
野村資本市場クォータリー 2025 Autumn 

 154 

米国 G-SIBs のレバレッジ規制の緩和を提案する FRB 
－トランプ政権下での最初の銀行規制の見直し－ 

 

小立 敬 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 連邦準備制度理事会（FRB）を含む連邦銀行当局は、米国のグローバルなシス

テム上重要な銀行（G-SIBs）に対する厳格な追加的レバレッジ比率（eSLR）
の修正を図る規則提案を 2025年 6月に提案し、パブリックコメントの募集を開

始した。 
2. 今般の規則提案は、バーゼル基準を超える eSLR の要件をバーゼル基準並みに

引き下げるものであり、 eSLR の 2％のレバレッジバッファーについて G-SIB
サーチャージ（1.0～2.5％）の 50％に相当する水準に変更することを提案して

いる。また、従来は 6％の水準を求めてきた米国 G-SIBs の銀行子会社に対して

も持株会社と同様に eSLR を適用することを提案する。 
3. eSLR を修正する狙いは、リスクベース自己資本規制のバックストップという

レバレッジ規制の本来の役割に反して、eSLR が拘束力のある資本規制となっ

てしまっているため、バックストップとしての役割を回復することにある。具

体的な焦点としては、米国債市場が急速に拡大している中で、米国債市場にお

いて最大のディーラーとなっている米国G-SIBsのブローカーディーラー子会社

の仲介機能を支援することにあるように窺われる。 
4. 一方、米国ではバーゼルⅢエンドゲームと称されるバーゼルⅢ最終化の国内適

用が未だ着地していない。規則提案による eSLR 修正の目的はバーゼル基準と

同等にすることではなく、米国債市場の機能改善を図ることである。eSLR の

修正をもってバーゼルⅢエンドゲームがバーゼルⅢ最終化と完全に平仄を合わ

せたものになると見込むのはまだ早計であろう。 
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Ⅰ 米国 G-SIBs のレバレッジ規制の緩和を図る規則提案 

連邦準備制度理事会（FRB）は 2025 年 6 月 26 日、米国のグローバルなシステム上重要

な銀行（G-SIBs）に対する厳格な追加的レバレッジ比率（enhanced Supplementary Leverage 

Ratio; eSLR）の修正を含む規制資本規則（Regulatory Capital Rule）の修正案1を採択した

（以下「規則提案」）。パウエル議長と新たに監督担当副議長に就任したボウマン理事を

含む 5 名の理事が賛成する一方、前監督担当副議長のバー理事を含む 2 名が反対した。 

FRB が採択した規則提案は、連邦預金保険公社（FDIC）および通貨監督庁（OCC）

（以下「連邦銀行当局」）との共同提案であって、翌 27 日に FDIC と OCC で承認された

ことから、8 月 26 日を期限としてパブリックコメントの募集が開始された2。 

規則提案は、バーゼル基準を超える米国 G-SIBsの eSLRの要件について、バーゼル基準

並みに引き下げるものである。すなわち、eSLR を構成する要素である 2％のレバレッジ

バッファーについて G-SIB サーチャージ（通常 1.0～2.5％）の 50％に相当する水準に変更

することを提案する。レバレッジバッファーとは、自己資本比率における資本バッファー

と同様に、当該水準に抵触すると配当等の利益処分や変動報酬の支払いを制限するように

機能する役割を担う。修正案通りに改定されると、0.5％、0.75％、1.0％、1.25％のいずれ

かの値となる（図表 1）。また、米国G-SIBsの銀行子会社に対しても持株会社と同様に、

eSLR を適用することが提案されている。 

米国では、バーゼルⅢでレバレッジ規制が導入される前からレバレッジ規制が存在し、

また、グローバル金融危機を受けて 2010 年に制定されたドッド＝フランク法第 165 条が

G-SIBs を含む総資産 2,500 億ドル以上（当初は 500 億ドル以上）の銀行持株会社に対して

厳格なプルーデンス規制を求めていることを背景として3、レバレッジ規制の枠組みが

バーゼル基準とは異なる枠組みとなっている。 

図表 1 米国 G-SIBs に適用される現行基準と規則提案の eSLR 

 
（注） 銀行子会社には早期是正措置（PCA）の下で、「十分な自己資本（well-capitalized）」を判断する基準

として 6％以上が求められる。 

（出所）規則提案より野村資本市場研究所作成 

 
 

