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銀
行
の
C

L

O
保
有
と
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク

代　

田　
　
　

純

一
、
は
じ
め
に

　

大
手
銀
行
を
中
心
に
、
邦
銀
が
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
保
有
し
て
い

る
こ
と
は
、
関
係
者
に
よ
っ
て
知
ら
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ

は
、
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（CollateralizedLoanO

bli-

gation

）
で
あ
り
、
低
格
付
け
の
企
業
向
け
ロ
ー
ン
（
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
と
呼
ば
れ
、
基
本
的
に
は
シ
ン
ジ

ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
形
式
）
を
担
保
と
し
て
発
行
さ
れ
た
証
券

化
商
品
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（CollateralizedD

ebtO
b-

ligation,

債
務
担
保
証
券
）
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー

ン
等
を
担
保
と
し
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
引
き
金

と
な
っ
た
と
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
次
の
経
済

シ
ョ
ッ
ク
の
引
き
金
に
な
る
の
で
は
、
と
懸
念
さ
れ
て
き

た
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
含
ま
れ
る
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
債
券

等
も
担
保
と
す
る
の
に
対
し
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
企
業
向
け
ロ
ー

ン
だ
け
を
担
保
と
し
た
証
券
化
商
品
で
あ
る
。

　

日
本
銀
行
が
、『
金
融
シ
ス
テ
ム
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一

九
年
一
〇
月
号
で
、
大
手
銀
行
等
の
海
外
ク
レ
ジ
ッ
ト
投

資
残
高
に
お
い
て
、
二
〇
一
八
年
度
に
約
二
割
が
Ｃ
Ｌ
Ｏ

に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る⑴

。
大
手
行
が
保
有

す
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
格
付
け
が
九
九
％
Ａ
Ａ
Ａ
格
で
あ
る
こ
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と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
日
本
銀
行
も
、
二
〇

一
八
年
末
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
市
場
に
は
一
五
〇
〇
銘
柄
程
度
が
存

在
し
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
裏
付
資
産
に
は
約
三
〇
〇
〇
社
の
ロ
ー

ン
が
組
入
れ
ら
れ
て
い
た
こ
と
、
し
か
し
、
少
数
の
企
業

向
け
ロ
ー
ン
が
数
百
銘
柄
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
組
み
込
ま
れ
て
い

た
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る⑵

。
す
な
わ
ち
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
裏
付

資
産
は
重
複
し
て
お
り
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
リ
ス
ク
分
散
効
果

は
、
見
た
目
ほ
ど
高
く
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
本
稿
は
、

こ
う
し
た
観
点
の
延
長
で
、
二
〇
二
〇
年
二
月
以
降
の
コ

ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
発
生
し
て
い
る
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
動
向
を
明

ら
か
に
す
る
。

二
、
邦
銀
の
有
価
証
券
保
有
と
Ｃ
Ｌ
Ｏ

　

邦
銀
（
全
国
銀
行
ベ
ー
ス
、
地
域
銀
行
を
含
む
、
以
下

同
じ
）
の
有
価
証
券
保
有
残
高
は
、
近
年
減
少
し
て
き

た
。
二
〇
一
四
年
度
に
は
約
二
四
五
兆
円
（
平
残
ベ
ー

ス
）
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
八
年
度
に
は
約
二
〇
〇
兆
円

ま
で
減
少
し
た
。
有
価
証
券
残
高
が
減
少
し
た
主
因
は
、

国
債
の
減
少
で
あ
る
。
邦
銀
の
国
債
保
有
は
、
同
じ
期
間

で
、
約
一
二
五
兆
円
か
ら
約
六
八
兆
円
ま
で
減
少
し
、
有

価
証
券
残
高
に
お
け
る
構
成
比
も
四
五
・
七
％
か
ら
三

〇
・
二
％
ま
で
低
下
し
た⑶

。

　

他
方
で
、
銀
行
が
保
有
す
る
「
そ
の
他
有
価
証
券
」
が

増
加
し
、
銀
行
が
保
有
す
る
有
価
証
券
残
高
で
の
構
成
比

は
二
〇
一
四
年
度
に
二
八
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
八
年

度
に
は
三
七
・
七
％
ま
で
上
昇
し
た
。「
そ
の
他
有
価
証

券
」
は
、
国
内
部
門
と
国
際
部
門
に
区
分
さ
れ
る
が
、
邦

銀
は
国
内
部
門
で
約
一
九
兆
円
（
二
二
・
八
％
）、
国
際

部
門
で
約
六
四
兆
円
（
七
七
・
二
％
）
を
保
有
し
、
国
際

部
門
（
外
国
証
券
）
が
中
心
で
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
、
都

市
銀
行
に
お
い
て
顕
著
で
あ
り
、
都
市
銀
行
は
、「
そ
の

他
有
価
証
券
残
高
」
約
四
四
兆
円
の
う
ち
、
約
三
九
兆
円

（
九
〇
・
二
％
）
を
国
際
部
門
で
保
有
し
て
い
る
。
こ
の
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な
か
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
も
含
ま
れ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
。

　

三
大
メ
ガ
バ
ン
ク
、
大
手
信
託
銀
行
、
農
林
中
金
な
ど

の
大
手
銀
行
に
つ
い
て
見
る
と
、
総
資
産
に
対
す
る
有
価

証
券
の
比
率
は
、
農
林
中
金
で
五
三
・
五
％
と
最
も
高

い
。
三
大
メ
ガ
バ
ン
ク
の
な
か
で
、
み
ず
ほ
銀
行
の
総
資

産
（
単
体
）
は
約
一
七
二
兆
円
と
最
も
小
さ
い
が
、
農
林

中
金
の
総
資
産
は
約
一
〇
四
兆
円
あ
り
、
こ
れ
に
次
い
で

い
る
。
大
手
信
託
の
総
資
産
は
、
最
大
手
の
三
井
住
友
信

託
で
も
約
五
五
兆
円
で
あ
り
、
農
林
中
金
の
半
分
程
度
で

あ
る
。
農
林
中
金
は
総
資
産
約
一
〇
四
兆
円
の
う
ち
、
約

五
六
兆
円
を
有
価
証
券
で
保
有
し
、
し
か
も
約
四
三
兆
円

が
、「
そ
の
他
有
価
証
券
」
で
あ
る
。
後
述
す
る
よ
う

に
、
農
林
中
金
は
邦
銀
の
な
か
で
、
最
大
手
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保

有
者
で
あ
り
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
「
そ
の
他
有
価
証
券
」
に
含
ま

れ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
。

　

地
域
銀
行
に
つ
い
て
見
る
と
、
有
価
証
券
保
有
残
高
が

最
も
大
き
い
の
は
、
め
ぶ
き
Ｆ
Ｇ
（
常
陽
銀
行
と
足
利
銀

行
の
持
ち
株
会
社
）
で
あ
り
、
四
兆
三
六
四
四
億
円
（
二

〇
一
八
年
度
決
算
）
と
な
っ
て
い
る
。
も
と
も
と
、
常
陽

銀
行
の
総
資
産
が
約
一
〇
・
六
兆
円
あ
っ
た
が
、
う
ち
有

価
証
券
は
約
三
兆
円
で
あ
っ
た
。
ま
た
足
利
銀
行
も
総
資

産
約
六
・
九
兆
円
に
対
し
、
有
価
証
券
は
約
一
・
三
兆
円

で
あ
っ
た
。
め
ぶ
き
Ｆ
Ｇ
の
、「
そ
の
他
有
価
証
券
」
残

高
は
約
一
・
六
兆
円
で
あ
る
が
、
金
融
庁
の
規
制
も
あ

り
、
外
国
国
債
へ
の
直
接
投
資
か
ら
、
米
国
債
等
の
フ
ァ

ン
ド
に
変
化
し
て
い
る
と
見
ら
れ
る
。

　

