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高まる投資妙味：　
私募債およびインフラ
ストラクチャー・デット

私募債やインフラストラクチャー・デットなどの非流動性
資産クラスは、追加的なリスク調整後リターンを提供する
だけでなく、その他数多くの魅力的な競争優位性を投資
家に提供することが可能です。 
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機関投資家は、私募債やインフラストラクチャー・デットなど、流動性の低いプライベート市場への投資を
より一層検討するようになっています。特に保険会社や年金基金にとって、こうした市場は、パブリック市場
に対する非流動性プレミアムの獲得のみならず、分散投資の強化や市場変動に係るリスクへの対応、ALM
特性といった、多くの潜在的なメリットの享受が可能となります。

要因分析の定義

私募債
私募債は基本的に適格機関投資家（QIBS）にのみ販売される債券およびローンであり、証券取引委員会に
登録する必要はありません。歴史的に投資適格市場である私募債は、REITやスポーツ関連取引、金融か
ら、ストラクチャード・ファイナンス、クレジット・テナントリース取引、航空取引などの複雑な商品に至るま
で、伝統的な企業以外にも様々な分野に広がっています。一昔前の私募債市場は、銀行融資を補完するため
の資金調達を目的とした中小企業が主体でした。しかし、現在では、多くの大企業が、資金調達の目的を達
成するためのもう一つの手段として、私募債市場へのアクセスを選択するようになりました。
 

私募債 インフラストラクチャー・デット 投資適格債券

格付け A/BBB A/BBB、BB/B BBB以上

目標スプレッド* 投資適格: T + 100–250 bps 
社債対比 ~20–40bps超

投資適格: T + 150–300 bps
社債対比 75bps超

非投資適格: T + 250–500 
T + 50–350 bps

満期 5–30年フレキシブル 5–30年満期 2年以上 － 永久債

インカム 主に固定金利 固定金利／変動金利 固定金利／変動金利

ストラクチャー ブレット償還／アモチ償還 ブレット償還／アモチ償還 ブレット償還／アモチ償還

期限前償還 メークホール条項 
（早期償還時にプレミアムを支払う）

メークホール条項 
（早期償還時にプレミアムを支払う） メークホール条項／コール・ストラクチャー

安全性 主に無担保 シニア担保付 無担保、劣後債を通じた優先劣後構造

主要特性
発行体との関係性構築

強固なコベナンツ
歴史的に低いネット損失

安定キャッシュフロー

発行体との関係性構築
強固なコベナンツ 
基幹インフラ資産

景気ストレス時にもディフェンシブ性を有する
安定キャッシュフロー

資産毎の担保  

発行体との関係性構築 
期間および無担保案件における柔軟性

図1：私募債およびインフラストラクチャー・デットの主要特性とパブリック債券との比較

出所: Barings　2022年4月末現在
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インフラストラクチャー・デット
インフラストラクチャー・デットの定義は幅広く、資産運用会社や銀行、投資家の間で大きく
異なる場合があります。ベアリングスでは、特定の資金調達構造よりも、キャッシュフローを
生み出す資産を中心に定義しています。主に、重要な社会的・経済的ニーズを満たし、投資家
に対して安定的かつ長期的なキャッシュフローを生み出す可能性のある、以下のような資産
に着目しています。 

太陽光、風力、水力、従来型発電 

一般的にBBB格もしくはBB格

パワー
ジェネレーション 

病院や公営住宅など、社会的ニーズに対応す
るために官民パートナーシップで建設されたプロ

ジェクト

一般的にA格もしくはBBB格*

ソ－シャル
インフラストラクチャー

電波塔、光ファイバー・ケーブル・ネットワーク、  
データセンター 

一般的にBB格

デジタル
インフラストラクチャー

有料道路、港湾、空港 

一般的にBBB格もしくはBB格

経済
インフラストラクチャー 

配電・送電線 

一般的にBBB格 

公益事業  
& パイプライン 

石油・精製品保管（非エネルギー含む)

