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研究成果の概要（和文）： 本研究では，近時の米国における証券化市場規制改革の対象となっ

たのが証券化プロセスを改善するための規制と格付機関規制であるところ，そうした規制改革

の効果は限定的なものにとどまる可能性があることを示した。また，本研究では，さらに掘り

下げた検討のための基礎的作業として，そもそも市場規制の中核である情報開示規制が，どの

ような機能的限界を有しているのかについても検討を加えた。 

 

 
研究成果の概要（英文）：This study indicates that although U.S. has advanced regulatory 
reform on Securitization Markets, it is likely to have only limited effectiveness. This 
study also shows the functional limit of disclosure regulation as core regulation on 
markets. 
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１．研究開始当初の背景 
 
 もともと証券化というのは，短期の預金に
よって資金を調達した上で長期の貸し付け
を行うというミスマッチに常に直面してい
る金融機関のリスクを改善することを目的
として開発されたものであるといわれる。従
来，証券化は，柔軟なリスク配分を可能にす
るものであることから，銀行が負担するリス
クを軽減して，システミックリスクを減少さ

せるほか，投資家のリスク選好に合った金融
商品の組成を可能にするところ，それらは社
会全体で負担できるリスクを大きくして，資
金調達を容易にする結果，多くの国民にロー
ンを低い金利で提供することができるし，よ
りよい資源配分にも資すると考えられてき
た。 
 しかし，いわゆるサブプライム問題は，証
券化がこのような効用を必ずしも実現する
ものではないということを示した。その主因
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として，2009年 6月に公表された米国オバマ
政権の金融規制改革案などが着目するのが，
証券化市場による規律付けの緩みである。こ
こでいう証券化市場とは，証券化商品の流通
市場における投資家だけではなく，オリジネ
ーターや証券化事業者などを含めた証券化
プロセスの全参加者から構成され，証券化プ
ロセスにおける各取引を広く包含するもの
を意味するが，そのような意味での証券化市
場の規律付けの緩みを示すものとしては，た
とえばローンのオリジネーターがローン貸
出の審査を厳格に行わなかったこと，証券化
事業者が自ら購入しようとしたローンに高
い基準を設定せず，ローンの引受審査基準の
低下を助長したこと，あるいは投資家が格付
機関に大きく依存する一方で，格付機関はし
ばしば格付対象商品のリスクを正確に述べ
なかったことなどが挙げられる。そして，い
ずれの場合にあっても，透明性の欠如が，市
場参加者が自ら負担するリスクの全容を理
解しようとするのを妨げたとされる。 
 このような市場参加者の行動は，経済的に
見てそれぞれ必ずしも不合理なものであっ
たとはいえないが，全体としては非効率的な
結果をもたらした。そこにはインセンティブ
の歪みがあり，それが市場のコーディネーシ
ョンの失敗，市場の失敗を導いたものと考え
られる。 
 こうした証券化市場にかかる問題は，わが
国では顕在化していないが，将来的にも無縁
であるとは限らない。そこで，米国の教訓を
踏まえて，将来における問題発生を未然に防
ぐべく，望ましい規制のあり方を検討する必
要があるように思われる。しかし，本研究開
始当初においては，わが国でそうした検討が
必ずしも十分に行われてきたとは言い難い
状況がみられたため，本研究に着手すること
にした。 
 
２．研究の目的 
 
 本研究が目的とするのは，上記のような証
券化市場の参加者のインセンティブ構造を
変えるとともに，証券化市場の透明性を増す
ための規制改革のあり方を明らかにするこ
とであり，具体的な研究対象は，証券化プロ
セスを改善するための規制と格付機関規制
とから構成される。 
 
３．研究の方法 
 
 研究方法として，まず第一に，比較法的考
察として，米国における証券化市場規制の改
革動向を取り上げ，その有効性について分析
する。ここで米国法を取り上げるのは，米国
で特に規制改革の動向が顕著であり，議論も
活発に行われているため，有益な示唆が得ら

れる可能性が大きいからである。 
 第二に，上記第一の研究をより掘り下げる
ための基礎的作業として，情報開示規制など，
市場規制の構成要素となるべき各規制が，そ
もそもどのような機能を有し，またその機能
的限界がどこにあるのかについても，可能な
限り検討を加えることを考えた。 
 これらの研究を遂行するにあたっては，カ
ナダやアメリカでの情報収集を行ったほか，
各種の関係する研究会での研究報告も行っ
た。 
 
