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【研究論文】

信用格付業者規制の 導入の 背景 とそ の 影響

箕　輪　徳　二

　　　　 （埼玉 大学）

は じ め に

　 信用 格付業者規制 の導入 の背景

用格付業登 録制導入」 を答申した
。 平成 22 年 4

月改正 「金商法」，政令，内閣府令 を施行 し，信

用格付業登録 制度
（2）

が ス タ
ー

トした。

　平成 21年 （2009年）6月 24日 「金融商品取引

法等の
一

部を改正す る法律」公布 に よ り 「金 融商

品取 引法」 （以下，「金商法」 と称す ） の な か に

「信用格付業者」 （「金商法」 2 条 36 項）規定が導

入 され た 。同年 12 月 28 日 に は 「金融商品取引法

施行令等の 金 融商品取引法等の 一部を改正す る法

律の 施行に伴 う関係政令 ・ 内閣府令」を公布 し た
。

翌 22 年 （2010年） 4 月 1 日 「金 融商品取引法等

の 一部を改正する法律および同前の 政令 ・内閣府

令 ・告示 （格付業者規制部分）」を施行 した 。

　 日本の 格付業者規制の 背景は，ア メ リカ で の サ

ブ プ ラ イ ム 問題 が 顕在化 し 2007年 7 月以降 ， 欧

米の 証券化商品 の 格付けが短期間に 大量か つ 大幅

に 格下げ され ， 格付 け の 失敗が明 らか とな っ た こ

と に あ る
ω

。

　平成 19年 （2007年） Il月に金融担当大臣の 私

的諮問機関 「金融戦略チーム 」がサ ブ プライ ム関

連商品 の 格付 け問題 を指摘 し， 20年 （2008年）7

月渡辺喜美金融担当大臣が 「格付会社 に つ い て ，

〜欧米当局の動 向を見据え つ つ ，登録制度を含め

国際的 に整合的な公的規制の 枠組み の 検討を事務

方 に 指示 した」 と述 べ た 。 同年 （2008年） 10月

金融審議会第
一

部会で 「格付けに つ い て 審議」 し，

同年 （2008 年） 12 月 「金商法 の 枠組み に よ る信

1． 日本の 格付機関の 歩み
〔3）

　昭和 59年 （1984年） 1 月に 大蔵省，関係業界

代表が，証券取引審議会の報告書の 趣 旨に沿 っ て

「社債問題研 究会」 を組織 して ，ア メ リカ 型 の 格

付機関を創設す る是非 に つ い て行動を起 こ した 。

同研究会は 「新た な格付け機関の設立 に 向け て 」

を公表 した 。

　そ れに基 づ き，昭和 60 年 （1985年） 4 月 に 3

つ の格付機関が設立 ・ス タ
ー

トした 。 日本公社債

研究所 （JBRI ：1979年 4 月設立） は 日本経済新

聞社 を 100％株主 と して 再ス タ
ー

トした 。 日本格

付研究所 （JCR）は生 損保，日本長期信用銀行，

東京銀行 ， 農林中央金庫，信託，地銀等民間金融

機関に政府金融機関 の 日本開発銀行な どの 協力で ，

投資家系格付機関 と し て 設立 された 。 日本 イ ン ベ

ス ターズサ ービ ス （NIS）は 日本興行銀行 ， 都銀 ，

信託 ， 地銀な ど の 銀行に ， 証券系研究所， 生損保，

報道機関を加え，銀行 ・証券系格付機関 と して ス

タ
ー

トした 。 2年間の 試行期間を経て ， Moody
’
s，

S ＆ P，Fitch を加え た 6 機関を大蔵省は ，適格

格付機関と して認 め，62 年 （1987年）7 月か ら，

日本企 業が起債に 際して 格付 け取得 につ い て料金

を支 払 う有料格 付 けを開始 した （Issuer−Pay
’

s
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Model）（4）
。 平成 10年 （1998年）4 月 に は JBRI

