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主なポイント

■ 米国地方債インデックスは50,000以上の銘柄で構成されており、地方債市場に
おいてパッシブ運用がうまく機能するのは難しいと思われます。

■ まだ米国地方債市場のごく一部ですが、ベンチマークの特性を複製しようとす
る上場投信信託（ETF）などのパッシブ運用商品が2018年は急激に増えました。

■ 当社は、クレジット・リサーチと効率的なトレーディングを市場全般に駆使するア
クティブ運用ポートフォリオの方が投資家の期待に応えられると考えています。
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米国地方債市場ではパッシブ運用商品
は株式や課税債など他の投資分野ほど
人気はありませんが、2018年はパッシ
ブ地方債ファンドへの投資が急激に増
えました。パッシブ地方債ファンドへの
資金フローは地方債市場全体への流入
額の28%を占め、3年前の約19%から高
まっています。3兆8,000億ドルの米国地
方債市場の中でパッシブ商品は310億ド
ルとまだごく一部ですが、2015年の90億
ドルから3倍以上増えています1。さら
に、最近は地方債ETFの人気が高まっ
ており、2018年10-12月期は取引高が
前期比80%増と大きく伸びました2。

パッシブ商品は米国地方債に投資する
低コストのアプローチを提供しますが、
それはリスクと一見分かりにくい機会コ
ストも伴い、手数料が安くても超過リタ

1 出所: ストラテジック・インサイト
2 出所: ミュニシパル・マーケット・アナリティクス

ーンが保証されるわけではありません。
ティー・ロウ・プライスは、高いリスク調
整後利回りを追求するアクティブなクレ
ジット・リサーチと、慎重な流動性管理、
効率的なトレーディング戦略が我々に、
パッシブ運用を上回るパフォーマンスを
上げる米国地方債ポートフォリオを構築
する能力を与え、アクティブ・アプローチ
のコストを正当化すると考えています。

もちろん、ポートフォリオ・マネジャーの
セクター配分や銘柄選択がうまく行か
ない場合は、アクティブ運用戦略のパ
フォーマンスはベンチマークを下回るこ
とになり、投資期間が短い場合は、特
にその可能性が高いと思います。

すべての地方債が等しく作られているわけで
はない 

米国地方債市場は非常に細分化されて
おり、複雑で、投資適格地方債の広範な

再配布禁止。
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ベンチマークであるブルームバーグ・
バークレイズ米国地方債インデックスは
は54,000近い銘柄で構成されています。  
地方債のデフォルト率は引き続き非常に
低い水準にありますが、クレジットの質は
金融危機前とは大きく様変わりしました。 
2008年までは米国地方債市場では70%
近くがAAA格付けでしたが、2018年末時
点ではその比率が約15%まで低下してい
ます。このように状況が大きく変わったた
め、セクター配分と銘柄選択がかつてな
いほど大切になっており、ファンダメンタ
ルなクレジット・リサーチを行う能力が、
投資家の目標を達成する地方債ポート
フォリオを構築する上で極めて重要な役
割を果たす可能性があります。

州及び地方自治体の一般財源保証債
（GO債）が地方債インデックスの28%を
占め、それに連動するパッシブ商品でも
同じような割合となっています。しかし、
地方政府の課税権を担保とするこうした
債券は、慎重なアプローチが求められる
市場の分野です。多くの地方政府が年
金積立不足や退職者用健康保健負担
などに苦しんでおり、金融危機時の損失
に起因する資金不足、不十分な年金拠
出、非現実的なリターン予測など色々と
問題があり、今後数年のうちに財政がさ
らに逼迫する可能性があります。

