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金融タスクフォース 議事概要 

１．日時： 平成20年７月16日（水）10:30～11:30 

２．場所： 永田町合同庁舎１階 第３共用会議室 

３．内容： 有識者ヒアリング 

（テーマ）サブプライムローン問題を踏まえた証券市場の監督態勢の在り方 

（参考人）野村総研 研究創発センター主席研究員 大崎貞和氏 

４．出席： 翁主査、本田委員、森下専門委員 

５．議事概要 

○翁主査 今日は、野村総合研究所の大崎さんにお話を伺いたいと思います。 

 今日は、お忙しいところどうもありがとうございます。最初30分ぐらいお話しいただきまして、

あと少し質疑ということでお願いしたいと思います。よろしくお願いいたします。 

○大崎氏 それでは、改めまして、野村総合研究所の大崎と申します。よろしくお願いいたしま

す。 

 私は、いわゆる資本市場の法制度を中心に研究・調査をしている人間でございまして、今日は、

「証券市場監督態勢の在り方」と題しまして、目下、いわゆるアメリカのサブプライムローン問

題に端を発した金融市場の混乱の中で、少し監督制度を、金融制度そのものを見直そうという議

論も出ているということを、かいつまんで御報告したいと思っております。 

 さっき実は雑談で申し上げていたのですけれども、最近のアメリカの動きを見ていますと、や

や、何といいますか、日本の５～６年前ですか、ちょうど日本が金融危機で非常につらい状況に

あったころに出ていた議論の、しかも余りよろしくない傾向の議論と似てきたような気がしてお

りまして、例えば、今朝ちょうど出でがけにウオールストリートジャーナルの電子版を見ており

ましたら、まだＳＥＣの正式発表はないみたいですが、ＳＥＣが個別銘柄の空売り規制を入れる

という話だそうで、非常に具体的にファニーメイとフレディーマックと投資銀行、メリルとかモ

ンスターとか幾つか銘柄を限定して、これらの銘柄に関する空売りについて、一般の空売りとは

異なる、例えば、空売りというのは、株の所在を明らかにした上で空売りをしなければいけない

というのですけれども、その所在を明らかにしたものを確実に、物を押さえておかないと空売り

してはいけないという、いわば厳格運用みたいなことを始めるということを言っているそうでご

ざいます。 

 ちょうど金融庁が2002年でしたか2003年でしたか、アメリカに合わせるという大義名分があっ

たわけですけれども、突如として空売り規制を、価格の付け方を若干厳し目にしたというのを思

い起こしまして、何かちょっとアメリカも最近、やや一種、事態が余りに深刻なので度を失って

いるのかなと、そんな気がしたような次第でございます。 

 それはともかくとしまして、今、このサブプライムローン問題を契機として、どんな問題がア

メリカを中心に議論されているかということを御紹介して、若干、私の意見を申し上げたいと思

います。 

 １枚めくっていただきまして、「サブプライム問題と監督規制」と題しておりますが、これは、
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もう御存じのとおりでございまして、サブプライムローン問題でいろいろな混乱が起きておりま

して、そこから短期的な、例えば流動性を危機にある金融機関に供給しなければいけないといっ

たような問題は勿論出たのですが、それに加えて、もう少し中長期的に制度設計を考えなければ

いけないのではないかというようなことも浮上しているようでございます。 

 一番最初に問題になったのは、これは短期的な対処ということで事態は片づいたのではあると

思うのですけれども、預金取扱金融機関ではないブローカー・ディーラーとか、あるいはヘッ

ジ・ファンドといったようなものが流動性危機に陥ったときに、中央銀行としてどう対処すべき

かという問題でございます。これは、アメリカの場合は過去にそういう、いわゆる預金取扱金融

機関で連銀に直接口座を持っている者以外の者に対して、連銀自ら融資をすることは原則として

あり得ないということでずっとやってきているわけでございますが、ＬＴＣＭ危機でヘッジ・フ

ァンドを何とかすると。ただあれも、あくまでも連銀が出したということではなくて、市中の銀

行に対して出すように呼びかけたということですよね。そういうものがあったわけですけれども、

今回は、御承知のとおり、ＪＰモルガンがベアスターンズを救済するに当たって、あれは、事実

上、連銀の迂回融資みたいなもので、ベアスターンズに公的なお金が入るということになったわ

けでございます。 

 日本の日銀の関係者の方々に伺いますと、いや、日本はもうそういうことはとっくに経験済み

で、何から何までやったので余り大した問題ではないとおっしゃるのですけれども、アメリカで

は、少なくともこれをどうするかということと、これに併せて、今度は、例えばブローカー・デ

ィーラー、ヘッジ・ファンドが破綻した場合に、預金取扱金融機関のような何らかの特別な措置

が要るのか要らないのかという議論が浮上しておるようでございます。 

 それから、もう一つは、これもかなりもう具体策が出そろっておりますが、格付機関をどうす

るとかいうことでございまして、これは、これまでも随分といろいろな前史というか、行ったり

来たりがございまして、例えば、格付機関がどうしてもいわゆるＳ＆Ｐ、ムーディーズ、それに

フィッチぐらいですか、大手にほぼ独占されている状態で、かつ、その格付を使ったさまざまな

公的規制がありますので、事実上、格付を取ることを強制してしまっているのではないかと。強

制されているのに寡占状態にあるということが、格付機関の規律を緩めているのではないかとい

うような議論が昔からあったわけでございます。それが今回、これも格付機関が悪いのかどうか

というのは、またいろいろな議論があるところですが、サブプライム問題の引き金を引いたとま

で言われて、また、取り分け二次証券化商品と言われる、ストラクチャーもので格付のやり方そ

のものについて不備があったのではないかという批判が出たことで、見直し議論が一挙に浮上し

ております。この中身は後ほど御説明いたします。 

 それから、証券化商品自体の情報開示、それから価格の評価をどうするかというのも、これも

議論の焦点になっている、こんなところでございます。 

 ２ページですが、そうした中で、これは、実はサブプライム問題とは直接関係ないのですけれ

ども、ちょうどその問題の真っただ中で、米国財務省の、ブループリントと呼んでおりますが、

中長期的な金融・資本市場制度の見直しに対する非常に大きな提案が発表されております。これ
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は、実はずっと前から何度も何度も検討されてきているものの一つの集大成でありまして、アメ

