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レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
第
二
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
か
？

伊
豆　

　

久

は
じ
め
に

　

世
界
的
な
金
融
緩
和
が
長
期
化
す
る
な
か
、
米
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
を
懸
念
す
る
声
が
広
が
っ
て
い
る
。
イ
エ

レ
ン
前
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
、
昨
年
一
〇
月
英
紙
と
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
答
え
て
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
関
連
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・

リ
ス
ク
を
心
配
し
て
い
る
」
と
述
べ

（
１
）、

各
国
金
融
当
局
も
、
昨
秋
か
ら
相
次
い
で
、
こ
の
問
題
に
言
及
し
て
い
る
（
文
末
の
参
考
文

献
参
照
）。
も
ち
ろ
ん
他
方
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
と
の
多
く
の
違
い
を
指
摘
し
、
そ
れ
ら
は
杞
憂
に
過
ぎ
な
い
と
の
見

方
も
あ
る
。

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
を
め
ぐ
る
論
点
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１　

レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
定
義

　

は
じ
め
に
、
言
葉
の
意
味
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（Leveraged Loan

：
以
下
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
）

と
は
、「
債
務
比
率
の
高
い
企
業
等
に
対
す
る
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
形
式
の
貸
付
」
を
指
す
。

　

債
務
比
率
が
高
い
（

≒

高
リ
ス
ク
で
あ
る
）
と
は
、
具
体
的
に
は
、
投
機
的
格
付
け
（
Ｂ
Ｂ
＋
以
下
）
あ
る
い
は
発
行
利
回
り
が

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
＋
一
二
五
ｂ
ｐ
以
上
で
あ
る
こ
と
な
ど
を
指
す
。
ま
た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
形
式
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
銀

行
か
ら
の
相
対
で
の
貸
付
は
含
ま
な
い
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
代
表
的
な
も
の
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
：
買
収
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先
の
資
産
等
を
担
保
と
す
る
資
金
調
達
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
）
の
際
の
借
り
入
れ
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
限
ら
ず
、
広
く
高
リ
ス
ク
先
へ
の
、

流
通
市
場
を
備
え
た
貸
付
を
指
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
そ
の
経
済
的
機
能
は
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
（
ジ
ャ
ン
ク
債
）
と
き
わ
め
て
よ
く
似
て
い
る
が
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
が

証
券
で
あ
り
証
券
規
制
に
服
す
る
必
要
が
あ
る
の
に
対
し
て
レ
バ
・
ロ
ー
ン
に
は
そ
の
必
要
が
な
い
こ
と
、固
定
利
回
り
の
ハ
イ
イ
ー

ル
ド
債
に
対
し
て
変
動
利
回
り
で
あ
る
こ
と
、
な
ど
の
違
い
が
あ
る
。

　

た
だ
し
、
そ
の
定
義
は
必
ず
し
も
統
一
さ
れ
て
お
ら
ず
、
金
融
デ
ー
タ
会
社
や
当
局
に
よ
っ
て
、
格
付
け
や
対
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
ス

プ
レ
ッ
ド
な
ど
で
多
少
の
バ
ラ
ツ
キ
が
あ
る
。
そ
の
結
果
、
例
え
ば
二
〇
一
八
年
末
の
世
界
全
体
の
市
場
残
高
を
、
Ｓ
＆
Ｐ
は
一
・

三
兆
ド
ル
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
広
義
に
解
釈
し
て
二
・
二
兆
ド
ル
と
推
計
し
て
い
る
（
Ｂ
Ｏ
Ｅ
文
献

④ p, 47

）。
し
た
が
っ
て
、
以
下
の
グ
ラ
フ
等
で
紹
介
す
る
数
値
は
、
出
所
が
異
な
る
と
相
互
に
対
照
可
能
で
な
い
場
合
が
あ
る
が
、

