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当資料をご利用にあたっての注意事項等

●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市

場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績

は、将来の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全

性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることが

あります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護

機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されている

いかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

実践的基礎知識 クレジット編（3）
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バンクローン、劣後債、優先証券について
クレジット投資には前回ご説明した社債以外にも様々な投資対象があります。バンクローン、劣後債、優先証券等の証券は、

相対的に利回りが高いという魅力があり、日本の投資信託市場でも近年よく活用されるようになってきていますが、それぞ

れどのような仕組みなのか、どのようなリスク（信用リスク、流動性リスク、期限前償還、コベナンツリスクなど）があるのか、な

どをよく理解した上で投資することが重要です。

バンクローンの特徴

バンクローンは市場では通常レバレッジドローンと呼ばれる
もので、銀行等の金融機関が主に投資適格未満（ＢＢ格相
当以下）の事業会社等に対して貸付けたローン（貸付債権）
を転売したもののことです。主に投資適格未満の相対的に
信用力が低い企業に対する貸付債権であるため、投資適格
債券（ＢＢＢ格相当以上）等と比較して信用力が低い分、相
対的に利回りが高くなっています。
同一発行体について比較した場合、バンクローンは一般的
に担保が付与されていて、無担保社債等に比べて債務の弁
済順位が高いのが特徴です。
バンクローンの金利は主に変動金利となっていて、通常、基
準となる短期の市場金利（LIBOR等）に一定の金利が上乗
せされ、30日から90日など一定期間ごとに見直しが行われま
す。

バンクローンの注意点

バンクローンには通常担保がついているため、仮にローンの
借り手企業が倒産しても無担保社債等より多くの投資資金を
回収できる可能性があります。しかし、これはあくまでも同一
発行体での比較であり、発行体の異なる無担保社債と有担
保バンクローンでの比較に当てはまるものではありません。
つまり、ハイイールド債のポートフォリオとバンクローンのポー
トフォリオで「バンクローンのほうが安全性が高い」というような
比較は出来ません。
バンクローンには、一般的に債務が一定水準を超えないよう
借り手に義務付ける財務制約条項（コベナンツ）等が付与さ
れます。しかし、バンクローンの中にはこうした財務制約条項
が無いものや緩いものなど、借り手優位なものが増えている
ため注意が必要です。
また、コベナンツ・ライト・ローンと呼ばれる財務制約条項（コ
ベナンツ）が緩く、貸し手のリスクの高いローンがあることに
注意が必要です。

図表1：各証券の相対的な位置づけ（イメージ図)
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図表2：ハイイールド債とバンクローンの比較

信用力 金利 担保 期限前償還

ハイイールド債 非投資適格
通常は

固定金利
通常は
無担保

期限前償還条項が無
い限り発行体都合での
期限前償還は難しい

バンクローン 非投資適格
変動金利
が一般的

通常は
有担保

発行直後でも
償還可能
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劣後債とは、通常の債券と比べて債務の弁済順位が低くリス
クが大きい分、相対的に高い金利を支払うことを約束した債
券です。
破産や会社更生手続きの開始など劣後特約で定められた「
劣後事由」が発生すると、一般無担保社債などの一般債務
の支払いが劣後債よりも優先されます。企業が発行する劣
後債は、その企業の清算時に、残余財産の弁済（支払い）
順位が優先される一般無担保社債と弁済順位が最も低い株
式との中間的性格を持っています。金融機関の発行する劣
後債については、一定の制限の下、自己資本比率規制上に
おいて資本として計上することができることから、金融機関の
資本増強策として利用されることがあります。
こうしたことから、劣後債は得られるリターンを「利回り」で表
示できるという特性を持つものの、裏を返せばリターンは株
式と違って限定的であり、一方で株式などの資本性証券に
近いリスクを負うことに注意が必要です。資産より債務が多い
「債務超過」状態で発行体企業が破綻すると、債務を弁済し
た後の残余財産を受け取る権利を持つ株式の価値は大きく
下がり、多くの場合、ゼロに近づきます。同様に、劣後債も大
幅な債務超過状態での破綻が懸念される場合など、弁済率
が低くなると考えられる場合、その価値が大きく下落する傾
向があります。

劣後債の特徴バンクローンの注意点(つづき)

