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ははじじめめにに 
Symon Drake-Brockman 
マネジングパートナー 

 
 

 

 

私はこの 10 年間、ダイレクトレンディングが欧州において一つのアセットクラスとして劇的な成長を遂げ

るのを、ペンバートンのマネジングパートナーとして目の当たりにし、市場にも関わってもきた。その結果

欧州では、多くの機関投資家がダイレクトレンディングを資産配分の中核に据え、欧州のミドルマーケット

企業に事業の成長と拡大のための資金を提供してきた。 

この間、かなりの投資資金が欧州のダイレクトレンディングに配分されてきたが、同セクターのより詳細な

分析に役立つ学術的な研究は少ない。そこで、この急成長しているセクターの現状分析をオックスフォード

大学サイード・ビジネススクールに依頼し、ペンバートンは独自データを提供した。また、この市場で活躍

する世界的な大手法律事務所レイサム＆ワトキンスにもご協力いただいた。 

彼らの分析が皆さんにとって洞察に満ちていることを願うとともに、参加者全員の貢献に感謝したい。 
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序序文文 

 
 

 
 

プライベートデットの一部であるダイレクトレンディングは

成長中の、しかし比較的定義の曖昧なアセットクラスであ

る。業界における一般的な説明は以下の通りである。 

• 2012 年以降、欧州ではダイレクトレンディングが急速に

伸びている。 

• ダイレクトレンディングでは、シンジケートローンやハ

イイールド債市場を利用するには規模が小さすぎるが、

銀行が単独で融資をするには規模が大きすぎる企業が対

象となる。 

• 過去の成長をけん引した要因は以下の通りである。 

– ミドルマーケットにおける特定の融資取引からの銀

行の撤退。 
– 借り手側の資金需要（特にプライベートエクイティ

企業）。 
– 投資家の利回り追求。 

• 契約上のリターンは比較可能なシンジケートローンより

も通常 200～350bp 高い。同数値は、2020 年の米国では

35bp だった。ミドルマーケットにおける観測データ数は

限られているが、米国の同数値の過去 10 年間の平均は

87bp で、2011 年の 1.27％から一貫して減少する傾向に

ある。（出所：S&P レバレッジド・コメンタリー＆デー

タ「LCD」） 

• コベナンツによる保護は、一般的にシンジケートローン

やハイイールド債よりもダイレクトレンディングの方が

債権者にとって有利である。 

 

• 欧州では景気循環を考慮したスルー・ザ・サイクル・

ベースのデフォルト・データの検証はまだ行われていな

いが、米国ではダイレクトレンディング・セクターは世

界金融危機（「GFC」）の期間を通して良好なパフォー

マンスを示し、ノンバンク融資のデフォルト率が銀行融

資のデフォルト率を上回ることはなかった。 

こうした背景があって、サイード・ビジネススクールは、欧

州最大のプライベートデット・プラットフォームの 1 つであ

るペンバートン・アセット・マネジメント（「ペンバート

ン」）の独自データを利用し、第 7 部で展開されているレイ

サム＆ワトキンスの James Chesterman、Helena Potts、
James Burnett、および Karan Chopra による解説を踏まえ、

上述の議論のいくつかについて実証または反証を試みた。 

レイサム＆ワトキンスは、多国籍企業、スタートアップ企

業、投資銀行、プライベートエクイティ・ファンド、クレ

ジット・ファンド、ベンチャー・キャピタル、政府系ファン

ド、政府、その他の機関に対して、アジア、欧州、中東、お

よび米国の各拠点からサービスを提供している世界的な法律

事務所である。 

本レポート（第 7 部を除く）は、ペンバートンおよびサイー

ド・ビジネススクールが作成し責任を負うものであり、必ず

しもレイサム＆ワトキンスの見解を示すものではない。同様

に、第 7 部はレイサム＆ワトキンスが単独で責任を負うもの

である。 

 

  

欧州のダイレクトレンディング ─ 現状と展望 03 

 

エエググゼゼククテティィブブ・・ササママリリーー 
 
 

 
 

ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググががププラライイベベーートトデデッットトのの成成

長長ををけけんん引引 
プレキンによれば、プライベートデット・ファンドの預り資

産（「AUM」）総額は世界全体で 2009 年の 2,750 億米ドル

から 2020 年には 8,870 億米ドルに拡大した。業界関係者や

最近の学術研究によると、この拡大には複数の要因がある。

規制が強化され、銀行統合が進む中で、銀行が融資できない

または融資を積極化できず、ミドルマーケット企業向けの融

資を縮小したこと。また、プライベートエクイティ（PE）
による借り手需要、PE 以外の企業からの需要、低金利下に

おける投資家からの資金供給が急増した（「利回り追求」）

ことである。 

プライベートデット市場の拡大は、米国にて先に始まった

が、世界金融危機以降は欧州の方が速く拡大している。この

成長は、主としてプライベートデットのサブ戦略であるダイ

レクトレンディングがけん引している（下記参照）。ダイレ

クトレンディングは、2009 年に世界で調達されたプライ

ベートデット資金のわずか 2％を占めるに過ぎなかったが、

2016 年までには調達されたプライベートデット資金の 34％
を占める最も有力な戦略となった（プレキン）。 

図図 1：：10 年間のダイレクトレンディング市場規模推移（単位：10 億米ドル）：米国（2006 年～2015 年）と欧州（2010 年～

2020 年 6 月）の比較 

 
 
この図では、米国は 2006 年～2015 年の、欧州は 2010 年～2020 年 6 月の預り資産総額を米ドル建てで表示している。 
データソース：プレキン・プロ 

 
レレポポーートトのの概概要要 

本レポートでは、プライベートデット内における戦略として

の比率の高さから、主にダイレクトレンディングに焦点を当

てている。本レポートの目的は、プレキンのデータ、ペン

バートンの独自データ、様々な業界ソース、既存および新た

に出現した学術文献、および新たな理論的考察を用いて、

i）ダイレクトレンディングに焦点を当てたプライベート

デットの特徴を示し、ii）急成長の背景にある理由を調査

し、iii）ダイレクトレンディングに内在する機会とリスクを

明らかにし、iv）欧州市場に焦点を当てた将来シナリオの可

能性に関する議論を提供することを目的としている。 

第 1 部では、プライベートデット内の戦略としてのダイレク

トレンディングに焦点を当て、リスク要因について議論す

る。第 2 部では、欧州におけるダイレクトレンディングを紹

介し、その成長を後押しした需給要因を説明する。第 3 部で

は、これらの要因を解き明かそうと試みた学術文献について

解説する。第 4 部では、本アセットクラスの拡大がどの程度

借り手需要の増加によってもたらされたかを分析し、さらに

同時期にミドルマーケット向けの銀行融資が減少した 3 つの

潜在的な理由の重要性を比較分析する。第 5 部では、本セク

ターに資金を供給する投資家の動機を分析する。第 6 部で

は、今後の欧州のダイレクトレンディング市場に関する我々

の考察で締め括る。第 7 部では、レイサム＆ワトキンスの多

大な貢献により、オルタナティブ・デット市場を背景にした

ダイレクトレンディングの法的な解説を提供する。以後、主

要なポイントを要約する。  

米国 欧州 

2020/6 
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主主要要ななポポイインントト 

a. 銀銀行行にによよるる資資金金供供給給のの減減少少 
• 欧州では、ダイレクトレンディングがとりわけ世界金融

危機以降に急速に拡大した。同じ時期にミドルマーケッ

ト企業向けの銀行融資は減少している。米国のデータを

用いた学術研究では、統合や規制による銀行の撤退がプ

ライベートクレジット市場の成長を促した重要な要因で

あることが示されている。欧州における銀行統合や規制

強化によって銀行融資が減少し、借り手はダイレクトレ

ンディング・ファンドのような代替的な資金源からそれ

までと異なる資金調達をせざるを得なかった可能性が高

い（同時に、ダイレクトレンダーとの競争が、銀行の収

益性低下と統合の両方を引き起こした可能性もある）。

一般的な単一の債務者への与信上限額（絶対額）は銀行

の規模に拠らず一定なため、銀行統合により、その後の

ミドルマーケット向けの融資余力が低下することになる

（下図参照）。 

b. 借借りり手手需需要要 
• ダイレクトレンディング（より広くはプライベートデッ

ト）は、プライベートエクイティ業界の好調さを背景に

拡大している。とはいえ、今日のダイレクトレンディン

グに対する需要がプライベートエクイティ業界の借り手

だけに依存しているわけではない。 

• ダイレクトレンディングは、従来の負債（借入/債券）に

よる資金調達源と比較して、潜在的な借り手にいくつか

のメリットを提供する。プライベートエクイティの専門

家の話によれば、こうしたメリットには（シンジケート

ローンにおける適用金利の上方修正リスクに比べて）貸

出金利が確実であること、承認が比較的迅速であるこ

と、特定のビジネスモデルに合わせた契約上の柔軟性な

どが含まれる。借り手はこのスピードと柔軟性に対し

て、銀行借入よりも一般的に高い金利を支払うことに躊

躇は無いようだ。また、借り手は特に規模が大きいこと

などが理由で銀行融資から締め出されることがある（規

模が大きいと複数の銀行が協調しクラブローンを組成す

ることが困難なため）。シンジケートローン市場では、

プライベートデットに比べて、格付機関手数料、マーケ

ティングのためのロードショー、公募の法的費用といっ

た発行にかかる固定費が高い（経営陣への大きな負荷・

労力含め）。また、シンジケートローン市場の参加者に

は（ダイレクトレンディングとは異なり）流動性が求め

られるため、シンジケートローンの実質的な最低借入金

額は約 2 億 5,000 万ユーロとなる。 

 

 

図図 2：：銀行数 

 

銀行数は 1998 年時点を 100％としたもの。データソース：欧州中央銀行およびセントルイス連邦準備銀行 

c. 投投資資家家にによよるる資資金金供供給給 1 
• 投資家にとって、ダイレクトレンディングはプライベー

トデット内の一戦略として一般的なものになり、米国に

おける市場規模は 2009 年の 285 億米ドルから 2020 年

には 1,910 億米ドルへと 5 倍以上に拡大したと推定され

る。欧州では、ダイレクトレンディングの預り資産は

2009 年の約 15 億米ドルから 2020 年には約 1,120 億米

ドルに成長した。低金利環境により投資家がダイレクト

レンディングを含むオルタナティブ資産へのポートフォ

リオ配分を増やそうとしたことが、こうした傾向を促進

した可能性が高い。 

 

• ダイレクトレンディングのコベナンツ条項は、次第に緩

和されつつあるが、シンジケートローン市場より厳格で

ある。LCD によれば、シンジケートローン市場の 90％
以上は「コベナンツ・ライト（コブ・ライト）」であ

り、タームローンの貸し手にはコベナンツによる保護が

ない。 

• 契約上のマージンは高いが、これまでの学術研究では、

ダイレクトレンディング先のデフォルト率がシンジケー

トローンよりも高いという証拠は見出されていない。そ

うした証拠がないのは、現段階でデータが限られている

ことが原因である可能性には注意が必要である。 

  

ドイツ 米国 

 

1 ダイレクトレンディングはプライベート取引であるため、市場規模の推計は例えばプレキンなどが捕捉したデータにの

み基づいており、網羅的ではない。したがって、絶対的な大きさよりも方向性に意味がある。 

欧州のダイレクトレンディング ─ 現状と展望 05 

 

d. 市市場場規規模模とと潜潜在在力力 
• 市場の広がりを市場残高の GDP 比率で捉えてみて、欧

州の水準が現在の米国の水準まで上昇すると仮定すれ

ば、欧州のダイレクトレンディングの市場規模は中期的

に最大 50％成長する可能性がある。 

• フランス、ドイツ、イタリア、英国のミドルマーケット

の企業は企業数では 2％だが、売上高と国内総生産

（GDP）では 32％を占めている。米国では、これらの

数字はそれぞれ 3％と 33％である（インベスト・ヨー

ロッパおよびミドルマーケット・センター）。これらの

事実を踏まえると、ミドルマーケット市場の相対的な重

要性やダイレクトレンディング拡大余地において、欧州

が米国を下回るとは言えないだろう。 

• 欧州では、世界金融危機の後、緩やかながらも継続的な

銀行統合の流れが続いた。銀行資産の対 GDP 比率は、

2008 年の 350％から 2018 年には 254％に低下した

（ユーロスタット）。銀行の撤退が続けば、ダイレクト

レンディングの機会がさらに増加する可能性がある。し

かし、ダイレクトレンダーとの競争によって融資機会を

失ったことが、これまでの銀行統廃合の一因である可能

性もある。 

e. リリタターーンン分分析析 
• プレキンのデータに基づくと、2008 年から 2016 年に設

立されたダイレクトレンディング・ファンドのネット

IRR の中央値は平均して 9.2％だった。これに対し、欧

州のシンジケートローンを幅広くカバーする代表的な指

標の ELLI のリターンは年 4.1％だった。4.1％は手数料

その他の費用の控除前であり、直接的な比較はできない

ことに注意が必要である。 

• また、Burgiss は、ファンド設立年（ビンテージ）を

2004 年までさかのぼり、同社の戦略区分における各クレ

ジット・ファンドについてプールベース IRR を計算して

いる（「全ダイレクトレンディング」ファンドについて

は以下を参照）。近年のビンテージでは、かなり高いリ

ターンが散見されるが、これはアップフロントフィーが

比較的短期間で償却される事によって歪められている可

能性が高い。我々は、ファンドが経年するにつれこうし

た数値は正常化する蓋然性が高いと考え、この図から除

外している。 

• ダイレクトレンディングは欧州では比較的新しいアセッ

トクラスであり、過去データが限られている。さらに、

アセットクラスとしてのプライベートデットの構成は変

化しており、最新ビンテージの構成についてはさらに過

去データがない。これに加え、我々が議論する他の様々

な理由により、これまでの学術的な研究では、このア

セットクラスの信頼できるリスク分析やシャープ・レシ

オの計算を提供することができず、リスク調整後リター

ンの信頼できる予測は現時点では不可能なままである。 

• 欧州のダイレクトレンディングが本格的に始まったのは

世界金融危機後の 2012 年に過ぎないが、世界金融危機

時に調達されたファンドは、その前後のビンテージに比

べ、特にパフォーマンスが良好であることは着目すべき

点である。また、世界金融危機前に調達され設立された

ファンドの IRR は 5～6％である（図 3 参照）。 

• Chernenko 他（2020）によるとノンバンクによる融資は

銀行融資よりも金利（+190bps）が高い傾向がある。彼

らは観測可能な企業特性による差を排除したうえで、こ

のプラス幅を抽出した。彼らのサンプルでは、ノンバン

クの融資先のデフォルト率が銀行の融資先より有意に高

いわけではなかった。 

• 事例証拠によれば、一般的にダイレクトレンディングの

マージンは欧州の同規模のシンジケートローン案件より

も 200～250bp 高い。 

図図 3：：ビンテージ別のグローバルなダイレクトレンディングの IRR 

 

データソース：Burgiss のデータ。 

  

ビンテージ毎の IRR ─ グローバル・ダイレクト

レンディング 
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f. リリススククのの検検討討 
• これまでのダイレクトレンディングの成長が実際に銀行

の統合、規制の強化、低金利環境によってもたらされた

ものであれば、その将来も同様の要因に依存する可能性

が高い。将来の銀行融資の減少を予測するのは困難であ

り、金利が上昇した場合のプライベートクレジット・セ

クターの抵抗力も実証的な証明はされてはいない。同時

に、長期金利の低下によって、このアセットクラスが長

期的に魅力的なものになる可能性もある。長期金利、規

制、および銀行のさらなる統合を予想するのは、本レ

ポートの対象範囲を超えている。 

• ディストレス時のダイレクトレンディング・ローンの回

収率は、欧州ではほとんど実証されていない。もっと

も、LCD データが示唆するところによれば、シンジケー

トローン市場では 2010 年以降コベナンツ付き取引の方

が回収率はかなり高い。ダイレクトレンディング取引

は、現在のシンジケートローン市場とは違い、通常は財

務維持コベナンツが付されているため、同様のより優れ

た回収データが再現される可能性が高いと推測される。 

• ダイレクトレンディングの最近のビンテージのリスク・

リターン特性については殆ど解析されていない。 

• また、市場の下降局面においてプライベートデット・

ポートフォリオがどのようなパフォーマンスを示すの

か、そして投資家がどのように反応するかについてもま

だ分かっていない。金融規制やリスク管理に服する機関

投資家にとっての 1 つのメリットは、他のプライベー

ト・マーケットと同様に、プライベートデット・ポート

フォリオのバリュエーションが、パブリック・マーケッ

トのバリュエーションよりもかなり安定性が高くなる傾

向があることだ。このことは、新型コロナウイルス感染

症の期間を通してペンバートンのポートフォリオやその

他に関しても当てはまっている。週次のキャッシュフ

ロー予測や経営陣との直接対話によって、リレーション

シップ・レンディングによる相互の利益が強化された。 

• リスクの計測が困難であり、したがって相関関係の計測

が困難であることから、プライベートデットの分散効果

を実証するのは困難である。しかしながら、プライベー

トデットをポートフォリオに含めることによって分散効

果が得られると考える十分な理論的根拠はあると考えら

れる。 

g. ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググのの将将来来 
• 過去 10 年間の高いリターン水準は継続するのか？市場

規模は今後も拡大し続けるのか？需給の概念で、プライ

ベートデットがこれまで魅力的なリターンを維持しなが

ら成長したことを説明することで、このアセットクラス

の将来に対して違う意味合いを提供する。過去には、銀

行による資金供給の減少が重要な要因であったと考えら

れるが、本レポートでは（現時点では証拠がないとして

も）合理的な別の説明も提供するようにしている。理論

的な枠組みを提供することにより、我々は読者がこのア

セットクラスについて合理的な予測をたてる手助けをし

たいと考えている。 

– 将来に影響を与えるだろう要因を特に 1 つ指摘した

い。つまり、調査や事例証拠によると、投資家がプ

ライベートデットを含むオルタナティブ資産への配

分をさらに増やす意向を表明しているということ

だ。 
• 機関投資家からの資金供給量が増加している一方で、ダ

イレクトレンディングのファンドマネジャーはその資金

を活用することができたようである。欧州では、預り資

産に占めるドライパウダーの割合は 2020 年時点で 31％
であり、過去 10 年間で最低の水準である（プレキ

ン）。しかし、資金の増加が案件の質の低下（ビジネス

モデルの規模の拡大に伴いリターンが減少するなど）を

伴っていないかについては、まだ不明である。しかし、

そうしたことが起きていることを示唆する証拠が在る訳

では無い。 

• 欧州の銀行の収益性に対する圧力は続いていることか

ら、銀行セクターの再編は続く可能性があり、欧州にお

けるダイレクトレンディングの機会はさらに拡大する可

能性がある。さらに、ダイレクトレンディングが欧州で

も米国と同様の GDP 比率まで拡大するとすれば将来の

成長余地が十分にあると考えられる。実際、2020 年 9
月、スペインのバンキアとカイシャバンクが合併計画を

承認しており、これによりスペイン最大の銀行が誕生す

ることになる。 

• ダイレクトレンディングは他のプライベートデット戦略

に比べると比較的初期の段階にあるため、欧州のデフォ

ルト率が上昇した与信環境のなかでテストされたことは

なく、景気下降局面でどのようなパフォーマンスを示す

かはまだわからない。また、金利水準が上昇したとき

に、投資家からの需要がどのように変化するかは不透明

である。 

• 要約すると、現在のトレンドが将来の成長とリターンを

どの程度明確に示しているのかは、学術的な観点からは

依然として不透明である。 
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h. ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ市市場場のの進進化化 – レレイイササムム＆＆ワワトトキキンンススのの法法的的なな見見解解 

 

主主要要ななポポイインントト 

01 02 03 

全全体体的的にに、、契契約約にによよるる保保護護ははハイ

イールド債やシンジケートローンよ

りもダイレクトレンディングの方が

貸し手にとって有利である。ダイレ

クトレンダーは、ダイレクトレン

ディング以外の取引において仲介引

受銀行が受け取る利益を、保持する

ことができるため、投資家の経済的

条件はより良いものになり得る。  

シシンンジジケケーートトロローーンンととハハイイイイーールルドド債債

の違いは、従来は前者に財務維持コベ

ナンツがあることだった。これはもは

や当てはまらず、この 2 種類の債務の

主な違いは投資家層の違いとなった。

ダイレクトレンディングにおけるバ

イ・アンド・ホールド・モデルは、欧

州のシンジケートローン市場ではほと

んど消滅した財務維持コベナンツを含

む貸し手の保護が、シンジケートロー

ン市場よりも積極的に追求される背景

となっている。 

シシンンジジケケーートトロローーンン市市場場は Originate to 

Distribute（当初から売却を意図して組成

する（OTD 型））モデルへと変容した。す

なわち、契約の合意条件はシンジケート

ローンの組成能力を反映するものであっ

て、必ずしも与信特有のリスクに対処する

ように設計されたものではなくなってい

る。 

0044  0055  0066  

特特にに非非経経済済的的なな条条件件は、ダイレクト

レンディングではファンドが直接交

渉を行い、OTD 型モデルが介在しな

いため、貸し手に有利になる傾向に

ある。例えば、シンジケートローン

市場では早期返済に対するコール・

プロテクションは極めて弱い。シン

ジケートローンの経済的条件を交渉

する銀行は、そうした条項が適用さ

れるような状況で恩恵を受ける可能

性が低いからだ。また一般的に、ダ

イレクトレンディングの方が新規借

り入れやグループからの資金流出の

可能性に対する管理がより厳格であ

る。 

ススピピーードドはは、、ととききととししてて重重要要ででああるる。。

借り手がアメンドメントおよびウェイ

バー手続きによって、融資契約書の修

正や条件緩和を受ける必要がある場合

は特にそうである。 

こうしたスピードある対応はダイレク

トレンディングのように債権者の数が

限定されている場合にのみ実現でき

る。 

リリスストトララククチチャャリリンンググににつついいててももススピピーードド

ははささららにに重重要要ででああるる。。元本カット、期限延

長、キャッシュによる利払いから PIKへの

変更などの融資条件の重要な変更は（既定

の構造調整と債務交換で対応できる場合以

外は）、通常は貸し手グループ全員の同意

が必要であり、債権者が多数いる場合には

容易ではない。そのような条件変更につい

て全債権者の同意が得られない場合は、英

国のスキームオブアレンジメントや整理・

リストラクチャリング計画のようなクラム

ダウンのテクニック、一部の EU 加盟国に

おける同様の手続きを用いることができる

（しかし、これらのプロセスは時間を要し

コストもかかり、債務者の財務問題／経営

不振の風評を高めることとなる）。 
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ペペンンババーートトンンのの見見解解 