市
場
の
傾
向
や
特
徴
に
関
し
て
は
い
ず
れ
に
も
共
通
す
る
も
の
で
あ
る
。

２　

レ
バ
・
ロ
ー
ン
と
米
国
企
業
債
務
の
増
大

　

最
近
の
市
場
規
模
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。

　

図
１
は
、
米
国
に
お
け
る
レ
バ
・
ロ
ー
ン
と
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
純
発
行
額
（
＝
発
行
額

－

償
還
額
）
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
、
①
二
〇
〇
五
〜
〇
七
年
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
）、
②
二
〇
一
三
〜
一
四
年
に
続
い
て
、
③
二
〇

一
七
年
以
降
、
純
発
行
額
の
拡
大
が
続
い
て
い
る
こ
と
、
対
照
的
に
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
額
は
小
さ
く
、
最
近
で
は
ネ
ッ
ト
で
は

マ
イ
ナ
ス
つ
ま
り
償
還
超
過
の
状
態
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
１
が
、
米
国
で
の
フ
ロ
ー
（
純
発
行
額
）
を
見
た
も
の
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
図
２
は
欧
州
を
加
え
て
、
残
高
を
示
し
て
い
る
。
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こ
こ
か
ら
は
、
①
発
行
体
の
ほ
と
ん
ど
は
米
国
企
業
で
、
欧
州
の
規
模
は
小
さ
い
こ
と
、
②
図
１
で
見
た
フ
ロ
ー
で
は
レ
バ
・
ロ
ー

ン
が
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
を
上
回
っ
て
い
る
も
の
の
、
残
高
で
は
後
者
が
大
き
く
（
つ
ま
り
後
者
の
ほ
う
が
満
期
が
長
い
）、
③
と
は

い
え
こ
こ
数
年
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
が
続
き
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
は
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
そ
う
し
た
特

徴
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
二
〇
〇
六
年
〜
二
〇
〇
八
年
に
も
見
ら
れ
た
も
の
で
あ
る

（
２
）。

図１　米国のレバレッジド・ローンとハイイールド債
　　　（純発行額）
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（注）2005年第１四半期から2019年第１四半期まで。四半期ベース。
（出所） FRB（文献③）, p. 19, Figure 2.4.（元データにもとづき、一部、表

示方法等を変更している。以下すべての図について同じ）。

図２　レバレッジド・ローンとハイイールド債（残高）
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（注）2003年第１四半期から2018年第２四半期まで。四半期ベース。
（出所）BIS（文献⑥）, p. 10, Graph A.
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こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
は
、
米
国
企
業
全
体
の
債
務
比
率
の
増
大
と
同
時
に
生
じ
て
い
る
。
図
３
は
、
米
国
の
民
間
部

門
（
企
業
と
家
計
）
の
債
務
（
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
）
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
が
、
家
計
部
門
（
そ
の
大
半
は
住
宅
ロ
ー
ン
）
の
債
務

は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
減
少
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
企
業
の
債
務
は
歴
史
的
な
高
水
準
と
な
っ
て
い
る
。

　

図
４
は
、
そ
の
企
業
債
務
を
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
債
務
比
率
で
見
た
も
の
で
あ
る
が
、
投
機
的
格
付
け
の
企
業
で
見
て
も
、（
投

資
適
格
を
含
む
）
全
企
業
で
見
て
も
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

つ
ま
り
、
こ
う
し

た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の

急
拡
大
に
代
表
さ
れ

る
米
国
企
業
債
務
の

増
大
、
こ
れ
が
、
か

つ
て
の
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
の
よ
う

に
、
世
界
的
な
金
融

危
機
を
招
く
の
で
は

な
い
か
、
そ
れ
が
心

配
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
。

　

し
か
も
、
レ
バ
・

図３　米国の民間部門の債務（対GDP比）
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（注）1980年第１四半期から2018年第４四半期まで。四半期ベース。
（出所）FRB（文献③）, p. 18, Figure 2.2.

