
　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

　
　
　
　
　

膨
れ
上
が
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
投
資
の
真
実

Ｃ
Ｌ
Ｏ
市
場
で
高
ま
る
邦
銀
の

プ
レ
ゼ
ン
ス

急
拡
大
す
る
証
券
化
商
品
に

死
角
は
な
い
か

レ
バ
ロ
ー
ン
の
膨
張
を
支
え
る

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
拡
大

　

米
国
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
市
場
に
お
け
る
邦

銀
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
が
高
ま
っ
て
い
る
。

２
０
１
８
年
12
月
末
時
点
で
、
農
林

中
央
金
庫
が
約
６
・
８
兆
円
、
三
菱

Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー

プ
（
Ｆ
Ｇ
）
が
約
２
・
５
兆
円
、
ゆ

う
ち
ょ
銀
行
が
約
１
兆
円
を
保
有
し

て
お
り
、
ほ
か
に
も
み
ず
ほ
Ｆ
Ｇ
が

約
４
０
０
０
億
円
、
三
井
住
友
ト
ラ

ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
約
３

２
０
０
億
円
、
三
井
住
友
グ
ル
ー
プ

が
約
７
７
０
億
円
を
保
有
し
て
い
る

と
推
計
さ
れ
て
い
る
。
地
方
銀
行
で

も
、
常
陽
銀
行
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
含
む
外

債
の
変
動
債
全
体
で
８
７
６
億
円
を

保
有
し
て
い
る
。
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
は

Ｃ
Ｌ
Ｏ
投
資
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
理

由
を
、「
歴
史
的
な
低
金
利
の
中
で

安
定
し
た
収
益
を
確
保
す
る
た
め
」

と
話
す
。
国
債
を
は
じ
め
と
す
る
安

超
低
金
利
環
境
に
あ
え
ぐ
邦
銀
が
、
非
投
資
適
格
企
業
へ
の
貸
出
債
権
で
あ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（
レ

バ
ロ
ー
ン
）
を
裏
付
資
産
と
す
る
ロ
ー
ン
担
保
証
券
「
Ｃ
Ｌ
Ｏ
」
へ
の
投
資
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
。
リ
ス
ク

の
高
い
債
権
が
裏
付
資
産
に
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
世
界
の
金
融
当
局
は
レ
バ
ロ
ー
ン
の
拡
大
に
警
鐘
を

鳴
ら
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
商
品
性
、
そ
し
て
巨
額
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
保
有
す
る
邦
銀
に
死
角
は
な
い
の
か
。

全
資
産
が
投
資
対
象
に
な
ら
な
い
ほ

ど
投
資
利
回
り
が
落
ち
込
む
な
か
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
リ
ス
ク
に
活
路
を
見
い

だ
す
運
用
戦
略
だ
。

　

み
ず
ほ
証
券
に
よ
れ
ば
、
米
国
の

Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
残
高
は
18
年
12
月
末
時

点
で
約
６
０
０
０
億
㌦
。
１
㌦
＝
１

１
０
円
換
算
で
約
66
兆
円
に
上
り
、

日
本
の
大
手
行
だ
け
で
約
11
兆
円
を

保
有
し
て
い
る
。
そ
の
ほ
ぼ
す
べ
て

が
ト
リ
プ
ル
Ａ
格
と
み
ら
れ
る
。
ト

リ
プ
ル
Ａ
格
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
絞
る
と
、

18
年
に
米
国
で
発
行
さ
れ
た
約
３
分

の
２
を
邦
銀
が
購
入
し
た
と
の
報
道
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膨
れ
上
が
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
投
資
の
真
実

