
CLO和杠杆贷款市场：酝酿下一场危机？  
免责声明：本文仅代表原作者个人观点，不代表智堡立场。

关键点：

CLO是一种以杠杆贷款为底层资产的结构化融资工具，属于CDO的一种。当前主流CLO类型是，以大规
模银团贷款构建资产池的套利型CLO 2.0/3.0。
有三点特征使得CLO与其他证券化产品与众不同：主动型管理、独特的生命周期和自我纠正机制。
作为CLO的原材料，杠杆贷款是一种向高杠杆（非投资级）公司发放的高风险贷款，但其有优先和担保
两大缓冲垫。
杠杆贷款市场发展迅猛，目前已取代高收益债券成为主要的投机级市场。低利率环境下对收益率的追逐
和CLO证券化是背后最主要的驱动因素。
杠杆贷款市场潜在风险有三：不断恶化的放贷标准、企业部门高负债以及抛售和流动性风险。关于最后
一点，尤其需要关注贷款共同基金和日本银行的动向。

1. 什么是CLO？  

1.1 一种结构化融资工具  

CLO全称担保贷款凭证（Collateralized loan obligations），是一种特殊的结构化融资工具（Structured
finance instruments）。结构化融资工具是一种将资产汇集在一起，并发行证券出售给那些对底层标的资产不感
兴趣或无法直接购买的投资者的方式。资产支持型证券（Asset backed securities, ABS）、抵押贷款支持证券
（Mortgage backed securities, MBS）和担保债务凭证（Collateralized Debt Obligation, CDO）都属于结构化融
资工具。

CLO是CDO的一种。CDO将一组债务资产（贷款和债券）打包到一个资产池中，然后将其分成具有不同风险/收益
特征的层级（tranches, 可被分割并卖给投资者的小额证券）。这些tranches由一种被称为证券化工具的特殊结构
发行，又称为特殊目的载体（SPV）。人们通常根据标的资产的差异来区分不同的CDO。作为CDO中最常见的一
种，CLO是由杠杆贷款（Leveraged loans）所支持的，而例如担保债券凭证（Collateralized bond
obligations，CBO）则是由企业债券所支持的。

1.2 CLO的分类  

CLO按照其目的、标的资产和世代有不同的分类方法。

首先，按照目的来分，CLO有资产负债表型CLO（Balance-sheet CLO）和套利型CLO（Arbitrage CLO）两种。
银行和财务公司通常利用资产负债表型CLO来剥离源自其资产负债表上的贷款，以缓解对资本充足率的监管压力。
而资产管理公司则利用套利型CLO，从标的资产的利息流入和本金支付（资产端），与CLO不同tranches的融资成
本（负债端）和管理费之间的利差中获利。通常，资产负债表型CLO在整个生命周期中，其资产池是不发生变化
的，因此也被成为静态型CLO（Static CLO）。而套利型CLO需要CLO经理人的主动管理，其资产池存在再投资操
作，因此也被成为管理型CLO（Managed CLO）。市场上，绝大部分的CLO都属于套利型CLO。

其次，按照标的资产来分，CLO可以分成大规模银团贷款（broadly syndicated loans, BSL）CLO和中型市场贷
款（middle market loans, MML）CLO两种。其中，BSL是贷给EBITDA大于7500-1亿美元的公司，典型的贷款
规模为2-2.5亿美元或以上，而MML是贷给EBITDA在1000-2000万美元至5000-7500万美元之间的公司，典型的贷
款规模为2500万-2亿美元。BSL是杠杆贷款市场中最大且最重要的组成部分（关于杠杆贷款市场，在第3部分详
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述），而MML通常是贷给较小公司的贷款。一般我们讨论CLO，通常是说BSL CLO，因为它占CLO市场的90%以上
（下图）。

最后，按照世代来分，可以分成CLO 1.0和CLO 2.0两种。通常，人们以2008年金融危机为分界点，将危机前的
CLO称为CLO 1.0，危机后的称为CLO 2.0。危机后CLO（2.0）的发行包含更保守的特性（下图），以防止大规模
降级和市值的巨大损失，主要体现在：

更高级别的优先次级安排（Subordination）：优先次级安排指风险水平的分层，即在现金流上给予某些
tranches更高的优先索取权，从而使它们远离损失风险。CLO 2.0为优先层（Senior tranches）提供了更大的
保障和信用增强（Credit enhancement, CE）。
更严格的抵押品要求：限制了CLO经理买卖风险较高的抵押品。
更短的不可赎回期（Non-call periods）：允许经理更早地重新定价，和利用利率的变化。
更短的再投资期（Reinvestment periods）：通常会缩短CLO的平均生命周期，因为整个投资组合规模将缩
减地更快。

有人更进一步将2014年后发行的CLO称为CLO 3.0，因为该版本通过取消将高收益债券（High yield bonds）纳入
资产池，以及遵守沃尔克规则（Volcker Rule）和其他监管新规，进一步降低了风险。目前市面上主流的CLO基本
都是2.0/3.0版本，而1.0的市场份额已不足5%（下图）。



由此可见，当前市场上主流CLO类型是：以BSL构建资产池的套利型CLO 2.0/3.0。因此，本文的主要讨论也集中在
该种类型上。

1.3 CLO的典型结构  

CLO的结构与其他证券化产品的设计思路很相似，其主要机制如下图所示。

首先，CLO发行人以不同等级的债券（通常是AAA级、AA级、A级、BBB级和BB级）和未评级权益（equity）的形
式向投资者发行证券。每个类别包含不同的风险和回报特征。通常，“tranches”、“class”、“notes”，和“paper”，
在CLO的语境下，指的都是发行人（通常采取SPV的形式，以达到破产隔离的目的）发行和投资者购买的各种债
券，具体如下：
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优先层（Senior tranches）：风险最小（最受保护）、利率最低的部分。它们通常被评为AAA或AA级，占
已发行债券总额的很大一部分（下图）。它们通常是不可延期的部分（这意味着利息支付的缺失将导致违
约）。
夹层（Mezzanine tranches）：这些部分比优先层风险更大。因此，它们提供了更高的利率，但仍提供了
相当大的保护，以防范抵押品违约。它们的评级通常从A到BBB。
劣后层（Junior tranches）：这些是风险最高、承诺利息最高的债务部分。它们通常被评为BB级，不过一
些交易也包括B-级的部分。
权益层（Equity or subordinated notes）：这部分被称为“第一损失部分”（first-loss piece），是第一批面
临抵押品损失的tranches，也是最后一批需要被偿还的tranches。权益是未评级的，在债务部分足额兑付
后，任何超额（剩余）现金将属于该层级。

然后，发行证券的收益将被用来购买杠杆贷款投资组合（抵押品资产池），而抵押品池产生的现金流则被用来按照
支付优先权“瀑布”（waterfall）向CLO结构中的不同tranches支付。一般来说，我们预期从抵押品中获得的现金
将按优先级从上至下支付给各tranches，而抵押品的损失风险将从下至上扩散，从而形成不同的风险分布（下
图）。

