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岡東務

米国の資本市場の諸問題のうち 格付け及び格付・会社をめぐる問題は今世紀に入って以降大

きな試練を経験した。それは格付けに対する各界の批判から始まり，議会での立法措置及び監

督機関である米国証券取引委員会 (Securitiesand Exchange Commissions ; SEC)の監督強

化などの動きを経て2006年の格付会社改革法の成立につながった。しかしその後に資産担保

証券などのいわゆる証券化商品の格付けが妥当性を著しく欠いていたことが明らかになるのと

前後して2008年に大手投資銀行のリーマン・ブラザースが倒産し，米国の資本市場のみならず，

欧州及ぴ日本も巻き込む大混乱を引き起こした。これが.2010年のドッド=フランク法の成

立の一因にもなった。 2000年代の一連の出来事は，米国における 100年余に及ぶ格付けの歴

史の中でもは特筆に値する。成長，混舌L立法なとeの規制強化の流れを経て現在に至った現在

の格付けであるが，最終結論が出ているわけで、はない。本稿は，米国における格付け，格付会

社の役割及び格付会社に対する立法・規制強化の流れを米国議会及びSECの資料を中心に整

理したものである。今後もあるべき姿をめく*って議論が続くことが予想されるので今後の推移

を注意深く見守っていく必要がある。

第 1章序論

第1節信用格付け及び格付会社

今後の議論を進めるに当たって混乱を事前に避ける意味で，本稿で使用する主な用語から説

明していきたい。まず，信用格付け (CreditRating)あるいは単に格付け (Rating)と呼ばれ
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る用語である。これは，債券その他の証券やその発行体について，元本や利息、の支払いが契約

どおり行われないリスクを簡単な符号等で表したものであり，格付けを付与する (assign)主

体が格付機関である l。格付けの発祥地である米国では，格付会社はRatingAgencyという用

語が使われている。日本の金融庁公表資料等ではこれを「格付機関」と訳して使っている。し

かし格付機関は民間の会社であり，本質的には営利を追及する民間の会社である。格付機関と

して用語は必ずしも適切ではない。したがって本稿では，信用格付けを格付け，格付機関を格

付会社としてそれぞれ使用する。

ただし格付会社のうち.SECに登録した格付会社は NationallyRecognized Statistical 

Rating Organization (NRSRO ;全国的に認知された統計格付機関)と呼ばれる。松尾直彦は

この訳語に「公認信用格付会社」を当てているが2 本稿ではNRSROという略語をそのまま

使う。またわが国の監督官庁である金融庁に登録した格付会社を「信用格付業者」と呼ぶが，

これも原則としてその用語は避けて格付会社という用語に置き換えて使用する。

第2節格付会社のビジネスモデル

格付けの仕組みとそれに係る諸問題の所在を明らかにするために格付会社のビジネスモデル

を説明しよう O 図表 1-1は格付会社のビジネスモデルを説明したものである。絡付けの仕組

みや手順は技術的な問題と言えるが，実は格付けと格付会社に対する批判の多くが内在してい

る。問題の所在を整理するために発行体投資家及び格付会社の三者の相互の関係と格付けの

手順を次に示す。

まず，発行体は複数ある格付会社の中から選択し 格付取得の意思を伝える。この過程で発

行体が自社に都合のよい格付会社を選ぶ (shopping)ことができるので，後述する利益相反の

問題が内在する。同時に調査に必要な資料を提供する(この中には非公表の重要資料が含まれ

ることがあるため，取扱いに注意を要する)。

また提出後，格付会社は図表1・lでは省略しているが発行体幹部と面談を行う。格付会社

のアナリストは調査結果資料を作成し，それをもとに社内の格付委員会で機関決定を行い，発

行体に伝える。

発行イ本が提示きれた格付けを受け入れる(提示された格付けに不満があれば，他の格付会社

に改めて格付けを依頼する)と，その格付けをもとに具体的な起債に進む。並行して発行体は

格付手数料を支払う (IssuersPay Model ;発行体支払いモデル)。一方，投資家は格付会社か

ら有料で購入した情報 (SubscribersPay Model ;購読者支払いよモデル)あるいは公表された

格付情報をもとに債券等を購入するかどうかの判断を行う。その後，格付会社は債券等の償還
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期限まで発行体の信用状態について追跡調査(サーベランス)し，発行体の信用状態の変化に

応じた格付変更などの行動をとる。

図表 1・ 1 格付けの仕組み及び手順

1(7){J貞-券の発千r

ぷ
応格付手数料の文払

医1名付情報の提供

ー'
-ー RDUb¥'読本|の文払い

格付けの仕組みのどこに問題があるのかを改めて整理し今後の議論の出発点とすることに

したい。この格付けの仕組み及び手順を前提に批判されたあるいは議論となった問題点を列挙

してみる。

①格付会社は日米ともに複数存在する。2013年8月現在，米国では 10杜のNRSROが，日

本では7社の格付会社がそれぞれ登録している。しかし米国では事実上大手2杜による複

占状態にあか競争が十分に行われていないのではないかとの批判がある。格付会社の指

定ないし登録の仕方に問題はなかったか。

②依頼時に，発行体は極秘資料も併せて提供するので.格付会社はその取扱いに閲して厳重

な管理責任を負う。極秘の資料は監査を受けていないと思われるから資料の質が必ずしも

担保されているわけではないという指摘がある半面，その取扱いに厳重な注意を必要とす

る。

③格付・アナリストは担当会社の格付作業を長期間継続するため，発行体と馴れ合いになって

いるのではないか。またアナリストがコンサルタント業務と誤解されるような業務を行っ
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ているのではないか。格付けと営業の聞に隔壁を設けることや，アナリストのローテーショ

ン制を導入する必要があるのではないか。

④格付会社の収入は，発行体からの手数料に大きく依存しているため，深刻な利益相反が存

在するのではないか。利益相反とはわかりにくい言葉であるが，格付会社が発行体から手

数料を受け取ることは発行体に対して逮鳳が生まれて，格付けが発行体に有利になるので

はないか，また格付会社が投資家から購読料金を受け取ることも同じような利益相反が潜

在的に存在する 30

⑤主としてストラクチャー金融商品 (StructuredFinance Product)といわれる証券種類の

格付けでは，格付会社の格付手法などが極めて未熟という批判を受けたため，後述するよ

うに多くの規制が課せられた。

おおむね以上の5点が日米の格付会社を巡る議論にしばしば登場してくる諸問題である。こ

れらの諸問題を念頭に置きながら，今後の議論を進めていきたい。

第2章米国の格付会社を巡る問題

第1節 20世紀後半以降の動き

20世紀後半，特に 1985年以降に米国の格付会社は発展期に入った。この背景には同時期を

境に世界の資本市場が国境の壁を越えて世界的な広がりを見せるようになってきたからであ

る。格付会社は資本市場におけるゲートキーパー(門番)としての役割を担うべき存在として，

資本市場関係者に広く認知されることになった。日本においても，米国の有力な格付会社が相

次いで進出する一方，日系の格付会社も次々と設立された。しかし，その一方で格付会社を巡っ

てさまざまな問題が噴出した。

米国において格付会社のあり方について議論が活発になったのは，総合エネルギー商社のエ

ンロンが2001年12月2日に破産法を申請する数日前まで，有力格付会社が同社債券の格付け

を投資適格格付け (BBBマイナスあるいは Baa3以上)としていたことから，格付会社は資

本市場が期待している役割を十分に果たしていないのではないか， という批判が一挙に噴き出

したことによる。日本においても大手スーパーのマイカルが2001年9月14日に事実上倒産し

た際にも一部の格付会社が破綻直前まで投資適格格付けを付けていたことから投資家から格付

会社不信の声が上がったことは記憶に新しい o

格付け及び、格付会社の信頼を揺るがすような事態が続発したことに対して，米国説会が動き

出し，それを受けて行政当局である SECが調査に乗り出した。格付会社のあり方についての
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議論が活発になった背景は，格付会社の格付判断が相当程度市場の後追いになったζと，格付

会社は発行体について調査分析をしながらも投資家に対して適切な情報を提供できなかったζ

となどがあったと批判された。

米国の上下両院議員は2002年の議会で次のような議論を展開した50

①格付会社は企業業績が悪化したとき，積極的に対応する動機に欠けるように思われるがこ

の原因は格付業界が3杜の寡占状態、になっているためではないか

②SECが所管している NRSROの枠組みが寡占化の原因ではないか

①NRSROの現在の枠組みを見直して 格付産業への参入隊壁を除去すれば，格付会社同士

の競争が盛んになり，格付けの信頼が高まるのではないか

議会のこうした発言などに対応した形で SECの報告書は作成されていくことになる。

2002年7月に成立した企業改革法(サーペンス・オクスレー法)では.SECは格付け及び格

付会社についての次の6点について調査して. 180日以内に大統領と議会に報告することに

なった。

①発行体を評価するに当たっての格付会社の役割

②投資家にとっての格付会社の重要性及び債券市場が機能するための格付会社の重要性

③格付会社が発行体を正確に評価する際の障害

④格付産業への参入障壁及び障壁を除去するための施策

⑤格付会社が格付けを公表する際の情報倍達を改善するための施策

⑥格付会社の利益相反と利益相反を防ぐ、施策

第2節 SECの2003年の報告書

SECは2003年1月，企業改革法に基づく報告書を議会に提出した。議会に提出されたのは「証

券市場の運営における格付会社の役割と機能に関する報告書J6。報告書では，次の点が詳細

に説明されている。

①格付会社の役割と格付会社の証券市場に対する重要性

⑨格付会社がその役割を遂行するときに直面する課題

③格付会社から市場への情報の流れを改善する手段

④格付ビジネスへの参入障壁

⑤格付会社が直面している利益相反

SECは2005年4月，これまでの作業を集大成する形で，格付会社の定義に関する規則案

(Definition of Nationally Recognized Statistical Rating Organizations)を公表した。その後，
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2005年6月に格付会社を SECの監督下に置くための法的枠組みに関する主要な論点を提示し

たにその流れが加速して 2006年に新法が成立することになった。

第3節 2006年格付会社改革法の成立

法案の名称は.Credit Rating Agency Reform Act of 2006である。この法律の目的は，説

明責任，透明性及び格付業界の競争を促すことによって投資家の保護と公益のため格付けの品

質を改善することにある，と冒頭に述べている。法律の構成は全部で7節からなり，各節の名

称は次の通りになる。

第 l節法律名称

第2節調査結果

第3節定義

第4節 NRSROsの登録

第5節年次及びその他の報告書

第6節 SECの年次報告曹:

第7節会計検査院 (GAO)の研究及び報告書

SECは. 2006年9月29日に成立した 2006年格付会社改革法を根拠にして. fNRSROSs 

として登録された格付会社の監督J(Oversight of Credit Rating Agencies Registered as 

Nationally Recognized Statistica! Rating Organizations)と題する格付会社改革法施行規則を

2007年6月18日に公表した。その要約の中で SECは次のように説明しているヘ

SECは2006年格付会社改革法の規定を実施するための規則を採用した。改革法はNRSROs

という用語を定義し.登録された格付会社に関して，登録，記鯨，財務報告及び監督規則を実

施するための権限を SECに与えた。そして同法制定後.270日以内に(あるいは2007年6月

26日までに)SECが施行規則を発することそ指示していた。

A.規則 17g-1-登録要件

B.登録様式 (FormNRSRO ;フォーム NRSRO)

C.規則 17g-2-記録保存

D 規則 17g同 3一年次財務報告

E.規則 17g・4一重大な未公開情報の誤用を防止する手続き

F.提案された規則 17g-5-利益相反の管理

G.規則 17g-6-不公:iE，威圧的，不正な実務の禁止

格付会社改革法及び同法施行規則によって格付会社を取り巻く規制環境は大きく変わること
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になった。これまで，一部の有力格付会社がSECから NRSROsとして指定を受けてきたが，

