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2023年3月、米国銀行業界は極めて切
迫した局面に入り、世界中に影響を与えま
した。シリコンバレー銀行（SVB）とシグネ
チャーバンク（SBNY）の米国地方銀行
2行は、預金取り付け騒ぎに見舞われ破
綻しました。当レポート執筆時点で、流動
性不足に直面している銀行は一握りです。
2023年5月1日、ファースト・リパブリック・バ
ンク（FRC）1は、米国規制当局の管理
下に入り、その後JPモルガン銀行に買収さ
れました。これらの破綻劇と一部の米国地
方銀行における急速な預金引き出しは、
世界経済に影響を及ぼしています。216の
米国地方銀行がラッセル2500指数2に組
み入れられており、中小型株投資ユニバー
スにおける重要な構成要素であるため、今
回の動向は米国中小型株投資家に大きく
関連するものです。

この点を念頭に置いて、米国地方銀行の
見通しと、それらが米国中小型株式のポー
トフォリオに及ぼす潜在的な影響を考察し
ます。

足もとの論点は信用ではなく流動性
SVBとSBNYが直面した危機と2008年～
2009年の世界金融危機の重要な違いは、
足もとの危機が銀行のローン貸し倒れによ
る信用問題ではなく、流動性の問題である
という点です。世界金融危機の要因は、金
融機関において数年かけて積み上がった
ローン貸し倒れによるストレスでした。世界
金融危機の発生後、銀行は必要な資本
を特定し、必要な調達額を見極めることが
出来たため、危機は相対的に制御されまし
た。

サマリー
■ 最近の米国銀行セクターにおける破綻劇、一部の米国地方銀行における急速な
預金引き出しは、世界経済に多大な影響を及ぼしている。

■ 中小型株の投資ユニバースにおいて米国地方銀行は重要な構成要素であることか
ら、中小型株の投資家にとって、米国銀行セクターにおける影響は重要な問題。

■ 今回の危機は混乱を招いているが、現段階で同じように深刻な流動性リスクや顧
客集中リスクに晒されている地方銀行は少ないと考えられる。

Curt Organt
米国スモーラー・カンパニーズ株式戦略
ポートフォリオ・マネジャー

2023年5月

米国地方銀行セクターの見通しと
投資の考え方
銀行セクターは米国中小型株投資ユニバースで不可欠な構成要素

1ファースト・リパブリック・バンク（FRC）はラッセル2500指数に組み入れられておらず、2023年3月31日時点で当戦略の代表口座において保有していませんでした。代
表口座は、当戦略の運用スタイルを最も厳密に反映していると考えている口座です。パフォーマンスは代表口座の選定の際に考慮していません。代表口座のポートフォリオ
特性は、当戦略のその他の口座のポートフォリオ特性とは異なる可能性があります。当戦略の代表口座や他の口座に関する情報は、リクエストに応じて提供可能です。

2 2023年3月17日時点。 出所：フランク・ラッセル・カンパニー「LSE」。
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今回のように銀行が預金の流出に直面し
た場合、引き出し規模やタイミングの制御
は困難です。SVB、SBNY、FRCが直面し
た大量の預金引き出しに応じるために必要
な資金額は、その時点でこれらの銀行が調
達可能な資金規模を上回りました。

全ての銀行が同じ運命を辿るわけではな
い
メディアは極めて切迫感がある一部の銀行
を取り上げていますが、金融システムに様々
な影響を与える可能性を考えれば、これら
の問題が報道されることは当然です。とはい
え、現実には、地方銀行の大部分は大規
模な預金取り付け騒ぎに直面してるわけで
はありません。SVBとSBNYの破綻後1週
間で、地方銀行の大半は、預金量に大き
な変化が見られないか、むしろ流入していま
す。「大き過ぎて潰せない」とみなされている
大手金融機関は、地方銀行から流出した
預金の一定程度を獲得していますが、これ
までのところ、そうした流れは落ち着いていま
す。

2023年3月17日時点。
過去の実績は将来の運用成果を保証するものではありません。
個別銘柄は、情報提供のみを目的としたものであり、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を⽰唆するものでもありません。
パフォーマンス対象期間は2023年3月8日～3月17日。提供されたデータと情報は変更となる場合があります。
SVB=シリコンバレー銀行、SBNY=シグネチャーバンク、FRC=ファースト・リパブリック・バンク、PACW=パックウェスト・バンコープ、WAL=ウェスタン・アライアンス・バンコープ。
*SVBとFRCは、ラッセル2500指数に組み入れられておらず、例⽰目的で⽰されています。
出所：ファクトセット、フランク・ラッセル・カンパニー「LSE」。ティー・ロウ・プライスによる分析（追加ディスクロージャーをご参照ください）。
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ラッセル2500指数に含まれる地方銀行*の構成比率別パフォーマンス
（図表1）大きなストレスを被った地方銀行はわずか
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銀行間のパフォーマンス格差は破綻後に
拡大
ラッセル2500指数には216行の米国地方
銀行が含まれており、足もとでSVBや
SBNYと同じ財務または株価パフォーマンス
の問題に直面している地方銀行はわずかと
考えられます。