1  “Regulatory Capital Rule: Modifications to the Enhanced Supplementary Leverage Ratio Standards for U.S. Global 
Systemically Important Bank Holding Companies and Their Subsidiary Depository Institutions; Total Loss-Absorbing 
Capacity and Long-Term Debt Requirements for U.S. Global Systemically Important Bank Holding Companies,” OCC, 12 
CFR Parts 3 and 6, FRS, 12 CFR Parts 208, 217, and 252, FDIC, 12 CFR Part 324, Notice of proposed rulemaking. 

2  FRB, FDIC, and OCC, “Agencies request comment on proposal to modify certain regulatory capital standards,” Joint Press 
Release, June 27, 2025. 

3  2018 年に成立した経済成長・規制緩和・消費者保護法によって閾値が 2,500 億ドルに引き上げられた。 

現行基準 規則提案 現行基準 規則提案

最低基準 3% 3% 3%

レバレッジバッファー 2%
G-SIBサーチャージ*50%

（0.5%、0.75%、1.0%、1.25%）
G-SIBサーチャージ*50%

（0.5%、0.75%、1.0%、1.25%）

6%

持株会社 銀行子会社
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まず、オンバランスの総資産に対する Tier1 資本の比率として、すべての銀行に 4％を

最低基準とするレバレッジ規制が金融危機前から適用されてきた4。その後、バーゼルⅢ

において、特定のオフバランス項目も含むレバレッジ規制が導入されたことを踏まえて、

連邦銀行当局は、総資産 2,500 億ドル以上等の銀行持株会社を対象として最低基準を 3％

とするバーゼルⅢベースの追加的レバレッジ比率（Supplementary Leverage Ratio; SLR）を

導入する規制資本規則の最終化を 2013 年に行っている。 

そして、米国 G-SIBs に対して厳格なプルーデンス規制を要求するドッド＝フランク法

第 165 条の下で、連邦銀行当局は米国 G-SIBs を対象とする eSLR として、①SLR に 2％の

レバレッジバッファーを上乗せするとともに、②米国 G-SIBs の銀行子会社には早期是正

措置（PCA）における「十分な自己資本（well-capitalized）」の判断基準として SLR を

6％以上とする規制資本規則を 2014 年に最終化させている。 

その後、国際的な動向として、2017 年 12 月にバーゼル委員会で合意されたバーゼルⅢ

最終化において、G-SIBs を対象として、G-SIB サーチャージ（原則 1.0～2.5％）の 50％に

相当する水準をレバレッジ比率の最低基準 3％に対して上乗せを求めるレバレッジ比率

バッファーが導入された5。 

こうした動きを受けてFRBおよびOCCは、eSLRの適用が始まった後の 2018年 4月に、

今般の規則提案と同様に、①eSLR の 2％のレバレッジバッファーを G-SIB サーチャージ

の 50％に相当する水準に変更し、②米国 G-SIBs の銀行子会社にも eSLR を要求すること

を含む規則提案を行っている6。もっとも、当時は eSLRの修正に関する検証が必要である

として規則提案は最終化されなかった。すなわち、今般の規則提案は、①米国 G-SIBs の

持株会社の eSLR をバーゼル基準並みに、②6％以上を要求する銀行子会社の SLR を eSLR

にそれぞれ緩和する修正を改めて提案したものである。 

 

