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低格付け債の格下げ増加と利回り低下 

信用力が向上しているわけではない 

政策調査部 

 主任研究員 神尾 篤史 

[要約] 

 米国と欧州について、格付け機関による年初来の格付け変更を見ると、投資適格債では

格上げ数が格下げ数を上回る一方、ハイ・イールド債では格下げ数が格上げ数を上回る

という対照的な状況にある。

 ハイ・イールド債の利回りは低下（価格は上昇）している。これは、景気の悪化または

その予防のための中央銀行のアクションの影響によるところがあり、企業の信用力の向

上を伴ったものではない。

 金利が低下している中で、欧米のハイ・イールド債の発行は増加していくと考えられる

が、調達資金の使途を見ると借換などが発行額の半分程度を占め、キャッシュ・フロー

の獲得に向けた前向きな調達は少ない。
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投資適格債は格上げ数が多く、ハイ・イールド債では格下げ数が多い 

格付け機関である Standard & Poor‛s（S&P）1による年初来の社債に関する格付け変更の状況

を見ると、米国と欧州（英国、ドイツ、フランス、イタリアの合計）の企業では格下げ数が格

上げ数を上回っている。一見、米中の貿易戦争による米国企業への影響や欧州経済の低成長か

ら欧州企業の信用力が悪化し、格下げが増加したと思われがちだが、格付けが BBB 以上の投資

適格債と BB以下のハイ・イールド債（非投資適格債）で分けると状況が異なる。 

すなわち、投資適格債では格上げ数が格下げ数を上回り、一方でハイ・イールド債では格下

げ数が格上げ数を上回るという対照的な状況にある（図表１）。格付け機関が見る企業の信用力

は、投資適格債では向上している様子がうかがわれるが、ハイ・イールド債では悪化している

格好である。 

図表１ 欧米の投資適格債とハイ・イールド債の格付け変更 

（注）2019年初から 2019年７月 30日まで。 

（出所）Bloombergより大和総研作成 

ハイ・イールド債でもマイナス圏に

しかし、ハイ・イールド社債の利回りは低下（価格は上昇）し、信用力の高い国債との利回

り格差（社債スプレッド）も縮小している（図表２、３）。これは投資家が、少しでも高い利回

りを求めて投資する行動が広がっており、ハイ・イールド債への需要が強いことを意味する。

米国と欧州の国債金利（長期金利）は低下傾向にあり、ドイツとフランスではマイナス圏に突

入している。さらに、欧州では個別企業のハイ・イールド債でも利回りがマイナス圏に沈む（価

格が非常に高い）債券が出る驚くべき状況にある。ハイ・イールド債は別名ジャンク債とも呼

ばれ、債務不履行に陥る可能性が相対的に高い債券であり、利回りは比較的高い（価格は比較

的低い）のが普通である。 

1 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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米国と欧州のハイ・イールド債（発行体が銀行、保険業の債券を除く）の発行状況 2を見ると、

2019 年上半期（１～６月）は 2018 年下半期（７～12 月）と比較して金利の低下を受け、発行

額が顕著に増加している。米国では 2.4倍、欧州では 2.0倍に増加した（図表４）。調達された

資金の主要な使途の変化を 2016 年から見ると、「借換、返済、償還」が 2017年上半期から 40％

台後半～50％程度で推移し、直近は 50％と高水準である（図表５）。「買収関連」は 2018年下半

期を除いて 10％台後半の割合を占め、直近でも 15％にとどまっている。 

 

図表２ ハイ・イールド債の利回り  図表３ 社債スプレッド 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.米国ハイ・イールド債は Bloomberg Barclays US 

Corporate High Yield Bond Index、欧州ハイ・

イ ー ル ド 債 は Bloomberg Barclays 

Pan-European High Yield Index。 

2.折れ線が途切れている部分はデータがない。 

（出所）Bloombergより大和総研作成 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1.米国債は Bloomberg Barclays US Treasury 

Index、米国ハイ・イールド債は Bloomberg 

Barclays US Corporate High Yield Bond Index、

欧州国債は Bloomberg Barclays Pan-European 

Aggregate Treasury Index、欧州ハイ・イール

ド債は Bloomberg Barclays Pan-European High 

Yield Index。 

2.折れ線が途切れている部分はデータがない。 

（出所）Bloombergより大和総研作成 

図表４ 米国と欧州のハイ・イールド債発行額  図表５ 主要資金使途 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）Rifinitiv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）Rifinitivより大和総研作成 

                                 
2 ここでは、最終親会社の所在国が米国と欧州（英国、ドイツ、フランス、イタリア）の企業についてデータを

集計している。 
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信用力が向上しているわけではない 

金利の低下は、ECBと FRBによる金融緩和期待の高まりが背景にあると考えられる。先行きの

景気の不透明感やインフレ期待の低下を背景として、ECB は７月 25 日の理事会で政策金利を巡

るフォワードガイダンスの変更を行い、金融緩和の姿勢を強く示した。FRB は７月 30 日-31 日

の FOMC で海外経済の減速や貿易摩擦の不透明さなどを背景として、国内景気の拡大を長く維持

する観点から政策金利を引下げた。同時にバランスシートの縮小停止の終了時期も２か月早め

た。ハイ・イールド債の利回り低下は、景気の悪化またはその予防のための中央銀行のアクシ

ョンの影響によるところがあり、少なくとも格付け機関が評価する企業の信用力の向上を伴っ

たものではない。 

金利が低下している中で、今後もハイ・イールド債の発行は増加していくと考えられるが、

主要資金使途にも注目していきたい。直近では、過去の債務の返済である「借換、返済、償還」

が発行額の半分程度を占めているが、金利が低下していく中で、過去よりも低い金利で資金調

達を行い、それを原資として借換などを行うことは企業の財務負担の軽減につながることはポ

ジティブに捉えられる。しかし、それはあくまで過去の債務の返済に使用するために起債され

るものであり、将来のキャッシュ・フローの獲得に活用されるわけではない。その他の資金使

途を見ても事業拡大に向けた資金調達は相対的に小さく、新たなキャッシュ・フローの獲得に

向けた前向きな調達は少ない。このような状況において、社債の利回りが低下（価格が上昇）

していること、そしてハイ・イールド債の発行が拡大していることを把握しておく必要がある。 
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