如下图所示，大多数CLO交易都有两个独立的瀑布：利息支付瀑布（Interest payment waterfall）和本金支付瀑布
（Principal payment waterfall）。本金支付瀑布通常在利息瀑布之后（以弥补任何潜在利息支付不足），然后再
用于在再投资期间购买额外的抵押品，或在再投资期间之后偿付CLO tranches（下图）。

利息瀑布使用从抵押品获得的利息来支付CLO ranches的利息（按顺序）。但是，请记住，当不能满足覆盖率测试
（Coverage test，2.3节详述）时，利息收益可以用来偿还tranches的本金，而不是按照瀑布的正常顺序流动。

本金瀑布使用从抵押品池中获得的本金来投资新的抵押品（再投资期间）或偿还tranches（在摊销期间）（2.2节
CLO生命周期中会讨论再投资和摊销期）。若资产池的利息收入未能抵偿tranches的到期利息，则本金收入有时
会用于先支付利息，以确保它们不违约。

另外，由于CLO经理人的主动管理是交易的重要组成部分（2.1节详述），利息收入的一部分将用于支付一些额外
费用（行政费、抵押品管理人费等），这些费用是CLO交易的标准组成部分。



2. CLO的独特之处  

有三点特征使得CLO与其他证券化产品与众不同：CLO经理人的主动管理、独特的生命周期和更高等级的增信措
施。

2.1 主动型管理：CLO经理人的作用  

大多数套利型CLO的特点是主动管理（包括买卖标的杠杆贷款），以维持并潜在地提高投资组合的收益率。经理在
交易的整个生命周期中选择资产并管理抵押品，并被允许替换资产，以保持部分tranches的初始评级或提高权益层
的回报。

研究显示，管理型CLO的整体信贷表现优于静态型CLO，尤其是在波动性较大的时期。例如，标普全球市场情报研
究显示，2008-2009年危机期间，基金经理的交易平均减少了10%的潜在损失。标普还发现，在2015年第四季度和
2016年第一季度石油和天然气行业承压期间，经理人避免了接近美国CLO 2.0投资组合2%的潜在损失。

经理人对CLO产品的表现至关重要，尤其是在市场萧条的时候。经理人通过再投资和头寸调整来增加价值，得以在
良性经济环境中提高回报，并在经济疲弱时抵御下行风险。平均而言，CLO经理能够通过避免违约和围绕投资组合
约束进行管理来增加价值，从而使现金得到充分投资，提高股权回报率（下图是不同排名CLO经理人的表现差
异）。
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2.2 生命周期  

CLO通常有着明确可查的生命周期，同时为了与主动型管理相匹配，都设置了再投资期。主要生命周期阶段如下：

仓储期（Warehouse period）：在此期间（通常6-9个月），经理人将购买构建抵押物池所需的大部分资
产。这通常需要他们积极地从一级和二级市场上搜寻所需资产。
过渡期（Ramp-up period）：在这段仅持续几个月的时间里，经理人还有一些时间进行进一步的收购。当
他们正在组装的资产池充分投资时（即达到其“目标票面金额”），过渡期就结束了。给经理人的最大时间通常
是6个月左右。
再投资期（Reinvestment period）：这一时期分为两个部分，不可赎回期和再投资期。不可赎回期通常持
续头两年，CLO发行人在此期间不可以赎回任何未偿CLO tranches或修改交易条款。过了不可赎回期，经理
人就可以对资产池进行主动管理，以保持抵押资产的信用质量和总面值。从这些资产中收取的利息将用于优
先支付CLO tranches的利息，但从资产中获得的任何本金都不会支付给投资者，相反它们被再投资。
摊销期（Amortization period）：在这一阶段，经理人不再被允许使用贷款产生的本金再投资，而是必须
按承诺，将这些现金支付给投资者。本金的偿付是按照前文瀑布支付法中规定的优先级进行的。如果任何类
别的贷款在法定终止日之前没有全部偿还，经理人必须在该日期之前出售投资组合中的任何剩余贷款，并将
收益支付给投资者。
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2.3 增信措施：自我纠正机制  

主动管理为CLO投资者带来了巨大的上行潜力，但也带来了更高的风险。因此，必须对CLO经理人加以约束，不能
给予他们无限的自由裁量权。投资者通过要求在交易中遵循各种性能指标，为CLO管理人提供一个可在其中操作的
框架，这一框架又称为CLO的自我纠正机制（Self-correction Mechanism）。这些指标在某种程度上类似于其他
证券化产品的合格标准（Eligibility criteria），但具有CLO特定的适应性。

自我纠正机制的最重要组成部分就是覆盖率测试。正如前文所提及的那样，能否通过覆盖率测试将直接影响到支付
瀑布的运行。因此，覆盖率测试是CLO交易的一个关键特征，当标的抵押品开始承压时，它可以充当“临时减震
器”。从本质上讲，如果覆盖率测试失败——通常是由于抵押品违约或“CCC”级资产占比过高——将迫使较低优先级
资产的超额利息重新分配或现金流转移（Cash flow diversion），以偿还最优先级资产的余额。

这些测试是为了加强资产和负债之间的匹配，并测试CLO结构履行其还本付息承诺的能力。根据测试结果对支付瀑
布的影响，我们可以区分两种主要类型的测试。第一类覆盖率测试包括：超额抵押测试（Overcollateralization
(O/C) test）和利息覆盖测试（Interest coverage (I/C) test）。第二类是利息转移测试（Interest diversion test
(IDT) ），其计算方法与OC相同，但只对评级最低的劣后层进行测试且阈值更加保守。当第一类覆盖率测试未通过
时，支付的优先级会发生变化，以便任何可用现金都可以按评级从上至下偿还tranches（下图）。而当第二类测试
未通过时，本应支付给权益层的部分超额利息将被转移去再投资抵押品或偿还tranches，直至测试达标。在IDT检
验中，为了限制权益层的损失，转移的超额利息不得超过总额的一半。
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3. CLO和杠杆贷款有何关系？  

正如第一部分所言，杠杆贷款是制造CLO的重要原材料，机构投资者通过CLO获得对杠杆贷款的风险敞口进行套
利。截止目前，美国杠杆贷款余额约为1.13万亿美元（约占GDP的5.5%），而CLO持有量大约6000亿美元（约占
GDP的3%）。

那么，什么是杠杆贷款？

杠杆贷款通常是向高杠杆公司（非投资级）发放的商业贷款（“杠杆”一词的由来），用于杠杆收购、现有债务再融
资、企业扩张等。它首先由一家或几家商业/投资银行（称为“安排人”，arrangers）组织、安排和管理。然后将其
出售（或”银团贷款“，syndicated）给其他银行或机构投资者。当贷款规模庞大，存在多位安排人同时承销时，称
为大规模银团贷款，即前文中的BSL，它是杠杆贷款市场中最大且最重要的组成部分。杠杆贷款也可以被称为优先
担保贷款（senior secured loans）。

