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【研究論文】 （投稿）

米国に お け る レベ ニ ュ
ー 債 の 発展 と

　　　　　　　　　日本 へ の 示唆

　 江　夏　あか ね

（  野村資本市場研究所）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【要 　約】

　本稿 は レ ベ ニ ＝
一
債 が 米国 地方債市場 に ど の よ うな 要因 で 浸透 し，発展 した か ，歴 史的分析 を通 じ て 検

証 した
。

そ の 結果，一
般財源保証債 に 対す る 起債制限，財産税 の 課税制限の 法制化 や 納税者 の 反乱 とい っ

た 歴史が 米国で の レベ ニ ュ
ー債 の 浸透の 契機 にな っ た こ とが明 らか に な っ た 。 半面，1 世紀超 の 発展 は ，

連 邦 政 府 に よ る レベ ニ ュ

ー
債 を め ぐる制度支援や 不 断の 見 直 し ・適 正 化 に よ っ て 大 き く下支 え さ れ た 可能

性 が あ る 。 日本 に は レ ベ ニ ュ
ー
債 の よ うな仕組み は な い も の の

， 仮 に本格的 に導入 す る場合に は，米国の

よ うに 制度 を 適 宜 検証 した り見直 した り とい っ た プ ロ セ ス が 健全 な 発 展 に つ な が る と示唆 さ れ た 。
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1． は じめ に

　 レ ベ ニ ュ
ー債 とは米国地方債の 1つ で ，元利償

還の 原資を特定の 収入源に 限定 して 発行 される も

の で あ る。
レ ベ ニ

ュ
ー債は，米国で 1世紀超の 歴

史を有 し，発行額は米地方債全体の 約 6割に 当た

る 1，977億 ドル （2013 年）に 達す る 。 米国地方債

市場で は 中核的な地位を築 い て きた。

　近年 は，米国以外で もレベ ＝ ユ
ー債の よ うな特

定 の 収 入 が償還 原資 と な る資金 調 達 手法が 注 目

を集め て い る 。 英 国で は 償還原 資が税収 の 将来

の 増加分 に 限定 され る Tax 　Increment 　Finance

（TIF）が 2012年地 方財政法を通 じて 導入 され て

い る。 日本に は地方公共団体に よる レベ ニ
ュ
ー債

の 仕組み は存在 しな い が，地 方財政健全化 の 流れ

の 中，茨城県環境保全事業団が 2011 年 6月 に レ

ベ ニ ュ
ー信託 に よ っ て 資金を調達 し た 。

　今後 ， 米国の レ ベ ニ
ュ
ー

債 の 仕組み が ど の よ う

に世界各国で 活用 され る可能性が ある の かを考え

る上 で，米国の レベ ニ
ュ
ー債とい う金融商品が ど

の よ うな要因で 根付 き ， 発展 したか を検証 す る必

要が ある 。 レ ベ ニ ュ
ー債の 歴史に 関す る先行研究

は米国内外 に 複数存在す るが，殆 どが 20世紀 ま

で に 焦点 を当て て お り，21 世紀に は殆 ど触れて

い な い
〔
％

　本稿 は， レ ベ ニ ュ
ー債の 商品性や 特徴 を明らか

に した 上 で ，2007年 頃か らの 金融危機 を経て ，

現在 ま で の 発展 の 歴史 に焦点を当て て 地 方財政 と

金融市場の 観点か ら分析す る
。

そ の 上 で ，レベ ニ ュ
ー

債 の 発展を支 えた要素を論考す る とと も に ， 日本

の 地方債市場 に対す る示唆を考察す る 。

2． レベ ニ ュ
ー債の商品性 と特徴

  　レ ペ ニ ュ
ー債の 仕組み と類型

　米国の 地方債は，償還原資に よ り主 に  
一

般財

源 保証 債 （GO ），   レ ベ ニ ュ
ー
債 ，

に 大別 さ れ る。
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．．一
般 財 源保証 債は ， 起債す る 地 方公共団体の 課税

権を含む全信用力を担保 と して 発行 され，発行体

が元利償還の 全責任を負う。

一
般財源保証債に よ

り調達 され た 資金 は ， 地方公共 団体等が直接運用

する事業 （学校，裁判所，消防署等）に充当される 。

　
一

方 ， レベ ニ
ュ
ー債は ， 発行体の 信用力で はな

く， 事業か ら生 じ る利用 料等の 収入 等を償還財源

と して 発行 され る 。 空港，上下水道，病院等 の 整

備や公営企 業の運転資金 に充て られる 。

　 レ ベ ニ ュ
ー

債 は，償還 原 資とな る収 益 に よ り 5

つ に大別 される 。 第 1 は上
一
ド水道や電力 と い っ た

公共 サービ ス の 受益者か ら徴収す る料金 が償還 原

資とな る最 も典型 的なタ イ プ で あ る。 場合に よ っ

て は利用料等に よ る制約 に加え て
一

般財源保証が

付さ れ る こ と が あ る 。 こ の 場合 は 2 つ 以上 の 償 還

原資に よ っ て 償還 され る の で ， ダブル ・バ レル債

と呼ばれ る。 第 2 は高速道路，橋梁，空港を始め

と した 社会資本 の 通行料 ・使用料や付帯事業等 の

コ ン セ ッ シ ョ ン か ら創出される馭益が償還原資 と

な る レ ベ ニ ュ
ー
債で あ る 。 調達 資金 で 社会資本を

整備 し，通行料等 で 償還 さ れ る 。

　第 3 に特別税 の 税収が償還原資となる レベ ニ ュ
ー

債 で あ る 。 タバ コ や 酒 と い っ た準贅沢品を対象 と

した超過課税 が該当す る。 第 4 に リ
ー

ス バ ッ ク契

約 が組み込まれた レベ ニ ュ
ー債で あ る 。 調達資金

で公共施設を建設 し，州 ・地方政府，公社 に当該

公共施設を リ
ー

ス す る もの で あ り，地方公共団体

等か ら支払われ る リ
ー

ス 料が償還原資 と な る 。 第

5 に産業開発 を 目的 と した レ ベ ニ ュ
ー債で あ る 。

州 ・地方政府が債券を発行 し，  調達 した 資金 で

施設を建設 して 借 り手 とな る民間セ ク タ ーに リー

ス し， そ の リ
ー

ス 料が償還原資とな る もの
，   調

達 した 資金を民間セ クタ
ー

に転貸 し，民間セ クタ
ー

か らの 返済資金 が レ ベ ニ
ュ
ー

債 の 償還 原資とな る

もの，の 2 つ が ある 。

（2） レベ ＝ ユ
ー債発行の 枠組み

　（a ） レベ ニ ュ
ー債を支え る法制度

　 レ ベ ニ
ュ
ー債発行は通常 ， 各州 の 憲法 ・法律に

規定 され て い る 。 例え ば，  当該発行体 の 起債権

能 や充当可能な事業 ，   祉会資本の取得 ， 建設 ，

改良及び 拡充の た め に調達資金 を充当 し，当該事

業か ら創出され た収益 を レベ ニ ュ
ー債 の 担保 とす

る こ と，が規定 されて い る
〔2）

。

一
方，発行体 は，

当該事業 の 料金設 定 を事業 の 運 営 ・維持 と共 に ，

レ ベ ニ
＝
一債 の 元利償還 に 十分な水準 を確保す る

こ とが義務化 さ れ て い る 。

　（b） レベ ニ ュ
ー債の 償還確実性確保の 仕組み

　 レ ベ ニ
ュ
ー

債 は，一
般 財源保 証債 と異 な り特定

収入を償還 財源 と して 発行され るため ， 元利償還

の 安全性 を維持す る た め 実現 口∫能性調 査や コ ベ ナ

ン ツ （契 約条項）等の 措置が講 じられ る 。 実 現可

能性調査 は， レ ベ ニ
ュ
ー債を利用す る事業等がそ

の 運営維持費用 や 元利償還費用 な ど を カ バ ー
す る

た め に 十分 な 収入 を創 出す る こ と を中立 的か つ 専

門的な プ ロ セ ス で 検証するもの で あ る。 レベ ニ ュ
ー

債の 発行体統治組織等に よ る承認は こ の 調査が前

提 に な る こ とも多い 。

　 コ ベ ナ ン ツ は ， 債権者に 不利益が生 じた場合に

契約解除や条件 の変更が で きるよ う，予め設定す

る もの で ある 。 運営維持費用や債務償還 に見合 っ

た 料金設定を発行体に 求め る もの が典型的で あ る 。

債券保有者の代表で あ る受託 者は，発行体が コ ベ

ナ ン ツ を遵守 して い るか を監視する とと もに ，発

行体に契約条項を遵守させ る た め の 法的措置を講

じる権限を有 して い る 。

　〔c） 発行及 び販売プ ロ セ ス

　米国地 方債の 発行 プ ロ セ ス は各州で異な るが，

例え ばノ ー
ス カ ロ ラ イ ナ 州や ル イ ジア ナ 州の 場合 ，

州 内の 地 方公共 団体 の 起債を含めた財政運営 につ
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い て 所管す る委員会 を有 して い る。 地 方公 共団体