表表 1：：貸し手からみた契約書の強さの比較：ペンバートンの見解 

契契約約書書上上のの論論点点 シシンンジジケケーートトロローーンン ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ ハハイイイイーールルドド債債 

プライシング ランク 2 ランク 1 ランク 2 

契約書 ランク 2 ランク 1 ランク 3 

担保パッケージ ランク 2 ランク 1 ランク 3 

新規借入 ランク 2 ランク 1 ランク 3 

支払制限 ランク 2 ランク 1 ランク 3 

買収 ランク 2 ランク 1 ランク 3 

新規借入枠 ランク 3 ランク 1 ランク 2 

強制期限前弁済 ランク 2 ランク 1 ランク 3 

コール・プロテクション ランク 3 ランク 2 ランク 1 

財務制限条項 ランク 2 ランク 1 ランク 3 

シナジー ランク 2 ランク 1 ランク 3 

レポーティング ランク 2 ランク 1 ランク 2 

アメンドメント ランク 2 ランク 1 ランク 2 

総総合合 ラランンクク 2 ラランンクク 1 ラランンクク 3 
 

上記はペンバートンの現在の市場に対する見解と執筆時点の合理的な仮定に基づいたものである。この結論に対して我々は、

その時点で合理的と判断したものである。 
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第第 1 部部
 

アセットクラスとしてのプライベートデット 

およびダイレクトレンディングの成長 
 
 
 

概概要要 
本セクションでは、アセットクラスとしてのプライベートデットを紹介するとともに、プライベートデット内の戦略としての

ダイレクトレンディングの性質について分析する。 

アアセセッットトククララススととししててののププラライイベベーートトデデッットト 
「プライベートデット」は、以下の全てを満たす債務を広く指す。i）上場されていない、ii）投資銀行がシンジケート組成した

ものではない、iii）商業銀行が提供したものではない。以下では、こうした融資の特徴が、銀行融資やさらにはパブリックデッ

トとどの程度異なっているのかを探る。市場規模の 10 年間の成長率が年 14.2％であることからもわかるように、プライベート

デットは近年大きく成長した（図 4）。かつて生まれて間もなかったアセットクラスは順調に成長し、機関投資家のポートフォ

リオの一部として定着した。 

図図 4：：世界のプライベートデット市場規模（単位：10 億米ドル） 

 

データソース：プレキン・グローバル・プライベートデット・レポート 2019. 
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プライベートデットはパブリック市場で流通せず、貸主が商業銀行ではない債務と定義される。 
プライベートデットとパブリック・デットの区別はプライベートエクイティと公開（上場）株の区別に似ているが、微妙な違

いがある。プライベートデットは、ディストレスデット、不動産融資、メザニン、ベンチャー融資、および本レポートの焦点

であるダイレクトレンディングなど、いくつかのサブカテゴリーに分類することができる。表 2 は、他の主要なアセットクラ

スと比較したプライベートデット・ファンドの位置づけを示している。分析では、デリバティブ商品（例えば CDS）は考慮さ

れていない。 

表表 2：：負債および株主資本内の主なサブカテゴリーの概要とプライベートデット（およびダイレクトレンディング）の位置づけ 

 
 パパブブリリッックク ププラライイベベーートト 
株株主主資資本本 株式 

上場投資信託 
不動産投資信託 

プライベートエクイティ・ファンド  
非公開会社 

金金利利/SSA 債債 国債 ─ 国際機関債、 
政府機関債、財務省証券 

SSA（政府、国際機関、政府機関）債、 
私募債、コマーシャル・ペーパー 

ククレレジジッットト 社債 ─ 投資適格債およびハイイールド債、 
シンジケートローン 

銀銀行行融融資資：：バイラテラルまたはクラブ・ベースの融資であり、

セカンダリー市場における流動性が極めて限定的なもの。米国の

銀行グループの上場証券または上場 BDC（ビジネス・デベロッ

プメント・カンパニー）を通じた間接的なアクセスのみ。 

ププラライイベベーートトデデッットト・・フファァンンドド：：ダイレクトレンディングおよ

び不動産、メザニン・ファイナンス、ミドルマーケット・ローン

担保証券（CLO）、アセットベース・レンディング、インフラ

融資、消費者向け／マーケットプレイス・レンディング、ロイヤ

ルティ・ファイナンス、ベンチャー融資、レスキュー・ファイナ

ンス、再保険、訴訟ファイナンス。 

 

ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググへへののフフォォーーカカスス 
プライベートデットは、通常はノンバンクが関与するため、

「プライベートクレジット」または「ダイレクトレンディン

グ」と呼ばれることもある。しかし、「ダイレクトレンディ

ング」という用語は、プライベートデット内の特定の戦略を

指すこともある。明確化のため、本レポートでは、プライ

ベートデット市場全体ではなくダイレクトレンディング戦略

に関するものをダイレクトレンディングと称する。 

「プライベートデット」と「ダイレクトレンディング」とい

う用語を互換的に使用するのは、おそらく、ダイレクトレン

ディング戦略が過去 10 年間の急速に成長し、今やプライ

ベートデット市場のかなりの部分を占めるようになったこと

が影響していると思われる。 

図 5 から、プライベートデット・ファンドの調達のうちダイ

レクトレンディング・ファンドが占める割合は、2009 年の

2％から 2016 年には 34％に増加したことがわかる。2014～
2018 年におけるプライベートデットの調達資金総額のうち

42％をダイレクトレンディングが占めていた（図 6）。 
より広い意味では、プライベートデットにインフラ融資や不

動産融資が含まれることがあるが、これらは一般的には異な

る市場セグメントと考えられている。「ユニトランシェ」と

いう用語もダイレクトレンディングと互換的に使用されてお

り、第 7 部でこの用語の歴史について詳述する。 

図図 5：：ストラテジー別、ビンテージ別にみたプライベートデット預り資産残高の比率 

 

この図は、2009 年から 2016 年までの各ビンテージ年におけるファンド戦略別の預り資産の割合を示したものである。 
データソース：プレキン。  
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図図 6：：プライベートデット・ファンドの資金調達総額に占めるファンドタイプ別の割合（2014 年～2018 年 総額 5,160 億米ド

ル） 

 
この図は 2014 年から 2018 年の間にプライベートデット・ファンドにより調達された資金の総額を販売戦略別に示したものである。 

データソース：プレキン。 

ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググのの定定義義 
ダイレクトレンディングは、非投資適格の借り手に対して行

われるシニア担保付ローンである。ここでいう「担保」とは、

キャッシュフローを担保とする事（株式に対する質権設定を

通じて）によって保全されていることを意味し、不動産、工

場、設備、またはその他の実物資産を担保とする融資とは区

別される。ダイレクトレンディング・ローンは時に実物資産

上に担保を有することがあるが、債務不履行の状況において

主たる回収の源泉となるのは、債務者のキャッシュフロー創

出能力と、会社を継続企業（ゴーンイングコンサーン）とし

て売却する資金である。これらのダイレクトレンディング・

ローンは、通常は流動性に乏しく、公開資本市場では流通し

ない。欧州における典型的なダイレクトレンディング・ロー

ンの金額は 2,500 万～3 億ユーロの範囲

であり、金利は LIBOR プラス 5.5％～7.5％である 1。もちろ

ん、これらのレンジから外れるケースもある 

後述する学術的な研究は、銀行が特定の貸出市場から撤退し

たことを実証するとともに、ダイレクトレンディング・ファ

ンドの借り手が銀行の借り手とは異なる特性をもつ傾向があ

ることも実証している。銀行は、しばしばダイレクトレン

ディング取引における資本構成の重要な一部であり、分割返

済型のタームローン、スーパーシニア・リボルビング借入枠、

運転資金借入枠を提供するほか、特に銀行が重要な付随収入

を得ることができる場合（為替ヘッジ等）には、同一のトラ

ンシェに共同融資することもあることに留意する必要がある。

ミドルマーケットとは、一般的に企業価値が 5,000 万～5 億

ユーロの間、あるいは EBITDA（利払い、税引き、償却前利益）

が 1,000万～5,000万ユーロの間にある企業のことを指す。 

図図 7：：ダイレクトレンディング・ファンドの構造と条項 

 
ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ・・フファァンンドドのの特特性性：： 

構構造造：：ダイレクトレンディング・ファンドは、構造的にはプ

ライベートエクイティ・ファンドに類似しており、リミテッ

ド・パートナー／ゼネラル・パートナー（LP／GP）の構成

を採用している。プレキンのデータベースにあるファンドの

法的な枠組みを報告した 211 のダイレクトレンディング・

ファンドのうち、83％が LP／GP 構造を採用している。 

運運用用報報酬酬：：概して、ダイレクトレンディング・ファンドはプ

ライベートエクイティより低いリスクおよび低いリターンを

目標とし、運用報酬とハードルレートも低い。運用報酬は、

通常は投資資金に対する割合として計算されるが、依然とし

てコミット資金に対して請求するファンドもある。ファンド

レイズの初期においては、あるいは知名度の低いマネー

ジャーは、ファンドの初期にコミットする投資家に対して割

引を提供している。 

成成功功報報酬酬：：ダイレクトレンディング・ファンドの成功報酬

は、通常、ハードルレートと（通常は）キャッチアップを条

件として、利益に対する割合として計算される。リターンが

ハードルレートを超えた時点からマネジャーへの成功報酬は

起算される。一方キャッチアップは、ハードルレートではな

く、0％を上回る総リターンに対して、マネージャーへの 
 

配分が成功報酬割合となるまでの間、ハードルレートを上回

る利益をマネジャーに傾斜的に配分する期間/仕組である。

成功報酬、ハードルレート、キャッチアップはファンドに

よって異なるかもしれないが、成功報酬は通常 10％程度で

ある。成功報酬、ハードルレート、キャッチアップはファン

ドによって異なる場合があるが、成功報酬は通常 10％程度

である。 

投投資資期期間間：：ダイレクトレンディング・ファンドの投資期間は

通常 4～5 年であり、資金はリサイクル（再投資）される。

投資期間は、ある固定日、通常はファンドの最初の募集締切

日からの期間のことであり、GP はこの日まで投資資金を引

き出すことができる。リサイクル条項は、ファンドが投資の

早期の売却または償還金で得た資金を再投資することを可能

にし、ファンド期間を通じて LP 資金の平均運用額を引き上

げることが可能になる。 

フファァンンドド期期間間：：ファンド期間はそのファンド活動期間全体で

ある。ファンド期間の最後に、ファンドが保有する全ての投

資は資金化され、ファンド期間は終了する。一部の投資を換

金することが最適ではない場合に備え、通常、期間延長条項

が規定されており、延長には主要 LP の承認が必要とされる

場合がある。通常、ダイレクトレンディング・ファンドの期

間は 7～8 年である。 

この表は、ダイレクトレンディング・ファンドの典型的な属性を要約したものである。 
データソース：ペンバートン、オックスフォードによるプライベートエクイティ専門家との対話。 
 

1 デロイト・オルタナティブ・ディール・トラッカー、業界実務家との議論。 
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ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググののリリタターーンン特特性性 
ダイレクトレンディング戦略の金利は通常、LIBOR＋5.5％
から 7.5％程度である。これに対し、（ダイレクトレンディ

ング以前の代表的な資金調達方法であった）伝統的な銀行ク

ラブローンのマージンは 4.0～5.0％である。これはデロイ

ト・オルタナティブ・ディール・トラッカーによるものだ

が、我々の市場観測によれば、実際の銀行のプライシングは

さらに 50bps 程度低いと考えられる。ダイレクトレンディ

ングおよび銀行クラブローンのマージンは、適用金利決定時

の LIBOR 金利（ただし、通常、0.0％を下限とする）に上乗

せされる。ダイレクトレンディングにおいては、アレンジメ

ント・フィーは 3.0％が市場における標準であり、グロスリ

ターンは 7.0％から 9.0％の間となる。 

ダイレクトレンディング・ファンドが通常置いているハード

ル金利は通常、運用報酬やその他の経費控除後ベースで

5.5％以上である 2。 

契約上のリターンは通常、欧州の同等のシンジケートローン

案件よりも 200～350bp 高い。一方、2020 年の米国におけ

る同数値は、ミドルマーケットの観測データ数は限られてい

るものの 35bp だった。この数値の過去 10 年間の平均は

87bps であり、2011 年の 1.27％から一貫して減少している

（LCD）。平均的な欧州のダイレクトレンディング・ファン

ドのリターンは、レバレッジがより高くコブ・ライトな（す

なわち、財務維持コベナンツのない）欧州のシンジケート

ローンと比べ、約 3.5％高いと想定される。（図 8 参照）こ

のプレミアムは、欧州のダイレクトレンディング市場が比較

的未成熟であることを反映したものであり、ダイレクトレン

ディング市場がすでに成熟している米国の推定プレミアムは

約 1.8％程度である 3。なお、LCD によると 2020 年時点の米

国の数字は約 0.35％とこの数値より、はるかに低い。 

図図 8：：格付シングル B の信用リスクの予想リターンは、ミドルマーケットのダイレクトレンディングが引き続き大幅に高い、

期間 3 年予想グロス IRR（％、EUR） 

データソース：ペンバートン試算による、プライベートデット市場とシンジケートローン市場のグロス IRR 上昇幅の比較。これらの予想利回

りは、契約上のマージンとアップフロントフィーに基づいており、関連するファンドの経費や成功報酬を控除する前のものである。また、潜

在的な信用損失をゼロと仮定しているが、これは市場によって異なる可能性がある。目標予測が達成される保証はない。予測は、将来の

業績を示す信頼性の高い指標ではない。 

図 9 は、様々なプライベートデット戦略のリスク・リターン特性を示しているが、以下の重要な留意事項がある。IRR は測定

基準として用いる場合に大きな歪みを生じる可能性があるが、それにもかかわらず、プライベートデット市場のリターンを測

定する指標として用いられている。そのような人為的に高くなりうるリターンの影響を限定するために、我々は戦略毎のパ

フォーマンスではなく、ファンド全体の IRR の中央値を使用している。また、サンプル数が小さい戦略があること、予測は将

来のパフォーマンスの信頼できる指標ではないこと、また、本レポートで後述するようにビンテージの特性が時間とともに変

化してきているという事実も留意事項に含む。そのため、過去に記録された IRR が将来の IRR の推計に足るかどうかには疑問

が残る。さらに、データサンプルの少ないプライベート市場のリスク計算とパブリック市場におけるリスク測定との比較に意

味はない。S&P500 指数は 2020 年に 16.3％上昇したが、その間に市場が 30％以上下落した後回復した、ということを省略す

れば、読者は全てのてん末が語られていないと感じるだろう。サンプルデータが少ない場合、こうした途中の変動が隠されて

しまうことになる。 

我々はまだその示唆する内容について完全に確信しているわけではないが、Mundy、Hu、True、Zhang が資産価値に対するプ

ライベート・マーケットの平準化効果を扱う研究を行った。この結果、調整前と比較してシャープ・レシオは低くなった。し

かし、シャープ・レシオは、ダイレクトレンディングでは 1.55 であった（メザニンを除くと 1.33）のに対し、次にパフォーマ

ンスの良かったパブリック・メザニン・ファンドでは 0.84 であった（Burgiss が保有するマネジャー・データに基づく）。 
これら全ての留意事項を前提とすると、2008 年から 2016 年ビンテージのダイレクトレンディング・ファンドのネット IRR
は、平均で中央値が 9.2％、標準偏差が 4.6％であった（図 9）。ダイレクトレンディングは、ディストレスデットのようなプ

ライベートデットにおけるよりリスクの高いサブ戦略と比較して、リスクと「リターン」の両方で下端に位置していることに

注意が必要だ。これは、ダイレクトレンディング・ファンドが、借り手の資産に対する優先的なリコースを持つ、よりシニア

で比較的短期の融資を行うことから、想定される内容といえる

2     デロイト・オルタナティブ・ディール・トラッカー。3       プライベートデット：Stephen L. Nesbitt、「企業融資における機会」 

戦略的クレジット戦略

（例示） 
ダイレクトレンディング

戦略（例示） 
欧州シンジケートローン 欧州ハイイールド債 米国ハイイールド債 
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図図 9：：プライベートデット：ファンド戦略別リスク・リターン（2008～2016 ビンテージ） 

 

この図は、戦略別のダイレクトレンディング・ファンドのリスク中央値（ネット IRR の標準偏差で測定）とリターン中央値

（ネット IRR で測定）を示している。計算には、プレキンのデータベース内で IRR を報告している 2008 年から 2016 年ビン

テージの全てのデットファントが含まれている。バブルの大きさは、その期間における特定の戦略の預り資産の相対的な大き

さを表している。データソース：プレキン。 

上記で報告したリターンは、プレキンのデータではなく

Burgiss に基づいた Munday 他（2018）による計算とおおむ

ね一致している（下記参照）が、Munday らが算出したリ

ターンは、米国中心であること（基準金利が高い）から予想

されるように、やや高い。おそらく重要なことは、彼らの

データがやや早い時期（2004～2016）をカバーしており、

我々のデータとは違い、景気後退が含まれていることだ。彼

らは、それぞれのビンテージ年のファンドについて、プール

ベースの IRR を報告している 4。プールベース IRR のレンジ

はメザニンが 5.2％から 10.9％、ディストレスデットが

0.8％から 16.2％、「全ダイレクトレンディング」（メザニ

ンを含む）が 5％から 19.4％、ダイレクトレンディング（メ

ザニンを除く）が 4.7％（2013 年）から 29.3％（2019 年ビ

ンテージ）となっている。しかし、これらのリターンは（各

年に調達されたファンドに対応する）5 から 10 の観測値に

のみ基づいて計算されたものである。さらに著者は、サンプ

ル期間中にまだ運用中であった 2011 年以降のビンテージに

ついては、推論しないよう読者に警告する慎重な対応をとっ

ている。我々は、ファンドが成熟するにつれ、より最近のビ

ンテージの極端な値は正常化すると予想する 5。重要なこと

は、リターンがマイナスになったダイレクトレンディングは

ないということだ。 

データが限られていることから、分散効果について具体的な

推論を行うのは依然として困難である。しかしプライベート

デットをポートフォリオに含めることによって分散効果が得

られると考える十分な理論的根拠は残っている。 

表表 3：：ビンテージイヤー別プライベートクレジット・ファンドのプールベース IRR および投下資本倍率 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
パパネネルル A：：ププーールルベベーースス IRR             
全全フファァンンドド 1.2% 5.3% 3.5% 5.2% 13.0% 10.1% 10.1% 14.2% 7.8% 6.1% 9.1% 11.7% 5.8% 
- メザニン 5.7% 5.2% 5.3% 8.0% 9.7% - 10.9% 10.1% 7.9% 7.2% 11.2% 7.2% 9.6% 
- ディストレス 0.8% 5.3% 6.9% 5.8% 13.2% 10.6% 9.8% 11.7% 7.4% 7.2% 12.3% 16.2% - 
- ゼネラリスト -2.4% - - - - - 11.2% - - 4.6% 5.2% 7.8% -2.7% 
- その他・不明 - - - - - 15.6% - 10.5% 8.0% 4.2% 5.7% 8.5% 13.8% 
ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググののみみ              
- 全ダイレクトレンディング  5.0% 6.6% 5.6% 5.9% 13.7% 14.7% 10.3% 10.9% 10.1% 4.4% 9.8% 7.8% 19.4% 
- ダイレクトレンディング

（除：メザニン） 

- - - - - - 9.6% 8.6% 8.6% 4.7% 8.1% 7.6% 29.3% 

パパネネルル BB：：ププーールルベベーースス投投資資倍倍率率 

全全フファァンンドド 1.05 1.29 1.17 1.22 1.48 1.36 1.37 1.37 1.17 1.13 1.12 1.10 1.02 
- メザニン 1.28 1.27 1.22 1.29 1.37 - 1.33 1.21 1.16 1.11 1.14 1.06 1.06 
- ディストレス 1.04 1.32 1.36 1.26 1.51 1.41 1.39 1.42 1.17 1.18 1.18 1.15 - 
- ゼネラリスト 0.89 - - - - - 1.28 - - 1.08 1.07 1.08 0.99 
- その他・不明 - - - - 1.54 - - 1.27 1.19 1.09 1.07 1.06 1.04 
ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググののみみ              
- 全ダイレクトレンディング 1.20 1.38 1.21 1.26 1.46 - 1.33 1.22 1.21 1.08 1.13 1.07 1.06 
- ダイレクトレンディング