对于杠杆贷款的精确定义没有统一的标准，标普的分类方法是：1）如果贷款评级为“BB+”或更低，则是杠杆贷款。
2）如果，评级为“BBB-”或无评级，但是利差在LIBOR +125bp或以上，且以第一或第二留置权为担保（ first or
second lien），也属于杠杆贷款。

正如杠杆贷款别名——优先担保贷款所暗示的，优先和担保是杠杆贷款保护贷款人的两大缓冲垫。优先通常指第一
留置权，即在借款人的资本结构中占有最高的地位，在借款人破产或其他清算情况下，偿付优先于次级贷款、债
券、优先股或普通股。担保指的是贷款是由抵押物支持的，通常是公司的资产。这两大缓冲垫使得杠杆贷款比相同
公司发行的债权要更加安全，违约率更低（下图）。但请注意，它们依然是高风险贷款，具有高度顺周期性，并可
能让投资者损失惨重。
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另外，杠杆贷款通常是浮动利率的，以Libor+固定利差的方式报价。随着利率的上升，杠杆贷款收益率也会上升。
因此，与债券不同，杠杆贷款的潜在价值通常不会受到利率变化的影响。

4. 杠杆贷款为何发展迅猛？  

杠杆贷款市场发展迅猛，在过去20年里以平均每年15%的速度增长，目前已取代高收益债券成为主要的投机级市场
（下图，按Bloomberg口径，杠杆贷款未偿总量已经超过高收益债）。高速增长背后的最主要原因有以下几点：

4.1 追逐收益率的强劲需求  

2008年全球金融危机后，各发达国家央行普遍实行宽松的货币政策，利率接近零下限，欧洲和日本央行甚至采取
了负利率政策。随着复苏缓慢进行，投资者的风险承受能力逐步恢复，加强了对收益率的追逐（search for
yields）。近年来，随着美国进入加息周期，杠杆贷款作为浮动利率结构（与大部分高收益债券不同）在过去两年
进一步吸引了投资者关注（下图）。
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从需求方看，除了杠杆贷款（以及CLO）收益率可观，它还具有上述两大缓冲垫，对投资者提供了一定程度的保
护。从供给方看，由于投资者需求强劲而稳定且后危机时代整体利率成本较低，发行方倾向于增加贷款发行。借款
人选择杠杆贷款的另一个重要原因是，它缺乏赎回保护（call protection），灵活的还款条件对发行方很有吸引力
（允许发行人更容易地以较低的收益率进行再融资）。

总体来说，杠杆贷款市场供不应求，借款人（发行方）具有较强的市场力。首先，最明显的一点是，投资者愿意忍
受更弱的保护，不断简化合同限制条款，以降低贷款门槛。具体来说，低门槛贷款（Covenant-lite loans, Cov-lite
loans）的比例在2017年底达到金融危机之后的峰值（下图左侧面板，曲线），而每笔贷款中的的平均条款数量下
降了25%。投资者并没有从这种风险中得到补偿，这可以从定价弹性（Price-Flex，允许根据投资者需求改变贷款
的定价）中看出：近年来，下浮/上浮的比率显著提升，体现了借款人的议价能力（下图左侧面板，黑线）。

4.2 证券化  
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杠杆贷款市场增长的另一个关键驱动力，是不断发展的证券化活动。发行银行发现将这些贷款证券化后出售变得更
加容易，这可以从CLO的高速增长中看出，尤其是最近几年（上图右侧面板）。值得注意，支撑需求的另一个因素
是贷款共同基金（Loan mutual fund）自2016年以来的强劲增长（上图右侧面板，曲线）。CLO证券化为投资者
提供了许多便利和好处：1）CLO为风险偏好不同的投资者提供了对杠杆贷款市场的风险敞口。通过多种增信措
施，CLO结构将一堆“BB+”级以下的贷款变成了“AAA”tranches，让许多风险偏好保守的投资者得以持有。2）由于
强增信措施、主动管理、分散化抵押品池以及杠杆贷款本身的保护性，CLO违约率很低。实际上，”AAA“级
和”AA“级的CLO tranches从未出现过违约或本金损失，即便是在金融危机最严重的时候（下图）。

4.3 其他因素  

有利的宏观经济背景和强劲的股市支撑了杠杆信贷市场。自2015年以来，并购和杠杆收购等企业重组占美国机构
杠杆贷款发行的50%以上（下图左侧面板）。从全球来看，并购和杠杆收购也有着类似占比（下图右侧面板）。杠
杆贷款使用目的中另一大类是再融资（refinancing），在2016年美联储加息前再融资的驱动主要是低利率环境。
而近年来，随着整个杠杆贷款市场火热，借款人议价能力增强，也有助于再融资发展。根据BIS的统计口径，自
2015年以来，美国债务再融资占机构杠杆贷款发行的60%。
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监管因素可能进一步增加银行提供信贷的意愿和动机。美国最近在执行杠杆贷款指导方针方面的转变似乎让银行更
容易安排此类贷款。2013年3月，美国联邦银行机构发布了杠杆贷款指引（LLG），对债务收入比和期限等参数设
定了限制。2017年10月，美国政府问责局认定LLG符合《国会审查法案》的要求，这意味着，原则上国会可以推翻
该法案。2018年初，一些美国银行机构的高级官员表示，将在杠杆贷款方面采取更宽松的政策。与此相关的是，
美国银行业机构于2018年9月发表的联合声明，明确了监管指导的非约束性作用，即有别于法律或法规的作用。

5. 杠杆贷款市场潜在风险  

今年以来，监管部门频频强调杠杆贷款市场风险。在美国，前美联储主席耶伦表达了对贷款标准恶化的担忧。现主
席鲍威尔在介绍美联储监测金融稳定框架的演讲中也认为CLO存在风险隐患，随后新推出的金融稳定报告也专门分
析了杠杆贷款市场。此外，BIS季度报告、IMF全球金融稳定报告、英格兰银行金融稳定报告都对杠杆贷款和CLO市
场的风险表达了担忧。本节梳理了杠杆贷款市场的主要潜在风险点，具体如下：

5.1 贷款发放标准恶化  

正如4.1节所述，强劲的需求使得杠杆贷款发放标准越来越低，低门槛贷款（Cov-lite loans）十分普遍。所谓低门
槛贷款，有着类似债券的触发性承诺（ incurrence covenants ），但缺乏重要的财务维持契约（maintenance
covenants，规定了借款人必须定期维持的一组财务表现指标，如总债务/EBITDA等）。此外，贷款透明度也在下
降，公司减少了业务报告的披露。更宽松的契约将为陷入困境的借款人提供更大的灵活性，但这可能会损害债权人
的利益。较高的杠杆率和较弱的契约可能会降低违约贷款的回收率。根据标普，今年到目前为止85%的新发行杠杆
贷款都属于低门槛贷款。

