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                              Preliminary( Do not Quote) 
「「賃金上昇率を目標とするポートフォリオ 

ー構造VARを用いた分析」 
 

臼杵政治*       三澤哲也†       

 

概要 

 本研究では構造VARを用いて,資産及び負債リターンの分散共分散構造及び名目賃金上昇率（負債リターン）

+αに対する,下方分散を 小化する 適ポートフォリオの構成比（短期資産・債券・株式の割合）を探った。

1970年以降を２つの期間に分けて観察すると,前半・後半でリスクの期間構造が大きく変化した。また,前半で

は比較的株式への配分が高い反面後半では債券中心の配分となった。前後半の期待リターンと分散共分散構造

の組み合わせを入れ替えた場合を含めても,株式への配分が50%を超えることは少なかった。 
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1  本研究の位置づけ 

1.1  インフレと年金資産運用 
 

 内外の公的年金及び海外の私的年金では給付額がインフレ率にスライド調整されるケースが多い。その場合, サ

ープラスリターンをもとに平均分散法で 適化されたポートフォリオは,浅野(2012b)のようにインフレ率とのト

ラッキングエラーが 小となる負債ヘッジポートフォリオとそれ以外のリターン追求ポートフォリオに分けられ

る1。負債ヘッジポートフォリオの中心が債券か株式かは,両者のリターンのインフレ率との共分散（相関係数とリ

スク）によって変わる。 

インフレ率と資産リターンの共分散構造を分析するフレームワークの一つが,債券の名目利回り Rn が期待イン

フレ率E（π）と実質金利Rrから構成されている,すなわち（１＋Rn）＝（１＋E（π））×（１＋Rr）の関係があ

るとするFisher（1930）の仮説である。この仮説を利用した分析の多くは,以下の式（１）のように資産（債券・

株式）の利回り Aｒ を被説明変数として,期待インフレ率 )E(πと予想外のインフレ率の変動 ）π（π－ )E( で説明する

回帰式の係数βの値を検証する形をとってきた。すなわち, 

 

 

において,合理的期待によるフィッシャー式が成立していれば
１ は1.0となり,

２ も1.0であればその資産は完全

なインフレヘッジ資産となる。実際,Fama(1975) やFama＆Schwert（1977）では,債券の中でも数ヶ月から1年ま

                                                      
 
1 Waring（2004）のように、負債の経済価値はインフレ率だけでなく、金利（割引率）によって変動する。金利が一定であれば、負債のリ

ターンはインフレ率に等しい。 
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