（除：メザニン） 

- - - - - - 1.28 1.16 1.17 1.09 1.10 1.06 1.10 

注：サンプルには、Burgiss によってリストされた 2004 年から 2016 年ビンテージの全てのプライベートクレジット・ファン

ドが含まれている。 
 

4 著者らと連絡をとった結果、プールベース IRR はまずキャッシュフローを合算し、それから IRR が計算されたことが明らかになった。した

がって、ファンド別の IRR を平均することによって計算されたものではない。 
5 Giuzio と Paterlini（2017）も、「プライベートデット・パフォーマンスの構成要素」と題する論文で、論文名と同じテーマの解明を試みて

いるが、欧州中央銀行（ECB）のローン・データのみに基づいた議論となっている。これは、投資家は慎重な姿勢が必要であり、このア

セットクラスのリターン分析や予測を額面通りに受け取らず、どのように計算されたかを検証すべきであることを今一度強調している。 

ベンチャー借入 ディストレスデット メザニン 
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ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググののリリススクク 

金金利利リリススクク 
ダイレクトレンディングに対する金利上昇リスクについては、i）ダイレクトレンディングの投資家への相対的魅力に関するリ

スク、ii）借り手のデフォルトリスク、iii）リターン（金利デュレーション）といういくつかの側面を区別することが重要であ

る。 

a. ダイレクトレンディングの投資家への相対的魅力度に

関する論点 
業界関係者や規制当局は、低金利環境とそれによる投資家の

利回り追求の動きが最近のダイレクトレンディングへの資金

流入の一因になっているとする。1 つの懸念は、金利が上昇

し、従来型のデット商品、つまり債券やより信用度の高い

（つまり投資適格の）資産が高金利環境下で投資家の確定利

回りのニーズを満たせるようになった場合、機関投資家がこ

うした従来型のデットに回帰しプライベートデットへの資産

配分を減少させる可能性があることだ。したがって、金利の

上昇は、他の債務証券との比較で、プライベートデットの魅

力を低下させる可能性がある。 

しかし、金利が上昇すれば、低金利環境下で発行された過去

のクーポンがより高い実勢レートで割り引かれるため、既発

のハイイールド債ポートフォリオ（実際は全ての固定金利資

産）の簿価を減少させることになる。ダイレクトレンディン

グの場合は変動する基準金利に基づいて適用金利がリセット

されるため、こうした問題は起きない。したがって、政策金

利の引上げは、将来のダイレクトレンディングに対するコ

ミットメントの減少につながるリスクがあるが、逆に、この

アセットクラスに流入する資金の量が減少するため、将来の

リターンの下支えとなる可能性もある。一方、低金利が維持

される場合や、マクロ経済が減速する中で金利水準がさらに

低下する場合には、投資家の需要に支えられ、ダイレクトレ

ンディングはさらに成長すると予想される。パブリック・

マーケット・ファンドとは異なり、ダイレクトレンダーは

ファンドの資金がロックアップされている、すなわち資金流

出や強制的な売却がないことにより、恩恵を受ける。実際、

3 月と 4 月の数週間の間に起きた投げ売りを利用できた投資

家も多い。投資家の需要が減退すれば、今後のビンテージの

資金調達減少につながる可能性が高い。ダイレクトレンディ

ングの変動金利の性質は、シンジケートローン市場や商業銀

行融資において普及しているものと同一であることに注意が

必要である。 

b. 金利上昇によるデフォルトリスク 
業界の専門家によれば、ダイレクトレンディングはほとんど

変動金利ベースで契約されており、ペンバートンのデータも

これを裏づけている。その結果、金利上昇局面では、借り手

は借入コストの上昇に直面する可能性がある。場合によって

は、金利負担が上昇することにより、近年の実績よりもデ

フォルト率が上昇する可能性がある。しかし、借り手は一般

的に、借入額の全部または大部分についてキャップを購入す

ることにより、金利エクスポージャーをヘッジすることが要

求される。 

キャップによって、借り手は支払わなければならない利息額

に上限を設定することが可能になる。借り手を金利上昇リス

クから完全に解放するわけではないが、エクスポージャーを

制限し、金利リスクをある程度管理するのに役立つ可能性が

高い。キャップの水準は融資ごとに異なり、また、融資金利

や金利カバー率（およびその感応度）も企業ごとに異なるた

め、金利上昇がさらなるデフォルトの引き金となり、デフォ

ルト率が増加するかどうかを判断するのはデータがさらに揃

わないと困難である。借り手に対する金利リスクヘッジの要

求の度合いはファンド間でばらつきがある可能性がある。金

利はマクロ経済環境の改善に伴って上昇する傾向があること

から、潜在的な事業リスクも同時に低下する可能性があり、

おそらく金利の上昇そのものが借り手のデフォルトリスクに

与える悪影響を十二分に相殺する可能性もあると予想され

る。いずれにせよ、金利リスクを限定することに関心のある

LP は、関連する情報をファンドに確認することをお勧めす

る。ペンバートンは一般的に、金利エクスポージャーの 3 分

の 2 をヘッジするよう求めるが、これは市場全体の貸し手の

姿勢と一致していると考える。 

c. リターンインパクト 
融資が変動金利であることから、通常、金利計算期間は最大

でも 1 年であり、これはプライシングの金利感応度が極めて

限定的であることを意味する。金利の上昇による変動金利資

産のリターンに対する影響は実際にはプラスである。 

為為替替リリススクク 
ダイレクトレンディング・ファンドはある程度の為替リスク

にさらされているが、これを管理するための措置を講じてい

る。 
ダイレクトレンダーが行う個別の融資がファンドの現地通貨

建てで組成され、借り手のキャッシュフローや事業がその現

地通貨のみにさらされている場合、ファンドはいかなる為替

リスクも負っていない。融資とファンドが異なる通貨を使用

している場合、通常、融資の元本残高は、定期的に先物為替

予約によってヘッジされる。ファンドの現地通貨建てで融資

が行われるが、借り手の事業が国際的である（すなわち、非

現地通貨建てのキャッシュフローに依存している）場合に

は、通常、ダイレクトレンダーは、為替相場の変動によって

債務返済力が損なわれないようにするため、ヘッジ要件を規

定している。したがって、ダイレクトレンディングでは、為

替リスクを管理するために数多くの措置が講じられている。

繰り返しになるが、ファンド間で方針にばらつきがある可能

性がある。 
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規規制制リリススクク 
この分析は、現在公的に検討されているプライベートデット

規制の強化がないことを前提に提示されている。それにもか

かわらず、ダイレクトレンディングの成長、より広くはプラ

イベートデットの成長は、規制の変更によって脅かされる可

能性がある。マスコミは、プライベートデット・ファンドが

シャドーバンキング・セクターの成長に寄与し、システミッ

クリスクを増加させるのではないかという懸念をしばしば表

明している 6。米連邦準備制度（FRB）の元幹部や著名なプ

ライベートエクイティの学者たちも同様の懸念を表明し、本

セクターの不透明性、融資ポートフォリオの景気後退時の信

用収縮に対する脆弱性、オープンエンド型ファンドの取付け

のリスク（ダイレクトレンディングはクローズドエンド型で

あり該当しない）を警告してきたが、同時に、同セクターに

当面減速する兆候は見られず、銀行セクターの信用収縮がプ

ライベートデットに対する需要の増加につながる可能性があ

ることも認めている 7。明らかなのは、プライベートデッ

ト・ファンドが提供する融資が今後も増加すれば金融システ

ム内の総債務が増加するため負の影響を持ち得ることだ。 

それにもかかわらず、全てのダイレクトレンディング・ファ

ンドはクローズドエンド型であり、銀行が歴史的に苦しんで

きた流動性ミスマッチにさらされることはない。プライベー

トデット・ファンドが提供する融資が、実際にシステミック

リスクを増大させるかどうかという実証的な問題は、本レ

ポートの範囲を超えている。プライベートデットによるシス

テミックリスクが存在するという認識が政策当局者による本

セクターの規制につながり、その結果、本セクター成長率お

よび／またはリターンを創出する能力にマイナスの影響を与

える可能性がある。しかし、仮にダイレクトレンダーが実際

に銀行融資をロックアップされた資金で置き換えているとし

ても、規制当局は懸念を抱かないだろう。ダイレクトレン

ディングの預り資産の増加は、欧州の銀行のバランスシート

から落とされた GDP の 90％のうち、ごくわずかな部分にす

ぎないことを思い出してほしい。歴史的に、（米連邦準備制

度理事会（FRB）の Janet Yellen 議長を含む）規制当局の発

言は、それよりもシンジケートローン市場における引受基準

に焦点を当ててきた。 

プライベートエクイティに対する規制を通じて、ダイレクト

レンディングの成長もまた間接的な影響を受ける可能性があ

る。ダイレクトレンディングの成長の過程で今では PE スポ

ンサーなしの取引も増えてきているが、過去の成長の大部分

は PE スポンサー取引によって支えられていた（第 4 部参

照）。米国マサチューセッツ州選出の上院議員 Elizabeth 
Warren は、プライベートエクイティ企業に「より大きな説

明責任」を求めた 8。政治的な変化によってプライベートエ

クイティ規制が強化されバイアウト活動を減少し、それに

よって PE スポンサー付き取引によるダイレクトレンディン

グの成長に間接的な圧力がかかる可能性がある。 

ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググににおおけけるるデデフフォォルルトトリリススクク

ととココベベナナンンツツ 
コベナンツには、借り手が特定の行動（例えば、配当の支払

いや新たな借入）を行おうとするときに遵守しなければなら

ない発生ベースのコベナンツと、遵守がテストされるとき

（通常は四半期ベース）に常に遵守されていなければならな

い財務維持コベナンツ（例えば、ネット負債／EBITDA 倍率

の上限）が含まれる。コベナンツは企業のコントロールの一

部を貸し手が把握し、ダウンサイド・プロテクションの強化

につながる。 

世界金融危機以降、銀行、ダイレクトレンディングともに、

財務維持コベナンツの利用は減少している。表 4 は、銀行と

ダイレクトレンダーによるコベナンツの利用を比較すること

によって、シニアローンにおけるコベナンツの利用が減少し

たことを示している。LCD によれば、シンジケートローン

の 90％以上はコブ・ライト、すなわち財務維持コベナンツ

が含まれていない。対照的に、ダイレクトレンダーは平均す

ると複数のコベナンツを維持することに成功しており、通

常、ネット・レバレッジ・レシオに関するコベナンツが重要

なプロテクションを提供している。ペンバートンのダイレク

トレンディング戦略のデータは、財務維持コベナンツの数の

平均値が 2015 年の 2.7 から 2019 年には 1.2 に減少している

ことを示しており、コベナンツ数が減少しているという話を

おおむね裏づけている（図 10）。仮にデータが入手可能で

あったならば、コベナンツ違反が時とともに増加してきたか

を検証することが有益であろう。 

潜在的な懸念は、コベナンツの減少によって、個別の融資の

リスク度が高まる可能性があることである。Janet Yellen
は、コベナンツの数の減少が示すように、シンジケートロー

ン市場における融資基準が劣化していることについて警告を

した 9。ペンバートンのダイレクトレンディングのデータに

よれば、プライベートデット取引の融資開始時のローン・

トゥ・バリュー・レシオ（LTV）の平均値は 2015 年から

2019 年にかけて約 6％上昇しており、個別融資のリスク度

の潜在的な変化をさらに浮き彫りにしている。貸出 LTV の

上昇はリスクの増大と認識し得る。とはいえ、LTV は 50％
を下回る比較的低い水準にとどまっており、パブリック市場

における LTV の水準を大幅に下回っている。ビンテージが

異なる融資の特性にこのような変化が見られることが、上述

したように、過去のリターンに基づく単純なリターンの予測

に慎重な姿勢を保つべき理由の 1 つである。 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

6 例えば、以下を参照。 https://www.ft.com/content/2965ff84-6ed2-11e6-a0c9-1365ce54b926 
https://www.ft.com/content/4610e820-1b09-11e9-9e64-d150b3105d21 

7 https://www.marketwatch.com/story/shadow-banking-is-growing-remains-opaque-and-carries-uncertain-risks-for-the-economy-2020-01-04 
8 https://www.ft.com/content/e5efa950-ec17-11e9-85f4-d00e5018f061 
9 https://www.ft.com/content/04352e76-d792-11e8-a854-33d6f82e62f8  
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表表 4：：銀行融資およびダイレクトレンディングにおけるコベナンツ利用状況の変化 

 世世界界金金融融危危機機後後のの時時期期 現現在在 

商商業業銀銀行行 コベナンツ数 3～4 コベナンツ数 2 

シシンンジジケケーートトロローーンン市市場場 コベナンツコベナンツ数 1～2 90％がコブ・ライト（コベナンツなし） 

ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ コベナンツ数 4 以上 コベナンツ数 1（通常、ネット・レバレッジ・コベナンツ） 

この表は、銀行融資とダイレクトレンディングにおけるコベナンツの利用状況を世界金融危機後の時期と現在とで比較したも

のである。データソース：業界関係者へのインタビューおよびペンバートン。銀行へのインタビューは実施していない。 

経営破綻後の回収価値への影響を考えれ

ば、パブリックデット・マーケットにお

けるコベナンツ ・パッケージの劣化は重

要である。コベナンツ違反は早期警戒シ

グナルとして機能し、借り手が資金不足

に陥り、貸し手が受け取ることができた

であろう元本を毀損する前に、借り手を

貸し手との交渉の席に着かざるを得なく

する。コブ・ライト融資が貸し手の回収

価値に与える影響については、S&P の予

備的分析を参照されたい。これは、2010
年以降の融資については、財務制限条項

による回収価値の改善は絶対額でも

2010 年以前の融資との比較において

も、大幅（～30％）なものであったこと

を示唆している。2010 年以前の融資で

は、コベナンツによる回収率の明白な改

善はほぼなかった。繰り返しになるが、

パブリック市場とは異なり、ダイレクト

レンディング・ローンには通常、財務維

持コベナンツが含まれている。 

 図図 10：：デフォルト時の現在価値ベース平均回収率 

 

データソース：S&P グローバル LossStats：LCD（S&P グローバル・マーケッ

ト・インテリジェンスが提供するサービス）。 

 

  

2010 年以降の融資 2010 年以前の融資 

全シニア担保付ボンド 全銀行融資 コベナンツ・ライト 
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第第 2 部部
 

ダイレクトレンディング：米国 vs 欧州 
 

 
 

概概要要 
ダイレクトレンディングの市場規模は、この 10 年間、特に

欧州で大きく成長している。欧州のダイレクトレンディング

市場は、米国に比べて約 5 年遅れている。最近の成長にもか

かわらず、欧州のダイレクトレンディングが、米国と同等の

市場の広がり（GDP に占める預り資産の割合で計測）に達

するには、市場規模がさらに 50％成長する必要がある。 

欧欧州州ににおおけけるる成成長長 
元々米国で始まったダイレクトレンディング・ファンドは、

IT バブルの崩壊後、2000 年代に入ってから大きく成長を始

めたが、地理的には依然として米国に集中していた。欧州で

ダイレクトレンディングが勢いを増し始めたのは、2008 年

の世界金融危機以降のことである。図 11 から、欧州のダイ

レクトレンディング市場は米国に 4～5 年遅れていることが

わかる。 

図図 11：：10 年間のダイレクトレンディング市場規模成長（単位：10 億米ドル）：米国（2006 年～2015 年）と欧州（2010 年～

2020 年 6 月）の比較 

 
 
この図では、米国は 2006 年～2015 年の、欧州は 2010 年～2020 年 6 月の市場規模総額を米ドル建てで表示している。データ

ソース：プレキン・プロ 
欧州でダイレクトレンディングが始まったのは米国よりも最近のことであるが、過去 10 年間のうち 9 年間は、米国よりも高い

成長率を示している（図 12）。 
図図 12：：欧州と米国のダイレクトレンディング市場規模成長率（前年比、％） 

 
この図は、2009 年 12 月から 2020 年 6 月までの欧州および米国のプライベートデット市場規模の年間成長率を示している。

データソース：プレキン。 
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規模では、米国がダイレクトレンディング業界をリードしている。しかし、欧州のダイレクトレンディング市場は大きく拡大

しており、2009 年の 15 億米ドルから 2020 年 6 月には 1,123 億米ドルに成長した。その結果、欧州と米国のダイレクトレン

ディングの市場規模合計額に占める欧州のシェアは 2009 年の 5％から 2020 年 6 月には 37％へと、この 10 年間で 7 倍に拡大

している（図 13）。 

図図 13：：ダイレクトレンディング市場規模（10 億米ドル） 

 
データソース：プレキン。 

 

さらなる成長の可能性を測る指標として、ダイレクトレンディング市場の地域別 GDP に占める割合を見ていく。注目すべきな

のは、欧州のダイレクトレンディングが 5 年間で米国との差を縮めたその速度である。2013 年の欧州のダイレクトレンディン

グの対 GDP 比はわずか 13bp であり、米国の 38bp の約 3 分の 1 にすぎなかった。しかし、2018 年までに欧州は米国の 74bps
のほぼ 3 分の 2 に達した（図 14）。2018 年現在、ダイレクトレンディングの対 GDP 比は米国が 74bp、欧州が 48bp となって

おり、欧州にはまだ成長の余地があるという見方の裏づけとなる。欧州のダイレクトレンディングの市場浸透度が、この指標

にもとづき現在の米国の水準まで成長した場合、米国でのさらなる成長がなくても、欧州のダイレクトレンディングの預り資

産は中期的に最大 50％成長する可能性がある。以下の数字は実際の市場（そのほとんどは報告されていない）のごく一部しか

捉えていない可能性が高いが、ダイレクトレンダーはこれまでのところ銀行融資の減少（GDP の約 90％に相当し、さらに減少

が続いている）のごく一部を獲得したに過ぎない。 

図図 14：：ダイレクトレンディング市場規模の対 GDP 比（bps） 

 
この図は、2009 年から 2018 年までの各年の預り資産総額を現在の米ドルの価値に換算した GDP に対する比率で示している。

欧州の GDP は欧州連合に関連するもの。データソース：プレキン・プロ、世界銀行。 

米米国国とと欧欧州州ののププラライイシシンンググのの比比較較 

ペンバートンの推定によれば、典型的な欧州のダイレクトレンディング・ファンドのリターンはシンジケートローンよりも

3.5％高い。通常、シンジケートローンの方がレバレッジが高く、コブ・ライトである（すなわち、財務維持コベナンツがな

い）。図 8 参照。これに対し、米国では Nesbitt による 2019 年の推定ではダイレクトレンディングとシンジケートローンのリ

ターンの差は 1.8％、LCD の 2020 年の同推定では 0.35％であった。  
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なぜダイレクトレンディング市場は 
拡大したのか？ 

 
 
 
 
 
ダイレクトレンディングの拡大について、業界観測筋が様々

な要因をあげているが、（まだ査読前の）新しい学術論文

が、これらの見解のいくつかを支持するエビデンスを提供し

ている。この拡大の根底にある要因を理解することは、i）
ダイレクトレンディングの成長見通し、と ii）成長がリター

ンに及ぼす影響、に関する見解を形成するために重要であ

る。例えば、（i）借り手のダイレクトレンディングに対す

る需要が銀行融資の減少によってもたらされ、借り手の質が

維持されるならば、リターンは維持される可能性がある、

（ii）企業がレバレッジの水準を引上げたことが需要増加の

原因であれば、融資の質は劣化し、将来のリターンにマイナ

スの影響を与える可能性がある、（iii）ダイレクトレンディ

ングの成長を低金利環境下における投資家による資金供給が

けん引している場合は、金利の上昇がダイレクトレンディン

グの成長率にマイナスの影響を及ぼす可能性があるが、借り

手の質が劣化しなければ、リターンには影響を及ぼさない可

能性がある。 

本レポートでは、ダイレクトレンディングの成長を促す可能

性のある要因を 1 つずつ検討する。 

融融資資資資金金にに対対すするる需需要要：： 
a. 銀銀行行融融資資のの減減少少（（第第 3 部部））の要因は以下のいずれかまた

は両方であり、いずれも借り手に代替的な資金源を探す

よう促している。 
– 銀行セクターの再編による銀行の総貸出能力減少、 
– 銀行に対するより厳しい資本規制。 

b. 借借りり手手側側のの需需要要のの増増加加（（第第 4 部部））の要因は、以下のいく

つか、または全てである。 
– プライベートエクイティによるバイアウト取引の増

加によりプライベートエクイティ・ファンドが伝統

的な資金調達源よりもダイレクトレンディングを選

好すること、 
– 銀行の経済的な貸出能力を超えた水準や目的での借

り入れを望む声が高まること、 
– ダイレクトレンディングのコスト効率と競争力が改

善し、したがって潜在的な借り手にとって銀行借入

から需要をシフトするほど魅力的であること、 
– ダイレクトレンディング取引の方が手続きが速く、

M&A プロセスにおいてプライベートエクイティ・

ファンドに競争上の優位性をもたらすこと。 

融融資資資資金金のの供供給給：： 
c. 投投資資家家にによよるる資資本本供供給給のの増増加加（（第第 5 部部））の要因は、以下

のいくつか、または全てである。 

– 低利回り環境、 
– アセットクラスとしてのダイレクトレンディングに

対する理解と安心感の高まり、 
– 米国のファンドマネジャーが欧州に進出するなど、

ファンドマネジャーがグローバル化した結果、この

アセットクラスがより広く受け入れられるようにな

りつつあること、 
– ダイレクトレンディングにおける競争の激化が投資

家にとってより良い取引につながっていること。 
読者によって、こうした分析のうちの興味のある箇所は異な

るだろう。ダイレクトレンディング・ファンドのリミテッ

ド・パートナーになることを検討している投資家は、この業

界が（LP にとって）高いリターンを維持できるかどうかを

最も気にしているかもしれない。転職を考えている業界の専

門家は、この業界が預り資産等の成長を維持できるかどうか

に最も関心があるかもしれない。我々は、上記の要因を見極

めるにあたり、これら全ての読者を念頭に置いたうえで、業

界の現状提示を試みている。 
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第第 3 部部
 

銀行融資の減少と代替の余地 
 
 
 

