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本報告は、プライベート・ファンドの⼀つであるプライベート・クレジット（プライベートデ
ット、ダイレクトレンディング、：以下、PC）を考察する。 

1970 年代以降、⽶国では M＆A ブームを機に、レバレッジド・バイアウト（LBO）ファンド
が投資運⽤会社の主な収益源であった。ところが近年、プライべート・クレジットの成⻑が著し
い。プライベートファンド市場における PC は、⾦融危機を機に銀⾏に対する規制の制約下、中
規模クラスの⾼リスク企業に対して、資⾦供与を⾏ってきた。従来、プライベート・ファンドは、
企業買収ブーム私募での⻑期資⾦の調達や経営再⽣を⾏ってきた。その影響⼒は、かねてよりプ
ライベート・エクイティ（以下、PE）を扱う⼤⼿投資会社の運⽤額に反映されている。だが、近
年では LBO 銀⾏の規制強化やシンジケートローンの減少により、PE ファンドが LBO の資⾦調
達をプライベートクレジットファンドから⾏うケースが増加しているし、PE ファーム⾃らが PC
のスポンサーとなっている。加えて、2000 年から 2023 年に⾄る PC のリターンは、同期間に
おける伝統的な株式ベンチマークである S＆P500（基準値の約 4 倍〜約 6 倍）や MSCI World 
TR（基準値の約 3 倍〜約 4 倍）に⽐べて⾼い。 

幸か不幸かこれまでのところ、PC 市場の拡⼤によって、市場に⼤きなダメージ（⼤きな損失）
がない。但し、プライベート・クレジットに懸念材料がない訳ではない。伝統的な銀⾏業とは異
なり、PC の世界では、半流動性リスク、レバレッジの多層化、資産評価の不透明性に対する指
摘がある。また、銀⾏と商業の間の相互依存性の不透明性や脆弱性の可能性は公表データの不⾜
の為、必ずしも⼗分に進んでいない。この為、国際機関は、不断の市場調査と統計データの克服
により情報の透明化を⽬指すと共に、必要に応じて規制の検討を継続する必要性がある。 
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