つまり、上記の①とは反対に資産価値を減少させ、
リターンのマイナス要因となります。
　したがって、インフレが資産リターンにプラスに働くかマイナス
に寄与するかは、①と②の大小関係によることになりますが、こ
の関係は資産クラスの特性や投資期間の長さ等の様々な要因
により変化します。そこで、インフレと資産リターンに関するこのよ
うな関係を踏まえつつ、図表1の主要なポイントを俯瞰します。
　短期資産（短期債）の収益は名目短期金利の水準により決
まりますが、名目金利とインフレ率との間には、「名目金利＝実質
金利＋期待インフレ率」（フィッシャー方程式）という関係が成り
立つと考えられています。したがって、（期待）インフレ率の上昇は
名目金利水準を引き上げ、収益改善効果をもたらすので、一定
のインフレ・ヘッジ効果を有するものと見られます。

　一方、より期間の長い国内債券（固定利付）の場合、先に示
した２つの要因が働くことになります。すなわち、インフレにより金
利水準が上昇すると、将来発行される債券のクーポン・レートを
高める効果が働く一方で、割引率の上昇は債券価格の下落を
もたらします。将来のクーポン・レート上昇に比べて、割引率の上
昇は直ちに生じるため、インフレの債券への短期的な影響はマイ
ナスとなりますが、長期的にはクーポン・レート上昇によるプラス
効果が生まれます。
　株式についても、国内債券と同様、インフレによる割引率の
上昇は株価にマイナスに作用します。したがって、短期的な影響
としては、インフレは株価にマイナスに作用することになります。し
かし、同時に株式の評価は企業の将来収益に依存することに
留意が必要です。インフレに伴い企業の将来の名目収益が増
加することにより、長期的には株式のリターンを引き上げる効果
が見込める可能性があります。ただし、インフレと企業収益との
関係は、インフレと金利の場合ほど明確ではありません。確かに
物価上昇は企業の名目収益をかさ上げする効果を持ちますが、
一方で過度なインフレの進行により経済環境が悪化すると、か
えって企業収益を悪化させることも起こりえますので、インフレと
企業収益、金利水準という３つの要素を総合的に斟酌すること
が必要となります。
　一方、外国資産（外国株式や外国債券等）については為替
エクスポージャーを持つため1、インフレによる為替への影響を併
せて考慮する必要があります。一般に為替レートは、自国のイン
フレ進行に伴い、自国通貨安となる傾向（購買力平価2）が働き
ます。したがって、為替ヘッジを行わない外国資産の円ベース・リ
ターンは（わが国の）インフレによる円安効果をもたらす効果があ
ります。ただし、購買力平価は、自国と外国の相対的なインフレ率
により決定されるため、外国のインフレ率が自国を上回ると、たと
え国内がインフレ状況であっても円安効果は期待できません。近
年は、経済のグローバル化に伴い、各国の物価動向も連動性が
高まる傾向にあるため、留意が必要です。
　このようなグローバルなインフレを考慮する際、近年、海外の
年金資産運用等で注目されているのが、コモディティ（貴金属等
の鉱物資源、農産物等）です。コモディティは総じて世界規模で
取引されるため、各国のインフレ率との連動性が高く、インフレ・
ヘッジ効果が比較的期待しやすいと考えられています。同様に、
不動産やインフラ投資3のような実物資産についてもインフレ率
との連動性が高く、相応のインフレ・ヘッジ機能が得られると考え
られます。ただし、コモディティや実物資産の利用に際しては、