指定の手続きが不透明で，その指定の基準が必ずしも明確でなかったため批判が続いていた。

ちなみに従来の指定の手続きは，格付会社が信用できかっ信頼できる格付けを付与している

として有力な格付けの利用者によって全国的に認められている，と SECのスタッフが決定し

た場合にNRSROsに指定する旨のノンアクションレターを出していた90

格付会社にとってNRSROsの指定の有無はその事業の死命を制すると言っていいほどの重

要性がある。このため格付会社はSECに対して，何度も指定の申請を行なってきたが，指定

をなかなか受けられなかった。こうしたことが2001年に倒産したエンロンの格付問題を契機

に指定された格付会社の数が限られているために格付会社聞の競争が十分に行なわれていない

のではないかとの批判が議会から出されていた。

新しい法律と規則により， NRSROへの申請を希望する格付会社はSECに対して一定の要

件を満たせば自由に申請できることになった。このことにより手続きの透明性は確実に増す。

しかし格付会社は同時に登録のための申請書類格付実績 財務報告などの定期的な提出が義

務付けられ，業務の遂行上生じがちな 重大な未公開情報の取り扱いや利益相反を管理する手

続きを定めて実施しなければならなくなった。

SECは2007年6月26日に施行規則が正式に発効した， と同28日に発表した。それまで

にNRSROsとしてみなされていた格付会社はSECへの登録手続きが終了するまで引き続き

NRSROSsとみなされた。

しかし格付会社の問題は解決しなかった。それどころかサブプライムローンを証券化した商

品の格付問題に端を発したより深刻な金融危機が発生したことにより米国の格付会社を巡る問

題は一段と先鋭化するところとなった。

第3章金融危機とドッド=フランク法の成立

第 1節 ドッド=フランク法成立の背景

「ドッド=フランク ウオール・ストリート改輩及び、消費者保護法 (TheDodd-Frank Wall 

Street Reform and Consumer Protection Act) J (以下「ドッド=フランク法J)は2010年7

月21日に，オパマ大統領の署名により成立した。

ドッド=フランク法が成立した契機は，アメリカにおける金融危機の発生及び、短期的な金融

危機対応措置がある 10。その流れは，おおむね次のとおりである。

①緩和された金融環境の下での過度のリスクテイク
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②いわゆるサブプライムローン問題の発生(住宅危機)

③リーマン・ブラザースの破綻と流動性危機の発生 (2008年9月15日)

④保険会社ク・ループの AIGの流動性危機と連邦準備制度理事会 (FederalReserve Board ; 

FRB)による緊急支援の実施 (9月16日)

⑤ 10月3日に成立した f2008年緊急経済安定法 (EmergencyEconomic Stabilization) Jに

基づく「不良資産救済プログラム (TroubledAsset Relief Program (T ARP)) Jのもと

における金融機関の不良債権買取りと資本注入の実施

このような観点から， ドッド=フランク法は， f金融システムにおける説明責任及ぴ透明性

(Accountability and Transparency )の改善によるアメリカの金融安定の促進， r大きすぎて
つぶせない (TooBig To FaiJ).1の終了.救済 (Bai!out)の終了によるアメリカの納税者の保

護，濫用的な (abusive)金融サービス慣行からの消費者の保護及びその他の目的Jのための

法律であるとされている 11

第2節 ドッド=フランク法の概要

ドッド=フランク法の柱として次の5つが挙げられる 12

①金融安定へのリスクの抑制

②大規模相互連関金融機関の整理計画及び整然清鉾の整備

③消費者及び投資者の保護

④金融市場における透明性及び説明責任の確保

⑤金融規制機構の強化

このうち，④の金融市場における透明性及び、説明責任の確保とは，この目的を連成するため

公開会社のコーポレート・ガパナンスの強化，庖頭デリパテイブ市場の規制，格付会社の規制，

証券化の規制やへッジファンドなどの私募ファンド投資助言業者の登録・監督などが定められ

ている 130

ドッド=フランク法は，合計16の編 (Title)から構成され，条文は第1条から 1601条まで

となっている。このうち本稿の主題である格付会社に対する規制の強化に係る箇所は，第9編

投資者保護及び証券規制の改善 (InvestorProtection and Improvements to the Regulation 

of Securities)の第C章信用格付会社の規制の改善(Improvementto the Regulation of 

Credit Rating Agencies) と第D章資産担保証券化プロセスの改善 (Improvementto the 

Asset-backed Securitization Process)である 14 とのうち.第C章の具体的な条文は次のよ

うになる 15
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第931条認識 (Findings)

第932条 NRSROへの規制，説明責任及ぴ透明性の強化

第933条 私的訴訟における心理状態

第934条 法執行及び規制当局への参考情報

第935条 格付けの際に発行者以外の取得源からの情報の考慮

第936条 信用格付分析に対する品質水準

第937条 規制の時期

第938条 普遍的な格付符号 (symbols)

第939条 制定法における格付けの参照の削除

第939A条格付けへの依存の再考

第939B条 公正なる情報開示原則免除の削除

第939C条 信用格付会社の独立性に関する SECの検討

第939D条 代替するビジネスモデルに関する連邦の責任ある機関の検討

第939E条 独立した職業的分析機関の創設に関する連邦の責任ある機関の検討

第939F条 付与された信用格付けに関する検討及び規則

第939G条規則436(G)項の適用

第939H条議会の意識

第3節第C章各条(一部)の内容

1 第931条(認識)
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同条の認識とは，連邦議会の認識を意味する。松尾直彦によると，連邦議会の認識は次のと

おりである 160

①格付けのシステム上の重要性ならぴに個人・機関投資家及び金融規制当局による格付けの

信頼から，格付会社が資本形成，投資者の信認及びアメリカ経済の効率的なパフォーマン

スにとって中心的であり.NRSRO ~と含む格付会社の業務・実績は全米の公共闘心事項で

あること

②NRSROを含む格付会社は，債務市場における重要なゲートキーパーであり，その機能は.

エクイティ市場における証券の品質を評価する証券アナリスト及び企業の財務諸表をレ

ビューする監査人と類似の機能を果たす。このような役割は 類似のレベルの公的監督及

び説明責任を正当化する。

③格付会社は，他の金融のゲートキーパーと同様，顧客の代わりに許価・分析サービスを行
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うことから，格付会社の業務は基本的に商業の性格を有し，監査人.証券アナリスト及び

投資銀行に適用されるのと同じ損害賠償責任及び監督に服するべきである。

④格付会社は，一定の業務，特にストラクチャー金融商品のアレンジャーにその潜在的格付

けを助言するにあたって 利益相反に直面し 当該利益相反は注意深くモニターされるべ

きであり，それゆえSECに対してより明確な権限を付与するために明示的に法律におい

て対処されるべきである。

⑤最近の金融危機において，ストラクチャー金融商品の格付けが不正確であることが明らか

となった。当該不正確は，金融機関及び投資家によるリスク管理の失敗に大きく寄与し，

アメリカ経消及ぴ世界経済の健全性に悪影響を及ぽした。当該不正確は，格付会社の側の

説明賀任の増大を必要とする。

2 第932条 (NRSROへの規制監督など) 17 

(1)アメリカにおける格付会社の規制については， 12006年信用格付会社改革法」により，

NRSROのSECへの登録制度が創設された (1934年証券取引所法 (SEA)15E条 (a))。

各NRSROは，①非公開情報の不当利用の防止及び利益相反の管理に関する瞥面による方針・

手続きの確立・維持・エンフォースする義務を負い(同条 (g)(h))，②一定の行為を禁止され(同

条(i))，③コンブライアンス担当責任者を指名する義務を負い(同条 (j)) ，④SECに対して

財務諸表を提出する義務を負う(同条 (k))。

(2) ドッド=フランク法は， NRSROの規制監督を強化している (932条 (a))0 SECは同法

成立後l年以内 (2011年7月まで)に.所要の規制を定めなければならない (937条)。

(3)具.体的な内容は次のようになる。

①各NRSROは格付・けを決定する方針・手続き・方法 (methodologies)を実施・遵守させ

るための実効性のある内部統制構造を確立・維持・エンフォース・書面化し， SECに対

して年次内部統制報告書を (AnnualInternal Controls Report)を提出しなければならな

い (SEA15E条(c)( 3 ) )。

②SECは， NRSROの販売及び、マーケテイング上の考慮がその信用格付の提供 (Production

of Ratings)に影響することを防止するための規則を定めなければならない(同条 (h)

(3) )。

③SECに「信用格付室 (Officeof Credit Ratings)を設置し，信用格付室は少なくとも毎年

各NRSROを検査しなければならない(同条 (p)(l)- (3))0 SECは当該検査結果を

要約した年次報告書を公表しなければならない。

④SECは，規則により，各NRSROがその当初の格付け及びその後の変遷に関する情報を

公表することを義務付けなければならない(同条 (q))。
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⑤SECは，各NRSROが格付けを決定するために用いる手続き・方法(定性的・定量的なデー

タとモデルを含む)に関する規則を定めなければならない(同条 (r))。

⑥SECは，規則により，各NRSROが各格付けの公表に当たってその前提 (Assumptions)

やデータを開示する株式 (Form)を定めることを義務付けなければならない(同条 (s)

(1) )。

⑦資産担保証券の発行者又は引受人は，その取得した第三者によるデュー・デリジェンス報

告書 (DD報告書)を公表しなければならず， NRSRO・発行者・引受人が第三者による

DDサーピスを利用する場合には 当該第三者は格付けを提供する NRSROに対して正確

な格付けに必要なデータ・書類・その他関連情報について綿密なレビューを行った旨の認

証書 (WrittenCertification)を提供し， SECは規則により NRSROに対して格付けの提

供当時に当該認証書を公表することを義務付けなければならない(同条 (s) (4)) 0 SEC 

は2010年10月13日に，当該規則索を公表した。

③各NRSROは取締役会の設置義務があり，その2分の l以上(少なくとも 2名以上)は独

立取締役 (IndependentDirectors)でなければならない(同条 (t)(1) (2))。

⑨各NRSROは，その格付けの対象となる証券の発行者が法の重大な違反を行った又は行っ

ていると主張する第三者からの情報が信用できると認める場合には，当該情報を法執行当

局または規制当局に対して報告しなければならない (934条)。

⑩各NRSROは，格付けの提供に当たって 発行者・引受人以外の情報源からの発行者に関

する情報が信用でき，かつ格付決定に潜在的に重要と認める場合には，当該情報を考慮し

なければならない (935条)。

⑪SECはドッド=フランク法成立後l年以内 (2011年7月まで)に， NRSROの格付けを

行う従業員がその資質に関する基準 (QualificationStandards)を満たすことを確保する

規則を定めなければならない (936条)。

⑫SECは，規則により証券または短期金融市場商品の発行者がデフォルトまたは投資者に

対して適時に支払しない見込みを評価し，格付けを表示する記号 (SymboI)の意味を明

確に定義・開示するととに関する書面による方針・手続きの確立・維持・エンフォースを

義務付けなければならい (938条)。

⑬SECは， ドッド=フランク法成立後90日以内 (2010年10月まで)に，公正開示規則

(Regulation FD)を改正し，格付けの発出をその主要業務とする事業体の適用除外を廃止

しなければならない (939B条)0SECは，当該適用除外を廃止するための規則を制定済

みである (2010年10月4日施行)。

3 第939条(制定法における格付けの参照の削除) 18 
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(1)連邦預金保険法， 1940年投資会社法や 1934年証券取引所法などの法律における信用格

付けの言及が削除される (939条(a)-(f))。当該削除は，ドッド=フランク法成立2年後(2012

年7月)に施行される(同条 (g))。

(2 )各連邦当局は， ドッド=フランク法成立後l年以内 (2011年7月まで)に，証券または

短期金融市場商品の信用度評価の利用を義務付けている規則及び当該規則における格付けへの

参照を可能な限りレビューし，信用格付けへの参照及び格付への依拠義務を削除し，各連邦

当局が適切と判断する信用度に関する基準を定める規則改正を行わなければならない (939A

条)。

( 3)各述邦当局は，実行可能な範囲で，それぞれの利用する統一的な信用度基準を定め，

SECに対して，その規則改正を説明する報告書を送付しなければならない。

4 第939C条(格付会社の独立性に関する SECの調査研究など)19 

SECは， NRSROの独立性及びNRSROの独立性がその格付けに及ぼす彬特について.調査

研究を行い， ドッド=フランク法成立後3年以内 (2013年7月まで)に，上院銀行・住宅・

都市問題委員会及び下院金融サービス委員会に対して，格付けの誠実性 (Integrityof Rating) 

