
　日本では、日銀のいわゆる異次元の金融緩和策によ

り、今後、インフレや金利上昇が起こると予想されてい

る。インフレにより資産が目減りするのではないか、金利

上昇により債券ポートフォリオの価値が減少するのでは

ないかなど、投資家にとって頭の痛い問題が多く、ヘッジ

手段の手当など具体的な対策が必要になってくるだろう。

　本稿では、2013年5月に開催された米国Qグループ1）

の春の発表会でのインフレや金利上昇に関係する資産運

用の研究成果を紹介する。

　インフレヘッジ効果がある資産と言えば、まず思

いつくのは金（きん）ではないか。デューク大学の

Campbell Harvey教授は、「金はインフレヘッジの一

つの手段となる」という、世間に流布するこの仮説の検

証を行う発表を行った。彼は2005年のQグループ会議

で、商品先物がインフレヘッジにはならないことを示し

た実証研究を発表、高い評価を得た。今回、同様の分析

を「金」に適用した実証研究を行ったのである2）。

　Harvey教授は、米国のインフレ率と米国ドル建ての

金価格のデータを使い、金とインフレ率のリターンを計

算、インフレ率（消費者物価指数で代表）に対する金の

リターンの説明力の大きさを確認している3）。投資期間

を1年間から20年間と様々に変化させてチェックした

ところ、金はインフレ率に対する説明力がほとんどな

く、インフレヘッジ手段としてあまり効果が高くないこ

とが示された。

　その理由はいくつか考えられるが、まず金の変動性が

インフレ率よりもかなり大きいことが挙げられる。そ

のため、投資期間を長くしても金がインフレ率と連動

しないのではないかと思われる。また金の長期リターン

（10年間）はインフレ率の動きとは関係なく、物価全

体を表す消費者物価指数（CPI）に対して金価格が割高

か割安かで決まる傾向が強いことも発表の中で示され

た。つまり、投資開始時点の商品指数に対する金の相対

価格の高低といった単純な指標によって、金のリターン

が決まる傾向があるというのである。

　インフレヘッジ効果を確認する上で、予期しないイン

フレ（unexpected inflation）上昇に対して、資産価

格が追随して上がるかどうかを確認することも重要であ

る。図表は、縦軸に予期しない年間インフレ率（実際の

インフレ率―予想インフレ率）、横軸に金の1年間のリ

ターンを取ったものである。1980年を除くと、予期

せぬ大幅なインフレ上昇に対しほとんど金がヘッジ効果

を示さなかったことがわかる。

　ただし、100年以上のような超長期間で見れば効果

がある可能性や、ハイパーインフレ時には効果があるこ

疑わしい金（きん）の
インフレヘッジ効果

金（きん）はインフレヘッジ効果があると言われているが本当に効果があるのか。また日本は今後、
金利上昇期に入ると言われているが、その際に債券運用に大きなリスクがあるのだろうか。2013年
5月に開催された米国Qグループ会議での発表ではそれらの常識を疑う必要があることが示された。

金のインフレヘッジ効果と
金利上昇期における債券運用

アセットマネジメント 12

図表　予期せぬインフレに対する金のヘッジ効果

（出所）Claude B. Erb & Campbell R. Harvey、「The Golden Dilemma」（2013年）
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とも示しており、異常な事象が起こった場合の、テール

リスクをヘッジする効果は期待できるかもしれない。

　投資家のもう一つの懸念点は、金利上昇が予想される

中での債券ポートフォリオのリターン悪化であろう。モ

ルガンスタンレーのMartin Leibowitz4）は、「デュレー

ション5）ターゲティング」と呼ばれる、債券ポートフォ

リオのデュレーションをリバランス等によって一定に保

つ投資戦略の特徴を解説した6）。

　この分析の最も重要な知見は、投資期間がある程度長

ければ、金利の上昇・下降といった投資後の金利パスに

かかわらず、投資リターンが、投資開始時点の最終利回

りに近づくことを示したことにある7）。金利の上下変動

による価格リターンの変化と、債券を保有することによ

る金利収入の変化は逆の動きをするが8）、ある投資期間

でその変化幅が相殺し合うことを数式化したものである。

　例えば、5年のデュレーションを持つポートフォリオ

の、金利収入を含めたトータルリターンは、6～9年程

度の投資期間ならば、今後の金利変動に関わらず、投

資開始時の利回り水準から一定の幅の間の値を取る。

日本債券の標準的なベンチマークである、野村BPIの平

均デュレーションは現在7年超、平均利回りは1％弱だ

が、投資期間が10〜13年程度であれば、金利上昇が

あったとしても、年平均のリターンは1％程度を確保で

きることになる。

　グローバル債券の標準的なベンチマークであるバーク

レイズ指数の1985年～2011年の実際のデータを使

い、保有期間6年間9）のリターンを、投資開始時点の利

回りと比較しているが、そのリターンは投資開始時点の

利回りと似ており、決定係数ベースでは0.77～0.8の

範囲に入る高い説明力を持つことが示されている。

　この分析が持つ、債券投資に対する意味合いは重大で

ある。例えば、この結果を日本の債券市場に当てはめて

考えると、先ほどの例のように、投資期間が10～13

年といった長期間で見ると、今後の金利上昇があったと

しても、年率の投資リターンが1％程度になることを意

味している。長期間で見れば、金利上昇があったとして

も、投資リターンが現在の利回りとさほど大きな違いが

ないことは、投資家にとって良いニュースと言えるだろ

う。しかし同時に、現在の利回り程度の低リターンしか

長期的には見込めないということも意味する。例えば期

待リターンを、企業年金の想定する平均値の3％、債券

比率を7割と仮定すると、債券から得られるリターンは

せいぜい0.7％（1％×0.7）であり、残り3割の資産で

2.3％の利回りを稼がなければならない。3割で2.3％

を稼ぐには、その他資産で8％弱の期待リターンが必要

になる。現在の大手運用会社の株式の中期の期待リター

ンは7％弱の水準であり、今のままではファンド全体の

期待リターンを達成できないことが分かる。

　長期投資家にとって、金利変動にかかわらず当初の利

回りが将来の債券リターンを近似できるというこの分析

結果は大きな意味を持つ。現実的な資産配分比率を決定

する場合に活用する意味があるのではないか。

金利上昇は債券ポートフォリオに
マイナスか
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