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2023 年の銀行混乱に関するバーゼル委員会・FSB の 
フォローアップ 

－ソーシャル・メディアとテクノロジーの預金取付けへの影響－ 
 

小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. シリコンバレー・バンクの破綻を契機とする 2023年 3月の銀行混乱からの教訓

が国際的に検討されており、2023 年 10 月にバーゼル委員会と金融安定理事会

（FSB）からそれぞれ報告書が公表されている。その後のフォローアップ作業

として 2024 年 10 月に、①バーゼル委員会が流動性リスクに関する報告書

（BCBS 報告書）を、②FSB が預金者行動および金融システムの金利リスク、

流動性リスクに関する報告書（FSB 報告書）を公表した。 
2. FSB 報告書は、2023 年 3 月の銀行混乱で生じた預金取付けが過去の事例と比較

してかなりの速さと規模で生じたことを確認している。その上でソーシャル・

メディアや金融におけるテクノロジーが預金者行動の変化を通じて、預金取付

けに与える影響に関する考察を行っている。実証的分析が乏しいことから明確

な結論を導くことが難しいとする一方、それらが将来的に預金取付けに重大な

影響を与える可能性について警鐘を鳴らしている。 
3. また、FSB報告書は 2023年の銀行混乱の背景として、長期に及ぶ低金利環境の

後に急速な金利引上げが行われたために、様々な金融機関において金利リスク

と流動性リスクが組み合わさった脆弱性が存在する可能性があるという認識の

下、グローバル金融システムの脆弱性の点検を行っている。 
4. BCBS 報告書は、流動性リスクに関するフォローアップの作業として追加的な

分析を行ったものである。流動性カバレッジ比率（LCR）に考慮されていない

リスク要因、LCR における適格資産の会計上の扱いやバリュエーションが流動

性に与える影響を含む、論点の整理を行っている。ただし、LCR を含めた銀行

混乱の教訓を踏まえたバーゼルⅢの見直しの有無については、バーゼル委員会

によるさらなる検討を見定める必要がある。 
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Ⅰ 2023 年の銀行混乱に関するフォローアップ報告書 

米国では、2023 年 3 月 8 日に始まったシリコンバレー・バンク（SVB）の預金取付けを

きっかけに、SVB、シグネチャー・バンク（SBNY）が破綻し、米国の銀行セクターから

預金が流出し、大きく混乱した。その影響から 5 月にファースト・リパブリック・バンク

（FRC）も破綻している。米国の混乱はスイスにも飛び火し、クレディ・スイス（CS）

が流動性危機に陥った結果、3 月 19 日にスイス政府の支援の下、UBS に救済合併される

ことになった。この間、世界の金融・資本市場は大きく動揺した。 

こうした 2023 年の銀行混乱（2023 banking turmoil）では、ソーシャル・メディアの情報

拡散とモバイル・バンキング等を通じた速やかな預金引出しから、前例のない速さの預金

取付けという新たな事象が発生した。バーゼル銀行監督委員会（BCBS、以下、バーゼル

委員会）や金融安定理事会（FSB）においてその教訓に関する議論が行われた結果、2023

年 10 月にバーゼル委員会が銀行監督・規制に関する報告書を、FSB が銀行の破綻処理に

関する教訓をまとめた報告書を公表している1。その後、バーゼル委員会や FSB において

フォローアップの作業が行われた結果、2024 年 10 月にバーゼル委員会が流動性リスクに

関する進捗状況報告書（以下、BCBS 報告書）を、FSB が預金者行動および金融システム

の金利リスク、流動性リスクに関する報告書（以下、FSB 報告書）を策定した2。 

BCBS 報告書は、G20 財務大臣・中央銀行総裁会議に対し、バーゼル委員会のフォロー

アップ作業の進捗状況について流動性リスクに関連する作業に焦点を当てて報告を行った

ものである。バーゼル委員会は、バーゼルⅢが銀行混乱の際に意図した通りに機能したか

どうかを評価するために、実証的なエビデンスに基づく追加的なフォローアップ分析作業

を実施する方針を 2023年の報告書において掲げていた。BCBS報告書は、その分析作業の

一環として策定されたものである。 

一方、FSB 報告書は、①より高い金利環境の下でのソルベンシー（支払能力）のリスク

と流動性リスクの関係性からグローバル金融システムの脆弱性を評価すること、②預金者

行動に与えるテクノロジーやソーシャル・メディアの影響から預金取付けを検証すること、

③テクノロジーの利用が銀行や当局による破綻処理計画とその実施にどのように影響する

かを評価することという FSB の作業から得られた知見をまとめたものである。 

本稿では、前例のない速さの預金取付けという事象を経験した 2023 年の銀行混乱から

教訓を得る分析作業のフォローアップとしての FSB報告書および BCBS報告書について、

それぞれの内容と要点を整理する。 

 
 

1  BCBS, “Report on the 2023 banking turmoil,” October 2023; FSB, “2023 Bank Failures: Preliminary lessons learnt for 
resolution,” October 10, 2023. 両報告書の概要に関しては、小立敬「2023 年の銀行混乱に係るバーゼル委員会・

FSB 報告書―銀行監督・規制、破綻処理の枠組みの新たな課題―」『野村資本市場クォータリー』2024 年冬

号を参照。 
2  BCBS, “The 2023 banking turmoil and liquidity risk: a progress report,” October 2024; FSB, “Depositor Behavior and 

Interest Rate and Liquidity Risks in the Financial System: Lessons from the March 2023 banking turmoil,” October 23, 
2024. 
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Ⅱ 預金者行動と金融システムの脆弱性に関する FSB 報告書 