を改善するための勧告を含む報告書を提出しなければならない (939C条 (a)(c)。

SECは，当該調査研究にあたって①NRSROによるリスク管理助言サービスやコンサルティ

ング・サービスなどの他のサービスの提供が提起する利益相反の管理，②NRSROによる格付

対象の発行者に対する他のサービスの提供を禁止する規則の潜在的な影響を評価しなければな

らない(同条 (b))。

5 第939F条(付与された格付けに関する検討及び規則)20 

(1) SECは，ストラクチャー金融商品に関する調査研究を行い， ドッド=フランク法成立後

24ヵ月以内に (2012年7月まで)に，上院銀行・伎宅・都市問題委員会及ぴド院金融サービ

ス委員会に対して，法規制上の勧告を含む報告書を提出しなければならない (939F条 (b)(c)。

ストラクチャー金融商品とは，資産担保証券 (ABS)及びSECが規則により決定するスト

ラクチャー金融商品をいう(同条 (a))。

(2)当該調査研究は.次の事項に関するものである (939F条 (b))。

①ストラクチャー金融商品の格付プロセスならび、に発行体支払モデル及び‘購読者支払モデル

に関する利益相反

②公共もしくは民間公主主企業 (Publicor Private Utility)または自主規制機関がNRSROに

対してストラクチャー金融商品の格付けを割り当てるシステムの構築の実行可能性

③格付けの正確性を判断する利用可能な測定基準の範囲

④正確な格付けのインセンテイブをもたらすNRSROに対する報酬支払の代替的な方法
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(3) SECは当該報告書の提出後規則により.ストラクチャー金融商品の発行者，スポンサー

又は引受人が当初格付け及びそのモニターを行う NRSROを選ぶことを防止できるように，ス

トラクチャー金融商品の当初格付けを決定する NRSROを割り当てるシステムを確立しなけれ

ばならない (939F条 (d)(1))。

(4)なお，上院における法案の段階では， SECは， ドッド=フランク法成立後180日以内に，

自主規制機関として「信用格付会社理事会 (CreditRating Agency Board)を設立する茶とさ

れていた(以下「現事会J)。理事会のメンバー(当初の任期4年間)は，投資業界の代表が過

半数以上，発行者及び格付会社の各代表がそれぞ、れl名以上，及び独立メンバーが1名以上と

されていた。理事会の機能は次のとおりとされていた。

①理事会は， NRSROの申請に基づき， SECが規則を定めるストラクチャー金融商品の各類

型 (Category)について， I適格NRSRO(qualified NRSRO) Jを選定する.

②ストラクチャー金融商品の当初格付け (InitialCredit Rating) を求める発行者は，

NRSROに当初格付けを求めてはならず理事会に当初信用格付けを求めなければならず，

理事会は当該要請受けて当初格付けを行う適格NRSROを選定する。

③理事会は，発行体支払いモデルのもとで存在する利益相反を軽減するために抽選制や輪番

制を含む選定方法を評価する。

④適格NRSROは，発行者に対して当初格付けについてSECの定める合理的な手数料を請

求する。

⑤発行者は，当初格付けが当該規則に従って提供されるならば債務証券について追加的な

信用格付けを依頼し，または受けることを妨げられない。

⑥NRSROは，債務証券の発行者との間で当初格付けを提供する契約を締結しておらず，か

つ当該発行者から当初格付けについて手数料を受け取っていない場合には，独立して当該

債務証券について柏村けを提供することを妨げられない。

⑦発行者が債務証券の格付けについて公表する場合には，当該格付けが当初格付けを提供す

る選定された適格NRSROによるものか，選定されていないNRSROによるものかどうか

を明示しなければならない。なお，引用した用語の一部を筆者の判断で修正したことをお

断りしておきたい。

第4章 SECスタッフによる報告書の検討(1)

NRSROの監督機関である SECは法律によって NRSROの監督等についてのさまざまな権

限を与えられた。と同時に報告書を作成し議会に提出することを義務付けられている。このう
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ち本章で主として紹介するのは.2012年11月に公表された 12012年サマリーレポートJ21で

ある。本章の一部は本稿第2章第3節及び第3章第2節の記述と重なる箇所があるが，本報告

書の趣旨をできるだけ正確に紹介するためにあえて記述している。

第1節規制と NRSROの概観

このレポートは.1934年証券取引所法の 15E(P)(3)条の下でSECのスタッフによって行

われた検査を要約したものである。これはスタッフのレポートであり，単にスタッフの見解を

反映しているに過ぎないが.SECはこのスタッフレポートを証券取引所法の 15E(p) ( 3) (c) 

条に基づいて公表している。

l 法的枠組みと規則 22

2006年に議会は信用格付会社改革法を成立させた。この法律は.SECに格付会社のための

登録と監督プログラムを作成するための権限を与えたものである。信用格付会社改革法は取引

所法に 15E条を追加した。これはNRSROとしてSECに登録したこれらの格付会社に対する

SECの監督を新たに設けたものである。信用格付会社改革法は同じく取引所法の 17条を修正

し.SECに，登錬されたNRSROに対しての記録保存，報告及び検査権限を与えた。

15E(c)( 2)条は.SECが格付けの実体 (Substance)あるいは特定のNRSROが格付けを

決めるために用いた手続きや方法論を規制することを禁じている。

2007年には.SECは改革法によって作られた登録と監督プログラムを実行するために規則

17g-1から 17g・6と登録株式を採用した。これらの規則に従ってNRSROは.SECに対して，

とりわけ，情報を公開し，記録を残し，財務諸表を提出すること，重要な非公開情報の取り扱

いを管理するための手続きを作り 執行すること利話相反を公表し管理しなければならない。

SECの規則は同じく NRSROが利益相反を抱え込むことや不正.口汚いあるいは威圧的な

実務に従事することを禁じている。

SECは2009年Z月と 12月にこれらの規則のいくつかを修正し.NRSROの格付けの方法論

の透明性をさらに高めること，格付けの実績の公表を強化すること.NRSROが不正な，威圧

的な，あるいは相手をののしるような実務に従事することを禁止すること，そしてNRSROが

記録の保持を充実させるという目標を設定した。

2010年7月に，識会はドッド=フランク法を成立させた。これは， とりわけ，新しい報告，

情報開示及ぴ検査要件を課すことによってNRSROの規制と監督を強化するために 15E条を

修正したことにある。ドッド=フランク法はSECにNRSROに関連した多くの規定を遂行す

るための規則を採用するように指示した。
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2011年1月には.SECは新しい規則の 17g・7を採用した。加えてSECは次の領域に関す

るドッド=フランク法の規定を実行するための新規則を提案した。

-内部統制に関する年次報告の届け出

-販売及びマーケティングに関する利益相反に取り組むこと

・格付先の企業，発行者，アンダーライター，あるいはスポンサーとの聞の雇用機会が格付

けに影響を与えたかどうかを決定するために (退職)前のNRSROの社員が参加した格

付けの振り返り調査を行うこと

. NRSROの格付けの実績をたどるため最初の格付けとその格付けに対する変更に関連する

情報を公表すること

. NRSROは格付けを決定する方法を支配している方針と手続きを持つことを求めること

-それぞれの格付けの情報開示，とりわけ格付けを決定するために使われている方法論の基

礎となっている仮定を備えた標準的な形式 (Form)を発行すること

-資産担保証券のための第三者のDD報告書の情報を開示すること

-格付アナリストを訓練するための専門的な基準を作ること

-格付記号と定義の一貫した適用を求めること

この報告書の日付現在で SECはNRSROsに対して適用可能な次の規則を採用している。

図表4・ NRSROsに適用可能な証券取引所法に基づく規則

番号 内容

規則17g・1 格付会社はSECに登録様式を提出することによってNRSROの地位を申請し，

多様な種類の証券の信用格付けを付与することを求めている。そしてNRSROI 

はどのようにしてその登録を最新状態に維持するかを規定している。加えて

NRSROは最新の登録様式を作成しなければならないし，登録様式に添付され

た書類lから書類9までの情報と書類…向山に川ればなら l

ないことを求めている。

規則17g-2 NRSROはある穂類の事業記録を作成，保存すること及び格付けの履肢データ

を公に情報公開することを求めている。

規則17g-3 NRSROはSECに監査済み及び未監査の年次財務諸表と格付けの変更数のレ

ポートを求めている。
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規則17g開 4 NRSRO は重要な非公開情報が不適切に公開されたり使用されたりする特殊な

領域に取り組むことを意図した，書面による政策と手続きを作成し，それを執

行することを求めている。

規則17g-5 NRSROは格付けを決定するビジネスから生じる一連の利益相反を明らかにす

ることを求めている。これらの利益相反のいくつかは情報公開され管理されな

ければならない。その一方で、他の利益相反は明白に禁止されなければならない。

規則17g-6 NRSRO は不公lEな，侮辱的なかっ威圧的な実務に従事するととを禁止すると

とを求めている。

規則17g-7 NRSROは，資産担保証券の売り出し時に，予備的な格付けを合めて，そのよ

うな売り出しにかかかわって付与された格付けに伴うレポートに，表明，保

証及び投資家にとって利用可能な執行メカニズムに関する情報と閉じく，これ

らの表明，保証及ぴ執行メカニズムが同様な売り出しのそれらとどのように異

なっているのかの情報を含めることを求めている。

(資料)SEC [20l2a] p 3.から筆者作成。

2 年次検査23

一般的に， NRSRO検査の目的は適用可能な法律や規則の順守を容易にすること.そのよう

な法律や規則の潜在的な違反を明らかにすること，回復のための行動を監視することである。

検査は同様にNRSROによる規制上の義務の順守状況を SECとSECのスタッフに'11'J報を拠供

すると同時に顕著な業界発展に役立つ。もし検査スタッフがNRSRO検査の期間中に辿JII証券

諸法あるいは規則に潜在的に違反していることを明らかにすれば，スタッフはSECの執行機

関に問題を伝えるかもしれない。執行機関はこれらの潜在的な違反をさらに詳しく検査し，必

要な時には，連邦裁判所あるいは行政措置のいずれかにおいてさらなる行動をとるi't任がある。

3 スタッフの要約レポートの要件剖

15E (P) ( 3) (C)条はSECが以下の3点を要約した年次レポートを容易に理解できるような

形で一般に利用できるようにすることを求めている。 3点とは次のとおり。

'SECによって適切とみなされた 15E条検査の本質的な発見成果，

'SECによって明らかにされた何らかの重要な規制上の欠陥に対する NRSROの対応，

. NRSROが過去の 15E条の要約レポートに含まれていたSECの勧告に適切に対応してい

るかどうか，である。

4 登録済みのNRSR025

2007年にSECの最初の一連のNRSRO規則の採用を受けて SECはNRSROとして登録さ
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れるために適用された格付会社に対して登録許可を始めた。格付会社は次の信用格付けの5つ

の種類 (AssetClass)のlつあるいはそれ以上に関連して登録申請をした。 5つの資産種類

とは， (1)金融機関，ブローカペディーラー(“金融機関")， (2)保険会社， (3)事業

会社， (4)資産担保証券の発行者(“資産担保証券")， (5)政府証券，地方証券及び外国政

府によって発行された証券の発行者(“政府証券")である。格付会社が2012年 11月l目現

在でNRSROとして登録した最初の登録日は下に掲げたとおりである。なお，同年 11月5日に，

HR Ratings de Mexico， S..A de C.V.， をNRSROとして認可した ([2012c] p 4.)。

図表4圃 2 登録済みの NRSROと巌初の登録日

NRSRO 最初の登録日

A.M.Best Company， Inc. (“A.M.Best") Sep. 24， 2007 

DBRS， Inc. (“DBRS" Sep. 24， 2007 

Ega任Jones Ratings Company (“E]R") Dec. 21， 2007 

Fitch， Inc. (“Fitch") Sep. 24， 2007 

]apan Credit Rating Agency， Ltd. (“]CR") Sep. 24， 2007 

Kroll Bond Rating Agency， (“KBRA") Feb. 11， 2008 

Moody's Investors Service ， Inc. (“Moody's") Sep. 24， 2007 

Morningstar Credit Rating， LLC (川1orningstar") ] un. 23， 2008 

Standard & Poor's Ratings Services (“S&P" ) Sep. 24， 2007 

(資料)ibid.p 4. (注)2012年 11月l日現在。

下の表は NRSROが登録されるための証券取引所法の 3(a) (62)条で明らかにされた5つの

各資産種類で， 2011年12月31日現在(表のうち下段は 2010年 12月31日現在)，各NRSRO

によって報告された信用格付残高の数を示している。

図表4-3 格付けの資産種類別残高の数

NRSRO 金融機関 保険会社 事業会社 ABS 政府証券 合計

N/R 4，826 1.910 56 N/R 6，792 
A.M. Best 

N/R 5，062 2，043 54 N/R 42，584 

21.695 151 4，037 9，889 15，798 51，570 
DBRS 

14，941 156 3，863 10，091 13，533 
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101 51 962 13 9 1.136 
EJR 

89 47 877 13 19 1，045 

54，586 4，010 14，427 58，315 217，198 348，536 
Fitch 

61，550 1，657 13，385 64，535 363，897 505，024 

163 27 478 N/R 54 722 
JCR 

159 30 495 N/R 52 736 

16.127 52 1.001 40 58 17，278 
KBRA (Kroll) 

16.515 48 1.002 O 59 17，624 

56，486 3，953 30，439 93，913 814，087 998，878 
Moody's 

61，581 4，540 30，285 101，546 841，235 1，039，187 

N/R N/R N/R 16，070 N/R 16，070 
Morningstar 

N/R N/R N/R 8，322 N/R 8，322 

R&I 
503 48 2，836 N/R 1.031 4，418 

60，700 7，800 45，400 108，400 948，300 1.170，600 
S&P 

54，000 8，200 44，500 117，900 965，900 1.190，500 

合計
209，858 20，870 98，654 286，696 1，995，504 2，611，582 

209，338 19，788 99，286 302，461 2，185，726 2，816，599 

(資料)ibid.p 5. SEC [2011J p 6. 

