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【報 告】

証券市場規制等を巡る最近の状況と当面の課題について

金融庁総務企画局市場課長

齋 藤 通 雄

目 次

Ⅰ 成長戦略等への対応

１．リスクマネーの供給

２．総合取引所

Ⅱ 国際的な動向への対応

１．店頭デリバティブ改革

（１）清算集中制度

（２）取引情報の保存・報告義務

（３）電子取引基盤の利用

（４）中央清算されないデリバティブ取引に

係る証拠金規制

２．金融市場インフラに係る原則

３．実効的な破綻処理の枠組み

４． 問題に端を発した金融指標を巡

る問題

討論

○黒沼 それでは、本日のご報告をお願いした

いと思います。

本日は、金融庁総務企画局の齋藤市場課長に「証

券市場規制等を巡る最近の状況と当面の課題につ

いて」というテーマでご報告をお願いしています。

それでは、齋藤課長、よろしくお願いいたしま

す。

○齋藤市場課長 ただいまご紹介いただきまし

た、金融庁で市場課長をしております齋藤でござ

います。どうぞよろしくお願いいたします。本日

はこのような場にお招きをいただきまして、まこ

とにありがとうございます。

実は、初めに正直に申しますと、今年の６月末

の人事異動で金融庁に初めて参りまして、今の市

場課長というポストに着任いたしました。今年の

６月までは、財務省のほうで国債の発行にかなり

長く携わっておりました。そういう意味では、マ

ーケット周りの特に実務のところはそれなりにわ

かっているつもりではあるのですが、金商法の世

界というのは、実はこの６月末以降、新しく私が

業務として携わってきたところでございます。

今回この研究会にお招きいただきお話をさせて

いただくに当たって、先生方のお名前を拝見する

と、私が学生時代から研究者としてご活躍されて

いる方もいらっしゃいます。そんな方々を前に、

いくら担当課長だからといって、私が金商法につ

いて何か解説をするのはあまりにもおこがましい

と思いまして、今回は、市場課長として、まだ短

い期間ですけれども、これまで業務をやってきた

中で、今金商法を取り巻く環境がどのような状況

にあるのか、あるいは私ども担当課がどのような

ことに注意を払い、労力を注ぎながら仕事をして

いるのかというあたりについて少しご紹介をさせ

ていただければと思っております。

私がこれからお話しさせていただく内容は、一

番近いところでは来年の通常国会、それから再来

年以降、金商法だったり、あるいはその下位法令

である政令だったり、内閣府令だったりというと

ころに反映されてくる部分もかなりあろうかと思
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いますので、そういう意味では、研究者の先生方

にとって何がしかご参考になればと思っておりま

す。どうぞよろしくお願いいたします。

それでは、資料をご用意させていただいており

ますので、この資料に沿って話を進めさせていた

だければと存じます。

まず、私が市場課長に着任し、特に近年の金商

法の改正の中身を見てきたときに、改正に至った

契機と申しますか、あるいは金商法改正を行うこ

とになった原因、動機というようなところが大き

く分けて３つぐらいにまとめられるのではないか

と思っています。

まず、先のほうに進んでいただいて、資料の

ページをごらんいただけますでしょうか。今年の

６月、直近のものですけれども、金商法等の一部

を改正する法律について、その概略をまとめた資

料をつけさせていただいています。中身としては、

金商法だけではなくて、ほかの法律の改正も含ま

れているわけですけれども、今年の金商法等の改

正法の中に、最近の金商法改正の契機になってい

る大きく分けて３つぐらいの原因というか、背景

というか、そうしたものが含まれていると思いま

す。

３つぐらいの金商法改正の契機ということです

が、１つ目は、何がしか問題となるような事案が

発生したときに、それに対応して法改正、制度改

正を行うというものです。今年の法改正の中で言

いますと、一番左側の部分の四角で囲んである２

つです。公募増資インサイダーの問題が起きて、

これに対応する形で法改正を行った部分、それか

ら、 の事件が発生し、これに対して規制の見

直しを行ったというのが、今年６月の法改正の中

に含まれているものです。このように、何がしか

マーケットで問題事案が起きたときに、それに対

応していくという形で法改正を行っていくという

のが１つ目の類型です。

２つ目の類型としましては、例えば成長戦略へ

の対応というような形で、東京あるいは日本のマ

ーケットの発展を期する、あるいは東京、日本の

マーケットの使い勝手をよくしていくというよう

な観点からの規制の見直し、制度の改革というも

のです。今年６月の改正、 ページの資料の図で

言いますと、一番右下の部分、投資法人の資金調

達あるいは資本政策手段の多様化というようなも

のが、今申し上げたように、マーケットの使い勝

手をよくし、マーケットを発展させ、ひいては日

本経済の成長に資する、そうしたタイプの制度改

正です。

３つ目の類型としましては、国際的なさまざま

な動向、規制の枠組みの変化というものに対応す

る形での金商法等の法改正、制度改正という類型

があろうかと思います。 ページの図で申します

と真ん中の部分です。今年６月の場合で申し上げ

れば金商法ではなくて、預金保険法の世界ですけ

れども、同じような背景、国際的な枠組みの変化

への対応ということで、金商法についても近年見

直し、改正が行われてきているというのは先生方

もご存じのとおりかと思います。そうした国際的

な変化への対応というのが、大きく言って３つ目

の類型なのではないかと思います。

それでは、資料２ページの目次のところにお戻

りいただきます。そうした近年の金商法改正の背

景になっている３つの類型の中で、何か問題が起

きたときにそれに対応するというのはやや受け身

の話ですし、どういう問題が起きるのかによって

中身が変わってきますし、今後どうしたものが起

こり得るかというのは予想しがたい部分もありま

す。ですので、これは今日はちょっと置いておい

て、私が先ほど申し上げた３つの類型の中の２つ

目と３つ目、すなわち成長戦略等への対応という

部分、それから国際的な動向、国際的な規制の枠

組みの変化への対応ということについて、今全体

としてどんな動きが起きているのかということを

ご紹介させていただければと考えております。

Ⅰ．成長戦略等への対応

昨年政権交代が起こりました後、ご存じのとお

り、安倍内閣のアベノミクス「三本の矢」という

ことで、金融政策、財政政策、そして３本目の矢

として成長戦略、日本再興戦略というものが今年
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の６月に閣議決定されて取りまとめられたわけで

す。ここからご紹介をさせていただくのは、その

日本再興戦略などの中で閣議決定された、政府の

方針として決められた文章の中で位置づけられて

いるものの中で、金商法の世界にこれから影響が

出てくる部分、あるいは反映されてくる部分と言

ったほうがいいでしょうか、それが予想されてい

る部分についてのご紹介です。

１．リスクマネーの供給

我が国の経済成長ということを考えたときに、

新たなビジネスがきちんと立ち上がってくる、そ

このところにお金がうまく供給されていくような

メカニズムをつくっていくということが、経済成

長を考えていく上で非常に重要なポイントかと思

います。そうした意味では、企業ができてから拡

大し、最終的に上場を遂げていくという企業の発

展段階に応じてどうした形でお金が流れ込んでい

くのかというところを図解する形で整理をしたの

が、資料の５ページの図です。

例えば、新たな技術を開発した、あるいは新し

い商品、サービスを思いついたということで新し

いビジネスを起こそうと思った方が、実際にビジ

ネスを起こしていく際に最初の段階で問題になる

のが、まさにきちんとビジネスとして事業化でき

るのかどうか。事業化するに当たっての資金が調

達できるのかどうかということが大きなハードル

になってくるわけです。この部分について、なか

なか資金調達が難しいということで「死の谷」と

いうような呼び方がされたりするわけですが、こ

の非常に初期の段階でまさに事業が立ち上がって

いくところで、海のものとも山のものともつかな

いような、そういう意味でリスクがある事業の立

ち上げに対して資金がうまく供給されていくのか

どうかというところの供給のメカニズムとして考

えられているものが、これからご紹介させていた

だくクラウド・ファンディングというものです。

６ページにお進みいただきますと、先ほどちょ

っとご紹介させていただいたように６月に閣議決

定されました日本再興戦略、成長戦略の中でも、

下線を引いてある部分ですが、「技術やアイデアを

事業化する段階でのリスクマネーの供給を強化す

るとともに、地域のリソースを活用するための方

策の一つとして、クラウド・ファンディング等を

通じた資金調達の枠組みについて検討する」とい

うことで、制度改正が必要な事項について金融審

議会で検討を行い、本年中に結論を得るというこ

とが書かれています。

実は、このリスクマネーの供給に関するワーキ

ンググループを金融審議会のほうでつくっていた

だいて、これまでご検討をいただいているところ

です。この研究会のメンバーの黒沼先生にも入っ

ていただいていまして、きょうの午前中にもワー

キンググループの第７回が開催されたところです。

そこで取り上げられている資金供給の一つの方

法として、クラウド・ファンディングというのは

何なのかということです。７ページですが、クラ

ウド・ファンディングとは、一般に「新規・成長

企業と投資家をインターネットサイト上で結びつ

け、多数の投資家から少額ずつ資金を集める仕組

み」という言い方がなされています。インターネ

ット上でお金を集めるということですが、お金を

出してくれた出資者に対してどういう形で報酬、

リターンを与えるのかというところで、大きく３

つの類型に整理されています。お金を出してくれ

た人に対して特段見返りがない「寄付型」。それか

ら、金銭以外の形でリターンが与えられるもの。

特に何かものをつくるような場合に、実際に完成

した製品を提供するというようなタイプの「購入

型」。３つ目の「投資型」と言われるものが、出資

者に対して金銭でリターンを与えるというもので

す。

現状、日本においては、金銭によるリターンを

伴わない形態での取り扱いが中心であり、言い換

えれば「寄付型」あるいは「購入型」が多いとい

うことです。

クラウド・ファンディングが世の中に知られる

ようになった一つのきっかけは、東日本大震災だ

ったのかなという感じがしています。被災地の企

業が事業を再開するに当たって、それに必要な資
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金を集めるというときに、インターネット上で被

災地の企業を応援してくれる人を募るといったこ

とが行われました。その被災地の企業が、例えば

水産加工の工場が津波で流されてしまって、工場

を再建するに当たってお金を出してください、お

金を出してくださった方には、工場ができて再稼

働したときには、そこでつくられた水産加工品を

お渡ししますといったタイプのものです。

これは、実は被災地に限らず、日本のいろんな

地方の老舗の企業などが、例えば今治のタオルと

いった伝統産業が各地にありますが、そうした企

業が経営がうまくいかなくなって資金繰りが苦し
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うのでしょうか、応援を募り、出資してくださっ

た方には製品をお渡しするという形でお金を集め
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ただ、先ほど申し上げたように、日本において

金銭でリターン、見返りを与える投資型というの
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的な問題があり得るわけです。そのあたり、投資

型クラウド・ファンディングについての金商法上
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したが、若干行われているものが、８ページ上の

図に書かれている、匿名組合という形式を用いた

クラウド・ファンディングです。インターネット

上でプラットホームを開設し資金を募る業者は、

第二種の金商業者としての登録を受け、プラット

ホーム上に募集概要を掲載して投資家からお金を

募り、その募ったお金を事業者に対してお渡しす

るというようなスキームです。

他方、この出資のところを株式形態で行ってい
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ーム運営業者の行為は有価証券の募集、私募の取

り扱いということになりますので、第一種の金商

業の登録が必要となってくるということで、なか

なか取り扱う業者にとってもハードルが高くなっ

てくるという部分があります。

それから、非上場株式については、グリーンシ

ート銘柄を除いて、原則として一般投資家への投

資勧誘は禁止されているということですので、そ

うした面でも、現行の法制的な枠組みの中で、特

に株式形態でクラウド・ファンディングを扱うと

いうことについては制約、ハードルが大きいとい

うことが言えるかと思います。そうした中で、投

資型クラウド・ファンディングというものについ

てもう少しいろいろな形で活用してもらえるよう

に枠組みの見直しをできないだろうかということ

で、今ワーキンググループでご議論をいただいて
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活用して新規のビジネスにもお金が流れるように
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集総額あるいは１人当たりの投資額といったこと

について制限を設けることが適当ではないかとい

う議論をさせていただいております。このクラウ

ド・ファンディングについて、いわば法制的な枠

 

 

の６月に閣議決定されて取りまとめられたわけで
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実は、このリスクマネーの供給に関するワーキ

ンググループを金融審議会のほうでつくっていた

だいて、これまでご検討をいただいているところ
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つの類型に整理されています。お金を出してくれ

た人に対して特段見返りがない「寄付型」。それか

ら、金銭以外の形でリターンが与えられるもの。
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した製品を提供するというようなタイプの「購入
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伴わない形態での取り扱いが中心であり、言い換

えれば「寄付型」あるいは「購入型」が多いとい

うことです。

クラウド・ファンディングが世の中に知られる

ようになった一つのきっかけは、東日本大震災だ

ったのかなという感じがしています。被災地の企

業が事業を再開するに当たって、それに必要な資
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組みの先例でもあるアメリカの 法において

も、募集総額あるいは１人当たりの投資額につい

て上限が設けられているところです。そうしたこ

とも参考にしながら、募集総額あるいは１人当た

りの投資額に上限を設けることについてご議論を

いただいているということです。

それから、他方で、仲介者にとって参入が容易

な制度とするという観点からはどのようなことが

考えられるかということですが、株式の募集の取

り扱いということになりますと、原則は、先ほど

申し上げたように第一種の金商業者ということに

なります。ただ、クラウド・ファンディングとい

う形態の場合には、若干参入しやすいように第一

種金商業の特例として位置づける、それから匿名

組合型の場合には二種業の特例として位置づける

ことで、業務の特性や実態に応じた規制を課すこ

とが考えられるのではないかということで、具体

的には、 ページ下段のほうに書いてありますよ

うに、財産規制の緩和ですとか、あるいはいわゆ

る前書面（契約締結前交付書面）の簡素化という

ようなことが考えられるのではないかというご議

論をいただいているところです。

このクラウド・ファンディング、あるいはそれ

を含めたリスクマネーの供給について今ワーキン

ググループでご議論をいただいているところにつ

いては、先ほどの成長戦略にも書かれていました

ように、年内に取りまとめをするということで、

それを目指してワーキンググループで精力的にご

議論いただいているところですので、私どもとし

ては、年内に取りまとめて、その中で法律的に手

当てをすべきことについては、来年の通常国会に

金商法の改正案ということで提出をさせていただ

きたいと、そんなスケジュールで今検討を進めて

いるところです。

２．総合取引所

成長戦略との絡みでご紹介させていただきたい

話の２つ目のテーマは、総合取引所です。今回ま

さに日本取引所グループ（ ）の金商法研究会と

いうことでもありますし、実はこれ、金商法の改

正自体は既に終わっていますけれども、総合取引

所の話というのは、今私がおります課の業務の中

でかなりウエートが大きくなっているといいます

か、職員の事務量として負担がやや増えていると

ころでもありますので、そこの背景を若干ご紹介

させていただければと思います。

先生方もご存じのとおり、資料 ページですけ

れども、我が国の広い意味での取引所の世界とい

うのは、大きく言って、金融の世界と商品（コモ

ディティー）の世界で分かれているわけです。金

融の世界については、現物の株式等、それから金

融のデリバティブで、いずれも金融庁、私どもの

所管であり、法律的な枠組みとしては金融商品取

引法があるということです。これに対して商品の

世界は、商品先物取引法があり、省庁で言うと経

済産業省、農林水産省が所管をしているという構

図になっています。

ただ、世界の取引所の状況を見てみますと、取

引所の間の合従、連衡、あるいはグループ化とい

うのがさまざまな形で進んでいます。そうした中

で、日本のように金融と商品が完全に分かれたま

まということではなくて、金融についても、商品

についてもどちらも取り扱う取引所、あるいはど

ちらも取り扱う取引所グループというものがどん

どんできているというのが国際的な状況です。

そうした国際的な状況の中で、まさに取引所同

士の競争という面が出てきているわけですけれど

も、日本の取引所がそうした国際的な競争の中で

伍していけるようにということで、金融と商品を

またがって取り扱える取引所をつくっていこうと

いうのが総合取引所の議論です。

日本においては、金融の世界では、東京と大阪

の２つあった大きな取引所が、まさに ができ

るということで一つのグループになり、現物のほ

うは東京に集中していく、デリバティブのほうは

大阪に寄せていくということで、いわば機能別に

再編が行われている過程にあるというのが今の状

況です。 ページの図のとおりです。

ページは、先ほど口頭で説明させていただき

ましたが、海外に目を転じますと、一つの取引所
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あるいは一つの取引所グループで金融と商品とに

またがって扱っているところがどんどんできてき

ているということです。そうした中で、我が国に

おいても金融と商品の両方にまたがって取り扱え

る取引所を創設しようということですが、 ペー

ジ、平成 年の金商法の改正で、既に法律的な手

当てはできているわけです。

具体的なその手当ての仕方ですけれども、金商

法の世界にある金融商品取引所においてコモディ

ティーのデリバティブも取り扱えるようにするこ

と、それから、そのような場合には、コモディテ

ィーであっても、内閣総理大臣、金融庁のもとの

監督下に置くという形に法律上の制度が整えられ

ました。もちろん、中身が商品の世界ということ

ですので、これまでの所管である農林水産大臣あ

るいは経済産業大臣と協議、連携をしていくとい

う規定が入っていますけれども、取引所あるいは

業者の方が金融庁と経産省、農水省それぞれにば

らばらに何かお伺いを立てなければいけないとい

うような不便なことはなくして、窓口としては金

融庁に一元化をすることで、法律的な枠組みは整

ったということです。

この法律が公布されたのが昨年の９月ですけれ

ども、１年半以内に施行ということで、来年の３

月までに施行することになっていまして、現在は、

法の施行に向けまして、法律の下位法令である政

令あるいは内閣府令といったものについていろい

ろと検討作業を進めているところです。

ただ、現在の状況としては、調整の相手方であ

る経済産業省、農林水産省にもいろいろ思いがあ

るようでして、そうした省庁間の調整というよう

なこともあって、私ども担当者の事務量というの

か、あるいは言い方を変えると残業時間が増えて

いるというようなことも、正直申し上げてあると

いうのが現状です。

の研究会だから申し上げるわけではありま

せんが、取引所の担当課長ということになって、

これまで主として見てきた国債あるいは金融のマ

ーケットだけではなくて、商品（コモディティー）

のマーケットも多少見てきているわけですけれど

も、日本のコモディティーのマーケット、あるい

は先ほど出てきたコモディティーを取り扱ってい

る東京商品取引所の取引高を見てみますと、残念

ながらじり貧傾向にあるのは否めません。今のま

までは、日本のコモディティーのマーケット、あ

るいは商品の取引所を活性化するというのは単体

のままでは厳しいのかなという感じがしています

ので、省庁間の権限争いというようなことに陥ら

ず、日本全体のマーケット、あるいは経済の発展

という観点から考えても、商品と金融の両方を取

り扱える取引所をつくっていくというのは喫緊の

課題だと思いますし、その具体的な形態としては、

東京商品取引所と が一緒になっていくという

のが恐らく一番現実的なあり方かと思いますので、

そうした方向でこれから物事が進んでいけばとい

うことを、担当課長としても強く願っている次第

です。

Ⅱ．国際的な動向への対応

それから、金商法改正を巡る大きな契機の２つ

目の類型として、国際的な動向への対応というこ

とについてご紹介させていただきたいと思います。

一部はしょりながら、ポイントだけ説明させてい

ただきます。

まず、現在の国際的なさまざまな金融に関する

ルールあるいは制度の枠組みの見直しの契機にな

ったものは何かということですが、資料 ページ

にありますように、いわゆるリーマン・ショック、

年（平成 年）以降の世界的な経済・金融

危機が大きな契機になっていたということは否定

できない事実です。そうした世界的な経済・金融

危機の中で、国際的な議論の枠組みである に

おいて国際的な金融規制の改革を進めて、リーマ

ン・ショックのときと同じような経済・金融危機

が再発しないように、きちんと制度的な枠組みを

整えるべきではないかということで、国際的にさ

まざまな場でこれまで議論が進められてきたわけ

です。

ページ、今年９月の の会議でも、これま

で５年間にわたって進められてきた議論、それか
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いただいているということです。
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な制度とするという観点からはどのようなことが

考えられるかということですが、株式の募集の取

り扱いということになりますと、原則は、先ほど

申し上げたように第一種の金商業者ということに

なります。ただ、クラウド・ファンディングとい

う形態の場合には、若干参入しやすいように第一

種金商業の特例として位置づける、それから匿名

組合型の場合には二種業の特例として位置づける

ことで、業務の特性や実態に応じた規制を課すこ
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的には、 ページ下段のほうに書いてありますよ

うに、財産規制の緩和ですとか、あるいはいわゆ

る前書面（契約締結前交付書面）の簡素化という

ようなことが考えられるのではないかというご議

論をいただいているところです。

このクラウド・ファンディング、あるいはそれ

を含めたリスクマネーの供給について今ワーキン

ググループでご議論をいただいているところにつ

いては、先ほどの成長戦略にも書かれていました

ように、年内に取りまとめをするということで、

それを目指してワーキンググループで精力的にご

議論いただいているところですので、私どもとし

ては、年内に取りまとめて、その中で法律的に手

当てをすべきことについては、来年の通常国会に

金商法の改正案ということで提出をさせていただ

きたいと、そんなスケジュールで今検討を進めて

いるところです。

２．総合取引所

成長戦略との絡みでご紹介させていただきたい

話の２つ目のテーマは、総合取引所です。今回ま

さに日本取引所グループ（ ）の金商法研究会と

いうことでもありますし、実はこれ、金商法の改

正自体は既に終わっていますけれども、総合取引

所の話というのは、今私がおります課の業務の中

でかなりウエートが大きくなっているといいます

か、職員の事務量として負担がやや増えていると

ころでもありますので、そこの背景を若干ご紹介

させていただければと思います。

先生方もご存じのとおり、資料 ページですけ

れども、我が国の広い意味での取引所の世界とい

うのは、大きく言って、金融の世界と商品（コモ

ディティー）の世界で分かれているわけです。金

融の世界については、現物の株式等、それから金

融のデリバティブで、いずれも金融庁、私どもの

所管であり、法律的な枠組みとしては金融商品取

引法があるということです。これに対して商品の

世界は、商品先物取引法があり、省庁で言うと経

済産業省、農林水産省が所管をしているという構

図になっています。

ただ、世界の取引所の状況を見てみますと、取

引所の間の合従、連衡、あるいはグループ化とい

うのがさまざまな形で進んでいます。そうした中

で、日本のように金融と商品が完全に分かれたま

まということではなくて、金融についても、商品

についてもどちらも取り扱う取引所、あるいはど

ちらも取り扱う取引所グループというものがどん

どんできているというのが国際的な状況です。

そうした国際的な状況の中で、まさに取引所同

士の競争という面が出てきているわけですけれど

も、日本の取引所がそうした国際的な競争の中で

伍していけるようにということで、金融と商品を

またがって取り扱える取引所をつくっていこうと

いうのが総合取引所の議論です。

日本においては、金融の世界では、東京と大阪

の２つあった大きな取引所が、まさに ができ

るということで一つのグループになり、現物のほ

うは東京に集中していく、デリバティブのほうは

大阪に寄せていくということで、いわば機能別に

再編が行われている過程にあるというのが今の状

況です。 ページの図のとおりです。

ページは、先ほど口頭で説明させていただき

ましたが、海外に目を転じますと、一つの取引所
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らその取り組みが評価される一方で、まだ必要な

改革は終結をしていないということで、さらなる

推進が合意されたという状況にあります。きょう

は、こうした金融改革、金融の枠組みの見直しの

中で、大きなテーマとして２つほどお話しさせて

いただこうかと思っています。一つは店頭デリバ

ティブの話、もう一つは金融市場のインフラであ

ります清算機関、いわゆる （

）等に関する監督周りのお話という

ことです。

１．店頭デリバティブ改革

私が前職で国債のマーケットを担当していたと

きに、まさにマーケットに携わっていて非常に強

く感じていたことですけれども、従来、金融のマ

ーケットというと、何となく取引所における取引

というのがマーケットである、あるいは、金商法

の担当課長になって金商法をいろいろ勉強させて

いただいてやや違和感を抱いたところがあって、

それは金商法の言葉遣いの中で、取引所における

取引を「市場取引」というふうに書いている部分

です。実は、国債という有価証券、債券は、日本

の場合、取引所に上場されているのですけれども、

取引所における国債の取引はほぼゼロです。東証

のほうに国債の先物取引というものがありまして、

先物の取引は取引所でやっていただいているわけ

ですが、現物の国債の取引というのは、ほぼ ％

店頭取引であると言っていいような状況です。そ

ういう意味では、店頭における取引と取引所にお

ける取引のウエートというかバランスを考えたと

きに、恐らく一昔前までは、取引所における取引

というのが主流だったのかもしれませんが、近年

は取引所よりもむしろ店頭におけるさまざまな取

引というものが量的にも増え、それから取引の種

類という意味でも、非常にさまざまな種類の取引

が行われているようになってきていると思います。

そういう意味では、金融に関する規制を考える

上でも、取引所における取引あるいは取引所に関

する規制というものを考えるだけではなくて、店

頭取引についてどのように規制をしていくのかと

いうのが非常に重要な要素になってきているわけ

です。特にデリバティブと言われているような少

ない元手で大きなポジションを持てる取引、これ

が店頭でかなり行われているわけですけれども、

今申し上げたように、少ない元手で非常に大きな

ポジションを張れるということですので、そこに

何がしかの問題が発生したときの波及の度合いと

いうのは非常に大きいわけです。そういう意味で

は、店頭で行われるデリバティブ取引についてど

のように規制の中に取り込んでいき、金融システ

ムの危機というようなものを招かないようにして

いくのかというのは、各国の監督当局にとって非

常に大きな課題になっていると思います。

ページに、 の首脳声明を掲げさせていた

だいています。これまで の場で店頭デリバテ

ィブについてどのようなことが決められてきたの

かというのをご紹介させていただいていますが、

店頭デリバティブについて、「 年末までに、

標準化された全ての店頭デリバティブ契約は、適

当な場合には、取引所又は電子取引基盤を通じて

取引され、中央清算機関を通じて決済されるべき

である」、それから「店頭デリバティブ契約は、取

引情報蓄積機関に報告されるべきである」という

ようなことが書かれています。すなわち、店頭で

行われるデリバティブ取引については、取引の行

い方としては、取引所あるいは電子取引基盤を通

じて行うようにということ、それから決済につい

ては、中央清算機関を通じてできるだけ行うよう

に、そして、契約に関する取引情報というものを

蓄積し報告する必要があるのではないかというこ

とです。

こうしたことを受けまして、我が国においても、

これも既に法改正が済んでいる部分ですけれども、

金商法の中で中央清算機関の利用あるいは取引の

報告義務というものが規定され、既に昨年 月か

ら動き出していますし、それから、今後取引につ

いては電子取引システムを使うことを義務づける

という部分について、これも法改正は済んでいて、

施行は 年までのタイミングで予定をされて

います。
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まず、今申し上げた清算集中義務、あるいは取

引情報の報告義務というところを ページから

数ページにわたってご紹介をさせていただきたい

と思います。

（１）清算集中制度

まず、清算集中の義務づけということの意義で

すけれども、店頭デリバティブ取引で取引の相手

方が破綻をするという場合に、当然それは単に相

手方だけに及ぶのではなくて、連鎖的にマーケッ

ト全体にリスクが波及していくおそれがあるわけ

です。 ページの左下のほうの図ですけれども、

複数の市場参加者の間でさまざまなデリバティブ

の契約が成立しているときに、どこか１社が破綻

すると、その破綻したところを相手方としていた

業者からすると、例えば破綻したところから何が

しか受け取るのを前提に自分も売るようなことを

予定していた場合には、それが受け取れなくなっ

たことによって、自分が売るという約定をしてい

たものについても、場合によっては履行できなく

なってしまうおそれがあるということで、マーケ

ットの中で連鎖的に影響が及んでいくことも懸念

されるわけです。そうしたものについて清算機関

の利用を義務づけることによって、一つは、相手

方を清算機関に一本化することで、それぞれの市

場参加者が持っているポジションというものをネ

ットアウトして縮減するということ、それから、

相手方が清算機関になることで、どこかが破綻し

たときに、それがマーケット全体に波及すること

を防ぐということが考えられたわけです。

現状、我が国においてどのようなところについ

て清算の集中の義務づけが行われているのかとい

うのが ページですけれども、まずは、ある程度

定型化されていて取引量が多いものについて集中

の対象にしていこうということで、一つは、円金

利スワップのプレーンバニラと言われるような一

番オーソドックスなタイプの金利スワップという

ものと、それからクレジット・デフォルト・スワ

ップの中の市場取引のいわば代表的なもの、この

２つについて、現状、清算集中義務をかけている

という形になっているわけです。

この清算集中の対象範囲については、将来的に

は、さらにほかの取引に拡大していくということ

も考えていかなければいけないだろうなと思って

います。

（２）取引情報の保存・報告義務

ページですが、こちらのほうは、清算集中の

義務づけと違いまして、全ての店頭デリバティブ

取引を対象として義務づけを行っていますが、全

ての店頭デリバティブ取引について金融機関は取

引情報を蓄積・保存し、当局に報告をしなければ

いけないというスキームがつくられています。

報告の仕方は、金融機関が独自に直接当局に報

告をすることも可能ですし、取引情報の蓄積機関

を利用している金融機関は、そこを経由して提出

をすることも可能な仕組みになっています。この

取引情報の保存・報告というスキームも、今年の

４月から既に動き出していまして、金融庁の市場

課にこのデータが順次報告をされてきているとい

うのが今の状況です。

（３）電子取引基盤の利用

こちらは既に法律は成立していますが、未施行

の部分で、店頭デリバティブ取引に関する電子取

引基盤の利用というものです。いわゆる店頭取引

というのは、もともとは、まさに金融機関の店頭

窓口で取引をしていたということなのだろうと思

いますが、今行われているいわゆる店頭取引とい

うのは、別に金融機関の窓口、カウンターで行わ

れているわけでは決してなくて、金融機関同士、

例えばいわゆるディーラーと言われる人同士が電

話で話をして取引をするというようなものもあり

ます。あるいは、ボイスブローカーと言われるよ

うなところが間に入って、電話、まさに音声でや

りとりをして取引をするというようなものがかな

りあるわけです。もちろん一方では、コンピュー

ター上でスクリーンで行う取引というのもあるわ

けですけれども、全てが電子化されてコンピュー

ターのシステム上で行われているわけではなくて、
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現在は依然として電話でやりとりをしているよう

なものもあるというということです。そうした電

話などで引き続き行われている取引については、

もうそうしたボイスなどでやるのをやめて、電子

取引で全てやりましょう、コンピューターシステ

ム上でやりましょうということを義務づけている

わけです。

コンピューターシステム上での取引に順次切り

換えていくことによって、取引の契約を約定する

段階から決済する段階まで全て電子的に行うよう

なことが可能になりますので、もろもろのリスク

が低減される、あるいは事務が効率化されるとい

うようなメリットが、これは業者自身にとっても

あるわけです。そうしたことから、店頭デリバテ

ィブ取引についても、まずはこちらのほうも、先

ほどの清算集中と同様に円金利スワップからとい

うことで考えていますけれども、全て取引を電子

化しましょうということで、現在、電子化するた

めの準備期間というのが要るので、公布から施行

までやや長い時間を置いているわけですけれども、

電子化のための準備作業を今、市場関係者に進め

てもらっているという状況です。

（４）中央清算されないデリバティブ取引に係る

証拠金規制

それから、店頭デリバティブ取引については、

ほかにも幾つか国際的な動向がありまして、一つ

は、先ほど清算集中ということを申し上げました

けれども、清算集中義務がかかっていない店頭デ

リバティブ取引というのは引き続きあるわけです。

そうした清算機関を通さないものについて、マー

ケットにおけるリスクを小さくしていくためにど

ういうことが考えられるかということで議論が進

んでいるのが、証拠金に関する規制の導入という

ものです。

デリバティブ取引を行った当事者間で、かみ砕

いて申し上げると、相手方が万一破綻したときに

も、その損失をある程度カバーできるように、言

ってみれば担保というものをやりとりしておきま

しょうと、そういう考え方です。ある程度担保を

とっておけば、相手方が破綻したときにもその損

失、リスクをカバーできるということで、言って

みれば担保に当たる部分が、 ページに書かれて

いる当初証拠金と呼ばれる部分と変動証拠金と呼

ばれるものです。

当初証拠金というのは、まさに当初と名前がつ

いていますとおり、取引を約定した時点、最初の

時点でやりとりをしておく担保の部分とお考えい

ただければよろしいかと思います。変動証拠金と

いうのは、取引を結んだ後、マーケットの状況、

市況がいろいろ動いていく、あるいは金利がいろ

いろ変化していく中で、デリバティブ取引の契約

を結んだ当事者間で、言ってみればポジションの

勝ち負けみたいなものが市場の変動に応じて生じ

ていくわけです。その市場の変化に応じて勝ち負

けが発生していった部分を担保していくものが、

この変動証拠金と言われているものです。

実は現状、今のデリバティブ取引においても、

変動証拠金のやりとりというものは、マーケット

の実務として既に行われています。日々値洗いを

し、証拠金のやりとりをするというのは行われて

いるのですけれども、当初証拠金のほうは、現状、

残念ながらマーケットの実務としては入っていま

せん。このため、証拠金についての導入は、 ペ

ージにありますように、証拠金規制の移行期間が

設けられていて、変動証拠金については、今申し

上げたように既に市場の実務としてある程度行わ

れているものですから、段階的にではなく、

年 月から直ちに実施をすることになっている

のに対して、現状、市場でまだ行われていない当

初証拠金のほうは、大手が行っている取引から順

次段階的に導入をし、拡張していくということで

スケジュールが組まれているわけです。

ちなみに、 ページに、当初証拠金の段階的適

用ということで、想定元本が何ユーロ以上の主体

同士の取引だといつからというのを紹介していま

すが、これだけだとイメージがなかなかわきにく

いと思いますので、具体的に我が国の金融機関に

ついて今の取引規模を前提とすると、いつから当

初証拠金の適用対象になってくるのかというのを
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紹介させていただきますと、 年 月、最初

の段階で適用対象となってくることが見込まれる

我が国の金融機関のグループは２つあります。一
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ついて、そこが破綻したときにどのような形で処

 

 

現在は依然として電話でやりとりをしているよう

なものもあるというということです。そうした電
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いと思いますので、具体的に我が国の金融機関に

ついて今の取引規模を前提とすると、いつから当
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理をするのかという枠組みの整備を進めてきてい

るところです。

ページにありますように、今年の６月の法律

では、まず対象として、銀行だけではなくて、保

険会社あるいは証券会社、金融持株会社といった

ところまでを対象として枠組みの整備が行われま

した。これは預金保険法の中で行っていまして、

預金保険法あるいは預金保険機構というまさに名

前のとおり、もともとは預金者保護という観点で

つくられていた仕組みですけれども、その預金保

険の対象となるような預金取扱金融機関からさら

にその枠を超えて、保険会社あるいは証券会社と

いうようなところが破綻した場合についてまで、

その破綻の枠組みとして預金保険機構を使うとい

うことで制度的な整備がなされたのが、今年の６

月の段階です。

実は、先ほど来ご紹介させていただいている金

融市場のインフラである清算機関とか振替機関と

いったところが破綻した場合についても、同じよ

うな形で枠組みを整備していくべきではないかと

いうことで、国際的に議論が行われています。こ

こはまだ国際的な議論は完結していませんが、恐

らくそう遠くない将来、来年の通常国会というこ

とはないと思いますけれども、預金保険機構の中

に、預金取扱金融機関だけではなくて、保険ある

いは証券にまで拡張した破綻処理の枠組みの中に、

さらに清算機関や振替機関といったものもの取り

込んでいくような改正をしていかなければいけな

いときが来るのではないかと思っています。

４． 問題に端を発した金融指標を巡る問題

の問題は、新聞、テレビ等のニュースで

も報道されていましたので、ご存じの先生方も多

いかとは思いますが、 、あるいは日本で言う

と と呼ばれるもの、銀行間でお金を貸し借

りするということを想定した場合の目安となる金

利の水準について、銀行協会のほうが金融機関か

らデータを出してもらって、集計をして公表する、

それがさまざまな取引の基準、指標として使われ

るということになっているわけですけれども、こ

こについて、報告する金融機関のほうが悪意で、

やや実勢とは異なる金利を提示する形でその指標

となるべき金利水準を操作しようとするという問

題事案が起こりました。

そうした問題事案の発生を受けて、 ページに

ありますように、我が国の金融庁、あるいは欧米

の当局のほうからさまざまな形で処分が行われる

とともに、金融指標は今のままのような算出の仕

方ではよくないのではないかということで、金融

指標を算出する主体について、それから金融指標

の算出に当たってデータを提示する金融機関に対

してどのような規律を求めるべきかということに

ついて、国際的に議論が行われてきました。その

あたりが 、 ページです。

ページにありますように、国際的な場では、

において、あるいは において、今年の

夏あたりに金融指標についての考え方というもの

が整理され、報告書が公表されています。それか

ら、イギリスにおいては、 に問題があった

ということで、イギリス自身で法律的な枠組みを

きちんと整えるということが既に行われたととも

に、 の算出を行う業務を銀行協会から外に

出して、取引所の子会社に移管するという発表が

行われています。これはもう今年の７月に行われ

ました。

そうした中で、我が国においても、 とい

う日本の、東京市場の銀行間の指標となる金利を

算出している全銀協が、その の運営のあり

方について７月に中間的な取りまとめを行い、さ

らに、どのような形で公正かつ適正な手続で指標

金利が算出されるようにすべきか検討を進めてい

ます。 ページにありますように、そのデータを

提示するリファレンス・バンクの側のガバナンス

をどのように強化していくのかということ、それ

から、算出をする側の全銀協自身についてもどの

ような形でガバナンスを強化していくのかという

ようなことについて検討を全銀協が進めていると

いうことです。

の運営のあり方についても、実は今、私

ども、こうした形で全銀協自身に取り組みを進め
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てもらうだけではなくて、何がしか法制的な枠組

みをきちんと整備する必要があるのではないかと

いうことで検討を行っているところです。先ほど

申し上げたように、イギリスにおいては、

を念頭に置いて、金融指標に関する法制的な枠組

みが既に手当てをされています。ユーロ圏におき

ましては、 ページにありますように、今年９月

ですけれども、金融指標に関する規制案が公表さ

れています。こちらのほうはまだ案の段階ですけ

れども、規制の案が示されています。

こうした諸外国の状況も考えますと、我が国と

しても、算出基盤である全銀協任せにしておくの

ではなくて、そうした に代表されるような

金融指標についてその算出がきちんとした体制の

もとで行われるようにということで、何がしかの

法制的な枠組みをきちんと整備する必要があるの

ではないかということを、今、私どものところで

検討を進めているところです。この点についても、

来年かどうかは必ずしもわかりませんけれども、

もしかするとそう遠からず、法制的な案をつくり、

お示しをしていくことになるのかなというふうに

思っているところです。

資料については以上ですけれども、今ご説明し

ましたように、金融商品取引法は近年、事案への

対応というやや受け身的な取り組みだけではなく

て、我が国のマーケットの発展、経済の成長とい

った観点からの見直し、それから国際的なさまざ

まな動向への対応ということで随時の改正が行わ

れてきている状況です。そうした中で、金商法全

体の体系については、これは私自身がというより

は、金融庁におります金商法に長く携わってきて

いる先輩の言葉ですけれども、今の金商法は、も

ともとあった旧館にさらに本館とか新館とか、い

ろいろな形で増改築を重ねて、複雑な形で建物が

入り組んでいる老舗旅館みたいになっているので

はないかということです。そういう意味で、この

後の討議の時間で、私の説明に対するご質問だけ

ではなく、金商法を研究されている先生方の目か

らごらんになって、今の金商法が全体としてどん

なふうに見えているのか、あるいは今の金商法の

体系にもし何か問題があるのだとしたら、どうい

うところに問題があるとお感じになっているのか、

そうした点についてもご意見を頂戴できれば、私

どもの今後の業務の参考にさせていただけると考

えておりますので、そうしたところについてもも

し何かご意見、コメントを賜れれば幸いでござい

ます。

長い時間、どうもありがとうございました。時

間を超過して申しわけございませんでした。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○黒沼 齋藤課長、ありがとうございました。

これから討論に入りますが、議論を整理しやす

いようにするために、まず報告者のいる会場から

ご質問、ご意見を伺って、同じ論点については自

由に発言していただいて構わないのですけれども、

一通りそれが終わりましたら、報告者のいない会

場からのご質問、ご意見をいただくという形式で

すすめたいと思います。

それでは、東京会場からどうぞ。

○岸田 私はまとめて３つほどお伺いしたいの

ですが、最初にお話しいただいた金商法の最近の

改正の３つの柱と言われた中で、不祥事に対応す

るというのがございましたけれども、その問題と

最後におっしゃった成長戦略が必ずしも一致しな

いのではないか、矛盾するのではないかと思われ

ます。例えば の問題とか、第二種金融商品取

引業者等のいろんな問題が最近出て来ています。

先ほどおっしゃったクラウド・ファンディングで

は、それをちょっと普及させようとすると、必ず

不祥事が起こるような気がしますので、一方で規

制を厳しくして、一方で緩やかにするのは、何か

非常に難しいのではないかというのが１つ目です。

２つ目は取引所の問題で、先ほど大証と東証の

統一が行われたことをおっしゃいましたが、この

後、名古屋とか札幌、福岡はどうなるのかという

ことについて、もしおっしゃれる範囲であればお

伺いしたいと思います。
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険の対象となるような預金取扱金融機関からさら

にその枠を超えて、保険会社あるいは証券会社と

いうようなところが破綻した場合についてまで、

その破綻の枠組みとして預金保険機構を使うとい

うことで制度的な整備がなされたのが、今年の６

月の段階です。

実は、先ほど来ご紹介させていただいている金

融市場のインフラである清算機関とか振替機関と

いったところが破綻した場合についても、同じよ

うな形で枠組みを整備していくべきではないかと

いうことで、国際的に議論が行われています。こ

こはまだ国際的な議論は完結していませんが、恐

らくそう遠くない将来、来年の通常国会というこ

とはないと思いますけれども、預金保険機構の中

に、預金取扱金融機関だけではなくて、保険ある

いは証券にまで拡張した破綻処理の枠組みの中に、

さらに清算機関や振替機関といったものもの取り

込んでいくような改正をしていかなければいけな

いときが来るのではないかと思っています。

４． 問題に端を発した金融指標を巡る問題

の問題は、新聞、テレビ等のニュースで

も報道されていましたので、ご存じの先生方も多

いかとは思いますが、 、あるいは日本で言う

と と呼ばれるもの、銀行間でお金を貸し借

りするということを想定した場合の目安となる金

利の水準について、銀行協会のほうが金融機関か

らデータを出してもらって、集計をして公表する、

それがさまざまな取引の基準、指標として使われ

るということになっているわけですけれども、こ

こについて、報告する金融機関のほうが悪意で、

やや実勢とは異なる金利を提示する形でその指標

となるべき金利水準を操作しようとするという問

題事案が起こりました。

そうした問題事案の発生を受けて、 ページに

ありますように、我が国の金融庁、あるいは欧米

の当局のほうからさまざまな形で処分が行われる

とともに、金融指標は今のままのような算出の仕

方ではよくないのではないかということで、金融

指標を算出する主体について、それから金融指標

の算出に当たってデータを提示する金融機関に対

してどのような規律を求めるべきかということに

ついて、国際的に議論が行われてきました。その

あたりが 、 ページです。

ページにありますように、国際的な場では、

において、あるいは において、今年の

夏あたりに金融指標についての考え方というもの

が整理され、報告書が公表されています。それか

ら、イギリスにおいては、 に問題があった

ということで、イギリス自身で法律的な枠組みを

きちんと整えるということが既に行われたととも

に、 の算出を行う業務を銀行協会から外に

出して、取引所の子会社に移管するという発表が

行われています。これはもう今年の７月に行われ

ました。

そうした中で、我が国においても、 とい

う日本の、東京市場の銀行間の指標となる金利を

算出している全銀協が、その の運営のあり

方について７月に中間的な取りまとめを行い、さ

らに、どのような形で公正かつ適正な手続で指標

金利が算出されるようにすべきか検討を進めてい

ます。 ページにありますように、そのデータを

提示するリファレンス・バンクの側のガバナンス

をどのように強化していくのかということ、それ

から、算出をする側の全銀協自身についてもどの

ような形でガバナンスを強化していくのかという

ようなことについて検討を全銀協が進めていると

いうことです。

の運営のあり方についても、実は今、私

ども、こうした形で全銀協自身に取り組みを進め
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３つ目は、デリバティブの問題ですが、ご存じ

のように、大証のデリバティブ取引高は世界で

番目ぐらい。現物だと東証は２番ですけれども、

日本は非常に低くて、第１位は、アメリカ、韓国、

中国、ドイツ、インドとかです。なぜそうなるか

ということをデリバティブ専門家に聞きますと、

日本は規制が厳し過ぎるとの意見があります。で

すから、日本がデリバティブ市場でも世界に伍し

ていくためには、規制は緩やかなほうがいいのか、

インサイダーも含めてもっと厳しくすべきなのか

との意見があると思います。金融庁の立場として、

あるいは個人的なご意見でも結構ですので、教え

ていただければと思います。よろしくお願いしま

す。

【規制緩和と規制強化との兼ね合い】

○齋藤 先生がおっしゃった１つ目の論点は、

まさにそうなのだと思います。というのは、不祥

事が起きて、それに対して何がしか対応するとい

うのは、方向性としては大体規制を強化する方向

に行くわけです。それから、成長戦略で日本のマ

ーケットの使い勝手をよくしようという話になっ

てくると、これはどちらかというと規制緩和の方

向に行くわけです。それから、３つ目の国際的な

動向というのは、どちらかというと規制をかけて

いく方向ですので、そういう意味では、まさにお

っしゃるとおり、方向性として規制を緩めていく

部分と厳しくしていく部分の両方が混在している

というのが今の状況なのだと思います。

ただ、じゃあそこは矛盾しているのかというと、

必ずしもそうでもなくて、そこは、まさに担当者

として我々がきちんとどういう目線でマーケット

と向き合っていくのかということを意識していか

なければいけないと思います。マーケットがきち

んと機能する、しかし、そこで過剰な規制があっ

て使い勝手が悪くなってしまってはいけませんし、

逆に規制が緩すぎて悪用されたり問題が起きたり

ということではいけないわけですから、そういう

意味では、悪用を防ぎつつ、過剰にならない規制

の水準がどこなのかということを常に意識しなが

ら、制度整備に取り組んでいかなければいけない

なというふうに思っている次第でございます。

そういう意味では、両方向があってなかなか難

しいのですけれども、常に意識すべきは、過剰に

ならないように、緩過ぎることにもならないよう

にというところで、どこに持っていくのかという

ことだと思います。そういう意味では、法制的な

金商法の中での整合性というのはもちろんあるの

ですけれども、それと同時に、マーケットの実務

なりということをきちんと踏まえて、実際に取引

を利用する人たちの使い勝手、あるいは取引の実

情ということも踏まえながらルールづくりをして

いかなければいけないと思っております。

【地方取引所の今後の動向】

○齋藤 それから、お尋ねいただいた２点目、

地方の取引所についてですけれども、そもそも大

前提として、取引所について一緒になれとか、な

るなとかということを私どもがあれこれ言う立場

ではありませんので、東証と大証が一緒になられ

たのがまさにそうだと思いますけれども、取引所

の経営判断の問題として、独自でもやっていける

というようにお考えになるのか、一緒になること

を通じてさらに統合のシナジーみたいなものを生

かしてより発展していくほうがいいと思われるの

か、そこは私どもとして指導などをするような立

場ではないと思っています。

その上で、実際に札幌だったり名古屋だったり

福岡の取引所の方々がどうお考えになっているの

かということですけれども、札幌、名古屋、福岡、

それぞれ地方の取引所は地元の経済界といろんな

結びつきなどもありますので、そうしたそれぞれ

の地方の独自性を生かし、地元経済界といろんな

形で結びつき協力をしていく中で、何とか独自の

取引所として運営をしていければということで考

えているようです。

【デリバティブ市場の現状と規制の厳格さ】

○齋藤 それから、３つ目にお尋ねいただいた

デリバティブのマーケットについて、大証が国際
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的な金融のデリバティブのランキングで見ると、

残念ながらあまり順位が上のほうではないという

ところですが、私もランキングの表をよく拝見す

るのですけれども、本当にあのランキングの順位

がデリバティブ市場の規模をきちんとあらわして

いるのかどうかということについて、実は私は若

干疑問を持っております。と申しますのは、あれ

は金額ベースではなくて、取引の枚数でランキン

グをつけているものですから、一取引単位の金額

を下げて同じボリュームの取引をしようと思った

ときに、枚数が増えるような形で運営をされてい

る取引所は、おのずと年間の総取引枚数が増えて

順位が上のほうに行くという傾向があるわけです。

枚数で見たランキングですと、確かに中国だっ

たりインドといった新興国の取引所が上のほうに

いたりするのですけれども、取引の枚数ベースで

つけられているランキングを金額ベースに換算す

るというのは、必ずしも簡単ではありませんが、

私どものほうで一部実験的に計算してみたところ、

例えば上のほうに中国とかがいたりするのですけ

れども、金額ベースに置き直してみると、やはり

ロンドンとかニューヨークのほうが明らかに中国

の取引所などよりも上なのですね。恐らく、大証

の順位ももうちょっと上なのではないかなと。十

何位というのは、必ずしも大証のデリバティブマ

ーケットの実力を正しくあらわしていないのでは

ないかという感じはしております。

その上で、規制が厳し過ぎるかどうかというと

ころですが、きょうも少し長々とご紹介させてい

ただきましたけれども、金融に関する規制ルール

の目線というのは、かなり国際的にいろんな形で

そろってきています。例えば、日本とシンガポー

ルとか香港とかと比べたときに、シンガポールと

か香港のほうがいろいろ緩い面というのは多分あ

ると思いますけれども、少なくとも先進国の間で

は、金融に関するルールの目線というのはかなり

近いところに来ているのかなというふうに思って

おります。もちろん、今の私どもがつくっている

ルールが完璧だなどと申し上げるつもりは全然あ

りませんし、使い勝手の悪いところがあれば、直

していかなければいけないと思っておりますが、

少なくとも、大証のランキングが下のほうにいる

原因が何か日本の規制が厳し過ぎることにあると

まで言われると、ちょっと違うのではないかとい

う感じが正直いたしますけれども。

【リスクマネー供給のための環境整備】

○黒沼 東京会場でほかにありませんか。なけ

れば、時間も少なくなってきましたので、大阪会

場からご質問、ご意見をお願いしたいと思います。

○森田 最近の市場を巡る規制の問題について

いろいろご報告いただいて、最後におっしゃった

問題ですが、我々関西から見ていますと、規制が

すごく厳しくなってきているように思います。他

方、ベンチャービジネスの資金調達といった話に

なりますと、規制緩和をしなければならないとい

うようなことがあって、どうすればいいのかなと

思っています。

私もずっと勉強してきましたけれども、アメリ

カと日本を比べたときに、規制をした結果、投資

者が保護されているというような現実的な成果が

あると思うのですね。ところが、日本の場合は、

規制を守ったからといって、投資家が必ずしも報

われていないというか、保障されていないという

ようなことがありました。ただ、金融商品販売法

ができまして、あれは私法秩序に金商法的側面か

らの修正を加えたと思います。

それで、ベンチャービジネスも、私、大分前に

調べてみたのですが、実情をお伺いすると、例え

ば規制緩和である程度資金調達が可能になると、

そしたらその金でベンツを買いよるねんというわ

けです。（笑）そうなると、資金調達で規制緩和を

していたって、結局投資者はだまされてしまうこ

とになると。そうすると何が足らんのかと随分と

考えているわけですけれども、やはり私法秩序に

対してのバックアップというか、協同をしないと、

単なる行政規制だけでは解決できないのではない

かと。

アメリカの場合は、ご承知のように、フィデュ

シアリー・デューティーというのがものすごくあ
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ていただければと思います。よろしくお願いしま

