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COVID-19 の経済影響に対応するため世界中の政府

が大規模な刺激策を講じてきました。そして、経済

活動が再開するにあたり、消費者物価の上昇が懸念

されています。その結果、投資家、ストラテジスト

その他の市場参加者が、インフレがポートフォリオ

に与える影響を考え始めています。 

こうした環境において、我々がインフレ期待の変化

がポートフォリオにどのような影響を与えるかを理

解するにあたり、ローカル・インフレーション・フ

ァクターとブレーク・イーブン・インフレ率はどの

ように役立つのでしょうか。 

ブレーク・イーブン・インフレ率と現在の環境 

ブレーク・イーブン・インフレ率は、名目債の利回

りと同期間の物価連動債の利回りの差分を計算する

ことで、市場のインフレの見通しを計測するもので

す。10 年ブレーク・イーブン・インフレ率は、おお

まかな近似として、消費者物価指数で計測されるイ

ンフレが今後 10 年間でどの程度になると市場参加

者が予想しているかを示します。1 

COVID-19が引き起こした 2020年 2月から 3月にか

けての暴落の際、以下の時系列データが示す通り、

ブレーク・イーブン・インフレ率は劇的に低下しま

した。なぜでしょうか。おそらくはインフレ期待が

低下したためです。しかし、名目債と物価連動債の

相対的な流動性の違いなど、他の要素も作用してい

たかもしれません。 

10年ブレーク・イーブン・インフレ率 

出所：セントルイス連銀 

 

しかし、ブレイク・イーブンがインフレ期待を近似

するならば、現在のそれは昨年の春先とは違ったも

のになっています。パンデミック関連の大規模刺激

策により、インフレ期待は 4 月中旬以降長い間上昇

を続けています。 

メッセージは明確です：インフレ上昇は懸念事項で

ある。 

では、実務上、投資家はどのようにしてインフレリ

スクを管理すればよいのでしょうか。 

この問いに答えるまえに、まずブレーク・イーブン・

インフレ率とローカル・インフレーション・ファク

ターの関係を理解する必要があります。 

ローカル・インフレーション・ファクターは、市場

のインフレ期待を把握しそれによってインフレリス
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クをヘッジしようとするものです。ローカル・イン

フレーション・ファクターのインプットは、物価連

動債インデックスと（名目）国債インデックスのト

ータル・リターンの差として計算されます。 

その計算構造上、ローカル・インフレーション・フ

ァクターは実現インフレ率がブレーク・イーブン・

インフレ率で把握される期待値よりも高い場合に上

昇します。そのため、以下の図表が示すように、ロ

ーカル・インフレ・ファクターは過去 5 年間にわた

りブレーク・イーブン・インフレ率の変化と 97%の

相関を示してきました。 

ローカル・インフレーション・ファクターとブレー

ク・イーブン・インフレ率の相関 

出所：Venn data (2021 年 1 月 15 日) 

期間：2016 年 1 月 13 日～2021 年 1 月 12 日、5 日間ローリングリターン 

しかし、実際には、この例で使用しているファクタ

ー・リスク分析ツール「Venn」では、流動性の低い

ローカル・インフレ・ファクターを流動性の高いマ

クロ・ファクターの影響を除外して（残余化して）

計算します。これらマクロ・ファクターのうち、株

式、クレジット、コモディティの 3 つのファクター

もまたブレーク・イーブン・インフレ率の変化と正

の相関をもっています。つまり、これらのリスクフ

ァクターには一定のインフレヘッジ機能が組み込ま

れていることになります。 

ここに重要な教訓があります。ファクター分析を投

資やポートフォリオに適用する際には、ローカル・

インフレーションやコア・マクロ・ファクターに対

するエクスポージャー、そしてそれらがインフレー

ションエクスポージャーにどのように関わっている

かを考慮することが重要です。 

Venn による債券ポートフォリオのインフレリスク

管理 

さて、どうすればポートフォリオ全体のインフレリ

スクを管理できるでしょうか。 

Venn を使って、債券ポートフォリオマネジャーのロ

ールプレイができます。このケースでは、アロケー

ターが自分のポートフォリオがどの程度インフレを

ヘッジしているか知りたいと考えているものとしま

す。アロケーターの現在のポートフォリオは様々な

セクターとマネジャーに配分されており、次のよう

になっています。 

債券ポートフォリオの当初配分 

 

出所：Venn data (2021 年 1 月 15 日)、配分は 100 万 US ドル 
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256.5 百万ドルのうち 42%はコア債券ファンドに、

