
ポイント:

■ 2026年には、公募市場およびプライベート市場全体でAI関連のデットファイナンシ

ングが5,000億米ドル近くに達する可能性があります。この前例のない供給量はク

レジット・スプレッドに圧力をかけ、特にテクノロジーセクターにおいて、ファンダメンタル

ズの悪化ではなく短期的な需給要因の弱さをもたらすと考えられます。

■ ドットコムバブルとは異なり、 AI投資を牽引する企業は強固なバランスシート、高い

キャッシュフロー創出力、 低いレバレッジを有しています。これらの企業はリレバレッジ

ではなく資本コストの最適化を図っており、株主還元を維持しながらAI構築を自

己資金で賄うことができます。

■機関投資家は、高格付け銘柄に非弾力的需要を見出しており、これはスプレッド

拡大の緩衝材となるでしょう。AI収益成長の初期兆候や90%の企業によるAI導入

と相まって、短期的な市場崩壊のリスクは低いですが、慎重な銘柄選択は依然と

して不可欠です。

2026年は、債券市場にとってレジリエンスが再び真価を問われる歴史的な年になりつつ

あります。AI設備投資の資金需要とM&A（合併・買収）パイプラインの拡大により、発

行体が過去最高のペースで市場に参入するため、今後数ヶ月は需給ダイナミクスが前面

に出てくることになるでしょう。これにそれほど制約的ではない金利環境と追加利下げの

可能性が加われば、近年の歴史上最大のデットファイナンスのスーパーサイクルに向かう

可能性があります。

AIサイクルが学習から推論、そして最終的にはエージェント型へと移行するにつれ、データ

センター建設からコンピュータ容量、発電およびインフラに至るまで、すべてを賄うために必

要な資本の規模は膨大なものとなります。そして、この資本需要を満たすためには、公募

およびプライベート双方のほぼすべてのデット・キャピタル・マーケットからの参加が必要にな

ると考えられます。

本稿では、AI（人工知能）の供給ブームが債券市場にどのような影響を与えているかに

ついて見ていきます。AI設備投資を賄うために投資適格およびハイイールド市場全体で債

券発行の波が押し寄せると予想している中、それほど実績のないビジネスモデルに対して

投資家がどれだけの意欲を持つかは未知数です。長期的には、AI競争において勝者と

敗者が出てくると予想しており、その進展に伴い債務水準を注視していきます。一方、今

後の大量供給期間においては、機動的に対応し、慎重に行動し、厳選した個別銘柄

選択を行う方針です。
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AIがもたらすデータセンター・ブームがクレジット市場に圧力

AIによるコンピュート・デマンド（計算需要）は、米国史上最

大のデータセンター建設を引き起こしており、その資本集約度は

エネルギーやインフラのメガサイクルに匹敵します。最近まで、こ

の建設の大部分は大手テクノロジー企業が内部創出した

キャッシュフローで賄われていました。しかし、下の図表に見られ

るとおり、データセンターへの支出規模と金額は収益に比例し

て増加し続けており、外部資本調達の必要性が高まっていま

す。

これはまた、AI関連の設備投資およびインフラ投資を賄うた

め、昨年10-12月期に債券発行が大幅に加速した要因で

もあります。ハイパースケーラーだけで1,350億米ドル近くを借り

入れたことで、この期間中テクノロジー銘柄のスプレッドは圧

力を受け、投資適格債、そしてより明白にハイ・イールド債の

両方において、幅広い市場の競合相手をアンダーパフォーム

しました。

出所: ブルームバーグ、米国国勢調査局民間建設支出データセンター、2025年第3四

半期時点

出所: ブルームバーグ・インデックス、2025年12月31日時点 出所: ブルームバーグ、ICE BofA、2025年12月31日時点

図表3: 投資適格債クレジット・スプレッド: 5,000億米ドル規模の

拡充がクレジット市場を再形成

図表4: ハイ・イールド債クレジット・スプレッド
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図表1: 国勢調査局データセンター「導入済み」の支出

出所: ブルームバーグ、RBC GAM、BlueBay Fixed Income、2025年12月31日時点
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そして、これは始まりに過ぎないと考えています。AIおよびデータ

センターの設備投資が30%以上増加する見通しの中、2026年

のデットファイナンス市場全体での関連債務供給は5,000億米

ドルを超える可能性があると推定しています。

この供給の大部分は公募投資適格債市場に向かいますが、ハ

イ・イールド債、証券化商品（ABS、CMBS）、プライベートクレ

ジットは今後のAI構築の資金調達においてますます重要な役

割を果たす可能性があります。
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図表2: ハイパースケーラーの資本集約度（設備投資/収益）
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短期的には、クレジット市場は緩やかにスプレッドのワイド化と脆

