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気になる米国外企業のドル建て社債の資金使途 

中国企業は「借換、返済、償還」の割合が急拡大 

政策調査部 

 主任研究員 神尾 篤史 

[要約] 

 米国以外の企業がドル建て社債で調達した資金使途の近年の特徴は、「固定資産投資」

「投資関連」といった将来の収益拡大向けではなく、負債の「借換、返済、償還」が急

拡大していることである。 

 特に、ドル建て社債の発行が多い中国企業でその特徴が確認される。中国企業は今後も

多額のドル建て社債の償還が続く予定である。数年前よりも米国の金利が上昇している

ことや米ドルに対する人民元も元安水準にあることから、それら中国企業の財務負担は

増す方向にある。

 2018 年には中国企業が発行したドル建て社債のデフォルトが８件発生しており、この

先、企業の財務負担が増えるようであれば、デフォルトが増える可能性がある。
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米国外企業のドル建て社債の発行状況 

2018 年における米国以外の企業 1のドル建て社債（銀行、政府系企業を除く）の発行額は 5,376

億ドルを記録した（図表１）。過去最高であった 2017年の 6,104億ドルを下回ったものの、2016

年（5,138 億ドル）を上回り、引き続き高水準にある。国・地域別で見ると、2018 年は中国企

業が 939 億ドルと最も多く（５年連続で最大）、次いで英国、日本、ドイツの企業である（図表

２）。発行額を格付け別（Standard & Poor‛s（S&P））2 に見ると BBBの割合が 33％と最も高く、

投資適格とされる中の最も低い格付けの債券の発行額が膨らんでいる（図表３）。 

図表１ 米国以外の企業のドル建て社債発行額 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

図表２ 国・地域別ドル建て社債発行額  図表３ 格付け別ドル建て社債発行額 

 
（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

                                 
1 本稿では、「米国以外の企業」とは最終親会社の所在国・地域が米国以外の企業と定義している。国・地域別

の区分についても最終親会社の所在国・地域に基づく。 
2 本レポートで使用した信用格付は、金融商品取引法第 66条の 27の登録を受けていない S&Pが公表した情報で

す。無登録の格付業者による格付に関しては、別紙「無登録格付に関する説明書」を必ずご確認ください。 
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FRB のバランスシートの縮小や利上げによる金利の上昇で、資金調達コストが上昇する中でも、

2018 年には多くの企業がドル建ての社債を発行した。その主要な資金使途の割合を見たものが

図表４である。2018 年に注目すると、「使途不明、その他」を除けば、「借換、返済、償還」が

最大である。直近３年間でその割合が上昇しており、2018年は 38％に達し、金額も増加してい

る（図表５）。「買収関連」は 2012年から 2015年には３～８％程度の割合を占めていたが、2016

年に大幅に上昇し、その後低下したように見える。ただし、2016 年はベルギーの酒類メーカー

による英国の同業社買収のための債券発行によって、一時的に大きく押し上げられたものであ

る。その分の発行額を除くと、2016年の「買収関連」は７％である。つまり、2015年以降の「買

収関連」は６～７％であり、「借換、返済、償還」に次ぐ位置にある。 

その他、2012～14 年に３～５％程度の割合を占めていた「固定資産投資」が最近では低下し

ている一方で、「自社株買い、配当」の割合は若干上昇している。また、「運転資金」の割合は

2016、17 年に比べれば、2018年には低下している。 

これら現状を総合すると、将来の収益拡大に向けた買収関連向け資金として一定程度の資金

調達が続いているが、設備投資が含まれる固定資産投資に充てるための調達は少ない。また、

2017、18 年の調達資金の多くは借換や返済に向かったものであり、以前よりもドル建て社債に

よる調達全体に占めるその割合は大きくなっている。 

 

図表４ ドル建て社債の主要使途割合  図表５ 主要使途別ドル建て社債発行額 

 
（注）1.「投資関連」は関連会社への投融資などが該

当。 

   2. 図表の数値は「借換、返済、償還」「買収関

連」。数値が１つしかない年は当該項目が

０％。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 
（注）「投資関連」は関連会社への投融資などが該当。 
（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 