概概要要 
欧州では、ダイレクトレンディングがとりわけ世界金融危機

以降に急速に拡大した。この時期にはミドルマーケット企業

向けの銀行融資も同時に減少している。学術的な研究によれ

ば、米国ではダイレクトレンディングの成長の一部は銀行融

資の減少によってもたらされたものであるとしており、同様

のことが欧州にも当てはまると仮定するのは合理的であると

思われる。 

本セクションでは、世界金融危機後の銀行セクターの再編と

規制改革がどのように銀行融資を制限し、これが欧州のダイ

レクトレンディングの成長にどのように寄与した可能性があ

るかを議論する。ダイレクトレンディングの潜在的な成長

は、銀行融資の減少が一過性の事象であったのか、それとも

何年も続く継続的な構造的トレンドであるのかにある程度依

存しているというのが我々の結論である。 

学学術術文文献献 
学術文献におけるプライベートデット市場の厳密な研究が始

まったのは最近のことである。本セクションでは、最も注目

すべき貢献について概観する。 

最も古い貢献は Denis および Mihov（2002）によるもので、

株式公開されている企業のサンプルを研究し、1990 年代に

ノンバンクから借り入れた企業は最も信用度が低い企業で

あったことを示した。Chernenko 他（2020）は「株式公開

されているミドルマーケット企業」のサンプルを分析するこ

とによってこの研究を更新し、2010 年から 2015 年にかけて

提供された融資のうち 32％はノンバンクによるものであっ

たことを示した。 

本本レレポポーートトでで提提供供さされれてていいるるデデーータタとと同同様様にに、、ここれれららのの著著者者

ももノノンンババンンクク融融資資ははよよりり高高いい金金利利でで行行わわれれるる傾傾向向ががああるるこことと

をを示示ししたた。。金金利利はは、、観観察察可可能能なな借借りり手手のの特特性性をを除除去去ししたた後後のの

ベベーーススでで、、銀銀行行融融資資をを 190bp 上上回回っってていいるる。。然然ししななががらら、、

ここののササンンププルルでではは、、ノノンンババンンククのの借借りり手手ののデデフフォォルルトト率率はは銀銀

行行のの借借りり手手ののデデフフォォルルトト率率よよりりもも有有意意にに高高くくははなないい。。 
収益性の低い（あるいは実際赤字である）企業に対し融資を

行う確率はノンバンクの方が 34％高いが、これはおそらく

赤字企業に対する融資を嫌う銀行規制が原因と思われる。た

だし、ここでいうノンバンク融資が、ダイレクトレンディン

グと完全に一致するわけではないことに注意が必要である。 

また、この論文に提示されたデータは、ノンバンクの貸し手

が、とりわけ銀行にとっての資本負担が高い（したがって、

規制上の制約に抵触しやすい）分野の企業に対して融資を

行っていることも示唆している。興味深いことに、著者たち

は、サンプル内のノンバンクの貸し手はコベナンツによるモ

ニタリングを行う可能性が低く、その代わりにワラントを保

有する可能性が高いことを見出した（但し、これはペンバー

トンのデータでは支持されていない）。しかし、高い金利に

よって恩恵を受けるのが誰なのかは、完全には明らかではな

い。1 つの可能性は、銀行が資金を引き揚げたため銀行借入

の選択肢がないことによって恩恵を受けるノンバンクの貸し

手である。顕示選好論からすれば、ノンバンクの貸し手が供

給する資金を利用しているということは、借り手にとって価

値があるともいえる。また、銀行がより低い金利で融資を行

うことができる理由は、暗黙のあるいは明示的な補助金（銀

行の債務に対する政府の暗黙の保証など）、および一般的に

より低い資金コスト（ファンドのハードルレートが 5％以上

であるのに対し、預金は実質的にゼロ）によるものである可

能性もある。 
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しかし、規制上の制約によって銀行は最早これらの低金利で

は融資を拡大できない可能性があり、ダイレクトレンダーが

参入する余地が生まれる。その場合、資本市場が完全に競争

的ではない可能性があり、ダイレクトレンダーがマージンを

引き出すことができるもう 1 つの理由となり得る。この件に

ついては、後述する新型コロナウイルス感染症に対する中央

銀行の対応に関連して、あらためて触れることにする。いず

れにせよ、プライベート・マーケットが単に銀行融資を代替

しているというストーリーとは対照的に、著者たちは銀行融

資とノンバンク融資は異なる契約を使用することによって市

場を分割しており、銀行とノンバンクの借り手は系統的に異

なると結論づけている。 

Davydiuk 他（2020）は、ダイレクトレンディング・ファン

ドに関するデータが不足していたことから、米国における規

制によって、BDC（ビジネス・デベロップメント・カンパ

ニー）によるミドルマーケットへの融資が急拡大したと述べ

ている。特に、企業が従来ファイナンス会社の融資に頼って

きた分野では、BDC 融資の急拡大が顕著であり、BDC 融資

の成長の少なくとも一部は代替が起きた結果であるというス

トーリーの裏づけとなる。また、これらの著者は、ミドル

マーケット企業の事業への投資にとって BDC 融資が極めて

重要であるというストーリーを支持している。 

最後に、Loumioti（2019）は、米国におけるダイレクトレン

ディング活動が、「商業銀行がより大きな規制の圧力に直面

したとき、および銀行融資や証券化債務の発行が低迷してい

る時期に」、とりわけ大幅に拡大することを示した。クロス

セクションで見た場合、ダイレクトレンダーは、より多くの

銀行合併を経験した地理的な地域で特に活発であることが示

されており、これらの合併による銀行融資の供給減少と一致

する。上述した全ての論文の記述と同様に、Loumioti も「ダ

イレクトレンダーが主に信用履歴が限られ資金調達の選択肢

が少ない、情報的に不透明な借り手に焦点を当てている」こ

とを見出した。ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ・・ロローーンンはは、、金金利利がが

高高くく、、よよりり柔柔軟軟ななココベベナナンントト・・スストトララククチチャャーーををももつつだだけけでで

ななくく、、発発行行後後ののパパフフォォーーママンンススもも見見劣劣りりすするるももののででははなないい。。 

こうした事実は、プライベートデットの発行が銀行融資の減

少を代替しただけでなく、銀行融資を補完したという説明と

も一致している。いずれにせよ、少なくともサンプル期間中

においては、これまでのところ、ダイレクトレンディングが

個別の融資の質を悪化させたというエビデンスは存在しな

い。 

欧州のダイレクトレンディングに直接適用できるわけではな

いが、この急増している学術文献から浮かび上がる全体像と

しては、規制と合併による銀行融資の減少が米国のダイレク

トレンディングの成長をけん引した重要な要因であり、ダイ

レクトレンディングは銀行融資を代替する役割と補完する役

割の両方をある程度果たしているというものだ。これは、額

面どおりにとらえれば、銀行による信用供給の減少によっ

て、収益性の高い融資を、おそらくリスクの増大を伴うこと

なく行う可能性がプライベートデットに開かれることを意味

する 10。 

いくつか重要な注意事項がある。上述の研究は、主として、

特定の要因が実際にプライベートデットの成長に大きく寄与

したかどうかを見極めることに関心を向けている。これらの

研究では、どの要因が定量的に最も重要であるかについては

あまり関心が払われていない。業界の専門家や規制当局は、

後者に大きな関心があるかもしれないが、リターンに関心の

あるアセット・アロケーターのニーズは満たされる可能性が

高い。学術的に示されていることがらと実務家が関心をもつ

ことがらとの間のギャップが、これまでの既存の研究の限界

である。また、他の潜在的な成長要因（低金利環境など）を

除外した影響分析は、国内の金利環境をクロスセクションで

変動させることが出来ない以上、これを高い信頼度をもって

解明するのは技術的に困難である。しかし、学術研究で裏づ

けされた成長経路と比較してエビデンスがないことが、その

経路に十分な可能性がないという意味にはならない。それよ

りも、学術研究は、ある意味で「街灯の下で鍵を探す」こ

と、つまり、技術的な理由からであれ、他のデータへのアク

セスが欠如しているからであれ、実証的にのみ解答可能な質

問に答えるものであると考えるべきである。例えば、プライ

ベートデットの成長の全てが銀行融資を代替することによっ

てもたらされたのではない可能性が高いように思われる。平

均的なプライベートデット・ローンの著しく異なる特徴が、

（銀行融資との）補完的な経路も指し示している可能性が高

いことは明らかである。その意味で、プライベート・レン

ダーは、例えば規制上の資本制約を考慮すると、そもそも銀

行が行っていない種類の融資を供給している可能性がある。 

これらの学術研究を補完するものとして、次に欧州のデータ

に目を向け、そこに見られるパターンが米国のデータに基づ

く説明と一致するかどうかを見ていく。 

欧欧州州ににおおけけるるダダイイレレククトトレレンンデディィンンググのの背背景景 
米国におけるプライベートデットは、1990 年代のプライ

ベートエクイティ業界の成長に伴い、アセットクラスとして

確立した 11。それにもかかわらず、ダイレクトレンディング

が欧州で広く認知されるようになったのは、2008 年の世界

金融危機以降になってからである。世界金融危機以降、ダイ

レクトレンディング業界は世界的に大きな成長を遂げたが、

図 13 に見られるように、欧州のダイレクトレンディング市

場は特に急速に成長した。 

欧州の成長は、おそらく米国よりも大きな、あるいは少なく

とも同等以上の潜在力を背景にしている。過去 100 年間、欧

州大陸は、英国と米国に見られる市場ベースのシステムより

も銀行融資に大きく依存してきた（Allen および Gale、
2000）。銀行融資が民間部門融資に占める相対的なシェア

は欧州連合の方が米国よりも大きい。図 16 は、銀行による

民間部門向け国内与信が GDP に占める比率が、少なくとも

過去 15 年間は、EU の方が米国よりも一貫して高かったこ

とを示している。 

  

 

10 この解釈は、Gopal および Schnabl（2020）に記載されている、米国の中小企業に対するファイナンス会社やフィン

テック企業の融資をけん引している要因とも一致している。また、規制による資本コストの上昇は、米国における銀行

の融資に影響を与えるというエビデンス（Kovner および Van Tassel、2019）とも一致している。 
11 https://www.ipe.com/reports/special-reports/credit/private-debt-still-going-strong/www.ipe.com/reports/special-

reports/credit/private-debt-still-going-strong/10027560.fullarticle 
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2019 年末時点で、EU と米国におけるシェアはそれぞれ 85％と 52％だった。一方、民間部門向け国内与信の総額が GDP に占

める割合は、米国の方が EU よりも一貫して高かった（図 17）。2019 年末時点で、EU と米国におけるシェアはそれぞれ 86％
と 192％だった。これらの事実を総合すると、銀行融資が国内の民間部門への与信に占める割合は、GDP 比では米国よりも

EU の方が大きい。さらに、上場株式時価総額の GDP 比は、米国が 170％であるのに対し、EU は 68％に過ぎない（IMF、
2019）12。欧州では企業の銀行借入依存度が高いことから、今後、合併、規制、あるいはクレジット・ファンドよりもコスト

競争力がないなどの様々な理由で銀行が撤退していくことで、プライベートデット・ファンドが市場シェアを拡大する機会が

あるだろう。 

図図 16：：銀行による民間部門向け国内与信（対 GDP 比率、％） 

 

この図は、2001 年から 2019 年にかけての EU と米国における銀行の民間部門向け年間国内与信額の GDP に対する比率を示し

ている。データソース：世界銀行。 

2009 年のピークから欧州の銀行融資が減少したことは、先述したように、それに対応して観測されたダイレクトレンディング

の拡大と一致する。 

図図 17：：民間部門向けの国内総与信額（対 GDP 比率、％） 

 

この数値は、2001 年から 2019 年の間の EU と米国の民間部門への年間国内総与信額の GDP に対する比率を示している。デー

タソース：世界銀行。 

銀銀行行セセククタターーのの再再編編 
欧州では、世界金融危機後、緩やかながらも継続的な銀行統合の波が見られる（Langfield および Pagano、2016）。図 18 をみ

ると、欧州のいくつかの国では、銀行数が大幅に減少しており、ドイツとフランスの数字は 1998 年比でそれぞれ 50％および

60％下落している。こうした統合は、単に銀行のコスト構造を改善したのではない。そうであれば、融資の増加につながって

いたはずだ。実際は、こうした変化に伴い 2016 年末の銀行資産の GDP 比は 2008 年の水準を大きく下回り、350％から 260％
に低下した（ドイツ連邦銀行、2018）。それにもかかわらず、業界アナリストは、世界金融危機後の統合の動きが不十分で

あったと主張しており（ドイツ連邦銀行、2018）、おそらく今後さらに統合が進むことが示唆される 13。欧州州経済の見通し

の悪化が統合の必要性につながったというのが、おそらくその理由だろう。 

 
 

12 2019 年 6 月の資本市場同盟（CMU）に関する会議における、国際通貨基金欧州部長 Poul Thomsen の発言 (https://www.imf.org/en/ 
News/Articles/2019/06/25/sp061419-on-capital-market-finance-in-europe) 

13 https://www.bundesbank.de/en/press/speeches/finding-the-right-measure-of-consolidation-in-the-banking-sector-729610 
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図図 18：：銀行数 

 
 
銀行数は 1998 年時点を 100％としている。データソース：欧州中央銀行およびセントルイス連邦準備銀行 

 

とはいえ、銀行数の減少が銀行融資の縮小をもたらしたの

は、統合の影響と銀行規制の影響とが相互に作用し合うから

だと考える理由もある。銀行は、しばしば固定的な絶対金額

ベースの一社与信上限、すなわち、銀行が単一の顧客に対し

て貸すことができる最大の金額を制限するリスク管理規定を

設けている。 

業界の実務家との話から示唆されるのは、通常、こうした上

限額は銀行のバランスシートの規模に関わらず固定で、その

ため、特定の借り手に対する貸出余力は合併後よりも合併前

の 2 行の方が大きい場合があるということである 14。図 19
は、欧州について、スペイン、ドイツ、イタリア、フラン

ス、オランダ、オーストリアにおける国内 5 大銀行の集中度

が 2007 年から 2016 年にかけて上昇傾向にあったことを示

している（国際決済銀行グローバル金融システム委員会ペー

パーNo.60、2018）。数の上で多数を占めるより小規模な地

方の貸し手とは違い、大手行のこの傾向は、上述した一社与

信上限に「抵触」する可能性が高くなることを示唆してお

り、重要である。 
もし、小規模行のみが統合されていれば、個別の融資先が重

複する可能性は低く、必ずしもこうした問題が起きるわけで

はない。結果として生じる与信供給上の制約は、プライベー

トデット・ファンドのようなノンバンクの貸し手による融資

機会を提供する可能性がある。 

この因果関係は両方向に作用し得る。すなわち、銀行の統合

によって銀行融資が減少する一方で、融資基準を満たす企業

からの借入需要が限られ、銀行融資が減少することも銀行統

合の根本的な原因となり得る。どちらの説明が主たる要因な

のかが、プライベートレンディング・ローンの質への影響を

予測するうえで重要だ。 

データの解釈に重要な影響を与えるもう 1 つの微妙な点は、

価格競争が激化したのが、もしかすると貸出市場の細分化と

同時だったのではないかということだ。既に述べたように、

銀行は規模が拡大するにつれコスト構造が改善する可能性が

あることは広く認識されている。その結果、統合後には銀行

はより低金利で融資を行うことができると考えられる。しか

し、リスク管理上の限度額によって、銀行が貸し出すことが

できる金額が制約される可能性があるという点に変わりはな

い。その結果、銀行の統合によって、確かに銀行融資の金利

は低くなるかもしれないが、同時に、銀行セクターが融資適

格企業に貸し出す資金の量が制限され、融資適格とみなされ

る借り手の数が縮小することになる。そそのの結結果果、、市市場場ががよよりり

細細分分化化さされれ、、銀銀行行かからら資資金金のの供供給給をを制制限限さされれ、、そそののたためめ銀銀行行

セセククタターーのの再再編編にによよりり改改善善さされれたたははずずののココスストト構構造造かからら直直接接

恩恩恵恵をを受受けけらられれなないい企企業業にに対対ししてて、、ププラライイベベーートト・・レレンンダダーー

ががよよりり高高いい金金利利でで融融資資をを行行うう可可能能性性ががああるる。。 

上記の学術研究は、実証データが米国のデータに基づいては

いるが、欧州にとっても理論よりも優れたガイダンスとな

る。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

14 一社与信上限が合併後の銀行において制約要因となるのは、顧客が合併前の両行の借り手であり、合併前の融資需要の合計額が合併後の銀

行の一社与信上限額を超える場合である。 

ドイツ スペイン フランス イタリア ベネルクス 米国 
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図図 19：：銀行システムの集中度、システム全体の資産に対する 5 大銀行のシェア 

 
 

欧州の銀行統合の動きは今後も続き、それによりプライベー

トデットにさらなる成長の余地が生まれると考える理由があ

る。 

関連して、米国および EU の銀行の 2015 年の減損債権、条

件緩和債権、または不良債権の平均比率はそれぞれ 4.9％お

よび 12.3％だった（Capital IQ）。これらの数値は、世界金

融危機の前の 10 年間の平均の 3 倍である。したがって、経

済的なインセンティブが銀行の更なる統合につながり、ダイ

レクトレンディング・ファンドが代替的な役割を果たす可能

性があると考えられる。とはいえ、ミドルマーケット向けの

融資について、こうした数字の内訳はなく、ミドルマーケッ

ト向け融資についてどの程度の意味合いをもつのかは依然と

して不透明である。欧州の銀行の方が米国の銀行よりも不良

債権比率は高いにもかかわらず、米国のレバレッジド・ロー

ンのデフォルト率は実際は欧州よりも高いこと（2020 年 8
月の直近 12 カ月はそれぞれ 4.3％と 3.3％、LCD データ）に

注意が必要である。 

銀銀行行セセククタターーのの規規制制 ─ ババーーゼゼルルⅢⅢ 
銀行の統合に加えて、銀行規制が欧州の銀行融資を減少させ

るうえで重要な役割を果たした可能性が高い。バーゼル III
合意は、2008 年の世界金融危機への対応として、国際決済

銀行（BIS）が国際金融システムの安定性を促進することを

目的に策定した、一連の国際的な銀行規制である（バーゼル

銀行監督委員会、2010）。バーゼルⅢの中核にあるのは、

銀行システムのリスク耐性を高めるためには、銀行がより多

くの自己資本を保有しなければならないという考え方であ

る。この規制は、銀行の与信供与コストを上昇させ、ひいて

は銀行の融資金利を上昇させた。外部資金調達が銀行に偏っ

ている中小企業は、銀行が小規模企業に対しより高いリスク

ウェイトの割り当てを要求されたため、銀行融資のコスト上

昇によって特に大きな影響受けた（Berger 他（2006）、国

際開発協力機構（OECD） 2008）。さらに、大規模銀行は

所要自己資本が高くなるため、銀行の統合が進むと、銀行シ

ステムのリスク負担能力が低下する可能性がある。 

バーゼルⅢによって導入されたより高い所要自己資本は、銀

行融資の総額を減少させる可能性が高いという議論がある

（Jackson 他（1999）、Santos（2001）、VanHoose
（2007））。Angelkort および Stuwe（2011）は、バーゼル

Ⅲによって賦課される追加的な与信供与コストが伝統的な銀

行融資に依存する中小企業の安定性を危うくすると示唆して

いる。彼らは、当時、ダイレクトレンディングが現実的な代

替手段として登場する可能性を検討しなかったと想定され

る。実例として、典型的な B 格の融資の推定資本コストは、

バーゼルⅠの下では 80bp だったが、バーゼルⅢの下では

225bp に上昇した（付録参照）。 

銀行規制には実際にミドルマーケット企業への融資を減少さ

せる効果があると仮定すると、プライベートデット市場の予

測にとって重要な問題が残る。すなわち、バーゼルⅢの銀行

融資への影響は、一回限りの変化なのだろうか、それとも

ゆっくりとした構造変化であって、まだ完全な影響が現れる

には至っていないのだろうか。改革は段階的に実施されるた

め、その影響は長年にわたると考える理由がある。移行期間

は長く、正式に終了するのは 2027 年になる見通しである。

そのため、銀行規制がミドルマーケット企業への資金供給に

マイナスの影響を直接与えているのであれば、それはしばら

く続く可能性が高い。 

銀行がリスクウェイトの高い資産を削減している環境下で、

B 格の企業向け融資の資本コストは、AA 格の融資と同じ水

準から 7.5 倍の水準（それぞれのリスクウェイトは 150％と

20％）にまで上昇した。ほぼ一夜にして、単に既存のミドル

マーケットのレバレッジドファイナンスの資産を縮小し、償

還金をより高格付け企業やソブリン向けに再投資すること

が、自己資本比率を引き上げる最も簡単な方法となった。 
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この図は、2007 年（縦軸）と