保管費用等の固有の問題が付随することに留意が必要です。
　このように、上記の各運用資産のインフレ・ヘッジ効果は資産
クラスに応じてさまざまですが、いずれもインフレ率そのものと直
接的に連動しているわけではありません。そこで、インフレ率と資
産のリターンを直接的に連動させた運用資産として物価連動国
債があります。
　物価連動国債は、通常の固定利付債券とは異なり、クーポン
や償還元本がインフレ率と直接連動する仕組みとなっているこ
とから、インフレに対する唯一の直接的なヘッジ手段と位置付け
ることができます。ただし、わが国の物価連動国債は市場規模が
依然として小さく、その市場価格は期待インフレ率以外に市場に
おける需給要因等も影響していると考えられることから、インフレ・
ヘッジの有効性については十分な検証が必要となります。
　年金資産運用の対象として考えられる主要な資産クラスとイ
ンフレの関係をまとめると以上のようになりますが、実際のインフ
レ・ヘッジ効果（インフレ率に対する感応度）を定量的に確認す
ると、図表2の通りとなります。図表2は、角谷(2012)4に基づきイ
ンフレ率と資産リターンとの相関係数5を投資期間（最長100四
半期＝25年）毎に推定したものです。まず、短期資産は投資期
間によらず相関係数が正となっており、インフレ率の上昇が（名
目の）短期金利上昇をもたらしていることがわかります。国内債
券と国内株式は、投資期間0～2年程度の短期では相関係数
が低下し、その後投資期間が長くなるにつれて相関係数が上昇
しています。これより、短期での割引率上昇による資産価格の下
落と中長期でのインカム収入の増加によるリターン改善が示唆
されます。相関係数がプラスに転換するまでの期間、つまりイン
フレ・ヘッジ効果が現れるまでの投資期間は、債券が5年程度で
あるのに対し、株式は25年程度と長くなっています。これは、今
回の分析期間においては、インフレによる企業収益の悪化があ
る程度影響していたことによるものと推測されます。
　次に、外国資産（為替ヘッジなし）のインフレによる影響を捉え
るために算出した米ドル／円の変動とインフレ率との相関係数
をみると、0～7年程度では正となっており、インフレの自国通貨
安への影響が示唆されます。しかし、それより長い投資期間では
相関係数が負となっており、他国のインフレ率の相対的な高まり
が自国通貨高に影響したものと考えられます。
　また、コモディティは、短期資産と同じく投資期間にかかわらず
正相関となっており、国内債券・国内株式で見られた短期での
負の相関は観察されません。これは、実物資産であるコモディ
ティの価格は、どのような投資期間であっても基本的にインフレ
との連動性を持つためと考えられます。

待インフレ率の上昇により再評価率が上昇しますので、これに
伴い給付の増加が見込まれることになります9。
　このように、インフレによる割引率変化の影響と給付額変動
の影響を合わせて考えると、キャッシュ・バランス制度を除く一般
のDB年金では、通常、割引率上昇の影響の方が大きいと考え
られますので、インフレは年金負債の減少効果をもたらします。ま
た、国債利回りを再評価率とするキャッシュ・バランス制度につい
ては、両者の影響が一部相殺されるため、債務の変動は若干軽
減されることになります10。
　以上の議論から、DB年金においてインフレにより年金負債が
増加する可能性は一般的には高くないと考えられますが、長期
的かつ持続的で相当程度のインフレが進行した場合は年金給
付の名目水準が大きく改訂される可能性があり、そのような場合
の年金財政への影響（リスク）については十分留意する必要が
あります。

　最後に、DB年金のポートフォリオ構築（資産配分プロセス）に
おいて、インフレ・リスクをどのように考慮していくべきかについて
検討します。
　年金資産の運用目的は所定の給付の財源確保にあります。
したがって、給付がインフレに連動しない場合は、明示的なインフ
レ・ヘッジの必要性は高くないかもしれません。しかしながら、前節
で検討した通り、インフレの程度によっては年金給付への影響も
考えられ、そうした観点からインフレ・リスクへの対処（インフレ・
ヘッジ機能の確保）はある程度必要とも考えられます。
　その場合、インフレ・ヘッジ機能を有する資産の組み入れが求
められますが、先に見たように、多くの伝統的な資産は短期的に
はインフレに対してマイナスの連動性を持っています。ただし、長
期的には、インフレとの連動性が高まってインフレ・ヘッジ機能が
期待できるため、投資期間を考慮した検討が必要となります。
　一般的に、年金資産運用は長期間を想定しますので、長期
的な観点からインフレ・ヘッジの有効性を吟味した資産配分を行
うことが求められると考えられますが、インフレ・ヘッジのみを優先
して配分を決定すると資産の期待リターンが低下する可能性が
あります。これは、インフレ・ヘッジ効果が高い資産の期待リター
ンが必ずしも高いとは限らないからです。たとえば、インフレ・リスク
に対する許容度が低い場合は、インフレ・ヘッジ機能の高い短期
債や物価連動国債に多くを配分した方がよいといえますが、期
待リターンの低下は避けられません。したがって、目標とすべき期
待リターンの水準とインフレ・リスクを勘案した上で資産配分の
意思決定を行うことになります。
　