(注)表の上段は2011年末， 下段は2010年末の数字。

N/Rは未登録， R&IとJCRはABSの登録を 2010年6月28日と 2010年12月2日にそれ

ぞれ取り下げた。その後R&Iは2011年10月13日にすべての登録を取り下げた (SEC[2012J . 

p 4)。したがって同年末の数字は報告されていないため空欄になっている。

図表4-3によると， NRSROの勢力分野が比較的簡単に理解できる。

まず2011年末現在， NRSRO 9社合計の格付残高は約261万件， このうち残高が多い順に

見ると，第 l位がS&Pの約 117万件，第2位がMoody'sの約 100万件，第3f立がFitchの約

35万件だ、った。 3社合計の格付件数は全体の約96%を市めた。ただし2010年末の3社合計件

数は約97%を占めていた。大手3杜がABSの格付件数をいずれも減らしているのに対して，

Morningstarなど中小の措付会社が同分野で件数を増やしたことが大きな理由である。

第2に中小の NRSROsのいくつかは特定の部門あるいは地域に特化している。例えば

A.M.Bsetは主に保険会社を格付けしている。 Morningstar は資産担保証券だけを格付けして
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いる。 KBRAは最近他の領域へ拡大し始めているけれども歴史的に金融機関を格付けするこ

とに焦点を当てている。]CRは日本にベースを置き主に日本企業と証券に格付けを付けている。

NRSROの収入形態を見ると， NRSROsのうち 6社が主に“issuer-pay"modelで経営し

ている。 KBRAとMorningstarは、ubscriber-pay" model で経営していたが，近年は

“issuer-pay"modelで経営している。わずかにE]Rのみが，完全にsubscriber-pay の下で

経営している。“issuer-pay"modelの下で経営している NRSROsは2011年12月31日現在で

NRSROsによって報告された全体の NRSROsの信用格付残高のほぼ99%になるお

図表4-4は，スタッフ数の観点からそれぞれのNRSROsの相対的な規模を表しているo

S&P， Moody's， Fitchの大手3杜はいずれも 1，000人を超えるアナリスト及ぴアナリスト管

理者を抱えている。

図表4・4 クレジットアナリストとクレジットアナリスト管理者の数

NRSROs クレジットアナリスト クレジットアナリスト管理者 合計

A.M. Best 82 41 123 

DBRS 84 34 118 I 

E]R 2 3 5 

Fitch 758 338 1，096 I 

]CR 24 33 57 

KBRA 22 6 ~ 
Moody's 1，124 128 1，252 

Morningstar 26 10 36 

S&P 1，172 244 1.416 I 

(資料)ibid. p 8. 

第2節信用格付宣と検査概要 27

15E(P)( 3)条の要求により， SECは2012年6月にトーマス・パトラーをディレクターに任

命するとともに信用格付室 (0伍ceof Credit Ratings (“OCR")を創設した。 OCRは2012年

の年次検査を実施した。

115E(P)(3)条の検査

15E(P) (3) (A)条はOCRが少なくとも年に l回は各NRSROを検査することを求めてい

る。 OCRが設置される前は NRSROsの検査はSECのOfficeof Compliance Inspections and 
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Examinationsによって行われていた。このレポートはOCR内のNRSRO検査プログラムのス

タッフによって作成されている。

15E (p) ( 3) (B)条は，検査が，次の8つの項目のレビューを含むことを要求している。

(l)NRSROはNRSROの政策，手続き及び格付けの方法論と一致したビジネスを行?ている

かどうか，

(2)NRSROによって利益相反が管理されているか，

(3)NRSROによって倫理政策が実行されているかどうか.

(4)NRSROの内部監督統制が行われているか，

(5)NRSROのガパナンスカ宮働いているかどうか.

(6)NRSROの指名された法令遵守責任者 ("DCO")の活動.

(7)NRSROによる苦情の処理はどうか，

(8)NRSROの前職員の退職後の活動の支配する NRSROの政策

15E(P)( 3) (C)条は，SECが次の3点を要約した年次報告書を容易に理解できるような形で，

一般に利用可能なようにすることを求めている。

3点とは，次のとおりである。

'SECによって適切であるとみなされた 15E(P) (3) (A)条の下で、行ったすべての検査の

基本的な調査結果，

'SECによって明らかにされた重要な規制上の欠陥に対する NRSROによる対応，

. NRSROsが15E(P)(3)条の下での過去の報告書nに含まれている SECの勧告に適切に取

り組んでいるかどうか，である。

2 検査の概観

2012年の 15E条検査は2011年 10月に始まった。 2012年検査は，一般的に 2010年8月1

日から2011年9月30日までの検査期間をカバーするNRSROの活動に焦点を当てて行われた。

2012年検査は. 15E (p)( 3) (B)条に列挙された8つの領域のレビューと各NRSROが15E

条と SEC規則の 17g-1から 17g-7までをどのように竪く守った (adhere)かが合まれている。

この報告書はFitch.Moody's. S&P を犬手のNRSROとして扱い. 6つの他のNRSROs

は中小のNRSROsとして扱う。 2011年の要約報告書で議論された lつの中小のNRSRO.す

なわち R&Iは再検査(レビ、ユー)期間の聞に登録を取り下げたので，この報告書では議論さ

れない。
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第3節目Rに対する行政訴訟 28

2012年4月， SECの強制執行部門はE]R及びE]Rの創業者，社長，オーナー及び主任ア

ナリストであるシアン・イーガンに対して 行政訴訟を起こした。訴訟を提起した告発脊の中

で，強制執行部門は次のように主張した。すなわち， R]Rとイーガン氏は 15E条， 17 (a)条

とその下にある規則の多くの違反に関わった。告発書は特に次のように主張した。 E]Rは資

産担保証券や政府証券の格付けに関してE]Rの資格を誇張したことを含め，またE]Rは購読

者の持分を知らなかったと不主確に述べるなど， NRSROの地位及び年次の認証の最初の申請

において重要な偽りの陳述や見落としを行った。

さらに告発書は次のように主張した。 E]Rはその従業員の証券の所有権に関連した利益相

反を適切に開示しなかったしいくつかの例では， E]Rのアナリストは自分たちが所有して

いた証券の発行者の信用格付けに加わっていた。

最後に告発書は次のように主張した。すなわち E]Rは，格付けを決定するために使用する

確立された手順や方法論を文書化した記録，同じく格付けの変更行動の基礎，それぞれの格付

けの変更行動が依頼されたかあるいは非依頼であったかどうかにかかわらず，各格付けの変更

活動に加わヮた人員の身元 (Identity)，そして各信用格付けに関するある種のコミュニケー

ションに関する要求された記録の作成と保存を怠った。

SECの行政訴訟は，現在2012年後半に公聴会が予定されているものの，中断している。そ

の後， 2012年6月， E]Rとイーガン氏は連邦地裁に対してSECの行政訴訟を取り下げること

を求める告訴を連邦地裁に提出した。

約半年後の2013年1月22日， SECは， E]R及びイーガン氏が非を認め， NRSROとして

ABSと政府証券を格付けする業務を 18ヵ月間禁止することに同意したとする声明を発表したぺ

第4節前回の報告書の勧告に対する対応 30

NRSROが勧告に適切に取り組んでいるかどうかのスタッフの評価は，それぞれの勧告の特

定の事実と環境及ぴNRSROの対応の合理性に依存する。

NRSROが適切に勧告に取り組んで、いるというスタッフの決定はそのNRSROあるいはその

政策，手続き，あるいは運営に対してのスタッフの保証をなすものではない。将来の検査にお

いて，スタッフはレピ、ユーを続けるし， NRSROsあるいはその政策，手続き，適切に取り組

んでいるという勧告あるいはその勧告の一般的な主題に関する運営に関して追加的な勧告がな

されるかもしれない。 NRSROが適切に勧告に取り組んでいるかどうかのスタッフの評価は，
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単にスタッフの見解を反映しており 必ずしも SECの見解を反映しているものではない。

スタッフの2012年の検査に基づけば，スタッフは lつの中小のNRSROを除くと.2011 

年の要約報告書に含まれていたスタッフによる勧告に適切に取り組んで、いた。この中小の

NRSROは2011年の要約報告書において要約された.2011のNRSRO検査からのスタッフの

勧告に公式に従うことを断った。さらにこのNRSROの2012年の検査の期間中，スタッフは，

この中小のNRSROは2011年の検査からの多くの勧告に適切に対応していなかったことに加

えて，その政策，手続き及び運営が，スタップが2011年検査で明らかにした多くの同じ問題

を引き起こしていることをみつけた。

第5節基本的な知見の要約 31

15E (p) ( 3 ) (C) ( i )条はこの報告書がSECによって適切とみなされたので，年次検査の本

質的な知見の要約を含むことを求めている。

この報告書の目的のために基本的な知見とは 検査から生まれたスタッフの故も注目すべき

観察と問題を含んでいる。これらの本質的な知見はSECの知見ではなく，スタッフのある問

題に対する包含 (Inclusion)は，スタッフがその問題について決定的な結論に述したというこ

とを必ずしも意味しない。基本的な知見は 15E(P)( 3) (B)条で述べた8つのレピュー制城に従っ

て整理される。

SECはこの報告書で議論されたどのような知見も重要な規制上の欠陥を構成するかどうか

を決定しないが，将来においてそうするかもしれない。もしSECが.15E条検査の何らかの

知見が重要な規制上の欠陥を構成すると決定すれば，スタッフは将来の要約報告世においてそ

のような欠陥に対して関連する NRSROの対応を含めることになるだろう。

l レビュー領域:政策，手続き及び方法論と一致したビジネスを行っていること

15E条と SEC規則は.NRSROsが多くの書面に書かれた政策と手続きを維持し実行して

いることを求めている。加えて.17 g-2 (a)( 6 )はNRSROが信用格付けを決定するために

NRSROによって使用されている手続きと方法論を書類化した記録を作成し保持することを求

めている。これらの手続きと方法論は登録様式で明らかにされなければならない。

各NRSROがその政策，手続き及び方法論と一致してビジネスを行なっているかどうかのス

タッフの見解は，各ケースにおいてNRSROがその手続きに従ったかどうかを決定するために

選択された発行体のための格付け行動の書類をレビ、ューすることに焦点が当てられている。ス

タッフはレピューの書類 (File)を選択するなかでリスクベースのサンプルの抜き出しプロゼ

スを採用している。 8つの命じられたレビュー領域のスタッフによるレビューは各NRSROが
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その政策，手続き及び方法論と一致してビジネスを行っているかどうかの試査 (Testing)を