2016 年（横軸）における各国 5
大銀行のシステム全体の資産に

対するシェアを示している。出

典は国際決算銀行グローバル金

融システム委員会ペーパー

No.60、（2018）。 
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第第 4 部部
 

借り手需要 
 

 
 
 

概概要要 
プライベートデットは今や PE スポンサー以外からも使い勝手が高いとされ、現在では幅広い種類の借り手に利用されている。

しかし、その適用はバイアウト、資本再構成、および成長資本に集中している。ここまで、プライベートデットが銀行貸付や

シンジケートデット市場の代替として機能するケースもあれば、それを補完するものとして機能するケースもあることを論じ

てきた。本節では、様々な具体的なユースケースに従い、プライベートデットの需要の原動力について論じる。 

PE ススポポンンササーーあありりおおよよびび PE ススポポンンササーーななしし取取引引のの需需要要 
PE スポンサー取引は、ダイレクトレンディング取引にとっての重要な原動力となっているようである。2018 年現在で、デロ

イトの 2019 年春季オルタナティブレンダーディールトラッカー15に記録された欧州のダイレクトレンディング案件 416 件のう

ち、81％は PE スポンサーが関与している。図 20 は、プライベートエクイティのバイアウト案件の案件総額が 2010 年以降、

約 2 倍に増加し、案件数が 70％増加したことを示している。プライベートエクイティのバイアウト案件の現在の水準は、依然

として 2007 年のピーク時を下回っているため、これは重要な意味を持つ。 

図図 20：：プライベートエクイティバイアウト取引の推移 

 
 
この図は、2000 年から 2018 年までのプライベートエクイティのバイアウト案件の年間グローバル件数（左軸）と案件総額

（右軸）を示している。データソース：プレキン。 

プレキンのデータによれば、世界的なダイレクトレンディングの利用数は、2011 年以来約 6 倍に増加しており、欧州ではさら

に増加しており、特に PE スポンサー以外の案件について伸びが著しい。プレキンのデータが市場全体の小さなサブセットであ

ることは明らかであるが（市場レベルのデータと、ペンバートンのみの融資データを比較することによって、明らかであ

る）、明白な傾向は信頼できるものと考えられる。 

このように、最近の資金調達手段としてのダイレクトレンディングに対する需要の伸びは、PE スポンサーありと PE スポン

サーなしの取引の双方に広がっていることが分かる。 

  

 
15  デロイトは 67 のオルタナティブレンダーと提携し、欧州全域のダイレクトレンディング取引を追跡する。 

案件数 10 億米ドル 

総取引金額（10 億米ドル） 案件数 
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ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ対対銀銀行行ののシシンンジジケケーートトロローーンン 

業界の専門家とのインタビューに基づき、潜在的な借り手の視点から、プライベートデットの銀行融資に対する競争上の優位

と弱点を以下の表にまとめた。 

表表 5：：銀行融資や債券の代わりにダイレクトレンディングを利用する場合の、相対的な長所と短所の要約 

 ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ 銀銀行行融融資資／／シシンンジジケケーートトママーーケケッットト 

融融資資規規模模 約 2,500 万ユーロ～約 2 億 5,000 万ユーロ 約 2 億 5,000 万ユーロ超 

ププラライイババシシーー 情報は非公開のまま 情報は非公開だが、広範な投資家（トレーディング

デスクを含む）の間で共有される。 

手手続続ききのの速速ささ 迅速な引受・発行 より緩慢な引受・発行 

個個別別案案件件毎毎のの柔柔軟軟性性 よりカスタム性が高く、柔軟 より融通が利かない 

ププラライイシシンンググ より高い。案件固有の価格設定は、認識され

たリスクや格付けよって左右される 
より低い。格付けに依存した案件固有の価格設定 

価価格格設設定定リリススクク 貸し手と合意すれば、固定化される可能性が

高い 
シンジケーションの過程で値上げされるリスクもあ

るが、値下げされる可能性もある 

フフレレッッククスス（（交交渉渉時時のの

条条件件変変更更）） 
貸し手と合意すれば、条件は固定される ストラクチャー上および契約面

での条件変更のリスク 

約約定定弁弁済済 通常は、なし 通常、シンジケートローンの場合は、なし 

そそのの他他費費用用 ローン格付に関連する費用は発生しない 
弁護士費用はより少額 

格付機関に対する融資格付手数料が適用される 

期期前前償償還還ペペナナルルテティィ より高額 より低額 

実際の借り手にとっての長所・短所は、借り手に固有のものであり、借入時の市況に左右される。データソース：4 人のプライ

ベートエクイティ・プロフェッショナルのインタビュー、およびデロイトオルタナティブレンダーディールトラッカー2019。 

従って、プライベートデットはデットファイナンシング調達の適用と理由に応じて、広範な便益を提供する。ロイターの最近

の記事は、「プライベートエクイティの借り手がユニトランシェ（ダイレクトレンディングと読み替える）ルートに流れるこ

とで、融資の格付けにかかる費用を節約し、より広範なシンジケーションの間に上方への価格の条件変更が生じるリスクを回

避できる」という見解を支持している 16。表 6 は、ダイレクトレンディングの典型的な用途とその利用の理由をまとめたもの

である。 

表表 6：：プライベートローンの代表的な用途とその利用理由の要約 

ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググのの用用途途 ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググをを使使用用すするる理理由由 

ププラライイベベーートトエエククイイテティィ案案件件／／ババイイアアウウ

トト 
より柔軟性の高いストラクチャーで必要自己資本を最適化 

アアドドオオンン買買収収案案件件 キャッシュに限りがある企業の成長を可能にする 

ググロローーススキキャャピピタタルル 固有の制約事由を有する成長機会に対するファイナンス 

株株主主基基盤盤のの集集約約 株主のバイアウト 17 

特特別別配配当当 キャッシュトラップなしでペイアウトを可能にする 

よよりりレレババレレッッジジのの高高いい構構造造ででのの貸貸しし手手銀銀

行行のの乗乗換換ええ 
面倒なコベナンツ条項をもつ貸し手銀行の排除 

持持株株会会者者へへのの劣劣後後性性融融資資 PIK は現金の利払いを減少させ、上位の銀行債務と組み合わせることで、ダイレクト

レンダー1 社が提供するデットの金額に匹敵する資金を調達することができる 

データソース：デロイトオルタナティブディールトラッカー2019 およびペンバートン。 

  

 
16 https://www.reuters.com/article/directlending-risk/rapid-rise-of-direct-lending-pushes-firms-to-split-risk-idUSL2N22Q17G 
17 上場企業において、株式保有者へのペイアウトの資金調達のために多くの新発債が利用されていることに留意すべきである（Farre-Mensa, 

Michaely, Schmalz, 2018 年） 

欧州のダイレクトレンディング ─ 現状と展望 27 

 

プライベートデットに対する需要の性質をよりよく理解するために、プライベートデットの利用を PE スポンサーあり案件と

PE スポンサーなし案件について業種分類ごとに見ていく。予想された通り、2004 年から 2019 年にかけて、PE スポンサーが

関与したダイレクトレンディング案件の大半（54％）がバイアウト案件であった（図 21）。PE スポンサーなしのダイレクト

レンディング案件のうち、52％が成長資金目的で、39％が資本再構成のために行われた。 

図図 21：：種類別ダイレクトレンディング案件数 

 
 
この図は、プライベートデットの PE スポンサーあり案件および PE スポンサーなし案件について、案件タイプ別の割合を、件

数で示したものである。データソース：プレキン、2004 年から 2019 年の間の案件規模を報告するデット・ファンドからの

デット案件のみを含めるようにフィルターがかけられている。 

ペンバートンの独占的な案件レベルのデータは、調達資金の大部分がバイアウトや資本再構成のために使われたという以前の

調査結果に、さらなる裏づけを加えている（図 22）。 

図図 22：：調達資金の使途別の案件数％ 

 
 
この図は、ペンバートン のダイレクトレンディング戦略全体の案件数を、開始（2015 年）から 2019 年第 4 四半期まで、調達

資金の使途別に示している。データソース：ペンバートン。 
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銀銀行行融融資資をを補補完完・・代代替替すするるダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ 
ダイレクトレンディングの主なメリットの 1 つは、借り手が

取引する貸し手が、従来のクラブディールでは銀行 4～5 行

であったのに対し、1 社でよいことである。 

前述したように、ミドルマーケットへのプライベートデット

融資額およびミドルマーケットへの銀行融資のために銀行が

負担するコストは増加し、ミドルマーケットへの銀行融資の

供給は減少した。このように、プライベートデットは銀行融

資の代替として機能すると仮定することができる。銀行がリ

ボルビングまたはスーパーシニアファシリティで資金を出す

案件構成の場合には、プライベートデットも銀行融資を補完

する役割を果たす。しかし、既存のプライベートデットのう

ちどれだけがそのような構造を構成しているかについて、信

頼できるデータは存在しない。ペンバートンの独自データを

使用したところ、ペンバートンの融資サンプルでは、銀行や

他のファンドがペンバートンと共同融資している案件が

33％となっており、プライベートデットが伝統的な銀行融資

を補完する役割を果たしているかもしれないという見解を裏

づけている（図 23）。これは、ペンバートンが同順位（パ

リパス）の貸し手と参加している案件の内訳である。しか

し、ペンバートンは運転資金ファシリティ以外のトランシェ

の大半において、単独の貸し手である。 

研究者らは、プライベートデットによる融資は、循環的な銀

行融資とは対照的に、反循環的であり、したがって、金融の

安定性を高めることができると主張している（Skinner、近

日公表）。しかし、この推論を裏づける正式な理論も実証的

な証拠も存在しない。 

要約すると、プライベートクレジットは、特定の借り手のセ

グメントにとって、銀行借入やシンジケートデットよりも資

金調達源としてより望ましいと信じるだけの十分な理由があ

る。ダイレクトレンディングの増加は、単に銀行からの資金

供給減によってもたらされたものではなく、少なくとも部分

的には、当該市場セグメントからの、あるいはその一連の借

り手の特定の目的のための需要の増加によってもたらされた

と考えられる。ここでは、こうした多面的な説明に加えて、

プライベートクレジット・ファンド LP による同セクターへ

の資本供給の増加がダイレクトレンディングの成長を牽引す

る、潜在的な役割に目を向けることとする。 

 
 

図図 23：：共同融資（パリパス）の種類別件数 

 

 
 

この図は、パリパスの共同の貸し手が存在するペンバートンのダイレクトレンディング戦略内の案件が、貸し手のタイプ別に

どのように分類されるかを示している。パリパスは、対等な立場にあることを意味するために、一般的に用いられている業界

用語であり、デットに関しては、他の貸し手と同順位のトランシェ（上位でも下位でもなく）にあることを意味する。 
データソース：ペンバートン、開始（2015 年）から 2019 年第 4 四半期まで。 
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最後に、欧州のダイレクトレンディングについて、代替的な資金源の観点から考察する。図 15 は、欧州におけるノンバンクレ

バレッジドローンの供給源として、ダイレクトレンディングの市場シェアが 2016 年の 13％から 2019 年上半期には 25％まで

増加していることを示している。 

図図 15：：融資資金源別の欧州市場シェア 

 
 
 
この図は、2016～2019 年上半期の欧州レバレッジド・ローン、欧州ハイイールド債、欧州ダイレクトレンディングの取引高を

示している。このデータは、主要なダイレクトレンダー55 社と欧州で成立した案件 1,937 件に基づいており、デロイトのオル

タナティブディールトラッカー2019 年春レポートに公表されている。データソース：LCD およびデロイト。 
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第第 5 部部
 

投資家による資本供給 
 

 
 
 

概概要要 
近年、機関投資家からプライベートデット・ファンドへの資

金供給が大幅に増加している。多額の資本供給が、低金利環

境によって誘発される利回り追求に起因しているという例証

がある。ここで、金利が上昇した場合、機関投資家からプラ

イベートデットへの資本供給がどのように変化するかという

重要な疑問が残る。 

機機関関投投資資家家のの利利回回りり追追求求 
本節では、機関投資家による利回り追求が、プライベート

デット・ファンドへの資金供給増加の一部を説明し得るとい

うことを論じる。彼らは、シンジケートローン市場を大幅に

上回る貸出マージンとアップフロントフィーに関心がある。

低金利環境によって、多くの機関投資家のリターン目標と伝

統的な債務証券（例えば債券）から得られるリターンとの間

に、乖離が生じている。過去 10 年間で、格付 BB-および B-
の新発債（デフォルトリスクの観点で、一般的なプライベー

トデットのダイレクトレンディングに匹敵する）の平均利回

りは、米国では 3 分の 1 以上、欧州では半分以上低下してい

る（図 24）。 

機関投資家は、もはやパブリック市場の伝統的な金融商品か

ら満足のいくリターンを生み出すことができなくなり、より

流動性の低い資産やより高いレバレッジに投資を向けるよう

になっている（IMF、2019 年）。例えば、Nest（英国の国

営年金制度）は、2019 年 9 月、資産の約 5％をプライベー

トクレジット戦略に配分することを決定した。Nest の Mark 
Fawcett 最高投資責任者は、5％の配分は「最低限のコミッ

トメント」であり、同基金ではこれを 10％に拡大する可能

性があると述べた。さらに、同氏は「オーストラリアの老齢

年金基金や北米の職域年金制度の一部では、資産の約 30％
を流動性の低い戦略に振り向けている」という観点で、これ

は合理的なことだとも述べている。 

欧州のプライベートデット・ファンドの初回募集締切までの

平均所要月数（2 年移動平均）は、2012 年から半分以下に

なっており（図 25）、おそらく、投資家がアセットクラス

としてのプライベートデットに、より大きな安心感を持って

いることを示唆しているものと思われる。プライベートデッ

トにシフトが起こっている理由の説明は、i）プライベート

市場が非常に高いリスク調整後リターンを生む機会であるこ

とが見落とされていた、または、ii）プライベート市場のリ

ターンに関する投資家報告が結果的に真実かどうかはともか

く、桁外れのリスク・リターンを生んでいるという幻想があ

る、という 2 つの仮説のどちらかであろう。 

 

図図 24：：新規発行利回り－シニア BB- とシニア B- の平均 

 
 
この図は、典型的なダイレクトレンディング融資と同等の BB-および B-の格付けの新発シニア債利回りを四半期ベースで示し

たものである。格付クラスに新発債が発行されていない各期間については、前四半期および次四半期のデータの単純平均を使

用した。データソース：LCD。 
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図図 25：：欧州における、初回募集締切までの平均所要月数（2 年移動平均） 

 

 
 
この図は、欧州のプライベートデット・ファンドの初回募集締切までの平均所要月数（2 年移動平均）を、2012 年から 2019
年のビンテージ別に示したものである。例えば、2012 年の 11 カ月という 2 年移動平均は、2011 年と 2012 年の初回募集締切

までの所要月数の単純平均である。データソース：プレキン。 

 

重要な懸念は、資本供給の増加が将来のリターンを押し下げ

るかどうか、また、プライベートデット・ファンドが、利回

りを追求する機関投資家から供給された全ての資金を、利益

を出せる形で運用するために、質の高い案件を十分に調達で

きるかどうかである。これができなければ、リターンを生み

出す能力に圧力がかかる、および／または、リスクが高まる

可能性がある。欧州のダイレクトレンディング・ファンドに

おけるドライパウダー（余剰資金）の絶対額は、2014 年か

ら倍増（2014 年の 144 億ユーロから、2019 年第 2 四半期ま

でに 288 億ユーロ）しているが、この増加は同セクター全体

の成長を反映したものにすぎない。余余剰剰資資金金がが預預りり資資産産にに占占

めめるる割割合合はは、、2014 年年のの 59％％かからら、、2019 年年第第 2 四四半半期期ににはは

35％％ままでで低低下下ししてていいるる（（図図 26））。。世界のプライベートエク

イティの余剰資金は、（絶対額、相対額ともに）プライベー

トデットの余剰資金よりもさらに増加したと見られており、

これが将来的にプライベートデットへの需要の増加をも引き

起こす可能性がある。 

プライベートデットの余剰資金の相対的な減少は、プライ

ベートデット・ファンドが同セクターの預り資産の増加に

伴って追加的な資本を投入したことを示しているのに対し、

調達された案件の質については、直接的に証明していない。

ディール・ソーシングは、結局、預り資産の増加における、

最大の課題と広く認識されている。例えば、著名なダイレク

トレンダーのクレジット・ファンド運用の責任者は、インタ

ビューの中で、プライベートデット・ファンドにとって最大

の障害は「アセットソーシング」であると述べている。 

図図 26：：欧州ダイレクトレンディング・ファンドの余剰資金 

 
 
 
2008 年 12 月から 2020 年 6 月までの間の、余剰資金、すなわち未投資の資本（左軸目盛）、および、欧州のダイレクトレン

ディング・ファンドの預り資産に対する余剰資金の割合を示す。データソース：プレキン。 
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したがって、セクターの規模が拡大する中で、過去の年月の魅力的なリターンが今後のリターンを示すものであるかどうか

は、依然として不透明である。また、金利の上昇がプライベートデットのリターンにどのような影響を与えるかに加え、金利

上昇により機関投資家からのプライベートデットに対する需要がどのように変化するかも不透明である。プレキンの 2019 年

「グローバルプライベートデットレポート」でインタビューを受けたほぼ全ての投資家タイプで、目標配分額の中央値は現在

の配分額の中央値を上回っている（図 27）。 

ペンバートンの独自データによれば、実際の引受資産の質は事後的にしか分からないが、配分額の増加は契約上のリターンを

犠牲にしたものではないと見られる。また、欧州のダイレクトレンディングの経済に対する広まりが米国よりも 50％低いこと

を踏まえると、リターンに影響を与えることなく成長を続ける余地は十分にあると思われる。 

図図 27：：プライベートデットに対する投資家の現在の配分額および目標配分額の中央値（総預り資産に占める％） 

 

 
 
この図は、様々な投資家タイプ別のプライベートデットに対する現在の配分額および目標配分額の中央値（総預り資産に占め

る％）を示している。データソース：プレキン・プロ 
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第第 6 部部
 

欧州ダイレクトレンディングの将来 
 

 
 
 

本節では、これまでの章での考察を踏まえつつ、欧州におけ

るプライベートデットの成長に関する推論的な見解を提示す

る。特に、先述した学術研究によれば、米国では、銀行規制

の強化や銀行の統合により、プライベートデットの増加が進

んでいる。バーゼルⅢの要件が 2013 年から 2027 年にかけ

て施行されることから、銀行規制の厳格化は一時的な事象で

はなく、むしろ継続するであろう。そのため、これらを根拠

として、プライベートデットの成長が続くと想定すること、

そして特に欧州においてこれが当てはまると想定することが

妥当である。 

これと対立する重要な論拠は、上記で論じたリスクの 1 つに

基づくものであり、入手可能なデータによる短い時系列には

まだ反映されていない。その論拠とは、過去のダイレクトレ

ンディングの伸びは、主として機関投資家の利回り追求によ

るものであったというものである。 

ダイレクトレンディングのマネジャーは積極的に活動してお

り、預り資産に占める余剰資金の割合は 35％と、10 年ぶり

の低水準にあることから、この潜在的な懸念は、プライベー

トデット・ファンドが案件の質を維持することができたかど

うかを確認するために、さらなる調査が必要であることを示

唆している。このような未発生のリスクを事前にボトムアッ

プで評価することは難しいため、当社では、欧州の潜在的な

可能性をより適切に判断するためにトップダウンアプローチ

を採用した。当社は、欧州でダイレクトレンディングが成長

する可能性を検討するにあたり、より発展している米国のダ

イレクトレンディング市場に着目した。 

米国は歴史的に欧州に先んじて発展してきた。ダイレクトレ

ンディングの預り資産を対 GDP 比でみると、欧州はまだ米

国に劣後しており、米国と同レベルになるには最大で預り資

産の 50％増と、まだ格差が残っている。さらに、欧州の規

制環境の厳格化、銀行セクターの縮小、米国と比較した低利

回り環境、そして今後 10 年間に PE 傘下に移行する可能性

のある大量の民間企業の存在など、これら全ての要因が、欧

州のダイレクトレンディングは米国よりも大きな市場シェア

を獲得できる可能性があるという説得力のある理由を示して

いる。このように、投資家がこの新しく急成長しているア

セットクラスにポートフォリオの一部を配分することは、依

然として合理的である。 

最後に、新型コロナウイルス危機とそれに対する各国政府の

対応は、もちろん注目すべき動向であり、本レポートでも考

察されるべきトピックであろう。現在のところ、当社の知る

限り、ダイレクトレンダーの融資ポートフォリオにおける損

失率が、各国のロックダウンや景気後退によって、どの程度

影響を受けているのかを評価することができるようなデータ

は得られていない。
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しかし、確認できるのは、政府、特に中央銀行が、パンデ