他
方
、
米
国
の
証
券
化
商
品
の
残
高
は
、
二
〇
〇
七
年

に
約
二
・
七
兆
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
九
年
三
月
末

に
は
約
〇
・
八
兆
ド
ル
と
三
分
の
一
以
下
に
縮
小
し
た
。

し
か
し
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
関
し
て
は
、
二
〇
一
三
年
に
約
三
〇

〇
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
九
年
三
月
末
に
は
約

六
〇
〇
〇
億
ド
ル
に
倍
増
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
中
心
と

し
て
、
二
〇
一
四
年
以
降
、
証
券
化
商
品
の
発
行
が
回
復

し
て
き
た
。
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
を
裏
付
資
産
と
す
る
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Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
は
、
一
銘
柄
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
、
一
〇
〇
社
以
上
の

ロ
ー
ン
で
構
成
さ
れ
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
。
発
行
体

の
格
付
け
は
Ｂ
Ｂ
（
ダ
ブ
ル
Ｂ
）
～
Ｂ
（
シ
ン
グ
ル
Ｂ
）

格
が
中
心
で
あ
り
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
裏
付
資
産
と
な
る
企
業

ロ
ー
ン
は
、
も
と
も
と
投
資
適
格
で
は
な
い
、
投
機
的
格

付
け
で
あ
る
。
ロ
ー
ン
は
、
年
限
五
～
七
年
の
変
動
金
利

ロ
ー
ン
が
多
い
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
変
動
金
利
で
あ
る
こ
と
で
、

米
利
上
げ
局
面
に
入
り
、
投
資
家
か
ら
注
目
さ
れ
た
。

ロ
ー
ン
発
行
体
の
格
付
け
は
Ｂ
Ｂ
～
Ｂ
格
で
あ
る
が
、
Ｃ

Ｌ
Ｏ
に
組
成
さ
れ
る
と
、
六
〇
～
六
五
％
が
シ
ニ
ア
ク
ラ

ス
（
Ａ
Ａ
Ａ
格
）
に
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、

Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
一
〇
〇
社
以
上
の
ロ
ー
ン
で
組
成
さ
れ
、
リ
ス

ク
が
分
散
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
で
あ
ろ
う
。

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
発
行
は
、
ほ
と
ん
ど
が
私
募
で
あ
り
、
証
券

法
（SecuritiesA

ctof1933

、
公
募
証
券
に
は
情
報
開

示
が
義
務
）
の
適
用
外
で
あ
る
。
単
独
主
幹
事

（J.P.M
organ

等
の
大
手
金
融
機
関
）
が
、
シ
ニ
ア
ク
ラ

ス
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
、
日
米
の
大
手
銀
行
等
に
個
別
に
販
売
す

る
。
図
表
１
は
、
日
米
大
手
銀
行
に
よ
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
保
有
を

示
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
最
も
保
有
額
が
大
き
い

銀
行
は
、
農
林
中
金
で
あ
り
、
二
〇
一
九
年
三
月
に
は
六

八
一
億
ド
ル
、
九
月
に
は
七
四
七
億
ド
ル
を
保
有
し
て
い

る
。
こ
の
他
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
が
二
四
七
億
ド
ル
、
ゆ
う

ち
ょ
銀
行
が
一
四
二
億
ド
ル
、
三
井
住
友
が
八
二
億
ド
ル

等
と
な
っ
て
い
る
。
邦
銀
七
行
の
合
計
で
一
三
九
〇
億
ド

ル
と
な
り
、
米
銀
一
〇
行
の
合
計
九
四
六
億
ド
ル
を
上

回
っ
て
い
る
。
日
米
銀
行
合
計
で
二
一
五
六
億
ド
ル
（
二

〇
一
九
年
三
月
末
）
と
な
る
が
、
欧
米
に
お
け
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ

残
高
は
七
五
一
〇
億
ド
ル
（
同
）
と
言
わ
れ
、
日
米
大
手

銀
行
の
保
有
シ
ェ
ア
は
三
〇
％
近
い
こ
と
に
な
る
。

　

邦
銀
の
大
手
行
が
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
保
有
す
る
要
因
は
、
国

内
で
の
貸
出
難
、
貸
出
金
利
の
低
下
に
あ
る
こ
と
は
明
ら

か
で
あ
ろ
う⑷

。
国
内
貸
出
は
、
近
年
伸
び
悩
み
、
か
つ
マ

イ
ナ
ス
金
利
の
影
響
も
あ
っ
て
、
貸
出
金
利
は
極
め
て
薄
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く
な
っ
て
い
る
。
と
り
わ
け
メ
ガ
バ
ン
ク
等
の
大
手
行
の

利
鞘
は
薄
く
、
総
資
金
利
鞘
（
＝
資
金
運
用
利
回
り
―
資

金
調
達
原
価
）
は
、
全
国
銀
行
平
均
で
〇
・
一
一
に
対

し
、
都
市
銀
行
で
は
〇
・
〇
六
（
二
〇
一
八
年
度
決
算
）

と
な
っ
て
い
る⑸

。
一
方
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
利
回
り
は
、
Ｌ
ｉ
ｂ

ｏ
ｒ
（
ド
ル
建
て
、
三
か
月
）
＋
一
〇
〇
～
一
五
〇
ｂ
ｐ

が
多
く
、
二
～
二
・
五
％
程
度
と
見
ら
れ
る
。
こ
の
利
回

り
は
、
国
内
金
利
と
比
較
す
れ
ば
、
と
て
も
高
い
、
と
い

う
こ
と
に
な
ろ
う
。

　

ま
た
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
投
資
家
に
と
っ
て
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
繰
上
げ

償
還
さ
れ
う
る
こ
と
も
、
魅
力
の
ひ
と
つ
と
見
ら
れ
る
。

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
急
速
に
低
下
し
た
場
合
、
繰
上

げ
償
還
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
繰
上
げ
償
還
は
、
よ
り
短

期
間
で
の
運
用
利
回
り
を
意
味
す
る
の
で
、
投
資
家
か
ら

は
歓
迎
さ
れ
よ
う
。
し
か
し
、
邦
銀
に
と
っ
て
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ

は
基
本
的
に
ド
ル
建
て
証
券
で
あ
る
か
ら
、
為
替
リ
ス
ク

を
伴
っ
て
い
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

図表１　日米大手銀行による CLO 保有
（10億ドル）

銀行 2018年 9 月末 2019年 3 月末 2019年 9 月末
農林中金 51.8 68.1 74.7
Wells Fargo&Company 36.5 35.6 32.4
JP Morgan Chase&Co 20.4 21 26.8
三菱 UFJ フィナンシャル G 23.2 24.6 24.7
Citi Group 19.2 18.9 22.5
ゆうちょ銀行 7.7 10.7 14.2
三井住友フィナンシャル G 6.7 8 8.2
三井住友トラスト H 4 5.7 7.1
みずほフィナンシャル G 4.9 4.9 5.7
大和ネクスト銀行 5.5 5.2 4.4
邦銀 7 行合計 103.9 127.1 139
米銀10行の合計 89.8 88.5 94.6
合計 193.7 215.6 233.6