含む。これらの他の領域におけるスタッフの知見はこの報告書の後半部で論じられるO

NRSROが政策，手続き及ぴ方法論と一致してビジネスを行っているかどうかに関してのス

タッフの本質的な知見は次のとおりである。

①大手のNRSROの各社と中小のNRSROの2杜はある信用格付けを決定する時に彼らの方

法論や政策，手続きに従っていることが明らかで、はなかった。

スタッフは，大手のNRSROのl杜はある資産担保証券を格付けする時に薫要な財務指標を

計算するための方法そ変えたと思われるが，変更と格付けに対するその影響を広く公開するこ

とを数ヵ月にわたって怠っていたこと，そしてその発行された格付けレポートには以前に使わ

れていた方法を参照と不正確に表記していたことをみつけた。これらの証券に適用できる出版

された格付けの方法論の中でそのような指標を計算するために使われた方法についての十分な

情報公聞を提供することに失敗していた。さらにNRSROはその格付けの方法論をこれらの資

産担保証券に一貫しで適用していないこと，これらの資産担保証券の最初の格付けを付与する

時とその後の監視を実行する時に，モデルの使用に関して政策を含めて，これらの証券に関し

ての内部の格付け政策と手続きに従うことを怠っていたととが明らかである。

スタッフは，このNRSROは脆弱な内部の監督上の統制しか持っていないと思われることや

これらの資産担保証券を格付けするプロセスに対する透明性が欠除していることを発見した。

スタッフは同様にこのNRSROは市場占有率と資産担保証券を格付けするために使用される方

法論の適用についてのビジネス上の考慮によって影響されていることに関心を持っている。

スタッフは，大手のNRSROの2杜はある金融機関を格付けする時にそれぞれの方法論と関

連する政策及び手続きに従っているとは思えなかったということを発見した。そのような機

関を格付けする時に， 2社のNRSROはそれぞれの方法論におけるある重要な要素を分析しな

かったようだ。

スタッフは，ある中小のNRSROはその発行体がその格付けのニュースリリースに実態に不

適切に影響を与えたことを容認したような事例を明らかにした。スタッフが見出したのは，次

のようなことである。

プレスリリースでの発行体の財務成績についての意見を修正した との発行体の要求を受け

取った後， NRSROはプレスリリースの再編集及び発行に閲するその政策と手続きに反して，

発行体の財務成績の意見に係るプレスリリース用語を事実上変えてしまった。

スタッフは同様の例を見つけた。それは， NRSROがNRSRO自身の格付政策に反して，同

じ発行体の短期の投資適格等級を付与したときその政策や手続きによって要求された書類を分

キ庁し，要求したとは思えなかった。
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NRSROがこれらの格付けとプレスリリースを公表した後，ほほ2週間後にその発行体は破

産を申し立てた。

スタッフは，中小のNRSROのl社はその方法論と格付けプロセスとに一致していない格付

けを付けていた。スタッフは 大手の3社と中小の2社のNRSROのそれぞ、れに，彼らの従業

員が，それぞれの方法論，政策及び手続きを理解しかっ実行することを確認するように助言し

た。

スタッフは，同様に次のように助言した。関連する NRSROsは一貫した方法の使用を確実

にするための彼らの格付けの方法論の適用を含めた彼らの実務の見直しを実施することや必要

とされる最新の方法論を発行することを伝えた。

さらに格付けを決定するために使われるモデルがNRSROの政策と手続きと一致しているこ

とを NRSROに確かめさせるための勧告もなされた。

②大手のNRSROsのl社と中小のNRSROsの2杜は，彼らの格付けの方法論の一部，ある

いはそのような方法論への変更を不適切に表示していたと思われる。

③大手のNRSROsのlつは格付け変更行動を遅らせることによって政策と手続きを実行す

ることを怠っていたし，大手の 1社と中小の2社は現存する格付けの監視に関して政策と

手続きを実行していなかったか不明確な政策しかもっていなかった。

④NRSROsのすべては，格付け変更行動と委員会手続の記録保持や記録化に弱点がある。

⑤全NRSROsは，ある場合において彼らの手続きに従っていないしスタッフがある政策

と手続きの弱点を明らかにした。

2 レビュー領域:利益相反の管理 32

15E(h) ( 1)条は， NRSROは利益相反に取り組みかつ管理することを合理的に設計した，文

書化された政策と手続きを作成し維持しかっ執行することを求めている。

利益相反は登録様式の6で公表されなければならないし これらの相反に取り組みそして管

理するための文萄;化された政策と手続きは査録様式の7で公表されなければならない。規則

17g-5 (b)は，手IJ話相反が公表されてはじめて， NRSROは利益相反を列挙することができる，

そしてNRSROが利議相反に取り組みそして管理するための政策と手続きを持ち，執行してい

る，そして規則 17g・5(c)は禁止されているそのほかの利益相反を列挙している。

利益相反の管理に関するスタッフの基本的な知見は次のようなる。

①中小のNRSROの1社はある種の利益相反を管理する責任のある委員会のために不十分な

政策と手続きしか備えていない。

中小のNRSROのl社は規則 17g-5 (c) (1)に関連してSECによって一時的な適用除外の

許可を得た。この規則はNRSROがもっとも最近の会計年度のNRSROの純収入の 10%以上
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に貢献することになる発行体のための信用格付けを付与し維持することを禁じている。この

除外のもと.NRSROは. 10%レベル(閥値)を超えることによって作られた相反に取り組む

ために特別に設計された政策 手続き及び内部統制を維持することが要求されている。スタッ

フはこの相反を管理するために NRSROによって創設された委員会は十分に詳細な運用指針が

欠けていることを発見した。加えて委員会は議事録を維持し，約束の受け入れを承認する記録

を保管するのみである。スタッフはNRSROがこの委員会の作業のための詳細な手統きを造り，

それを適切に文書化することを勧告した。

②大手のNRSROの2社と中小のNRSROsの3社は利話相反，あるいは関連する政策と手

続きを完全に公表していないしある利益相反を適切に管理していない。

大手のNRSROのlつは，独立役員の証券所有権と格付された企業とのビジネス上の関係

について利益相反を管理するための政策と手続きを登録様式の7で適切に公表していない。

NRSROは次のように主張した。すなわち これらの相反は独立役員任命書を通して管理され

ているが， これらの7で言及されていない。他の大手NRSROは登録様式の6でNRSROの親

会社の5%以上を所有する株主の格付けに関連した潜在的な利益相反に言及しているが，その

ような相反を管理する政策や手続きをもっているようには息われない。

③大手のNRSROのl社と中小のNRSROのl社は従業員の証券所有権によって課せられた

潜在的な利益相反を管理し監視するための彼らの政策と手続きに関して弱点があるように

見える。

15E(h) (2)条は.NRSROがNRSROあるいは従業員と格付された企業あるいはその子会社

の聞のビジネス関係，所有権上の利益，あるいは何らかの他の財務上あるいは従業員の利益に

関連する利益相反を管理し情報公開することを要求している。

規則 17g-5(b)(6)は.NRSROは， もし従業員にそのNRSROによって決定された格付け

に服する発行体あるいは{責務者の証券あるいはマネーマーケット商品，あるいは直接の利害関

係を持つことを許しているならば，存在する利益相反を公表し管理することを要求している。

規則 17g司 5(c)(2)は. (i) NRSRO. (ii)格付けを決める時に参加したクレジットアナ

リスト. (iii)格付けを承認する責任のある人が発行体あるいは債務者を直接所有するあるい

は直接の所有権を持っところではNRSROが発行体あるいは債務者に関する格付けを付与する

あるいは維持することを禁じている。

④スタッフはある NRSROsが利益相反の政策と手続きが欠けている，あるいはそのような

政策は強化されるべき領域を明らかにした。

規則 17g-5(a)(2)は利益相反に取り組むべき文書化された政策と手続きを創設し.維持し，

そして強化することを NRSROに求めている。これは役員のような NRSRO内部の人を巻き込
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んだ利益相反と付随的なサービスを提供することから生じる利益相反を含む。さらに，購読者

による信用格付けのための支払に関連する規則17g-5 (b) (4)と(5)に係る利益相反を含む。

大手NRSROの2社と中小のl社は役員一般あるいは特定の役員の行動を巻き込んだ利益相

反を管理するための特定の政策と手続きに関して弱点をもっているように見える O

規則17g-5 ( c) ( 6 )は.格付けのために支払われた手数料が，格付けを決定する，あるい

は質的及び数量的モデルを含めて格付けを決定するために使用される手続きゃあるいは方法論

を研究あるいは承認する責任のある.NRSRO内部の人によって，交渉され議論され調整され

た格付けを付与することあるいは維持することを NRSROに禁じている。中小のNRSROのl

社は，分析スタッフと手数料の議論に関わったスタッフの聞の相互作用を取り仕切る政策と手

続きをもっていないように見える。

3 レビュー領域:倫理政策の実行 33

各NRSROは文書化された倫理政策と手続きを実行している。スタップは2012年検査の一

部としてこれらの政策と手続きをレビューした。これらの政策と手続きの内容の多くは15E(p)

( 3 ) (B)条の他の関連する命令されたレビュー領域を述べている。かくしてスタッフが他の命

令されたレビュー領域に係る基本的な知見 (finding)をみた限り.これらの知見はこの報告書

の他の節でも述べられている。

倫理政策と手続きに関するスタッフの基本的な知見は次のとおりである。

スタッフは中小の NRSROsのl社の倫理政策の一貫性のなさと弱点を見つけた。中小の

NRSROのl杜は，職員にその NRSROの倫理政策を理解させ，適合させるととを確約させる

というスタッフの 2011年の勧告に取り組んでいない。

すべてのNRSROの職員は彼らが倫理政策を理解したと証明しているけれども職員が政策を

理解したとはスタッフには思えない。

さらにNRSROはその従業員に対して政策に関しての訓練を行っていない。同様に，ス

タッフは倫理政策がある領域において不明瞭であり NRSROの他の政策や手統き.NRSRO 

の2012年登録株式での情報開示との一貫性を欠いているということに関心を持っている。

例えば利益相反政策はNRSROの倫理憲章と首尾一貰して反映されていない。スタッフは，

NRSROがその倫理政策，手続き及びNRSRO様式が首尾一貫していること，その職員が倫理

政策を理解し従うこと， しかも倫理政策を守るため十分な資源を持つことを確実にするように

勧告した。

4 レビュー領域:内部の監督統制 34

15E( c) (3)条は，各NRSROは格付けを決定するための政策 手続き及び、方法論を束ねる

有効な内部統制構造を造り，維持し執行し そして文書化することを求めている。スタッフ
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は格付けを決定することに関連する内部統制構造を含めて NRSROの全般的な統制構造をレ

ビューした。

15E(g) (1 )条は， NRSROが重要な，未公開情報の誤用を防ぐことを合理的に意図した，文

書化された政策と手続きを造り，維持し，そして執行することを要求している。

規則 17-g4 (a) (3)は， NRSROが15E(g)(1)条に従って，作り，維持し，そして執行する

文書化された政策と手順は， NRSROの内部あるいは外部での格付けの変更行動を未決定にし

ておくことの不適当な広がりを防ぐことを合理的に意図した政策と手続きを合まなければなら

ない。

内部監督統制に関するスタッフの基本的な知見は次のとおり。

①大手のNRSROのl社の内部監督統制は格付けの普及を意図したNRSROの情報技術シス

テムに関して弱点を表している。

スタッフは，大手の NRSROのl社は情報技術の基礎構造と統制の弱点が格付け及び他の関

連情報の伝達において過ちを引き起こしているという事例を観察した。そのような過ちは重要

な，非公開情報のリリースで起き，市場の混乱を招いた。過ちに対応して， NRSROはコンサ

ルティング会社の助けを借りた。コンサルテイング会社は多くの助言を行いかっ監視をさらに

前に進めるために新しい内部の委員会を作った。スタッフは， NRSROが，新しい委員会がそ

の使命を有効に達成するための適切な資源と管理上の監督権限を持つことを保証し続けるべき

であると勧告した。

②格付けを決定し維持するための全般的な内部統制構造を持つ中小のNRSROのl社を支配

している監督上の統制は弱いままである。

スタッフは，中小のNRSROのl杜が15E(c)(3) (A)条に従う政策と手続きに閲する 2011

年の検査において，スタッフが多くの勧告をしたけれどもレビューの期間中にその政策，手続

き及び内部統制に対して最小の変更を加えたにとどまったことを発見した。

スタッフは閉じく NRSROがレビューの期間中に文書化された政策と手続きに従っていない

という状況を発見した。スタッフはNRSROの政策と手続きについていくつかの間心を持って

いる。いくつかの政策と手続きは規制上の要件を満たしていない。ある規定は2011年検査以

来の草案形式のままである。この中小のNRSROの従業員は政策と手続きについての異なった

理解をもっているようだし政策と手続きに関しての従業員のための訓練も提供されていない。

③中小のNRSROの3社に，会社の情報公開に欠点があった。

中小のNRSROの2杜に，スタッフはNRSROが畳録様式の届出で不正確かっ不十分な提出

(Submission)を行っていたことを発見した。同じく中小のNRSROの2社で， NRSROが登

録したNRSROとNRSROでない子会社の活動を適切に区分していないこと，あるいは彼らが
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NRSROの登録を行っていない資産クラスの格付けを適切に区分していないことを発見した。

