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編集後記

民間クレジットは、ほぼすべてのお客様が私に尋ねる一方で、明確に定義できる方はほと
んどいない資産クラスです。コロナ以降でおよそ4倍に膨らみ、2兆ドルを超え、「株式並
みのリターンを債券並みの値動きで」という市場では稀な触れ込みで売られてきました。
今週私は、いま実際にそれを買うと何に対して報酬を得ているのか、そしてその答えがニ
ューヨーク、ロンドン、東京で同じなのかを調べました。

答えは同じではありません。この資産クラス全体を正当化してきた上乗せ幅（プレミア
ム）は、資本がすでに到達したところでは競争によって消えつつあり、資本がまだ届いて
いないところにのみ主に残っています。私がお渡ししたいのはその「地図」です――地域

別に、資本が何を融資しているかによって、そして数字で。図はすべて、ご自身で検証で
きる公開データから描いています。

マクロ・スナップショット（2026年7月14日時点）

HY OASは2.69%、公開クレジットは依然として眠っている

ハイイールドのリスクプレミアムは2.69%と、2010年以降のレンジの下限付近にあり、年
初来でほとんど変わっていません。そのためストレス局面は「低ストレス」に留まってい
ます。歴史的に最初に崩れる市場である投資適格未満のクレジットは、ほぼ完璧な結末を
織り込んでいます。ここで重要なのは、民間クレジットの借り手はハイイールドの借り手
と同じ種類の企業であり、異なる器（ラッパー）で資金調達しているだけだという点で
す。公開市場の指標がこれほど穏やかなとき、民間のプレミアムがその上に乗るための公
開市場の緩衝はほとんどありません。

S&P500は752付近、値動きに景気減速の警戒はない

米国大型株はS&P500 ETFで752付近と、最高値圏にあります。株式のストレスがクレジ
ットに波及する気配はありません。地平線上のリスクはむしろ逆で、政策を緩ませる景気
減速ではなく、政策を引き締め続けさせるインフレ経路です。クレジットのレターにとっ



てこの区別が本質です。民間クレジットを本当に試す背景は「より高く、より長く
（higher-for-longer）」であり、そしてそれこそが今ある背景なのです。

政策金利は高止まり、それこそが収益の物語

2026年に利下げをした主要中銀はありません。FRBは3.50～3.75%で据え置き、6月のド
ットプロットは利上げ方向に転じ、ECBは6月に2.25%へ引き上げ、日本銀行は1.00%へ、
SNBはゼロを維持しました。民間クレジットのクーポンはこれらの金利の上に変動しま
す。収益が維持されたのはスプレッドが手厚いからではなく、土台となる金利が二度とゼ
ロに戻らなかったからです。

出所：FRED（HY OAS）、ヤフーファイナンス（S&P500）、および各中央銀行の声明。デ
ータは2026年7月14日時点。

何に対して報酬を得るのか、そしてどこで

要点

民間クレジットは構造的な非流動性プレミアムとして買われてきました。コロナ以
降、資本が流れ込み、到達した先ではどこでもそのプレミアムを競争で消し去りま
した――最も米国で、次いで欧州で。そしてそれは主にアジアに残っています。資本
がまだ乏しいからです。混み合ったコアではもはや非流動性に対して大きな報酬は
得られません。得られるのは「正しいマネジャーを選ぶこと」への報酬であり、そ
して今年の解約制限（ゲート）が示したように、いまや十分に価格付けしていなか
った流動性リスクを負っています。誠実な見通しは「崩壊」ではなく「ばらつき
（分散）」です。優良な貸出は金利が高止まりしたおかげで9%近くで複利運用を続
け、脆弱なものはゲートをかけて評価を切り下げます。今週の言い回しを借りれ
ば、まだシロアリではなくゴキブリです。

[ 導入 ]

まず成長から始めます。それは本物であり、誰もが尋ねる理由だからです。民間クレジッ
トはコロナ前の約5,000億ドルから、いまや2兆ドル超へと拡大しました。それを支えた
宣伝文句は、公開債券が下落した2022年の金利ショックを貫いて右肩上がりに上昇する
直線でした。上場版はより正直な物語を語ります。私たち全員が日次で価格付けできる唯
一の流動的な代理指標である上場ビジネス・ディベロップメント・カンパニー（BDC）の
バスケットは、2020年1月以降、確かにレバレッジドローンやハイイールドを上回って複
利運用しました。しかし同時に、コロナ暴落ではS&Pよりも悪い44%の下落を記録しまし
た。民間クレジットを売り込む「滑らかさ」は、リスクの不在ではなく、主に日次の時価
評価の不在なのです。