1% 5%

22% 19% 17%

5%
13%

33%
38%

8%

3% 4%

7%

16%

6%
7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

使途不明、その他

運転資金

プロジェクトファイナ

ンス関連

買収関連

投資関連

固定資産投資

自社株買い、配当

借換、返済、償還

（年）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000
使途不明、その他

運転資金

プロジェクトファイナ

ンス関連

買収関連

投資関連

固定資産投資

自社株買い、配当

借換、返済、償還

（億ドル）

（年）



 
4 / 9 

 

中国企業の発行状況 

次に、国・地域別で発行額が最大であった中国企業の発行推移を見たものが図表６である。

2018 年の発行額は 939億ドルと、2017年の 1,188億ドルを下回るものの、2016年（644億ドル）

を大きく上回る。格付け別では、2016 年を除けば、2011～17 年には AA が 15％超を占めていた

が、2018年には AA格以上の発行がない（図表７）。2018年には Aと BBBの割合が上昇しており、

投資適格の中でのクレジットの質は低下している。業種別では、2018年には 2017年よりも減少

したものの、金融業（銀行を除く、以下同）の発行が大きい（図表８）。次いで、大きいのが近

年発行額の増加が著しい不動産業である。 

 

図表６ 中国企業のドル建て社債発行額 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

図表７ 中国企業の格付け別ドル建て社債発

行割合 

 図表８ 中国企業の業種別発行額 

 
（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

（出所）Refinitivより大和総研作成 
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業種全体について調達したドル資金の主要使途を確認すると、2018 年には「使途不明、その

他」を除けば、「借換、返済、償還」の割合が 50％を超えている（図表９）。その割合は 2012年

の 24％から 2014年の 41％まで上昇した後、2015～16年でいったん低下し、2017年から再度上

昇した格好である。次いで使途として大きいのが「運転資金」であり、2014 年以降ある程度の

割合を占めている。その他、「固定資産投資」は 2012 年にシェアが 10％になったものの、その

後大きく低下し、2017 年から３～４％程度を占めている。 

 

図表９ 中国企業のドル建て社債の主要使途

割合 

 図表 10 中国企業の主要使途別ドル建て社債

発行額 

 
（注）1.「投資関連」は関連会社への投融資などが該

当。 

2.図表の数値は「借換、返済、償還」「固定資産

投資」「運転資金」。数値が３つない年は当該

項目が０％。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 
（注）「投資関連」は関連会社への投融資などが該当。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 
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次に「借換、返済、償還」が増えている背景には、返済・償還の時期が近付いている負債が

多いこと、そして金利の動向が考えられる。返済・償還の時期については、中国企業の発行済

みドル建て社債の償還スケジュールを集計すると、2017年の償還額が 267億ドル、2018年の償

還額が 392億ドルと大きいため、「借換、返済、償還」を目的とした発行の割合が急激に上昇し

た理由と考えられる。2019 年以降も多額の償還があるため、ドル建て社債の発行は増える可能

性が高いだろう（図表 11）。 

金利の動向については、FRBのバランスシートの縮小と利上げによって金利が上昇し、堅調な

成長を続ける米国経済を背景に金融政策の正常化がさらに続く（先行きも金利が上昇する）と

企業が予想したことが考えられるだろう。個別の案件を見ると、2023 年に償還予定の社債を期

限前に前倒しで償還する案件も見受けられた。 

 

図表 11 中国企業のドル建て社債の償還スケジュール 

（注）2000～2018年に発行されたドル建て社債について集計。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 
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図表 12 中国金融業の主要使途別ドル建て社

債発行額 

 図表 13 中国金融業のドル建て社債の主要使

途割合 

 
（注）「投資関連」は関連会社への投融資などが該当。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 
（注）1.「投資関連」は関連会社への投融資などが該当。 