弱性の高まりを経験すると予想しており、特にテクノロジーセク

ターはより継続的な圧力に直面する可能性があります。また、

市場がすでに割高なバリュエーションでの前例のない取引量を

消化するため、信用力全体にわたって発行体間のばらつきが拡

大すると予想しています。

現時点では重要な警戒信号は見られませんが、AIへの期待の

減速やバブル懸念の兆しがあれば、市場が容易に動揺する可

能性があることはよく認識しています。これは債券よりも株式に

より大きな影響を与える可能性がありますが、債務水準の上

昇によって増幅される可能性のある波及リスクにも注意を払って

います。とはいえ、2026年がAIバブル崩壊の年になるとは考えて

おらず、短期的なスプレッドの縮小はリスクというよりも投資機

会をもたらす可能性が高いと考えています。

3つのサポート要因: AI債券ブームがドットコム・バブルと異なる

理由

テクノロジーセクターで最近目の当たりにしたように、他の条件

が同じであれば、供給量の増加はクレジット・スプレッドに圧力

をかける傾向があります。その理由は2つあります:

1. 需給要因: 供給増加で市場が過密となり、需給悪化を

招いてスプレッドをワイド化させる可能性があります。

2. ファンダメンタル要因: 債務が増加すると、レバレッジと利

払い費用も増加します。慎重に管理されなければ、これはク

レジットのファンダメンタルズ悪化とスプレッドのワイド化につな

がり、市場がこのリスクを再評価することになります。

2026年の場合、ファンダメンタルズよりも需給面での弱さが見ら

れると考えており、ドットコムバブルの再来という懸念にもかかわ

らず、AI熱狂が行き詰った場合に影響を抑えるのに役立ついく

つかの重要なサポート要因があると考えています:

サポート要因1: この建設の中心にある発行体、すなわち最近

「ハイパースケーラー」と呼ばれる企業は、これまでのところ、一般

的に大規模で流動性の高いバランスシートを持つ高格付け企

業です。Oracleやそれよりは心配は薄いもののMetaのように若

干の注意が必要な企業を除き、これらの企業は高水準の手元

資金、強力なキャッシュフロー創出力、低いレバレッジ、そして資

本市場への制限なきアクセスを有しています。

2030年までに推定4兆米ドルという歴史的なAI関連設備投資

支出があっても、これらの企業は、豊富なフリーキャッシュフローの

余裕があり、もし使用するとしたならば、設備投資ニーズ（図

表5）を賄うことも可能であり、配当金や自社株買い方針

（図表6）の支えともなります。

図表6: 2026年の発行体別設備投資対キャッシュフロー

出所: BAML、2025年12月31日時点
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2026年予想: 営業キャッシュフローに占める設備投資の割合

出所: ドイツ銀行、2025年12月31日時点
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図表5: ハイパースケーラーの設備投資/営業キャッシュフロー比率

は概ね1を大きく下回る
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これが意味するのは、これはリレバレッジではなく、資本コストの

最適化の取り組みであるということです。これらの発行体は債務

を調達する必要はありませんが、強固で安定したバランスシート

による財務的柔軟性を考慮すると、株主還元を犠牲にせずに

債務調達を選択することができ、これまでもそうしてきました。経

済的に、このことは株式資本コストは債務コストよりも大幅に高

いため（図表7）これらの企業にとっても理にかなっており、特に

タイトなスプレッドと安定している金利低下環境を考慮すると、

引き続き資金調達の優先的な源泉となると予想されます。

サポート要因2: おそらくまだ判断するには早すぎるとも言えます

が、実際の収益成長の初期兆候（図表8）と企業組織全

体にわたるAIの定着が見られています。収益面では、OpenAI

やAnthropicなどのAI企業はすでに収益曲線が具現化してい

ます。これが、投資されている大量の資本を正当化するのに十

分な速度で継続および拡大するのかはまだわかりませんし、ブ

レークスルーや大規模かつ即座の効率改善（2024年初頭の

Deepseekに関する懸念を思い出してください）は依然として

潜在的なテールリスクです。電力供給などのボトルネックも

2026年後半に進むにつれ、成長懸念を増幅させる可能性が

あります。

一方、AI利用は顧客ベース全体で明らかに拡大しています。

多くの組織はまだAIのパイロット段階にありますが、特に企業レ

ベルでは、AI利用は急速に増加しており、一部の調査では、3

年前の55%から上昇し、現在組織の約90%が少なくとも1つ

の事業部門でAIを使用しており、複数の事業部門での利用も

増加しています（McKinsey Global Survey Report）。また、

AIの調査と活用がまだ始まったばかりのセクターがあることも忘

れてはなりません。最大のものはヘルスケアで、これは重大な長

期的利益と新たな応用分野、データ、ひいてはコンピュート・デ

マンドの増加をもたらす可能性があります。
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図表9: 少なくとも1つの事業部門でのAIを使用しているという報告は増加を続けています

回答者の組織におけるAI使用状況、回答者の割合

少なくとも1つの事業部門でAIを使用している組織 1

出所: ブルームバーグWACC、企業財務諸表、2025年12月31日時点

出所: 企業報告書に基づく独自推計、2025年12月31日時点
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図表7: ハイパースケーラーの資本コスト
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図表8: OpenAIおよびAnthropicの過去と予測ARR（10億米ドル）
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されている。

