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さまざまな市場で、米政権の関税政策による
ショックが続いています。今後も政策を巡る不
透明感が市場を左右し続けると思われ、さらに
地政学的な変動要因によって米連邦準備制度理
事会（FRB）の政策金利引き下げへの道筋は複
雑化しています。

不透明感とボラティリティによって影響を受け
ている資産クラスはいくつかありますが、課税
地方債は分散ポートフォリオの中で重要な役割
を果たし続けるでしょう。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。

重要なポイント

 •  2025年第1四半期（1－3月期）、強固な信用力を背景
に課税地方債は大半の債券インデックスをアウトパ
フォーム。

 •  クレジット・スプレッドは第1四半期を通じてワイド化
し、3月には関税発表後のボラティリティによって経
済鈍化懸念が広がったことから、さらにモメンタムが
加速。

 •  経済の減速局面においては、健全なファンダメンタル
ズと良好な需給環境を背景に地方債が底堅さを維持
し、社債をアウトパフォームする見込み。

投資家にとって、高い利回りと需給要因の下支え、
および地方自治体の強固な信用力を活用できる
機会が生じています。
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図表1：ビルドアメリカ（BAB）債に機会

BAB債とそれ以外の債券	 BAB債とBBB格社債

 BAB債のOAS  BAB債以外の債券のOAS
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出所：ブルームバーグL.P.、2023年12月31日から2025年3月31日までの期間。掲載されている運用実績データは過去の運用実績で、将来の結果を予測または保証するものではありません。

 BAB債のOAS  BBB格の社債のOAS 

80

100

120

140

160

180

200

25
年
3
月

25
年
2
月

25
年
1
月

24
年
12
月

24
年
11
月

24
年
10
月

24
年
9
月

24
年
8
月

24
年
7
月

24
年
6
月

24
年
5
月

24
年
4
月

24
年
3
月

24
年
2
月

24
年
1
月

23
年
12
月

23
年
11
月

23
年
10
月

23
年
9
月

23
年
8
月

23
年
7
月

23
年
6
月

23
年
5
月

23
年
4
月

23
年
3
月

23
年
2
月

23
年
1
月

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。

見通し：ボラティリティの高まりで課税地方債に魅力

さまざまな市場でボラティリティが高まり、信用懸念が広
がっているこの状況は、投資家は分散ポートフォリオに課税
地方債を加えることで恩恵を受ける可能性があります。投資
家にとって、高い利回りと需給要因による下支え、および発
行体である地方自治体の堅固な信用力を活用できる機会が
生じています。ボラティリティの高まりが長引いても課税地
方債はこうした局面を乗り切れるとの考えに基づき、以下に
当社が考えるベストアイデアを紹介します。

 •  課税地方債新発債のスプレッドは最近妙味を増しており、
ベンチマークとなる国債利回りに対して120bps（ベーシス
ポイント）以上、投資適格債に対して6%以上のスプレッド
を提供している。

 •  ビルドアメリカ債（BAB）のスプレッドはBBB格の社債並
みで、投資家にデフォルトリスクを大幅に低減しつつ、よ
りクオリティの高いクレジットへの投資機会を提供するこ
とが可能。（図表1）

 •  ヘルスケアや高等教育、インフラプロジェクトといった、政
策変更の圧力を受けそうなセクターへの戦術的な投資は、

投資対象を入念に選別することでよい成果が期待できる。

堅調なパフォーマンス

課税地方債市場は第1四半期、発行額が抑制されたために
大半の債券インデックスをアウトパフォームしました。ブ
ルームバーグ課税地方債インデックスのリターンは2.99%と、
ブルームバーグ米国債インデックスの2.83%とブルームバー
グ社債インデックスの2.31%を上回りました。一方、10年物
米国債利回りは37bps、AAA格の10年物課税一般財源保証
債（GO債）はそれよりは緩やかな29bpsの低下を記録しま
した。

