
2 大和総研調査季報 　2011 年 新春号 Vol.1

適用が開始されたドッド・
フランク法

吉川 満

米国の金融新制度は、「ウオール街改革、および消費者保護に関する法律

（略称：ドッド・フランク法）」として 2010 年７月 21 日にオバマ大統領

がサインして成立した。この法律は翌７月 22 日から適用が開始されたの

である。もっともドッド・フランク法は大部の法律であり、消費者金融保

護局のようにいまだ組織そのものが未完成の省庁もあり、施行の時期はま

ちまちであるが、必要とされていた改正法を一日も早く適用して、消費者・

投資家のニーズに応えようと考えられているのである。とりわけ、新たに

定められた規則制定権に従って、取締役選任の新規則、地方債アドバイザー

のＳＥＣ登録を義務付ける新規則等が作成され、地方債アドバイザーの登

録は 2010 年 10 月１日までに登録する事とされ、その実務も既にスタート

している。

これとは別に、消費者金融保護局はモーゲージ開示フォーラムを開催し、

懸案だったモーゲージ開示書式の統一に乗り出した。更に 2010 年 10 月１

日には、金融安定監視委員会（ＦＳＯＣ）の初会合も開催され、ドッド・

フランク法によって定められた金融新制度は、相次いで実施に移されてい

る。

１．ニール・ウォーリン財務副長官の、ドッド・フランク法に関する講演

２．ＳＥＣ、株主による取締役選任促進の為の新規則を採択

３．ＳＥＣ、信用格付け機関に警告する報告書を発表

４． ＳＥＣ、地方債アドバイザーに対してＳＥＣ登録を要求する暫定規則を採択

５．米国財務省、モーゲージ開示フォーラムを召集

６．金融安定監視委員会（ＦＳＯＣ）、初会合を開催
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●適用が開始されたドッド・フランク法

１． ニール・ウォーリン財務副長官の、
ドッド・フランク法に関する講演

ニール・ウォーリン財務副長官は、2010 年８

月５日に、ボストンのニュー・イングランド評議

会において、「ウォール街改革、および消費者保

護に関する法律」( 以下、本稿では「ドッド・フ

ランク法」と略称する ) に関して講演を行った。

ガイトナー財務長官がこの講演の前日の８月４日

に、同法に関して講演を行ったので、それを補強

しようと考えたものと思われる。ウォーリン氏の

８月５日の講演では、大きく４つのテーマに焦点

を絞って、論旨を組み立てているようである。

第一には、人間はとかく過ぎた事は忘れてしま

いがちだが、真のカタストロフィーを避ける為に

も、常時記憶を新たにして、危機の再発がないよ

う努めていかなければならない事を訴えている。

第二には、「ドッド・フランク法」が目指したもの

は何だったのかについて要点をまとめている。

第三には、財務省をはじめとする米国金融規制

当局が今後数カ月以内に注力しようとしている作

業についてまとめている。

第四には、1930 年代の銀行改革、証券法・証

券取引所法成立の時点を振り返り、後世からは非

常に高く評価されている制度改革にも、導入直後

には、少なからぬ反対があった事を述べている。

「ドッド・フランク法」も成立はしたものの反対

者も多い事から、財務副長官の考える将来の展望

を、30 年代の姿に仮託して語ったものと思われ

る。

以下、この４つのポイントについて順に眺めて

いく。

第一のポイントについては、ニール・ウォーリ

ン財務副長官は以下のようにまとめている。

「米国中の家計も企業も、今回の金融危機の余

波と今なお戦い続けているとはいうものの、我々

が真のカタストロフィーと言える金融崩壊にいか

に近い位置にあったかという事は、容易に忘れて

しまいがちである。

金融危機の原因となった失策はたくさんあっ

た。

金融制度全体にわたって、金融会社は、全面的

には理解していないリスクを引き受けた。

ワシントンにおいては、金融規制者は、消費者

を保護し、過度のリスクを制限する為に保有して

いた権限を全面的には利用していなかった。

当時の立法には抜け道によって、金融業界の大

部分が、監督も、透明性も、抑制もないままに、

活動する事が可能だったのである。

政策立案者は、機能していない金融制度を回復

させるのに、あまりに多くの時間をかけたのである。

かつ、全米にわたって、多くの米国民が能力を

超えた借り入れを行い、かつ多くの金融会社がそ

れを奨励していた事は、疑いのないところである。

であるから、我々皆が、金融危機の責任を共有

しているのである。かつ我々は、金融制度を改革

する責任を共有している。」1

ニール・ウォーリン財務副長官の講演はこの後、

政府・与党を中心につい最近、「ドッド・フラン

ク法」を完成した事について述べ、第二のポイン

トである「ドッド・フランク法」が目指している

事の説明に入っていく。

「第一に、これらの改革は我々に対して、個別企

業、もしくは個別市場の安全性を超えて、より広範

な金融制度を展望する手段を与えてくれる。金融

安定監視委員会（ＦＳＯＣ）を通じて、金融調査

―――――――――――――――――
１）米国財務省ウェブサイト（http://www.ustreas.gov/press/releases/tg816.htm）
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局の支援の下に、金融規制者たちは、制度的リス

クを認識し、管理する権限と責任を持つ事になる。

かつ連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は、全銀行

持ち株会社を対象に、検査権限と執行権限を持つ

事になる。同様に、ＦＳＯＣが指名した非銀行金

融機関に対しても、検査権限と執行権限を持つ事

になる。つまり、最大規模の、最も複雑な金融機

関が、企業の法的形態を問わずに、連結の監督を

受けるようになる事が目的である。

第二に、これらの改革は、金融規制者に対し、

中小企業に特化した破綻と制度的リスクの双方か

ら守る為に、より強力な安定性重視の基準、すな

わち強靭なリスク・ベースの自己資本基準、レバ

レッジ基準、流動性基準を課する事を要求する。

第三に、これらの改革はデリバティブ市場に関

して、総合的な規制の枠組みを要求する。デリバ

ティブ市場は、直近の金融危機において、非常に

多くのリスクと不確実性の源泉となったのであ

る。そして同時に、エンドユーザーに関する例外

を狭義に定める事によって、改革は、商業会社が

そのリスクを、効果的、かつ効率的にヘッジする

事ができるように保証している。

第四に、今回の改革は、『大きすぎて潰せない』

といわれた問題に終止符を打った。立法者たちは、

連邦政府に対して、その失策がより広範な金融制

度に対して脅威を与えるような、大規模なノンバ

ンク金融企業を閉鎖し、解体する権限を与えたの

である。」1

この第二のポイントである「ドッド・フランク

法」の達成点の検証について、ウォーリン財務副

長官は次のようにまとめている。

「さて金融改革法には、連邦準備制度理事会内

の独立機関である消費者金融保護局よりもはるか

に多くのミッションがある。しかし①制度的リ

スクへの集中、②強化された安定性重視の規制、

③デリバティブの包括的規制、④『大きすぎて潰

せない』ドクトリンの終焉、⑤強靭な消費者保護

がその核となる要素である。」1

この５点が「ドッド・フランク法」の核となる

要素であるというのである。

第一のポイントと第二のポイントは、前者が制度

的リスクを重視すると主張しているのに対し、後者

はそれに対処する為に安定性重視の規制を行うと

言っているわけであるから、両者は表裏の関係にあ

ると言える。今回の金融危機の特徴は、金融危機

が相対的に少数の、大規模で相互関係が密接な金

融機関に集中した事から、金融制度そのものが崩

壊の危機にさらされた事である。そのため、マクロ

プルデンシャルと言われる金融システム全体の秩序

という観点からの、安定性重視の考え方を基礎に

据えていかなければならないのである。最初の２

つのポイントでは、このような点を強調しているの

だと思われる。

続いて、第二のテーマの３つ目のポイントで

ある「デリバティブの包括的規制」を説明する。

ウォーリン財務副長官は次のように述べている。

「第三に、直近の金融危機において、非常に多

くのリスクと不確実性の源泉となったデリバティ

ブ市場に関して、改革は包括的規制のフレーム

ワークを設けた。同時に、エンドユーザーに関す

る例外を狭義に定める事により、改革は、商業会

社がそのリスクを、効果的、かつ効率的にヘッジ

できるよう保証している。」１

デリバティブ市場は、企業の破綻を担保する手

段としてＣＤＳ（クレジット・デフォルト・スワッ

プ）が頻繁に用いられるようになった事から、Ａ

ＩＧ等の保険会社等に過大な信用リスクの集積を

惹起したので、デリバティブ市場が制御されない
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う事を、新金融規制改革法は極めて明確にしてい