スタッフは，これらのNRSROの情報開示と内部統制に対する向上に関してこれらの

NRSROに勧告をした。

④中小の NRSRO の 3杜は格付けの未決定のリリースと周知の遅れを経験した。他の ~I;J小の

NRSROは周知方法の時期を監視する手続きを欠いていた。

3杜のNRSROは格付け変更行動の決定と格付けの公表との聞に若干の遅れがあった。これ

らの中小のNRSROのl社は格付けの公表と周知に遅れていただけではなくある場合において

彼らが決定していた後，格付け変更を公表し周知していなかった。他の中小のNRSROは格付・

け変更の行動の周知の時期を監視する手続きを欠いていた。

スタッフはこれらの4社のNRSROのそれぞれに対して彼らの政策に沿うように格付け変更

行動の迅速なリリースの作成と周知を確実にするように勧告した。

⑤大手のNRSROのlつは，関連する格付けが変化したときに，それに依存している格付け

をタイムリーに更新していなかった。

大手のNRSROのl社は関連する格付けが変化したときにそれに依存する格付けがタイム

リーに更新されていなかった事例があった。スタッフはこのNRSROが依存する格付けがタイ

ムリーに更新されることを保証するための内部統制を向上させるように勧告した。

⑥大手のNRSROのl社は，クライテリア(格付けの判断基準)の解釈の過程に|則して適切

な統制と透明性が欠除している。

スタッフは，大手のNRSROのlつがクライテリアの解釈に適用できる文叫:化された，政策

と手続きを作成していなかったうえに，クライテリアの解釈とクライテリアの変更との川の区

別を広く公表していなかった。クライテリアの解釈とクライテリアの変更の聞の区別に|剥して

NRSRO内に不一致があるように思える。

スタッフは.NRSROがクライテリアの解釈のための文書化された政策と手続きを作ること，

クライテリアの解釈とクライテリアの変更の意味 そして両者の聞の区別について十分な情報

を提供するミと，そしてクライテリアの解釈に関しての政策，手続き及び指針に関する訓練を

行うことを勧告した。

⑦スタッフは.NRSROの内部監督統制が強化されるほかの領域を明らかにした。

この報告書で特別に議論される問題に加えて.スタップは，各NRSROは内部の監督統制を

強化する若干の他の領域についても一般的に述べている。いくつかのNRSROに対しては，ス

タッフは内部統制のための不十分な人員あるいは資源に関する領域の勧告をした。すなわち，

格付け決定に対する監督の欠如，不適切な内部監督統制の政策と手続き，やがてやってくる絡

付け変更行動と他の重要な非公開情報を仕切る統制上の欠点なとやである。
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スタッフは改善に関して NRSROsに対して多くの勧告をした。

5 レビュー領域:ガパナンスお

247 

スタッフの2012年の検査はNRSROの役員会と統治委員会によって実行された監督に特に

焦点を当てるとともに NRSROの15E(t)条の法令順守の分析を含んでいる。 15E(t)条のガ

パナンス規定に対する NRSROの法令順守に関連したスタッフの基本的な知見は次のとおりで

ある。

①大手のNRSROと中小のNRSROの役員会は彼らの監督を活発に実施していないしいず

れのNRSROも役員会活動の記録を保存していない。

大手のNRSROの場合役員会のメンバーはNRSROの監督に含まれているように見えるけれ

ども，スタッフは，役員会のメンバーは，求められた 15E(t) (3)条の監督義務に関連する

問題に関して NRSROの経営陣に助言することに活発に従事していないことに関心を持った。

NRSROの記録は役員会による経営陣に対するいかなる勧告も記していないことをスタッフは

観察している。スタッフは同様に次のことを学んだ。すなわち役員会はスタッフの2011年の

検査による知見の概嬰を伝えられているが，スタッフの質問に応えた.2012年3月までの検

査結果の手紙のコピーを与えられていなかった。

さらにスタッフは，役員会がスタッフによる 2011年検査の知見と勧告に対する NRSROの

経営陣の対応と，その実行に活発に参加していないことに関心を持った。スタッフは NRSRO

がその役員会のメンバーが彼らの 15E(t)(3)条の義務を積極的に果たし， しかも役員会活動

の十分な記録が保存されることを保証するように勧告した。

中小のNRSROのl杜で.NRSROの役員会はその監督義務について適切に知らされている

とは思えないし，スタッフはその役員会を作ったことあるいは取締役が15E(t)(3)条の監督

義務を実行したことを示しているいかなる書類も受け取っていない。スタップは NRSROが法

的義務をその役員会に知らせること，そのような義務の実行に関係のある適切な昔類を保存す

ることを勧告した。

②いくつかのNRSROの，行動規範を含めた，ある種の政策と手続きは取締役会あるいはガ

パナンス委員会の全員に適用されていない。

大手のNRSROの2杜と中小の NRSROの3社は政策，手続きあるいは行動規範は NRSRO

の職員でない役員会あるいはガパナンス委員会のメンバーに適用されていない。スタッフは

NRSROの5杜すべてが，取締役会やガパナンス委員会のすべてのメンバーに適用できる，そ

のような政策と手続き，あるいは行動規範を作るととを勧告した。

③中小のNRSROのl社の監督委員会のメンパーはこ重の役割を果たしている。

NRSROの取締役会あるいはガパナンス委員会は.15E(t)( 3) (A)条のもとで求められる
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格付けを決定するための政策と手続きの創設，維持及び執行を監視することが要求されている。

スタッフは次のことを発見した。すなわち，中小のNRSROの監督委員会のメンバーは格付委

員会のメンバーとしての役割を果たし 特定の格付変更行動を取るために投票していた。ス

タッフは，そのような二重の役割は彼らが格付委員会のメンバーとしてとる格付変更行動をレ

ビューする監督委員会のメンバーにもなり.格付けを決定するための監督機能の客観性と全般

的な有効性を制限することになることに関心を持った。スタッフはこの中小の NRSROは監督

委員会のメンパーをそのような二重の役割につかせるととの影響を考えるととを勧告した。

④中小の2社のNRSROの役員会は 15E(t)条の規制上の要件を満たしていない。

中小の l社の NRSROの役員会は 15E(t)条の規制上の要件を満たしていない。役員会はレ

ビ、ュー期聞を通じて法令によって要求された独立役員の数がいない。加えて独立役員の報酬が

役員会活動に捧げる時間と注意に対して役員に十分に報いていないように思える。スタッフは，

NRSROはその役員会が15E(t)粂の要件を順守することを確実にするためこの問題に取り組

むことを勧告した。

15E(t)(2)(c)は，独立役員は再任できないが，事前に同意した5年を超えない固定期間

を有することを要求している。中小の2杜のNRSROは独立役員のための事前に合意した固定

期聞を作っていなしミ。スタッフはそのような期聞が作られるべきと勧告した。

6 レビュー領域:DCO活動 36

15E (j)条は，各NRSROに，重要な非公開情報の誤った使用を防ぎ，利益相反を管理する

ために作られた政策と手続きを統括し，証券諸法の順守を確実にするための責任を担う個人を

指名することを求めている。加えて DCO(Designated Compliance Officer)は格付けを行う

ことあるいは格付け方法論やモデルの研究に参加することを合めて，ある種の活動に従事する

ことを禁じられている。 DCOは収入，留保及び不平の取り扱いのための手続きを作る責任が

ある。 DCOはNRSROの財務上の業績とは連動しない形での報酬を与えられなければならな

いし.DCOの独立性が保証されなければならない。さらにDCOはNRSROの証券諸法及び

NRSROの政策と手続きに対する法令順守に関して NRSROに年次報告書を提出しなければな

らないし.NRSROはその報告書をSECに届け出なければならない。

スタッフはDCOの役割をNRSROが証券法の法令順守を保証するための中心的な要素であ

ると考えている。スタッフは 各NRSROにおける DCOがDCOの法令上の義務を有効に遂

行していくための十分な資源，制度上の支援及び独立性を持つことを期待している。スタッフ

は各NRSROのDCOの役割と活動をレビューした。このレビューには各DCOとの面接を含む。

DCOに閲するスタップの基本的な知見は以下のとおりである。

①大手と中小の各NRSROで， DCOの役割と責任が法的な要件と完全に一致していなし、。
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スタッフは，大手のNRSROのl社の DCOは15E(J)条で列挙された法的義務を遂行する

時の支援的役割のみをもっているようにみえる。これらの法的義務は，非公開情報の誤った利

用を防ぐこと，利益相反を管理すること，そして証券諸法を順守することを確実にするための

政策と手続きを統括することを含む。それらは，収入，留保及ぴ苦情の処理の手続きを作るこ

とを含んでいる。

スタッフは，これらの責任のいくつかはNRSROのDCOへ報告しないで主席法令順守責任

者 (CCO)補佐に集められるが，その代わり法の規定に縛られていない親会社のCCOへ報告

すると述べた。

加えてスタッフは，中小のNRSROのl社の前DCOは15E(J)条に要求された義務を適切

に遂行していないことを観察している。前DCOは，必要なスキル，自由裁量権 (Autonomy)， 

資源，あるいは法的責任についての理解をもっているようには見えない。

スタッフは，法令順守問題や訓練と同様，政策，手続き及び内部統制の遂行の全般的な欠如

を観察している。

加えてスタッフはNRSROの組織上の構造を与件とすると， DCOの地位は， DCOの責任を

果たすための十分な独立性と権限を持っていないことに関心を示している。

スタッフはDCOの役割と責任の改善に関してこれらのNRSROに勧告をした。

②大手と中小の各NRSROでは， DCOの年次報告書は改善の必要がある。

スタッフは，大手の l社の NRSROへの DCOの報告書は， NRSROの証券諸法の順守状態

や法令順守リスク，知られたる違反，潜在的な法令順守問題， NRSROの法令順守部門によっ

て直面させられた挑戦のような NRSROの政策や手続きに関する十分な洞察が加えられていな

いこと， NRSROによって定義されたように重大な弱点すら明らかにすることが制限されてい

るように思われることに関心を持った。

中小のNRSROのl杜は， 2010年年次法令順守報告書のSECへの届け出がl年遅れた。ス

タッフは，このNRSROの2010年及ぴ2011年の年次報告書の内容は法的要件を満たしていな

いこと， しかもその2011年報告書は要求された DCOの証明を含んでいなかったことに関心

を持った。スタッフは， DCOの年次報告書に対する改善を実行することに関してこれら2社

のNRSROへ多くの勧告を行った。

③中小のNRSROの2杜でDCOの報酬政策は改善される

中小のNRSROのlつはそのDCOの報酬に関する政策をもっていない。ほかの中小の

NRSROのl杜のDCOの報酬政策は DCOの判断の独立性を保証する目標がどのように成し

遂げられるのか，あるいはDCOの報酬の変動要素がどのように決定されるのかを述べていない。

スタッフは，これらのDCOの報酬政策に対する改替を実行することに附してこれら 2つの
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中小のNRSROへ多くの勧告を行った。

④スタッフはいくつかのNRSROでのDCOの活動についてのいくつかの間題を明らかにし

た。

この報告書で特別に議論された問題に加えて，スタッフは他のNRSROでのDCOの活動に

ついてのほかの問題を一般的に述べた。スタッフは DCOの役員会へのアクセスと DCOが

法令順守の再検査と要員訓練のための文書:化された計画を持つための改善に関してこれらの

NRSROへ多くの勧告を行った。

7 レビ、ュー領域:不満 37

15E (j) ( 3)条は.NRSROのDCOが収入.留保及び以下の取り扱いのための手続きを作ら

なければならないと述べている O 以下の11li.扱には，①格付け，モデル，方法論に関する不満.