が地方債を発行す る際は起債許可を委員会 に 申請

し，委員会は合法性，起債の 必 要性 ・緊急性，借

入金額の 妥当性 ， 実現可能性 （償還確実性）と い っ

た観点か ら起債を許 可す る か否か を判断す る 。 な

お ， 米国で は規制強化 や金融技術の 発展 によ り，

地方債の 発行計画か ら販売まで 地方公共団体等が

地方債法律顧問や フ ァ イナ ン シ ャ ル ・ア ドバ イザ
ー

と い っ た外部機関を活用す る こ とが 多い 。

　
一
方 ， 地方債の販売方法には ， 公募形式 と私募

形式があ り，公募 の 場合 は発行体で な く，証券会

社や 投資銀行 と い っ た 金 融機関が 販売す る 。 公募

に は競争入札方式 （competitive 　sale） と協議方

式 （negotiated 　 sale ） が あ り， どち らを 利用 す

るか は州法等 に規定 され て い る場合 も多 い
。 ただ

し，レ ベ ニ ュ
ー債は 主 と して協議方式が採用され

て い る。 協議方式の 下で は通常 ， 複数 の 引受 ・販

売業者 の 中か ら発行体が選定す る 。 レ ベ ニ
ュ
ー債

の 発行で 協議方式が採 られ る の は ， 償還原資が充

当事業か ら創 出さ れ る収益に 限定 さ れ る こ と に よ

る 。

一
般財源保証債 に比 べ て リス クが高い と認識

され，潜在的な投資家に充当事業の 実現可能性や

発行体 の 信用力を周知 す る こ とが 困難な た め ， 引

受 ・販売業者を介在 させ る とい う背景が あ る
CS］

。

（3） レ ベ ニ ュ
ー債 の発行傾向

　近年の米国地方債の発行額は，6 割強が レベ ニ ュ
ー

債 ， 4割弱 が
一

般財源 保証 債とな っ て い る （図表

1 左参照）。 レ ベ ニ ュ
ー債が 中核 的位置付 けを 占

め て い る背景に は，一般財源保証債に発行額上 限，

住民投票の 義務付 け，と い っ た規制が州法 に よ り

設 け られ て い る場合が多い こ とによ る。 レベ ニ ュ
ー

債 も発行体 の 統治組織等 の 承認を必要 とするが，

住民投票が 必要で な い ケ ー
ス が 殆 ど で ，起債が 迅

速 に 進 め られ る 。 加え て ， レ ベ ニ ュ
ー債は ， 金利

水準こ そ
一般財源保証債よ りも高 い 傾向にあ るが，

償還原資 とな る使用料に 関 して 施設利用者 の 理解

を得や すい
〔

％

　 レベ ニ ュ
ー

債 の 充 当事業は，教育，公益，病院

等が中心 と な っ て い る （図表 1右参照）。
レ ベ ニ

ュ
ー

債を含め た地方債の 発行休 として は ，市町村等の

地方公共 団体で は な く， 公社 ・特別区が 7 割弱を

占め て い る
（5）

。 これは 公社等の 外郭 団体 の 方が ，

起債制限が厳格でな い こ とが
一因であ る

 
。

　　 　　 　　 　　　 発 行額 の 推移

・・v ・ レ ベ ニ ュー債発行額 （左 軸） 一
一

般財 源 保証 債発行額 （左 軸 ）
一

レベ ニ ュ
ー
債割合 （右 軸）　

一 一般財源保証債割合 （右 軸）

（億 ドノレ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （％）

4，500　 　70
4ρ00
　 　 60
3，500
　 　 503，000

1，500
　 　 20
1，000

　 0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 0
　 1975　　1980　　1985　　1990　　1995　　2DOO　　2005　　201G

　 　　 　　 　　　 　　 （暦年）

注 ：地 方債の 充当 目的別発行額 は，新 発債の 合計 に 基づ く。

充 当 目的 別発 行割合 （2013 年末残高）

　 　　 そ の 他
　 　　 　　　 　　 　　 　　　 教育
　 　 　 20．2％

学生 ロ ー

％

港

％

発

％

　

空

茄

開

腑

E

住

4．2

7．9％

出所 ：United 　States　Census　Bureau ，　Statisticαt　Abstract 各年，
　　 ［2014］US　MuniciPal　Credit　RePort，　Fourth　Ouartρr 　and 　Fult　Year　20／3，　p．14，よ り作成 s

　　 　　 　　 　　　 　 図 表 1　米 国 地 方 債 の 発 行額 の 推移 と充 当 目 的 別 発 行割 合
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〔4｝ レ ベ ニ ュ
ー債の信用力 とそ の 特徴

　（a ） レ ベ ニ ュ
ー債の信用 力，デ フ ォ ル ト率及 び

　　 金利の 状況

　 レ ベ ニ
ュ
ー債 の信用 分析で は，基本的に 当該事

業の 収益力に焦点が 当た り， 対象事業に よ っ て 信

用 力の 特性が異な る。 レベ ニ
ュ
ー
債の 格付けに影

響する要素と して は，  法律上の 規定，  債務の

状況，  利回 り構成，  経営管理 能力，  運 営状

況 ，  サ
ービ ス 供給地域が 挙げられ る。そ して ，

  事業の 本質，  債務 の満期 ま で サ ービス を継続

して提供す る能力，  使用料や 料率 の 弾力性，と

い っ た 項 目が重要と さ れ る
〔

％

　 レ ベ ニ ュ
ー債格付水準及び分布は，対象事業毎

に異な る （図表 2 左参照）。 各事業 の 平均格付 け

（2012年） は，デ フ ォ ル ト率が比較的高い ヘ ル ス

ケ ア が最 も低い
〔s）

（図表 2右参照）。

一方，流通市

場にお け る利回 り推移を見 ると， レベ ニ
ュ
ー債は

事業を問わず
一

般財源保証債 よ りも高 くな っ て い

る 。 中で も格付 けが比 較的低 く、デ フ ォ ル ト率の

高 い ヘ ル ス ケ ア の 利回 りが高 い 傾向に あ る （図表

3 参照）。

（％）

100908070605040302010

　 0

米国地 方債 の 格付分布状況

　 （フ ィ ッ チ，2012年 ）

國 BB 以下

■ BBB

團 A
團 AA
□ AAA

　　 税 収 入 　　 教 育　 ヘ ル ス ケ ア　 住 宅 　 公 益 ・交通

　　 財源債　　非麿利　　　　　　（免税）

　礎 羅 一 ・ べ ・ ・
一
債

一 一
→

平均
　 　 　 2．25　　　　　2．89　　　　　3．3Q　　　　　l．92　　　　　2．25
格付け

　 注 1 ；ム
ーデ ィ

ー
ズ は米国地 方債の充 当 目的別格 付分布 を公表 して お らず，

　 注 2 ：米国地 方債の 格付分布 に お け る平均格付 け は，
　 出所 ：

（件数 ）
35302520151050

米 国 地 方 債 の デ フ ォ ル ト件 数 とデ フ ォ ル ト率

　　 （ム
ー

デ ィ
ー

ズ ，1970 年
一2012年）

　 　 　 　 eeデ フ ォ ル ト件数 （左軸）

　 　 　 　◆ デ フ t ル ト率 （1年，右軸）

◆

疏．一
一一一

◆

一 ’

そ

の

他

郡水
道
・
下
水
道

公
益
事
業

市教
育

イ

ン

フ

ラ

病
院
・

住
宅

→　／

一
般
財
源

保

証

債

〔％）
0．10e
．090
．080
．070
．060
．050
．040
．030
．020
．OlO
．00

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 フ ィ ッ チ は充 当目的別 デフ ォ ル ト率を公表 して い ない 。
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図 表 2　米国 地方債の 充当目 的別格付分布及びデ フ ォ ル トの 状況
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　　　　　　　　　　　　　 図表 3　 レベ ニ ュ
ー債 等 の 金 利 推 移 （20年債，仲値）
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　〔b） デ フ ォ ル ト時の回収率