SVBが資金調達に失敗した2023年3月8
日から当レポート執筆時点の3月17日まで
の株価パフォーマンス（図表1）3について、
主なポイントは以下の通りです。

 地方銀行176行が地方銀行全体の平
均である-19.3%を上回る

 地方銀行40行がラッセル2500指数の
-8.3%を上回る

米国地方銀行セクターの詳細な考察
SVBとSBNYの破綻につながった主な要因
は、顧客預金の集中度、保険対象外の預
金割合、自己運用ポートフォリオのデュレー
ションの3点です。

（%）

3 2023年3月17日時点。 出所：ファクトセット、フランク・ラッセル・カンパニー「LSE」。ティー・ロウ・プライスによる分析。
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当社の銀行アナリスト・チームは、調査対象
とするユニバース内の銀行について、原則と
してこれらの要因に基づいてランク付けしま
した。

私たちの分析によると、カバレッジ内の100
行近い地方銀行の中で、SBNY（主要顧
客：ニューヨーク市の不動産、仮想通貨預
金会社）やSVB（主要顧客：ベン
チャー・キャピタル、テクノロジー、ライフサイエ
ンス分野のスタートアップ企業）と同じよう
に顧客預金の集中度が高い銀行はありま
せんでした。ほとんどの地方銀行は、保険
対象外の預金が総預金量の3%から
20%程度（SBNYやSVBは約90%）で
あり、何より重要なことは、必要に応じて預
金引き出しに応じる手元流動性があること
です。調査対象とする全ての銀行のうち、
SVBとSBNYの破綻直後の1週間で2%
以上の預金が流出した銀行はわずか1行
でした。最後に、私たちは、すべての保有有
価証券が時価評価されたとみなして銀行の
資本のストレステストを行いました。これは
既に大手銀行では義務化されており、同
様の基準を中小の米国地方銀行にも適
用しました。分析結果は、資金調達が必
要な銀行はわずかしかいないことを⽰してい
ます。このような場合、自社株買いや配当
の停止は、ストレステストをクリアする必要が
ある銀行にとって役に立つツールとなります。

当然ながら、地方銀行の破綻直後には当
戦略の米国銀行セクターの投資ユニバース
において、格上げと格下げの双方の変更が
ありました。銀行セクターがもたらすリスクとリ
ターンを再評価すると、市場全体の様々な
セクターが無差別の売りに直面している際
に見られるように、ポジションの削減と積み
増しの双方による機会が生じます。

地方銀行は投資ユニバースの重要な要
素
私たちは引き続き中小型の米国銀行株を
幅広くバスケット保有しています。この「バス
ケット」アプローチによって、米国株式市場の
中でも魅力的なサブセクターに対して分散
されたエクスポージャーを獲得することができ
ます。中小型株において全米規模の銀行
はありません。むしろ、中小型の銀行は、よ
り狭義の市場、例えば少数の州や単一州
内のいくつかの都市でサービスを提供してい
ます。この業界において、当社のアナリスト
は、人口増加や企業の成長が平均以上の
都市や州へのエクスポージャーを持つなど、
魅力的な投資機会を有する銀行を選別し
ます。直近の破綻事例は、顧客層に偏りが
ある地方銀行のリスクが高い可能性を⽰し
ていますが、これは銀行自体が自身の事業
基盤を分散できていないリスクを改めて⽰し
ており、（SVBやSBNYのように）一部の
銀行が「集団思考」やその他の群衆行動に
対して脆弱なままでいる可能性があることを
⽰唆してます。

ラッセル指数に占める金融、銀行、地方銀行の割合
（図表2）地方銀行は中小型株指数やバリュー指数において特に構成比率が高い
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足元および10年平均の指数構成比率について2023年3月17日時点。
出所：ファクトセット、フランク・ラッセル・カンパニー「LSE」。ティー・ロウ・プライスによる分析（追加ディスクロージャーをご参照ください）。