Ⅱ 米国 G-SIBs のレバレッジ規制緩和を図る背景 

１．eSLR を修正する狙い 

G-SIBsの eSLRを修正する目的について FRBを含む連邦銀行当局は、規則提案の中で、

リスクベースの自己資本規制のバックストップというレバレッジ規制の本来の役割に反し、

eSLR が拘束力を有する資本規制となってしまっており、その状況を改善することにより

バックストップとしての役割を回復することを挙げている。 

 
4  米国独自の Tier1 レバレッジ規制は、すべての銀行（銀行子会社を含む）を対象としてオンバランスの総資産

（平均残高）に対する Tier1 資本の比率が 4％以上であることを求めている。ドッド＝フランク法の下、Tier1
レバレッジ比率は SLR（eSLR）が適用される銀行にも資本規制フロアーとして適用されている。 

5  例えば G-SIBサーチャージが 1％の場合、レバレッジ比率バッファーは 0.5％となり、合計 3.5％が必要になる。 
6  “Regulatory Capital Rules: Regulatory Capital, Enhanced Supplementary Leverage Ratio Standards for U.S. Global 

Systemically Important Bank Holding Companies and Certain of Their Subsidiary Insured Depository Institutions; Total 
Loss-Absorbing Capacity Requirements for U.S. Global Systemically Important Bank Holding Companies,” 83 FR 17317, 
April 18, 2018. 
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連邦銀行当局は規則提案の中で、2021 年第 2 四半期から 2024 年第 4 四半期の間に米国

G-SIBs の 8 社のうち 7 社で、平均すると 60％の期間においてレバレッジ規制が拘束力の

ある Tier1 資本規制となり、米国 G-SIBs の主要な銀行子会社では平均して 87％の期間で

レバレッジ規制が拘束力のある Tier1 資本規制となっていたと推計している。 

レバレッジ規制が必要以上に高い水準に設定されると、銀行は高いリターンを追求して

高いリスクの業務を行う一方で、低リスクで低リターンの業務を減じるインセンティブが

生じるおそれがある。特にレバレッジ規制が拘束力のある資本規制となっている銀行が、

規制資本を増やす代わりに、低リスク資産を高リスク資産に置き換える可能性を指摘する。

このような最適ではない結果は、規制資本の枠組みの目的に反すると論じている。 

eSLR の修正の目的は 2018 年 4 月の規則提案と概ね同じである。FRB は当時、金融危機

を受けて米国 G-SIBsに eSLRを適用することによって金融安定性の向上や預金保険基金の

費用減少に資すると判断したが、リスクベース自己資本規制のバックストップではなく、

むしろ拘束力のある制約になっているといった懸念が銀行から示されているとしていた。

その上で、顧客需要があるにもかかわらず、有担保のレポファイナンス、市場参加者への

集中清算サービス、カストディ預金を含む、低リスクで低リターンの業務を減らしたり、

それらのサービスのコストを引き上げたりする、負のインセンティブを銀行に与えている

おそれがあることを指摘した。すなわち、当時はレバレッジ規制による潜在的な悪影響を

回避する観点から、eSLR の修正が提案されたものと認識される。 

一方、今般の規則提案は、米国 G-SIBsにとって eSLRがリスクベースの自己資本規制の

バックストップではなく、拘束力を有する資本規制となっている結果、米国債市場の仲介

機能の低下につながっているとして、米国債市場に焦点を当てながら米国債市場に与える

負の影響に対応することを目的とした措置として捉えることができる。 

米国 G-SIBs は、米国債市場で重要な役割を担っている。通常、プライマリー市場では

プライマリーディーラーとして活動し、セカンダリー市場や関連のデリバティブ市場では

ブローカーやマーケットメイカーとしての役割を果たすとともに、米国債を担保に証券

ファイナンスの取引仲介を行う証券子会社を所有している。また、米国債を顧客のために

保管するカストディアンとしての役割を担う銀行子会社があるほか、米国 G-SIBs は投資、

流動性あるいはリスク管理の目的で米国債の取引を大規模に行っている。 

連邦銀行当局は、米国 G-SIBs がレバレッジ規制の制約を受けるようになると、米国債

市場における低リスクで低リターンの仲介業務を抑制して、米国債の保有を減らすような

負のインセンティブに直面する可能性があることを指摘する。市場参加者や学界からは、

大手銀行のブローカーディーラー子会社（証券子会社）による米国債市場の仲介業務が、

レバレッジ規制によって損なわれているといった指摘が行われてきた。米国債市場は世界

で最も流動性が厚い市場の 1 つであり、米国債は金融市場で様々な目的で利用される安全

かつ流動性の高い資産の源泉である。特に、ストレス状況を含めた米国債市場の効率的な

機能への信頼は、米国内およびグローバルの銀行システムや金融システムの安定にとって

極めて重要であるとの認識を示している。 
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実際、2019年 9月に短期金融市場においてレポ金利が急騰した「レポショック」や新型