　 日本 の 地方財政制度に は ， 地 方公共団体 の 破綻

法制やデフ ォ ル トの 仕組み はな い と解釈 されて い

る
（

  一方，米国には連邦破産法第 9 章が存在 し，

地 方債 の 債務不履行 （デ フ ォ ル ト）の 事例 もある 。

レベ ニ
ュ
ー債の デ フ ォ ル トは，楽観的な業績見通

しや競争 の 熾烈化 が主 因 とな っ て い る。

　仮 に ，地方公共団体が連邦破産法第 9 章 の 手続

き に 入 っ た場合， レ ベ ニ
ュ
ー債 は連邦破産 法第

928条（a）を通 じ て ，投資家に 一般債権者 に対す る

先取特権 （lien）が与 え られ る 。 対象とな るプ ロ

ジ ェ ク トで担保され る歳入を原資に，破産手続き

の 係属 中で も元利金 の返済を受 け る。

一
方 ，

一
般

財源保証債は
一般債権 と して扱われ，破産手続中

は 元利金を返 済す る 必要がな く， 策定 された債務

調 整計画 に 従 っ て 返済す る こ と に な る 。

　米国地方債が デ フ ォ ル トした場合，

一
般財源保

証債は回収率が高い （デ フ ォ ル ト時の 損失率が小

さ い ）傾向に ある
一

方 ， レ ベ ニ ュ
ー債の 回収率は

充当事業 に よ りば らつ きが ある （図表 4参照）。

　 レ ベ ニ ュ
ー債 の 回収率 に ば らつ きがあ るの は，

充当事業 の 事業及 び 財務 リス ク が 異な る こ とが背

景で あ る 。 ただ し， レベ ニ ュ
ー債 の 充当事業が住

民生 活 に 不可欠な サービ ス を提供 して い る場合，

地方公共団体が レベ ニ ュ
ー債の運営主 体に 支援を

す る こ とが あ り， 回収率が 向上 す る事例が あ る
。

逆に病院等，企業的な要素が ある事業 に充当され

る レ ベ ニ ュ
ー
債 は ， 事業が清算や買収の 対象にな

図 表 4　厶
一デ ィ

ーズ ：米国 地 方公 共団体 セ ク ター
の デ フ ォ ル ト時の 平均損失率

セ ク タ
ー

債務 の 分類
デ フ ォ ル ト時の

損失率

州 ・地方政府及 び 公営企 業 の
一

般財源保 証，上 下水道 事業 5〜10％ に 分 布

州政府 の
一

般財源 保 証 5％

地 方公共 団体 （経済的千段，領土，連 邦 を 含 む ）
一

般 財源 保 証，上 ド水道事業，州 政府

回転 基 金

10％

州 ・地方政府及び公営企業 の そ の 他 の 債務 10〜30％ に 分布

州 の リー
ス 債務

〔湘

及 び特別税 10％

地方政府 （経済的手段，領土，連邦を含む） の リー
ス 債務

〔制

及 び 特別税，大量 輸送 シ

ス テ ム，高等教育 （公 立 ），空港 ・港湾
一

般 レベ ニ ュ
ー，有料道路及 び 橋 （設立 済）， 住

宅 （関連 ・積極管理 ），電力 。 ガ ス （送 電 の み ）

15％

電力 ・ガ ス （発電 ・ガ ス ，共 同電力機構），固形廃棄物
・
資源回収 ， 駐車場事業 ， 宝 く じ

収 入，特 別 評価 ・将 米 の 税 収 増 を償還 財源 と す る資金調 達 （設 立済），政府関連事業
〔聞

30％

非営利団体 45〜55％ に分 布

高等教育 （私 立）， 複数州 立 病院制度 を含 め た 非営利医療施設，そ の 他 の 非営利団体 45％

長期療養 ・高齢者福祉施設 55％

リ ミテ ッ ドリ コ
ー

ス ・プ ロ ジ ェ ク ト・
フ ァ イ ナ ン ス 45〜55％に分布

軍用住宅 45％

有料道路 及 び橋 （開始時），特別 評価 ・将来 の 税収増 を 返済財源 とす る資金調達 （開始

時），チ ャ
ー

タ
ー・ス ク

ー
ル，住宅 （コ ン デ ュ イ ッ ト ・非積極管理 ），空 港 ・港湾特別施

設，ホ テ ル 及 び コ ンベ ン シ ョ ン ・セ ン ター，球場 及 び そ の 他 の 施 設

55％

注 1 ：k 幹目的事業の 標準 的な 資金調達 手法 に 基づ くリース を含め る。そ の 他の リース は，セ ク ター毎 に 資金調 達の 必需性等 に 鑑

　　 み て ，適切な セ ク タ
ー

に分 類して い る 。

注 2 ： コ ンベ ン シ ョ ン ・セ ン タ
ー

や球場 に対す る資金 調達で，政府資金が擴供 され る等，政府の 関与 ・監督が 強い もの を含 めて い る。
出所 ：MQody ’

s ［2007］p．　ll．
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る と，回収率が低下す る場合もある 。

　さ ら に，
一

般債権者 に 対す る優先権が 債務者に

と っ て 必 要な営業経費等 に劣後す る と い っ た連 邦

破産法第 928 条（b）の 規定 に基 づ き， レベ ニ
ュ
ー債

の 償還原資が毀損 され ， 回収率が充当事業 の 収益

か ら想定 される水準 に比 べ て 低下する ・∫能性 もあ

る。

3．米国 に お ける レベ ニ ュ
ー債の 展開

　米国地方債市場は 19世紀前半 に そ の 歴史が始

ま り，
レ ベ ニ

ュ
ー

債 は 19 世紀末 に 発行 が開始 さ

れた 。 本節で は レベ ニ
ュ
ー債の 発展に影響を与 え

た金融市場及 び地 方財政 ・地方債制度を ， 4 つ の

時期 に分 けて 分析す る 。

〔1） 地方債市場誕生 と レ ベ ニ ュ
ー
債発 行開始

　 （1820年代〜19世紀末）

　米国 に お い て ，都市 の 借入れは 17 世紀 ま で 遡

るが ， 地方債が詳細に 記 録 され る ように な っ た の

は 1843年 か ら と されて い る
〔1°〕

。 米国に おけ る地

方債発行 の 歴 史は， 1820年代 に 遡 る と の 説 もあ

る
“n ）

。 1843年か ら 20 年間 ， 急速な都市開発に よ っ

て 都市 の整備 と無償公共教育制度の 普及の た め ，

地 方債 市場 は大 き く成長 した。

　 そ の よ うな 中， 1837年 に始 ま っ た恐慌や そ の

後の 汚職問題，投機の影響を受 け，9 州 がデ フ ォ

ル トを起 こ した 。19 世紀 前半 に は ，起債 は地方

公共 団体の 裁量 に委ね られ て い た もの の ，デ フ ォ

ル トを経験 し た各州が地方公共 団体の 信用 力を背

景 に発行す る地方債 で あ る
一

般財源保証債 の 発行

に ，法律上 の 規則を設け る よ うに な っ た 。 19 世

紀末ま で に は
一

般財源保証債を中心 と した起債制

限 の 仕 組み が整備 され た 。 同時期には州議会が 自

治体 の 課税に 干渉を強め る よ うに な り，財産税の

課税 制限が 1870〜1880年代 頃か ら州 憲法 ・州法

に 組み 入れ ら れ る よ うに な っ た 。

　
一

般財源保証債の 起債関連規制を含 め た地方財

政運営 の 厳格化が進 む中 ， 州 ・地方政府は地方税

や
一

般財源保証債以外の 財源を模索する よ うに な

る。 そ して，ワ シ ン トン 州 が 1897年， 州 傘下 の

ス ポ
ー

ケ ン市が水道施設建設 の た め に調達 す る

35万 ドル に関 して 水道施設 か らの 収益 を担保に

起債す る こ とを条款に定め，同年に最初の レベ ニ ュ
ー

債が発行され た
。 メイ ン州 も 1899年に ，

レベ ニ ュ
ー

債を起債す る権能を有す る水道特別区を設置す る

な ど，各地で レ ベ ニ
ュ
ー債 に 対 す る 注 目が集 ま っ

て い っ た 。

  　 レベ ニ ュ
ー債発行の 本格化 （20世紀初頭〜

　 1960年代）

　（a） 20 世紀初頭 か ら戦前ま で の レ ベ ニ ュ
ー債

　米国 の 地方債市場は 1820年代 にそ の 歴史 の 幕

開けを迎え て か ら，1873年及 び 1929年 の恐慌，

第 2 次世 界大戦中に
一時的に停滞す る もの の ，発

行額 は 増加基調 を辿 っ て い っ た 。 特 に ， 1913年

に連邦所得税が 導入された際に地方債 の 免税措置

が定め られ た た め，課税対象とな っ た社債や 国債

に 比 べ て 利回 りが大き く低下 し低利な資金 調達 が

可能に な っ た こ とは ， 州 ・地方政府に と っ て 地方

債を財源調達手段と して 大い に活用す る契機とな っ

た 。 地方債発行額 の 増加を背景に 20世紀 に 入 っ

て 地方債格付 け も付与される よ うにな り，地方債

市場の発展を下支え した 。

　 レ ベ ニ
ュ
ー債を通 じた 資金調 達が大 きな注 目を

集 め た の は ，
ニ ュ

ーヨ ーク 。 ニ ュ
ージ ャ

ージ ー港

湾公社が 1921年に法律に 基づ き設立 さ れ る な ど，

公社が法的地位 を有す るよ う に な っ た こ と が 契機

とな っ て い る
〔T2〕

。 そ して ，1929年 の 世界大恐慌

に伴 う経済悪化の 克服を 目的 と して ， 1930年代

に講 じられ た ニ
ュ
ー

デ ィ
ール 政策の ド，道路な ど

多 くの社会イ ン フ ラ が整備 され て い っ た 。 特に，

連邦政府 は，す ぐに キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーを創出する

事業に つ い て ， 地方公共団体が 公共事業 と して 交
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付金及 び借入れ で 担 うこ とを推進 した 。