１．FSB 報告書の問題意識 

FSB 報告書は、多くの預金取付けが発生した 2023 年の銀行混乱がグローバル金融危機

以来の深刻な銀行セクターの混乱であると認識している。米国では、SVB、SBNY、FRC

の預金取付けに加え、SVB の破綻直前にはシルバーゲート（SIBA）が預金流出から自主

清算している。これらの銀行の預金取付けは他の銀行に波及して多くの銀行において預金

が流出し、米国の銀行セクターに深刻な信用喪失をもたらした。一方、米国銀行セクター

の混乱の影響から、CS は 2023 年 3 月に UBS に救済されることになったが、それ以前の

2022 年 10 月に大規模な預金流出をすでに経験していた。いずれの事例でもソーシャル・

メディアの存在やテクノロジーの発展が預金取付けに影響した可能性が指摘されている。

そこで、FSB 報告書は、テクノロジーやソーシャル・メディアが預金者行動に与える影響

について検証を試みている。 

また、FSB報告書は、2023年の銀行混乱の背景として、歴史的な低金利水準で推移した

グローバル金融危機から新型コロナウイルス感染症（COVID-19）のパンデミックまでの

期間の後に、多くの先進国で 2022 年から 2023 年にかけて金利が大幅上昇したことを指摘

する。長期に及ぶ低金利環境は、金融機関のデュレーションの長期化とレバレッジの上昇

に寄与した可能性があり、さらに、2022 年以降の金利引上げは一般的な想定より大きく

かつ急速なペースで行われたことから、債券ポートフォリオに大きな含み損が生じ、一部

の銀行では資金調達コストや流動性リスクが急増した。FSB 報告書は、銀行を含む様々な

金融機関において金利リスクと流動性リスクが組み合わさった脆弱性が生じている可能性

があるため、金利上昇局面におけるソルベンシー・リスクと流動性リスクの関係性の観点

からグローバル金融システムの脆弱性に関する点検を行っている。 

 

２．預金取付けの背景にあった脆弱性 

最近の預金取付けのトリガーとなった要因は SVB から CSに至るまで多岐にわたるが、

FSB 報告書は、これらの銀行に共通する背景として、重大な脆弱性が蓄積していたために

預金取付けに至ったとみている。 

 急速な成長： 銀行混乱までの数年間、銀行のバランスシートの成長は預金取付けを

経験した一部の銀行で著しく、COVID-19 関連対策と量的緩和が組み合わさった結果、

非保険対象預金を含む預金は膨張し、債券と貸出残高が急拡大 

 不十分な管理： 一部の銀行は金利上昇、流動性、オペレーション上の脆弱性を十分

に管理しないままバランスシートを成長させた。具体的には、長期債ポートフォリオ

に対する大きなエクスポージャー、非保険対象預金の急増、預金者集中（業界、顧客

属性、大口の個人預金者）を含む 
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 資産内容の悪化： 一部の銀行における長期債ポートフォリオは、市場金利の上昇に

対するエクスポージャーを生じた結果、実現損や含み損を発生させることとなって、

銀行のソルベンシーに対する預金者の懸念を惹起 

 流動性ミスマッチ： 債券の市場価格の下落は、その結果として生じる損失を認識

することが銀行のソルベンシーの悪化につながるおそれがあることから、預金流出

に応じて流動性を確保するために保有する長期債を利用できない状況を招来 

FSB報告書はさらに、2023年 3月の預金取付けでは、銀行の資産の類似性だけでなく、

負債の類似性も影響したことを指摘する。すなわち、預金者や投資家が SVB と SBNY の

破綻後に、債券ポートフォリオの多額の含み損や非保険対象預金の割合の高さなど類似の

特徴を有する他の銀行にも懸念を有するようになり、バランスシートの両サイドの類似性

が影響したとする。破綻したあるいは清算された米銀は、①非保険対象預金の割合が高く

かつ含み損調整後の自己資本比率が低いか、②非保険対象預金の割合が高くかつ預金集中

が相対的に高いことがデータによって示されている（図表 1）。 

 

３．過去と比べた最近の預金取付けの特徴 

FSB 報告書は、2023 年の銀行混乱で破綻したあるいは清算された 5 つの銀行（SVB、

SBNY、FRC、SIBA、CS）で発生した預金取付けについて、日本の 1990 年代後半の銀行

システム危機に加えて、2008 年以降のグローバル金融危機、2010 年以降のユーロ圏危機

や韓国貯蓄銀行の危機といった FSB のメンバーの法域において主に 1997 年以降に生じた

70 件超の預金取付けの事例と比較しながら、その特徴を分析している。その分析内容は

次の通りである。 

図表 1 米銀の脆弱性に関する指標（2022 年第 4 四半期） 

 
（注） 1．非保険対象預金の割合は、総預金に対する比率を表す。 
 2．自己資本比率は、保有証券の含み損を控除した後のコモンエクイティ Tier1 比率を表す。 
 3．預金集中は、1 口座当たりの平均預金額を表す。 
（出所）FSB 報告書 
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最近の預金取付けは、全体としてかなりの規模で発生しており、一部の銀行では過去の

預金取付けの事例と比較してはるかに大きい規模で生じた。2022 年 10 月に CS において

発生した預金流出がこれまでの預金取付けの中で最も規模が大きく、2022 年 3 月の FRC

と CS の預金取付けがそれに続いている（図表 2—①）。 

これまでに発生した預金取付けの預金流出率を総預金比（流出前）で測定すると、最近

の預金取付けの事例が全体の上位 3 分の 1 に集中しており、FRC および SIBA が最上位に

入っている3（図表 2—②）。預金流出率の中央値をとると、最近の事例は 24％の値となり、

これまでの事例の中央値 10％よりも高い。最近の預金取付けの事例における預金流出率

が全体として大きいことがわかる。 

図表 2 預金取付けの規模と流出率 

 
（出所）FSB 報告書 

図表 3 預金取付けの期間と速さ 

 
（出所）FSB 報告書  

 
3  なお、SVB では、破綻日前日の 3 月 8 日に総預金比 2 割超に相当する 420 億ドルの預金が流出し、3 月 9 日の

破綻日に 1,000 億ドル超の引出が予定されており、両者を合計すると流出率は 85％に達する。 
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次に、預金取付けが発生した期間についてみると、2023年 3月のSVBやSVB（UK）4、