す。
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○齋藤 先生がおっしゃった１つ目の論点は、
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事が起きて、それに対して何がしか対応するとい
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ただ、じゃあそこは矛盾しているのかというと、

必ずしもそうでもなくて、そこは、まさに担当者

として我々がきちんとどういう目線でマーケット

と向き合っていくのかということを意識していか

なければいけないと思います。マーケットがきち

んと機能する、しかし、そこで過剰な規制があっ

て使い勝手が悪くなってしまってはいけませんし、

逆に規制が緩すぎて悪用されたり問題が起きたり
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情ということも踏まえながらルールづくりをして

いかなければいけないと思っております。
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の経営判断の問題として、独自でもやっていける

というようにお考えになるのか、一緒になること

を通じてさらに統合のシナジーみたいなものを生

かしてより発展していくほうがいいと思われるの

か、そこは私どもとして指導などをするような立

場ではないと思っています。

その上で、実際に札幌だったり名古屋だったり

福岡の取引所の方々がどうお考えになっているの

かということですけれども、札幌、名古屋、福岡、

それぞれ地方の取引所は地元の経済界といろんな

結びつきなどもありますので、そうしたそれぞれ

の地方の独自性を生かし、地元経済界といろんな

形で結びつき協力をしていく中で、何とか独自の

取引所として運営をしていければということで考

えているようです。
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○齋藤 それから、３つ目にお尋ねいただいた

デリバティブのマーケットについて、大証が国際
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りますから、それでもって、また を使って、

何かよほどのときはそれでいけるとか、私法秩序

とある程度連携したようなものになっています。

日本の資本主義の展開はとまったままで、ここか

ら先に行かないのではないかと私も思っています

ので、課長がそういうご懸念をお持ちでしたら、

ぜひとも……。

そしてあと、日本で一般的な投資家がリスクを

とれないところを官民ファンドならリスクをとれ

るからやるとか、とんでもない話が今起こってい

るのですね。その事態をどうすれば打開できるか。

日本の法人にはお金がたくさんあるのですけれど

も、それが投資でリスクをとれない状況になって

いるというところも、私法秩序（会社法）を直す

べきだと私は思っています。そうでないと、資金

源はたっぷりあるのに、流れていかないわけでし

ょう。やはり会社のガバナンスとしてのリスクテ

イクができない状況というのを直していかなけれ

ばいけないのではないかというふうに思っていま

す。

言い過ぎかもしれませんが、初回だから大きな

話でいいかもしれません。以上、私の感想でした。

○黒沼 齋藤課長から何かコメントがあれば、

お願いします。

○齋藤 ありがとうございました。

問題を起こす者、悪いことを考える者というの

は当然いるわけで、制度をつくる上で、私どもも

性善説に立った制度設計というのは必ずしもでき

ないだろうと思っておりますし、本当に悪いもの

についてきちんと司法の力も借りて取り締まって

いくというのは当然必要なのだろうとは思ってい

ます。ただ、例えばリスクマネーの供給を増やし

ていくとか、そういったところまで何がしか国の

権力的なものを発動してやっていくということも、

これはまたちょっといかがなものかなと私自身は

実は思っておりまして、市場におけるさまざまな

行動というものは、基本的に経済原理に基づいて

さまざまな市場における主体が判断し行動してい

くというのが基本だと思います。そういう意味で

は、何がしか経済的にインセンティブを与えると

か、そういうことはあり得るのだろうとは思いま

すが、何がしか権力的な要素を発動して行動を促

すというのは、経済の世界においてはあまりとる

べきではないことかなというのは、申しわけござ

いません、実は私自身の感じているところでござ

います。

その上で、リスクマネーの供給、あるいは必要

なところになかなかお金がうまく回らなかった今

までの日本の状況というのは、バブル崩壊以降の

長期にわたる日本経済の停滞というものと決して

無縁ではないのではないかと思っていまして、そ

れは、例えば株を上場することを企業が考えたと

きに、証券会社の人は、サクセスストーリーが要

りますというような言い方をされるわけですね。

すなわち、 をして株を公開し、投資家に買っ

てもらおうと思うのであれば、この企業はこれか

らこういうふうに発展していきますよ、だからこ

の企業を買ってくださいというその企業の将来性、

将来の発展に関するストーリーがないと、やはり

投資家がお金を出してくれないと。そういう意味

では、長期にわたる経済の停滞で、日本全体でそ

うしたサクセスストーリーみたいなものが見出し

にくくなっている中で、リスクがとれない人たち

が残念ながら増えてきてしまっていたのかなとい

うような感じがしているわけです。

そういう意味では、これは金融庁の担当課長と

いう立場を離れますけれども、マーケットにかか

わる業務をこれまでもしてきましたし、今もレギ

ュレーターとしてかかわっているわけですが、マ

ーケットにかかわっている一人の人間として感じ

ますのは、別に今の総理だからどうこうというこ

とを申し上げるわけではありませんが、政権交代

以降、いわゆるアベノミクスと言われるものの中

で、マーケットの雰囲気が明らかに変わってきて

いるというのは、恐らく紛れもない事実だろうと

思っています。そういう意味では、もちろん、実

体経済のほうがどれだけついてきているのか、あ

るいは実際に国民の所得がどれだけ増えてきてい

るのかというようなことで考えれば、まだまだマ

ーケットの期待が先行していて、実体経済はつい

16

証券市場規制等を巡る最近の状況と当面の課題について 日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



 

 

ていきていない部分はあろうかと思いますけれど

も、少なくとも長期の停滞から抜け出していくた

めの兆しみたいなものはいろんなところで見えて

きているのではないかなと思っております。です

ので、今の方向にさらに進んでいく中で、経済全

体がいい方向に回転をしていき、そうした中でこ

れまでよりもリスクをとるような行動というのが

いろんな経済主体で出てくればいいなと、そんな

ことを期待しているところでございます。

【総合取引所の創設に向けた課題】

○黒沼 ほかにいかがでしょうか。

○川口 非常に大きなお話の中で、細かい点で

恐縮ですが、まず、総合取引所創設の件でお尋ね

があります。法律は一応整備されており、今後政

省令の作成の段階に入っているということでした。

担当課長として、金融商品取引法上の金融商品と

して政令で何を指定するのかという点で苦労され

ているということですが、全ての商品を金融商品

に取り込めないとすると、その理論的な論点はど

こにあるのかどういうのが第一の質問です。

もう一点は、他省庁との調整以外にも、法律間

の調整、つまり金融商品取引法と商品先物取引法

の規定自体の整合性をとる必要がある場面がある

のではないでしょうか。本日も言及があった閣議

決定の中でも、「行為規制の整備について垣根を取

り払い横断的に市場環境を整備する必要がある」

とされています。この点について、具体的にどう

いうものを整合的にされようとしているのでしょ

うか。実は、不招請勧誘規制をどうするのかとい

う点、特に、知りたいところですが、これに限ら

ず、金融商品取引法と商品先物取引法の規制内容

の違いをどのように調整されようとしているのか、

その方針などをお伺いできればと思います。

○齋藤 まず、１つ目のご質問の点、すなわち、

先ほど私がご説明した中で、金融商品取引法の政

省令整備について、やや省庁間の調整が難航して

いるところがあるというふうに申し上げた点につ

いてですが、これは法理論的なものでは全くあり

ません。

例えば東日本大震災の後、日本にとってエネル

ギーあるいは電力というものをどのように確保し

ていくのかということが非常に大きな国家的な課

題になっている中で、経済産業省は、エネルギー

市場の整備を、金融庁の監督下に入ってしまう総

合取引所ではなくて、自分たちの監督下にある取

引所で実現していきたいというふうに思っている

節があって、そうした点について、省庁間での議

論がやや進まなくなっているということでござい

ます。

それから、２つ目にお尋ねの金商法と商先法の

行為規制等の整合性という点ですが、私どもの基

本的な考え方は、金融商品取引所で商品も扱うこ

とになるということですので、そこの世界の規律

としては、基本的には、今の金商法の世界にある

規律をそのまま適用していくべきではないかとい

うふうに思っています。言い方を変えると、金融

商品取引所の中で、商品が異なるからといって、

そこで別の規律を課すというのは、一つの取引所、

一つの業者で扱うにもかかわらず規律が変わって

くることになりますので、扱う業者にとっても、

お客さんになる投資家にとってもやや混乱する部

分があろうかと思います。そういう意味で、金商

法の中でできるだけ差を設けないような形にした

いと思っております。

ただ、不招請勧誘に関しては、商品先物につい

て、過去いろいろと問題が発生してきたのも事実

ですし、そうしたことを受けて、弁護士会の方々、
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【クラウド・ファンディングへの規制の方向性／

国際的な規制と市場間競争】

 

 

りますから、それでもって、また を使って、
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ょう。やはり会社のガバナンスとしてのリスクテ

イクができない状況というのを直していかなけれ

ばいけないのではないかというふうに思っていま

す。

言い過ぎかもしれませんが、初回だから大きな

話でいいかもしれません。以上、私の感想でした。

○黒沼 齋藤課長から何かコメントがあれば、

お願いします。
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問題を起こす者、悪いことを考える者というの

は当然いるわけで、制度をつくる上で、私どもも
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ないだろうと思っておりますし、本当に悪いもの

についてきちんと司法の力も借りて取り締まって

いくというのは当然必要なのだろうとは思ってい

ます。ただ、例えばリスクマネーの供給を増やし

ていくとか、そういったところまで何がしか国の

権力的なものを発動してやっていくということも、

これはまたちょっといかがなものかなと私自身は

実は思っておりまして、市場におけるさまざまな
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くというのが基本だと思います。そういう意味で

は、何がしか経済的にインセンティブを与えると

か、そういうことはあり得るのだろうとは思いま

すが、何がしか権力的な要素を発動して行動を促

すというのは、経済の世界においてはあまりとる
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います。
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なところになかなかお金がうまく回らなかった今

までの日本の状況というのは、バブル崩壊以降の

長期にわたる日本経済の停滞というものと決して

無縁ではないのではないかと思っていまして、そ

れは、例えば株を上場することを企業が考えたと

きに、証券会社の人は、サクセスストーリーが要

りますというような言い方をされるわけですね。

すなわち、 をして株を公開し、投資家に買っ

てもらおうと思うのであれば、この企業はこれか

らこういうふうに発展していきますよ、だからこ

の企業を買ってくださいというその企業の将来性、

将来の発展に関するストーリーがないと、やはり

投資家がお金を出してくれないと。そういう意味

では、長期にわたる経済の停滞で、日本全体でそ

うしたサクセスストーリーみたいなものが見出し

にくくなっている中で、リスクがとれない人たち

が残念ながら増えてきてしまっていたのかなとい

うような感じがしているわけです。

そういう意味では、これは金融庁の担当課長と

いう立場を離れますけれども、マーケットにかか

わる業務をこれまでもしてきましたし、今もレギ

ュレーターとしてかかわっているわけですが、マ

ーケットにかかわっている一人の人間として感じ

ますのは、別に今の総理だからどうこうというこ

とを申し上げるわけではありませんが、政権交代

以降、いわゆるアベノミクスと言われるものの中

で、マーケットの雰囲気が明らかに変わってきて

いるというのは、恐らく紛れもない事実だろうと

思っています。そういう意味では、もちろん、実

体経済のほうがどれだけついてきているのか、あ

るいは実際に国民の所得がどれだけ増えてきてい

るのかというようなことで考えれば、まだまだマ

ーケットの期待が先行していて、実体経済はつい
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○黒沼 ありがとうございました。ほかにいか

がでしょうか。

○久保 なぜこの研究会に私が呼ばれたのかわ

からないぐらい、私は金商法に関して初心者です

ので、本当に初歩的なことを教えてくださいとい

う感じのことなのですが、２点ほど質問させてい

ただきたいと思います。

一つはクラウド・ファンディングのところの話

でして、なるべくクラウド・ファンディングのよ

うな形でリスクマネーの供給がなされるようにし

ましょうという政策判断がなされているというこ

とですが、そのときに、半分感想めいたような質

問ですけれども、できるだけ仲介者にとって参入

が容易になるような制度にしようということだと

すると、 ページあたりですが、そのときに、逆

に投資家がだまされるということに対してどう対

応しようかという問題が出てくるかと思うのです

ね。そのときに一つ焦点になるだろうと思うのは、

仲介者にどれだけ民事責任を負わせるかというか、

今で言うと、募集とかをやるときにある意味ゲー

トキーパーのような役割を果たしている人たちで

すけれども、参入が容易になるようにといったと

きに、今やっているようなクラウド・ファンディ

ングを見ていたときに、じゃあ実際に事業に対し

て仲介者がチェックしているかというと、ほとん

どチェックしていないような感じがしなくもない。

それを、一般的に投資型クラウド・ファンディン

グを導入しましょうというときに、仲介者にどれ

だけの責任を負わせるか。今と同じように民事責

任をぎちぎちに負わせるのですか、それとも緩和

する方向でいこうと思っているのですかという、

そのあたりが少し気になりますので、もしそうい

う方向性で何かお考えがあるのだったら、一点お

聞かせいただきたい。

もう一つは、国際的な規制に関するざっくりし

た話ですけれども、先ほどデリバティブ取引のと

ころで規制が緩い、きついという話との関係で、

国際的な規制の動向が今そろいつつあるというお

話があったかと思います。もしそういうふうに国

際的な観点で言うと規制がそろい始めたとすると、

いわゆる規制間競争みたいなものはなくなるとい

うことになったときに、これは本当に素人の質問

で申しわけないのですが、金融市場同士の競争、

つまりうちの市場で調達してくれたほうが有利で

すよというときの競争はどういうポイントで起こ

るのかなあというのが、ど素人としてはちょっと

わからないというところがありますので、その市

場間競争というのがどういうところで行われるの

かということを伺いたいと思います。素人の質問

で申しわけありませんが、よろしくお願いいたし

ます。

○齋藤 １つ目のご質問の点ですけれども、き

ょうの資料にはおつけしていないのですけれども、

クラウド・ファンディングについて、仲介業者の

参入を容易にするというのはもちろんそうなので

すが、それと同時に、説明の中でもちょっと申し

上げたように、詐欺的なことというのでしょうか、

悪用をどう防ぐかという観点も当然重要であると

思っています。そういう意味では、仲介業者にイ

ンターネット上できちんとお金を集めている事業

の中身等について説明をしてもらうというか、開

示をしてもらうというか、それはやってもらう必

要があるだろうというふうに思っているところで

ございます。

それから、国際的なところで規制がそろってき

たときに市場間の競争が何で起こるのかというこ

とですが、確かにこれまでですと、規制が緩い、

厳しいというところでお金が集まったり集まらな

かったりというのがあったのですが、一つは、金

融的な規制のところはある種差がなくなってくる

としても、税制面の差というのは引き続き多分あ

ると思うのですね。そういう意味では、どこで取

引をしたときにどれぐらいの税負担を負うのかと

いうことで、ご存じのとおり、残念ながら日本の

場合はやや日本でビジネスをした場合の税負担が

重いと言われているわけですけれども、逆にタッ

クス・ヘイブンみたいなことになると、それはそ

れで問題だと思います。そういう意味で言うと、

全部規制の一種だと思えば、金融以外のところの

規制のあり方みたいなことが一つ市場間での競争
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の要因になってくると思います。

それからもう一つ、これはむしろ日本にとって

有利な点かと思いますけれども、そこのマーケッ

トにどれぐらいお金があるのかということです。

やはりお金があるところにお金を求めてさまざま

な金融商品が販売されに来て、金融商品を販売す

るための金融機関も進出をしてくることになりま

すので、そういう意味では、個人金融資産

兆円という日本のマーケットは、どれぐらいお金

がそこにあるのかという観点では、世界的に見て

も魅力的なマーケットなのだろうと思いますし、

そういう意味では、国際的にも競争力を持ち得る

のかなと思っております。

大ざっぱな説明で恐縮ですけれども、以上でご

ざいます。

○久保 ありがとうございました。

○黒沼 ほかにないようでしたら、時間も超過

していますので、討論はこれぐらいにしたいと思

います。

齋藤市場課長、ご報告、どうもありがとうござ

いました。

次回の予定ですけれども、 月 日に、山下

教授にご報告をお願いしています。テーマとして

は、デリバティブ取引の投資勧誘規制【ドイツ】

のご報告を予定しています。

それでは、本日の研究会はこれで終了いたしま

す。

 

 

○黒沼 ありがとうございました。ほかにいか

がでしょうか。

○久保 なぜこの研究会に私が呼ばれたのかわ

からないぐらい、私は金商法に関して初心者です

ので、本当に初歩的なことを教えてくださいとい

う感じのことなのですが、２点ほど質問させてい

ただきたいと思います。

一つはクラウド・ファンディングのところの話

でして、なるべくクラウド・ファンディングのよ
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とですが、そのときに、半分感想めいたような質

問ですけれども、できるだけ仲介者にとって参入

が容易になるような制度にしようということだと
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仲介者にどれだけ民事責任を負わせるかというか、

今で言うと、募集とかをやるときにある意味ゲー

トキーパーのような役割を果たしている人たちで

すけれども、参入が容易になるようにといったと

きに、今やっているようなクラウド・ファンディ

ングを見ていたときに、じゃあ実際に事業に対し

て仲介者がチェックしているかというと、ほとん

どチェックしていないような感じがしなくもない。

それを、一般的に投資型クラウド・ファンディン

グを導入しましょうというときに、仲介者にどれ

だけの責任を負わせるか。今と同じように民事責
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う方向性で何かお考えがあるのだったら、一点お
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た話ですけれども、先ほどデリバティブ取引のと

ころで規制が緩い、きついという話との関係で、

国際的な規制の動向が今そろいつつあるというお

話があったかと思います。もしそういうふうに国

際的な観点で言うと規制がそろい始めたとすると、

いわゆる規制間競争みたいなものはなくなるとい
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で申しわけないのですが、金融市場同士の競争、

つまりうちの市場で調達してくれたほうが有利で

すよというときの競争はどういうポイントで起こ

るのかなあというのが、ど素人としてはちょっと

わからないというところがありますので、その市

場間競争というのがどういうところで行われるの

かということを伺いたいと思います。素人の質問

で申しわけありませんが、よろしくお願いいたし
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○齋藤 １つ目のご質問の点ですけれども、き

ょうの資料にはおつけしていないのですけれども、

クラウド・ファンディングについて、仲介業者の

参入を容易にするというのはもちろんそうなので

すが、それと同時に、説明の中でもちょっと申し

上げたように、詐欺的なことというのでしょうか、

悪用をどう防ぐかという観点も当然重要であると

思っています。そういう意味では、仲介業者にイ

ンターネット上できちんとお金を集めている事業

の中身等について説明をしてもらうというか、開

示をしてもらうというか、それはやってもらう必

要があるだろうというふうに思っているところで

ございます。

それから、国際的なところで規制がそろってき

たときに市場間の競争が何で起こるのかというこ

とですが、確かにこれまでですと、規制が緩い、

厳しいというところでお金が集まったり集まらな

かったりというのがあったのですが、一つは、金

融的な規制のところはある種差がなくなってくる

としても、税制面の差というのは引き続き多分あ

ると思うのですね。そういう意味では、どこで取

引をしたときにどれぐらいの税負担を負うのかと

いうことで、ご存じのとおり、残念ながら日本の

場合はやや日本でビジネスをした場合の税負担が

重いと言われているわけですけれども、逆にタッ

クス・ヘイブンみたいなことになると、それはそ

れで問題だと思います。そういう意味で言うと、

全部規制の一種だと思えば、金融以外のところの

規制のあり方みたいなことが一つ市場間での競争
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（１）リスクマネーの供給

4

Ⅰ．成長戦略等への対応

3
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日本再興戦略 � JAPAN is BACK � （6月14日閣議決定）（抄）

第Ⅱ．３つのアクションプラン

一．日本産業再興プラン ～ヒト、モノ、カネを活性化する～

１．緊急構造改革プログラム（産業の新陳代謝の促進）

③ 内外の資源を最大限に活用したベンチャー投資・再チャレンジ投資の促進

○ 資金調達の多様化（クラウド・ファンディング等）

技術やアイディアを事業化する段階でのリスクマネーの供給を強化するとともに

地域のリソースを活用するための方策の一つとして、クラウド・ファンディング（※）

等を通じた資金調達の枠組みについて検討する。市場関係者等のニーズや投資

者保護に配意しつつ、制度改正が必要な事項について、金融審議会で検討を行

い、本年中に結論を得る。

※ 新規・成長企業と投資家をインターネットサイト上で結び付け、多数の投資家から少額ず

つ資金を集める仕組み。

6

新規・成長企業へのリスクマネーの供給について

5
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匿名組合を用いたクラウドファンディング
（現状取り扱われているスキーム）

プラットフォーム運営業者

＝第二種金商業者（募集・私募の取扱い）
事業者（営業者）

匿名組合

（ファンド）
出 資

⇒ プラットフォーム（ウェブサイ
ト）上に、募集概要（事業内容、募
集額、リターン等）を掲載

投資家

投資家

投資家

≪現行制度の下で、株式形態のクラウドファンディングを取り扱う場合（実例なし）≫

○ プラットフォーム運営業者の行為は、１項有価証券の募集・私募の取扱いに該当し、第一種金商業
登録が必要となる（金商法２条８項９号、28条１項）。なお、非上場株式については、グリーンシート銘柄を除き、原
則として、一般投資家に対する投資勧誘は禁止されている（日本証券業協会・店頭有価証券に関する規則３条）。

※ 株式募集の総額が１億円以上の場合には、事業者において、原則として有価証券届出書（公衆縦覧）の提出が必要（金商法４条、５条）。
（募集総額が１億円未満の場合でも、１千万円を超える募集に際しては、財務局への有価証券通知書の提出が必要（金商法４条６項）。）

投資型クラウドファンディングの金商法上の位置付け

8

○ クラウドファンディングとは、一般に、「新規・成長企業と投資家をインターネットサイト上

で結びつけ、多数の投資家から少額ずつ資金を集める仕組み」と言われている。

○ 出資者に対するリターンの形態により、主に「寄付型」、「購入型」、「投資型」が存在

 「寄付型」：リターンなし

（例：ウェブサイト上で寄付を募り、寄付者向けにニュースレターを送付する 等）

 「購入型」：金銭以外のリターン

（例：購入者から前払いで集めた代金を元手に製品を開発し、購入者に完成した製品等を

提供する 等）

 「投資型」：金銭によるリターン

（例：運営業者を介して、投資家と事業者との間で匿名組合契約を締結し、出資を行う 等）

○ 現状、日本においては、金銭によるリターンを伴わない形態での取扱いが中心であり、

投資型は限定的。また、出資の形態としては、商法上の匿名組合契約によるものが中心で

あり、株式形態での資本調達は取り扱われていない。

クラウドファンディングとは

7
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できるだけ「仲介者」にとって参入が容易な制度とする観点から、投資型

クラウドファンディングに係る業務をどのように位置付けるべきか。

� 「仲介者」にとって参入が容易な制度とする観点から、

募集総額及び一人当たり投資額の上限を設けることを前提に、

 「株式型」に係る募集の取扱いは「第１種金商業の特例」、

 「匿名組合型」に係る募集の取扱いは「第２種金商業の特例」

として位置付け、

業務の特性や実態に応じた規制を課すことが考えられるのではないか。

� 具体的には、

① 財産規制を緩和することや、

－ 現行法の下では、資本金について第１種金商業は５，０００万円以上、

第２種金商業は１，０００万円以上とされている

② 「発行者」に関する一定の情報を「仲介者」のウェブサイト上で開示させる

ことを前提に、契約締結前交付書面の記載事項の簡素化を図ること

などが考えられるのではないか。

投資型クラウドファンディングの導入に係る主な論点
（「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ」（第５回）事務局説明資料より抜粋）

10

投資者保護を図る等の観点から、「募集総額」や「一人当たり投資額」等に

ついて、制限を設けることが適当ではないか。

� 「募集総額」について、上限を設けることとしてはどうか。

－ 米ＪＯＢＳ法における募集総額上限は、100万ドル。

－ 我が国の金商法では、１億円に満たない株式・ファンド持分の募集については、有価

証券届出書の提出が求められない。

－ 上記を踏まえ、募集総額について、例えば１億円を上限とすることが考えられるか。

� 「一人当たりの投資額」についても、上限を設けることとしてはどうか。

－ 米JOBS法における一人当たり投資額上限は、収入・純資産に応じて設定。

－ 簡素な形にするため、収入等にかかわらず定額（例えば50万円）とすることが適当か。

又は、現行の金商法上の投資者類型（例えば「適格投資家」）を利用して、投資額上

限に差異を設けることも検討するか。

� 詐欺的募集を防止する観点から、クラウドファンディングで一般に取り入れられ

ている目標募集額制度（目標募集額に達しない場合には資金の提供をしない）

を導入することとしてはどうか。

投資型クラウドファンディングの導入に係る主な論点
（「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・グループ」（第４回）事務局説明資料より抜粋）

9
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金融(金融先物等) 商品(商品先物等)

東京証券取引所 大阪証券取引所

所管：金融庁(金融商品取引法)
所管：経済産業省・農林水産省

(商品先物取引法)

[主な取扱商品]

現物株式
ETF

[主な取扱商品]

日経225先物

外国為替証拠金
取引(FX)

[主な取扱商品]

金
白金
ガソリン
ゴム
原油
灯油
(※)

[主な取扱商品]

米(試験上場)
とうもろこし
小豆
大豆
粗糖

(参考)  この他、金利先物・FXを取り扱う東京金融取引所(TFX)、
現物株式を取り扱う札幌・名古屋・福岡証券取引所がある。

日本取引所グループ(JPX)
東京商品取引所
(TOCOM)

大阪堂島
商品取引所

証券(現物株式等)

TOPIX先物
国債先物

(※)  この他、東京商品取引所には、2013年２月に解散した
東京穀物商品取引所から、とうもろこし、大豆、小豆、
粗糖が移管されている。

我が国の金融商品取引所・商品取引所の現状

12

（２）総合取引所

11
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国 取 引 所
証券

（現物株式等）
金融

（金融先物等）
商品

（商品先物等）
取引の
規制当局

北
欧 ナスダックOMXグループ

ナスダックOMXオスロ ○ Finanstilsyn
etOMX ○ ○

米

ナスダック取引所 ○

CMEグループ

シカゴマーカンタイル取引所（CME） ○ ○

CFTC SEC
シカゴ商品取引所 ○ ○
ニューヨークマーカンタイル取引所
（NYMEX） ○

ICEグループ※１ ICEフューチャーズ・US ○ ○

NYSE･ユーロネクストグループ※１

ニューヨーク証券取引所（NYSE） ○
仏 ユーロネクスト・パリ ○ ○ AMF

英

ユーロネクスト・ライフ ○ ○
FCAICEグループ※１ ICEフューチャーズ・ヨーロッパ ○

ロンドン証券取引所グループ
ロンドン証券取引所 ○

伊 イタリア証券取引所 ○ ○ CONSOB

独 ドイツ取引所グループ

フランクフルト証券取引所 ○
BaFin※２ユーレックス ○ ○

ヨーロピアン・エネルギー取引所 ○

星 シンガポール取引所グループ
シンガポール証券取引所 ○

MAS
シンガポールデリバティブ取引所 ○ ○

中

香港取引所 ○ ○ ○ SFC

上海証券取引所 ○ CSRC
上海先物取引所 ○

韓 韓国取引所 ○ ○ ○ FSC

海外主要取引所の取扱商品の状況

14

2013年7月～

日本取引所グループ
（注）デリバティブ市場統合は、

　　　2014年３月予定

自
主
規
制
法
人

清
算
機
関

現
物
市
場

デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
市
場

100% 100% 99.4% 100%

東証
東証

自主規制法人
日本証券

クリアリング機構
大証

2013年1月1日～

日本取引所グループ
2013年1月4日

日本取引所グループ株式上場

（東証一部及び大証JASDAQ）

機能別再編

東証・大証の統合スキーム

13
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16

日本経済再生に向けた緊急経済対策（抄） （平成25年１月11日 閣議決定）

第３章 具体的施策
Ⅱ．成長による富の創出 ４．金融資本市場の活性化等

・アジアNo.1市場の構築：「日本総合取引所」の創設に向けた取組の促進

５ 創業等分野
Ⅱ 分野別措置事項

（１） 規制改革の観点と重点事項
① リスクマネー供給による起業・新規ビジネスの創出

我が国の閉塞感を打ち破る起爆剤として、起業や新規ビジネスの創出を促すため、事業者が技術や
アイデアを事業化する段階において必要とされるリスクマネーの供給を促進するとともに、総合取引所の
創設を通じて市場における取引を活性化するための環境整備を行う。

（２）個別措置事項
① リスクマネー供給による起業・新規ビジネスの創出

9 総合取引所の実現に向けた取組の促進 〔平成25年度検討・結論〕
昨年９月に成立した改正金商法の着実な実施を始め、総合的な取引所の実現に向けて所要の整備に

積極的に取り組む。
10 行為規制の整備 〔平成25年度検討・結論〕

行為規制については、垣根を取り払い横断的に市場環境を整備するとの基本的な考え方の下で、関
係法令を整備する。

11  ヘッジ会計指針の明確化 〔平成25年度検討・結論〕
商品先物取引について、ヘッジ会計における実務指針に関する具体的なニーズを調査・把握し、所要

の対応を検討する。

規制改革実施計画（抄） （平成25年６月14日 閣議決定）

「総合取引所」の創設に関する閣議決定

農水省
経産省

協議・連携

「総合取引所」

当業者等
(商社、事業者等)

金融庁

規制・監督の一元化

投資家

「総合取引所」に対する一元的な規制・監督（金商法等改正 平成24年9月公布、平成26年3月までに施行）

証券・金融、商品を横断的に一括して取り扱う「総合取引所」の実現に向け、

平成24年金商法等改正により、以下の制度整備。

➢ 商品(※１)デリバティブ取引を、金融商品取引所において取り扱える

こととする

➢ 「総合取引所」における商品デリバティブついては、金融商品取引

法に基づき、内閣総理大臣（金融庁）が一元的に監督(※２)

➢ 「商品の生産・流通」に対する悪影響の発生の防止のため、農林

水産大臣・経済産業大臣との事前協議等の規定を整備し、相互連携を

確保

➢ 仲介業者、清算機関等についても、証券・金融、商品を横断して

取り扱うことができる制度を整備

⇒ 「総合取引所」の実現・利用者の利便性の向上

商品・取引所に関する規制の整備

業者等に関する規制の整備

農林水産大臣・経済産業大臣との連携

取引業者

商先業者証券会社

（※１) 当面、コメ等を除く
（※２） 金商法の規制・監督の対象となるのは、金融商品取引所が、商品デリバティブ取引を

取り扱う場合。それ以外の商品取引所については、引き続き、商品先物取引法の規制・監督の
対象。

15
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国際金融規制改革

リーマンショック（2008年9月）

世界的な金融危機へ発展

G20首脳会合（2008年11月ワシントン～）

危機防止のための金融規制改革の推進

１． 国際的な金融規制改革の進捗

① バーゼルⅢ（国際的に活動する銀行の自己資本規制・流動性規制）

② システム上重要な金融機関への対応（「大きすぎて潰せない金融機関」に対処するための上乗せ規制等）

③ シャドーバンキングの規制・監督の見直し（ヘッジファンド、ノンバンク等による銀行類似の活動への規制）

④ 店頭デリバティブ市場の透明性・安定性向上のための改革（取引所外のデリバティブ市場をより安全に）

２． 日本の主張

 中長期的に強固な金融システムを構築

 実体経済への影響に配慮（バランスのとれた規制、十分な経過期間）

 国際的な合意は着実に実施

３． 各国独自の金融規制改革の問題

他国の金融機関・市場に不測の影響を与えかねない各国独自の規制の動き

18

Ⅱ．国際的な動向への対応

17
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（１）店頭デリバティブ改革

20

１．バーゼルⅢや店頭デリバティブ市場改革等の国際的な合意の完全な実施へのコミットを再確認

２．店頭デリバティブ市場改革の実施について、規制当局が、本国の規制枠組みを十分尊重しつつ、
効果の類似性に基づいて、国によって差別されることなく相互の規制及び執行枠組みの質により
正当化されるときは、相互の規制に委ねることに同意

３．シャドーバンキングの監視・規制に関し、問題となる主体や活動について、そのもたらすシステミッ
ク・リスクにふさわしい、強化され、包括的な監視・規制に向けた早急な進捗のための明確な期限
や行動に係る作業を記載した明確なロードマップ（付属書）に合意

４．金融機関の破綻処理に関し、FSB（金融安定理事会）に対して、他の基準設定主体と協議しつつ、

①2014年末までに、グローバルなシステム上重要な金融機関の破たんの際の損失吸収能力の充
実性に関する提案を評価し、策定するよう要請

②2013年末までに、グロバールなシステム上重要な非銀行・非保険金融主体を特定するためのメ
ソドロジー（市中協議案）を策定するよう要請

５．金融指標改革のための作業を調整するFSBの公的部門運営グループの設立を支持

６．規制改革の進展が新興市場・発展途上経済に与える影響について、FSBが引き続きモニタリング・
分析し、報告することを奨励

７．その他、会計基準の収斂、金融機関による格付への過度な依存の低減等の各金融規制改革の課
題の更なる進捗を期待

金融規制改革について、金融危機後の５年間の取り組みを高く評価する一方で、
未だ必要な改革は終結していないとの認識に立ち、更なる推進が合意された。

G20サンクトペテルブルクサミット＜2013年9月5・6日＞

19
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店頭デリバティブ取引の決済の安定性・透明性の向上のため、

➤ 我が国における取引規模が多額で、清算集中による決済リスクの減少が

我が国市場の安定に必要と考えられる一定の取引の清算集中
➤ 清算要件が我が国での企業の破綻要件と密接に関連している取引等の国
内清算機関への清算集中

➤ 店頭デリバティブ取引等に関する取引情報の保存・報告義務の導入

○ 「『店頭デリバティブ市場規制にかかる検討会』における議論の取りまとめ」

（平成23年12月26日）

○ 「店頭デリバティブ取引等の規制に関する内閣府令等」（平成24年７月11日
公布、同年11月１日施行）

平成22年改正 清算集中と取引情報報告 （平成22年5月19日公布、24年11月から実施）

22

店頭デリバティブ規制改革

○ 店頭デリバティブ市場の改善：

遅くとも2012年末までに、標準化されたすべての店頭（OTC）デリバティブ契約は、適当な

場合には、取引所又は電子取引基盤を通じて取引され、中央清算機関を通じて決済され

るべきである。店頭デリバティブ契約は、取引情報蓄積機関に報告されるべきである。中

央清算機関を通じて決済がされない契約は、より高い所要自己資本賦課の対象とされる

べきである。我々は、FSBとその関連メンバーに対して、実施状況及びデリバティブ市場の

透明性を改善し、システミック・リスクを緩和し、市場の濫用から守るために十分かどうか

につき、定期的に評価することを要請する。

G20ピッツバーグ・サミット首脳声明（2009.9.24-25）

○ 2010年の金融商品取引法改正において、業者の中央清算機関の利用や取引の報告
義務などを規定し、2012年11月より施行。

○ 2012年の同法改正において、業者の電子取引システムの使用義務などを規定。
（2015年9月までに施行予定）

我が国における実施状況

21
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国内清算機関に清算集中
○ 清算要件が我が国での企業の破綻要件と密接に

関連している取引等

（ＣＤＳの指標取引のうちiTraxx Japan）

○ 我が国における取引規模が多額で、清算集中に

よる決済リスクの減少が我が国市場の安定に必要と

考えられる一定の取引

（円金利スワップのプレーンバニラ型）

取引関係が国際的に構築されて
いる実態等を踏まえ、以下のいず
れかに清算集中

・国内清算機関
・国内清算機関と外国清算機

関の連携による方式
・外国清算機関

※ ＣＤＳについては、『破綻』に該当するか（クレジット・イベントの認定）に関し、我が国の倒産法制に則した判断
がなされる等、我が国の実情に照らした扱いが必要

⇒ 取引当事者の間で国際的に採用されている、クレジット・イベントの認定に係る実務慣行を尊重しつ

つ、『破綻』に該当するかの認定に対して、国内清算機関が、適切に関与するとともに、契約当事者と

して必要な主張を行うことができることとする必要

⇒ 国内清算機関に清算を集中

（参考）海外のＣＤＳ清算機関では、市場関係者間で認定が行われない等の場合の認定は、当該機関の規則上、当該機関が行うこ

ととされている。

清算機関の利用義務付け（清算集中）②－清算集中の対象取引と集中機関－

24

＜集中されない清算関係＞ ＜集中された清算関係＞

Ａ

Ｄ

Ｂ

Ｃ

清算機関

Ｄ社（デリバティブの売り手）
が破綻した場合、デリバティ
ブの買い手であるＡ社が取
引を続けるためには、新たに
売り手を探す必要
⇒ デリバティブ市場の流動

性枯渇・混乱

Ｄ社が破綻した場合でも、Ａ、Ｂ、
Ｃ社は清算機関との間でデリバ
ティブ取引を続けることができ、
清算機関のみが新たにデリバ
ティブを買う必要
⇒ デリバティブ市場への影響

を最小化

Ａ

Ｄ

Ｂ

Ｃ

×

×

相対の店頭デリバティブ取引における取引相手方の破綻⇒市場全体へのリスクの波及を招くおそれ

一定の店頭デリバティブ取引等について清算機関の利用を義務付けることにより、
① 各取引者の債権債務額（リスク量）を、相殺により縮減
② 取引相手方の破綻による市場全体へのリスクの波及を防止

10

4

7

2
5

6 8

3

2

3

（注） 清算集中義務の対象としては、取引規模の大きい金
融機関同士が行った取引を想定。

清算機関の利用義務付け（清算集中）①－清算集中の意義－
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第一種金商業者

〇 Ｇ２０ピッツバーグ・サミット首脳声明など国際的な議論も踏まえつつ、一定の店頭
デリバティブ取引を行うに当たり、金商業者等に、電子取引システムの使用を義務付
けることにより、取引実態の透明性の向上を図る。

金融
機関

金融
機関

金融
機関

取引価格等の容易かつ広範な入手が可能

一般市場参加者・当局

取引の公正性・透明性の向上

取引価格等の容易かつ広範な入手が困難

一般市場参加者・当局

電子取引システム

取引情報の公表義務

円金利スワップ
を想定

電話やﾎﾞｲ
ｽ･ﾌﾞﾛｰｶｰを
通じた取引

金融
機関

金融
機関

金融
機関

金融
機関

(注) なお、今般の店頭デリバティブ取引は、海外業者との取引が相当の割合を占めていることにも鑑み、海外の電子取引システ
ムの提供者に対して、国内への参入を容易にする許可制度を整備。

金融
機関

平成24年改正 電子取引基盤の利用 （平成24年9月12日公布、3年以内に施行）

26

清算機関
取引情報
蓄積機関

当 局

金融機関（金融商品取引業者等）

(ⅰ) 清算集中の対象
(ⅲ) 取引情報蓄積機関

を利用していない
場合

① 清算集中の対象となる取引は、清算機関が取引情報を保存し、当局へ報告。
② 取引情報蓄積機関の指定制度を創設。

・ 国内の指定取引情報蓄積機関：申請を受けて指定
・ 外国の指定取引情報蓄積機関：各国監督当局による協調的な監督の枠組みなどの国際的な合意の下で、

我が国当局に対する報告等を確保できていることを前提に告示指定

③ 金融商品取引業者等は、自ら取引情報を保存、当局へ報告するか、取引情報蓄積機関を利用し
て保存、当局へ報告するかを選択できる。

④ 国内の指定取引情報蓄積機関には、取引情報の保存、当局への提供を義務付け。
（注）外国の指定取引情報蓄積機関に関しては、各機関の監督当局間における国際的な情報交換の枠組みを

構築中。

(ⅰ)、(ⅱ)、(ⅲ)いずれ

も、迅速かつ正確な市
場把握のため、電磁的
方法で保存・報告させ
る。

(ⅱ)  取引情報蓄積
機関を利用して
いる場合

店頭デリバティブ取引等に関する取引情報の保存・報告義務の導入

25
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� 移行期間（当初証拠金及び変動証拠金の授受等証拠金規制の
実施が求められない期間）を2年間超設定

� 2014年に証拠金規制の適切性等を評価するモニタリンググ
ループを設置し、評価結果に応じて証拠金規制の修正を勧告

� 変動証拠金については段階的適用せず2015年12月より実施

2015年12月 想定元本が3兆�以上ある適用主体同士の取引に適用

2016年12月 同2.25兆�以上の適用主体同士の取引に適用

2017年12月 同1.5兆�以上の適用主体同士の取引に適用

2018年12月 同0.75兆�以上の適用主体同士の取引に適用

2019年12月 同80億�以上の適用主体同士の取引に適用

証拠金規制の
移行期間

（2年）

当初証拠金の
段階的適用

（4年間）

BCBS-IOSCOによる中央清算されないデリバティブ取引
に係る証拠金規制の概要（2013年9月2日公表）②

28

BCBS-IOSCOによる中央清算されないデリバティブ取引
に係る証拠金規制の概要（2013年9月2日公表）①

適用対象
となる取引類型

� 中央清算されない全てのデリバティブ取引

- 現物決済型為替スワップ・フォワード取引は、本報告書の対象外

適用対象
となる主体

� 中央清算されないデリバティブ取引を扱う全ての金融機関及びシス
テム上重要な非金融機関（「適用主体」）(政府系機関・中央銀行等を
除く)間の取引について、当初証拠金と変動証拠金を、相互に授受

当初証拠金

� 取引相手がデフォルトした際に、デリバティブ取引を再構築するま
でに想定される将来の時価変動をカバー(保有期間10日、信頼水
準99%)

� (i) 監督当局により承認された内部または第三者のモデル、または (ii) 
リスクに基づき標準化された表を用いて計算（通貨スワップに含まれ
る為替スワップ部分は計算上除外、標準表上は金利スワップに該当）

� 当初証拠金については、50百万ユーロの閾値（これを上回る証拠金
額を授受）を設定

� 限定的な再担保を許容

変動証拠金
� 既に発生している時価変動額をカバー

� 十分に高い頻度（例：日次）で計算され、支払われるべき

27
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（２）金融市場インフラに係る原則

30

＜LEIとは＞

○ LEI財団の定款作成、LEI財団の取締役会選任

○ LEIシステム運営開始のために必要な資金の調達 等

LEI （Legal Entity Identifier: 取引主体識別子）

＜今後の課題＞

＜これまでの進捗＞

○ ロスカボス・サミット(2012年6月)において、LEIシステム整備のための枠組みに関
するFSBの提言を承認。

○ 2012年11月、LEIシステムのガバナンスを担うLEI規制監視委員会についての憲
章を策定。本年1月に同委員会が発足。2013年8月26日時点で、同委員会への参加
当局数は、メンバーが55当局、オブザーバーが19当局（金融庁・日本銀行がメン
バーとして参加）。

○ 金融危機後、金融取引の実態把握強化のため、金融取引主体である法人に世
界共通の識別方式があれば効率的・効果的であるとの考え方に立って、取引主体
識別子（LEI： Legal Entity Identifier）について世界的な検討が進行中。世界共通の
LEIが実現すれば、システミック・リスクの把握に有用。

○ 例えば米国、欧州では、今後まず店頭デリバティブ取引情報の報告に際してLEI
の使用を求める方向性が示されている。

29
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欧州規制との同等性評価について

欧州域内の金融機関（欧州金融機関の日本支店を含む）に清算サービス
を提供する欧州域外国CCPについては、母国規制と欧州規制との同等性
を前提にしたESMA（欧州証券市場監督局）の認証が必要。

ESMAは、本年9月1日の欧州域外国 CCPの同等性評価に関する技術
的助言をEC（欧州委員会）に提出し、3日に公表。

（注）本邦清算機関は、認証申請期限（9月15日）までにESMAに認証を申請済み。

今後、ECにおいて同等性評価の最終決定が行われる予定。

・本邦清算機関に係る法令及び監督・執行制度は、欧州規制と概ね同等の内容を業務方法書で

規定している本邦清算機関に関しては、欧州の規制・監督水準と同等であると評価

（参考）米国CFTCとは、米国外のスワップディーラーに対し、全ての米国規制が適用となる本年12
月21日までに、同等性の作業を終わらせるべく現在議論中。また、日本証券クリアリング
機構（JSCC）が米国の清算機関としての登録を申請中。

32

有価証券等の取引成立後の多量・多額の処理（清算、決済、記録）を行う金融庁所管の事業者

清算機関（金融商品取引法） 資金清算機関（資金決済法）
振替機関（社債・株式等の振替に関する法律） 取引情報蓄積機関（金融商品取引法）

•清算・振替機関等については、平成24年の店頭デリバティブの清算・取引情報保存義務導入など、その業務が拡大・複雑化
•先般の金融危機以降、国際原則である「金融市場インフラに係る原則」の策定など、国際的な規制環境も大きく変化

⇒ 清算･振替機関等に対する監督上の着眼点・監督手法等を具体化・明確化することにより、国際的な規制水準を確保しつつ、
清算・振替機関等における一層的確な業務運営の確保等を図るため、監督指針を策定

清算･振替機関等の経営管理の有効性の検証

２．経営管理（ガバナンス）

清算・振替機関等のコンプライアンス態勢等の検証
①法令等遵守

(うち「本人確認、疑わしい取引の届出」 ＜振替のみ＞）
②業務継続体制
③事務リスク・システムリスク管理

リスクの特定・管理、外部委託先の適切な管理、データ管理態
勢の整備、コンティンジェンシープランの策定 等

④参加者破綻等への対応手続 ＜清算・資金清算・振替のみ＞
破綻等への対応手続きの明確化、マニュアルの整備 等

監督指針策定の背景

①一般的な監督事務 ④行政指導を行う際の留意点
②検査部局等との連携確保 ⑤行政処分を行う際の留意点
③法令解釈等の照会への対応

１．監督に係る事務処理上の留意点 ４．業務の適切性等

清算･振替機関等の財務の健全性確保のための管理態勢の検証
①資本の充実

経営の態様に応じた十分な財務基盤の保有
②信用リスク・流動性リスク等 ＜清算・資金清算のみ＞

参加者が破綻した場合に備えた財務資源・流動性の確保

３．財務の健全性

監督指針の適用対象

監督指針の主要項目

清算・振替機関等向けの総合的な監督指針の概要
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システム上重要な金融機関

グローバルな
システム上重要な金融機関

グローバルな
システム上重要な金融機関

国内の
システム上重要な金融機関

国内の
システム上重要な金融機関

銀行銀行

保険保険

その他その他

2011年11月カンヌ・サミットで合意2011年11月カンヌ・サミットで合意 2012年10月に枠組みを公表2012年10月に枠組みを公表

2013年7月G-SIIsの当初リストを
公表

2013年7月G-SIIsの当初リストを
公表

未定未定

市場インフラやノンバンク等に
ついて検討中

市場インフラやノンバンク等に
ついて検討中

未定未定

○ 金融危機において、一部の大手金融機関を公的資金で救済したことに伴う「大きすぎて
潰せない」モラルハザードの問題に対処するため、「システム上重要な金融機関
（Systemically Important Financial Institutions: SIFIs－シフィーズ）について①破
綻予防のための規制枠組み、②円滑な破綻処理の枠組み、③監督の実効性の向上等
を検討し、順次実施。

34

（３）実効的な破綻処理の枠組み
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先般の金融危機に
関わる諸問題

市場型金融危機への対応、
金融資本市場・金融業の信頼性回復・機能強化

リーマンショック等、金融市場を通じて

伝播し、実体経済に深刻な影響を与える

金融危機を防ぐため、Ｇ 2 0の合意等を

踏ま え 、金 融機関の秩序あ る処理の

枠組みを整備

 金 融 業 全 体 （ 銀 行 、 保 険 、 証 券 、

金融持株会社等）

◆ 金融危機対応会議（内閣総理大臣（議長）、

内閣官房長官、財務大臣、金融担当大臣、

日本銀行総裁 、 金融庁長官で構成 ）

◆ 預金保険機構の監視等の下、流動性供給等に

より重要な市場取引等を履行（必要に応じ、

資金援助・資本増強）

◆ 秩序ある処理に必要な措置（早期解約の制限

等）

◆ 原則として業界の事後負担（例外的に

政府補助 ） 等

◆ 情報伝達・取引推奨行為に対する規制の導入

◆ 資産運用業者が「他人の計算」で違反行為を

行った場合の課徴金額の引上げ

◆ 公開買付け情報を聞いてから相当の期間が

経過した場合についてインサイダー取引

規制を適用除外

等

公募増資インサイダー取引事案等を
踏まえた対応

◆ 投資一任業者等による運用報告書の

虚偽記載等に対する罰則の引上げ

◆ 年金基金が特定投資家（プロ）になるための

要件の限定

等

AIJ事案を踏まえた
資産運用規制の見直し

◆ 銀行等による議決権保有規制（いわゆる

５％ルール）について、企業再生や地域経済

再活性化に資する効果が見込まれる場合に

限り、規制を緩和

◆ その他銀行等に関する規制（大口信用供与等

規制や外国銀行支店規制等）の見直し
等

銀行等による
資本性資金の供給強化等

◆ 自己投資口の取得、投資主への割当増資の導入

◆ 投資法人による海外不動産の取得促進の

ための措置

◆ 投資法人へのインサイダー取引規制の導入

◆ 投 資 信 託 の 運 用 状 況 を 投 資 家 が

理解しやすい形で提供するための措置
等

投資法人の資金調達・
資本政策手段の多様化等

金融機関の秩序ある処理の枠組み

インサイダー取引規制の強化

企業実務等を踏まえた規制の見直し

不正行為に対する罰則の強化

その他

対象

手続

措置内容等

費用負担

銀行等による資本性資金の供給強化

その他

資金調達・資本政策手段の多様化

その他

（参考）金融商品取引法等の一部を改正する法律（平成25年6月12日成立）

36

─ 実効的な破綻処理枠組みに関する国際基準（2011年11月公表） ─
(Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions)