　借入れ は主と して連邦政府が設立 した復興金融

公庫 （RFC ）を通 じて 行わ れたが ，
　 RFC は

一
般

財源保 証債 の 引受 が認 め られず，起債 収入 を充 当

した事業 （事業体）か ら生 じ る収益が償還原資 と

な る もの の み が認め られ た
 

。こ の よ うな環境下，

厳 しい 財政状況に あ る州 ・地方政府を中心 に レ ベ

ニ
ュ
ー債が有効な財源調達手段 と して 認識 さ れ る

よ うに な っ た 。 加え て ，世界大恐慌で 財産税の 資

産評価額が低下 し， そ の 資産評価額 と リ ン クす る

一
般財源保証債の 起債限度額が引 き下げ られ た 。

こ の た め， 1930年代に は州 ・地方政府は ，

一
般

財源保証債 の起債制限を回避 して 起債する た め に

公社等を設 立 し，それ らが レ ベ ニ ュ
ー
債 を発 行す

るよ うにな っ た。

　（b） 戦後の レ ベ ニ ュ
ー
債の 発行活発化

　第 2 次世界大戦後 に は，そ れまで 抑制 されて き

た公共サ ービ ス 及び施設の 改善 に対す る住民の ニ ー

ズが高ま り， レベ ニ
ュ
ー
債の 活用が大き く進 んだ 。

1950年代半 ば に は ， ほ とん ど の 州で レ ベ ニ ュ
ー

債の起債を可能にす る法律が整備され た
｛N ｝

。 1946

年に 新発地方債 の 約 17％ （約 2 億 ドル ） だ っ た

レ ベ ニ
ュ

ー債 は ，有料 道 路 建設 の ピ ー
ク時 の

1954年 に は 46％ （約 32 億 ドル ）に 達 した。1960

年代前半は全体 の 30％程 度 （約 22〜36 億 ドル ）

で 推移 した
〔1
％

　 レ ベ ニ ュ
ー債の発行活発化 は，対象事業の 拡大

も
一

因だ っ た 。 戦前 に は 電力や 水道 と い っ た公益

事業に 限 ら れ て い た が ，戦後は空港，公園， レ ク

リエ ーシ ョ ン施設 ， 球場 ， 公共ス ポ
ー

ツ施設 をは

じめ 幅広 い分野が レ ベ ニ ュ
ー債の 対象 と して 適法

化 され た 。

　
一

方，戦後に な っ て レ ベ ＝ ユ
ー債発行 に 際 して

債券決議 （bond 　resolution ）及 び信託 契約書

（trust　indenture）が 義務化 さ れ た
。

コ ベ ナ ン ッ

として 盛 り込 まれた元利償還留保 （debt　service

reserve ） の 要件 も 1960年代半 ば に か けて 厳格化

した 。 レベ ニ
ュ
ー

債発行を め ぐる管理 プ ロ セ ス の

厳格化 は ， 償還確実性の 向上に 貢献する と い っ た

利点 を背景 に ， 機関投資家や信 託資金 を中心 に 投

資家層の 拡大 に寄与す る こ ととな っ た 。

　（c ） 産業開発債の誕生 と レベ ニ ュ
ー債へ の シ フ ト

　戦後 の レ ベ ニ
ュ
ー債 の 発行増加 に大 き く寄与し

た地方債 と して は，産業開発債が挙げ られ る 。 産

業開発債 は ， 産業開発を 目的 と して民間に リース

す る施設 の 建設や，民間 企業等 へ の 資金 の 融資を

行 うため に起債 され る もの で ， リ
ー

ス した施設の

賃貸料や融資の 元利償還金が償還原資 とな る。 免

税扱 い とな る に は
一

定 の 条件を満たす必要があ る

が，免税で 低 コ ス トの 資金調達が可能 に なる の と

引 き換え に，雇用創出や環境汚染の 改善 ， 税収基

盤 の 強化 と い っ た公的な 目的に寄与す る 。

　産業開発債 は， 1936年 に ミ シ シ ッ ピ州 で 発行

が始 ま り，第 2次世界大戦後 の 経済成長下で 企業

誘致を求め る州間の競争圧力が強 ま る 中で ，多 く

の 州憲法 ・州法が 修正 ・制定 さ れ た
。

そ の 結果 ，

戦前 に は認 め られ て い な か っ た公的な資金 の 民間

へ の 供給が可能 とな り， 1954年 の 内国歳入 法で

産業開発 レ ベ ニ ュ
ー

債 の 利子免税が規定 され た 。

さ ら に ，内国歳 入庁 （IRS） が 1963年 に 出 した

歳入規 則 63−20 を通 じて 地 方公共団体は州か ら起

債授権を受 けな くて も産業開発債を発行す る こ と

が可能 とな っ た
。

　産業開発債は，一般財源保証債，レ ベ ニ
ュ
ー債

の どち らにす る こ とも可能で あ る 。 当初は過剰な

労働力を有する農村地域で ，中小製造企業の 資金

調達を 目的 とした 活用 が rlコ心 で あ っ た 。 そ の ため ，

一
般財源保証債の 形で 発行 される こ とが多か っ た

が ， 1960年代後半 に か け て 大 都市近 郊 の 大企 業

の 資金調達 を 目的 と して 活用 され る こ と も増加 し

た 。 大企業 は しば しば高い信用力を有 して お り，

そ の信用 力に依拠 した レ ベ ニ
ュ
ー
債 で の 発行が選
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択される ケース が 増加 した 。 そ の 後， ジ ョ ン ソ ン