リカは、御存じのとおり、監督機関が物すごく分散的で、銀行監督するのも、ＦＲＢ、ＯＣＣ、

それからＦＤＩＣ、それから証券でもＳＥＣ、ＣＦＴＣ、ＣＦＴＣは商品の方にもかぶっており

ますけれども、それで保険は完全に州別規制ということで、ほかの国に比べると極めて監督機関

が錯綜しているというのが実情でございまして、これは問題だということは随分前から言われて

いるわけですが、それを抜本的に変えてはどうかという提案をポールソン財務長官が発表してお

ります。 

 これは、しつこいようですけれども、サブプライム問題がきっかけで検討が始まったものでは

なくて、もうずっとやっていたことなのですが、ただ、提案の中身を見ますと、短期、中期、長

期という３レベルで提案をしておりまして、そのうち短期の提案というのは、これはサブプライ

ム問題に対処するための提案ということになっております。中期と長期が、むしろ今の状況を踏

まえた制度の見直しの提案でして、短期については、何せ緊急対策ですから、ここに書いてある

ような、主としていろいろな事態が生じたことを早く把握して、できるだけ機動的に対処できる

ようにするための具体策という感じでございます。 

 注目されるのは３つ目のところで、①、②、③と書きましたが、③のＦＲＢのディスカウン

ト・ウィンドウの預金取扱金融機関以外への適用に関しての透明性確保ということが言われてい

るのですが、これは結局、ベアスターンズ救済のプロセスについて、やったこと自体はやむを得

なかったとしても、どういう基準なり、どういう経緯でベアスターンズということになり、また、

ああいう金額とか規模とかということになったのかといういろいろな批判があるようでございま

して、むしろある程度の基準を決めて、こういう場合は申請したらもらえるとか、そんな制度に

きちんとしてはどうかということになったようでございます。今のところ、プライマリー・ディ

ーラーには緊急融資をするという制度が、当初３カ月の緊急措置として導入されて、その後、期

間が延長されておりまして、現在も続いております。プライマリー・ディーラーはいわゆるブロ

ーカー・ディーラーですから、これは事実上、その証券会社に中央銀行として融資をするという

制度だと言ってよろしいかと思います。 

 中期的課題として、さっき申しました錯綜している規制機関の統合・再編ということが提案さ

れておりまして、まずは、これはできたときからずっと続いている対立なのですけれども、ＳＥ

ＣとＣＦＴＣを統合すべきだと。それから保険は、州別になっているのを、連邦の監督機関をつ

くるべきだというようなことを言っております。 

 それから、ここでちょっと注目されるのは、証券市場の監督をＣＦＴＣがやっている商品先物

市場と比べたときに、証券市場の方がいわゆるルールをがちがちに決めてやるルールベースの規

制手法になっているという指摘をしておりまして、ＳＥＣとＣＦＴＣを統合するのに際して、ど

ちらかというと商品市場寄りにさや寄せするというんですか、プリンシプル・ベース規制にして

はどうか、こんなことを言っております。 

 このプリンシプル・ベース規制は、もう既に御案内のとおりでございますが、今、結構日本で

も注目しているというか、金融庁が一生懸命、「ベターレギュレーション」という標語のもとに
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やっておるものの一つでございまして、次のページにその金融庁のプリンシプルを全くの御参考

までに載せておりますが、ここに書いたような、極めて抽象度の高い、かつ、余りだれにも異論

がないような規範をまず定めまして、さまざまなルールの解釈には、この規範に立ち戻って、で

きるだけ意味を規範に沿った形で酌み取る、あるいは、ルールが不備で何もない場合は、この規

範からいわば結論を導き出すというような、そんな使われ方をするようでございます。 

 これは、先駆者はイギリスのＦＳＡでして、去年の11月にＦＳＡはコンダクト・オブ・ビジネ

スルールという、行為規範ルールとでもいいますか、業者規制のルール、非常に大部なものをず

っと持っているのですが、これを全面的に改定いたしまして、去年11月からはプリンシプル・ベ

ースのＣＯＢ、これはＣＯＢに「Ｓ」をくっつけて今呼んでいるのですけれども、そういうもの

を今、イギリスのＦＳＡではスタートさせております。 

 見ていますと、そんな物すごく変わったということではないのですけれども、やはり、どうし

ても日本で言うと内閣府令とか、いわゆる監督指針とか、あるいはガイドラインというレベルの

ものも全部含まれますので、かなり細かいことがいっぱい書いてあるのですが、例えばＣＯＢで

工夫しているなと思いましたのは、ＣＯＢには１条１条にみんな小見出しみたいものと記号がつ

いていまして、Ｒというレギュレーションあるいはルールという規則というものと、Ｇ、ガイダ

ンスというものがあって、いわば、絶対守らなければいけないものとそうでもないものと分かれ

ているんですね。そんなようなところもプリンシプル・ベースという考え方なのかなと思ってお

ります。 

 アメリカは、今までＳＥＣ規則というのは非常にがちがちで、しかもＳＥＣの規則制定権限と

いうものが非常に広いものですから、日本で言えば法律事項に当たるようなことも、相当程度Ｓ

ＥＣ規則で対処してしまっておりまして、そういう意味では、アメリカ人は、自分たちはルール

ベースだという意識を持っているようです。それをイギリスがやっている、あるいは日本でもや

ろうとしているプリンシプル・ベースに少し動かしていこう、こんなことのようでございます。 

 ちなみに、イギリスのプリンシプル・ベースというのはかなり徹底していまして、プリンシプ

ルのみに基づいて行政処分が下されているケースがあるようです。これは、実はロースクールの

学生が調べてきてくれたのですけれども、具体例が２つほど見つかりました。ですから、具体的

なルール違反ではないと。 

 それに対して、日本が今回つくったプリンシプルというのは、あくまでも行政処分を行うとき

に、プリンシプルにのっとった対応を日ごろからやっていた場合は、結果責任としての行政処分

はするけれども、少し、いわば情状酌量してあげる、そういう使い方をするということを金融庁

ははっきり言っていまして、根拠がないという言い方はちょっとまずいかもしれませんが、要す

るに、内閣府令等々に何ら抵触していないのに、プリンシプルのみに違反で行政処分をするとい

うことはしないよと言っております。ちょっと使い方は違うのですが、物の考え方は一緒かなと

思っております。 

 これは中期の提案なのですが、長期的にはもっと面白いことを提案していまして、規制機関の

大再編ですね。ですから、中期でやろうとしているのは、彼らに言わせますと、ファンクショナ
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ルベースの規制と呼んでいるのですが、機能別規制というんですか、これは、日本でも一時ちょ