此外，新发行杠杆贷款中，债务/EBITDA比率整体上移也体现出贷款标准的恶化。根据美联储金融稳定报告，新发
贷款中债务/EBITDA比率高于6的占比近几个季度有所上升，目前已超过2007年和2014年的峰值水平，而当时的承
销质量非常糟糕（下图）。

https://www.federalreserve.gov/supervisionreg/srletters/sr1805a1.pdf
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https://www.federalreserve.gov/publications/financial-stability-report.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809u.htm
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-report/2018/november-2018.pdf
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此外，“EBITDA返加”（EBITDA add backs）最近有所上升并更加激进，即把非经常性支出和未来的成本节约计入
历史收益中，以粉饰借款人偿还贷款的预计能力。而“增量工具”（incremental facilities）的使用，则允许发放与
现有银行贷款具有同等级别的额外贷款。考虑到这些新变化，贷款标准的恶化程度可能比上图看起来的还要严重。

5.2 企业部门信贷恶化  

美联储新推出的金融稳定报告中，着重强调了与企业债务相关的金融脆弱性正在风险偏好上升的背景下不断积聚。
在本轮扩张的大部分时间中，商业借贷的增长速度已超过了GDP增速，目前已接近其历史顶峰水平（下图）。

衡量企业杠杆水平的一个广泛指标——所有上市非金融企业（包括投机级和未评级公司）的债务与资产比率——自
2016年以来基本持平，但仍接近20年来的最高水平（下图）。通过对这些企业资产负债表的详细分析，可以看
出，在过去的一年中，高杠杆、高利息支出比率、低收益、低现金持有量的企业负债增加最多，这一发展与前几年
形成了鲜明对比。
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企业部门尤其是高杠杆公司负债率的增加引发了人们对深度衰退的担忧。Bridges等人（2017）研究表明，更高的
企业杠杆可能放大经济衰退，企业债务与GDP之比的增长与更严重的衰退有关。公司层面的数据显示，在全球金融
危机中，负债累累的公司比没有负债的公司削减投资和就业幅度更大（下图）。杠杆贷款在美国本轮复苏中的高速
发展，有可能在下一轮衰退中严重拖累经济。

5.3 抛售和流动性风险  

根据BIS研究，近年来债券市场处于“risk-on”阶段，“BBB”级借款人的集中度已经上升（下图最右）。这意味着，
在经济衰退期，评级有可能下调至“BB“或更低的投机级，这将导致投资者抛售这些债务。而杠杆贷款作为一种高风
险产品，违约率在经济衰退中往往会飙升，2001年和2009年的违约率分别超过7%和10%。因此，这可能导致整体
杠杆贷款市场评级大幅下降，终端投资者可能出现恐慌情绪并开始挤兑，这将进一步引发杠杆贷款持有者的抛售潮
（fire sales），从而造成进一步下跌。
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为了考察抛售和流动性风险，我们首先需要了解杠杆贷款的最终买家都是谁，再分析主要买家所面临的风险。根据
标普的数据，杠杆贷款最主要的买家是CLO和贷款共同基金，分别占到2018年新发行量的53%和17%（下图左
侧）。首先看贷款共同基金，按市值计价的损失可能会导致基金挤兑，引发抛售，并进一步压低贷款价格。这些动
态不仅会影响持有这些贷款的投资者，还会阻碍资金流入杠杆信贷市场，从而影响整体经济。因此，贷款共同基金
所提供的流动性与底层杠杆贷款投资的流动性存在错配。

再看CLO，首先CLO各tranches并不是均匀分配的。根据瑞银估算，大部分美国和欧盟的CLO tranches实际上都
是"AAA"级的，比例分别占到60%和50%（下图）。这意味着，全球杠杆贷款市场中，”B“&”CCC“级债务增长的主
要融资方来自那些渴望“AAA”级信用风险的投资者。那么到底谁投资了这些"AAA"级CLO tranches呢？最主要的投资
者是需要安全稳定收益的国内银行和海外银行（尤其是日本的银行）（上图右侧）。根据瑞银的测算，对于美国杠



杆贷款市场来说，过去几年日本流入美国杠杆贷款的资金可能接近发行总额的33%，最主要通过CLO，但也有很一
小部分来自单独管理的账户。

首先，美国银行的风险敞口较小。银行在CLO上的投资与总体投资相比较低，目前估计约为900亿美元，和银行在
巴塞尔III时代巨大的资本缓冲相比很小。此外，这些银行的CLO资产大多集中在“AAA”级上，鉴于其在危机中著名的
零违约记录，银行大规模抛售的概率不大。同时，危机后的监管大大降低了银行业对短期批发融资的依赖，其业务
模式更加接近“零售银行”（依赖零售核心存款），因此流动性风险可控。

与国内银行稳定的持有相比，日本银行是重要的边际买家，其资产配置的切换可能造成杠杆贷款市场震荡。那么决
定日本银行投资或抛售的主要因素是什么呢？首先，对冲成本十分重要。首先，日本银行在购买CLO资产时，通常
会使用5年的交叉货币基点（cross currency basis swap，XCCY），以对冲美元或欧元的风险敞口。自2015年以
来，美/日和欧/日5年期XCCY与“AAA”级美国和欧盟CLO息差的相关性已接近-0.8至-1，足以证明日本银行边际买家
的地位（下图左侧）。第二，日本10年期国债（JGB）的收益率也很重要。日本银行的收益率目标低于日本保险公
司，因为它们的债务期限较短。瑞银估计，日本银行5-10年债务风险敞口的收益率目标约为50个基点。目前，美国
和欧盟AAA CLO对冲后收益率仍高于该目标，而10年期JGB仅5个基点的收益率太低了（下图右侧）。

https://m.wisburg.com/article/180838


那么，日本银行在什么情况下会大举抛售呢？首先，大多数日本银行是买入并持有型投资者，除非出现完全信贷损
失的可能性，否则直接出售债券的规模将相当有限，这意味着短端市场波动可以忽略，但是经济衰退风险至关重
要。其次，对冲风险将直接影响日本银行的收益率。因此，需要紧盯USD/JPY XCCY，一旦对冲后收益率跌到50bp
的目标以下，就存在改变资产配置的风险。最后，日本央行提高10年期JGB收益率目标仍是一个明显的风险。因
为，如果国内无风险收益率达到目标，何必承受信贷、货币和地缘政治风险。