○金融機関の破綻処理に関し、納税者に損失を負わせることなく、システミック
な損害を防ぐ枠組みとして以下を提示。

① 破綻処理制度の改善（当局が有すべき破綻処理の権限を国際基準として
整理）

② 再建・処理計画（recovery and resolution plans: G-SIFI毎に危機対応
計画の策定を義務付け） （期限 本年6月まで）

③ 破綻処理のしやすさの評価（resolvability assessments: 一定の基準に
基づきG-SIFI毎に評価）

④ 当局間の協力取極め（G-SIFI毎に締結。取極めの内容を整理）

⑤ 破綻処理コストの負担方式（破綻時に債権者に負担を負わせる方式（ベイ
ル・イン）を選択肢の一つとして提唱）

35
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○ ＬＩＢＯＲとは、London Interbank Offered Rate（ロンドン銀行間取引金利）の略称。ロンドン
の短期金融市場で、金融機関間が相互に資金調達する際の目安となる指標金利。

○ 具体的には呈示行自らが、銀行間取引市場で調達することができるレート（呈示行の信
用力を反映したレート）を、毎日英国銀行協会に呈示。英国銀行協会で計算・公表。

（※１）通貨は米ドル、ポンド、円など５種類、期間は翌日物から12ヶ月物まで７種類

（※2）国際金融市場の指標金利として、融資や住宅ローンの基準金利、各種デリバティブの指標とし
て広く使用

（注） ＴＩＢＯＲ（Tokyo Interbank Offered Rate）

東京の短期金融市場の調達の目安となる金利で、全国銀行協会がとりまとめ・公表を行っている。

ＬＩＢＯＲとは異なり、プライム・バンク間での取引を想定した場合の市場実勢とみなした金利（呈示

行の信用力に影響されないレート）。

○ 英国財務省によるLIBOR改革案（ウィートリー・レビュー：2012年9月公表）では、主に以
下のような問題が指摘されている。

・銀行間取引市場の縮小に伴い、実際の取引レートに基づかない金利を呈示。

・呈示レートは実際の取引に基づかないため銀行及び行員に不正操作の余地がある。

・LIBORの運営機関（英国銀行協会）及び呈示行内でのガバナンスが脆弱。

LIBOR問題とは

38

（４）ＬＩＢＯＲ問題に端を発した

金融指標を巡る問題

37
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金融指標の改革をめぐる最近の動き

<IOSCO（証券監督者国際機構）>

<FSB（金融安定理事会）>

2013年7月17日 金融指標に関する最終報告書を公表

金融指標改革のための監督・ガバナンス枠組みについての
進捗報告書を公表

<全銀協>

<欧州委員会 >

2013年7月5日

2012年9月10日 EU市場阻害行為規制規則の改訂案を承認
（金融指標も対象に追加）

TIBORの運営の在り方に関する中間取りまとめを公表

2013年8月29日

2013年9月18日 金融指標に関する規制案を公表
（金融指標の正確性と健全性を確保するための枠組みを規定）

<英国財務省>

2013年7月9日 LIBORの運営業務を英国銀行協会からNYSEユーロネクストの
子会社に移管すると発表

40

○ 2012年6月、英米当局は、バークレイズに対し課徴金の支払いを命令。
◆ トレーダーが自分の利益になるよう銀行の呈示担当者に不正な働きかけ
◆ 信用力を高く見せようと低い金利を呈示

○ 2012年12月、スイス・英国・米国当局は、UBSに対し課徴金の支払い等を命令。
◆ （1）の事案と同様

○ 2013年2月、英米当局は、RBSに対し課徴金の支払い等を命令。
◆ トレーダーが自分の利益になるよう銀行の呈示担当者に不正な働きかけ

○ 2013年9月、英米当局は、ICAP（金融取引仲介業者）に対し課徴金の支払いを命令。
◆ ブローカーがUBS証券トレーダーと共謀して複数の銀行の呈示担当者に不正な
働きかけ

LIBOR等に関する不正行為等への対応

○ 2011年12月、各国に先駆けて、シティグループ、UBSに対し行政処分（業務改善命
令・業務停止命令）。

○ 2013年4月、RBSに対し行政処分（業務改善命令）。
<事案の概要>
◆ トレーダー等が、円金利に係るデリバティブ取引を有利にする目的で、円LIBOR・
ユーロ円TIBOR（RBSについては円LIBOR）の呈示担当者に不正な働きかけ

（2）欧米当局による対応

（1）金融庁による対応

39
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TIBORの運営の在り方に関する全銀協中間取りまとめ（2013年7月5日概要公表）

TIBORの信頼性の維持・向上に向け、下記事項に取り組む（今後、国際的な議論
の状況も踏まえながらさらに具体策を検討）。

○リファレンス・バンクのガバナンス体制強化への取組み
リファレンス・バンクがレート呈示に関し遵守すべき事項や必要な体制整備等を
規定する「全銀協TIBOR行動規範」を新たに制定

○全銀協のガバナンス体制強化への取組み
・TIBORの運営・管理業務を所管する専門組織の設置
・TIBORの運営・管理業務を監督する独立性の確保された監視委員会の設置
・内部管理態勢の強化、外部監査の活用

○その他
・定義に含まれる一部の用語（「プライム・バンク」等）の明確化
・公表対象の期間（テナー）の数の削減

41
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

デリバティブ取引の投資勧誘規制【ドイツ】

年 月 日（金） ～

大阪証券取引所５階取締役会会議室及び東京証券取引所 階第一会議室にて

出席者（五十音順）

飯田 秀総 神戸大学大学院法学研究科准教授  
石田 眞得 関西学院大学法学部教授  
伊藤 靖史 同志社大学法学部教授  
片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授  
加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授  
川口 恭弘 同志社大学法学部教授  
岸田 雅雄 早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授  
北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授  
黒沼 悦郎 早稲田大学大学院法務研究科教授  
志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授  
洲崎 博史 京都大学大学院法学研究科教授  
龍田 節 京都大学名誉教授・弁護士  
舩津 浩司 同志社大学法学部准教授  
松井 秀征 立教大学法学部教授  
松尾 健一 大阪大学大学院法学研究科准教授  
森田 章 同志社大学大学院司法研究科教授  
山下 友信 東京大学大学院法学政治学研究科教授  
行澤 一人 神戸大学大学院法学研究科教授  
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【報 告】

デリバティブ取引の投資勧誘規制【ドイツ】

東京大学大学院法学政治学研究科教授

山 下 友 信

目 次

Ⅰ はじめに

Ⅱ ドイツの状況

１．現行証取法に至る過程

２．現行証取法のデリバティブ取引規制

３．現行証取法の投資勧誘規制

４．行為規制の概要

５．情報提供におけるリスク情報

６．投資助言の場合の義務

７．投資助言をしない場合の義務

８．利益相反に関する規制

Ⅲ 民事法上の説明義務・助言義務

１．民事法上の利益相反に係る説明義務

２．証取法と民事法との関係

３． 判決の事案

４． 判決

（１）助言義務

（２）投資者適合助言義務

（３）投資対象適合助言義務

（４）当初マイナス価値についての説明義務

５．各論点の検討

討論

○黒沼 それでは、日本取引所グループ金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、東京大学の山下友信教授に「デリバテ

ィブ取引の投資勧誘規制【ドイツ】」ということ

でご報告をお願いしています。

それでは、山下先生、よろしくお願いいたしま

す。

○山下 今回から４回、「デリバティブ取引の投

資勧誘規制」ということでシリーズを計画させて

いただきました。本日は、私が少し前にたまたま

ドイツのことを調べたことがありますので、それ

を初回のテーマとさせていただきたいと思います。

資料としては、お手元にレジュメがありますので、

ご参照ください。

Ⅰ．はじめに

このシリーズを組んだ動機ですが、日本の状況

としまして、最近、一般投資家に対するデリバテ

ィブ取引あるいはデリバティブ取引を組み込んだ

仕組み商品の投資勧誘をめぐる紛争事例や事業者

に対するデリバティブ取引をめぐる紛争事例が多

発しているところです。紛争解決の手続としては、

によるもののほか、民事訴訟も多数提起され

ていまして、裁判所も多数の事件を抱えて悩んで

いる状況が見受けられます。

そういう状況がなぜ生じてくるかということが

課題でありまして、もちろん現在でもデリバティ

ブ取引の投資勧誘規制は行われているわけですが、

こういう紛争が多発するということは、そこに何

らかの問題がなおあるのではなかろうかという問

題意識が一つあります。これが金商法等の法律上

の規制あるいは自主規制のあり方を考えるという
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ことにつながり、もう一点は、先ほどの損害賠償

をめぐる紛争が多発しているということで、民事

責任のあり方というものも、現在、理論と実務に

とっての非常に大きな課題になっているのではな

いかと思います。

日本の状況はそういうことですが、今後のあり

方を考える際に、諸外国でどういう状況になって

いるかというあたりの比較法的な研究も有益であ

ろうということで、今回はドイツで、それから後

日、イギリスとアメリカの状況についての報告を

お願いしてあります。次回は、黒沼先生に日本の

状況についてご報告いただけることになっていま

す。

Ⅱ．ドイツの状況

ドイツでデリバティブ取引に関する投資勧誘に

ついて現在どういう状況にあるのかというのを概

括しているのがレジュメ３ページです。後ほど述

べますように、ドイツでは、差金取引（先物取引）

に関する、基本的にはこれらは賭博であるという

ことから出発する古典的な規制から、株式や社債

などと同じような金融商品の一種であるという位

置づけに改めて、金融商品一般に関する規制で対

応していくということになってきているというの

が基本的な方向性であります。

年に証券取引法（

以下、「証取法」といいます。）が制定されました

が、投資勧誘等に関する証券業者の行為規制がそ

の証取法の中の規定として整備されています。こ

れは、証券業の規制を調整するという の流れに

沿ったもので、こういう規制法の整備が行われて

監督が行われつつあり、デリバティブ取引の勧誘

もこの規制に従っているということです。

それから、もう一つドイツで特徴的なのが、民

事責任に関する判例が発展しているということで

す。これは証券業者等の説明義務とか助言義務に

関する判例が大いに発展しているということで、

とりわけ連邦通常裁判所（ 最高裁判所に当た

るものです。）の 年３月 日の 判決と

呼ばれている判決がありまして、これが後ほど紹

介しますように、証券業者といいますか、ドイツ

ですからユニバーサルバンク・システムで銀行と

いうことに通常はなりますが、スワップ契約を勧

誘した銀行に対して非常に厳しい義務を負わせる

判断をしており、これが学説、実務に大きな反響

を呼んでいるという状況です。

現在、日本では、特に事業者に対する非常にリ

スクの高いデリバティブ取引を勧誘した事案につ

いて、損害賠償を求める裁判が多数提起されてい

るわけですが、そういう訴訟の中で原告投資家側

の弁護士たちが、ドイツではこんな判例があると

いうことでしばしば参照していて、日本でも既に

有名な判決です。原告側がこれを参照するので、

本年の３月７日に、プレーン・バニラ・タイプの

スワップというか、最もシンプルなタイプのスワ

ップに関する説明義務あるいは適合性原則違反の

成否が争われて、それについて最高裁が初めて判

断を示した判決が出ていますが（最判平成 年

月 日判時 号 頁）、これを掲載する判例

雑誌の恐らく調査官が書いたと思しき解説でも、

ドイツでもこういう判例があるけれども、これは

事案を異にするので日本では参照にならないとい

う断りを入れる程度には知られていて気にされて

いるという判決です。

１．現行証取法に至る過程

そこで、以下具体的に、まず現行証取法に至る

過程を簡単に振り返っておきますと、 年とい

うのが一つの曲がり角でして、その前は 世紀の

終わりに制定された取引所法という法律の中で、

これは取引所定期取引と訳していますが、先物取

引と言っていいのかと思いますが、そういう先物

取引は基本的には無効であると規定していました。

民法でもそれを 条で裏書きして、先物取引は

賭博の一種であって無効であるとされていたわけ

ですが、取引所法では例外的に商人等に限定して

先物取引を行う能力があり有効であるという規律

で、限定的に先物取引を認めていたということで

す。

それが長らく続いていたのですが、 年に、
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討論

○黒沼 それでは、日本取引所グループ金融商

品取引法研究会を始めたいと思います。

本日は、東京大学の山下友信教授に「デリバテ

ィブ取引の投資勧誘規制【ドイツ】」ということ

でご報告をお願いしています。

それでは、山下先生、よろしくお願いいたしま

す。

○山下 今回から４回、「デリバティブ取引の投

資勧誘規制」ということでシリーズを計画させて

いただきました。本日は、私が少し前にたまたま

ドイツのことを調べたことがありますので、それ

を初回のテーマとさせていただきたいと思います。

資料としては、お手元にレジュメがありますので、

ご参照ください。

Ⅰ．はじめに

このシリーズを組んだ動機ですが、日本の状況

としまして、最近、一般投資家に対するデリバテ

ィブ取引あるいはデリバティブ取引を組み込んだ

仕組み商品の投資勧誘をめぐる紛争事例や事業者

に対するデリバティブ取引をめぐる紛争事例が多

発しているところです。紛争解決の手続としては、

によるもののほか、民事訴訟も多数提起され

ていまして、裁判所も多数の事件を抱えて悩んで

いる状況が見受けられます。

そういう状況がなぜ生じてくるかということが

課題でありまして、もちろん現在でもデリバティ

ブ取引の投資勧誘規制は行われているわけですが、

こういう紛争が多発するということは、そこに何

らかの問題がなおあるのではなかろうかという問

題意識が一つあります。これが金商法等の法律上

の規制あるいは自主規制のあり方を考えるという
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ドイツでも先物市場を整備するという方向になっ

て取引所法の改正が行われ、商人以外の一般投資

家にも取引所取引能力を承認するという規定に改

めたわけです。この場合、やはり一般投資家です

から、無条件で取引所での取引を認めるというの

ではなく、銀行等にリスクがある等の特別の説明、

情報の提供というものをまず行わせて、それを前

提に取引所での取引を認めることになりました。

この 年の段階では、まだ取引所法改正だけ

であったのですが、 年に証取法が制定されま

して、そこで証券取引一般について証券業者の情

報提供義務などの行為規制に関する規定が最初に

導入されたということになります。

次にあったのが 年の法改正です。ここで一

層の先物市場の拡大をしていこうということで、

まだ 年の改正では、取引所先物取引能力、こ

れは一種の権利能力だろうと思いますけれども、

そういう能力がないと取引をしてはいけない、や

っても無効という制度が取引所では残っていたわ

けですが、これを全て廃止することになりまして、

誰でも先物取引ができることになりました。民法

のサイドでも、先ほどの差金取引が無効であると

いう 条を削除するという改正があわせて行わ

れています。

ただ、こういう取引所先物取引能力の制度を廃

止すると、誰でも先物取引ができるようになるわ

けで、一般投資家、特に消費者にとっては、そう

いう取引に引き込まれるという問題が当然生じ得

ますので、 年の段階では、証取法に 条と

いう条文を設けまして、投資家が消費者である場

合には、その消費者に対する特別の情報提供義務、

これもやはり先物取引の内容であるとかリスクに

ついての情報を提供するという規定を新たに設け

まして、この情報提供義務に違反すると証券業者

は損害賠償責任を負うという消費者向けの特別の

対応をしました。

ところが、それがまた変わったのが 年の法

改正です。これは 年の （金融商品指令）

と呼ばれる の証券業についての監督に関する

指令で、これに適合させるというのが 年の証

取法の改正です。その中で、あわせて 年に設

けられた証取法 条は、制定されて間もなかっ

たのですが、削除されまして、次に述べるような

証取法の行為規制一般の適用に委ねるという方向

に移ります。なぜ 条をせっかく設けたのにす

ぐに削除したのかというと、特別の情報提供義務

を設けたけれども、非常に形式的なものであまり

実効性はない、もし説明義務違反等の問題が生じ

た場合には、行為規制一般の適用であるとか、後

ほど述べるような民事責任のほうの規律の適用で

保護を図ることになるので、形式的な情報提供義

務を置いてもあまり意味がないという判断であっ

たようです。

あわせて、 年の改正では、証取法 条と

いう規定を新たに追加しました。民法 条の差

金取引は無効だという規定は既に削除されていた

のですが、 条の賭博は無効であるという一般

規定は残っているわけです。そうすると、デリバ

ティブ取引、先物取引は賭博ではないかという解

釈問題が、日本と同様に常に残るわけですが、こ

の 条という条文を追加しまして、デリバティ

ブ取引について賭博の抗弁は排除されると明記し

ました。ただし、これは少なくとも一方の当事者

が事業者である場合という限定はついております

が、事業者がする限りでは賭博の可能性を排除し

たということで、法的安定を図ったのかと思いま

す。

それから、 年にも証取法が改正されていま

して、情報提供義務あるいは助言義務、後ほどご

紹介するようなものが若干改善されているという

状況です。

２．現行証取法のデリバティブ取引規制

そこで、現行証取法なのですが、まず、デリバ

ティブ取引の勧誘についてどういう規制が行われ

ているかを簡単に見ておきます。そもそもデリバ

ティブ取引がどのように定義されているかという

と、レジュメ６ページに書いたような定義になっ

ています。日本のデリバティブ取引の定義の仕方

と大体同じではないかと思います。包括的、抽象
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的な定義をするのではなくて、いろいろな原資産

のタイプ、取引の類型に合わせて列挙するという

定義になっています。実際には、これで大体行わ

れているデリバティブ取引は漏れなくカバーされ

ているということではないかと思います。

そのように定義されるデリバティブ取引につい

て、次のレジュメ７ページで、先ほどの証取法

条を廃止しましたので、あまり規制はなくなった

のですが、デリバティブ取引の規制の１章が残っ

ていまして、その中で条文が２つあります。一つ

は、先ほどの民法の賭博の抗弁を排除するという

条、もう一つが 条という条文で、財務省

は投資者保護のために必要な場合のデリバティブ

取引に関する命令の制定権を有するとし、もし制

定された命令に違反して取引が行われた場合には、

その取引は無効であると定められていますが、現

在のところこういう命令の制定権は行使されてい

ないようですので、デリバティブ取引特有の規制

は現在ではないと考えてよろしいかと思います。

３．現行証取法の投資勧誘規制

次に、デリバティブ取引にも適用される投資勧

誘規制がどうなっているかを見ていきますと、枠

組みはレジュメ８ページに書いたとおり、証取法

の 条に、証券サービス業者、――ドイツでは銀

行などということになるかと思いますが――、こ

の証券サービス業者に対する行為規制が定められ

ています。この証券サービス業というのはどうい

う業務であるかという定義規定が２条３項にあり

まして、そこでは、かいつまんで言うと金融商品

に関する諸業務、こういう定義になります。

それでは、金融商品というのは何であるのかと

いうのは２条２ 項に定義がありまして、そこで

は証券とデリバティブその他若干という定義にな

っていますので、デリバティブあるいはデリバテ

ィブ取引は金融商品に関する業務として証券サー

ビス業務となり、それをすると行為規制の適用が

あり、その行為規制の一番重要なものが投資勧誘

規制だという規制の構造になっています。

４．行為規制の概要

それでは、証取法 条の行為規制は何を規定し

ているかということですが、日本の金融商品業者

の行為規制に比べるとかなりシンプルでして、基

本的には、先ほどの の を受けてのもので

すが、①から⑦の義務が証券業者に課されている

ことになります。レジュメ９ページの①が注意義

務（１項１号）、②が利益相反の回避で、もしどう

しても回避できない場合には、利益相反であると

いうことを顧客に開示する義務が規定されていま

す（１項２号）。③が広告等における不実表示の禁

止（２項）、④が情報提供義務で（３項）、証券取

引をする際の業者の情報提供義務です。⑤以下は

あらゆる証券業者に適用されるというわけではな

くて、投資助言をするタイプの証券業者について

の特別の行為規制でして、⑤が投資助言をする場

合の情報を記載した書面の提供義務（３ 項）で

す。次の⑥が一番重要ですが、投資助言・金融ポ

ートフォリオ管理を行う場合の顧客に関する情報

を調査し、その顧客に適合した推奨をする義務（４

項・４ 項）で、これは助言義務と一般的には呼

んでいます。⑤、⑥は投資助言をする場合の義務

ですが、ディスカウント・ブローカーなど投資助

言をしないで証券サービスを提供する場合が⑦で、

その場合も、⑥に比べれば非常に限定された範囲

でのことですが、まず顧客に関する情報を調査し

た上でサービスを提供する義務（５項）が規定さ

れています。

法律にはこの①から⑦の義務が書いてあって、

具体的にどのような情報を提供すればいいのかと

いうと、「証券業者の行為規制及び組織要件の具体

化のための命令」（以下、「命令」といいます。）が

制定されていまして、そこに詳細が規定されてい

るという構造になっています。

５．情報提供におけるリスク情報

このうち、本日のテーマに関係する若干の点を

取り上げておきますと、まず、３項に証券業一般

についての情報提供義務が規定されていますが、

これに基づいて、リスクのある取引についてはそ
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のリスクに関する情報を提供しなければいけない

ことになります。それがどういう規定ぶりかとい

いますと、３項２号では、概括的に、金融商品の

内容及び提案する投資戦略とそれに伴うリスクと

いう形で提供すべき情報が書いてありまして、そ

れを具体化するのが命令の５条１項で、顧客の区

分を考慮して、十分詳細な内容及びリスクについ

ての一般的な説明をせよということです。

このリスクの説明は、金融商品の内容、顧客の

区分及び知識に応じて以下の情報を含むというこ

とになっていまして、①当該金融商品に伴うリス

ク、レバレッジ効果、投資を全部喪失するという

リスクがあれば、そのリスクを説明する。②当該

金融商品のボラティリティ、それから処分可能な

市場が限定されていればそれに関する義務、③負

う可能性のある偶発的債務を含めて投資者が引き

受けなければならない義務、④払込義務その他の

投資者側の義務、⑤異なる金融商品の組み合わせ

によりリスクが増大する可能性がある場合、すな

わち仕組み商品のような場合には、その旨を説明

することになります。

これはあらゆる証券取引について共通のものと

して規定されていまして、デリバティブ取引特有

のリスク情報の提供とかということが何か書いて

あるかというと、そういうことはないようです。

６．投資助言の場合の義務

前述の行為規制のうち、一番重要なのは４項、

４ 項の助言義務ということになりますので、こ

れを次に少し見ていきたいと思います。

まず、証取法の条文で投資助言する場合という

のが、４項、４ 項が適用される前提となるわけ

ですが、この投資助言とはどのようなことをする

ことかということについては、２条３項９号に定

義規定がありまして、レジュメ ページに挙げた

３要素が備わっている場合ということになります。

第１が、特定の金融商品に係る取引に関するパー

ソナルな推奨の提供。こういう商品はどうですか

というように個別の顧客に対する推奨を提供する

ということです。その正反対が、３つ目に挙がっ

ている、もっぱら情報がディストリビュートされ

るさまざまなチャネルとか公表措置により周知さ

れるような一般的に宣伝するもので、それとは違

って個別の顧客に対して、あなたにはこういう取

引がいいですよという推奨をするというのが１つ

目になります。２つ目もそれと重なりますけれど

も、投資者のパーソナルな状況の検討に基づくも

のということで、当該投資者の状況を踏まえて提

供されるものということになります。こういうこ

とをすれば、条文にいうところの投資助言をする

場合に当たります。

そのような助言をする場合には、特別の助言義

務と呼ばれるような義務が課されるわけで、 条

４項に書いてあるのはレジュメ ページに書い

たとおりで、３つの要素から成っています。

まず①は、投資者に関する情報を入手するとい

うか調査をするという義務です。特定種類の金融

商品または証券サービス取引に関する顧客の知識

及び経験、顧客の投資目標、顧客に適合した金融

商品または証券サービスを推奨することができる

ために必要な顧客の財産状況ということで、日本

で言えば適合性原則を適用する前提としての汝の

顧客を知れというものに対応するのかと思います。

そのようにして顧客を知った上で、②は、顧客

に対して適合した助言をしなくてはいけないとい

うことで、顧客に推奨する取引、サービスが①で

調査した顧客の投資目標に合致し、かつ生ずるリ

スクが顧客の財産的に負担可能であるということ、

それから生ずるリスクが当該顧客の知識及び経験

により顧客に理解可能であること、こういう条件

を満たした適合した助言をしなければいけないと

いうことです。

③は、①により証券業者が顧客に関する情報を

得ていないときには、推奨してはいけないという

ことになります。

それから、 条４ 項でだめ押し的に、入手し

た情報から顧客に適合する金融商品、サービスの

みを推奨することができるとしてあり、これは

年の改正で念のために追加された条文です。

この 条４項、４ 項というのは、 の
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条４項に基本的には対応するものでありまして、

条文の書き方としてはドイツの証取法のほうがや

や詳しいですが、基本的な内容は に対応し

ていると言ってよろしいかと思います。

そこで、レジュメ ページですが、命令では、

条４項の顧客について調査するというか、入手

すべき情報を具体的に列挙しています。まず、顧

客の財産状況として、定例的な所得がどういうも

のであるか、負っている負債がどういうものであ

るかということとその金額。顧客が有している財

産の価額、特に現金資産、投資資産、不動産資産、

こういう財産状況について調査せよとされていま

す。さらに、投資目標、投資の期間、リスク受容

性、投資目的ということを挙げています。このリ

スク受容性というのは、ドイツ語で

という言葉で、独英辞典を引きますと、英語では

、 、 という訳

語がついています。お客の側に一定以上リスクの

ある取引だけれども、それをあえて私はリスクを

とりますというような用意があるかどうか、こう

いうあたりの顧客の考え方を確認しろということ

です。

それから、３つ目の要素として顧客の知識と経

験、これは顧客の区分というか属性です。それか

ら、提供しようとしている証券サービスの内容と

か範囲、金融商品の内容、複雑性及びリスクに応

じて必要な限りで、①顧客が知っている証券サー

ビスまたは金融商品の内容、②顧客が金融商品に

ついて過去に行った取引の内容、範囲、頻度、期

間、③顧客の教育歴、現在・過去の職歴といった

ことでして、顧客についてはかなり詳しく情報を

入手しなければいけないという規定ぶりにはなっ

ているように思います。

さらに詳細につきまして、金融監督庁（ ）

の と呼ばれる通達がありまして、そこでは

さらにこういう命令の各事項について事細かに規

定してあるようですが、特に何かそこでこの命令

の内容が非常に具体的にわかりやすくなっている

かというと、ざっと見たところでは、そうでもな

いような感じがしました。

以上が顧客についての助言義務の規定内容とい

うことになります。

７．投資助言をしない場合の義務

次に、レジュメ ページで、投資助言をしない

で証券サービスを提供する場合にどういう義務を

業者が負うかという 条５項を簡単に紹介して

おきます。投資助言をしない場合でも、やはり適

合しないような取引を勧誘するというのは適当で

ないわけですが、どういう顧客の属性の確認をす

るかということについて、 条５項では、顧客に

とっての金融商品または証券サービスの適格性と

いうものを判断するために必要な当該取引に関す

る顧客の知識及び経験に関する情報を入手する義

務ということになっていますので、要するに知識

と経験だけを確認すればいいということで緩和さ

れているわけです。財産状況とか投資目標、そう

いうものは聞く必要はなくて、顧客の知識、経験

を調べて、その情報に基づいて適格性を判断する

ことになります。

その適格性の有無は、リスクを当該顧客が妥当

に判断する能力を有するかどうかということで判

断されることになります。もしそういう意味での

顧客の適格性がないと判断するときは、ここでは、

取引をしてはいけないかというと、そこまで言っ

ていませんで、その旨を告知する、警告を発すれ

ばそれでいいという規定ぶりになっています。

さらに、 条６項に適用除外というのがありま

して、顧客から申し出る取引で複雑でない取引と

か、そもそも証券業者から適格性の審査をしない

ことをあらかじめ通知していれば、そういう適格

性の審査もしないでよろしいという、要するに完

全に自己責任の世界というものがあることになり

ます。

８．利益相反に関する規制

レジュメ ページですが、後ほどの 判決

の中で利益相反に関する規制の問題が出てきます

ので、証取法のその点の規制だけを紹介しておき

ますと、いずれも の枠組みに沿ったものか

 

 

のリスクに関する情報を提供しなければいけない

ことになります。それがどういう規定ぶりかとい

いますと、３項２号では、概括的に、金融商品の

内容及び提案する投資戦略とそれに伴うリスクと

いう形で提供すべき情報が書いてありまして、そ

れを具体化するのが命令の５条１項で、顧客の区

分を考慮して、十分詳細な内容及びリスクについ

ての一般的な説明をせよということです。

このリスクの説明は、金融商品の内容、顧客の

区分及び知識に応じて以下の情報を含むというこ

とになっていまして、①当該金融商品に伴うリス

ク、レバレッジ効果、投資を全部喪失するという

リスクがあれば、そのリスクを説明する。②当該

金融商品のボラティリティ、それから処分可能な

市場が限定されていればそれに関する義務、③負

う可能性のある偶発的債務を含めて投資者が引き

受けなければならない義務、④払込義務その他の

投資者側の義務、⑤異なる金融商品の組み合わせ

によりリスクが増大する可能性がある場合、すな

わち仕組み商品のような場合には、その旨を説明

することになります。

これはあらゆる証券取引について共通のものと

して規定されていまして、デリバティブ取引特有

のリスク情報の提供とかということが何か書いて

あるかというと、そういうことはないようです。

６．投資助言の場合の義務

前述の行為規制のうち、一番重要なのは４項、

４ 項の助言義務ということになりますので、こ

れを次に少し見ていきたいと思います。

まず、証取法の条文で投資助言する場合という

のが、４項、４ 項が適用される前提となるわけ

ですが、この投資助言とはどのようなことをする

ことかということについては、２条３項９号に定

義規定がありまして、レジュメ ページに挙げた

３要素が備わっている場合ということになります。

第１が、特定の金融商品に係る取引に関するパー

ソナルな推奨の提供。こういう商品はどうですか

というように個別の顧客に対する推奨を提供する

ということです。その正反対が、３つ目に挙がっ

ている、もっぱら情報がディストリビュートされ

るさまざまなチャネルとか公表措置により周知さ

れるような一般的に宣伝するもので、それとは違

って個別の顧客に対して、あなたにはこういう取

引がいいですよという推奨をするというのが１つ

目になります。２つ目もそれと重なりますけれど

も、投資者のパーソナルな状況の検討に基づくも

のということで、当該投資者の状況を踏まえて提

供されるものということになります。こういうこ

とをすれば、条文にいうところの投資助言をする

場合に当たります。

そのような助言をする場合には、特別の助言義

務と呼ばれるような義務が課されるわけで、 条

４項に書いてあるのはレジュメ ページに書い

たとおりで、３つの要素から成っています。

まず①は、投資者に関する情報を入手するとい

うか調査をするという義務です。特定種類の金融

商品または証券サービス取引に関する顧客の知識

及び経験、顧客の投資目標、顧客に適合した金融

商品または証券サービスを推奨することができる

ために必要な顧客の財産状況ということで、日本

で言えば適合性原則を適用する前提としての汝の

顧客を知れというものに対応するのかと思います。

そのようにして顧客を知った上で、②は、顧客

に対して適合した助言をしなくてはいけないとい

うことで、顧客に推奨する取引、サービスが①で

調査した顧客の投資目標に合致し、かつ生ずるリ

スクが顧客の財産的に負担可能であるということ、

それから生ずるリスクが当該顧客の知識及び経験

により顧客に理解可能であること、こういう条件

を満たした適合した助言をしなければいけないと

いうことです。

③は、①により証券業者が顧客に関する情報を

得ていないときには、推奨してはいけないという

ことになります。

それから、 条４ 項でだめ押し的に、入手し

た情報から顧客に適合する金融商品、サービスの

みを推奨することができるとしてあり、これは

年の改正で念のために追加された条文です。

この 条４項、４ 項というのは、 の
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と思います。 条１項２号で、証券業者は利益相

反の回避に努めること、及び顧客のための取引の

実行前に利益相反の一般的対応及び原因を顧客に

一義的に説明をすることが求められます。利益相

反を回避できればいいけれども、回避できない場

合は、それを説明した上で取引に入れということ

です。

そして、 条の組織義務という規定では、組織

の面で利益相反の回避あるいは防止のために対策

をとるべきであるということが書いてあります。

以上が証取法の投資勧誘規制です。

Ⅲ．民事法上の説明義務・助言義務

次に、民事法上の投資勧誘に関する規律につい

て説明します。ドイツでは，民事法上、証券業者

が投資勧誘する際の説明義務、助言義務というの

がありまして、これが非常に大きな意味を持って

いるわけですが、これはいつごろから発生してい

るかというと、 年の証取法制定前から徐々に

判例、学説で形成されてきたものです。非常に大

きなエポックとなったのが 年の 判決と

呼ばれる判決ですが、これはリスクの高い外債を

一般投資家に売り付けて、その発行体がデフォル

トになって損失を与えたということで投資家が損

害賠償責任を追及した事案です。そこでは助言義

務を判例が認めたのですが、この助言義務の根拠

というのが投資助言契約と呼ばれるものです。

これだけを読めば、日本の投資顧問契約のよう

に見えますが、そういうものとはかなりイメージ

が違っていまして、明示の契約に限らず、黙示に

先ほど証取法で出てきたような意味での投資助言

を与えた上で勧誘をして契約したということであ

れば、通常は投資助言契約が締結されたとみなさ

れるということになります。投資助言契約が締結

されたとみなされると、助言義務の内容として、

投資者に適合した助言をする義務と、投資対象に

適合した助言義務というものが業者に課されます。

投資者に適合する助言義務というのは、顧客の知

識状況、リスク受容性を考慮した助言をしなけれ

ばいけない、その前提として顧客について調査し

なければいけないという義務です。投資対象に適

合した助言義務というのは、投資者の知識状況、

リスク受容性を考慮した投資対象を推奨する、そ

の際に投資対象の内容及びリスクを説明する義務

で、これらの義務が課されるという考え方を示し

たということです。

１．民事法上の利益相反に係る説明義務

レジュメ ページで、利益相反問題も後ほど

判決で出てきますので、これまでの判決の流

れを紹介しておきます。こちらは大分新しい判例

の流れですが、 年 月 日の判決、それか

ら 年 月 日の 判決と呼ばれる

ものが重要です。後者は、隠れたリベートが銀行

に支払われるような取引については顧客にあらか

じめそのことについて説明をしておかないといけ

ないという義務を認めたということで、利益相反

がある場合にも民事責任が成立し得るということ

を最高裁レベルでも認めたわけです。それがどこ

まで及ぶかということについて、その顧客と証券

業者というか銀行が相対の形で売買取引をするよ

うな場合を考えると、銀行がその取引で利益マー

ジンを得るということも、広い意味での利益相反

ということになりますが、それについても説明し

なければいけないかというと、そこまではないと

いう限界を画している判例もあり、それでは、ど

こまで利益相反の説明義務があるかというあたり

になると、今のところよくわからないという状況

です。

２．証取法と民事法との関係

以上が民事責任ですが、証取法と民事責任を認

める民事法との関係がどうかというと、 判決

による民事法ルールというものが証取法の行為規

制より先に形成されているということがあり、か

つ独自の内容のものとして実務では非常に重要な

意義を持つようです。

それでは、証取法はどういう意味を持つかとい

うと、一つは、これは監督法規ではあるけれども、

民法 条２項にいうところの保護法規として、
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違反すれば不法行為責任の根拠になるかというと、

この点は解釈が分かれているようですが、実際は

不法行為責任を追及するというよりは、やはり助

言義務違反に基づく責任を追及する。その助言義

務を追及する際の根拠として、証取法でも先ほど

のような助言義務の規制が行為規制としてあるの

だということが参照されるというのが実情のよう

です。

３． 判決の事案

そこで、いよいよ 判決を紹介したいと思い

ます。事案は、中規模の事業者に、後ほど述べる

ようにかなりリスクの高いスワップを推奨して販

売したというものです。この契約をしたのが

年で、この時期には、ドイツでは、かなりリスク

の高いデリバティブ取引が事業者や自治体向けに

多数販売されたようで、紛争が多発しているよう

です。そういう多数ある中で最高裁レベルの判決

が出たということで注目されているわけです。

本件のスワップというのは、

と呼ばれるものでありまして、その内容はレ

ジュメ ページにあるとおりで、要するに金利ス

ワップの一種ですが、銀行Ｙは３％の固定金利を

支払う。それに対して投資家Ｘは変動金利の支払

いをするのですが、初年度は ％で、これは確

定しているわけですが、半年ごとにＸ側に支払わ

れるのは算式のとおりで、Ａ１は長期スワップの

レート、Ａ２は短期レートで、その差額をＸ側の

支払いに反映させていくというタイプのスワップ

です。

この取引にどういうリスクがあるかというのは、

レジュメ ページにまとめていますが、初年度は、

Ｘは銀行から３％の固定金利をもらって ％の

確定した額を払うわけですから、 ％の利益が確

定していて、最初は確実に儲かる。その後の損得

は、Ａ１とＡ２の関係がどういうふうになるか次

第でありまして、通常はＡ２よりＡ１のほうが高

いわけで、この差が拡大していくと、前のページ

の算式で考えると、Ｘ側の利益がどんどん大きく

なっていくわけですが、この契約では、Ｘ側は要

するに最大３％までしか受け取れないというキャ

ップがはめられていました。それに対して短期レ

ートＡ２のほうが大きくなってしまったという場

合には、Ｘの損失が発生していくわけでして、そ

れが無限大の損失になり得る。そういう意味では、

Ｘにとっては一種の売りオプションというふうな

性質を実質的に持つものになります。

そのＸの損失のリスクを非常に拡大するのが、

算式の中で３倍のレバレッジをかけるということ

と、前期のＸ側の支払レートにどんどんまた上乗

せしていく、スノーボール効果と言われるような

方式をとっていて、これらによってＸは、利益の

ほうは上限が画されている反面、損失のほうは無

限に膨らんでいく可能性がある。ただ、初年度は

確実に儲かるわけですし、Ｘとしては、それまで

にプレーンなスワップをやって損失が出ていたの

で、それを穴埋めするという意味があって、長期

レートよりも短期レートが大きくなることはない

だろうという予測のもとにこういう契約に入った

のかと思います。しかし、案に相違してレートの

逆転が生じて、 年にはＸ側に差金の支払義務

が発生し、 年に解約して清算した際には

万ユーロの清算金の支払が必要になった。想定元

本が 万ユーロですから、それに対してかなり

大きな損失が出たということです。

４． 判決

（１）助言義務

一審、二審では、助言義務、説明義務のいずれ

の違反も認められないとしたのですが、 の判

決では、責任を認めたことになります。論点は３

つあります。レジュメ ページの当初マイナス価

値についての説明義務、これは後ほど述べる一種

の利益相反に関する説明義務ですけれども、その

点に違反したというのが決め手で銀行の責任が認

められています。しかし、そのほかに、先ほど助

言義務の内容としては、投資者に適合した助言義

務、および投資対象に適合した助言義務を負うの

だという判例法理があると述べましたが、その２

点についても、この判決は新しい考え方を示して

 

 

と思います。 条１項２号で、証券業者は利益相

反の回避に努めること、及び顧客のための取引の

実行前に利益相反の一般的対応及び原因を顧客に

一義的に説明をすることが求められます。利益相

反を回避できればいいけれども、回避できない場

合は、それを説明した上で取引に入れということ

です。

そして、 条の組織義務という規定では、組織

の面で利益相反の回避あるいは防止のために対策

をとるべきであるということが書いてあります。

以上が証取法の投資勧誘規制です。

Ⅲ．民事法上の説明義務・助言義務

次に、民事法上の投資勧誘に関する規律につい

て説明します。ドイツでは，民事法上、証券業者

が投資勧誘する際の説明義務、助言義務というの

がありまして、これが非常に大きな意味を持って

いるわけですが、これはいつごろから発生してい

るかというと、 年の証取法制定前から徐々に

判例、学説で形成されてきたものです。非常に大

きなエポックとなったのが 年の 判決と

呼ばれる判決ですが、これはリスクの高い外債を

一般投資家に売り付けて、その発行体がデフォル

トになって損失を与えたということで投資家が損

害賠償責任を追及した事案です。そこでは助言義

務を判例が認めたのですが、この助言義務の根拠

というのが投資助言契約と呼ばれるものです。

これだけを読めば、日本の投資顧問契約のよう

に見えますが、そういうものとはかなりイメージ

が違っていまして、明示の契約に限らず、黙示に

先ほど証取法で出てきたような意味での投資助言

を与えた上で勧誘をして契約したということであ

れば、通常は投資助言契約が締結されたとみなさ

れるということになります。投資助言契約が締結

されたとみなされると、助言義務の内容として、

投資者に適合した助言をする義務と、投資対象に

適合した助言義務というものが業者に課されます。

投資者に適合する助言義務というのは、顧客の知

識状況、リスク受容性を考慮した助言をしなけれ

ばいけない、その前提として顧客について調査し

なければいけないという義務です。投資対象に適

合した助言義務というのは、投資者の知識状況、

リスク受容性を考慮した投資対象を推奨する、そ

の際に投資対象の内容及びリスクを説明する義務

で、これらの義務が課されるという考え方を示し

たということです。

１．民事法上の利益相反に係る説明義務

レジュメ ページで、利益相反問題も後ほど

判決で出てきますので、これまでの判決の流

れを紹介しておきます。こちらは大分新しい判例

の流れですが、 年 月 日の判決、それか

ら 年 月 日の 判決と呼ばれる

ものが重要です。後者は、隠れたリベートが銀行

に支払われるような取引については顧客にあらか

じめそのことについて説明をしておかないといけ

ないという義務を認めたということで、利益相反

がある場合にも民事責任が成立し得るということ

を最高裁レベルでも認めたわけです。それがどこ

まで及ぶかということについて、その顧客と証券

業者というか銀行が相対の形で売買取引をするよ

うな場合を考えると、銀行がその取引で利益マー

ジンを得るということも、広い意味での利益相反

ということになりますが、それについても説明し

なければいけないかというと、そこまではないと

いう限界を画している判例もあり、それでは、ど

こまで利益相反の説明義務があるかというあたり

になると、今のところよくわからないという状況

です。

２．証取法と民事法との関係

以上が民事責任ですが、証取法と民事責任を認

める民事法との関係がどうかというと、 判決

による民事法ルールというものが証取法の行為規

制より先に形成されているということがあり、か

つ独自の内容のものとして実務では非常に重要な

意義を持つようです。

それでは、証取法はどういう意味を持つかとい

うと、一つは、これは監督法規ではあるけれども、

民法 条２項にいうところの保護法規として、
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います。

（２）投資者適合助言義務

まず、投資者適合助言義務については、簡単に

言いますと、レジュメ ページの上のほうですが、

先ほど顧客について事前に調査しなくてはいけな

いと言った調査事項の中に顧客のリスク受容性が

含まれていましたけれども、その顧客のリスク受

容性について質問しなかったという場合であれば、

いまだ顧客の投資決定の前に顧客が投資助言者に

より説明されたリスクについてあらゆる点におい

て理解したということを確実にしなければならな

いということを言っているわけです。顧客が推奨

されているデリバティブ取引でどういうリスクを

負うかということについて「あらゆる点において」

と、こういう書き方がされています。そういうか

なり徹底した理解をさせないと、こういう取引に

引っ張り込んではいけないということを言って、

これが非常に注目されているところです。

（３）投資対象適合助言義務

それからレジュメ ページで、投資対象に適合

した助言義務ということについては、本件のスワ

ップ取引は、先ほど述べましたように、顧客と銀

行にとって損益が対照的でない。顧客側の利益の

チャンスは限られているのに、銀行側の利益、逆

に言えば顧客の損失のリスクは無限大である。そ

ういう対照的でない取引ということを前提として、

レジュメ ページで少し字を大きくしていると

ころですが、「このように高度に複雑な商品におい

ても、顧客が取引のリスクに関して基本的なとこ

ろで顧客に助言銀行と同等の知識および認識状態

にあるということが保障されなければならない」

として、そのぐらい徹底した説明をしなくてはい

けないということを言っているわけでして、これ

も非常に新しい、厳しい基準だと受け止められて

いるわけです。

（４）当初マイナス価値についての説明義務

ただ、いずれもそういう厳しい義務に違反した

かどうかというのは事実関係次第だということで、

この２点は、事実審裁判所に本来は差し戻して、

そこでもう一回判断しなさいということなのです

が、本件では、当初マイナス価値についての説明

義務違反ということで判断を下しています。レジ

ュメ ページですが、本件の契約は、締結された

時点において、Ｘにとって既に想定元本額の約

４％、８万ユーロのマイナスの市場価値を示して

いたのに、それを説明しないで契約したというこ

とが助言義務違反になるということです。なぜそ

うかというと、そこにはＸとＹの間に重大な利益

相反があるからだというわけです。

詳細はレジュメ ページから ページにかけ

て書いてありますが、 ページでは、「本件にお

けるように自己の投資商品を推奨する銀行は、自

分がその商品により利益を得ることについて、原

則として説明する義務を負うものではない」とま

ずあって、先ほどの銀行が相対取引をする場合に

一般論としては利益マージンを開示する必要はな

いというわけですけれども、数行後の「リスクの

構造を意識的に顧客の不利に形成した商品の特殊

性」があるような場合には説明義務が生じるとい

うことです。非常に複雑で、顧客にとっては当面

確実に儲かるように錯覚するような商品をつくっ

ておいて、実質は、契約を締結した時に顧客８万

ユーロの損失が市場価値としては出るような取引

を勧誘して締結させた。そこはやはり顧客にとっ

て不当に不利益な形で商品をつくって契約をさせ

るということが利益相反に当たるので、そういう

利益相反は説明してからでないとやはり助言義務

違反になるという構成です。

レジュメには書いていませんが、助言義務の内

容として、この利益相反の説明義務というものを

認めた上で、過失相殺は全然していません。これ

は日本の慣例と違って、ドイツでは、助言義務違

反の場合、あまり過失相殺は大きくしない傾向が

一般にあるようなのですが、本件でも過失相殺は

ないとしています。やはり助言義務違反を認める

以上、顧客の過失を認めるということはその義務

の性質に合わないという判断がされているのかと
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思います。

５．各論点の検討

以上が 判決ですが、学説あるいは実務に大

きな反響を呼んでいまして、特に実務のほうは困

っているし、学説のほうも、ここまで厳しい義務

を課していいのかというあたりはかなり疑問も持

たれているという状況です。傍論ではありますが、

投資者に適合する助言をする義務で、ここで顧客

がリスクについてあらゆる点に理解するようにし

ておかなければいけないというような義務を課す

とか、あるいは投資対象適合助言義務に関しては、

銀行と同程度の認識があるようにしなくてはいけ

ないということになると、こういう複雑でリスク

の高いデリバティブ取引は実質的には禁止するこ

とに限りなく近づくのであって、投資家の自己責

任原則あるいは私的自治原則というのが証取法で

も民事法でも原則としてあるだろうけれども、そ

れに反するような厳しい義務を負わせているので

はないかというような疑問がかなり持たれていま

す。

しかし、レジュメ ページで、判決の決め手と

しては、利益相反についての説明義務により銀行

の責任を認めて、当初マイナス価値であったとい

う説明義務があるのだというわけですが、この判

断についても、その根拠がもう一つ明らかでない

というのが、学説と実務の一般的な認識のようで

す。これは一種の相対取引による利益マージンの

問題ではないか。銀行がお客と勝負をして最初か

ら 万ユーロ勝っていると、そういうことであれ

ば、それは銀行がそれで利益を得ているだけの話

で、利益マージンの問題と同じではないかという

のですが、 年の 判決では、そのよう

な利益相反の観点からの説明義務はないとされて

います。それに対して、こちらのデリバティブ取

引には説明義務があるとされているということの

関係が十分説明されているかというと、必ずしも

はっきりしない。ただ、やはりこういう説明義務

が本件のような取引にはあるのだとすれば、これ

はやはり取引が非常に複雑であるということと、

一種の店頭デリバティブ取引であって、これにつ

いては市場というものが必ずしも透明に形成され

ているわけではない。そういう状態につけ込んで

銀行が顧客によくわからない形で利益を得ると、

そのあたりが問題とされるべきだろうということ

は言われているわけです。

本判決がそのような非常に複雑でリスクの高い

デリバティブ取引に即した判断だとすれば、やは

りその射程というのはそういう複雑でリスクの高

いデリバティブ取引に限られるわけで、プレー

ン・バニラ・タイプのスワップのごとき比較的シ

ンプルなデリバティブ取引についてはその射程は

及ばないだろうと言われているわけでして、現に

本判決以後の判決はそういう結論をとっているよ

うです。

以上が 判決とそれに対する反響の紹介と

いうことで、全体をまとめますと、ドイツの場合

には、監督法も整備されてきたわけですけれども、

民事法のルールのほうがむしろ現実的には大きな

影響力を持っているというのが一つの特徴かと思

います。それから、英米などに比べると、自主規

制という話はあまり出てきません。その重要性を

持つ民事法ルールで民事責任が課されるというこ

とですが、これが先ほどから紹介している助言義

務という構成をとっているので、これが我が国の

適合性原則、説明義務、そこから不法行為という

枠組みと少しずれていまして、そこで比較をする

にも、こういうドイツの判例をどういう意味で参

考にできるかというあたり、かなり微妙な問題が

絡んでいるというのと、日本では利益相反につい

ての説明義務、それで違反したら民事責任という

このような法理はまだあまり発展していないとこ

ろで、こういうドイツのような考え方が参考にで

きるのかどうか、このあたりも一つの論点になろ

うかと思っています。

以上、いろいろ入り組んだところで、わかりに

くい点もあったかと思いますが、とりあえずご報

告とさせていただきます。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

 

 