み
ず
ほ
証
券

チ
ー
フ
証
券
化

ア
ナ
リ
ス
ト山

下
彰

ト
リ
プ
ル
Ａ
格
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の

デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
は
極
め
て
低
い

信
用
リ
ス
ク
を
抑
え
た
高
利
回
り
の

ト
ラ
ン
シ
ェ
に
は
投
資
妙
味

回
収
率
・
流
動
性
が
高
い

裏
付
資
産
の
レ
バ
ロ
ー
ン

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は「C

ollateralized L
oan 

O
bligation

」
の
略
で
あ
り
、「
ロ
ー

ン
担
保
証
券
」
と
訳
さ
れ
る
こ
と
が

多
い
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
主
と
し
て
、
多
数

（
２
０
０
〜
３
０
０
社
程
度
）
の
企

業
向
け
貸
出
債
権
に
裏
付
け
ら
れ
た

証
券
化
商
品
で
あ
る
。
主
な
裏
付
資

産
で
あ
る
貸
出
債
権
は
一
般
的
に
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（
レ
バ
ロ
ー

ン
）
と
呼
ば
れ
、
格
付
が
投
機
的
水

準
の
企
業
向
け
の
債
権
で
あ
る
。

　

レ
バ
ロ
ー
ン
の
主
な
資
金
使
途
は

Ｍ
＆
Ａ
や
Ｌ
Ｂ
Ｏ
等
で
あ
り
、
利
率

に
適
用
さ
れ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
（
Ｌ
Ｉ

Ｂ
Ｏ
Ｒ
に
対
す
る
上
乗
せ
幅
）
は
１

５
０
ｂ
ｐ
以
上
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。

レ
バ
ロ
ー
ン
は
通
常
、
借
入
企
業
の

資
産
に
対
す
る
第
一
順
位
の
担
保
権

に
よ
っ
て
保
全
さ
れ
て
い
る
。
借
入

企
業
の
資
本
構
成
に
お
け
る
シ
ニ
ア

有
担
保
債
務
で
あ
る
た
め
、
回
収
率

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
多
数
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
に
裏
付
け
ら
れ
た
一
次
証
券
化
商
品
で
あ
る
。
裏
付
資
産
は
主
に

借
入
企
業
の
資
本
構
成
に
お
け
る
シ
ニ
ア
有
担
保
債
務
で
あ
り
、サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
低
格
付
ト
ラ
ン

シ
ェ
を
多
数
集
め
て
組
成
さ
れ
た
再
証
券
化
商
品
と
は
大
き
く
異
な
る
。
借
手
優
位
な
環
境
が
続
く
な
か
、レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
与
信
基
準
緩
和
（
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
ア
ド
バ
ッ
ク
等
）
は
一
定
程
度
警
戒
す
べ
き
だ
が
、

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ト
リ
プ
ル
Ａ
格
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
す
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
と
考
え
ら
れ
る
。

が
高
い
点
に
特
徴
が
あ
る
。
格
付
会

社
が
公
表
す
る
デ
ー
タ
を
見
て
も
、

回
収
率
の
過
去
平
均
は
７
割
弱
〜
８

割
程
度
と
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
（
同
５

割
未
満
）
と
比
較
し
て
高
い
。
ま
た
、

裏
付
資
産
で
あ
る
レ
バ
ロ
ー
ン
は
市

場
で
流
通
し
て
お
り
、
米
国
の
ロ
ー

ン
の
業
界
団
体
で
あ
る
Ｌ
Ｓ
Ｔ
Ａ
に

よ
る
と
、
２
０
１
８
年
の
月
間
売
買

量
は
５
０
０
億
〜
７
５
０
億
㌦
程
度

と
流
動
性
の
あ
る
資
産
で
あ
る
。

　

次
に
、
近
年
発
行
さ
れ
て
い
る
一

般
的
な
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
仕
組
み
に
つ
い
て

説
明
す
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
体
は
倒
産

隔
離
さ
れ
た
特
別
目
的
事
業
体
で
あ
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国際通貨基金（ＩＭＦ）による最新の「国際金融安定
性報告書」（ＧＦＳＲ）（注）が示しているように、近
年の潤沢な流動性を背景に、投資家がより質の低い資
産を許容する傾向が強まっている。信用サイクルが成
熟しつつあるなか、レバレッジド・ローン市場の現在
の規模を考えると、もし仮に同市場が破裂した場合に
は、大きな経済的影響が生じるおそれがある。