10年物国債利回りが第1四半期に低下する一方で、課税地方
債の絶対ベースの利回りは高止まりしました。ブルームバー
グ課税地方債インデックスの利回りは4.98%で、他の債券
インデックスに比べて安定的なリスク調整後利回りの機会
を提供しています。

3月にはリスクオフのセンチメントを反映して、比較的信用
力の高い銘柄が買われたため、スプレッドはモメンタムを増
してさらにワイド化しました。課税地方債のクレジット・ス
プレッドは第1四半期に若干ワイド化し、同期末の全体的な
インデックスのオプション調整後スプレッド（OAS）は67bps

まで8bps拡大しました。高格付け銘柄が広く買われ、AAA

格債券のスプレッド拡大幅は6bpsと最小でしたが、BBB格
債券は14bpsと最も拡大しました。
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図表2：地方債は社債よりも高い信用格付け
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出所：ムーディーズ・インベスターズ・サービス「U.S. Municipal Bond Defaults and Recoveries, 
1970-2023」2024年10月24日付け、データは2023年12月31日時点。毎年更新。掲載されている運
用実績データは過去の運用実績で、将来の結果を予測または保証するものではありません。

当資料は当社の見解をまとめた論説であり、特定の資産運用方法や商品について推奨または助言するものではありません。
文書末の「重要なお知らせ」を必ずご参照ください。

需給要因が課税地方債を下支え

2025年第1四半期における地方債全体の発行額は過去最高
を記録した前年同期からさらに15%増加しましたが、その内
訳は濃淡がみられました。非課税地方債の発行額は前年比
10%増となって市場の圧迫要因となり、第1四半期はアンダー
パフォームした一方で、課税地方債の発行額は19%と大幅増、
代替ミニマム税（AMT）適格地方債は757%と急増しました。
課税地方債の発行額は、第1四半期は増えたものの、過去3

年同様抑制的なものとなっています。その結果、トータルリ
ターンが支えられました。

4月上旬の金利変動の高まりを受けて課税地方債の新規発
行時のスプレッドが拡大、直近ではベンチマークとなる国債
利回りに対するスプレッドは前四半期初めの85-105bpsか
ら120-140bpsに拡大しました。これら最近の新発債は、比
較的長期の投資適格債の利回りが6%近辺またはそれ以上
になるなど、機関投資家にとって魅力的なエントリーポイン
トを提供しています。

優良債券は米連邦準備制度理事会（FRB）が高金利政策を
継続する中でディフェンシブ性を発揮し、総合利回りは依然
として過去最高近い水準が続いています。地方債は、比較
的リスクの高いアセット・クラスとの負の相関が続くと思わ
れ、低金利環境が続いた2010年代よりもさらに大きな分散
効果をもたらします。経済と政策の見通しが不確実になる中
で、インカムゲインの増加は緩衝材としての役割を果たすで
しょう。また、地方債の信用格付けは平均的に社債よりも
高く、社債市場のボラティリティを避けたい投資家にとって

魅力的な投資対象となります（図表2）。

FRBは困難な経済状況に直面

3月のFRB会合はややハト派的な内容となり、インフレ見通
しの中央値は引き上げられたものの、それに応じた政策金
利の見通しの引き上げはありませんでした。FRBは年間
GDP成長率の予測を従来の2.1%から1.7%に下方修正する一
方、年末のコアインフレ率（食品とエネルギーは除く）の予
測は、目標値の2%に対し、従来の2.5%から2.8%に引き上げ
ました。また失業率の予測は4.4%へと若干引き上げました。

関税政策によって経済成長が鈍化し、雇用状況も悪化すれ
ば金利の引き下げが望まれる一方で、インフレが高進すれば
（さらに関税引き上げも相まって）引き締め策と政策金利の
引き上げが必要となるでしょう。第2四半期の開始時点にお
いて事態は流動的ですが、私たちはFRBが年内に複数回の
利下げを行うと予想しています。さらにより多くの情報が明
らかになるにつれ、投資家は保有していた現金の投資先とし