政権の 下 で 制定 さ れ た 1968年歳入 歳 出統制法 に

お い て ， 産業開発 レベ ニ ュ

ー
債 に公共性 の 基準に

よる利子免税適格の 範囲の厳格化が盛 り込まれ た 。

しか し，新たな仕組み は 公共性基準に よ る寛大な

起債 コ ン トロ
ール で あ っ た た め， 1970年代か ら

の 産業開発 レ ベ ニ ュ
ー債の 増発 に つ なが る こ とと

な っ た
（tE1〕
。

〔3） 地方債制度見直 し で の レベ ニ ュ
ー債 （1970

　年代〜金 融危機前）

　地 方債市場 は産業 開発債に 加 え ， 1970年代後

半頃か らの 連邦財政悪化 に伴 う交付金 ・補助金の

縮小 と い っ た動き の 中，州 ・地 方政府 に お ける地

方債 の 重要性が相対的に 増 して 拡大が続い て い っ

た 。

　
一

方，1976 年の 連邦破産法第 9 章の 改正 を 通

じて
， 申請前に あ らゆ る種類 の 債権者 と交渉す る

こ とが現実的で な い場合，地方公共団体は 交渉を

完 了して い な くて も連邦破産法第 9章の適用を申

請 で きる こ と とされ た 。 さ ら に ， 1970年代以降

に特別行政事務 を所管す る事業特別 区 の 増加や後

述の産業開発債の 発行増 を受 け，地方公共団体の

破産が 増加 し て い っ た 。

　そ の よ うな 中， 1975年 に ニ ュ
ー ヨ ーク市が

デ フ ォ ル トし た こ とを契機に ，  連邦政府に よ る

間接的関与体制の 構築 （地方債規則制定審議会

〔MSRB 〕 の 設立），  地方債市場 の 透明化 に 向

けた開示 の 拡充 （1989年 に 制定 され た 1934年証

券取引所法規則 15c2− 12 を通 じた地方債の 情報開

示義務の 制定）， と い っ た地 方債 の 信認 回復 を 目

的とした措置が講じられ た
。

一方，後述の とお り，

1986年 に地方債 に係 る連 邦所得税が 見直 され た

こ とで レ ベ ニ
ュ
ー

債 の 発 行 増加ペ ー
ス は 鈍化 し，

地方債市場 の投資家が金 融機関等の 機関投資家 中

心 か ら個人投資家中心 に変化 して い っ た 。

　 以下 で 1970年代 の レ ベ ニ ュ
ー債 の 発行増加及

び 1980年代以 降の レ ベ ニ
ュ

ー
債 の 税制 ， 法制 ，

金融規制の 見直 し に つ い て 明 ら か にす る 。

　〔a ） 1970 年代の レ ベ ニ ュ
ー債 の 発行増 加を牽

　　引 した 3 つ の 要素

　 レ ベ ニ
ュ
ー債の 発行額 は， 1970年代以降引き

続 き拡大 したが，3 つ の 要素に 下支え され て い た 。

1 点 目は，米 国で は 1970年代 に 多 くの 納税者 が，

財産税率の 上 昇に 抵抗を示 した こ とで あ る。 1978

年 に カ リフ ォ ル ニ ア 州 に お い て 財産税 の課税 限度

額 な ど を定 め た 「プ ロ ポ ジ シ ョ ン 13」 が採択 さ

れ た こ とを背景に い わ ゆ る 「納税者の 反乱」 が全

米 に広が っ た 。 そ の た め ，特定の 歳入が返済原資

とな っ て 納税 者に 負担 を強 い ず ， 住民 投票 に よ る

承認 を基 本的に必要と しな い レベ ニ ュ
ー
債が州 ・

地方政府 の 資金調達の 中核 に な っ て い っ た 。

　2 点 目は，民間助成を 目的 と した産業開発債の

発 行増加 で あ る
。 産業開発債 は 1970年代に 入 り，

大都市財政危機 の 深刻化 と企業 の 誘致 ・維持をめ

ぐる州 間競争圧力の 増大 に直面 して活用が進 むこ

と とな っ た 。 加え て ， 1979〜1981年 に か け て 講

じられ た 金融引 き締め政策に よ る金利 の上昇 を通

じ，最終 的な借 り手で あ る民間 企業に よ る産業開

発 レ ベ ニ ュ
ー債へ の 需要が高ま り，発行額 の 増加

に つ なが っ た。

　 3 点 目は ，1970年代に 入 っ て モ ノ ラ イ ン保 険会

社 の よ うな高 い 格付けを活用 した 地方債保証 ビジ

ネ ス が出現 した こ とで あ る 。 地 方債保証 とは ， 地

方債 の 信用力を補完す る手段の 1 つ で あ り，高い

格付けを有する モ ノ ラ イ ン 保険会社が地方債 の 元

本及 び利息の 支払い を保証す る 。 そ れ に よ り，地

方債の 格付けが 向上 し，発行金 利が低下す る仕組

み で あ る 。

　米国地方債市場に お い て モ ノ ラ イ ン保険会社 は，

1971年 に Ambac の 前 身 で ある American 　Mu −

nicipal 　Bond 　Assurance 　Corporation が設 立 さ

れ た の が 始 め で ， 1980 年代 に か け て MBIA ，
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FGIC 及 び FSA と い っ た 大手 4社が設立 された 。

地方債保証をめ ぐ っ て は ， 1983年 の ワ シ ン トン

州地域電力供給シ ス テ ム （WPPSS ） の レ ベ ニ ュ
ー

債が デ フ ォ ル ト し た 際 に 保 証付 き の 債券保有者は

ス ケ ジ ュ
ール 通 りに 債務が履行 された こ ともあ り，

2000 年代後半の 金融危機 に よ りモ ノ ラ イ ン 保険

業界の経営環境が悪 化す るま で ， 広 く普及 した 。

　（b） レベ ニ ュ
ー
債を中心 と した各種制度の見直 し

　 1980年代以降， レ ベ ニ ュ
ー債 に 関 して 税制，

法制，金 融規制の 見直 しが 行わ れた 。 1986年 の

レ
ーガ ン 税制改革 で は産業開発債 の 免税範囲が 厳

格化 され，そ れ ま で の発行額拡大圧力を抑制 した 。

連邦破産法第 9 章の 改正 及 び グ ラ ム ・リ
ーチ ・ブ

ラ イ リ
ー法 は， レベ ニ

ュ
ー債の投資家及 び引受業

者に よる需要 を確保 す る の に寄与 した 。

　 （b−1） 1986年の レーガン 税制改革

　地方債へ の 投資促進 と して 大きな役割を担 っ て

い た連 邦所得税 の 免税措置 をめ ぐり， 1970年代

に 入 る頃か ら レ ベ ニ
ュ
ー債を中心 に見直 しの 動 き

が 始 ま る 。 こ れ は ，  1970年 代頃か ら の 連邦政

府の 構造的な財政赤字 の 深刻化 ，   産業開発債を

用い た民間企業等の起債が増加する中， レベ ニ ュ
ー

債の 公共性 へ の 疑義，が背景で あ る。 1968年に

連邦政府に よる レ ベ ニ ュ

ー
債の 免税規定が見直 さ

れ て か ら，免税範囲の適正 化が 進め ら れ る 。 1986

年 には レーガ ン税制改革で地方債利子の 本格的な

課税強化がな され， レベ ニ
ュ
ー債 に つ い て ，  私

的活動債 と い う概念 を設け，そ の 起債 に対す る大

幅な制限，  政府活動債の収入の 運用 に係 る制限

（一定 の 条件 を満 た さな い 政府活動債 は私的活動

債 とみ なす），  鞘取債 に対す る規制 の 強化，を

柱 と し た 見直 し が 行わ れ た 。 1970年代頃か ら発

行が増加 した レ ベ ニ ュ
ー

債 は ， 1985 年に 新発債

全体の 約 8割に達 したが， レー
ガ ン 税制改革を通

じた免税要件の 厳格化を受 け，今 日 ま で新発債全

体の 概ね 6〜7 割程度で 推移す る こ と とな っ た

（図表 1左参照）。

　 （b−2） 連邦破産法第 9 章の 改正 と レペ ニ ュ
ー

　　　 債の 取 り扱い

　 1934年 に 立 法化 さ れ た 連邦破産法第 9 章は ，

数 回に 渡 っ て 改正 が行わ れ た 。 1988年 に は ， レ

ベ ニ
ュ
ー債の 取 り扱い に つ い て 大きな改正 が 行わ

れ た 。 1976年 の 改正 で は連 邦破産法第 9 章 の 適

用 申請 と同時に法的行為を一時的に停止する 自動

停止 機能 （automatic 　stay ） が 適用 され る こ と

とな っ た が， 1988年の 「特定財源債及 び そ の 他

の 目的の た め の 破産法改正法」を通 じ，特定財源

（special 　revenue ） の 先取特権が保護 され る こ と

とな っ た 。 こ の 法改正 は，オ ハ イ オ 州 ク リーブ ラ

ン ド市が 1978年に デ フ ォ ル トし た 際 特別財源

に係 る債権が他の 一般債権 と同様 に取 り扱われ る

可能 性が懸 念され た こ とが背景 とな っ て い る 。
こ

の 改正 は ， 発行体 が連邦破産法第 9 章に 適用申請

した場合に レベ ニ ュ
ー
債の 償還確実性向上に貢献

す る こ とか ら， レベ ニ ュ
ー債 へ の 投資需要確保 に

寄与 した よ う だ。

　 （b−3）　 レ ベ ニ ュ
ー債 の 引受業者をめ ぐる規制

　　　 の 見直 し

　 レ ベ ニ ュ
ー債の発行が活発化す る中で ，引受業

者を め ぐる金融規制 を疑問視す る声 も挙が るよ う

に な っ た 。 1933年銀行法 （グ ラ ス ・ス テ ィ
ーガ

ル 法）で は，銀行業務 と証券業務 を分離 し，同法

第 16条で銀行 によ る証 券の 引受業務を基 本的に

禁止 した 。た だ し，例外 として連邦債及び一般財

源保証債 に つ い て は引受が認 め られ た 。 地方債の

中で
一

般財源保証債 の み が認め られた 背景 と し て

は，  同法制定時点で は
一般財源 保証債が地方債

の 中心 とな っ て い た こ と，  一般財源保証債の 信

用 リ ス ク は レ ベ ニ ュ
ー

債 に 比 べ て 低 い と考え られ

て い た こ と，が挙げられ る
〔1
％

　 しか し， 商業銀行に と っ て 地方債 ビジネス を拡

充す る こ と は，  地方公共団体等 の 預金 の 取 り込

み，  引き受けた地方債を富裕な個人投資家に 販
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売す る こ とを通 じた 顧客層拡大，に つ な が る 。 そ

