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ダイレクト・レンディングは衰退しているわ
けではなく、進化しています。同レポートで
は、成長、競争、そして市場が成熟する中で
規律あるマネジャーが把握すべきことについ
て、欧州プライベート・クレジットのポートフ
ォリオ・マネジメント責任者であるオーラ・ウ
ォルシュが見解を示します。
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急成長と競争激化の中、ダイレクト・レンディングの魅力は失
われているのでしょうか？ 

私たちは、ダイレクト・レンディングの魅力は失われていないと考えていますが、状況は変
化しています。グローバル・ダイレクト・レンディング市場は驚異的なスピードで成長し、北
米、欧州およびアジア太平洋地域で記録的な資本と幅広い借り手を惹きつけています。こ
の急成長は新たな投資先を開拓し投資機会を創出しましたが、同時に複雑性も増し、脆弱
性が顕在化する懸念も生じています。競争の激化により、一部の貸し手はレバレッジを拡
大し、より厳しい価格設定を容認し、あるいは取引獲得のために契約条件を緩和する動き
も見られます。パブリック市場とプライベート市場の境界が曖昧になる中、ダイレクト・レ
ンディングの黄金時代が終焉を迎えつつあるのではないか、と報じるヘッドラインも散見
されるようになりました。 

とはいえ、プライベート・クレジットの持続可能なパフォーマンスは、モメンタムを追うこと
ではなく、規律を維持することから生じます。最も安定したマネジャーとは、取引規模や市
場圧力が高まる中であっても、自身の強みと引受基準を強固に遵守するマネジャーを指し
ます。その意味で、すべてのダイレクト・レンディングが同等というわけではありません。伝
統的なミドルマーケットは、特に資本構造の最も安全な部分、すなわち、強固な契約書と資
本構造に基づく優先担保付債権において、引き続き魅力的なリスク調整後リターンを提供
しています。全体的にスプレッドはタイトになっているものの、オリジネーション利回りは
6月までの過去12ヶ月間で約9％と安定しています¹。また、市場はバンクローン市場に対し
て、北米では100～150bps、欧州では200～250bpsの水準のプレミアムを継続的に提供
しています²。これは、プライベート・エクイティのスポンサーが、耐性、信頼性、および実行
の確実性と引き換えにプレミアムを支払う意思を依然として有していることを示唆してい
ます。 

1.	 出所: Barings　2025年6月現在 
2.	 出所: Barings、Credit Suisse　2025年6月現在 

“伝統的なミドルマーケットは、特に資本構造の最も安全な
部分、すなわち、強固な契約書と資本構造に基づく優先担
保付債権において、引き続き魅力的なリスク調整後リターン
を提供しています。”

また、M&A活動の低迷により一部のディールフローが減速している一方、規模や実績、恒
久的な資本基盤を有する定評のある貸し手は、オフマーケットでのオリジネーションやアド
オン取引を通じた、差別化された投資機会の獲得において優位性を維持している点も注目
に値します。要するに、ダイレクト・レンディングの魅力が失われているわけではななく、成
熟期を迎えているのです。そして、規律を維持し、適切なセグメントに焦点を当て、規模と
関係性を活用することで、競争が激化する環境を切り抜けるマネジャーにとって、依然とし
て魅力的な投資機会が存在します。
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経営破綻や不正疑惑に関するヘッドラインにより、クレジットのクオリティに対
する疑念が生じています。投資家は懸念すべきですか？ 

懸念が生じるのは理解できますが、文脈が重要です。最近の報道は、クレジット市場全般、特にプライベート・クレ
ジットの脆弱性に焦点を当てています。ニュースとなっている主要なデフォルトは、信用不安というよりも不正疑
惑に関するものであり、コア・ミドルマーケットのダイレクト・レンディング分野外ではあるものの、リスクに関する
疑念が生じています。さらに、背景にはマクロ経済の乖離があります。人工知能（AI）主導の投資が一部のセクタ
ーを下支えする一方で、労働市場や消費者心理には歪みの兆候が見られます。不安定な政策、特に中央銀行の金
利政策は、複雑性を増す原因となっています。

このような環境下では、特に景気循環に敏感なセグメントや引受基準が緩和された分野において、デフォルトが微
少に増加する可能性があります。ポジティブな面としては、マネジャーはストレスの初期兆候が確認された時点で
積極的なモニタリングと迅速な是正を優先するとともに、資本保護と借り手との協働を目的とした契約上の手段
も活用しています。この文脈では、「赤ペン」は弱さの象徴ではなく、慎重な管理の証となります。