コロナウイルス感染症（COVID-19）のパンデミックの影響から 2020 年 3 月に発生した

「ダッシュ・フォー・キャッシュ」と呼ばれる市場流動性の枯渇といった市場ストレスの

状況では、米国債市場の機能低下が懸念されてきた。特に COVID-19 のパンデミックに

伴ってグローバル金融市場が混乱した際は、米国 G-SIBs を含む大手銀行は、顧客による

クレジットラインの引出し、米国債の大規模な引受け、連邦準備銀行に対する預金の大幅

な増加、その他の金融仲介業務に伴って、SLR や eSLR による制約がある中でバランス

シートの能力が大きく低下したと指摘されている。その結果、米国債市場の流動性が需給

の不均衡から急激に悪化する中で、プライマリーディーラーは米国債の保有を増やすこと

に消極的であったとされている。 

こうした状況を受けて、後述するように連邦銀行当局は 2020 年 4 月以降、時限的措置

として、SLR や eSLR の分母であるレバレッジエクスポージャーの算定において米国債と

連邦準備銀行に対する預金を除外する措置を講じて、レバレッジ規制に伴う米国 G-SIBs

のバランスシートの制約を緩和する対応を図った。 

規則提案の中で連邦銀行当局は、eSLR の修正を図る目的に関して、米国 G-SIBs および

その銀行子会社にとって eSLR が拘束力を有する資本規制となる可能性と頻度を低減する

ことに加えて、米国債市場における仲介業務に参加する際の負のインセンティブを削減し、

2020年 3月に発生したような深刻な市場ストレスの際に時限的な調整を行う必要性を低減

することを挙げている。 

 

２．既に実施されたレバレッジ規制の修正 

連邦銀行当局は、これまでも SLR や eSLR といったバーゼルⅢベースのレバレッジ規制

の修正を行ってきた。 

まず、第 1次トランプ政権の下、2018年に成立した経済成長・規制緩和・消費者保護法

（EGRRCPA）の規定を踏まえて、レバレッジ規制の計測に関連する修正が行われている7。

すなわち、同法の下、連邦銀行当局は資産管理、保護預かり、資産のサービシング業務を

主たる業務とするカストディ銀行8を対象に、SLRや eSLRのレバレッジエクスポージャー

の算定において中央銀行9に預ける預金を除外できるという規則改正について 2020 年 1 月

に最終化させている10。 

 
7  同法第 402 条は、カストディ銀行が中央銀行に預ける資金について、カストディ銀行の SLR の算定において

考慮しないよう規則改正を図ることを連邦銀行当局に求めている。 
8  総資産に対するカストディとして受け入れた資産が 30 倍超の銀行が対象であり、例えば、バンク・オブ・

ニューヨーク・メロンやステート・ストリート、ノーザン・トラストが該当する。 
9  連邦準備銀行に加えて、欧州中央銀行（ECB）やリスクウェイトが 0％に設定されている OECD 加盟国の中央

銀行が対象である。 
10  “Regulatory Capital Rule: Revisions to the Supplementary Leverage Ratio To Exclude Certain Central Bank Deposits of 

Banking Organizations Predominantly Engaged in Custody, Safekeeping, and Asset Servicing Activities,” 85 FR 4569, 
January 27, 2020. 
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一方、2020 年には、COVID-19 のパンデミックによりグローバル金融市場や実体経済に