います。

（２）投資者適合助言義務

まず、投資者適合助言義務については、簡単に

言いますと、レジュメ ページの上のほうですが、

先ほど顧客について事前に調査しなくてはいけな

いと言った調査事項の中に顧客のリスク受容性が

含まれていましたけれども、その顧客のリスク受

容性について質問しなかったという場合であれば、

いまだ顧客の投資決定の前に顧客が投資助言者に

より説明されたリスクについてあらゆる点におい

て理解したということを確実にしなければならな

いということを言っているわけです。顧客が推奨

されているデリバティブ取引でどういうリスクを

負うかということについて「あらゆる点において」

と、こういう書き方がされています。そういうか

なり徹底した理解をさせないと、こういう取引に

引っ張り込んではいけないということを言って、

これが非常に注目されているところです。

（３）投資対象適合助言義務

それからレジュメ ページで、投資対象に適合

した助言義務ということについては、本件のスワ

ップ取引は、先ほど述べましたように、顧客と銀

行にとって損益が対照的でない。顧客側の利益の

チャンスは限られているのに、銀行側の利益、逆

に言えば顧客の損失のリスクは無限大である。そ

ういう対照的でない取引ということを前提として、

レジュメ ページで少し字を大きくしていると

ころですが、「このように高度に複雑な商品におい

ても、顧客が取引のリスクに関して基本的なとこ

ろで顧客に助言銀行と同等の知識および認識状態

にあるということが保障されなければならない」

として、そのぐらい徹底した説明をしなくてはい

けないということを言っているわけでして、これ

も非常に新しい、厳しい基準だと受け止められて

いるわけです。

（４）当初マイナス価値についての説明義務

ただ、いずれもそういう厳しい義務に違反した

かどうかというのは事実関係次第だということで、

この２点は、事実審裁判所に本来は差し戻して、

そこでもう一回判断しなさいということなのです

が、本件では、当初マイナス価値についての説明

義務違反ということで判断を下しています。レジ

ュメ ページですが、本件の契約は、締結された

時点において、Ｘにとって既に想定元本額の約

４％、８万ユーロのマイナスの市場価値を示して

いたのに、それを説明しないで契約したというこ

とが助言義務違反になるということです。なぜそ

うかというと、そこにはＸとＹの間に重大な利益

相反があるからだというわけです。

詳細はレジュメ ページから ページにかけ

て書いてありますが、 ページでは、「本件にお

けるように自己の投資商品を推奨する銀行は、自

分がその商品により利益を得ることについて、原

則として説明する義務を負うものではない」とま

ずあって、先ほどの銀行が相対取引をする場合に

一般論としては利益マージンを開示する必要はな

いというわけですけれども、数行後の「リスクの

構造を意識的に顧客の不利に形成した商品の特殊

性」があるような場合には説明義務が生じるとい

うことです。非常に複雑で、顧客にとっては当面

確実に儲かるように錯覚するような商品をつくっ

ておいて、実質は、契約を締結した時に顧客８万

ユーロの損失が市場価値としては出るような取引

を勧誘して締結させた。そこはやはり顧客にとっ

て不当に不利益な形で商品をつくって契約をさせ

るということが利益相反に当たるので、そういう

利益相反は説明してからでないとやはり助言義務

違反になるという構成です。

レジュメには書いていませんが、助言義務の内

容として、この利益相反の説明義務というものを

認めた上で、過失相殺は全然していません。これ

は日本の慣例と違って、ドイツでは、助言義務違

反の場合、あまり過失相殺は大きくしない傾向が

一般にあるようなのですが、本件でも過失相殺は

ないとしています。やはり助言義務違反を認める

以上、顧客の過失を認めるということはその義務

の性質に合わないという判断がされているのかと
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【討 論】

○黒沼 山下先生、ありがとうございました。

それでは、討論に入りたいと思います。どの点

からでも結構ですので、ご質問、ご意見をお願い

します。

【賭博性と 判決との関係】

○岸田 日本の金商法の 条 項で、一定の

要件を満たせばデリバティブ取引については賭博

でない旨を規定しています。ドイツの判決を見ま

すと賭博のことが出てくるのですが、ドイツ民法

の 条との関係で判決を見ますと、ドイツでは

基本的にデリバティブは賭博だけれども、一定の

場合は賭博でなくなるとしているようです。この

判決だと、どちらかがもうければ、どちらかが損

をするから賭博ですよね。判決で銀行と業者の行

為を賭博と言っているのは、原則はドイツでもデ

リバティブを賭博と考えて、一定の場合だけ賭博

ではないとする、こういう論理ですか。

○山下 判決では、途中１カ所、やっぱり

賭博的性質のある取引だということを言っている

のですけれども、これは実質的に賭博であって、

何か公序良俗に違反するとか、刑法に違反すると

か、そういう意味合いで言っているのではありま

せん。民法上の賭博に該当するかというと、少な

くとも証取法でそれはもう違反しない。事業者が、

一方当事者か双方当事者である限りは、民法上は

賭博で無効であるということにはしていないわけ

です。ただ、実質はこれはやはり賭博の性質を持

つ取引だから、一種のリスクがある、あるいは賭

博で要するに銀行が顧客と勝負している、そうい

う面から少し説明義務が生じるという文脈で書か

れていることではないかと思います。

○岸田 被告である大銀行と原告である事業者

との間が、この判決を見ると利益相反というふう

になって、利益相反というのはつまりゼロサムゲ

ームで、どちらかが損をすると、そういう意味で

言っているのではないのですか。

○山下 偶然の市場金利の変動によって勝ち負

けが決まってくる、そうした意味での賭博性とい

うことを言っているのだと思いますが、ドイツで

は、こういう助言義務、説明義務の中で、やはり

賭博性があることの説明というようなことを少し

論じているものがあります。本件は実質的にそれ

が独自の論点になっているわけではないと思うの

ですけれども、言い方として賭博性があるという

ことです。要するに、いわゆるリスクがあるとい

うことの一面を言っている程度のことではないか

と思っています。

○岸田 日本の金商法では、 条１項でデリ

バティブ取引は市場でやれば原則として賭博にな

らないという規定があります。だから、日本の判

決でもいろいろありますけれども、別に日本では

賭博とされていないのですね。ドイツで一般的に

は、原則は賭博だと、そういう意味ですか。おっ

しゃっているのは賭博的というだけで、賭博では

ないということですか。

○山下 性質としては、賭博性はあるというこ

となのじゃないでしょうか。日本でも、店頭デリ

バティブになると完全に賭博性が排除されている

と言い切れるかというと、そこはグレーのゾーン

があるというのと同じような話でしょうか。

○森田 賭博でしたらイーブンで勝ち負けが決

まりますが、いかさま賭博では片方が有利になり

ますね。そういう意味で、この商品は顧客のほう

に意識的に不利になるような賭博だったから責任

があるという言い方で、解釈してもいいのですか。

僕としては説明義務とか助言義務で聞きたいです

がね。

○山下 いかさまではないと思いますね。利益

が生ずるのが対称的ではないと、それは確かだろ

うと思いますが、それぞれの利益、損失の可能性

に応じて等価的な取引として仕組むことはできる

わけです。ただ、それを説明していないというの

と、時価に直すと、結局銀行が初手の段階から儲

かるような取引として仕組まれていたというとこ

ろで、そこのところの説明をきちんとしないで取

引するのは問題だという構成になっているのかと

思います。
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○森田 やはり説明義務がそこで足りなかった

と、こういう言い方なのですね。

○山下 そうですね。

【当初マイナス価値の説明義務】

○行澤 当初から想定元本額の約４％のマイナ

スが出ているという市場価値の算定の仕方は、こ

の商品の構造さえ理解すれば、比較的簡単に、わ

かるようなものなのですか。それとも、この市場

価値というのはかなりプロでないとわからないよ

うなものなのですか。これが一点。

もう一点、この初手からマイナスであるという

ことについて、証券業者、つまり銀行は認識して

いなければならないのでしょうか。その点の認識

がないまま、当初からマイナスだということはよ

くわからずに説明した場合には、逆に利益相反に

ならないと考えるのでしょうか。

○山下 今のご質問は、銀行のほうが認識して

いなくてはいけないかというご質問ですか。

○行澤 そうです。それと、３点目の質問です

が、そもそも契約当事者間でこういう問題が利益

相反として捉えられるかどうかという点について

先生のご見解をお示しいただきたいのです。通常

は相手の利益のために行動すべき義務を負ってい

る者が、客観的に見て自己利益を図るような行為

をする、これが利益相反になると理解されている

と思います。例えばリベートをもらっているとか、

そういうことが利益相反として典型的に捉えられ

ると思うのですが、相対の契約でどちらが儲かる

かわからないというような状況で、初手から有利

な立場であるということは果たして利益相反とし

て捉えるべき問題なのかどうかということ、以上

の３点を教えていただければと思います。

○山下 当初価値がマイナスであるということ

がすぐわかるかという点ですが、本件でも、これ

はデリバティブ取引一般にそうだと思いますが、

銀行が顧客とそういう契約をすると、多分すぐポ

ジションを転売していて、銀行としては中立の立

場でするわけですから、そこで売るマーケットが

あるだろうと思います。本件でもそれをしている

わけで、銀行としては既にポジションを売ってい

て、日本の銀行などでもよくそれをやっているか

ら、もう利益相反問題はないのだということを言

うことが多いと思いますが、この判決はそういう

ことは考えていないで、とにかくポジションを売

っていることによって具体的な市場価値というの

が出ているわけですから、それは銀行側には当然

わかっているのだと思います。しかし、顧客の側

にはそれは一切わからない、そういう状況かと思

います。

それから、２点目のご質問ですが、そういう事

情ですから、銀行側としては、ポジションを売っ

ていく限りはすぐに価値が当然にわかるという前

提でいろいろ考えているのだろうと思います。

３点目が一番キーポイントで、レジュメ ペー

ジの利益相反の説明義務を認めた判例は、先生の

おっしゃるように、少し委任的な性格があるよう

なタイプの取引で、かつ顧客に隠されたところで

リベートなどを取っている、あるいはリベートを

別の者に払っている、そういうタイプの取引かと

思います。

したがって、３つ目の 判決のように相対

で売買するときに、利益マージンを多少多めにと

っても、それは当然のビジネスの話であってとい

う、これは日本の今の民事訴訟などで銀行などが

主張しているところと同じかと思います。理論的

にはそのとおりだろうと思うのですけれども、私

がこの問題について 判決を読んで少し比較

できるかなと思ったのは、アメリカの証券取引の

勧誘規制についての看板理論で、債券を相対で売

買するのに、マークアップといいますか、利ざや

を非常に不透明な形でたくさん上乗せしていたと

いうことが看板理論に反する、証券業者の誠実義

務違反と言うのでしょうか、そういうものになる

といったような判例があって、それに非常に似た

話かなと考えるわけです。要するに、マーケット

もあまりはっきりしていない中で、非常に大きな

利益をこっそり顧客がわからないような形で得て

いるといいますか、そういうタイプの問題なのか

なと思ったところです。

 

 

【討 論】

○黒沼 山下先生、ありがとうございました。

それでは、討論に入りたいと思います。どの点

からでも結構ですので、ご質問、ご意見をお願い

します。

【賭博性と 判決との関係】

○岸田 日本の金商法の 条 項で、一定の

要件を満たせばデリバティブ取引については賭博

でない旨を規定しています。ドイツの判決を見ま

すと賭博のことが出てくるのですが、ドイツ民法

の 条との関係で判決を見ますと、ドイツでは

基本的にデリバティブは賭博だけれども、一定の

場合は賭博でなくなるとしているようです。この

判決だと、どちらかがもうければ、どちらかが損

をするから賭博ですよね。判決で銀行と業者の行

為を賭博と言っているのは、原則はドイツでもデ

リバティブを賭博と考えて、一定の場合だけ賭博

ではないとする、こういう論理ですか。

○山下 判決では、途中１カ所、やっぱり

賭博的性質のある取引だということを言っている

のですけれども、これは実質的に賭博であって、

何か公序良俗に違反するとか、刑法に違反すると

か、そういう意味合いで言っているのではありま

せん。民法上の賭博に該当するかというと、少な

くとも証取法でそれはもう違反しない。事業者が、

一方当事者か双方当事者である限りは、民法上は

賭博で無効であるということにはしていないわけ

です。ただ、実質はこれはやはり賭博の性質を持

つ取引だから、一種のリスクがある、あるいは賭

博で要するに銀行が顧客と勝負している、そうい

う面から少し説明義務が生じるという文脈で書か

れていることではないかと思います。

○岸田 被告である大銀行と原告である事業者

との間が、この判決を見ると利益相反というふう

になって、利益相反というのはつまりゼロサムゲ

ームで、どちらかが損をすると、そういう意味で

言っているのではないのですか。

○山下 偶然の市場金利の変動によって勝ち負

けが決まってくる、そうした意味での賭博性とい

うことを言っているのだと思いますが、ドイツで

は、こういう助言義務、説明義務の中で、やはり

賭博性があることの説明というようなことを少し

論じているものがあります。本件は実質的にそれ

が独自の論点になっているわけではないと思うの

ですけれども、言い方として賭博性があるという

ことです。要するに、いわゆるリスクがあるとい

うことの一面を言っている程度のことではないか

と思っています。

○岸田 日本の金商法では、 条１項でデリ

バティブ取引は市場でやれば原則として賭博にな

らないという規定があります。だから、日本の判

決でもいろいろありますけれども、別に日本では

賭博とされていないのですね。ドイツで一般的に

は、原則は賭博だと、そういう意味ですか。おっ

しゃっているのは賭博的というだけで、賭博では

ないということですか。

○山下 性質としては、賭博性はあるというこ

となのじゃないでしょうか。日本でも、店頭デリ

バティブになると完全に賭博性が排除されている

と言い切れるかというと、そこはグレーのゾーン

があるというのと同じような話でしょうか。

○森田 賭博でしたらイーブンで勝ち負けが決

まりますが、いかさま賭博では片方が有利になり

ますね。そういう意味で、この商品は顧客のほう

に意識的に不利になるような賭博だったから責任

があるという言い方で、解釈してもいいのですか。

僕としては説明義務とか助言義務で聞きたいです

がね。

○山下 いかさまではないと思いますね。利益

が生ずるのが対称的ではないと、それは確かだろ

うと思いますが、それぞれの利益、損失の可能性

に応じて等価的な取引として仕組むことはできる

わけです。ただ、それを説明していないというの

と、時価に直すと、結局銀行が初手の段階から儲

かるような取引として仕組まれていたというとこ

ろで、そこのところの説明をきちんとしないで取

引するのは問題だという構成になっているのかと

思います。
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○行澤 さらにお尋ねしますが、こういうスワ

ップの市場における情報というのは、顧客にとっ

て容易にアクセスできるようなものなのでしょう

か。つまり初手からマイナスかどうかというのは、

銀行はよくわかるけれども、顧客もちょっと調べ

ればわかるようなことだと理解されているのでし

ょうか。それとも、やはり銀行から説明してもら

わないとそういうことはわからないのだという前

提にドイツの判決は立っているのでしょうか。

○山下 そこはあまりはっきり何か言っている

わけではないのですけれども、少なくとも本件の

顧客は知らされていなかったし、それが簡単にわ

かるのであれば、こういう判決は出さないと思う

ので、多分それはインターバンクのマーケットで、

顧客が調べればすぐわかるというものではないの

ではないかと思います。確実な仕組みまでわかっ

ているわけではないのですが、直感的にはそんな

印象です。

【助言契約に基づく助言義務の意義】

○加藤 基本的なことをまず伺いたいのですが、

レジュメ ページのドイツの民事法上の説明義

務、助言義務の基本構造の説明をいただきました

けれども、この場合の投資助言契約に基づく助言

義務というのは、我が国の説明義務のようなもの

なのか、それとも、我が国の例えば投資顧問契約

を締結して、それに従って助言義務を負うという

ようなものなのかということがまず一つです。

それを踏まえて、 判決では、要は当事者間

で助言契約が締結されたというふうにレジュメ

ページでご紹介されていたわけですけれども、そ

の内容はやはり何か投資顧問的なものなのかとい

うことです。そうすると、日本の業法上の行為規

制にすぎないかもしれませんけれども、投資助言

業務を行う場合には、客に対して忠実に投資助言

を行わなければいけないという義務が 条にあ

るので、そういう意味での助言契約であれは、例

えば ページから ページにかけての、やや厳

格な利益相反の説明というのも納得できる気がす

るのですが、いかがでしょうか。

○山下 投資助言契約というのは非常に難しい

概念なのですが、 ページに書きましたように、

黙示の契約でも足りるとされています。その黙示

の契約が認められているのは、日本で言えば証券

会社とか銀行が何らかの金融商品を、顧客の財産

状況などに即してこういう商品はいかがですか、

こういう面であなたにとって非常にいい投資では

ないですかというふうに、日本の普通の業者が投

資顧問契約などをわざわざ結ばないでアドバイス

を与えて勧誘して契約する場合というのは、大体

この黙示の助言契約が成立するというふうに実際

に判例等でも運用されているようでして、そうい

う意味では、契約とは言っているけれども、日本

の投資助言業務に基づいて行われる投資顧問契約

のイメージであまり考えないほうがいいのかなと

思っています。

○加藤 ページの助言契約が締結されたとい

うのは、明示的に締結されたのかどうかというこ

とですが。

○山下 本件は、 ページの冒頭で助言契約が

締結されたとあるのもまさにそういうことであっ

て、殊さら助言契約を締結したというのではなく

て、要するに銀行がお客さんに勧めに行って、プ

レーンバニラのスワップで少し損をしているお客

さんに、こういうので少し損失を挽回してはどう

ですかねという勧誘をして契約をしたというのが

実態ではないかなと思います。

○加藤 そうすると、やはり我が国で一番近い

のは、通常の説明義務と考えたほうがいいという

ことですね。助言という言葉だと、要は、銀行は

顧客の利益を最大化するために何か助言をしなけ

ればいけないという発想と非常に結びつきやすい

と思います。しかし、その実態は説明義務にすぎ

ないとすると、例えば先ほど先生に挙げていただ

いた今年３月の最高裁で、わざわざ調査官が

判決に触れることにも意味があったと思いました。

つまり、ドイツでは助言義務と言われているけれ

ども、実は中身は説明義務にすぎないということ

を指摘する意味があったのだと思います。

○山下 ですから、投資助言契約が成立すると
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助言義務が生じて、そして投資者適合助言義務と

いうのと投資対象適合助言義務があるという構成

になっているのですが、実質的な義務というのを

見ていくと、投資者適合助言義務というのは、日

本で言えば適合性原則、それから投資対象適合助

言義務は説明義務というのに基本的には対応して

いるのかなと思います。そういう意味では、日本

で言えば説明義務をどのぐらい課すのか、適合性

原則違反をどの程度認めるかと、そういう問題で

比較すればいいのかなと思います。

ただ、この判決のように、先ほどご紹介したよ

うに、かなり助言というか説明の内容、あるいは

顧客に関する調査のレベルを上げているかという

ことになると、日本の説明義務、これはかなり融

通無碍なので、それでも日本でも成り立ち得るの

だと言ってもいいのかもしれないのですが、本来

的な意味での説明義務よりは少し高い義務といい

ますか、日本で言うところの適合性原則について

一時、狭義の適合性原則と広義の原則に分けて考

えるという考え方がよく言われていましたけれど

も、その言葉遣いで言えば広義の適合性原則は実

質的に考えるとドイツ流の助言義務にかなり近い

のかなと私は思っていますが、日本では助言義務

というのが監督の面でも、判例の面でもまだなか

なか定着しないところなので、ドイツの判例につ

いても、日本の研究者や実務家がどういう意味で

理解したらいいのかというのはなかなか難しい問

題だと思います。

○加藤 そうすると、ドイツに例えば日本法の

投資顧問契約のような契約というのはあるのでし

ょうか。

○山下 それはあるだろうと思います。

○加藤 そうすると、その場合はさらにもっと

何かアドバイスをする際の義務が高くなるという

理解でよろしいのでしょうか。

○山下 それははっきりと助言契約としていい

契約があるわけですから、その義務になってくる

でしょうね。 条４項で、投資助言する場合とい

うか、ポートフォリオ管理をする場合というのが

挙がっておって、これは恐らく一任契約のような

ものだと思うのですけれども、それを並べて書い

てあるというのは、あまりそう程度の違いはない

というふうに考えているのかもしれないですね。

逆に言えば、普通の投資助言、投資顧問契約的な

契約を結ばないで証券業者や銀行がアドバイスを

して契約をしているという場合も、投資顧問とし

て助言業務でやっている場合にかなり近づけて考

えて、それよりレベルを上げているのかもしれま

せん。

○川口 今の点なのですけれども、投資助言契

約において説明義務よりも高度な義務が発生して

いる理由とは何なのでしょうか。そこを知りたい

と思っています。例えば、日本で言われる専門家

責任みたいなものがドイツでも観念され、専門家

だからより高い義務を負うべきだとか、あるいは、

アメリカ流にフィデューシャリーの義務（信認義

務）を負っているのだからより重い義務が発生す

るのでしょうか。なぜ義務の内容が厳しくなるの

か、その理論的な根拠というのはどういうふうに

説明されるのでしょうか。

○山下 これはなかなか難しいところで、

年の 判決で投資助言契約というものを根拠

にして助言義務を課していったわけですが、

判決でこういう助言義務、あるいはその内容とし

て説明義務とか、そういうものが忽然と出たわけ

ではなくて、証取法の制定、あるいは 判決の

前から、やはりこういう投資勧誘をする場合には

説明義務が課されるべきだという学説あるいは判

例が徐々に形成されてきました。その際の責任を

課す義務あるいは責任を課す根拠としては、契約

締結上の過失であるとか、取次型の取引でありま

すと問屋の付随義務というような形で説明義務の

ようなものを認めていたわけです。問屋の場合は

一種の委任契約だと見れば、問屋に当たる証券業

者は、受任者として顧客の利益を図る義務を負っ

ているので、その義務の一環として、やはり商品

について説明をする義務があるのだというような

ことは言われていたわけです。あと、契約締結上

の過失とか信義則上の付随義務として説明義務が

導かれるというふうなことを言ったので、それは

 

 

○行澤 さらにお尋ねしますが、こういうスワ

ップの市場における情報というのは、顧客にとっ

て容易にアクセスできるようなものなのでしょう

か。つまり初手からマイナスかどうかというのは、

銀行はよくわかるけれども、顧客もちょっと調べ

ればわかるようなことだと理解されているのでし

ょうか。それとも、やはり銀行から説明してもら

わないとそういうことはわからないのだという前

提にドイツの判決は立っているのでしょうか。

○山下 そこはあまりはっきり何か言っている

わけではないのですけれども、少なくとも本件の

顧客は知らされていなかったし、それが簡単にわ

かるのであれば、こういう判決は出さないと思う

ので、多分それはインターバンクのマーケットで、

顧客が調べればすぐわかるというものではないの

ではないかと思います。確実な仕組みまでわかっ

ているわけではないのですが、直感的にはそんな

印象です。

【助言契約に基づく助言義務の意義】

○加藤 基本的なことをまず伺いたいのですが、

レジュメ ページのドイツの民事法上の説明義

務、助言義務の基本構造の説明をいただきました

けれども、この場合の投資助言契約に基づく助言

義務というのは、我が国の説明義務のようなもの

なのか、それとも、我が国の例えば投資顧問契約

を締結して、それに従って助言義務を負うという

ようなものなのかということがまず一つです。

それを踏まえて、 判決では、要は当事者間

で助言契約が締結されたというふうにレジュメ

ページでご紹介されていたわけですけれども、そ

の内容はやはり何か投資顧問的なものなのかとい

うことです。そうすると、日本の業法上の行為規

制にすぎないかもしれませんけれども、投資助言

業務を行う場合には、客に対して忠実に投資助言

を行わなければいけないという義務が 条にあ

るので、そういう意味での助言契約であれは、例

えば ページから ページにかけての、やや厳

格な利益相反の説明というのも納得できる気がす

るのですが、いかがでしょうか。

○山下 投資助言契約というのは非常に難しい

概念なのですが、 ページに書きましたように、

黙示の契約でも足りるとされています。その黙示

の契約が認められているのは、日本で言えば証券

会社とか銀行が何らかの金融商品を、顧客の財産

状況などに即してこういう商品はいかがですか、

こういう面であなたにとって非常にいい投資では

ないですかというふうに、日本の普通の業者が投

資顧問契約などをわざわざ結ばないでアドバイス

を与えて勧誘して契約する場合というのは、大体

この黙示の助言契約が成立するというふうに実際

に判例等でも運用されているようでして、そうい

う意味では、契約とは言っているけれども、日本

の投資助言業務に基づいて行われる投資顧問契約

のイメージであまり考えないほうがいいのかなと

思っています。

○加藤 ページの助言契約が締結されたとい

うのは、明示的に締結されたのかどうかというこ

とですが。

○山下 本件は、 ページの冒頭で助言契約が

締結されたとあるのもまさにそういうことであっ

て、殊さら助言契約を締結したというのではなく

て、要するに銀行がお客さんに勧めに行って、プ

レーンバニラのスワップで少し損をしているお客

さんに、こういうので少し損失を挽回してはどう

ですかねという勧誘をして契約をしたというのが

実態ではないかなと思います。

○加藤 そうすると、やはり我が国で一番近い

のは、通常の説明義務と考えたほうがいいという

ことですね。助言という言葉だと、要は、銀行は

顧客の利益を最大化するために何か助言をしなけ

ればいけないという発想と非常に結びつきやすい

と思います。しかし、その実態は説明義務にすぎ

ないとすると、例えば先ほど先生に挙げていただ

いた今年３月の最高裁で、わざわざ調査官が

判決に触れることにも意味があったと思いました。

つまり、ドイツでは助言義務と言われているけれ

ども、実は中身は説明義務にすぎないということ

を指摘する意味があったのだと思います。

○山下 ですから、投資助言契約が成立すると
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やはり証券業者の専門性でありますとか、信頼責

任として位置づけたりしていたわけです。やはり

専門性のある業者としてお客を信用させるような、

本当はリスクがあるのにそれを隠して、いい商品

であるように説明をして勧誘すると、そのあたり

が民事法的には問題だろうということで義務と責

任を徐々に認めてきていたのが、この 判決で

なぜか契約という構成をとったということです。

しかし、そこで急にレベルが上がったのかどうか

というあたりになると、よくわからないところで

す。でも、そういう専門性とか、あるいはその専

門的な助言に対する信頼というあたりが、突き詰

めれば根拠になっているのかなというところです。

〔補足： 判決の意義として、英米法の適合性

原則をドイツでも民事法上認めたということが言

われており、助言義務のうちの投資者適合助言義

務を新たに認めることに投資助言契約に基づく助

言義務という構成をとったことの理由があるとい

えそうである。〕

【利益相反の説明義務の認められる場合と義務違

反の効果】

○洲崎 利益相反についてもう一度お話を伺い

たいのですが、レジュメ ページで民事法上の利

益相反に係る説明義務違反を認めた判決として２

つの判決が挙げられています。特に２つ目の

年の判決についてなのですが、これは銀行等の業

者が顧客に商品を売ることで別のところから手数

料を得るという構造が、類型的に利益相反になる

というのではなくて、隠れたリベートを得ている

ところが特に利益相反性が強いという、そういう

個別的な判断をして利益相反があるということで、

説明義務違反があったという理解をしたのかどう

かというのが つ目の質問です。

第２点目の質問は、その説明義務違反があった

とした場合の効果に関して、具体的にどのような

損害賠償責任になるのかという点です。例えば投

資信託を買って損をした場合に、もしリベートを

得ているということを知っていればそんな商品は

買わなかったから、そんな取引はしなかったはず

だということで損害賠償責任が認められるという

ことなのかについてお伺いできればと思います。

○山下 ２番目の投資信託に関する事例でなぜ

利益相反の説明義務を認めたかというのですが、

投資信託を販売しているわけなので、何か委任契

約的な要素があるというわけではないと思うので

すね。ですから、何か販売して手数料の利益を得

ているということについて開示をする義務という

のは、一般的には出てこないと思います。しかし、

この事件では顧客に隠れた形でリベートを受領し

ているということから、やはり顧客本位の推奨が

できないのではないかという態度が出てくるので、

それはやはり説明しておかないとだめですよとし

ていて、隠れた形で利益を得るという不公正さを

どうも問題にしているように思うわけです。

それで、違反したらどういうことになるかとい

うと、おっしゃるように、損害賠償責任を認めて

いるということのようで、本当にそういうことを

説明されていたら契約しなかったと言えるかどう

かというのは相当問題があるところだと思います

が、民事法の問題なので、これは損害賠償の問題

でいくしかないということではないかと思います。

【助言義務の限界】

○龍田 日本などでこういう危険の高いものを

売り付ける契約をする場合には、説明内容を記載

した書面を交付せよというルールをつくり、それ

を守っていることを業者が示すために、顧客が説

明を受けた、納得した、あるいは書面を交付され

たことを認める署名・押印を顧客に求めることが

よくあります。ここでは、そういうことはおよそ

問題にしていないようですね。そういう形式的な

ことではなく、実質、本当に説明したのかどうか、

納得いくまで説明したのかということを問題にし

ているように受け取ったのですが、それでよいの

でしょうか。

もう一つは、業者は顧客の財産状況などにもわ

たって調査しなければいけないわけですが、これ

は多くがいわゆる個人情報ですね。場合によって

は、顧客は知られたくないこともあるでしょうし、
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あるいはちょっとホラを吹いてたくさんあるよう

に見せかけたり、逆にたくさん持っているのが知

られると危険だから隠しておこうとしたりするこ

ともあるでしょう。そういうときに、何かそれの

対処の仕方というようなことは考えられているの

でしょうか、業者が義務を尽くしたかどうかを判

断する際の問題ですが･･････。

○山下 顧客に対してリスク等について説明を

しなければならないというのは当然で、 判決

でも、具体的にどういう文書を使っていたのかは

よくわからないのですが、一応顧客の損失は無限

大であるというようなことなどは説明してあると

言っていますから、そういう説明は一通りされて

いるとは思います。それに対して、日本で行われ

ているような顧客の説明を受けましたという確認

書面のようなものをとっているかというと、きょ

うご紹介した証取法の規制の中では、そういうこ

とは出ていないようです。本件でも、顧客が何か

そういうリスクについて了解したというような書

面を差し入れているとか、そういうことはないよ

うです。ですから、問題は、実質的な説明がどの

ぐらい必要であったのかということで、この

判決で判断しているような実質論だけで勝負して

いるということではないかと思います。

それから、顧客について調査する義務というの

はどういう事項を調査せよというのかは、証取法

の規定などを紹介したとおりでありまして、そこ

をどの程度実質的にしていかなくてはいけないの

かということまでは書いていません。ただ、お客

が調査に応じないということであれば、やはり情

報を入手していない以上は推奨してはいけないと

いうことに証取法上はなっているようです。

お客がうそを答えたということになると、そこ

まで条文等では書いていないと思うのですが、そ

こは銀行の義務は解除されていくのかなと思いま

す。とにかく得られた情報に基づいて助言するわ

けです。そうすると、先ほど紹介したような、こ

ういう事項を調査しておきなさいとして、それに

ついて顧客から聞き出して、顧客が出した情報に

基づいて法律の要求する情報が得られた限りで初

めて推奨、助言ができるわけです。それが得られ

ないということであれば、むしろ推奨してはいけ

ないと、そういうことが強調されているのかなと

思います。

○龍田 推奨があったとはいえず、顧客の側か

ら、これを買いたいと言った場合であれば、それ

はもう業者の責任問題ではないということなので

しょうかね。

○山下 そうですね。それであれば、レジュメ

ページの投資助言をしないで注文を受けるとい

うタイプの取引になっていくのではないかと思い

ます。その場合は、知識と経験だけは一応聞きな

さいということです。しかし、それでその知識、

経験がないということであれば、もう推奨しては

いけないかというと、いや、あなたは適合してい

ませんよという注意を喚起した上で注文を受ける

ことはできるのですね。投資助言をするかどうか

で大きな違いが出てくるという行為規制の構造に

なっているように思います。

【助言義務違反の効果】

○森田 賭博等は無効、禁止という形から、投

資商品としての位置づけで一応説明義務を尽くせ

ば契約はできるというようになってきた。他方、

一般証取法の観点からはリスク回避ということが

必要であるというふうな規制に委ねていくという

過程を説明していただいたと思います。そうだと

しますと、もともとの考え方はレッセフェールの

外にあるわけですから、契約無効ですよね。とこ

ろが、これで説明義務違反になると損害賠償とお

っしゃっているのですが、それはまあ言えば無効

という扱いで、原状回復義務だというふうになる

のでしょうか。

それが効果の点で説明義務違反はというと、さ

っきの話でいくと、 判決ですか、いかさま賭

博だったら全体的な損害はわかりますけれども、

説明義務違反だけの失敗だったら、最初の８万ユ

ーロか何かは自分は得していたと、その分を返せ

というぐらいなら非常によくわかるのですけれど

も、それでゲームを失敗したから全部おまえが払
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のは、一般的には出てこないと思います。しかし、

この事件では顧客に隠れた形でリベートを受領し

ているということから、やはり顧客本位の推奨が

できないのではないかという態度が出てくるので、

それはやはり説明しておかないとだめですよとし

ていて、隠れた形で利益を得るという不公正さを

どうも問題にしているように思うわけです。

それで、違反したらどういうことになるかとい

うと、おっしゃるように、損害賠償責任を認めて

いるということのようで、本当にそういうことを

説明されていたら契約しなかったと言えるかどう

かというのは相当問題があるところだと思います

が、民事法の問題なので、これは損害賠償の問題

でいくしかないということではないかと思います。

【助言義務の限界】

○龍田 日本などでこういう危険の高いものを

売り付ける契約をする場合には、説明内容を記載

した書面を交付せよというルールをつくり、それ

を守っていることを業者が示すために、顧客が説

明を受けた、納得した、あるいは書面を交付され

たことを認める署名・押印を顧客に求めることが

よくあります。ここでは、そういうことはおよそ

問題にしていないようですね。そういう形式的な

ことではなく、実質、本当に説明したのかどうか、

納得いくまで説明したのかということを問題にし

ているように受け取ったのですが、それでよいの

でしょうか。

もう一つは、業者は顧客の財産状況などにもわ

たって調査しなければいけないわけですが、これ

は多くがいわゆる個人情報ですね。場合によって

は、顧客は知られたくないこともあるでしょうし、
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えというようになると、それはもともとのレッセ

フェールで契約できなかったことになるのですか

ね。その辺が、過失相殺もあんまりされていない

とおっしゃっていたので、その損賠の中身ですね。

やはり契約無効的な発想があるのかどうか、その

辺をちょっとお伺いしたいと思います。

○山下 契約が無効であるとは言っていないの

ですね。

○森田 そうですね、これは説明義務違反です

ね。

○山下 そうです。これは日本でも、説明義務

違反の問題は、本来、契約を無効にするような瑕

疵にしてもいいのだけれども、一応有効と言いつ

つ、契約締結について説明義務違反があれば、そ

のことに基づいて損害賠償責任が生じて、結局そ

の損害賠償の内容というのは、顧客が被った損害

を全部ゼロに戻しなさいということが基本になる。

だから、その契約が有効ということと、取引によ

って生じた損失を全部回復させてやるということ

の関係は矛盾しないのかという理論的な問題はあ

るのですが、もう随分前から、民法上は問題なさ

そうですねと言われるようになった問題がドイツ

でも根底ではやはりあるのだろうと思います。た

だ、日本の場合は過失相殺を簡単にしますから、

そういう意味では、全部までは責任を認めないと

いう足して２で割るような解決になっているので

すが、ドイツの場合は、その過失相殺はあまりし

ないということで、先生がおっしゃるようなレッ

セフェールとはまさに正反対の解決になっている

のかなと思います。それはやはり行き過ぎたとこ

ろがあるのですかね。（笑）

○森田 いや、よくわかりません。（笑）だから、

その辺の哲学が先生のご説明で非常におもしろか

ったので、ぜひお聞きしたいなと思いました。

○山下 要するに、ドイツで言うところの助言

義務違反があるという限りにおいては、やはり投

資家の自己責任は問えないということなのでしょ

うね。

○森田 そうでしょうね、多分。

【当初価値がマイナスであることと利益相反性】

○松尾 判決の読み方について少し伺いた

いのですが、レジュメ ページでは、市場価値が

当初よりマイナスであったということが重大な利

益相反のあらわれだとされています。他方、 ペ

ージでは、スワップのようなものは一方の損失が

他方の利益になるのであって、Ｘの予測が外れた

場合にＹが利益を得るという意味での利益相反が

指摘されています。ここは当初より市場価値がマ

イナスであった云々ということとは関係なく、ス

ワップというのは構造的に利益相反があるのだと

いうふうに判示しているように読めるのです。

こういういわば賭博の相手方としての利益相反

関係というのは、先生もおっしゃったように、銀

行はすぐにポジションを転売して利益相反関係が

解消されるのだと主張しているようですが、これ

は正当ではないとも判示しています。その理由は、

ポジションを解消するときに８万ユーロに近い差

益を銀行側が得ることになり、だから、利益相反

関係は解消されていないといっているのではない

かと思います。つまり、顧客にとって市場価値が

当初よりマイナスで、転売すればすぐに銀行側が

利益を得られるということが利益相反のあらわれ

だと、そのようにつながるように読めます。一般

的な ページにある利益相反状態というのと、今

回特に問題になった当初より市場価値がマイナス

であったということの利益相反というのは別物な

のか。これはどう読めばいいのかということをぜ

ひお尋ねしたいと思います。

○山下 この判決が何を考えているかというの

は、この判決についてのいろいろな評釈的な論文

などが幾つか出ていますが、ドイツ人でも、よく

わからないというところではあります。（笑）

ページの３つ目で、要するにこれは銀行と顧客が

一面では勝負を張っているというような関係にあ

り、しかし銀行は、一面では助言契約に基づいて

顧客の利益になるようなアドバイスをする義務が

ある。そういう関係に構造的にあって、そういう

関係にある上で、当初から顧客にとってマイナス

の価値があるような契約を仕組むというところが、
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利益相反的な立場を悪用しているという評価をし

ていたと思いますね。

銀行のほうとしては、先生のおっしゃるように、

ポジションをすぐ転売しているから、瞬時にもう

勝負がかかる関係にはなくなっているのだと、そ

ういう抗弁をしているけれども、いや、もう転売

してそれで利益を確定したのだから、そこで利益

を確定的に得ていると、判決はそういう評価をし

ているということになります。一応そういう論理

構造かなと思うのですが、ただ、それで完全に説

明がついていて、みんながこの理屈だけで納得し

ているかというと、どうもそうではないようです。

そこで論文等で指摘されているのは、レジュメ

ページで少し紹介しましたように、やはり取引が

複雑であって市場があまり透明でないという、そ

ういう非常に特殊な、かなりリスクの高い複雑な

スワップであって初めてこういう利益相反の責任

を認めるという理解をすべきであるということで

す。もし支持するとすればそういう理由づけにな

るのかなというのが、学説では比較的多いように

見受けられます。

○北村 今のご質問とも関連するのですが、

判決では、投資助言義務と利益相反の説明義

務がそれぞれ別建ての論点となり、説明義務につ

いては、意識的に顧客に不利に形成したという商

品の特殊性により利益相反性があるにもかかわら

ず、それを説明しなかったことが義務違反とされ

ました。一方、助言義務については、複雑なリス

クに関して基本的なところで顧客に助言銀行と同

等の理解ができている状態を保障しなければなら

ないところ、それができていたかどうかについて

事実審に差し戻すということでした。しかし、こ

こで利益相反とされているのは、商品が顧客に不

利に形成されているということですが、これは、

さきほどの隠れたリベートとは異なり、商品の仕

組みについて理解できれば利益相反性も理解でき

るのではないでしょうか。そうすると利益相反の

説明義務は助言義務に吸収されてしまうようにも

思えますが、あるいは意識的に組み込んだという

ところにかなり重きを置いているのでしょうか。

まず、この判決におけるこの二つの義務の関係に

ついてお伺いしたいと思います。

次に、ドイツでは過失相殺があまり行われない

ということですが、それは、助言義務違反と構成

する以上、顧客の過失を認めることは義務の性質

に合わないというご説明だったと思います。そう

すると、百かゼロかということになるのですが、

その点は事例により因果関係のある損害がどこま

でかということで賠償額を調節しているのでしょ

うか。そうでなければ、投資家が安易な投資に踏

み切ってしまいそうな気がしないでもないのです

が、この点はいかがでしょうか。

○山下 この 判決で当初マイナス価値に

ついての説明義務があると言っているのですが、

この義務というのは、レジュメ ページにありま

すように、説明義務があるということが助言義務

違反として位置づけられているので、 判決以

来の、投資助言契約があればこういう一定の義務

が生ずるということの一環として、こういう利益

相反の説明義務も出てくるというふうに理解して

いるのかなと思います。

そうすると、投資助言義務のほうの内容として

の投資対象適合義務、こちらのほうで商品につい

てきちんとリスクを顧客に完璧にわかるように、

理解するように説明しろと言っているわけですか

ら、それをしていけば、銀行のこういう商品を組

成したプロが説明すれば、当初価値が現在マイナ

ス８万ユーロであるというようなことも自然とわ

かっていくことなので、だから、本当に助言義務

のほうを尽くしていけば、利益相反の説明義務と

いうのも解消されていくのかなという気もしなく

はないのです。

ただ、投資対象適合助言義務ということでどれ

ぐらいの説明をしなければいけないのかというこ

とは、必ずしもはっきりしません。銀行の担当者

と同じ程度の理解になるように説明しろと、抽象

的にはそういうことを言っていますが、それが具

体的に何を意味するのかということになると、よ

くわからないところで、例えば非常に細かいシミ

ュレーションをして金利がこういうふうに動いて

 

 

えというようになると、それはもともとのレッセ

フェールで契約できなかったことになるのですか

ね。その辺が、過失相殺もあんまりされていない

とおっしゃっていたので、その損賠の中身ですね。

やはり契約無効的な発想があるのかどうか、その

辺をちょっとお伺いしたいと思います。

○山下 契約が無効であるとは言っていないの

ですね。

○森田 そうですね、これは説明義務違反です

ね。

○山下 そうです。これは日本でも、説明義務

違反の問題は、本来、契約を無効にするような瑕

疵にしてもいいのだけれども、一応有効と言いつ

つ、契約締結について説明義務違反があれば、そ

のことに基づいて損害賠償責任が生じて、結局そ

の損害賠償の内容というのは、顧客が被った損害

を全部ゼロに戻しなさいということが基本になる。

だから、その契約が有効ということと、取引によ

って生じた損失を全部回復させてやるということ

の関係は矛盾しないのかという理論的な問題はあ

るのですが、もう随分前から、民法上は問題なさ

そうですねと言われるようになった問題がドイツ

でも根底ではやはりあるのだろうと思います。た

だ、日本の場合は過失相殺を簡単にしますから、

そういう意味では、全部までは責任を認めないと

いう足して２で割るような解決になっているので

すが、ドイツの場合は、その過失相殺はあまりし

ないということで、先生がおっしゃるようなレッ

セフェールとはまさに正反対の解決になっている

のかなと思います。それはやはり行き過ぎたとこ

ろがあるのですかね。（笑）

○森田 いや、よくわかりません。（笑）だから、

その辺の哲学が先生のご説明で非常におもしろか

ったので、ぜひお聞きしたいなと思いました。

○山下 要するに、ドイツで言うところの助言

義務違反があるという限りにおいては、やはり投

資家の自己責任は問えないということなのでしょ

うね。

○森田 そうでしょうね、多分。

【当初価値がマイナスであることと利益相反性】

○松尾 判決の読み方について少し伺いた

いのですが、レジュメ ページでは、市場価値が

当初よりマイナスであったということが重大な利

益相反のあらわれだとされています。他方、 ペ

ージでは、スワップのようなものは一方の損失が

他方の利益になるのであって、Ｘの予測が外れた

場合にＹが利益を得るという意味での利益相反が

指摘されています。ここは当初より市場価値がマ

イナスであった云々ということとは関係なく、ス

ワップというのは構造的に利益相反があるのだと

いうふうに判示しているように読めるのです。

こういういわば賭博の相手方としての利益相反

関係というのは、先生もおっしゃったように、銀

行はすぐにポジションを転売して利益相反関係が

解消されるのだと主張しているようですが、これ

は正当ではないとも判示しています。その理由は、

ポジションを解消するときに８万ユーロに近い差

益を銀行側が得ることになり、だから、利益相反

関係は解消されていないといっているのではない

かと思います。つまり、顧客にとって市場価値が

当初よりマイナスで、転売すればすぐに銀行側が

利益を得られるということが利益相反のあらわれ

だと、そのようにつながるように読めます。一般

的な ページにある利益相反状態というのと、今

回特に問題になった当初より市場価値がマイナス

であったということの利益相反というのは別物な

のか。これはどう読めばいいのかということをぜ

ひお尋ねしたいと思います。

○山下 この判決が何を考えているかというの

は、この判決についてのいろいろな評釈的な論文

などが幾つか出ていますが、ドイツ人でも、よく

わからないというところではあります。（笑）

ページの３つ目で、要するにこれは銀行と顧客が

一面では勝負を張っているというような関係にあ

り、しかし銀行は、一面では助言契約に基づいて

顧客の利益になるようなアドバイスをする義務が

ある。そういう関係に構造的にあって、そういう

関係にある上で、当初から顧客にとってマイナス

の価値があるような契約を仕組むというところが、
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いくと損失がどうなっていきますとか、そこは相

当に詳細な説明をしなくてはいけないだろうとい

うことは予測されるのですけれども、では、その

中で当初価値が幾らかということまで説明すると

いうのが助言義務の内容として出てくるのかどう

かというのは、ちょっとまだ断定はできない。そ

こまで及ばないとすると、助言義務の一部ではあ

るけれども、別建てで、利益相反の説明義務とい

うことで立てられるということになるだろうと思

います。

それから、過失相殺の点は、私も判例をそんな

に詳細に最近のものを調べているわけではないの

で、あまり無責任なことを言うことはできません

が、トレンドとしては、日本のようにすぐに５割、

さらには７割、８割というふうな過失相殺をする

という、それは割と座りのいい解決だという感覚

があるのですが、そういうことはあまりないよう

に思っています。過失相殺している例はあるとは

思いますが、あまりそれを激しくやってしまうと、

これはやはり概念上、要するに投資家の自己責任

を問えないから責任を課しているのであって、そ

れとの関係では、やはり激しい過失相殺は矛盾し

てくるというのが一般的な考え方かなと思ってい

ます。

【証取法の助言義務と民事法上の助言義務との関

係】

○伊藤 判例によれば、ドイツでは、投資助言

契約が成立したら、助言義務が発生することにな

っていいます。投資助言というものがトリガーに

なって、こういう義務が発生するのですね。証取

法の規定でも、投資助言が行われたら、やはり厳

しい義務が発生することになっています。そうす

ると、投資助言という概念の範囲がどこまでかと

いうことがまず大事かと思うのですけれども、判

例で言われている投資助言契約が成立する場合、

特に黙示の契約というのも認められるというお話

でした。それと証取法上の投資助言の定義とは、

範囲が同じなのかが気になりまして、そこを確認

させていただきたいです。

それからもう一つ、特に判例の場合、黙示の投

資助言契約があれば、それで助言義務が発生する

ことになっているというご説明で、日本であれば、

普通の業者が普通に勧誘をして証券を売るような

状況だったら、黙示の契約が成立するということ

でした。そうすると、そのような黙示の契約が成

立したことで特別な助言義務というものが発生す

る根拠はどう説明されているのかが気になるとこ

ろです。そこは、日本の場合の説明義務と比べる

場合にも、考えなければいけないことかと思いま

す。

日本の場合、判例では信義則上、説明義務が発

生すると言われていまして、業者のほうが知識も

豊富で、そういう業者が証券を売るからこそ、特

別の義務が発生するということなのだろうと思い

ますので、そのあたり、考える素材として確認さ

せていただければと思います。

○山下 まず、証取法上の投資助言をする場合

の特別の行為規制というものについて、これはレ

ジュメ ページにあるように、この証取法の規定

は に大体対応しているわけで、 自体

は、 ページの下に訳していますように、投資助

言をする場合にはこういうものですよということ

になって、その投資助言の定義も、その前のペー

ジの投資助言の定義でも、 にあったものを

そのまま受けているのではないかと思います。そ

うすると、ここで言っている投資助言というのは、

ドイツの判例が言っているような投資助言契約を

する場合を言っているのかというと、もうちょっ

と広い、一般的に日本の証券会社あるいは銀行が

投資助言でアドバイスをして契約を勧誘している

のと同じことを言っているのかなと思われるわけ

です。何か特別に契約を締結して助言をしないと

こういう規制の対象にならないということを考え

ているわけではないと思います。

問題は、この判例のほうの投資助言契約を根拠

に助言義務が出てくるという、そこの投資助言契

約というのがどういう意味合いであるかというと

ころでありまして、黙示の契約というのは、ドイ

ツ語ですと、推断的な行為による契約の黙示の成
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立、要するに明示にこういう契約を締結しますよ

ということは言っていないのだけれども、してい

る行為から見れば、そこに助言をするという契約

が当然にあるでしょうということです。もちろん、

証券とかデリバティブを売買する契約本体はある

わけですけれども、それと並行して助言契約とい

うのがあるのだというふうなことですけれども、

では、それがどの程度認められているかというと、

非常に柔軟に認められているので、日本で言えば

契約上の付随義務として何らかの説明義務が出て

くるということとあまり変わりはないのかなと思

います。

日本では不法行為が柔軟なものですから、そち

らのほうで全て対応できるわけですけれども、ド

イツでは不法行為のほうが非常に限定的ですから、

そういう方向で解決できない。そうすると、何ら

かの契約責任、債務不履行責任に根拠づけざるを

得ないということで、 判決以前は契約締結上

の過失とか、信義則上の付随義務として説明して

きたのが、 判決でそれが投資助言契約に基づ

くという構成になったのですけれども、実質が何

か大きく変わったということでは少なくともなさ

そうです。日本でこういう契約が根拠だというと、

日本人の目から見ると非常に特別な場合にのみ課

される義務ではないか、言葉からすれば助言義務

というのは非常に委任的な性質が強くなっている

ようなイメージがありますが、実質はどうもそう

ではなさそうだという状況かと思います。

○黒沼 ほかにございますか。もしなければ、

時間も超過していますので、研究会はこれで終わ

りたいと思います。山下先生、どうもありがとう

ございました。

次回の研究会は、デリバティブ取引の投資勧誘

規制の日本編で、私が報告する予定でおります。

それでは、きょうはどうもありがとうございま

した。

 

 

