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要 旨  

 

保険金あるいは年金の受取りに際しては、リスク回避的な契約者にとって、保険や年金支払

額が物価水準に連動するものの、下落に関しては予め決めた一定額の支払いを約束するような

保険や年金が望ましい。こうした運用を可能とする投資対象の資産として、物価連動国債が考

えられる。本稿では、我が国の物価連動国債に内包される元本保証にかかるオプションプレミ

アム分について、モンテカルロ・シミュレーションやプライシング・カーネル・アプローチに

よる考え方を示した。プライシング・カーネル・アプローチからは、代表的投資家の消費から

の期待効用を最大にすることから得られるプットオプション価格式にもかかわらず、投資家の

期待やリスク回避度に依存しないリスク中立的評価が得られた。また、一般均衡分析に基づく

ものであり、消費成長率の期待値やそのボラティリティ、消費成長率と物価上昇率との相関と

いったマクロ経済指標の動向をしめす指標が、最終的にデフレ保証価値にどのような影響を与

えるのかを検討できることを示した。  

推計された元本保証にかかるオプションプレミアムの水準は、期待インフレ率やそのボラテ

ィリティの影響を大きく受け、足元の経済環境をもとにすれば、その水準は数ベーシス程度で

あると推計される。もっとも、今後の金融環境の変化によりボラティリティが急上昇した場合

などには同プレミアムは上昇する可能性が考えられる。また、このデフレ保険に関するプレミ

アムは、物価連動国債の取引時に考慮する必要があるだけなく、物価連動国債利回りを元に算

出されるブレーク・イーブン・インフレ率によって、市場参加者による将来の物価上昇率に対

する期待を評価する際にも考慮すべき要素となる。特に、マイナスの期待インフレ率が予想さ

れる場合には、このオプションプレミアムの水準が急激に上昇し、BEI は事実上マイナスを示

さないと考えられることから、BEI によりインフレ期待を抽出する際には注意が必要であろ

う。  
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