
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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膨れ上がるＣＬＯ投資の真実

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の

６
割
を
飲
み
込
む
Ｃ
Ｌ
Ｏ

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
の

急
成
長
と
融
資
基
準
の
劣
化
は
、
と

も
に
投
資
家
層
が
大
き
く
変
化
す
る

中
で
起
こ
っ
た
。
貸
手
と
し
て
ノ
ン

バ
ン
ク
が
大
き
な
役
割
を
担
う
米
国

で
は
、
そ
の
貸
出
金
残
高
が
金
融
危

機
前
比
で
倍
増
し
、
約
１・
２
兆
㌦

に
達
し
た
。
と
り
わ
け
ロ
ー
ン
担
保

証
券
（
Ｃ
Ｌ
Ｏ
）
の
よ
う
な
証
券
化

商
品
は
、
増
加
し
つ
つ
あ
る
質
の
低

い
ロ
ー
ン
の
「
受
け
皿
」
と
し
て
重

要
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。

米
国
で
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
額
は
金
融

危
機
前
を
超
え
て
お
り
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
実
行
額
全
体
の
半

分
以
上
が
Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
し
て
証
券
化
さ

れ
て
い
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー

ン
に
投
資
す
る
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
も

急
増
し
て
い
る
。
06
年
の
ロ
ー
ン
フ

ァ
ン
ド
の
投
資
額
は
約
２
０
０
億
㌦

だ
っ
た
が
、
現
在
は
２
０
０
０
億
㌦

に
達
し
、
全
体
に
占
め
る
割
合
も
倍

増
し
て
20
％
を
超
え
て
い
る
（
図
表

２
）。
ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ

ー
ン
市
場
の
成
長
を
促
し
た
Ｃ
Ｌ
Ｏ

に
つ
い
て
、
金
融
危
機
時
の
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
債
務
担
保
証
券
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）

と
同
様
に
、
金
融
環
境
が
悪
化
す
る

局
面
で
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
ス
ト
レ
ス
を
増
幅

さ
せ
る
要
因
に
な
る
こ
と
を
懸
念
す

る
よ
う
に
な
っ
た
市
場
参
加
者
も
い

る
。サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
違
い

と
は
い
え
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｃ
Ｄ

Ｏ
か
ら
得
ら
れ
た
教
訓
も
多
い
。
Ｃ

Ｌ
Ｏ
で
は
資
産
売
却
を
誘
発
す
る
よ

う
な
市
場
価
値
ト
リ
ガ
ー
は
少
な
く

な
っ
て
お
り
、
原
資
産
の
把
握
が
強

化
さ
れ
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｃ
Ｄ
Ｏ

の
際
に
見
ら
れ
た
住
宅
価
格
の
よ
う

な
単
一
要
因
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ

ー
は
最
小
化
さ
れ
、
相
関
も
低
下
し

〔図表１〕 07年と18年を比較した米国のレバレッジド・ローンの特徴

〔図表２〕 米国のレバレッジド・ローンの
投資家層（新規発行額に占める割合）

（出所） 　スタンダード＆プアーズLeveraged Commentary and Data、ＩＭＦ職員による試算。

米国のレバレッジド・ローン市場の特徴
レベル パーセンタイル

シグナル

2007 2018 2007 2018

レバレッジド・ローン残高（単位 10億ドル） 554 1,147 ● ●
米国での発行額（世界の発行額に占める割合％） 67 76 ● ●
コベナンツの質のインデックス 2.6 4.1 ● ●
コベナンツ・ライトの割合
（新規発行に占める割合％） 29 85 ● ●

Ｂ格付け（新規発行に占める割合％） 23 58 ● ●
債務総額対EBITDA（倍率） 4.9 5.3 ● ●
第一順位の債権対EBITDA（倍率） 3.5 4.3 ● ●
その他の債権対EBITDA（倍率） 1.4 1.0 ● ●
EBITDAアドバック有りの取引
（新規発行に占める割合％） 8 27 ● ●

● ● ● ●

0% 100%
（注） 　コベナンツの質の指標では、数字が大きいほどコベナンツによる保護が弱いことを

表わす。
（出所） 　ＩＭＦ「国際金融安定性報告書」（19年４月）、スタンダード＆プアーズLever-

aged Commentary and Data、ムーディーズ、ＩＭＦ職員による試算。
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て
い
る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
構
成
は