当然ながら、地方
銀行の破綻直後に
は当戦略の米国銀
行セクターの投資ユ
ニバースにおいて、
格上げと格下げの
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ました。
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しかし、私たちの分析によると、地方銀行で
顧客基盤が集中している銀行はわずかで、
保険対象外の預金が預金総量に占める
割合が高い銀行も殆どありません。そのため、
「平均的」な米国地方銀行は、SVBと
SBNYが破綻につながったような要因に対
して脆弱であるとは言えないと考えられます。

ラッセルのスタイル別指数に占める米国地
方銀行の割合
最近の銀行破綻を受けて、ラッセル米国株
式指数に占める地方銀行の比率を投資
家の皆さまからしばしば質問を受けます。簡
潔な回答として、比率は指数によって異な
りますが、特に中小型株指数で相対的に
大きな割合を占めています。その割合は指
数や投資スタイルによって異なり、地方銀
行は時価総額が小さい指数やバリュー指
数において大きな割合を占めています。

図表2では、金融、銀行、地方銀行のそれ
ぞれが様々なラッセル米国株式指数に占め
る割合を、足もとと10年平均について⽰し
ています。

米国地方銀行の見通し
以下で強調する点の詳細は流動的ですが、
地方銀行を取り巻く環境は、今回の金融
危機を受けて変化し、主に以下の分野が
影響を受けると予想しています。

規制と法制化
具体的な内容は時間の経過とともに変化
しますが、地方銀行を取り巻く規制環境は、
SVBとSBNYの破綻を受けて厳格化される
と予想しています。2023年3月前半の報
道によると、米連邦準備制度理事会
（FRB）は、中規模銀行の資本・流動性
要件の厳格化や、年次ストレステストの実
施要件について、資産規模基準を現行の
2,500億米ドルから1,000億米ドルの金
融機関に引き下げることを検討していました。

しかし、米国の政党の対立が、銀行が直面
している問題に取り組む新法制を遅らせる
可能性が高いと考えられます。連邦預金
保険公社（FDIC）の預金保険上限を
明⽰的に引き上げる（または取り除く）に
は議会の決議を要します。そうした動きは、
預金者の不安を和らげ、業界の安定性と
信頼性をある程度もたらしますが、それが現
在の政治環境下で実現は難しいでしょう。

コストと収益
銀行は、金利上昇環境下で既に預金コス
トの増大に直面しています。規制強化は事
業運営コストをさらに増加させます。そのた
め、銀行は規制の最終的な水準に関わら
ず、規制に伴う追加コストに直面する可能
性が高いと思われます。加えて、銀行は最
終的にFDICに拠出することから、SVBと
SBNYの破綻・買収や預金保険による預
金の全額保護によって、FDICに加盟する
銀行に課される保険料は上昇する可能性
が高いと思われます。

コストが増大し、より慎重な環境において、
これらの銀行が新規でローンを提供する意
欲は低下すると予想されます。これは今後
の銀行の成長を抑制すると共に、FRBによ
る引き締めに取って変わるような、米国経
済を減速させる要因となるでしょう。

業界におけるバリュエーションの低下
上述した規制やコストによる負担に加えて、
銀行は少なくとも当面、株価収益率
（PER）などのバリュエーションが下落する
可能性が高いと思われます。最近の銀行
破綻以前に、銀行株は既に長期平均を1
標準偏差以上下回る水準で取引されてい
ましたが、その水準はさらに低下すると見込
まれます。
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銀行破綻は混乱を招いているが、脅威の
拡大は限定的
米国銀行セクターにおける最近の破綻劇と
一部の地方銀行における急速な預金取り
付け騒ぎの影響は、業界のみならず、米国
株式市場全般を混乱させました。米国地
方銀行は米国中小型投資ユニバースの重
要な構成要素であるため、今回の動向は
米国中小型株投資家に大きく関連するも
のです。しかし、私たちは詳細な調査・分析
に基づき、SVBやFRCなどが経験したような
深刻な流動性リスクや集中リスクに晒され
ている地方銀行は、現時点ではわずかしか
存在しないと考えています。

したがって、優良な銀行株が銘柄固有リス
クに照らして売られ過ぎていることについて、
私たちはむしろ魅力的な投資機会であると
捉えています。魅力的な米国株式市場の
サブセクターがもたらす潜在的なリスクとリ
ターンを分散させながら、引き続き米国中
小型銀行への幅広いエクスポージャーを維
持する方針です。
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特筆するべきリスク：以下のリスクは、ポートフォリオに重大な影響を与えます。
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ポートフォリオの一般的なリスク:
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オペレーショナル・リスク-オペレーション上の過誤によって、ポートフォリオのバリュエーション、運用報告、取引執行などに影響が及んだり、金銭的損失が
生じる可能性があります。



再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。
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