と NIS が 合併 し，格付投資情報 セ ン タ ー （R ＆

1） と し て ス タ
ー

トし ， 現在 ， 日系格付会社は

JCR と 2 社体制で あ る。

2． 欧米にお け る格付会社規制に至 る

　 主な経緯

（1） 米国の格付会社規制

　米国 に お け る格付会社規制は ，
2001 年エ ン ロ

ン倒産，翌年 の ワ ール ドコ ム の 倒産直前ま で ， 格

付会社が両社の 債券に対 して 投資適格の 格付 けを

付与 して い た こ とか ら，格付け の 信頼 につ い て 問

題が提起 された 。

　米上院委員会 エ ン ロ ン 倒産 に 関す る格付け問題

の 検討が な され ， NRSRO （国内認定格付機関制

度 ：1975年制定） の 認定格付会社を SEC に付与

権限制度，参入障壁，利益 相反 の 見直 しを内容 と

す る Credit　Rating　Agency 　Duopoly 　Relief　Act

of　2006 （「格付会社寡 占排除法」）が 2006年 7月

12 日 に 下院で 可決 し た 。 そ の 後 ， 上院 も通過 し

最終的に は Credit　Rating　Agency　Reform　Act

of　2006 （「信用格付会社改革法」）が 2006年 9 月

29 日成立 し ， 格付会社参入 を増や し競争を促す

こ と を目的 の
一

つ と して い た こ とか ら，日本 の R

＆ 1，JCR も共 に 認 定格付機関とな っ た 。 2007年

9 月 24 日 か ら NRSRO は SEC の 監 督下 に置かれ

た
。

　 2007年 7 月以 降の 米国 の サ ブ プ ラ イ ム ロ ーン

問題が顕在化 し， 2008年 3月 に米投資銀行 5位

の ベ ア ス ターン ズが 倒産 ， 同年 9 月 15 日投資銀

行 4位 の リ
ー

マ ン ・ブ ラザ
ーズが経営破綻 し，米

国発の 世界的金融市場危機を もた ら した 。

　 こ う し て ， 2010 年 7 月 21 日 Dodd −Frank

Wall　Street　Reform　and 　Consumer 　Protection

Act （俗称 ドッ ト ＝ フ ラ ン ク法 ：包 括的金融 規

制改革法）が成立 ， そ の 9 章消費者保護お よ び

証 券規制 の 改善 の C 節中に 格付会社規制を規定

す る 。 具体的内容は ，   監 督の 枠組み の 強化 ，  

NRSRO に対す る新た な 業規 制，   SEC に 対す

る新た な 規則の 制定の 要請，  信用格付の 公的利

用 の 見直 しに まとめ る こ とが で きる
（5）

。

  　欧州連合 （EU ）の格付会社規制  

　欧州連合 （EU ） に お い て も，2007 年 の 米サ ブ

プ ラ イ ム ロ
ー

ン の 証 券化 の 問題 発 生 ， 2008 年 9

月 15 日 の リ
ー

マ ン ・ブ ラ ザ ーズ の 経営破綻 に よ

る ， EU 域 内銀行 へ の 影響が大きか っ た こ とか ら，

欧州連合 （EU ） レベ ル で の 格付会社に 対す る規

帝1亅が始ま っ た 。

　欧州 証券 規制 当局委員会 （CESR ：The　Com −

mittee 　 of　European 　 Securities　Regulations）

は ， 2008年 2月 13 日 「ス トラ クチ ャ
ー

ド商品に

関する格付会社 の 役割に関する市中協議文書」 を

公 表 し， そ れ を実施 して い る 。 そ の 後 2008 年 5

月 19 日 「ス トラ ク チ ャ
ー ド商品に 関する 格付会

社 の 役割 に関す る二 次報告書」を公表 して い る 。

こ の 報告書で 「10SCO 基本行動規範 の 遵守状況

を監視す る こ とが可能 とな るよ り厳格な 自主 規制

に枠組み が妥当で あ り，こ の た め 〜，国際的な 監

視機構 （モ ニ タ リ ン グポ ス ト）を新設す る こ とを

提案」
ω

さ ら に ，格付会社 に 対す る国際的な 行動

基準の 策定 ， そ の 遵守状況 の 監視 を求めた の で あ

る 。

　2008年 7 月 8 日 EU 経済 ・財務相理 事会は ，

「格付会社 を EU の 登録制度 の 対象 とすべ きとの

原則を支持す る」 と して い る 。 同理事会は ， ス ト

ラ ク チ ャ
ー ド ・ フ ァ イ ナ ン ス （以下 ， ST と称す）

にお け る格付会社 の 役割 の 重要性に 鑑み 「格付 プ

ロ セ ス の透明性，格付機関の 報酬モ デ ル に関する

利益相反 リ ス ク，な ら び に説明責任と信用格付の

品質に対 して ， 金融の 混乱 の 中で示 され て きた懸

念に対処する こ とが重要で あ る」
〔S）

として い る 。

　こ れ を受け ， 欧州委員会は 2008 年 7月 31 日  
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格付会社の 承認 ・ 運営および監督の 条件，  信用