図表1: 米国地方債ファンドとそのベンチマーク

アクティブ運用ファンドは期間が長いほど好成績を残している

2018年12月31日時点

1年 5年 10年

短期米国地方債

アクティブ運用ファンドの平均リターン 1.27% 1.16% 2.00%

ブルームバーグ・バークレイズ1-5年地方債インデックスのリターン 1.75% 1.38% 2.20%

ベンチマークをアウトパフォームしたアクティブ運用ファンドの割合 6.00% 29.00% 31.00%

中期米国地方債

アクティブ運用ファンドの平均リターン 0.93% 3.20% 4.36%

ブルームバーグ・バークレイズ1-15年地方債インデックスのリターン 1.58% 3.00% 3.90%

ベンチマークをアウトパフォームしたアクティブ運用ファンドの割合 9.00% 49.00% 66.00%

長期米国地方債

アクティブ運用ファンドの平均リターン 0.56% 4.04% 5.41%

ブルームバーグ・バークレイズ地方債インデックスのリターン 1.28% 3.82% 4.85%

ベンチマークをアウトパフォームしたアクティブ運用ファンドの割合 14.00% 67.00% 64.00%

ハイイールド米国地方債

アクティブ運用ファンドの平均リターン 2.28% 5.89% 8.02%

ブルームバーグ・バークレイズ 65% ハイグレード/35% 
ハイイールド地方債インデックスのリターン

2.49% 4.77% 6.35%

ベンチマークをアウトパフォームしたアクティブ運用ファンドの割合 22.00% 82.00% 93.00%

過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
出所: ブルームバーグ・インデックス・サービシズ・リミテッド、モーニングスター、分析はティー・ロウ・プライス。
平均リターンは、モーニングスターの各カテゴリーのすべてのアクティブ運用ファンドの報酬控除後リターンに基づきます。5年と10年のリターンは年率です。   
著作権はモーニングスター・インクに帰属します。本資料に掲載されている情報は、(1)モーニングスターまたはそのコンテンツ提供者に帰属し、(2) 許可なく複
製または配布することを禁じ、(3)その正確性、完全性、タイムリーさを保証するものではありません。モーニングスターまたはそのコンテンツ提供者は本情報の
使用によって生じた損害や損失について一切責任を負いません。
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大きな債務を抱える州や市が発行した
GO債が米国地方債インデックスのかな
りの部分を占め、信用面で様々な問題が
ある発行体も含まれます。例えば、2018
年末時点で、全米で一番格付けが低い
イリノイ州が発行した債券は地方債イン
デックスの1%強を占めます。大規模な年
金積立不足に直面する恐れがあるペン
シルベニア州やコネチカット州が保証し
た債券も同インデックスで上位のシェアを
占めます。カリフォルニア州（シェア約
3.7%） とニューヨーク州（1.5%）もインデッ
クスの上位発行体ですが、ともに健全な
財務体質を維持しています。それでも天
災や政局混乱などの要因が発行体に悪
影響を及ぼす可能性があるため、投資
家は一つの州や市が発行したGO債が
ポートフォリオの大きな部分を占めること
による地理的リスクを認識すべきです。

多くのGO債発行体が直面する厳しい信
用状況の結果、ティー・ロウ・プライスの
米国地方債ポートフォリオではGO債を大
幅なアンダーウェイトにし、レベニュー債
（事業目的別歳入債券） を同程度オー
バーウェイトにするポジションを維持して
います。これは長期的に市場に織り込ま
れると予想される年金リスクをより軽減す
るためのものです。レベニュー債は通常、
州や地方自治体のGO債より高い利回り
も提供します。当社は、レベニュー債の中

ティー・ロウ・プライスでは数字の裏にある現状を探る

病院債に投資妙味を見出す
当社の地方債クレジット・アナリストは現地訪問によりヘルスケア・セクター
の投資機会について全体像をつかむ

地方債クレジット・アナリストのMarcy Lashは、強固なバランスシートと健全
な年金財政がヘルスケアを米国地方債市場の中で最も魅力的なセグメント
の一つにしていると言います。1998年からティー・ロウ・プライスでヘルスケ
アを担当するLashは、リサーチ・プロセスの一環として病院を定期的に訪問
しており、現地訪問は債券発行体の経営状態を判断する重要な機会を提供
すると考えています。Lashはまた、病院の施設状況や競合病院の位置関係
も調べます。今後については、 小さな病院が大きな病院に買収される業界
再編は同セクターにとって好ましいことであり、このトレンドは続くとLashは指
摘します。

多くの地方政府が

金融危機時の損失

に起因する資金不

足に苦しんでおり、

不十分な年金拠出

や非現実的なリ

ターン予測など

色々と問題を抱え

ている

でも高いリスク調整後リターンを提供する
ヘルスケアなどのセグメントでオーバー
ウェイトのポジションを維持しています。

プエルトリコ債の教訓

米国の自治領であるプエルトリコは多くの
点でユニークな状況にありますが、イン
デックスに連動させようとするポートフォリ
オに潜むリスクを浮き彫りにしました。　
2012年半ば時点で、プエルトリコ債は投
資適格地方債インデックスの約4%を占め
ていました。従って、当時、パッシブ・ポー
トフォリオに投資していた人は、同じよう
なポジションを持っていたことになります。  
2012年に財政問題が表面化し、プエルト
リコ債はインデックスをアンダーパフォー
ムし、2014年にはそのGO債は投機的等
級まで格下げされました。アクティブ運用
マネジャーの中にもプエルトリコ債に大き
く投資していた向きもありましたが、同自
治領の苦難の歴史は、パッシブ運用で必
ずしも高クオリティもしくは低リスクのポー
トフォリオを簡単に構築できるわけではな
いことを示しています。ちなみに、ティー・
ロウ・プライスでは、2012年にプエルトリコ
関連債が米国地方債全体への投資に占
める割合を1.12%とインデックスに対し大
幅なアンダーウェイトに抑えていました。
そして、投資適格債ポートフォリオでは
2013年末までにプエルトリコ関連債をほ
ぼすべて売却しました。
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主なリスク ‑  本資料で紹介する運用戦略に大きく関連するリスクは以下の通りです。