〔出所〕　一般財団法人　ゆうちょ財団、『社債市場に関する調査研究』、2019年度から作成。
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Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
発
行
に
影
響
を
与
え
て
き
た
要
因
と
し
て
、

変
動
金
利
で
あ
る
こ
と
（
発
行
を
増
加
さ
せ
た
要
因
）
の

他
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
（
基
本
的
に
は
、
発
行
を

抑
制
し
た
要
因
）
が
あ
る
。
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
と

は
、
銀
行
が
証
券
化
商
品
を
保
有
す
る
場
合
に
、
組
成
し

た
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
自
ら
原
資
産
の
五
％
以
上
を
保
有

し
て
い
な
い
な
ら
ば
、
原
則
と
し
て
リ
ス
ク
・
ウ
エ
イ
ト

（
自
己
資
本
比
率
上
の
掛
け
目
）
を
三
倍
に
引
き
上
げ
る

規
制
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー
が
リ
ス
ク
の
高
い
債
権
を
証
券
化
し
、
投
資
家

に
全
額
を
販
売
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
転
嫁
し
て
い
た
こ

と
が
問
題
と
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
五
％
保
有
を
オ
リ
ジ

ネ
ー
タ
ー
に
義
務
づ
け
、
守
ら
な
け
れ
ば
、
銀
行
の
リ
ス

ク
・
ウ
エ
イ
ト
を
三
倍
に
す
る
、
と
い
う
規
制
が
導
入
さ

れ
た
。

　

し
か
し
、
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
に
は
、
二
つ

の
例
外
規
定
が
あ
る
。
第
一
に
、
規
制
が
導
入
さ
れ
た
、

二
〇
一
九
年
三
月
末
時
点
で
保
有
し
、
そ
の
後
も
保
有
し

て
い
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
は
適
用
さ
れ
な
い
。
第
二
に
、
不
適
切

な
原
資
産
の
組
成
が
な
さ
れ
て
い
な
い
と
判
断
で
き
る
場

合
も
、
適
用
さ
れ
な
い⑹

。
米
国
Ｃ
Ｌ
Ｏ
は
、
二
〇
一
七
年

～
二
〇
一
八
年
に
約
二
八
〇
〇
億
ド
ル
発
行
さ
れ
た
が
、

二
〇
一
九
年
に
は
約
一
五
〇
〇
億
ド
ル
に
減
少
し
た
。
こ

う
し
た
二
〇
一
九
年
に
お
け
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
の
減
少
は
、

リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
に
よ
り
影
響
さ
れ
た
可
能
性
も

あ
る
と
見
ら
れ
る
。

　

リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
と
関
連
し
て
、
日
本
で

は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
な
ど
の
証
券
化
商
品
の
資
本
賦
課
が
二
〇
一
九

年
三
月
に
見
直
さ
れ
た
。
従
来
は
、
Ａ
Ａ
Ａ
格
で
あ
れ

ば
、
銀
行
自
己
資
本
比
率
（
バ
ー
ゼ
ル
規
制
）
の
リ
ス

ク
・
ウ
エ
イ
ト
は
七
％
で
済
ん
で
い
た
。
し
か
し
、
二
〇

一
九
年
三
月
末
以
降
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ

ば
、
リ
ス
ク
・
ウ
エ
イ
ト
は
二
〇
％
（
五
年
物
の
場
合
）

に
引
き
上
げ
ら
れ
た
。
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
と
は
、Sim

ple,
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T

ransparent,Com
parable

（
簡
素
、
透
明
性
、
比
較

可
能
）
要
件
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
原
資
産
の
特
性

が
同
質
で
あ
る
こ
と
、
②
原
資
産
に
延
滞
債
権
が
含
ま
れ

な
い
こ
と
、
③
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
が
証
券
化
商
品
の
一
部

を
保
有
し
て
い
る
こ
と
（
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規

制
）
等
が
求
め
ら
れ
る⑺

。
図
表
１
で
見
た
、
農
林
中
金
や

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
な
ど
は
、
Ａ
Ａ
Ａ
格
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
保
有

す
る
が
、
Ｓ
Ｔ
Ｃ
要
件
を
満
た
し
て
い
な
い
と
見
ら
れ
、

有
価
証
券
報
告
書
等
か
ら
判
断
す
る
と
、
リ
ス
ク
・
ウ
エ

イ
ト
は
二
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。

三

、
劣
化
す
る
ロ
ー
ン
の
質
と
重
複
す

る
企
業

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
原
資
産
と
な
る
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
に

は
、
財
務
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が
つ
い
て
い
る
。
財
務
コ
ベ
ナ
ン

ツ
と
は
、
ロ
ー
ン
に
つ
い
て
い
る
特
約
条
項
で
あ
る
。
財

務
コ
ベ
ナ
ン
ツ
に
は
、
二
種
類
あ
り
、M

aintenance

Covenants

と
、IncurrenceCovenants

が
あ
り
、

前
者
で
は
借
入
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
比
率
の
上
限
が
決
め
ら

れ
、
四
半
期
な
ど
定
期
的
に
確
認
が
あ
る
。
し
か
し
、
後

者
で
は
、
借
入
上
限
を
超
え
て
資
金
調
達
す
る
場
合
等

に
、
確
認
が
限
定
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
、Incurrence

Covenants

で
は
、
確
認
が
不
定
期
と
な
り
、
貸
し
手
が

気
づ
か
な
い
う
ち
に
、
借
り
手
の
財
務
が
悪
化
し
て
い
る

可
能
性
が
あ
る
。

　

財
務
コ
ベ
ナ
ン
ツ
に
つ
い
て
、M

aintenanceCove-

nants

とIncurrenceCovenants

の
両
方
が
つ
い
て

い
る
も
の
を
、
フ
ル
・
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ロ
ー
ン
と
呼
び
、

IncurrenceCovenants

の
み
で
、M

aintenanceCov-

enants

が
つ
い
て
い
な
い
も
の
を
、
コ
ベ
ナ
ン
ト
・
ラ

イ
ト
・
ロ
ー
ン
と
呼
ぶ
。
二
〇
一
八
年
に
は
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
ド
ロ
ー
ン
残
高
の
う
ち
、
コ
ベ
ナ
ン
ト
・
ラ
イ
ト
の
比

率
は
八
〇
％
を
超
え
た
と
言
わ
れ
る⑻

。
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ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
や
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債

の
発
行
に
お
い
て
、
低
格
付
け
企
業
（
格
付
け
で
Ｂ

－

）

の
比
率
が
上
昇
し
て
き
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
に
よ
れ
ば
、
レ
バ

レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
と
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
の
発
行
に
お
い

て
、
格
付
け
が
「
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
」
と
い
う
企
業
数
と
比
率

は
、
二
〇
一
六
年
に
は
三
八
社
、
約
一
三
％
（
企
業
数

ベ
ー
ス
、
以
下
同
じ
）
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
八
年
に
は

八
九
社
、
二
〇
％
を
超
え
た
と
見
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
の
格
付
け
・
引
下
げ
件
数
を
引
上
げ

件
数
で
割
っ
た
指
標
が
あ
り
、
二
〇
一
八
年
に
は
四
倍
程

度
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
九
年
年
末
に
は
五
・
一
倍
に
上

昇
（
悪
化
）
し
て
い
る⑼

。

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
は
、
一
銘
柄
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
一
〇
〇
社
程
度
の

企
業
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
で
組
成
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
冒
頭
で
も
指
摘
し
た
よ
う
に
、