甚大な影響が生じたことを受けて、FRB は銀行持株会社を対象として、SLR および eSLR

のレバレッジエクスポージャーの算定において米国債および連邦準備銀行に対する預金を

一時的に除外する暫定最終規則を 2020 年 4 月に策定した11。それに続いて連邦銀行当局

は、2020 年 5 月に預金取扱機関にも同様の措置を適用する暫定最終規則を策定している12。

すなわち、米国 G-SIBs の銀行子会社を含む SLR が適用される預金取扱機関については、

レバレッジエクスポージャーから米国債や連邦準備銀行への預金が一時的に除外された。

これらの措置は、2021年 3月末までの時限的措置として導入されていたことから、すでに

期限を迎えている。 

なお、今般の規則提案において連邦銀行当局は、eSLR の 2％のレバレッジバッファー

を G-SIBサーチャージの 50％に相当する水準に変更し、米国 G-SIBsの銀行子会社に eSLR

を適用するという修正に対する代替的な提案として、レバレッジエクスポージャーの算定

に関して、銀行持株会社のバランスシートにおいてトレーディング資産として計上されて

いる米国債のうち、ブローカーディーラー子会社が保有する分を除外する措置に対しても

コメントを求めている。レバレッジエクスポージャーの算定において一定の米国債を控除

するという点で、当該提案は従来からの措置の延長線上に位置づけられる。 

 

Ⅲ eSLR の修正に関する提案内容 

１．米国 G-SIBs のレバレッジバッファーの変更 

eSLR のレバレッジバッファーを 2％から G-SIB サーチャージの 50％に相当する水準に

変更する修正において規則提案は、G-SIB サーチャージとして「メソッドⅠサーチャージ」

を利用することを提案している。 

米国では、G-SIB サーチャージとして、①バーゼル基準の G-SIB サーチャージとしての

メソッドⅠサーチャージ、②米国独自のメソッドⅡサーチャージが存在する。メソッドⅠ

サーチャージは、バーゼル基準の下、①規模、②相互連関性、③代替可能性、④複雑性、

⑤法域を越える業務というシステム上の重要性に関する 5 つの指標の合計スコアによって

決定される。これに対してメソッドⅡサーチャージは、①規模、②相互連関性、③複雑性、

④法域を越える業務の 4 つの指標のスコアに加え、⑤短期ホールセール・ファンディング

に関連する取引の種類と残存期間に応じて設定された掛け目をエクスポージャーに乗じた

加重平均値で決定されるスコアを合算することで得られる13。 

 
11  “Temporary Exclusion of U.S. Treasury Securities and Deposits at Federal Reserve Banks from the Supplementary 

Leverage Ratio,” 85 FR 20578, April 14, 2020. 
12  “Regulatory Capital Rule: Temporary Exclusion of U.S. Treasury Securities and Deposits at Federal Reserve Banks From 

the Supplementary Leverage Ratio for Depository Institutions,” 85 FR 32980, June 1, 2020. 
13  “Regulatory Capital Rules: Implementation of Capital Requirements for Global Systemically Important Bank Holding 

Companies,” 81 FR 90952, December 16, 2016.  
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米国 G-SIBs の G-SIB サーチャージは、メソッドⅠとメソッドⅡのいずれか大きい値が