一般的なポートフォリオ・リスク
キャピタル・リスク ‑ 投資金額は変動し、元本は保証されません。ポートフォリオの基準通貨と申し込み通貨が異なる場合、投資金額は為替レートの変動による影響
を受けます。
カウンターパーティ・リスク ‑ ポートフォリオ取引の相手方企業が、義務を履行しない場合があります。
地理的集中リスク ‑ ポートフォリオが特定の地域にその資産の大部分を投資する場合、そのパフォーマンスはその地域で生じる事象の影響をより大きく受けることになります。 
ヘッジ・リスク ‑ ヘッジを通して特定のリスクを軽減または排除しようとする試みが、意図したとおりに機能しない場合があります。
投資ポートフォリオ・リスク ‑ ポートフォリオに投資する場合は、市場に直接投資する場合とは異なる特定のリスクが生じます。
運用リスク ‑ 運用会社または運用会社が指名する者にとって、あるポートフォリオに対する義務と他の運用ポートフォリオに対する義務とが時として相反する場合が
あります（ただし、このような場合はすべてのポートフォリオが公正に取り扱われます）。
オペレーショナル・リスク ‑ オペレーション上の失敗によって、ポートフォリオ運営における混乱や金銭的損失が生じる可能性があります。

トレーダーは流動性の低いセクターにも
対応できる

銘柄選択の重要性とは別に、投資家は
トレーディングがアクティブ運用ポート
フォリオに寄与できる部分にも注目する
必要があります。パッシブ地方債ポート
フォリオでは、償還期限リスクや金利リス
クなどインデックスの主要特性に合わせ
るためサンプリング戦略を採用します。し
かし、地方債の多くは発行残高が少な
く、あまり取引されないため、パッシブ・
ファンドは市場で最も流動性の低いセク
ターをオーバーウェイトに、流動性制約
に直面するセグメントをアンダーウェイト
にする傾向があります。

例えば、ヘルスケア・セクターは地方債
インデックスの約9%を占めますが、その
多くは発行額が少なく、トレーディング
が難しいため、パッシブ・ファンドの中に
は同セクターの銘柄をほとんど保有し
ないか、全く保有しないものもあります。
一方、アクティブ運用のトレーダーは証
券が手に入る分だけ少しずつポジション
を積み上げていきます。

アクティブ運用では税金効率が重要　

トレーディングに対するアクティブ・アプ
ローチは、ポートフォリオの税金効率を
高めることができる可能性もあります。
パッシブ運用ポートフォリオは通常、
ポートフォリオの資金流出入に伴い売買
が必要な時しかトレードしません。これは
一部の資産についてコストを節約し、税
金効率を高めることができる半面、多く
の投資家が課税対象利益を回避するこ
とを優先する米国地方債市場において

地方債インデックスの

9%
はヘルスケア・セクター

それが最適なアプローチかどうかにつ
いては多少疑問があります。アクティブ
運用ファンドでは、ポートフォリオ・マネ
ジャーは下落局面で債券を売却し、将
来の利益と相殺するために使う損失を
計上することができます。

市場の急落はアクティブ運用には好機

投資家が留意すべきもう一つの点は、
米国地方債市場のパフォーマンスは他
の一部の資産クラスより需給に左右さ
れやすく、しかも市場の規制によって
ディーラーが必要とされる時に地方債
市場に流動性を供給する能力が低下す
るにつれて需給要因の影響が強まって
いることです。この結果、アクティブ運用
ファンドは、需給の不均衡によって生じ
る市場の歪みに乗じることができます。

例えば、市場急落時にアクティブ運用の
ポートフォリオ・マネジャーは、利回りは
低いものの流動性が高い事前借換債を
売却し、相対的に割安なハイイールド地
方債を購入することができます。一方、 
パッシブ・ポートフォリオはそうした状況
に乗じる能力が制限される可能性があ
ります。

結局、当社はアクティブ運用は米国地方
債市場において魅力的なリスク調整後
利回りを追求する投資家に多くのメリット
を提供すると考えています。厳格なボト
ムアップの銘柄選択に基づくリスクを意
識したポートフォリオ構築に、慎重な流
動性管理と効率的なトレーディング戦略
を組み合わせれば、ベンチマークを長期
的にアウトパフォームできると確信して
います。
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