格付会社へ の 過度 な依存の 問題 に 対応す べ く，次

の 2 つ の 市 中協議文書を公表 し た の で あ る 。 （1）格

付会社 の 承認 ・運営および監督 の 条件に 関す る市

中協議文書，  信用格付会社 へ の 過度な依存の 問

題 に対応 に 関す る市中協議文書で あ る 。

　（1）にお い て は，格付会社の監督は，  各国当局

に よる監督 と  EU の
一

組織 （CESR ま たは新設

機関）に よ る承認 の 2 つ の 選択肢を示 した 。規制

内容 は，  対象 と し て 信用機関，投資会社，保険

会社，集団投資 ス キーム
， 年金 基 金 に 関す る EU

域内の 規則 を順守す るた め に 用 い られ る信用格付

を付与す る格付会社 とす る。   対象の 格付会社は ，

事前承認を要 し，承認要件 と して EU 域内に子会

社 また は支店設置 を求め た の で る 。

　〔2）に お い て は，サ ブプ ラ イ ム 問題を教訓 と して ，

公 的規則 ヒ， 信用格付 に過度 に依存 して い る こ

とを い ま しめ る もの で あ り，格付情報を投資者の

デ ュ
ー ・デ リジ ェ ン ス に参考情報と して使用 す る

こ と と し て
， 次の 点を指摘 して い る

。   規制対象

の 投資者等 に対 し， 大規模な投資を行 う場合 ， 自

己 の 投資分析 に依拠 して行 う こ と。   公表信用格

付 に つ い て ， 格付対象資産 の リス クを伝え るた め

「健全性上 の リ ス ク の 警告 （health　warning ）」

条項を義務 づ ける こ と，  規制に お い て信用格付

を参照 して い る個所 （た とえ ば，銀行は 自己資本

比率算定で 信用格付利用等）を検証 し，必要に応

じて 再検討す る こ と，の 3 案を示 し だ
9）

。

　 こ う した EU 経 済 。財務相理事会 の 市 中協議文

書 を踏 まえ ， 2008 年 12 月 12 日欧州 委員会 は

「格付 に 関す る欧州議会お よ び理事会規則案」 を

公表 した 。 そ こ で の 格付会社の 欧州域内に拠点を

有 しな い 域外格付会社の取 り扱い を  欧州域内の

格付会社 （欧州規則で 登録 を受 けた格付会社） に

よ り承認 （Endorsement）を受 け場合，ま た は

  欧州域内の 国よ り個別 に格付利用を認 めるた め

の 証 明 （Certification）を受け た 場合に ，欧州域

内で の 格付会社に よる信用格付付与の 業務を行え

る こ と と した修正 を行 い ，2009年 4 月 23 日の 欧

州議会およ び同年 7 月 27 日欧州理 事会で 採択 さ

れ ， 同年 11 月 7 目官報 に 掲載さ れ ，
そ の 施行 は

官報掲載か ら 20 日後 と され，2009 年 12 月 7 日

よ り施 行 された の で る。

　なお ， サ ブプ ラ イ ム 問題 に よ る金融危機を受け

CESR は欧州証券市場局 （ESMA ：European 　Se・

curities 　and 　Market 　Authority） に改組 され，

欧州 の格付会社 の 監 督 は ESMA に よ り行 われ る

こ とに な っ た の で ある
Clo）

。

　 こ の 規則 の 主な内容は ， 域内で の 信用格付業を

す る場合， 登録制を と り，域外か らの格付会社は ，

前記の 「承認又は 証明」 を必要 と して い る 。 登録

格 付会社は ，  独立委員 を含む 監視機関の 設置

  法令遵守，内部統制，利益相反防止，内部通報

シ ス テ ム等の 体制整備，  独立 レ ビ ュ
ー機能 （格

付方法 ， 格付 モ デ ル の 見直 し） の た あ の 組織等に

係 る規則 の ほか，←／）ア ナ リス トの ロ
ーテーシ ョ ン ・

ル ール ，回格付会社 ・ア ナ リス トが
一定 の 関係を

有す る者に 対す る信用格付 の 禁止の 規則が 課され

る 。 そ の ほ か格付方法 ・モ デ ル 等に 関す る情報開

示規定，ス トラ ク チ ャ
ー

ド商品に つ い て の 追加的

な記号 の 付与な ど，信用格付開示 ・提供規定，透

明性確保に 関す る定期的 ・一般的な情報 開示に係

る規定を整備して い る
〔11）

。

　 2011 年 ll 月 15 日 EU 格付規制 の 改正 法案 が

欧州議会提 出され た （12）。 そ こ で の 利益相反回避

に 関する事項は次の よ うな もの が あ る 。 格付会社

の 3年以上 の 同
一

会社 の 格付 け の 継続を 認め ず

（但 し， 同
一

の 格付けを格付会社 2 社で 行 っ て い

る場合 は， 1社 が交 代に よ り残 りの 格付会社最

長 6 年 まで ）， 4 年の 間隔を空 け な けれ ば な らな

い
（13）

， 複雑な structured 　finance商品の 格付 は

格付会社 2 社か ら の 格付 けを要求す る，格付会社

の 大株主 は ， 同時に他の格付会社の 大株主 に な っ

て は い けな い な どで ある 。
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3． 「金 商法」 の格付会社規制の 内容 と