6. 杠杆贷款/CLO vs 次级贷款/CDO：下一场危机？  

6.1 相似点  

全球杠杆贷款市场高速增长，其规模已堪比全球金融危机前夕的美国次级抵押贷款市场。据英格兰银行，2018年
全球杠杆贷款未偿总额约2.2万亿美元。相比之下，2006年美国次贷存量（1.1万亿美元）占美国抵押贷款总量的
13%（下图）。
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杠杆贷款市场的放贷行为随着时间的推移而恶化，与美国次级抵押贷款市场的情况类似。2006年，美国约40%的次
级抵押贷款发放时没有提供借款人收入的完整证明，而2001年这一比例为30%。正如前文所述，杠杆贷款市场的放
贷标准也在不断恶化。虽然高盛认为，人们对低门槛贷款反应过度，因为这在很大程度上反映了一个向更“类债
券”市场的结构性转变，在这个市场上，机构投资者通常已经了解自己所承担的风险了。然而，这似乎并不是很有
说服力，向“类债券”转变不代表底层债务的偿还能力就能提高。相反，高债务/EBITDA比率公司的占比不断提
升，“EBITDA返加”和“增量工具”的使用都是不争的事实。

与次贷类似，杠杆贷款市场也容易受到利率冲击。大多数次级抵押贷款都是浮动利率。杠杆贷款也面临利率冲击，
因为它们主要是浮动利率和只支付利息的合约。这意味着，在融资成本较高、利率或信贷息差上升的环境下，杠杆
贷款借款人很容易受到负担能力或再融资冲击的影响。Boris Hofmann和Gert Peersman的研究表明，货币紧缩会
导致私营部门偿债率（DSR）显著且持续上升，随着债务存量的有效贷款利率上升，债务/收入比率下降的影响将被
抵消。展望未来，随着货币政策正常化，杠杆贷款的浮动利率特征可能会导致借款人DCR的恶化，从而引发违约。

6.2 区别点  

杠杆贷款市场的证券化，在范围和复杂度方面都不及次级贷款市场。首先，从范围来看，2006年超过80%的美国次
贷都以MBS的形式完成了证券化。相比之下，目前只有约三分之一的杠杆贷款被打包成CLO出售。在复杂程度方
面，与危机前相比，以衍生品而非证券为底层资产的合成证券化（Synthetic securitisations）并不那么常见。杠杆
贷款市场也没有任何数量可观的“二次证券化”产品，例如危机前的“CDO-squareds”，它在2006年占美国抵押贷款
证券化的10%左右。

与次级抵押贷款不同，杠杆贷款证券化市场对短期批发融资的依赖程度较低。大部分次级抵押贷款证券化的投资者
依靠短期批发融资市场，包括通过发行货币市场基金。短期批发融资的突然撤离，使得一些机构面临巨大的流动性
危机。相比之下，CLO的融资并不依赖于短期批发融资。

银行体系没有向贷款抵押债券的投资者提供或有流动性额度。在危机爆发前，银行曾承诺向投资于次级抵押贷款证
券化的结构性投资工具（SIV）提供或有流动性支持（contingent liquidity lines）。当这些SIV在危机期间面临流动
性危机，批发融资大规模撤出时，银行体系将通过这些流动性承诺，暴露在次贷证券化的风险敞口之下。目前，银
行体系没有向投资于CLO的杠杆工具提供大量表外融资，部分原因是自危机以来实施了更强有力的监管框架。

危机后的改革使得杠杆贷款证券化市场比次贷市场更加稳健。全球金融危机暴露了证券化监管框架的缺陷。因此，
近年来出现了许多与证券化相关的监管举措，例如重新调整分配给证券化的风险权重，以及提高披露要求。评级机
构现在也受到了监管，CLO的贷款池的透明度总体高于MBS，这有助于投资者和评级机构进行审查。此外，欧洲监
管机构实施了风险保留规则（risk retention），以确保发起人或原始贷款人在证券化中至少保留5%的权益。然
而，风险保留规则仅部分适用于美国。

作者：钟政昊
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到底谁持有杠杆贷款和CLO？  
关键点：  

杠杆贷款是制造CLO的重要原材料，机构投资者可以通过CLO获得对杠杆贷款的风险敞口进
行套利。
根据英国央行最新金融稳定报告的估计，全球杠杆贷款存量已达到3.2万亿美元的历史最高
水平，目前约占发达经济体对非金融企业信贷总额的11%。
杠杆贷款存量中约四分之一是以CLO的形式被持有的，全球CLO总量约为0.87万亿美元。
全球性银行持有逾三分之一的未偿CLO，特别是美国和日本的银行。剩下的三分之二由非银
机构持有，其中大头是保险公司和各类投资基金，它们通常持有风险较高的部分。
日本银行在全球CLO市场的活跃尤其引人注目，并已成为最重要的边际买家。

杠杆贷款和CLO快速入门  

CLO全称担保贷款凭证（Collateralized loan obligations），是一种特殊的结构化融资工具
（Structured finance instruments）。结构化融资工具是一种将资产汇集在一起，并发行证券出售给
那些对底层标的资产不感兴趣或无法直接购买的投资者的方式。资产支持型证券（Asset backed
securities, ABS）、抵押贷款支持证券（Mortgage backed securities, MBS）和担保债务凭证
（Collateralized Debt Obligation, CDO）都属于结构化融资工具。

CLO是CDO的一种。CDO将一组债务资产（贷款和债券）打包到一个资产池中，然后将其分成具有不同
风险/收益特征的层级（tranches, 可被分割并卖给投资者的小额证券）。这些tranches由一种被称为证
券化工具的特殊结构发行，又称为特殊目的载体（SPV）。

人们通常根据标的资产的差异来区分不同的CDO。作为CDO中最常见的一种，CLO是由杠杆贷款
（Leveraged loans）所支持的，而例如担保债券凭证（Collateralized bond obligations，CBO）则
是由企业债券所支持的。

杠杆贷款通常是向高杠杆公司（非投资级）发放的商业贷款（“杠杆”一词的由来），用于杠杆收购、现
有债务再融资、企业扩张等。它首先由一家或几家商业/投资银行（称为“安排人”，arrangers）组织、
安排和管理。然后将其出售（或”银团贷款“，syndicated）给其他银行或机构投资者。当贷款规模庞
大，存在多位安排人同时承销时，称为大规模银团贷款（BSL），它是杠杆贷款市场中最大且最重要的
组成部分（下图）。
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因此，杠杆贷款是制造CLO的重要原材料，机构投资者可以通过CLO获得对杠杆贷款的风险敞口进行套
利。根据美联储最新的金融稳定报告，截止2018Q4，美国杠杆贷款余额约为1.15万亿美元（约占GDP
的5.5%），CLO持有量大约是6169亿美元（约占GDP的3%）。

https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-201905.pdf


此外，CLO证券化也是杠杆贷款在危机后能够迅速发展（下图左）的重要推动因素。CLO证券化为投资
者提供了许多便利和好处：1）CLO为风险偏好不同的投资者提供了对杠杆贷款市场的风险敞口。通过
多种增信措施，CLO结构将一堆“BB+”级以下的贷款变成了“AAA”tranches，让许多风险偏好保守的投资
者得以持有。2）由于强增信措施、主动管理、分散化抵押品池以及杠杆贷款本身的保护性，CLO违约
率很低。实际上，”AAA“级和”AA“级的CLO tranches从未出现过违约或本金损失，即便是在金融危机最
严重的时候（下图右）。