トータルリターンを2020年1月に100として再指数化。上場民間クレジットの代理指標
（BIZD）は約151に達し、レバレッジドローンとハイイールドの約130を上回ったが、コ
ロナ暴落では44%下落した。BIZDは上場BDC株であり、モデル評価の民間ポートフォリ
オではなく、株式ベータを持つ日次価格の代理指標である。出所：NWCAエンジン、ヤフ
ーファイナンスのデータに基づく、2026年7月13日時点。

[ 分析 ]

次にプレミアムです。ここが静かに変わった部分です。ダイレクトレンディングの利回り
は2023年半ばに12.4%近くでピークを付け、現在は約9%です。その低下のほぼすべては、
スプレッドではなく土台となる金利が高値から下がったことによるものです。あなたが実
際にクレジットと非流動性のリスクを取ることに対して報酬を得ている部分であるスプレ
ッドは、サイクルの低水準まで縮小しました。米国ではシンジケートローンに対する上乗
せが、2018年以前の200～300bpから約125～175bpまで低下しました。欧州では公開クレ
ジットに対するプレミアムが約77bpと、記録上最も薄くなっています。公開市場のクレジ
ットリスクプレミアムも同じ物語を語ります。政策金利が高止まりするなかでも、サイク
ルの低水準付近にあります。



公開クレジットスプレッド（ムーディーズBaa対10年国債）は1.6%とサイクルの低水準付
近にある一方、実効フェデラルファンド金利は約3.6%を維持し、2026年の利下げはなか
った。引用した民間クレジットの数値：総合利回り12.4%（2023年）から約9%（2026年）

へ、シンジケートローンに対する上乗せは200～300bpから125～175bpへ。出所：NWCA

エンジン、FREDのデータに基づく、2026年7月13日時点。

[ 平均が隠すもの ]

平均は地理を隠し、その地理こそが本当の物語です。資本が到達したところでは、プレミ
アムは平坦になりました。到達していないところでは、プレミアムは無傷です。米国は約
1.4兆ドルの民間クレジットを抱え、およそ9%を支払います。欧州は約0.3兆ドルを抱え、
もう少し多く支払います。アジア太平洋はわずか0.1兆ドルほどで、なお14～15%を支払い
ます。米国を300～400bpも上回るのは、まさに現地のネットワークを持つノンバンクの
貸し手が依然として乏しいからです。同じ資産クラスでありながら、資本サイクルの両極
にあります。



民間クレジットの運用残高と、代表的な総合利回りの対比。最も多くの資本が、最も低い
利回りに乗っている。引用値：運用残高はFRB／ECB、Oliver Wyman、AIMA/ACC；利

回りはVRC、DD Talks、SC Lowy。上乗せは現地の公開クレジットに対するもの、アジ
アの上乗せは米国に対するもの。出所：NWCAエンジン、引用データ、2026年7月14日時

点。

[ 反対意見 ]

強気の論拠も弱くはなく、しかもそれは実際に資金を運用している人々から出ています。
アポロのマーク・ローワンは、小さく問題を抱えたレバレッジド・レンディングの周縁部
と、巨大な投資適格の民間クレジットのコアとを区別し、コアを本物の産業金融市場と呼
びます。エアーズのマイケル・アルゲティは5月に「あの数字のどこにも、信用危機が来
ると叫ぶものはない」と述べました。シティ、モルガン・スタンレー、ゴールドマンは共
同で民間クレジットは「脅威ではない」と述べ、シティは自らのポジションを語っている
というより、それを構築しています。アポロと250億ドル、ブラックロックのHPSと150億

ユーロのプログラムを運営しているのです。この最後の点こそ、じっくり考えるべきもの
です。銀行は民間クレジットと戦うのをやめ、資金を供給し始めました。ノンバンク金融
機関に対する銀行融資は10年で0.3兆ドルから2.0兆ドルへと増え、いまや全銀行融資の約
1割を占め、その配管は二つのシステムを切り離すのではなく結びつけています。



米国商業銀行のノンバンク金融機関向け貸出は、2015年の約0.3兆ドルから2026年の2.0

兆ドルへ増加し、全銀行融資の約10%を占め、コロナ後に加速した。この区分はノンバン
クの貸し手全体を含み、民間クレジット・ビークルが最も急成長している部分である。出
所：NWCAエンジン、FRED H.8データに基づく、2026年6月時点。

[ 今後への含意 ]

私が予想すべきだと考えるのは、危機でもタダ飯でもありません。「ばらつき」を予想し
てください。クリフウォーターの指数は2025年に損失率1%近くで9.3%のリターンを上げ
た一方、フィッチはディストレスト・エクスチェンジを数えれば記録的な6%のデフォル
ト率を記録し、現物支払い（PIK）収入は上場BDC収入の約8%まで上昇しました。どち
らも、異なる部分について真実です。良い知らせと警告は同じ事実です。パフォーマンス
はマネジャーごとに分かれつつあります。今年は初めての本当の試練でした。第1四半期