る。」１ 

続いてウォーリン財務副長官は５つ目のポイン

トとして「基本的な消費者保護の欠陥」に対処す

る事を明らかにしている。

「最後に、ここで提案されている諸改革は、金

融危機へと導いた何年間にもわたって、米国金融

制度を悩ませた、基本的な消費者保護の欠陥に対

処している。

消費者金融保護局（ＣＦＰＢ）は、連邦準備制

度内部の独立した法人であり、一つの任務を持つ

事になる。それは、透明性と消費者の選択を促進

し、かつ濫用的で詐欺的な職務慣行を防ぐ事であ

る。」1

「デリバティブの包括的規制のフレームワーク」

「大きすぎて潰せない」というドクトリンの見直

しと並んで、ＣＦＰＢという透明性と消費者の選

択を推進する、リテール金融部門の単一の金融規

制監督当局を設け、具体的な改善の方向を明らか

にしているのである。

ここから話は転じて、財務省をはじめとする米

国金融規制監督当局が今後数カ月間に行おうとし

ている４つのステップの紹介に移る。この部分は

詳細に述べられているので、４つのステップを端

的に表す表題部分を摘記し、その後、簡単な説明

のみを付加する事とする。

「第一は消費者保護である。消費者保護の強化

はより多くの規制を意味しない。消費者が選択を

する上で必要になる適切な情報を得る手助けとな

る、よりよい規制を意味する。」1

「第二に、我々は、政府支援金融機関の改革と

我々のより広範な住宅金融制度の改革に取り掛か

る。

もう２、３週間もすれば、財務省は、指導的な

事には、安定した金融市場の実現もできない。直

近の金融危機でも、ピークとなったＡＩＧの破綻

は、ＣＤＳという店頭デリバティブ商品が惹起し

たものと言えるのである。ゆえに、問題の再発防

止の為、スワップ・ディーラー、ならびにスワッ

プ市場の主要な参加者に登録を義務付け、決済可

能なスワップを中央清算機関で決済する事を義務

付け、スワップ取引を取引所もしくはスワップ取

引執行所等の透明性の高い場所で執行する事を義

務付けるというように、幾重もの安全措置が設け

られたのである。

デリバティブ取引と並んで、信用リスクの集積

をもたらした大きな原因となったのは、「大きす

ぎて潰せない」という言葉に象徴される、大規模

で相互関係が密接な、相対的に少数の金融機関に

対して、リスクが過度に集中した事である。そこ

で新金融制度の下では、ＦＳＯＣに対して、大規

模で米国経済全体に脅威をもたらす可能性のある

金融機関を閉鎖・解体する権限が与えられたので

ある。

ウォーリン財務副長官は次のように述べてい

る。

「第四に、今回の改革は、『大きすぎて潰せない』

といわれた問題に終止符を打ったのである。連邦

政府に対して、その破綻がより広範な金融制度に

対して脅威を与えるような、大規模なノンバンク

金融企業を閉鎖し、解体する権限を与えたのであ

る。

いかなる企業も、自らの行動の結果から、自由

に切り離されない。いかなる企業も、破綻から保

護されない。いかなる企業も、自らの失敗を納税

者がカバーしてくれるという認識に基づく利益を

得る事は今後ない。納税者は２度と再び、金融企

業破綻のコストの負担を要求される事はないとい
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学者、消費者、コミュニティ組織、業界からの参

加者、およびその他のステークホルダーを招いて、

銀行金融の将来に関するカンファレンスを開催す

る。我々はこのカンファレンスを通し、政治的・

イデオロギー的に多様な層から意見を集めたいと

思っている。そして来年初めには、我々は改革の

為の計画を前進させたいと思っている。

第三に、我々はデリバティブ市場の改革の実

行に向けて早急に行動を起こそうと考えている。

我々は、連邦準備制度理事会、ＳＥＣ（証券取引

委員会）、ＣＦＴＣ（商品先物取引委員会）とと

もに、標準化されたデリバティブ市場を中央決済

市場に移す為、特定の定量的ターゲットの概要を

定める。かつ、我々は国際的な努力も迅速に進展

させる。これらの重要な市場に対する、首尾一貫

した世界的な基準を導入するのである。

第四で、そして最後に、自己資本に関する新規

則を設定する為に、我々はすばやく行動している。

最大規模のグローバルな金融機関の過剰なリスク

テイクとレバレッジを抑制する事が目的である。

（以下略）」１

この講演の最後のポイントとして、続いて

1930 年代の銀行改革、証券法・証券取引法成立

の時期が回顧されている。

「当時は、まさに現在と同じく、改革に反対す

る者は深刻な危機を予言した。 

1933 年には、タイム誌は、ＦＤＩＣ（連邦預

金保険公社）の創設を主張する法案に関して、『マ

ンハッタンの多くの銀行が狂気の沙汰であると前

週に懸念したにもかかわらず、その法案が通過し

て、多くの銀行家が怒りと驚きで互いに顔を見合

わせていた。（以下略）』と報じていた」1 とされ

ている。

また ｢その１年後の 1934 年には、米国商工会

議所の議長が、証券取引所法に関して『包括的で

劇的な変更を伴う同法の条項は、株式取引および

投資銀行のすべての当事者にかかわる適法なビジ

ネスに影響を及ぼしかねないというのが、証券取

引業者だけでなく、思慮深いビジネスパーソン

の意見でもある（中略）』として、批判の演説を

行った｣ 1 事が報じられている。しかし、今日で

は 1930 年代の銀行改革、証券改革が基礎となっ

て、その後の米国の繁栄を築いた事を否定する人

は、ほとんどいないであろう。

100 年近くが経過し、金融市場の運営が再びう

まくいかなくなった局面において、オバマ大統領、

ガイトナー財務長官、ドッド上院銀行委員会委員

長、フランク下院金融サービス委員会委員長等の

リーダーシップによって成立した「ドッド・フラ

ンク法」に対する評価も、金融界などが冷静さを

取り戻せば、更に高まっていくものと思われる。

２．ＳＥＣ、株主による取締役選任促進
の為の新規則を採択 

ＳＥＣは 2010 年８月 25 日、株主による会社

の取締役の選任権を促進する連邦の委任状規則、

株主提案その他の規則の改正を採択した。

株主による取締役の選任の問題は、これまで、

｢プロキシアクセス（株主が相応しいと思う取締

役候補の情報を委任状説明書に記載できるように

する制度の事）｣ の問題と通称されてきた。取締役

の選任は原則、株主総会の年次総会で行われるが、

株主の多くは年次総会に自ら出席せず、議決権委

任状を通じて、第三者に議決権行使を委任するか

らである。｢プロキシアクセス｣ の問題とは、株主

が議決権委任状（プロキシ）に一定の内容を盛り

込むという権利を、どのように定め、その権利をど

のように行使するかという問題なのである。
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ここで問題を複雑にしている事情が一つある。