っと議論がはやったことがあるのですが、要するに、銀行、証券会社、保険会社という業態別規

制ではなくて、例えば、銀行が投資信託を販売するという機能を果たすときは、これは証券会社

が投資信託を販売するのと行為としては一緒だから、同じ行為規制を課すべきだという、これが

機能別規制という考え方ですよね。 

 機能別規制までは、今、もうある程度世界的なコンセンサスになっておりまして、例えば、日

本でも一昨年の金融商品取引法をつくったときに、保険会社や銀行も、いわゆる投資性のある商

品を取り扱う場合は、金融商品取引法の条文を全部準用しますという形で、事実上の機能別規制

にもう来ているわけですね。日本は、もっと言えば、監督機関ということで言えば全部金融庁で

すから、もう一括規制と言えるのかもしれません。 

 それを更に進めまして、目的ベース規制という、これは余りいい訳ではないのですけれども、

オブジェクティブズ・ベースド・レギュレーションということを言っておりまして、そういうも

のに変えようと。ここのイメージは、要するに銀行、証券会社、保険会社と呼んでいるものを全

部一回いわばがらがら・ぽんして、それらの機関に対して規制を行う機関を３つつくると言うん

ですね。 

 １つは、市場の安定確保のための機関。これは、イメージとしては、今の中央銀行がやってい

るようなことを中心に、ただ、さっきも申しました非預金取扱金融機関も中央銀行のある程度傘

の下に入れていくというものの延長線だと思います。恐らくそういうものをやる機関。それから、

金融機関の健全性確保を専門的に取り扱う機関ということで、これは、今で言うと銀行監督とか

証券監督のうちの自己資本規制とかというようなことをやる人たちということになるのだと思い

ます。それから、３つ目に行為規制のみを担当する機関。これは、いわゆる監督行政というもの

でしょうか。市場の不正行為なんかは、恐らく一番最初の市場の安定というところへむしろ入っ

てくるのではないかと思います。 

 そういう、全く今とは違う切り口で３つの機関をつくって、それぞれが一定の目的、規制目的

というものを担って、それのために最適な規制手段を使っていくと。対象となる人は、いわばす

べてというふうにする、こんな提案をしております。 

 ただ、これは、私なんかは頭が固いものですから、従来の仕組みとの比較で、ちょっと考えて

も、例えば認可はだれが与えるのだろうかとか、一番最初に相談に行くのはどこに行けばいいの

だろうとか、いろいろなことをつらつらと考えてしまいまして、本当にこんなものがワークする

のだろうかという、やや夢見がちな感じもするのですけれども、そう思ってしまうのですが、勿

論、財務省もこれを来年、再来年にやろうなんてことを言っているわけではございませんで、マ

スコミなんかの評は、ここで中期的と言っているＳＥＣ、ＣＦＴＣの統合だって、結局は無理だ

ろうというような割とさめた見方が多いようです。 

 ただ、今回このオブジェクティブズ・ベースドという概念が打ち出されたことで、今まで言わ

れてきた業態別とファンクショナルというものに加えて、もう１個、全く違う角度から規制機関

を再編してもいいのではないかという一つのアイデアが出てきた、それが非常に面白いなと思い
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ました。 

 それから、もう１個は、ここにちょっと書きましたが、③の単一機関による規制、これは、ア

メリカ人はイギリスが例であるということを言っていまして、我々からすると日本も数えてほし

いという感じなのですが、これは、実は否定されているんですね。検討した上で、余りよろしく

ないと。どうもアメリカ人の感覚からすると、一つにしてしまうといわば肥大化、巨大化すると

いうのでしょうか、アメリカ人は昔から金融パワーということに対する恐怖心が非常に強くて、

中央銀行をつくらせなかったぐらいですから、やはりそういう巨大監督機関というものが民間の

市場に介入することに対する警戒感があるようで、一たんがらがら・ぽんにはするんだけれども、

１個にしないで３つにするんだという、そんな提案になっております。 

 以上が財務省の提案ということでございまして、次に、４ページへ飛んでいただきまして、

「格付機関をめぐる問題」の現状を簡単に御報告しておきたいと思います。 

 格付機関に関しましては、2008年６月から７月、先月から今月にかけて、ＳＥＣが具体的な規

則提案を３つ既に発表しております。これは、昨年８月ですから、サブプライム問題が割と本当

にホットになった、いわゆる急激な格下げが行われて市場が大混乱になったという、その直後か

ら、ＳＥＣが格付機関に対する集中検査を行っておりまして、その結果を踏まえたものというこ

とになっております。 

 集中検査の結果はＳＥＣが報告書を出しておりますが、これは、ちょっと私も見て、かなり格

付機関に厳しいなという印象を受けました。途中で格付機関にいろいろ、結果が出てから改善す

るのではなくて、中間段階でどんどん改善していけと言っていたようですので、これが出たから

格付機関がショックを受けるということではないと思うのですが、かなり内容的には厳しいもの

だなと思っておりました。 

 例えば、証券化商品の急増に対応し切れなかったなどということを言っていまして、これは、

ありていに言えば、いい加減にやっていたのではないかということでございまして、これ、実は

私も渡辺大臣のプロジェクトチームで格付機関の人に来てもらってヒアリングをしたときにちょ

っと聞いてみたのですけれども、要するに、例えば1,200本格付をしたとおっしゃるので、何人ぐ

らいでやっているのですかと言ったら、何か結構言葉を濁されていまして、どうも数人だったよ

うなイメージがあるんですね。その1,200本の格付をするに当たって。しかも、1,200本といって

も、勿論、ある日突然1,200件の申請が来たわけではないですから、累計で1,200件ですから、そ

れを余り取り立てて言うとかわいそうなのですけれども、ただ、当初格付はともかくとして、そ

の後、ウオッチしないといけないわけですよね。このウオッチは、どうも別のチームでやってい

たとおっしゃるのですけれども、更に人数が少なかったみたいで、これが今回出たＳＥＣの検査

結果でも明らかに指摘されておりまして、この③のところで、格付のフォローアップが当初格付

の手続に比べて粗雑である。担当者の数も少ないし、基準もいいかげんだし、どうも一本一本を

本当にフォローしていたという感じではないという指摘をしております。 

 それから、格付プロセスの開示や文書化が不十分というのも言っていますが、これは、実はも

う格付機関が先行的に改善を始めていまして、各機関かなり、こういうモデルを使っていますと
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かこういうポリシーでやりますというものをホームページに開示しております。 