金
融
危
機
以
降
に
改
め
ら
れ
、
格
付

会
社
の
厳
格
化
さ
れ
た
格
付
方
法
に

適
合
し
、
新
た
な
規
制
も
遵
守
す
る

も
の
と
な
っ
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
Ｃ
Ｄ
Ｏ
と
の
違
い
と
し

て
、
主
に
以
下
の
３
点
が
指
摘
で
き

る
。

①
金
融
レ
バ
レ
ッ
ジ
活
用
の
減
少

金
融
危
機
時
に
ロ
ー
ン
市
場
が
経

験
し
た
ス
ト
レ
ス
の
重

要
な
部
分
は
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
を
か
け
る
た
め
に

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン

・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｔ
Ｒ

Ｓ
）
や
レ
ポ
市
場
か
ら

資
金
調
達
を
行
う
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
、
ク
レ
ジ

ッ
ト
フ
ァ
ン
ド
な
ど
に

起
因
し
て
い
た
。
さ
ら

に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
組
成

を
支
援
し
た
銀
行
や
投

資
銀
行
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
マ

ネ
ジ
ャ
ー
に
対
し
て
証

券
化
が
終
わ
る
ま
で
の

つ
な
ぎ
資
金
を
一
時
的

に
提
供
し
、
多
く
の
場
合
フ
ァ
ー
ス

ト
・
ロ
ス
・
リ
ス
ク
を
自
ら
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
に
保
持
し
て
い
た
。
今