実
態
と
し
て
は
、
少
数
の
企
業
向
け
ロ
ー
ン
が
重
複
し
て

組
入
れ
ら
れ
て
い
る
。
図
表
２
に
よ
り
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
作
成

図表２　米国 CLO のポートフォリオ構成比（％）
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20

30

40

50

60

2018 年
第二・
四半期

2018 年
第三・
四半期

2018 年
第四・
四半期

top10 top50 top250

2018 年
第一・
四半期

2019 年
第二・
四半期

2019 年
第三・
四半期

2019 年
第四・
四半期

2019 年
第一・
四半期

2020 年
第一・
四半期

〔出所〕　S&P,CLO Spotlight: The Most Widely Referenced Corporate Obligors in Rated U.S. BSL 
CLOs: First-Quarter2020,7April2020から作成。
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し
て
い
る
、
米
国
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
を
見

る
と
、
ト
ッ
プ
一
〇
社
の
ロ
ー
ン
が
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
概
ね

六
％
（
金
額
ベ
ー
ス
、
以
下
同
じ
）
を
占
め
て
お
り
、

ト
ッ
プ
五
〇
社
の
ロ
ー
ン
が
同
じ
く
二
〇
％
を
、
そ
し
て

ト
ッ
プ
二
五
〇
社
が
五
二
％
程
度
を
占
め
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ

Ｏ
の
裏
付
資
産
と
な
る
ロ
ー
ン
は
、
三
〇
〇
〇
社
程
度
あ

る
も
の
の
、
実
際
は
二
五
〇
社
程
度
が
、
過
半
を
占
め
て

い
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
通
常
想
定
さ
れ
る
ほ

ど
、
リ
ス
ク
分
散
は
な
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
に
な
る
。

　

Ｓ
＆
Ｐ
は
、
ト
ッ
プ
二
五
〇
社
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｐ
Ｗ
Ａ

Ｒ
Ｆ
（S&

PW
eightA

verageRatingFactor

）
と

い
う
指
標
を
作
成
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｐ
Ｗ
Ａ
Ｒ
Ｆ
は
、
Ｃ
Ｌ

Ｏ
の
組
入
れ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
格
付
け
を
指
標
化
し
た

も
の
で
、
格
付
け
が
低
く
な
る
と
、
Ｓ
Ｐ
Ｗ
Ａ
Ｒ
Ｆ
は
上

昇
し
、
格
付
け
が
高
く
な
る
と
Ｓ
Ｐ
Ｗ
Ａ
Ｒ
Ｆ
は
低
下
す

る
。
例
え
ば
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
担
保
ロ
ー
ン
の
格
付
け
が
Ａ
Ａ

Ａ
格
で
あ
れ
ば
一
四
ポ
イ
ン
ト
、
Ａ
格
で
あ
れ
ば
一
四
六

ポ
イ
ン
ト
、
Ｂ
Ｂ
格
で
あ
れ
ば
一
二
三
四
ポ
イ
ン
ト
、
Ｂ

格
で
あ
れ
ば
二
八
六
〇
ポ
イ
ン
ト
と
い
っ
た
ポ
イ
ン
ト
で

あ
る
。
基
本
的
に
、
格
付
け
が
低
い
ほ
ど
、
ポ
イ
ン
ト
が

大
き
く
な
る
。
こ
う
し
た
格
付
け
ポ
イ
ン
ト
を
も
と
に
、

Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
に
応
じ
て
加
重
し
て
、

平
均
し
た
値
で
あ
る⑽

。
ト
ッ
プ
二
五
〇
社
の
ロ
ー
ン
に
つ

い
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
作
成
し
た
Ｓ
Ｐ
Ｗ
Ａ
Ｒ
Ｆ
を
見
る
と
、

二
〇
一
八
年
第
一
四
半
期
に
は
二
三
三
二
で
あ
っ
た
が
、

二
〇
一
九
年
第
一
四
半
期
に
は
二
三
七
八
に
上
昇
し
、
さ

ら
に
二
〇
二
〇
年
第
一
四
半
期
に
は
二
六
一
二
ま
で
上
昇

し
た
。
こ
う
し
た
上
昇
は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
構
成
す
る
ロ
ー
ン

の
格
付
け
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

　

す
で
に
指
摘
し
た
が
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る

ロ
ー
ン
は
、
少
数
の
企
業
が
重
複
し
て
い
る
。
個
別
企
業

で
も
重
複
が
多
い
が
、
業
種
構
成
で
も
偏
り
が
あ
る
。
最

も
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
に
お
い
て
比
率
が
高
い
業
種

は
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
で
あ
り
八
・
七
四
％
で
あ
る
。
つ
い
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で
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
関
係
で
六
・
四
七
％
、
ホ
テ
ル
・
レ
ス

ト
ラ
ン
・
娯
楽
で
五
・
九
三
％
と
な
っ
て
い
る
（
二
〇
二

〇
年
三
月
末
現
在
）⑾

。
今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
、
最

も
影
響
を
受
け
た
業
種
の
ひ
と
つ
が
、
ホ
テ
ル
・
レ
ス
ト

ラ
ン
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
組
入
れ

ロ
ー
ン
で
は
、
そ
も
そ
も
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
影
響
を

受
け
や
す
い
の
で
あ
る
。

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
は
ト
ッ
プ
一
〇
社
の
ロ
ー
ン
が
、
概
ね
六
％

を
占
め
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
組
入
れ
で
、
ト
ッ
プ
一
五
社

（
二
〇
二
〇
年
三
月
末
）
を
図
表
３
が
示
し
て
い
る
。
第

一
位
のA

ltice

は
通
信
業
で
、
格
付
け
は
Ｂ
ネ
ガ
テ
ィ

ブ
、
第
二
位
のN

EW
A

surion

は
保
険
業
で
、
Ｂ
＋
安

定
的
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
二
社
に
つ
い
て
は
、
最
近
、

格
付
け
の
見
直
し
は
な
い
。
第
三
位
のT

ransD
igm

は

航
空
部
品
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
が
、
二
〇
二
〇
年
四
月
二
日

に
格
付
け
が
Ｂ
＋
か
ら
、
Ｂ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ア
ウ
ト

ル
ッ
ク
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
引
下
げ
の
理
由
は
、
コ
ロ

ナ
ウ
イ
ル
ス
に
よ
り
、
航
空
需
要
が
減
少
し
、
航
空
部
品

メ
ー
カ
ー
の
収
益
も
悪
化
す
る
懸
念
で
あ
る⑿

。

　

第
六
位
に
は
ア
メ
リ
カ
ン
航
空
が
入
っ
て
い
る
が
、
二

〇
二
〇
年
三
月
二
〇
日
に
格
付
け
は
、
そ
れ
ま
で
の
Ｂ
Ｂ

マ
イ
ナ
ス
か
ら
、
Ｂ
に
引
き
下
げ
ら
れ
、
引
き
続
き
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
・
ウ
オ
ッ
チ
と
な
っ
て
い
る
。
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス

に
よ
り
、
航
空
へ
の
予
約
は
激
減
し
、
ア
メ
リ
カ
ン
航
空

の
収
益
も
急
速
に
低
下
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
原
油
価
格

の
低
下
に
よ
り
、
ア
メ
リ
カ
ン
航
空
は
メ
リ
ッ
ト
を
受
け

る
面
も
あ
る
で
あ
ろ
う
が
、
乗
客
の
減
少
に
よ
っ
て
相
殺

さ
れ
る
と
、
言
う
。
Ｓ
＆
Ｐ
は
、
乗
客
は
今
年
の
後
半
か

ら
回
復
し
、
二
〇
二
一
年
に
な
っ
て
二
〇
一
九
年
の
水
準

に
戻
る
と
見
て
い
る
。

　

第
八
位
に
は
、EndeavorO

peratingCo.