 それから、利益相反の問題、これはもう前から指摘されていることで、格付利用者ではなく、

格付依頼者がお金を払っているという根本問題ですね。これは、ただ、なかなか解決策がないと

思うんですね。会計士の問題と似ていまして。 

 あとは、内部監査体制が、会社によっては非常に不備であったというようなことを言っており

ます。 

 規則提案の方は、実は、主として情報開示の強化を義務付けることになっておりまして、格付

機関そのものを、例えばＳＥＣが完全な監督下に置くとか、あるいはいわゆる認可制にするとか、

そういう内容にはなっておりません。これは、やはり格付機関が言論の自由との関係で、彼らは、

格付は、あくまでも意見の表明であり、それ以上の何物でもないということを盛んに言っていま

すので、意見の表明を政府が監督するのはけしからんというのがございますので、あくまでもプ

ロセスが、例えばＳＥＣが言っていますのは、プロセスが開示されている文書のとおりに行われ

ているかというような、日本でいうと内部統制の有効性評価みたいな感じですか、そんなような

ことだけをＳＥＣがやる、こんなことのようでございます。 

 一方で、ＳＥＣは、格付そのものの社会的な意義が過剰になっていたという認識を持っており

まして、今回、規則提案の中で、幾つかの規則で格付に言及していたものを改正して、格付には

言及しないと変えております。ちょっとこの辺は日本と逆かもしれないですね。日本はむしろ今、

格付をより使いなさいという方向に、特に２次ＢＩＳでなっているような印象を受けますので、

ちょっと違うのかもしれません。 

 最後に５ページでございますが、そういうアメリカの動きその他を踏まえて、これは本当に私

見ですけれども、では、「日本における検討課題」は何がありそうかということです。御存じの

とおり、私は割と楽観論でよくひんしゅくを買うのですけれども、日本は大した影響はないだろ

うという印象を私は持っておりまして余り心配していないのですが、しかし、検討課題はいろい

ろあるだろうと思います。 

 第１は、証券会社の破綻処理とか、その証券会社への緊急融資をどうするとか、そういう問題

意識は当然あると思います。ただこれは、日本は、さっきもちょっと申しましたが、もう経験済

みなのでいいのだということがあると思うのですが、ただ、一つ気になっていますのは、外資系

の破綻が国内にどういう影響を及ぼすかということについてどう対処するのか。日銀が例えば、

ちょっと変な話ですけれども、外国証券会社の支店に融資をするというのは機能的には考えにく

い話でありまして、どうなのだろうと。勿論、昨今は外資系と言われおります証券会社も、ほと

んどが今、日本の証券会社に衣がえされていますので、昔とはちょっと状況が違うと思うのです

が、それにしても連鎖倒産というのはあり得るわけで、そういうときにどうするのかと。過去、

例のベアリングが大阪証券取引所で大問題を起こしたというのはあるのですけれども、それ以外、

余り組織立った対応はしていないように思います。 

 それから、今、具体的に動いているものとして、証券化商品の情報開示、格付機関の情報開示

強化などというものがございまして、これは、今、証券業協会等々で非常に細かい具体的なルー
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ルをやっております。 

 それから、もう一つ、今後の課題として、これも証券業協会で検討しているのですが、ちょっ

と角度は違うのですけれども、「Ahead the Curve」というのを標語にいたしまして、最近一部で

騒いでいます。これはどういうことかと申しますと、さっきのプリンシプル・ベースと似た発想

なのですが、ルールというのはどうしても事態の後追いになってしまいまして、例えば、卑近な

例ですと、例のライブドアがニッポン放送を買収しかかったときに、立会外取引で株を一挙に買

い占めたと。これはＴＯＢ規制の中か外かというのが議論になったわけですけれども、そもそも

そういうことが余り想定されていなかったので、ルールとしては、それは禁止はされていないか

らオーケーだという解釈にならざるを得なかった、そういうのと似ていまして、どうも今の、法

令に抵触するのではないけれども、業界あるいはプロフェッショナルの目から見ていかがなもの

かというような行為、現象、そういったものを具体的に違反と認定する前の段階で、摘発という

言い方はよくないのですが、指摘をして、何らかの指導なり是正を求めるというような仕組みが

できないかという、これが、Ahead the Curveです。 

 Ahead the Curveですから、カーブを曲がろうとしているときに、曲がる前にブレーキをかける

という発想ですね。これは、使い方を誤りますと、イノベーティブなことをやろうとしている人

に、それはいかがなものかとすぐ難癖をつけるということになって、いわば新しい試みの芽を全

部摘んでしまうことになるのですけれども、一方で、確かに今、私も証券市場を見ていますと、

これはもうサブプライムとかと全然関係ない世界ですが、何というんですか、それこそロースク

ールなんかも一役買ってしまっているような気もちょっとするのですが、要するに、大丈夫だと

いうゴーサインを出す専門家という人たちが、最近、何かちまたに増えています。 

 具体的に言うと、公認会計士とか弁護士の一部で、あるいは依頼主に対して余りにも忠実とい

うか、何とかしてこの網の目をかいくぐる方法はないかと言われたら、それを一生懸命考えてし

まう人がいらっしゃるのも事実で、でき上がったものは、古くから業界にかかわっている人間か

ら見ると、それはと、いわゆるまゆをひそめたくなるというようなものが意外とあるんですね。

例えば、資金調達の手段とか方法でありますとか、開示の順番とか、やり方とか、それは、確か

に文面上はきちんとルールにのっとってやっているのだけれども、そのやり方は、ある意味、顧

客をだますものだろうと言いたくなるようなものがあるんです。余りこれが広がってしまって本

当に大問題になると、結局、徹底的に禁止するということにならざるを得ない。 

 私は、余りいい例ではないと思うのですけれども、一つの例は、例の損失補てん禁止なんかだ

と思うんですね。あれなんかも、もっと早い段階である程度、こういうことはいいけれども、こ

ういうのはだめだというルールをつくっていれば、損失補てんを全面禁止するという、あれは実

は世界にまれというか、世界に唯一の事後損失補てんの全面禁止なのですけれども、あそこまで

厳しいルールにしなくてよかったと思うのですが、やはり、やってもいいというか、やってはい

けなくはないということに甘えてやってしまった結果、世間で大変な問題になった例だと思うん

ですね。そういう意味では、Ahead the Curveで、一種、自主的にブレーキをかけるというのをや

ってはどうか、こんなことを言っております。 
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 あとは、これはもう私が思いつきでつけ足したのですが、更に、長期的には、金融庁の機能を