また、バンクローンは変動金利のため、金利上昇局面では
固定利付債より優位と思われがちですが、多くのバンクロー
ンは金利が特定の基準を一定期間上回った後でないと、変
動金利が“変動”しません。逆に、金利低下局面では、借り
手は新たに低い利率のローンを借りることで、既存のローン
を額面で返済する（期限前償還）ことが出来るため、投資家
としては投資期間における高い利回りを確保することが出来
なくなる可能性があります。金利変動リスクが限定的であると
はいえ、次に説明する信用リスクや流動性リスク、前述のコ
ベナンツリスクを大きくとることになることもしっかり認識してお
く必要があります。
多くのバンクローンには担保がついているとはいえ、主に無
担保での借入れが困難な投資適格未満（ＢＢ格相当以下）
の事業会社等へのローンですので、債務者である事業会社
等の経営状況が悪化するなどの信用リスクが高まった場合、
市場動向とは別に価格が下落する可能性が高く、注意して
おく必要があります。また、市場全体に信用リスクが高まった
場合にも、価格が下落するなど、信用リスクの動向にも影響
されます。
加えて、バンクローンの市場参加者は機関投資家などに限
られているため、売りたいときに必ず売れるとは限らず、相対
的に流動性が低いことにも注意が必要です。相対的に流動
性が低いために、相対的に価格変動も大きくなる傾向にある
ため、市場の下落時に思いのほか大きく値下がる可能性が
高い点にも注意が必要です。リーマンショック時には、こうし
たことから約27％下落しました。

図表3：バンクローンのトータルリターン指数の推移

期間：2001年12月末～2016年6月末、月次、ドルベース

バンクローンのトータルリターン指数：S&P Leveraged Loan 100 Index
出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
2001年12月末を100として指数化

リーマンショック時
(2008年7月末～12月末)
約27％下落

劣後債の注意点

劣後債には繰上償還条項が付されている場合が多く、満
期償還前に償還されるケースも多く見られます。つまり、満
期まで保有できないことも想定しておく必要もありますし、
また、繰上償還されないケースもありますので、投資期間
を特定することが難しくなります。金利低下局面で繰上償
還されると、価格上昇を享受できないことがあります。
また、破綻や会社更生手続き開始などのデフォルト時には
債務の支払順位が一般債務よりも低くなっているため、額
面に対し相対的に低い回収率となるリスク（信用リスク）が
存在します。したがって、発行体の経営状況などにも注意
を払う必要があります。市場の信用リスクの動向にも注意
する必要があるのはバンクローン同様です。
また、劣後債は売りたいときに必ず売れるとは限らず、流
動性の低さにも注意が必要です。相対的に流動性が低い
ために、相対的に価格変動も大きくなる傾向にあるため、
市場の下落時に思いのほか大きく値下がりする可能性が
高い点にも注意が必要です。
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優先証券の特徴

劣後債よりも弁済順位が劣り、普通株式よりも“優先”される
証券を優先証券と言います。優先証券は配当の支払や破綻
時の残余財産の弁済順位において普通株式よりも優先し、
債券よりも劣後します。一方で優先証券は配当・利息や弁済
順位において普通株式に優先します。

優先証券の注意点

優先証券は債務の弁済順位が劣後債にも劣るため、破綻や
会社更生手続きなどのデフォルト時には、額面に対し劣後
債よりも低い回収率となるリスクが存在します。
このため破綻が懸念されたり、財務内容や業績が悪化すると
劣後債よりも大きく値下がりする傾向があります。また、大幅
に価格下落した普通株式に転換される場合もあります。
また、劣後債同様に、繰上償還条項が付されている場合が
多く、満期償還前に償還されるケースも多く見られます。満
期まで保有できないことも想定しておく必要もありますし、ま
た、繰上償還されないケースもありますので、投資期間を特
定することが難しくなります。金利低下局面で繰上償還され
ると、価格上昇を享受できないことがあります。
優先証券には、利息・配当の支払繰延条項がついているも
のがあります。発行体の業績の著しい悪化などで、利息・配
当の支払が繰延べられる可能性もあります。
利息・配当の繰延べには、累積型と非累積型の二種類があ
ります。累積型であれば、文字通り支払われなかった利息・
配当が繰延べられ累積していきますが、非累積型ですと利
息・配当は繰延べられるのではなく、支払が排除される、つ
まり支払われないことになります。この点には注意が必要で
す。
加えて、バンクローン、劣後債と同様に流動性の低さにも注
意が必要で、売りたいときに必ず売れるとは限りません。相
対的に流動性が低いために、相対的に価格変動も大きくな
る傾向にあるため、市場の下落時に思いのほか大きく値下
がる可能性も高い点にも注意が必要です。
こうしたことから、リーマンショック時にはトータルリターン指数
で約37％下落しました。
信用リスクについてもバンクローン、劣後債と同様に注意す
べき点の一つにあげられます。

バンクローン、劣後債、優先証券等の証券は、相対的に利
回りが高いという魅力がある反面、様々な注意を要すること
をよく理解した上で投資することが重要です。

図表4：優先証券のトータルリターン指数の推移

優先証券のトータルリターン指数：The BofA Merrill Lynch Hybrid Preferred 
Securities Index
出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
2001年12月末を100として指数化

期間：2001年12月末～2016年6月末、月次、ドルベース

リーマンショック時（2008年7月末～2009年2月末）
約37％下落