いくと損失がどうなっていきますとか、そこは相

当に詳細な説明をしなくてはいけないだろうとい

うことは予測されるのですけれども、では、その

中で当初価値が幾らかということまで説明すると

いうのが助言義務の内容として出てくるのかどう

かというのは、ちょっとまだ断定はできない。そ

こまで及ばないとすると、助言義務の一部ではあ

るけれども、別建てで、利益相反の説明義務とい

うことで立てられるということになるだろうと思

います。

それから、過失相殺の点は、私も判例をそんな

に詳細に最近のものを調べているわけではないの

で、あまり無責任なことを言うことはできません

が、トレンドとしては、日本のようにすぐに５割、

さらには７割、８割というふうな過失相殺をする

という、それは割と座りのいい解決だという感覚

があるのですが、そういうことはあまりないよう

に思っています。過失相殺している例はあるとは

思いますが、あまりそれを激しくやってしまうと、

これはやはり概念上、要するに投資家の自己責任

を問えないから責任を課しているのであって、そ

れとの関係では、やはり激しい過失相殺は矛盾し

てくるというのが一般的な考え方かなと思ってい

ます。

【証取法の助言義務と民事法上の助言義務との関

係】

○伊藤 判例によれば、ドイツでは、投資助言

契約が成立したら、助言義務が発生することにな

っていいます。投資助言というものがトリガーに

なって、こういう義務が発生するのですね。証取

法の規定でも、投資助言が行われたら、やはり厳

しい義務が発生することになっています。そうす

ると、投資助言という概念の範囲がどこまでかと

いうことがまず大事かと思うのですけれども、判

例で言われている投資助言契約が成立する場合、

特に黙示の契約というのも認められるというお話

でした。それと証取法上の投資助言の定義とは、

範囲が同じなのかが気になりまして、そこを確認

させていただきたいです。

それからもう一つ、特に判例の場合、黙示の投

資助言契約があれば、それで助言義務が発生する

ことになっているというご説明で、日本であれば、

普通の業者が普通に勧誘をして証券を売るような

状況だったら、黙示の契約が成立するということ

でした。そうすると、そのような黙示の契約が成

立したことで特別な助言義務というものが発生す

る根拠はどう説明されているのかが気になるとこ

ろです。そこは、日本の場合の説明義務と比べる

場合にも、考えなければいけないことかと思いま

す。

日本の場合、判例では信義則上、説明義務が発

生すると言われていまして、業者のほうが知識も

豊富で、そういう業者が証券を売るからこそ、特

別の義務が発生するということなのだろうと思い

ますので、そのあたり、考える素材として確認さ

せていただければと思います。

○山下 まず、証取法上の投資助言をする場合

の特別の行為規制というものについて、これはレ

ジュメ ページにあるように、この証取法の規定

は に大体対応しているわけで、 自体

は、 ページの下に訳していますように、投資助

言をする場合にはこういうものですよということ

になって、その投資助言の定義も、その前のペー

ジの投資助言の定義でも、 にあったものを

そのまま受けているのではないかと思います。そ

うすると、ここで言っている投資助言というのは、

ドイツの判例が言っているような投資助言契約を

する場合を言っているのかというと、もうちょっ

と広い、一般的に日本の証券会社あるいは銀行が

投資助言でアドバイスをして契約を勧誘している

のと同じことを言っているのかなと思われるわけ

です。何か特別に契約を締結して助言をしないと

こういう規制の対象にならないということを考え

ているわけではないと思います。

問題は、この判例のほうの投資助言契約を根拠

に助言義務が出てくるという、そこの投資助言契

約というのがどういう意味合いであるかというと

ころでありまして、黙示の契約というのは、ドイ

ツ語ですと、推断的な行為による契約の黙示の成
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Ⅰ はじめに 
• 日本の状況 
• 一般投資家に対するデリバティブ取引ないしデリバティブ取引組  
• み込みの仕組み商品の投資勧誘をめぐる紛争事例 
• 事業者に対するデリバティブ取引の投資勧誘をめぐる紛争事例 
• 紛争解決 
• ＡＤＲ 
•   民事訴訟 
• 課題 
• デリバティブ取引に即した投資勧誘規制のあり方 
• 法規制・自主規制 
• 民事責任のあり方 
• 諸外国との比較 

2 

デリバティブ取引の投資勧誘規制
【ドイツ】 

２０１３年１１月２２日 
東京大学 山下 友信 

1 

62

デリバティブ取引の投資勧誘規制【ドイツ】 日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



現行証取法に至る過程① 
• １９８９年以前 
• 取引所法 
• ５２条 取引所定期取引の無効 
• ５３条 取引所定期取引能力－商人等に限定 
• 民法７６４条 差金取引の無効 
• １９８９年取引所法改正 
• 一般投資家にも情報提供により取引所取引能 

力の承認 
• １９９４年証券取引法制定 
• 行為規制、情報提供義務 

 
 

4 

Ⅱ ドイツの状況 

• 差金取引・先物取引に関する古典的規制か
ら金融商品一般に関する規制への融合 

• １９９４年証券取引法の制定以降の投資勧誘
規制法（行為規制）の整備－ＥＵの証券業規
制への適合 

• 民事責任に関する判例の発展ー説明義務、
助言義務など 

• とりわけＢＧＨ２０１１年３月２２日Ｓｗａｐ判決
の衝撃－日本の民事訴訟でも原告側が援用 
 
 

3 
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現行証取法のデリバティブ取引規制 

• デリバティブの定義（２条２項） 
• ①証券,流動債権（マネーマーケット証券）、為替、
金利、指数、デリバティブに関する売買等の確
定期取引・オプション取引（＝定期取引）＜ス
ワップも含まれる＞ 

• ②商品,排出権,天候・インフレ率等の指数等に
関する定期取引 

• ③金融差金取引 
• ④クレジット・デリバティブ 
• ⑤その他指数に係る定期取引  

6 

現行証取法に至る過程② 
• ２００２年法改正 
• 取引所先物取引能力制度の廃止 
• 取引所法の関係規定の削除 
• 民法７６４条の削除 
• 証取法による金融先物取引の規制の導入 
• 証取法３７ｄ条による消費者に対する特別の情報提供義務 
• ２００７年法改正 
• ＭｉＦＩＤへの適合 
• 証取法３７ｄ条の削除 行為規制一般規定の適用、一般投資者とプロ 
• 投資者の区分 
• 証取法３７ｅ条の追加 民法７６２条の賭博の抗弁の排除 
• ２０１１年法改正 
• 情報提供義務、助言義務の改善 

5 
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現行証取法の投資勧誘規制 

• 投資勧誘規制の枠組み 
• 証券サービス業者に対する行為規制（３１  

条）等 
• 証券サービス業（２条３項）：金融商品に関  

する諸業務 
• 金融商品（２条２ｂ項）：証券（２条１項）、デリ  

バティブ（２条２項）等 
 
 

 

8 

デリバティブ取引の規制 

• ３７ｅ条 少なくとも一方当事者が事業者とな
るデリバティブ取引、オプション証券について
は民法７６２条（賭博）の抗弁を排除 

• ３７ｇ条 財務省の投資者保護のために必要
な場合のデリバティブ取引に関する命令制定
権（１項）、命令違反の取引の無効（２項） 現
在はなし 

7 
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情報提供義務におけるリスク情報 
• 法３１条３項２号 金融商品の内容および提案する投資戦略とそ
れに伴うリスク 

• 命令５条１項 顧客の区分を考慮して、十分詳細な内容およびリス
クについての一般的説明。リスク説明は、金融商品の内容、顧客
の区分および知識に応じて以下を含むこと 

• ①当該金融商品に伴うリスク、レバレッジ効果、投資全部喪失の 
リスク 

• ②当該金融商品のボラティリティ、処分可能な市場の限定 
• ③負う可能性のある偶発的債務を含めて投資者が引き受けなけ  

ればならない義務 
• ④払込義務その他の義務 
• ⑤異なる金融商品の組み合わせによりリスクが増大する可能性 

がある場合はその旨 
• デリバティブ取引特有の規制 なし 

10 

行為規制の概要 
• 証取法３１条 
• ①注意義務（１項１号） 
• ②利益相反回避・開示義務（１項２号） 
• ③不実表示禁止（２項） 
• ④情報提供義務（３項） 
• ⑤投資助言をする場合の情報書面提供義務（３ａ項） 
• ⑥投資助言・金融ポートフォリオ管理の場合の顧客に関する情報
を調査し、適合した推奨をする義務（４項・４ａ項）＝助言義務 

• ⑦投資助言をしない場合の顧客に関する情報調査義務（５項） 
• 証券業行為・組織命令（「証券業者の行為規制および組織要件の
具体化のための命令」） 
 
 
 
 
 9 
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投資助言の場合の義務② 
• ３１条４項 投資助言または金融ポートフォリオ管理を提供する場合 
• ①以下に関するすべての情報を入手しなければならない。 
• 特定種類の金融商品または証券サービス取引に関する顧客の知識および経験 
• 顧客の投資目標 
• 顧客に適合した金融商品または証券サービスを推奨することができるために必要な顧客 

の財産状況 
• ②適合性は、 
• 顧客に推奨する取引、サービスが投資目標に合致し、生ずるリスクが財産的に負担可 

能であること 
• 生ずるリスクが顧客の知識および経験により顧客に理解可能であること 
• ③証券業者が情報を得ていないときは推奨は禁止 
• ３１条４ａ項 
• 入手した情報から顧客に適合する金融商品、サービスのみを推奨することができる。 
• ｃｆ．ＭｉＦＩＤ１９条４項 投資助言またはポートフォリオ管理を提供するときは、証券業者は、

業者は顧客または見込み顧客に対して、その者に適合する投資サービスおよび金融商品
を推奨することができるために、特定類型の商品またはサービスに関する投資分野におけ
る顧客または見込み顧客の知識および経験、その財産状況ならびにその投資目的に関す
る情報を入手しなければならない。 

12 

投資助言の場合の義務① 

• 投資助言の定義（２条３項９号） 
• 特定の金融商品に係る取引に関するパー 

ソナルな推奨の提供 
• 投資者のパーソナルな状況の検討に基づく 

ものであること、または当該投資者のため  
として提供されるものであること 

• もっぱら情報流布チャネルまたは公表措置 
により周知されるものでないこと  

11 
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投資助言をしない場合の義務 
• ３１条５項 
• 顧客にとっての金融商品または証券サービスの適格性を
判断するために必要な当該取引に関する顧客の知識およ
び経験に関する情報を入手する義務。 

• 適格性の有無は、リスクを妥当に判断する能力を有する
か否かにより破断される。 

• 証券業者が顧客の適格性がないと判断するときは、その
旨を告知する義務を負う。 

• ３１条６項 適用除外 
• 顧客から申し出る取引で、複雑でない取引 
• 証券業者から適格性の審査をしないことを顧客に通知し 

ている場合 

14 

投資助言の場合の義務③ 
• 命令６条 顧客から入手すべき情報 
• 顧客の財産状況 定例的な所得、負債の根拠と額、 

有する財産価額、とくに現金資産、投資資産、不動 
産資産 

• 投資目標 投資期間、リスク受容性、投資目的 
• 顧客の知識・経験 顧客の区分、証券サービスの内容・ 

範囲、金融商品の内容、複雑性およびリスクに応じて必 
要な限りで、①顧客が知っている証券サービスまたは金  
融商品の内容、②顧客が金融商品について過去に行っ  
た取引の内容、範囲、頻度、期間、③顧客の教育歴、現  
在・過去の職歴 

• なお、詳細につきＢａＦｉｎ通達（略称MaComp）あり 

13 
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Ⅲ 民事法上の説明義務・助言義務 

• 証取法制定前から形成 
• Ｂｏｎｄ判決（１９９３年、ＢＧＨＺ １２３，１２６）による投資助言契約
に基づく助言義務の明確化 

• 投資助言契約 明示の契約に限らず、黙示の契約でも足りる 
• 助言義務の内容 
• 投資者適合助言義務 
• 顧客の知識状況、リスク受容性を考慮した助言 
• 顧客についての調査 
• 投資対象適合助言義務 
• 投資者の知識状況、リスク受容性を考慮した投資対象の推  

奨 
投資対象の内容およびリスクの説明義務 

16 

利益相反に関する規制 
• ３１条１項２号 
• 証券業者は利益相反の回避に努めること 
• 顧客のための取引の実施前に利益相反の一般的態様 

および原因を顧客に一義的に説明すること 
• ３３条（組織義務） 
• ３号 証券業者、従業員、グループ企業と顧客との間の 

利益相反、顧客間の利益相反を認識し、顧客利益の侵  
害を回避すべき妥当な措置のための継続的に有効な対 
応策をとるべきこと 

• ３ａ号 投資助言の範囲内で推奨される取引の売上げ、  
数量または金額に直接または間接に関連する原則また 
は目標について、顧客利益を侵害しないように定めること  

 

15 

69

日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



証取法と民事法との関係 

• 民事法ルールの先行形成、独自性、実務で
の意義 

• 証取法の行為規制の私法的意義 
• 保護法規（民法８２３条２項）違反の不法行 

為の成否 解釈分かれる 
• 民事法ルールにおける参照 

 
 

18 

民事法上の利益相反に係る説明義務 

• ２０００年１２月１９日ＢＧＨ判決（ＢＧＨＺ １４６，２３５） 
• 銀行が顧客の財産管理者と契約。財産管理者が銀  

行から報酬・預託手数料の分配を受ける内容→事実を 
説明する義務あり。 

• ２００６年１２月１９日ＢＧＨ・Kick-back判決（ＢＧＨＺ １７０，
２２６） 

• 銀行が顧客に投資信託を推奨。銀行が隠れたリベートを 
受領する→事実を説明する義務あり。 

• ２０１１年９月２７日ＢＧＨ・Lehman判決（ＢＧＨＺ１９１，１１
９） 

• 債券を販売した銀行は利益マージンについての説明 
義務を負わない。 

17 
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本件スワップの内容 
• 想定元本 ２００万€ 
• 契約期間 ５年 
• 支払期日 半年ごと 
• Ｙ ３％の固定金利支払 
• Ｘ 変動金利支払 
• 初年度 1.5％ 
• ①半期 1.5%+3×[1.00ｰ(A1ｰA2)] 

    ②半期 ①のレート+3×[1.00ｰ(A1ｰA2)] 
             ③半期 ②のレート+3×[0.85ｰ(A1ｰA2)] 
          ・・・・以下⑧半期まで、下線部のレートは0.55まで逓減 

Ｘの支払 0.0％がミニマム(0.0%以下＝Ｘの受取はなし） 
Ａ１：ＥＵＲＩＢＯＲ１０年ものスワップ中央レート 
Ａ２：ＥＵＲＩＢＯＲ２年ものスワップ中央レート  

・ 中途解約 ３年経過後以降のみ可、市場価値の清算金の支払と引換え 
 

20 

Ｓｗａｐ判決の事案 

• 事実 
• 原告 中規模事業者、プレーンバニラ・スワッ 
プの経験あり、経済学士が担当 

• 被告 大銀行 
• 上記プレーンバニラ・スワップの損失軽減目
的でＣＭＳ Ｓｐｒｅａｄ Ｌａｄｄｅｒ Ｓｗａｐを推奨、
契約 

 
 19 
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原告の請求 

• ２００５年秋以降スプレッドが低下、１年経過
後、Ｘ側に差金支払義務発生、２００７年１月
に５６万€清算金支払により終了 

• Ｙに対して本訴提起 
• 賭博による契約の無効 
• 詐欺による取消 
• Ｙの助言義務・説明義務違反による損害賠償 
• 一審・控訴審判決 いずれも請求棄却 

22 

本件スワップの性質・リスク 

• 初年度は確定的に１．５％の利益 
• Ａ１＞Ａ２の差が拡大＝Ｘの利益、しかしＸの
支払＝マイナス→Ｘの受取を排除（最大３％
の受取） 

• Ａ１＜Ａ２の差が拡大＝Ｘの損失（無限大ま
で） 

• ３倍のレバレッジ 
• 前回基準方式（スノーボール効果） 
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②投資者適合助言義務 
• 助言銀行はＢＧＨの判例によれば、投資推奨をする前に知識の状
態、経験および投資目的（Zweck）およびリスク受容性を含む投資
目標（Ziele）について質問する義務を負う・・・。この義務は、―Ｙの
ような―証券サービス業者については監督法上も規定されている
（証取法旧３１条２項１項１号ないし新３１条４項）。この調査義務は、
助言銀行に、この諸事情が、たとえば顧客との長期の取引関係や
その従前の投資行動からすでに知られているときにのみ無くなる。 

• 助言する銀行が、―本件のように―商品のリスクについて計算例
に基づいて説明し、また『理論的には無限の』損失リスクを示した
としても、銀行は、本件で問題となっているようなＣＭＳＳＬＳ契約
のような高度に複雑に仕組まれた金融商品にあっては、取引をす
る顧客が高いリスクを負担する受容性があるということから直ちに
出発することはできない。顧客の投資目標（Anlagenzielen）―投資
目的（Anlagenzweck）とリスク受容性―と合致する商品のみを推奨
することがまさに投資助言者の任務である。 
 

24 

ＢＧＨ判決 
①助言義務 

• 当事者間に助言契約が締結された。 
• Ｙは助言銀行としてＸに対して投資者と投資対象に適合す
る助言をする義務を負う。その際、助言義務の内容および
範囲は、個別ケースの事情による。基準となるのは、一方
では、顧客の知識の状態、リスク受容性および投資目的
であり、他方では、景気の状況、資本市場の展開のような
一般的リスク並びに投資対象の特殊性から生じる特別の
リスクである。投資決定にとって重要な事情に関する顧客
に対する説明が正しくかつ完全でなければならない一方
で、投資対象の評価および推奨は、前記の所与条件を考
慮して、事前的にのみ観察して支持できるものでなければ
ならない。投資者および投資対象に適合する助言に基づ
きされた投資決定が事後的に誤ったものであるというリス
クは投資者が負担する。 
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③投資対象適合助言義務 

• 助言銀行は、顧客に対して、顧客にとって上方に無限の損失リ
スクについて『理論的』のみでなく『スプレッド』の展開次第で
現実的かつ破滅的でありうるということをわかりやすくかつ過
小評価しないような態様で、特別に明らかに目にとまるように
しなければならない。そのためには、変動利率の計算の定式のすべての要

素（レバレッジの係数、ストライク、前期の利率との連動、０％の顧客の最小レー
ト）および『スプレッド』のあらゆる想定される展開における具体的な効果（たとえば、

レバレッジ効果、『メモリー効果』）についての立ち入った説明のみでなく、金利
賭博への参加者の間でのチャンスとリスクのプロフィールは
対称的なものでないということについて顧客に対する一義的
な説明が必要である。 
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つづき 
• 投資助言者は、投資助言の前にすでに―判例および監督法上要求され
るように―顧客のリスク受容性について質問しなかったときは、いま
だ顧客の投資決定の前に顧客が投資助言者により
説明されたリスクについてあらゆる点において理解
したということを確実にすることによってのみ投資者適合的
な推奨の義務に応えることになりうる。 

• そのためには、Ｙは、その損失リスクが―Ｙの損失リスクと異なり―金額
において限度がなく、理論的に存するのみならずスプレッドの対応する
展開により常に現実的な可能性があることをＸが認識することを確保し
なければならない。 

• トイレ衛生の中規模企業の支配人としての活動は、本件で問題となって
いる投資商品の特殊なリスクに関する知識には縁がない。 

• 推奨されたＣＭＳＳＬＳ契約に対応するＸの高いリスク選好を、Ｙはこれま
での投資行動からも導くことができなかった。すでに２００２年に他の銀
行と締結した二つの金利スワップ契約は、明らかに単純な構造を示して
おり、リスクに関しては比較可能でない。 

• Ｘの主張によれば『安全性を指向して』投資しようとしていたというＸのリ
スク受容性の解明のためには、本来ならば当裁判所は、事案を控訴審
の判断の破棄の後控訴裁判所に差し戻さなければならない。 
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④当初マイナス価値についての説明義務 

• 控訴裁判所の見解と反対に、ＹはＸに対して、
Ｙにより推奨された契約が締結された時点に
おいてＸにとって想定元本額の約４％の額
（約８万€）のマイナスの市場価値を示してい
たということを説明しなかったことによりその
助言義務に違反したものである。・・・当初価
値には、Ｘによる問題となっている金利賭博
の判断にとって決定的な意味がある。なぜな
らば、それは、Ｙの重大な利益相反の現れだ
からである。 

28 

つづき 
• 顧客のリスクは無限である一方で、銀行のリスクは、・・・
当初から小さく限定されていた。これらすべてのファクター
の説明なくして助言銀行は、顧客が取引のリスクを理解し
たということから出発することはできない。程度については
個別事例の事情にもよることになる説明は、このように高
度に複雑な商品においても、顧客が取引のリ
スクに関して基本的なところで顧客に助言銀行
と同等の知識および認識状態にあるということ
が保障されなければならない。 

• Ｙが投資対象適合的助言についてのこの高い要求に適合
したか否かという問題の答えは、さらに事実審裁判所の認
定を要する 
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つづき 
• Ｙにより仕組まれた原始的なマイナスの市場価値は、
かくして、その重大な利益相反の表れであり、Ｘの利
益を危うくするものである。助言する銀行が、市場がＹ
により推奨される商品により顧客が引き受けるリスク
をその当時約８万ユーロマイナスと見ていることから
利益を受けるのであれば、Ｙは、その投資推奨を顧客
利益においてのみ行うのではない具体的な危険が存
在する。 

• その際に、上告に対する反論の観点に反して、Ｙの仕
組まれた利益マージンが市場で通常のものであり、顧
客の利益のチャンスが重大には侵害されていないか
否かは問題とならない。 

30 

つづき 
• 助言契約により銀行は、顧客利益に対してのみ向けられた推奨をする義務を引
き受けている。したがって、銀行は、助言目的を疑問のあるものとし顧客利益を
危うくする利益相反を回避し、またこれを開示しなければならない。この民事法的
原則は、監督法上は、証取法の適用のある取引の領域については同法３１条１
項２号において規定されている。 

• これによれば、ＹはＸに対して、Ｙにより意識的に仕組まれたＣＭＳＳＬＳ契約の
マイナスの当初価値について説明しなければならない。 

• 一方側の利益が他方側の鏡像的損失となるＣＭＳＳＬＳ契約の推奨に際しては、
Ｙは助言銀行として、重大な利益相反状態にある。金利賭博の相手方として、Ｙ
は、顧客の利益に相対立する役割を引き受けている。Ｙにとっては、金利支払の
『交換』（英語のスワップ）は、ベーシス価値―スプレッドの拡大―の推移について
のその予測がまさに生じず、Ｘはそれにより損失を被るときにのみ有利であること
が判明する。これに対して、Ｘの助言者として、Ｙは、Ｘの利益を保護する義務を
負う。Ｙは、したがって、Ｘの最大限の高い利益に配慮しなければならないが、そ
のことはＹ自身にとっては対応する損失を意味するのである。 

• Ｙは、この利益相反については、ＹはＸの『賭博の相手方』としてのその役割を、契
約で合意された継続期間中保持するのではなく、『ヘッジ取引』により直ちに他の
市場参加者に転嫁したということにより解決されたと考えている。これは正当では
ない。 
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各論点の検討 
 

• ①投資者適合的助言義務 
• 顧客のリスク受容性について質問しなかったときは、いま
だ顧客の投資決定の前に顧客が投資助言者により説明さ
れたリスクについてあらゆる点において理解したということ
を確実にすること → 私的自治原則を超える過大な義務づ
けというべきか。 

• ②投資対象適合助言義務 
• 高度に複雑な商品においても、顧客が取引のリスクに関し
て基本的なところで顧客に助言銀行と同等の知識および
認識状態にあるということが保障されなければならないこ
と → 私的自治原則を超える過大な義務づけか。 

• 複雑性の高いデリバティブ取引についての義務という位置
づけ 
 
 32 

つづき 
• ・・・本件におけるように自己の投資商品を推奨する銀行は、自
分がその商品により利益を得ることについて、原則として説
明する義務を負うものではない・・・。本件で説明義務のある利益
相反は、Ｙの一般的な利益獲得意思と、Ｙにより計算される利益マージン
の具体的な高さにとのいずれにおいても生じているものでもない。Ｙによ
り具体的に推奨される、直接契約締結に関連して顧客がＹの助言給付に
基づき引き受けたリスクを売却することができるようにするために、リス
クの構造を意識的に顧客の不利に形成した商品の特殊性の
みが説明義務を生じさせる。顧客は、―銀行の一般的な利益獲得
意思と異なり―このことをまさに認識できない。―Ｙが示す―チャンスの移
転はスワップ契約の条件において『明らかになっていた』ということは、こ
のことを変更するものではない。Ｙが自認するように、個々のスワップの
構成要素の確定は、多かれ少なかれ複雑な金融数学の計算を前提とす
るものであり、通常は銀行のみが計算する立場にあるのであって、顧客
も計算する立場にあるとはいえない。 
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まとめ 
• 民事法ルールの影響力が大きな規制 
• 民事責任 
• 助言義務＝助言契約上の義務という構成 

の有する意味 
• わが国の適合性原則、説明義務という民事 

責任の枠組みとの比較 
・ 利益相反に係る民事責任 
・  複雑でリスクの高いデリバティブ取引につ 

いての民事責任の判断基準のあり方 

34 

つづき 
• ③利益相反の説明義務 
• 当初マイナス価値の説明義務が認められる根 
拠は何か 

• 相対取引による利益マージンの意味ならなぜ 
開示義務が生ずるか－Ｌｅｈｍａｎ判決との関係 

• 取引の複雑性、市場の機能の不十分さに乗じて 
銀行が利益を得ることの問題性 

• 判決の射程 
• プレーン・バニラ・スワップのごときデリバティブ
には及ばない（本判決以後の判決） 
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【報 告】

デリバティブ取引の投資勧誘規制【日本】

早稲田大学大学院法務研究科教授

黒 沼 悦 郎

目 次

Ⅰ 規制の枠組み

１．信義則上の説明義務

２．適合性の原則

３．金融商品販売法上の説明義務

４．行政規制

Ⅱ 紛争事例の概要

１．商品類型

２．顧客属性

３．請求の根拠

Ⅲ  適合性原則の違反

１．判例の動向

２．適合性原則の違反を認めた事例

３．デリバティブ取引への適合性に関する

一般論

Ⅳ 説明義務の違反

１．判例の動向

２．金利スワップ取引

３．仕組債・ノックイン型投資信託

討論

○山下 定刻になりましたので、金融商品取引

法研究会を始めさせていただきます。

本日は「デリバティブ取引の勧誘規制」シリー

ズの第２回目で、日本につきまして黒沼先生から

ご報告いただくことになっています。よろしくお

願いいたします。

○黒沼 早稲田大学の黒沼です。よろしくお願

いします。

本日は、「デリバティブ取引の勧誘規制」という

テーマでお話をさせていただきます。お手元には、

レジュメと、参考資料として最近のデリバティブ

に関する公表の裁判事例を 件ほどまとめたも

のを作成しましたので、適宜ご参照いただければ

と思います。

本日の私の話の中心は、説明義務違反でして、

デリバティブ取引の勧誘において何が信義則上の

説明義務の対象になると考えるべきか、主に２つ

の裁判例の検討を通じて考えてみたいと思います。

そこに至るまでに、規制の枠組みとか最近の裁判

例を概観していますが、この点は皆さんご存じか

と思いますので、簡単に触れていきたいと思いま

す。

Ⅰ．規制の枠組み

１．信義則上の説明義務

証券取引法では、有価証券の勧誘を行う証券会

社に有価証券についての説明義務を課す規定は存

在しませんでした。

裁判例は、①証券会社と投資者との間に情報の

格差があること、②一般の投資者は専門家である

証券会社の提供する情報や助言等に依拠して投資

を行っていること、及び③証券会社は一般の投資

者を取引に勧誘することで利益を得ていることか

ら、証券会社の職員は投資者に対して信義則上の

説明義務を負い、信義則上の説明義務に違反して
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一般の投資者に損害を与えた場合には、不法行為

責任を負うと解しています（大阪高判平成９年５

月 日（判時 号 頁）等）。ただし、説明

義務について一般論を述べた最高裁判決はありま

せん。

説明の対象は、取引の仕組み（商品の概要）と

リスクであるとするものが多いのですが、説明の

内容・程度については、個々の投資家の投資経験、

投資に関する知識や判断能力等に応じて異なると

判示するものも少なからずあります（大阪地判平

成６年３月 日（判タ 号 頁）等）。

２．適合性の原則

証券取引法 条１号は、証券会社に対する行政

規制として、証券会社が顧客の知識、経験及び財

産の状況に照らして不適当と認められる勧誘を行

って投資者の保護に欠けることとならないように

業務を営まなければならない旨の規定をしていま

す。

【最判平成 年７月 日（民集 巻６号

頁）】は、「証券会社の担当者が、顧客の意向と実

情に反して、明らかに過大な危険を伴う取引を積

極的に勧誘するなど、適合性の原則から著しく逸

脱した証券取引の勧誘をしてこれを行わせたとき

は、当該行為は不法行為上も違法となる」としま

した。これは、適合性の原則から著しく逸脱した

勧誘を行う場合には、勧誘自体が不法行為を構成

するという形で、顧客に適合しない金融商品の勧

誘を禁止する狭義の適合性の原則を判例が認めた

ものです。

同判決は、適合性の原則違反の認定基準にも言

及し、「不法行為の成否に関し、顧客の適合性を判

断するに当たっては、単にオプションの売り取引

という取引類型における一般的抽象的なリスクの

みを考慮するのではなく、当該オプションの基礎

商品が何か、当該オプションは上場商品とされて

いるかどうかなどの具体的な商品特性を踏まえて、

これとの相関関係において、顧客の投資経験、証

券取引の知識、投資意向、財産状態等の諸要素を

総合的に考慮する必要がある」としました。

３．金融商品販売法上の説明義務

平成 年に制定された「金融商品の販売等に関

する法律」（金販法）では、金融商品販売業者は、

金融商品の販売が行われるまでの間に、顧客に対

し、①市場リスク・信用リスクによって元本欠損

が生じるおそれがあること、②販売対象権利の権

利行使期間の制限、契約解除期間の制限について

説明しなければならないとしました（金販法３条

１項）。この説明義務に違反した金販業者は、無過

失責任を負い、元本欠損額が損害額と推定されま

す。

金販法の平成 年改正では、説明対象に、③市

場リスク・信用リスクによって投資元本を上回る

損失が生じるおそれがあること、④取引の仕組み

のうち重要な部分（金販法３条５項）が加えられ

ました。ただし、以上の①から④以外の金融商品

の内容、取引の仕組みは説明義務の対象となって

おらず、または「取引の仕組み」の定義規定が置

かれており、それは、ごく大ざっぱに言えば、契

約上の権利・義務の内容に限定されています。つ

まり、金融商品の内容を構成する権利・義務以外

の投資判断上、重要な情報の説明義務は、金販法

３条１項からは導かれないことに注意すべきです。

金販法の平成 年改正ではまた、同法３条１項

の説明は、顧客の知識、経験、財産の状況及び契

約締結目的に照らして、当該顧客が理解するため

に必要な方法及び程度によらなければならないと

定められました（金販法３条２項）。これは、広義

の適合性の原則と呼ばれることがありますが、そ

の内容は、説明義務の履行行為を定めたものです。

もっとも、顧客の財産の状況に照らした説明の方

法・程度とは何かなど、不明な点もあります。前

述のように、顧客の知識、経験、投資目的、理解

度に照らした説明が必要であることは、信義則上

の説明義務に係る裁判例でも確認されています。

なお、金販法の平成 年改正では、同法３条１

項の説明義務は、金商法上の特定投資家に相当す

る「特定顧客」に対しては適用されないこととさ

れました（金販法３条７項１号）。

【報 告】

デリバティブ取引の投資勧誘規制【日本】

早稲田大学大学院法務研究科教授

黒 沼 悦 郎

目 次

Ⅰ 規制の枠組み

１．信義則上の説明義務

２．適合性の原則

３．金融商品販売法上の説明義務

４．行政規制

Ⅱ 紛争事例の概要

１．商品類型

２．顧客属性

３．請求の根拠

Ⅲ  適合性原則の違反

１．判例の動向

２．適合性原則の違反を認めた事例

３．デリバティブ取引への適合性に関する

一般論

Ⅳ 説明義務の違反

１．判例の動向

２．金利スワップ取引

３．仕組債・ノックイン型投資信託

討論

○山下 定刻になりましたので、金融商品取引

法研究会を始めさせていただきます。

本日は「デリバティブ取引の勧誘規制」シリー

ズの第２回目で、日本につきまして黒沼先生から

ご報告いただくことになっています。よろしくお

願いいたします。

○黒沼 早稲田大学の黒沼です。よろしくお願

いします。

本日は、「デリバティブ取引の勧誘規制」という

テーマでお話をさせていただきます。お手元には、

レジュメと、参考資料として最近のデリバティブ

に関する公表の裁判事例を 件ほどまとめたも

のを作成しましたので、適宜ご参照いただければ

と思います。

本日の私の話の中心は、説明義務違反でして、

デリバティブ取引の勧誘において何が信義則上の

説明義務の対象になると考えるべきか、主に２つ

の裁判例の検討を通じて考えてみたいと思います。

そこに至るまでに、規制の枠組みとか最近の裁判

例を概観していますが、この点は皆さんご存じか

と思いますので、簡単に触れていきたいと思いま

す。

Ⅰ．規制の枠組み

１．信義則上の説明義務

証券取引法では、有価証券の勧誘を行う証券会

社に有価証券についての説明義務を課す規定は存

在しませんでした。

裁判例は、①証券会社と投資者との間に情報の

格差があること、②一般の投資者は専門家である

証券会社の提供する情報や助言等に依拠して投資

を行っていること、及び③証券会社は一般の投資

者を取引に勧誘することで利益を得ていることか

ら、証券会社の職員は投資者に対して信義則上の

説明義務を負い、信義則上の説明義務に違反して
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４．行政規制

行政規制の根拠となる適合性の原則について、

平成 年改正の金商法は、平成 年の最高裁判

決を受けて、顧客の属性の一つに「金融商品取引

契約を締結する目的」を追加しました（金商法

条１号）。また、金販法上の説明義務に対応する行

政規定として、金融商品取引業者等の契約締結前

書面の交付義務を定め（金商法 条の３）、書面

交付に関して、顧客の知識、経験、財産の状況及

び金融商品取引契約を締結する目的に照らして当

該顧客に理解されるために必要な方法及び程度に

よる説明をすることなく、金融商品取引契約を締

結する行為を、金商業者等またはその役職員の禁

止行為と定めました（金商法 条７号、金商業府

令 条１項１号）。

ただし、これらの行政規制としての適合性の原

則と説明義務は、特定投資家との関係では適用が

ありません（金商法 条１号２号）。そのことが

行政規制を一つの根拠としていた適合性原則違反

に基づく判例法上の不法行為責任による救済が特

定投資家に与えられないことを意味するのかどう

かについては、議論があります。

なお、今回調べた事例では、原告が特定投資家

であるとの主張を金融機関がしている例は見当た

りませんでした。

Ⅱ．紛争事例の概要

１．商品類型

裁判にあらわれたデリバティブ勧誘の紛争事例

は、商品類型で見ますと、金利スワップ、通貨オ

プション、仕組債、ノックイン型投資信託に大別

されます。ここに言う通貨オプションは、実質は

オプションの売り取引です。

仕組債は、特定の発行者が発行する債券への投

資を行い、当初は高いクーポンが支払われますが、

元本の償還については、参照指標を定め、観察期

間の参照指標が一度でもノックイン価格（ワンタ

ッチ水準とも呼ばれる）を下回らなかった場合に

は、元本全額が償還されるものの、参照指標が一

度でもこれを下回った場合には、観測期間末日ま

での参照指標の変化率に応じて償還額が減額され

るものをいいます。

元本の毀損率については、参照指標の変化率を

そのまま用いるものと、変化率の数倍の毀損を生

じさせるリスクの高いものがあります。

ノックイン型投資信託は、分配金の額が運用成

績によって変動するほかは、基本的な構造は仕組

債と同じです。

仕組債、ノックイン型投資信託には、日経平均

株価を参照指標とするもののほか、複数の株価指

標、特定銘柄の株価、複数銘柄の株価を参照する

もの、為替を参照するもの等があります。参照指

標が複雑になるにつれ、投資判断は難しくなりま

す。

仕組債のクーポンは、当初高い比率に設定され

ていますが、一定期間経過後の参照指標が一定水

準以上の場合には、早期償還条項が発動されて、

元本が償還されるものが多いです。クーポンは、

一定のものと、参照指標が一定水準以下に下落す

ると減額されるものとがあります。

２．顧客属性

商品類型と顧客属性との関連を見ますと、金利

スワップは、すべて中堅企業ないし中小企業を相

手方としており、通貨スワップは、海外取引のあ

る企業や学校法人を相手方としています。仕組

債・ノックイン型投資信託は、個人を相手方とし

ており、富裕層個人、高齢者、高齢者とは言えな

いものの比較的多額の預貯金のある個人等、内容

はバラエティーがありますが、一般の有価証券の

販売に比べると、裕福な個人投資家層が中心です。

３．請求の根拠

前述のように、適合性原則の違反と説明義務の

違反が明確に区別されるようになると、不当勧誘

を理由とする損害賠償の請求は、この２つを別個

の原因として主張され、裁判所もまず適合性原則

の違反の有無を判断し、適合性原則の違反がない

場合には、説明義務の違反の有無を判断するとい
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うやり方を採用するようになっています。

特異な例として錯誤無効の主張が認められた例

（大阪高判平成 年 月 日（金法 号

頁））がありますが、ここでは取り上げないことと

します。

Ⅲ．適合性原則の違反

１．判例の動向

そこで、適合性の原則についての事例を見てい

きますが、適合性原則の違反を認めた事例は極め

て少ないです。参考資料中、適合性原則の違反が

主張された事例のうち、違反を否定したものが

件（上下審を含む。以下同じ）、違反を肯定したも

のが３件あり、肯定例はいずれもノックイン型投

資信託の事例です。否定例の 件のうち説明義務

の違反を肯定したものが７件、肯定例の３件のう

ち説明義務の違反も肯定しているものが２件あり

ました。

２．適合性原則の違反を認めた事例

適合性の原則の違反を認めた事例を紹介してい

ますけれども、ここは事例の紹介にとどまります

ので、きょうは時間の都合で省略したいと思いま

す。

３．デリバティブ取引への適合性に関する一般論

少数ながら、デリバティブ取引の類型のうちで、

その一般投資家への適合性を論じている場合があ

ります。

【広島地判平成 年７月 日（金判 号

頁）】 は、日経平均株価を参照指標とするノッ

クイン型投資信託（レバレッジなし）について、日

経平均株価は新聞やテレビでも容易に得られる情

報であり、投資家のための情報環境が整備されて

いること、信用取引のように投資金額以上の損害

を被る危険性がないことから、当該商品について

一般投資家の適合性を否定すべきではないとしま

した。

その控訴審である【広島高判平成 年６月

日（金判 号 頁）】は、本件商品の内容は比

較的単純であり、日経平均株価が０円に近づく可

能性は考えがたいので、償還元本が０円に近づく

ような大きな損失を被る可能性まではないとして、

一般投資家への適合性を肯定しました。日経平均

株価連動でレバレッジがないという本件商品の特

性、リスクの低さに着目した判断であろうと思い

ます。

もっとも、これらの判決は、ノックイン型投資

信託は参照指標の変動のみを検討すれば投資が可

能であるとの理解に立っており、後に説明義務の

箇所で検討するように、投資判断資料を得ること

が実は難しいことを考慮すると、当該商品に対す

る一般投資家の適合性を肯定すべきなのか、検討

の余地があるように思われます。

Ⅳ．説明義務の違反

１．判例の動向

まず、判例の動向を見ますと、金利スワップで

は、説明義務違反が認められた例は少なく、７件

中３件。このうち２件は特異な例と認められてい

ます。通貨オプションの３件では、いずれも説明

義務の違反が認められておらず、通貨スワップの

１件では違反が認められています。

仕組債・ノックイン型の投資信託については、

件中９件で説明義務の違反が認定されています。

これらは、判例集に掲載された裁判例のみをサ

ンプルしたものなので、認定された割合は大きな

意味を持つものではありません。以下では、最高

裁判決が出ている金利スワップ取引と事例の多い

仕組債・ノックイン型投資信託について、判例の

分析を通じて、何について販売業者は説明義務を

負うかを検討したいと思います。

２．金利スワップ取引

（１）【最高裁第１小法廷判決平成 年３月７日

（金判 号 頁）①事件】

株式会社Ｘは、Ａ銀行等から主として変動金利

で借り入れを行っていたところ、Ｙ銀行のＢから

金利が上昇した際のリスクヘッジのための商品と

して本件取引を提案され、Ｙ銀行との間で、想定

 

 

４．行政規制

行政規制の根拠となる適合性の原則について、

平成 年改正の金商法は、平成 年の最高裁判

決を受けて、顧客の属性の一つに「金融商品取引

契約を締結する目的」を追加しました（金商法

条１号）。また、金販法上の説明義務に対応する行

政規定として、金融商品取引業者等の契約締結前

書面の交付義務を定め（金商法 条の３）、書面

交付に関して、顧客の知識、経験、財産の状況及

び金融商品取引契約を締結する目的に照らして当

該顧客に理解されるために必要な方法及び程度に

よる説明をすることなく、金融商品取引契約を締

結する行為を、金商業者等またはその役職員の禁

止行為と定めました（金商法 条７号、金商業府

令 条１項１号）。

ただし、これらの行政規制としての適合性の原

則と説明義務は、特定投資家との関係では適用が

ありません（金商法 条１号２号）。そのことが

行政規制を一つの根拠としていた適合性原則違反

に基づく判例法上の不法行為責任による救済が特

定投資家に与えられないことを意味するのかどう

かについては、議論があります。

なお、今回調べた事例では、原告が特定投資家

であるとの主張を金融機関がしている例は見当た

りませんでした。

Ⅱ．紛争事例の概要

１．商品類型

裁判にあらわれたデリバティブ勧誘の紛争事例

は、商品類型で見ますと、金利スワップ、通貨オ

プション、仕組債、ノックイン型投資信託に大別

されます。ここに言う通貨オプションは、実質は

オプションの売り取引です。

仕組債は、特定の発行者が発行する債券への投

資を行い、当初は高いクーポンが支払われますが、

元本の償還については、参照指標を定め、観察期

間の参照指標が一度でもノックイン価格（ワンタ

ッチ水準とも呼ばれる）を下回らなかった場合に

は、元本全額が償還されるものの、参照指標が一

度でもこれを下回った場合には、観測期間末日ま

での参照指標の変化率に応じて償還額が減額され

るものをいいます。

元本の毀損率については、参照指標の変化率を

そのまま用いるものと、変化率の数倍の毀損を生

じさせるリスクの高いものがあります。

ノックイン型投資信託は、分配金の額が運用成

績によって変動するほかは、基本的な構造は仕組

債と同じです。

仕組債、ノックイン型投資信託には、日経平均

株価を参照指標とするもののほか、複数の株価指

標、特定銘柄の株価、複数銘柄の株価を参照する

もの、為替を参照するもの等があります。参照指

標が複雑になるにつれ、投資判断は難しくなりま

す。

仕組債のクーポンは、当初高い比率に設定され

ていますが、一定期間経過後の参照指標が一定水

準以上の場合には、早期償還条項が発動されて、

元本が償還されるものが多いです。クーポンは、

一定のものと、参照指標が一定水準以下に下落す

ると減額されるものとがあります。

２．顧客属性

商品類型と顧客属性との関連を見ますと、金利

スワップは、すべて中堅企業ないし中小企業を相

手方としており、通貨スワップは、海外取引のあ

る企業や学校法人を相手方としています。仕組

債・ノックイン型投資信託は、個人を相手方とし

ており、富裕層個人、高齢者、高齢者とは言えな

いものの比較的多額の預貯金のある個人等、内容

はバラエティーがありますが、一般の有価証券の

販売に比べると、裕福な個人投資家層が中心です。

３．請求の根拠

前述のように、適合性原則の違反と説明義務の

違反が明確に区別されるようになると、不当勧誘

を理由とする損害賠償の請求は、この２つを別個

の原因として主張され、裁判所もまず適合性原則

の違反の有無を判断し、適合性原則の違反がない

場合には、説明義務の違反の有無を判断するとい
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元本を３億円とし、６年間、ＸからＹへ年 ％

の固定金利を３カ月ごとに支払い、ＹからＸへ３

カ月 を支払う旨の金利スワップ契約を締結

しました（本件取引）。

契約締結に際して、Ｂは、Ｘの代表取締役Ｃに

対し提案書を交付して、本件取引の仕組み等につ

いて説明しました。本件提案書には、金利スワッ

プ取引の概要、変動金利の推移によって金利スワ

ップの損益がプラスにもマイナスにもなる旨、現

在、３カ月 が年 ％であり、短期プライ

ムレートは年 ％である旨、及び損益シミュレ

ーションが記載されていました。さらに、提案書

には、本金利スワップ取引のメリットとして、変

動金利が上昇した場合に調達コストが割安となる

旨、デメリットとして、変動金利が低下した場合

に調達コストが割高となる旨が記載され、契約後

の中途解約が原則としてできず、Ｙの承諾を得て

中途解約する場合には、解約時の市場実勢を基準

としてＹ所定の方法により算出した金額をＹに支

払うべき旨が記載されていました。

本件取引には、契約締結と同時に取引が始まる

スポットスタート型と、契約締結から一定期間経

過後に取引が始まる先スタート型とがありました

が、Ｃは１年先スタート型を選択しました。Ｘは、

契約期間開始１年３カ月で合計 万 円をＹ

に支払いました。Ｘは、Ｙに説明義務違反があっ

たとして、債務不履行ないし不法行為等に基づき

損害賠償を請求しました。

一審判決【福岡地大牟田支判平成 年６月

日（金判 号 頁）】はＸの請求を棄却し、Ｘ

は控訴しました。二審判決【福岡高判平成 年４

月 日①（金判 号 頁）】は、本事例にお

いて、①中途解約の場合の清算金の具体的算定方

法ないし概算額について説明がなく、顧客が契約

を続行すべきか、解約の申し入れをすべきかにつ

いて、解約制限に基づくリスクを評価して契約締

結の可否を決定する判断材料が与えられていなか

った点、②スポットスタート型と先スタート型の

いずれを選択すべきかの判断材料が与えられてい

なかった点、③リスクヘッジ機能の効果の判断に

必須なスワップ対象の金利同士の価値均衡の観点

から見た固定金利水準についての説明がされてい

なかった点で説明義務の違反があり、契約は信義

則に反して無効であったとして、不法行為に基づ

く損害賠償請求の一部を認容しました。

上告審の判旨は、破棄自判です。

「本件取引は、将来の金利変動の予測が当たる

か否かのみによって結果の有利不利が左右される

ものであって、その基本的な構造ないし原理自体

は単純で、少なくとも企業経営者であれば、その

理解は一般に困難なものではなく、当該企業に対

して契約締結のリスクを負わせることに何ら問題

のないものである。ＹはＸに対し、本件取引の基

本的な仕組みや契約上設定された変動金利及び固

定金利について説明をするとともに、変動金利が

一定の利率を上回らなければ、融資における金利

の支払いよりも多額の金利を支払うリスクがある

旨を説明したのであり、基本的に説明義務を尽く

したものということができる。

原審は、Ｘが上記①～③の事項について説明し

なかったことを問題とする。しかしながら、本件

提案書には、本件契約がＹの承諾なしに中途解約

をすることができないものであることに加え、Ｙ

の承諾を得て中途解約をする場合にはＸが清算金

の支払義務を負う可能性があることが明示されて

いたのであるから、Ｙに、それ以上に清算金の具

体的な算定方法について説明すべき義務があった

とは言いがたい。また、ＹはＸに対して、先スタ

ート型とスポットスタート型の２種類の金利スワ

ップ取引についてその内容を説明し、Ｘは自ら、

当面変動金利の上昇はないと考えて、１年先スタ

ート型の金利スワップ取引を選択したのであるか

ら、Ｙに、それ以上に先スタート型とスポットス

タート型の利害得失について説明すべき義務があ

ったとも言えない。さらに、本件取引は上記のよ

うな単純な仕組みのものであって、本件契約にお

ける固定金利の水準が妥当な範囲にあるか否かと

いうような事柄は、Ｘの自己責任に属すべきもの

であり、ＹがＸに対しこれを説明すべき義務があ

ったものとは言えない。」
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【最高裁第三小法廷平成 年３月 日（金判

号 頁）②事件】は、同じＹと別の法人顧

客との間の金利スワップ取引が問題となったもの

であり、契約の時期、想定元本の額、固定金利の

水準が①事件とは若干異なるものの、同じ性質の

金利スワップ取引についての説明義務違反が問題

とされた事案です。

一審判決【福岡地大牟田支判平成 年 月

日（金判 号 頁）】が原告の損害賠償請求を

棄却した後、二審判決【福岡高判平成 年４月

日②（金判 号 頁）】は、①事件二審判

決と同様の判示をして、損害賠償請求の一部を認

容しました。ただし、契約を無効とする判断はし

ていません。

これに対して、最高裁第三小法廷は、第一小法

廷とほぼ同じ判示をして、説明義務の違反はなか

ったとしました。

（２）判決に対する学説の評価とその検討

学説は、二審判決に反対し、最高裁判決に賛成

するものがほとんどです。しかし、具体的な事項

についての説明義務違反の根拠をきちんと論評し

ているものは少ないです。そこで、判決で問題と

なっている３つの点についての説明義務の検討を

したいと思います。

① 清算金の具体的算定方法ないし概算の説明義

務の有無

この点について、吉川弁護士は、取引期間中の

いずれかの時期に例外的に生じる可能性があるに

すぎない中途解約時における清算金算定の具体的

説明を求めることは、金融機関側に不可能を強い

るに等しいという点と、スワップ取引は期間中に

中途解約されることなく継続するのが大原則であ

る点から、二審判決を批判しました（吉川純「最

近の裁判例からみる適合性原則と説明義務」商事

号 頁（ ））。吉川氏の言う「具体的説

明」が何を意味しているかは必ずしも明らかでは

ありませんが、清算金の算定方法や概算額を示す

ことは不可能なのでしょうか。

この点について、解約清算金の計算方法を詳細

に説明する必要はないという主張が、金融実務家

の福島氏からも出されています（福島良治「店頭

デリバティブ取引を取り巻く近時の変化と法務的

論点―解約清算金に関する説明義務ほか―」金法

号 頁（ ））。

しかし、この見解は、他方で、平成 年に改正

された金融庁の監督指針に、「当該デリバティブ取

引を中途解約すると解約清算金が発生する場合に

はその旨及び解約清算金の内容（金融指標等の水

準等に関する最悪のシナリオを想定した解約清算

金の試算額及び当該試算額を超える額となる可能

性がある場合にはその旨を含む。）について、顧客

が理解できるように説明しているか」と記載され

ているところから、解約清算金の内容については、

金利、為替、ボラティリティなどの最近数年で最

大の変化を示した数字等で試算して説明する義務

があるとしています。

福島氏の主張は、計算方法の正確な説明は難し

いことを理由としているようですが、解約清算金

の試算額を説明できるのであれば、計算方法の説

明も可能なのではないでしょうか。

さらに、福島氏は、店頭デリバティブ取引の契

約締結後の中途解約ができないと説明する金商業

者が多いのは、時価変動リスクの説明の煩雑さや

そのために生じ得る紛争を避けるためだと考えら

れ、一概に責められるべきものではないと指摘し

ています（福島・金法 号 － 頁）。

この指摘は、解約は例外的であるという吉川弁

護士の指摘と対立するように思われます。ただし、

両氏が想定している店頭デリバティブ取引の種類

が異なっている可能性はあります。また、うがっ

た見方をすれば、中途解約権を顧客に与えると、

解約権は金販法３条５項にいう「取引の仕組み」

に該当し、解約権の具体的内容について金販法上

の説明義務が生ずるのを避けるために、中途解約

ができないとされているのだと考えることもでき

るように思われます。

② スポットスタート型と先スタート型の選択の

 

 