一つの単独機関でいつまでもやっていくのか、アメリカで今議論されているような、オブジェク

ティブズ・ベースドとか、そんなことに少し変えていくのかというようなことは、もしかすると

少し検討課題になるかもしれない、こんなことが言えようかと思います。 

 ちょっと雑駁な話で恐縮ですが、こんなところでございます。 

○翁主査 ありがとうございました。 

 では、質疑に入りたいと思いますが、幾つか最初にお伺いしたいのですけれども、１つは、こ

の間、証券化商品とかトレーサビリティーの確保というのが、監督指針が変更される形でもう公

表されましたよね。ああいうやり方は、今、日本がプリンシプルと言いつつも、体制を整備しな

ければならないとかなり細かく規定するような形になっていて、国際的に見て大丈夫なのかとい

う印象を持っているのですが、その辺についてどういう御見解かというのがまず一つです。 

 あと、もう一つは、日本の証券取引監視委員会（SEC）を、規制改革会議としては従来、私ども

が入る前の段階から、もう少し独立性を発揮させていくという方向で監督体制を考えていったら

どうかという議論があった一方、これだけコングロマリット化が進んでいるのだから、いわばイ

ギリスを規範として、ＦＳＡとして、ＳＥＣの独立性を強化するということではなく、FSAが金融

システムを全体として見ていってはどうかというような考え方もあり、そういった議論を過去の

経緯からごらんになってきて、今の時点でどういう御見解をお持ちかと。 

 その２点、ちょっとお伺いしたいのですが。 

○大崎氏 まず、最初の点ですけれども、これは確かに私もトレーサビリティーの議論のときに、

すごく細かいことまで、特に今度、協会でつくっているものはもっと細かくなる見通しでして、

やるので、どうかなと思ったのですが、だた、一つそういうやり方を擁護する話があるとすると、

よくわからないというふうに、コンプラの人たちが、何の話をしているのかよくわからないとい

うテーマだったものですから、つまり証券化商品のトレーサビリティーを確保せよというぐらい

の言い方ですと、一体どういうことを、何をしろと言っているのですかとなるので、そうすると、

こういうことで、こういうことでと具体的に書かなければいけない、何かそんなやり取りがあっ

たようなんですね。 

 ですから、事の性質によるのかなという感じがしていまして、業界全体で余り問題意識が共有

されていないような、やはり先行的に手を、多分トレーサビリティーの問題なんていうのは、あ

る意味、日本が一番先にやろうとしているという意味で、先行的に手を打っていこうとしていま

すので、そういう場合は、前例がないので細かく決めなければしようがないところはあるのかな

と思っています。 

 ただ、すごく気になるのは、本当に目指しているのは要するにトレーサビリティーの確保なわ

けですよね。つまり、極端なことを言えば、どんなやり方であれ、わかればいいわけですよね。

ところが、何となく書くときはこういうふうにしなさいとしてしまうので、逆に、そういうふう

にさえしていれば、本当はうやむやでも、これはトレーサビリティーが確保されているという、

一部、それこそ原産地表示なんかで問題になっている話とちょっと似ているのですが、つまり法
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令には違反していないのだけれども、１回向こうに行って、こっちに持って帰ってきたとかとい

うような、そんなものが本当に日本産と言えるのかみたいな話ですね。 

 そういう技術論に逃げ込んで、それはまさに、さっきのプリンシプルに反した、でもルールに

合っている行為ということなのですけれども、それをやるのであれば全く本末転倒なので、そう

ではなくて、とにかく顧客から見た場合の安心感をどう与えるかというのを工夫してくださいと

読み取ってくれればいいんですよね。ちょっと確かにそこは、私もコンプラの人たちの性質をよ

く知っているので、気になるところです。 

 それから、日本版ＳＥＣですけれども、これは、いろいろな考え方があると思うのですが、一

つまず言えることは、今の証券取引の監視委員会のように、認可権がない、ですから直接的に指

導する権限もないで、いわばエンフォースメント部分だけを担当するという官庁は、やはりやや

中途半端というのは、これは事実でして、ただそのときに、ではそれをどう改善するのかという

ときに、独立性を高めるという議論にすると、どこで切るのかというと、恐らく、分野は証券取

引と監視委員会の今担当している分野で、ただ監督はあると言えるんですかね、だから、認可権

を与えてしまうということで、例えば金融商品取引業者の登録業務から行政処分権まで全部監視

委員会に与えるという、これは一つの考えですけれども、これをやると、結局、銀行監督、保険

監督から完全に切り離されてしまうわけですよね。 

 そのときの、独立性が高まることによるメリットは一体なんだろうかということですが、これ

は、例えば独立性を高めるべしとおっしゃる方は、証券市場の論理というのが、例えば銀行監督

の論理によっていわば排除されてしまったのではないかということをおっしゃるんですね。ただ、

私は、これはＳＥＣが独立していないからそうなったのではなくて、やはりどっちが、いわばシ

ステミックリスクという点で、世の中により大きな影響をもたらすのかということだったのだろ

うと思っていまして、最初に申し上げましたように、今ＳＥＣが空売り規制、非常に変な特定銘

柄の空売り規制なんていうものを入れようとしているということを御紹介しましたけれども、こ

れなんかを見ていると、このような規制が適切ではないというのは、多分、証券市場の流通市場

の論理だけから言えば、こんなの適切でないに決まっているんですね。 

 ただ、今現在、特定の金融機関に対して信用不安がささやかれ、株価の下落がその心理を更に

増幅しているという状況のもとで、全体感から言えばファニーメイの株をやたらと空売りするこ

とを政府がまるで奨励しているみたいな制度を取っていいのかというのは、これまた全体感とし

てはわかるんですね。だから、その意味では、これは、もしかしたら銀行監督の論理で証券市場

規制がゆがめられたという例なのかもしれないですけれども、こういうことはあるのがむしろ健

全なのかなという気がしていまして、それは、アメリカのＳＥＣでさえやっているわけですから、

ＳＥＣが独立かということと余り関係ないのではないかと思います。 

 ですので、結論から言うと、私は、今の段階でＳＥＣを金融庁から切り離すというのは余り賛

成ではありませんで、むしろ、やるのだったら、私は今のＳＥＳＣだけが合議制の機関というこ

との合理性がよくわからなくて、どういう意味があるのかですね。しかも、妙な話ですけれども、

あそこで決めることの多くは、何人かで話し合ったらいい結論が出るようなことでは余りないん
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ですよね。例えば、強制調査を開始するかどうかとか、言ってみれば、検察特捜部長が３人で合