　 その 導入 の 影響

｛1） 信 用格付業者規制 の概要

　金 融庁総務企画局 （平成 21 年 10月）公表 の

「平成 21年金 融商品取引法改正等 に係 る政令 ・内

閣府令案 の 概要」 で は，格付会社 に 対する公的規

制 の導入 に 関 して 次の ように ま とめ て い る 。

　信用格付業者に対す る規制 ・監 督に つ い て

・ 体制が 整備 された 格付会社を登録制 に す る。 そ

　 の格付会社を信用格付業者 と呼ぶ 。

　 1．信用格付業者の 規制の 概要

　　登録信用 格付業者は次の 事項 を義務 づ け られ

　 　 る 。

　　イ．誠実義務 ； 独立 した立場 に お い て，公正

　　　か つ 誠実に そ の 業務を遂行す る こ と

　　 ロ．体制整備 ： 格付 プ ロ セ ス の 品質管理 ・ 公

　　　正 性確保 ，利 益相反 防止等

　　 ・格付プ ロ セ ス の 品質管理 ：  専門的知識 ・

　　　技能を有す る人員の 確保，  格付 に 用 い る

　　　情報の 品質確保 ，   付与 した格付 け に か か

　　　る点検 ・更新 （モ ニ タ リン グ）等

　　 ・独立性 ・公正 性確保 とは格付委員会に よ る

　　　格付決定 と委員 の ロ
ー

テ
ー

シ ョ ン等

　　 ・ 利益相反防止 ：  利益相反行為の 特定 ・ 利

　　　益相反回避措置 ・公表，  転職 した ア ナ リ

　　　 ス トが過去に関与した転職先の 案件の レ ビ ュ
ー

　　　等

　　 ・上記 以外に ， 法令等遵守 ， 情報管理 ・秘密

　　　保持，苦情対応，格付方針等遵守，監督委

　　　員会の 設置等で あ る 。

　　 ハ ．禁止行為 ：  格付対象商品の発行者等 と

　　　
一定 の 密接な関係を有して い る場合の 格付

　　　提供 の禁止，  格付対象商品の 発行者等 に

　　　対 して 格付に重要な影響を及ぼ す 事項に つ

　　　い て 助言を行 っ た 場合 に 格付提供の 禁止 ，

　　  投資者 の 保護に欠け ， 又 は信用格付業の

　　信用 を失墜 さ せ る もの → 担当の 格付 ア ナ リ

　　ス トが格付プ ロ セ ス に おい て ，格付対象商

　　品 の 発行者等か ら金 銭又 は物品の 交付 を受

　　ける こ と の禁止等 。

　二 ．情報開示 ：  適時の 情報開示 → 格付方針

　　等の 公表，  定期的な情報開示 → 説明書類

　　の 公衆縦覧。

　　○適時公表

　 ・格付付与方針等 の 要件 ：  収集 したす べ て

　　の 情報資料 を総合して 判断す る こ と ，   発

　　行者等に対 して 事実誤認の 有無の 事前確認

　　をす る こ と等 。

　 ・格付提供方針等 の要件 ：  格付 けを遅滞 な

　　 く広 く一般的に提供する こ と，  格付提供

　　時 に表示 ・ 公表すべ き事項 → 採用 した格付

　　付与方針等 の 概要，格付の 前提

　 ・意義 ・限界等

　　○ 説明書類 （年 1 回公表 ・公衆縦覧） ： 

　　　付与 した格付 の 履歴 ・統計情報，  体制

　　　整備 の 状況等

H ．信用格付業者に 対す る検査 ・監督等

　　事業報告書 の 提 出， 報告徴求 ・立 入検査 ，

　業務改善命令等 の 監督規定 の 整備

皿 ．無登録業者に よ る格付付与 の 場合，金融商

　品取引業者等 は，金融商品取引契約の 締結 の

　勧誘時に 以下 の 点 に つ い て の 説 明責任が課 さ

　れる こ と に な っ た 。

　　金融商品取引業者等が  無登 録業者に よる

　格付 で あ る こ と ，   内閣府令 で 定 め る 事項

　（格付付与に 用 い られ た 方針 ・方法等 の 概要 ，

　格付 けの 前提 ・意義 ・限界）等を説明す る こ

　とな く無登録業者の 格付 けを提供す る こ とを

　制限す る規定 を設 けた 。
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〔2＞ 信用格付業者，信用格付業，信用格付の