が
入
っ

て
お
り
、
娯
楽
産
業
で
あ
る
が
、
二
〇
二
〇
年
四
月
一
三

日
に
格
付
け
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｃ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ウ
オ
ッ
チ
に

引
き
下
げ
ら
れ
て
い
る
。
同
社
は
娯
楽
産
業
の
な
か
で
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図表３ 　米国 CLO で重複して組み入れられる上位企業（2020年３月末、加
重された金額ベース）

順位 企業 業種 S&P 格付け 格付け見直し日
1 Altice Europe N.V. 通信 Bネガティブ 2019年 4 月30日
2 NEWAsurion Corp. 保険 B ＋安定的 2017年 2 月16日

3 TransDigm Inc 航空部品 B ＋ネガティブ・
アウトルック 2020年 4 月 2 日

4 CenturyLink Inc. 総合通信 BB 安定的 2019年11月20日
5 Altice USA Inc. メディア BB－安定的 2019年 2 月25日

6 American Airlines 空運 B　ネガティブ・
ウオッチ 2020年 3 月20日

7 Brookfield Asset 
Management 資本市場 A－ 2019年 7 月17日

8 Endeavor 
Operating Company 娯楽 CCC＋ネガティブ・

アウトルック 2020年 4 月13日

9 Liberty Global PLC 通信 BB－安定的 2020年 2 月26日

10 Berry Global Group 
Inc. コンテナ BB＋ネガティブ・

アウトルック 2019年 5 月17日

11 Sinclair Broadcast 
Group Inc. メディア BB－ネガティブ・

アウトルック 2020年 3 月19日

12 Calpine Corp. 独立電力 B＋ポジティブ・
アウトルック 2019年10月17日

13 Bausch Health 
Companies 製薬 B＋安定的 2020年 3 月27日

14 Softbank Group 
Corp. 通信 BB＋ネガティブ・

アウトルック 2020年 3 月17日

15 Scientific Games 
Corp. 娯楽 Bネガティブ・

ウオッチ 2020年 3 月20日

（注）　格付けは2020年５月19日現在。「ネガティブ・ウオッチ」は CreditWatchNegative であり、
短期的方向性を示し、「ネガティブ・アウトルック」は OutlookNegativeであり、中期的方向
性を示す。見直し日は最終確認日（LastReviewDate）を含む。

〔出所〕　S&P,CLO Spotlight: The Most Widely Referenced Corporate Obligors in Rated U.S. BSL 
CLOs: First-Quarter2020,7April2020から作成。
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も
、
音
楽
な
ど
ラ
イ
ブ
・
イ
ベ
ン
ト
運
営
な
ど
を
業
務
と

し
、
コ
ロ
ナ
に
よ
る
ラ
イ
ブ
の
中
止
な
ど
で
、
最
も
影
響

を
受
け
る
業
態
と
な
っ
て
い
る
。
イ
ベ
ン
ト
の
キ
ャ
ン
セ

ル
に
よ
っ
て
、
同
社
の
収
益
は
、
か
な
り
の
低
下
が
見
込

ま
れ
て
い
る
。
同
社
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
は
高
く
、
負
債

／
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
（
利
払
い
前
、
税
引
前
、
減
価
償
却
前

の
営
業
利
益
）
比
率
は
七
倍
に
達
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に

組
み
込
ま
れ
て
い
る
ロ
ー
ン
の
企
業
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

比
率
は
概
し
て
高
い
が
、
負
債
／
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
比
率
は

平
均
で
六
・
三
倍
程
度
で
あ
る
。

　

第
一
一
位
に
は
、SinclairBroadcastGroup

が
入

る
が
、
メ
デ
ィ
ア
（
テ
レ
ビ
）
業
界
で
あ
り
、
二
〇
二
〇

年
三
月
一
九
日
に
格
付
け
は
Ｂ
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
・
ポ
ジ
テ
ィ

ブ
か
ら
、
Ｂ
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
・
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
引
き
下
げ
ら

れ
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
は
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
た
め
に
、
個
人

消
費
は
減
退
し
、
来
年
に
向
け
て
、
広
告
支
出
は
減
少
す

る
と
し
て
い
る
。
同
時
に
、
ウ
イ
ル
ス
の
拡
散
を
防
ぐ
た

め
、
多
数
の
ラ
イ
ブ
・
イ
ベ
ン
ト
が
中
止
さ
れ
る
こ
と
も

影
響
す
る
と
し
た
。
同
社
も
負
債
／
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
比
率

が
五
・
五
倍
を
下
回
る
可
能
性
は
小
さ
い
と
さ
れ
た
。
同

社
は
二
〇
一
九
年
に
ス
ポ
ー
ツ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
企
業
を

九
六
億
ド
ル
で
買
収
し
た
が
、
う
ち
八
九
億
ド
ル
を
借
入

で
ま
か
な
っ
た
。

　

第
一
四
位
に
は
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
グ
ル
ー
プ
が
入

り
、
二
〇
二
〇
年
三
月
一
七
日
に
、
Ｓ
＆
Ｐ
は
格
付
け
を

Ｂ
Ｂ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
引
き
下
げ
た
。
引
き
下
げ
の
理
由

は
、
同
社
の
自
社
株
購
入
声
明
が
、
財
務
の
健
全
性
に
疑

念
を
抱
か
せ
る
も
の
と
し
て
い
る
。
三
月
一
三
日
に
、
同

社
は
五
〇
〇
〇
億
円
の
自
社
株
を
買
い
戻
す
と
発
表
し

た
。
Ｓ
＆
Ｐ
は
、
五
〇
〇
〇
億
円
の
自
社
株
買
い
戻
し

は
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
グ
ル
ー
プ
の
財
務
に
問
題
を
も
た

ら
す
と
見
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
資
産
の
株
価
が
下
落

し
、
多
く
の
価
値
を
失
う
な
ら
、
同
社
の
経
営
は
悪
化
す

る
と
し
た
。
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第
一
五
位
に
は
、ScientificGam

es

が
入
り
、
娯
楽

業
界
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
三
月
二
〇
日
に
、
格
付
け

は
、
Ｂ
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
見
直
し
、
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。

娯
楽
業
界
と
言
っ
て
も
幅
広
い
が
、
同
社
は
カ
ジ
ノ
の
運

営
等
を
行
っ
て
お
り
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
た
め
、
カ
ジ

ノ
が
閉
鎖
さ
れ
、
収
益
は
悪
化
し
て
い
る
。
オ
ン
ラ
イ
ン

で
の
カ
ジ
ノ
ゲ
ー
ム
が
合
法
化
さ
れ
て
い
る
州
で
は
、
一

定
の
収
入
が
見
込
ま
れ
る
が
、
本
来
の
収
入
に
比
べ
れ

ば
、
わ
ず
か
な
も
の
で
あ
る
、
と
Ｓ
＆
Ｐ
は
指
摘
し
て
い

る
。

　

こ
の
他
、
上
位
二
五
〇
の
主
要
企
業
で
は
、
三
月
二
五

日
に
レ
ブ
ロ
ン
が
Ｃ
Ｃ
Ｃ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
、
同
じ
く
ユ

ナ
イ
テ
ッ
ド
航
空
が
Ｂ
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
・
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ウ