の ため ， 地 方債に 占め る レ ベ ニ ュ
ー

債 の 割合が増

加す る に つ れ，商業銀行 に レ ベ ニ ュ
ー債の 引受を

認 めさせ よ うとす る声が強 くな っ て い た
。

そ して
，

1955年 に は商業銀行 に よ る レ ベ ニ
ュ
ー債 引受 け

を容認す る法案 が提 出され ， 1960年代 頃か ら米

連邦議会で もしば しば議論の対象とな っ て い っ た 。

　米連邦準備理事会 （FRB ）は 1987年，レベ ニ ュ
ー

債， コ マ
ーシ ャ ル ・ペ ーパ ー （CP），モ

ー
ゲ

ージ

担保証券の 引受を業務に 含む銀行子会社に 対 し ，

当該業務に係る収入 が子会社の 総収入 の 5％以内

で あ れ ば 認 め る こ と と し た 。 5％ の 収入制 限 は ，

1989年 に 10％ ，
1997 年に 25％ に ま で 拡 大さ れ ，

非適格証券業務 と して扱え る金融商品 の 範囲 も拡

大 して い っ た 。

　そ の 後，通貨監督庁 （OCC ） は 1997年 12月 ，

Zions　First　National　Bank に直接子会社を通 じ

て レ ベ ニ ュ
ー債 の 引受 とデ ィ

ーリ ン グを行う許可

を 与えた 。 OCC の 決定以前 に レ ベ ニ
ュ
ー債 の 引

受が 可能 だ っ た の は， 1933年銀行法第 20 条 の 下

で 設 立 さ れ た 銀 行 持株 会社 の み で あ っ た が ，

OCC は 当該判断を通 じて 米 国内 の 様 々 な地域で

病院や道路の 建設 が 容易に な る と い っ た意義を強

調 した
 

。

　 こ の よ うな流れ の 中， 銀行 ・証券 ・保険の 相互

参入を 可能 に す る こ とを通 じて 米国金融サ
ービ ス

産業の 国際競争力を強化す る こ とを目的 と した グ

ラ ム ・リ
ー

チ ・ブ ラ イ リ
ー法が 1999年 に成立 し

た 。 当該法律に よ り，地域に お ける中小の 国法銀

行 も レ ベ ニ
ュ
ー債 の 引受が認可され た 。 そ の結果，

商業銀行 は ，  MSRB に 登録 した 債券部門を 通

じ た伝統的な方法 ，   銀行持 ち株会社法 の 下で 設

立 され た関係証券会社，  銀行の 業務子会社， 

銀行の金融子会社，とい っ た 4 つ の手段で レベ ニ
ュ
ー

債を含む地方債引 き受 けが可能 とな っ た 。

〔4） 金融危機以降の レ ベ ニ ュ
ー債 （金融危機〜

　2013 年末）

　世界 の 金 融 市場 は
，

2007 年頃か ら の サ ブ プ ラ

イ ム ・ ロ ー ン問題， 2008年 9 月 の リ
ー

マ ン ・ブ

ラザ
ーズ破綻 とい っ た金融危機，そ の後の ギ リシ ャ

等欧州周辺国を中心 と した ソ ブ リ ン危 機に 見舞わ

れ る こ とにな るが，米国の 地方債市場 は金融危機

の 影響を最 も受け た 金融 市場の 1 つ で あ っ た 。 米

国地方債市場で は，地域経済悪化 等の影響に よ り，

連邦破産法第 9 章の 適用を申請す る団体が散見 さ

れ た 。 さ ら に ，
モ ノ ラ イ ン の 経 営悪化 に伴 う地方

債 保 証 の 機能 の 大幅劣化，入 札金 利証券 （ARS ）

の 金利上昇 ， 金融セ ク タ
ー

の 体力低
．
ドに伴う変動

金 利 要 求払 債 （VRDO ） 市場 の 縮小 ， と い っ た

要因の下 ， 米国の 州 ・地方政府の 資金調 達環境 も

厳 しさ を増して い っ た 。

一般財源保証債， レベ ニ ュ
ー

債 と も発行 が縮小 す る巾，
ビ ル ド ・ア メ リカ債

（BAB ）と い う新たな地方債が創設 された 。

　（a ） ビル ド ・ア メ リ 力 債の 仕組み とそ の効果

　BAB は ， オ バ マ 政権発足 直後 の 2009年 2 月に

景気対策法 と して 成立 した米国再生 ・再 投 資法 に

基 づ き，米 国の 州 ・地方政府 が 2009年 4 月 〜

2010 年末 まで 発行 して い た地方債 で ， 連 邦政府

が州 ・地方政府 に 支払金利の 一部 に対 して補助を

提供す る もの で あ る 。

　 BAB は厳 しい 経済状況を背景 に ，州 ・地方政

府 の 資金調達環境が悪化する中，連邦政府が補助

を提供す る こ と で州 ・ 地 方政府の 資金調 達 コ ス ト

を軽減 し， 経済活性化及び資本整備プ ロ ジ ェ ク ト

へ の 投資を促す こ と が 目的で あ っ た 。 既存 の 地方

債 で は免税債が基本だ が ，
BAB は課税 債と し て

発行され る こ とか ら，免税債の メ リ ッ トを享受 し

な い非居住者や大 口機関投資家を含め た 投資家 の

需要を喚起 し，投資家層拡大 と い っ た可能性 も期

待された 。
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　 BAB は 2009年 4 月 15 日 に バ ージ ニ ア 大学 と