て、高い利回りが期待できる地方債を検討するとよいでしょう。

地方債は、比較的リスクの高いアセット・クラ
スとの負の相関が続くと思われ、低金利環境が
続いた2010年代よりもさらに大きな分散効果を
もたらします。
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米政府の政策が地方債発行体に影響を及ぼす可能性

税政策や連邦政府の資金調達、規制改革などを巡る協議は
継続中で、目先、地方債発行体にとってリスクと機会の双方
をもたらす可能性があります。

 •  環境規制が緩和されれば上下水道公益事業体にとってコ

スト圧力が緩和され、バランスシートが強化される。

 •  高等教育機関は助成金の削減と基金に対する増税の可能

性に直面。

 •  連邦政府による学生ローンの削減は大学の入学者数の動

向に影響を与え、大学は授業料の値上げをしにくくなる。

 •  既に交通関連で進行中の大型プロジェクト（空港や公共

交通機関）に対する連邦政府支援の削減で、債券発行に
よる資金調達や完成期限の延長が増える可能性。

 •  米連邦住宅抵当公社（ファニーメイ）や米連邦住宅貸付抵

当公社（フレディマック）などの政府支援機関（GES）が民
営化されれば、それまでの暗黙の政府保証がなくなり、
これらの政府機関が保証する住宅ローンを担保とした証
券の格付けが影響を受ける。

特に地方税を原資とするような必須サービス提供者は、連
邦政府の政策変更による大きな影響は受けないでしょう。
多くの地方債発行体は広範な自治性と地方自治の恩恵を受
けており、債務返済に充てられる歳入は比較的安定してい
ます。

固定資産税や特定財源の州税・地方税、輸送収入、通行料、
プロジェクト特定収入などで担保される地方債は比較的、
連邦政府の政策変更から影響を受けません。地方政府の歳
入のうち連邦政府からの歳入が占める比率は5%に過ぎず、
幼稚園から高校まで（K-12）の公立教育区へは主に州政府
が資金を提供しています。連邦政府の資金は通常、特別支
援教育や低所得層の学校区に対して使われるため、連邦政
府が予算を削減すれば州政府は失われた収入分を補填する
必要があり、州予算は圧迫される可能性があります。

関税が税収と発行体の予算を圧迫する可能性

関税は経済成長と消費支出の重しとなるため、州および地
方の歳入の圧迫要因となる可能性があります。州の税収が
減れば、特に流動性が逼迫し、準備金の少ない州政府の場合、
クレジット・クオリティに下押し圧力が生じるでしょう。

関税の結果、国際貿易に依存する地域であれば商業や貿易
が悪化し、港湾であれば輸入が減り、取扱高が減少するで
しょう。自動車や航空機の製造業が集中している地域では、
サプライチェーンに混乱が生じ、コストが上昇する可能性が
あります。こうした圧迫要因に関税の適用・実施方法を巡
る不確実性が相まって、多くの州政府では来年度の予算が
保守的になっています。

コスト削減でヘルスケアの見通しが不透明に

2月下旬に可決された直近の下院予算決議案は、エネルギー・
商業委員会の予算8,000億ドルの削減を求めるものとなり
ました。同委員会は、メディケイド（低所得者向け公的医療
保険）を管轄することから、減税・雇用法の延長の財源の
一部としてメディケイドの削減が標的となる公算が高まって
います。