元本を３億円とし、６年間、ＸからＹへ年 ％

の固定金利を３カ月ごとに支払い、ＹからＸへ３

カ月 を支払う旨の金利スワップ契約を締結

しました（本件取引）。

契約締結に際して、Ｂは、Ｘの代表取締役Ｃに

対し提案書を交付して、本件取引の仕組み等につ

いて説明しました。本件提案書には、金利スワッ

プ取引の概要、変動金利の推移によって金利スワ

ップの損益がプラスにもマイナスにもなる旨、現

在、３カ月 が年 ％であり、短期プライ

ムレートは年 ％である旨、及び損益シミュレ

ーションが記載されていました。さらに、提案書

には、本金利スワップ取引のメリットとして、変

動金利が上昇した場合に調達コストが割安となる

旨、デメリットとして、変動金利が低下した場合

に調達コストが割高となる旨が記載され、契約後

の中途解約が原則としてできず、Ｙの承諾を得て

中途解約する場合には、解約時の市場実勢を基準

としてＹ所定の方法により算出した金額をＹに支

払うべき旨が記載されていました。

本件取引には、契約締結と同時に取引が始まる

スポットスタート型と、契約締結から一定期間経

過後に取引が始まる先スタート型とがありました

が、Ｃは１年先スタート型を選択しました。Ｘは、

契約期間開始１年３カ月で合計 万 円をＹ

に支払いました。Ｘは、Ｙに説明義務違反があっ

たとして、債務不履行ないし不法行為等に基づき

損害賠償を請求しました。

一審判決【福岡地大牟田支判平成 年６月

日（金判 号 頁）】はＸの請求を棄却し、Ｘ

は控訴しました。二審判決【福岡高判平成 年４

月 日①（金判 号 頁）】は、本事例にお

いて、①中途解約の場合の清算金の具体的算定方

法ないし概算額について説明がなく、顧客が契約

を続行すべきか、解約の申し入れをすべきかにつ

いて、解約制限に基づくリスクを評価して契約締

結の可否を決定する判断材料が与えられていなか

った点、②スポットスタート型と先スタート型の

いずれを選択すべきかの判断材料が与えられてい

なかった点、③リスクヘッジ機能の効果の判断に

必須なスワップ対象の金利同士の価値均衡の観点

から見た固定金利水準についての説明がされてい

なかった点で説明義務の違反があり、契約は信義

則に反して無効であったとして、不法行為に基づ

く損害賠償請求の一部を認容しました。

上告審の判旨は、破棄自判です。

「本件取引は、将来の金利変動の予測が当たる

か否かのみによって結果の有利不利が左右される

ものであって、その基本的な構造ないし原理自体

は単純で、少なくとも企業経営者であれば、その

理解は一般に困難なものではなく、当該企業に対

して契約締結のリスクを負わせることに何ら問題

のないものである。ＹはＸに対し、本件取引の基

本的な仕組みや契約上設定された変動金利及び固

定金利について説明をするとともに、変動金利が

一定の利率を上回らなければ、融資における金利

の支払いよりも多額の金利を支払うリスクがある

旨を説明したのであり、基本的に説明義務を尽く

したものということができる。

原審は、Ｘが上記①～③の事項について説明し

なかったことを問題とする。しかしながら、本件

提案書には、本件契約がＹの承諾なしに中途解約

をすることができないものであることに加え、Ｙ

の承諾を得て中途解約をする場合にはＸが清算金

の支払義務を負う可能性があることが明示されて

いたのであるから、Ｙに、それ以上に清算金の具

体的な算定方法について説明すべき義務があった

とは言いがたい。また、ＹはＸに対して、先スタ

ート型とスポットスタート型の２種類の金利スワ

ップ取引についてその内容を説明し、Ｘは自ら、

当面変動金利の上昇はないと考えて、１年先スタ

ート型の金利スワップ取引を選択したのであるか

ら、Ｙに、それ以上に先スタート型とスポットス

タート型の利害得失について説明すべき義務があ

ったとも言えない。さらに、本件取引は上記のよ

うな単純な仕組みのものであって、本件契約にお

ける固定金利の水準が妥当な範囲にあるか否かと

いうような事柄は、Ｘの自己責任に属すべきもの

であり、ＹがＸに対しこれを説明すべき義務があ

ったものとは言えない。」
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判断資料

この点について論じたものは見当たりませんで

した。最高裁は、Ｘが自らの判断で先スタート型

を選択したから、Ｙに説明義務はないとしました。

しかし、説明義務の目的の一つは、顧客の判断の

基礎となる情報を提供することにありますから、

Ｘが自らの判断で選択したことは、説明義務の存

否とは関係ありません。Ｘは当面変動金利の上昇

はないと考えており、それをＹが知っていたので

あれば、これは事実知っていたようでありますけ

れども、契約締結の目的に照らして、Ｙは１年後

にスポットスタート型の金利スワップ取引を開始

するようＸを勧誘すべきであり、Ｙの勧誘は適合

性の原則に違反する疑いすらあります。

③ スワップ対象の金利同士の価値均衡の観点か

ら見た固定金利水準についての説明

本件取引に即して言えば、次のことを指してい

ると思われます。契約締結時の変動金利が年

％であるのに対し、これと交換する固定金利

は年 ％であり、変動金利よりも年 ％も

高いものになっています。高裁判決は、この年利

の差にＹのコスト（Ｘの信用リスクを考慮した利

率の引き上げを含む）と利益が含まれていること

を認定しつつ、固定金利の水準が著しく高くなる

とスワップ契約がヘッジとしての機能を果たせな

いことになるので、この点についての説明が必要

であったとするわけです。

この高裁の判示に対しては、投資取引における

契約自由の原則そのものの全面否定を意味する理

論的基礎の上に金融商品販売業者の説明義務を捉

えたものであって、自由主義市場経済を否定する

に等しい論理であるとの批判が潮見教授から出さ

れています（潮見佳男「適合性の原則に対する違

反を理由とする損害賠償―最高裁平成 年 月

日判決以降の下級審裁判例の動向」『民事判例

Ⅴ―2012 年前期』 頁（ ））。

もっとも、潮見教授の批判は、本件取引が社会

経済的に不公正であるばかりでなく、法的にも不

公正であるから、業者にこのような説明義務があ

るという判示に向けられたものでありまして、潮

見教授は同時に、情報格差是正目的で情報提供、

説明義務の枠組みを使えば足りたはずであると指

摘しています。

また、青木教授は、ヘッジに対する実際上の効

果が出ない等の経済判断は、一般に裁判になじま

ないのではないかと言っています（青木浩子「判

批」ジュリ 号 頁（ 年））。

さらに、吉川弁護士は、固定金利の水準の妥当

性についても説明を要求するならば、金融機関は

通常の貸し付けについても金利水準の妥当性につ

き説明義務を負うことになりかねないと批判しま

した（吉川・前掲 頁）。

確かに、二審判決が、契約は信義則に違反して

無効であるとした点は、論拠を欠き不当です。し

かし、ヘッジ目的で本件取引が行われていること

は両当事者に明らかであり、契約締結の目的は、

説明義務を履行する上で考慮すべき重要な要素な

のですから、本件取引が金利上昇のリスクをヘッ

ジする機能を有しているかどうかは説明義務の対

象になると考えていいでしょう。そして、スター

ト時の固定金利と変動金利の差が大きければ大き

いほど、当該金利スワップ取引はヘッジ機能を発

揮しづらくなるわけですから、ヘッジ目的で締結

する金利スワップの取引の判断で、上記金利差は

重要な情報であると考えられます。

このように考えると、最高裁が、本件契約にお

ける固定金利の水準が妥当な範囲にあるか否かと

いうような事柄はＸの自己責任に属すべきもので

あるから説明義務の対象でないと判示した点は疑

問です。

ただ、本件のようにプレーン・バニラ型と呼ば

れる単純な金利スワップ取引においては、固定金

利と変動金利の契約締結時の差は上記のようにた

やすく計算でき、かつ、この差にＹのコストと利

益が含まれていることはＸにも明らかであったか

ら、Ｙとしては改めて説明するまでもなかったと

言えます。最高裁判決をこのように理解するので

あれば、その結論は妥当であると考えられます。

この問題は、デリバティブの時価評価について
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の説明義務の問題でもありますので、後でもう一

度取り上げたいと思います。

３．仕組債・ノックイン型投資信託

（１）判例の分類

まず、判例の概要ですが、仕組債等について説

明義務違反が争われる事例においては、事例判断

によって結論のみが示されるものが多く、裁判所

が、説明義務の対象、内容について一般論を展開

する例は少ないようです。一般論の手がかりを示

している裁判例を分類しますと、金融機関の基本

的な説明義務の対象と程度について、判断は３つ

に分かれているように思われます。

第１は、ノックイン事由が発生する可能性があ

ることと、その場合に償還価格が元本割れする可

能性があること、及び原則として途中解約できな

いことのみが説明義務の内容であるとするもので

あり、その例として、【東京高判平成 年 月９

日（金法 号 頁）】があります。これは、

金販法３条の説明義務の対象のみが、信義則上も

説明義務の対象となるという考え方です。

第２は、ノックイン事由が発生する可能性があ

ることだけを説明するのでは足りないが、ノック

インの場合に参照株価がどの程度下落するとどの

程度損失が発生するかの説明、言い換えるとシミ

ュレーション情報の提供をしていれば足りるとす

るものであり、その例として、【広島地判平成

年４月 日（金判 号 頁）】があります。

シミュレーション情報の提供は、リスクの感覚

的な把握を助けるにすぎず、その情報によってノ

ックインの発生確率がわかるわけではありません。

第３は、リスクの定性的な説明やシミュレーシ

ョン情報の提供では足りず、ノックイン確率の説

明が必要だとするものです。【東京地判平成 年

２月 日（金法 号 頁）】は、参照指標が

観測期間中にワンタッチ水準、ノックイン価格を

下回る可能性が具体的にどの程度の確率で存在す

るかについて何ら説明していないとして、不法行

為の成立を認めていますが、そこでは一般論は展

開していません。

（２）【東京地判平成 年 月 日（金法

号 頁）】

このような中、ノックイン確率や確率的に予想

される元本毀損の程度についての説明義務を明示

的に認めたのが、上記の東京地判の例です。そこ

で、少し詳しくこの事案を紹介したいと思います。

事案の概要ですが、元本 万円、年率 ％

のクーポン、期間３年の仕組債です。 銘柄の株

価を参照指標とし、ノックイン価格を発行条件決

定日の参照銘柄の株価（基礎価格）の ％とする。

ノックインした銘柄について、当該銘柄を債券発

行時の株価で債券元本額まで購入したと仮定した

場合の満期償還時までの下落率に応じた損失額を

計算し、その合計を元本から差し引いたものを満

期償還額とするものです。

かなりわかりにくいのですが、１銘柄でも例え

ば ％下落した場合には、全体の償還額も ％下

落する。２つの銘柄についてそれぞれ ％下落す

ると、元本償還額は０になる、そういう計算方法

です。早期償還条項は付されていません。

東証一部上場企業の社長、会長を歴任したＸは、

平成 年５月にＹ証券会社から 万円で本件

仕組債を購入しましたが、途中解約し、Ｙが

万 円でこれを買い取りました。Ｘは、購入

価格と受け取ったクーポン（ 万 円）

及び買い取り価格との差額分である 万余円

について、Ｙに対し、錯誤無効を理由とする不当

利得返還請求、不法行為に基づく損害賠償請求、

及び金販法５条に基づく損害賠償請求を選択的に

行いました。

裁判所は、Ｙが本件より２カ月前に販売した同

じ 銘柄を参照対象株式とし、ノックイン価格が

基礎価格 ％、クーポンが年率 ％である別の

仕組債について、参照対象株式の１年間のヒスト

リカル・ボラティリティを参照し、各銘柄間の相

関を考慮した多次元対数正規分布モデルによるモ

ンテカルロ・シミュレーション法を用いて各銘柄

のノックイン確率を算定し、これから償還元本の

期待値が当初元本の ％にすぎないことを示

 

 

判断資料

この点について論じたものは見当たりませんで

した。最高裁は、Ｘが自らの判断で先スタート型

を選択したから、Ｙに説明義務はないとしました。

しかし、説明義務の目的の一つは、顧客の判断の

基礎となる情報を提供することにありますから、

Ｘが自らの判断で選択したことは、説明義務の存

否とは関係ありません。Ｘは当面変動金利の上昇

はないと考えており、それをＹが知っていたので

あれば、これは事実知っていたようでありますけ

れども、契約締結の目的に照らして、Ｙは１年後

にスポットスタート型の金利スワップ取引を開始

するようＸを勧誘すべきであり、Ｙの勧誘は適合

性の原則に違反する疑いすらあります。

③ スワップ対象の金利同士の価値均衡の観点か

ら見た固定金利水準についての説明

本件取引に即して言えば、次のことを指してい

ると思われます。契約締結時の変動金利が年

％であるのに対し、これと交換する固定金利

は年 ％であり、変動金利よりも年 ％も

高いものになっています。高裁判決は、この年利

の差にＹのコスト（Ｘの信用リスクを考慮した利

率の引き上げを含む）と利益が含まれていること

を認定しつつ、固定金利の水準が著しく高くなる

とスワップ契約がヘッジとしての機能を果たせな

いことになるので、この点についての説明が必要

であったとするわけです。

この高裁の判示に対しては、投資取引における

契約自由の原則そのものの全面否定を意味する理

論的基礎の上に金融商品販売業者の説明義務を捉

えたものであって、自由主義市場経済を否定する

に等しい論理であるとの批判が潮見教授から出さ

れています（潮見佳男「適合性の原則に対する違

反を理由とする損害賠償―最高裁平成 年 月

日判決以降の下級審裁判例の動向」『民事判例

Ⅴ―2012 年前期』 頁（ ））。

もっとも、潮見教授の批判は、本件取引が社会

経済的に不公正であるばかりでなく、法的にも不

公正であるから、業者にこのような説明義務があ

るという判示に向けられたものでありまして、潮

見教授は同時に、情報格差是正目的で情報提供、

説明義務の枠組みを使えば足りたはずであると指

摘しています。

また、青木教授は、ヘッジに対する実際上の効

果が出ない等の経済判断は、一般に裁判になじま

ないのではないかと言っています（青木浩子「判

批」ジュリ 号 頁（ 年））。

さらに、吉川弁護士は、固定金利の水準の妥当

性についても説明を要求するならば、金融機関は

通常の貸し付けについても金利水準の妥当性につ

き説明義務を負うことになりかねないと批判しま

した（吉川・前掲 頁）。

確かに、二審判決が、契約は信義則に違反して

無効であるとした点は、論拠を欠き不当です。し

かし、ヘッジ目的で本件取引が行われていること

は両当事者に明らかであり、契約締結の目的は、

説明義務を履行する上で考慮すべき重要な要素な

のですから、本件取引が金利上昇のリスクをヘッ

ジする機能を有しているかどうかは説明義務の対

象になると考えていいでしょう。そして、スター

ト時の固定金利と変動金利の差が大きければ大き

いほど、当該金利スワップ取引はヘッジ機能を発

揮しづらくなるわけですから、ヘッジ目的で締結

する金利スワップの取引の判断で、上記金利差は

重要な情報であると考えられます。

このように考えると、最高裁が、本件契約にお

ける固定金利の水準が妥当な範囲にあるか否かと

いうような事柄はＸの自己責任に属すべきもので

あるから説明義務の対象でないと判示した点は疑

問です。

ただ、本件のようにプレーン・バニラ型と呼ば

れる単純な金利スワップ取引においては、固定金

利と変動金利の契約締結時の差は上記のようにた

やすく計算でき、かつ、この差にＹのコストと利

益が含まれていることはＸにも明らかであったか

ら、Ｙとしては改めて説明するまでもなかったと

言えます。最高裁判決をこのように理解するので

あれば、その結論は妥当であると考えられます。

この問題は、デリバティブの時価評価について
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しました。

判決は、本件仕組債は、ノックイン価格が基礎

価格の ％とされているから、ノックイン確率は

上記の仕組債よりある程度小さいと考えられるが、

各銘柄の１年間のヒストリカル・ボラティリティ

が相当高いこと、ノックイン確率はボラティリテ

ィと相関すること、本件仕組債も想定元本を実際

の債券元本の 倍として 倍のレバレッジ効果

をもって年率 ％の高いクーポンを付している

こと、実質的なオプション仲介取引によりＹない

し発行体が得る手数料相当の収入の割合はいずれ

の仕組債もそれほど変わらないと考えられること

から、本件仕組債においても、ノックイン確率は

上記仕組債とそれほど変わらない相当高い確率が

見込まれており、債券の償還元本の期待値は相当

低いと考えられるとしました。

次に、判決は、錯誤無効の主張を退けた上で、

説明義務違反の主張について、Ｘがオプション取

引の経験者でないこと、本件仕組債が 万円

もの集中投資となることや、中途換金してもリス

クを回避することはできず、債券購入時に満期償

還時までの３年間の株価変動リスクを引き受けな

ければならないと指摘した上で、次のように判示

します。

「オプション取引のリスクの特性及び大きさを

金融工学の専門家として熟知している証券会社と

しては、オプション取引の経験がない一般投資家

に対して、ノックインプットオプションの売り取

引による損失のリスクを負担させる金融商品を勧

誘するに当たっては、金融工学の常識に基づき、

他の金融商品とは異なるオプション取引のリスク

の特性及び大きさを十分に説明し、かつ、そのよ

うなリスクの金融工学上の評価手法を理解させた

上で、オプション取引によって契約時に直ちにし

かも確定的に引き受けなければならない将来にわ

たる重大なリスクを適正に評価する基礎となる事

実であるボラティリティ（株価変動率）、ノックイ

ン確率ないし確率的に予想される元本毀損の程度

などについて、顧客が理解するに足りる具体的で

わかりやすい説明をすべき信義則上の義務がある

というべきである。」

続いて、判決は、上記事項を理解することは、

その金融商品の元本欠損が生ずるおそれを理解す

るために必要不可欠の要素と言えるから、上記事

項は、金販法３条１項１号の「当該金融商品の販

売について有価証券市場における相場その他の指

標に係る変動を直接の原因として元本欠損が生ず

るおそれがある旨」の内容にも含まれるとしまし

た。

結局、判決は、 ％の過失相殺をした上で、金

販法４条の説明義務違反による損害賠償及び不法

行為に基づく損害賠償の請求を認容しました。

（３）リスクを定量的に把握させるための説明は

必要か

本判決は、仕組債について、リスクの量を評価

するための株価のボラティリティ、ノックイン確

率ないし確率的に予想される元本毀損の程度につ

いての説明義務を認めた珍しい判決だと言えます。

この本判決を検討するに当たり、まず、従来の裁

判例や金利スワップ取引に係る最高裁判決との関

係を整理すべきであると思います。

仕組債等に投資をするには、リスクの定性的な

把握と参照指標がどう変化するか、当事者の損益

がどう変化するのかを理解していれば、金融機関

の説明義務もそれに尽きるという立場から、本判

決を批判することはもちろん可能です。最高裁は、

金利スワップ取引についてそのような立場をとっ

ており、仕組債やノックイン型投資信託に関する

裁判例の大多数もそうです。しかし、最高裁は、

プレーン・バニラ型という単純なスワップ取引を

企業経営者に勧誘する場合について判断を下した

ものであり、その射程を広く解することはできま

せん（吉川・前掲 頁）。

また、確かに仕組債等に投資をする者は、投機

を目的としているので、投資者の投機目的に照ら

せば、金融機関は、シミュレーション情報を提供

して、どのような場合に投資者に利益が得られ、

どのような場合に損失が生じるかを説明すれば足

りるとも考えられます（福島良治「店頭デリバテ
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ィブ取引のプライシングや手数料の説明に関する

補論」金法 号 頁（ ））。

しかし、本判決は、「金融工学上のリスク評価手

法を理解しないで、単純に将来の株価を予測する

だけでオプション取引をすることは、それだけで

は将来の偶然の事情に依拠して決まる利益不利益

を予想し、これを引き受ける取引をするにすぎず、

賭博ないし……「トトカルチョ」に過ぎない。オ

プション取引が賭博ではなく金融商品である所以

は、単なる偶然に賭けるのではなく、その極めて

大きなリスクが金融市場において適正に評価され

取引がされるからである」と述べ、デリバティブ

賭博観を否定する立場に立っています。

私は、デリバティブが将来の株価を予測する投

機目的で行われることを否定しませんが、デリバ

ティブ取引が適正に行われるよう確保するために

は、本判決のとった立場は重要であると考えます

ので、投機目的だから定性的なリスク等、参照指

標への感応度さえ説明すれば足りるという考え方

はとりません。

（４）投資者の属性や商品の特徴は説明義務の対

象に影響するか

次に、本判決が、オプション取引の経験のない

一般投資家に対して証券会社が金融商品を勧誘す

る場合に限定して一般論を展開していることから、

そのような投資家に対する関係でのみ、上記事項

の説明義務が論じられるべきかどうかが問題とな

ります。

上記の事項について、ノックイン確率と確率的

に予想される元本毀損の程度――以下、償還元本

の期待値と言い換えますが、この２つは、 専門的

知識のある投資家であっても容易に知ることので

きない情報であると思われます。したがって、こ

れらについては、顧客の特性を区別せずに説明義

務の対象となるかどうかを検討してよいものと思

われます。

また、本件の仕組債が 倍のレバレッジを賭け

るものとなっており、仕組債の中でも特にリスク

の高い商品であること、したがってクーポンのリ

スクの高いことが説明義務の内容に影響を与える

かどうかも問題となります。

参照指標の変動に対し 倍のレバレッジがか

かっていれば、元本欠損が生ずるおそれを生じさ

せる取引の仕組みのうち重要な部分として、説明

義務の対象とはなりますが、リスクの性質が同じ

であれば、リスクの量が大きいことによって投資

判断に必要な情報のどこまでを説明すべきかが変

わってくるとは思われません。

以上の前提の検討の上、判旨について考えてみ

たいと思います。

（５）ノックイン確率、償還元本の期待値の説明

① 株価等の参照指標のボラティリティ

金融機関は、仕組債の勧誘の際に、参照指標の

ヒストリカル・ボラティリティ・チャートを用い

ることが多いようです。しかし、それは参照指標

に応じて償還額がどう変動するかを示すために用

いるということであって、ノックイン確率を算定

するためではありません。参照指標のボラティリ

ティは、それだけで仕組債の投資判断にとって意

味のある情報ではなく、ノックイン確率の計算に

説得力を持たせるために使われていると考えられ

ます。したがって、本判決は、リスク評価の基礎

となる事実であるとしてボラティリティを独自に

説明義務の対象と捉えているのは、ミスリーディ

ングであると思います。

② ノックイン確率

次に、ノックイン確率も、それのみで意味のあ

る情報ではなく、償還元本の期待値を算定するた

めに必要な情報です。ただし、ノックイン確率を

説明することは、ノックインの可能性が低いとい

う投資者の思い込みを正すには有効です。

ノックイン確率を知っても、それだけでは商品

の価値を把握することはできませんが、リスクに

ついての誤解を解くことができます。したがって、

償還元本の期待値の説明までは要求しない立場で

も、リスクの説明義務の一環としてノックイン確

率の説明を求めるという考え方はあり得るように

 

 

しました。

判決は、本件仕組債は、ノックイン価格が基礎

価格の ％とされているから、ノックイン確率は

上記の仕組債よりある程度小さいと考えられるが、

各銘柄の１年間のヒストリカル・ボラティリティ

が相当高いこと、ノックイン確率はボラティリテ

ィと相関すること、本件仕組債も想定元本を実際

の債券元本の 倍として 倍のレバレッジ効果

をもって年率 ％の高いクーポンを付している

こと、実質的なオプション仲介取引によりＹない

し発行体が得る手数料相当の収入の割合はいずれ

の仕組債もそれほど変わらないと考えられること

から、本件仕組債においても、ノックイン確率は

上記仕組債とそれほど変わらない相当高い確率が

見込まれており、債券の償還元本の期待値は相当

低いと考えられるとしました。

次に、判決は、錯誤無効の主張を退けた上で、

説明義務違反の主張について、Ｘがオプション取

引の経験者でないこと、本件仕組債が 万円

もの集中投資となることや、中途換金してもリス

クを回避することはできず、債券購入時に満期償

還時までの３年間の株価変動リスクを引き受けな

ければならないと指摘した上で、次のように判示

します。

「オプション取引のリスクの特性及び大きさを

金融工学の専門家として熟知している証券会社と

しては、オプション取引の経験がない一般投資家

に対して、ノックインプットオプションの売り取

引による損失のリスクを負担させる金融商品を勧

誘するに当たっては、金融工学の常識に基づき、

他の金融商品とは異なるオプション取引のリスク

の特性及び大きさを十分に説明し、かつ、そのよ

うなリスクの金融工学上の評価手法を理解させた

上で、オプション取引によって契約時に直ちにし

かも確定的に引き受けなければならない将来にわ

たる重大なリスクを適正に評価する基礎となる事

実であるボラティリティ（株価変動率）、ノックイ

ン確率ないし確率的に予想される元本毀損の程度

などについて、顧客が理解するに足りる具体的で

わかりやすい説明をすべき信義則上の義務がある

というべきである。」

続いて、判決は、上記事項を理解することは、

その金融商品の元本欠損が生ずるおそれを理解す

るために必要不可欠の要素と言えるから、上記事

項は、金販法３条１項１号の「当該金融商品の販

売について有価証券市場における相場その他の指

標に係る変動を直接の原因として元本欠損が生ず

るおそれがある旨」の内容にも含まれるとしまし

た。

結局、判決は、 ％の過失相殺をした上で、金

販法４条の説明義務違反による損害賠償及び不法

行為に基づく損害賠償の請求を認容しました。

（３）リスクを定量的に把握させるための説明は

必要か

本判決は、仕組債について、リスクの量を評価

するための株価のボラティリティ、ノックイン確

率ないし確率的に予想される元本毀損の程度につ

いての説明義務を認めた珍しい判決だと言えます。

この本判決を検討するに当たり、まず、従来の裁

判例や金利スワップ取引に係る最高裁判決との関

係を整理すべきであると思います。

仕組債等に投資をするには、リスクの定性的な

把握と参照指標がどう変化するか、当事者の損益

がどう変化するのかを理解していれば、金融機関

の説明義務もそれに尽きるという立場から、本判

決を批判することはもちろん可能です。最高裁は、

金利スワップ取引についてそのような立場をとっ

ており、仕組債やノックイン型投資信託に関する

裁判例の大多数もそうです。しかし、最高裁は、

プレーン・バニラ型という単純なスワップ取引を

企業経営者に勧誘する場合について判断を下した

ものであり、その射程を広く解することはできま

せん（吉川・前掲 頁）。

また、確かに仕組債等に投資をする者は、投機

を目的としているので、投資者の投機目的に照ら

せば、金融機関は、シミュレーション情報を提供

して、どのような場合に投資者に利益が得られ、

どのような場合に損失が生じるかを説明すれば足

りるとも考えられます（福島良治「店頭デリバテ
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思います。

もっとも、本判決のように、ノックイン確率等

を理解することが金販法３条１項１号の「元本欠

損が生ずるおそれがある旨」の内容に含まれると

する解釈は妥当ではありません。同号は「おそれ

があることの説明」（リスクの定性的な説明）のみ

を求めるものであり、リスクの定量的な説明は求

めていないと解されるからです。

③ 償還元本の期待値

償還元本の期待値は、それが高いクーポン利率

の見合いとなっているわけですから、投資者が仕

組債を購入する際の投資判断にとって、重要な情

報であると言えます。したがって、投資元本の期

待値は、金融機関が投資者に仕組債の購入を勧誘

するに当たり、信義則上、説明する義務を負う対

象であると言えるのではないでしょうか。

なお、金融工学の手法を用いて説明することに

ついては、【広島高判平成 年 月９日（金法

号 頁）】が、金融工学上どのような理由

によりノックイン価格等の条件が設定されたか等

は、仕組債を購入する際のリスク判断に必要な事

項とは認められないとしています。しかし、この

判決は、金融工学の理解が難しいから説明義務を

否定しているのではなく、リスクの定性的な説明

で足りるとの立場に立っているにすぎません。

また、確かに、本判決――東京地裁の判決です

けれども――が「金融工学上の評価手法を理解さ

せた上で」と述べている点は、不必要な義務を金

融機関に課すものであって、賛成できません。金

融工学上の評価手法を理解していなくても、投資

者は「ノックイン確率」や「元本償還額の期待値」

の意味するところは理解できるはずであり、仕組

債の購入判断に際してはそれで十分です。

このように、金融工学の評価方法の理解が難し

いことは、ノックイン確率や償還元本の期待値の

説明義務を認めることの障害にはならないと考え

られます。

（６）デリバティブの時価評価の説明

本件の仕組債は、３年間のクーポンが変化しな

いので、償還元本の期待値がわかれば、これにク

ーポンの現在価値を加え、発行体の信用リスクを

考慮したものが、契約締結時の仕組債の理論価格

となります。裁判所は、先ほど紹介しました類似

した条件でＹが発行した別の仕組債について、債

券発行時の理論価格は元本の ％、債券発行

者の信用リスクを考慮した理論価格は元本の

％と見積もられるとしています。このように、

償還元本期待値の説明義務は、デリバティブの時

価評価の説明義務につながるものです。

デリバティブの時価評価についての説明義務を

金融機関に課すことについては、反対論が強いよ

うですが、これも明確な論拠は述べられていない

ように思われます。先ほど紹介しました福島氏は、

投資家はデリバティブの時価がわからなくても仕

組債への投資を行うことが可能であるということ

と、金販法が説明を求める重要事項よりも詳細な

プライシング内容を民法の信義則等でさらに必要

とするのは難しいという理由から、デリバティブ

の時価評価の説明義務を否定するようです（福

島・金法 号 － 頁）。

しかし、前者の理由は、デリバティブ賭博観で

あって賛成できませんし、後者については、金販

法上の説明義務は商品内容とリスクを対象として

いるのに対し、信義則上の説明義務は、それを超

えて、投資判断に必要な情報の一部を対象に含む

ものです。

また、松尾弁護士は、「店頭デリバティブ取引に

係る時価評価主張への疑問」という表題の論文に

おいて、そういった論文の表題にもかかわらず、

時価評価の情報を提供すべきであるとの主張が見

られることと、最判平成 年３月７日に従い、説

明義務は個別事案ごとに判断すべきであり、新し

い事項に係る一般的な説明義務ルールを定立すべ

きではないと指摘するのみです（松尾直彦「店頭

デリバティブ取引に係る時価評価主張への疑問―

最一小判平 を踏まえて－」金法 号

－ 頁（ ））。この見解では、仕組債という具

体的商品の特性を踏まえて、デリバティブの時価
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評価の説明義務を認める主張は否定されないので

はないかと思われます。

デリバティブの時価評価の説明義務に反対する

理由として考えられるのは、もし金融機関がその

ような説明を求められると、およそデリバティブ

を組み込んだ金融商品を販売することができなく

なり、我が国の金融・経済に悪影響を与えるとい

う理由です。

しかし、仮にデリバティブ賭博観に立つのであ

れば、その賭博観に立って投資をする投資家がい

ることは否定できないわけですけれども、１枚

円の宝くじの期待値は、当選金額と当選本数とい

う公表情報から容易に 円程度であると計算さ

れること、その事実を知っても宝くじを買う人が

いるように、投機目的でデリバティブ取引を行う

者は、デリバティブの時価を知らされても取引を

やめないのではないでしょうか。

他方、デリバティブ金融商品観に立つ場合、仕

組債の理論価格が元本の ％であると知って

も、残りの ％が金融機関の適正なコスト・

利益であると考え、参照指標の将来の動向につい

て自ら情報を収集し見通しを立てて、デリバティ

ブ取引を行う者はいると思われます。

このように、契約締結時に金融機関にデリバテ

ィブの時価評価の説明を求めることが、デリバテ

ィブ取引を阻害するとは思われません。

（７）手数料等の開示との関係

次に、デリバティブの時価評価についての説明

義務は、金商業者によるデリバティブ取引の手数

料等の開示義務と関係がありますので、この点に

ついても若干検討を加えておきたいと思います。

金商法 条の３第１項４号は、金融商品取引契

約を締結しようとするときに、金融商品取引業者

等は顧客に対し手数料等を記載した契約締結前交

付書面を交付しなければならない旨を定めます。

記載事項は、手数料、報酬、費用その他いかな

る名称によるかを問わず、金融商品取引契約に関

して顧客が支払うべき手数料等の種類ごとの金額

もしくはその上限額、またはこれらの計算方法、

及び当該金額の合計額もしくはその上限額、また

はこれらの計算方法でありますが、これらを記載

することができない場合には、その旨及びその理

由を記載すればよいとされています（金商業府令

条）。

ここにいう手数料とは、金融商品取引契約に関

し顧客が支払うべき対価から有価証券の価格また

は保証金の額を除外したものと定義されており

（金商業府令 条１項）、デリバティブ取引の組

成のためのコストは手数料等に含まれる可能性が

あります。

この点はよく解釈がわからなかった点ですけれ

ども、もしそうだとすると、デリバティブ取引に

ついて金商業者に手数料等を開示させることは、

デリバティブの時価評価を開示させることと等し

くなるのではないでしょうか。前述の例で手数料

等が支払い金額の ％ならば、デリバティブ

の時価評価は、残りの金額である支払い金額の

％となるわけです。つまり、手数料等の開示

規制からも、デリバティブ取引の時価評価の説明

義務は肯定されることになります。

もっとも、店頭デリバティブ取引の実務では、

デリバティブ取引は手数料等を「記載できない場

合」に該当すると考え、その旨及びその理由を記

載しているのがほとんどのようです（福島・金法

号 頁）。

このような実務を支える理由としては、①純粋

な利益相当額を算出することが難しいこと、②取

引開始後の時価や顧客の信用リスクが変化するこ

と、③金商業者等にとっての手数料の計算方法や

内訳は、同業他社との競争上、企業秘密にすべき

ものであることが挙げられています（福島・金法

号 頁）。

しかし、①については、ここでの手数料等がコ

ストを含むものであれば、その算出は難しくない

し、②のような取引開始後の事情は契約締結時の

手数料等の算定とは関係がありません。③につい

ては、店頭取引では取引の種類が多様であるため、

手数料等の開示が同業他社との競争上不利に働く

ことは考えにくいように思います。

 

 

思います。

もっとも、本判決のように、ノックイン確率等

を理解することが金販法３条１項１号の「元本欠

損が生ずるおそれがある旨」の内容に含まれると

する解釈は妥当ではありません。同号は「おそれ

があることの説明」（リスクの定性的な説明）のみ

を求めるものであり、リスクの定量的な説明は求

めていないと解されるからです。

③ 償還元本の期待値

償還元本の期待値は、それが高いクーポン利率

の見合いとなっているわけですから、投資者が仕

組債を購入する際の投資判断にとって、重要な情

報であると言えます。したがって、投資元本の期

待値は、金融機関が投資者に仕組債の購入を勧誘

するに当たり、信義則上、説明する義務を負う対

象であると言えるのではないでしょうか。

なお、金融工学の手法を用いて説明することに

ついては、【広島高判平成 年 月９日（金法

号 頁）】が、金融工学上どのような理由

によりノックイン価格等の条件が設定されたか等

は、仕組債を購入する際のリスク判断に必要な事

項とは認められないとしています。しかし、この

判決は、金融工学の理解が難しいから説明義務を

否定しているのではなく、リスクの定性的な説明

で足りるとの立場に立っているにすぎません。

また、確かに、本判決――東京地裁の判決です

けれども――が「金融工学上の評価手法を理解さ

せた上で」と述べている点は、不必要な義務を金

融機関に課すものであって、賛成できません。金

融工学上の評価手法を理解していなくても、投資

者は「ノックイン確率」や「元本償還額の期待値」

の意味するところは理解できるはずであり、仕組

債の購入判断に際してはそれで十分です。

このように、金融工学の評価方法の理解が難し

いことは、ノックイン確率や償還元本の期待値の

説明義務を認めることの障害にはならないと考え

られます。

（６）デリバティブの時価評価の説明

本件の仕組債は、３年間のクーポンが変化しな

いので、償還元本の期待値がわかれば、これにク

ーポンの現在価値を加え、発行体の信用リスクを

考慮したものが、契約締結時の仕組債の理論価格

となります。裁判所は、先ほど紹介しました類似

した条件でＹが発行した別の仕組債について、債

券発行時の理論価格は元本の ％、債券発行

者の信用リスクを考慮した理論価格は元本の

％と見積もられるとしています。このように、

償還元本期待値の説明義務は、デリバティブの時

価評価の説明義務につながるものです。

デリバティブの時価評価についての説明義務を

金融機関に課すことについては、反対論が強いよ

うですが、これも明確な論拠は述べられていない

ように思われます。先ほど紹介しました福島氏は、

投資家はデリバティブの時価がわからなくても仕

組債への投資を行うことが可能であるということ

と、金販法が説明を求める重要事項よりも詳細な

プライシング内容を民法の信義則等でさらに必要

とするのは難しいという理由から、デリバティブ

の時価評価の説明義務を否定するようです（福

島・金法 号 － 頁）。

しかし、前者の理由は、デリバティブ賭博観で

あって賛成できませんし、後者については、金販

法上の説明義務は商品内容とリスクを対象として

いるのに対し、信義則上の説明義務は、それを超

えて、投資判断に必要な情報の一部を対象に含む

ものです。

また、松尾弁護士は、「店頭デリバティブ取引に

係る時価評価主張への疑問」という表題の論文に

おいて、そういった論文の表題にもかかわらず、

時価評価の情報を提供すべきであるとの主張が見

られることと、最判平成 年３月７日に従い、説

明義務は個別事案ごとに判断すべきであり、新し

い事項に係る一般的な説明義務ルールを定立すべ

きではないと指摘するのみです（松尾直彦「店頭

デリバティブ取引に係る時価評価主張への疑問―

最一小判平 を踏まえて－」金法 号

－ 頁（ ））。この見解では、仕組債という具

体的商品の特性を踏まえて、デリバティブの時価
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このように考えると、店頭デリバティブ取引に

おいて手数料等の開示をしていない実務を、まず

改める必要があるように思われます。

（８）発行体の具体的な信用リスクの説明

最後に、発行体の具体的な信用リスクの説明に

ついて触れておきたいと思います。

前述のように、仕組債の時価評価額を算出する

ためには、仕組債の理論価格に発行体の信用リス

クを加味する必要があります。仕組債は、元利金

の支払いについて十分な信用力を有する金融機関

またはその関連会社が発行者になっているわけで、

通常、発行体の信用リスクは投資者の投資判断に

とって重要な情報ではありません。これらの金販

法上の説明義務はありますが、具体的な信用リス

クは投資判断にとって特に重要ではありません。

発行体の信用リスクの説明義務が争われた【東

京地判平成 年１月 日（金法 号 頁）

①】【東京地判平成 年１月 日（金法 号

頁）②】の２つの判決は、リーマン・ブラザ

ーズの関連会社が発行者及び元利金支払いの保証

会社となっていたために問題が顕在化しました。

①判決は、金販業者は、発行体及び保証会社が

近い将来相当程度の蓋然性をもって破綻すること

が見込まれる状況であったことを認識していたな

ど、特段の事情のない限り、金販業者等が自ら信

用リスクを評価する根拠となる事実及びその評価

の結果について顧客に説明する義務を負わないと

し、②判決は、やや一般的に、金販業者は、販売

に係る金融商品の信用リスクが現実化することが

相当程度の蓋然性をもって見込まれる状況であっ

たことを認識していたなど、特段の事情がない限

り、顧客に対して信用リスクが現実化する具体的

な可能性や、その評価根拠となる事実についてま

では説明義務を負わないとしました。

発行者の具体的な信用リスクは、デリバティブ

の理論価格とは異なり、原則として投資者が自ら

情報を収集し、自己責任で判断すべき事柄であり、

販売業者に説明義務があるか否かは、顧客の属性

や勧誘の状況に依存するものと思われます。

マイカル債の事件で、勝手格付の内容や既発債

の流通利回りについて証券会社の説明義務違反を

認めた裁判例（大阪高判平成 年 月 日（判

時 号 頁）等）がありますが、これらも、

顧客の属性や勧誘の状況に応じた説明義務を認め

たものです。

元利金の支払いが確実に行われるように確保さ

れている仕組債については、発行者や保証会社の

信用リスクを説明する義務は原則としてなく、デ

リバティブの時価評価を説明する前提となる発行

者の信用リスクもゼロと措いてよいのではないか

と思います。

以上、主に２つの判決を材料として説明義務の

対象の検討を進めましたが、もとより、説明義務

の対象がこれらに限られるものではありませんし、

きょうは私の考えをそのまま述べたもので、思わ

ぬ間違いをしていることが多いかと思いますので、

ご教授をいただければ幸いです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。それでは、

自由にご質問、ご意見をいただければと思います。

【デリバティブの賭博性について】

○岸田 １つ目の質問は、説明義務というのは、

デリバティブの場合、相手方に説明するだけでは

なくて、相手方に理解させないといけないのか、

もし理解できなかった場合には、適合性義務の違

反ということで処理するのか。でも、適合性義務

に違反せず説明しても相手方が理解できなかった

という場合には、最終的には信義則違反というこ

とで救済しているように読めるのですけれども、

この読み方は間違っているかどうかという質問で

す。

２つ目は、デリバティブと賭博ということにつ

いて、これは問題があると思うのですけれども、

この最高裁（最判平成 年７月 日）の判決を

前提としますと、賭博の場合は全く偶然の結果に

92

デリバティブ取引の投資勧誘規制【日本】 日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



 

ゆだねて利得を得るものです。ところが、デリバ

ティブの場合は、ファイナンス理論に基づいてリ

スクを計算するのではないかというふうに思うの

です。別の読み方をしますと、いわゆるゼロサム・

ゲーム、ゼロサムというのは、一方がプラス、他

方がマイナスで合計がゼロとなるゲームであって

これを普通賭博と言いますけれども、そうすれば、

デリバティブも賭博の一種と考えても間違いでは

ないと思うのですけれども、この２つについて先

生の論点をお聞かせください。

○黒沼 まず、説明義務とは何かというご質問

だったと思いますが、説明は、相手が理解できる

ような方法で行わなければならないという規定が

金販法にあります。もっとも、それは説明の態様

を示しているだけで、相手が理解できるまで説明

しなければ説明義務を果たしたことにはならない

というわけではないと思います。

それから、相手が理解できなかった場合に、常

に適合性の問題になるのかといいますと、それは

相手の属性や契約目的等に照らして適合性原則の

違反になる場合もありますし、ならない場合もあ

るということだろうと思います。

それから、信義則で解決するという話ですが、

私は、きょうは、信義則上の説明義務を中心に話

をしましたので、そもそも説明義務自体が信義則

から生じるという考え方です。ですから、理解で

きなかった場合に最後に信義則に行くというのは、

ちょっと私の理解とは違うかなと思います。

それから、賭博観の話ですけれども、これは最

高裁判決じゃなくて、東京地裁判決のほうの話で

しょうか。賭博か金融商品かというのは、ここで

は比喩的に用いられているもので、正確な法的な

定義ではないと思います。

そして、私自身は、ゼロサム・ゲームだから賭

博的であるというふうには考えていません。それ

はデリバティブもゼロサム・ゲームではあります

けれども、ヘッジ目的で利用する者もいまして、

その場合には相応の利益が得られるというわけで

す。デリバティブ取引では損をしても、総合的に

はその投資者の利益になっていると考えられるわ

けですから、ゼロサムだから賭博だという意味で

使っているのではありません。

ただ、ここでの賭博というのは、全くの偶然の

事象に賭けるのではなくて、将来株価が上がるか

下がるか、そういう何らかの根拠を基に予想して

行う場合も賭博と、東京地裁の判決は捉えていま

す。ですから、トトカルチョというのは言い過ぎ

なのですが、競馬と同じです。どの馬が勝つかと

いうことについては、将来を予想してやっている

にすぎないけれども、その人なりの根拠があるわ

けです。もっと基本的な事項として、テラ銭がど

れくらいか、それから期待値がどれぐらいかとい

うことを説明される必要があると、東京地裁判決

は言っているのだと思います。

○岸田 ありがとうございました。１つだけ追

加の質問です。例えばいろいろなマイナス要因が

あるのですが、例えば信用リスク、金利リスクと

かありますが、いろいろデリバティブ計算の中の

数値というのは、すべて過去の数値を入れていま

すね。それで、過去がそのまま将来にも行くと考

えて計算するわけですから、そういう意味では、

全く偶然の将来予測問題なので、広く言えばやは

り賭博であると言えるのかなと思われますがいか

がでしょうか。

○黒沼 少なくとも東京地裁判決については、

理論価格は、将来に対する見通しを立てなくても、

過去の数値から導くことができるといっているわ

けです。その分については、価格の予想ではなく

て、金融工学となるわけですね。それから、さら

に仕組債を購入する場合でも、日経平均が上がる

と思っているのか、下がると思っているのかにつ

いては、金融工学の話ではなくて、それだけで取

引を行うものは賭博にすぎない、そういう話だと

思います。

【店頭デリバティブ取引の特徴と説明義務】

○森田 ちょっと難し過ぎてわからないのです

が、この中で金利スワップとか、何とかデリバテ

ィブというようなものは、いわゆる店頭商品です

ね。ところが、例えばマイカル債とかは、市場で
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○岸田 １つ目の質問は、説明義務というのは、
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なくて、相手方に理解させないといけないのか、
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この読み方は間違っているかどうかという質問で
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売られるから、目論見書もあるのでしょう。そう

いうときは、商品説明は目論見書に書いてありま

すね、大体は。ところが、デリバティブ商品の場

合は、勧誘する人が、うちのこの商品を買わない

かと言って、この商品というのは自分のところで

つくっているわけですね、まあ言わば。その目論

見書も大抵ないのでしょう。

そうだとすると、先ほどから黒沼先生が説明義

務とおっしゃるけれども、商品説明自体が、マイ

カル債だったら目論見書か何かあると思うけれど

も、そういうのと店頭デリバティブ、スワップな

どというのとはちょっと性質が違って、同じ次元

で業者の説明云々というようなことになるのです

かね。黒沼先生は、やはり店頭デリバティブなん

かを中心にお考えなのですか。

○黒沼 きょう取り上げたのは、店頭デリバテ

ィブが中心です。金利スワップについては、これ

はデリバティブそのものですので、ディスクロー

ジャー制度の適用がありませんで、目論見書など

はありません。それに対して仕組債とかノックイ

ン型投資信託というのは、形式的には有価証券を

販売していますので、これは公募か私募かによっ

て違ってきますけれども、目論見書はあります。

○森田 だから、その場合と金利スワップとは、

やはりちょっと違う話なのですね。金利スワップ

というのは、個別対応と違うのですか。

○黒沼 業者によって、また顧客によって違う

というのは、そのとおりです。

○山下 その金利スワップ、通貨スワップのと

きに、どういう説明というか文書が交付されるの

か、そのあたりを説明してあげるといいと思いま

すが。

○黒沼 何らかの文書が交付されていることは

間違いなのですけれども、それは法律上規制され

ている文書ではなくて、任意に用いられている説

明文書なのですね。地裁判決の中でも触れられて

いるように、一定の事項を説明した文書を使って、

さらに口頭で説明するというのが一般的だと思い

ます。

○森田 そしたら、契約締結前文書のことです

か。

○黒沼 いえ、そういう法定の交付文書ではな

いと。

○山下 金商法上、契約締結前の文書の開示義

務がありますが、それがあるわけですか。

○黒沼 それはありますね。それは手数料のほ

うでお話ししましたように、契約締結前交付書面

の交付は必要になると思われます。ただ、そこに

全て記載されているわけではありませんで、記載

事項は限られていますので、それ以外にシミュレ

ーションの結果などを示した参考資料を用いてい

るということだろうと思います。

○山下 というふうな前提です。

○森田 ですからね、勧誘した場面での話と、

商品それ自体の説明とは性質もちょっと違うよう

に思うのですけれどね。本当に難しい話でよくわ

かりません。（笑）

【手数料の開示】

○飯田 レジュメ ページの手数料の話です

けれども、金商業府令 条で、手数料等の計算方

法等も含めて記載できない場合はその旨と理由を

記載するという規定になっていますが、実務から

の反応ということの説明の③のところで、企業秘

密を理由としてよいのではないかというふうに読

めることをおっしゃっている方がいらっしゃるよ

うですが、それに対して黒沼先生も、店頭取引の

場合は競争に不利に働くことは考えにくいのでは

ないかとおっしゃっていて、その実務の議論の土

俵に乗っておられるように読めます。けれども、

金商業府令 条の解釈として、そもそも企業秘密

を理由に手数料等を記載できないという理由を書

くことを認めるという、そういうお立場なのかを

教えていただきたいと思います。

○黒沼 ここは少し書きぶりに迷ったところで

すけれども、手数料を開示させるのは、顧客に対

して、要するにコストの計算ができるようにする

ことを目的としているので、記載できない場合に

その旨を記載するというのは、競争上の利益を保

護する目的で定められているものではないと思い

94

デリバティブ取引の投資勧誘規制【日本】 日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



 

ます。

ですから、この③の見解に対しては、そもそも

競争上の利益は問題にすべきではないとしたほう

がよかったのですけれども、相手の言い分に乗っ

かったとしても、こういう反論ができるのではな

いかと報告では申し上げました。

○飯田 よくわかりました。

【デリバティブの時価の説明義務】

○加藤 今の飯田先生のご指摘と少し関連する

のですけれども、黒沼先生のご報告では、契約締

結時におけるデリバティブの時価のようなものも

説明義務の対象に加えたほうがよいのではないか

というご趣旨だったと思います。その際に、金融

機関側が算定した時価そのものの額で足りるとお

考えなのか、それともどういった数値を使って、

どういった数式で時価を算定したのかということ

まで開示しなければいけないとのご主張なのかと

いうのが質問です。

ページの③のような企業秘密かどうかという

問題は、恐らく、評価の手法とか評価の際に用い

た予測値の開示までが、金商法の行為規制として

要求されるということが前提とされているような

気がします。

○黒沼 難しい問題なのですが、私自身は、時

価そのものを説明すれば足りると思っています。

その評価方法を説明させるメリットは、時価の計

算についてうそをついていないかどうかを確かめ

るという点にあるのですが、確かに、確かめる機

会があったほうがいいかもしれないのですけれど

も、とりあえず投資者にとっては、金融工学上正

当な方法で計算した時価が開示されていれば足り

ると思います。

東京地裁の判決は、顧客に金融工学を理解させ

なければいけないというところまで踏み込んでい

るように読めて、その部分は行き過ぎだと思って

います。

○小出 黒沼先生のレジュメの説明義務のとこ

ろで、金利スワップ取引の話と、それから仕組債・

ノックイン型投資信託を分けて議論されているよ

うですが、そこで確認したいのですけれども、こ

れを分けられているというのは、黒沼先生として

は、商品性によって説明義務はやはり異なるとい

うふうに考えていらっしゃるのか、それとも両方

ともデリバティブ取引というものの一種ですから、

ご自身としては、共通の説明義務、あるいは説明

すべき対象というものがあるとお考えなのかとい

うことです。

さらに、定量的なリスクについて説明すべき義

務があるというふうにお考えなのかなというふう

に感じたので、もう一つ質問ですけれども、リス

クを定量的に把握するというときに、金利スワッ

プのほうですと、例えば中途解約の清算金の金額

とか、それからスワップの対象となっている固定

金利の水準とかということが問題になっているよ

うですが、しかし他方で、こちらの仕組債等のほ

うでは、例えばノックインの発生確率、つまり投

資家の期待値というものが問題となっているよう

に見えます。そうすると、例えば金利スワップの

ほうでも、たとえばスワップの対象となっている

固定金利を変動金利が超えるような確率とか、投

資家がリスクを把握するために必要な期待値のよ

うな情報について、仕組債等の場合と同様に説明

が求められるというようなことはあるのでしょう

か。

○黒沼 できるだけ商品類型に応じた説明業務

を検討しようという方向で準備を始めたのですが、

やってみた結果、要するに金利スワップの最高裁

判決は、結論としては反対ではないのですけれど

も、金利スワップのような単純なデリバティブも、

仕組債のようなものも、説明すべきものの基礎に

あるものは、勧誘なのですね。それが、小出先生

がむしろうまく説明してくださっているように、

異なった形であらわれている。金利スワップ等に

ついては、それは金利差を見れば容易にわかるだ

ろうから、具体的な説明義務違反はなかったと考

えれば足りるというふうにあらわれているだけな

のだろうと考えています。

ただ、金利スワップは最高裁判決が出ているわ

けですので、その判決の射程が他のデリバティブ

 