由于篇幅原因此处只能简述，想了解更多细节，参见《CLO和杠杆贷款市场：酝酿下一场危
机？》

全球杠杆贷款由谁持有？  

首先，全球杠杆贷款市场有多大？根据英格兰银行最新金融稳定报告的估计，全球杠杆贷款存量已达到
3.2万亿美元的历史最高水平，目前约占发达经济体对非金融企业信贷总额的11%。

需要注意的是，杠杆贷款并没有一个普遍接受的定义，不同机构的估算口径可能略有不同。英格兰银行
此处的估算采用了比较广义的标准。首先，最无争议的部分是标普杠杆贷款指数（S&P leveraged loan
index），共计1.3万亿美元存量。其次，英格兰银行工作人员还囊括了不含在标普指数中的机构贷款

（institutional loans）。最后是摊销长期贷款（amortizing term loans）和已使用和未使用的循环信

贷便利（revolving credit facilities, RCF），其中RCF约0.9万亿美元。

https://wisburg.com/articles/180905
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下图通过可视化的方式展现了这3.2万亿美元的“大蛋糕”是如何被瓜分的。注意，图中每个小方块代
表“蛋糕”的1%，即320亿美元。

首先，最明显的一点是，银行是整个市场中最大的玩家，占据了约56%的份额（包含CLO）。其中又以
美国和其他全球性银行“执牛耳”，独占杠杆贷款总存量的38%。

其次，非银机构也持有大量未偿杠杆贷款。包括养老基金、保险公司和投资基金在内的非银投资者约占
全球杠杆贷款市场的40%（包含CLO）。





第三，请注意图中以粗黑虚线隔开的部分，这表示杠杆贷款存量中约四分之一是以CLO的形式被持有
的。如果把整个杠杆贷款市场比喻成一个蛋糕，那么作为原材料的普通杠杆贷款就是“蛋糕海绵”部分，
而CLO尤其是CLO中风险较低的tranches毫无疑问是则是最上层的“奶油部分”。

第四，不同投资者的风险偏好不同，上面可视化图中左下方的箭头也说明了这一点。以CLO为例，不同
tranches具有不同的风险水平，其对应的投资者也有不同的风险偏好（下图）。通常，银行只愿意攫取
最安全的部分，例如日本大型银行只会购买美欧“AAA级”CLO tranches（见下一节）。而投资基金通常
持有风险较高的部分，这些部分在压力下可能遭受重大损失。

最后，开放式基金的杠杆贷款持有量明显高于金融危机前的水平。据估计，2007年，开放式基金持有的
杠杆贷款不足200亿美元，而当期这一数字约为2500亿美元。按市值计价的损失可能会导致基金挤兑，
引发大规模赎回，并进一步压低贷款价格。这些动态不仅会影响持有这些贷款的投资者，还会阻碍资金
流入杠杆信贷市场，从而影响整体经济。因此，贷款共同基金所提供的流动性与底层杠杆贷款投资的流
动性存在错配。

全球CLO由谁持有？  

在本节中，我们将上文杠杆贷款“大蛋糕”中的CLO部分（粗黑虚线隔开部分）切下来再进一步细分，看
看这些”奶油部分“都在谁的手中。请注意，根据英格兰银行员工的估计，全球CLO总量约为0.87万亿美
元，而下图中每个小方块代表全球CLO总量的1%，即87亿美元。
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与杠杆贷款市场的整体情况类似，全球性银行（美日欧）持有超过三分之一的未偿CLO。特别是美国和
日本的银行，全球三分之一的存量都在它们手中。剩下的三分之二由非银机构持有，其中大头是保险公
司和各类投资基金，它们通常持有风险较高的tranches。CLO经理人较为特殊，他们主要持有CLO的权
益层，以满足“skin in the game”的监管要求。

其中，日本银行在全球CLO市场的活跃尤其引人注目，并已成为最重要的边际买家。UBS估计其通过
CLO的形式占据了美国杠杆贷款市场的三分之一。以最具代表性的日本农林中央金库（Norinchukin）
为例，其CLO持仓在上个财年几乎翻了一番，达到7.4万亿日元（下图）。



日本银行为什么会如此青睐CLO？首先，最根本性的原因无疑是国内负利率政策导致收益率太低，迫使
日本银行满世界追寻收益率。

另外一个原因是，美联储加息政策导致外汇对冲成本变化，进而出现“美债大逃亡”。美联储9轮加息使
得美债收益率曲线从2015年时的全球最陡峭变成当前的全球最平坦，并大幅推高了对冲成本（下图左，
随着加息步伐加快，OIS大幅攀升，并成为对冲成本的主导部分）。

由于日本银行必须进行外汇对冲，大幅上升的对冲成本使得投资美债越发无利可图。从2018年开始，对
冲成本已经超过2%，而且在2018年下半年，10年期美债收益率和3个月美日外汇对冲成本已经倒挂
（下图右）。海外投资者别无选择，只能承担更高的信用和流动性风险来攫取更高的收益——买入美国
投资级信用债以及CLO。此外，AAA级和AA级的CLO从未出现过违约或本金损失，即便是在金融危机最
严重的时候，这也是一个重要的优点。

https://wisburg.com/articles/181457


由于海外投资者逃离美债，在外汇互换（FX Swap）市场融入美元的需求减小，美日交叉货币基点收窄
（下图左）。这使得CLO的回报率更加可观，经对冲后的CLO AAA级收益率近几个月来已持续上升（下
图右）。

作者：钟政昊
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美国企业债务风险：小心”堕落天使“和低门槛
贷款

 

免责声明：以下内容仅代表作者观点，不代表智堡的立场和观点。

关键点：  

非金融企业债务总额占GDP的比例达到创纪录的历史高位。
企业债务在资本市场的份额有所增长，特别是公司债券和银团杠杆贷款。
公司债券和杠杆贷款的风险越来越大，因为低评级债券的比例在上升，而贷款机构对杠杆贷
款的保护措施也在恶化。
银行对企业债务的直接敞口主要集中在循环杠杆贷款、CLO、传统的C&I贷款和商业抵押贷
款，而间接敞口是不透明的，可能将企业部门的压力传导至银行体系。

受公司债券和杠杆贷款增长的推动，非金融企业债务水平处于历史高位。在2008年金融危机后，美国利
率降至接近于零的水平，此后十多年来一直保持在低位。部分由于低利率的原因，企业承担了越来越多
的债务。2018年非金融企业债务占GDP的比重达到46.9%，创历史新高 (下图)。