SIBA はわずか一日であった（図表 3—①）。CS の預金流出に関しては、2022 年 10 月では

約 40 営業日、2023 年 3 月においては約 20 営業日続いており、最終的に流出が止まるまで

比較的遅いスピードで預金流出が進行した一方で、預金流出の大部分を占める最も深刻な

局面に限ってみるといずれの時期も約 5 日間と短かった。 

2023 年 3 月の預金取付けの速さを一日当たり平均預金流出額でみると、SVB（UK）や

SVB、SBNYの預金流出額は他の預金取付けの事例に比べて多く、総預金比で 20～30％と

かなりの速さであった（図表 3—②）。最近の預金取付けの一日当たり平均預金流出額の

中央値は 7％とこれまでの事例の 1％よりも高く、流出速度が全体としても速かった。 

また、最近の預金取付けの速さを一日の預金流出の最大値（総預金比）でみると、SVB

や SBNY においてはわずか一日のうちに預金流出が 20％を超える水準で発生しており、

これらの銀行の預金流出はかなりの速さであったことがわかる（図表 4）。 

他方、FSB 報告書は、最近の預金取付けの事例においては大口預金者が関与したとし、

CS や FRC ではウェルス・マネジメント顧客や富裕層、SIBA や SBNY では暗号資産関連

預金者、SVB や SBNY ではスタートアップ企業やその他の大企業が預金流出に関与した

と分析する（図表 5）。また、最近の預金取付けでは、こうした預金者の集中に加えて、

比較的少数の預金者が預金取付けに関与していた可能性が指摘されており、SVB では、

上位 8 位までの大口預金者だけで総預金の 5％を占めていた。また、預金取付けにおける

リテール預金者の関与については、2023 年 3 月の CS の流出には関与したとしているが、

米銀においては主に大口預金者によって引き起こされたと認識している5。 

図表 4 一日当たり預金流出の最大値 
総預金比（％） 

 
（出所）FSB 報告書 

 

  

 
4  SVB（UK）は SVB の英国法人であり、SVB の危機とともに英国法人でも預金流出が起きていた。 
5  ニューヨーク連銀が公表したスタッフ・レポートは、2023 年 3 月の預金流出を把握するために、銀行間決済

のデータを利用して預金取付けが生じた 22 行を特定した上で、預金取付けが少数の大口預金者によってもた

らされたことを指摘している（Marco Cipriani, Thomas M. Eisenbach, and Anna Kovner, “Tracing Bank Runs in Real 
Time,” Federal Reserve Bank of New York Staff Reports NO.1104 May 2024 (Revised September 2024)）。 
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図表 5 最近の預金取付けに関与した預金者 

 
（出所）FSB 報告書 

 

さらに、FSB 報告書は米国およびスイスの銀行セクターの預金のデータを基に、最近の

預金取付けは、非定期かつ非保険対象の預金が流出の主体であったとする。2023年 3月の

米銀における預金の流出は、非保険対象の普通預金において発生したと認識している6

（図表 6—①）。一方、スイスの銀行セクターの預金データから、CS で預金流出が生じた

2022 年 10 月および 2023 年 3 月においては、非居住者の要求払預金が流出したことが読み

取れる（図表 6—②）。 

また、最近の預金取付けにおいては、流出した預金の一部は他の銀行に向かった一方、

銀行セクター全体として預金は純流出であった。FSB 報告書は、米国におけるデータから、

資金が銀行セクターからマネー・マーケット・ファンド（MMF）に移動したことが示唆

されるとする。すなわち、2023年 3月の米国で発生した預金の再配分は、預金取付けだけ

でなく、金利上昇局面において MMF の利回りが上昇したことを背景に、家計が預金から

MMF に資金を再配分した可能性が高いと述べている。 

図表 6 米国およびスイスの銀行セクターにおける預金の変化 

 
（出所）FSB 報告書 

 
6  預金のデータでは定期預金と普通預金（savings deposit）が合計されているが、一般的に米銀においては預金

の多くは普通預金であることを踏まえて、FSB 報告書は流出の主体を普通預金として捉えている。 

銀行 取付開始時 取付けに関与した預金者

CS 2022年10月、2023年3月 ウェルス・マネジメント顧客、企業、リテール預金者（2023年3月）

シルバーゲート 2022年11月 暗号資産関連預金者

SVB 2023年3月 大手企業、スタートアップ企業

SVBNY 2023年3月 暗号資産関連預金者、大手企業

FRC 2023年3月 富裕層
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４．ソーシャル・メディアとテクノロジーの預金者行動への影響 

FSB 報告書は、ソーシャル・メディアや金融のテクノロジーの進展が預金者行動の変化

を通じて預金取付けに与え得る影響について議論を行っている。いずれの影響に関しても

現時点においては分析に必要な情報と実証的な分析が十分ではないことから、明確な結論

を見出すことは難しいとする一方で、ソーシャル・メディアとテクノロジーが潜在的には

預金者行動に影響し、将来的な預金取付けにおいて重大な役割を担う可能性について警鐘

を鳴らしている。 

 

