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■１．概要

　2017年１月、米国証券取引委員会（SEC：

Securities and Exchange Commission）のコ

ンプライアンス検査局（OCIE：Office of 

Compliance Inspections and Examinations）

は、2017年の優先検査項目を公表した。2017

年の優先検査項目は、投資家や米国証券市場

にとって、高いリスクを生じさせる可能性が

あるとOCIEが見なす一定の行為、商品及び

サービスに関して言及している。新しいフォ

ーカス・エリアには、電子的投資アドバイス、

マネーマーケットファンド（MMF）、そし

て高齢投資家からの金銭的搾取が含まれてお

り、また、リタイアメントに備えて投資する

個人投資家等の保護や、市場全体のリスクの

評価についても、引き続き重点的に検査する

予定。

■２．2017年の優先検査項目の
内容

　2017年の優先検査項目は、概ね次に掲げる

取り組みにて構成されている。

⑴　個人投資家の保護

ａ．電子的投資アドバイス

　自動化された又は電子プラットフォームを

通じて投資アドバイスを提供する登録投資ア

ドバイザー及びブローカー・ディーラーを検

査する。これには、顧客と主にオンラインベ

ースで接する「ロボ・アドバイザー」や、顧

客に対して金融の専門家に対するアクセス手

段を提供しつつも、サービスの一部として自

動化されたプラットフォームを利用している

業者も含む。

　検査は、登録者のコンプライアンス・プロ

グラム、マーケティング、投資推奨の案出方

法、データ保護、そして利益相反に関する開

セーラ・ビーム
日本取引所グループ

ニューヨーク駐在員事務所

SECの2017年の優先検査項目について
─連載（第８回）─



73
月
刊資本市場　2017．５（No. 381）

示についてフォーカスする可能性が高い。ま

た、OCIEは、推奨プランの作成アルゴリズ

ムを管理するコンプライアンス状況について

もレビューを行う予定。

ｂ．ラップ・フィー・プログラム

　投資家に対して、投資アドバイスとブロー

カー・サービスをバンドルさせた単一フィー

体系「ラップ・フィー・プログラム」を提供

する登録投資アドバイザー及びブローカー・

ディーラーに対してもフォーカス・エリアを

拡大する。投資アドバイザーが受託者責任の

観点から適切に行動しているか、また、顧客

との契約上の義務を適切に履行しているかと

いう観点から、レビューを行う予定。

ｃ．ETF

　連邦法で容認された適用除外要件やその他

規制上の要件に対する法令遵守の観点から

ETFに対するレビューを継続する。また、

ユニットの設定／交換プロセスについてもレ

ビューを行う。加えて、ETFのセールス行

為や開示、そしてニッチ戦略を採るETFの

購入に係るブローカー・ディーラーの推奨行

為の適切性についてもフォーカスする予定。

ｄ．検査未実施の投資アドバイザー

　長期間登録されているものの、これまで

OCIEによる検査が実施されたことが無い投

資アドバイザーに対する検査を実施するとと

もに、新たに登録されたアドバイザーに対し

ても、集中的に、リスクベースでの検査を実

施する。

ｅ．犯罪者とその雇用主

　OCIEの分析能力を駆使し、過去に不正行

為を行った履歴のある個人の特定を行うとと

もに、彼らを雇用している投資アドバイザー

の検査を実施する。

ｆ．マルチ・ブランチ・アドバイザー

　マルチ・ブランチ・アドバイザー・モデル

は、特にコンプライアンス・プログラムの設

計と実装やアドバイザリー・サービスの監督

に関して特有のリスクと課題を生じさせるこ

とから、引き続きフォーカスして検査する。

ｇ．投資信託の種類株

　投資信託の特定の種類株に関して、登録者

による利益相反や、新規投資又は投資継続の

推奨に影響を与える可能性がある要素につい

て、レビューを継続する。また、投資推奨の

案出方法や顧客ポートフォリオの管理につい

ても評価を行う予定。

⑵�　高齢投資家及びリタイアメント投

資に対するフォーカス

ａ．ReTIRE

　これまで複数年に亘って取り組んできた

ReTIREイニシアティブを継続し、リタイア

メント口座を有する投資家に対してサービス

を提供する投資アドバイザーやブローカー・

ディーラーにフォーカスする。本年はとりわ

け、登録者による変額保険商品の推奨・販売

や、ターゲット・デート・ファンドの販売・

管理についてフォーカスして検査する予定。
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ｂ．公的年金アドバイザー