適用されることになっている一方、メソッドⅡはメソッドⅠのサーチャージよりも大きく

なるように設定されており、通常はメソッドⅡサーチャージが G-SIBサーチャージとして

採用されるように設計されている14。 

規則提案は、eSLR がリスクベースの自己資本規制のバックストップの役割であること

を考慮して、レバレッジバッファーに利用される G-SIBサーチャージは、メソッドⅡでは

なくメソッドⅠサーチャージを適用するとしている。したがって、eSLR のレバレッジ

バッファーは、G-SIBs を対象とするバーゼルⅢ最終化のレバレッジ比率バッファーと同

じものとなる。 

従来、連邦規制当局は、レバレッジ規制の分母であるレバレッジエクスポージャーから

米国債および連邦準備銀行への預金を控除するという措置を講じてきた。これに対して、

今般の規則提案は 2018 年 4 月の規則提案と同様に、レバレッジエクスポージャーは修正

せず、レバレッジバッファーを変更するという修正を提案している。この点に関して規則

提案は、レバレッジ規制の分母は幅広く設定し、特定の低リスク資産を他の資産に対して

優先させないという原則を維持するとの考えを述べている。すなわち、拘束力を有する

eSLR がもたらす負のインセンティブ効果に対してより包括的に対応するものとして位置

づけられている。米国債市場の仲介を含む低リスクで低リターンの業務を米国 G-SIBs が

維持し拡大するため、柔軟性と能力を提供するものであるとする。 

他方、規則提案は代替的な修正として、前述の通り、レバレッジエクスポージャーから

ブローカーディーラー子会社が保有する米国債を除外することへのコメントを求めている

一方、当該アプローチの欠点として、他の資産についてもエクスポージャーからの追加的

な除外要求につながる可能性があることに加えて、リスクベースの自己資本規制のバック

ストップとしての有効性を失い、バーゼル基準と異なるものになってしまうことを挙げる。 

 

２．米国 G-SIBs の銀行子会社の要件緩和 

米国では銀行の健全性を確保する観点から、監督当局が早期に是正措置を講じる PCA

の枠組みがある。自己資本比率やレバレッジ比率を基準とする PCA のカテゴリーとして

は、①十分な自己資本（前述）に加えて、②適度な自己資本（adequately capitalized）、③

自己資本不足（undercapitalized）、④重大な自己資本不足（significantly undercapitalized）、

⑤危機的な自己資本不足（critically undercapitalized）がある。米国 G-SIBs の銀行子会社に

関しては、十分な自己資本の基準として 6％以上と規定されており、実質的に SLR を 6％

以上に維持することが求められている15（図表 2）。 

 
14  メソッドⅠサーチャージおよびメソッドⅡサーチャージの設計に関しては、小立敬「FRB による米国独自の

G-SIB サーチャージの提案―短期ホールセール・ファンディングの考慮―」『野村資本市場クォータリー』

2015 年冬号（ウェブサイト版）を参照。 
15  PCA と SLR の関係については、小立敬「米国におけるバーゼルⅢ最終規則とレバレッジ規制に関する新たな

提案」『野村資本市場クォータリー』2013 年秋号を参照。 
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図表 2 PCA における資本規制の判断基準 

 

（出所）“Regulatory Capital Rules: Regulatory Capital, Enhanced Supplementary Leverage Ratio Standards for Certain 
Bank Holding Companies and Their Subsidiary Insured Depository Institutions,” 79 FR 24528, May 1, 2014 より

野村資本市場研究所作成 

 

規則提案は、米国 G-SIBs の銀行子会社に対する eSLR に関しては、PCA における閾値

としてではなく、持株会社に適用される G-SIBサーチャージ（メソッドⅠサーチャージ）

の 50％に相当する水準をレバレッジバッファーとして銀行子会社に要求することにより、

持株会社と同じ eSLR を銀行子会社にも適用することを提案している。この結果、現行の

6％から要求水準が引き下げられることになる。 

 

３．TLAC バッファーの調整 

G-SIBs を対象とする TLAC 規制のうち、外部 TLAC レバレッジエクスポージャー基準

については、金融安定理事会（FSB）が定める TLAC 基準が 6.75％を最低基準としている

一方、米国では最低基準を 7.5％として TLAC 基準よりも高めに設定されている。さらに、

米国ではレバレッジ規制との調和を図るべく 2％のレバレッジベースの TLAC バッファー

が追加されており、これらを合計するとレバレッジエクスポージャー比 9.5％の TLAC が

米国 G-SIBs に求められている16。 

今般の規則提案では、eSLR のレバレッジバッファーが 2％から G-SIB サーチャージの

50％に相当する水準に変更されることを踏まえて、レバレッジ規制と TLAC規制の関係性

を維持する観点から、TLAC バッファーについても eSLR と同様、G-SIB サーチャージの

50％に相当する水準とすることが提案されている。 

なお、米国 G-SIBs には、長期債務を対象にレバレッジエクスポージャーの 4.5％という

外部 LTD も求められているが、外部 LTD の要件には影響はない。 

 
16  “Total Loss-Absorbing Capacity, LongTerm Debt, and Clean Holding Company Requirements for Systemically Important 

U.S. Bank Holding Companies and Intermediate Holding Companies of Systemically Important Foreign Banking 
Organizations,” 82 FR 8266, January 24, 2017. 