日
で
は
、
Ｔ
Ｒ
Ｓ
の
利
用
は
大
幅
に

減
少
し
て
い
る
と
推
定
さ
れ
、
金
融

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
活
用
は
限
定
さ
れ
て

い
る
よ
う
に
見
え
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
マ
ネ

ジ
ャ
ー
向
け
の
つ
な
ぎ
融
資
額
も
減

少
し
て
お
り
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ロ
ス

・
リ
ス
ク
は
銀
行
で
は
な
く
、
運
用

者
や
第
三
者
が
引
き
受
け
る
ケ
ー
ス

が
多
い
。

②
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
低
下

金
融
危
機
後
、
典
型
的
な
Ｃ
Ｌ
Ｏ

の
資
本
構
成
は
改
善
さ
れ
、
ト
リ
プ

ル
Ａ
格
付
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
は
債
権
の

劣
後
化
や
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ロ
ス
・
リ

ス
ク
の
吸
収
額
が
増
え
た
こ
と
の
恩

恵
を
受
け
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｃ
Ｄ

Ｏ
が
別
の
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
保
有
す
る
「
Ｃ

Ｄ
Ｏ
ス
ク
エ
ア
ー
ド
」
な
ど
と
呼
ば

れ
た
二
層
構
造
の
証
券
化
商
品
は
、

Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
は
見
ら
れ
な
い
。

③
よ
り
安
定
化
し
た
投
資
家
層

Ｃ
Ｌ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
、
資
産
キ

ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
債
務
の
マ
ッ
チ

ン
グ
に
、
よ
り
注
力
す
る
よ
う
に
な

っ
て
き
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
は
通

常
、
資
本
が
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
さ
れ
て

お
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市

場
の
６
割
近
く
を
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
占
め
る

こ
と
か
ら
、
大
規
模
な
資
金
流
出
の

リ
ス
ク
が
低
い
。

公
開
デ
ー
タ
や
規
制
当
局
デ
ー
タ

に
基
づ
く
試
算
で
は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
約

３
分
の
２
は
、
年
金
基
金
、
保
険
会

社
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
ノ
ン
バ

ン
ク
の
投
資
家
が
保
有
し
、
残
り
３

分
の
１
を
世
界
各
国
の
銀
行
が
保
有

し
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。
重
要
な
点

は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
ト
ラ
ン
シ
ェ
の
50
％
か

ら
60
％
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
格
付
が
占
め

る
と
想
定
さ
れ
る
こ
と
だ
。
世
界
各

国
の
銀
行
が
保
有
す
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
大

半
は
、
こ
う
し
た
低
リ
ス
ク
の
ト
リ

プ
ル
Ａ
格
付
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
だ
と
推

定
さ
れ
る
（
図
表
３
）。

市
場
急
変
時
に

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ス
ト
レ
ス
増
幅
も

証
券
化
に
は
リ
ス
ク
の
共
同
負
担

や
投
資
家
層
の
多
様
化
な
ど
、
多
く

の
利
点
が
あ
る
。
し
か
し
、
証
券
化

商
品
は
、
担
保
資
産
の
リ
ス
ク
が
見

直
さ
れ
た
場
合
に
は
特
に
そ
う
だ

が
、
透
明
性
が
低
く
複
雑
な
金
融
商

品
で
あ
る
が
ゆ
え
に
市
場
の
ス
ト
レ

ス
を
増
幅
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。

ス
ト
レ
ス
時
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
つ
い
て
、

以
下
の
２
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ

る
。

①
資
産
売
却
を
強
い
ら
れ
る
可
能
性

〔図表３〕 米国ＣＬＯの投資家層
（ＣＬＯ新規発行額に占める割合、18年末時点）

（注） 　シティグループの試算を基にしている。
（出所） 　19年４月ＩＭＦ国際金融安定性報告書、ＩＭＦ職員による試算。
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膨れ上がるＣＬＯ投資の真実

Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
格
付
が
ト
リ
プ
ル
Ｃ
以

下
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
資

産
組
入
れ
比
率
が
特
定
の
閾し
き
い値
を
超

え
た
場
合
や
、
超
過
担
保
が
一
部
ロ

ー
ン
の
デ
フ
ォ
ル
ト
等
に
よ
っ
て
所

要
比
率
を
満
た
せ
な
く
な
っ
た
場
合

に
は
、
担
保
資
産
売
却
を
迫
ら
れ
る

場
合
が
あ
る
。
推
定
で
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保

有
額
の
約
70
％
を
Ｂ
格
付
の
ロ
ー
ン

が
占
め
る
と
み
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、

信
用
サ
イ
ク
ル
の
後
期
に
お
い
て
そ

れ
ら
担
保
資
産
の
格
下
げ
が
あ
れ

ば
、
担
保
資
産
売
却
の
引
き
金
と
な

っ
て
ロ
ー
ン
価
格
の
下
落
を
加
速
さ

せ
る
可
能
性
が
あ
る
。

②
最
終
投
資
家
に
関
す
る
デ
ー
タ
は

不
完
全

通
常
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
私
募
に
よ
り
発

行
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
に
起
因
す
る

リ
ス
ク
ヘ
の
最
終
的
な
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
は
容
易
に
特
定
で
き
な
い
こ