　なお、インフレ・リスクの管理については、年金資産のインフレ
感応度を測定することにより資産のインフレ・リスク・エクスポー
ジャーを把握する方法11等が考えられ、年金ファンドのリスク許容
度に応じた資産配分を検討することになります。
　また、その際は、年金資産のみならず、年金負債への影響も同
時に考慮した「年金ALM」的な視点に立って分析・判断を行うこ
とが望ましいと考えられます。

　本稿では、インフレ時代の到来が年金資産運用に及ぼす影
響について考察を加えました。わが国では、長らくインフレとは無
縁の経済環境が続いたため、国内資産とインフレとの実証分析
については未だ解明しきれていない要素もあります。しかし、本稿
で検討した諸論点はインフレの影響を考える際の一般的な枠組
みを提供するものであり、これらを踏まえつつ、年金資産の運用
を再検討する意義はあると思われます。
　今後、わが国にインフレ時代が到来するかは不確定ですが、そ
うした事態に備えてインフレに対応した資産運用方針を検討し
ておくことは、長期間にわたって制度を運営するDB年金制度に
望ましいものといえましょう。

　

　年金負債の基本的な性格は、その年金制度において将来支
払う義務のある年金・一時給付額を現在価値に割り引いたもの
と考えることができます。このような年金負債とインフレとの関連
では、まず、債券の場合と同様、インフレによる金利上昇を反映
して割引率上昇が予想されることから、インフレによる金利（割引
率）上昇経由で年金負債の縮小効果が想定されます6 。
　一方で、中長期的にインフレが進行すると、物価上昇を反映
した賃上げ7が行われる可能性が高まり、そうした賃金・給与水準
の上昇が将来の年金給付の増加につながるという経路も考えら

れます。こうした経路で、将来の給付額増加が見込まれる場合、
上記とは逆にインフレは年金負債を増加させる効果を持つこと
になります。
　したがって、株式の場合と同様、割引率上昇の効果と将来給
付額増加の影響の大小関係に依存してインフレの影響が決定
されることになりますが、割引率の影響は直ちに反映されるため、
短期的にはインフレに対してマイナス効果を有すると考えられま
す。
　一方、インフレが給付額に影響するDB年金制度は、キャッ
シュ・バランス制度を除き、現状多くはありません。これは、給付額
が母体企業の賃上げと切り離されている制度が大半を占めてい
るためです8。なお、キャッシュ・バランス制度を採用している場合
は、給付額算定の再評価率に国債利回りを使用していれば、期
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エマージング・アジア市場への投資に関する考察
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1 為替ヘッジを行わない場合を想定します。
2 購買力平価とは相対的に物価上昇率の低い通貨の価値が上昇するという
考え方です。たとえば、日米間では日本の物価上昇率が米国よりも低い場合、
購買力平価の考え方によると円高傾向が生まれることになります。
3 インフラ投資は、社会的なインフラ（水道や道路、港湾設備等）の整備事業
に投資して、その収益の配分を受けるものです。近年、年金資産運用の新た
な投資対象として注目を集めています。

●相関係数の推計には角谷(2012)におけるVAR(Vector Auto-
Regression)モデルを使用し、資産リターンの他に外的な説明変数
数として配当利回り・長短金利差を用いています。
●データ期間は1969年第4四半期～2013年第4四半期（米ドル／円
についてはプラザ合意後の1987年第3四半期以降）とし、短期資産
は3か月T-Bill、国内債券は長期国債10年物新発債利回りから算出し
たリターン（修正デュレーション10年）、国内株式はMSCI Japan
（配当込み）、コモディティはGSCI指数トータルリターン（米ドル・ベー
ス）、インフレ率は消費者物価指数（CPI）総合を使用しました。

4 VAR(Vector Auto-Regression)モデルを用いて、資産・負債の長期間の時
系列構造を明らかにしています。
5 相関係数は－1～＋1の値を取り、正（負）の場合はインフレ率がプラスの時
に資産リターンがプラス（マイナス）となる傾向があることを示します。