には史上初めて、恒久型の半流動性ファンドに、入ってくるより多くの資金が退出を求
め、そのうち最大級のものは解約を5%に制限した一方で、請求は8%、11%、40%にまで
達しました。ボアズ・ワインスタインのサバはその後、ブルー・オウルのファンドに対し
て表示価値から35%割り引いた価格で入札し、時価が虚構だという直接的な賭けに出まし
た。これらすべてを生き延びる手法は昔ながらのものです。キャッシュフローを評価し、
どのマネジャーのどの貸出を保有しているかを正確に把握し、パンフレット上のものでは
なく実際に負っている非流動性を価格付けし、資本がまだ乏しい市場を選ぶことです。
「並外れている」ことと「割高である」ことは両立し、「有用である」ことと「混み合っ
ている」ことも両立します。



各地域はどのように再評価されたか

米国 ―― 「プレミアム資産」から「完璧を前提に価格付けされ、いまストレステスト
中」へ。シンジケートローンに対する上乗せは125～175bpまで薄くなり、市場はいま
や時価よりも画面の値を信頼している。上場BDCはこの春、マネジャーが額面近くの
評価を報告する一方で、NAVに対し15～25%のディスカウントで取引された。

欧州 ―― 確信が急速に高まり、そしてより速く崩れた。欧州は2025年最初の9か月で
世界の民間債務調達の35%を占めたが、2026年上期にはダイレクトレンディングの取
引量が約35%減少し、公開クレジットに対するプレミアムは約77bpまで縮小した。規
制当局はいま欧州を圧力点として名指ししている。

アジア（日本除く） ―― 依然として本物のプレミアムを支払う最後の場所。資本が乏
しく、コベナンツが貸し手に有利だからだ。インドが際立つ：2025年に記録的な124

億ドルを投じ、前年比35%増、いまや主に国内マネジャーが資金を供給している。

日本 ―― 最も鮮やかな転換。日本銀行の1.00%は、一世代ぶりに円建て民間クレジッ
トを成立させ、日本企業は傍観者から貸し手へと転じた。日本生命はブラックストー
ンに1.5兆円をコミットした。日本の機関投資家はオルタナティブが5～15%で、欧米の
約40%に対して低く、この再配分はまだ初期段階にある。

信用の質 ―― 認識は「どの数字を信じるか」に分裂した。クリフウォーターの1%の損
失率では良好、フィッチの記録的な6%では慎重。PIKの増加は、報告された健全性が
ますます「回収されたもの」ではなく「繰り延べられたもの」である理由だ。

今週の動き

最初の亀裂は個別的であり、それが論点だ。 昨秋のファースト・ブランズとトリコロー
ルの破綻、続くジェイミー・ダイモンの「ゴキブリを一匹見たら、おそらくもっといる」
が基調を作った。モハメド・エラリアンはそれを、いま誰もが問う問いへと研ぎ澄ました
――ゴキブリか、それともシロアリか。得点板の上では個別派が勝っている。ゲートは持
ちこたえ、伝染は続かず、米国最大の年金カルパースは民間クレジットの目標を削るので
はなく、なお引き上げている。

規制当局は足並みをそろえて動いた。 金融安定理事会（FSB）は5月、この資産クラスに
関する初の専門報告書を、FRBの金融安定報告書、IMF、BISと並んで公表した。私が心
に留めるBISの一文は、この資産クラスは「まだ完全な信用サイクルを経験していない」
というものだ。IMFの懸念は具体的で、多くの米国およびユーロ圏の銀行がいまや、Tier1

資本を上回るノンバンク向けエクスポージャーを抱えているというものだ。心配は表面的
なデフォルトではない。不透明性、積み重なったレバレッジ、そして評価の遅れである。



日本は喧噪の下にある構造的な物語だ。 プラスの金利と事業承継の人口動態の波が、存
在しなかったところに国内の民間クレジット市場を生み出し、日本の保険会社を世界で最
も新しい貸し手の一部へと変えつつある。これはトレードではなく、複数年にわたる再配
分である。

スイスフラン投資家にとって、計算は容赦がない。 SNBがゼロにあるため、ヘッジ後の
民間クレジット・ポジションの土台部分は何も稼がず、クレジットスプレッドと通貨ヘッ
ジのコストがリターンのすべてになる。スプレッドがすでに縮小しているとき、CHF建て
の配分に残された誤差の余地はごくわずかだ。この号が本当に問うている規律はそこにあ
る。

カレンダー

7月下旬、米国 ―― 第2四半期のBDC決算：非発生債権、PIK収入、そしてBofAが予想
したように第2四半期の解約がピークを打ったかどうかを読む、最も鮮明な材料。