ミネ ソ タ大学が発行に踏み切 っ て 以降 課 税債だ っ

た こ とで 新た な 投資家層の 需要を喚起 し た 。 州 ・

地 方政 府 も借入 費用 の 軽減を背景に ，
BAB を積

極活用 して い っ た 。 BAB の 発行額 は，2009 年に

は 641億 ドル （米国地方債市場全体の 15，7％），

2010年 には 1，173億 ドル （同 27．2％）ま で 浸透 し

た 。 BAB は当初，
一

般財源保証 債の割合が高か っ

た が ，レベ ニ
ュ
ー債の割合が増加す る。

レベ ニ
ュ
ー

債はイ ン フ ラ 整備 の 原資と して 活用 され る こ とも

多 く，BAB を通 じて 投資需要 の 喚起 や地域経済

回復に 貢献 した可能性が あ る 。

　 こ の よ うな状況を受け ， オ バ マ 大統領は ， 2010

年 にプ ロ グラ ム の延長 ・拡充を提案 した もの の ，

景気や雇用回復の遅れ ， 巨額の 財政赤字に対する

有権者の 不満が大統領の 支持率低迷に つ なが り，

2010年 12月 31 冂 に失効 した 。

　〔b） BAB プ ロ グ ラ ム 失効後の米国地 方債市場

　米 国地方債市場 は
，

2009 年後半頃か ら の 緩や

か な経済回復 ， 米 国債券市場 全体 の 金利低下 ，

BAB の 導入等を背景 に，落ち着 きを取 り戻 して

い っ た 。

一
般財源保証債 ・レベ ニ ュ

ー債 と もに ，

2010年終盤に か けて 多 くの 発行体が BAB の メ リ ッ

トを享受す べ く前倒 しで 発行 し，2011 年 は反動

で 発行規模が 縮小 した が，2012 年 には再 び拡大

して い る （図表 1左参照 ）。

　米国地 方債市場に お け る資金 調達 の 安定 に寄与

す る可能性がある もの に は，新た な地方債専 門の

モ ノ ラ イ ン保険会社で あ る Build　America 　Mu −

tua1 （BAM ） の 設 立 が あ る
。

　 BAM は 2012年 7 月， ニ ュ
ー ヨ ーク州法 に 基

づ き保証 を受け る州 ・地方政府等を会員 とす る相

互 会社 と して 設立 され た 。 BAM の 保証を享受す

る地方公共団体 は，被保険者兼所有者 （会員） と

して会員資本拠 出と保証 を付与す る地方債の リス

ク に応 じた リス ク ・プ レ ミ ア ム を支払 う仕組み と

な っ て い る 。 BAM は 長期 。固定金利 の リ ス ク の

低 い 地方債 と して，一
般財源保証 債 と必要性 ・公

共性の 高 い 事業の レ ベ ニ ュ
ー債等を保証対象 と し，

モ ノ ラ イ ン 保険会社 よ りも低 コ ス トで の 保証提供

が可能な ビ ジネ ス モ デル を構築 した
。

　金融危機が表面化 して以降，ア シ ュ ア
ー ド・ギ ャ

ラ ン テ ィ が地方債保証 を事実上独 占して きたが ，

地方公共団体等が会員で あ る BAM は，公的要素

の 強い信用力の枠組みで あ る こ と も寄与 し地方債

市場 に 着実に 根付 い て きた 。 2013年 は ，新発債

の 3。61％が保証付で 発行 され ， そ の うち ， BAM

の シ ェ ア は 36．8％ に 達 し た
 

。 レ ベ ニ ュ
ー債は ，

モ ノ ラ イ ン に よ る保証が
一

般的だ っ た経緯が ある

た め ， BAM の 今後の 展開が注 日され る 。

4．米国の レベ ニ ュ
ー債発展 を支え た要 素

　前節で 見 た よ うに， レ ベ ニ ュ
ー債が 浸透 し た の

は ，米 国で 19世紀の 恐慌時に
一

般財源保証債 が

デ フ ォ ル トした の を受 け ，

一
般財源保証債 の 発行

に法律上 の 規則が 設 け ら れ る よ う に な っ た こ と が

挙げ られ る 。 そ して ， 19世紀後半の 財産税 の 課

税制限の 法制化 や， 1970年代の 納税者の 反乱 と

い っ た 米国 の 住 民に よ る増税 に対す る強 い抵抗感

も， レベ ニ ュ
ー債が活用される要因 とな っ た。

　
一方，連邦制国家の 下 で の 地方財政 の 仕組み及

び運営が レ ベ ニ ュ
ー債の 発展を下支え した可能性

も指摘で きる 。 米国 と日本 で は ，国 に よ る地方公

共団体 へ の 関与の 度合い が大 き く異な る 。 米国で

は ，連邦政府が 地方公共団体を通 じて 経済政策を

遂 行す る こ と は 限定的で あ る 。

一
定 の 政策分野で

連邦政府が補助金を川し， 州 がサ
ービ ス を提供す

る仕組み はあ る もの の ， 連邦政府 と地方公共団体

間の 財政調整制度に当た る
一般歳入分与制度 は ，

1980年代 に廃止 され た 。 米国の 地方公共団体 は，

地 方債を通 じた資金調達 も含 め て 財源調達 の 効率

性達成を財政運営の 基本と して きた と言え る 。
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一

方で ，連邦政府は 地 方 の 経済成長を促す 手段

と して こ れ ま で
，   1930 年代 の ニ ュ

ーデ ィ
ール

政策の 下で の RFC に よ る レベ ニ ュ
ー債 引受， 

2009 年 4月〜2010年末に か け て 講 じ られた BAB

プ ロ グラ ム を通 じ た 借入金利に対する
一

定の 補助

の 提供，と い っ た 形を と っ て き た 。 1980年代頃

か らは，連邦政府に よ りレ ベ ニ ュ
ー債 に関す る税

制，法制，金融規制 の 見直 しも行 われ た
。 税制面

で は厳 しい 連邦財政を背景 と した免税基準の 厳格

化 もあ っ た が，連邦破産法第 9 章の 改正 を通 じた

特定財源 の 先取特権 の 保護や グ ラ ム ・リ
ーチ ・ブ

ライ リ
ー法に よる レ ベ ニ

ュ
ー債の 引受業者の 規制

緩和は， レ ベ ニ ュ
ー債の償還確実性の 向上 や引受

業者の 範囲 の 拡充を通 じた 投資家層 の 拡大が 期待

され， レベ ニ ュ
ー
債市場 の 健全 な発展 に 寄与 した

可能性が ある 。

　米国の レ ベ ニ ュ
ー
債発展は ，

一
般財源保証債に

対す る起債制限， 財産税 の 課 税制限 の 法制化及び

納税者の 反乱 とい っ た歴史が 契機だ っ たが ， 連邦

政府によ る制度支援や不断の見直 し ・ 適正化 とい っ

た要素 も大 きか っ た の で はな い か と考え られ る。

5． 日本の 地方 債市場へ の 示唆

〔1〕 日本の 地方債制度と レ ベ ニ ュ
ー債の 仕組み

　導入 を見据えた動き

　日本に は米国の レベ ニ
ュ
ー債 の ような仕組み は

存在 し な い 。 日本の 地 方債は ，一部 の 外貨建て債

を除き ， 中央政府が明示的 に保証 して い る わ け で

はな く，地方公共団体 の 課税権が実質 的な担保 と

な っ て い る 。 日本の 地 方債は ，米国 の
一般財源保

証債 の 概念 に 通 じる 。

　公営企業債は元利償還金が 当該公営企業 の 収入

か ら支払われ ， 独立採算が原則 とされ て い るた め ，

当該公営企業の 収益力を担保 に して い る と考え る

こ とが可能で あ る。 しか し，地方公 営企業 は地方

公共団体 自ら が行 う行政活動で あ る L，繰出金 の

制度な ども存在 して い る 。 そ の ため ， 公営企業債

で あ っ て も ， 地方公共団体 の 債務 で ある こ とに は

変わ りが な く，最終的に は 当該地方公営企業を運

営する地方公共団体 の 課税権が実質的 な 担保と な っ

て い る。

　
一

方，住民参加型市場公募地方債は ， 充当事業

に つ い て 具体的に提示 し た 上 で 起債 され る傾向 に

あ るが，そ の 償還原資は充当事業の 収益 に 限定 さ

れず，他 の 地方債 と同様に地方公共団体 の 課税権

が実質的な担保 とな っ て い る。現行 の ロ本 の 地方

財政制度で は， レベ ニ ュ
ー債 の よ うに地方債の 償

還原資を特定 の 資産 または収益 に 限定 す る 仕 組み

はな い
。

　レ ベ ニ
ュ

ー
債 に つ い て は こ れまで，財政規律や

資金調達の 多様化と い っ た メ リ ッ トが指摘 され て

き た
ω

。 そ して ，日本で も 21 世紀 に入 っ て 地 方

分権，市場公募化 の 推進及 び地方公共団体の 財政

健全化の 流れの 中， レベ ニ ュ
ー債の よ うな 資金調

達 の導入を見据え た動きが複数見 られ る （図表 5

参照）。

図表 5　地方公 共 団 体の レベ ニ ュ
ー債 の よ うな 資金 調 達 の 導 入 を 見据 え た 動 き
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出所 ：各種資料 に基づ き，筆者作成