　　定義

　「金 商法」 は ， 「こ の 法律に お い て 「信用格付業

者」 と は，第 66条 の 27 の 規定に よ り内閣総理大

臣の登録を受けた者をい う」 （金商法 2条 36項）

で あ る。 第 66条の 27で は 「信用格付業を行 う法

人 （法人 で な い 団体で 代表者は管理 人の定 め の あ

る もの を含む，次条第 1項 2 号及び第 66条 47 を

除き，以下 こ の 章 に お い て 同 じ）は ， 内閣総理大

臣の 登録を受ける こ と が で き る 」 で あ る 。
つ ま り，

信用格付業者 とは，信用格付業を行 う法人で 内閣

総理大 臣の 登録を受けた者で あ る 。 こ こ で の 規定

の 表記が，「信用格付業者 と して 内閣総理大 臣の

登録 を受け る こ とが で き る 」 の 選択的規定 とな っ

て い る こ とで あ る 。 信用格付業を無登録で 行 うこ

と もで き るが ， 無登録業者の 格付付与 の 金融商品

に つ い て は，金 融商品取引業者が
一定 の 説 明責任

を義務づ け て い る 。

　 こ の こ と か ら，無登録業者 は，信用格付 けを行

うの は
一

般的に は 難 し く登録を うけて ， 信用格付

業を行 う こ とにな る と考え られて い る
〔1
％

　 こ こ に 出て くる信用格付業 は ， 「こ の 法律 に お

い て ，「信用格付業」 と は ， 信用格付 を付与 し，

か つ
， 提供 し又 は閲覧 に供す る行為 （行為 の相手

方の 範囲そ の 他行為の 態様 に照 ら して 投資者 の 保

護に 欠け るおそれが少な い と認め られ る もの と し

て 内閣府令 で 定 め る もの を 除 く
 

）を業 と して

行 う こ とを い う」（金商法 2 条 35項）で あ る 。
つ

ま り，信用格付業は ， 信用格付を付与 し ， か つ 提

供又 は縦覧に供す る行為を業 と して行 う こ と で あ

る 。

　さ ら に， こ こ で の 信用格付 とは ， 「こ の 法律に

お い て 「信用 格付」 と は，金融商品
（16）

又は 法人

（こ れ に類す る もの と して 内閣府令
（L7）

で定 め る も

の を含む）の信用状態に 関する評価 （以下 ，
こ の

項に お い て 「信用評価」 と い う） の 結果 に つ い て ，

記 号又 は数字 （こ れ らに類す る もの と して 内閣府

令
“s）

で 定め る もの を含 む） を用 い て 表示 した等

級 （主 と して 信用評価以外 の 事項を勘案 して 定め

ら れ る 等級 と し て 内閣府令 で 定め る も の
（19）

を 除

く）をい う」（金商法 2 条 34項）で ある 。
つ ま り，

信用格付は ， 金融商品又 は法人等の 信用評価の 結

果を，簡易な記号又は数字で順序を示す等級を い

う 。

　 つ ま り，信用格付業は ，信用格付業者が付与 し

た信用 格付 け情報を，当該依頼法人 に 提供 し，か

つ 広 く縦覧 に供す る行為を業 と して行 う こ とで ，

投資家等は ， そ の 情報を無償で入手で き る こ と に

な り， 格付 け業者の 格付 け手数料は債券等発行者

が支払 う Issuer−Pay ’
s　Model とな り， 利益相反

問題 が起 こ り易 い 仕 組 みが残 る こ と に な る 。

〔3） 信用格付業者 に対 して の 規制 ， 監督

　信用格付業者 は，「金商法」 第 3 章の 3 （信用

格付業者） に規制が定め られて い る 。 信用格付業

者 は ， 金融商品取引業者の
一類型 と して 規制を受

ける の で はな く， 金融商品取引業者 と は別の 業態

と して 同法の 規程が適用 される
〔2
％

　  信用格付業者 の 登録 （金商法 66 条の 27）は

総理 大臣の 登 録 を受 け る こ とが で き る。  業務遂

行の 誠実義務 （金商法 66 条 の 32）「信用格付業

者並 び に そ の 役員及 び使用人は，独立 した 立場 に

お い て 公正 か つ 誠実 に そ の 業務を遂行 しな けれ ば

な らな い 」。   格付会社 の 業務管 理体制 の 整備

（「金融商品取引業等 に 関す る 内閣府令」平成 22

年内閣府令 7 （以下 ， 「金商業等府令」 と称 す ）

は，「金商業等府令」第 306 条）第 1項　法第 66

条の 33第 1項の 規定 に よ り信用格 付業者 が配備

しな けれ ばな らな い業務管理体制は ， 次に 掲げ る

要件を満た さなけれ ばな らな い
。 そ の 第 1号 「常

に公正不偏の 態度 を保持 し，自らの 責任お い て信

用格付 行為を行 うた め の 措置が 取られて い る こ と」，

そ の 第 2 号 「格付担 当者が連続 して 同
一の 格付関
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係者が利害を有す る事項を対象 とす る信用格付の

付与に 係る過程に関与す る場合 におい て，当該格

付け関係者か ら独立 した立場 に おい て 公正 か つ 誠

実 に そ の業務を遂行す るため の 次の い ず れか の 措

置が と られ て い る こ と 」 で あ る 。

　 そ の 1 つ の ロ ーテ ーシ ョ ン ・ル
ール は ，

1 つ が

「信用格付の 付与 に係 る過程 に 関す る主 任格付 け

ア ナ リス トが 同
一

の格付関係者が利害を有す る事

項を対象 と す る信用格付の付与に係 る過程に 5 年

間継続 して 関与 した場合に は，そ の 後 2年間当該

格付 関係者が利害を有す る事項を対象 とす る信用

格付の 付与に係 る 過程 に 関与 しな い た め の 措置」

で あ る 。 す なわ ち ， 主任格付け ア ナ リ ス ト 5 年継

続 した 場合 は，交替 し， 2 年間当該格付 けに 関わ

れな い 。 そ の 2 つ が 「信用格付 の 付与に係る信用

格付業者の 最終的な意思決定を合議体で 行い ， か

つ ，当該合議体 の構成員 の 総数 の 3分 の 1以 上の

構成員 に つ い て 同
一

の格付関係者が利害を有す る

事項を対象 とす る信用格付 （資産証券化商品以外

の 信用評価事項 が，同
一
事業年度内に 当該信用格

付事項の 2以上 の 信用格付を した時 は，当該 2 以

上 の 格付を
一の 信用格付 け と み な す 。 ） の 付与に

係る過程に 関与 しな い 措置」で あ る 。
つ ま り合議

体格付 の場合，3 分の 1交替制 の ル ール で あ る 。

　第 7 号で 「信用 格付 業に係 る利益相反を防止す

る た め の 次 に 掲げ る措置が取 られ て い る こ と」，

に つ い て は以下の とお りで ある 。

　 「信用格付行為の うち利益相反又 はそ の お それ

ある行為 （以下 こ の 章に お い て 「特定行為」 と い

う。 ）を適切な 方法に よ り特定 し，当該行為が投

資者 の 利益 を害 しな い こ と を確保す る た め の措置

（次 に 掲 げ る措 置 を含む ， 以下 こ の 章 に お い て

「利益相反回避措置」 と い う。 ）で ， 〔11格付担当者

の利益相反 の おそ れ の ある有価証券の売買禁止 。

  当該格付事項 に格付関係者 と役員及び使用人 と

の 間で利益相反の おそれ あ る場合 ， 格付過程 に 役

員及 び使用人が関与 しない措置。 （3）信用 格付業者

と格付関係者 と の 間で利益相反の おそ れ あ る次の

場合，信用格付業者 の格付付与に お い て ，投資者

の 利益を害さな い 措置の 確保 （i信用格付業者の

格付関係者か ら の 融資，li信用格付業者の 総株主

等 の 議決権 の 100分 の 5 以 上 の 議決権 （第 16 条

に 規定す る も の を 除 く） を保有 して い る者が格付

関係者で あ る場合 ，
丗 格付関係者が 信用格付業者

が発行す る有価証券の 引受人 とな る場合 ， iv格付

関係者か ら信用格付行為に係る役務以外 の 役務の

対価 として多額の 金銭そ の他の 財産上 の 利益を受

けて い る場合）〔4賂 付撞当者が格付関係者 の 役員

又は こ れに 準ずる者 に付 くこ とを目的 と して 自ら

働き かけを行 う こ とを防止 す るた め の 措置｛5）略，

で あ る 。

　証券化商品に つ い て の 格付 は，第 9 号 「資産証

券化商品の 信用状態 に関す る評価が信用格付 け の

対象 と な る事項で ある場合 に お い て ， 第 3者が独

立 した立 場に お い て 当該信用 格付け の 妥当性 につ

い て 検証す る こ とが で き るため の 次に 掲げ る措置

が と られ て い る こ と 」 で ある。そ れは，「イ ，第 3

者が 当該信用格付の 妥当性 を評価す るた め に重要

と認 め ら れ る情報の 項目を整理 して 公表す る こ と 。

ロ ，格付関係者に対 し，当該資産証券化に 関す る

情報 （イ の 情報を含む）の 公表そ の他 の第 3 者が

当該信用格付 の 妥当性に つ い て 検証 す る こ とが で

きる た め の措置を講 じるよ う働 きか けを行 うこ と。

ハ
， 信用格付業者が ロ に 基づ き行 っ た働きか け の

内容及 びそ の 結果 （格付 け関係者か らの 当該資産

証券化商品に 関する情報の 公表状況に つ い て ，聴

取 した 結果を い う） に つ い て 公表する こ と」 で あ

る 。 こ う した措置を確保す るため，第 17号 で 独

立 した 「監督委員 会」 の 設置を要求 して い る 。 そ

の 委員 の うち 3分 の 1 以上 （委員が 3 名以 下 の 場

合 にあ っ て は，2 名以上）は，信用格付業者，当

該信用格付業者の 子法人 ， 当該信用格付業者を子

法人 とす る他 の 法人 の 子法人 （当該信用格付業者

を除 く。） の 役員 （監査役又は 監事 そ の 他 こ れ ら
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に準ず る もの を除 く。 ）又 は使用人 （以下イ に お

