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2017年4月6日 

米国地方債市場の動向（2017年4月） 

米国債よりも高い利回りが魅力の地方債 

■低金利環境が続く中、相対的に高利回りの債券への

需要は強く、例えば過去1年半の期間では、ハイイール

ド社債が非常に好調でした。 

■日本人の主要な投資対象となる課税地方債は安定

的な動きとなり、投資適格社債並みのリターンでした。 

■参考にブルームバーグ・バークレイズ・インデックス（残

存期間5-10年）で見てみると、米国債の3月末利回

りは2.21％で、課税地方債は3.10％となっています。 

米国地方債の魅力 
安全性の高さと利回りが魅力 

比較的良好なパフォーマンス 
過去1年半では投資適格社債並み 

米国地方債は安定性が魅力 

（注1）データは、2015年9月30日～2017年4月4日。 
（注2）投資適格社債、ハイイールド社債指数はBloomberg指数、 
      地方債指数はS&P地方債指数。全て2015年9月末を100 
           として指数化。リターンは課税前のベースで計算。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

■米国では、政権と議会の予算協議などのやり取りを見ている限り、大幅な財政赤字拡大リスクは低減しています。

また、インフレが落ち着いていることから、米連邦準備制度理事会（FRB）の利上げは緩やかなペースで行なわ

れる見通しであり、米国の長期国債利回りの上昇余地は大きくないとみられます。 

■このような環境下、債務不履行率が低く国債よりも利回りの高い地方債には、相対的な魅力度があると見込ま

れます。 

（注）上記の表は一般的なものであり、実際の内容は各州政府が 
     決めた法律に準じる。 
（出所）各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

■米国地方債は、一般財源債とレベニュー債の2種類で

構成されています。残高の比率は、一般財源債が約

30％、レベニュー債が約70％です。 

■一般財源債は、地方公共団体の課税権（税金）を

担保として発行され、発行体が元利金の償還を行いま

す。レベニュー債は、主に地方公共団体の関連施設が

行う事業の利用料等が償還財源となります。 

■米国地方債には、非課税債と課税債がありますが、日

本のように米国と租税条約を締結している米国外の居

住者は、非課税債よりも利回りの高い課税債の利金

についても税金が免除されるなどの優遇措置があります。  

【米国地方債の発行形態】 

【米国地方債・社債のパフォーマンス】 

一般財源債 レベニュー債

主な発行体 州・地方団体 州地方関連公社

主な事業

州や自治体が直接運営

する事業（裁判所、消

防署等）。

空港、上下水道、病院等

の事業。

返済原資

発行体が元利償還の全

責任を負う。

特定の事業から生じる利

用料等の収入等を利払

い、償還財源とする。

【米国地方債の発行形態】

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news170323us.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news170316us.html