一般的にBB格

ミッドストリーム  
& 倉庫 

インフラストラクチャー・デット市場は、かつては銀行のみが参入可能な市場でした。以前
は、機関投資家がインフラストラクチャー・アセットにアクセスする場合、プライベート・エク
イティ・ファンドへのアロケーションを通じてアクセスするのが一般的でした。しかし、世界金
融危機と欧州債務危機がきっかけとなり、同市場は大きく変化しました。特に米国では、銀行
は依然としてアレンジャーとしての役割を担っているものの、欧州ほどには市場のウェイトを
占めていないのが一般的であるため、機関投資家である弊社のようなアセット・マネジャーが
そのギャップを埋めることができました。 

*NRSRO格付けまたはそれに準ずるもの



投資家および発行体にとっての複数のメリット

これらの市場が発展するにつれ、私募債やインフラストラクチャー・デットに対する
機関投資家の関心も高まりました。保険会社は伝統的に最も積極的で、特に長期に
わたる期限前償還の保護といったライアビリティ・マッチングの特性に魅力を感じて
います。また、年金基金など、利回りとポートフォリオのリターンを高めようとする投
資家も、最近では同資産クラス、特に市場の中でもより高い利回りの債券に注目して
います。また、これらの資産クラスへの投資家層はよりグローバルになっており、欧
州やアジアの投資家がより高い利回りと分散の追求を背景に、より大きな関心が集ま
っています。

投資家の利点
特に、私募債やインフラストラクチャー・デットには、投資家にとって重要なメリット
が数多く存在します。

パブリック市場に対するプレミアム：私募債やインフラストラクチャー・デットはパ
ブリック債券に比べて流動性が低く、非流動性や引き受けの複雑さを補完するため
に、歴史的に社債に対して高い利回りが提供されてきました。流動性を放棄する代わ
りにプレミアムを得る機会は、ポートフォリオを流動性資産にする必要のない長期負
債を持つ投資家にとって特に魅力的です。過去5年間、ベアリングスの私募債戦略と
インフラストラクチャー・デット戦略は、バークレイズ投資適格社債インデックスに
対してそれぞれ55～70bps、80～100bpsの加重平均スプレッド・プレミアムを提供
してきました。1 

図２: 私募債とインフラストラクチャー・デットの、 A/BBB格パブリック社債に対するスプレッド

出所:  ベアリングスの市場観測に基づく　2022年3月末現在 
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分散投資のメリットとユニークなエクスポージャー：私募債とインフラストラクチャー・デッ
トはグローバルな資産クラスであり、ソブリン債や投資適格社債など、伝統的な長期債券資
産をすでに含むポートフォリオにおいて効果的な分散投資を齎します。パブリック債券が産
業、金融、公益セクターに偏っているのに対し、私募債やインフラストラクチャー・プロジェク
トは、格付けの有無にかかわらず幅広い産業セクターやサブセクターにまたがり、これらす
べてが独自のリターン・プロファイルを示しています。例えば、インフラストラクチャー関連の
債券は、先進国市場と新興国市場の両方で重要なプロジェクトに資金を提供しています。同
じセクターのプロジェクトであっても、オフテーカー、規制体制、支払い方法などが異なるた
め、分散が生じます。私募債は、公募債に比べ、消費者セクター、ソーシャルハウジング、ス
ポーツ、 REIT、その他様々な産業へのエクスポージャーを提供することができます。 

図3: パブリック債券市場と比較して、私募債が提供する分散投資

出所: Barings、Bloomberg　2022年3月末現在 

投資適格私募債

一般産業 インフラストラクチャー

REIT
金融

インフラ・ユーティリティ
航空

公益
スポーツ 教育

ソーシャルハウジング クレジット・テナントリース (CTLs)
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投資適格社債
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60%

31%
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ダウンサイド・プロテクション：プライベート・デット投資は、各案件に固有の強固な交渉に
よるコベナンツ構造により、投資家が負うリスクに対して適切な補償と保護を受けることが
できるため、パブリック債券よりも有利になる可能性があります。多くの場合、契約には借り
手が繰り上げ返済をする場合に投資家に補償するためのメークホール条項も含まれていま
す。私募債やインフラストラクチャー・デットは、通常、発行者の資本構造の上位に位置しま
す。強固なコベナンツと資本構造の優先権の組み合わせにより、私募債の保有者はパブリッ
ク債券より先にテーブルにつくことができ、高いリスクを補うために取引価格の変更もしくは
再交渉、一部または全部の期限前償還の申し出の承諾が可能となります。 
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低い損失率と高い回収率：強力なダウンサイド・プロテクションの下、私募債は市場のボラティリティや景
気後退期を含め、長期にわたって耐性を示してきました。プライベート資産の運用コストはパブリック債券
よりも高い可能性がありますが、私募債やインフラストラクチャー・デットの損失額は、同程度の信用力を
有するパブリック社債と比較して歴史的に低くなっています。また、プライベート資産の過去の回収率も、
パブリック社債と比較して良好な水準にあります。2 