図４　米国企業の債務比率
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（注）上場企業（金融を除く）の総資産に対する債務の比率。2000
年第１四半期から2018年第４四半期まで。四半期ベース。

（出所）FRB（文献③）, p. 21, Figure 2.7.
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ロ
ー
ン
に
よ
っ
て
調
達
し
た
資
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
新
た
な
技
術
開
発
や
設

備
投
資
に
使
わ
れ
て
い
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
資
金
の
使
い
道
を
示
し

た
図
５
を
見
る
と
、
借
り
換
え
の
比
率
が
高
く
、
ま
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
を
含
む
Ｍ
＆

Ａ
が
過
半
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
等
の
Ｍ
＆
Ａ
は
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
も
多
か
っ
た
が
、
一
旦
低
下
し
た
の
ち
、
最
近
ま
た
上
昇

傾
向
に
あ
る
。
配
当
や
自
社
株
買
い
な
ど
の
株
主
還
元
の
た
め
の
借
り
入
れ

も
一
定
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
が
、
設
備
投
資
も
含
む
「
そ
の
他
」
の
比

率
は
非
常
に
低
い
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
Ｍ
＆
Ａ
が
、
マ
ク
ロ
的
に
も
効
率
を
高
め
る
企
業
再
編
で
あ
れ

ば
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
と
い
う
リ
ス
ク
の
高
い
貸
し
出
し
も
前
向
き
の
も
の
と

言
え
る
が
、
マ
ネ
ー
ゲ
ー
ム
的
色
彩
が
強
く
な
る
と
、
企
業
業
績
の
悪
化
や

金
利
の
上
昇
と
い
っ
た
局
面
を
迎
え
た
時
、
そ
の
社
会
的
コ
ス
ト
は
非
常
に

大
き
な
も
の
と
な
っ
て
し
ま
う
。

３　

市
場
拡
大
の
背
景
と
投
資
家
層

　

で
は
レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
、
な
ぜ
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

そ
の
最
大
の
原
因
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
世
界
的
な
超
低
金
利
の
長
期
化
で
あ
る
。
世
界
中
の
機
関
投
資
家
が
、
わ
ず
か
で
も
利

回
り
の
高
い
商
品
を
探
し
求
め
、
そ
の
結
果
、
リ
ス
ク
の
高
い
発
行
体
も
巨
額
の
資
金
を
調
達
で
き
て
い
る
の
で
あ
る
。
実
際
、
図

図５　レバ・ローン資金の使途
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（出所）IMF（文献⑦）, p. 20, Figure 1.13.3.
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６
が
示
す
よ
う
に
投
機
的
格
付
け
企
業
の
金
利
コ
ス
ト
は
低
下
傾
向
を
続
け
て
い
る
。

　

さ
ら
に
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
米
国
が
利
上
げ
に
転
じ
た
こ
と
が
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
急
増
を
も
た
ら
し
た
。
金
利
先
高
観
の

強
ま
り
が
、
変
動
金
利
商
品
で
あ
る
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
魅
力
を
高
め
た
の
で
あ
る

（
３
）。

　

で
は
、
こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
に
資
金
を
投
じ
て
い
る
の
は
ど
の
よ
う
な
投
資
家
だ
ろ
う
か
。
米
国
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
へ
の
投

資
家
を
分
類
し
た
図
７
を
見
る
と
、
そ
の
六
二
％
を
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（Collateralized Loan O

bligation

）
が
占
め
、
投
資
信
託
、
米
銀

と
続
く
こ
と
が
わ
か
る
。

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
、
買
い
集
め
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン

を
裏
付
け
資
産
と
し
て
発
行
す
る
証
券
化
商
品
の
こ
と
で
あ
る
。
多
数
の

ロ
ー
ン
を
買
い
集
め
る
こ
と
で
大
数
の
法
則
を
活
か
す
と
同
時
に
、＜

リ

ス
ク
は
最
低
（
＝
返
済
優
先
順
位
が
最
高
）
で
あ
る
が
利
回
り
も
最
低
で

あ
る
Ａ
Ａ
Ａ＞

か

ら
、＜

リ
ス
ク
が
最

高
で
あ
る
代
わ
り
に

利
回
り
も
最
高
で
あ

る
エ
ク
イ
テ
ィ＞

ま

で
、
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
の
組
み
合
わ

せ
が
異
な
る
「
ト
ラ

図６　米国企業の金利コスト
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（注）上場企業（金融を除く）の支払金利（対EBITDA）。2000年
第１四半期から2018年第４四半期まで。四半期ベース。

（出所）FRB（文献③）, p. 21, Figure 2.8.

図７　レバ・ローンの保有者
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（注） 2018年第４四半期時点（総額１兆
1,470億ドル）。

「その他」：外国投資家、年金等。
（出所）FRB（文献②）, Figure 4.
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ン
シ
ェ
」
を
発
行
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
許
容
度
の
異
な
る
投
資
家
を
引
き
寄
せ

ら
れ
る
。

　

図
８
は
、
そ
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
別
の
投
資
家
層
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
リ
ス
ク

の
高
い
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
に
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
、
リ
ス
ク
の
低
い
Ａ
Ａ
Ａ

部
分
に
は
銀
行
や
保
険
が
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

＜

長
期
化
し
た
低
金
利
環
境
の
下
で
リ
ス
ク
の
高
い
発
行
体
へ
の
資
金
供
給
が

拡
大
し
、
そ
れ
が
証
券
化
さ
れ
る
こ
と
で
世
界
中
の
投
資
家
か
ら
資
金
を
集
め
て

い
る＞

・
・
・
こ
れ
だ
け
を
見
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
時
と
ま
る
で

同
じ
こ
と
が
起
こ
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
で
は
、
当
時
と
は
何
が
異
な
っ
て

い
て
何
が
同
じ
な
の
か
、
比
較
し
て
み
よ
う
。

４　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
の
違
い

　

参
考
文
献
に
あ
げ
た
金
融
当
局
の
各
種
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
急
拡
大
に
警
鐘
を
鳴
ら
し
つ
つ
も
、
現
状
は
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
と
は
様
々
な
点
で
異
な
っ
て
い
る
と
も
指
摘
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
金
融
危
機
以
降
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
を
は
じ
め
と
す
る
広
範
囲
に
わ
た
る
金
融
規
制
改
革
が
実
施
さ
れ
、
金
融
機
関
や
金
融
市

場
の
頑
健
性
は
飛
躍
的
に
高
ま
っ
て
い
る
。
個
別
の
市
場
の
混
乱
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
に
伝
播
す
る
可
能
性
は
大
幅
に
軽
減
さ
れ
た
と

言
え
る
で
あ
ろ
う
。

　

次
に
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
を
見
て
み
る
と
、
そ
の
投
資
家
は
、
直
接
保
有
で
も
（
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
通
じ
た
）
間
接
保
有
で
も
、
機
関

図８　CLOへの投資家層
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（出所）IMF（文献⑦）, p. 20, Figure 1.13.5.
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投
資
家
の
比
率
が
高
く
、
銀
行
や
証
券
会
社
と
い
っ
た
金
融
仲
介
機
関
の
ウ
エ
イ
ト
は
小
さ
い
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
場
合
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
証
券
化
商
品
を
銀
行
や
証
券
会
社
が
、
直
接
に
あ
る
い
は
傘
下
の
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
る

形
で
保
有
し
、
そ
の
こ
と
が
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒
産
の
ほ
か
、
シ
テ
ィ
な
ど
巨
大
金
融
機
関
の
経
営
危
機
に
つ
な
が
っ

た
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
場
合
、
そ
う
し
た
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
資
金
は
、
多
く
が
、
そ
れ
ら
を
担
保
と
す
る
レ
ポ