と
が
多
い
。
そ
の
た
め
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の

保
有
者
が
短
期
の
資
金
調
達
に
依
存

し
、
流
動
性
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
問
題
を

抱
え
て
い
る
か
否
か
、
と
い
っ
た
点

に
つ
い
て
も
判
断
が
つ
き
に
く
い
。

ノ
ン
バ
ン
ク
セ
ク
タ
ー
に

介
入
で
き
る
か

以
上
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン

市
場
の
投
資
家
層
の
変
化
や
金
融
レ

バ
レ
ッ
ジ
減
少
を
考
え
る
と
、
ス
ト

レ
ス
下
で
の
挙
動
は
07
〜
08
年
当
時

の
そ
れ
と
は
異
な
る
公
算
が
大
き

い
。
し
か
し
な
が
ら
、
ノ
ン
バ
ン
ク

に
よ
る
保
有
の
増
加
は
金
融
安
定
性

リ
ス
ク
を
伴
う
。
一
部
の
投
資
フ
ァ

ン
ド
は
自
ら
に
も
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
か

か
っ
て
い
た
り
、
ロ
ー
ン
の
売
却
や

取
引
の
決
済
に
要
す
る
期
間
よ
り
も

短
い
償
還
期
間
を
投
資
家
に
対
し
て

提
示
し
て
い
る
な
ど
、
流
動
性
ミ
ス

マ
ッ
チ
の
リ
ス
ク
を
抱
え
て
い
る
可

能
性
が
あ
る
。

他
方
で
、
こ
れ
ら
の
セ
グ
メ
ン
ト

は
、
厳
し
く
規
制
さ
れ
て
い
る
銀
行

部
門
に
比
べ
て
規
制
監
督
当
局
の
目

が
届
き
に
く
い
。
は
た
し
て
当
局

は
、
行
き
過
ぎ
た
ノ
ン
バ
ン
ク
の
リ

ス
ク
テ
イ
ク
に
対
し
、
タ
イ
ム
リ
ー

に
介
入
す
る
能
力
を
有
し
て
い
る
の

か
と
い
う
疑
問
が
生
じ
る
。
レ
バ
レ

ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
の
監
督
と
リ

ス
ク
評
価
を
行
う
う
え
で
は
、
と
り

わ
け
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
最
終
投
資
家
の
流
動

性
リ
ス
ク
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

や
レ
バ
レ
ッ
ジ
使
用
に
関
す
る
国
際

的
な
デ
ー
タ
を
利
用
す
る
こ
と
が
重

要
と
な
る
。

確
か
に
、
銀
行
の
役
割
が
減
少
し

て
い
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
金
融
シ

ス
テ
ム
全
体
を
揺
る
が
す
よ
う
な
事

態
が
生
じ
る
確
率
は
低
い
よ
う
に
思

え
る
。
し
か
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・

ロ
ー
ン
市
場
の
規
模
は
拡
大
し
、
資

本
市
場
に
お
け
る
重
要
性
が
増
し
て

い
る
た
め
、
突
如
と
し
て
与
信
が
利

用
で
き
な
い
よ
う
な
状
態
に
陥
れ

ば
、
実
体
経
済
へ
の
悪
影
響
も
懸
念

さ
れ
る
。
さ
ら
に
国
際
資
本
市
場
の

投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
、
ノ
ン
バ
ン
ク

・
セ
グ
メ
ン
ト
に
お
い
て
は
、
政
策

当
局
が
信
用
リ
ス
ク
や
流
動
性
リ
ス

ク
に
対
処
す
る
た
め
の
ツ
ー
ル
が
た

と
え
あ
っ
た
と
し
て
も
、
そ
の
数
は

非
常
に
少
な
い
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
政

策
当
局
が
新
た
な
マ
ク
ロ
プ
ル
ー
デ

ン
ス
施
策
を
策
定
し
て
積
極
的
に
活

用
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市

場
が
も
た
ら
す
リ
ス
ク
に
対
処
し
て

い
く
こ
と
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
。

よ
り
具
体
的
に
は
、
監
督
当
局
は

監
督
を
強
化
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・

ロ
ー
ン
市
場
で
活
動
す
る
銀
行
や
ノ

ン
バ
ン
ク
に
健
全
な
融
資
審
査
基
準

の
適
用
と
リ
ス
ク
管
理
の
実
践
を
徹

底
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
。
信
用
リ
ス

ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
は
オ
リ
ジ
ネ
ー

シ
ョ
ン
レ
ベ
ル
（
す
な
わ
ち
シ
ン
ジ

ケ
ー
ト
組
成
時
）
に
適
用
す
る
こ
と

で
、
レ
ン
ダ
ー
と
最
終
投
資
家
の
利

害
を
一
致
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
か
も

し
れ
な
い
。
ま
た
各
国
政
府
は
、
債

務
総
額
が
シ
ス
テ
ム
全
体
に
影
響
を

及
ぼ
し
か
ね
な
い
ほ
ど
大
き
い
場
合

に
は
、
家
計
部
門
に
適
用
さ
れ
る
の

と
同
様
の
マ
ク
ロ
プ
ル
ー
デ
ン
ス
施

策
を
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
企
業
を
対
象

に
策
定
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

（
注
）G

lobal F
inancial S

tability 
R

eport

（https://w
w

w
.im

f.org/
en/P

ublications/G
F

SR
/

）
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Spotlight on Vulnerabilities in the Leveraged Loans Market 

By Tobias Adrian, Fabio Natalucci, Thomas Piontek and Aki Yokoyama 

As a barometer of risk appetite, the market for “leveraged loans” — lending to heavily 
indebted companies — is signaling that speculative excesses in some segments of 
financial markets may be approaching a threatening level. As investors continue to 
reach for yield in a low-interest-rate, low-volatility environment, they have been 
willing to tolerate ever-higher levels of credit and liquidity risk, betting on financial 
products that, in less speculative times, they might sensibly shun. 

