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デジタル時代の新たな預金者保護 

－銀行の長期債と預金者優先－ 
 

小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. ソーシャル・メディアの社会的な普及と金融のデジタル化が世界的に進展し、

バンクラン（預金取付け）が発生しやすくなっている可能性がある。そのよう

な現代的な環境を踏まえると、預金保険ではカバーされない非保険対象預金者

の引出しインセンティブをいかに抑えるかがバンクランのリスクを抑制する鍵

になるように窺われる。 
2. 米国では、シリコンバレー・バンク（SVB）等のバンクランを受けて、すでに

導入されている預金者優先の下、非保険対象預金者よりも先に損失吸収するこ

とを目的とした LTD という一定水準の長期債の発行・維持を大手地銀に求める

規制が検討されている。また、バンクランのリスクを抑制する観点から、決済

預金保護を含む預金保険制度の見直しも提案されている。 
3. 欧州では、ソーシャル・メディアが流動性リスクを顕在化させる事態が SVBの

破綻以前にクレディ・スイスで発生したことから、スイス当局は預金引出しを

抑制する措置を検討している。一方、EU の銀行規制では長期債を含む MREL
が導入されており、欧州委員会が提案している一般預金者優先が導入されれば

バンクランのリスクをより抑制できる。 
4. バーゼル委員会は、ソーシャル・メディアと金融デジタル化が銀行のストレス

の速さと影響を増幅させていることを指摘する。安定的な預金基盤を有すると

されてきた日本の銀行システムでも社会や金融のデジタル化の影響からバンク

ランのリスクが高まっている可能性があるという問題意識の下、議論を始める

ことが必要ではないだろうか。 
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Ⅰ デジタル時代の新たなバンクラン 
 

シリコンバレー・バンク（以下、SVB）の破綻を機に発生した 2023 年 3 月の米国銀行

システムの混乱は、バンクラン（預金取付け）によって引き起こされたものであった。

SVB を筆頭に非保険対象預金に依存していた地銀から大規模な預金流出が生じ、SVB の

破綻から 1 週間で約 1,000 億ドルの預金が米銀全体で減少した。一方、米国銀行システム

の混乱の影響からグローバルなシステム上重要な銀行（G-SIBs）の中で最も脆弱な銀行で

あるとの見方をされたクレディ・スイス（以下、CS）は、顧客資金が大量に引き出され

たことがきっかけとなって存続不能（PONV）の状態に陥り、スイス政府の支援の下、

UBS に救済されることとなった。2023 年 3 月に大西洋の両岸で発生した銀行システムの

混乱は、バンクランという銀行の（資金）流動性リスクの顕在化が要因であった。 

バンクランは、過去からの金融危機の歴史において繰り返し発生してきた事象であるが、

2023年 3月の混乱は、社会や金融のデジタル化が進展する現代では過去に経験のない速さ

のバンクランが生じることを認識させた。特に、広範なバンクランの発生源となった

SVB においては、ソーシャル・メディアを介した情報の拡散とモバイル・バンキングを

通じた預金引出しや即時送金システム1による瞬時の送金によって銀行からわずかな時間

のうちに大量の預金が流出する事態が発生した。 

SVB では、2023 年 3 月 8 日に 18 億ドルの保有債券売却損を公表したことがトリガーと

なり、翌日にはわずか 10 時間で SVB の預金の 2 割超に相当する 420 億ドルが流出した。

およそ秒速 100 万ドルの速さであったとされる2。SVB が破綻し閉鎖された翌々日には、

さらに 1,000 億ドル超の預金の引出しが予定されており、トリガーから 2 日間で預金の

85％が流出する計算である3。預金が極めて短時間で蒸発し、銀行が流動性をいくら確保

したとしても太刀打ちできないほどの驚異的な速さのバンクランであった。 

シリコンバレーに拠点を置く SVB は、主にスタートアップやベンチャー・キャピタル

を顧客としており、顧客同士がコミュニティでソーシャル・ネットワーキング・サービス

（SNS）を含め密接につながっていたことも大規模なバンクランに寄与した。その当時、

著名なベンチャー・キャピタリストはツイッター（現 X）で SVB の経営に警鐘を鳴らし、

他の投資家は SVB の顧客であるスタートアップに預け先を見直すよう促し、スタート

アップの創業者や CEO は SVB の経営状況の悪化に関するツイートを SNS で共有した。

SVB の顧客は SNS で情報を共有し、モバイル・アプリで瞬時に資金を引き出し、他行の

口座に送金した。こうした状況からデジタル・バンクランなどと表現されている4。 

 
1  一般に 24/7 送金（24/7 payment）や即時送金（faster payment）と呼ばれる即時送金サービスは、夜間や週末を

含め 365 日 24 時間、いつでも銀行口座間の送金を行うことを可能にするリアルタイムの即時決済サービスで

あり、近年、欧米を含む多くの国・地域で導入が進められている。 
2  “Gregory Becker, Written Testimony before the U.S. Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs,” May 

16, 2023. 
3  BCBS, “Report on the 2023 banking turmoil,” October 2023. 
4  その他の表現としては、ソーシャル・メディア・バンクラン、ツイッターに煽られたバンクラン（Twitter-

fueled bank run）、バンク・スプリント（bank sprint）などがある。 
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SVB においてバンクランが生じ、他の銀行にも波及していく状況を前に、米国当局は

異例の措置を講じた。連邦準備制度理事会（FRB）は銀行システムに流動性を潤沢に供給

するべくバンク・ターム・ファンディング・プログラム（BTFP）を導入し5、米国政府は、

SVB とその直後に破綻したシグネチャー・バンク（以下、SBNY）の破綻処理に当たって

連邦預金保険法の例外的な措置であるシステミック・リスク・エクセプションを適用し、

25 万ドルの保険上限を超えて SVB と SBNY の全預金を保護した6。もっとも、それ以降も

混乱は続き、5 月頭にはファースト・リパブリック・バンク（以下、FRC）も破綻した。

FRC の破綻は、金融危機以降で最大かつ史上 2 番目の規模の銀行破綻である。 

米国において預金保険を運営しているのが連邦預金保険公社（FDIC）である。銀行の

破綻処理に際して FDIC は、銀行のフランチャイズ・バリュー（営業基盤に係る価値）が

喪失される清算（ペイオフ）ではなく、波及リスクを抑制してフランチャイズ・バリュー

を維持するべく承継銀行に資産・負債を承継する P&A（purchase and assumption）を優先

させてきた7。P&A では全預金を承継できる可能性があり、非保険対象預金は多くの破綻

処理事例において保護されてきた。金融危機以降でみると、預金取扱金融機関の破綻処理

において非保険対象預金者が損失を被った事例は 6％に抑えられている8。 

P&A の実施の際には数ヵ月前から事前準備が行われる。具体的には、FDIC は立入検査

に入り、破綻銀行の資産・負債のバリュエーションなどを行った後に買い手候補を選定し、

入札を経て事前に買い手を決定する。事前準備が終わった後、金曜日の営業終了後に銀行

を閉鎖して破綻処理を開始し、週末中に承継する資産・負債の選別や保険対象預金の確定

などを行った後に買い手に資産・負債が承継され、週明け月曜日から預金アクセスを含む

銀行サービスの再開が目指される。事前準備があって初めて P&A が実行できる。 

もっとも、急激なバンクランに見舞われサドンデス（突然死）となった SVB や SBNY

には事前準備の時間はなく、FDIC は P&A を実施できなかった。破綻に至るまでの時間の

短さから、P&A を通じて円滑に破綻処理する能力が FDIC から奪われることとなった。 

足もとソーシャル・メディアの社会的な普及と金融デジタル化が米国だけでなく世界的

に進んでおり、以前に比べてバンクランが生じやすくなっている可能性がある。そうした

今日的環境を踏まえると、預金保険ではカバーされない非保険対象預金者の預金引出しの

インセンティブをいかに抑えるかが、バンクランやシステミック・リスクを抑制する鍵に

なるように窺われる。本稿は2023年3月の銀行システムの混乱から得られる教訓として、

預金者の預金引出しインセンティブの抑制という論点に焦点を当てながら、社会や金融の

デジタル化が進展するデジタル時代という文脈の中で預金者保護のあり方を再考する。 

 
5  BTFP は、適格証券を担保に、通常のディスカウント・ウィンドウでは適用されるヘアカットを適用すること

なく、最長 1 年の期間で連邦準備銀行が金融機関に貸し付ける流動性ファシリティである。 
6  連邦預金保険法に規定されるシステミック・リスク・エクセプションは、FDIC および FRB の勧告の下で、