ＣＬＯが膨らませる
レバレッジド・ローン市場の脆弱性
金融当局によるＣＬＯ最終投資家の
実態把握が重要

膨れ上がるＣＬＯ投資の真実

国際通貨基金 金融資本市場局

局長 兼 金融顧問

トビアス・エイドリアン
局次長

ファビオ・ナタルッチ
金融セクターエキスパート

トーマス・ピオンテック
シニア金融セクターエキスパート

横山 明彦

投
資
家
の
利
回
り
狩
り
と

債
務
の「
質
」の
悪
化

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
は
ダ

ブ
ル
Ｂ
格
以
下
の
企
業
向
け
貸
出
債

権
で
あ
り
、
そ
の
債
権
は
市
場
で
取

引
さ
れ
る
。
こ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・

ロ
ー
ン
市
場
が
近
年
、
行
き
過
ぎ
つ

つ
あ
る
兆
候
を
示
し
て
い
る
。
低
金

利
、
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
の
環
境

下
で
投
資
家
は
利
回
り
の
追
求
を
続

け
、
従
前
で
あ
れ
ば
避
け
て
い
た
よ

う
な
高
水
準
の
信
用
リ
ス
ク
や
流
動

性
リ
ス
ク
を
許
容
す
る
よ
う
に
な
っ

て
い
る
た
め
だ
。
過
去
10
年
に
わ
た

り
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
有
利
で
あ

っ
た
こ
と
も
、
投
機
的
格
付
け
企
業

に
よ
る
資
金
調
達
（
債
務
）
の
増

加
、
つ
ま
り
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー

ン
市
場
を
急
速
に
拡
大
さ
せ
た
。

　

世
界
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン

発
行
額
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前

の
２
０
０
７
年
が
７
６
２
０
億
㌦
だ

っ
た
が
、
17
年
に
は
こ
の
金
額
を
塗

り
替
え
て
史
上
最
高
の
７
８
８
０
億

㌦
に
達
し
た
。
そ
し
て
全
世
界
の
発

行
額
の
う
ち
、
約
75
％
を
米
国
市
場

が
占
め
て
い
る
。
さ
ら
に
米
国
で

は
、
新
規
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー

ン
の
53
％
を
、
高
債
務
を
抱
え
た
投

機
的
格
付
け
企
業
（
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ

に
対
す
る
債
務
の
比
率
が
５
倍
を
超

え
る
企
業
）
が
占
め
て
い
る
。
こ
の

比
率
は
金
融
危
機
前
の
ピ
ー
ク
で
も

44
％
だ
っ
た
。
資
金
調
達
コ
ス
ト
の

低
下
や
投
資
家
の
旺
盛
な
利
回
り
追

求
を
背
景
に
、
投
機
的
格
付
け
企
業

の
債
務
規
模
が
拡
大
し
た
。

加
え
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー

ン
は
、
課
さ
れ
る
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が
緩

い
、
損
失
吸
収
能
力
が
低
い
な
ど
、

投
資
家
保
護
が
十
分
で
な
く
な
っ
て

き
て
い
る
。
さ
ら
に
、
よ
り
監
視
困

難
な
非
価
格
面
で
の
条
件
緩
和
も
見

ら
れ
る
。
例
え
ば
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が

厳
格
で
な
い
た
め
に
借
手
に
よ
る
利

益
予
測
の
水
増
し
（
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ

ア
ド
バ
ッ
ク
）
が
可
能
だ
っ
た
例
も

あ
る
と
さ
れ
、
そ
れ
が
事
実
な
ら
ば

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
（
債
務
総
額
対
Ｅ

Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
）
は
過
少
評
価
さ
れ
て

い
る
こ
と
に
な
る
（
図
表
１
）。
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