As outlined in the latest IMF Global Financial Stability Report and a recent IMF Blog 
post, the ample market liquidity available in recent years has fueled a worrisome 
tolerance for lower-quality assets. As the credit cycle matures, with signs reminiscent 
of episodes of past excesses, it’s vital to ask: Given its current size — and given the 
continued loosening of underwriting standards — what would the economic impact be 
if the leveraged loan market froze? Has the increase in loan securitization activity 
resulted in more complex, opaque, and risky structures? Could distress in this segment 
of financial markets, in a worst-cast scenario, turn into a systemic event that could 
threaten financial stability?  

Over the past decade, the leveraged loan market has expanded rapidly, because 
favorable financing costs have incentivized speculative-grade companies to issue debt. 
Global leveraged-loan issuance hit a record high in 2017 of $788 billion, surpassing 
the pre-financial-crisis high of $762 billion in 2007. The US market has accounted for 
about 75 percent of global issuance, as leveraged loans have been more prominent 
source of financing in the US compared to the rest of the world. 

Against a backdrop of strong investor risk appetite, debt levels have risen, loan 
structures have weakened, and credit quality has deteriorated. The share of highly 
indebted speculative-grade firms in new debt issuance (greater than 5 times debt-to-
EBITDA) has grown, and it now accounts in the US for 53 percent of new leveraged 
loan issuance, compared to a peak of 44 percent pre-crisis. At the same time, new deals 
include fewer investor protections, such as looser covenants and lower loss absorption 
capacity. For example, the quality of loan covenants has continued to deteriorate, 
reaching the lowest levels on record. Furthermore, strong investor demand has 
resulted in a loosening of nonprice terms, which are more difficult to monitor. For 
example, weaker covenants have reportedly allowed borrowers to inflate projections 
of earnings (EBITDA), which can ultimately conceal deteriorating leverage metrics 
(Figure 1).   

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/03/27/Global-Financial-Stability-Report-April-2019
https://blogs.imf.org/2018/11/15/sounding-the-alarm-on-leveraged-lending/
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Sources: April 2019 IMF Global Financial Stability Report, Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data, 
Moody’s and IMF staff calculations. 
Note: A higher score in the covenant quality index represents weaker covenant protection. 
 
The rapid growth in the market, along with the deterioration in underwriting 
standards, has occurred amid a significant shift in the investor base. In the US, where 
nonbank lenders play a significant role, institutional loans outstanding have doubled 
to almost $1.2 trillion relative to pre-crisis levels. Structured products like 
collateralized loan obligations (CLOs), in particular, have played an important role in 
absorbing the growing issuance of low-quality credit. US CLO issuance volumes have 
surpassed pre-crisis levels, with CLOs purchasing more than half of overall leveraged 
loan issuance. Loan mutual funds have also grown rapidly, from roughly $20 billion 
in 2006 to $200 billion in assets under management, doubling their share of the loan 
market to more than 20 percent (Figure 2). Other institutional investors in the market 
include real money investors like pension funds and insurance companies, private 
equity firms, and hedge funds. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Figure 1: US Leveraged Loan Characteristics: 2018 
versus 2007 
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Source: Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data and IMF staff calculations. 
 
The role played by CLOs in the leveraged loan market cannot be understated. CLO 
demand has fostered growth, but it has also caused some market participants to 
wonder whether structured products can act as a potential accelerant during market 
stress, in a way that would be similar to subprime CDOs during the financial crisis. 
However, some lessons have been learned from the CDO-era, such that CLOs have 
fewer mark-to-market triggers, the underlying assets are better understood, and 
significant exposure to a single factor (e.g. housing prices in a subprime CDO) is 
minimized and have reduced correlations. In addition, CLO structures were re-
configured after the crisis to fit enhanced rating agency methodologies and to comply 
with new regulations: 
 

• Less financial leverage is employed. A critical component of the distress the 
loan market experienced during the financial crisis came from hedge funds and 
other credit funds using total return swaps (TRS) or financing in the 
repurchase agreement market to lever up exposure to portfolio of loans or CLO 
tranches. Moreover, banks and investment banks that helped underwrite and 
distribute CLO debt provided warehouse financing to CLO managers, often 
retaining first-loss risk on their balance sheets. Today, TRS financing is 
estimated to be much less widely used, and the use of financial leverage to fund 
CLO positions appears to be limited. Warehouse lines are more modest and 
managers or third parties now often take the first-loss risk, not the banks.  
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Figure 2: US Leveraged Loan Investor Base  
(Percent of new issuance) 
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• Increased credit enhancement should reduce default risks in highly rated 
tranches. Post-crisis, the capital structure of a typical CLO has improved, with 
AAA-rated tranches benefiting from more debt subordination or first-loss 
absorption. Furthermore, the collateral comprises primarily first-lien 
leveraged loans with prohibitions against owning other CLO tranches and 
synthetic securities. 