米国において、証券法は連邦政府の管轄だが、会

社法は州の管轄とされているのである。｢プロキ

シアクセス｣ の問題は、米国では古くから論じら

れてきた問題なのであるが、最近に至るまで、Ｓ

ＥＣがこれに関与してよいのかどうか、判断する

解釈の決め手がなかったのである。けれども、７

月 21 日に成立した ｢ドッド・フランク法｣ の中

に、株主の ｢プロキシアクセス｣ の問題に取り組

む権限をＳＥＣが持つ事が明示的に盛り込まれた

為、この問題は解消される事になった。メアリー

･ シャピロＳＥＣ委員長は、８月 25 日に開催さ

れたＳＥＣの公開会議（主なテーマはまさに、株

主の ｢プロキシアクセス｣ なのである）で発表し

た ｢開会の辞｣ で次のように述べている。

｢昨年、ＳＥＣがこれらの規則を提案した時に

議論したように、株主は委任状争奪戦を提起する

事なしに、直接、取締役選任プロセスに参加でき

る事とすべきだ、という考え方は既に 30 年間以

上も議論されてきたのである。実際のところ、近

年だけに限ってみても、ＳＥＣがいわゆる『プロ

キシアクセス』問題に対処する為に、委任状規則

の改正の問題を検討したのは、これが４回目なの

である。｣ 2 

いずれにしても、これまでＳＥＣが ｢プロキシ

アクセス｣ 問題に関与してよいものかどうか、度

重なる議論にもかかわらず不明だったものが、

｢金融規制改革法｣ が立法され、そのなかに「プ

ロキシアクセスに関するルールを定める権限をＳ

ＥＣが持つ」旨の条項が盛り込まれた事によって、

ＳＥＣの関与が正式にできるようになったのであ

る。｢プロキシアクセス｣ 問題というのは、取締

役の選任という会社の機能の中枢に直結する重要

な問題で、いわゆる ｢コーポレート ･ ガバナンス｣

問題と密接な関係のある問題であると言えよう。

こういう重要な問題に関して、関与する事が正

式にできるようになったという事は、ＳＥＣに

とって、今後の規制の実を上げる上で大きなプラ

スとなると言えるであろう。従来のように ｢会社

法は州の管轄｣ と形式的に割り切って考えるので

は、ＳＥＣの権限が認められる事はなかったので

はないかと思われる。

｢金融規制改革法｣ は投資家保護、消費者保護

を最優先の課題と考えて、会社法の問題であるに

もかかわらず、ＳＥＣにも管轄権が与えられたの

である。今後は会社法としての州法の運営と、証

券法としての連邦法の運営とが、実態上どう整合

的に行われていくか注意深く見守って行きたい。

しかし、証券法を管轄するのが連邦であり、会

社法を管轄するのが州である以上、基本的に連邦

法で定められた証券法が適用される会社において

は、証券法に関する事柄が優先し、それに従った

上で、州法の会社法の規定が適用される事になる

のではないかと思われる。

さて、｢ＳＥＣ、株主による取締役選任の新規

則を採択｣ と題するＳＥＣのリリースは、その中

心部分を ｢ファクト・シート：株主の取締役指名

権の促進｣ と命名しており、幾つかの節に分割さ

れている。初めに、その節を書き上げると、全体

の株主総会等について解説した２節、委任状規則

について解説した６節、株主提案その他の規則に

関して解説した２節からなっている。

① ｢委任状による取締役選任のプロセス｣ 3

―――――――――――――――――
２）ＳＥＣウェブサイト (http://www.sec.gov/news/speech/2010/spch082510mls.htm)
３）ＳＥＣウェブサイト (http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-155.htm)
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② ｢プロキシアクセス問題に関する最近の動向｣ 3

ここからは、｢会社の委任状説明書に、候補者

を掲載させる｣ と題して次の６節が掲げられてい

る。

｢本規則が適用されるのは、どのような会社な

のか？｣ 3

｢委任状説明書に取締役候補者を含ませる事が

できるのは、どのような株主なのか？｣ 3　

｢株主が指名する候補者は、どのような要求を

満たせば、指名される為の条件を満たす事になる

のか？｣ 3　

｢何人の取締役候補者を、株主は会社の委任状

説明書に含める事ができるのか？｣ 3

｢指名を行う株主、および指名される候補者に

関して、何を開示すればよいのか？｣ 3

｢取締役候補者を指名する株主は、会社に提供

した情報に関して責任を負うのか？｣ 3

①の ｢委任状による取締役選任のプロセス｣ に

関しては、｢ファクト・シート：株主の取締役指

名権の促進｣ において次のように説明している。

｢株式公開会社は、会社の取締役会のメンバー

を選出する株主総会を開催する。取締役は会社の

経営を監督する。多くの場合、既存の取締役が候

補者名簿にノミネートされ、会社はいわゆる委任

状説明書を通じて株主に情報を送り、その情報を

もとに株主は投票する。

けれども、株主はめったに、候補者に関して情

報のインプットは持たないので、取締役という職

責に最も相応しいと思う候補者に、必ずしもいつ

も投票できるわけではないのである。

多くの場合において、会社は株主に対して、取

締役の選出が行われる年次株主総会に出席し、候

補者名簿に載っている候補者とは別の候補者を指

名する事を認めている。けれども、その時点では

投票が有効なものとなるには既に遅すぎるのであ

る。委任状に基づく投票は、既に終わってしまっ

ているからである。

その結果、今日、自らの候補者を指名したいと

考える株主は、自分たち独自の候補者リストを送

付し、委任状争奪戦をスタートさせなければなら

ないのである。｣ 3

株主総会に関する制度等は、わが国の制度と共

通している所が多いので、ほぼ問題なく読み進め

られるであろう。続いて②の ｢プロキシアクセス

問題に関する最近の動向｣ に関しては、次のよう

に説明している。

｢昨年（筆者注：2009 年）、ＳＥＣはＳＥＣ規

則の改正を提案した。その改正によって株主に対

して、取締役を指名し、選任する州法上の権利を

行使する、実際上の意義のある能力を提供しよう

というのである。

それ以来ＳＥＣは、600 通を超えるパブリッ

クコメントの形での提案を受け取り、その検討を

行った。

そして、より最近の事であるが、議会は新しい

金融改革法を通過させたのである。同法には明示

的に、ＳＥＣは株式公開会社に、株主が提案した

取締役候補者を会社の委任状説明書に掲載する事

を要求する規則を採用する権限がある旨記載され

ている。｣ 3 

続いて、中核部分をなす ｢規則（The Rules）｣

の部分を解説していく。初めに、委任状規則につ

いて解説した６節を説明し、その後で、株主提案

その他を扱った残り２節を取り上げる。

この８節のタイトルはそれぞれ以下のように設

定されている。
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① ｢本規則が適用されるのは、どのような会社

なのか？｣ 3 

② ｢委任状説明書に取締役候補者を含ませる事

ができるのは、どのような株主なのか？｣ 3

③ ｢株主が指名する候補者は、どのような要求

を満たせば、指名される為の条件を満たす事

になるのか？｣ 3

④ ｢何人の取締役候補者を、株主は会社の委任

状説明書に含める事ができるのか？｣ 3

⑤ ｢指名を行う株主、および指名される候補者

に関して、何を開示すればよいのか？｣ 3

⑥ ｢取締役候補者を指名する株主は、会社に提

供した情報に関して責任を負うのか？｣ 3

⑦ ｢株主提案を提出できるのは、どのような株

主なのか？｣ 3

⑧ ｢新規則および改正規則は、いつから適用さ

れるのか？｣ 3

第一節に当たる ｢本規則が適用されるのは、ど

のような会社なのか？｣ に関して、ファクト・シー

トで次のように述べられている。

｢本規則は、証券取引所法が適用される全会社

に対して適用される。投資会社も含むが、公開し

ている証券は負債証券だけという会社は、対象で

はない。

中小報告会社に対しても、本規則は適用される。

しかし、適用開始となるのは、３年間の移行期間

の経過後からである。

『外国民間発行体』の定義に当てはまる海外会

社も、現行制度の下では、ＳＥＣの委任状規則の

適用対象外だが、新規則移行後も規則は適用され

ない。外国民間発行体としての資格を満たさない

発行者に対しては、本規則は適用されない。｣ 3

以下も基本的には、ファクト・シートで用意さ

れている回答を紹介していくが、一部ＳＥＣが８

月 25 日に開催した公開会議でメアリー・シャピ

ロ委員長が行った説明を参考にする。今回の「ドッ

ド・フランク法」がらみの規則改正のように、根

本的なところを含めて大規模な改正を行う場合に

は、ＳＥＣは体系的できちんとした説明のほかに、

改正の趣旨を短くまとめた説明資料も作成する事

が多いのである。

第二節は、｢委任状説明書に取締役候補者を含

ませる事ができるのは、どのような株主なのか？

｣ というものである。この点に関してメアリー・

シャピロ委員長は、８月 25 日に開催されたＳＥ

Ｃの公開会議の ｢開会の辞｣ の中で、簡単に次の

ようにまとめて答えている。

｢より詳しく言うと、本規則の下では、最低３

年間以上継続して会社の最低３％以上の議決権を

持つ株主または株主グループに対して、『プロキ

シアクセス』が利用できるようになる。不透明性

を削減する為、最終規則には、その数値の計算方

法に関する詳細な条件が含まれる。｣ 3

第三節の ｢株主が指名する候補者は、どのよう

な要求を満たせば、指名される為の条件を満たす

事になるのか？｣ については、ファクト・シート

では、次のような回答が用意されている。

｢指名される者の候補者が、もし選出された場

合には取締役会のメンバーは、適用される法律・

規則に違反してはならない。

指名された者は、適用される国内証券取引所、

もしくは国内証券業協会の客観的な独立性の基準

を満たさなければならない。

指名する株主も、指名される者も、候補者の指

名に関して、発行会社と直接・間接のいずれの合

意もあってはならない。

指名する株主と、指名される者の関係に関して
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制限はない。｣ 3