破綻銀行が経済環境および金融の安定に重大な悪影響を及ぼすおそれがあることなどについて、財務長官が

大統領と協議した上で決定したときに適用される。システミック・リスクが懸念される際の例外措置である。 
7  P&A では、破綻銀行のフランチャイズ・バリュー、特に低コストで安定的な保険対象預金に対して買い手が

プレミアムを乗せて承継することでペイオフよりも破綻処理コストが抑制されることが期待される。 
8  FDIC, “Options for Deposit Insurance Reform,” May 1, 2023. 
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Ⅱ バンクランのリスクを抑制するための米国の対応 
 

１．大手地銀を対象とする LTD の提案 

米国では、2023 年 3 月の銀行システムの混乱を受けて、バイデン大統領が 3 月 30 日に

大手地銀の監督・規制の強化を連邦銀行当局に指示しており9、その中で大手地銀を対象

に一定水準の長期債の発行と維持を求める規制を適用する方針が掲げられた（図表 1）。 

長期債に関する規制としては金融安定理事会（FSB）による G-SIBsを対象とする TLAC

（total loss absorbing capacity）という国際基準があるが、米国では TLAC に加えて長期債

の発行・維持を求める LTD（long-term debt）という独自の規制が G-SIBs に課されている。

LTDは TLACと同様、リスク・アセット比とレバレッジ・エクスポージャー比で最低基準

が設定されており、米国 G-SIBs には、①リスク・アセット比では G-SIB サーチャージに

6％を加えた水準、②レバレッジ・エクスポージャー比では 4.5％という 2 つの最低基準を

いずれも上回るように適格要件を満たす LTD を発行・維持することが求められている。

LTD には、適格要件を満たすシニア債と劣後債（Tier2 を含む）が該当する。 

バイデン大統領の指示は、G-SIBs のみを対象としている LTD を大手地銀に拡大しよう

とするものである。FRB や FDIC を含む連邦銀行当局は、バイデン大統領の指示の下で、

連結総資産 1,000 億ドル以上の銀行持株会社10および銀行を含む預金保険対象機関（IDI）

を対象として、①リスク・アセット比 6％、②平均連結総資産比 3.5％、③レバレッジ・

エクスポージャー比11 2.5％のいずれか大きい額の適格 LTD を発行・維持することを要求

する規則提案を 2023 年 8 月に公表している12。 

 

図表 1 大手地銀の規制強化を求めるバイデン大統領の指示 

 
 （出所）White House, “President Biden Urges Regulators to Reverse Trump Administration Weakening of Common-Sense  
     Safeguards and Supervision for Large Regional Banks,” March 30, 2023より野村資本市場研究所作成 

 
9  White House, “FACT SHEET: President Biden Urges Regulators to Reverse Trump Administration Weakening of 

Common-Sense Safeguards and Supervision for Large Regional Banks,” March 30, 2023. 
10  FRB のテーラリング・ルールの下、カテゴリーⅡ～Ⅳに該当する銀行持株会社が対象となる。 
11  バーゼルⅢベースのレバレッジ規制が適用される総資産 2,500 億ドル以上の銀行持株会社のみ。 
12  OCC, 12 CFR Parts 3 and 54, FRS, 12 CFR Parts 216, 217, 238, and 252, and FDIC, 12 CFR Parts 324 and 374, Long-

Term Debt Requirements for Large Bank Holding Companies, Certain Intermediate Holding Companies of Foreign 
Banking Organizations, and Large Insured Depository Institutions, Notice of proposed rulemaking, Federal Resister, Vol. 
88, No.180, September 19, 2023. 

①流動性規制、厳格な流動性ストレス・テスト

②年次の監督上のストレス・テスト

③包括的な破綻処理計画（リビングウィル）

④相当の移行期間を経た適切な時期に適用する厳格な資本規制

①1,000億ドルの閾値の超過が予測される銀行に常識的なセーフガードを適用する移行期間の短縮

②高金利その他のストレスに耐えられるようストレス・テストを含む監督ツールの強化

Ⅰ．総資産1,000～2,500億ドルの銀行に対する前政権で後退した規則の復活

Ⅱ．厳格な監督を改めて確保するための措置

Ⅲ．より幅広い銀行に対する長期債務規制の拡大

Ⅳ．最近の銀行破綻を受けた預金保険基金の補償が地域銀行によって負担されないこと
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規則提案は、新たに LTD の対象となる銀行持株会社や IDI に対して適格 LTD を投資家

に向けて発行することを求めている13（外部 LTD）。さらに、総資産 1,000 億ドル以上の

銀行持株会社の傘下にある銀行子会社には、銀行持株会社に対して適格 LTD を内部的に

発行することを要求している（内部 LTD）。 

 

２．大手地銀に対する LTD の検討の背景 

大手地銀に LTD を適用する検討は 2023 年 3 月の混乱の前から行われていた。すなわち、

2022 年 10 月に FRB および FDIC は、重大なストレスや破綻が金融の安定に与えるリスク

に対処する観点から大手地銀に LTD を適用することが適切か否かについてパブリック・

コメントを募るため、規則策定に係る事前通知（ANPR）を公表していた14。LTD の適用

を検討する背景として ANPR は、大手地銀が近年、M&A や自律的な成長を通じて規模を

拡大し、非保険対象預金への依存度を高め、組織の複雑性が増していることを挙げていた。

ANPR は、LTD の適用を拡大する対象としては総資産 2,500 億ドル以上という基準を想定

していた。 

一方、規則提案は LTD の適用拡大の理由について、大手地銀の規模と複雑性が増大し、

非保険対象預金への依存を含む新たな脆弱性が生じていることに加え、2023年 3月の混乱

では、総資産 1,000 億ドル以上の銀行が財務の脆弱性に起因する深刻な非保険対象預金の

引出しによって破綻したことを指摘する。SVBや SBNY、FRCの破綻が規則提案の背景と

なっていることがわかる。規則提案は、①（システミック・リスクが大きい）G-SIBs で

なくても、1 つの銀行の破綻が他の銀行に波及し、システミック・リスクが顕在化するこ

とが明らかになったこと、②（全預金保護の措置を講じたために）預金保険基金（DIF）

に多額のコストが発生したことを提案の根拠として挙げている。 

規則提案によると ANPRに対して提出されたコメントの多くは、LTDは不必要であり、

一部の銀行は破綻処理計画を当局に提出し、秩序ある破綻処理のために準備を行っている

として LTD の適用に反対する内容であった15。これに対して規則提案は、ANPR に対する

コメントはSVBやSBNY、FRCの破綻の前に提出されたものであることを指摘した上で、

これらの銀行の破綻を受けて、波及リスクを低減し、DIF のコストを削減する観点から

LTD は不可欠であると主張するとともに、ANPR が想定していた総資産 2,500 億ドル以上

から 1,000 億ドル以上に対象を拡大する方針を示した。 

 
13  また、いわゆるクリーン持株会社の要件も求められている。すなわち、G-SIBs と同様に大手地銀の持株会社

は、①短期債務を第三者に発行すること、②第三者との間で適格金融契約（QFC）を結ぶこと、③子会社が

持株会社の債務を保証すること、④契約上相殺される債務を有することなどが禁じられる。 
14  FRS, 12 CFR Chapter II, and FDIC, 12 CFR Chapter III, Resolution-Related Resource, Requirements for Large Banking 

Organizations, Advance notice of proposed rulemaking; request for comment, Federal Register, Vol. 87, No. 204, October 
24, 2022. 