6　退職給付債務の計算における割引率は「安全性の高い債券利回り」を
基礎として決定することとされています。したがって、投資家の期待インフレ率
が上昇した場合、前述のとおり名目金利が上昇する傾向がありますので、割引
率が上昇し債務が減少するという影響が見込まれます。
7　賃金指数と物価指数は、短期的な乖離はあるものの長期的には概ね連
動しているといわれています。

8　日本経済団体連合会「2012年9月度 退職金・年金に関する実態調査
結果」によると、退職金算定基礎額が「賃上げ額とは関係なく別建てとなって
いる」企業は2012年度で75.9%に達しています。

11　実例として、米国のカリフォルニア州職員退職年金基金（CalPERS）は、
基本ポートフォリオの策定において、候補となるポートフォリオに対し「金利・イ
ンフレ・経済成長」という3つ（内訳を含めると5つ）のリスクに対するエクスポー
ジャーを測定し評価するプロセスを導入しています。

インフレの資産収益に対する影響
（実証研究の主な知見）資産クラス 代表的な解釈

短期資産
（短期債）

[a] 角谷 (2012)　[b] 俊野(2013)　[c] Attie and Roche (2009)　[d] Brière et al. (2012)　[e] Strongin et al. (1997)　[f] Bekaert and Wang (2010)
[g] Gorton et al. (2006)　[h] Georgiev et al. (2003)

図表1 主要資産のリターンに対するインフレの影響（過去の実証研究からの主な知見）

図表2 主要資産のリターンとインフレ率との相関係数（投資期間別）
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・投資期間にかかわらずリターンにプラスに働き、投資期間が長くな
るほどインフレ・ヘッジ効果が増す [a] [b] [c] [d]

・「名目金利＝実質金利＋期待インフレ率」（フィッシャー方程式）の関
係により、期待インフレ率の上昇に伴い名目金利が上昇する。

国内債券
（固定利付）

・短期的にはリターンにマイナスに働くが、投資期間が長くなるにつ
れインフレ率との連動性が高まる [a] [c]

・短期的にはインフレに伴う割引率の上昇により債券価格が下落する。
・長期的にはインフレに伴うクーポン・レートの上昇の影響が大きくな
りリターンが上昇する。

国内株式
・短期的にはリターンにマイナスに働くが、投資期間が長くなるにつ
れインフレ率との連動性が高まる [a] [b] [c] [d]
・インフレ率と株式リターンの間に安定した関係があるとまでは言え
ない [b]

・短期的にはインフレに伴う割引率の上昇により株価が下落する。
・長期的にはインフレに伴う企業の名目収益の増加により株式リター
ンが上昇する。
・インフレが実体経済の悪化要因となる場合は、インフレ・ヘッジ効果
が現れにくい。

外国資産
（為替ヘッジなし）

・自国通貨ベースのリターンについては、インフレ率との連動性が見
られる [f]
・為替ヘッジをしない国際分散投資は自国のインフレに対するヘッジ
に有効 [e]

・期待インフレ率の上昇により自国の通貨安が発生する（購買力平価）。

コモディティ ・リターンにプラスに働き、投資期間が長くなるほどインフレ率との連
動性が高まる [a] [g]

・資産価格自体が物価指数の一部を構成しているため、インフレとの
連動性を持つ。

物価連動国債 ・中長期的にはインフレ率との連動性がみられる [d]
・物価指数と連動してクーポンと元本が変動する資産特性からインフ
レ・ヘッジ効果を持つ。
・短期的には（実質）金利の変動等の影響により、インフレ・ヘッジ効果
が得られない場合がある。

不動産 ・不動産への直接投資には、ある程度のインフレ・ヘッジ効果がある 
[h]

・収益源泉の賃料が物価水準を考慮して設定されるため、リターンが
上昇する。
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9　再評価率には国債利回りの他に賃金指数や物価指数を使用できるとさ
れていますが、現状は国債利回りを採用する制度が大半を占めているものと
見られます。
10　本来、キャッシュ・バランス制度は退職給付債務の金利変動リスク抑制
を目的としたものですので、こうした動きは制度の目的に沿うものといえます。

投資期間（単位：四半期）
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