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金融機関破綻と経済活動の関係
2023年3月に米SVB（シリコンバレーバンク）などが破綻し

た後に、一時株式市場が大きく下落、上昇していた米金利も低
下に転じました。銀行破綻の主たる要因は、当該銀行が預金流
出に見舞われたためでした。銀行破綻直後に、米当局が破綻銀
行の全額預金保護を決め、預金流出に備えて銀行に流動性を供
給する仕組みを即座に整えました。この対応の効果は大きく、
銀行破綻の連鎖に至らず、3月末から小規模銀行の預金減少に
も歯止めがかかりました。
一方、金融システムの揺らぎは、経済の下振れ圧力になりま

す。金融機関の破綻が経済活動にどの程度影響するかを考える
ために、今回の銀行破綻が、過去の歴史に照らしてどう位置付
けられるかを確認します。
米国の金融自由化が進んだ1980年代に、小規模金融機関の

破綻数は年間100件以上に達しました。破綻した銀行の総資産
（GDP比）は、1980年～87年にGDPの１％程度で推移、この
間銀行破綻は頻繁に起きていました。1988年からは破綻銀行
の総資産は増えて経済への負の影響が大きくなりました。また
2008年リーマンショック時には、大規模銀行が破綻認定され、
破綻銀行の資産規模はGDP比10％超に達しました（図表1) 。
23年3月に当局から破綻認定された、2銀行の資産規模は
GDP比率約1.3％と試算されます。この程度の銀行破綻であれ
ば、1980年代半ばまでと同様に、金融システム全体や経済活
動に大きく影響しない程度の金融システムの揺らぎ、と位置付
けることができます。

経済ショックというより徐々にブレーキ
銀行破綻が、経済活動全体にどのように影響するかは、①連

鎖破綻が起きるか（政策対応で変わる）、②経済状況や実質金
利水準、③銀行融資など信用の膨張度合い、などが複合的に影
響すると考えられます。1980年代前半から半ばにかけて銀行
破綻が起きていましたが、GDP成長率が高まる時期がありまし
た（図表２)。
2008年時の金融危機対応への教訓が今回は生かされたとみ

られ、経済ショックが起きる可能性は現状低く、銀行不安で米
経済は急失速に至らないだろうと考えています。

ただ、小規模銀行は預金流出リスクに直面し、今後規制強化
が予想され、貸出姿勢をより厳格化するでしょう。これまでの
利上げが招く引締め効果が信用仲介機能を弱めるため、経済活
動に徐々にブレーキがかかるとみられます。

銀行破綻で、米経済は大きく失速するか

※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。
※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆、保証するものではありません。
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 3月10日の米銀行破綻をうけて一時株式・債券市場は混乱した後、金融市場は落ち着きを取り戻しつつある。

金融機関破綻が起きても金融システムが大きく揺るがなければ、経済活動への下押しは大きくは強まらない。

銀行破綻が続く中で経済成長が続く場合もあり、銀行破綻が経済に及ぼす影響はその時々で変わる。

 20年以降の商業用不動産向け融資拡大は、概ね経済規模に沿った規模。また、コロナ禍以降、非住宅建設

投資は抑制されていた。不動産向け融資の大幅削減と建設投資の大きな調整が、今後起きる可能性は低い。

 銀行の信用収縮は経済成長に今後じりじりとブレーキをかけ、IMFの試算が示すように、米国のGDP成長率

を0.4%程度押し下げるとみられる。
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図表2 米 経済成長率と破綻銀行の資産規模

図表1 米 銀行破綻件数と破綻銀行の資産規模
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商業用不動産融資はGDPと同規模で増えた
今回の米銀行破綻は、小規模銀行の経営不安を高めました。コ

ロナ禍後に、小規模銀行は、主に企業や商業用不動産への融資を
増やしていました。既に、住宅価格と共に、商業用不動産の価格
は調整に転じる中で、商業用不動産市場の停滞で経済全体への悪
影響が大きくなる懸念が、金融市場では意識されています。
商業用不動産の信用膨張度合いを示す、商業用不動産への融資

の規模（GDP比）をみると、22年末時点で約21％と2019年時点
から僅かに増加しています。コロナ禍後の商業用不動産への銀行
融資増加は、ほぼGDP拡大に応じた程度の規模と位置付けられま
す（図表3）。
2008年のリーマンショックが起きる前、2000年代には住宅・

商業用などの不動産向け融資規模(GDP比）は大きく増えていまし
た。不動産価格上昇期待で、経済活動対比で信用創造が過大に膨
らみ、深刻なバブルが醸成されたと言えます。一方、2010年以降
コロナ禍を挟みながらも住宅ローン融資は抑制が続いていること
を併せれば、コロナ禍後の不動産関連の融資拡大は、経済成長に
応じた限定的な信用拡大と位置付けられると考えられます。