ミックにどのように対応したかということである。米国連邦

準備制度理事会がジャンク債 ETF を購入したことで、公募

債市場の「ハイイールド」利回りは、約 3％にまで圧縮され

ている。それはプライベートデットに対して何を意味するの

だろうか。 

米国の BDC に関する学術研究によると、ブライベートデッ

トの借り手は、銀行の借り手や上場企業よりもデフォルト率

が高かったわけでは無かったことを思い出してほしい。さら

に、プライベートクレジット・ファンドの典型的な借り手

は、公募債市場にアクセスするための経済的に実行可能な方

法を持っていないことを思い出してほしい。 

また、利回りの低下は、歴史的に銀行の収益性を圧迫してき

た。これらの事実を踏まえると、次のような推論的な予測が

可能である。つまり、ミドルマーケットの企業は、中央銀行

の流動性供給の恩恵を受けるシンジケートデットを発行する

には規模が小さすぎる傾向があり、そのため、銀行またはプ

ライベート・レンダーに依存し続ける。 

一方、投資家は、米国と欧州の双方の中央銀行の介入の影響

を受けており、債券の投資可能なユニバースのかなりの部分

については、パブリック市場では、もはや 3％以上の（レバ

レッジなしの）収益をあげることはできないが、プライベー

ト市場の利回りは高止まりを続けている。その結果、「利回

り追求」への圧力がさらに強まることで、パブリック市場よ

りもプライベートデットへの需要が高まることはあり得るし

可能性が高い。 

実際、業界の余剰資金は記録的な水準にある（ただし、これ

は絶対額であり、投資家からのコミットメント総額に対する

比率ではない）。そのため、より重要なのは、投資資金その

ものより、質の高い案件を調達し実行する能力になるだろ

う。したがって、今後 10 年間のプライベート・レンダー間

の手数料控除前リターン差異は、これまで以上に、ファンド

マネジャーの能力の違いによって広がることになるだろう。 

ペンバートンの独自情報へのアクセスを通じて、新型コロナ

ウイルスへの様々影響について、次のような洞察を得た。も

ちろん、どのようなクレジット市場であっても、デフォルト

や回収率への影響を予測することは短期的には不可能で、そ

れが予見されるまでには時間がかかるであろう。通常、コベ

ナンツは LTM ベースでテストされるため、1 四半期のアン

ダーパフォーマンスの影響が直ちにコベナンツ条件を脅かす

ことはほとんどない。しかし、経験によれば、高いデフォル

ト環境の下では、財務維持コベナンツの便益を享受している

投資案件ほど、実質的に優れた回収を実現する可能性が高

い。 

新型コロナウイルス禍の中で、プライベートデット・ポート

フォリオの比較的安定した報告評価（2020 年第 2 四半期に

はプラットフォーム全体で 2.2％のファンド評価の低下、

2020 年第 3 四半期には 1.6％のリバウンド）を、パブリック

市場の評価（下記参照）と比較することは容易であった。貸

し手は、財務 PE スポンサーだけでなく、借り手の経営陣全

体とも直接接触しているため、経営陣と相対で、多くの場

合、日々にわたって意見交換を行うことで、借り手のパ

フォーマンスの実績について評価を行うことができる。 

対照的に、パブリック市場のバリュエーションは、価格にか

かわらず、資金の流出によって、ファンドの清算時期が強制

的に決定されるため、テクニカル要因のセンチメントやモメ

ンタムで変動する（図 28 参照－異常なほどの相関性があ

る）。また、ダイレクトレンダーにとっては情報の頻度と詳

細さが増すことで、ファンドマネジャーが、投資家により正

確な動向を提供できるようにもなっている。これは、何十人

もの投資家がデータ・ルームを通じて定期的にしか最新情報

を入手できないパブリックシンジケート案件とは極めて対照

的である。 
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シンジケート取引の場合、貸し手グループが異なる立場の集まりであることから、アメンドメントやウェイバーという形での

短期的な救済の交渉が非常に困難である。これは、ダイレクトレンディングが二社間の協議で貸し手の価値維持のための意思

決定を一晩で行えるのと対照的である。 

様々な業種にわたる詳細な報告（通常、キャッシュフローの 12 週間ローリング予測など）によって、マネジャーは、各業種の

二次的な効果に関する十分な情報に基づいてより適切なリスク審査やモニタリング上の意思決定を行うことが可能である。 

また、損失引当金の増加や自己資本バッファーの悪化により、銀行がますます身動きがとれなくなっていることに比べ、投資

家からのファンド期間に渡ってコミットされた資本があることは、新たな資産に投資する機会を提供する。なお（PE スポン

サーとの議論によれば）、特に新型コロナウイルス以降の環境においては、銀行は買収資金調達先として利用することが困難

であり、少なくとも 2022 年まではその状況が続くとみられる。新型コロナウイルスは、欧州における銀行再編とそれに対応す

るダイレクトレンディングの拡大を促すきっかけとなる可能性があるこということを述べて、締めくくりとする。 

 
 

図図 28：：週間プライムファンドフロー対平均融資入札価格 

 
 
 
データソース：S&P グローバル・マーケティング・インテリジェンスによって提供された LCD。リッパーFMI。2020 年 6 月ま

でのデータ。 
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第第 7 部部
 

ダイレクトレンディング市場－ 
法的な視点 

 
 
 

第 7 部は、レイサム＆ワトキンスの単独の責任によって作成されたものであり、必ずしもペンバートンおよびサイード・ビジ

ネススクールの見解を表すものではない。同様に、ペンバートンおよびサイード・ビジネススクールは、本レポートのこれ以

前の内容に対して責任を負う。 

 

主主要要ななポポイインントト 

 
01 02 03 
ダイレクトレンダーにとっての全全体体

的的なな契契約約上上のの保保護護は、ハイイール

ド債とシンジケートローンのいずれ

と比較しても、貸し手にとって有利

なものである。ダイレクトレンダー

は、ダイレクトレンディング以外の

取引では仲介引受銀行が受け取る利

益を、内包することができるため、

投資家の経済的条件はより良いもの

になり得る。 

シシンンジジケケーートトロローーンンととハハイイイイーールルドド債債

の違いは、従来は前者に財務維持コベ

ナンツがあることだった。これはもは

や当てはまらず、この 2 種類の債務の

主な違いは投資家層の違いとなった。

ダイレクトレンディングにおけるバ

イ・アンド・ホールド・モデルは、欧

州のシンジケートローン市場ではほと

んど消滅した財務維持コベナンツを含

む貸し手の保護が、シンジケートロー

ン市場よりも大幅に付与される背景と

なっている。 

シシンンジジケケーートトロローーンン市市場場は（売却前提の組

成）OTD 型モデルへと発展した。すなわ

ち、成立した条件・条項はエクスポー

ジャーをシンジケート化する能力を反映し

たものであり、必ずしもクレジット固有の

リスクに対応するように設計されたもので

はないということである。 

04 05 06 
特特にに非非経経済済的的なな条条件件は、ダイレク

トレンディングではファンドが直接

交渉を行い、OTD 型（売却前提の

組成）モデルが介在しないため、貸

し手に有利になる傾向にある。例え

ば、シンジケートローン市場では早

期返済に対するコール・プロテク

ションは極めて弱い。シンジケート

ローンの経済的条件を交渉する銀行

は、そうした条項が適用されるよう

な状況で恩恵を受ける可能性が低い

からだ。また一般的に、ダイレクト

レンディングの方が新規借り入れや

グループからの資金流出の可能性に

対する管理がより厳格である。 

ススピピーードドはは、、ととききととししてて重重要要ででああるる。。

借り手がアメンドメントおよびウェイ

バー手続きによって、融資契約書の修

正や条件緩和を受ける必要がある場合

がある。 
ダイレクトレンディングのように債権

者の数が限定されている場合にのみ、

スピードある対応が実現できる。 

リリスストトララククチチャャリリンンググににつついいててももススピピーードド

ははささららにに重重要要ででああるる。。元本カット、期限延

長、キャッシュによる利払いから PIK への

変更などの融資条件の重要な変更は（既定

の構造調整と債務交換で対応できる場合以

外は）、通常は貸し手グループ全員の同意

が必要であり、債権者が多数いる場合には

容易ではない。そのような条件変更につい

て全債権者の同意が得られない場合は、英

国のスキームオブアレンジメントや整理・

リストラクチャリング計画のようなクラム

ダウンのテクニック、一部の EU 加盟国に

おける同様の手続きを用いることができる

（しかし、これらのプロセスは時間を要し

コストもかかり、債務者の財務問題／経営

不振の風評を高めることとなる）。 
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欧州におけるユニトランシェ市場の成長は、もともとは様々

な要因、特にオルタナティブ資産投資市場の成長から生じて

いた。シンジケートローン市場は、長年にわたって「銀行の

み」の市場であり、メザニン・ファイナンスを提供する貸し

手は比較的少数であった。シニア担保付トランシェ（現在で

は第一順位抵当と呼ばれるもの）は、大半は銀行によって保

有されていた。債権者間の取決めは比較的慣習的であった

が、資金調達取引を成立させるための必要なプロセスに交渉

が加わった。また、第一順位抵当と第二順位抵当に適用され

る金利を一つのトランシェにまとめた新しい「ユニトラン

シェ」商品を使用すれば、プロセスが簡素化され、（主に）

プライベートエクイティスポンサーにとって資金調達がより

簡素で実行しやすいものになるという認識があった。した

がって、最初の「ユニトランシェ」商品は、1 つの契約に基

づく 1 つのトランシェのローンが含まれており、借り手の目

の届かないところで、従来は 1 つの商品を受けたいがもう 1
つの商品は受けたくないと考えていた投資家の間で、キャッ

シュフローと意思決定プロセスを分ける物であった。こうし

た仕組みは、事実上、銀行とファンドの間の事実上のジョイ

ントベンチャーであり、両者間では潜在的な機会をユニトラ

ンシェ構造の方法で調達する取り決めもあった。 

ユニトランシェ商品は、発達するにつれて、実質的にシング

ルトランシェ満期一括返済型貸付（「ストレッチドシニア」

と呼ばれることもある）となり、提供されるローンの規模が

通常 2,500 万～7,500 万ユーロの範囲であったため、一般的

にミドルマーケットで使用された。この時点で、ダイレクト

レンディング市場の現状の定義に収斂していくことになる。

しかし、ここでは業界の慣例に従い、ユニトランシェ・デッ

トという言葉を使い続けることにする。このアセットクラス

の人気が高まるにつれて、ますます多くのアセットマネー

ジャーがダイレクトレンディング・ファンドを組成し、実行

されたローンの規模は大幅に拡大した。（初期の案件のよう

に複数の投資家が裏に居る事での）債権者間契約が無くなる

ことに加えて、ユニトランシェは、その融資がシンジケート

ではないという事実、貸し手と借り手の関係がシンジケート

ローンというよりパートナーシップに近いという事実によっ

て人気となった。シンジケートローンでは、借り手と当初の

引受銀行との間に関係はあるものの、「ホワイトリスト」を

利用しても、リレーションシップ型取引には程遠いことが判

明しているからだ。この時点までに、ダイレクトレンディン

グのユニトランシェ商品は、レバレッジの観点からみると、

第一順位抵当と第二順位抵当の純粋な組合せではなくなって

いた。通常のレバレッジ水準は低く、投資不適格の借り手に

対する単独の商業銀行融資の要求水準とシンジケートローン

市場の水準の間であった。 

別個の債務商品ではあるものの、法的観点からは、ユニトラ

ンシェローンの契約条件の構成は、シンジケートローンと非

常によく似ており、シンジケートローン市場で使用されてい

る、表明、保証、債務不履行事由、強制期限前償還事由など

ローン市場協会の様式にある全ての特徴を含む、という点に

留意することが重要である。しかし、異なるのは、シンジ

ケートローン市場が「OTD 型（売却前提の組成）」モデル

へと成長したことである。すなわち、融資条件の交渉におい

ては、信用の原則が依然として重要ではあるものの、シンジ

ケートローンを組成することができるか否かが同様に極めて

重要な要素となった。引受銀行の原債権に対するエクスポー

ジャーが大幅に縮小されるからである。このアプローチが意

味することは、PE スポンサーが借入条件を、シンジケート

レンダーが通常要求する条件から離れ、市場の受け入れ状況

に合わせた条件に設定できるという点である。「フレックス

条件」のリストはますます長くなり、原案件を売却するため

に必要であれば、シンジケーションの過程で変更することも

可能になった。ダイレクトレンディングのバイ・アンド・

ホールドのアプローチでは、融資が二者間で行われる事が多

いものであるため、同種の圧力の発生を防ぐことができ、シ

ンジケートローン市場と比較してリターンが高い理由の 1 つ

と考えられる 1。 

市場では引受手数料の競争が激しく、低金利環境下で高利回

り資産へのニーズがますます高まっていることと相まって、

シンジケートローンの契約条件は、まず「一流」の PE スポ

ンサーからその後シンジケートローンのレバレッジドファイ

ナンス市場全体へと借手寄りに緩和されていく。また市場の

特徴として、契約はクレジットによるものではなく前例に基

づくものになってきて、ドキュメンテーションは市場の特徴

となっていった。これは、本レポートで前述した「利回り追

求」に類似している。 

ユニトランシェの契約を交渉する法律事務所（および関連す

るチーム）は、アクイジション・ ファイナンス市場のシン

ジケートローンチームと同じであったため、交渉条件や手法

は、時間をかけてシンジケートローン市場からユニトラン

シェ市場に取り入れられ移管されてきた。また、ユニトラン

シェ市場においては、より多くの時間が費やされ、多くの場

合、売却を前提とする案件契約に同意するのではなく、満期

保有を前提とした信用供与を行っているという根拠により、

アセットマネージャーは貸し手に有利な条件の保全を行うこ

とが出来てきている。 

シンジケート市場におけるコベナンツライトローンの拡大

は、こうした市場動向の産物である。もともとレバレッジ

ド・ローンには、おそらく 2 つ、場合によっては 3 つの財務

制限条項（レバレッジ、金利カバー、デットサービスカ

バー）が付加されていたが、市場の発展に伴い削られ、シン

ジケート市場におけるコベナンツライトローンの割合は、過

去 5 年間、前年比で増加してきた（現在、LCD によると

90％を超えている）。追加負担制限コベナンツが付されたハ

イイールド債と、財務維持コベナンツが付された融資という

のがこの 2 種類の商品を区別する特徴であったが、これらの

違いはかなり前に消滅しており、現在は 2 つの市場は単に異

なる投資家基盤に対応しているというだけである。ダダイイレレクク

トトレレンンデディィンンググつつままりりユユニニトトラランンシシェェ市市場場でではは、、財財務務維維持持ココ

ベベナナンンツツのの割割合合がが、、シシンンジジケケーートトロローーンンレレババレレッッジジドドフファァイイ

ナナンンスス市市場場よよりりももははるるかかにに大大ききいいとと言言ええよようう。。 

本稿に掲載している比較表は、シンジケートレバレッジド

ローン市場とユニトランシェダイレクトレンディング市場と

の間で、条項がどのように異なるかについて詳細に示してい

る。ますます多くのアセットマネージャーがファンドを拡大

し、ダイレクトレンディング市場を成長させることを考える

と、いくつかの分野で両者が統合し始めているといってよい

だろう。 

 
 
 
 
 
 
 
 

1 比較可能な同等の取引プロセスから得た L&W の独自の洞察に基づく。  
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この表の中には、元々は、レバレッジドファイナンスで用い

られる別のジュニアデットトランシェ（現在は上位担保形式

にもなっている）として設計されたハイイールド債に関する

同様のまとめも含まれている。ハイイールド債では、コベン

ナンツの保護が、商品の性質、（すなわち、流動性を必要と

する投資家層を背景としたパブリック市場で取引される商

品）にあわせて進化してきた。つまり、同意が必要とされる

ことはシンジケートローン市場よりも少なくなるよう社債発

行の条件は非常に柔軟になった。公募証券としての原商品の

性質と、全ての投資家に対して修正の正当性について適切に

説明する必要があることを考慮すると、同意プロセスはより

困難で費用のかかるものであったからだ。こうした商品も、

通常 PE スポンサーによって利用され、しばしば「バイアン

ドビルド」戦略に活用された。これは、契約上の相違の一例

として、シンジケートローンにおける貸し手の保護において

は、買収制限が長きにわたって重要な部分を占めていた一

方、ハイイールド債の発行においては支配権の取得が同様に

は規制されていなかったことを意味している。このダイナミ

クスは、ダイレクトレンディング（主に相対融資）とシンジ

ケートローン（多様な貸し手グループ）を比較する際にも生

じる。なぜなら、単一の融資業者と取引する場合、修正プロ

セスの不経済性はあまり関係がないからである。 

欧州において、シニア担保付シンジケートローンと共にハイ

イールド債が利用されるようになったことも、シニア担保付

ローンと、シニア担保付債券・シニア（無担保）債券の多様

な組合せを含む多くの「銀行／債券」構造を組み合わせた数

多くの派生商品につながった。このことは、時間の経過とと

もに、そして最も流動性の高い強固なクレジットにおいて、

融資条件が、（実質的にハイイールド債であるケースも含め

て）ますますハイイールド債に近づくことにつながってい

る。もちろん、債券が調達資本構成に含まれないダイレクト

レンディングには反映されない。 

これらの傾向は全て、本稿での比較研究で確認することがで

きる。 

欧州のダイレクトレンディング市場の発展について、さらに

前後関係を確認するために、他の金融市場における違いを観

察することは、意義があるだろう。アジア（オーストラリア

を除く）のアクイジション・ファイナンス市場は、依然とし

て商業銀行が優勢であるため、構造はやや保守的な傾向にあ

る。通常、銀行は、シニア担保付タームローン A構造を提案

する。期間は通常 5 年で、平均年数は長期化する傾向がある

がそれでも通常、ファシリティの耐用年数にわたっていくら

かの期中弁済が行われる。TLB とユニトランシェは、オース

トラリアでは比較的一般的だが、その他のアジアでははるか

に少ない。契約書は、一般的には APLMA／LMAフォームに

基づいており、ファシリティ契約は、借り手の所在地および

アレンジャーグループの構成に応じて、英国法または香港／

シンガポール法のいずれかによって規定される。より強力な

PEスポンサーや借り手が DSCRの排除に成功しているが、

域内の貸し手はネットレバレッジや、しばしば DSCRを伴

う、何らかの維持条項を依然として要求する。しかし、他の

より PEスポンサーにとって有利な条件は、アジア市場に移

行しており、追加／増額借入枠、利用可能額からの制限付き

支払いの許可、ビルダー新規借入枠、買収に関するハードバ

スケットの不存在、相乗効果（シナジー）の上限などのコン

セプトは、依然として一般的である。投資家基盤の性質を考

慮すると、通常、シニアローンに対するコール・プロテク

ションは見られないであろう。ももちちろろんん重重要要なな点点はは、、貸貸しし手手

のの保保護護はは、、依依然然ととししてて市市場場のの機機能能ととししててのの意意味味がが大大ききくく、、しし

たたががっってて貸貸しし手手ググルルーーププのの性性質質ででああるるとといいううここととででああるる。。ダダ

イイレレククトトレレンンデディィンンググ取取引引がが、、シシンンジジケケーートト取取引引よよりりもも伝伝統統

的的なな銀銀行行融融資資フファァシシリリテティィのの方方ににいいくくららかか似似てていいるる理理由由はは主主

ににここれれでで説説明明さされれるる。。 

権権利利放放棄棄おおよよびび修修正正のの意意思思決決定定 
維持条項のメリットは、違反した場合、あるいは違反すると

予測される場合に、貸し手が交渉の席につけることである。

財務制限条項に違反することによって、関連する負債の繰上

償還が可能となるため、貸し手は借入金の早期返済を要求す

るだけでなく、裏付け企業の所有権を得るため、または売却

するために、担保権を行使することができる。繰上償還の可

能性はまた、借り手の口座が監査人によって制限される可能

性を意味する－これら全てが、重大な事態であり、企業に多

額の株式投資を行っているプライベートエクイティの所有者

が避けたいと思うであろうものである。このような状況にお

ける権利放棄の交渉では、監査報告書の提出義務、利率変

更、返済条件の変更、新規出資、事業の監視の強化、借り手

への融資の継続と現行株主の支配権の維持を認めるための代

替的な条件としての、より制限条項のより厳格化など、貸し

手が様々な条件を要求することがある。 

法的観点から見ると、これらの同意および権利放棄プロセス

は、しばしば、修正を承認するために必要とされる比率に依

存する。シンジケートローンは、通常、過半数議決のために

単純過半数（50％）または 66 2/3％の閾値があり、主要な経

済条件（価格設定、通貨、返済など）については全会一致、

一部の行為（証券の発行など）についてはスーパーマジョリ

ティによる議決を必要としており、関連するクラスが変更を

承認した場合には多数決による経済的変更を認める構造調整

条項がある。シンジケートローンの管理には、これらの修正

において定足を満たす投資家数を集めるために、多くの時間

が費やされている。意思決定プロセスは、特に、異なる階層

のデットや持分の持合いが存在する場合には、時間がかか

り、複雑になる可能性がある。 

単一のユニトランシェローンが単一の貸し手によって保有さ

れている場合、複数の当事者間の交渉ではなく単一の交渉が

行われるため、これらの同意および権利放棄プロセスが合理

化されることは明らかである。複数の当事者間の交渉がある

場合、借り手はグループ全体で最も厳しい取引および／また

は非常に長い交渉プロセスに終始することが多く、その一方

で、経営陣は混乱し、潜在的な問題に対処できないために、

会社の財務状況がさらに悪化する。問題を抱えた投資におい

て、または借り手に対し貸し手としての立場や考えを確り知

らしめるには、スピードが本質的な要素となることが多く、

また、単一の貸し手はグループよりも迅速に行動することが

でき、借り手および／またはその PE スポンサーとの間で、

必要な同意を得る前に良好かつ比較的積極的な関係を築くこ

とが多い。また、このダイナミクスによって、借り手からよ

りタイムリーにより多くの財務情報が提供されるようになる

可能性がある。それは、シンジケートローン市場や債券取引

ではしばしば見られる公開／非公開情報の情報開示に関する

問題が、ダイレクトレンディング取引ではほとんど存在しな

いためである。 

次節で述べるように、密接な関係、豊富な情報、交渉や意思

決定のスピードといった利点は、借り手が、本来ならば、

様々なテクニックを使って抵抗者を「クラムダウン」する必

要があるリストラクチャリングの状況では、さらに顕著にな

る。  
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欧欧州州ののリリスストトララククチチャャリリンンググ環環境境－－最最新新動動向向 
前述したように、シンジケートローン市場でのコベナンツラ