続いて第四節の ｢何人の取締役候補者を、株主

は会社の委任状説明書に含める事ができるのか？｣

については以下のように述べられている。

｢一人の株主が委任状説明書に含める事ができ

る候補者は、一人、もしくは会社の取締役会の定

員数の 25％までのうち、いずれか多い方までで

ある。

例えば取締役会が３人のメンバーで構成されて

いる場合には、１人の取締役候補を委任状説明書

に含める事ができる。もし取締役会が８人のメン

バーで構成されている場合には、最大２人までの

株主推薦の候補者を委任状説明書に含める事がで

きる。」3　

第五節の ｢指名を行う株主、および指名される

候補者に関して、何を開示すればよいのか？｣ 3

についてはファクト・シートで次のようにまとめ

ている。

｢指名を行う株主はＳＥＣに届け出を行い、会

社に対して新設のスケジュール 14N を提出する

事が要求される。スケジュール 14N は、ＳＥＣ

の電子ファイリングシステムであるＥＤＧＡＲ上

で一般に公開されている。スケジュール 14N は

とりわけ、指名する株主が保有する会社株式の議

決権の数と総株式に対する比率、保有期間、指名

する株主が株主総会の日を通じて当該株式を持ち

続けるつもりである旨の記述に関する開示を要求

する。

スケジュール 14N の中での開示によって、候

補者がどういう人物であるのかが明らかにされ、

（スケジュール 14N の開示の中には）候補者の経

歴、指定する株主・候補者・会社の間の関係の性

格・程度に関する記述が含まれる。加えて、スケ

ジュール 14N は、適格性に関する幾つかの認証

および提供された情報の正確性を要求する。指名

する株主は、スケジュール 14N に指名される者

を支持する記述を含める事もできる。

発行会社は 委任状説明書の中に、指名する株

主、および指名される者に関する開示を含める事

になる。内容は（複数の候補者の中から）選出さ

れる場合に現在要求されている開示と類似してい

る。｣ 3

六節目 ｢取締役候補者を指名する株主は、会社

に提供した情報に関して責任を負うのか？｣ 3 に

関しては、ファクト・シートでは、次のように述

べられている。

｢取締役が候補者を指名する時と同じく、指名

を行う株主または株主グループは、自らが提出し

たいかなる虚偽の情報、誤解をもたらす恐れのあ

る記述に対しても責任を負う。その情報が、会社

の委任状報告書に掲載されるかどうかを問わな

い。株主によって提供され、委任状説明書に転載

された情報に対して会社は責任を負わない。｣ 3

七節目 ｢株主提案を提出できるのは、どのよう

な株主なのか？｣ には株主提案の場合に関する規

則の改定が付されており、次のように述べられて

いる。

｢株主提案を提出できる株主の為の現行の要件

（規則 14-a8）がそのまま適用される。これらの

規定は、株主提案をする者に対して、少なくとも

市場価額で 2000 ドル以上の株主総会での提案に

対して、投票する事のできる株式（もしくは発行

済み株式１％のうちのいずれか少ない方）の保有

を継続していた事を要求している。｣ 3

最終節 ｢新規則および改正規則は、いつから適

用されるのか？｣ については、ファクト・シート

では次のように述べられている。

｢適用初年度に関しては、この質問に関して影
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響を与える幾つかの変動要因がある（筆者注：先

に説明した中小報告会社の例外などが、ここで

言う変動要因に当たるものと思われる）。しかし、

一般的に言って、新規則が適用されるのは、連邦

官報で公表されてから 60 日が経過してからとい

う事になる。｣ 3

３．ＳＥＣ、信用格付機関に警告する報
告書を発表

｢ドッド・フランク法｣ は 2010 年 7 月 21 日

に成立したが、大部の法律なので、その施行時期

に関しては、部分によりばらつきがある。しかし、

同法第四条は、次のように定めている。

｢本法、もしくは本法に基づく改訂によって別

途定める場合を除き、本法およびその改訂は、本

法成立の日の一日後から効力を持つ。｣ 4

この事から、米国の金融規制改革法は原則とし

ては７月 22 日から適用が開始されているのであ

る。今のところ、消費者と関連の深いＣＦＰＢも

発足しておらず、とりわけ日本人を含む海外の者

にとっては、金融規制改革法が既に施行されてい

るといっても、いまひとつ実感がないかもしれな

い。けれども、すでに確実に機能し始めている分

野もあるのである。それは何かというと、各金融

規制当局の規則制定権である。ＣＦＰＢのよう

に、いまだ成立していない金融規制当局に関して

は、規則制定権も当然、いまだ存在していないが、

ＳＥＣ、ＦＲＢ等の既存当局に関しては、すでに

新法ベースの規則制定権が施行されているのであ

る。ＳＥＣは早速この規則制定権を生かし、既に

幾つかの新規則を発表している。もっとも、新規

則が適用されるのは、連邦官報で公表されてから

60 日が経過してからという事になっており、こ

こにも時差があり、法の執行が本格的に感じられ

るのは、もう少し後になるかもしれない。けれど

も、少なくとも米国の金融機関にとっては、既に

金融規制改革に対応する作業は本番を迎えている

のである。こうした既に機能し始めた米国金融規

制改革の実態を伝える為に、ＳＥＣが８月 31 日

に発出した ｢ＳＥＣ、信用格付け機関に警告する

報告書を発表｣というニュースリリースに従って、

ムーディーズ ･ インベスターズ・サービス社（Ｍ

ＩＳ）に対してＳＥＣが下した判断を検証してみ

る事とする。

｢ＳＥＣは本日、詐欺的格付け行為、および会

社が信用格付けの決定に用いる、政策、手続き、

および方法論に関する十分な内部統制の重要さに

関する報告書を刊行した。

ＳＥＣの調査報告は、ムーディーズ社の信用格

付け事業部門であるムーディーズ・インベスター

ズ・サービス社（ＭＩＳ）が、連邦証券法制の登

録規定、および詐欺行為防止規定に違反したので

はないかというＳＥＣ執行局の調査に端を発した

ものなのである。

米国と、関連する格付け行為との管轄関係が明

らかでなかったので、ＳＥＣは、従来この件に関

して、詐欺行為として執行権限を行使する事を拒

否してきたのである。報告書は、最近成立した

『ドッド・フランク法』は、連邦証券法制の詐欺

行為防止規定違反とされる詐欺行為が米国内にお

ける重要なステップを含んでいたり、予見できる

重大な効果を含んでいたりする場合には、連邦地

方裁判所はＳＥＣの執行行為に関して、管轄権を

持つ事を明らかにした。報告書はまた、ドッド・

―――――――――――――――――
４）ＳＥＣウェブサイト (http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf )
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フランク法は証券法制を改定し、全国に認知され