議をやっているみたいな話なわけで、本当にそういう目的合理的な組織なのかというのは、やや

疑問だと思うんです。むしろ合議というのであれば、行政のあり方を合議するというのは、それ

は合理的な話だと思うので、例えば金融庁全体を合議制の委員会にするというのだったら、それ

はまだわかるなというような気がいたします。 

 ただ、合議制というのはどうなんですかね。アメリカみたいに、いわゆる二大政党というのが

非常に定着していて、かつ、ありとあらゆる階層の人たちが、「自分は共和党だ」、「自分は民

主党だ」ということを割とオープンに言い合うような社会で、合議制で、特定政党に何人以上い

てはいけないというのがＳＥＣの仕組みですよね。日本はそういう社会ではないので、合議にす

ることの本当の意味って一体なんだろうかというのが、ちょっとよくわからないところですね。 

 私は、正直なところ、監視委員会にはちょっと悪いのですけれども、委員会ではなくて証券監

視局でいいのではないかと思っております。済みません。 

○森下専門委員 格付機関の件ですけれども、アメリカでは公的な利用というのが大変進んでい

て、それを減らす方向へ進むという話だったと思うのですが、確かに公的な利用もそうなんです

けれども、現在の市場自身も、やはり格付に非常に依存している部分があると思うのですが、そ

ういった部分は、もう全く動かしようがないとお考えですか。 

 

○大崎氏 そうですね、これはなかなか難しいんですね。公的から半ば公的もありまして、例え

ば私は、今、東京都の公金管理委員会のメンバーをやっているのですが、何をやっているかとい

いますと、銀行のいわば評価なんですね。つまり公金を、何兆円というお金を預金していますか

ら、破綻されたら大変だということで、それをどこへどのぐらいまで入れていいかというガイド

ラインをつくり、それをずっと検証していくという仕事なんですね。そうすると、実際にはほぼ

７割方格付に影響されています。余り詳細は公表していないのですけれども、結果的には、７～

８割方、格付が下がると対応を変えざるを得ない、格付が上がれば安心だということになってし

まっているわけですね。こういうようなものを含めますと、やはり格付でというのが大宗を占め

ていると言っていいのではないかと思います。 

 ちょっと私が恐れるのは、格付機関が競争すれば本当にサービスがよくなるのかというところ

でして、特に、新規参入格付機関の立場に立ったときに、では何を売りにしようかといったら、

多分、一種アンチテーゼみたいなものを出すしかないと思うんですね。うちはＳＰ、ムーディー

ズと違うんですと。そうすると何かセンセーショナルな格付というのをやっていく。例えば、あ

そこはトリプルＡと言われているけれども本当はシングルＡだとか、何かむしろ攪乱要因になる

のではないかと思っていまして、なかなかここは難しいですよね。 

 東京都でも、複数取っているところは、その最低のものを取りましょうとかいろいろな工夫を

するんですけれども、そういうのが本当に事態をよくしているのかどうかというのは、私はやや

わからないところがありまして、もしかしたら、うちとしてはこの格付機関が信頼できると思う

からというので、そこ１社を信ずるというようなことを各団体がやった方が、いい結果が出るの
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かもしれないですね。 

 ただ、民間でも今、どっちかというと非常に責任回避的でして、２つ以上取っている場合は平

均を取るとか、最低を取るとかというようなルールというか内規、例えば、投資の審査なんかも、

今は全部格付でやっていますので、銀行もどうですかね、市販の格付と内部格付を突き合わせて

とかとみんなやられていると思うんですよね。 

○森下専門委員 証券とかを販売するときにも、格付を使うというプラクティスがありますよね。 

○大崎氏 もうほぼ、何といいますか、逆にリスク説明の最重点ではないかと思うんですね。だ

から、トリプルＡですと言えば、余りリスクはないということを伝えたという意味になりますの

でね。 

○森下専門委員 そういった中でどう、何を本当に規制していったらいいのかというのは、非常

に難しいと思うんですよね。 

○本田委員 私も格付機関の監督を実際できるかについては、疑問視しております。日本の場合

には、格付機関がＳＰ、ムーディーズ、フィッチに加えてＪＣＩとか銀行系２社、ミクニと、結

構数はあります。有担原則が外れ、1980年代の後半に銀行が連合してできた２社は、ワンノッチ

からツーノッチ甘い格付がついているといわれています。実際、主要銘柄で見るその傾向は明確

です。しかし、業務上のポリシーの相違かもしれません。数を増やすということ自体にどういう

意味があるのかというのがわかりません。競争の規制を入れるという意味も不明確です。 

 ２つ目に、ムーディーズとＳ&Ｐに関しても、ストラクチャーものに関しては、人が十分集まら

ずに時間をかけた分析がされていなかったかもしれないとおっしゃっているところもございまし

た..一方、ソブリン物とか、いわゆるコーポレートボンドのクレジットは、結構きちんと見てら

っしゃると思います。あれを凌駕する監督が、日本の監督行政の中でできるだけの力があるので

しょうか。 

 日本の監督行政は、方針設定と実際の監督が別になっています。そのため、方針設定の際の精

神と実行の間に乖離があるのではないかなどという声が金融機関からも聞こえてきます。 

 