 
４．研究成果 
 本研究の成果の概要は，以下のとおりであ
る。 
 
（1）本研究ではまず，比較法的考察として，
米国の証券化市場規制の改革動向について
検討を加えた。2010 年ドッド=フランク法を
通じた改革の対象となった規制は，証券化プ
ロセスを改善するための規制(オリジネータ
や証券化事業者に原資産に関するリスクの
一定割合を保持させるための規制など)と格
付機関規制とに大別される。このうち，本来
的なメインは前者のはずである。というのも，
投資家が格付機関に過度に依存したという
のがサブプライム問題をもたらした一つの
要因である。そのことは，格付けは重要であ
るが，一つの参考情報にすぎないということ
を意味するところ，いかに格付機関規制を強
化して格付けの信頼性を向上させたとして
も，そのような格付けの本質は変わるところ
がないと考えられるからである。実際，規制
改革では，格付けに関する情報開示規制が強
化されているが，それは利益相反を間接的に
防止しようとするものであると同時に，格付
けが参考情報にすぎないことを周知させる
ためのものである。 
 とはいえ，証券化プロセスを改善する，証
券化市場の参加者のインセンティブの歪み
を正すための規制を具体的に構築するのは，
決して容易ではない。この点について，新た
に導入された規制の中では，証券発行者や証
券化事業者に原資産のリスクの一定割合を
保持させるという規制が関係者のインセン
ティブの歪みを正すという観点からは，おそ
らく最も大きな実効性を期待できるものと
考えられる。しかし，こうした規制には，保
持すべきリスクの割合を大きくすると，より
効果的ということになる一方，それはリスク
を柔軟に配分するためのツールとしての証
券化の自己否定につながるというジレンマ
をかかえているという問題を指摘できる。ま
た，過去の実務においては，規制がなかった
状況でも，一定割合のリスクをオリジネータ
ー等が自主的に保有することが少なくなか



ったといわれる。それにもかかわらずサブプ
ライム問題が発生したことを考えると，上記
の新たに導入された規制にもあまり大きな
効果を期待することはできないであろう。さ
りとて実効的な規制が他に見当たらないと
いう状況が認められる。 
 ところで，これまで証券化市場に関する規
制改革の中心は格付機関規制であった。格付
機関規制の歴史は，相次ぐ規制強化の歴史で
もあった。そして，それでもまだ規制が足り
ないとして，今回の規制改革でも，さらなる
規制強化が打ち出されているが，それは，上
記のように，本来メインであるはずの証券化
プロセスの改善のための規制強化が難しい
という事情と決して無縁ではないように思
われる。 
 それでは，格付機関規制を強化してどれほ
どの効果が期待できるのだろうか。格付機関
は格付対象証券の発行者等から格付けの対
価を受け取るというそのビジネスモデル自
体に利益相反が内在していると言われ，その
ことが問題視されてきた。このような問題は
解決できるのだろうか。 
 従来のアメリカの格付機関規制の基本方
針は，以下の二つであったと考えられる。そ
の第一は，格付手法には直接的な規制を加え
ないというものである。これは格付評価の多
様性を確保するという趣旨で出たものであ
るが，そうすると，どのようにして格付けの
信頼性を確保すべきかが問題となってくる。
第二の基本方針は，主要な格付機関のみを規
制対象とするというものである。このうち第
二の基本方針のもと，NRSRO のみを対象とし
た規制をした上で，格付けの信頼性について
は，格付機関間の競争を促進して寡占状態を
是正することで確保しようとする，従来，い
わば最低限の規制が採用されてきたといえ
る。 
 こうした規制枠組みのもとで規制改革の
争点となってきたのは，NRSRO をどのように
定義すべきか，その具体的な認定手続きはど
のようにあるべきかというものであった。し
かし，結局，特定少数の格付機関による寡占
状態が是正されない状態で生じたのがエン
ロン事件であり，また今回のサブプライム問
題であった。ここに至り，もはや格付機関間
の競争を促進するだけでは足りないとして，
利益相反禁止規制，情報開示規制，SEC によ
る行政監督の強化が図られることになった
と理解される。 
 このうちエンロン事件後の 2006 年規制改
革法では，規制強化の中心は利益相反禁止規
制の強化と情報開示規制の強化であった。そ
れに対し，今回の規制改革では，利益相反禁
止規制，情報開示規制がさらに強化されると
ともに，SEC による行政監督の強化にも重点
が置かれているという特徴が見られる，それ