コロナ禍後に非住宅建設投資は減少していた
商業用不動産への銀行融資は、名目GDP拡大に応じて増えてい

ましたが、これがどの程度経済活動に影響したかを考えます。
コロナ禍の2020年からの、米国の建設投資の推移をみると、住

宅投資は21年まで急回復していましたが、非住宅建設投資（オ
フィス、店舗、工場など）は減少が続いていました（図表4)。リ
モートワークの広がりで需要が喚起された住宅投資は大きく伸び
ましたが、都市部のオフィス需要減少などを反映して非住宅建設
投資は減少しました。また、人手不足や建設コストの上昇が足か
せになり、非住宅部門での建設投資は既存物件の進捗あるいは更
新投資などが多く、新規物件への投資はかなり抑制されていたと
みられます。商業用不動産融資が、実物の建設投資を後押しする
効果が限定的だったということです。
通常、資産価格上昇とともに実物経済の過剰な投資が起きた後

には、資産価格下落後に景気後退が深くなり、調整が長期間にわ
たります。典型例は先述した2008年のリーマンショックで、
2000年代には不動産価格の上昇と信用膨張が起きて、それが建設
投資全般を増加させました（図表4)。
一方、今次局面ではそもそも非住宅建設投資の増加がかなり抑

制されていたので、商業用不動産市場が低迷してもそれが非住宅
建設投資を減少させる度合いは限定的でしょう。非住宅建設投資
の減少を通じて、GDPを押し下げる影響度は大きくならないとみ
られます。

IMF試算によれば銀行破綻で0.4％程度GDP押
し下げ
IMFは、米国の3月以降の銀行株の下落などによる銀行貸出の抑

制が、1年後の実質GDPを0.44％押し下げる、との試算を示して
います(図表5)。非住宅建設投資の今後の調整が限られることなど
を踏まえると、今回の銀行不安がもたらす米経済への成長押し下
げはIMFの試算と同程度の影響になる、と筆者は想定しています。
信用収縮によるGDP押し下げがこの程度であれば、2023年に米

経済は「深くかつ長期間に及ぶ」景気後退には至らないとみられ
ます。今後米国で景気後退が到来するにしても、それは「浅くか
つ短期間」にとどまる、と見込んでいます。

※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。
※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆、保証するものではありません。
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図表3 商業用不動産、住宅向け融資規模（GDP比）

図表4 米 住宅投資と非住宅建設投資の推移

図表5 銀行信用収縮のGDP（1年後）への影響
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【投資信託に係るリスクと費用】

 投資信託に係るリスクについて

投資信託は、株式、債券および不動産投資信託証券（REIT）などの値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替リスクもありま

す。）に投資をしますので、市場環境、組入有価証券の発行者に係る信用状況等の変化により基準価額は変動します。このため、投資者
の皆さまの投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。ファ
ンドの運用による損益はすべて投資者の皆さまに帰属します。また、投資信託は預貯金とは異なります。

 投資信託に係る費用について

［ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。］

 お客さまが直接的に負担する費用

購入時手数料：上限3.85％（税込）

換金時手数料：換金の価額の水準等により変動する場合があるため、あらかじめ上限の料率等を示すことができません。

信託財産留保額：上限0.5％

 お客さまが信託財産で間接的に負担する費用

運用管理費用（信託報酬）：上限年率2.09％（税込）

※上記は基本的な料率の状況を示したものであり、成功報酬制を採用するファンドについては、成功報酬額の加算によってご負担
いただく費用が上記の上限を超過する場合があります。成功報酬額は基準価額の水準等により変動するため、あらかじめ上限の

額等を示すことができません。

その他費用・手数料：上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）等でご確

認ください。その他費用・手数料については定期的に見直されるものや売買条件等により異なるため、あら
かじめ当該費用（上限額等を含む）を表示することはできません。

※ 手数料等の合計額については、購入金額や保有期間等に応じて異なりますので、あらかじめ表示することはできません。

※ 上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。
費用の料率につきましては、アセットマネジメントOne株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用におけ
る最高の料率を記載しております。

※ 投資信託は、個別の投資信託ごとに投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国が異なることから、リスクの内容や性質、

費用が異なります。投資信託をお申し込みの際は、販売会社から投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめ、または同時にお渡し
しますので、必ずお受け取りになり、内容をよくお読みいただきご確認のうえ、お客さまご自身が投資に関してご判断ください。

※ 税法が改正された場合等には、税込手数料等が変更となることがあります。

投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項

【ご注意事項】

 当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が作成したものです。

 当資料は、情報提供を目的とするものであり、投資家に対する投資勧誘を目的とするものではありません。

 当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が信頼できると判断したデータにより作成しておりますが、その内容の完全性、正確性

について、同社が保証するものではありません。また掲載データは過去の実績であり、将来の運用成果を保証するものではありません。

 当資料における内容は作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合があります。

 投資信託は、

1. 預金等や保険契約ではありません。また、預金保険機構および保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。加えて、証券会
社を通して購入していない場合には投資者保護基金の対象ではありません。

2. 購入金額について元本保証および利回り保証のいずれもありません。

3. 投資した資産の価値が減少して購入金額を下回る場合がありますが、これによる損失は購入者が負担することとなります。
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