た統計的格付け機関（ＮＲＳＲＯｓ）に対して、

『信用格付けを決定するのに用いる、政策、手続き、

および方法論の実行と遵守に関する効果的な内部

統制構造を、創設し、維持し、実行し、かつ文書

で裏付ける事を要求している。』｣ 5 とはっきりと

述べているのである。

続けてＳＥＣ執行局のロバート・クザミ局長は、

決定の根拠に関しても次のように述べている。

｢投資家は、ＮＲＳＲＯｓがＳＥＣ登録を行う

際に作成する文書や、ＳＥＣに提出した文書に依

存する。とりわけ、ＮＲＳＲＯｓがどのように信

用格付けを決定するのか説明した文書に依存す

る。｣ 5

｢ＮＲＳＲＯｓはこれらの文書の正確性を保証

するステップを踏み、彼等が信用格付けを決定す

るに当たっての手続きに関して適切で十分な内部

統制を持つ事が肝要である。｣ 5

更にこの事件の詳細に関して、次のように明ら

かにしている。

｢報告書によれば、ＭＩＳのアナリストは 2007

年の初めに、コンピューターのコーディングエ

ラーの結果、ＭＩＳの信用格付けを決定するモデ

ルのアウトプットは、定率債務証券（ＣＰＤＯ）

に関して、1.5 ノッチから 3.5 ノッチ過大に算出

される事になった事に気がついた。にもかかわら

ず、その直後に欧州で開催された会議で、ＭＩＳ

の格付け委員会はそれに対応した格付け変更は行

わないと決議したのである。格付け変更をすれば、

ＭＩＳの業界での評判を損なう可能性があるとい

う懸念があった事が、その決定の一因であった。

ＭＩＳは 2007 年６月に、ＮＲＳＲＯｓとして

ＳＥＣに登録を申請した。報告書は、この欧州の

格付け委員会の、信用格付け維持の決定を支援す

る為の、信用と無関係な要因に関する利己的な懸

念は、ＭＩＳのＳＥＣ申請書類に記されていた信

用格付け決定手続きとは正反対の行為を形成し

た、と述べている。｣ 5

ＳＥＣ申請書類には投資家保護を徹底している

ように記されていたのであるから、この文言にあ

る ｢ＭＩＳのＳＥＣ申請書類に記されていた信用

格付け決定手続きとは正反対の行為｣ から、不正

な行為に該当する可能性がでてくると言えるであ

ろう。

｢ＳＥＣは、調査報告書において、ＳＥＣに登

録した信用格付け機関は、信用格付けの決定に関

する適切な内部統制と手続きを実行・遵守し、か

つ、ＳＥＣに対する申請書、もしくは提出した報

告書に関しては、正確性を保証する合理的なス

テップを踏んでいかねばならないと述べている。

報告書はＮＲＳＲＯｓに対して、適切な場合に

は、詐欺的な格付け行為に対して、詐欺行為防止

の為の執行行為を遂行すると警告した。

この詐欺的な格付け行為には、ドッド・フラン

ク法の規定に基づき、物理的には米国の領域外で

行われた行為であっても、米国内で行われた行為

の重大なステップを含んでいたり、もしくは予見

できる影響を米国内に及ぼす場合には、それも含

まれると警告している。

1934 年証券取引所法第 21 条 (a) は、ＳＥＣは

連邦証券法制の違反が行われたかどうかの調査を

行う事ができ、その裁量に基づいて、『そうした違

反に関する情報を公開できる』としている。ＳＥＣ

の調査を実施したのは、デビッド・フローリッヒ、マー

ガレット・ケイン、ロジャー・パザマン、およびディー

ン・コンウェイの各氏である。この調査に関しては、

―――――――――――――――――
５）ＳＥＣウェブサイト (http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-159.htm)
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欧州における海外規制当局の支援と協力があった

事をＳＥＣは認めている。｣ 5

格付け機関の格付け行為に関しては、組織的な

違法行為があったのではないか、とこれまでも言

われてきた。しかしこのような形で実際の行為内

容が明らかにされ、違法行為に対し法的な措置が

取られたのは、いまだこれが初めてに近いものと

いえるであろう。このような措置が可能となった

のも、ドッド・フランク法により、｢物理的には

米国の領域外で行われた行為であっても、米国

内で行われた行為の重大なステップを含んでいた

り、もしくは予見できる影響を米国内に及ぼす場

合｣ 5 には、連邦地方裁判所は、ＳＥＣの執行行

為に関して管轄権を持つ事が明らかにされたから

であると言えよう。問題は米国だけに範囲を限定

して対応できるわけではない事が明らかになっ

たと言えよう。08 年金融危機をもたらした規律

の緩みは米国以外にも広がっていたのかもしれな

い。

ドッド・フランク法は、国民の実感に近い解決

を現実にもたらしつつあると言えよう。

４．ＳＥＣ、地方債アドバイザーに対し
てＳＥＣ登録を要求する暫定規則を
採択

｢ドッド・フランク法｣ が 2010 年７月 22 日

に施行されて以来、ＳＥＣは精力的に、新たに

規則制定権が認められた分野の新規則制定に着手

している。新たに制定された規則の中には、一定

の業者に対して新たにＳＥＣ登録を義務付けるも

のも含まれており、規制が現実と乖離し、時代遅

れのものとなってしまっていた分野において、現

実にキャッチアップしようとするＳＥＣの強い意

思を感じる事ができる。そうした新たなＳＥＣ登

録を義務付ける新規則の例として、2010 年９月

２日に、｢ＳＥＣ、地方債アドバイザーに対して

ＳＥＣ登録を要求する暫定規則を採択｣ と題する

ニュースリリースによって発表された新規則を解

説する。

｢ＳＥＣは９月２日、地方債アドバイザーに対

して、新たに成立した『ドッド・フランク法』が

定めた期限である 10 月１日までにＳＥＣ登録を

義務付ける暫定規則を採択したと発表した。｣ 6

従来、証券取引法の適用分野というと圧倒的に、

株式、社債、デリバティブなどの企業の発行する

証券およびその関連取引が中心であった。しかし、

最近では地方債、地方債デリバティブなどの州や

地方政府が発行した有価証券およびその関連取引

をめぐっての判断が必要になるケースが増えてい

るのである。こうした新しい状況に対処する為、

地方債アドバイザーを今後は新たな規制対象に加

える事となったのである。

｢地方債アドバイザーは、州政府・地方政府、お

よび地方債の発行に携わっているその他の借り手

に対してアドバイスを提供している。アドバイスは

典型的には、地方デリバティブ、ＧＩＣ（Guaranteed 

Investment Contracts）、投資戦略、もしくは地方

債の発行に関連している。地方債アドバイザーには

また、州政府、もしくは地方政府から、第三者の為

に事業を勧誘する者も含まれる。｣ 6

この辺り、新たな規制対象となる地方債アドバ

イザーという概念に関して誤解がないよう、丹念

な説明が試みられている。後にも指摘するが、記

述が上滑りにならず、現実に即して具体的に理解

できるよう意を用いている点も、最近のＳＥＣの

規則制定行為の大きな特徴であると思われる。Ｓ

―――――――――――――――――
６）ＳＥＣウェブサイト (http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-162.htm)
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ＥＣの規則の文書は次のように続いていく。

｢地方債アドバイザーは、ＳＥＣのウェブサイ

トに直ちにアクセスして、新たな登録書（書式

MA-T）に記入する事ができる。地方債アドバイ

ザーは、一刻も早く登録手続きを開始する事が奨

励される。登録の期限が切迫しており、かつ、申

込者はまずＩＤとパスワードを入手しなければな

らないからである。｣ 6

｢『我々は暫定の登録システムを創設すべく、迅

速に行動した。鍵となるデータを集め、地方債ア

ドバイザーに関する透明性を提供する事が目的で

あった。』ＳＥＣのメアリー・L・シャピロ委員長

はそう述べている。『その結果、規制者、投資家、

州政府・地方政府は、地方債市場でサービスを提

供する者について、さらによく理解できるように

なるであろう。』｣ 6

｢ＳＥＣは地方債アドバイザーが、10 月１日と

いう新法の定める登録期限に間に合うように、登

録規定の運用を暫定的に実施したのである。ＳＥ

Ｃは年内に恒久的規則を提案する事を予定してい

る。 

地方債アドバイザーが登録した情報は、ＳＥＣ

のウェブサイトを通じて、登録の期限までには公

的に利用できるようになる。

一定の例外を除いて、ドッド・フランク法の下に

おける地方債アドバイザーの定義は、財務アドバイ

ザー、ＧＩＣブローカー、サード・パーティ・マー

ケター、プレースメント・エージェント、勧誘者、

仲介者、および地方債の助言サービスを提供する、

一定のスワップ・アドバイザーを含む。｣ 6

この個所も、｢地方債アドバイザー｣ という新

しい概念に関して誤解がないよう、抽象的な定義

だけではなく、具体的な例を挙げて細かく説明し

ている。｢地方債アドバイザーの定義は、財務ア

ドバイザー、ＧＩＣブローカー、第三者である市

場参加者、プレースメント・エージェント、勧誘

者、仲介者、および地方債の助言サービスを提供

する、一定のスワップ・アドバイザーを含む。｣ 6

という辺りは、実際に市場慣行として用いられて

いる言葉をそのまま用いて説明しているのではな

いかと思えるほどに、記述が具体的であるように

思う。どんなに格調の高い言葉を使っても、それ

が投資家、消費者に伝わらない限り、意味がない

わけであり、立法者の目指す方向は、あるべき方

向を確実に押さえたものと言える。

｢書式 MA-T は地方債アドバイザーに対して、身

元に関する情報と連絡先を要求する。かつ地方債

アドバイザーが従事している地方債に関する助言活

動をリストから選び出すようになっている。地方債

アドバイザーはまた、ＳＥＣが登録証券会社、登

録投資顧問業者から入手するのと同様な、懲罰を

受けた記録の提供も要求される見込みである。地

方債アドバイザーは、身元に関する情報、連絡先、

もしくは懲罰記録に関する情報が、どのような形で

あれ、正確でなくなった場合いつでも書式を修正す

る事が要求される。かつ、地方債アドバイザーが、

暫定登録を中止したいと考える場合、いつでも直ち

に書式の修正が要求される。｣ 6

従事している業務をリストから選び出す、とい

う方式の開示は、いわゆる記述式の開示に比べて

正確性が少なくなってしまうのではないかと懸念

する方もあるかもしれないが、用語の選択などが

恣意的に流れる事を防止し、より客観的な開示が

得られるというメリットもある。

｢本規則はドッド・フランク法の要求を実行す

る為、ＳＥＣにより初めて採択されたものである。

ＳＥＣ、およびそのスタッフは既に、新法に由

来する他の幾つかの行動をとっており、その中に
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は、証券会社、および投資顧問会社の責任に関す