オ
ッ
チ
に
、
四
月
二
七
日
に
マ
ク
グ
ロ
ウ
・
ヒ
ル
（
メ

デ
ィ
ア
）
が
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
に
引
き
下
げ
ら
れ
た⒀

。

　

以
上
、
見
て
き
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
は
特
定
の
企
業

向
け
ロ
ー
ン
が
重
複
し
て
組
み
入
れ
ら
れ
て
お
り
、
ま
た

上
位
一
五
の
企
業
に
つ
い
て
も
、
航
空
部
品
、
メ
デ
ィ

ア
、
空
運
、
娯
楽
な
ど
を
中
心
に
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の

影
響
を
受
け
、
格
付
け
は
引
き
下
げ
ら
れ
て
い
る
。

四

、
コ
ロ
ナ
で
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
企
業
の
引

下
げ

　

図
表
３
で
見
た
よ
う
な
、
重
複
し
て
組
み
入
れ
ら
れ
て

い
る
企
業
以
外
で
も
、
コ
ロ
ナ
関
係
で
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
体
の

格
付
け
見
直
し
が
二
月
以
降
続
い
て
い
る
。
図
表
４
は
、

米
国
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
体
の
コ
ロ
ナ
関
係
で
の
格
付
け
見
直
し

で
あ
る
。
図
表
４
の
ラ
ン
ク
と
は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
で
組
入
れ
ら

れ
て
い
る
順
位
で
あ
り
、W

ynnResorts

の
場
合
、
Ｃ

Ｌ
Ｏ
組
入
れ
数
が
一
と
少
な
い
の
で
、
ラ
ン
ク
は
一
二
五

一
～
一
五
〇
〇
と
な
る
。W

ynnResorts

は
マ
カ
オ
の

ホ
テ
ル
で
あ
り
、
コ
ロ
ナ
の
影
響
を
最
も
受
け
や
す
く
、

Ｂ
Ｂ
か
ら
Ｂ
Ｂ
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ウ
オ
ッ
チ
に
二
月
三
日
、
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図

表
４

　
米

国
C

LO
発

行
体

の
コ

ロ
ナ

関
係

で
の

格
付

け
見

直
し

日
付

発
行

体
ラ

ン
ク

C
LO

組
入

れ
数

業
種

（
G

IC
）

格
付

け
（

現
在

）
格

付
け

（
以

前
）

コ
ロ

ナ
と

の
関

係

20
20

年
2

月
3

日
W

yn
n 

R
es

or
ts

 L
td

.
12

51
-1

50
0

1
ホ

テ
ル

、
レ

ス
ト

ラ
ン

、
レ

ジ
ャ

ー
B

B
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

・
ウ

オ
ッ

チ
B

B
マ

カ
オ

訪
問

減
少

20
20

年
2

月
12

日
G

B
T 

Ⅲ
 B

.V
.

10
01

-1
25

0
37

ホ
テ

ル
、

レ
ス

ト
ラ

ン
、

レ
ジ

ャ
ー

B
＋

安
定

的
B

B
安

定
的

ビ
ジ

ネ
ス

出
張

に
影

響

20
20

年
2

月
14

日
B

oa
rd

rid
er

s 
In

c.
10

01
-1

25
0

34
繊

維
、

ア
パ

レ
ル

、
ラ

グ
ジ

ュ
ア

リ
ー

B
-ネ

ガ
テ

ィ
ブ

 
B

-安
定

的
供

給
網

崩
壊

20
20

年
2

月
26

日
Sa

br
e 

C
or

p.
to

p2
50

16
4

ソ
フ

ト
ウ

エ
ア

B
B

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
・

ウ
オ

ッ
チ

B
B

安
定

的
旅

行
予

約
に影

響

20
20

年
2

月
26

日
Te

nn
ec

o 
In

c.
to

p2
50

19
0

自
動

車
部

品
B

＋
安

定
的

B
B

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
生

産
に

懸
念

20
20

年
2

月
27

日
C

oo
pe

r-
St

an
da

rd
 

H
ol

di
ng

s
10

01
-1

25
0

42
自

動
車

部
品

B
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

B
＋

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
生

産
に

懸
念

20
20

年
3

月
3

日
Sa

m
so

ni
te

 
In

te
rn

at
io

na
l S

.A
.

10
01

-1
25

0
53

繊
維

、
ア

パ
レ

ル
、

ラ
グ

ジ
ュ

ア
リ

ー
B

B
＋

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
・

ウ
オ

ッ
チ

B
B

＋
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

ビ
ジ

ネ
ス

出
張

に
影

響

20
20

年
3

月
9

日
R

ym
an

 H
os

pi
ta

lit
y 

P
ro

pe
rt

ie
s

10
01

-1
25

0
58

不
動

産
投

信
B

＋
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

・
ウ

オ
ッ

チ
B

＋
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

部
屋

の
キ

ャ
ン

セ
ル

20
20

年
3

月
10

日
EG

 G
ro

up
 L

td
.

to
p2

50
26

8
小

売
B

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
B

安
定

的
販

売
と

マ
ー

ジ
ン

に
影

響

20
20

年
3

月
10

日
N

at
io

na
l A

m
us

em
en

t 
In

c.
75

1-
10

00
58

娯
楽

B
＋

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
・

ウ
オ

ッ
チ

B
＋

安
定

的
劇

場
入

場
者

へ
の

影
響

20
20

年
3

月
10

日
A

im
br

id
ge

 A
cq

ui
si

tio
n 

C
o 

In
c

25
1-

50
0

14
1

ホ
テ

ル
、

レ
ス

ト
ラ

ン
、

レ
ジ

ャ
ー

B
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

・
ウ

オ
ッ

チ
B

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
旅

行
の

キ
ャ

ン
セ

ル

20
20

年
3

月
10

日
Sa

br
e 

C
or

p.
to

p2
50

16
4

ソ
フ

ト
ウ

エ
ア

B
B

-ネ
ガ

テ
ィ

ブ
B

B
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

・
ウ

オ
ッ

チ
旅

行
の

減
少

20
20

年
3

月
11

日
G

P
S 

H
os

pi
ta

lit
y 

H
ol

di
ng

 C
o.

75
1-

10
00

45
ホ

テ
ル

、
レ

ス
ト

ラ
ン

、
レ

ジ
ャ

ー
C

C
C

＋
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

B
-安

定
的

営
業

改
善

に
制

約

（
注

）　
単

純
な

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
（

N
eg

at
iv

e）
よ

り
も

、
ネ

ガ
テ

ィ
ブ

・
ウ

オ
ッ

チ
（

Cr
ed

it
W

at
ch

N
eg

at
iv

e）
は

一
段

階
下

を
意

味
す

る
。

Sa
br

e
は

、
４

月
13

日
に

、
B－

ネ
ガ

テ
ィ

ブ
に

追
加

的
に

格
下

げ
さ

れ
て

い
る

。
〔

出
所

〕　
S&

P,
C

LO
 S

po
tli

gh
t: 

Co
ro

na
vi

ru
s 

W
ill

 P
ut

 U
.S

. C
LO

 D
iv

er
sit

y 
A

nd
 M

an
ag

er
s 

T
o 

T
he

  T
es

t,
M

ar
ch

1
3,

20
20

か
ら

作
成

。
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引
き
下
げ
ら
れ
た
。
ま
たGBT



ⅢB.V
.

も
ホ
テ
ル
で

あ
る
が
、
ビ
ジ
ネ
ス
出
張
が
減
少
す
る
こ
と
で
、
収
益
が

悪
化
す
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。
二
月
一
二
日
に
、GBT



ⅢB.V
.