公司债券和银团杠杆贷款的增长速度远远快于其他类型的企业债务，如抵押贷款和传统的商业和工业
(C&I) 贷款，机构杠杆贷款未偿余额自2008年以来几乎翻了一番。2018年企业未偿债务的增加主要是由
于非存款机构持有的贷款大幅增加，其中杠杆贷款增加了20%。2019年，杠杆贷款的增长已经适度放
缓。

补充阅读：《CLO和杠杆贷款市场：酝酿下一场危机？》

公司债券是企业债务中最大的一部分。自2008年以来，债券市场的快速增长大多来自于投资级 (IG) 中
评级最低的部分BBB级债券——占2018年所有投资级债券的49%，高于2008年的33%。

此类债务是一种风险来源，因为一旦这些借款人遇到挑战，一些BBB级债券可能会被降级为高收益级
(HY) 或垃圾级。这些“堕落天使”届时将面临更高的借贷成本，它们的评级下调可能会扰乱高收益级信贷
市场。目前BBB级债券的发行量几乎是整个高收益级债券市场的三倍，因此，如果市场难以消化新发行
的债券，其他高收益级债券的借贷成本可能会上升。此外，某些类型的投资者 (如共同基金和养老基金)
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可以持有的高收益级债券的数量往往受到限制，这可能导致在评级大幅下调时出现一波被迫抛售的浪
潮。

追逐收益的投资者开始越来越多地向负债累累的公司提供杠杆贷款，而这些公司缺乏传统的贷款人保护
措施。银团杠杆贷款通常包含一种称为财务维持契约的条款 (maintenance covenants，规定了借款人
必须定期维持的一组财务表现指标，如总债务/EBITDA等)，它要求借款人满足某些财务和业绩指标，以
保持良好的贷款信誉。这些契约可以保护贷款人不受借款人业绩恶化的影响。自2010年以来，越来越多
的杠杆贷款是在没有这些保护措施的情况下发放的。这些贷款被称为低门槛贷款 (Cov-lite)。

低门槛贷款占新发行机构杠杆贷款中的比例从2010年的不到10%上升到2018年的约85% (图17)。低门
槛杠杆贷款的比例在2019年小幅下降至79%，但仍远高于2018年之前的水平。

杠杆贷款的其他方面也变得更加危险。杠杆水平已升至历史最高水平，而吸收亏损的次级债
(subordinated debt) 基本上已消失 (杠杆率以债务/EBITDA来衡量，比2001年以来的任何时候都要
高)。报告的杠杆率也可能低估了实际杠杆率，因为现在收益经常通过“EBITDA返加” (EBITDA add
backs) 被夸大，以反映收入的预期增长或成本的预期下降，而这些可能都不会实现。这种“EBITDA返
加”手段将用于计算杠杆率的预期收益，提高到高于当前收益的水平，使借款人的负债率降低，从而获
得更优惠的贷款条件。如果借款人开始难以偿还债务，这些因素可能会导致较低的回收率和更漫长的违
约周期。

银行对企业债务的直接敞口主要集中在循环杠杆贷款、担保贷款凭证 (CLO)、传统的C&I贷款和商业抵
押贷款，而间接敞口是不透明的，可能将企业部门的压力传导至银行体系。

银行并不持有大量的公司债券，因此公司债券市场的压力不太可能直接影响银行。在杠杆贷款市场，银
行历来是机构定期杠杆贷款的主要持有者。然而，尽管美国的银行仍在继续发起和分销几乎所有这些贷
款，但它们已大幅减持了这些贷款。2019年上半年，美国的银行在这些贷款持有中所占比例为7.3%，
高于2018年，但远低于2000年的逾25%。在过去20年里，CLO和贷款共同基金已经发展成了机构杠杆
贷款的大买家，在2019年占比达到约75%。银行也持有部分CLO，这使其面临着潜在的杠杆贷款风险。
在2019年初，银行持有超过950亿美元的CLO，较2016年1050亿美元的峰值略有下降，但远高于2010
年的380亿美元。此外，银行也是按比例分配 (pro rata) 循环贷款的主要资金提供者。许多这种循环信
贷很可能不会被提取使用，但如果借款人面临困境，他们可以在违约前提取这些循环信贷额度。

补充阅读《到底谁持有杠杆贷款和CLO？》

https://wisburg.com/articles/229139


银行还有其他间接的企业债务敞口。银行向非银金融机构 (如CLO安排人和直接的杠杆贷款机构) 提供贷
款并参与衍生品市场 (如总收益互换，Total Return Swap)，可能使银行在公司债券市场面临风险。另一
个潜在的风险敞口来源是，银行保荐或附属的基金持有企业债务或杠杆贷款敞口，因为银行在面临压力
的时候不得不介入并支持相关基金。经济增长放缓或失业率上升等宏观经济效应也会间接影响银行，使
其在公司债券市场面临压力。这些因素可能会影响其它银行贷款的表现，如住房和商业抵押贷款，以及
对小企业的C&I贷款。

来源：FDIC: 2019 Risk Review



CLO谣言终结者  
免责声明：本文内容仅代表原作者观点，不代表智堡的立场和观点。

导语：

随着各大央行不断提及杠杆贷款市场和CLO的潜在隐患，以及美国信贷市场的恶化，各种关于CLO的谣言开始
见诸报端或网络。近日，巴克莱信贷策略研究团队撰文澄清了几个常见的错误认识，以正视听。

若对文中一些名词的具体含义不甚了解，可以参考智堡前作《CLO和杠杆贷款市场：酝酿下一场危机？》。

谣言一：CLO是下一个CDO  

CLO的表现并不同于CDO。实际结果说明了一切：根据评级机构穆迪的数据，全球CLO "AAA"级的tranches的
10年累计减值率是0.0%，而全球CDO (除CLO外) 的减值率为43.0% (见下图)。

CDO的教训已经被充分吸取。从CDO时代开始，人们已经逐渐学会避免逐日盯市的载体 (SIV)，加强对证券化产
品底层资产的了解，减小资产的相关性，以及加强对买方基础的了解。
CLO的自身结构也经历了迭代和演化。从CLO 1.0向CLO 2.0的转化，使得危机后的CLO交易往往结构杠杆率更
低，再投资周期更短，对资产持有的限制更多，且更注重将资产现金流与负债进行匹配 (下图)。
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谣言二：CLO是强制买家和卖家 (Forced sellers/buyers)  