る継続中の研究に関するパブリックコメントの募

集も含まれる。投資家の純資産価値を計算する目

的上、主たる居住地の価格は、どのように決定し

たらよいかに関しての解釈に関するガイダンスの

発行も含まれる。店頭デリバティブの様々な定義

に関するパブリックコメントの募集も含まれる。

ＣＦＴＣスタッフと共同での、清算機関と利益相

反に関するガバナンスについての、スタッフ円卓

会議の開催も含まれる。ドッド・フランク法が要

求する、多数の新ポストに関する人事の発表（そ

の中には、新設される信用格付け局関連の 25 の

ポストの発表も含まれる）も含まれる。

加えてＳＥＣは、ＳＥＣが新法のもとで要求さ

れる規則を設定するのに合わせて、公衆がコメン

トする事を容易にしようと考えている。ＳＥＣが

検討中の新プロセスの下では、一般公衆は、規制

改革規則、規制改定の発表前でも、オンラインで

コメントを送付できるようにする事が想定されて

いる。（ドッド・フランク法に基づくＳＥＣイニ

シアチブ中の、パブリックコメントのページを参

照の事）｣ 6 

５．米国財務省、モーゲージ開示フォー
ラムを召集

米国の金融規制改革における、現時点における

第一の注目点は何であろうか。各人の専門分野等

に応じて、当然興味ある分野も変わってくるであろ

う。しかし、最大公約数を取ればＣＦＰＢ（消費

者金融保護局）という事になるのではないだろうか。

ＣＦＰＢは消費者に関する金融問題を一手に引き

受ける事になるのであるから、受益者として関与す

る人間が、他の金融規制当局とは比べものになら

ず多いのである。米国民の金融制度に対する信頼

が今回の金融危機で大きく揺らいだとも言われる

が、米国民の金融制度に対する信頼という場合に、

最も大きな影響を与える金融規制当局は、今後は

ＣＦＰＢという事になるのではないだろうか。

ＣＦＰＢに関心が集まるのは、あと２つの大き

な理由がある。第一に、オバマ大統領が 2010 年

９月 10 日に、｢オバマ政権はＣＦＰＢの暫定トッ

プに、エリザベス ･ ウォーレン氏を据える事を検

討している｣ 7 とのコメントを発表してから、Ｃ

ＦＰＢのトップは誰が務めるべきか、ひとしきり

議論が沸き起こったからである。オバマ大統領は

当初、上院を通じた正式な任命手続きを経たので

は、手続きの過程で様々な意見が出てスムーズに

任命できない可能性があると懸念したようだが、

ＣＦＰＢのトップというのは、消費者の関心が集

中する事は不可避なのであるから、上院銀行住宅

都市委員会のドッド委員長が言うように８、委員

長に強い基盤を与える為にも、正式の手続きを経

たほうが好ましいと言えよう。

結局、民主党の支持を集めたエリザベス ･

ウォーレン氏が 2010 年９月 17 日に、大統領補

佐官兼財務長官特別顧問に指名され、当面、財務

長官とともに、ＣＦＰＢ関連のトップの行政面の

責任者という事になった。

様々な個所での紹介によれば、同氏は契約法と

破産法の専門家で、ハーバード・ロースクールで

教鞭を執っている。銀行救済を監視する為に設け

られた議会監視パネル（ＣＯＰ）の議長を務めて

いた人物でもある。タイム誌の 2010 年５月 24

日号では、シーラ・ベアーＦＤＩＣ総裁、メアリー・

―――――――――――――――――
７）2010 年９月 13 日付 AMERICAN BANKER 12 面 ｢Obama Promises CFPB Pick ‘soon’｣
８）2010 年９月 15 日付　AMERICAN BANKER １面 ｢Dodd Splits With Dems On Warren Interim Post｣
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シャピロＳＥＣ委員長と並べ、｢ウォール街の新

シェリフ｣ ９として取り上げられた事もある。金

融監督というハードな職務に就こうというのであ

るから、その意味でも関心の的なのである。ＣＦ

ＰＢのトップには、同氏をも含めて十分に識見の

ある、説明責任と公正性を重視する人に就いて欲

しいと考える。

加えてＣＦＰＢには、モーゲージに関する現行

の２種類の開示書式を統合し、簡素化するという

重要な課題が課されており、金融危機の発端に

なったモーゲージの問題だけに、大きな関心が集

まっているのである。米国経済は住宅建設に対す

る依存度が高く、その意味でも、国民全体の関心

が集まっているのである。

こうした様々な意味から関心が集中しているＣ

ＦＰＢを取り上げる事にしよう。　

2010 年９月 21 日に発出された ｢財務省、モー

ゲージ開示フォーラムを召集｣ と題するニュース

リリースは７つの節から構成されているが、次の

ように始まっている。

｢モーゲージおよびその他の金融商品の開示の

改善をＣＦＰＢの最優先事項として、財務長官の

ティム ･ ガイトナー、大統領補佐官兼財務長官特

別顧問のエリザベス ･ ウォーレンの両氏は本日、

モーゲージの開示書式の簡素化に関する情報を求

めるフォーラムを主催した。これにより、消費者

が、自分自身とその家族にとって最善となる金融

選択を行うのに必要な明瞭簡単に理解できる情報

を得られるようになるのである。｣ 10

このように第一節ではモーゲージ開示フォーラ

ムを紹介するとともに、ＣＦＰＢを運用する行政

面の責任者はガイトナー財務長官とエリザベス・

ウォーレン氏である事を明らかにしている。続い

て第二節ではガイトナー財務長官、第三節ではエ

リザベス・ウォーレン氏のモーゲージ開示の統合

と簡素化に関する考え方を簡単に紹介している。

「『モーゲージ開示の改善の為に早急に動く事

が、ドッド ･ フランク金融改革法に含まれている、

歴史的な消費者保護を実行する為の、一連の具体

的なステップの一環なのである。』とガイトナー

財務長官は述べている。『可能な限り、我々は、

法定期限に先立って、同法の要求の完了を促進す

る事にコミットしている。これらの書式を簡素化

する事は、我々がなし得る第一の例であり、かつ、

消費者に真の恩恵をできるだけ早く提供する為の

我々の取り組みを加速させるとも言えよう。』」10

ここからはいよいよ、エリザベス・ウォーレン

氏の考え方が簡単に紹介される。

「『細則は焦点をぼかす面があり、信用コストを

あいまいにし、家計が金融商品の比較を行う事を

不可能にする。家計が最終的には難解な法律用語

を理解できるときでも、それまでにたっぷりと難

解な法律用語に苦しんだという事が、頻繁に起

こっているのである。』　ウォーレン教授は、そう

述べている。」10

続けて次のように述べ公正の実現の為、モ―

ゲージ開示の改善が欠かせない事を訴えている。

「『簡素化された開示はレベル ･ プレイング ･

フィールドを実現でき、家計がよりよい選択を行

う為に、よりよい手段を提供する。この事はとり

わけ借り手がローンを探すに当たり、理解できな

い事務書類の山を受け取るモーゲージ市場に当て

はまる。』」10

続いて第四節では、これまで統合されてこな

―――――――――――――――――
９）2010 年５月 24 日 TIME 誌 ｢The New Sheriffs of Wall Street｣
10）米国財務省ウェブサイト (http://ustreas.gov/press/releases/tg864.htm)
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かった２種類の開示書式はそれぞれ、1968 年貸