等
の
短
期
資
金
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
た
た
め
、
投
資
商
品
の
価
格
下
落
が
た
だ
ち
に
流
動
性
不
足
を
も
た
ら
し
、
そ
こ
に
Ｍ
Ｍ

Ｆ
の
元
本
割
れ
も
加
わ
っ
て
、
短
期
金
融
市
場
全
体
の
機
能
が
麻
痺
す
る
と
い
う
事
態
が
発
生
し
た
。
そ
の
点
、
今
回
の
主
な
保
有

者
は
機
関
投
資
家
で
、
短
期
の
市
場
性
資
金
に
依
存
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
そ
う
し
た
流
動
性
危
機
が
発
生
す
る
可
能
性
は
低

い
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

　

ま
た
、
現
在
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
で
は
、
確
か
に
ブ
ー
ム
が
起
き
て
い
る
が
、
そ
れ
が
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
価
格
上
昇
に
よ
っ
て

さ
ら
に
増
幅
す
る
と
い
っ
た
現
象
は
確
認
さ
れ
て
い
な
い
。
と
言
う
の
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
場
合
、＜

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
に
よ
る
住
宅
購
入
↓
不
動
産
価
格
の
上
昇
↓
不
動
産
の
純
資
産
（
＝
不
動
産
価
格

－

ロ
ー
ン
残
高
）
の
増
加
↓
純
資
産
を
担

保
と
し
た
新
た
な
住
宅
ロ
ー
ン
（H

om
e Equity Loan

）
の
借
り
入
れ
↓
住
宅
購
入
に
よ
る
不
動
産
価
格
の
上
昇
と
消
費
拡
大
に

よ
る
好
景
気
↓
・
・
・＞

と
い
う
自
己
増
殖
的
な
循
環
が
生
じ
、
バ
ブ
ル
化
し
た
の
で
あ
る
が
、
現
状
、
そ
う
し
た
動
き
が
顕
著
と

は
な
っ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

　

証
券
化
に
つ
い
て
も
大
き
な
違
い
が
あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
場
合
、
そ
の
証
券
化
は
一
度
に
と
ど
ま
ら
ず
、
証
券
化

商
品
を
さ
ら
に
証
券
化
、
そ
れ
を
さ
ら
に
証
券
化
す
る
と
い
っ
た
こ
と
も
な
さ
れ
、
ま
た
、
証
券
化
商
品
を
原
資
産
と
す
る
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
商
品
も
開
発
さ
れ
て
い
た
。
そ
う
し
た
複
雑
化
に
よ
っ
て
、
投
資
家
に
よ
る
元
々
の
裏
付
け
資
産
の
確
認
が
困
難
と
な
り
、
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格
付
け
へ
の
依
存
を
過
度
に
高
め
る
こ
と
に
も
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
た
。
そ
れ
に
対
し
て
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
Ｃ
Ｌ

Ｏ
は
、
シ
ン
プ
ル
な
一
度
の
み
の
証
券
化
商
品
で
あ
り
、
裏
付
け
資
産
の
調
査
も
比
較
的
容
易
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
今
年
五
月
の
講
演
で
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
等
の
米
国
企
業
債
務
の
増
加
を
と
り
あ
げ
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
文
献

②
）、
景
気
が
悪
化
し
た
場
合
へ
の
備
え
が
必
要
で
あ
る
と
し
つ
つ
も
、
以
上
の
よ
う
な
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
の
違
い
に
加

え
て
、
米
国
の
マ
ク
ロ
経
済
環
境
が
好
調
で
あ
る
こ
と
、
企
業
は
高
収
益
で
企
業
の
金
利
コ
ス
ト
も
低
い
こ
と
、
そ
し
て
、
銀
行
の

自
己
資
本
や
流
動
性
は
十
分
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
、「
我
々
は
企
業
債
務
か
ら
の
リ
ス
ク
を
真
剣
に
受
け
止
め
て
い
る
が
、
現