パイロット: ビジネスにおける最初の使用事例で

AIを実装中。
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出所: マッキンゼーAI状況グローバル調査、2017-2025年、2025年11月時点

1 2017年では、AI使用の定義は組織の中核事業でのAI使用または大規模でのAI使用でした。2018-19年では、定義は業務プロセスまたは製品に少なくとも1つのAI機能を

組み込むことでした。2020年以降、定義は組織が少なくとも1つの部門でAIを導入していること、2025年では少なくとも1つの機能でAIを定期的に使用していることでした。
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サポート要因3: 厚みのある調達市場と高格付け銘柄に対する

非弾力的な需要が、スプレッドのダウンサイドリスクを軽減する

のに役立つと考えられます。実証されていないビジネスモデルへ

の投資家の投資意欲はまだ不明ですが、自然な買い手は存

在します。すなわち、高格付けの社債割引率を用いて測定され

る負債を持つ年金基金や、規制上の格付け制約を受けている

保険会社です。こうした投資家は、これらの債券に対して比較

的非弾力的な需要源となります。従来の確定給付型年金制

度に加えて、5兆米ドル規模のターゲット・デート・ファンドの

401(k)市場は、グライド・パス・アロケーションによって時間の経過

とともに積極運用からより多くのインカムが得られる安定資産に

シフトするにつれて、債券に安定した需要を提供するはずです。

重要なのは、これらの配分はバリュエーションにほとんど左右さ

れないため、短期的な市場の下落局面においても売り圧力に

直面する可能性は低いということです。同時に、現在の米国

の金利環境下における利回りへの需要と債券の魅力が、マ

ネー・マネジャー、アセット・アロケーター、個人投資家、外国人

投資家など、バリュエーションにより敏感な買い手を惹きつけて

います。ファンダメンタルズへの懸念が高まった場合や、供給過

剰となった市場においてスプレッドが拡大した場合には、こうし

た買い手がより魅力的なバリュエーション水準で参入する可能

性が高く、起こりうるスプレッド拡大の上限を抑える可能性が

あります。

まとめ

主な懸念は、AIの可能性を巡る純粋な熱狂と誇大宣伝、

および即座の成果を求める人間本来の欲求の両方に起

因しています。可能性は高くないかもしれませんが、現実が

期待を下回る可能性はあります。これは主に、電力供給

の不足がコンピュート・デマンドの成長に対するボトルネック

を生み出すことが原因となり得るでしょう。市場がAIの現

実にどのように、そしてどの程度うまく適応していくかについ

て注目が集まります。市場がAI関連の設備投資の重圧で

崩壊する可能性は低いと見ていますが、状況が進展する

につれてリスクの再評価は継続していきます。

このような環境下では、今後1年間の米国債券およびクレ

ジットについて、引き続きポジティブな見通しを持っています。

高いインカムと改善された経済見通しに支えられ、同資産

クラスは1桁台後半のリターンの可能性が高いと考えます。

とはいえ、大量発行、AI分野の発展、そして様々な政策

発表を乗り切っていく中で、投資家は慎重になる必要があ

ります。ポートフォリオにおいては、ドライパウダーを増やし、ク

レジット・エクスポージャーについては厳選し、高水準の債務

がキャッシュフロー創出力やクレジットの質を損ない始める

可能性のある発行体を回避しています。
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■手数料等

当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運用

金額や運用戦略、運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方法等

は、お客様との個別協議により別途定めることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払い

ただく投資顧問報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。

この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ごとに、

あるいは運用状況等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担当者にお

問い合わせをいただくか、契約締結前交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク

投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨など

の価格変動性のある資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動、及び

有価証券の発行会社の財務状況の悪化等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。従って契

約資産は保証されるものではなく、お客様の投資された元本を割り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては、上記の価

格変動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用による損益は全てお客様に帰属いたします。

価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク

為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク

信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク

流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク

カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク

なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又は

目論見書等の内容を十分にご確認ください。

本資料は受領者への情報提供のみを目的としており、特定の運用商品やサービスの提供、勧誘、推奨を目的としたものではありません。また、金融商品

取引法に基づく開示書類ではありません。

本資料は、信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、当社がその正確性、完全性、妥当性を保証するものではありません。記載された内

容は、別途記載のない限り資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される可能性があります。過去の実績及びシミュレーション結果は、将来の運

用成果等を示唆・保証するものではありません。なお、当社の書面による事前の許可なく、本資料およびその一部を複製・転用・ならびに配布することは

ご遠慮下さい。当社と金融商品取引契約の締結に至る場合には、別途契約締結前交付書面等をお渡ししますので、当該書面等の内容を十分にお読

みいただき、必要に応じて専門家にご相談の上、お客様ご自身のご判断でなさるようお願いいたします。

以上
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