は
Ｂ
Ｂ
安
定
的
か
ら
、
Ｂ
＋
安
定
的
に
引
き
下

げ
と
な
っ
た
。

　

二
〇
二
〇
年
二
月
一
四
日
に
は
、BoardridersInc.

の
格
付
け
が
引
下
げ
ら
れ
た
。
同
社
は
繊
維
・
ア
パ
レ
ル

業
界
で
、
衣
料
品
関
係
で
あ
る
が
、
サ
プ
ラ
イ
・
チ
ェ
ー

ン
（
供
給
網
）
崩
壊
を
根
拠
と
し
て
、
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
安
定

的
か
ら
、
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
・
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
引
き
下
げ
ら
れ

た
。
中
国
に
お
け
る
コ
ロ
ナ
問
題
で
、
繊
維
関
係
の
工
場

が
停
止
さ
れ
、
供
給
網
が
崩
壊
し
た
こ
と
が
理
由
と
さ
れ

て
い
る
。

　

二
〇
二
〇
年
二
月
二
六
日
に
は
、SabreCorp.

の
格

付
け
が
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
同
社
は
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
企
業

で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
た
め
に
旅
行
予
約
が
減

少
し
、
予
約
ソ
フ
ト
へ
の
需
要
が
低
迷
す
る
こ
と
が
背
景

と
さ
れ
て
い
る
。
同
社
は
Ｂ
Ｂ
安
定
的
か
ら
、
Ｂ
Ｂ
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
・
ウ
オ
ッ
チ
に
引
き
下
げ
と
な
っ
た
。
同
社
は
三

月
一
〇
日
に
Ｂ
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
、
四
月
一
三

日
に
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
・
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
ま
で
追
加
引
下
げ
と

な
っ
た
が
、
ラ
ン
キ
ン
グ
でtop250

に
入
り
、
一
六
四

の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
組
入
れ
ら
れ
て
い
る
。
す
で
に
指
摘
し
た
よ

う
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
お
い
て
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
業
界
の
組
入

れ
比
率
は
八
・
七
四
％
と
最
も
高
く
な
っ
て
い
る
。

　

同
じ
く
二
月
二
六
日
に
は
、T

ennecoInc.

が
格
下

げ
と
な
っ
た
。
同
社
は
自
動
車
部
品
で
あ
り
、
コ
ロ
ナ
問

題
で
生
産
に
懸
念
が
出
て
い
る
と
さ
れ
る
。
Ｂ
Ｂ
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
か
ら
Ｂ
＋
安
定
的
に
引
下
げ
と
な
っ
た
。
二
月
二

七
日
に
は
、
や
は
り
自
動
車
部
品
のCooper-Standard

H
oldings

が
Ｂ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
か
ら
、
Ｂ
ネ
ガ
テ
ィ
ブ

に
引
下
げ
と
な
っ
た
。
同
様
に
、
生
産
の
懸
念
が
理
由
と

さ
れ
て
い
る
が
、
衣
料
品
と
同
じ
く
、
中
国
に
お
け
る
サ

プ
ラ
イ
・
チ
ェ
ー
ン
崩
壊
が
大
き
な
要
因
と
見
ら
れ
る
。
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T

enneco

は
、top250

に
入
り
、
一
九
〇
銘
柄
の
Ｃ
Ｌ

Ｏ
に
組
み
入
れ
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
影
響
は
大
き
い
。

　

二
〇
二
〇
年
三
月
三
日
に
は
、Sam

sonite

が
、
Ｂ
Ｂ

＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
か
ら
Ｂ
Ｂ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ウ
オ
ッ
チ

（CreditW
atchN

egative

）
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
同

社
は
、
周
知
の
よ
う
に
、
旅
行
用
ス
ー
ツ
ケ
ー
ス
の
メ
ー

カ
ー
で
あ
る
が
、
業
種
と
し
て
は
、
繊
維
・
ア
パ
レ
ル
・

ラ
グ
ジ
ュ
ア
リ
ー
に
属
す
る
。

　

二
〇
二
〇
年
三
月
一
〇
日
に
、EGGroup

が
Ｂ
安
定

的
か
ら
、
Ｂ
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
同
社
は

二
六
八
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
に
組
み
入
れ
ら
れ
、top250
に
ラ
ン
ク

さ
れ
て
お
り
、
影
響
が
大
き
い
。
同
社
は
小
売
業
で
あ
る

が
、
基
本
的
に
ガ
ソ
リ
ン
ス
タ
ン
ド
で
あ
り
、
同
時
に
ス

タ
ン
ド
内
で
フ
ァ
ス
ト
フ
ー
ド
（
ス
タ
ー
バ
ッ
ク
ス
等
）

を
展
開
し
て
い
る
業
態
で
あ
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
で
は
、
販
売
と

マ
ー
ジ
ン
へ
の
悪
影
響
を
理
由
と
し
て
い
る
。

　

三
月
一
一
日
に
はGPSH

ospitality

が
Ｂ
マ
イ
ナ
ス

安
定
的
か
ら
Ｃ
Ｃ
Ｃ
＋
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
に
引
き
下
げ
ら
れ

た
。
同
社
は
フ
ァ
ス
ト
フ
ー
ド
の
バ
ー
ガ
ー
キ
ン
グ
や
ピ

ザ
ハ
ッ
ト
な
ど
の
運
営
会
社
で
あ
る
。
フ
ァ
ス
ト
フ
ー

ド
・
レ
ス
ト
ラ
ン
で
あ
る
か
ら
、
業
種
と
し
て
は
、
ホ
テ

ル
・
レ
ス
ト
ラ
ン
・
レ
ジ
ャ
ー
に
区
分
さ
れ
る
。
Ｓ
＆
Ｐ

で
は
、
コ
ロ
ナ
に
よ
り
、
営
業
改
善
に
制
約
が
あ
る
と
し

て
い
る
。

　

し
か
し
、
五
月
に
入
り
、
コ
ロ
ナ
等
で
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行

体
格
付
け
引
下
げ
は
、
減
少
し
て
い
る
。
二
〇
二
〇
年
五

月
一
〇
日
現
在
（
三
月
以
降
）、
米
国
Ｃ
Ｌ
Ｏ
発
行
体
一

五
〇
〇
社
の
う
ち
、
四
四
〇
社
以
上
が
格
付
け
引
下
げ

か
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
ウ
オ
ッ
チ
で
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
、
あ
る
い
は

両
方
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｓ
＆
Ｐ
の
Ｓ
Ｐ
Ｗ
Ａ
Ｒ

Ｆ
（2020Index

）
は
五
月
三
日
の
二
九
八
六
か
ら
、
五

月
一
〇
日
に
は
二
九
七
一
と
三
月
以
降
初
め
て
低
下
（
改

善
）
し
た⒁

。
す
な
わ
ち
、
最
悪
期
を
脱
し
つ
つ
あ
る
と
見

ら
れ
る
。
図
表
５
は
、
コ
ロ
ナ
や
原
油
価
格
低
下
に
関
連
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図表５　コロナ感染と原油価格による CLO 発行体格付け見直し件数の週間変化
（単位：件数）