○大崎氏 それは、私は結構、まさに同意見でして、金融庁は、格付機関を登録制にして定期検

査したいとすごく強く思っているとは思えないのですが、多分何が必要かというのは、さっきち

ょっと申し上げた内部統制の有効性評価に近いような話ではないかと思っていまして、つまり、

立派なマニュアルなりプロセスのハンドブックはあるんだけれども、そのとおりやっていないと

いうことがもしあれば、これはやはり許せない話だと思うんですね。それは、基本的には内部監

査というレベルだと思いますが、それに何か外部的なものを入れられないかと。 

 会計士は、ただ会計が得意なので、格付をプロセスどおりやっているかというのは、果たして

得意な分野かどうかちょっとわからないのですけれども、そういうものをとにかく見ていく必要

があると思うんですね。これは結構大事だと思います。特に格付というのは、極論すればそのプ

ロセス自体がノウハウで、そのプロセスどおり正しく入れれば、大体、自動販売機みたいに結果

が出てくるんだと言う人もいるぐらいですから、では、それをきちんとやっていなかったとした
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ら、本当に適当にやっているというふうにもなるわけですよね。だから、そこを見るという、そ

れは金融庁がいいのか、昔、会計士協会でやっていたみたいなピアレビューというんですか、同

業者が見るのがいいのか、さっきの大学の教科ではないですけれども、そういう何か、ただ外部

が何も見ないというのはやや規律の緩みにつながるのではないか。取り分けこれだけの大産業に

なって、しかも寡占ですからというのはちょっと思いますね。 

○本田委員 一方、要するにきちんと手続というかプロシジャーがきちんとされているかどうか

というのはおっしゃるとおりだと思うのですけれども、プロセスという観点で言うと、必然的に

そこにノウハウがたまっている結果、６社も７社も日本ではあるんだけれども、上位２社がかな

りシェアを取っているという状態になっていると思うんですよね。そのプロセス、私は別にどこ

かと親しいとかそういうのは全然ないのですが、これを本当にフェアに見て、ノウハウがあるの

であそこの２社に寄っているなというのは火を見るより明らかな状態の中で、そこのプロシジャ

ーチェックのために、プロセスというかノウハウをある程度開示させるということをさせないと

できないと思うのですけれども、そこに関してどう思われますか。 

○大崎氏 それは、だから、やはり内部監査的な仕組みを外部の人がやるしかないと思っていま

して、勿論、守秘義務等々を徹底させた上で、要するに定められたものとやっていることが合致

しているかだけのチェック。定められたものの妥当性とか内容については一切物を言わないとい

うやり方しかないと思うんですよね。そこの妥当性を言い始めると、素人が口出しするというこ

とになるか、あるいはノウハウを盗むという話になるかどっちかで、弊害しかないと思うんです

ね。 

○本田委員 そこは別に官でなくても、例えば公認会計士でもよいということですか。 

○大崎氏 でも可能ではないかと思うんですけれどもね。つまり、本来こうやることになってい

ますというのを本当にやっているかどうかを、いわばヒアリングチェックするという、あるいは

証拠に基づいてチェックするというだけですからね。 

○本田委員 逆に言えば弁護士でもいいのでしょうか。 

○大崎氏 そういう感じもするんですね。つまり、何でそうなっているのかよくわからないけれ

ども、とにかくそうなっているという説明を受けて、それがやられているかのチェックをすると

いうことですから。 

 でも、製造業なんかでやっている内部監査は、ほとんどがそうではないかと思うんですね。内

部監査部の人たち自身が、例えば化学の専門家だったりしないわけですよね。ただ、プラントの

管理というのはこういうふうにすることになっているという、例えば安全管理上の手続はこうな

っているとか、本当にやっているのか、やっていなくてみんなその辺でたばこを吸っていたとか、

そういうことをチェックしていくわけですから、これは可能ではないかと思うんですけれどもね。 

 ただ、勿論注意が要るのは、これは金融検査なんかではもうかなりなってしまって問題が出た

のですけれども、やはり見に行った人は、ついつい根本の方にも口出しをしたくなるという、要

するに、本のとおりやっていないというだけではなくて、そもそもこの本はおかしいのではない

かとついつい言いたくなる。それが権限を持っている人だと、よりややこしいという問題がちょ
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っとありますけれどもね。 

○本田委員 ありがとうございました。別に官でなくても、中立的な第三者が行えばよいのです

ね。 

○大崎氏 私はそれでいいと思うんですけれどもね。あとは、外面上、それで世間の納得が得ら

れるかですよね。そこは。 

○翁主査 金融庁は今どのようにしていこうと考えているのでしょうか。渡辺大臣主催の検討会

の中では何か議論があったのでしょうか。 

 

○大崎氏 そこでは、監督規制上の課題というと一つはあるよねぐらいで、余りそこを突っ込む

感じではなかったですね。だから、アメリカでもやっているみたいだし、よく事態を注視しまし

ょうという感じで。格付機関の方々へのヒアリングのときも、皆さん、基本的に自分たちは今、

自主的努力で頑張っているし、問題がないとは思っていないので、しかし、直接規制というのは

そもそも余り感心しませんねというので終わっているんですね。 

 これは、やはり新聞社なんかとも似たところがありますからね。だから、まさに新聞社なんか、

例えば取材メモの取り扱いなんていうのはプロセスを決めているのに、メモがないのに記事を書

いてしまったとか、そういうのはあると、これはやはり問題ですよね。ただ、だからといって取

材メモのつくり方を法律で規制するのか、そういう問題だと思うんですけれどもね。 

○翁主査 あと、今日もいろいろなところでその話が出てきていますけれども、日本も金融庁の

アンブレラを大きくするようなイメージで、ＦＳＡが金融コングロマリット化に対応して、金融

システム全体を監督していく体制を考えていくということはわかります。一方で、そういうやり

方をしていくことが市場の活性化とかに大きな影響を与えないかなというような感じも持ってい

ます。金融コングロマリット化が世界全体で起こっていく中で、イギリスのFSA的なやり方が本当

に最善なのかどうなのか、それが市場の活性化と両立するのかどうなのかということは、考えて

いかないといけないテーマだろうという感じを持っているんですけれども、いかがお考えですか。 

○大崎氏 私は、イギリスのＦＳＡも今、大分反省して、この間からリスクベースというのを盛

んに言い始めているんですよね。要するに、問題発生の確率と問題の大きさを掛け合わせて重点

を決めようという発想ですよね。あれは、日本も絶対やった方がいいと思うんですね。 

 やはり、私も大手の証券会社の関連会社にいるせいで、ちょっと被害妄想なのかもしれません

けれども、大きいところというのは、目立つからという理由で何かやたらといろいろチェックし

たがる傾向があると思うんですが、では、例えば大きいところで発見された小さな問題というの

が市場にどのぐらいの影響を及ぼすのかと考えたときに、そういうことをあげつらうのではなく

て、もっと何か、小さいけれども重大な問題を起こしている機関とか、いろいろあるのではない

かという気がするんですよ。 

 だから、そういう重点主義を徹底してくれれば、私は、監督が及んでいること自体は、これは

公益的なものであることは間違いないのでもうしようがないという当然だと思うんですね。その

辺では今、例えば貸金業者を集中的にやったり、あと外為商工金融業者を集中的に検査したりと
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か、大分金融庁も、悪く言えば、やりやすいところからやるというのではなくて、やるべきとこ