１）ソーシャル・メディアの影響 

ソーシャル・メディアが預金取付けに与える影響については、FSB 報告書は明確な

結論を見出すことは難しいとした上で、ソーシャル・メディアが最近の預金取付けに

影響を与えたエビデンスとして、最近の預金取付けにおいて観察された事象を以下の

ように紹介している。 

 SVB において預金取付けが始まった 2023 年 3 月 9 日にツイッター（現 X）上で

SVB に関連するコミュニケーションが急増 

 SVB で預金取付けが始まった後、ツイッターでより多く話題に上がった銀行の

株価が大きく下落し、証券の含み損や非保険対象預金を含む SVB と同じ脆弱性

を有する銀行ではさらに大きな影響を受けた。ただし、株価下落と同様の傾向が

預金流出においてもあるとする決定的なエビデンスはない 

 CSは 2022年 10月 1日以降、ソーシャル・メディアで「ある主要国際投資銀行」

が問題を抱えているとするネガティブなポストにさらされた結果、最初の預金取

付けが発生 

 CS の 2023 年 3 月の再度の預金取付けでは、追加的な出資を否定する主要株主の

メッセージや動画がソーシャル・メディアで拡散されたことが影響 

その上でFSB報告書は、最近の預金取付けの主体であった企業預金者や富裕層は、

多様な情報ソースを有している可能性が高く、ソーシャル・メディアが預金取付けに

もたらす影響には注意が必要であるとする。例えば、SVB の預金取付けに関与した

スタートアップのコミュニティは、ソーシャル・メディアを通じて密接につながって

おり、預金取付けの間には SVB に関してソーシャル・メディアにおいて情報交換が

行われていたことを指摘する。 

さらに、企業の財務部門は銀行のストレス情報を発する株式や債券の価格に注意を

払う可能性を指摘している。FSB 報告書はその上で、銀行の株価下落に注目し、最近

の預金取付けの事例においては取付けに直面した銀行の株価は取付け前から下落する

傾向があり、直面しなかった銀行より下落したことを実際のデータを用いて説明して

いる（図表 7）。 
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図表 7 預金取付け前後の銀行株価 

 
（注） G-SIBs は BNP パリバ、バンク・オブ・アメリカ、ドイチェ・バンク、HSBC、JP モルガンを含み、

米国地銀は取付けに関与していない S&P 米地銀インデックスに含まれる銀行を含む。 
（出所）FSB 報告書  

 

以上の分析を経た上で FSB 報告書は、ソーシャル・メディアが今後、預金取付け

に関与する可能性を指摘する。第 1 に、ソーシャル・メディアで繰り返される情報は、

ユーザーが他人のポストをリポストしたり、「いいね」をしたりすることによって、

メッセージを強力なものにし、信憑性の高いものにする可能性がある。このことは、

預金者が銀行の健全性への懸念を繰り返し目にすると、一度だけ目にするより預金を

引出す可能性が高くなることを示唆している。第 2 に、インフルエンサーという現象

はオンライン・コミュニティが今後、預金取付けに関与する可能性を示唆する。また、

ソーシャル・メディアや根拠のない噂は、過去の預金取付けのケースにおいてすでに

影響を与えており、今後も影響を与える可能性があることを指摘している。 

 

２）テクノロジーの影響 

FSB報告書は FSBのメンバーへの調査の結果として、近年のテクノロジーの進歩が

預金の移転を容易かつ迅速にしてきたことを指摘する。特に、モバイル・バンキング

やオンライン・バンキングがリテール預金者にとっての主流のサービスとなってきて

おり、それらが迅速かつ効率的な少額の決済を可能にしている。 

イノベーションは企業預金者にも及んでおり、大口決済を伴う複雑な事業プロセス

の効率化を可能にしている。大企業は従来、銀行の自動送金サービスを利用していた

が、最近はアプリケーション・プログラミング・インターフェース（API）を通じた

オープン・バンキング、フィンテックなどを通じて銀行商品を提供するバンキング・

アズ・ア・サービス（BaaS）の下、流動性管理のさらなる効率化と高速化が可能に

なっている。テクノロジーの進展によって預金者は特定の銀行に束縛されず、銀行の

健全性に懸念があれば容易に資金を移せる環境になっているとする。 
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FSB 報告書は、インターネット・ベースの預金プラットフォームと相まって、資金

移動が容易になることで預金者がより有利な利回りを得るため資金移動をより積極的

に行うようになった可能性を指摘している。ユーロ圏や英国、韓国を含む法域では、

リテール預金者を対象とする預金口座のスイッチング・サービスやブローカレッジ・

プラットフォームによって預金者が銀行間をより容易かつ迅速に低コストで資金移動

させることが可能になっているとする。このようなプラットフォームでは、仲介者や

ブローカーを介さず、預金者と銀行を接続して銀行がオファーする金利の下で預金者

が預入する銀行を選択できる。また、米国では、金利ショッピングにより顧客が高い

金利を追求するようになっており、より有利な金利を提示する銀行に預金を預入する

預金ブローカーが集めるブローカー預金の需要が高まっている。 

このような預金プラットフォームを通じて集められる預金は、一般的なリテール・

バンキング・フランチャイズで集められる預金よりも安定性が低く、より信用リスク

にセンシティブである可能性がある。預金プラットフォームの潜在的リスクに関する

実証的なエビデンスは乏しいとするが、デジタル・プラットフォームを提供する銀行

は、粘着性のある預金が少なく、預金フランチャイズの価値を 40％低下させるとし、

デジタル・プラットフォームやブローカレッジ・サービスを提供しない伝統的な商業

銀行に対して、デジタル・プラットフォームを提供する銀行の金利変化への感応度が

2 倍を超えるという研究を紹介している7。 

もっとも、FSB 報告書は、テクノロジーと預金取付けの関係については十分な情報

と分析が不足しているとする。一方で FSB 報告書は、金融におけるテクノロジーの

イノベーションが預金者行動に対してさらに影響を与える可能性を指摘する。例えば、

預金者の意思決定プロセスに AI が関わることで（金利の公表に関するニュース・

フィードや銀行に関するソーシャル・メディアのフィードなど）、預金を移動させる

速度がさらに加速する可能性を指摘している。 

 