デュレーション/ライアビリティ・マッチング：インフラストラクチャー・デットと私募債の満期が長いこ
とも、機関投資家の利益となる可能性があります。私募債もインフラストラクチャー・デットも一般的に5
～30年と長期の債券であり、変動金利債券（3～7年）よりも固定金利債券の方が平均償還年数が長い（12
～15年）のが普通です。長期借入金は、安定的かつ予測可能性の高いキャッシュフローに支えられていま
す。期限前返済により、異なる満期を設定することが可能となります。このようなプライベート市場は、パブ
リック債券と比較して、資産・負債のマッチングに特に有効です。パブリック債券では、長期投資家が負債
を確実に履行するために、高いコストで変動性も高いデリバティブを使用しなければならないことが多くな
ります。

2. Moody’s、S&P、ベアリングスの市場観測に基づく 

環境・社会・ガバナンス（ESG）への考慮は、インフラストラクチャー・
デットと私募債のいずれに関してもますます重要な役割を果たして
おり、両資産クラスにおいてESG要素が引受基準や投資基準に組
み込まれることが多くなってきています。持続可能性は最優先事項
となっており、そのことは再生可能エネルギーやデジタル・インフラストラ
クチャーに注目が集まっていることからも明らかです。インフラストラクチ
ャー・デットと私募債の両市場では、環境問題に取り組む企業が増
えていることから、グリーンボンドの発行が増加しています。近年では、
病院や公営住宅などの建設を通じて地域社会を改善し、社会的
ニーズに対応する投資も増えています。利回り向上のニーズがある中
でも、投資家はこれらの目標に強いコミットメントを示しており、インパ
クト・ボンドには、ESGの主要業績評価指標を満たさない発行体に
対する罰則が設定されている場合もあります。

現在の投資機会
環境・社会・ガバナンス（ESG）
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発行体の利点
発行体にとっても、プライベート市場を通じた資金調達は、以下のようなメリットが期待できます。 
• 幅広い取引の実行可能性：例えば、第三者割当増資では、5,000万米ドルから20億米ドルをはるかに超

える大規模な取引まで、その規模はさまざまです。
• 固定金利型と変動金利型のクーポン：固定金利、変動金利のどちらにも対応可能なため、柔軟な資金調

達が可能です。 
• 格付要件なし：私募債とインフラストラクチャー・デットは、格付機関からの外部格付を取得する必要

はありません。
• 満期に関する柔軟性、およびブレットまたはアモチ構造の選択：債務を様々な満期で構成し、提供する

ことが可能です。また、定期的に利息を支払い、満期時に元本を一括で支払うブレット償還や、元本と利
息の両方を定期的に支払うアモチ償還を選択することができます。

• 複数の通貨に対応：借り手が複数の市場で資金を調達する必要がある場合、必ずしも国ごとに別々の取
引を行う必要はありません。例えば、1つの取引に英ポンド、ユーロ、米ドルのトランシェが含まれること
もあります。 

• ディレイド・ドロー：即時の資金調達は必要ないものの、金利の変動が懸念される借り手にとって、ディ
レイド・ドロー債券発行は今後の資金調達ニーズへの「つなぎ」として、より高い柔軟性を提供すること
ができます。インフラストラクチャー・デットと私募債の両方において、取引完了時に価格を固定するこ
とができますが、将来のある時点まで資金調達する必要がない場合もあります。

• 容易な取引の実行：パブリック市場と比べて文書や情報開示の要件が緩やかであるため、こうした市場
での取引は発行者にとって容易なものとなります。また、リピーターは、同じ投資家グループやクラブに
アクセス可能となる場合が多いため、取引を重ねるごとに資金調達が容易になる可能性があります。 