 

売られるから、目論見書もあるのでしょう。そう

いうときは、商品説明は目論見書に書いてありま

すね、大体は。ところが、デリバティブ商品の場

合は、勧誘する人が、うちのこの商品を買わない

かと言って、この商品というのは自分のところで

つくっているわけですね、まあ言わば。その目論

見書も大抵ないのでしょう。

そうだとすると、先ほどから黒沼先生が説明義

務とおっしゃるけれども、商品説明自体が、マイ

カル債だったら目論見書か何かあると思うけれど

も、そういうのと店頭デリバティブ、スワップな

どというのとはちょっと性質が違って、同じ次元

で業者の説明云々というようなことになるのです

かね。黒沼先生は、やはり店頭デリバティブなん

かを中心にお考えなのですか。

○黒沼 きょう取り上げたのは、店頭デリバテ

ィブが中心です。金利スワップについては、これ

はデリバティブそのものですので、ディスクロー

ジャー制度の適用がありませんで、目論見書など

はありません。それに対して仕組債とかノックイ

ン型投資信託というのは、形式的には有価証券を

販売していますので、これは公募か私募かによっ

て違ってきますけれども、目論見書はあります。

○森田 だから、その場合と金利スワップとは、

やはりちょっと違う話なのですね。金利スワップ

というのは、個別対応と違うのですか。

○黒沼 業者によって、また顧客によって違う

というのは、そのとおりです。

○山下 その金利スワップ、通貨スワップのと

きに、どういう説明というか文書が交付されるの

か、そのあたりを説明してあげるといいと思いま

すが。

○黒沼 何らかの文書が交付されていることは

間違いなのですけれども、それは法律上規制され

ている文書ではなくて、任意に用いられている説

明文書なのですね。地裁判決の中でも触れられて

いるように、一定の事項を説明した文書を使って、

さらに口頭で説明するというのが一般的だと思い

ます。

○森田 そしたら、契約締結前文書のことです

か。

○黒沼 いえ、そういう法定の交付文書ではな

いと。

○山下 金商法上、契約締結前の文書の開示義

務がありますが、それがあるわけですか。

○黒沼 それはありますね。それは手数料のほ

うでお話ししましたように、契約締結前交付書面

の交付は必要になると思われます。ただ、そこに

全て記載されているわけではありませんで、記載

事項は限られていますので、それ以外にシミュレ

ーションの結果などを示した参考資料を用いてい

るということだろうと思います。

○山下 というふうな前提です。

○森田 ですからね、勧誘した場面での話と、

商品それ自体の説明とは性質もちょっと違うよう

に思うのですけれどね。本当に難しい話でよくわ

かりません。（笑）

【手数料の開示】

○飯田 レジュメ ページの手数料の話です

けれども、金商業府令 条で、手数料等の計算方

法等も含めて記載できない場合はその旨と理由を

記載するという規定になっていますが、実務から

の反応ということの説明の③のところで、企業秘

密を理由としてよいのではないかというふうに読

めることをおっしゃっている方がいらっしゃるよ

うですが、それに対して黒沼先生も、店頭取引の

場合は競争に不利に働くことは考えにくいのでは

ないかとおっしゃっていて、その実務の議論の土

俵に乗っておられるように読めます。けれども、

金商業府令 条の解釈として、そもそも企業秘密

を理由に手数料等を記載できないという理由を書

くことを認めるという、そういうお立場なのかを

教えていただきたいと思います。

○黒沼 ここは少し書きぶりに迷ったところで

すけれども、手数料を開示させるのは、顧客に対

して、要するにコストの計算ができるようにする

ことを目的としているので、記載できない場合に

その旨を記載するというのは、競争上の利益を保

護する目的で定められているものではないと思い
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にも及ぶのだとなると、この判決は、デリバティ

ブ賭博観に立って、デリバティブの時価評価の説

明は要らないと言っているふうにも読めるので、

ここで検討したものとは違った結論になってしま

います。そこで、最高裁判決の射程を考えていく

上では、商品類型を個別に考えていかなければな

らないと思います。

○小出 ありがとうございます。これは裁判で

すので、こういう風に説明した、あるいはこうい

う風に説明されるべきだったという当事者の主張

に対応して判決を書いているのだろうと思うので

すね。金利スワップの場合でも、例えば変動金利

の動向、固定金利の動向、変動金利が固定金利を

超えるような可能性とかを説明しろという主張が

されていたとするなら、もしこういう説明をしな

ければいけないとすると、仕組債等についての説

明義務に関する事例における判断とつながってく

る可能性もあるかもしれません。するとやはり業

者としては、結果的に何を説明しておけばよいの

かなかなか想定できないということが非常に多い

のではないかなという気がします。定量的なリス

クを説明せよというのは、一般論としてはなるほ

どと思うのですが、その定量的なリスクというの

が一体何なのかというのは、売る側が厳密にそれ

を全て想定して説明するのはなかなか難しいのか

なという気がしたのですけれども、そのあたりは

いかがでしょうか。

○黒沼 投資者は何を求めてくるのかわからな

いというのは、そのとおりなのですが、信義則と

いえども、法律上の義務としてはやはり一定のも

のがあるはずでず。ここで言っている説明義務と

いうのは、投資者が求めなくても説明しなければ

ならない、そういう義務なのですね。後で裁判な

んかで、あることを言っていなかったから説明義

務違反だと主張されている話です。投資者の説明

の求めに応じて何か言った場合には、その言った

ことが不備かどうかということが問題になると思

います。

それで、金利スワップについて言うと、後の仕

組債の説明義務の対象に相当するものは、過去の

金利のボラティリティとか、そういうことが問題

になるのですけれども、将来金利が上がるかどう

かというのは、仕組債等の参照指標が上がるかど

うかということの情報ですので、それは説明義務

の対象になっていないと思います。

【解約清算金の説明義務】

○前田 レジュメ７ページ、金利スワップ取引

に関する最高裁判決を検討されたところで、中途

解約時における清算金の算定方法が説明義務の対

象になるかどうかという問題について、黒沼先生

は、試算額を説明できるのであれば説明義務の対

象とすべきだというお考えを示されました。ただ、

中途解約の場合の清算金の算定方法というような

情報は、ほとんどの投資家にとっては必要のない

情報だと思うのですね。本日のご報告で説明義務

の対象となるかどうかを検討された事項のほとん

どのものは、どの投資者の投資判断にとっても、

程度の差はあれ役に立つ情報であると言えると思

うのですが、清算金の算定方法のように、ほとん

どの投資者にとっては不要な情報であるという、

そういう要素は、説明義務の有無の判断には影響

してこないのでしょうか。

例えば、特に中途解約を考えているような投資

者についてだけ必要な情報だというのであれば、

投資者のほうから質問をさせるべき事項であって、

質問があったときに初めて説明すればいいという

ような考え方もあり得るように思うのです。こう

いう、特定の投資者にとってのみ有用な情報であ

るというような要素は、どう位置づければいいの

でしょうか。

○黒沼 ほとんどの投資家にとって重要でない

情報は、私も説明義務の対象にはならないと思い

ます。ただ、金利スワップも含めて、デリバティ

ブの解約清算金については、原則として解約でき

ないから、ほとんどの投資者にとって重要でない

情報なのかというと、私は少し疑問に思っていま

す。レジュメの中で見方を書いておきましたけれ

ども、解約権を与えると金販法上の説明義務の対

象になってしまうから解約権を与えていないだけ
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であって、実際には、中途解約には応じるのがほ

とんどじゃないかと思います。それから、あとは

期間にもよりますけれども、例えば 年のような

非常に長期の契約を締結することがあって、これ

は中途解約を幾らでもやれるということが前提に

なっているのではないかと思われるものもありま

す。

ですから、一般論としては、前田先生のお考え

に賛成なのですけれども、実際によく行われてい

る店頭デリバティブ取引の解約清算金については、

やはり多くの投資家にとって、最初に契約を締結

するときに知っておくべき情報だと思っています。

○前田 ありがとうございました。

【金融機関の利益相反関係と説明義務】

○片木 金利スワップとか一部の発行体が出し

ているようなストライク条項つきの金融債などに

は、その金融機関とか発行体の持っている金利あ

るいは為替上のリスクを転嫁するような意味を持

つものもあるのではないかと思うのですけれども、

そういう金融機関ないしは発行体の側からそうい

う金融商品あるいは仕組債を出す動機みたいなも

のは、金融商品それ自体の価値とは関係がないと

いうことから、開示の対象にならないという理解

になるのでしょうか。

○黒沼 難しくてよくわからないというのが正

直なところですが、要するに金融機関や発行体の

側がリスクヘッジをしていると、そういうことで

すね。

○片木 はい。

○黒沼 しかし、その相手方となる投資家にと

っては、その目的自体は金融商品の価値には関係

がない。そういうときに、その目的とか動機が開

示の説明義務の対象になるかということですね。

○森田 利益相反みたいなものですね。自分の

ところで商品をつくって売るということだから、

そういう利益相反的なものもあって、単なる業者

の説明義務じゃなくて、商品を作成した側の義務

が、何か顧客との利益相反みたいなものもあり得

るのだと思うのですが、そのときの説明義務と一

般に売り出されている商品の説明義務とは、ちょ

っと質的に販売する人が負うべき義務の内容に差

があるという感じが私もしていますけれども。

○黒沼 片木先生はどうお考えですか。（笑）

○片木 わからないから質問しているのですが

（笑）、金融機関の金利スワップなんかでは、一部

そういうふうな、いわば自分のポジション調整み

たいなところもあるのではないかと思いましたの

で、今言われたとおり、一種の利益相反との関係

で言うと、それは自己のポジションみたいなもの

を開示する必要があるのかということになるのか

もしれない。ただ、そこまで本当に要求できるか

と言われると、ちょっと難しいだろうなあという、

少なくとも顧客への金融商品の勧誘における説明

義務として、そこまで開示することを要求できる

かどうかと言われると、難しいのかもしれないな

というのは思います。

ただ、今申しましたように、一種の利益相反と

の関係ではどこまで考えていいのかというのが別

に考慮が必要なのかもしれないということです。

○黒沼 それは、取引相手との間で何らかの信

認関係が生じるので、信認関係上発生する説明義

務のようなものを考えるということですか。

○片木 そうですね。今回の一連の説明義務の

ほとんどは、そういうどちらかというと信義則上

の義務を前提としたものですね。

○黒沼 信義則というのと、相手方に対する忠

実義務があるかどうかとはまた少しレベルが違っ

てくる問題だと思うのですけれども、利益相反関

係がある場合には、強められた説明義務が発生す

る可能性があるということですかね。理論上はそ

ういう可能性はあると感じます。

○小出 今のお話がおもしろいなと思ったので

すけれども、ただ、ちょっとよくわからないのが、

金融機関側にリスクヘッジ目的があるとしても、

それによって、顧客のほうに転嫁されるのは、結

局売られた商品である金利スワップのリスクその

ものなわけですね。それは、結局約定された固定

金利を支払って変動金利を受け取るという取引の

リスクであって、売る側の動機によって説明義務

 

 

にも及ぶのだとなると、この判決は、デリバティ

ブ賭博観に立って、デリバティブの時価評価の説

明は要らないと言っているふうにも読めるので、

ここで検討したものとは違った結論になってしま

います。そこで、最高裁判決の射程を考えていく

上では、商品類型を個別に考えていかなければな

らないと思います。

○小出 ありがとうございます。これは裁判で

すので、こういう風に説明した、あるいはこうい

う風に説明されるべきだったという当事者の主張

に対応して判決を書いているのだろうと思うので

すね。金利スワップの場合でも、例えば変動金利

の動向、固定金利の動向、変動金利が固定金利を

超えるような可能性とかを説明しろという主張が

されていたとするなら、もしこういう説明をしな

ければいけないとすると、仕組債等についての説

明義務に関する事例における判断とつながってく

る可能性もあるかもしれません。するとやはり業

者としては、結果的に何を説明しておけばよいの

かなかなか想定できないということが非常に多い

のではないかなという気がします。定量的なリス

クを説明せよというのは、一般論としてはなるほ

どと思うのですが、その定量的なリスクというの

が一体何なのかというのは、売る側が厳密にそれ

を全て想定して説明するのはなかなか難しいのか

なという気がしたのですけれども、そのあたりは

いかがでしょうか。

○黒沼 投資者は何を求めてくるのかわからな

いというのは、そのとおりなのですが、信義則と

いえども、法律上の義務としてはやはり一定のも

のがあるはずでず。ここで言っている説明義務と

いうのは、投資者が求めなくても説明しなければ

ならない、そういう義務なのですね。後で裁判な

んかで、あることを言っていなかったから説明義

務違反だと主張されている話です。投資者の説明

の求めに応じて何か言った場合には、その言った

ことが不備かどうかということが問題になると思

います。

それで、金利スワップについて言うと、後の仕

組債の説明義務の対象に相当するものは、過去の

金利のボラティリティとか、そういうことが問題

になるのですけれども、将来金利が上がるかどう

かというのは、仕組債等の参照指標が上がるかど

うかということの情報ですので、それは説明義務

の対象になっていないと思います。

【解約清算金の説明義務】

○前田 レジュメ７ページ、金利スワップ取引

に関する最高裁判決を検討されたところで、中途

解約時における清算金の算定方法が説明義務の対

象になるかどうかという問題について、黒沼先生

は、試算額を説明できるのであれば説明義務の対

象とすべきだというお考えを示されました。ただ、

中途解約の場合の清算金の算定方法というような

情報は、ほとんどの投資家にとっては必要のない

情報だと思うのですね。本日のご報告で説明義務

の対象となるかどうかを検討された事項のほとん

どのものは、どの投資者の投資判断にとっても、

程度の差はあれ役に立つ情報であると言えると思

うのですが、清算金の算定方法のように、ほとん

どの投資者にとっては不要な情報であるという、

そういう要素は、説明義務の有無の判断には影響

してこないのでしょうか。

例えば、特に中途解約を考えているような投資

者についてだけ必要な情報だというのであれば、

投資者のほうから質問をさせるべき事項であって、

質問があったときに初めて説明すればいいという

ような考え方もあり得るように思うのです。こう

いう、特定の投資者にとってのみ有用な情報であ

るというような要素は、どう位置づければいいの

でしょうか。

○黒沼 ほとんどの投資家にとって重要でない

情報は、私も説明義務の対象にはならないと思い

ます。ただ、金利スワップも含めて、デリバティ

ブの解約清算金については、原則として解約でき

ないから、ほとんどの投資者にとって重要でない

情報なのかというと、私は少し疑問に思っていま

す。レジュメの中で見方を書いておきましたけれ

ども、解約権を与えると金販法上の説明義務の対

象になってしまうから解約権を与えていないだけ
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が変わって、そうした目的を説明されたからとい

って、顧客の負うリスクに何か影響があるのかと

いうと、よくわからないというところがあります。

つまり、黒沼先生のご報告によれば、定量的なリ

スクの算定ができるような説明義務さえ履行され

ていれば、それで十分なのかなとも思われます。

もう一つは、利益相反関係があるということに

ついては、利益相反的といえば確かにそのとおり

かとも思うのですが、そうしますと、一般的に取

引全てについて、当事者は自らが利益を得ること

ができるから取引に入るわけですから、何らかの

意味で利益相反的な関係はあるわけで、たとえば

通常の売買取引でも全てが利益相反の関係がある

ということになってしまいそうです。すると、そ

のような場合にも、両当事者間に特別な関係、た

とえば英米法的な信認関係のような強い関係があ

って、それによって特別な説明義務が発生すると

まで考える必要があるのか、ちょっと私にはよく

わからなかったのですが。感想です。

○松尾 売る側の態様によって売るもののリス

クが変わらないというのはおっしゃるとおりかと

思うのですけれども、ただ、どういう売り方をす

るかによって、売り手の利益の構造は変わるよう

に思うのですね。単純に反対売買を市場ですぐに

やるのだと、これは仲介したのとほぼ同じような

ことになると思いますし、現物を持っていて、そ

れのリスクヘッジをやっているであれば、またそ

れは違うと思います。さらに、真っ向勝負で反対

ポジションを持ったままという場合も、利益の構

造は違うように思うので、そうすると、手数料の

開示との関係ではどう考えかたらいいのかなと思

うのです。

現物を持っていて、それのリスクヘッジの目的

で売っているという場合は、自分が持っている株

式を大量推奨販売でやっているときと似ていると

言えば似ているので、ある種の特別な規制があっ

てもいいのかもしれないなとは思うのですが、そ

れはちょっと、どこまで一緒でどこまで違うかと

いうのは自信がないです。ただ、利益の構造が違

うので、手数料の開示の方には何か響いてこない

のかなという気はするのですけれども、いかがで

しょうか。

○黒沼 いや、それも難しい問題で、そこまで

開示させるということになると、それこそ手数料

を算出することが難しい場合に該当することにな

りそうですね。

○松尾 ただ、きょう先生がおっしゃったよう

に、時価と払い込み金額の差額は手数料だという

ときに……。

○黒沼 そう言ってしまうと簡単かと思ったの

ですが、問題は相手方のリスクヘッジの有無によ

って手数料が違ってくるということになると、確

かに違ってくるのですけれども、しかしそれは、

投資者が把握すべき手数料の額として意味のある

数字かということも、また問題になりそうな気が

しますね。投資者としては同じものを買っている

のだから、買ったものの価値以外のものを手数料

と把握していれば足りる。

○松尾 ただ、業者に払うものが適正かどうか

を判断するときに、あなたが負っているリスクは

何ですか、それに見合う手数料ですかね、どうで

すかねということを判断させるという意味がある

のだとすると、その払うものが適正かどうかを考

える前提として、先方が負っているリスクという

のは知らせてあげたほうがいいようにも思うので

すが、それはやはり行き過ぎなのですかね。

○森田 難しい問題ですね。証券取引でも、ブ

ローカー業務とディーリング業務をやるときに手

数料は違うのかというような話だと思うのですけ

れども。

また、商品特性として、非常にハイリスクの商

品で専門性が高いことと、年限が何十年というよ

うなものもあり、若干激しいところがありますね。

その激しいところといえばノックインもそうです

よね。僕もあれはいくら言われてもわからないけ

れども、ノックインが本来商品として必然性があ

るものなのか、単なる博打性でやっているのか。

例えばノックイン条項は、こういうふうに必然性

があるのですというふうに説明はなっているのか。

どうなのですかね。
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○黒沼 高い利率のクーポンを維持するために、

ノックインが生じた場合に元本を削減するという

仕組みになって……。

○森田 これは経済理論としてもしようがない

ということですか。

○黒沼 ノックイン自体は、金販法の説明義務

の対象に該当します。ただ、ノックインの確率は

どのぐらいかというのは、恐らく金販法上の説明

義務の対象になっていないので、信義則上の説明

義務の対象になるかということがまさに問題にな

っていて、大部分の裁判例は、対象になると考え

ていないようです。それで、きょう紹介した東京

地裁の判決は、特異な判断だと見られているのだ

と思います。

○加藤 松尾先生のおっしゃったこととほぼ重

なるのですけれども、金利スワップの場合は、こ

れは小出先生が既におっしゃっているわけですが、

金利スワップが成立するのは結局、将来の金利に

ついて当事者間で予想が異なるからなので、一方

が利益を得る場合には他方は損を被るという意味

では、必ず両者の利益は対立することになります。

ただ、金融機関は、顧客とスワップ契約を締結し

た後に、必ず市場でヘッジ取引をしますので、事

実上、仲介者の役割を果たしているにすぎない場

合が多く、通常、利益相反的要素はないのだと思

います。そのようなヘッジ取引をしていない場合

だと、片木先生のご指摘のような懸念ももっとも

であるように思います。そうすると、金融機関が

ヘッジ取引をするかどうかということさえ開示さ

れていれば、顧客は金融機関がブローカーとして

行動したのか、ディーラーとして行動したのかを

分かることができる気もするのです。このような

情報は、顧客が金融機関から要求される手数料の

額の妥当性を判断する際には有用であると思いま

す。

【理論価格の説明の意義】

○舩津 最初の岸田先生のお話とちょっと重な

ってくるかもしれませんが、説明義務の中で、デ

リバティブの時価評価であるとかノックイン確率

といったようなものもある程度説明をしなければ

いけないのではないかというお話ではなかったか

というふうに理解をしたのですが、例えば理論値

といったものというのは、説明することによって

どういう意味のある情報なのかというのがもう一

つよくわかりません。デリバティブを時価評価し

ましたと言っても、別にそれでその日にその値段

でリターンがもらえるというわけではない、そう

いうものだと理解しておるのですけれども、そう

いうものを説明してもらうということにどういう

意味があるのでしょうか。

○黒沼 店頭デリバティブ取引をする者は、リ

スクヘッジ目的か投機目的なわけですが、金利ス

ワップ取引の高裁判決が言っているように、リス

クヘッジ目的の場合に、いわばデリバティブの理

論価格がわかれば、どの程度まで変動金利がある

ときにリスクヘッジの意味が出てくるかというそ

の効果がわかるわけですね。それから仕組債で言

うと、償還元本の期待値がわかれば、これは要す

るに、償還元本が全額償還される確率がどれぐら

いかということがわかるわけですから、やはりこ

れは、顧客が、日経平均が上がると思っているか、

下がると思っているかといった相場観があるとし

ても、その相場観をもって仕組債を購入すること

がよい取引かどうかということの参考資料にはな

るのではないかと思います。

投機目的で行われる場合であっても、その前提

として理論価格があれば、取引をするか否かにつ

いての参考にはなると思います。

○舩津 今のお話ですと、将来の見込みを示し

ているという、将来の情報だというふうに理解を

したのですが、それでいいのでしょうか。

○黒沼 いや、そうではないです。将来の見込

みは自分で調べて考えればいいと。その元手にな

る部分の価値がどのくらいかということを意味し

ているのです。

○舩津 償還元本の期待値というのには、それ

は将来の見込みというのは含まれないのでしょう

か。必然的に将来の予測を織り込んだのではない

かと。

 

 

が変わって、そうした目的を説明されたからとい

って、顧客の負うリスクに何か影響があるのかと

いうと、よくわからないというところがあります。

つまり、黒沼先生のご報告によれば、定量的なリ

スクの算定ができるような説明義務さえ履行され

ていれば、それで十分なのかなとも思われます。

もう一つは、利益相反関係があるということに

ついては、利益相反的といえば確かにそのとおり

かとも思うのですが、そうしますと、一般的に取

引全てについて、当事者は自らが利益を得ること

ができるから取引に入るわけですから、何らかの

意味で利益相反的な関係はあるわけで、たとえば

通常の売買取引でも全てが利益相反の関係がある

ということになってしまいそうです。すると、そ

のような場合にも、両当事者間に特別な関係、た

とえば英米法的な信認関係のような強い関係があ

って、それによって特別な説明義務が発生すると

まで考える必要があるのか、ちょっと私にはよく

わからなかったのですが。感想です。

○松尾 売る側の態様によって売るもののリス

クが変わらないというのはおっしゃるとおりかと

思うのですけれども、ただ、どういう売り方をす

るかによって、売り手の利益の構造は変わるよう

に思うのですね。単純に反対売買を市場ですぐに

やるのだと、これは仲介したのとほぼ同じような

ことになると思いますし、現物を持っていて、そ

れのリスクヘッジをやっているであれば、またそ

れは違うと思います。さらに、真っ向勝負で反対

ポジションを持ったままという場合も、利益の構

造は違うように思うので、そうすると、手数料の

開示との関係ではどう考えかたらいいのかなと思

うのです。

現物を持っていて、それのリスクヘッジの目的

で売っているという場合は、自分が持っている株

式を大量推奨販売でやっているときと似ていると

言えば似ているので、ある種の特別な規制があっ

てもいいのかもしれないなとは思うのですが、そ

れはちょっと、どこまで一緒でどこまで違うかと

いうのは自信がないです。ただ、利益の構造が違

うので、手数料の開示の方には何か響いてこない

のかなという気はするのですけれども、いかがで

しょうか。

○黒沼 いや、それも難しい問題で、そこまで

開示させるということになると、それこそ手数料

を算出することが難しい場合に該当することにな

りそうですね。

○松尾 ただ、きょう先生がおっしゃったよう

に、時価と払い込み金額の差額は手数料だという

ときに……。

○黒沼 そう言ってしまうと簡単かと思ったの

ですが、問題は相手方のリスクヘッジの有無によ

って手数料が違ってくるということになると、確

かに違ってくるのですけれども、しかしそれは、

投資者が把握すべき手数料の額として意味のある

数字かということも、また問題になりそうな気が

しますね。投資者としては同じものを買っている

のだから、買ったものの価値以外のものを手数料

と把握していれば足りる。

○松尾 ただ、業者に払うものが適正かどうか

を判断するときに、あなたが負っているリスクは

何ですか、それに見合う手数料ですかね、どうで

すかねということを判断させるという意味がある

のだとすると、その払うものが適正かどうかを考

える前提として、先方が負っているリスクという

のは知らせてあげたほうがいいようにも思うので

すが、それはやはり行き過ぎなのですかね。

○森田 難しい問題ですね。証券取引でも、ブ

ローカー業務とディーリング業務をやるときに手

数料は違うのかというような話だと思うのですけ

れども。

また、商品特性として、非常にハイリスクの商

品で専門性が高いことと、年限が何十年というよ

うなものもあり、若干激しいところがありますね。

その激しいところといえばノックインもそうです

よね。僕もあれはいくら言われてもわからないけ

れども、ノックインが本来商品として必然性があ

るものなのか、単なる博打性でやっているのか。

例えばノックイン条項は、こういうふうに必然性

があるのですというふうに説明はなっているのか。

どうなのですかね。
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○黒沼 期待値ですから、平均的な見込みは含

まれるということですね。

○舩津 そうだとして、例えば単純に株式でも

理論値が出るというふうに言われていて、それが

例えば なのか何なのかわかりませんけれども、

将来的にはひょっとしたらその理論値に収斂する

だろうというふうに考える、ファンナイス的には

そうなのではないかというふうになった場合に、

株式の理論値まで説明せよという話にはならない

のでしょうか。

○黒沼 オプション特有の理論値の議論があり

まして、オプションの場合には、ボラティリティ

があるので、そこから価値が出てくるわけですね。

それと株式について言われている 法とは少し

意味が違っているのではないかと思います。です

から、株式の取引で 法による理論価格を説明

せよということには、直接的には繋がらないと思

っているのですが。

○山下 一般の金融商品で取引所で取引されて

いるものを提供する場合にはそのような説明義務

はないということですね。これに対してきょうの

お話で、デリバティブについてはそういうものが

あるだろうということで、そこの、なぜデリバテ

ィブについてはそういう解釈をされるのか、説明

義務が生ずるかというあたりはいかがでしょうか。

○黒沼 上場された有価証券については、その

理論価格よりも市場価格が投資判断上、重視され

るので、市場価格があるから、加えて理論価格を

説明する必要はないということになるかもしれま

せん。店頭で非上場の株式を勧誘する場合には、

その株式についての何らかの方法で、先ほどの

法はその一つかもしれませんけれども、理論価格

を算出して、説明すべしとされる可能性はあると

思います。

店頭デリバティブについては、そういった市場

価格がありませんので、そのことも理論価格の説

明義務を補強すると考えられますね。

○山下 前回のドイツの判例を紹介しましたが、

ドイツの判決でははっきり言っていなかったので

すが、学説で言っているのは、やはり一方で複雑

でリスクが高いということとともに、市場があま

りはっきりしないということの両面を挙げていた

ので、そのあたりが一般の金融商品と区別する一

つの境目なのかという気はするのですが、具体的

には境目がどこなのかというのは、私もよくわか

らないところですね。

【適合性の原則との関係】

○伊藤 ８ページから９ページにかけてお書き

になっている平成 年の最高裁の判決について

の黒沼先生の評価ですけれども、一方で８ページ

のほうでは、これはヘッジ目的で取引が行われて

いることは両当事者には明らかだったのだから、

そこからすると、金利上昇のリスクをヘッジする

機能を有しているかどうかは説明義務の対象にな

るとまずおっしゃっていて、他方で９ページのほ

うで、でも本件の場合、結局はそういうことはた

やすく計算できることなのだから、改めて説明す

るまでもなく、結論としては説明義務違反なしと

考えてよいというふうに書かれています。私とし

ては、むしろ８ページで書かれている前半の話を

もっと重視すべきなのではないかと思いました。

どうしてかといいますと、ぱっとこの事案を見

て感じたことは、そもそもこの商品はリスクヘッ

ジになっているのかということです。この商品、

結局、もともとＸが有していた変動金利が上がっ

ていくとコストがふえるというリスクを、この商

品によって変動金利が低下すると調達コストが割

高になるというリスクに、言ってみれば逆方向に

転換させているだけで、Ｘが本来求めていたよう

な状態とは明らかに違うと思います。Ｘが本来求

めているような、変動金利がこれ以上上がってい

くとコストがふえて大変だから、そこだけヘッジ

したいということにマッチした商品がないのであ

れば、ないと言うべきですし、少なくともＸに別

のリスクを負わせるような別の商品を提案してい

るのであれば、ちゃんと説明をもっとすべきでは

ないのでしょうか。ちょっとざっくりし過ぎてい

るかもしれないのですけれど。

○黒沼 ご意見として承っておきます。（笑）
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一点だけ、私の言いたいことを明らかにする説

明をさせていただきたいのですが、金利差は明確

になっているので、説明義務違反はないというこ

とと、ヘッジの機能があるかどうかが説明義務の

対象になるということの関係ですが、この事案で

は、簡単に言うと、変動金利が ％よりも高

くならないとリスクヘッジの効果が生じないので

すね。ですから、そのことを説明しなければなら

ないと高裁は言っているわけです。ただ、それを、

高裁判決は、固定金利が妥当な範囲にあるかどう

かということを説明しなければならないと表現し

ています。言い換えれば、固定金利が妥当でない

と言わなければならないと読めるのですが、そこ

までは強く読む必要はなくて、今言ったようなこ

とさえわかればいいと思います。そのことは計算

するまでもなくわかったであろうから、結論とし

ては最高裁判決に賛成だと申しました。

ただ、狭義の適合性の原則からすると、さっき

おっしゃったような問題はあるかなと思います。

顧客の契約目的に照らして適合する商品であった

かという、狭義の適合性の原則に適合しない商品

を勧誘しているという点についても検討する余地

のある事例だと思います。

○北村 ８ページの②のスポットスタート型と

先スタート型の選択の判断基準のところについて

お伺いします。「Ｘが当面変動金利の上昇はないと

考えており、それをＹが知っていたのであれば、

契約締結の目的に照らして……Ｙの勧誘は適合性

の原則に違反する疑いがある」という箇所ですが、

Ｘの契約締結の目的は金利についてのリスクヘッ

ジですね。ここでは、Ｘが当面金利ヘッジ上昇は

ないと考えており、Ｙもそれを知っていたから、

Ｙに適合性原則違反の疑いがあるとのご説明だっ

たと思いますが、Ｙが知っていることと「契約締

結の目的に照らして」という部分のつながりがよ

くわかりません。ここで黒沼先生は、結論として、

１年後にスポットスタート型の金利スワップ取引

を開始するよう勧誘すべきだったとおっしゃいま

した。そうすると、１年先スタート型の金利スワ

ップ取引をする人の思惑というのはどういうもの

なのか、お教えいただきたいのですが。

○黒沼 私もここは理解できていなくて、先ス

タート型をなぜ選択させるのか。先スタート型の

ほうが、固定金利が高くなるからなのか。きちっ

と理解していないところが原因なのですけれども、

当面金利上昇がないと予想しているのであれば、

今リスクヘッジをする必要はないので、１年先に

もう一度契約を締結すればいいだけの話であって、

そこで現在の勧誘は中止しておくべきだったので

はないかと見ています。

○北村 では、今はよい商品がないということ

を説明すべきだったと理解すればよろしいのです

ね。

○黒沼 そうですね。

○小出 今の時点の市場金利水準をベースとし

て算定されたスワップの固定金利を、現時点で予

約しておいて、しかし当面は金利上昇を予測して

いないので１年後にそれをスタートしたいという

ことではないでしょうか。 年先に契約を締結す

ると、たとえば現時点より高い固定金利を提示さ

れるかもしれないので。商品としてどこまで一般

的なものかはわかりませんが。

【顧客の財産の状況に応じた説明とは】

○川口 きょう中心にお話しされた判決と違う、

総論的な話でもよろしいでしょうか。

２ページのところで、平成 年の金販法の改正

で説明義務についての規定が加わったというご説

明があったのですが、金商法でも、契約締結前交

付書面に関する説明義務で、いわゆる適合性の原

則に照らした形で説明をしなさいという規定が入

りました。黒沼先生は、「顧客の財産の状況に照ら

した説明の方法・程度？」と書かれているのです

が、その趣旨をお聞かせください。

本日、話がありましたように、説明すべき内容

は、基本的に、取引の仕組みとか、それに関する

情報を相手に伝えなさいということです。このよ

うに、説明義務は、情報に格差があるというとき

に、それを埋めるための方法です。しかし、財産

については、別に説明しても増加はしないわけで

 

 

○黒沼 期待値ですから、平均的な見込みは含

まれるということですね。

○舩津 そうだとして、例えば単純に株式でも

理論値が出るというふうに言われていて、それが

例えば なのか何なのかわかりませんけれども、

将来的にはひょっとしたらその理論値に収斂する

だろうというふうに考える、ファンナイス的には

そうなのではないかというふうになった場合に、

株式の理論値まで説明せよという話にはならない

のでしょうか。

○黒沼 オプション特有の理論値の議論があり

まして、オプションの場合には、ボラティリティ

があるので、そこから価値が出てくるわけですね。

それと株式について言われている 法とは少し

意味が違っているのではないかと思います。です

から、株式の取引で 法による理論価格を説明

せよということには、直接的には繋がらないと思

っているのですが。

○山下 一般の金融商品で取引所で取引されて

いるものを提供する場合にはそのような説明義務

はないということですね。これに対してきょうの

お話で、デリバティブについてはそういうものが

あるだろうということで、そこの、なぜデリバテ

ィブについてはそういう解釈をされるのか、説明

義務が生ずるかというあたりはいかがでしょうか。

○黒沼 上場された有価証券については、その

理論価格よりも市場価格が投資判断上、重視され

るので、市場価格があるから、加えて理論価格を

説明する必要はないということになるかもしれま

せん。店頭で非上場の株式を勧誘する場合には、

その株式についての何らかの方法で、先ほどの

法はその一つかもしれませんけれども、理論価格

を算出して、説明すべしとされる可能性はあると

思います。

店頭デリバティブについては、そういった市場

価格がありませんので、そのことも理論価格の説

明義務を補強すると考えられますね。

○山下 前回のドイツの判例を紹介しましたが、

ドイツの判決でははっきり言っていなかったので

すが、学説で言っているのは、やはり一方で複雑

でリスクが高いということとともに、市場があま

りはっきりしないということの両面を挙げていた

ので、そのあたりが一般の金融商品と区別する一

つの境目なのかという気はするのですが、具体的

には境目がどこなのかというのは、私もよくわか

らないところですね。

【適合性の原則との関係】

○伊藤 ８ページから９ページにかけてお書き

になっている平成 年の最高裁の判決について

の黒沼先生の評価ですけれども、一方で８ページ

のほうでは、これはヘッジ目的で取引が行われて

いることは両当事者には明らかだったのだから、

そこからすると、金利上昇のリスクをヘッジする

機能を有しているかどうかは説明義務の対象にな

るとまずおっしゃっていて、他方で９ページのほ

うで、でも本件の場合、結局はそういうことはた

やすく計算できることなのだから、改めて説明す

るまでもなく、結論としては説明義務違反なしと

考えてよいというふうに書かれています。私とし

ては、むしろ８ページで書かれている前半の話を

もっと重視すべきなのではないかと思いました。

どうしてかといいますと、ぱっとこの事案を見

て感じたことは、そもそもこの商品はリスクヘッ

ジになっているのかということです。この商品、

結局、もともとＸが有していた変動金利が上がっ

ていくとコストがふえるというリスクを、この商

品によって変動金利が低下すると調達コストが割

高になるというリスクに、言ってみれば逆方向に

転換させているだけで、Ｘが本来求めていたよう

な状態とは明らかに違うと思います。Ｘが本来求

めているような、変動金利がこれ以上上がってい

くとコストがふえて大変だから、そこだけヘッジ

したいということにマッチした商品がないのであ

れば、ないと言うべきですし、少なくともＸに別

のリスクを負わせるような別の商品を提案してい

るのであれば、ちゃんと説明をもっとすべきでは

ないのでしょうか。ちょっとざっくりし過ぎてい

るかもしれないのですけれど。

○黒沼 ご意見として承っておきます。（笑）
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すよね。（笑）そういう意味では、一体財産の状況

に照らした説明というのは、どういうことを意味

しているのかと思うのです。たとえば、年金生活

をしている人が、リスクの高い商品に投資してし

まうと全部財産を失ってしまうということが問題

になります。しかし、それは適合性の原則の適用

で、そのような人に勧誘してはいけないというの

はわかるのですけれども、説明をするという段階

で、一体何を説明したらよいのでしょうかね。「あ

なたはお金があまりないのですが、これはリスク

の高い商品なので、全財産を失う可能性がありま

すよ」といった、後見的な意味で、このような規

定が入っているという程度のものでしょうか。

それともう一つ、「経験」についても、実は説明

しても増えないわけですね。経験は知識と深く関

係していて、経験の浅い者は知識がないとも言え

ますが、そうすると、「知識」だけでもいいように

思えます。いわゆる「適合性の原則」の考え方を

そのまま説明義務に応用し、４つの要素全部を規

定に盛り込んだことに無理があるのではないでし

ょうか。本論とは違った質問で恐縮ですけれども、

せっかくの機会ですので、黒沼先生のご意見を伺

わせていただければ幸いです。

○黒沼 私も川口先生のご意見と同じでありま

して、財産の状況が違うからといって、説明の方

法や程度が違うとは思わないですね。

経験については、顧客の知識と同じようなもの

ですから、顧客に経験があれば、説明の方法及び

程度は、低いものであっても、説明義務を果たし

たことになると言えるかなあと思います。

この規定は、証券取引法の規定と判例を参照し

て、それと同じ文言を用いてつくられたものです

ので、いわば要らないものまで入ってしまったと

いうことではないかと思います。それまでの信義

則上の説明義務については、経験とか知識や判断

能力に応じて説明をしなければならないとは言わ

れていましたけれども、財産の状況に応じてとは、

裁判官は言っていないのですね。

○川口 ありがとうございました。

○山下 よろしいでしょうか。ほかにいかがで

しょうか。

それでは、定刻になりましたので、本日の研究

会は以上とさせていただきます。黒沼先生、あり

がとうございました。

次回以降のことですが、正確なところは事務局

から近く連絡をしていただきますが、来年の開催

については、例年と違いまして、諸般の事情で１

月と２月は休会ということにさせていただきたい

と思います。それで、次回は３月 日となりまし

て、この会は、東京の松井先生に英国のお話をし

ていただきます。その次は４月 日で、この会は

東京の加藤先生に米国のお話をしていただきます。

それでは、本日はこれで終了いたします。あり

がとうございました。
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提
供
す
る
情
報
や
助
言
等
に
依
拠
し
て
投
資
を
行

っ
て
い
る
こ
と
、

 
③
証
券
会
社
は
、
一
般
の
投
資
者
を
取
引
に
勧
誘
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
て
い
る
こ
と

 
（
大
阪
高
判
平
成

9
年

5
月

30
日
判
時

16
19
号

78
頁
等
）。

 
 
説
明
の
対
象
：
取
引
の
仕
組
み
（
商
品
の
概
要
）、
リ
ス
ク

 
説
明
の
内
容
・
程
度
：
個
々
の
投
資
家
の
投
資
経
験
、
投
資
に
関
す
る
知
識
や
判
断
能
力
等
に
応
じ
て

異
な
る
（
大
阪
地
判
平
成

6
年

3
月

30
日
判
タ

85
5
号

22
0
頁
等
）。

 
 
２

適
合
性
の
原
則

 
証
券
取
引
法

43
条

1
号
：
証
券
会
社
が
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
及
び
財
産
の
状
況
に
照
ら
し
て
不
適
当

と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
を
行
っ
て
投
資
者
の
保
護
に
欠
け
る
こ
と
と
な
ら
な
い
よ
う
に
業
務
を
営
ま
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

 
最
判
平
成

17
・

7・
14
民
集

59
巻

6
号

13
23
頁
：

 
「
証
券
会
社
の
担
当
者
が
、
顧
客
の
意
向
と
実
情
に
反
し
て
、
明
ら
か
に
過
大
な
危
険
を
伴
う
取
引
を

積
極
的
に
勧
誘
す
る
な
ど
、
適
合
性
の
原
則
か
ら
著
し
く
逸
脱
し
た
証
券
取
引
の
勧
誘
を
し
て
こ
れ
を
行

わ
せ
た
と
き
は
、
当
該
行
為
は
不
法
行
為
上
も
違
法
と
な
る
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
」

 
「
不
法
行
為
の
成
否
に
関
し
、
顧
客
の
適
合
性
を
判
断
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
単
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売

り
取
引
と
い
う
取
引
類
型
に
お
け
る
一
般
的
抽
象
的
な
リ
ス
ク
の
み
を
考
慮
す
る
の
で
は
な
く
、
当
該
オ

プ
シ
ョ
ン
の
基
礎
商
品
が
何
か
、
当
該
オ
プ
シ
ョ
ン
は
上
場
商
品
と
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
な
ど
の
具
体

的
な
商
品
特
性
を
踏
ま
え
て
、
こ
れ
と
の
相
関
関
係
に
お
い
て
、
顧
客
の
投
資
経
験
、
証
券
取
引
の
知
識
、

投
資
意
向
、
財
産
状
態
等
の
諸
要
素
を
総
合
的
に
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
」

 
 
３
金
融
商
品
販
売
法
上
の
説
明
義
務

 
①
市
場
リ
ス
ク
・
信
用
リ
ス
ク
に
よ
っ
て
元
本
欠
損
が
生
じ
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
、

 
②
販
売
対
象
権
利
の
権
利
行
使
期
間
の
制
限
、
契
約
解
除
期
間
の
制
限
に
つ
い
て
、
説
明
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（
金
販

3
条

1
項
）。

 
 

 

 

すよね。（笑）そういう意味では、一体財産の状況

に照らした説明というのは、どういうことを意味

しているのかと思うのです。たとえば、年金生活

をしている人が、リスクの高い商品に投資してし

まうと全部財産を失ってしまうということが問題

になります。しかし、それは適合性の原則の適用

で、そのような人に勧誘してはいけないというの

はわかるのですけれども、説明をするという段階

で、一体何を説明したらよいのでしょうかね。「あ

なたはお金があまりないのですが、これはリスク

の高い商品なので、全財産を失う可能性がありま

すよ」といった、後見的な意味で、このような規

定が入っているという程度のものでしょうか。

それともう一つ、「経験」についても、実は説明

しても増えないわけですね。経験は知識と深く関

係していて、経験の浅い者は知識がないとも言え

ますが、そうすると、「知識」だけでもいいように

思えます。いわゆる「適合性の原則」の考え方を

そのまま説明義務に応用し、４つの要素全部を規

定に盛り込んだことに無理があるのではないでし

ょうか。本論とは違った質問で恐縮ですけれども、

せっかくの機会ですので、黒沼先生のご意見を伺

わせていただければ幸いです。

○黒沼 私も川口先生のご意見と同じでありま

して、財産の状況が違うからといって、説明の方

法や程度が違うとは思わないですね。

経験については、顧客の知識と同じようなもの

ですから、顧客に経験があれば、説明の方法及び

程度は、低いものであっても、説明義務を果たし

たことになると言えるかなあと思います。

この規定は、証券取引法の規定と判例を参照し

て、それと同じ文言を用いてつくられたものです

ので、いわば要らないものまで入ってしまったと

いうことではないかと思います。それまでの信義

則上の説明義務については、経験とか知識や判断

能力に応じて説明をしなければならないとは言わ

れていましたけれども、財産の状況に応じてとは、

裁判官は言っていないのですね。

○川口 ありがとうございました。

○山下 よろしいでしょうか。ほかにいかがで

しょうか。

それでは、定刻になりましたので、本日の研究

会は以上とさせていただきます。黒沼先生、あり

がとうございました。

次回以降のことですが、正確なところは事務局

から近く連絡をしていただきますが、来年の開催

については、例年と違いまして、諸般の事情で１

月と２月は休会ということにさせていただきたい

と思います。それで、次回は３月 日となりまし

て、この会は、東京の松井先生に英国のお話をし

ていただきます。その次は４月 日で、この会は

東京の加藤先生に米国のお話をしていただきます。

それでは、本日はこれで終了いたします。あり

がとうございました。
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4 
 

←
適
合
性
原
則
違
反
の
不
法
行
為
が
問
題
な
く
成
立
す
る
。

 
購
入
の
決
断
に
つ
い
て
の
原
告
の
過
失
を
捉
え
て
過
失
相
殺
を
行
う
こ
と
は
不
当
。

 
 【
東
京
地
判
平
成

22
・

9・
30
金
法

19
39
号

11
4
頁
】

 
投
資
経
験
・
投
資
に
つ
い
て
の
知
識
が
ほ
と
ん
ど
な
く
、
積
極
的
な
投
資
意
向
を
有
し
て
い
な
か
っ
た

70
歳
の
女
性
に
対
し
、
数
億
の
現
金
を
含
む
相
続
財
産
の
運
用
の
た
め
に
、
銀
行
の
従
業
員
が
、
ノ
ッ
ク

イ
ン
型
の
投
資
信
託
を
勧
誘
し
た
行
為
が
適
合
性
の
原
則
に
著
し
く
違
反
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。

 
説
明
義
務
の
違
反
も
認
定
し
て
い
る
が
、
過
失
相
殺
は
な
し
。

 
↓

 
【
東
京
高
判
平
成

23
・

11
・

9
金
法

19
39
号

10
6
頁
】〕

 
原
告
が
い
わ
ゆ
る
富
裕
層
に
属
す
る
者
で
あ
る
こ
と
、
過
去
に
立
銀
行
か
ら
元
本
割
れ
の
危
険
性
の
あ

る
投
資
信
託
商
品
を
合
計

1
億
円
分
購
入
し
て
お
り
、
本
件
債
券
購
入
後
も
元
本
割
れ
が
生
じ
る
リ
ス
ク

が
あ
る
円
定
期
預
金
を
し
た
経
験
を
有
す
る
こ
と
か
ら
、
適
用
性
原
則
の
違
反
は
な
い
。

 
 【
東
京
地
判
平
成

23
・

8・
2
金
法

19
51
号

16
2
頁
】

 
会
社
勤
め
等
の
社
会
経
験
が
な
く
、
も
っ
ぱ
ら
専
業
主
婦
と
し
て
生
活
し
て
き
た

80
歳
の
女
性
に
対
し
、

銀
行
の
従
業
員
が
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
を
販
売
し
た
事
例
に
お
い
て
、
判
決
は
、
原
告
の
知
識
、
能

力
等
に
照
ら
せ
ば
、
自
ら
の
責
任
で
投
資
判
断
が
可
能
な
程
度
に
ま
で
本
件
投
資
信
託
を
理
解
し
、
そ
の

高
リ
ス
ク
性
を
認
識
し
た
う
え
で
こ
れ
を
購
入
し
た
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 
本
件
投
資
信
託
を
自
ら
選
択
し
た
こ
と
、
同
居
家
族
に
相
談
す
る
機
会
が
十
分
に
あ
っ
た
こ
と
、
別
の

ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
が
早
期
償
還
さ
れ
て
一
定
の
利
益
を
得
た
た
め
に
、
更
な
る
利
益
を
求
め
て
本

件
投
資
信
託
の
購
入
に
踏
み
切
っ
た
こ
と
、
３
年
間
ノ
ッ
ク
イ
ン
が
な
い
だ
ろ
う
と
安
易
に
考
え
て
い
た

こ
と
か
ら
、
８
割
の
過
失
相
殺
を
し
た
。

 
←
契
約
締
結
過
程
に
お
け
る
原
告
の
過
失
を
斟
酌
す
る
こ
と
は
妥
当
で
な
い
。

 
別
の
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
を
購
入
し
て
お
り
、
当
該
投
資
信
託
の
早
期
償
還
に
よ
る
利
益
を

本
件
投
資
信
託
の
購
入
費
に
当
て
た
こ
と
を
も
っ
て
、
適
合
性
を
肯
定
す
る
余
地
も
あ
っ
た
。

 
 
顧
客
が
法
人
の
事
例
で
適
合
性
原
則
の
違
反
を
認
め
た
も
の
は
、
な
か
っ
た
。

 
 
３
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
へ
の
適
合
性
に
関
す
る
一
般
論

 
【
広
島
地
判
平
成

23
・

7・
14
金
判

13
98
号

43
頁
】

 
日
経
平
均
株
価
を
参
照
指
標
と
す
る
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
な
し
）：

 
日
経
平
均
株
価
は
新
聞
や
テ
レ
ビ
で
も
容
易
に
得
ら
れ
る
情
報
で
あ
り
、
投
資
家
の
た
め
の
情
報
環
境

が
整
備
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
信
用
取
引
の
よ
う
に
投
資
金
額
以
上
の
損
害
を
被
る
危
険
性
な
い
こ
と
か
ら
、

当
該
商
品
に
つ
い
て
一
般
投
資
家
の
適
合
性
を
否
定
す
べ
き
で
は
な
い
。

 
 

3 
 て
償
還
額
が
減
額
さ
れ
る
も
の
。

 
元
本
の
毀
損
率
：
参
照
指
標
の
変
化
率
を
そ
の
ま
ま
用
い
る
も
の
、
変
化
率
の
数
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ

 
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
：
分
配
金
の
額
が
運
用
成
績
に
よ
っ
て
変
動
す
る
ほ
か
は
、
基
本
的
な
構
造

は
仕
組
債
と
同
じ

 
参
照
指
標
：
日
経
平
均
株
価
、
複
数
の
株
価
指
標
、
特
定
銘
柄
の
株
価
、
複
数
銘
柄
の
株
価
、
為
替
等

 
 
早
期
償
還
条
項
：
一
定
期
間
経
過
後
の
参
照
指
標
が
一
定
水
準
以
上
の
場
合
、
元
本
で
償
還
。

 
  