総資本比率 Tier1比率 CET1
Tier1レバレッ

ジ比率
SLR

米国G-SIBsの
銀行子会社の

SLR

十分な自己資本 10%以上 8%以上 6.5%以上 5%以上 ― 6%以上

適度な自己資本 8%以上 6%以上 4.5%以上 4%以上 3%以上 3%以上

自己資本不足 8%未満 6%未満 4.5%未満 4%未満 3%未満 3%未満

重大な自己資本不足 6%未満 4%未満 3%未満 3%未満 ― ―

危機的な自己資本不足 ― ―

PCAのカテゴリー

リスクベース資本規制 レバレッジ規制

2%以下
（有形資本対総資産比率）
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Ⅳ 米国債市場の機能、バーゼルⅢ最終化への示唆 

トランプ政権以前から米国 G-SIBsの eSLRの見直しは論点として存在しており、実際、

2018 年 4 月には今般の規則提案と概ね同様の修正が提案されている。また、COVID-19 の

パンデミックへの対応として、レバレッジ規制の分母であるレバレッジエクスポージャー

から米国債や連邦準備銀行への預金を除外するという時限措置も講じられてきた。 

最近では、ボウマン FRB 理事が副議長就任前の 2025 年 2 月の講演において米国債市場

の機能低下について言及し、その要因の 1 つとして、レバレッジ規制が一部の大手銀行の

拘束的な資本制約となっていることを指摘した。プライマリーディーラーが米国債市場の

仲介のために十分なバランスシート能力を確保できるように、米国 G-SIBs のレバレッジ

比率の修正を含む積極的な規制措置を講じるべきと述べている17。 

また、ベッセント財務長官も 2025 年 3 月の講演において、eSLR が拘束的な制約となる

リスクがあることを指摘した上で、中央銀行に対する準備金や短期米国債といったリスク

フリーのエクスポージャーについては、リスクを考慮しないレバレッジ規制の下では資本

賦課の対象とすべきではないとの意見を紹介するとともに、レバレッジ規制のバッファー

を調整する可能性にも触れていた18。 

今般の規則提案では、レバレッジエクスポージャーからの除外ではなく、レバレッジ

バッファーを引き下げるという修正が提案されている。連邦銀行当局は、当該提案により

米国 G-SIBs の Tier1 資本は合わせて 2％未満の減少となる一方、銀行子会社の Tier1 資本

は合計で約 27％の減少になると推計する。すなわち、銀行子会社の資本要件は低下する

ものの、米国 G-SIBs の資本要件は概ね現行の水準が維持され、レバレッジ規制がリスク

ベースの資本規制を下回ることによってインセンティブ効果は改善される。米国 G-SIBs

が持株会社全体の自己資本を最適に配賦する裁量権を拡大するものであるとしている。 

今般の規則提案は、米国 G-SIBs が高リスクの業務を行う意図しないインセンティブを

軽減し、低リスクの業務を行うための相当のバランスシート能力を生むことが目的である。

eSLR が拘束的な制約ではなく、バックストップとして機能することによって、規制資本

の枠組みはリスクに対してより整合的なものになり、米国 G-SIBs の金融仲介能力、特に

米国債市場で最大のディーラーである米国 G-SIBs のブローカーディーラー子会社による

米国債市場における仲介業務を支援することが狙いであるとする。 

米国 G-SIBs に米国債市場における仲介機能を期待する背景には、米国債市場の大幅な

拡大が挙げられる。2014 年以降の 10 年間で米国債残高は 139％増えており、これに対応

してプライマリーディーラーの米国債ポジションは 155％増えている（図表 3）。この間、

米国債残高に対するプライマリーディーラーの米国債ポジションの比率は時間の経過の中

でも安定していることが見てとれる。 

 
17  FRB, “Bank Regulation in 2025 and Beyond,” Remarks by Michelle W. Bowman, at Kansas Bankers Association 

Government Relations Conference, February 5, 2025.  
18  U.S. Treasury, “Treasury Secretary Scott Bessent Remarks at the Economic Club of New York,” March 6, 2025. 
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図表 3 米国債市場とプライマリーディーラーの米国債保有の状況  