　公的年金プランに対する投資アドバイザー

を検査し、彼らがどのようにして利益相反を

管理して、受託者責任を果たしているのかを

確認する。また、ペイ・トゥ・プレイ（注１）、

非公開のギフトや接待行為等、アドバイザーに

特有のリスクについてもレビューを行う予定。

ｃ．高齢投資家

　高齢投資家からの金銭的搾取を検知する金

融機関の能力等、金融機関が高齢投資家との

応対をどのように管理しているかを評価す

る。この検査は、登録者による高齢投資家向

けの商品・サービスに関する監督プログラム

や管理についてフォーカスする見込み。

⑶　市場全体のリスク評価

ａ．MMF

　2014年、SECはMMFに係る構造改革・運

用改革をもたらすルール改正を採択し、当該

ルール改正は2016年10月に効力を発生してい

ることから、MMFがこのルール改正を遵守

しているかどうかを検査する。

ｂ．ペイメント・フォー・オーダーフロー

　マーケット・メイカーや主に個人投資家に

対してサービスを提供している一部のブロー

カー・ディーラーについて、顧客注文を回送

するに際し、どのように最良執行義務を履行

しているかを検査する。

ｃ．清算機関

　金融システム上重要であると指定され、か

つ、ドッド・フランク法の要件に基づきSEC

が監督当局となっている清算機関に対する年

次検査を継続する。レビューのエリアは、必

要に応じて、SECの取引市場部門やその他関

連する規制当局との協力のもと、リスクベー

スのアプローチで決定される。

ｄ．FINRA

　投資家保護と市場の秩序維持という目的に

照らし、FINRAに対する監督を強化する。

FINRAのオペレーションや規制プログラム

に対する検査を継続することに加え、

FINRAによる個人ブローカー・ディーラー

の試験のクオリティも評価する。

ｅ．�Regulation�Systems�Compliance�and�

Integrity（レギュレーションSCI）

　レギュレーションSCIの対象となるエンテ

ィティが、公平で秩序あるマーケットの運営

維持に充分なキャパシティ、完全性、回復性、

可用性、セキュリティを有していることを確

保するための書面でのポリシーや手続きを作

成し、維持し、そして実行しているかどうか、

そして、それらが証券取引法を遵守して運営

されているかどうかを検査する。とりわけシ

ステムがどのようにして取引やイベントの時

刻を記録しているか、どのようにして他のシ

ステムと同期をとっているか、どのように市

場データを収集、分析そして発信しているか

という点についてレビューを行う。

　また、検査は、エンティティの企業リスク

管理プログラムが、適切なビジネスユニット、

子会社そして関連する接続インフラもカバー

しているかどうかを検査する予定。
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ｆ．サイバーセキュリティ

　サイバーセキュリティ・コンプライアンス

手続きと管理、及びそれらの実装テストに対

する検査を継続する。

ｇ．国法証券取引所

　国法証券取引所に対するリスクベースの検

査を引き続き実施する。これらの検査は、い

くつかのオペレーション上、レギュレーショ

ン上のプログラムに関してフォーカスする。

ｈ．アンチ・マネー・ロンダリング規制

　ブローカー・ディーラーにおけるアンチ・

マネー・ロンダリング規制プログラムについ

て、例えばマネー・ロンダリングの現状やテ

ロリストによる資金調達リスクといった観点

も適切に考慮したうえで採用しているか等、

当該ブローカー・ディーラーが直面するであ

ろう特有のリスクに合わせて設計されている

かということに関して検査を継続する。また、

現存するリスクや独立テストの有効性の観点

から、ブローカー・ディーラーがどのように

して疑わしい活動をモニタリングしているの

かという観点についてもレビューを行う予

定。さらに、疑わしい活動に係る報告書の要

件や、提出する報告書のタイムリー度合、完

全性に関して、ブローカー・ディーラーの遵

守状況を評価する予定。

⑷　その他の活動

ａ．地方自治体アドバイザー

　地方自治体アドバイザーに対して、SECル

ール等に対する遵守状況の検査を継続する。

ｂ．トランスファー・エージェント

　トランスファー・エージェントによるタイ

ムリーな物件移管、記録行為と記録保持、そ

してファンドや証券の保全に係る検査を行

う。また、非登録で適用除外に該当しない証

券の発行に関与しているかもしれない発行体

を検出するべく、小規模発行体にサービスを

提供しているトランスファー・エージェント

を検査する。

ｃ．プライベート・ファンド・アドバイザー

　利益相反の有無やその開示、また投資家の

犠牲のうえで自身に便益を与えると見なされ

る活動がないかどうかという観点にフォーカ

スし、引き続きプライベート・ファンド・ア

ドバイザーを検査する。

　なお、これら一連の優先検査項目は網羅的

なものではなく、市場環境、業界の発展、そ

して継続的なリスク評価活動の観点から、今

後調整される可能性もあるとのことである。

〔出典〕

・ https://www.sec.gov/about/offices/ocie/national-

examination-program-priorities-2017.pdf

・ https://www.sec.gov/ocie/Article/about.html

・ https://www.sec.gov/news/pressrelease/2017-7.html

・ https://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrexchanges.shtml

・ https://www.complianceweek.com/blogs/the-filing-

cabinet/sec-details-2017-examination-priorities#.

WJ4sBfIk2T8

（注１）  資産運用を行う権利を獲得するための献金等

行為のこと。

1