い て 「関係役員等」 と い う。） で はな く，か つ ，

過去 5 年以 内に 関係役員等とな っ た こ とがな い者

（「独立 委員」）を要求 し て い る
。

（4） 「金商法」 に おける信用 格付業者 の格付

　　規制 の 考え方

　信用格付業者規制は，監督官庁 の 金融庁が，信

用格付業者が行 う信用格付評価の 方法の 具体的な

内容 に 関与 しな い よ う規定 して い る （「金商業等

府令」 第 325 条
〔21｝

）。
つ ま り，金融庁は ， 信用 格

付業者 の 行 う信用格付け評価の 方法に は介入 しな

い 。 あ くまで も，信用 格付業者の 信用格付 け の 質

向上 に資す る格付評価 の ため の 情報の質の 確保，

検証 ， 利益相反防止措置，証券化 商品に 対 して の

格付評価 の 検証 の ため の 「独立委員」を含む 「監

督委員会」 措置，格付 け の 透明性確保 の た め の

「格付 付与方針等」，「格付提供方針等」情報開示

義務等 の 格付 け の 周辺環境 の 整備，監督
（！Z）

に 徹

す る こ と に して い る 。

お わ り に

　 信用格付業者の 格付規制導入の影響
一

　格付会社 へ の信用格付業者規制の影響は，主 に

  監督官庁 へ の 申請書類が た くさんあ るため作成

の ため の 人材確保等の コ ス トが増大する 。   格付

業務 ス タ ッ フ と コ ーポ レ
ー

トガ バ ナ ン ス 強化 の 管

理 職 との 職域区分，監督委員会の 設置等に よ り管

理 運営費が増大す る 。   格付ア ナ リ ス トの ロ
ーテ ー

シ ョ ン ・ル ール は ， 人材確保 。 研修に大変な労力，

コ ス トが か さむ よ う に な り， ス タ ッ フ の 少な い小

規模格付会社で は格付業務が難 しくな り，新規参

入 の 障壁 に な る 。   米国の 証券化商品格付規制が

きつ く， 日本の ビ ジネス ・モ ラ ル に合わ な い た め

日系 2社 （R ＆ 1，JCR） の 格 付 会社は そ の 格付

け事業か ら撤退 して い る 。

　機関投資家 ・投資家 へ の 信用 格付業者規制 の 影

響は ， 格付情報が公 表 され る た め ，
コ ス トを掛け

ず に信用情報を得 られる た め便利 と な る 。 し か し，

多くの 重要な格付情報 は ， 有料情報 とな っ て い る

ため，相応の 手数料を払い情報を取る仕組みにな っ

て い る 。

　以 ヒの こ とか ら，信用格付業者規制導入 は，格

付情報の 質を高 める こ とが
一

番の 目的で あ るはず

の もの が ，格付規制 に 準拠すれ ば，「格付 の 質」

は 問わ れな い と考え ら れ る 可能性が あ る 。 格付会

社業務が ， 本来の 格付情報の 質の 「評判を高め る

こ とを 重視す る」か ら 「規則準拠を重視 」す る規

制業種 へ と変化 す る こ とが危惧され る の で あ る 。

　　 　　　　　　　 〈注〉

（1）　箕輪徳二 「仕 組 み 債 と信 用 格付業者規制 の 導入

　
一

サ ブ プ ラ イ ム ロ
ーン 仕組み債を中心 に　 」，

　 箕輪徳二 ・三 浦后美編著 『株式会社 の 財務 ・ 会 計

　 制度 の 新動 向」 泉文堂，2ell 年 5 月，196〜199

　 頁参考 。 森 田 隆大，『格付 け の 深層
一

知 ら れ ざ

　　る経 営 とオ ペ レ
ー

シ ョ ン 　 』 日 本経済新聞出版

　 社，2010 年 7 月 20 日 ， 96−97頁 。

（2 ）　米国の 格付会社の 規制は ， 米国の 格付会社が

　 2001 年 エ ン ロ ン 倒産直前 まで 同社 の 社債 の 格付

　　を投資適格 の 格付を付与 して い た こ と から，2002

　 年 10月上 院委員会 が エ ン ロ ン 倒産 に 関す る 格付

　 会社 の 問題を指摘 した 。 こ れを受け，2003 年 か

　　ら SEC が 格付会社制度 に 関す る検討 を 開始 し，

　 NRSRO （National　Recognized 　Statistical　Rat−

　 ing　Qrganization；認定格付機関制度 1975年導

　 入 ：SEC に よ る 認定格 付 会社 の 認 定）制度，参

　 入障 壁，利益相反 な ど の 見直 しを内容 と す る ，

　 Credit　Rating　Agency 　Duopoly 　Relief　Act　of

　 2006 （「信 用 格 付 会社寡 占排 除 法 」） が 2006年 7

　 月 12 日に 下 院で 可決 ， そ の 後 ， 上 院 も通 過 し最

　 終的に は Credit　Rating　Agency　Reform　Act　of

　 2006 （「信 用格付会社改革 法 」） が 2006年 9月 29

　　日成立 し た の で あ る 。 2007年 9 月 24 日 か ら

　 NRSRO は SEC の 監督下 に置か れ た 。
こ こ に

　 NRSRO に よ る格付会社の 登録制 に移行 す る （黒

　 沢義孝，「格付 け 講義』，文眞 堂，2007 年 3 月，

　 11−12 頁参考，江川由紀雄，「格付 け会社規制 と

　 格付け利用見直 しの 動向」，「証券経済学会年報』
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　　第 46 号，2011 年 7 月，311−312頁参考，三 浦后