15  主な反対意見として、①金融危機後の規制によって自己資本は充実し、流動性ポジションはより強化されて

いること、②最近のバランスシートの成長は、多くが低リスクの流動資産によるものであること、③当局に

提出されている破綻処理計画は実効的であり、すでに破綻処理の選択肢を提供していること、④バーゼルⅢ

最終化による自己資本規制の強化は LTD の必要性をさらに引き下げることが示された。 
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３．大手地銀を対象とする LTD の狙い 

大手地銀に LTD を適用する理由について規則提案は、LTD は破綻処理において損失を

吸収し、エクイティを創出するものであることから、レゾルバビリティ（resolvability）、

すなわち破綻処理の実行可能性を向上することを挙げる。もっとも、レゾルバビリティを

向上させるという目的は G-SIBs と同じであるが、G-SIBs と大手地銀では破綻処理戦略が

異なるため、LTD に期待される役割は必ずしも両者で同じではない。 

G-SIBs に LTD を求める主な狙いは、シングル・ポイント・オブ・エントリー（SPOE）

という破綻処理戦略の実行可能性の確保にある。すなわち、FDIC が想定する SPOE では、

ドッド＝フランク法16の下、レシーバー（管財人）となった FDIC がレシーバーシップ

（清算型倒産手続）を G-SIBs の持株会社に適用してベイルインを適用する一方で、銀行

子会社等については FDIC が設置するブリッジバンクの管理の下で業務の継続が図られ、

ベイルインされた持株会社の債権者に銀行子会社等のエクイティが割り当てられて再建が

図られる。したがって、銀行子会社等の自己資本を提供するためにエクイティ転換できる

持株会社が発行する債務が不可欠となる。TLAC 基準はエクイティを含むため、適格債務

のみで構成される LTD によってベイルイン実行に必要な債務を確保しようとしている17。

SPOE あるいはベイルインの実行可能性の確保が G-SIBs における LTD の役割である。 

一方、持株会社形態を採る大手地銀には、マルチプル・ポイント・オブ・エントリー

（MPOE）という破綻処理戦略が想定される。MPOE では、連邦預金保険法に基づいて

FDIC が銀行子会社にレシーバーシップを適用して破綻処理が行われる。その際、同法は

最小コスト原則（least-cost resolution）として P&A やブリッジバンク、ペイオフといった

選択肢から DIF に最もコストがかからない破綻処理手法を選択することを求めている18。

一方、持株会社や銀行以外の子会社は連邦預金保険法の対象ではないため、FDIC による

レシーバーシップの外で法的倒産手続が適用されたり、自主再建が図られたりする19。 

規則提案は、銀行子会社が持株会社にLTDを内部的に発行するプロセスを通じてMPOE

を支えるとする。内部 LTD は銀行子会社が破綻した際に、非保険対象預金者やその他の

債権者が負担する損失を吸収することができるため、破綻処理が行われる場合であっても

預金の安全性への市場の信頼を支え、バンクランの可能性を抑制できるとする。つまり、

LTDという損失に対するクッションを設けることでバンクランの原因となる預金者、特に

非保険対象預金者に生じ得る損失を回避することを狙いとしているように窺われる。 

 
16  G-SIBs に関しては、銀行持株会社を含むノンバンク金融会社（nonbank financial company）を適用対象とする

ドッド＝フランク法の秩序ある清算権限（OLA）の下、FDIC がレシーバーに就任し SPOE によって秩序ある

破綻処理を行うことが想定されている。 
17  なお、FSB の TLAC 基準においても外部 TLAC の 33％以上は債務であることが望ましいとされている。 
18  また、最小コスト原則は非保険対象預金者または預金者以外の債権者を保護するために DIF を使うことを禁

じている。なお、システミック・リスク・エクセプションは最小コスト原則の例外となる。 
19  SVB も MPOE で破綻処理された。レシーバーである FDIC は SVB（子銀行）の全預金と融資をファースト・

シチズン・バンクに承継した。他方、銀行持株会社の SVB フィナンシャル・グループは自ら連邦倒産法の

チャプター・イレブンを申請する一方、証券子会社の SVB セキュリティーズはヘッジファンドのバウポス

ト・グループのファンドの支援を受けた同社の経営陣に売却された。 
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この点は LTD の適格要件にも反映されている。大手地銀を対象とする LTD の適格要件

を G-SIBs の適格要件と比較するとほぼ同じであるが、（銀行持株会社ではなく）銀行や

銀行子会社が発行する LTD には、預金者優先（後述）の下で、レシーバーシップまたは

その他の類似の手続において預金者や一般債権者の権利に対して契約上劣後（contractual 

subordination）するといった要件が追加されている20（図表 2）。LTD の契約条項において

劣後性を明記させることで、銀行や銀行子会社に FDIC のレシーバーシップが適用された

ときには、預金や無担保一般債務よりも先に LTD に損失が生じることになる。 

当該要件について規則提案は、LTDが預金者やその他の無担保債権者に対して先に損失

吸収を図ることを保証して、FDIC による破綻処理の柔軟性を拡げるものであるとする。

すなわち、銀行に劣後性のある LTD を事前に配置することにより、FDIC が破綻した銀行

の非保険対象預金を含む全預金を FDIC が設置するブリッジバンクや買い手に承継できる

可能性を向上させ、銀行の破綻に伴う波及リスクを抑制するとともに、フランチャイズ・

バリューを維持することが期待される。 

また、LTDは、次節で述べる預金者優先とは異なり、預金だけでなく無担保一般債務に

も劣後する。規則提案は、商取引債権を含む一般債務や預金保険対象外の海外預金（海外

支店でのみ支払い可能なもの）21についても契約劣後があることでブリッジバンクに移管

し保護することも可能になるとする。LTDの一般債務に対する劣後性は、預金保険対象外

の預金や預金者優先に含まれない一般債務よりも先に損失吸収を図ることによって、秩序

ある破綻処理を実現するための措置であると捉えることができよう。 

 

図表 2 銀行（銀行子会社）に対する適格 LTD の要件 

 
（注） 1. ただし、①レシーバーシップ、倒産、清算または類似の手続の場合、②元本・利子の支払い期日

から 30日以上延滞している場合を除く。 
2. 例えば、金融機関に係るクレジットの質の全部または一部に基づいて定期的にリセットされる金

利であっても、クレジットの質とは無関係に一般的な市場金利または類似の調整に関して定期的

に調整される金利であることがある。 
（出所）規則提案より野村資本市場研究所作成 

 
20  銀行持株会社が発行する LTD には契約劣後は求められていないが、構造劣後を有する銀行持株会社の LTD は

銀行子会社の預金者を含む債権者よりも劣後することになる。 
21  連邦預金保険法は、外国人や外国居住者の預金も約定により米国内で支払われ得るものである場合には預金

保険の対象となる旨を規定していることから、海外支店でのみ支払いが可能な海外預金は預金保険対象外の

扱いである。 

払込済みであり、対象金融機関が発行し、その関係会社以外の者が保持し続けていること

無担保であり、対象金融機関およびその子会社が保証していないこと

発行からの満期が1年以上であること

米国法に準拠していること

元本や利子の支払いを早める契約上の権利を保有者に付与していないこと1

クレジット・センシティブな性質を有していないこと2

ストラクチャード・ノートではないこと

金融機関のエクイティに転換・交換されないこと

額面が40万ドル未満で発行されていないこと

預金者優先の下、レシーバーシップまたはその他の類似の手続において預金者および一般債権者の権利に
契約上劣後すること
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４．LTD の前提となる預金者優先 

LTD が預金者、とりわけ非保険対象預金者の損失クッションとして機能するには、LTD

が預金債務に劣後しなければならない。LTDと預金債務が同順位であれば損失はプロラタ

（比例配分）で双方に割り振られることから、LTDは預金者の損失クッションとして機能

しない。そこで、規則提案は契約劣後によって LTD を預金に対して劣後させているが、

この措置の前提となっているのが、FDIC がレシーバーシップを適用して銀行を破綻処理

する際に預金債務を優先させる措置である「預金者優先（depositor preference）」である。

一般に預金者を他の債権者より優先させる預金者優先については、日本は未導入であるが、

すでに欧州連合（EU）を含む世界の多くの法域で導入されている22。 

米国においては 1993年包括財政調整法の下で預金者優先が導入された23。具体的には、

レシーバーである FDIC が IDI の清算その他の破綻処理の中で回収した金額については、

①レシーバーの管理上の支出、②IDIの預金債務、③IDIの一般債務またはシニア債務、④

預金者または一般債権者に劣後する債務、⑤株主または出資者への義務という優先順位に

従って分配される24。すなわち、FDIC がレシーバーシップを適用して IDI を破綻処理する

場合、預金は一般債務やシニア債務よりも優先されることとなる。 

規則提案による LTD の適格要件は、すでにある預金者優先を前提に規定されている。

銀行や銀行子会社に FDIC のレシーバーシップが適用される場合には、LTD は預金や一般

債務に先立って損失を吸収することになる（図表 3）。 

 