在
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
潜
在
的
な
損
失
に
十
分
耐
え
う
る
と
考
え
て
い
る
」
と
、
大
き
な
危
険
が
迫
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
の

認
識
を
示
し
た
の
で
あ
る
。

５　

よ
り
慎
重
な
見
方

　

し
か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
以
外
の
金
融
当
局
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
の
前
述
の
よ
う
な
違
い
は
認
め
つ
つ
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
よ
り
も

や
や
慎
重
な
見
方
を
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

そ
の
一
つ
が
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
の
増
加
で
あ
る
（
図
９
）。
コ
ベ
ナ
ン
ツ
と
は
、
貸
付
に
際
し
て
の
特
約
の
一
つ
で
、
そ

れ
が
遵
守
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
「
期
限
の
利
益
」
を
喪
失
さ
せ
る
（
＝
貸
付
金
を
即
時
に
全
額
返
済
さ
せ
る
）、
財
務
制
限
条

項
等
の
こ
と
で
あ
る
。
通
常
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
等
の
財
務
維
持
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が
設
定
さ
れ
、
財
務
指
標
が
悪
化
す
る
と
貸
し
手

は
回
収
に
着
手
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
と
は
、
そ
う
し
た
財
務
維
持
条
項
を
含
ま
ず
、
追
加

の
債
務
増
加
の
み
を
制
限
す
る
緩
や
か
な
コ
ベ
ナ
ン
ツ
を
指
す
。

　

そ
し
て
図
９
が
示
す
よ
う
に
、
最
近
、
新
規
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
に
お
け
る
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
・
ロ
ー
ン
の
比
率
が
急
上
昇
し
、
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現
在
で
は
ほ
ぼ
八
割
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
多
く
の
金

融
当
局
は
、
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
、
借
り
手
優
位
の
状
況
が
生
じ
、

貸
し
手
保
護
の
手
薄
な
安
易
な
資
金
供
給
が
な
さ
れ
て
い
る
の
で
は

な
い
か
と
の
危
惧
を
深
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
点
に

つ
い
て
は
異
論
が
あ
る
。
財
務
維
持
条
項
等
が
必
要
だ
っ
た
の
は
貸

付
債
権
に
流
動
性
が
な
か
っ
た
た
め
で
、
流
通
市
場
が
整
備
さ
れ
た

現
在
、財
務
指
標
が
悪
化
し
た
先
の
債
権
は
売
却
す
れ
ば
よ
い
の
で
、

コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
で
十
分
な
の
で
は
な
い
か
、
ま
た
、
借
り
手

の
信
用
力
が
低
い
場
合
に
は
当
然
、財
務
維
持
条
項
が
必
要
と
な
り
、

逆
に
言
う
と
、
信
用
力
が
高
い
か
ら
こ
そ
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
で

の
借
り
入
れ
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
批

判
で
あ
る
（
文
献
⑬
、
⑮
参
照
）。

　

し
か
し
、
債
権
の
売
却
に
よ
っ
て
個
別
の
投
資
家
は
資
金
を
回
収

で
き
て
も
、
マ
ク
ロ
的
に
は
借
入
条
件
の
緩
和
が
進
行
し
て
い
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
く
、
経
済
環
境
が
悪
化
し
た
際
の
脆
弱
性
が

高
ま
っ
て
い
る
の
は
間
違
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

ま
た
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
発
行
企
業
の
債
務
比
率
の
上
昇
も
懸
念
材
料
の
一
つ
で
あ
る
。
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
借
入
先
は
、
定
義
上
、

そ
も
そ
も
格
付
け
の
低
い
（

≒

債
務
比
率
の
高
い
）
企
業
で
あ
る
が
、
そ
の
中
で
も
、
図
10
が
示
す
よ
う
に
、
債
務
比
率
の
高
い
企

業
に
よ
る
発
行
が
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

図９　コベナンツ・ライトの比率
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（注）2007年から2018年まで。新規発行のレバ・ローンに占めるコ
ベナンツ・ライトの比率。

