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米国は2024年に利下げ局面に移行する見込み

2024年は米国の金融政策の転換点となりそうです。

最新の市場予想では、米国の政策金利は現行の5.25

～5.50％で当面据え置かれ、2024年6月より利下げが開

始されるとの見方が大勢です（図2）。その後、米国は緩や

かな利下げ局面に移行し、政策金利は2025年末までに

3％台前半まで引き下げられると見込まれています。

また、FRBの利下げ転換を受けて、米10年国債利回りは

2024年から2025年にかけて3％台後半の水準で緩やか

な低下基調をたどると予想されています。米10年国債利

回りの安定的な低下を背景に、米国地方債の利回りも緩

やかに低下することが見込まれそうです。

図1：米国地方債利回りと米10年国債利回りの推移

2024年は米国地方債が見直される年となるか

2024年1月5日

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月1日～2023年12月29日
（注）米国地方債はブルームバーグ米国地方債（課税債）指数。米国
地方債利回りは期限前償還を考慮した最低利回り。

図2：米国の政策金利と10年国債利回りの市場予想

（出所）ブルームバーグ （期間）2020年1月1日～2023年12月29日

米国地方債の投資収益は利下げ局面で改善へ

米金融政策が利下げ局面に入る目前の段階にある米

国地方債は、利回り水準の高さ（インカムの投資魅力）に

加えて、今後の金利低下による債券価格の値上がり（キャ

ピタルゲイン）も期待される投資対象であると考えられます。

2023年の米国地方債の年間トータル・リターン（米ドル

建て）は+8.8％と、金利上昇により投資収益が大幅に悪

化した2022年（-18.1％）から改善しました（図6）。

過去の経験では、米国の金融政策が利上げのピークを

迎えてから利下げに向かう局面で、米国地方債のトータ

ル・リターンが改善する傾向がみられました（図7）。2024

年以降、米国が緩やかな利下げ局面に移行する過程に

おいて、米国地方債の投資収益には一段の改善余地が

残されていると推察されます。

2023年の米国地方債市場の振り返り

2023年の米国地方債市場では、米国の利上げが終盤

に差し掛かる中、10月にかけて米国地方債利回りの上昇

が進みました（10月中旬には6％目前まで利回りが上昇）。

もっとも、年末にかけては米連邦準備制度理事会（FRB）

の早期利下げ観測が台頭したことで、2023年12月末の

米国地方債利回りは4.86％まで低下しました（図1）。

2024年の米国地方債市場を展望する上では、引き続

きFRBの金融政策の行方がカギを握ると考えられます。
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米国地方債は健全な財政運営が維持されている

米国地方債市場のファンダメンタルズに目を転じると、多

くの発行体では健全な財政運営が維持されています。

米国の連邦政府と州・地方政府の債務残高を比較する

と、近年は連邦政府の債務の拡大基調とは対照的に、

州・地方政府の債務残高はGDP比15％前後の低水準で

安定的な推移が続いています（図3）。

米国ではほとんどの州において均衡予算の策定（財政

均衡ルール）が義務付けられていることや、各州政府は非

常時に備えて余剰な歳入を財政安定化基金に積み立て

ていることなどが、州・地方政府の財政健全性を支える要

因になっていると考えられます。

図5：米国地方債と米国社債の満期スケジュール

（出所）ブルームバーグ （期間）2024～2033年
（注）2023年12月12日時点。

図4：米国地方債の格付け変更件数の推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2019年～2023年（1-11月）
（注）米格付け会社S&Pによる格付け変更を集計。

図3：米国の連邦政府と州・地方政府の債務残高

（出所）米行政管理予算局、米商務省 （期間）1940～2021年度
（注）年度は連邦政府が前年10月～当年9月、州・地方政府が前年7
月～当年6月。

米国地方債は満期償還の集中リスクが低い

また、米国の社債市場では2024年以降の数年間に償

還期限が集中する「満期の壁」の問題への注目が増して

おり、信用力の低い企業が金利上昇に伴う返済負担の高

まりに耐えられるかが市場の焦点となっています。

これに対して、米国地方債は社債と比較して償還期限

の分散化が進んでおり、金利上昇への耐性が高い（満期

償還の集中リスクが低い）と言うことができそうです（図5）。

上述のような米国地方債の健全な財政運営や高い信

用格付け、満期集中リスクの低さなどは、政治・経済の

様々な不透明感が残る2024年の市場環境にあって米国

地方債が見直される要因になると期待されます。

米国地方債は引き続き格上げが優勢な傾向

米格付け会社S&Pによる2023年の米国地方債の格付

けの動向を見ても、格下げは依然として限定的に留まり、

格上げが優勢な傾向が維持されています（図4）。

特に州レベルでの格付けの面では、2023年にS&Pに

よって格上げされた州は、イリノイ州（2月）、マサチュー

セッツ州（4月）、ニュージャージー州（4月）、ケンタッキー

州（6月）、オハイオ州（12月）に広がりました。2023年12

月時点の州別の格付け分布（図8）によれば、全米50州

のうち16州は米国の連邦政府（米国債）の格付け（AA+）

を上回るAAA格を有しているほか、多くの州がAA格以上

の高い信用格付けを維持していることが示されています。
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図6：米国地方債の年間トータル・リターンの推移

金利上昇（債券価格下落）により

米国地方債の投資収益が悪化

図7：米国の利上げピーク前後の米国地方債のトータルリターン

（出所）ブルームバーグ （注）2005年まではブルームバーグ米国地方債指数、2006年以降はブルームバーグ米国地
方債（課税債）指数。リターンは米ドル建て。過去の局面における利上げのピークは1989年2月、1995年2月、2000年
5月、2006年6月、2018年12月。最新データは2023年12月時点。
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図8：米国の州政府（50州）の格付け分布

今後の格上げの可能性を示唆
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【米国の州政府の格付けおよび格付け見通しの内訳】
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