３）預金の粘着性に与える金利引上げの影響 

FSB 報告書は、政策金利の引上げに対する預金金利の感応度の分析も行っている。

過去の金利上昇局面と比べて現在のサイクルに際立った特徴はないとし、資金調達に

占める預金シェアの金利感応度は安定的であると分析する。もっとも、要求払預金に

ついては、近年は金利の影響が増していることを指摘し、金利感応度が高い定期預金

へのシフトと関連づけている。その背景として、①預金金利が比較できるブローカー

預金や預金プラットフォーム、②預金の移動が容易なアプリ、オープン・バンキング、

スイッチング・サービス、③銀行と競争するフィンテックなどのテクノロジーの影響

を挙げる。要求払預金の減少は、銀行が金利への感応度が高く高コストの定期預金や

その他の資金調達への依存度を高めることにつながることを指摘している。 

 
7  Naz Koont, Tano Santos, and Luigi Zingales, “Destabilizing Digital Bank Walks,” Chicago Booth New Working Paper 

Series, No.328, May 2023. 
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５．金融システムにおける金利リスクと流動性リスク 

預金者行動の分析に加えて FSB 報告書は、様々な金融業種（銀行、保険会社、不動産

投資信託（REIT）や不動産ファンド、債券ファンド、ヘッジファンド、プライベート・

ファンドを含む）の金利上昇局面におけるソルベンシー・リスクと流動性リスクに関する

波及チャネル8を検証し、金融システムの脆弱性を点検している。 

具体的には、最初に金利感応度の高い資産・負債の規模から業種別に金利リスクを評価

する。次に、①金利エクスポージャー、②資金調達構造、③資産の流動性、④資産リスク

およびソルベンシー、⑤収益性、⑥バリュエーションという財務諸表に基づく指標を設定

した上で、業種別のソルベンシー・リスクと流動性リスクを中央値と十分位数のうち最も

悪い値を用いてヒートマップにより評価している。さらに、ユーロ経済圏（EEA）および

英国の取引情報蓄積機関（TR）のデータを基に、金利上昇に伴って金利デリバティブに

おいて流動性ニーズが生じるかを検証している。 

FSB 報告書は、これらの脆弱性に関する多面的な分析から以下の結果を得ている。 

 金利感応度の高い資産・負債の規模からは、銀行と債券ファンドが最も脆弱であるよ

うに窺われる 

 財務諸表指標から、不動産エクスポージャーを有するノンバンク（REIT および住宅

ローン会社を含む）に最も脆弱性があると認識された。銀行は平均的にみると不芳な

スコアを示さなかったが、脆弱性を有する可能性のある銀行が一部に存在 

 金利上昇に伴うマージン・コールの影響に関しては、他の業態に比べて生命保険会社

のエクスポージャーが高いように窺われる 

 様々なリスク波及チャネルを踏まえると、銀行、生保、REIT および不動産ファンド

が潜在的に影響を受けるチャネル数が多く、損失遅延やロールオーバーのチャネル9

に関しては、プライベート・ファンド（プライベート・クレジット／エクイティ・

ファンド）、ファイナンス会社において脆弱性が認識された 

FSB 報告書は上記分析の結論として、金利リスクと流動性リスクの組合せに最も脆弱な

業態は、銀行（特に一部の銀行）や生保、ノンバンク不動産投資家であるとする。それら

の次に脆弱性を有するものとして、①長期かつ流動性の低い資産を保有する債券ファンド、

②債券投資をする高レバレッジのヘッジファンド、③資産のバリュエーション頻度が低い

ことから損失が遅延するリスクが存在し、様々な流動性リスクのチャネルの影響を受ける

プライベート・ファンドを挙げている。 

 
8  ソルベンシー・リスクとして、①債券の時価損失（時価評価チャネル）、②証券含み損のバランスシート上

の認識や実現損の発生（損失遅延チャネル）、③資産からの収入の変化、借換えや新発債のコストの変化

（収益性チャネル）を検証している。また、流動性リスクとして、①資金流出が発生する償還チャネル、②

借換えが円滑にできないロールオーバー・チャネル、③デリバティブや証券ファイナンスにおけるマージン

や担保の追加を要求されるマージン・チャネルを評価している。 
9  脚注 8 を参照。 
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Ⅲ 流動性リスクに関する BCBS 報告書 

１．初期的な教訓のレビュー 

BCBS 報告書は、2023 年 10 月にバーゼル委員会が公表した 2023 年の銀行混乱の初期的

な教訓を整理した報告書に関して、流動性リスクに焦点を当て進捗状況を報告するもので

ある。BCBS 報告書はまず、①流動性監督の改善、②国際的に活動する銀行、連結および

単体レベルのモニタリングと管理の重要性、③流動性規制という 2023 年の報告書におい

て示された初期的な教訓を改めて確認している。 

 

１）流動性監督の改善 

銀行混乱の教訓として、①預金流出の速さと規模、銀行の資金調達プロファイルの

変化、②流動性ストレス・シナリオへのオペレーションの準備の重要性、③ストレス

の速さとインパクトを加速させるソーシャル・メディアの影響や金融のデジタル化と

いった流動性リスクに関する課題が明確になったとする。その上で、監督当局に対し

以下の論点を検討することを求めている。 

 流動性カバレッジ比率（LCR）や安定調達比率（NSFR）、流動性の監督・審査

プロセスを含む銀行、セクター、市場に関する情報のモニタリングによって重大

な流出の開始時点を認識する適切な情報を取得すること 

 ストレス時の報告の強化に伴う負のシグナル効果やその他の課題を考慮すると、

ストレス時（例えば、日次または日中のモニタリング）、通常時（例えば、週次

のモニタリング）の双方でモニタリング頻度を増やすこと 

 通常の監督上の報告を補完し、様々な情報ソースや高頻度のデータを活用できる

ようにモニタリングすること 

 集中リスクに関するモニタリングの実施とその方法 

 銀行のビジネスモデルや資産・負債構造の特徴が銀行と監督当局の双方において

適切に考慮されていること 

 ストレス時にグループの連結レベルで流動性を自由に移転することを可能にし、

利用可能であることが期待されること 

 銀行が行う流動性ストレス・テスト（流動資産を現金化する能力、他のリスクや

自己資本との潜在的な相互作用、日中流動性ニーズの増加を含む）、コンティン

ジェンシー・ファンディング・プラン（中央銀行による緊急時のファシリティの

利用を含む）が十分に頑強であること 

 銀行の流動性ストレス・テストは、監督ストレス・テストで補完されること 

 流動性リスク管理や資金調達プロファイルに関する監督上の懸念を是正するため

に適切な措置を確保するべく銀行が十分なツールを保持し、当該ツールが十分に

速やかに活用できるようにすること 
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２）国際的に活動する銀行、連結・単体レベルのモニタリングと管理の重要性 