（2） 日本 へ の 示 唆

　 日本 に は，2013 年末時点で レ ベ ニ
ュ
ー債 の よ

うな 資金調達 は浸透 して い な い 。 冂本の 地方債市

場 は 近 年 ， 金 融機関 の 預貸率 の 低迷等を背景 と し

た 良好な需給環境に よ り，低金利で 安定推移 して

い る 。

一
方，プ ロ ジ ェ ク ト・

フ ァ イナ ン ス 的手法

で あ る レベ ニ ュ
ー
債 の よ うな資金調達 は ， 従来 の

地方債と は異な る信用 リ ス ク構造を有す る こ と か

ら投資家層が必ず しも共通 す る とは限らな い こ と

が想定 され ， 地方債 に 見合 っ た調達金利の 水準を

実現で きな い 可能性が あ る た め，活用 が 進ん で い

な い とみ られ る 。 さ らに ， 日本は国 と地方公共団

体が
一体的であ り，政府が地方公共団体 に投資を

促す手段と して 複数 の 選択肢 を有す る
（21）

。 そ の た

め，米国の よ うに中央政府が レ ベ ニ
ュ
ー債で投資

を喚起 しな くて も，地 域の経済成長 とい っ た政策

を遂行する こ と は可能 に な っ て い る 。

　一方で 今後 の 日本 の 地方財政を勘案 し た 場合，

地 方税の 大幅増や 地方交付税 等の 依 存財源 に頼る

こ とは期 待 で きな い
。 社会 イ ン フ ラ ・公共施設 の

更新需要 の 本格化や少子高齢化に伴 う社会保障負

担 の 増大と い っ た将来負担も抱え て い る。 そ の 意

味で ，地方公共団体 に と っ て 地方債等の 資金調達

は重要 で ， レ ベ ニ
ュ
ー債 の ような仕 組みを含め た

資金調達手法の多様化 ・効率化を模索す る こ とは，

地方公共 団体 の 財政運 営 の 効率化 に 資す る 。 さら

に ，例え ば PFI （Private　Finance 　lnitiative）の

分 野 に レ ベ ニ
ュ
ー債 の よ うな 仕組み を導入する こ

とを通 じて ，PFI に参加す る民間団体の 資金調達

手段に多様性が 生 まれ ， リス ク許容度の 幅が 広が

る た め ， PFI を活用可能な事業 の r隔が広 が る可能

性 もあ る
（2 

　仮 に， 日本に レベ ニ ュ
ー債の よ うな仕組みを導

入 す る場合， 地方財政制度 をは じめ と した法的対

応，市場整備，金融規制 とい っ た観点か ら少な く

と も 5 つ の 課題が存在す る 。 1 点 目と して ，
バ ー

ゼ ル 規制 に おけ る地方債の 取 り扱 い と地方債協議

制度等へ の 対応 が挙げ られ る 。
バ ーゼ ル H ・バ ー

ゼ ル m の 自己資本比率規制 に お い て ， 日本 の 地 方

債 （円建て，標準的手法）の リス ク ・ウ ェ イ トは

ゼ ロ だが，「特定 の事業か らの 収入 の み を もっ て

返 済 され る こ ととな っ て い る もの を除 く」
（2U）

との

例外規定が あり，レ ベ ニ
ュ
ー債は そ の例外規定 に

該当 す る 。 1998年 5 月 に 閣 議決定 され た 地方分

権推進 計画 に示 され た よ う に，地方債 の リス ク ・

ウ ェ イ トがゼ ロ と されて きた現行の 位置付けを維

持す るため に許可制度が設 け られ た経緯 を踏まえ

る と，現在 の地方債協議制度等で，地方公共団体

に よ る レ ベ ニ ュ

ー
債は想定 され て い な い 可能性が

ある。

　2 点 目と して ， 倒産法制等 に 関す る対応が挙げ

られ る 。 米国の レ ベ ニ
ュ

ー債 に は連邦破産法第

928条（a｝で 規定され て い る
一

般債権者に対す る先

取特権 と い っ た仕 組みが あ るが，日本の 地方債に

は デ フ ォ ル トの仕組み が な い 。 地方公共団体の 債
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務 の 優先劣後関係も存在 しな い 。 仮に，レベ ニ ュ
ー

債の よ う な 資金調 達を行 う場合，倒産法制等 の 見

直 し ・変更が必要 に な る 。

　3 点 目と して，外部機関 の 整備が挙げ られ る。

レ ベ ニ
ュ
ー

債 の よ うな資金調達の 仕組み は ， 課税

権が実質的な担保 とな っ て償還す る地方債とは異

な るた め，仕組み を組成 ・管理す る専門知識 も必

要 と な る。米国の 場合，地方債法律顧問や フ ァ イ

ナ ン シ ャ ル ・ ア ドバ イザ ー等の 外部機関の 活用が

進ん で い る。 日本 の 場合，地方公共団体等に よ る

金融 リテ ラ シーや 法制面の対応能力の 向上 に加え ，

外部機関 の 整備も必要 とな る。
そ の 点で は ，

』
地 方

公共団体金融機構が地方支援業務 と して 地方公共

団体の 資金調達 の 効率化 に 向けた支援 を行 っ て お

り，レ ベ ニ
ュ
ー債の よ うな 資金調達を行 う場合 に

も活用 可能 とみ られ る 。

　 4 点 目と して ，開示の仕組み の 拡充が挙げ られ

る 。 仮 に レ ベ ニ ュ
ー債 の よ うな 仕組み を活用す る

場合， 日本に は馴染みがな い こ と もあ り，住民 ・

投 資家 にきめ細か く開示 ・説明す る こ とが求め ら

れ る 。 米 国 の 地 方債 は， 1989年 に制定 さ れ た

1934年証 券取引所 法規則 15c2−12 を通 じて 開示

の 仕組みが構築 された 。

一
方 ， 日本の 地方債は ，

そ もそ も開示免除 と さ れ て い る
 

。 加え て ，第三

セ クター等は多 くの 場合，地方公共団体に よる財

政 的支援が あ り，外部か らの借入れも金融機関 と

相対で 交渉 し実施す る傾向に あ る 。 そ の ため，仮

に レ ベ ニ
ュ
ー債 の よ うな資金調達を活用 す る場合

も，資金調達 主体 に よ る 開示体制を継続的に確保

す る仕 組み が 必要 に な る と考え られ る 。

　 5 点 目と して ，
バ ーゼ ル 規制 に よ る レベ ニ ュ

ー

債 の よ うな 資金調 達に お ける リス ク ・ウ ェ イ トの

取扱い が上げ られ る 。 米国の場合，地方債の リス

ク ・ウ ェ イ トは
一

般 財源保証債 が 20％，レ ベ ニ
ュ
ー

債 は 50％ とな っ て い る 。

一
方， 日本の場合，茨

城県環境保全事業団が選択 した レ ベ ニ
ュ
ー信託で

は ，証券化商品 と して 取 り扱わ れ て い る とみ ら れ

る 。 証券化の 格付け は ，法人等向け に 比べ て 大幅

に 高い リス ク ・ウ ェ イ トとな っ て い る上 ， 昨今 の

金融危機で 証券化商品が大きな要因 とな っ た と の

懸念 か ら， 証券化商品に対す る資本賦課 の 強化 を

検討する動 きも見 られる 。 日本で レベ ニ ュ
ー債の

よ うな仕組み が本格導入 され る場合， 金融市場で

広 く流通 して い る証券化商品と同等の リス ク ・ウ ェ

イ トを課す べ きか否か と い っ た議論 が不可欠で あ

ろ う。 投資家に 対する資本賦課 の 適正化を図 るた

め に も， レ ベ ニ
ュ
ー債 の よ うな資金調達に対 して ，

別途 リ ス ク ・ ウ ェ イ トを設定す る こ と も視野 に 入

る 。

　仮に レ ベ ニ
ュ
ー

債 の よ うな仕組みを導入す る場

合 に も，時代や 地方公共団体，投資家の ニ ーズ に

応 じた 関連 制度 の 不断 の 見直 しが必 要 にな る。

6．むす び に 代え て

　本稿の 目的は， レベ ニ ュ
ー債が 米国地方債市場

に ど の よ うな要因で 浸透 し発展 したか ， 歴史的分

析を通 じ て 検証 し ， 日本へ の 示唆を導 く こ と で

あ っ た 。

　米国に お い て レ ベ ニ
ュ
ー債が 発展 し た の は，一

般財源保証債 に 対 す る起債制限，財産税 の 課 税制

限の 法制化や納税者の 反乱 と い っ た歴史が契機に

な っ た 。1世紀超 の発展を遂げた の は連邦政府 に

よる制度支援や不断の 見直 し ・適正化 と い っ た要

素 も大きか っ た 可能性が 明 らか に な っ た 。

　一方， 日本に は米国の よ うな 地方公共 団体 に よ

る レ ベ ニ ．
ユ
ー

債 の 仕組み は存在 しな い が ，
21 世

紀 に入 っ た頃か ら レ ベ ニ ュ
ー債 の よ うな資金調達

の 導入 を見据え た複数の 動きが 見 られ ， 2011年 6

月の 茨城県環境保全事業団に よ る レベ ニ
ュ
ー信託

の 実現 に つ なが っ た 。 日本 の 地方公共 団体 に と っ

て 地方債等の 資金調達が重 要な位置付 けを担 うこ

とは明 らか で あ り，レ ベ ニ
ュ
ー債 の よ う な資金調

達 を含め た資金 調達手法 の 多様化 ・効率化 は意義
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が あ る 。 仮 に，日本に レベ ニ
ュ
ー債 の よ うな仕組

み を本格的 に導入 する場合，米国の歴史が示す よ

う に 時代や地 方公共 団体 ， 投資家の ニ ーズ に応 じ

た制度 の 見直 しが健全な発展 に つ なが る と考え ら

れる 。
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 The  Historical Development  of  Revenue  Bonds

in the United  States and  an  Implication to Japan

                                                Akane  Enatsu

                         (Nomura Institute of  Capital Markets  Research)

                                 Abstract

   This  paper  examines  how  revenue  bonds  have  been  developed in the US  municipal  bond

markets  from  historical perspectives as  well  as  factors supported  a  steady  growth.  Revenue

bonds became widespread  in order  to avoid  legislated debt limits for general  obligation  bonds

and  limitation of  property  tax rates.  However,  a long histery of  revenue  bonds  may  have  been

largely underpinned  by the  Federal government's  constant  efforts  to support,  overhaul  and

adjust  revenue  bond  related  systems,  Japan does not  have  a  revenue  bond-like system  to date.

Yet, the US  history implies that if Japan aims  to implement  such  system  in future, it will  be

necessary  to overhaul  and  verify  the related  systems  on  a tirnely basis in order  to achieve  a

healthy growth.

Keywords:  local government  bond, municipal  bond, revenue  bond, revenue  trust
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