2.図表の数値は「借換、返済、償還」「固定資産

投資」「運転資金」。数値が３つない年は当該

項目が０％。 
（出所）Refinitivより大和総研作成 

図表 14 中国不動産業の主要使途別ドル建て

社債発行額 

 図表 15 中国不動産業のドル建て社債の主要

使途割合 

 
（注）「投資関連」は関連会社への投融資などが該当。 

（出所）Refinitivより大和総研作成 

 

 
（注）1.「投資関連」は関連会社への投融資などが該当。 

2.図表の数値は「借換、返済、償還」「固定資産

投資」「投資関連」。数値が３つない年は当該

項目が０％。 
（出所）Refinitivより大和総研作成 
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済の案件が多く、中国本土での負債を返済する案件は見受けられない。次に多い「投資関連」

は中国本土のプロジェクト向け資金であり、ドルを人民元に転換して中国国内で使用するもの

が多いと推測される。「借換、返済、償還」に比べれば金額規模は小さいが、そのプロジェクト

の収益が元建ての場合には発行体は為替リスクを負うことになる。ドルに対して人民元安が進

めば元本返済や利払が人民元のベースで増え、財務負担が増す。 

以上、中国企業が調達したドル資金の使途を見てきたが、使途が不明な部分もかなりある。

これらの使い道を明確に示すことは難しいが、最近公表された Huang, Yi et al.,（2018）3で

は、中国企業によって発行された外貨建て債券と発行企業のデータを用いて、調達した企業の

特徴やその使途について以下のような分析が示されている。 

○ 中国の非金融企業がドル建て債券を発行するのはドルと人民元の金利差がある場合であ

り、危険の高い企業（risky firms）4で発行する可能性が増し、輸出企業や高収益企業

（profitable firms）で発行する可能性が減るという特徴がある。 

○ ドル建て債券を発行する企業は、投資率が低く、キャッシュを豊富に保有し、他の企業

に貸出を行いがちである。危険の高い企業と安全性の高い企業（safe firms）を比較す

ると、ドル建て債券の発行と他企業への貸出との相関関係があったのは危険の高い企業

のみである。 

○ 危険の高い企業は、大きなレバレッジを活用してリスクテイクを制限するプルデンシャ

ル規制から逃れながら、金融機関の行動を模した投機性の高い行動、いわゆるキャリー

トレードを行うことで収益性を上げようとしている。 

 

まとめ 

本レポートでは、米国以外の企業のドル建て社債の主要な使途を確認した。その特徴は「固

定資産投資」「投資関連」といった将来の収益拡大向けではなく、「借換、返済、償還」といっ

た負債の借換や返済向けが急拡大していることである。それは特に、ドル建て社債の発行が多

い中国企業で顕著であった。中国企業は今後も多額のドル建て社債の償還が続く予定である。

昨年 10月に 3.2％にまで上昇した米国債 10年金利は足元では 2.7％程度まで落ち着いてきてい

るものの、調達した時よりも金利が高くなる企業は増えるだろう。また、2010 年以降の推移で

見ると、米ドルに対する人民元は元安水準（2010 年～2018 年平均：6.5 元、足元：6.8 元）に

あり、中国企業の財務負担は増す方向にある。2018年には中国企業に関して８件（合計 21億ド

ル）のドル建て社債がデフォルトしており（出所：Bloomberg）、この先、企業の財務負担が増

                                 
3 Huang, Yi, Ugo Panizza, and Richard Portes（2018）.“Corporate foreign bond issuance and interfirm 

loans in China,” The Graduate Institute Geneva, Graduate Institute of International and Development 

Studies International Economics Department Working Paper No. HEIDWP06-2018. 
4 この論文では、企業を①non-risky、②over-capacity、③real estate、④other riskyの４つのセクターに

分けて分析しているが、②～④のセクターが危険の高い企業（risky firms）に該当する。例えば、②にはアル

ミニウムや石炭セクターなど、④にはインフラや銅鉱石セクターなどが該当する。 
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えるようであれば、デフォルトが増える可能性がある。 
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