図表 3 預金者優先と LTD の契約劣後の関係 

 
（出所）野村資本市場研究所 

 
22  国際預金保険協会（IADI）が実施した 2019 年の年次調査によると、IADI のメンバーとなっている預金保険

機関が属する 71％の法域において預金者優先が導入されている（Kumudini Hajra and Ramadhian Moetomo, 
“Depositor Preference and Implications for Deposit Insurance,” IADI Briefs No 4, October 28, 2020）。 

23  12 U.S.C. 1821(d)(11). 
24  ただし、担保でカバーされた有担保債権を除く。 

株主等

劣後債務

一般債務
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預金債務
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適格LTD

預金債務

一般債務
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規則提案は、預金者優先が存在する現状で LTD に契約劣後を義務づけようとしている

点に関して、LTD の契約劣後がレシーバーシップにおける LTD の優先順位を明確にし、

秩序ある破綻処理を容易にするものであると説明する。LTDの保有者が損失吸収の役割を

明確に認識できるよう配慮したものである。さらに、規則提案は特に説明をしていないが、

既存の預金者優先が一般債務とシニア債務を同順位としているのに対して、適格 LTD は

一般債務にも劣後するように設計されている。 

なお、損失吸収の役割を担う LTD 保有者に対する配慮として規則提案は、リテールの

投資家による投資を制限する観点から LTD の最低額面を 40 万ドルの水準に設定している。

リテール投資家が LTD を大量保有している状況となった場合、破綻処理において株主の

後に LTD 保有者に損失負担を求めることが難しくなる。規則提案は、洗練された投資家

に LTD 保有者を限定することにより、投資家が銀行のパフォーマンスを監視することを

通じて市場規律を支えることが狙いであるとしている。 

 

５．預金保険制度の見直しに関する議論 

米国ではバイデン大統領の指示の下でバンクランのリスクを抑制する観点から LTD を

大手地銀にも適用する検討が進められているが、それと並行して FDIC は、バンクランの

リスクに対応する観点から預金保険制度の見直しの必要性を投げかけている。 

すなわち、FDIC は SVB と SBNY の破綻後の 2023 年 5 月に預金保険制度改革を論じる

報告書を公表した25。報告書は、①25 万ドルの保険上限の引上げ（限定的な預金保護）、

②全預金保護、③決済預金保護という 3 つの改革オプションを提示した上で、預金保険の

趣旨は少額預金者の保護と金融の安定の促進であって、預金者のモラルハザードと銀行の

リスクテイクへの影響を考慮し、決済預金保護を推奨している。 

FDIC の報告書は、預金保険制度改革を議論する背景として、ソーシャル・メディアと

金融テクノロジーの発展がバンクランのリスクを高めていることを指摘する。すなわち、

かつてに比べるとソーシャル・メディアによって情報共有が遥かに容易かつ迅速で拡張性

を有するとする。クリック一つで何百万人もの間で情報共有が可能であり、興味をもった

個人がシェアし、アルゴリズムが自動拡散することで情報は指数関数的に拡がる。また、

金融テクノロジーによって銀行取引は容易になり、預金者は数百万ドルもの送金、口座の

開設や解約、銀行口座と他の口座とのリンク、アセット・クラス間の資金移動をより簡単

に行えるようになっていることを挙げる。 

同時に報告書は、預金保険でカバーされない非保険対象預金のシェア上昇に懸念を示し

ている。米国の預金口座の 99％は 25 万ドル未満に収まっている一方、非保険対象預金の

シェアが金融危機以降に急上昇して、2021年には国内預金における割合が46.6％となり、

1949 年以来のピークとなっている。このような米国内の預金構成の構造的な変化も FDIC

がバンクランのリスクに対する懸念を深める背景に存在する。 

 
25  脚注 8 参照。 
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Ⅲ バンクランのリスクを抑制し得る EU の仕組み 
 

１．欧州におけるバンクランのリスクへの対応 

欧州では 2023 年 3 月の米国の混乱が CSに波及し、主にウェルス・マネジメントの顧客

の資金流出を招いたことで CSは PONVとなって、スイス政府の支援の下で UBSに救済さ

れる事態となった。CS が PONV の状態に追い込まれたことには伏線があった。すでに

2022 年 10 月には、ジャーナリストが「大手の国際投資銀行が危機の瀬戸際にいる」と

ソーシャル・メディアに投稿したことがきっかけとなり、CS から顧客資金が大量に流出

する事態が発生していた26。その結果、2022 年末までに 1,000 億スイスフラン以上に上る

資金が CS から引き出されている27。米国においてデジタル・バンクランが生じる前に

ソーシャル・メディアが流動性リスクを顕在化させる事態を CS は経験していた。 

CS の事態を受けてスイス当局は、CS と合併した UBS を含む「大きくてつぶせない

（too big to fail）」とされる銀行を対象とする規制の強化を現在検討している。その中で

バンクランを抑制する観点から主に富裕層顧客を対象として、①引出資金の大部分をより

長期に繰り延べる措置、②引出の際に手数料を課す措置を適用することが議論されている

と報じられている28。2024 年春には報告書が公表される予定とされており、実際にどのよ

うな措置が導入されるのか注目される。 

また、EU の銀行当局は SVB や CS の破綻を受けて、銀行の流動性リスクの監視を強化

している29。欧州銀行監督機構（EBA）は、ソーシャル・メディアを含む銀行への認識や

評判の悪化をもたらすリスクを評価するように関係当局に要請しており、欧州中央銀行

（ECB）は、預金の引出しにつながるセンチメントの悪化を検知するため、一部の銀行に

対してソーシャル・メディアにおける活動を注意深くモニタリングするよう求めている。

さらに、バーゼルⅢ流動性カバレッジ比率（LCR）を計測する際の前提である預金流出率

が SVB や CS のバンクランで実際に経験した流出率よりも低くなっているため、EU では、

流出率の見直しが必要かどうかという論点を含め、バンクランのリスクを抑制するための

規制強化の要否に関する議論が行われている。ただし、現時点では銀行規制や制度の強化

を図るような具体的な方針は示されていない。 

一方、EU においては金融危機以降、米国当局が検討する LTD や TLAC に類似した自己

資本および適格債務に係る最低要件を要求する MREL（minimum requirement for own funds 

and eligible liabilities）が銀行に適用されていることに加え、預金者優先も導入されており、

バンクランのリスクに備えるような仕組みはある程度は整っている。そこで次節以降、

EU における預金者優先と MREL について確認する。 

 
26  “ECB asks some lenders to monitor social media for early signs of bank runs - sources,” Reuters, January 24, 2024. 
27  CS は、2022 年 10 月以降の流動性ストレスを受けてサウジ・ナショナル・バンクからの資本調達を含む経営

戦略の改定を行ったが、十分な信頼回復には至らなかったとみられる。 
28  “Exclusive: Swiss authorities, banks mull new rules to prevent bank runs - sources,” Reuters, November 3, 2023. 
29  脚注 26 参照。 
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２．EU における預金者優先の変遷 