証券諸法の法令順守，そして 15E条の下で開発されたNRSROの政策や手続色②極秘の，

職員あるいは格付けの利用者による匿名の不満が含まれる。

規則 17g-2 (b) (8)は.NRSROは格付けに着手したとき，決定したとき，維持したと

i 監視したとき，変更したとき，あるいは取り下げた時の格付けアナリストの実舶について

NRSROと関係のない人から受け取った，文書化された不満を保持することを求めている。

規則 17g-2 (c)は，そのようなコミュニケーションは3年間保存されることを求めている。

規則 17g・2(d)は.保存の方法を指示し，規則 17g-2 (e)は保存のための第三者の似竹人

の使用を取り決めている。

スタッフは，不満のためのNRSROの政策や手続きをレビューし政策や手続きをテストし

た。

スタッフは，すべてのNRSROがこれらの要件に一般的に取り組む文書化された，政策や手

続きを持っているが，いくつかの特殊な要件は網羅されていないことを見出した。スタッフは

明らかにされた弱点に関してNRSROに勧告を行った。

不満に関してのスタッフの基本的な知見は次のとおりである。

①大手のNRSROの1社と中小のNRSROの4杜の不満処理政策と手続きは 15E(j) ( 3 )条

とその下にある規則の要件に完全に合致していない。

15E(j) (3) (A)条は，収入，留保及び格付け，モデル.方法論に関する不満の取扱，証券

諸法の法令順守，そして 15E条の下で開発されたNRSROの政策や手続きのための手続きを

作ることを要求している。

中小のNRSROの3社の政策は，不満の要求された種類の取扱に十分に取り組めていない。

大手のNRSROのl杜と中小のNRSROの1社は 15E条ととれらの下で文書化された政策

と手続きの下で研究された NRSROの政策と手続きに関する不満の取扱に取り組めていない。
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15E(j) (3) (B)条は.収入.留保及び職員あるいは格付けの利用者による極秘の匿名の不

満の取扱の手続きを作ることを求めている。

中小のNRSROの2杜は，極秘の，匿名の不満の具申 (Submission)のための手続きを作っ

ていなかった。大手のNRSROのl杜は職員がその文書化された政策と手続きについて匿名で

不満を寄せる方法を記述していない。他の中小の NRSROの2社は格付けの利用者が匿名の不

満をどのようにして申し出るのかに関しての十分かつ容易にアクセスする情報が提供されてい

ない。

スタッフは.NRSROsが不満の取扱のための政策と手続きの中で多くのレベルの特殊性を

持っていると述べた。しかしながらスタッフは中小のNRSROの1杜の政策は，手続き上の指

針もないまま，不満は法令順守部門に届けられるであろうと述べていることを発見した。

同様に中小のNRSROのl杜では，不満を法令)11買守部門に届けた後の文香化された手続きは

なく，届けられた要件は取り組まれなければならない不満のうち，口頭ではなく，文書で書か

れた不満のみを取り扱うとしている。

スタッフはそれぞれのNRSROは不満に取り組む政策と手続き及び15E(j) ( 3 )法に要求さ

れたように関連する手続きを改正するように勧告した。

②大手のNRSROの2社と中小のNRSROのl社はいくつかの事例で彼らの不満政策と手続

きを守っていない。中小の NRSROのl社はいかなる不満も受け取っていないと報告した

が少なくとも 1つの不満が受け取られていることは明らかである。

スタッフは， レビューの期間中に何らの不満を受け取っていないと主張する中小の4社の

NRSROを除いて各NRSROに届けられている不満の例をレビューした。スタップは大手の2

社のNRSROと中小のl杜のNRSROに内部の不満政策と手続きに関する法令順守の問題があ

ることがわかった。スタッフは大手のNRSROのl祉に不満政策と手続きに関してその職員に

対してもっと訓練をするように勧告した。

他の大手のNRSROに対してスタッフは不満政策と手続きに概略されたプロセスが首尾一貫

して守られゐことを確実にすることを勧告した。中小のNRSROに対して，スタップは不満を

極秘に委ねるための手続きを提供することを勧告した。中小のNRSROのl社はレビュー期間

中にいかなる不満も受け取っていないと述べた，スタッフは適切に不満として明らかにされて

いない1杜の不満を少なくとも lつは受け取ったことに関心をもった。スタッフは，この中小

のNRSROに法や規則の要件を満足させる不満の取扱ための手続きを作ることを勧告した。

③スタッフはNRSROの不満政策と手続きが強化される他の分野を明らかにした。

この報告書で特別に議論された問題に加えて，スタッフは，各NRSROはその不満政策と手

続きを強化することができる他の領域を一般的に述べた。スタッフは改普に関して NRSROs
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に対して多くの勧告をした。

8 レビュー領域:退職後お

15E ( h ) ( 4 ) (A)条は.NRSROが，もし以前の従業員がそのような人あるいは企業に現

在雇用されているならば，会社は人あるいは発行体，引受業者あるいは証券あるいはマネー

マーケット証券のスポンサーのための格付けの決定に以前の従業員がかかわっていることをレ

ビューすることそ保証するために合理的に設計された政策及ぴ手続きを作り，維持し，執行す

ることを求めている。

スタッフは各NRSROの振り返り (Look幽back)政策と手続きをレビューしそれらの手続き

をテストした。スタッフはNRSROのすペてが振り返りの要件に取り組むための文書化された

政策と手続きを作成していることを見いだした。以下はNRSROの振り返り政策と手続きに関

するスタッフの基本的な知見である。

①スタップは，大手のNRSROの1杜と中小のNRSROの2社に振り返り政策と手続きの実

行と関連する記録保持に弱点があることを見つけた。

大手のNRSROのl杜で 多くの振り返りのレビューがNRSROの政策によって求められた

期間内に完了していなかった。レビューの期間内に行われたいくつかの振り返りのレビューは

不正確な日付が付けられていた。さらに2杜の中小のNRSROは以前の職員の新しい腫用者を

明らかにするために非常に限られた努力しかしていなかった。

②スタッフは l社の中小のNRSROの振り返り政策と手続きが実行されていなかったことを

見つけた。

l社の中小のNRSROは草案の段階の政策と手続きを持ち，実行されていなかった。

スタッフは明らかにされた弱点に関して NRSROに勧告を行った。

9 結論 39

スタッフは.NRSROとしてSECに登録している各格付会社に年次の 15E条検査の2回目

を行った。スタッフは多くの知見と観察結呆を持ち改善のために各NRSROへ対応する勧告を

行った。

以上が f2012年サマリーレポート」の概要である。 SECは法律・規則等に恭づき.NRSRO 

に対する検査を行い，必要に応じて是正のための勧告を行っている様子が具体的に理解できた。

第5章 SECスタッフによる報告書の検討 (2)

ドッド=ウランク法に基づき議会へのSECによる報告を求められたのが「付与きれた信用

格付‘に閲する議会への報告書」である 40 0 その根拠となった同法第939F条については，本
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稿「第3章第3節第C章各条(一部)の内容」の r5第939F条(付与された格付けに

関する検討及ぴ規則)Jで概略説明したが，本章では報告書の一部を紹介する。第939F条は，

ストラクチャー金融商品に関する調査研究を行うことを求めているが，この背景には，ストラ

クチャー金融商品についての格付会社の格付方法に特に問題が多かった，という議会の認識を

強く反映している。

第1節報告書の概要

報告書は次の章立てからなっている。

1.序

n. NRSROの登録と監督

m.ストラクチャー金融商品の格付けプロセスと発行体支払いモデル及び、購読者支払いモ

デjレと関連した利益相反

lV.格付けを割り当てるシステムを創設することの実行可能性

V.格付けの正確性を決定する測定基準(メトリックス)

VI. NRSROに報酬を支払うための代替案

VlI 知見(ファインデイングス)

本節ではm.のテーマを中心に扱うことにする。

第2節 ストラクチャー金融商品の市場

報告書の皿.によると，第939F条(b)(1 )は， SECがストラクチャー金融商品の格付プロ

セスと発行体支払いモデル及び購読者支払いモデルと関連した利益相反を研究することを規定

している 410

ストラクチャー金融商品という用語は，ある資産プールあるいは何らかの資産の裏付けもし

くは抵当権の裏付けのある証券取引の一部によって襲付けられた証券あるいは金融市場証券

(Money Market Instrument)である。

この金融商品は次のカテゴリーを含むが，それらには限定されない。すなわち，カテゴリー

には，①学生向けローン，クレジットカードの受取債券，消費者ローンやリース，自動車ロー

ンやリース，設備ローンやリースなどによって裏付・けられた資産担保証券 (ABS)，②住宅抵

当証券 (RMBS)，③商業抵当証券 (CMBS)，④担保付ローン債務 (CLOs)，⑤担保付債務証

券 (CDOs)のような，合成及びハイブリッドCDOsを含めた，ストラクチャー債務証券の他
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のタイプが含まれる。

米国市場で販売されたストラクチャー金融商品数は最近大きく変動している。たとえばlつ

の情報源によると，ある種類のストラクチャー金融商品の発行は 2006年に9.066億ドルでピー

クに達した後.2007年と 2008年に急減し. しかも発行はそのとき以来低いままである。

10社の NRSROsのうち 8社がストラクチャー金融商品の格付けを登録しているo これら 8

杜の NRSROsが2011年12月末現在で届け出た最新の登録様式によると，この資産クラスの

格付け残高数は同じように減少している 420

図表5・1 ストラクチャー金融商品の格付残高

S&P 
38% 

Morningstar 
6% 

(資料)SEC [20l2d] p 8. 

AM. 
0% 

(K1'o11 

図表5-1によると，ス トラクチャー金融商品の大手3杜の合計の占有率はほぼ91%に達す

る。しかし大手3社合計の占有率はSECが2007年にこのデータを集計し始めてから低下傾

向にある。
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第3節格付けプロセス

ストラクチャー金融商品の格付プロセスはきわめて不十分で早急に改善を要する点があった

ことは，これまで再三指摘されてきたことであるが， どこに問題があったのかを検証する意味

で，次にNRSROsによって使用されているストラクチャー金融商品の格付プロセスを詳しく

見ていきたい。報告書によると， NRSROsによって使用されているストラクチャー金融商品

の格付プロセスは少なくとも RMBSのようなよりありふれた種類の商品に関しでほぼ似通っ

ている 430

以下は，非合成 (Non匂rnthetic)のストラクチャー金融商品を格付けするための一般的な

プロセスを要約したものである。

発行体.格付される証券の発行体は，発行体によって発行された証券の元利払いのために使

われるキャッシュ・フローを生み出すための資産のプールを単に保有するために作られる倒産

隔離された法人企業 (Entity)であり，典型的には信託あるいはLLCである。

証券の発行形態:証券は，典型的には資産のプールによって生み出されたキャッシュ・フ

ローから利子と元本を受け取りまた実行したプールの資産の失敗(たとえばデフォルトのた

め)から生じた損失を被るという条件に応じて優先権を付与された“トランシェ"で発行され

る。損失を被ることが最終となるトランシェは“信用補完 (CreditEnhancement) "の最高の

水準を持つ。このトランシェは最高の格付けを受ける。そして一般的に取引のアレンジャーは

NRSROsが発行する格付けの最高のカテゴリーである格付け すなわち“AAA"を得たがる。

アレンジャー(証券化実施者):通常，アレンジャーは証券の潜在的な投資家によって要求

される特定の格付けを得られる一定のトランシェの証券に結果的になるような発行休の資本

構成をデザインしたがる(すなわち，アレンジ、ヤーは最高の優先権を持つトランシ斗の証券が

“AAA"の格付けになるような資本構成をデザインしたがるだろう)。投資家はNRSROという

用語を使用している地位と規制の下での利益と信頼を得るために特定の格付けを要求する。彼

らはまた投資の指針あるいは契約上の要件を満たす特定の格付けを要求する。

格付プロセスの開始 アレンジャーは発行体によって保有されている資産(たとえば抵当

権，学生向けローン，クレジットカードの受取債券，あるいは CDOsやCLOs，基礎となった

RMBSやABS)，信託の提案された資本構成，発行体によって発行された証券の各トランシェ

の信用向上の提案された水準のデータを NRSROに送ることによって格付プロセスを開始す

る。 NRSROは主任アナリストを指名する。彼は情報を分析し最終的に格付委員会に提出さ

れる格付案を作るための責任を負う。
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主任アナリストの役割;主任アナリストは，発行体によって保有されているブールの資産が