ろからやるというふうに最近変わってきているのではないかと思うんですけれどもね。 

 それで、コングロマリット検査というのは、なかなかどうなんでしょうね。それを言うのだっ

たら、グローバル検査も非常に大事だという気が私らなんかは、これもやや被害妄想的にするも

のですから、そうすると、グローバル検査はやはり検査点の対立が出てくるので、どうなんでし

ょう、どこまでできるのだろうかという感じはするんですよね。 

○本田委員 ＦＲＢとはかなり踏み込んで、アムロから始まって邦銀もいろいろされているので、

ＦＲＢ自体は、割とそういうような方向かと思うんですけれども。 

○大崎氏 ＦＲＢ、ＳＥＣはそうですね。ですから、本当に変な話ですが、向こうは基本的に効

果理論というか、もう要するにアメリカ本土に影響がある場合はやっていいという発想ですよね。

ただ、やはり日本はどうしても属地的というか、日本国内のということになるので、そこは思想

をちょっと変えてもいいのではないかと正直思いますけれどもね。日本も三大金融センターを目

指すのであれば、逆に、それは非常に影響力は大きいということですから、よそでやられている

ことにもがんがん口出ししてもいいのではないかと。そっちにいわば精力を割いていくと、多分、

国内の細かいことはだんだん気にならなくなって、適正なバランスになるのではないかと思うん

ですけれどもね。 

 例えばＡＴＣの話でも、それを自主規制という枠組みでできないかと今協会で検討しているの

は非常にいいことで、これを監督機関にやっていただくということになると、まさにはしの上げ

下ろしからどうのこうのと、もう逆戻りしてしまうと思うんですね。 

○翁主査 証券業協会の話をたくさん今日はお話しいただいたのですけれども、ルールを自主規

制団体の方に落としていかなければいけないという方向は、かなり出てきていると解釈してよろ

しいですか。 

 

○大崎氏 それは、雰囲気はですね。あと、次の問題は、これは協会の悪口を言うわけではない

ですが、協会そのものの体制強化です。これはもう、実は非常に大きな課題ですね。 

 これは、正直なところ、やはりこの機関としての地位とか処遇とか、それから、どういった人

材を採用するのか、例えばロースクールぐらいは出ていた方がいいのではないかとか、いろいろ

総合的にやっていかないと、今の体制、陣容で、証券業協会はまだ耐えられるかもしれませんけ

れども、ほかにも自主規制機関がありまして、例えば投資顧問業協会あたりになると相当不安が

強いのですが、そういうところへ余り権限を移すと、むしろ業界が悲鳴を上げると思うんです。

やめてくれ、むしろ金融庁に権限を戻してくれた方がいいということになりかねないぐらいなん

ですね。だから、そこを両方、両にらみでやっていっていただかないと、もうパンクぐらいだっ

たらいいのですけれども、要するに、何というんですか、機関銃の誤射みたいなことが起きるの

ではないかと。要するに、まともにねらいを定められない人に機関銃を渡してしまうというよう

なことになると、持ってしまったものだから撃ちたくてしようがないとかとなると大変なことに

なるので。 
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○翁主査 何かほかにありますか。 

 あと、最後にお伺いしたいのですが、今、私どもいろいろやらなければ、取り組まなければい

けないことがあるのですけれども、資本市場周りの方からごらんになっていて、この規制だけは

ちょっと考え直してほしいというようなことがもしございましたら、何かすぐにでも、また後ほ

どでも結構でございますけれども。 

○大崎氏 今すぐ思うのは、実は今はすごく間が悪いテーマなんですけれども、やはり空売り規

制ですね。これは合理的ではないと私は率直に思うので。もう１個は、これもだから間が悪いの

ですけれども、値幅制限ですね。これは公的規制ではないですよ、取引上のルールですが、これ

も極めておかしなルールだと私は思っています。この２つが一番妙だと思っているんですね。あ

とは、インサイダー取引規制の全般的見直しというのが、私は必要だと思うんですね。 

○翁主査 それは、私ども今年取り組みたいと思っていまして、またお知恵を是非拝借したいと

思っておりますけれども。 

○大崎氏 それは是非いい方向でやっていただけると。ただ、今、御承知のとおり、全く違う方

向を２つ希望している声が大きくあります。つまり、むしろ抽象的に、要するに株価に影響を与

えるような情報に基づく取引はインサイダー取引だという、これはまた正論だと思うんですよ。

そういうふうにすべきだという考えと、もっともっと細かく決めて、余り今、何か引っかかって

しまったみたいな感じになっているものを何とかしろというのと両方あると思うんですよね。 

 それで、インサイダーに絡めてもう１個忘れるところでした。課徴金制度ですね。課徴金制度、

これは、やはり、いわゆる経済的利得とのつながりとかというような議論がまだ根強くあって、

なかなか柔軟化ができないのですけれども、それで今回、法改正はやりましたが、単純に計算の

仕方がちょっと多目になったというような感じで、本当に柔軟な制度になったわけではないので、

これを何かもう少し、悪いやつにはたくさん払わせる、悪くない人には少しで済ませるという制

度に何とかならないかと思います。 

○翁主査 わかりました。また、いろいろこれから取り組んでまいります過程で御教示いただけ

ればと思います。 

○大崎氏 いろいろ勝手なことを申しまして恐縮です。よろしくお願いいたします。 

○翁主査 非常に参考になりました。どうもありがとうございました。 

 

 

 

 