メディケイドでは長年にわたり、州政府と連邦政府がコスト
を共同で負担して医療保険を提供してきました。その対象
者は米国人口の約21%に相当し、大半の州にとってメディケ
イドは最大の支出項目です。重要な点は、提供するサービス
と受給資格の条件は州政府がコントロールしており、政府
からの資金援助が削減された場合は、個々のプログラムを
調整するのも州政府であるという点です。その他の川下機
関が州政府の予算逼迫から影響を受けるとすれば、地方政
府と幼稚園から高校までの地方学区の予算が削減される可
能性があります。
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非営利の病院もまた、メディケイドの予算削減があれば影
響を受けるでしょう。保険が適用される人数が減れば、自
己負担の患者の比率が増え、それと同時に貸倒損失も増え
るでしょう。その結果、一部のヘルスケア発行体、特にメディ
ケイドに依存する小規模な農村部の病院の収益性が悪化す
る可能性があります。

そうした圧力は、合併吸収の規制緩和によって相殺される
かもしれません。より小規模で脆弱な医療機関はより大規
模な医療機関に吸収され、地方債投資家にとって投資先債
券の信用格付けが高まる可能性もあります。さらに、州によっ
ては、コストを負担して医療・教育サービス提供を継続す
る場合も考えられ、その場合はより圧力を受けている個別
発行体の信用力を下支えすることになるでしょう。

不確実性の緩衝材となるファンダメンタルズの強み

連邦政府の政策変更が与える影響は州によって異なります。
しかし、各州政府は歴史的に高水準の準備金を有しており、
必要に応じて歳入・歳出を調整できることから、予算環境が
厳しさを増しても耐えることができるでしょう。

州税と地方税の徴収状況は底堅く推移しています。州税・
地方税の徴収額は2024年に前年比で4.6%増加しました。
2024年に州の個人所得税は2023年から5.6%増となり、法
人税は実質横ばいでした。州税の徴収額は1.5%増に過ぎま
せんでしたが、それでもコロナ禍前の水準を大きく上回って
います。

2026年度の州予算は歳入の伸びの鈍化と連邦政府からの
資金拠出見通しが不確実であることから、厳しい状況が予
想されます。一部の州では準備金の取り崩しが予想されま
すが、それでも準備金残高はコロナ禍前の水準を上回ると
みられています。各州のレイニー・デイ・ファンド（不慮の
事態に備えた準備金）残高の中央値は、25年度は支出の
15%と予測されています。対して2019年はわずか8%でした。
高水準の準備金と予算の自律性により、州政府の予算は連
邦政府の予算削減があったとしても十分対応できるでしょ
う。
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詳細については、nuveen.comをご覧ください。

出所
国内総生産：米国商務省。国債利回りとレシオ：ブルームバーグ（有料）。地方債利回り：地方債市場データ。オープンエンド型のファンド・フロー：投資会社協会（ICI）。
地方債の発行：Siebert Research。デフォルト率：Municipals Weekly、バンク・オブ・アメリカ/メリルリンチ・リサーチ。州の歳入：ネルソン・A・ロックフェラー行政研
究所、州歳入報告書。州の予算準備金：ピュー・チャリタブル・トラスト。世界経済成長率：国際通貨基金（IMF）および経済協力開発機構（OECD）。スタンダード&プアー
ズおよびインベスターツール：http://www.invtools.com/。フロー・オブ・ファンズ、連邦準備制度理事会：https://www.federalreserve.gov/releases/z1/default.htm。
給与データ：労働省労働統計局。債券格付け：スタンダード&プアーズ、ムーディーズ、フィッチ。新規資金を目的とするプロジェクト・ファイナンス：ボンド・バイ
ヤー。州の歳入：米国勢調査局。
ムーディーズ・レーティングス「Losing tax exemption would increase borrowing costs, market-access risks」（2025年1月29日付け）。ムーディーズ・レーティングス
「Medicaid stress tests: federal spending cuts would force benefit reductions」（2025年2月6日付け）。S&Pグローバル・レーティング「U.S. Local Government Credit 
Quality Could Wobble as Federal Policy Shifts」（2025年2月27日付け）。ムーディーズ・レーティングス「Federal policy proposals skew to credit risk for public 
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