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ステファン・ライプリー氏

流入続く債券ETF、高利回り債「再評価の流れ」　ブラックロック責任者

　世界的に金利が上昇基調（債券価格が下落基調）
にあるなかで、債券上場投資信託（ＥＴＦ）への資
金流入が続いている。米ブラックロックでｉＳｈａ
ｒｅｓ（ｉシェアーズ）の債券ＥＴＦグローバル共
同責任者を務めるステファン・ライプリー氏は、債
券ＥＴＦについて、利回り水準の高さに加えて現物
の米国債に比べて流動性がはるかに高く取引を手掛
けやすいため、「債券を主要な収益源として再評価
するなかでＥＴＦに資金が集まる流れがきている」
と話す。また、ブラックロックは３月中旬に世界初
となる日本円建て社債ＥＴＦを東京証券取引所に上
場した。同氏にその狙いを聞いた。

　■高い利回り水準、債券ＥＴＦに収益機会見いだ
す投資家
　――３月23日時点で、世界の債券ＥＴＦ業界には2026年初から1700億ドル（約27兆円）の資金流入
がありました。過去最大となった25年の資金流入額をすでに30％以上も上回っています。25年の米関税
政策や最近のイラン情勢の緊迫化で債券に売り圧力が増す局面があったにもかかわらず、債券ＥＴＦへの
資金流入が続くのはなぜでしょうか。

　「米10年債利回りは一時５％程度まで上昇し、足元でも４％を超える高水準で推移している。５年ほど
前まではありえなかった利回り水準だ。多くの投資家にとってボラティリティー（変動率）は高いが、利
回り水準は魅力的に映っているはずだ。世界的に金利が上昇し、投資家は債券にインカムゲイン（金利収
入）の機会をこれまで以上に見いだしている。債券を主要な収益源として再評価しており、そのツールと
して債券ＥＴＦに資金が集まる流れが続いている」
　「現物の債券に比べて、ＥＴＦは流動性が優れている。年初から２月末時点で取引高の平均は１日あた
り600億ドル（約９兆5100億円）に達し、20年（200億ドル）に比べるとはるかに活発となっており取
引しやすい。世界的に金利が上昇するなかで、１つのＥＴＦで幅広い債券に同時に投資できることなどが
安定した収入を得られるとして資金を呼び込みやすかったのだろう」
　「政策金利を反映するとされる米短期債利回りは３％台後半と高水準で、信用力が高く質の良い商品に
は特に資金が集まりやすい。実際にブラックロックのｉシェアーズのなかで、残存期間が３カ月以下の米
国の短期国債へ投資する『ｉシェアーズ　米国債０〜３カ月　ＥＴＦ』への流入額は年初から127億ドル
（約２兆円）と力強く、他の米国債銘柄では、幅広い年限の米国債へ投資するＥＴＦが50億ドル（約
7900億円）と続いた」
　■「金利ある世界」に突入の日本でも債券ＥＴＦへ資金流入か
　――25年は日本の国債利回りが大きく上昇した年でした。

　「日本の国債市場は、利回りの観点から今までにない収益機会を迎えている。ドル建ての投資家からす
れば、米国の短期金利が日本の短期金利を上回っているため、為替ヘッジ（回避）で日米金利差分が上乗
せされる。金利の変動率の高さにもかかわらず世界的に債券ＥＴＦへ資金が流入する中、『金利ある世
界』に入った日本でもＥＴＦへの資金流入のトレンドが起きると思っており、３月中旬に世界初となる日
本円建ての投資適格社債を主な投資対象とする『ｉシェアーズ高格付け日本円社債ＥＴＦ（515A）』を
東証に上場した」
　■社債市場の問題点を補う日本円建て社債ＥＴＦ
　――ｉシェアーズ高格付け日本円社債ＥＴＦの利点を教えてください。



　「日本の金利が上昇したことで、社債利回り自体も魅力的な水準になった。日本の社債市場の長年の問
題は流動性の低さや、分散投資の観点からアクセスがしにくいことだった。今回ＥＴＦにしたことで、個
人投資家でも小口で社債のＥＴＦを購入できるようになり取引を手掛けやすくなった」
　「個別企業のボトムアップ型調査による日本国内のクレジットチームが戦略を率いており、独自の定量
的スクリーニング（ふるい分け）と専任のクレジットアナリストによる定性的分析を組み合わせて設計し
ている。こうした統合的なアプローチが社債市場で安定したリターンを生み出すカギになると考えてい
る」
　「社債は株式よりもリスクは低いが、国債よりはリスク選好的な商品といえる。今回のＥＴＦの構成
は、ＫＤＤＩ（9433）やアサヒ（2502）など発行体の信用力が高い企業を中心に構成している。ポート
フォリオとしての安定性を確保しつつ、高い利回りの収益を実現できるよう設計した」
　――日本企業の社債ＥＴＦの運用は、日本国内の社債市場にどういった影響がありますか。

　「市場の発展度合いにもよるが、長期的には社債ＥＴＦでの運用が増えれば、社債市場にアクセスしや
すくなり流動性の改善につながると考えている。金利環境が変わるなか、機関投資家が社債ＥＴＦを国債
や社債など既存の債券の資産配分を補完したり強化したりするかたちで利用するケースが出てくると考え
ている」
【略歴】Stephen Laipply（ステファン・ライプリー）氏　米バンクオブアメリカ・メリルリンチを経
て、2009年にブラックロックに入社。米国ｉＳｈａｒｅｓの債券戦略部門の責任者を務め、現職に至
る。

　〔日経ＱＵＩＣＫニュース（ＮＱＮ）　聞き手は吉井花依、大石祥代〕
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