“ニュースとなっている主要なデフォルトは、信用不安というよりも不正
疑惑に関するものであり、コア・ミドルマーケットのダイレクト・レンデ
ィング分野外ではあるものの、リスクに関する疑念が生じています。”

重要なのは、業界全体でデューデリジェンスや契約書の基準を見直す健全な動きが広がり始めていることです。
契約条項の厳格化、追加債務に対する制限の強化、および報告要件の拡充に再び焦点が当てられています。投
資家はより厳しい質問を行い、マネジャーはリスク管理を単なる意図ではなく、法的な文言で明文化して対応しま
す。この変化は最近の出来事への反応という側面もありますが、広義には、複雑かつ競争の激しい環境を乗り切
るために、堅固な契約書と透明性が不可欠であるという認識の表れです。実務的には、競争の激しい取引環境に
おいても、一定の基準未満の案件から撤退する能力と意思が不可欠であることを意味します。 

リスクに関連し、現物弁済（Payment-in-Kind、PIK）の今日の市場における役
割は何ですか？ 

PIK条項に関するヘッドラインが注目を集めていますが、構造的には、当社のポートフォリオでこれが大きな割合を
占めているわけではありません。戦略的な観点からは、引き続き、健全な優先担保付債権の現金返済ローンに重
点を置いています。欧州では、ほとんどの借り手が必要に応じてPIKが選択可能な契約上の権利を有しており、一
定の事前設定メカニズムが整備されていますが、実際の利用は限定的です。これは主に、通常約4％の最低現金
払い要件が標準となっているためです。 

今後数年間、PIKは広範な市場において引き続き採用される可能性があるものの、当社のアプローチやコアなミド
ルマーケットにおいては中核を成す要素ではなく、今後も想定していません。
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地域のダイナミクスが市場に与える影響と、北米、欧州およ
びアジア太平洋地域における投資機会について、どのよう
に考えていますか？ 

地域格差は確かに投資機会を創出しているため、グローバル・アプローチの重要性が
高まっています。ヘッドライン外では、市場の成熟度や競争圧力、地域ごとのマクロ経
済の影響度の差異が、パフォーマンスやポートフォリオ構築戦略に影響を及ぼしてい
ます。北米は依然として、規模と深度のある投資機会を基盤とした、最大かつ最も成熟
した市場です。しかし、関税の影響などのマクロショックが借り手に新たな複雑性を生
み出し、手数料やマージンへの下方圧力も強まっていることから、厳格な引受審査と選
別的な案件実行が極めて重要となっています。

一方、欧州は現在、構造的な転換期にあります。ノンバンクによる貸付シェアは引き続
き拡大しており、リスク調整後リターンは依然として魅力があります。価格動向はより
穏やかであり、ポートフォリオ構築において慎重なアプローチが可能となっています。
同地域の傾向も注目に値します。北米に比べ成熟度では遅れているものの、多くの市
場が参入し分散の可能性を提供するなど、著しい進展を遂げています。一方、アジア
太平洋地域の先進国市場は異なる特徴を示しています。市場規模は大きくないもの
の、現地の特性を理解し、規律ある引受基準を維持できる投資家にとっては、ポート
フォリオの分散効果を高める選別的な投資機会を提供します。ただし、アジア太平洋
地域で成功するには、現地市場のダイナミクスや法制度、競争構造に対する十分な理
解と、専門チームと現地の知見の重要性が不可欠です。

こうした相違点を踏まえ、リスク調整後リターンが最も魅力的な地域に対するエクスポ
ージャーを調整する能力により、高度なポートフォリオ構築が可能となっています。 

今後、投資家にとって重要なポイントは何ですか？
 
ダイレクト・レンディングは停滞しているのではなく、新たな局面に適応しています。ヘ
ッドラインは引き続きノイズを増幅させると思われますが、実際には市場は、規律や慎
重なリスク管理、状況変化に対応した調整意欲に応じて進化しています。投資家にとっ
て成功の鍵は、ファンダメンタルズに焦点を当てつつ構造変化や地域特性に敏感に対
応することが可能なマネジャーと協働することです。成熟しつつある資産クラスにおい
て、明瞭さと確信度はこれまで以上に重要となります。

このレポートは2026年のプライベート・クレジット見通しに関するウェビナーをもとに作成したもの
です。ウェビナーはこちらよりご視聴いただけます。
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