付真実法（ＴＩＬＡ）ならびに 1974 年不動産清

算手続法（ＲＥＰＳＡ）という法律によって要求

されたものである事が明らかにされる。法律の

要求する書式であれば、重複解消作業は立法府に

よって行わざるを得ないわけで、これまで作業が

進んでこなかった理由が部分的には納得される。

「ドッド ･ フランク法の下では、新設されるＣ

ＦＰＢが、２つの重複するモーゲージ開示書式を

統合させ、簡素化させる役割を負っている。この

２つの重複するモーゲージ開示書式とは、1968

年貸付真実法（ＴＩＬＡ）ならびに 1974 年不動

産清算手続法（ＲＥＰＳＡ）がそれぞれ貸し手に

対し、申込者に渡すよう要求しているものなので

ある。両書式は時の経過とともに幾つかの点で統

合が進んできたが、10 年余りにわたる統合努力

にもかかわらず、別個の存在であり続けているの

である。より重要な事は、両書式は依然として高

度に専門的で、借り手にとって理解しにくいまま

なのである。これら両書式を、一つの明確で分か

りやすい書式に統一する事は、オバマ政権がドッ

ド ･ フランク金融改革法に含まれる歴史的な消費

者保護を実行するという作業を継続していく中

で、ＣＦＰＢにおける高い優先順位の付される作

業なのである。」10

法律改正が必要な問題である以上、フォーラム

は多数の利害関係団体の協力を得て、根本的な解

決につながる簡素化を実現しようと動き始めてい

る事を、第五節は述べている。

「本日開催されたフォーラムは、消費者保護団

体、住宅カウンセラー、金融リテラシーの専門

家、モーゲージ会社、およびその他の利害関係

者を含んでいる。本日のミーティングで提出さ

れたフィードバックやアイデア、および将来の

ミーティングで追加の利害関係者から提出される

フィードバックやアイデアは、消費者向けの新し

いモーゲージ開示書式の草稿のデザインや検証を

促進するのに用いられる。このプロセスを通じて、

ＣＦＰＢの実行チームは、懸案のＴＩＬＡ開示提

案、および、金融改革法の下でのその他の新開示

要求において、これらのプロジェクトを調和する

為、連邦準備制度理事会と密接に連携して作業を

進める。効率性を促進し、実行の負担を最小化し

つつ、ＣＦＰＢの実行チームは、ドッド ･ フラン

ク法の定める 2012 年７月の強制期限よりも十分

に余裕を持って、ＣＦＰＢが統合された書式を提

案できるようにコミットしているのである。」10

第六節では持続不可能なモーゲージ貸付慣行に

終止符を打とうと、ＣＦＰＢが動き始めた事を明

らかにしている。単なる規則の不整合の是正等を

超えて、積極的にあるべき規制に向けて動き出し

たとも言えるわけで、多数の不正取引が発覚した

以上ここまで踏み込む事は必要であったのだとい

えるであろう。

「ドッド ･ フランク法はまた、ＣＦＰＢ、およ

びその他の連邦の規制者が、持続的でない、経済

全体にダメージを与える、モーゲージ貸付慣行に

終止符を打つ幾つかの規定を含んでいる。例えば、

ドッド ･ フランク法は、モーゲージの貸し手に対

して、借り手の収入もしくは資産を確認する事を

要求しており、貸し手が借り手を高コストのロー

ンに導く事を助長するインセンティブを禁止して

いる。そして、モーゲージを購入し、それをパッ

ケージして、有価証券を作成する会社に対しては、

有価証券における一定の持ち分を維持するように

要求しており、言い換えれば、投資の一端を担わ
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せる事になる。こうした手段は消費者に対する、

よりよい開示と相まって、より強力、より健全で、

かつより持続可能な未来のモーゲージ市場を作り

出す助けとなるであろう。

ガイトナー財務長官は、2010 年８月２日の

ニューヨーク大学スターン・ビジネス・スクール

における講演において、ドッド・フランク金融改

革法の実行の次のステップの概要を語った文脈の

中で、モーゲージ開示フォーラムに関して発表し

た。今後数カ月内に、政府はＣＦＰＢ創設の新た

な里程標を築き、同様に、より広範な金融改革実

施努力をも進めていくであろう。｣ 10

６．金融安定監視委員会（ＦＳＯＣ）、初
会合を開催

2010 年７月 21 日に、「ドッド・フランク法」

が成立して、翌日から金融改革の本格的な施行が

開始された米国において、また一つ、エポック・

メーキングな実践が行われた。マクロプルデン

シャルな観点から、金融制度全体の監視を行う、

連邦レベルの金融規制当局の合議体であるＦＳＯ

Ｃの初会合が開催されたのである。（筆者注：もっ

とも、ＣＦＰＢの形成が終わっていないなど、Ｆ

ＳＯＣの体制もまだ完全には整っていないが、既

に整備されている体制内でミーティングが行われ

たのである）。10 月１日に発表された「金融安定

監視委員会、初会合を開催」と題する財務省の

ニュースリリースは、次のように報じている。

「ＦＳＯＣは本日、第一回の会合を開催してドッ

ド・フランク　ウォール街改革、および消費者保

護に関する法律に定められた指令事項を実施する

為の、幾つかの重要なステップに踏み出した。ドッ

ド・フランク法の下で定められたように、ＦＳＯ

Ｃは、米国金融システムの安定性を保証する為

に、初めて包括的なモニタリングを開始したので

ある。ＦＳＯＣは、米国の金融の安定性に関する

脅威を認識し、市場規律を促進して、米国金融シ

ステムの安定性に対して勃興するリスクに正しく

対応する責任を負っている。

ＦＳＯＣは本日、提出された書類、決議文のそれ

ぞれを承認した。承認された文書の中には、以下の

ようなものが含まれている。（１）ＦＳＯＣの定款、

（２）ＦＳＯＣの透明性に関する政策、（３）高度な

監督の為に非銀行金融会社を指定する事に関する

規則制定提案の事前通告（ＡＮＰＲ）、（４）ＦＳ

ＯＣの『ボルカー・ルール』研究と推奨の情報に

関する通知と要求、( ５）ＦＳＯＣ、およびそれ

を構成する各金融規制当局双方の為の、統合され

た実施のロードマップ」11

 （１）「ＦＳＯＣの定款：
ＦＳＯＣの定款は、ＦＳＯＣに対して適用され

る慣行や手続きを定めている。この定款は、ＦＳ

ＯＣの作業の説明責任を推進する、共同のガバナ

ンス構造を提供する。（以下略）」11

ＦＳＯＣの定款の骨子としては次の２点が掲げ

られている。第一に、「ＦＳＯＣの定款ではＦＳ

ＯＣに対して適用される、慣行や手続きを定め

る」12。第二に、「ＦＳＯＣの作業の説明責任を

推進する、共同のガバナンス構造を提供する」12。

確かにこれら２点は、ＦＳＯＣの活動にとって、

非常に大事なものと言えよう。審議が円滑に進む

ように、審議の前提として、慣行があればそれに

従うのは当然の事で、必要だがまだ存在していな

―――――――――――――――――
11）米国財務省ウェブサイト (http://www.treas.gov/press/releases/tg888.htm)
12）米国財務省ウェブサイト (http://www.treas.gov/FSOC/)
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い手続き等があれば、その整備も同様欠かせない

事といえよう。

金融危機後の新しい金融規制当局に対して要求

される説明責任をきちんと果たしていく事を目的

に、説明責任の根拠ともいえる内容を決定する為

に、金融規制当局の合議体であるＦＳＯＣとして

は、共同のガバナンス構造を明確にする事から始

めざるを得なかったという事ではなかったかと思

われる。

この辺り、着実にポイントを捉えて作業を進め

ている、という気が強くする。

（２）「ＦＳＯＣの透明性に関する政策：
ＦＳＯＣを構成する金融規制当局は、金融規制

の実行プロセスに対して実効性と透明性をもたら

そうという共通の意向を共有している。本日採択

された透明性に関する政策は、ＦＳＯＣが、首尾

一貫した透明性と説明責任の下で、ステークホル

ダーをオープンな手続きのもとで参加させる事を

保証している。ＦＳＯＣは、適切なオープン・ミー

ティングを含む透明性の政策を、取り分け議論

が、市場が敏感に反応する問題にわたる場合、も

しくは監督上の機密情報を含む場合等には、密接

なミーティングを含む手続きを、適切なものとし

て採択したのである。（以下略）」11

投資家もしくは消費者を重視した透明性と、そ

れを達成する為の説明責任に焦点を当てて、「Ｆ

ＳＯＣの透明性に関する政策」は構成されている。

取り分け、「市場が敏感に反応する問題にわたる

場合」「監督上の機密情報を含む場合」という具
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合に、具体的に透明性を保証する事が困難と思わ

れる場合の例を挙げて、そうした場合には「密接

なミーティングを含む手続きを、適切なものとし

て採択した」としている。規定が表面的なものに

終わらず、実質的な効果が上がるように、手続き

的にも保証していこうとしているのである。

（３）「特定の非銀行金融会社の管理および規
則を義務付ける権限に関するＡＮＰＲ： 

ドッド・フランク法はＦＳＯＣに、金融システ

ム上重要な非銀行金融会社に対する、より高度な

監督を義務付ける任務を与えた。これらの金融会

社が厳格な規制を逃れたり、より広範な金融部門

の安定性に脅威を与えたりしないようにする為で

ある。ＦＳＯＣは、非銀行金融会社に、より高度

の監督を指定する為の、強靭で統制の取れた枠組

みを開発しようとしているが、ＡＮＰＲは、その

最初のステップなのである。ＡＮＰＲはこれらの

規定の実行に関する一般のコメントを勧誘する為

の 15 の質問から構成されており、かつ、30 日

間のパブリックコメントの期間が設けられてい

る。ＡＮＰＲは、年末近くに公開しコメントを求

める事が予定されている、特定の規制提案の開発

に情報を与える事が想定されている。かつＦＳＯ

Ｃの最終の行為は 2011 年３月 31 日に予定され

ている、指定基準と指定プロセスの発表という事

になる。本日合意された最終のＡＮＰＲは、連邦

官報で公表されれば、www.tres.gov/FSOC にも掲

げられる。」11

ＦＳＯＣの重要な責務の一つとして、「金融シ

ステム上重要な非銀行金融会社に対する、より高

度な監督」を義務付けた。例えばＡＩＧ問題を思

い出してみれば誰もが納得するだろうが、非銀行

金融会社に潜むリスクは、現代の金融システムに

おいては、非常に大きくなっているのである。こ

うしたリスクを未然に抑える為の重要な枠組みの

最初のステップがＡＮＰＲの制度なのである。あ

る意味で金融危機の最終局面となったともいえる

ＡＩＧ問題のような問題の再発を断固阻止する為

に、個別の金融規制当局もＦＳＯＣも、十分に心

して体勢を整えていく必要があると言えよう。

　