（出所）IMF（文献⑧）
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前
述
の
よ
う
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
よ
う
な
短
期
の
市
場

性
債
務
に
依
存
し
て
い
な
い
点
が
、
現
在
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
の
特

徴
の
一
つ
で
あ
る
が
、
他
方
で
、
投
資
信
託
に
よ
る
投
資
の
増
加
を
懸

念
す
る
声
も
あ
る
。
投
信
か
ら
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
投
資
は
二
〇
〇
六
年

に
は
約
二
〇
〇
億
ド
ル
に
す
ぎ
な
か
っ
た
が
、
今
年
に
は
約
二
〇
〇
〇

億
ド
ル
と
一
〇
倍
に
な
っ
て
い
る
（
図
７
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
文
献
⑧
）。
投
信

の
解
約
が
急
増
す
る
よ
う
な
状
況
が
生
じ
た
場
合
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市

場
の
流
動
性
が
そ
れ
に
対
応
可
能
か
が
心
配
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

米
国
を
中
心
と
す
る
こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
の
拡
大
に
、
日

本
も
無
関
係
で
は
な
い
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
Ａ
Ａ
Ａ
部
分
に
投
資
す
る
銀
行
の

大
半
は
日
本
の
金
融
機
関
で
あ
る
。
そ
の
代
表
が
農
林
中
央
金
庫
で
、

こ
の
一
年
間
で
Ｃ
Ｌ
Ｏ
投
資
は
倍
増
し
七
兆
円
を
上
回
っ
た
（
図
11
）。
同
金
庫
に
よ
れ
ば
、
投
資
先
は
す
べ
て
Ａ
Ａ
Ａ
か
つ
（
時

価
評
価
不
要
の
）
満
期
保
有
目
的
で
あ
り
、
同
金
庫
の
市
場
運
用
資
産
の
一
一
％
、
総
資
産
一
〇
五
兆
円
の
七
・
四
％
に
す
ぎ
な
い

と
の
こ
と
で
あ
る
。

　

日
本
の
金
融
機
関
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
以
降
、
極
度
の
資
金
運
用
難
に
苦
し
ん
で
お
り
、
高
格
付
け
な
が
ら
一
定
の
利
回
り

を
確
保
で
き
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
魅
力
的
な
投
資
先
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
外
債
投
資
は
、
為
替
リ
ス
ク

図10　米国レバ・ローン発行企業の債務比率
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を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
短
期
の
ド
ル
を
調
達
し
て
行
わ
れ
て
お
り
、レ
バ
・

ロ
ー
ン
市
場
の
動
向
の
み
な
ら
ず
、
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
も
大
き
な

リ
ス
ク
と
な
っ
て
い
る
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

特
に
、（
後
述
す
る
）
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
の
増
加
、
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
後
導
入
さ
れ
た
規
制
を
緩
和
す
る
動
き
、
に
対
し
て
強
い

懸
念
が
示
さ
れ
た
（
文
献
⑪
）。

（
２
）　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
に
つ
い
て
は
、

拙
稿
（
文
献
⑯
）
参
照
。

（
３
）　

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
先
月
七
月
末
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
利
の
引
き
下
げ
に
転
じ
た
こ
と
で
状
況
が
変
化
し
た
。
金
利
の
再
引
き
上
げ
は
、
米

中
の
貿
易
紛
争
や
来
年
の
米
国
大
統
領
選
が
決
着
す
る
ま
で
難
し
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
そ
の
こ
と
は
逆
に
、
超
低
金
利
状
態
の
延

長
を
意
味
す
る
。
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財
政
事
情
』
二
〇
一
九
年
五
月
一
三
日
。

⑯
拙
稿
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
市
場
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
号
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