2020年 格付け低下かつクレジッ
ト・ウオッチ変化 格付け低下 クレジットウオッチ・ネガ

ティブ方向
アウト

ルック修正 合計

～ 2 月 7 日 － － 1 － －
～ 2 月14日 1 2 3
～ 2 月21日 － 2 1 3 6
～ 2 月28日 － － － 2 2
～ 3 月 6 日 2 － － 5 7
～ 3 月13日 3 7 3 8 21
～ 3 月20日 43 48 53 29 173
～ 3 月27日 30 127 44 117 318
～ 4 月 2 日 27 133 42 106 308
～ 4 月10日 21 64 12 110 207
～ 4 月17日 11 90 15 76 192
～ 4 月24日 13 62 6 96 177
～ 5 月 1 日 5 43 3 92 143
～ 5 月 8 日 10 53 2 46 111

（注）　S&P の、クレジットウオッチは短期的な格付けの方向性、アウトルックは中期的な格付けの
方向性を示すと見られる。

〔出所〕　S&P,CLO Spotlight: U.S.CLO Exposure To Negative Corporate Rating Actions（As Of 
May 10, 2020）,May12,2020から作成。

し
て
、
格
付
け
見
直
し
件
数
を
週
間
ベ
ー
ス
で
見
た
も
の

で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、「
格
付
け
低
下
か
つ
ク
レ

ジ
ッ
ト
ウ
オ
ッ
チ
変
化
」
は
三
月
二
〇
日
ま
で
の
週
（
五

日
間
、
以
下
同
じ
）
に
は
四
三
件
で
あ
っ
た
が
、
五
月
八

日
ま
で
の
週
に
は
一
〇
件
に
低
下
し
た
。「
格
付
け
低

下
」
は
、
四
月
二
日
ま
で
の
週
に
は
一
三
三
件
あ
っ
た

が
、
同
じ
く
五
三
件
ま
で
低
下
し
た
。
こ
の
他
、「
ア
ウ

ト
ル
ッ
ク
修
正
」
等
も
含
め
た
合
計
で
も
、
三
月
二
七
日

ま
で
の
週
に
は
三
一
八
件
と
ピ
ー
ク
で
あ
っ
た
が
、
同
じ

く
一
一
一
件
ま
で
低
下
し
て
い
る
。

五
、
ま
と
め
に
代
え
て

　

以
上
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
裏
付
資
産
と
な

る
企
業
向
け
ロ
ー
ン
は
重
複
し
て
い
る
。
上
位
二
五
〇
社

で
、
概
ね
Ｃ
Ｌ
Ｏ
残
高
の
五
〇
％
程
度
を
占
め
て
い
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
組
入
れ
ロ
ー
ン
で
は
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
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や
ホ
テ
ル
・
レ
ス
ト
ラ
ン
・
娯
楽
と
い
っ
た
業
種
の
組
入

れ
比
率
が
高
く
な
っ
て
お
り
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
影
響

を
受
け
て
い
る
業
種
の
構
成
比
が
高
い
。
そ
の
結
果
、
Ｃ

Ｌ
Ｏ
で
組
入
れ
ら
れ
て
い
る
企
業
の
格
付
け
が
相
次
い
で

引
き
下
げ
ら
れ
て
き
た
。
ピ
ー
ク
を
超
し
た
可
能
性
も
あ

る
が
、
今
後
は
不
透
明
で
も
あ
る
。
大
手
銀
行
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ

保
有
と
組
入
れ
企
業
の
格
付
け
に
、
引
き
続
き
注
目
す
る

必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

（
注
）

⑴　

日
本
銀
行
、『
金
融
シ
ス
テ
ム
レ
ポ
ー
ト
』、
二
〇
一
九
年
一
〇

月
、
二
五
ペ
ー
ジ
。

⑵　

同
、
四
三
ペ
ー
ジ
。『
金
融
シ
ス
テ
ム
レ
ポ
ー
ト
』、
二
〇
二
〇
年

四
月
、
に
お
い
て
も
三
メ
ガ
行
の
海
外
貸
出
の
格
付
け
別
構
成
比
に

お
い
て
、
Ｂ
Ｂ
格
以
下
が
約
三
割
に
達
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て

い
る
。
ま
た
邦
銀
の
海
外
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
資
残
高
に
関
し
、
債
券
の

約
四
〇
％
が
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
で
あ
る
こ
と
、
バ
ン
ク
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
で

は
九
〇
％
以
上
が
Ｂ
Ｂ
格
以
下
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

⑶　

全
国
銀
行
協
会
、『
全
国
銀
行
財
務
諸
表
分
析
』、
二
〇
一
八
年
度

決
算
、
参
照
。

⑷　

拙
稿
、「
オ
ー
バ
ー
バ
ン
キ
ン
グ
？
～
日
欧
比
較
を
中
心
に
～
」、

『
経
済
学
論
集
』、
駒
澤
大
学
、
第
五
一
巻
第
一
号
、
二
〇
一
九
年
一

二
月
、pp45

～66

「
銀
行
の
利
鞘
低
下
と
店
舗
・
Ａ
Ｔ
Ｍ
の
統
廃

合
」、『
経
済
学
論
集
』、
同
、
第
五
〇
巻
第
三
号
、
二
〇
一
九
年
二

月
、pp135

～150

を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑸　

全
国
銀
行
協
会
、『
全
国
銀
行
財
務
諸
表
分
析
』、
二
〇
一
八
年
度

決
算
、
参
照
。

⑹　

金
本　

悠
希
、「
リ
ス
ク
・
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
規
制
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
へ
の
投

資
を
抑
制
す
る
か
」、
大
和
総
研
、https://w

w
w

.dir.co.jp/re-
port/colum

n/20190611_010263.htm
l

⑺　

金
本　

悠
希
、「
二
〇
一
九
年
以
降
の
制
度
改
正
予
定
（
バ
ー
ゼ
ル

規
制
編
）」、
大
和
総
研
、https://w

w
w

.dir.co.jp/report/
research/law

-research/regulation/20190125_020597.pdf

⑻　

伊
豆
久
、「
レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
第
二
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
か
？
」、『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』、
一
七
一
五
号
、
二
〇
一
九
年
八
月
、
参
照
。

⑼　

中
空　

麻
奈
、「
二
〇
二
〇
年
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
資
を
考
え
る
」、

公
益
財
団
法
人　

日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
公
社
債
市
場
研
究
会
、

二
〇
二
〇
年
三
月
二
日
。

⑽　
S&

P,C
L

O
 Spotlight: T

he M
ost W

idely R
eferenced 

C
orporate O

bligors In R
ated U

.S. B
SL

 C
L

O
s:F

irst-
Q

uarter2020　

参
照
。
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⑾　

S&
P,C

L
O

 Spotlight: C
oronavirus W

ill P
ut U

.S. C
L

O
 

D
iversity A

nd M
anagers T

o T
he T

est,M
arch13,2020

⑿　
https://w

w
w

.standardandpoors.com
/en_U

S/w
eb/guest/

hom
e

、
以
下
同
じ
。

⒀　

http://w
w

w
.standardandpoors.com

/pt_LA
/w

eb/guest/
article/-/view

/sourceId/100043723

⒁　

S&
P,C

L
O

 Spotlight: U
.S.C

L
O

 E
xposure T

o N
egative 

Corporate R
ating A

ctions

（A
s O

f M
ay 10,2020

）,M
ay12,

2020

（
追
記
）
本
稿
を
脱
稿
後
、
日
本
銀
行
と
金
融
庁
の
合
同
調
査
『
本
邦
金

融
機
関
の
海
外
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
融
資
の
動
向
』（
二
〇
二
〇
年
六
月
四

日
）
が
公
表
さ
れ
た
。
別
の
機
会
に
論
じ
た
い
。

（
し
ろ
た
　
じ
ゅ
ん
・
駒
澤
大
学
経
済
学
部
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）