 （４）｢ＦＳＯＣの『ボルカー・ルール』研
究と推奨の情報に関する通知と要求：

ド ッ ド・ フ ラ ン ク 法 は Ｆ Ｓ Ｏ Ｃ に 対 し て、

2011 年１月 22 日までに研究を行い、推奨を行

うように要求した。協調した規制当局（筆者注：

ここでは金融安定監視委員会をこう言い換えてい

る）に対して、『ボルカー・ルール』の規則制定

に関する情報を与える為である。ボルカー・ルー

ルは、米国の銀行システムに対して自己勘定取引

活動を禁止し、一定の民間ファンド（筆者注：ヘッ

ジファンド、プライベート・エクイティ・ファン

ド等）に対する投資を禁止する。（筆者注：ほか

にこれらのファンドのスポンサーとなる事も禁止

する等の細かい規定もあるが、詳細は省略する）。

情報に関する通告と要求（ＲＦＩ）は、委員会が

公式な研究と推奨の作成を行う間、公衆と業界によ

る情報インプットを効率的に勧誘する手段として機

能する。ＲＦＩは 30 日間のパブリックコメント期

間を設定する事になるであろう。（以下略）｣ 11

ボルカー・ルールは ｢マクロプルデンシャルな

金融政策｣ ｢大きすぎて潰せないドクトリンの見

直し｣ と並んでドッド・フランク法の根幹を成す

安全措置の一つである。｢マクロプルデンシャル

な金融政策｣ はマクロ経済の観点からの安定性を

重視した政策の事で、これは金融機関・機関投資

家等、金融システムに影響を及ぼす金融市場の参
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加者に対して適用される。｢大きすぎて潰せない

ドクトリンの見直し｣ は、商業銀行、スリフト（貯

蓄金融機関）、保険会社、証券会社、これまで非

規制金融機関であったシャドー・バンキング・シ

ステム等、あらゆる種類の金融会社に対して適用

される。金融機関も市場原則に従って存続できな

くなったなら、原則通り破綻処理する事としてい

るのである。｢マクロプルデンシャルな金融政策

｣ ｢大きすぎて潰せないドクトリンの見直し｣ に

関しては、比較的早い時期から準備が進められて

きたが、｢ボルカー・ルール｣ に関しては、09 年

後半から 2010 年になってからオバマ政権主導で

検討が進められたので、いまだ最終的な検討の余

地が残っているのである。ドッド・フランク法が

委員会に対して、2011 年１月 22 日までに研究・

推奨を行うよう要求したのは、その為であると思

われる。

続いて、｢ロードマップの統合的実施｣ と題さ

れた、ドッド・フランク法の首尾一貫した総合的

実施の為のロードマップが付されている。

（５）｢ロードマップの統合的実施：
『ロードマップの統合的実施』は、ＦＳＯＣと

その独立したメンバーである規制当局の目標に

関し協調されたタイムラインの概要を設定する。

ドッド・フランク法を十分に実行する事が目的で

ある。本ロードマップは、金融規制当局として金

融改革に前進しつつ、同時に透明性を提供する相

互努力の成果である。本ロードマップは当局の作

業の強制期限と、非強制的目標との、双方を含ん

でいる。これらの期限、目標は、時の経過ととも

に変更される事がある。（以下略）｣ 11

本ロードマップの目標は、ドッド・フランク法

の十分な実行である事が強調されている。従来の

金融制度の不整合・不備を包括的に解消しようと

言うのがドッド・フランク法なのであるから、本

ロードマップの目標が同法の十分な実行である、

というのはある意味で当然の事かも知れない。し

かし大きな道筋を確認せずに細則を連ねて前に進

むと、道を誤ってしまう可能性がある。ドッド・

フランク法は現時点における包括的な金融改革法

なのであるから、絶えず、この原点に立ち返って

作業を進めていかなければならないのである。そ

の意味で本ロードマップの行き方は正しいと言え

よう。

本ロードマップでその次に気付く事は、ロード

マップと言いながら、すべてを一様なペースで進

行させるのではなく、当局の作業の強制期限と非

強制的目標との双方を含む事が明らかにされてい

る事である。絶対に厳守するタイムラインは強制

期限という言葉で表わされており、絶対厳守とい

う位置づけではないが、目標として定められたタ

イムラインは、非強制的目標と表わされている。

実際問題としてこの両者の境界があいまいである

と、実際の作業が困難になってしまう。そういう

事にならないよう、きちんと両者を区別して、実

際の作業がやりやすいように配慮されている。

次からは 10 月１日のミーティングに参加した

当局・機関の一覧と参加者名が記されている。 

（６）｢ＦＳＯＣの会議に参加した団体の一
覧：

・ティム・ガイトナー、財務長官（ＦＳＯＣ委

員長）

・シーラ・ベアー、連邦預金保険公社総裁

・ベン・バーナンキ、連邦準備制度理事会議長

・エドワード・ディマーコ、連邦住宅金融局局

長代行
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・ゲアリー・ゲンスラー、商品先物取引委員会

委員長

・デビー・マッツ、国立クレジット・ユニオン

監督局委員長

・メアリー・シャピロ、米国証券取引委員会委

員長

・ジョン・ウォルシュ、通貨監督官代行｣ 11

正式なＦＳＯＣの構成当局のうち、消費者金

融保護局はまだ設立が終っていないので、10 月

１日のミーティングには参加していない。ただ

し、同局関連の規則制定作業等は、当面のところ

はティム・ガイトナー財務長官と、エリザベス・

ウォーレン大統領補佐官兼財務長官特別顧問が、

共同でトップの責任者という位置づけとなってい

る。

10 月１日の金融安定監視委員会には、ほかに

カリフォルニア州金融機関局のウィリアム・ハラ

フ局長、ミズーリ州保険・金融機関・プロ登録局

のジョン・ハフ局長、ノースカロライナ州、州務

局有価証券部門のデイビッド・マッセイ副監督官

も正式の構成メンバー外の出席者として参加し

た。金融安定監視委員会の会議に参加するのは、

必ずしもＦＳＯＣを構成する各金融規制監督当局

のトップだけでなく、必要に応じて外部からも識

見を持った人の参加を求める事がある事が、明ら

かにされたわけである。州の監督当局の代表が参

加する事がある事は、ドッド・フランク法がすで

に定めていたが、その実例が明らかにされたわけ

である。

ところでいよいよスタートしたＦＳＯＣだが、

その中でも最も中心的な役割を果たすのは、いず

こになるのであろうか？　ＦＳＯＣ委員長は、財

務長官という事になっているのであるから、財務

省ではないかと考える人は多いのではないだろう

か。いや、ＦＲＢも財務省と並ぶ役割が期待さ

れているだろう、と考える人もいるのではない

だろうか。しかしそれだけではない。他の規制

当局よりも一段高い地位が暗に認められている当

局がもう一つあるように思う。それは何かという

と、ＦＤＩＣである。ドッド・フランク法の下で

は、｢大きすぎて潰せない｣ という考え方は見直

す事になり、市場原則に従って存続を続ける事が

できなくなった金融機関は破綻処理する事になっ

た。この破綻処理において中心的な役割を担うの

がＦＤＩＣなのである。シーラ・ベアーＦＤＩＣ

総裁は、金融機関の破綻処理制度の新たな枠組み

づくりでも文字通り先頭に立って、世論形成に努

めてきた。シーラ・ベアーＦＤＩＣ総裁ならば、

ティム・ガイトナー財務長官、ベン・バーナンキ

ＦＲＢ議長と並んで、新金融制度の中枢を運営し

ていくのに、まさに相応しいといえるのではない

だろうか。
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●適用が開始されたドッド・フランク法
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