
ターゲット・デート・ファンドは十分なインフレ対抗策になるか？ 

このところインフレ率が上昇しており、長期的な物価上

昇と、それが退職を控えた投資家やすでに退職してい

る人などの購買力に与える影響が懸念されている。多

くの確定拠出型（DC）年金プランの加入者が保有する

ターゲット・デート・ファンド*は、退職に向けて投資判断

を簡素化し、元本に影響を及ぼすリスクを低減すること

を目指して設計されているが、 本当にインフレ時にプ

ラン加入者の購買力を守る効果があるのだろうか？ 

退職に備えたポートフォリオをインフレから守るための

戦略は存在し、今日その重要性はかつてないほど高

まっている。しかし、インフレが何年も息を潜めていた

ため、すべてのターゲット・デート・ファンドが等しくイン

フレから資産を守る能力を備えているわけではない。 
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もちろん、1970年代のような極端なものでなくても、イン

フレは退職プランを台無しにする可能性がある。また、

インフレ率の急上昇は頻繁に起こるものではないかも

しれないが、資産を取り崩している退職者にとってはと

りわけ大きな打撃となりうる。足元では、2020年来抑圧

されていた消費需要が急激に表出している上、供給が

混乱しているため、インフレ率は通常よりも高止まりしそ

うだ。サプライチェーンが正常化しても、緩和的な財

政・金融政策が引き続き実体経済に影響を及ぼすと予

想される。 

長期的な物価見通しは、政策以外にも、人口動態、技

術進歩、ポピュリズムといった構造的要因に大きく左右

される。これらの要因が重なれば、将来的にインフレ率

が上昇する確率が高くなる。ターゲット・デート・ファンド

がそれにどう対処できるかは、DCプランにとって何より

も重要な検討事項となる。 

インフレは本当に脅威なのか？細かく見てみよう  

何年も前から、投資家はインフレ対策を投資計画に組

み入れる必要があると言われてきた。ここへきて、世界

経済がコロナショックから回復するのに伴ってモノや

サービスに対する需要が供給を上回るペースで拡大し

ていることから、物価が実際に上昇し始めた。インフレ

の脅威は現実のものとなっており、特に米国でその傾

向が強まっている。 

現在のインフレ率急上昇は一過性の要因によるもの

で、サプライチェーンの混乱が収まれば、いずれ需給

バランスが均衡すると予想される。しかし、長期的に見

れば、構造的要因や政策がインフレ率をこれまでより

高い水準に押し上げる可能性がある。 

今、退職を控えている投資家は、前回インフレが大き

な懸念材料となった時期には、まだ子供か若者だっ

た。今回のインフレが1970年代のようになるとは考えて

いないが、当時を振り返るとインフレがもたらす痛みが

よく分かる。1972年から1982年までの米国のインフレ率

は平均9％に達し、伝統的な60/40のポートフォリオは

インフレ調整後で30％の損失を被った。もし、退職後

の投資家がこの時期にポートフォリオ資産から毎年4％

を引き出していたとすれば、どうなっただろうか？ 

ポートフォリオの実質的な価値は65％も減少したことに

なる（図表1）。 



 インフレからポートフォリオを守るには何が必要か？ 

ターゲット・デート・ファンドの一部は、インフレ連動国

債（TIPS）を債券アロケーションに組み入れることで、イ

ンフレに対処しようとしてきた。TIPSは物価上昇の影響

をある程度緩和できる一方で、マイナス面もある。TIPS

の利回りはほとんどの場合、同等の米国債利回りよりも

低いため、米国債の代わりにTIPSに投資すれば、投資

家はインカム収入が減ることになる。そのため、TIPSへ

の資産配分は理屈としては理解できるが、インフレが

高進した場合には、それだけでは十分な資産保護効

果を得ることはできない。 

多くのターゲット・デート・ファンドは、TIPSと株式へのエ

クスポージャーの組み合わせでインフレに対処しようと

している。だがアライアンス・バーンスタインは、ター

ゲット・デート・ファンドにはもっと優れた能力があり、そ

れを活用すべきだと考えている。単一の資産ではイン

フレを完全に抑制できる特効薬にはならないが、さまざ

まな成長志向の資産とインフレ感応度の高い資産に

ポートフォリオを分散することが、インフレに対する解決

策となり得る。 

2021年のインフレ上昇局面では、コモディティ、不動

産、天然資源株、インフラなど、物価変動に敏感な資

産を混ぜ合わせてポートフォリオに組み入れたター

ゲット・デート・ファンドは、伝統的な60/40ポートフォリ

オよりもはるかに優れたパフォーマンスを示し、TIPSを

組み入れた60/40ポートフォリオをも上回った（図表

2）。 

実物資産へのアロケーションは、株式へのエクスポー

ジャーをわずかに引き下げることになる。インフレ圧力

がごくわずかか、または全く見られない場合には、株式

へのエクスポージャー低下がパフォーマンスのマイナ

ス要因となる可能性がある。しかし、退職後資金をイン

フレの影響から守るためには、資産増加余地をある程

度犠牲にすることも賢明な選択肢だと思われる。インフ

レが高進している場面では、実物資産がポートフォリオ

のパフォーマンスにもたらす違いは極めて大きなものと

なり得るからだ。 

インフレ敏感資産は万能薬ではない  

もちろん、退職が近づくにつれて投資家のニーズは変

化するため、インフレに対処する資産の組み合わせも

ニーズに応じて変更しなくてはならない。実物資産のリ
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スク、リターン、インフレ感応度はそれぞれ異なるため、

投資家は退職が近づくにつれ、組み合わせを変えて

いく必要がある。 

若い投資家にとっては、インフレ感応度の高い資産へ

のアロケーションは、分散投資の意味合いが大きい。

なぜなら、非常に長い期間にわたって、株式へのエク

スポージャーがインフレ率を上回るパフォーマンスを上

げるとみられるからである。それとは対照的に、退職を

控えた投資家やすでに退職している投資家は、インフ

レに対する守りを強化する必要がある。インフレに強い

資産がポートフォリオに占める割合を高めるだけでは

なく、インフレに最も敏感に反応する資産を一段と重視

すべきである。 

ターゲット・デート・ファンドでは運用会社がこうした調

整を行うべきだが、多くのファンドはそれが実行されて

いない。一部のファンドは、TIPSに形ばかりの資金を配

分したり、少額の実物資産を保有したりしているかもし

れないが、十分に対処しているファンドはほとんどない

ように見受けられる。インフレ対策については、投資家

のライフサイクルに合わせてもっとしっかり考慮したア

プローチを取る必要がある。 

退職後資金を考える上でインフレが再びテーマになっ

ている今、DCプランのスポンサーは、ターゲット・デー

ト・ファンドがインフレの影響を抑える最も効果的なツー

ルであるかどうか、しっかり検証する必要がある。実際、

インフレ・リスクが重視されていなかった運用戦略は、

2021年はおそらくパフォーマンスが大きな打撃を被っ

ているだろう。 
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