過酷な条件を変えた市場のストレステストの下でどのような成果を挙げるかについての予測を

探るため定量的な期待損失モデルと定性的な分析を使用する。これらの予測は資産が担保に

よって保証されている時のデフォルトが起きたときに回復されそうな元本の額に関してのいく

つかの仮定を含んでいる。

プールの資産のレビュー:アナリストは典型的にプールの各資産の異なった特徴をレビュー

する。たとえば(住宅の抵当権のプーjレを持つ)RMBSの場合，アナリストは，ローンの金

額に対する不動産の価値，借り手が不動産の中で、持っている自己資金の額，不動産の地理上の

ロケーション，借り手の信用スコア，借り手の収入と正味財産，借り手の財政状態を検証する

ため借り手によって提供された書類の金額をレビューする。アナリストは，同様にローンのサー

ピサーの質，あるいは同種の資産プールの実際の成績などの他の要素， も考慮に入れる。この

損失分析の目的は，ある特定のトランシェが特定の格付け，たとえば“AAA"という格付けを

得るためにそのトランシェの安全のためにどの程度の信用補完が必要になるかを決定するため

である。

資本構造の評価:次にアナリストは発行体の提案された資本構造を評価する。一般的にアレ

ンジャーは各トランシェの証券のための望ましい格付けを得るために信用補完とともにある資

本構成を提案する。アナリストは，各トランシェの信用補完の金額が希望する格付けを支える

ために十分かどうかを決定するためにプールの資産がどのような成績を上げるかについての予

測に対する提案された信用補完をレビューする。

アレンジャーへの連絡:もしアナリストが 発行体の資本構成では特定のトランシェの証券

のための希望する格付けを支えきれないという結論を出したら，アナリストは典型的にアレン

ジャーにとの予備的な結論を伝える O アレンジャーはアナリストから予備的な見解を求める。

というのも上に述べたように，証券を購入しようとする潜在的な投資家は一般的に特定の格付

けを要求するからである。それゆえに もし証券が潜在的な投資家によって求められる格付け

を得られないならば.アレンジャーはそれを売ることができない。

資本構成の修正:アナリストの予備的な見解がアレンジャーの期待と異なっていた場合，ア

レンジャーはより低い格付けを受け入れるかあるいは望ましい格付けを得るために次のステッ

フ。へ進む。これらのステップは資産プールの構成を変更することを含む。その緒果，より良い

期待損失基準を放棄するか，ある特定のトランシェで、の信用補完の水準を増やすため発行体の

資本構成を修正することになる。

キャッシュ・フロー分析:プロセスの次のステップは キャッシュ・フローが各証券に妥当

な利息と元本を支払い，かつ発行体の管理費用を賄うかどうかを決定するために資産プールか
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ら発行体によって得られることが期待される利息と元本に関するキャッシュ・フロー分析を行

うことである。アナリストは.NRSROによって開発された定量的モデルを使用する。モデル

は多様なストレスのシナリオの下で証券の全期間に渡って資産から得られる元利払いの金額を

分析するものである。このモデルの結果は取引の法律書類のなかで特定された証券について要

求された支払いと比較される。

法律書類の検討:期待損失とキャッシュ・フロー分析に加えて，アナリストは，発行体が倒

産隅離か(すなわちアレンジャーの何らかの潜在的な倒産あるいは支払い不能の影響から切り

離されているか)どうか評価するために発行体の法律書類をレビューする。アナリストは同様

に，資産のオリジネーター，資産のサービサー及び信託人を含めて，証券の発行に関わりがあ

る主要な関係者の定期的な検査の結果を使いながら，発行体と関係がある運用上及び管理上の

リスクをレビューする。たとえばサーピサーを評するとき，ある NRSROは，ローンの回1叉，

代金請求，記録および滞納したローンの取扱いに関してその過去の成績をレピ、ューする。

格付勧告案の提示:とれらのステップの後，アナリストは各トランシェの証券の格付案を研

究する。案は格付委員会へ提示され，委員会は主任アナリスト，上席アナリスト，議長その他

で構成される O もしあるアナリストに利益相反があれば委員会に参加するととは許されない。

潜在的な利益相反は格付プロセスを通じてモニターされる。利益相反は，たとえば格付けを個々

のアナリストよりむしろ委員会によって決めることを要求する，あるいは格付委員会を多数決

によって行うことを要求する，あるいは格付委員会を物理的にかつ実質的に営業機能から分離

するような，内部の手続きによってコントロールされている。

アピールの権利行使:一般的に格付委員会は各トランシェの証券格付けごとに投票するし通

常発行体に格付決定を私的に知らせる。発行体は格付決定にアピ」ルすることができる。ただ

しアピールはいつも認められないけれども。もし許されたとしても必ずしも格付決定の何らか

の変更にはつながらない。アピールが許されたいくつかのケースでは，発行体は次の格付委員

会による決定の権利を得たが，格付けを変更する基準は一般的に厳重である(たとえば重要な

情報の見落としあるいは尊大な誤った解釈など)。最終的な格付決定は公表される O その後

はサーベイランスプロセスを通じて監視され維持される。

サーベイランスプロセス:一般的に発行された格付けを監視するアナリストは当初の格付け

を実行したアナリストと異なっている。サーベイランスプロセスは一般的に，延滞及び損失傾

向を含めた，プールの資産の成績の定期的なレビューを含む。もし資産プールが予想されてい

たよりも異なった成績であると決定されたならば，サーベイランスアナリストは格付委員会に

対して勧告を表明することによって格付変更行動を取るように勧告する。

手数料の受領:時には格付けが発行されなくても取り組んだ分析的な仕事に対する部分的な
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手数料を受け取ることがあるけれども，発行体支払いモデルの下で経営されている NRSROは

格付けが発行されたときにのみ支払われる。発行体は取引が完売した時にNRSROに当初の格

付手数料を支払う。格付けを維持するためのサーベイランス費用は最後にあるいは証券の生涯

にわたって支払われる。

以上が証券化商品の格付けのプロセスの概要である。ここでの要点は，①アナリストとアレ

ンジャーとの係り方である。アレンジャーは格付けに必要な資料を提供する一方で，自らが希

望する格付けが得られないようなら，信用補完を追加するなどの対策をとる。②アナリストは

定量的分析のためにモデルを使用し，かつ定性的な分析を加えて，金融商品の評価を行う。③

最後に，アレンジャーは格付会社に手数料を支払う。

証券化商品の格付けが不十分であるとされたのは，①のうち，必要かっ十分な資料が格付会

社に提供されなかった。アナリストは競争上強く要求できなかった。次に②のうち，モデルそ

のものが旧式で，不完全であったこと，またアナリスト自身の経験不足，さらには格付プロセ

スの明文化(文書化)が行われておらず，アナリストの恋意的な作業に任されていたことなど

が指摘されている。最後の③については格付会社が手数料を受け取るということは，客である

アレンジャーの要求を拒みきれない という利益相反が存在するという可能性が否定できない

ことである。

第4節 NRSROについてのその他の報告脅

SECは毎年NRSROについての報告書を数多く発表している。このうち， 2012年に発表さ

れた報告書は次のとおりである。

3月， "Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations" 

(根拠法:2006年信用格付会社改革法第6条)

9月， "Report to Congress Credit Rating St肌 dardizationStudy" (根拠法:ドッドニフラン

ク法939(h)条)

11月，“ 2012SUMMARY REPORT OF COMMISSION ST AFF'S EXAMINATIONS OF 

EACH NATIONALLY RECOGNIZED STATISTICAL RATING ORGANIZATION " 

(根拠法:1934年証券取引所法15E(p) (3) (C)条)

12月，“AnnualReport on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations" 

(根拠法:2006年信用格付会社改革法第6条)

12月，“Reportto Congress on Assigned Credit Ratings" (根拠法:ドッド君フランク法939F条)

以上5点の報告書のうち， 11月に発表された f20l2年サマリーレポート」と 12月の「付与
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された信用格付に関する議会への報告書」を除く 3点については紙幅の都合もあり十分に紹介

できなかった。これらについての研究は今後の機会に譲りたい。

おわりに

第1節 目本でも法的規制の導入

格付けは，格付会社が自らの判断で出す「意見」であるとの考え方を背景に，当局の規制・

監督にはなじまないとの意見が強かった。しかし 日本に限らず 欧州、|においても格付けの意

味や役割・機能についての正確な理解が定着しないまま，格付けがひとり歩きを始めた感があっ

た。投資家は投資判断に際して格付けを唯一の尺度とするまでになった。こうした現象を背景

に日本においても格付会社に対する公的規制の導入はもはや避けられない情勢になった。

金融審議会の議論と闇会の審議を経て平成21年6月24日に成立した法律第58号は，金融

商品取引法「第3章の3信用格付業者」として同法の一部を構成することになった。同法にお

ける位置付けから明らかになったことは 信用格付業者は企融商品取引業者とともに資本市場

で果たすべき機能と役割などが法律上明らかになったことを意味する。

「第3章の3 信用格付業者」は. 5節24条からなる。すなわち，

第l節総則(第66条の27-第66条31)

第2節業務(第66条の32・第66条の36)

第3節経理(第66条の37-第66条の39)

第4節監督(第66条の40-第66条の45)

第5節雑則(第66条の46ー第66条の49)

から構成されている。

第1節 総則第66条の27条では，信用格付業者は内閣総理大臣の登録を受けることができ

ると定め，第66条の28条の鷺録の申請には，①商号又は名称，②役員，③信用格付業を行う

営業所又は事務所の名称及び、所在地，④他に事業を行っているときは，その事業の種類，⑤そ

の他内閣府令で定める事項を記載した登録申請書を提出することを求めている。

日本の金融商品取引法に基づく格付会社(信用格付業者)は次のとおりである。
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図表5・1 信用格付難者一覧

登録番号 登録年月日 業者名 本居所主E地

金融庁長官 平成22年 株式会社日本格付 東京都中央区銀座五丁目 15番8号

(格付.)第 l号 9月30日 研究所

金融庁長官 平成22年 ムーデイーズ・ジャパン 東京都港区愛宕二丁目 5番1号愛

(格付.)第2号 9月30日 株式会社 宕グリーンヒJレズMORIタワー

20階

金融庁長官 平成22年 ムーディーズSFジャパ 東京都港区愛宕二丁目 5番l号愛

(格付)第3号 9月30日 ン株式会社 宕グリーンヒルズMORIタワー

20階

金融庁長官 平成22年 スタンダード&プアー 東京都千代田区丸の内一丁目 6番

(格付)第5号 9月30日 ズ・レーティング・ジャ 5号丸の内北口ピル

パン株式会社

金融庁長官 平成22年 株式会社格付投資 東京都中央区日本橋一丁目 4番l

(格付)第6号 9月30日 情幸Rセンター 可EコT 

金融庁長官 平成 22年 フイツチ・レーティング 東京都千代田区麹町四丁目 8番地

(格付)第7号 12月17日 ス・ジャパン株式会社 麹町クリスタルシティ東館3階

金融庁長官 平成24年 日本スタンダード&プ 東京都千代田区丸の内一丁目 6番

(格付)第8号 l月31B アーズ株式会社 5号丸の内北口ビル

( 1ft料)金融庁「信用絡付染者一覧」平成24年1月31日現在。

第2節今後の課閤

格付けは資本市場におけるゲートキーパーと理解されている。その役割は，市場に出回る金

融商品の評価を公正かっ適時に行うことによって，市場における資金の流通を円滑に行うこと

にある。 20世紀後半，特に 1980年代から始まった資本市場の急速な成長にもかかわらず，格

付会社は必ずしも適切な対応ができなかった。問題が指摘されるたびに，格付会社はそれなり

の対応をしてきたが，不十分だ、ったことは否めない。 21世紀になって議会や.SECなどの行

政機関も必要な対応を迫られた結果が.2006年の格付会社改革法やドッド巴フランク法の施

行につながった。

格付会社の運営の仕組みの改善が格付会社の内部努力だけにとどまらず，法律によって強

制されることになった。しかし改善の努力は緒に就いたばかりであり，今後も不断の努力が
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求められことになる。その努力は資本市場の健全な発達のために避けては通れない。

最後に本稿はいくつかの文献を数多く引用していることをお断りしておきたい。特にドッド

=フランク法に関しては松尾直彦氏の書籍に負っている。また第4章及び第5章で参考にした

SECのレポートはおおむね翻訳の域を出ないとの批判があるかもしれない。ただし SECのレ

ポートを詳しく紹介することは わが国の資本市場の今後や金融庁による格付会社行政のあり

方を考えるうえで何らかの参考になると確信している。
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