EU では、金融危機を受けて域内共通の銀行の危機管理および破綻処理の枠組みの整備

を図ることを目的として 2014 年に成立した BRRD（Bank Recovery and Resolution Directive）

の中で、各加盟国の倒産手続（倒産法）における預金者の順位を定める規定が設けられ、

預金者優先が導入された30。 

具体的には、まず、①保険対象預金（10 万ユーロまでの適格預金31）と倒産手続の下で

保険対象預金者から権利・義務を代位する預金保険制度（DGS）が最上位に位置づけられ、

その次に、②保険範囲を超える自然人（個人）や中小企業の預金が無担保一般債務に優先

する32。そのため、大企業から受け入れた適格預金や適格預金以外の除外預金は、個人や

中小企業の預金に対して劣後することになる。 

さらに、BRRD における当該規定は、FSB の TLAC 基準の域内適用に合わせて 2017 年

に加盟国の倒産手続における順位を規定するものとして改正され、預金者優先に加えて、

自己資本の次にベイルインされ、無担保一般債務よりも先にベイルインされる非優先債務

（non-preferred）というクラスが新設された。 

すなわち、①当初満期が 1 年以上であり、②組込みデリバティブを含んでおらず、かつ

デリバティブ自体ではなく、③契約書類や目論見書において劣後することを明記した債券

は、無担保一般債務に劣後する一方で、コモンエクイティ Tier1（CET1）、その他 Tier1

（AT1）、Tier2、その他劣後債よりも優先することが規定された。従前は銀行の債権者の

扱いが加盟国で区々であったために、域内調和を図る一環として手当てされたものである。

EU の G-SIBs が発行する TLAC 適格債が当該クラスに該当し得る33。 

そして、足もとでは預金者優先の改定が検討されている。現行の預金者優先の規定では

預金に関するクラスとして、①保険対象預金（保険対象預金者から権利・義務を代位した

DGSを含む）、②個人や中小企業の適格預金、③非保険対象預金その他の預金という 3つ

が存在するものの、非保険対象預金等は順位が明確に定められていない。その結果として、

多くの加盟国は非保険対象預金等を一般債務と同順位とする扱いとする一方、非保険対象

預金等を一般債務より優先させる扱いとする加盟国もあり、倒産手続における預金の順位

について加盟国間で調和が図られていない状況が生じている。 

 
30  Directive 2014/59/EU, Art. 108. 
31  適格預金（eligible deposit）とは、除外預金（excluded deposit）以外の預金保険対象となり得る預金である。

除外預金には公的機関、金融機関、年金基金の預金が含まれる。 
32  具体的には、各加盟国の倒産手続における優先順位として以下の順位が規定されている。 

① 下記は無担保一般非優先債務に対して優先する 
(a) 預金保険範囲を超える自然人および中小・零細企業から受け入れた適格預金 
(b) 自然人および中小・零細企業から受け入れた域内で設立された金融機関の域外支店における預金 

（域内支店であれば適格預金となる預金） 
② 下記は上記①に対して優先する 

(a) 保険対象預金 
(b) 倒産手続において保険対象預金者の権利・義務を代位する DGS 

33  ただし、TLAC 適格債が持株会社等の構造劣後を前提としている場合はこの限りではない。 
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この問題について欧州委員会は、加盟国の間でレベル・プレイング・フィールドが確保

されておらず、クロスボーダーで破綻処理を行う際の障害となるおそれがあるとし、特定

の預金だけではなく、すべての預金を無担保一般債務よりも優先させる一般預金者優先

（general depositor preference）を域内共通で導入する必要性を訴える34。 

特に、金融の安定の観点から、非保険対象預金を損失吸収の対象から除く必要が生じる

ときに、BRRD に規定されるベイルインを含む破綻処理ツールを適用する際に求められる

NCWO（no creditor worse off）35の原則に反する点を挙げる。すなわち、非保険対象預金者

は保護される一方、非保険対象預金者と同順位の一般債権者には損失負担が生じることと

なり、倒産手続の下で銀行を清算する場合に比べてBRRDの破綻処理ツールを適用したと

きには、非保険対象預金者に対して一般債権者が不利になる状況が生じる。 

そこで、欧州委員会としては、保険対象預金、個人や中小企業の適格預金、非保険対象

預金その他の預金という 3 つのクラスを単一のクラスに集約し、預金を無担保一般債務に

優先させることを含む BRRD の改正法案について、欧州議会と欧州連合理事会に対して

2023 年 4 月に提案している36。 

具体的には、①預金、②域内金融機関の域外支店で受け入れた預金、③保険対象預金者

から権利・義務を代位する DGS は、各加盟国の倒産手続において無担保一般債務よりも

優先させるよう規定の修正を図ることを提案している。すなわち、大企業から受け入れた

適格預金や除外預金といった非保険対象預金その他の預金を含め、すべての預金は同順位

となって、無担保一般債務に対して優先させる一般預金者優先の導入が提案されている

（図表 4）。 

 
34  European Commission, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directive 

2014/59/EU as regards early intervention measures, conditions for resolution and financing of resolution action, COM 
(2023) 227 final, April 18, 2023. 

35  NCWO は、FSB が定める金融機関の破綻処理に関する国際基準である「金融機関の実効的な破綻処理の枠組

みの主要な特性（Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions）」に規定された原則で

ある。ベイルインを含む破綻処理ツールを適用する場合には、仮に倒産法制の下で金融機関が清算されたと

きに債権者に分配されたであろう金額を保証するものであり、それが受け取れない場合には債権者が補償さ

れる権利を有するという考え方である。BRRD では、破綻処理の一般原則において NCWO に相当する規定が

設けられている（Directive 2014/59/EU, Art. 34）。 
36  BRRD 改正法案は、早期介入の枠組み、破綻処理の開始要件、破綻処理ファイナンスに関する見直しを提案

するものであり、主な改定内容は以下のとおり（脚注 34 参照）。 
① 公益要件に関する評価を見直すことで、破綻処理目的に適合したときに破綻処理の対象を拡大すること

（例えば、加盟国の倒産手続に比べて金融の安定、納税者資金、預金者の信頼が保護される場合） 
② 第一の防衛線として銀行の内部損失吸収力で補完することにより、適切な場合は預金者に損失を与えるこ

となく、DGS の資金を破綻処理の資金に利用することで破綻処理ファイナンスを強化すること 
③ ペイオフ以外の措置で DGS の資金を利用できるようにするために、倒産手続における順位を修正して、

預金を単一クラスに集約した一般預金者優先を導入すること 
④ レベル・プレイング・フィールドを向上し、破綻処理の結果の一貫性を確保するため、倒産手続における

ペイオフ以外の DGS の介入に関する最小コスト・テストを調和させること 
⑤ 早期介入と監督措置との間の重複を取り除いて適用要件に関する法的確実性を確保し、関係当局と破綻処

理当局の協力を促して早期介入の枠組みを明確化すること 
⑥ 適切なタイミングでの破綻処理のトリガーを確保すること 
⑦ 預金者保護を改善すること（例えば、保護の範囲とクロスボーダーの協力に関する改善、加盟国の措置の

調和、DGS の財務基盤に関する透明性の確保を含む） 
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図表 4 加盟国の倒産手続における預金の順位（現行と見直し後） 

 

（注） 最上位の優先債務には、単一破綻処理ファンド（SRF）や加盟国の破綻処理ファンドの資金が含まれる。 
（出所）European Commission, Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directive 

2014/59/EU as regards early intervention measures, conditions for resolution and financing of resolution action, COM 
(2023) 227 final, April 18, 2023 より野村資本市場研究所 

 

欧州委員会は、一般預金者優先を導入しても保険対象預金者は現在と比べて保護される

程度に影響はないとする。その上で、BRRD に基づく破綻処理の中で DGS の資金を利用

する際の費用対効果に関して、倒産手続の下で保険金支払い（ペイオフ）を行うコストと

比べると、ペイオフは経験的に DGS の資金を急速に枯渇させる可能性がある上に、保険

対象預金額が大きいときには DGS の資金では保険金支払いを継続できないおそれがある

とする37。そこで BRRD 改正法案は、倒産手続の下でペイオフを実施するコストと比較し

てより安価で費用対効果の高い代替的な破綻処理ツールとして、BRRD に規定されている

事業売却ツール等を通じた資産・負債（預金を含む）の承継を適用しやすくする手当てを

講じることも提案している38。 

なお、預金者優先を含む倒産手続の順位に関するBRRDの規定は、直接的には加盟国の

倒産手続の下でペイオフを実施する際の順位を定めたものであるが、NCWO を通じて

BRRD の破綻処理ツールを適用する際の預金者の順位にも影響することになる。 

 
37  ECB は、ペイオフは DGS の資金が多額に上り、回収のコストと時間がかかるため、代替的措置として資産・

負債の承継を推奨する。その際、最近の破綻事例から比較的小規模な銀行でも多額の資金が必要であって、

ペイオフを実施すると中小銀行でも保険対象預金の規模によっては DGS の資金を使い果たす可能性を指摘し

ている（ECB, “Protecting depositors and saving money; Why deposit guarantee schemes in the EU should be able to 
support transfers of assets and liabilities when a bank fails,” October 2022 (Revised June 2023)）。 

38  銀行の破綻処理で DGS が担う役割に関しては十分な域内調和が図られておらず、買い手への資産・負債承継

を支援できる DGSは 12ヵ国のみであって、しかもほとんど使われていない。そこで、BRRD改正法案では、

資産・負債の承継ができるよう BRRD の破綻処理ツールの適用拡大が提案されている（脚注 36 の①参照）。 

CET1

AT1

Tier2

その他劣後債務
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（シニア債、デリバ
ティブ等）
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＜現行（3クラス）―19ヵ国＞ ＜現行（3クラス）―8ヵ国＞ ＜見直し後（1クラス）＞
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３．預金者の損失クッションとなり得る EU の MREL 