イトレンディングは、財務維持コベナンツがほとんど、ある

いは全く付されていない構造、より許容可能な新規借入枠、

緩やかな定義、PE スポンサー主導の解釈といったものを

伴っており、創造的な債務の階層化、潜在的な価値の流出、

そして借り手がストレスまたは困難に直面した場合の貸し手

にとって利用可能なトリガーの欠如につながっている。これ

らは全て本質的に、シンジケートローン市場において現在最

も重要な基準となっている特徴である。 

ディストレスト投資家やアクティビスト株主にとって、この

ような環境は、一部には、例えば、具体的な企業行動がネガ

ティブ・コベナンツに準拠しているかどうかを判定するた

め、および／または、デフォルトが特定の状況で発動された

かどうかを見極めるためにデフォルト条項を綿密に見直すた

めに、より積極的な関与戦略や、債務者行動のより厳密な精

査につながっている。このアプローチは明らかにリストラク

チャリングのダイナミクスに影響を与える。同時に英国で

は、取締役の義務に再び重点が置かれており、最近の控訴審

判決において、債権者の利益を考慮する義務は、実際の支払

不能の前、および不当な取引上の検討が発生する前に生じる

ことが確認された。前述したように、利害関係者のアクティ

ビズムの高まりによって取締役は厳しい監視に直面している

（1986 年破産法第 423 条（債権者を欺く取引）への依存が

その一例）。これに加えて、管理者や清算人は取締役に対す

る請求権を（多くの場合、訴訟から資金を得た）第三者に割

り当てることができるようになった。英国年金保護基金や英

国歳入関税局など、その他の利害関係者もますます主張を強

めており、特に最近、2020 年 12 月 1 日から「Crown 
Preference（公債権の優先権）」という伝統的なコンセプト

が再導入されている。リストラクチャリングに積極的に関わ

る可能性のある利害関係者の数と共に、高度化し、進化し続

けるリストラクチャリングツールの範囲は、シンジケート

ファシリティや代表者によるアドホックグループではなく、

機動的な単一の貸し手や小規模な貸し手グループを有する債

務者によって、より効果的に管理することができる場合があ

る。 

このように、ダイレクトレンディングファンドは、融資にア

クセスするための最も一般的な手段となると共に、より伝統

的な銀行のような保護（維持条項を含む）を提供し、このよ

うな保護を受けた貸し手は、同じ事業体からのシンジケート

ローンに参加した場合よりも早く、交渉の席に着くことがで

きる。 

欧州では、法廷外のリストラクチャリングの恩恵が依然とし

て残っている。価値を維持するためには、合意に基づく秩序

あるリストラクチャリングを行うことが、企業と債権者の利

益になることが多い。負債のリストラクチャリングの一環と

して要求される修正には、一般的に、満期の延長、現金以外

の利息、債務交換／株式化、あるいは全員一致の同意を必要

とするその他の修正が含まれる。上述したように、シンジ

ケートローンおよび／またはハイイールド債構造において、

そのような修正に対して全員一致で必要な同意を得ること

は、ロジスティック上困難であり、時間と費用がかかる可能

性がある。 

シンジケートファシリティのリストラクチャリングおよび／

またはハイイールド債の発行における全員一致の合意の必要

性は、抵抗者（すなわち、支払いを受けるか、よりよい取引

を手にすることを期待して同意を与えない貸し手）に関する

懸念を生じさせる可能性があり、それらに対処しようとする

手法は進化してきた。英国のスキームオブアレンジメント

は、あるクラス内、すなわち同一のファシリティ内の、また

は同等の順位を持つ負債商品における抵抗者に対処するため

の古典的な例である。スキームオブアレンジメントとは、債

務者主導の裁判手続きであり、債務の償却、満期の延長、利

息の変更など、債権者間の妥協策として利用することができ

る。 
このスキームが、英国以外の企業の財務リストラクチャリン

グで初めて利用されたのは、約 10 年前であり、年月を経

て、スキームの管轄区域や範囲に関する判例法が大幅に発展

し、イングランドとの「十分なつながり」が存在するか、ま

たは確立されている財務リストラクチャリングにおいて考慮

される重要なリストラクチャリングツールの一つとなった。

スキームは、ここしばらくの間、最適な国際的クロスボー

ダーの貸し手和解ツールとなっており、その適用は、大多数

の債権者が妥協的な解決策を支持する企業を救うために、斬

新かつ創造的な方法で継続的に進化および発展している。し

かし、計画プロセスは、裁判所の利用可能性および様々な所

定の通知期間によって左右され、計画対象企業に有利となる

裁量権を行使すべきかどうかを判断する裁判所に常に依存す

る。さらに、スキームでは、計画対象企業に対し、計画の効

果の適用範囲に関して確立された裁判所のガイドラインを順

守することを求めており、不満を抱く債権者からの異議を受

ける可能性がある。スキームの使用は、全員一致での同意を

必要とする修正を達成するための、最も効果的とは言わない

までも、非常に効果的で、信頼性の高いプロセスであるが、

計画対象会社の財務実績および事業課題に関して重大な情報

開示と公表が必要とされる、時間とコストのかかるプロセス

でもある。 

さらに、英国では、2020 年企業倒産およびガバナンス法に

基づき、新たなリストラクチャリング手法、すなわち、支払

猶予およびリストラクチャリング計画が導入されている（後

者はしばしば「スーパースキーム」と呼ばれるが、これは、

米国のチャプター11 のスタイルクラムダウンに類似した、

同意しない債権者クラスをクラムダウンさせる能力のためで

ある）。現在では、同意しない債権者のクラスをクラムダウ

ンする理論的な能力は、他の債権者のクラス（例：第二順位

抵当およびその他の下位債権者）における抵抗者に対して

も、裁判所の手続を経て対処することができることを意味す

る（ただし、本稿執筆時点では、新法の下でのこの分野に関

する判決は報告されていない）。 

合意された解決策が、同意していない株主の意向に反して貸

し手が株式持分を支配すること、および／または、債権者の

指示グループ（すなわち支配グループ）がクラムダウンを行

うことなくリストラクチャリング目的を達成することができ

るリストラクチャリングにおいては、「（株式売却による）

単一時点での」担保権執行と、劣後債に対処する典型的な債

権者間のリリース条項の使用は、既存株主から権利を剥奪す

るための迅速かつ効果的な解決策となりうる。これは、英国

の管理者（アドミニストレータ）の任命によって達成され得

る（これは、法廷外で取締役／会社によって、または固定担

保レシーバーの適格浮動担保権者（「QFCH」）、またはデ

フォルト後の同意に基づく売却（「破綻処理」）によって達

成され得る）。 
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イングランド以外の管轄区域では、こうした目的で利用する

ことができる、破産法やリストラクチャリング手続きが独自

に設けられており、異なるレベルの承認が必要とされる。ま

た、オランダの相対売買やルクセンブルクの株式担保の行使

も、グループの持株構成に応じて考慮されうる手法となって

いる。融資契約における少数派の反対をクラムダウンするた

めの他のテクニックとしては、「構造調整」交換があげられ

る。この取引では、議決権行使者の過半数が融資契約の中で

新たな債務のトランシェを作り出し、その後、まず旧債務か

ら保護を外すことに合意し、その債務と交換することができ

る（米国における「上位（up-tier）」取引に類似）。しか

し、少数の抵抗者を「クラムダウンする」全ての実行手段

は、より長い時間がかかる複雑なテクニックを必要とし、単

独の貸し手が主導するリストラクチャリングよりも、多くの

コストがかかる。重要な点は、貸し手グループが極めて限定

数（単独）であれば、裏付けのビジネスへの対処に関する基

本原則が貸し手、債務者、株主の間で合意されている限り、

より迅速で、安価で、より対外的な情報開示が少ない、リス

トラクチャリングを実行できるということである。 

今今後後のの展展開開やや傾傾向向 
欧州大陸についての最後の注意点。2021 年夏までに加盟国

が法律に組み込まれなければならない新たな欧州整合指令へ

の対応もあり、一部の国ではリストラクチャリングと破産の

枠組みが改善されており、オランダは、米国連邦破産法 11
条（チャプター11）に類似したオランダの制度（2021 年 1
月 1 日に発効予定）によって、多国籍法人によって「選ばれ

る管轄区域」となることを切望している。スペインの「オモ

ロガシオン（homologacion）」もまた、未だに債務者に優

しいリストラクチャリングツールと考えられているものの、

デットエクイティスワップを可能にし、新たな資金注入を保

護することができるようになったことにより状況が変化して

きている。 

 

 

シシンンジジケケーートトロローーンン市市場場、、ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ市市場場、、ハハイイイイーールルドド債債市市場場ととのの間間のの融融資資契契約約のの相相違違点点 
寄稿 James Chesterman、、Helena Potts、、James Burnett and Karan Chopra、、レイサム＆ワトキンス 

 
欧欧州州ののシシンンジジケケーートトロローーンン市市場場 ダダイイレレククトトレレンンデディィンンググ市市場場 ハハイイイイーールルドド債債市市場場 

資資本本構構成成   

• 通常、シニアファシリティは、

ファシリティ B およびリボルビ

ングファシリティで構成され、第

二順位抵当ファシリティまたは債

券発行が含まれる可能性がある。

通常、スーパーシニアリボルビン

グファシリティには、（シニア担

保付債券が構成に含まれる場合を

除き）柔軟性は存在しない。ただ

し、ファシリティ B が全額返済

されれば、認められることが多

い。 

• シニアユニトランシェおよび

スーパーシニアリボルビング

ファシリティ、ならびに場合に

よって小額のスーパーシニア

タームローンまたは同等の分割

償還タームローン。 

• 欧州のハイイールド債は通常、シニ

ア担保付ローンと同等のシニア担保

付債、および／または、構造的に劣

後したレベル（すなわち企業所有構

造上の上位の発行体）で、劣後保証

で発行されるシニア無担保債のいず

れかで構成されている。米国では、

上位順位保証付きのシニア無担保債

がより一般的である。 

ププラライイシシンンググ   

• 通常、マージンとアップフロント

フィーはダイレクトレンディング

市場よりも低い（ただし、案件が

価格のフレックス‐条件変更に左

右される場合には、その差はいく

ぶん縮小する）。時には、投資家

の需要によって、案件が逆の価格

の柔軟性にさらされることもあ

る。 

• マージンとアップフロント

フィーは、欧州シンジケート

ローン市場よりも、高いのが一

般的である（ただし、そうした

案件が価格のフレックス‐条件

変更に左右される場合には、そ

の差はいくぶん縮小する）。 
• PIK トグルは、行使される頻度

などの一定の条件次第で含まれ

ることがある。 

• ハイイールド債の金利は通常固定金

利だが、時に、変動利付債の市場が

開かれることがある。ハイイールド

債の発行価格は通常、額面価格また

は最小限の発行割引額で行われる

が、より大幅な発行割引額で発行さ

れることもある。 
• PIK はあまり一般的ではないが、エ

クイティブリッジしとして、あるい

は規制産業において、時として資本

構成の一部を構成することがある。 
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契契約約書書   

• 英国法におけるファシリティ契約

は、しばしばニューヨーク法とと

もに、LMA ベースの表明保障や

デフォルト事由ではなく、「債券

スタイル」の引受、および、大型

株（そしてますます PE スポン

サーの支援を受けているミドル

マーケット）のデフォルト事由と

解釈されている。あるいは、LMA
ベースの表明保障およびデフォル

ト事由ではあるが、ダイレクトレ

ンディング市場よりも柔軟性が高

く、LMA ベースの引受およびデ

フォルト事由のパラメータの中に

「債券スタイル」の概念を導入し

たものである。 
• 引受案件には、一部の引受条件が

引受業者によるシンジケーション

の成功に必要な修正の対象となる

場合があることを規定する、「フ

レックス」条項が適用される。 
• ファシリティ B およびリボルビ

ングファシリティは、同順位とし

てランク付けし、権利執行の目的

のために一括して投票を行う。 

• LMA ベースの英国法ファシリ

ティ契約。 
• 引受案件においても、正式な

ファシリティのシンジケーショ

ンはないため、フレックス条項

は設けられていない。 
• リボルビングファシリティは、

個別に執行権を有するが、債権

者間契約を通じてユニトラン

シェレンダー同様停止期間には

服する。 
• 諸条件は、シンジケートローン

市場よりも借り手にとって一般

的に制限的である。 

• 「追加負担制限」条項付きのニュー

ヨーク州法契約 
 

セセキキュュリリテティィパパッッケケーージジ   

• 通常、浮動担保が利用可能な場合

を除き、株式、構造的なグループ

内売掛債権および重要な銀行勘定

に限定される。売買契約の売掛債

権に対する担保権が含まれる場合

がある。 
• 保証および担保が事前に定められ

た管轄区域の限定されたリストに

おいてのみ付与される「対象管轄

区域」の概念がしばしば含まれ

る。 
• 担保パッケージの焦点は、債権者

が、事業会社からの現物担保では

なく、苦境に陥ったシナリオにお

いて強制するであろう「（株式売

却による）単一時点」の担保執行

である。 

• 欧州シンジケートローン市場と

類似しているが、通常、売買契

約の売掛債権に対する担保権も

含まれている。 
• 通常、「除外管轄区域」という

概念を含むが、この概念では、

事前に定められた管轄区域の限

定されたリスト以外の全ての管

轄区域において保証および担保

が付与される。通常、シンジ

ケートローン市場よりも優れた

貸し手保護措置がとられる。 
• 「（株式売却による）単一時

点」の担保執行は重要である

が、欧州シンジケートローン市

場よりも借手企業からのより総

合的な担保パッケージが期待さ

れる。 

• シニア担保付債券については、欧州

シンジケートローン市場と同様。 
• シニア無担保債券は、重要子会社株

式への担保およびグループ内売掛債

権から担保を受けることがあり得る

が、それ以外の場合は無担保であ

る。 
• 担保付債券のエスクロー取引も、エ

スクローのリリースまでは、エスク

ロー勘定に対する担保権から恩恵を

受ける。 
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新新規規借借入入   

• ファシリティ契約に記された追加

のシニア担保付ファシリティとな

りうる債務、またはサイドカー債

務として債務を新たに負うための

幅広い範囲での許可。 
• シニア、第二順位抵当、シニア

ファシリティの担保とならない資

産を担保とする債務を認める。ま

た、「レバレッジ」テストが基準

を下回らない範囲で新規投資に対

応する追加債務を認める可能性が

ある。 

• 通常、ファシリティ内に明記さ

れたアコーディオンによる追加

のシニア担保付ファシリティの

みが認められ、サイドカー債務

は認められない。 
• 第二順位抵当債務は認めない。 
• ネガティブプレッジは、慣習的

な方法で資産に対する担保の付

与を制限する。 
• 一部の案件では、新規投資に対

応する追加債務が認められてい

るものの、一定の期間内に借り

換えを行う要件に従う必要があ

るか、または債務残高を維持で

きるのがレバレッジベースのテ

ストに準拠できる場合に限られ

る。 

• レシオ新規借入枠（FCCR および／

またはレバレッジ比率）と「許容債

務」新規借入枠の組み合わせによっ

て、追加のシニア担保付債券やシニ

ア担保付ファシリティとなりうる債

務を新たに負うための広い範囲での

許可。 
• 担保付債務（シニア担保付債券およ

び米国シニア無担保債の担保付債務

の抵当とパリ）は、通常、追加の担

保付レバレッジ比率の対象となる。

一方、欧州シニア無担保債は、通

常、適切に負担された債務に担保を

付けることを認める。 
• シニア第二順位債券の場合、（担保

に関する）第二順位抵当は、通常、

第一債務発生テストには含まれな

い。 
• ハイイールド債に対する担保となら

ない資産を担保とする債券は、通

常、少額の「許容先取特権」新規借

入枠を持つ、特定の許容債務新規借

入枠に限定される。 
• ハイイールド債は通常、債務の種類

に応じて、「不利ではない（FCCR
またはレバレッジ）」テストの対象

となる取得済債務／新規取得債務を

認める。 

支支払払制制限限   

• 通常、レバレッジベースのテスト

に準拠することを条件に、利用可

能金額（許容債務を含む）から制

限付き支払いを行うことが許可さ

れる。最近は「債券スタイル」の

連結純利益ベースのビルダー新規

借入枠を新設して一定の支払い

（配当など）を行うことが可能に

なっている。 

• 利用可能金額には通常許容新規

借入額を含まない。また連結純

利益ベースのビルダー新規借入

枠がないことを除けば、欧州シ

ンジケートローン市場と類似し

ている。 
 

• 通常、連結純利益の 50％のビル

ダー新規借入枠を含むか、または通

信および他の特定のクレジットにつ

いては、EBITDA － 1.4／1.5 × 支
払利息のビルダー新規借入枠を含

み、それぞれ「許容支払」および

「許容投資」新規借入枠が追加され

る。ビルダー新規借入枠は通常、追

加の FCCR テストの対象である。

ゼロフロアあるいはスターター新規

借入枠（発行前の日付にさかのぼる

新規借入枠、あるいはさらに一般的

な新規借入枠）もあり得る。 
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買買収収   

• 通常は、デフォルト事象の不存在

および制裁引受の違反の不存在な

どといった、許容買収の条件が全

くない、または、ごくわずかであ

る。 

• 許可された買収条件には、通

常、レバレッジに基づくテスト

の遵守、または試算ベースの財

務制限条項の遵守、合意した基

準額を超える買収のためには委

託されたデューデリジェンスの

実施、および／または合意され

たより高額な基準額を超える買

収のための法務および財務

デューデリジェンスの準備も含

まれる。 

• 事業体が「制限付子会社」になる場

合、買収に関する制限はない。買収

資金を調達するために負う債務は、

債務制限条項の下でテストされ、担

保が設定されている場合には担保債

務制限条項の下でテストされる。 

新新規規借借入入枠枠   

• 通常、新規借入枠間で再分類し、

100％繰越し／繰戻しを行う完全

な柔軟性が含まれる。 
• 通常、EBITDA グローワーに依存

する新規借入枠（デフォルト事由

を含む）。 
• 「債券スタイル」契約が含まれる

場合、債務者／非債務者制限は、

ある種の債務新規借入枠の下での

無保証債務が通常キャップされて

いる債務負担以外ではあまり一般

的ではない。 

• 特定の案件には新規借入枠間の

再分類の完全な柔軟性が含まれ

るが、欧州のシンジケートロー

ン市場ほど一般的ではなく、繰

越し／繰戻しが含まれる場合

は、通常は特定の新規借入枠ま

たは 50％繰戻しにのみ適用され

る。 
• 通常、債務者／非債務者制限が

含まれる。 

• 通常、新規借入枠間で再分類する完

全な柔軟性が含まれるが、指定され

た新規借入枠については、繰り越し

が制限される。 
• 通常、EBITDA グローワーに依存す

る新規借入枠（デフォルト事象を含

むことが増えている）。 
• 債務者／非債務者制限は、一般的に

特定の債務新規借入枠の下での無保

証債務に上限が設定されている、債

務負担制限条項にのみ当てはまる。 

強強制制期期限限前前弁弁済済   

• 違法性、支配権の変更、および超

過キャッシュフローに限定。通

常、上場も含む。 
• 支配権の変更の定義が「債券スタ

イル」であることが多く、そのた

め、グループの株式の 50%超が

元の株主以外に保有された場合

（元の株主が 50%超を保有しな

くなった場合ではなく）にトリ

ガーされる。 

• 通常強制的な繰上げ返済ではな

く、事業に手取金を再投資する

柔軟性があるものの、通常、重

要資産売却手取金、報告手取

金、売掛金売却金および保険支

払いは期限前弁済の対象とな

る。 
• 支配権の変更の定義が「融資ス

タイル」であることが多く、そ

のため、元の株主の保有比率が

IPO 前はグループの株式の 50％
超、および IPO 後ではグループ

の株式の 30％超を所有していな

い場合トリガーされる。 

• 支配権の変更が発生した場合は

101％でのオファー、資産売却条項

に基づく超過受取金を用いる場合は

100％でのオファーに限定、エスク

ロー取引についてはエスクローが解

消された場合は特別強制償還。 
• 一般的に、支配の変更の定義は、元

の株主以外がグループの株式の

50％超を保有する場合、または容

認保有者以外の者に、全ての、また

は実質的に全ての重要資産を譲渡し

た場合にトリガーされる。 
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ココーールル・・ププロロテテククシショョンン   