 
• Less run risk and a more stable investor base. Managers have increased their 

focus on matching asset cash flows to liabilities. Because CLOs are generally 
locked-up capital, they are not subject to the redemptions or outflows of retail 
and institutional investors that dominate other credit products.    

 
 
An estimate based on a range of public and regulatory data, suggest that around two-
thirds of CLOs are held by nonbank investors, including pension funds, insurers and 
investment funds. A key point is that most of the CLO tranches are actually AAA-rated, 
which are estimated to account for 50 to 60 percent of the structure, on average. While 
global banks hold about 33 percent of the stock of CLO paper, they are estimated to 
hold mostly these low-risk AAA tranches (Figure 3). The nonbank investors, such as 
hedge funds and investment funds, have different risk profiles from banks and 
generally hold the riskier lower-rated or equity tranches of CLOs. 
 
 
 
 

 
Source: April 2019 IMF Global Financial Stability Report and IMF staff calculations. 
Note: Based on estimates from Citi.  
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While there are many benefits to securitization, such as the sharing of risk and the 
diversification of the investor base, structured products can result in more opaque and 
complex instruments that could amplify market stress, particularly if there were to be 
a reassessment of the riskiness of the collateral: 
 

• Downgrades of leveraged loans to CCC+ or lower could result in forced sales. 
CLOs generally face selling pressure when assets rated CCC or below account 
for more than specified thresholds, or in extreme cases when the CLO is failing 
key collateral coverage tests put in place to protect senior noteholders. With 
estimates suggesting that roughly 70 percent of CLO holdings consist of single-
B rated loans, further downgrades in the event of a credit downturn could 
trigger forced sales, thus amplifying loan price declines. 

 
• Data about the end-investor base of the leveraged loan market and CLOs are 

incomplete. CLOs issue their own securities typically through private 
placement. Therefore, gauging the ultimate exposures to the risks stemming 
from the leveraged loan market most often cannot be easily identified. This is 
most evident in the holders of CLOs and whether, among them, are institutions 
that could be relying on short-term funding and could be exposed to liquidity 
mismatches. 

 
 
The evolving investor base of the leveraged loan market and reduced usage of financial 
leverage raises the possibility of different dynamics during times of stress compared 
to 2007-08. However, the increased holdings by nonbanks could entail financial 
stability risk. Some investment funds may themselves be leveraged or may face 
liquidity mismatches, offering investors redemption terms that are shorter than the 
time it would take to sell loans and settle the transactions. It becomes even more 
challenging to contain vulnerabilities, because regulators and supervisors have less 
visibility into these segments of the financial system than they do into the regulated 
banking sector. This raises questions about their ability to intervene in a timely 
manner to tackle financial excesses. The availability of cross-border data regarding 
end investors in CLOs, particularly their exposure to liquidity risks and usage of 
financial leverage, is critical to monitoring and assessing risks in the leveraged loan 
market.  
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Furthermore, very few tools, if any, are available to address credit and liquidity risks 
in this corner of global capital markets. Admittedly, the reduced role of banking 
institutions seems to point to lower odds of a systemic event. However, because of its 
growing size and increasing integration into broader capital markets, the leveraged 
loan market could amplify an economic downturn in the event credit became suddenly 
unavailable. It is thus crucial that policymakers develop and actively deploy new 
macroprudential tools to address the risks posed by the leveraged loan market. More 
specifically, supervisors should intensify oversight, and should enforce sound 
underwriting and risk management practices at banks and nonbanks active in this 
market. Credit risk retention could be applied at the loan origination level (i.e., at the 
time of syndication) to align interests across intermediaries and end investors. 
Countries may also consider developing macroprudential tools for highly leveraged 
firms (similar to those applied to households) where overall debt is systemically high. 
     
 
 


	Financial Affairs k20-23 05132019
	JapanArticle_LLandCLOs -- Draft to Translator



