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■サマリー
 2023年3月中旬に、米国の中堅地方銀行の破綻・清算が続いた。いずれも暗号資産関連企業やスタートアップ企業との取引が多い銀行
であり、長期金利上昇による含み損拡大と、これに伴う風評等による預金流出が直接の原因。

 米国の政府中銀は、一部破綻銀行の預金全額保護と、FRBによる銀行向けの新たな資金供給プログラムの実施を決定、また米国の金融
システムは健全であるとの声明を公表することにより、危機の伝染を防ぐ手立てとした。

 本金融システム不安の背景は、住宅ローン担保証券などの信用リスク顕在化に起因する2008年の世界金融危機とは異なり、金利上昇に
よる銀行保有米国債等の含み損の拡大、想定以上に足の速い顧客預金流出にあり、各銀行のALM運営や資本戦略にも課題があったこ
とが背景。

 破綻・清算となった中堅地方銀行固有の課題でもあり、リスク管理の進んだ大手金融機関に同様の脆弱性があるとは考えにくく、この金融
不安は数週間でいったん沈静化するとみる。

 ただし、他の同様のリスクをはらむ中堅地銀等への波及は考えられるほか、税金を投入しない預金全額保護や破綻処理にはおのずと限界も
ある。また今後他の銀行が流動性確保のためによりハイリスクな資産を売却することでリスク資産価格が急落するなど、危機拡大のシナリオ
も考えられる。この米国金融システム不安の動向には予断を持たず、想定されるシナリオに基づいた予防的リスク管理が求められよう。

■危機の所在
 スタートアップ企業や仮想通貨業者からの預金への依存と、金利上昇に脆弱なALM運営が背景
 過去2－3年の資産規模拡大が急激な銀行や、債券運用主体で含み損が大きい地銀には同様のリスク波及の可能性がある。

背景

2022年〜
金利上昇に伴う債券含み損拡大

2020年〜
テック企業・仮想通貨業者など足の速い預金の急増

資本戦略の失敗

風評の拡大

2022年から
預金流出が
徐々に進展

預金流出の加速
株価の急落
破綻・清算

3月に発生した米国の中堅銀行連続破綻は、長期金利上昇とALM運営上の課題が背
景でした
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• FRBは、各銀行が証券の含み損を実現させることなく資金を確保できるよう
Bank Term Funding Program（BTFP）を創設

預金取扱
金融機関

銀行の株価指数推移：地銀株の下落が目立つ 各種金融指標：金融ストレスの広がりは限定的

当局の対応：初動対応は迅速、ただし今後も金融システム不安の拡大は考えられるため、追加策が必要となる可能性

■市場の状況（3月15日時点）

預金保護

金融システムの安定
（流動性供給）

• 米連邦預金保険公社（FDIC）・FRB 「システミックリスクの例外措置」を発動
→預金保険上限の25万ドルを超えた預金も全額保護

金融規制 • FRBは金融規制・監督の強化策を5月1日までに公表する方針
• トランプ政権で緩和された規制要件を再強化か

FRB
（250億ドル）

適格担保（国債、MBS等）

額面100％で資金供給（最長1年）
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出所：FRED

金融市場は株安で反応しましたが、当局は預金全額保護や流動性供給ツールで迅速に
初動対応を実施しました
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金融不安の拡大長期化は限定的と考えますが、当局・中銀の対策には制約もあり、リスク
資産売りへの波及もありうることから、複数のシナリオを想定することが必要です
■今後のシナリオ：金融システム不安拡大の可能性はあるものの、大手行への波及は当面は想定されない。
ただし、破綻や預金流出が一服した場合でも、金融引き締めの継続を受けて、2024年以降に危機がより大きな形で顕在化するシナリオに注意が必要。

ベースライン
シナリオ

金融システム 金融政策

ストレスシナリオ①
金融システム不安

• 米地銀の破綻は数行程度
• 米大手行に預金集中が進むものの、
数週間で地銀からの預金流出は
一服

• 他国銀行のパニック的な株売りは
早期収束

ストレスシナリオ②
グローバル金融危機

• 利上げ継続（米欧）
• その後はインフレ動向次
第の引き締め路線へ復帰

• 日本：YCC修正路線を
維持

経済・金融市場

• 実体経済への影響は限定的
• 金利低下、株価下落は一時的

• 米地銀の格下げと地銀からの預金
流出止まらず、10行程度が破綻

• 米大手行の株価にも下落圧力が
かかるものの、大手行の流動性不
安・信用不安には発展せず

• 他国銀行の株価下落、格下げ

• 利上げを停止（米欧）。
流動性供給策（BTFP）
を拡大

• 利下げを前倒し
• 日本：YCC修正路線を
維持。流動性供給を実
施

＜米国＞
• 企業の資金調達の阻害、消費
者マインドの冷え込み

• インフレ圧力、労働需給緩和
• 金利・株価は持ち直さず
＜海外＞
• 輸出を中心に景気下振れ

• インターバンク市場の機能不全、リ
スク資産全般の投げ売り

• 米国・欧州等の大手行の信用不
安にも発展し、本格的な金融危機
へ（クレジット・クランチ）

• 各国とも急ピッチの利下げ
と大規模な流動性供給
策、リスク資産の買い入
れ

• 日本：YCCは維持、流
動性供給等を実施

＜米国・欧州＞
• 内需大幅に収縮。インフレ圧力、
労働需給は大幅緩和

• 金利・株価は一段と下落
＜海外＞
• 輸出を起点に各国景気が大幅
に落ち込み

年内の蓋然性：
50％

年内の蓋然性：
40％

年内の蓋然性：
10％

24年以降に示現する可能性も

• 公的資金注入や
不良債権の買取
は行わず

→危機深刻化

• インターバンク市場
の機能不全

• リスク資産の投げ
売り

リスク要因

• 債務上限問題、
預金保護不足に
より当局対応の
信任低下
→預金流出継続

ストレス①に移行

ストレス②に移行
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