2023 年の銀行混乱は、バーゼル規制が対象とする国際的に活動する銀行ではなく、

バーゼルⅢが完全には適用されていない比較的小規模の銀行のストレスであっても、

広範かつクロスボーダーにシステム上の懸念と波及をもたらすことを認識させた。 

また、バーゼル規制は連結レベルに依拠している一方で、流動性リソースや担保を

グループ内の個々の子会社に適切かつ効率的に配分・管理している場合には、子会社

間でのリソースの配分をモニタリングすることの重要性も認識している。その上で

CS のストレスからの教訓として、グループや子会社のエクスポージャーを包括的に

把握する観点から、監督当局がグループ全体（子会社やサブグループのレベルを含む）

のリスクの動態をモニタリングし、銀行のリスク管理部門もそれを適切に行うことの

重要性が認識されたとする。さらに、監督当局は、グループ内での自己資本や流動性

のリソース移転に対する制限（例えば、各国の法令や監督手法、銀行の内部管理手法）

についても考慮すべきであるとしている。 

 

３）流動性規制 

流動性ストレスを経験した米銀の多くはバーゼルⅢを適用していなかったものの、

主に CS のストレスから LCR や NSFR に関する課題が認識された。 

LCR に関して CS では、30 日間のストレスに対応する資金流出に備えるための適格

流動資産（HQLA）を保有するという本来的な目的の他に、スイス当局（FINMA）の

規制下で日中流動性ニーズをカバーするよう HQLA が保有されていたため、実際の

流動性ストレス時において CS が HQLA を利用することを妨げたおそれがあることを

指摘する10。また、LCR の水準調整については、流動性危機に陥った銀行の預金流出

の速さと規模を踏まえて、30 日間というストレス期間を常に前提にはできないこと

を指摘する。BCBS 報告書は、LCR がカバーしているリスクの範囲と流出率の設定を

見直す余地があることを認めている。 

また、NSFR に関しては、ゆっくりとした流動性ストレスに直面した時に構造的な

流動性ミスマッチの指標として機能したかが問われているとする。さらに、銀行混乱

は、第 2 の柱の下で監督当局が利用する分析的ツールを補完するストレス指標の役割

と頻度に疑問を投げかけているとして、流動性に関する追加的な指標の導入の可能性

を示唆している。 

一方、既存の流動性規制は十分であり、その実効的な適用に焦点を当てるべきとの

見解も述べる。様々なデジタル・ツールを通じて情報に容易にアクセスできる時代に

あっては、流動性規制だけでは流動性の取付けを防ぐことはできないとの認識も示さ

れている。 
 

10  スイスで 2022 年 7 月から施行された新たな流動性規制においては、日中流動性ニーズに対して金融機関固有

のサーチャージを FINMA が課すことを認めており、CS を含め 2024 年初から適用されることになっていた。

また、流動性規制の違反は規制遵守のための適時開示が必要となることから、CS が LCR のバッファーを取崩

すことを妨げた可能性も指摘されている。 
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２．流動性リスクの追加的分析 

BCBS 報告書はフォローアップ分析作業の一環として、バーゼルⅢにおける流動性規制

が銀行混乱の間に意図された通りに機能したか否かの評価を行うことを試みた。もっとも、

①公的支援措置の規模や範囲がそれ以降の流動性リスクの顕在化に影響を及ぼしたこと、

②銀行混乱のピークは一部の法域に限られていることから、より一般的な結論を引き出す

ことは困難であるとしている。その上で次のように追加的分析に関する論点を整理する。 

 

１）ストレスに直面した銀行の資金流出率 

破綻した米銀から示唆されることは、非保険対象預金の流出は、預金集中、独特な

ビジネスモデル、特異なバランスシートの構造が背景にあった上に、デジタル化や

ソーシャル・メディアによって増幅された結果、流出の規模と速さが LCR や NSFR

において想定されている水準をはるかに上回ったということである。 

CS の危機は、主に法令や監督要件への違反とリスク管理の欠陥による銀行自身の

度重なる不祥事の結果であり、顧客や市場参加者、格付機関のネガティブな評価につ

ながったために、2022 年 10 月と 2023 年 3 月に LCR や NSFR の想定を上回る大規模

で高速の預金流出が発生した。また、スイス国内で観察された CS の預金流出率は、

国外のウェルス・マネジメント顧客の流出率よりも低かった。国際的に活動する銀行

では、異なる地域で異なる流出率に直面する可能性があることが示唆される。 

ただし、米銀および CS においては、当局がストレスの発生とともに直ちに介入し、

影響を受けた銀行からの流動性の流出と波及を緩和したことから、（公的支援措置が

なかった場合の）潜在的な流出速度を完全に把握することが難しいと判断している。 

 