 
（注） 連邦準備制度の公開市場操作口座（SOMA）は、ニューヨーク連銀が金融政策の遂行のために 

公開市場操作で購入した有価証券を管理する口座を指す。 

（出所）規則提案より野村資本市場研究所作成 

 

この点について連邦銀行当局は、米国債市場の規模とブローカーディーラーの仲介業務

の規模との強い連関性を示していると述べる一方、米国債市場の急成長が流動性と強靭性

に懸念を生ぜしめていることを指摘し、その背景として米国債市場における主な仲介者で

あるプライマリーディーラーのバランスシートが緩やかなペースでしか拡大していないこ

とを挙げる。すなわち、米国債市場の拡大に応じてプライマリーディーラーのバランス

シート能力を強化することが eSLR 修正の重要な目的であることが窺われる。 

トランプ政権の経済政策の下、今後も米国債の発行拡大の可能性が想定される中、米国

G-SIBs を対象とする eSLR の修正によってプライマリーディーラーの仲介能力が回復する

ことで、特にストレス時における米国債市場の流動性低下や機能不全に対する懸念が後退

するのかどうかが最も重要な注目点であろう。 

一方、規則提案は、米国 G-SIBsの eSLRのレバレッジバッファーを G-SIBサーチャージ

の 50％に相当する水準に変更することを提案しており、そのことはバーゼルⅢ最終化で

導入された G-SIBs のレバレッジ比率バッファーと同様の取扱いとすること、すなわち、

バーゼル基準と平仄を合わせることを意味する。しかしながら、上記の通り、規則提案が

明らかにした eSLRの修正案は、eSLRをバーゼル基準と同等にすることを主な目的として

いるのではなく、米国債市場の機能の改善を狙いとするものと認識される。 

米国では、バーゼルⅢエンドゲームと称されるバーゼルⅢ最終化の国内適用が未だ着地

しておらず19、ボウマン副議長は、2025 年末か 2026 年の早い時期に提案を明らかにする

方針を明らかにしている20。ベッセント財務長官は、バーゼルⅢ最終化に関してバーゼル

委員会が理論的な根拠を示していないとして、「インスピレーションが得られるときに

限って」選択的に借用することとするが、米国当局が根拠を検証し、パブリックコメント

に根拠を提示できる場合にのみ借用するといった見解を明らかにしている21。米国 G-SIBs 

の eSLR がバーゼル基準を踏まえた修正が行われることをもってバーゼルⅢエンドゲーム

がバーゼル委員会によるバーゼルⅢ最終化と完全に平仄を合わせたものになると見込むの

はまだ早計であろう。 
 

19  バーゼルⅢエンドゲームの状況に関しては、小立敬「米国におけるバーゼルⅢ最終化の遅れと諸外国の対応

－トランプ政権下のバーゼルⅢエンドゲームを巡る不確実性－」『野村資本市場クォータリー』2025 年夏号。 
20 “Fed's Bowman says regulators to unveil Basel capital rule redo by early 2026,” Reuters, September 25, 2025. 
21  U.S. Treasury, “Treasury Secretary Scott Bessent Remarks before the American Bankers Association,” April 9, 2025. 

2014年 2024年 増加率

米国債残高（SOMA保有分を除く） 10.0兆ドル 24.0兆ドル 139%

プライマリーディーラーの総資産 3.3兆ドル 4.2兆ドル 29%

プライマリーディーラーの米国債ポジション（ロングのみ） 0.24兆ドル 0.61兆ドル 155%

（米国債残高に対する比率） (2.4%) (2.5%) -