は以下のような考え方によるものであると
考えることができる。 
 まず情報開示規制については，その強化が
どれほど市場の規律づけの回復に結びつく
のかが疑わしいところがある。というのも，
もともと証券化商品は商品性が複雑で，その
格付けないし価値評価に必要な情報量が多
いわけであるが，さらに格付機関に対する情
報もたくさん開示されるというように，あま
りに大量の情報が出るときには，その分析に
非常に大きなコストがかかるために，市場が
情報を消化できるかが明らかでないからで
ある。また，仮に格付けを参照しようとする
ときに，まずは格付けをどれほど信頼できる
かを判断する必要があるとしても，そして，
そのために格付機関に関する開示情報や
個々の格付けに関する開示情報を分析しよ
うとしても，それには非常に大きなコストが
かかるために，そのように開示情報を参照し
て分析することをしないまま，格付けに基づ
いて証券化商品を取引するほうがむしろ合
理的であるというケースが十分に生じうる。
これらの意味で情報開示規制には機能的な
限界があると考えられる。 
 第二に，それでは利益相反行為の禁止規制
はどうかということになると，たとえば非格
付サービスの同時提供の禁止など，たしかに
格付情報の信頼性向上に貢献し得ると考え
られるものもあるが，そもそも格付対象証券
の発行者等から格付けの対価を受け取ると
いう格付機関のビジネスモデル自体に内在
する利益相反には，それを禁止することがで
きない以上，利益相反規制は直接的には対応
できない。 
 このように考えると，SEC による行政監督
の強化に注目が集まるのはよく理解できる。
格付機関が利益相反についてきちんとした
方針を策定し，実際にそうした方針を実践し
ているかどうかを SECが定期的にレビューす
るというのは，たしかに一つの魅力的なアイ
デアではある。しかし，そうしたレビューを
本当に効果的に行えるのか，また，仮に効果
的に行えるとしても，そうしたレビューには
非常に大きなコストがかかるという問題が
あるが，これを克服することはできるのかは，
決して明らかではない。 
 なお，今回の規制改革案では，格付けの公
的利用の縮小も提案されている。これは格付
機関間の競争を促進するという効果を持つ
ため，格付けの信頼性向上に役立つようにみ
える。しかし，他方で，従来からの基本方針
の一つが転換され，格付機関規制の対象が拡
大され，すべての格付機関に規制が適用され
ることになる。厳格な規制の広範な適用は競
争制限的な効果を持つので，格付機関間の競
争という効果は相殺される可能性がある。 
 以上を総合的に考えると，今回の規制改革



は，これまでにないほど包括的なものであり，
規制内容は改善されていると評価されるが，
他方で，とりわけ商品性の複雑な証券化商品
については，今回の規制改革が市場の規律づ
けをどれだけ回復できるかは，疑わしいとこ
ろもあるといえる。 
 
（2）ところで，上記のことを一般化すると，
商品性が複雑な金融商品については，本来的
に市場の規律付けが働きにくく，それを情報
開示規制などの規制の強化によって回復す
ることはそう容易でないこと，さりとて，行
政監督もまた機能し難いことを示唆する。 
 そこで，本研究では，このことをさらに掘
り下げて検討するための基礎的作業として，
そもそも証券市場における情報開示規制に
は どのような機能が期待されるのか，その
機能的な限界はどこにあるのか，どのような
場合に強制的な情報開示規制を要求すべき
なのかという問題にまで検討対象を拡げた。 
 そのうえで，わが国の金融商品取引法にお
ける継続開示規制（継続的な情報開示に関す
る規制）では，証券の公募発行のために，有
価証券届出書の提出を通じて発行開示を行
った会社に対し，有価証券報告書の提出など
の継続開示義務を課するという規制（金融商
品取引法 24 条 1 項 3 号）が中心に据えられ
ていることから，かかる規制の合理性につい
て，母法である米国法上の立法の経緯なども
踏まえて，批判的な検討を加え，その成果の
一部を論文として公表した。 
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