２）LCR が考慮していないリスク要因 

2023 年 3 月の CS では、LCR でカバーされていない追加的な流動性ニーズが顕在化

した。支払代理人（主に銀行）や中央清算機関（CCP）、清算機関は差入保証金等を

増額し、一部のカウンターパーティは担保の基準を厳格化した。また、他の法域の

HQLA 要件や支払いニーズに対する CS 自身の子会社レベルの流動性管理の要件が

HQLA の水準に影響した。さらに、日中流動性の増加も CS の流動性ニーズの重要な

要因となった。CS においてはカウンターパーティからの入金が遅延する一方、負の

シグナル効果を回避するために出金は通常通りに行われた。このようなリスク要因に

起因する追加的な流動性ニーズは、親会社の LCR の分母であるネット・キャッシュ

アウト・フローの 100％に相当したと推計されている。 

また、CS では、各地域の流動性要件を満たすために子会社が保有する HQLA は、

グループ内の他の子会社に移転することができなかったが、連結 LCR に含めること

は可能であった。CS における経験は、子会社レベルでの流動性リスク管理に関する

問題を明らかにしたと指摘している。 
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３）HQLA 適格資産の会計上の扱いやバリュエーションが流動性に与える影響 

LCR の HQLA においては会計上の保有区分に拘わらず、資産は時価で計測され、

30 日間のストレス期間には常に直ちに資金化が可能というオペレーションの要件が

課される一方、その手段として売り切りとレポ取引は特に区別されていない。 

流動性ストレスの下、含み損（未実現損失）がある債券を償却減価で保有する銀行

は、当該債券を売却すれば損失が顕在化して自己資本に影響する可能性があるため、

売却を控える可能性がある。ただし、銀行間や中央銀行との間でレポ取引を利用する

ことで、含み損を顕在化させることなく流動性を確保できることが想定される。 

もっとも、2023年 3月の米国の経験から、固有の流動性ストレス・シナリオの下、

レポ市場が円滑に機能しなくなる可能性があることが示唆される。プロシクリカルな

レポ取引は、深刻な市場ストレスがあると資金化手段として信頼を失う可能性がある。

さらに、HQLA を担保に調達された資金は、HQLA を購入した際の実勢金利より高い

金利で調達される可能性があり、バランスシート再構築に失敗して信頼を損ねた

FRC の経験からは、負のキャリーが流動性ストレスをもたらすことが示唆される。 

一方で、公正価値で保有する HQLA は、自己資本を通じて評価損益が顕在化する

ため、売却時の自己資本に負の影響を及ぼすことなく、売り切りにより容易に現金化

することが可能である。そのため、償却減価で保有する HQLA よりも銀行に柔軟性

を提供する可能性があるとしている。 

 

４）流動性バッファーの利用を妨げるその他の障害 

一部米銀においては、流動性リスク管理の不備と実効的なコンティンジェンシー・

ファンディング・プランの欠如があった。2023年 3月のストレスの際には、証券担保

ファイナンスや中央銀行の流動性を含む、緊急時流動性ソースへのアクセスを通じて

迅速に資金を確保するための準備とオペレーション能力の欠如が資金流出への対応力

に影響を与えたとする。 

また、2023 年 3 月の CS では、開示に伴う市場への負の影響がストレスの一因に

なったとする。CS は、流動性規制の違反やスイス中銀の緊急時流動性支援（ELA）

の適時開示に懸念を抱いていた。実際に市場参加者は、スイス中銀の定期報告から

CS による ELA の利用額を推計し、CS への信頼をより悪化させた可能性がある。 

 

５）既存の監督上のモニタリング・ツール、その他のストレス指標の利用と役割 

2023 年の銀行混乱は、流動性リスク監督において LCR や NSFR に加えて監督上の

モニタリング・ツールの重要性を浮き彫りにしたとする。もっとも、モニタリング・

ツールを評価した結果、バーゼル基準のモニタリング・ツールについて、適切に導入

され、銀行の脆弱性に対処するために幅広く使われていれば、一般に目的には適って

いると結論付けている。ただし、一部の法域における適用を踏まえると、より実効的

な適用が可能であることに留意が必要としている。 
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Ⅳ 報告書のまとめと今後の課題 