EU では、銀行が破綻した際の損失吸収力や資本再構築力を確保する観点から、BRRD

において MREL という TLAC 類似の規制が導入された39。自己資本と適格債務の所要水準

を要求する MREL は G-SIBs を含む様々な金融機関を対象としており40、銀行は自己資本

だけで所要水準に達しなければ、MREL 適格債を発行することが必要になる。 

TLAC と同様にリスク・アセット比とレバレッジ・エクスポージャー比で計測される

MREL は、①損失吸収に対応する LAA（loss-absorption amount）と、②資本再構築に対応

する RCA（recapitalisation amount）で構成される。リスク・アセット比の場合は双方とも

自己資本比率の Pillar1（第 1の柱）と Pillar2（第 2の柱）を合計した額がベースとなり41、

破綻処理当局がそれを基にして個々の銀行の所要水準を決定する42。ただし、 ①G-SIBsは、

FSB の TLAC 基準を踏まえてリスク・アセット比 18％（レバレッジ・エクスポージャー

比 6.75％）、②総資産 1,000 億ユーロ超の銀行等（破綻処理エンティティ）は、リスク・

アセット比 13％（同 5％）が最低水準として設定されている。 

ユーロ圏（銀行同盟）では、破綻処理当局である単一破綻処理理事会（SRB）が MREL

の水準決定を担っている。SRB のガイドライン43によると、LAA については、倒産手続の

下で清算される蓋然性が高い銀行には自己資本規制よりも水準を引き上げることが必要か

どうかを評価し、デフォルト水準（Pillar1＋Pillar2）に設定するか、金融の安定に対する

影響や金融システムの波及リスクへの影響を踏まえてより高い水準に設定する。 

一方、RCA の設定に関しては、①破綻処理の際にバランスシートが減価する効果、②

再生計画に規定された再生オプション、③リストラクチャリング計画に記載される投資や

資産の売却・処分といった銀行のバランスシートに与える効果も考慮しながら、銀行毎に

水準調整を行う。また、銀行が破綻処理後も市場の信頼を維持できるようにする観点から、

RCA では MCC（market confidence charge）が上乗せされる。なお、望ましい破綻処理戦略

がベイルインではなく、資産・負債の承継を伴う事業譲渡ツールを前提とする銀行の場合

には資本再構築を伴わないことから、RCA の水準は下方に調整される。 

 
39  ユーロ圏の銀行同盟では、SRB が破綻処理を担う単一破綻処理メカニズム（SRM）を規定した単一破綻処理

メカニズム規則（SRMR）が整備されており、SRMR には BRRD と同内容の MREL が規定されている。 
40  対象金融機関には、銀行に加えて、預金取扱金融機関に相当する信用機関（credit institution）、投資サービス

業者（investment firm）、持株会社が含まれる。 
41  レバレッジ・エクスポージャー比では、LAA と RCA ともにバーゼルⅢのレバレッジ比率がベースとなる。 
42  BRRD は MREL の設定に際して、以下を考慮することを求めている。 

① 破綻処理目的に適合する方法によって破綻処理エンティティに対して、適切な場合はベイルイン・ツール

を含む破綻処理ツールを適用し、破綻処理グループを破綻処理できることを確保する必要性 
② ベイルイン・ツールまたは元本削減・転換の権限が破綻処理エンティティおよびその子会社に適用された

場合に損失を吸収し、総自己資本比率および適切な場合にはレバレッジ比率について認可および業務遂行

に必要な水準まで回復することを確実にするべく十分な自己資本および適格債務を確保するために必要な

程度 
③ 当該エンティティの規模、ビジネス・モデル、ファンディング・モデルおよびリスク・プロファイル 
④ 他の金融機関またはエンティティ、その他の金融システムとの相互連関性によって、他の金融機関または

エンティティへの波及を含め、当該エンティティの破綻が金融の安定に悪影響を及ぼす程度 
43  SRB, “Minimum requirement for own funds and eligible liabilities (MREL),” May 2023. 
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MREL 適格債務の要件は TLAC の適格要件を参照しており、TLAC と MREL の適格債務

は概ね同様の商品性を有するが、TLAC に要求される保険対象預金を含む除外債務44への

劣後性を求める要件については MREL 適格要件から外れている。ただし、G-SIBs および

総資産 1,000 億ユーロ超の大手銀行には、MREL の劣後性要件として除外債務への劣後性

を有する自己資本および劣後適格商品（subordinated eligible instrument）45について、個々

の銀行の所要水準を決定する権限が破綻処理当局に与えられている46。MREL が預金者の

損失クッションとして機能するには、MREL の劣後性要件の設定が重要になる。 

SRBのガイドラインによると、破綻処理戦略の信頼性や実行可能性が限定的と判断され

る場合、レゾルバビリティに重大な欠陥がある場合または銀行のリスク・プロファイルを

理由に、銀行に求める劣後性の水準を総負債の 8％以上に設定することが可能である47。

そのため、SRBはレゾルバビリティ・アセスメントを通じて銀行に重大な欠陥がないかを

評価するとともに、NCWO に反するリスク（NCWO リスク）を除去することを含めて、

レゾルバビリティへの潜在的な障害に対処するため、信頼性があって十分な措置を銀行が

講じているかについて確認している。 

また、SRB はバリュエーションに基づいて個々の銀行の NCWO リスクを計測した上で

劣後性の水準を決定している。具体的には、破綻処理および倒産手続に関わるシナリオを

シミュレーションし、各シナリオの下での債権者の状況（処分価値）を比較し、倒産手続

における価値よりも破綻処理を行ったときの価値が低く推計される場合は、価値を等しく

するために劣後債務にするべき額を決定する。NCWO リスクを回避するために追加的に

必要となる劣後性の水準を表している48。 

このように EU の MREL は、米国の LTD と比べると、個々の銀行に応じて所要水準や

劣後性の要件が設定されることから、より肌理細やかな対応が可能である一方、それらの

水準調整の根拠を含め透明性や公平性の確保が課題となるように窺われる。 

 
44  除外債務には、①保険対象預金、②要求払預金、短期預金（当初満期 1 年未満）、③預金保険範囲を超える

自然人および中小・零細企業から受け入れた適格預金、④自然人および中小・零細企業から受け入れた域内

で設立された金融機関の域外支店における預金、⑤カバード・ボンドを含む担保付債務、⑥顧客資産・資金

（集団投資スキームのために保有されるものを含む）の保有から生じる債務、⑦倒産法・民法の下で保護さ

れる場合、（受託者としての）破綻処理エンティティまたはその子会社と、（受益者としての）他者との間

のフィデューシャリーの関係から生じる債務、⑧当初満期 7 日未満の金融機関に対する債務（同一グループ

内のエンティティに対する債務を除く）、⑨清算・決済システム、そのオペレーター、およびその参加者に

対する残存期間 7 日未満の債務、⑩給与、年金その他固定報酬（一定の変動報酬を除く）に関わる従業員に

対する債務、⑪IT サービス、ユーティリティ、建物の賃貸、サービシング、維持を含む金融機関の日常機能、

親会社のオペレーションにとって不可欠な商品・サービスが提供されている場合の商業・取引上の債権者に

対する債務、⑫税務当局、社会保障当局に対する債務、⑬DGS に対する債務（活動から債務が生じる場合）、

⑭デリバティブから生じる債務、⑮デリバティブを組み込んだ債務商品から生じる債務が該当する。 
45  資本要求指令（CRR）に規定された適格債務商品、すなわち TLAC 適格債を表す。 
46  総負債（自己資本を含む）の 8％以上は、自己資本および劣後適格商品を維持することが求められており、

自己資本および劣後適格商品が、①総負債の 8％、②Pillar1×2＋Pillar2×2＋規制資本バッファーのいずれか

大きい額を超過していない場合、破綻処理当局が自己資本および劣後適格商品の水準を決定できる。 
47  ただし、劣後性が総負債の 8％未満であってもリスク・アセット比 27％が上限として設定されており、それ

以上の劣後性水準が要求されることはない。 
48  SRB は、NCWO リスクを計測することで破綻処理を行う際の価値が倒産手続における価値を超過する均衡点

を把握することが可能になるという点も強調している。 
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Ⅳ デジタル時代の預金者保護に関する考察 
 