　　美，「債券格付 と格付けの 進化」，箕輪徳二
。三浦

　　后美編著，r株式会社 の 財務 ・会計制度の 新動向』

　　泉 文 堂，217−218頁 参考）。

（3）　 日本 の 格付 け機 関 の 歩み は，黒沢 義孝，『〈格付

　　け〉 の 経済学』，
PHP 新書，1999 年 2 月 3 目，

　　110−119 頁 を 参考 に し て い る。

（4）　米国で起債者の 格付けの 有料化を最初 に 始め た

　　の は S ＆ P で あ る。1968年 に地方債格付けを有

　　料化 し，MQody ’
s が 1971年 に 事業債 の 格付 けを

　　有料化 した 。 以後，1970 年代 か ら 80 年代 の 初 め

　　 に か けて 有料化比率が 上 昇 した が，起債者 か らの

　　依頼が な くて も投資家が 必 要 とす る債券に つ い て

　　格 付 け が 行 わ れ る （勝手格 付 け，Moody ’
s は

　　「自動 格 付 け」 と呼 ぶ ） （黒 沢 義 孝，前 掲 新書，43

　　頁 参 考）。も と も と債券 の 格付 け の 利 用 者 は，投

　　資家で あ る。 投資家は ， 新た な債券が発行 され る

　　とそ の 債券 を 購入 す る時 「そ の 債券の デ フ ォ ル ト

　　の 可能性 （償還 リス ク）」 を格付機関が 提供 す る

　　格付水準を参考に して行う。 投資家は ， 格付機関

　　が 発行 す る格付 け 情報掲載 の 出版物等を購 入 す る

　　の が 最初 の ア メ リカ の 格付機関の 収入 の 主な もの

　　で あ っ た （Subscriber／Investor−Pay
’
s　Model）。

　　 し か し上 述 の と お り 1968年以 降起債者 が よ り高

　　 い 格付 け を取 得 した い た め に 積極的 に格付機関 に

　　会 社情報 を 提 供 し，格付 け手数料 を払 っ て 格付 け

　　を取得 す る よ うに な っ た の で ある （lssuer−Pay
’
s

　　Model ）。

（5 ）　包括的金融規制改革法 は，三 井英範監 修 『詳説

　　　格付会社規制 に 関す る 制度』商事法務，2011

　　年 2月 15 日，68−73頁を参考 に して い る 。

（6 ）　欧州 連 合 （EU ） の 格付会社規制 は ， 三井英範

　　監 修 ， 同前書 ， 74−96頁を参考 に して い る 。

（7） 三井英範監修，前掲書，74頁。

（8 ）　Council　 of 　the 　 European 　 Union ，
“Council

　　Conclusions　on 　Transparency　and 　Rating

　　agencies
”