32%は社債ファンドに、26%は 2 本のハイイールド

債券ファンドに均等に配分されています。 

Venn のファクター分析を用いて、ローカル・インフ

レーションへのエクスポージャーと、ローカル・イ

ンフレーション・ファクターの残余化に用いたコ

ア・マクロ・ファクターへのエクスポージャーを測

定することができます。より単純な分析としては、

ブルームバーグ・バークレイズ米国 10 年ブレイク・

イーブン・インフレーション・インデックスに対す

る単変量回帰によるベータを見る方法もあります。

これは、さきほど述べたように Venn の（未調整の）

ローカル・インフレーション・ファクターと 97%の

相関をもちます。 

債券ポートフォリオのヒストリカルリスク統計 

出所：Venn data (2021 年 2 月 4 日) 

期間：2016 年 1 月 13 日～2021 年 1 月 12 日、5 日間ローリングリターン 

ここで紹介したベータは、インフレ見通しの変化に

対するポートフォリオのエクスポージャーを測るひ

とつの方法です。しかし、このベータは実際には何

を意味するのでしょうか。 

このポートフォリオのベータ値 0.05 は、ブレーク・

イーブン・インフレ率が 10 ベーシスポイント(bps)

上昇したら、ポートフォリオのリターンが 4bps にな

ることを示しています。2これは、ポートフォリオと

インフレ期待の変化が正相関することを意味します。 

ここで、債券ポートフォリオマネジャーとして、我々

はインフレ率の上昇を懸念しており、さらにインフ

レリスクをヘッジしたいとしましょう。我々は TIPS

（米国物価連動国債; Treasury Inflation- Protected 

Securities）ファンドを検討し、それによりファクタ

ー・エクスポージャーとインフレ感応度がどのよう

に変化するか確認したいものとします。そこで、コ

ア債券のエクスポージャーを減らし TIPS ファンド

に配分する場合をテストしてみましょう。 

債券ファンドの修正後配分 

出所：Venn data (2021 年 1 月 15 日)、配分は 100 万 US ドル 

この変更は、ポートフォリオとインフレ予想の変化

の関係にどのように影響するでしょうか。 
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修正後ポートフォリオのヒストリカルリスク統計 

出所：Venn data (2021 年 2 月 4 日) 

期間：2016 年 1 月 13 日～2021 年 1 月 12 日、5 日間ローリングリターン 

ベンチマークはブルームバーグ・バークレイズ米国 10 年ブレイク・イーブン・インフレ

ーション・インデックス 

修正後ポートフォリオは、インフレ期待に対する感

応度が高く、つまり、元のポートフォリオよりもイ

ンフレ上昇をヘッジしていることを示します。 

このようにして、我々は上記に示したのと同様のプ

ロセスで、金や、天然資源株などのインフレヘッジ

を含む他の潜在的ポートフォリオアロケーションを

試し、ポートフォリオのインフレ感応度をどのよう

に高めることができるか確認することができます。 

将来、インフレがどのような経路をたどるのかは誰

にも分かりません。しかし、投資家は自分のポート

フォリオがインフレに対してどの程度ヘッジされて

いるかを理解するために、こうした方法を検討する

とよいでしょう。そして、インフレに対するエクス

ポージャーが許容範囲を超えているのであれば、そ

れを削減するための対策を講じることができるでし

ょう。 

(脚注) 

1. 理論的には同じ満期の名目債と物価連動債の利回り差には、期待インフレ率

以外の要素、例えばインフレ・リスク・プレミアムも含まれます。また、相対的な

流動性の違いや、短期的な投資家の需要も価格に影響します。 

2. リターンをイールド変化に変換するにはベータにデュレーションを乗じます。

TIPS と国債インデックスのデュレーションを 8 と近似すると、インフレ期待が

10bps 上昇した場合、この変動が名目利回りに影響しないと仮定すると、実質

利回りは 10bps 低下し、TIPS のリターンは＋80bps となります。ここにベータ

0.05 を乗じると、ポートフォリオは 4bps 上昇することになります。 

この記事が気に入った方は、Enterprising Investor を

購読してください。 

（翻訳者：勝野泰典、CFA） 

英文オリジナル記事はこちら 

https://blogs.cfainstitute.org/investor/2021/03/30/ho

w-to-manage-inflation-risk-the-local-inflation-factor/ 

 

注) 当記事は CFA 協会（CFA Institute）のブログ記

事を日本 CFA 協会が翻訳したものです。日本語版お

よび英語版で内容に相違が生じている場合には、英

語版の内容が優先します。記事内容は執筆者の個人

的見解であり、投資助言を意図するものではありま

せん。 

また、必ずしも CFA 協会または執筆者の雇用者の見

方を反映しているわけではありません。 
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