１．FSB 報告書による問題提起 

2023 年の銀行混乱に関連するフォローアップの作業として公表された FSB 報告書は、

過去の預金取付けの事例と比較し、かなりの速さと規模で生じた最近の預金取付けの事例

の分析を行った。改めてその要点をまとめると以下の通りである。 

 最近の預金取付けのスピードは平均的にみて非常に速く、一部事例においては過去

に例のない速さで生じ、異質なものであった。2023年 3月に生じた 3件の高速の預金

取付けにおいては一日当たり概ね 20～30％の預金流出が発生した。それらは、FSB

メンバー法域の過去の事例のうち一日当たり流出額が最も大きい事例に対して 2～3

倍の速さで発生し、過去の預金取付けの一日平均流出の何倍にも相当 

 最近の預金取付けの総預金と比べた規模は大きく、過去の流出と比較すると相対的

に上位に位置する。過去の預金取付けの中央値よりも最近の預金取付けの中央値は

高く、CS と FRC からの流出は過去最大の流出事例よりもはるかに大きい 

 預金取付けを経験した銀行は、非保険対象預金への依存が極めて高い傾向がある。

さらに、米銀の預金流出は主に非保険対象預金に集中しており、預金取付けの影響

を受けたすべての銀行において非保険対象預金が減少 

 預金ベースの集中が大規模な流出に関与した可能性が高い。預金取付けは、顧客の

属性（富裕層、ウェルス・マネジメント顧客）または業種（スタートアップ企業、

テクノロジー企業、暗号資産関連顧客）のいずれかで預金集中のある銀行が関与 

FSB 報告書は、預金者行動に関する分析が銀行経営者や監督当局、規制当局、破綻処理

当局、政策立案者に多くの課題を提示していると結論づける。最近の預金取付けの速さは、

想定されている一般的な水準よりも著しく高かった。また、テクノロジーとソーシャル・

メディアが預金の粘着性に与える影響は、将来的に高速の預金取付けがより多く発生する

可能性を示唆している。すなわち、銀行経営者や監督当局、中央銀行が預金流出、特に、

非保険対象預金の流出に対して以前よりもはるかに迅速に対応する必要があることを示し

ており、銀行のリスク管理実務と当局の流動性監督に関する問題を提起している。 

さらに、最近のいくつかの事例では、預金流出のスピードと規模が極端なものであった

ため（例えば、1～2 日で銀行破綻）、銀行にどれ程の流動性があっても破綻は避けられ

なかったとし、銀行経営者や監督当局、規制当局は極端な資金流出をもたらした流動性や

ソルベンシーに関する脆弱性に焦点を当てる必要があると指摘する。例えば、監督当局は、

持続不可能なビジネスモデルや不適切なリスク・ガバナンス、銀行を信頼の危機に陥れる

ようなその他の欠陥がある銀行を早期に識別し、対処する必要がある。預金集中、非保険

対象預金への依存、流動性確保のための資産利用を妨げる含み損といった預金流出に関連

する脆弱性を管理する作業が重要であるとする。 
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金融システムの観点からは、預金の脆弱性に関する指標の開発とモニタリングが必要で

あり、当局は、流動性に関する早期警戒指標を構築するため、高頻度の大口決済のデータ

を利用することを検討することが求められるとしている。 

一方、ソーシャル・メディアについては、金融機関に関する誤った情報や噂を拡散する

可能性があるとした上で、銀行にストレスや影響を及ぼす広範な混乱を食い止めるのに

ソーシャル・メディアの監視が役立つかどうかについて銀行や当局が検討することを想定

している。同時に当局は、不完全な情報コンテンツ、テクノロジーに係る能力、リソース

の制約、プライバシーの懸念といったソーシャル・メディアを監視する上での限界につい

ても認識する必要があるとする。 

さらに、将来的にさらに高速の預金取付けが発生する可能性を踏まえると、当局が破綻

処理を行う上での課題が投げかけられていると指摘する。預金取付けを伴った急速な破綻

シナリオでは、秩序ある破綻処理を支援するための一時的な資金提供が重要である。FSB

は現在、多様な破綻シナリオに対応する公的流動性支援の特性と利用可能性について法域

をまたがって分析を行っている。 

また、銀行が短期間で破綻するシナリオでは、破綻処理当局や銀行は破綻処理プロセス

を実行する時間的制約に直面する。最近の事例を考慮すると破綻処理の事前準備は数週間、

あるいは数日の内に終わらせる必要があるかもしれない。破綻処理は通常、銀行や市場が

閉まる金曜日の営業終了後に開始されることによってレゾリューション・ウィークエンド

と呼ばれる週末の 2 日間が当局に与えられる。ただし、短期間で破綻するシナリオでは、

これまでの一般的な想定を見直す必要が生じる。 

具体的には、より短縮化された破綻処理の時間軸に対応するため、当局と銀行は短期間

で破綻するシナリオに焦点を当てて、オペレーションの準備を強化すべきであるとする。

当局は、短期間で破綻するシナリオの時間的制約の影響を緩和するために通常時から内部

のプロセスを特定し、合理化することが求められる。一方、破綻処理を支える銀行の能力

は、破綻処理に至るまでの短縮化された時間を考慮しなければならないとする。 

また、預金取付けのスピードの増加と情報の急速な拡散は、銀行と当局における危機時

のコミュニケーション戦略にも課題を生じる。ソーシャル・メディアを通じるものも含め、

情報リークや誤報、噂は銀行の預金取付けを加速させる可能性があり、銀行や当局がその

ようなイベントに対応することが望ましいのかどうか、望ましいとすればどのように対応

を図るかという問題を提起している。 

その上で FSB 報告書は、協調的で一貫性のあるメッセージを確保するためには、主な

ステークホルダー間のコミュニケーション・ネットワークを確立することが不可欠である

と述べる。銀行がシステム上重要なクロスボーダー業務を行っている場合には、破綻処理

当局は外国当局との間で危機時のコミュニケーションを調整し、ステークホルダーや一般

の人々とのコミュニケーションを維持し、信頼を醸成することが重要であると指摘する。 

以上のように FSB 報告書は、2023 年の銀行混乱からの教訓として将来的に高速の預金

取付けが発生する可能性を指摘し、検討を行うべき多くの論点を提示している。 
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２．BCBS 報告書が示す今後の方向性 

一方、BSBS 報告書は、2023 年の銀行混乱からの教訓に関連するフォローアップの作業

として流動性リスクに関して追加的な分析を行ったものである。バーゼル委員会の 2023

年の報告書を踏まえた上で、①ストレスに直面した銀行の資金流出率、②LCR が考慮し

ていないリスク要因、③HQLA の会計上の扱いやバリュエーションが流動性に与える影響、

④流動性バッファー利用を妨げるその他の障害、⑤既存の監督上のモニタリング・ツール、

その他のストレス指標の利用と役割について様々な論点を指摘している。それらはいずれ

バーゼル基準の下での流動性規制・監督の枠組みに反映されることが予想される。 

ただし、BCBS 報告書は、その結論として将来的な流動性規制・監督の枠組みに関する

見直しの方向性を示しておらず、2023 年の銀行混乱に関連する一連のフォローアップ・

イニシアティブとして以下を含む検討を引き続き行う方針を掲げている。 

 監督の実効性を強化するための作業の優先順位付け、グローバル・レベルでの追加的

なガイダンスの策定が必要な問題の特定 

 流動性リスクや銀行勘定の金利リスク（IRRBB）を含むバーゼル規制の特性が銀行

混乱時に意図された通りに機能したどうかを評価するための実証的な証拠に基づく

追加的なフォローアップ分析作業の実施、中期的な政策オプションを模索する必要

性に関する評価 

したがって、LCR や NSFR における預金流出率の再調整など、2023 年の銀行混乱から

の教訓を踏まえたバーゼルⅢの枠組みに関する具体的な改定については、バーゼル委員会

におけるさらなる検討を見定める必要があるだろう。 

 

 

 