インフラストラクチャー・デットと私募債の両方において、より多くの機関投資家がBB
格の債券に投資しています。一般的にリスクは高いものの、投資適格未満の領域
は一般的に高い利回りを提供し、リスク調整後ベースでは伝統的な投資適格の領
域のリターンと比べて有利になる可能性があります。新興国市場は、先進国市場よ
りもはるかに高い利回りを示す傾向があるため、特にインフラストラクチャー・デットの
投資家の間で検討されている分野の一つとなっています。しかし、これらの市場には
リスクがあり、ボラティリティが高くなる傾向があるため、投資にあたっては、管轄地域
やプロジェクトについて慎重に分析し、選択することが必要です。 

現在の投資機会
ハイイールドと新興国債券
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投資機会へのアクセス

このような潜在的な利益を考慮すると、私募債やインフラストラクチャ
ー・デットの需要が急増し、競争が激化しているのは当然のことです。
例えば、私募債市場では、広範シンジケート案件の競争が大幅に激
化しています。供給が限定的なこともあり、広範なシンジケート案件で
は価格設定が厳しくなる可能性があります。これとは対照的に、広範
なシンジケーションが行われない私募債は、通常、業界全体で培わ
れた関係を通じて組成されます。このような取引では、割当額が大
きくなり、価格や条件がコントロール可能となることが多く、投資適格
社債市場に比べて非流動性プレミアムがより魅力的になる可能性
もあります。インフラストラクチャー・デット市場も同様で、低供給と高
需要のダイナミズムが持続しています。

そのため、小規模なクラブ取引を通じてより多くの機会にアクセスするだ
けでなく、より分散されたポートフォリオを実現し、より高い価値を提供
するためには、強力なオリジネーション能力が不可欠となります。 

マネジャーに求められるもの

同資産クラスへのエクスポージャーを得ることに関心のある
投資家にとって、提供される機会にアクセスする方法は数多く
あります。歴史的には、大手機関投資家は主に個別アカウント
（SMA）を通じてこれらの市場にアクセスしてきましたが、近
年はより多くのファンドが登場し、小規模投資家も参加できる
ようになりました。とはいえ、これらの市場の多くの案件は直
接組成され、非公開で交渉されるため、適切なマネジャーを選
択することが私募債とインフラストラクチャー・デットの両方
の機会を利用するために重要です。

マネジャーに求められる主な特性は以下の通りです。
• 強力なオリジネーション・プラットフォーム：案件組成能力

は、間違いなくこの分野で優れた業績を上げるための　　

「秘策」となります。広範なシンジケート市場だけでなく、
より独自性の高いディールソースからシームレスに案件を引
き受けるオリジネーション戦略が、成長、銘柄分散、スプレ
ッド・アウトパフォーマンスを達成する鍵になります。つま
り、市場参加者と強固に確立されたパートナーシップを有
する運用会社は、投資家のために最高のパイプラインを見
つけ、最高品質の案件を調達できる立場にあることが多い
のです。

• 取引を適切に構成し、価格を設定する能力：経験豊富なチ
ームは、最適な保護を提供するコベナンツで取引を構成す
る方法を知っています。また、経験豊富なマネジャーは、市
場の価格動向をより深く理解することができます。

• グローバルにおけるプレゼンス：世界各地でより多くの投
資機会が生まれており、様々な国や地域に拠点を有する経
験豊富なマネジャーと仕事をすることが重要です。そうする
ことで、マネジャーは顧客毎の投資基準に合わせて、その時
々に最適な投資機会を特定することが可能となります。

結論

私募債とインフラストラクチャー・デットは、特に流動性の低
いプライベート・デットに投資できる投資家にとって、リスク調
整後のキャッシュ・リターンを増加させる可能性のある優良資
産へのアクセスが可能となります。幅広い投資機会を得るた
め、主要な市場参加者と長期のリレーションシップを築き、大
規模で分散された投資機会のパイプラインにアクセスし、適
切に投資を組成、価格設定、モニタリングする能力を有する経
験豊富なマネジャーと提携することで利益を得ることができ
ます。このアクセスは、長期的な投資先資産を求める投資家に
とって非常に重要であり、市場が拡大している資産クラスにお
けるオポチュニスティックおよびファンダメンタル両方の投資
機会を活用することができる位置にあります。

“プライベート市場は、期限前返済により異なる満期を設

定することが可能となるため、パブリック債券と比較して、

資産・負債のマッチングに特に有効です。”
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