CLO并非强制卖家。作为一种非逐日盯市的载体，它们有长期持有资产的动机，而不会被迫在低位出售资产。
两种强制卖出的理论来源都不那么靠谱：违约CLO清算是极其罕见的；而CLO仓储市场 (Warehouse market) 与
整个CLO市场相比太小。
CLO只是半强制买家。由于整体贷款基本面下降，CLO的资产质量正在下降，这给CLO管理公司带来了问题。
虽然，这些公司一方面有增加收益率的冲动，以满足投资者的需求；但另一方面它们还是要保持各种抵押品质
量测试的要求 (Collateral Quality Test, CQT)。下图表明CLO的加权平均评级因子(Weighted Average Rating
Factor, WARF) 在增加。
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贷款基金造成了更大的波动性，它们更像是强制买家。具体地说，在美国，贷款基金和ETF可能会加剧贷款市场
价格的波动性。这也是为什么，我们不应太关注底层CLO池市场价值的统计数据，而应更多地关注基金经理利
用波动性构建或维持平价兑付的能力。
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谣言三：评级机构又像上次金融危机一样集体失声？  

评级机构似乎正积极监测并根据其重构的方法对CLO各tranches进行适当评级。不过，随着资产评级下降，未
来资产评级的下调将带来一个巨大的未知数。尽管评级机构在预测损失方面有经验，但由于无法预测何时会实
际下调这些资产的评级，CLO经理们必须为此类事件做好准备。
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与CLO和杠杆贷款相关观点汇总  
观点1：金融稳定委员会 (FSB) 评估了杠杆贷款和担保贷款凭证 (CLO) 的脆弱性：

1. 自全球金融危机以来，杠杆贷款和CLO市场的脆弱性有所加剧。借款人的杠杆率上升；贷款合同条
款的变化削弱了对债权人的保护；非银机构债权人组成的变化可能增加了这些市场的复杂性。

2. 银行对杠杆贷款和CLO的直接敞口最大。这些风险敞口主要集中在数量有限的几家大型全球性银行
中，而它们都具有重大的跨境影响。

3. 包括投资基金和保险公司在内的许多非银投资者也拥有杠杆贷款和CLO市场的敞口。
4. 由于数据缺口，全面评估杠杆贷款和CLO的风险敞口对整个系统的影响是一项挑战。根据监管数据

和市场数据，FSB确定了大约79%的杠杆贷款和86%的CLO的直接持有人。然而，对于某些非银投
资者对这些市场的直接敞口，人们知之甚少。

 

观点2：银行在杠杆贷款和CLO市场中扮演着多种角色

杠杆贷款首先由一家或几家银行——即所谓的“安排人” (arrangers) 进行结构设计、安排和承销。在银
团贷款 (syndicated loans) 的情况下，杠杆贷款随后会被出售给其他银行或机构投资者。

银团化过程是一种风险分担工具，以避免对单一债务人的风险敞口过高。银团贷款还允许银行安排比双
边贷款多得多的贷款。在典型的银团贷款中，银行提供的资金结构为循环信贷安排 (revolving credit
facilities, revolvers)，通常自己只留存部分定期贷款 (分期偿还贷款，或称“Term Loan A”)。循环信贷安
排和摊销贷款在银团贷款安排中，被称为Pro-Rata Tranche。

银行将剩余的大部分份额分配给其他银行和非银机构投资者 (非分期偿还贷款，到期一次付清，或称
“Term Loan B, C, and D”，即所谓的机构贷款institutional loans)。尽管非银机构也发放贷款，但它们
一般不提供revolvers，因此从非银机构借款的企业仍然依赖银行发放的循环信贷。

在CLO一级市场中，银行为CLO经理提供CLO结构化和分销服务，并在所谓的“仓库期”为底层贷款提供
融资，直至CLO能够向投资者发行债券。 银行及非银行机构，包括公募私募、保险公司、退休基金、主
权财富基金及其他非银机构投资者，均投资于CLO。
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观点3：

随着时间的推移，杠杆贷款市场的投资者基础已经从银行主导的范式转变为更加多样化的投资者，其中
还包括一些非银机构投资者和金融公司。

其结果是，自金融危机以来，一级市场上可获得的分期偿还贷款 (Term Loan A) 和循环贷款安排
(revolvers)——往往导致银行风险敞口，份额有所下降。相比之下，机构杠杆贷款 (通常由非银机构购
买) 的比例有所上升。

虽然允许更多样化的市场参与者分担风险可能会提高整体韧性，但这种转变也可能会改变激励机制，增
加杠杆贷款和CLO市场的复杂性和不透明度，并为风险传导引入新途径。

 

观点4：

2018年，美国机构杠杆贷款余额和高收益债券市场规模大致相当，约为1.2万亿美元，而欧洲高收益债
券市场规模仍明显大于杠杆贷款市场 (上图)。

杠杆贷款自2015年以来快速增长，主要反映在CLO的增长上。与危机前相比，CLO余额在2018年底达
到了7400亿美元，翻了一番，几乎是未偿机构杠杆贷款余额的一半 (下图)。





 

 

 

观点5：杠杆贷款市场的贷款人保护愈发薄弱

在危机之前，低门槛贷款并不多见，但自2009年以来，此类贷款的发行比例有所上升 (左图)。

带有EBITDA调整的交易增加 (右图)。通过“EBITDA返加” (add-backs) 的手段将用于计算杠杆率的预期收
益，提高到高于当前收益的水平，使借款人的负债率降低，从而获得更优惠的贷款条件。



 

观点6：杠杆贷款信用质量下降，CLO抵押品质量下滑

杠杆贷款的信用恶化体现在各个方面，包括Debt-to-EBITDA比率较高的借款者所发行的债务扩大，贷款
结构中次级债缓冲减少，以及较低的贷款评级。

在全球银团杠杆贷款中，Debt-to-EBITDA之比高于6的比例变得更高 (图1左)。此外，自2015年以来，
未偿机构杠杆贷款中B级或更低信用评级所占比例不断上升 (图1右)。

CLO购买的主要是Single-B类的贷款，可能是因为它们有吸引力的利差。然而，这些较高的回报率可能
意味着，CLO抵押品的质量低于整个杠杆贷款市场的质量 (图2)，因此，CLO面临更大的信用风险敞口。



 

观点7：

OFR：美国杠杆贷款市场规模约2.4万亿美元

其中，最大的一块是1.1万亿美元的机构贷款市场 (institutional)。机构贷款是银团发起并最后卖给机构
投资者的长期贷款。标普杠杆贷款指数 (S&P/LSTA Leveraged Loan Index) 追踪的就是这个部门。

规模位居第二的是Pro rata贷款 (Pro rata loans) ，约6000亿美元。Pro rata贷款是由银行发放和持有
的，包括循环信贷额度和银行持有的摊销贷款。

私人债务基金的资产约占5350亿美元，最小的部分是业务发展公司 (BDC) 的资产，刚刚超过1000亿美
元。BDC是一种投资于中小型公司和陷入困境公司的组织。这两个部分由非银机构直接向中型企业借款
人发放的贷款组成。



 

观点8：

OFR：根据投资者类型和tranches估计CLO买家