１．バンクランのリスクを低減させる必要性 

2023 年 3 月に SVB で発生したデジタル・バンクランと称される過去に例をみない速度

のバンクランは、世界の金融機関や金融市場に大きな衝撃を与えた。もっとも、SVB に

おいてバンクランが発生した直接的な原因は、銀行の基本的なリスク管理の失敗である。

SVB の破綻についてバーFRB 副議長（金融監督担当）は、「経営失敗の教科書的な事例

（textbook case of mismanagemet）」であると評している。 

具体的には、SVB の預金の 9 割超が非保険対象預金であり、預金受入れ先がスタート

アップやその創業者、CEO といったシリコンバレーのテックセクターに偏重しており、

ネットワークの相関性を有する大口預金への過度の依存という調達構造の欠陥があった。

COVID-19 に伴うテックブームを背景に、SVB は潤沢な資金を有するテックセクターから

積極的に預金を受け入れる一方、急増する預金を主に長期債で運用し、満期保有（HTM）

として区分していた。FRB が 2022 年 3 月以降、急ピッチで政策金利を引き上げる中で、

債券ポートフォリオの含み損が自己資本に匹敵する水準にまで急拡大した。バンクランの

トリガーとなった 18 億ドルの債券売却損はそのような状況で生じたものである。 

SVB の破綻原因を分析した FRB は、流動性リスクと金利リスクのリスク管理の失敗と

ガバナンスの欠陥によるものであり、取締役会と経営者がリスク管理を怠ったことを指摘

する49。バーゼル銀行監督委員会（BCBS）が 2023 年 3 月の混乱に関して策定した報告書

においても、SVB や SBNY、FRC および CS の破綻や実質破綻の原因として、金利リスク

や流動性リスク、集中リスクを含む伝統的な銀行のリスクに対する基本的なリスク管理に

根本的な欠陥があったことが指摘されている50。 

一方、ソーシャル・メディアを介した情報拡散と、モバイル・バンキングを通じた預金

の引出しや即時送金システムによる瞬間的な送金を通じて、秒速 100 万ドルという驚異的

な速さのバンクラン、いわゆるデジタル・バンクランが現出したことも注目すべき重要な

事実である。デジタル・バンクランを経験した SVB だけでなく SBNY や CS も 1 日で 2 割

の預金が流出するという高速のバンクランに直面している（図表 5）。バーゼル委員会の

報告書は、これらの銀行が経験した預金流出の程度と速度は、LCR が想定する 30 日間に

おいて 3～40％といった範囲で設定されている預金の流出率を上回ったことに加えて51、

グローバル金融危機時の銀行の破綻事例と比べても預金流出の規模と速さの点ではるかに

上回っていたことを確認している。 

 
49  FRB, “Review of the Federal Reserve’s Supervision and Regulation of Silicon Valley Bank,” April 28, 2023. 
50  脚注 3 参照。 
51  LCR では、リテールの要求払預金に関しては、一定基準を満たす預金保険制度の下で安定預金に 3％、それ

以外の安定預金に 5％、非安定預金に 10％の流出率が設定されている。また、ホールセール預金（無担保

ホールセール・ファンディング）に関しては、金融機関オペレーションに必要な預金に対して 25％、非金融

法人の預金に対して 40％の流出率が設定されている。 
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図表 5 破綻銀行が経験した預金流出率 

 
（注） SVB の預金流出率には 3 月 10 日（銀行閉鎖日）の引出予定額を含む。FRC の預金流出率には 2023 年

第 1 四半期に米銀 11 行から救済目的で提供された預金を除く。 
（出所）BCBS, “Report on the 2023 banking turmoil,” October 2023 より野村資本市場研究所作成 

 

その上でバーゼル委員会の報告書は、ソーシャル・メディアの役割と金融のデジタル化

が銀行のストレスの速さとインパクトを増幅させることを指摘する。具体的には、支払・

決済サービスの即時化やモバイル・アプリを通じた銀行サービスに対するオンデマンド・

アクセスという金融のデジタル化の進展から、かつてであれば資金流出の拡大を遅延させ

ていた障害がなくなりつつあると述べる。また、パブリックなプラットフォームや暗号化

されたメッセージング・チャネル、企業内メッセージング・サービス、スペシャリスト・

フォーラムといった幅広い形態のソーシャル・メディア・チャネルを通じた情報拡散は、

その根拠の有無にかかわらず、銀行の存続可能性に対する懸念と、破綻処理の際に損失を

被ることへの非保険対象預金者の危惧を増幅させるとする。 

すなわち、デジタル化は金融サービスを提供する際の効率性や顧客利便性を向上させる

一方で、かつてに比べて銀行システムにおけるバンクランのリスクを増大するという一面

があり、極めて短時間のうちに大規模に預金を流出させるデジタル・バンクランを顕在化

させる可能性を高めていると言えよう。ひとたびデジタル・バンクランが生じれば驚異的

な資金流出の速さから、破綻処理当局が想定している破綻処理戦略が実行不能に陥るおそ

れがある。2023年 3月の混乱は、バンクランによってサドンデスとなった銀行には円滑な

破綻処理を実現する際の鍵となる事前準備の時間的猶予はなく、例外的対応として全預金

保護を講じざるを得なかったことを示唆している。すなわち、社会や金融のデジタル化の

進展に伴う環境変化を考慮すると、銀行システムにおけるバンクランのリスクを低減させ

ることの必要性が以前よりも増しているように窺われる。 

バンクランのリスクの低減には、預金者、特に預金保険でカバーされない預金者が預金

を引き出そうとするインセンティブをどのように抑えるかが課題となる。この点について

FSBは、2023年 3月の混乱が破綻処理の枠組みに与える教訓を整理した報告書において、

米国では大手地銀に LTD の適用が検討されていることを受けて、非保険対象預金に劣後

し、損失を吸収できる追加的なクッションがあれば、SVB の破綻を機に発生したバンク

ランを未然に予防できたか、大幅に抑制できたという認識を示している52。預金者よりも

先に損失吸収するクッションを措置することで、非保険対象預金者が預金を引き出そうと

するインセンティブを抑制することができるのではないかという問題意識が窺われる。 

 
52  FSB, “2023 Bank Failures; Preliminary lessons learnt for resolution,” October 10, 2023. 

銀行 預金流出率 日数 銀行 預金流出率 日数
SVB 85% 2 アイスセーブ 20% 75
FRC 57% 90 ノーザンロック 20% 4
CS 21% 1 ワシントン・ミューチュアル 10% 10
SBNY 20% 1 インディーマック 8% 14

2023年3月の銀行混乱時 グローバル金融危機時
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２．バンクランを抑制し得る新たな規制措置 

米国で検討されている大手銀行を対象とする LTD の狙いは、非保険対象預金者が負担

する可能性のある損失を吸収することで預金の安全性を向上させ、バンクランのリスクを

抑制することにある。すなわち、非保険対象預金者の引出しインセンティブを削ぐことが

目的である。大手地銀に対する LTD は、1993 年に導入された預金者優先を前提とした上

で、預金者に加えて一般債権者にも契約劣後するように設計されており、すでに存在する

預金者優先に比べると契約劣後によって損失吸収の役割をより明確化している。LTDには

適格要件を満たす劣後債とシニア債が該当し、前述のとおり、①リスク・アセット比 6％、

②平均連結総資産比 3.5％ 、③レバレッジ・エクスポージャー比 2.5％のいずれか大きい

額が最低基準として設定される見通しである。 

EU の MREL では、現状はバンクランのリスクを抑制するという目的は強調されていな

いものの、BRRD に規定されている倒産手続における順位（預金者優先を含む）の下で、

MREL 適格債が非優先シニア債務であるときは非保険対象預金者の損失クッションとして

十分に機能し得る。一方、MREL 適格債が通常のシニア債の場合、非保険対象預金が一般

債務と同順位として扱われる加盟国では非保険対象預金者よりも先に損失吸収する役割を

果たさない。もっとも、欧州委員会が提案する一般預金者優先が実現することになれば、

MREL 適格債がシニア債であったとしても、損失クッションとして機能し、バンクランの

リスクを抑制する効果が得られる。また、総資産 1,000 億ユーロ超の銀行等については、

MREL の劣後性要件として自己資本と劣後適格商品の一定の保有が求められているため、

非保険対象預金者の損失クッションとしての効果がより期待される。 

LTD や MREL といった措置に鑑みると、①非保険対象預金に対する損失クッションの

機能を担う長期債、②長期債が非保険対象預金に劣後するための前提としての預金者優先

という組合わせが、非保険対象預金者の引出しインセンティブを抑制するというデジタル

時代の新たな課題への有効な手段になり得るのではないだろうか。 

預金引出しインセンティブを抑制するその他の手段として注目されるのが、スイス当局

が検討しているとされる、預金引出しをより長期に繰り延べる措置や預金引出しに際して

手数料を課したりする措置である。現時点では報告書が公表されていないため、具体的な

措置は不明であるが、後者に関しては、MMF を含むオープン・エンド・ファンドの先行

者優位（first-mover advantage）の償還リスクへの対応として、スイスを含め世界的に導入

されている償還手数料（redemption fee）を参考にしているように窺われる。一方、前者の

預金引出しを長期に繰り延べる措置に関しては、非保険対象預金の引出しリスクを削減す

るべく、ニューヨーク連銀のスタッフがミニマム・バランス・アット・リスク（MBR）

という新たな規制措置を提唱していることが注目される53。 

 
53  Marco Cipriani, Michael Holscher, Patrick McCabe, Antoine Martin, and Richard Berner, “Mitigating the Risk of Runs on 