• 通常、クロージング後 6／12 カ

月間、プライシング変更時のみ

1％のペナルティ。 

• 自発的な期限前返済および支配

権の変更に関して、クロージン

グ後 1～2 年間のコール・プロテ

クションが一般的。 

• 標準的な固定利付ハイイールド債

は、通常、5 年物は 2 年間、7 年物

は 3 年間の「ノンコール」があり、

その期間においては、割高なメーク

ホールプレミアムを全額払うことで

債券を償還することができる。 
• 「ノンコール」期間において、元本

の 30～40％までは、額面価格に

クーポンを加えた価格による「株式

公開」（真の公募を必要とする場合

も、必要としない場合もある）の手

取金で繰上償還することができる。 
• その他の定期借入債務がない場合に

おいては、「ノンコール」期間中に

額面の 103％で年間 10％を繰上償

還できるという規定を含むこともあ

る。 
• 「ノンコール」期間の後、ハイイー

ルド債は、満期前の額面に比例して

逓減された、利札の一定割合に設定

されたプレミアムで繰上償還可能で

ある。 
• 変動利付債には通常、約 1 年の「ノ

ンコール」期間があり、コールプレ

ミアムはそれほど高くない。 

財財務務制制限限条条項項   

• 通常、リボルビングファシリティ

のためだけにフラットなネットレ

バレッジの財務制限条項があり、

また、リボルビングファシリティ

の一定割合（例えば 35％）が現

金で引き出された場合にのみテス

トが行われる。 
• 4、5 回のエクィティキュア（エ

クィティの調整によるブリーチ救

済）が許容されている。EBITDA
救済の形をとることもある。 

• 通常、ユニトランシェファシリ

ティのための総合的ネットレバ

レッジ財務制限条項（および潜

在的には追加的な財務制限条

項）、ユニトランシェとは別に

リボルビングファシリティのた

めの総合的ネットレバレッジ財

務制限条項である。ユニトラン

シェファシリティに対しては約

10％のヘッドルーム設ける。一

般的なコベナンツは、トリガー

がフラット化する前に、一定期

間のデ・レバレッジを求める。 
• 新しいエクィティの注入による

救済は 4 回まで認められる。

EBITDA 救済（もしあれば）が

認められるのはそのうち数回。 

• なし 
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シシナナジジーー   

• 特定の案件では、関連期間におけ

る総計ベースではなく、項目ごと

にシナジーの上限を設定する。よ

り一般的には、関連期間における

総計ベースでの上限が設定され

る。 
• シナジーが EBITDA の一定割合を

上回る場合に、CEO／CFO の認

証要件や DD 要件が存在すること

は一般的ではない。 

• 関連期間の総計ベースで上限設

定される。 
• 通常、シナジーが EBITDA の一

定割合を上回る場合には、CEO
／CFO の認証要件および／また

は DD 要件を含む。 

• 通常は上限はないが、実施に 12 カ

月または 18 カ月の期間が設定され

ることが多い。 
• CEO／CFO の認証要件はない。 

報報告告義義務務  

• 一部の案件には、「債券スタイ

ル」の報告要件があるだけで、月

次財務諸表や年次予算を提出する

必要はない。 

• 通常、「融資スタイル」の報告

で、月次財務諸表や年次予算の

提出が含まれる。 

• 月次財務諸表や年次予算を提供する

必要はない。 
• 一部の案件では、電話会議に関する

文書要件がある。 

修修正正   

• マジョリティレンダー：50.1％。 
• スーパーマジョリティレンダー

80％だが、一部の案件では 66 
2/3％。 

• リボルビングファシリティについ

て別段の同意権はない。 
• 多数の貸し手が存在することを考

慮すると、通常、ダイレクトレン

ディング市場よりも同意手続きが

困難。 

• マジョリティレンダー：66 
2/3％。 

• スーパーマジョリティレンダー

80／85％。 
• リボルビング・ファシリティレ

ンダーは、EBITDA の一定割合

を超える売却、および追加的な

スーパーシニア債務またはリボ

ルビング・ファシリティレン

ダーの利益のためだけの権利を

認めるファシリティ契約の変更

などについては、ファシリティ

のスーパーシニア性を維持する

ために別段の同意権を有する。 
• 通常、ユニトランシェレンダー

が、ファシリティの存続期間中

マジョリティレンダーであるた

め比較的単純な同意プロセス。 

• 大半の修正は元本総額の 50.1％を

必要とする。 
• 欧州では、指定された特別修正には

90％の合意が必要とされるが、全

てまたは実質的に全ての担保および

保証を解除する場合は例外であり、

その要件は 75％で定足する。 
• 米国とアジアでは、指定された特別

修正には 100％が必要となることが

多かったが、90％の基準がより一

般的になりつつある。 
• 多数の債券保有者を前提とすると、

同意プロセスは受動的であり、一般

的に投資銀行を代理人として使用す

る－最も一般的な同意のテーマは

COC（支配権の変更）である。 
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歴史的に、規制制度は企業向け融資の基本的なインセンティ

ブに大きな影響を与えてきた。 

本節では、1 億ユーロの単一融資エクスポージャーを有する

仮想上の欧州銀行を例とする。融資先は、内部格付 B 相当の

内部格付を持つミドルマーケットの借り手で、一般的な株式

担保以外には現物担保が存在しない。2019 年 12 月の IMF
ワーキングペーパーにおいて、Belkhir、Naceur、Chami お
よび Semet が、地域銀行の自己資本コストについて、ドイ

ツ 10.0％、フランス 11.6％、イタリア 11.9％、英国 11.7％
と推定していたことを思い出してほしい。ドイツの 10.0％
を欧州景況の保守的な尺度として使用することとする。 

「資本コストは、資本収益率の計算

の背後にある推進力であり、銀行業

務の第一の目的は、資本収益率目標

を達成することである。したがっ

て、規制上の資本問題は、銀行の戦

略において重要な役割を果たしてい

る。」 

The Principles of Banking（（銀銀行行業業のの原原則則））、、Moorad 
Choudhry 

通常、金融機関は国内規制の対象となり、時には国境を越え

た法律の対象ともなりうる。しかし、1988 年、多くの中央

銀行が出資している BIS（国際決済銀行）は、バーゼル規制

（Basel capital ratio）と呼ばれる自己資本比率規制スキーム

を提案し、世界中の銀行が採用する流れとなった。 

BIS は規制機関ではなく、その宣言は、立法上の重要性は

持っていないものの、各国当局は、少なくともバーゼル規制

を遵守していることを示すことに熱心であった。この合意

は、時間の経過とともに、バーゼルⅠから、多くの人々が

バーゼルⅣと呼んでいる現在の議論へと進化してきている。

我々の仮想上の銀行に対する資本の取り扱いも、同様に頻繁

に変更されてきており、この分野での銀行融資に重大な影響

を与えてきた。 

図図 1：： 格付 B の融資資本 1 億ユーロの場合の例 
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図 1 は、仮想上の 1 億ユーロの資産が、どのように負債と自

己資本の組み合わせによって資金調達されているかを示す。

この図は、以下の主な 2 点以外はどんな仮想上の企業にも当

てはまるバランスシートである。非金融企業だとすれば、資

本における自己資本比率（10％）は非常に低いレベルといえ

る。銀行は本来的に高いレバレッジを抱える業態である。次

に、最低自己資本比率が各国の規制当局によって定められて

いること。これは、厳密に「株式」（あるいは規制上の専門

用語で「自己資本」）とは何か、という考えとともに時間を

かけて発展してきている。 

ここで、まだあまり詳しくない方のために、リスクウェイト

調整済資産の概念を紹介しなければならない。バーゼル合意

では、銀行帳簿上の現金資産、オフバランスシートまたはデ

リバティブ商品を含む、全ての銀行のエクスポージャーにつ

いて、リスクウェイトを指定している。例えば、一部の政府

債はリスクウェイトが 0％であり、これは、これらの資産を

保有するために自己資本は不要で、銀行はこうした帳簿上の

資産を全て負債で調達することが理論的に可能ではあること

を意味している。 

これとは対照的に、企業向け融資の中には 150％ものリスク

ウェイトが課されるものがあり、これは 1 億ユーロの融資

が、1 億 5,000 万ユーロに対応するリスクウェイトを持つこ

とを意味する。全ての銀行資産のリスクウェイトは集計さ

れ、規制上の自己資本要件は、リスクウェイト調整後の総資

産に対する一定の割合を株式または株式類似商品によって調

達しなければならないと規定する。したがって、図 1 は、実

際の銀行帳簿がどのように見えるかを極めて単純化したもの

である。銀行内部での企業向け融資の損益分岐点に影響を与

えるのは、規制上の資本を調達するためのコストであり、こ

れは資本コストと株式数を単純に乗算したものである。 

ババーーゼゼルルⅠⅠ 

バーゼルⅠでは、全ての企業向け融資に 100％のリスクウェ

イトが付与された。格付 AAA のマイクロソフト社に対する

1 億ユーロのシンジケートローンは、ドイツの格付 B のミド

ルマーケットの借り手に対する、流通市場での流動性がない

1 億ユーロの融資と同じリスクウェイトを（したがって資金

調達コストを）付与されることになる。実際に、全ての資産

は、0％、20％、50％、100％の 4 つのリスクウェイトのう

ちのいずれか 1 つにまとめられた。「このやや硬直的な分類

が、資産の価格設定に歪みをもたらしたことは驚くにあたら

ない。リスク・バケット間のいかなる動きも、必要とされる

資本と資本収益率の計算に大きな影響を与えるためだ。時を

経て、バーゼル規制の影響が、バーゼルⅡの改正規則につな

がった。」1 

一方、自己資本比率規制については、バーゼルⅠでは、Tier 
1 資本がリスクウェイト調整済資産の 4％以上、総資本

（Tier 1＋Tier 2）がリスクウェイト調整済資産の 8％以上と

いう、基本的なものとなっている。バーゼルⅠでは、Tier 1
資本は、「自己資金」、すなわち払込済株式資本と利益剰余

金および特定の優先株式によって構成されていた。Tier 2 資

本は、例えば住宅金融組合が英国で PIBS を発行したよう

に、長期または恒久的に発行された劣後債で構成されてい

た。 

バーゼルⅠの下での 100％リスクウェイトと 8％の自己資本

比率規制を組み合わせると、仮想上の銀行は、1 億ユーロの

融資に対して 800 万ユーロの資本を保有しなければならず、

そのうち少なくとも 400 万ユーロは Tier 1 資本、すなわち自

己資金でなければならない。

 
1 The Principles of Banking（銀行業の原則）, Moorad Choudhry。 

図図 2：：バーゼルⅠの下での格付 B の融資資本 1 億ユーロの場

合の例 
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学界と実務家の双方から上がったバーゼルⅠに関する主な批

判は、借手である企業ごとの異なる信用格付けを織り込まな

いことであった。バーゼルⅡでは、この点への対処を試みる

とともに、バーゼルⅡの 3 本の柱の 1 本目に当たる自己資本

比率規制を大幅に拡充した。自己資本比率規制が、標準的手

法と内部格付（IRB：Internal Ratings-based）手法に分割さ

れたのは、バーゼルⅡの下でのことであった。BIS は、具体

的な導入に関し、数百ページに及ぶ説明を公開しているが、

ハイレベルでは以下の通りである： 

標準的手法では、様々なアセットクラスのリスクウェイト

を、内部の裁量がない、一式のマトリックスで規定してい

る。企業の借り手は、以下のように加重される： 

 

AAA～AA 
20% 
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内部格付け手法では、銀行の資産は、銀行自身の内部的なリ

スク評価に基づいて分類され、その仕組みについては関連監

督機関の承認が必要とされる。標準的手法に制約されること

を望まない銀行は、基礎的内部格付け手法または先進的内部

格付け手法のいずれかに従うことを選択することができる。 

• 基礎的手法では、銀行が内部格付に従ってデフォルト率

（PD）を推計し、BIS が、ポートフォリオ・レベルにお

けるデフォルト時損失率（LGD）、デフォルト時エクス

ポージャー（EAD）および満期（M）パラメータについ

て、独自の推計に基づいてリスクウェイトを規定する。 

• 先進的内部格付け手法では、銀行の裁量で PD だけでな

く LGD、EAD、M パラメータを見積もることができた。

先進的内部格付け手法では、規制当局承認後 2 年間は、

リスクウェイトの下限が、基礎的手法のパラメータに

従って計算されたものの 90％と設定される。 
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図図 3：：バーゼルⅡの下での格付 B の融資資本 1 億ユーロの場

合の例 

 

バーゼルⅠとの 1 つ目の重要な違いは、企業向け融資のリス

クウェイトを、標準的手法による信用格付か、IRB 手法によ

る PD のいずれかによって分類することである。1 億ユーロ

の AAA 融資については、必要資本額が 800 万ユーロから

160 万ユーロに減少した一方、シングル B クレジットについ

ては、同じくバーゼルⅠの 800 万ユーロから、バーゼルⅡで

は 1,200 万ユーロに増加した。所要資本比率の変更を考慮す

る以前に、シングル B 市場は銀行の資本コストが 50％上昇

したのである 2。自己資本コストを 10％と仮定すると、借り

手に直接転嫁すれば、これは 40bp のマージンの増加（10％ 
× 8％ × （150％ - 100％））を反映することになる。さらに

実質的には、格付けの高い借り手の資金調達が一夜にして大

幅に割安になったために、他の高格付アセットクラスと比較

した相対的なインパクトがよりに重要になったということで

ある。 

リスクウェイトが大きく変化したにもかかわらず、バーゼル

Ⅱの導入後も、8％の最低自己資本要件は、一部の軽微な違

いを除いて維持された。 

この頃には銀行は既に積極的にリスク資産を削減する努力を

継続していたが、格付 B の企業向け融資の資本コストは、格

付 AA の融資と同じ資本コストだったところから 7.5 倍

（150％対 20％のリスク加重）に増加した。既存のミドル

マーケットのレバレッジドファイナンスの帳簿残高を単純に

縮小し、より格付の高い社債やソブリン債に満期まで再投資

することが、ほぼ一夜にして自己資本比率を引き上げる最も

容易な方法となった。バーゼルⅡ合意は 2004 年に公表され

たが、ほとんどの先進国での実施は 2008 年に予定されてお

り、その後間もなく金融危機が発生し、バーゼルⅢ が導入

された。 

格格付付 BB-以以下下のの借借りり手手（（リリススククウウェェイイトト 150％％））よよりりもも、、無無

格格付付のの借借りり手手（（リリススククウウェェイイトト 100％％））にに融融資資をを実実施施ししよようう

とといいうう捻捻れれたたイインンセセンンテティィブブががああるるもものののの、、ミミドドルルママーーケケッッ

トトでで競競合合すするる銀銀行行ははほほぼぼ例例外外ななくく内内部部格格付付けけ手手法法のの導導入入行行でで

あありり、、ここののよよううなな形形でで標標準準的的手手法法にによよるる捻捻じじれれたたイインンセセンン

テティィブブをを受受けけるるここととははななかかっったた。。先先進進的的内内部部格格付付けけ手手法法でで

はは、、融融資資をを促促進進すするるたためめにに中中小小企企業業ののリリススククウウェェイイトトをを

20％％引引きき下下げげるるここととがが規規定定さされれてていいるるここととはは注注目目にに値値すす

るる。。ししかかしし、、ここここでで定定義義さされれてていいるる中中小小企企業業はは、、収収益益がが

5,000 万万ユユーーロロ未未満満でであありり、、一一般般的的ににペペンンババーートトンンがが真真ののミミ

ドドルルママーーケケッットトとと見見ななししてていいるる企企業業よよりりもも小小ささいい。。

 
2  単純化の為、非株式資本は簡易的に全て無利息小口預金と仮定。 

ババーーゼゼルルⅢⅢ 
バーゼルⅡでは、リスクウェイト調整済資産に対する自己資

本規制比率は実質的に変更せず、資産のリスクウェイト調整

方法を変更した。バーゼルⅡからバーゼルⅢへの移行

（2010 年 12 月公表）では、逆に、自己資本規制比率が大幅

に引き上げられ、企業向け融資のリスクウェイトが大きく変

更されることはなかった。バーゼルⅢの導入は、2015 年 1
月までに 100％まで段階的に実施され、資本保全バッファー

は 2019 年 1 月までは不要となった。 

要約すると： 

• コア Tier 1 の資本比率を 2.0％から 4.5％に引き上げ。総

自己資本比率は 8.0％で据え置き（下記のバッファー増

分を考慮前）。 

• 2.5％の「資本保全バッファー」を追加（配当支払いのた

めに必要）。 

• 2.5％の「カウンターシクリカル・バッファー」が追加さ

れ、各国の規制当局は、マクロ経済の状況に応じて、裁

量によって適用・不適用を選択することができる。 

• 1.0％から 3.5％の「システム上重要な金融機関」への

サーチャージ。 

• Tier 1 資本の「レバレッジ比率」として 3％が設定され

た。 

ミドルマーケット向け融資については、ここで 2 つの考察が

ある。コア Tier 1 の自己資本規制比率がバーゼルⅡの 2％
（総自己資本規制比率 8％）からバーゼルⅢでの 4.5％（総

自己資本規制比率 16.5％）になると、格付 B の法人向け融

資から、バーゼルⅡで設定されたより高格付（かつ低リスク

ウェイトの資産）へと移行するインセンティブが大きくな

る。 

図図 4：：バーゼルⅢの下での格付 B の融資資本 1 億ユーロの場

合の例 
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低低格格付付ののミミドドルルママーーケケッットトのの借借りり手手にに対対すするる銀銀行行のの融融資資意意欲欲へへのの影影響響はは 3 段段階階 

1. 現行の規制の下で格付 B に要求される資本の比率は、格

付 AA（7.5 倍）または格付 A（3.0 倍）と比較して、追

加的な調達コストを考えてみるととても懲罰的なものと

なっている。繰り返しになるが、自己資本コストが

10％、SIFI サーチャージが 2.0％、カウンターシクリカ

ル・バッファーが 2.5％であると仮定すると、格付 B 企

業への融資資本コストは、バーゼルⅡの 120bp から

（バーゼルⅠの 80bp から）バーゼルⅢでは 225bp に上

昇した。これは、我々が第一次効果と考えるものであ

る。 

2. この資本コストの上昇自体も影響が大きいが、一般的な

自己資本比率が大幅に引き上げられたことで、バーゼル

Ⅱによって生まれた、ローンエクスポージャーを低格付

けローンから、資本集約度が大幅に低い高格付けローン

に移行させたいというインセンティブが増幅されたので

ある。これは、2008 年以降（すなわちバーゼルⅡの導入

以降）、世界の銀行による法人向け融資が大幅に減少し

たことによって裏づけられている。 

3. 3％という新しいレバレッジ比率の導入は、バーゼル合

意の過去のパターンに比べてまったく新しい概念であ

り、銀行の融資を自己資本の 33 倍に制限するもので、

このレベルは「2008 年の金融危機に突入する前、一部の

銀行で観測されたレベルよりもかなり低いもの」3であ

る。我々の仮想上の銀行に関して言えば、これは実際に

は制限要因にはならないだろう。バーゼルⅢではリスク

ウェイトが 150％であるため、保有自己資本は概念上の

エクスポージャー、1.5 × 8.0％ = 12.0％（あるいはそれ

以上）を超えなければならない。このため、実際にはこ

のレバレッジ比率によって、格付 B の企業向け融資の方

が格付 AA の借り手より相対的に魅力的な投資機会に

なっているともいえる。格付 AA の借り手は、最低自己

資本比率要件（> 8.0％ × 20％のリスクウェイトが 3％の

レバレッジ上限未満）には制約されていないが、現在は

レバレッジ比率（3％）に制約されている。しかし、新

しいレバレッジ比率制限のもとでの銀行にとっての重要

なポイントは資産の売却蓋然性である。 

 

また、バーゼルⅢ合意により、Tier 1 および Tier 2 資本の定義が大幅に厳格化され、従来バーゼルⅡで利用可能であった多くの

金融商品が廃止された。したがって、Tier 1 資本は自己資金からなるコア Tier 1 と、喧伝されている偶発転換社債、すなわち

「CoCo 債」からなる非コア Tier 1 資本から構成された。バーゼルⅢにおけるその他の変更点としては、ストレスシナリオに流

動性カバレッジテストを導入することがあげられるが、他のアセットクラスと比べて、ミドルマーケット向け融資に直接的に

影響を与えるものはない。 

 

 
ババーーゼゼルル合合意意のの実実践践 
世界金融危機を通じて銀行が得た経験は、ショック事象に持ちこたえるには、規制上の最低額が不十分だったということであ

る。このため、実際には、主要銀行は規制上の要件を十分に上回る自己資本を保有している。したがって、自己資本に重大な

影響を与える一時的な損失事象が起きても、国家の介入を必要とせずに、継続企業として存続する蓋然性が高い。下記を参

照： 

 
  完完全全適適用用後後 CET1 レレシシオオ％％  増増減減（（bp）） 

会会社社 国国 Q1/18 Q4/18 Q1/19  前前年年比比 前前四四半半期期比比 

ABN アムログループ オランダ 17.52 18.36 17.95  43 -41 

ダンスケ銀行 デンマーク 16.21 16.76 16.49  28 -27 

ロイヤルバンクオブスコットランドグ

ループ 
英国 16.44 16.24 16.19  -25 -5 

KBC グループ ベルギー 15.88 15.97 15.66  -22 -31 

クレディアグリコルグループ フランス 14.62 14.95 15.25  63 30 

ING グループ オランダ 14.26 14.47 14.73  47 26 

HSBC ホールディングス 英国 14.39 13.88 14.21  -18 33 

ドイツ銀行 ドイツ 13.36 13.55 13.73  37 18 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

3  www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/52140253 
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