2026年を通じて、米国 ―― 401(k)プランを民間資産に開放する労働省規則：プレミ
アムが薄くなるまさにそのとき、サイクルの終盤に到着するリテール資金。

継続、欧州 ―― すでに冷え込むダイレクトレンディング市場に対する、ELTIF 2.0と英
国LTAFの資金流入というリテールの入り口。

随時、日本 ―― 日銀のさらなる正常化と、民間クレジットへの機関投資家配分のペー
ス。この地域の本当のシグナル。

次回会合 ―― FRB、ECB、日銀：土台の金利こそ民間クレジットの収益エンジンであ
り、今年以降のサプライズ・リスクは下ではなく上にある。

ハウスビューの文脈

2026年5月の戦術的（バランス型）ハウスビューが引き続き参照枠組みであり、リスクス
コアは100点中67、局面は低ストレスで、すでにオポチュニスティック・プロファイルに
実物資産と並ぶ民間クレジットの傾斜を含んでいます。この号はそれと矛盾しません。む
しろそれを研ぎ澄まします。ハウスビューの規律はマネジャー選択とバリュエーションで
あり、以上のすべてが同じことを主張しています。非流動性プレミアムはもはや構造的な
当然の前提ではなく、したがってこの配分は、あなたが受け入れるマネジャー、地域、流
動性条件を通じてのみその居場所を稼ぐのです。新興国およびアジアのエクスポージャー
は、強いドルと遅れるFRBが逆風となる場面で選別を要します。だからこそ、14%という
アジアの利回りはここでは一つの観察であって、追いかけよという一律の指示ではありま
せん。注視すべき乖離は先頭ではなく配管にあります。今年の解約ゲートは、半流動性ビ



ークルの流動性条件がクレジットと同じくらい重要であることを示す、最初の生きた証拠
です。

読書リスト

国際通貨基金（IMF）『世界金融安定報告書』（2025年10月、2026年4月アップデート付
き）。リスクの常設地図：脆弱な借り手、半流動性ビークル、積み重なったレバレッジ、
古い評価、そして多くの機関でいまやTier1資本を超える銀行のノンバンク向けエクスポ
ージャー。https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-

financial-stability-report-october-2025

金融安定理事会（FSB）『民間クレジットの脆弱性に関する報告書』（2026年5月6日）。こ
の資産クラスに関する初のグローバルな金融安定レビュー：不透明性、レバレッジの積み
重ね、流動性のミスマッチ、および銀行・保険・年金の相互連関。
https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf

国際決済銀行（BIS）『四半期レビュー』（2025年3月）。長期的な成長データと、記憶すべ
き一文：民間クレジットは「まだ完全な信用サイクルを経験していない」。
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2503b.htm

シティ・インスティテュート『プライベート・マーケット：アクセス、革新、そして前進
への新たな道』（2025年11月）。それを構築しつつある銀行からの収斂（コンバージェン
ス）テーゼ：公開と民間のクレジットの境界は曖昧になり、投資家はますます両方を一つ
のビューで保有するようになる。
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS_Report_Private_Markets.pdf

クリフウォーター『ダイレクト・レンディング指数データ』（2026年3月31日）。強気派の
証拠：2025年の9.3%のリターンと、20年間で1%近くの損失率。「どの数字を信じるか」
論争の良性の側。https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-

index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html

むすびに

本号は例示を目的としています。NWCAのコメンタリー・エンジンが、実在する日付入り
の市場データと明確なハウスビューを、完成された監査可能なニュースレターへと変える
様子をお示しするものです。上記のすべての数字は出所から再現可能であり、各図はオン
デマンドで再生成でき、すべてのセクションはお客様に合わせて調整可能です――あなた
のハウスビュー、あなたのリスク枠組み、あなたの編集上の声で、完全な透明性と追跡可
能な意思決定の記録とともにお届けします。ビジュアル・アイデンティティもあなたのも

https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
https://www.fsb.org/uploads/P060526.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2503b.htm
https://www.citigroup.com/rcs/citigpa/storage/public/GPS_Report_Private_Markets.pdf
https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html
https://www.prnewswire.com/news-releases/cliffwater-direct-lending-index-data-supports-strength-of-private-credit-302730370.html


のです――あなたのレイアウト、あなたのブランドカラー、あなたのタイポグラフィ、あ
なたの署名。ニュースレターは完全にあなたの名の下に購読者へ届きます。

NWCAは、あなたの投資プロセスを構造化された監査可能なデータに変え、それを「私た
ち」ではなく「あなた」らしく聞こえる編集へと翻訳します。

貴社向けにあつらえた版がどのようなものになるか、ご覧になりたい場合はお気軽にご連
絡ください。

— Tianning Ning Senior Portfolio Manager, CIIA · NWC Advisory
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This communication is published by New Way Capital Advisory as an illustration of its weekly insights engine. It
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and sourced as cited in the macro snapshot; the allocation shown is representative, not from any real portfolio.
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