Uninsured Deposits: the Minimum Balance at Risk,” Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, April 
14, 2023. 
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具体的には、MBR として非保険対象預金残高に対する一定比率を設定し、当該比率に

相当する預金については即時に全額を引き出せないよう一定期間の引出しを制限すること

で引出しインセンティブを抑制しようとするものである。また、預金を引き出した預金者

の MBR に相当する預金については、引出しを行わなかった預金者の預金に劣後させるこ

とによってインセンティブを抑制するというアイデアも議論されている。 

 

３．日本に関する若干の考察 

翻って日本では、社会や金融のデジタル化の影響からバンクランのリスクが以前よりも

高まっているという議論はまだ行われていないように見受けられる。邦銀は一般に、小口

で粘着性のある個人預金を中心に安定的な預金基盤を有しており、法人ビジネスを中核と

する銀行では法人預金の比率は高いものの、特定の業種への預金集中はみられないなどと

評価されていることも背景にあろう54。 

確かにSVBは預金の 9割超が非保険対象預金であった上に、預金者が同じコミュニティ

に属し、預金がネットワークの関係性を有するといった特殊性があり、邦銀と比較すると、

預金の性質も調達構造も大きく異なる。また、SVBでは、顧客の資金引出しに対して 1日

当たりの制限等は設定されておらず55、そのことが高速のバンクランにつながった可能性

があるが、邦銀のモバイル・バンキングやインターネット・バンキングでは 1 日の振込や

送金の額などに制限を課していることが一般的であるように窺われる。そうした制限は、

バンクランが生じても預金引出しや送金の障害となって、その速度を遅くする効果が想定

される。さらに日本では、米国に先んじて決済預金の全額保護も導入されている。 

しかしながら、邦銀でも最近、幸いなことにバンクランには繋がらなかったが、取付け

騒ぎに備えるように行員に通知が行われたという虚偽情報が SNS に投稿されて、銀行が

それを否定するという事例も起きている56。過去には、虚偽情報がチェーンメール化して、

銀行から数百億円の資金が急速に引き出された事例もあり57、仮にソーシャル・メディア

が発達した現代において同様の事態が生じたことを想定すると、当時とは異なる情報拡散

の規模と速さから、銀行はより深刻な流動性ストレスを抱えた可能性も考えられる。 

社会や金融のデジタル化の進展が銀行システムに与える影響に関しては国際的な関心も

高まっている。2024 年 11 月の G20 リオデジャネイロ・サミットに向けた作業計画として

FSBは、2023年 3月の混乱からの教訓を含めた金融システムの脆弱性の特定と対応を挙げ

ており、その中でテクノロジーとソーシャル・メディアの観点からバンクランに関連する

脆弱性に関する分析について 2024 年 10 月に公表する予定を明らかにしている58。 

 
54  例えば、日本銀行「金融システムレポート」2023 年 4 月を参照。 
55  脚注 52 参照。 
56  福岡銀行「昨日の当行に対する SNS（X “旧 Twitter”）の投稿について」2024 年 3 月 4 日。 
57  2003年 12月に佐賀銀行がつぶれるという内容のチェーンメールがきっかけとなって預金の取付けが発生し、

一日で 180 億円もの預金が引き出された。引出しや解約された預金は最終的に約 500 億円に上ったとされる

（関谷直也『風評被害 そのメカニズムを考える』光文社、2011 年 5 月）。 
58  FSB, “To G20 Finance Ministers and Central Bank Governors,” February 20, 2024. 
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かかる国内外の状況を踏まえると、安定的な預金基盤を有するとされてきた日本の銀行

システムにおいても社会や金融のデジタル化の影響からバンクランのリスクが高まってい

る可能性があるという問題意識をもって議論を始める時期になってきたように窺われる。

将来的にはデジタル・ネイティブ世代が預金者の中心になることも想定されることから、

潜在的なデジタル・バンクランのリスクに予め備えていくことも求められよう。 

その際、バンクランのリスクを抑制する手段として非保険対象預金者の損失クッション

の機能を担う LTD や MREL のような長期債を銀行に要求する規制を仮に導入することを

想定すると、預金者優先が未導入であることが障害となる可能性がある。すなわち、日本

においては預金と一般債務やシニア債は同順位であることから、長期債を発行したとして

もプロラタで損失が割り当てられ、非保険対象預金者より先に損失吸収することはない59。

バンクランのリスクを抑制する手段を検討する際には、併せて預金者優先の導入が課題と

なるように窺われる60。 

一方で、預金者優先が手当されていない現状を前提とすると、銀行の自己資本の厚みが

非保険対象預金者の預金引出しインセンティブを抑制するための鍵となると考えられる。

そこで、バンクランのリスクを抑制する観点から現行のバーゼルⅢ（国際統一基準および

国内基準）が非保険対象預金者に対する損失クッションとして十分かどうかという新たな

モノサシに照らして検証を行うことも求められよう61。 

社会のデジタル化は不可逆的な潮流であり、金融のデジタル化は銀行サービスの効率性

や利便性を高めるという点で供給者と需要者の双方にとって大きな便益をもたらす。一方、

ソーシャル・メディアとモバイル・バンキングや即時決済システムの組み合わせによって

デジタル・バンクランとも呼ばれる、古くて新しいバンクランのリスクをもたらすことが

確認された。海外で顕在化した過去に経験したことのない新たなシステミック・リスクを

他山の石として、日本においても社会や金融のデジタル化によってバンクランのリスクが

高まっている可能性があるという問題意識の下、具体的な対応も含め議論を始めることが

必要ではないだろうか。 

 

 
59  日本の TLAC は望ましい破綻処理戦略として SPE を前提としている。そのため、3 メガバンクが発行する

TLAC 適格シニア債は、非保険対象預金者の損失クッションとして機能することは想定されていないが、

TLAC の適用に際し、グループ内の銀行子会社を含む主要子会社が銀行持株会社に内部 TLAC を発行するこ

とも求められており、SPE の下、主要子会社で発生した損失は内部 TLAC を通じて銀行持株会社に集約され

る。すなわち、内部 TLAC が非保険対象預金者に対する損失クッションとなっているとも言える。 
60  預金者優先について IADI は、預金保険制度のコア・プリンシプルにおいて、清算や預金者に対する払戻しの

コストを削減し、保険対象預金を含む一部の預金の移転、ブリッジバンクの利用、債務のエクイティ転換を

含め破綻処理手法の適用を支えるという効果を挙げているが、長期債を非保険対象預金に劣後させるための

前提としての預金者優先という点はまだ議論されていない。なお、預金者優先は預金者に劣後する債権者の

損失が拡大することにつながることから、債権者が担保化や満期短縮など自衛的な措置を講じることで銀行

の資金調達に重大な影響を与えて、その効果を相殺するという意図せざる結果を生じる可能性があることも

指摘されている（IADI, “IADI Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems,” November 2014）。 
61  特に国内基準に関しては、自己資本比率の最低基準が 4％であり、国際統一基準の半分の水準（規制資本

バッファーも考慮すると半分以下の水準）となっている。さらに、国内基準の自己資本（コア資本）では、

従来は自己資本として算入できていた Tier2（劣後債を含む）がバーゼルⅢ適用時に認められなくなっており、

規制上、非保険対象預金者よりも先に損失を吸収する階層の厚みがないという点も指摘もできよう。 