（2008／7／8） 「EU 経済
・財務相理事会

　　に お け る透明性お よ び格付 け に 関 す る結論 （2008

　　年 7 月 ）」，三 井 英範 監修，前 掲 書，75 頁。金融

　　庁 「格 付 け 会社 を め ぐ る状 況 に つ い て 』 2008年

　　10 月 15 日参照。

（9 ） 三 井英範監修，前掲書，76頁参考。

（10） EU 経済 ・財務相理事会 の 市中協議文書等 は，

　　三 井英範監修，前掲書 ， 77−79 頁参考 に し た 。

　　ESMA は格付会社 の 登 録 ， そ の 後 の 監 督 ， 欧 州

　　域外に お い て 設立 され た格付会社の 欧州 域内で の

　　活動 に必要とす る承認 ・証明制度 の 全般 に つ い て

　　権限を持つ と されて い る （同掲書，92−93 頁）。

（11） EU の 格付規制 とそ の 格付 の 質 の 向上，格付会

　　社の 利益相反，ソ ブ リ ン 債格付，格付過度依存を

　　避 け る等に つ い て ，欧州委員会は，コ メ ン トを公

　　表 して い る （CoInmission 　adopts 　new 　propos −

　　als 　on 　credit 　rating 　agencies 　l5／11，2011）o

（12） ProPosat　for　a 　Regu 　lation　of 　the　European 　par−

　　liament　and 　of 　the　council 　4mendin9 　Regulation

　　（EU ）No ．1060／20090n 　Cre（オit　Rating 　Agencies，

　　European 　Cemmission，そ こ で の 利益相反 の 回

　　避 に 関 して，格付機関の 厳格な ロ
ー

テ
ー

シ ョ ン ルー

　　ル 等を提案 して い る （More　diversity　and 　stric −

　　ter　independence 　of 　credit 　rating 　agencies 　to

　 　 eliminate 　 conflicts 　 of　 interest．　 Issuers　 would

　　have　to　rotate 　every 　three　years　between　the

　　agencies 　that 　rate 　them ．　 In　addition ，　two 　rat −

　　ings　from　two 　different　rating 　agencies 　would

　　be　required 　for　complex 　structured 　finance　in−

　　struments 　 and 　 a 　big　 shareholder 　 of 　 a 　 credit

　　rating 　 agency 　 should 　 not 　 simultaneously 　be

　　a 　big　shareholder 　in　another 　credit 　rating

　　agency ⊃。

（13）　欧州格付会社規制 の 見直 しに つ い て は，江川由

　　紀雄稿 「格付会社規制 は ど こ に 向か うか 」 『金融

　　財政事情』 2012年 1月 16 日，37−41頁を参照 さ

　　れ た い 。

（14）　有吉尚哉稿，「信用格付業者規制」，西村 あ さ ひ

　　法律事務所編 『資産 ・債権 の 流動化 ・証券化』 第

　　2 版，金融財政事情研究会，2010 年 6 月 11 日，

　　178 頁参照。

（15）　 内閣府令 に よ り 「信用格付業」か ら除外 さ れ る

　　行為 と して は，プ ラ イ ベ ート トレ
ーデ ィ ン グ な ど

　　が あ る （定義府令 25条 ：「金 融商品取 引 法第 2 条

　　 に規定 す る定義 に 関 す る 内閣府令」 以 下，定義府

　　令と称 す，有吉尚哉稿，同書，178頁）。

（16）　 こ こ で い う 「金融商品」 とは 次の 掲げるもの を

　　 い う　（金商法 2 条 24項）。 1号有価証券，2 号預

　　金契約に 基づ く債権そ の 他の 権利又 は 当該権利を

　　表示す る証券も し く は証書 で あ っ て 政令 で 定 め る

　　もの （前号を除 く），3号通貨，4 号前 3号 に掲げ

　　 る もの の ほ か ，同
一

の 種 類 の もの が 多数存在 し，

　　価格 の 変動が 著 しい 資産 で あ っ て ，当該資産 に 係

　　 る デ リ バ テ ィ ブ取引 （デ リバ テ ィ ブ取引 に 類似 す

　　 る取引を 含 む） に つ い て 投資者 の 保護 を確保 す る

　　 こ とが必要 と認 め られ る もの と して 政令 で 定 め る

　　 もの （商品先物取引法 2条 1項 に 掲 げ る もの を 除

　　く）， 5号第 1号も し くは 2号に掲げ る もの 又 は

　　前号 に 掲げる もの の う ち 内閣府令 で定 め る もの に

　　つ い て ，金融商品取引所 が，市場 デ リバ テ ィ ブ 取

　　引 を 円滑化す る た め，利率，償還期限そ の 他 の 条

　　件 を標準化 して設定した標準物，で あ る 。
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（17）　法人 に 類す る内閣府令 として  法人 で ない 団体，

　　  事業を 行 う個人，  法人又 は個人 の 集合体， 

　　信託財産 （定義府令 24 条 1項）。

（18） 記号 又 は数字 に類す る もの と して の 内閣府令 で

　　定 め る も の は，順序 を示 す 簡易 な 文章 又 は 文字 と

　　す る （定義府令 24条 2項）。

（19）　 「〜主 と して 信用評価以外 の 事項を勘案 して 定

　　め られ る等級 と して の 内閣府令 で 定 め るもの は次

　　に 掲げ る もの とす る」（定義府令 24条 3項） で あ

　　る 。 1号金利，通貨 の 価格，金融商品市場に お け

　　る流動性及 び相場 その 他 の 指標 に係 る変動 に 関す

　　る評価 の 結果につ い て 表示 した等級，2号有価証

　 　券 の 発 行 者 そ の 他 の 者 が 行 う資 産 の 運 用 そ の 他 こ

　　れ に 類 似 す る事業 の 遂 行能力 に 関 す る評 価 の 結 果

　　に つ い て 表示 した 等級，3 号債権 の 管理及 び 改修

　　に関す る業務 の 遂行能力 に 関す る評価 の 結果 に つ

　　い て表示 した 等級，4 号信託財産 の 管理 能力 そ の

　　他信託業務 の 運営 の 適切性 に 関す る評価 の 結果 に

　　つ い て 表示 した 等級，5 号前号 に 掲げ る もの の ほ

　　か ， 主 と して 信 用状態 以 外 の 事項 に 関す る評価 の

　　結果 に つ い て表示 した等級，で あ る。

（20）　有吉尚哉稿，前掲書，176 頁参照。

（21） 「金商業等府令」 第 325 条 （適 用 上の 注 意）「金

　　融庁長官は，法第 66条 の 41 （業務 の 改善命令），

　　第 66 条 の 45第 1 項 （報告 の 聴取及 び検査） に 規

　　定す る権限を行使す る場合 に は，個別 の 信用格付

　　又 は信 用 評価 の 方法 の 具体的な 内容 に 関与 しな い

　　よ うに しな い よ うに 配慮す る もとす る。 」 で あ る 。

（22）　「金 商法」第 66条の 41 （業務 の 改善命令）「内

　　閣総理 大臣は，信用 格付業者の 業務の 運営の 状況

　　に関 し ， 公益又 は 投資者保護の た め 必要 か つ 適当

　　で ある と認める ときは ， そ の 必要の 限度 に おい て，

　　当該 信 用 格 付 業 者 に 対 し，業務 の 方 法 の 変更 そ の

　　他 業務 の 運 営 の 状 況 の 改 善 に 必 要 な 措 置 を 取 る べ

　　き こ と を命 ず る こ とが で き る 。 」 で あ る 。 内閣総

　　理 大臣は，公益又 は投資者保護の た め必要か つ 適

　　当で あ る と認 め る とき は 「金商法 」 第 66条 の 45

　　（報告 の 聴取及び検査）が で きる 規定 に な っ て い

　 　 る。
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