２
顧
客
属
性

 
金
利
ス
ワ
ッ
プ
：
中
堅
企
業
な
い
し
中
小
企
業

 
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
：
海
外
取
引
の
あ
る
企
業
、
学
校
法
人

 
仕
組
債
・
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
：

 
個
人
（
富
裕
層
個
人
、
高
齢
者
、
比
較
的
多
額
の
預
貯
金
の
あ
る
個
人
等
）

 
 
３
請
求
の
根
拠

 
裁
判
所
：
ま
ず
、
適
合
性
原
則
の
違
反
の
有
無
を
判
断
し
、

 
適
合
性
原
則
の
違
反
が
な
い
場
合
に
は
、
説
明
義
務
違
反
の
有
無
を
判
断
す
る
。

 
錯
誤
無
効
の
主
張
が
認
め
ら
れ
た
例
（
大
阪
高
判
平
成

22
・

10
・

12
金
法

13
93
号

11
4
頁
）

 
 Ⅲ
適
合
性
原
則
の
違
反

 
１
判
例
の
動
向

 
適
合
性
原
則
の
違
反
を
認
め
た
事
例
は
き
わ
め
て
尐
な
い
。
参
考
資
料
中
、
適
合
性
原
則
の
違
反
が
主

張
さ
れ
た
事
例
の
う
ち
、
違
反
を
否
定
し
た
も
の

20
件
（
上
下
審
を
含
む
。
以
下
同
じ
）
、
違
反
を
肯
定

し
た
も
の
が

3
件
あ
り
、
肯
定
例
は
い
ず
れ
も
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
の
事
例
で
あ
る
。
否
定
例
の

20
件
の
う
ち
説
明
義
務
の
違
反
を
肯
定
し
た
も
の
が

7
件
、
肯
定
例
の

3
件
の
う
ち
説
明
義
務
の
違
反
も
肯

定
し
て
い
る
も
の
が

2
件
あ
っ
た
。

 
 
２
適
合
性
原
則
の
違
反
を
認
め
た
事
例

 
【
大
阪
地
判
平
成

22
・

8・
26
金
法

19
07
号

10
1
頁
】

 
79
歳
の
専
業
主
婦
で
子
供
の
経
営
す
る
会
社
の
名
目
的
取
締
役
で
あ
り
、
投
資
経
験
が
ほ
と
ん
ど
な
く
、

元
本
を
重
視
す
る
慎
重
な
投
資
意
向
を
有
し
て
い
た
原
告
に
対
し
、
銀
行
の
従
業
員
が
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
型

投
資
信
託
を
勧
誘
し
た
行
為
が
、
適
合
性
の
原
則
か
ら
著
し
く
逸
脱
し
た
勧
誘
行
為
で
あ
っ
た
。

 
説
明
義
務
の
違
反
も
認
定
し
、
原
告
は
、
ワ
ン
タ
ッ
チ
水
準
に
は
達
し
な
い
で
あ
ろ
う
と
根
拠
も
な
く

思
っ
た
こ
と
に
よ
り
本
件
各
投
資
信
託
の
購
入
を
決
断
し
て
い
る
こ
と
に
一
定
の
落
ち
度
が
あ
る
（

2
割
の

過
失
相
殺
）。
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6 
 違
反
が
あ
っ
た
と
し
て
、
債
務
不
履
行
な
い
し
不
法
行
為
等
に
基
づ
き
損
害
賠
償
を
請
求
し
た
。

 
 【
福
岡
地
大
牟
田
支
判
平
成

20
・

6・
24
金
判

13
69
号

38
頁
】：
請
求
棄
却
。

 
【
福
岡
高
判
平
成

23
・

4・
27
①
金
判

13
69
号

25
頁
】

 
①
中
途
解
約
の
場
合
の
清
算
金
の
具
体
的
算
定
方
法
な
い
し
概
算
額
に
つ
い
て
、
説
明
が
な
く
、
顧
客

が
契
約
を
続
行
す
べ
き
か
解
約
の
申
し
入
れ
を
す
べ
き
か
と
い
う
解
約
制
限
に
基
づ
く
リ
ス
ク
を
評
価
し

て
契
約
締
結
の
可
否
を
決
定
す
る
判
断
材
料
が
与
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

 
②
ス
ポ
ッ
ト
ス
タ
ー
ト
型
と
先
ス
タ
ー
ト
型
の
い
ず
れ
を
選
択
す
べ
き
か
の
判
断
材
料
が
与
え
ら
れ
て

い
な
か
っ
た
。

 
③
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
機
能
の
効
果
の
判
断
に
必
須
な
、
ス
ワ
ッ
プ
対
象
の
金
利
同
士
の
価
値
均
衡
の
観
点

か
ら
み
た
固
定
金
利
水
準
に
つ
い
て
の
説
明
が
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

 
説
明
義
務
の
違
反
が
あ
り
、
契
約
は
信
義
則
に
反
し
て
無
効
で
あ
っ
た
。

 
 【
判
旨
】
破
棄
自
判

 
本
件
取
引
は
、
将
来
の
金
利
変
動
の
予
測
が
当
た
る
か
否
か
の
み
に
よ
っ
て
結
果
の
有
利
不
利
が
左
右

さ
れ
る
も
の
で
あ
っ
て
、
そ
の
基
本
的
な
構
造
な
い
し
原
理
自
体
は
単
純
で
、
す
く
な
く
と
も
企
業
経
営

者
で
あ
れ
ば
、
そ
の
理
解
は
一
般
に
困
難
な
も
の
で
は
な
く
、
当
該
企
業
に
対
し
て
契
約
締
結
の
リ
ス
ク

を
負
わ
せ
る
こ
と
に
何
ら
問
題
の
な
い
も
の
で
あ
る
。
Y
は
、
X
に
対
し
、
本
件
取
引
の
基
本
的
な
仕
組
や
、

契
約
上
設
定
さ
れ
た
変
動
金
利
及
び
固
定
金
利
に
つ
い
て
説
明
を
す
る
と
と
も
に
、
変
動
金
利
が
一
定
の

利
率
を
上
回
ら
な
け
れ
ば
、
融
資
に
お
け
る
金
利
の
支
払
よ
り
も
多
額
の
金
利
を
支
払
う
リ
ス
ク
が
あ
る

旨
を
説
明
し
た
の
で
あ
り
、
基
本
的
に
説
明
義
務
を
尽
く
し
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 
原
審
は
、
X
が
上
記
①
～
③
の
事
項
に
つ
い
て
説
明
し
な
か
っ
た
こ
と
を
問
題
と
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

本
件
提
案
書
に
は
、
本
件
契
約
が

Y
の
承
諾
な
し
に
中
途
解
約
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
も
の
で
あ
る
こ

と
に
加
え
、

Y
の
承
諾
を
得
て
中
途
解
約
を
す
る
場
合
に
は

X
が
清
算
金
の
支
払
義
務
を
負
う
可
能
性
が

あ
る
こ
と
が
明
示
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
か
ら
、

Y
に
、
そ
れ
以
上
に
、
清
算
金
の
具
体
的
な
算
定
方
法
に

つ
い
て
説
明
す
べ
き
義
務
が
あ
っ
た
と
は
い
い
難
い
。
ま
た
、

Y
は
、

X
に
対
し
、
先
ス
タ
ー
ト
型
と
ス
ポ

ッ
ト
ス
タ
ー
ト
型
の

2
種
類
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
つ
い
て
、
そ
の
内
容
を
説
明
し
、

X
は
、
自
ら
、

当
面
変
動
金
利
の
上
昇
は
な
い
と
考
え
て
、

1
年
先
ス
タ
ー
ト
型
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
選
択
し
た
の
で

あ
る
か
ら
、

Y
に
、
そ
れ
以
上
に
、
先
ス
タ
ー
ト
型
と
ス
ポ
ッ
ト
ス
タ
ー
ト
型
の
利
害
得
失
に
つ
い
て
説
明

す
べ
き
義
務
が
あ
っ
た
と
も
い
え
な
い
。
さ
ら
に
、
本
件
取
引
は
上
記
の
よ
う
な
単
純
な
仕
組
の
も
の
で

あ
っ
て
、
本
件
契
約
に
お
け
る
固
定
金
利
の
水
準
が
妥
当
な
範
囲
に
あ
る
か
否
か
と
い
う
よ
う
な
事
柄
は
、

X
の
自
己
責
任
に
属
す
べ
き
も
の
で
あ
り
、

Y
が

X
に
対
し
こ
れ
を
説
明
す
べ
き
義
務
が
あ
っ
た
も
の
と

は
い
え
な
い
。

 
 【
最
三
小
判
平
成

25
・

3・
26
日
金
判

14
19
号

10
頁
②
事
件
】

 
同
じ

Y
と
別
の
法
人
顧
客
と
の
間
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
問
題
と
な
っ
た
も
の
で
、
契
約
の
時
期
、

5 
 【
広
島
高
判
平
成

24
・

6・
14
金
判

13
98
号

32
頁
】

 
本
件
商
品
の
内
容
は
比
較
的
単
純
で
あ
り
、
日
経
平
均
株
価
が

0
円
に
近
付
く
可
能
性
は
考
え
難
い
の

で
、
償
還
元
本
が

0
円
に
近
付
く
よ
う
な
大
き
な
損
失
を
被
る
可
能
性
ま
で
は
な
い
（
一
般
投
資
家
へ
の

適
格
性
を
肯
定
）。

 
 
←
本
件
商
品
の
特
性
（
リ
ス
ク
の
低
さ
）
に
着
目
し
た
判
断

 
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
は
、
参
照
指
標
の
変
動
の
み
を
検
討
す
れ
ば
投
資
が
可
能
で
あ
る
と
の
理

解
に
立
っ
て
い
る
が
、
投
資
判
断
資
料
を
得
る
こ
と
が
実
は
難
し
い
こ
と
を
考
慮
す
る
と
、
当
該
商

品
に
対
す
る
一
般
投
資
家
の
適
合
性
を
肯
定
す
べ
き
な
の
か
、
検
討
の
余
地
が
あ
る
。

 
 

Ⅳ
説
明
義
務
の
違
反

 
１
判
例
の
動
向

 
金
利
ス
ワ
ッ
プ
：

7
件
中

2
件

 
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
：
３
件
中
０
件

 
仕
組
債
・
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託
：

18
件
中

9
件
で
、
説
明
義
務
の
違
反
が
認
定
さ
れ
て
い
る
。

 
 ２

金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引

 
（
１
）
最
一
小
判
平
成

25
・

3・
7
金
判

14
19
号

10
頁
①
事
件

 
【
事
案
の
概
要
】

 
株
式
会
社

X
は
、

A
銀
行
等
か
ら
主
と
し
て
変
動
金
利
で
借
り
入
れ
を
行
っ
て
い
た
と
こ
ろ
、

Y
銀
行

の
B
か
ら
金
利
が
上
昇
し
た
際
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
の
商
品
と
し
て
本
件
取
引
を
提
案
さ
れ
、

A
銀

行
と
の
間
で
、
想
定
元
本
を

3
億
円
と
し
、

6
年
間
、

X
か
ら

Y
へ
年

2.
44

5％
の
固
定
金
利
を
３
か
月
ご

と
に
支
払
い
、

Y
か
ら

X
へ
３
か
月

TI
BO

R
を
支
払
う
旨
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
契
約
を
締
結
し
た
（
本
件
取

引
）
。

 
契
約
締
結
に
際
し
て
、

B
は
、

X
の
代
表
取
締
役

C
に
対
し
、
提
案
書
を
交
付
し
て
、
本
件
取
引
の
仕

組
み
等
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
本
件
提
案
書
に
は
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
概
要
、
変
動
金
利
の
推
移
に

よ
っ
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
損
益
が
プ
ラ
ス
に
も
マ
イ
ナ
ス
に
も
な
る
旨
、
現
在
、
３
か
月

TI
BO

R
が
年

0.
09
％
で
あ
り
、
短
期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
が
年

1.
37
％
で
あ
る
旨
、
お
よ
び
損
益
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
が

記
載
さ
れ
て
い
た
。
さ
ら
に
、
提
案
書
に
は
、
本
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
変
動
金
利

が
上
昇
し
た
場
合
に
調
達
コ
ス
ト
が
割
安
と
な
る
旨
、
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
変
動
金
利
が
低
下
し
た
場

合
に
調
達
コ
ス
ト
が
割
高
と
な
る
旨
が
記
載
さ
れ
、
契
約
後
の
中
途
解
約
が
原
則
と
し
て
で
き
ず
、

Y
の
承

諾
を
得
て
中
途
解
約
す
る
場
合
に
は
、
解
約
時
の
市
場
実
勢
を
基
準
と
し
て

Y
所
定
の
方
法
に
よ
り
算
出

し
た
金
額
を

Y
に
支
払
う
べ
き
旨
が
記
載
さ
れ
て
い
た
。

 
本
取
引
に
は
、
契
約
締
結
と
同
時
に
取
引
が
始
ま
る
ス
ポ
ッ
ト
ス
タ
ー
ト
型
と
、
契
約
締
結
か
ら
一
定

期
間
経
過
後
の
取
引
が
始
め
る
先
ス
タ
ー
ト
型
と
が
あ
っ
た
が
、C
は

1
年
先
ス
タ
ー
ト
型
を
選
択
し
た
。

X
は
、
契
約
期
間
開
始

1
年
３
か
月
で
合
計

88
3
万

35
5
円
を

Y
に
支
払
っ
た
。

X
は
、

Y
に
説
明
義
務

105
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②
ス
ポ
ッ
ト
ス
タ
ー
ト
型
と
先
ス
タ
ー
ト
型
の
選
択
の
判
断
資
料

 
 ・

X
が
自
ら
の
判
断
で
選
択
し
た
こ
と
は
、
説
明
義
務
の
存
否
と
は
関
係
が
な
い
。

 
・

X
が
当
面
変
動
金
利
の
上
昇
は
な
い
と
考
え
て
お
り
、
そ
れ
を

Y
が
知
っ
て
い
た
の
で
あ
れ
ば
、
契

約
締
結
の
目
的
に
照
ら
し
て
、

Y
は
１
年
後
に
ス
ポ
ッ
ト
ス
タ
ー
ト
型
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
開
始

す
る
よ
う

X
を
勧
誘
す
べ
き
で
あ
り
、

Y
の
勧
誘
は
適
合
性
の
原
則
に
違
反
す
る
疑
い
す
ら
あ
る
。

 
 
③

ス
ワ
ッ
プ
対
象
の
金
利
同
士
の
価
値
均
衡
の
観
点
か
ら
み
た
固
定
金
利
水
準
に
つ
い
て
の
説
明

 
（
固
定
金
利
：
年

2.
44

5%
）
－
（
契
約
締
結
時
の
変
動
金
利
：
年

0.
09
％
）
＝
年

2.
35

5％
 

 
高
裁
判
決
：
年
利
の
差
に

Y
の
コ
ス
ト
（

X
の
信
用
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
利
率
の
引
上
げ
を
含
む
）
と

利
益
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
を
認
め
つ
つ
、
固
定
金
利
の
水
準
が
著
し
く
高
く
な
る
と
ス
ワ
ッ
プ
契
約
が

ヘ
ッ
ジ
と
し
て
の
機
能
を
果
た
せ
な
い
こ
と
に
な
る
の
で
、
こ
の
点
に
つ
い
て
の
説
明
が
必
要

 
 
←

投
資
取
引
に
お
け
る
契
約
自
由
の
原
則
そ
の
も
の
の
全
面
否
定
を
意
味
す
る
理
論
的
基
礎
の
う
え

に
金
融
商
品
販
売
業
者
の
説
明
義
務
を
捉
え
た
も
の
で
あ
っ
て
、
自
由
主
義
市
場
経
済
を
否
定
す
る
に
等

し
い
論
理
で
あ
る
（
潮
見
）

5 。
 

・
情
報
格
差
是
正
目
的
で
の
情
報
提
供
義
務
・
説
明
義
務
の
枠
組
み
を
使
え
ば
足
り
た
（
潮
見
）。

 
・
ヘ
ッ
ジ
に
対
す
る
実
際
上
の
効
果
が
で
な
い
等
の
経
済
判
断
は
裁
判
に
な
じ
ま
な
い
（
青
木
）

6 。
 

・
固
定
金
利
の
水
準
の
妥
当
性
に
つ
い
て
の
説
明
を
要
求
す
る
な
ら
ば
、
金
融
機
関
は
通
常
の
貸
付
け

に
関
し
て
も
金
利
水
準
の
妥
当
性
に
つ
き
説
明
義
務
を
負
う
こ
と
と
な
り
か
ね
な
い
（
吉
川
）

7 。
 

 （
私
見
）

 
・
原
審
が
契
約
は
信
義
則
に
反
し
て
無
効
で
あ
る
と
し
た
点
は
、
論
拠
を
欠
き
不
当
。

 
・
ヘ
ッ
ジ
目
的
で
本
件
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
は
両
当
事
者
に
明
ら
か

 
契
約
締
結
の
目
的
は
、
説
明
義
務
を
履
行
す
る
う
え
で
考
慮
す
べ
き
重
要
な
要
素

 
→

本
件
取
引
が
金
利
上
昇
の
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
機
能
を
有
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
説
明
義
務

の
対
象
に
な
る
。

 
・
最
高
裁
が
、
本
件
契
約
に
お
け
る
固
定
金
利
の
水
準
が
妥
当
な
範
囲
に
あ
る
か
否
か
と
い
う
よ
う
な

事
柄
は

X
の
自
己
責
任
に
属
す
べ
き
も
の
で
あ
る
か
ら
説
明
義
務
の
対
象
で
な
い
と
判
示
し
た
点
は
、

疑
問
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
5  
潮
見
佳
男
「
適
合
性
の
原
則
に
対
す
る
違
反
を
理
由
と
す
る
損
害
賠
償
―
最
高
裁
平
成

17
年

7
月

14
日
判
決
以
降
の
下
級
審
裁
判
例
の
動
向
」『
民
事
判
例
Ⅴ
―

20
12
年
前
期
』

14
頁
（

20
13
）
。

 
6  
青
木
浩
子
「
判
批
」
ジ
ュ
リ

14
40
号

11
6
頁
。

 
7  
吉
川
・
前
掲

34
頁
。

 

7 
 想
定
元
本
の
額
、
固
定
金
利
の
水
準
が
、
①
と
若
干
異
な
る
も
の
の
、
同
じ
性
質
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引

 
 【
福
岡
地
大
牟
田
支
判
平
成

20
・

11
・

21
金
判

14
19
号

28
頁
】
：
請
求
棄
却

 
【
福
岡
高
判
平
成

23
・

4・
27
②
金
判

14
19
号

17
頁
】

 
①
事
件
二
審
判
決
と
同
様
の
判
示
に
よ
り
、
損
害
賠
償
請
求
の
一
部
を
認
容
（
契
約
を
無
効
と
す
る
判

断
は
し
て
い
な
い
）
。

 
【
判
旨
】
最
高
裁
第
一
小
法
廷
と
ほ
ぼ
同
じ
判
示
を
し
て
、
説
明
義
務
の
違
反
は
な
か
っ
た
と
し
た
。

 
 （
２
）
判
決
に
対
す
る
学
説
の
評
価
と
そ
の
検
討

 
①
清
算
金
の
具
体
的
算
定
方
法
な
い
し
概
算
の
説
明
義
務
の
有
無

 
・
取
引
期
間
中
の
い
ず
れ
か
の
時
期
に
例
外
的
に
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
に
過
ぎ
な
い
中
途
解
約
時
に

 
お
け
る
清
算
金
算
定
の
具
体
的
説
明
を
求
め
る
こ
と
は
、
金
融
機
関
側
に
不
可
能
を
強
い
る
に
等
し
い
。 

・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
期
間
中
中
途
解
約
さ
れ
る
こ
と
な
く
継
続
す
る
の
が
大
原
則
で
あ
る
（
吉
川
）

1 。
 

 
←
清
算
金
の
算
定
方
法
や
概
算
額
を
示
す
こ
と
は
不
可
能
な
の
か
？

 
・
解
約
清
算
金
の
計
算
方
法
を
詳
細
に
説
明
す
る
必
要
は
な
い
（
福
島
）

2 。
 

平
成

22
年
改
正
の
金
融
庁
の
監
督
指
針

3 ：
 

「
当
該
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
中
途
解
約
す
る
と
解
約
清
算
金
が
発
生
す
る
場
合
に
は
そ
の
旨
及
び
解

約
清
算
金
の
内
容
（
金
融
指
標
等
の
水
準
等
に
関
す
る
最
悪
の
シ
ナ
リ
オ
を
想
定
し
た
解
約
清
算
金
の

試
算
額
及
び
当
該
試
算
額
を
超
え
る
額
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
旨
を
含
む
。
）
に
つ
い
て
、

顧
客
が
理
解
で
き
る
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
か
」

 
→

「
解
約
清
算
金
の
内
容
」
に
つ
い
て
は
、
金
利
、
為
替
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
な
ど
の
最
近
数
年

で
最
大
の
変
化
を
示
し
た
数
字
等
で
試
算
し
て
説
明
す
る
義
務
が
あ
る
（
福
島
）。

 
 
←
解
約
清
算
金
の
試
算
額
を
説
明
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
計
算
方
法
の
説
明
も
可
能
で
は
な
い
か
？

 
 ・
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
契
約
締
結
後
の
中
途
解
約
が
で
き
な
い
と
説
明
す
る
金
商
業
者
が
多
い

の
は
、
時
価
変
動
リ
ス
ク
の
説
明
の
煩
雑
さ
や
そ
の
た
め
に
生
じ
得
る
紛
争
を
避
け
る
た
め
だ
と
考
え

ら
れ
、
一
概
に
責
め
る
べ
き
も
の
で
は
な
い
（
福
島
）

4 。
 

←
中
途
解
約
権
を
顧
客
に
与
え
る
と
、
解
約
権
は
金
販
法

3
条

5
項
に
い
う
「
取
引
の
仕
組
み
」

に
該
当
し
、
解
約
権
の
具
体
的
内
容
の
金
販
法
上
の
説
明
義
務
が
生
ず
る
の
を
避
け
る
た
め
に
、
中

途
解
約
が
で
き
な
い
と
さ
れ
て
い
る
？

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

1  
吉
川
純
「
最
近
の
裁
判
例
か
ら
み
る
適
合
性
原
則
と
説
明
義
務
」
商
事

20
02
号

34
頁
（

20
13
）。

 
2  
福
島
良
治
「
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
取
り
巻
く
近
時
の
変
化
と
法
務
的
論
点
―
解
約
清
算
金
に
関
す

る
説
明
義
務
ほ
か
―
」
金
法

19
61
号

59
頁
（

20
13
）。

 
3  
主
要
行
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
Ⅲ
－
３
－
１
－
２

(2
)①
イ
ｂ
な
ど
。

 
4  
福
島
・
金
法

19
61
号

58
－

59
頁
。
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 イ
ン
価
格
が
基
礎
価
格

60
％
、
ク
ー
ポ
ン
が
年
率

18
.1
％
で
あ
る
別
の
仕
組
債
に
つ
い
て
、
参
照
対
象
株

式
の

1
年
間
の
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
参
照
し
、
各
銘
柄
間
の
相
関
を
考
慮
し
た
多
次
元

対
数
正
規
分
布
モ
デ
ル
に
よ
る
モ
ン
テ
カ
ル
ロ
・
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
法
を
用
い
て
、
各
銘
柄
の
ノ
ッ
ク

イ
ン
確
率
を
算
定
し
、
こ
れ
か
ら
償
還
元
本
の
期
待
値
が
当
初
元
本
の

24
.1

0%
に
過
ぎ
な
い
こ
と
を
示
し

た
。

 
判
決
は
、
本
件
仕
組
債
は
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
が
基
礎
価
格
の

55
％
と
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
ノ
ッ
ク
イ

ン
確
率
は
、
上
記
の
仕
組
債
よ
り
あ
る
程
度
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
各
銘
柄
の

1
年
間
の
ヒ
ス
ト
リ

カ
ル
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
相
当
高
い
こ
と
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
相
関
す
る
こ
と
、

本
件
仕
組
債
も
想
定
元
本
を
実
際
の
債
券
元
本
の

10
倍
と
し
て

10
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
効
果
を
も
っ
て
年

率
13

.5
％
の
高
い
ク
ー
ポ
ン
を
付
し
て
い
る
こ
と
、
実
質
的
な
オ
プ
シ
ョ
ン
仲
介
取
引
に
よ
り

Y
な
い
し

発
行
体
が
得
る
手
数
料
相
当
の
収
入
の
割
合
は
い
ず
れ
の
仕
組
債
も
そ
れ
ほ
ど
変
わ
ら
な
い
と
考
え
ら
れ

る
こ
と
か
ら
、
本
件
仕
組
債
に
お
い
て
も
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
は
上
記
仕
組
債
と
そ
れ
ほ
ど
変
わ
ら
な
い

相
当
高
い
確
率
が
見
込
ま
れ
て
お
り
、
債
券
の
償
還
元
本
の
期
待
値
は
、
相
当
低
い
と
考
え
ら
れ
る
と
し

た
。

 
 「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
リ
ス
ク
の
特
性
及
び
大
き
さ
を
金
融
工
学
の
専
門
家
と
し
て
熟
知
し
て
い
る
証

券
会
社
と
し
て
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
経
験
が
な
い
一
般
投
資
家
に
対
し
て
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
プ
ッ
ト
オ

プ
シ
ョ
ン
の
売
り
取
引
に
よ
る
損
失
の
リ
ス
ク
を
負
担
さ
せ
る
金
融
商
品
を
勧
誘
す
る
に
当
た
っ
て
は
、

金
融
工
学
の
常
識
に
基
づ
き
、
他
の
金
融
商
品
と
は
異
な
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
リ
ス
ク
の
特
性
及
び
大

き
さ
を
十
分
に
説
明
し
、
か
つ
、
そ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
の
金
融
工
学
上
の
評
価
手
法
を
理
解
さ
せ
た
上
で
、

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
よ
っ
て
契
約
時
に
直
ち
に
し
か
も
確
定
的
に
引
き
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
将
来
に

わ
た
る
重
大
な
リ
ス
ク
を
適
正
に
評
価
す
る
基
礎
と
な
る
事
実
で
あ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
株
価
変
動
率
）
、

ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
な
い
し
確
率
的
に
予
想
さ
れ
る
元
本
毀
損
の
程
度
な
ど
に
つ
い
て
、
顧
客
が
理
解
す
る

に
足
り
る
具
体
的
で
分
か
り
や
す
い
説
明
を
す
べ
き
信
義
則
上
の
義
務
が
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」

 
 
上
記
事
項
を
理
解
す
る
こ
と
は
、
そ
の
金
融
商
品
の
元
本
欠
損
が
生
ず
る
お
そ
れ
を
理
解
す
る
た
め
に

必
要
不
可
欠
の
要
素
と
い
え
る
か
ら
、
上
記
事
項
は
、
金
販
法

3
条

1
項

1
号
の
「
当
該
金
融
商
品
の
販

売
に
つ
い
て
有
価
証
券
市
場
に
お
け
る
相
場
そ
の
他
の
指
標
に
係
る
変
動
を
直
接
の
原
因
と
し
て
元
本
欠

損
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
る
旨
」
の
内
容
に
も
含
ま
れ
る
。

 
  （
３
）
リ
ス
ク
を
定
量
的
に
把
握
さ
せ
る
た
め
の
説
明
は
必
要
か

 
 
①
②
の
立
場
か
ら
の
批
判

 
最
高
裁
は
、
プ
レ
ー
ン
・
バ
ニ
ラ
型
と
い
う
単
純
な
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
企
業
経
営
者
に
勧
誘
す
る
場
合

9 
 

・
た
だ
、
本
件
の
よ
う
な
プ
レ
ー
ン
・
バ
ニ
ラ
型
と
呼
ば
れ
る
単
純
な
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
お
い
て

は
、
固
定
金
利
と
変
動
金
利
の
契
約
締
結
時
の
差
は
上
記
の
よ
う
に
容
易
く
計
算
で
き
、
か
つ
、
こ
の

差
に

Y
の
コ
ス
ト
と
利
益
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
は

X
に
も
明
ら
か
で
あ
っ
た
か
ら
、

Y
と
し
て
は
改

め
て
説
明
す
る
ま
で
も
な
か
っ
た
。

 
 ３
仕
組
債
・
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
投
資
信
託

 
（
１
）
判
例
の
分
類

 
①

ノ
ッ
ク
イ
ン
事
由
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
そ
の
場
合
に
償
還
価
格
が
元
本
割
れ
す
る

可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
お
よ
び
原
則
と
し
て
途
中
解
約
で
き
な
い
こ
と
の
み
が
説
明
義
務
の
内
容
で
あ
る

【
東
京
高
判
平
成

23
・

11
・

9
金
法

19
39
号

10
6
頁
】。

 
←
金
販
法

3
条
の
説
明
義
務
の
対
象
の
み
が
、
信
義
則
上
も
説
明
義
務
の
対
象
と
な
る
。

 
 
②

ノ
ッ
ク
イ
ン
事
由
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
だ
け
を
説
明
す
る
の
で
は
足
り
な
い
が
、
ノ

ッ
ク
イ
ン
の
場
合
に
参
照
株
価
が
ど
の
程
度
下
落
す
る
と
ど
の
程
度
損
失
が
発
生
す
る
か
の
説
明
（
シ
ミ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
情
報
の
提
供
）
を
し
て
い
れ
ば
足
り
る
【
広
島
地
判
平
成

23
・

4・
26
金
判

13
99
号

41
頁
】
。

 ←
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
情
報
の
提
供
は
、
リ
ス
ク
量
の
感
覚
的
な
把
握
を
助
け
る
に
過
ぎ
ず
、
そ

の
情
報
に
よ
っ
て
ノ
ッ
ク
イ
ン
の
発
生
確
率
が
分
か
る
わ
け
で
は
な
い
。

 
③

リ
ス
ク
の
定
性
的
な
説
明
や
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
情
報
の
提
供
で
は
足
り
ず
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率

の
説
明
が
必
要
【
東
京
地
判
平
成

23
・

2・
28
金
法

19
20
号

10
8
頁
】
。

 
 （
２
）
東
京
地
判
平
成

24
・

11
・

12
金
法

19
69
号

10
6
頁

 
【
事
案
の
概
要
】

 
元
本

50
00
万
円
、
年
率

13
.5
％
の
ク
ー
ポ
ン
、
期
間

3
年
の
仕
組
債
。

10
銘
柄
の
株
価
を
参
照
指
標

と
し
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
を
発
行
条
件
決
定
日
の
参
照
銘
柄
の
株
価
（
基
礎
価
格
）
の

55
％
と
す
る
。
ノ

ッ
ク
イ
ン
し
た
銘
柄
に
つ
い
て
、
当
該
銘
柄
を
債
券
発
行
時
の
株
価
で
債
券
元
本
額
ま
で
購
入
し
た
と
仮

定
し
た
場
合
の
満
期
償
還
時
ま
で
の
下
落
率
に
応
じ
た
損
失
額
を
計
算
し
、
そ
の
合
計
を
元
本
か
ら
差
し

引
い
た
も
の
を
満
期
償
還
額
と
す
る
。
早
期
償
還
条
項
は
な
い
。

 
東
証
一
部
上
場
企
業
の
社
長
、
会
長
を
歴
任
し
た

X
は
、
平
成

18
年

5
月
に

Y
証
券
会
社
か
ら

50
00

万
円
で
本
件
仕
組
債
を
購
入
し
た
が
、
途
中
解
約
し
、

Y
が

67
1
万

25
00
円
で
こ
れ
を
買
い
取
っ
た
。

X
は
、
購
入
価
格
と
受
け
取
っ
た
ク
ー
ポ
ン
（

10
76
万

50
01
円
）
お
よ
び
買
取
価
格
と
の
差
額
分
で
あ
る

32
50
万
余
円
に
つ
い
て
、

Y
に
対
し
、
錯
誤
無
効
を
理
由
と
す
る
不
当
利
得
返
還
請
求
、
不
法
行
為
に
基

づ
く
損
害
賠
償
請
求
、
お
よ
び
金
販
法

5
条
に
基
づ
く
損
害
賠
償
請
求
を
選
択
的
に
行
っ
た
。

 
 【
判
旨
】

 
裁
判
所
は
、

Y
が
本
件
よ
り

2
か
月
前
に
販
売
し
た
、
同
じ

10
銘
柄
を
参
照
対
象
株
式
と
し
、
ノ
ッ
ク
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算
に
説
得
力
を
持
た
せ
る
も
の

 
→

本
判
決
が
、
リ
ス
ク
評
価
の
基
礎
と
な
る
事
実
で
あ
る
と
し
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
独
自
に
説

明
義
務
の
対
象
と
捉
え
て
い
る
の
は
、
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
。

 
 
②
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
：

 
そ
れ
の
み
で
意
味
の
あ
る
情
報
で
は
な
く
、
償
還
元
本
の
期
待
値
を
算
定
す
る
た
め
に
必
要
な
情

報
。

 
←
ノ
ッ
ク
イ
ン
の
可
能
性
が
低
い
と
い
う
投
資
者
の
思
い
込
み
を
正
す
に
は
有
効

 
 

→
償
還
元
本
の
期
待
値
の
説
明
ま
で
は
要
求
し
な
い
立
場
で
も
、
リ
ス
ク
の
説
明
義
務
の
一
環
と

し
て
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
の
説
明
を
求
め
る
と
い
う
考
え
方
は
あ
り
う
る
。

 
 

・
た
だ
し
、
本
判
決
の
よ
う
に
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
等
を
理
解
す
る
こ
と
が
、
金
販
法

3
条

1
項

1
号
の
「
元
本
欠
損
が
生
ず
る
お
そ
れ
が
あ
る
旨
」
の
内
容
に
含
ま
れ
る
と
す
る
解
釈
は
妥
当
で
な

い
。

 
 
③

償
還
元
本
の
期
待
値
：

 
そ
れ
が
高
い
ク
ー
ポ
ン
利
率
の
見
合
い
と
な
っ
て
い
る
か
ら
、
投
資
者
が
仕
組
債
を
購
入
す
る
際

の
投
資
判
断
に
と
っ
て
、
重
要
な
情
報
で
あ
る
。

 
→
信
義
則
上
の
説
明
義
務
の
対
象

 
 

cf
. 
【
広
島
高
判
平
成

23
・

11
・

9
金
法

13
93
号

10
6
頁
】

 
金
融
工
学
上
ど
の
よ
う
な
理
由
に
よ
り
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
価
格
等
の
条
件
が
設
定
さ
れ
た
か
等
は
、
仕
組

債
を
購
入
す
る
際
の
リ
ス
ク
判
断
に
必
要
な
事
項
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 
 
←
リ
ス
ク
の
定
性
的
な
説
明
で
足
り
る
と
の
立
場

 
 
・
本
判
決
が
「
金
融
工
学
上
の
評
価
手
法
を
理
解
さ
せ
た
上
で
」
と
述
べ
て
い
る
点
は
、
不
必
要
な
義

務
を
金
融
機
関
に
課
す
も
の
で
あ
っ
て
、
賛
成
で
き
な
い
。
金
融
工
学
上
の
評
価
手
法
を
理
解
し
て
い

な
く
て
も
、
投
資
者
は
「
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
」
や
「
元
本
償
還
額
の
期
待
値
」
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は

理
解
で
き
る
は
ず
で
あ
り
、
仕
組
債
の
購
入
判
断
に
際
し
て
は
そ
れ
で
充
分
で
あ
る
。

 
・
金
融
工
学
の
評
価
方
法
の
理
解
が
難
し
い
こ
と
は
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
や
償
還
元
本
の
期
待
値
の
説

明
義
務
を
認
め
る
こ
と
の
障
害
に
は
な
ら
な
い
。

 
 （
６
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
時
価
評
価
の
説
明

 
 

11
 

 に
つ
い
て
判
断
を
下
し
た
の
で
あ
り
、
そ
の
射
程
を
広
く
解
す
る
こ
と
は
で
き
な
い

8 。
 

 
投
資
者
の
投
機
目
的
に
照
ら
せ
ば
、
金
融
機
関
は
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
情
報
を
提
供
し
て
、
ど
の
よ

う
な
場
合
に
投
資
者
に
利
益
が
得
ら
れ
、
ど
の
よ
う
な
場
合
に
損
失
が
生
ず
る
か
を
説
明
す
れ
ば
足
り

る
？

9  
 本
判
決
：「
金
融
工
学
上
の
リ
ス
ク
評
価
手
法
を
理
解
し
な
い
で
、
単
純
に
将
来
の
株
価
を
予
測
す
る
だ

け
で
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
す
る
こ
と
は
、
そ
れ
だ
け
で
は
将
来
の
偶
然
の
事
情
に
依
拠
し
て
決
ま
る
利
益

不
利
益
を
予
想
し
、
こ
れ
を
引
き
受
け
る
取
引
を
す
る
に
過
ぎ
ず
、
賭
博
な
い
し
・
・
「
ト
ト
カ
ル
チ
ョ
」

に
過
ぎ
な
い
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
賭
博
で
は
な
く
金
融
商
品
で
あ
る
所
以
は
、
単
な
る
偶
然
に
賭
け
る

の
で
は
な
く
、
そ
の
極
め
て
大
き
な
リ
ス
ク
が
金
融
市
場
に
お
い
て
適
正
に
評
価
さ
れ
取
引
が
さ
れ
る
か

ら
で
あ
る
」

 
  （
４
）
投
資
者
の
属
性
や
商
品
の
特
徴
は
説
明
義
務
の
対
象
に
影
響
す
る
か

 
本
件
：
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
経
験
の
な
い
一
般
投
資
家
に
対
し
て
証
券
会
社
が
金
融
商
品
を
勧
誘
し
た

事
例

 
 
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
、
確
率
的
に
予
想
さ
れ
る
元
本
毀
損
の
程
度
（
償
還
元
本
の
期
待
値
）
：

 
専
門
的
知
識
の
あ
る
投
資
家
で
あ
っ
て
も
容
易
に
知
る
こ
と
の
で
き
な
い
情
報
で
は
な
い
か
？

 
 
本
件
：

10
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
。
仕
組
債
の
中
で
も
特
に
リ
ス
ク
の
高
い
商
品

 
 
→

リ
ス
ク
の
性
質
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
リ
ス
ク
の
量
が
大
き
い
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
判
断
に
必
要
な

情
報
の
ど
こ
ま
で
を
説
明
す
べ
き
か
が
変
わ
っ
て
く
る
と
は
思
わ
れ
な
い
。

 
 （
５
）
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
、
償
還
元
本
の
期
待
値
の
説
明

 
 
①
株
価
等
の
参
照
指
標
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
：

 
金
融
機
関
は
仕
組
債
の
勧
誘
の
際
に
、
参
照
指
標
の
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
チ
ャ

ー
ト
を
用
い
る
こ
と
が
多
い
（
参
照
指
標
に
応
じ
て
償
還
額
が
ど
う
変
動
す
る
か
を
示
す
た
め
で
あ

っ
て
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
を
算
定
す
る
た
め
で
は
な
い
）。

 
そ
れ
だ
け
で
仕
組
債
の
投
資
判
断
に
と
っ
て
意
味
の
あ
る
情
報
で
は
な
く
、
ノ
ッ
ク
イ
ン
確
率
の
計

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
8  
吉
川
・
前
掲

33
頁
。

 
9  
こ
の
見
解
を
明
確
に
と
る
者
と
し
て
、
福
島
良
治
「
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
や
手
数

料
の
説
明
に
関
す
る
補
論
」
金
法

19
78
号

72
頁
（

20
13
）
。
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記
載
事
項
：
手
数
料
、
報
酬
、
費
用
そ
の
他
い
か
な
る
名
称
に
よ
る
か
を
問
わ
ず
、
金
融
商
品
取
引
契

約
に
関
し
て
顧
客
が
支
払
う
べ
き
手
数
料
等
の
種
類
ご
と
の
金
額
若
し
く
は
そ
の
上
限
額
又
は
こ
れ
ら
の

計
算
方
法
、
及
び
当
該
金
額
の
合
計
額
若
し
く
は
そ
の
上
限
額
又
は
こ
れ
ら
の
計
算
方
法
。
こ
れ
ら
を
記

載
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
理
由
を
記
載
す
る
（
金
商
業
府
令

81
条
）
。

 
 手
数
料
等
：
金
融
商
品
取
引
契
約
に
関
し
顧
客
が
支
払
う
べ
き
対
価
か
ら
有
価
証
券
の
価
格
又
は
保
証

金
の
額
を
除
外
し
た
も
の
（
金
商
業
府
令

74
条

1
項
）。

 
→

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
組
成
の
た
め
の
コ
ス
ト
は
手
数
料
等
に
含
ま
れ
る
？

 
→
支
払
対
価
＝
手
数
料
等
＋
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
時
価

 
 

→
手
数
料
等
の
開
示
規
制
か
ら
も
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
時
価
評
価
の
説
明
義
務
が
肯
定

 
実
務
：

 
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
手
数
料
等
を
「
記
載
で
き
な
い
場
合
」
に
該
当
す
る
と
考
え
、
そ
の

旨
及
び
そ
の
理
由
を
記
載
し
て
い
る
の
が
ほ
と
ん
ど

12
。

 
←
①
純
粋
な
利
益
相
当
額
を
算
出
す
る
こ
と
が
難
し
い

 
②
取
引
開
始
後
の
時
価
や
顧
客
の
信
用
リ
ス
ク
が
変
化
す
る

 
③
金
商
業
者
等
に
と
っ
て
手
数
料
の
計
算
方
法
や
内
訳
は
同
業
他
社
と
の
競
争
上
、
企
業
秘
密

に
す
べ
き

13
。

 
 
①
←
手
数
料
等
が
コ
ス
ト
を
含
む
も
の
で
あ
れ
ば
そ
の
算
出
は
難
し
く
な
い
。

 
②
←
取
引
開
始
後
の
事
情
は
契
約
締
結
時
の
手
数
料
等
の
算
定
と
は
関
係
が
な
い
。

 
  
③
←

店
頭
取
引
で
は
取
引
の
種
類
が
多
様
で
あ
る
た
め
、
手
数
料
等
の
開
示
が
同
業
他
社
と
の
競
争

上
不
利
に
働
く
こ
と
は
考
え
に
く
い
の
で
は
？

 
 
（
８
）
発
行
体
の
具
体
的
な
信
用
リ
ス
ク
の
説
明

 
仕
組
債
の
時
価
評
価
額
を
算
出
す
る
に
は
、
発
行
体
の
信
用
リ
ス
ク
を
知
る
必
要
が
あ
る
。

 
通
常
、
元
利
金
の
支
払
い
に
つ
い
て
十
分
な
信
用
力
を
有
す
る
金
融
機
関
ま
た
は
そ
の
関
連
会
社
が
発

行
者
→
発
行
体
の
信
用
リ
ス
ク
は
投
資
者
の
投
資
判
断
に
と
っ
て
重
要
で
な
い
。

 
 【
東
京
地
判
平
成

23
・

1・
28
金
法

19
25
号

10
5
頁
①
】

 
【
東
京
地
判
平
成

23
・

1・
28
金
法

19
25
号

10
5
頁
②
】

 
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
関
連
会
社
が
発
行
者
及
び
元
利
金
支
払
い
の
保
証
会
社

 
①
判
決
：

 
金
販
業
者
は
、
発
行
体
及
び
保
証
会
社
が
近
い
将
来
相
当
程
度
の
蓋
然
性
を
も
っ
て
破
綻
す
る
こ
と
が

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
12

 福
島
・
金
法

19
78
号

74
頁
。

 
13

 福
島
・
金
法

19
78
号

73
頁
。
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償
還
元
本
の
期
待
値
＋
ク
ー
ポ
ン
の
現
在
価
値
－
発
行
体
の
信
用
リ
ス
ク

 
＝
契
約
締
結
時
の
仕
組
債
の
理
論
価
格

 
 

cf
．
債
券
発
行
時
の
理
論
価
格
は
元
本
の

77
.1

6％
 

債
券
発
行
者
の
信
用
リ
ス
ク
を
考
慮
し
た
理
論
価
格
は
、
元
本
の

76
.8

2％
 

 こ
れ
ま
で
の
反
対
論

 
・
投
資
家
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
時
価
が
分
か
ら
な
く
て
も
仕
組
債
へ
の
投
資
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
福

島
）
。
←
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
賭
博
観

 
・
金
販
法
が
説
明
を
求
め
る
重
要
事
項
よ
り
も
詳
細
な
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
内
容
を
民
法
の
信
義
則
等
で
さ

ら
に
必
要
と
す
る
の
は
難
し
い
（
福
島
）

10
。

 
←
信
義
則
上
の
説
明
義
務
は
、
金
判
上
の
説
明
義
務
よ
り
も
広
い
。

 
 
・
最
判
平
成

25
・

3・
7
日
判
決
に
従
い
、
説
明
義
務
は
個
別
事
案
ご
と
に
判
断
す
べ
き
で
あ
り
、
新
し

い
事
項
に
係
る
一
般
的
な
説
明
義
務
ル
ー
ル
を
定
立
す
べ
き
で
な
い
（
松
尾
）

11
。

 
←

仕
組
債
と
い
う
具
体
的
商
品
の
特
性
を
踏
ま
え
て
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
時
価
評
価
の
説
明
義
務

を
認
め
る
主
張
は
可
能
？

 
 考
え
う
る
反
対
論

 
・
お
よ
そ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
込
ん
だ
金
融
商
品
を
販
売
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。

 
 

←
仮
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
賭
博
観
に
立
つ
の
で
あ
れ
ば
、

 
1
枚

30
0
円
の
宝
く
じ
の
期
待
値
は

14
2
円
程
度
で
あ
る
と
知
っ
て
も
宝
く
じ
を
買
う
人
が
い

る
よ
う
に
、
投
機
目
的
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
者
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
時
価
を
知
ら
さ

れ
て
も
取
引
を
や
め
な
い
の
で
は
な
い
か
。

 
←
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
金
融
商
品
観
に
立
つ
場
合
、

 
仕
組
債
の
理
論
価
格
が
元
本
の

76
.8

2％
で
あ
る
と
知
っ
て
も
、
残
り
の

23
.1

8％
が
金
融
機
関
の

適
正
な
コ
ス
ト
・
利
益
で
あ
る
と
考
え
、
参
照
指
標
の
将
来
の
動
向
に
つ
い
て
自
ら
情
報
を
収
集

し
見
通
し
を
立
て
て
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
者
は
い
の
で
は
な
い
か
。

 
 

 （
７
）
手
数
料
等
の
開
示
と
の
関
係

 
金
商
法

37
条
の

3
第

1
項

4
号
：
手
数
料
等
を
記
載
し
た
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
交
付

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
10

 福
島
・
金
法

19
78
号

72
－

73
頁
。

 
11

 松
尾
直
彦
「
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
時
価
評
価
主
張
へ
の
疑
問
―
最
一
小
判
平

25
.3

.7
を
踏

ま
え
て
－
」
金
法

19
76
号

22
－

23
頁
（

20
13
）。
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 見
込
ま
れ
る
状
況
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
な
ど
、
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
、
金
販
業
者
等
が
自

ら
信
用
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
根
拠
と
な
る
事
実
及
び
そ
の
評
価
の
結
果
に
つ
い
て
顧
客
に
説
明
す
る
義

務
を
負
わ
な
い
。

 
②
判
決
：

 
金
販
業
者
は
、
販
売
に
係
る
金
融
商
品
の
信
用
リ
ス
ク
が
現
実
化
す
る
こ
と
が
相
当
程
度
の
蓋
然
性
を

も
っ
て
見
込
ま
れ
る
状
況
で
あ
っ
た
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
な
ど
、
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
顧
客
に

対
し
て
信
用
リ
ス
ク
が
現
実
化
す
る
具
体
的
な
可
能
性
や
、
そ
の
評
価
根
拠
と
な
る
事
実
に
つ
い
て
ま
で

は
説
明
義
務
を
負
わ
な
い
。

 
 ・
発
行
者
の
具
体
的
な
信
用
リ
ス
ク
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
理
論
価
格
と
は
異
な
り
、
原
則
と
し
て
投
資

者
が
自
ら
情
報
を
収
集
し
自
己
責
任
で
判
断
す
べ
き
事
柄

 
・
販
売
業
者
に
説
明
義
務
が
あ
る
か
否
か
は
、
顧
客
の
属
性
や
勧
誘
の
状
況
に
依
存
す
る
。

 
cf
．
マ
イ
カ
ル
債
の
事
件
で
、
勝
手
格
付
け
の
内
容
や
既
発
債
の
流
通
利
回
り
に
つ
い
て
証
券
会
社
の
説

明
義
務
違
反
を
認
め
た
裁
判
例
（
大
阪
高
判
平
成

20
・

11
・

20
判
時

20
41
号

50
頁
等
）

 
・
元
利
金
の
支
払
い
が
確
実
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
確
保
さ
れ
て
い
る
仕
組
債
に
つ
い
て
は
、
発
行
者
や
保

証
会
社
の
信
用
リ
ス
ク
を
説
明
す
る
義
務
は
、
原
則
と
し
て
な
く
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
時
価
評
価
を
説
明

す
る
前
提
と
な
る
発
行
者
の
信
用
リ
ス
ク
も

0
と
し
て
措
い
て
よ
い
。
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大阪地判平成22.6.18
金法1412号57頁

仕組債（ユーロ円債）
日経平均株価、東証銀行株価
指数、東証輸送機器株価指数
連動
ノックイン、早期償還
途中売却可能

中堅企業 違反なし 違反なし

事例判断
「ユーロ円債のご案内」に沿う形で説明
した。
途中売却の際には、売却価格を明確に
すれば足り、途中売却価格の具体的な
計算式を説明する義務はない。

控訴審:24.5.22
説明義務違反あり
とされた

大阪地判平成22.8.26
金法1907号101頁

ノックイン型投資信託 高齢者 違反あり 違反あり

事例判断
ワンタッチ水準となる価格を示したのみ
リスクを具体的に理解することができる
程度の説明をしていない

控訴後和解
ジュリ1439号118
頁

東京地判平成22.9.30
金法1393号114頁

仕組債
日経平均株価連動ノックイン型

個人投資家 違反あり 違反あり

事例判断
商品概要説明書を示しながら、一般的
な内容の説明をしたが、30分程度に過
ぎない。

控訴審：23.11.9

大阪高判平成22.10.12
金判1358号31頁

仕組債（原審参照） 会社経営者 錯誤無効 説明義務違反について判断せず
原審：22.3.30
金商法百選58頁

東京地判平成23.1.28
金法1925号105頁①

仕組債
保証会社が元本保証
発行者および保証会社が破綻

会社経営者 違反なし

販売業者等は、特段の事情のない限
り、自ら信用リスクを評価する根拠とな
る事実およびその評価の結果について
顧客に説明する義務を負わない。

東京地判平成23.1.28
金法1925号105頁②

仕組債
保証会社が元本保証
発行者および保証会社が破綻

個人投資家 違反なし

販売業者は、特段の事情がない限り、
顧客に対して信用リスクが現実化する
具体的可能性や、その評価根拠となる
事実について説明義務を負わない。
販売業者は、一般的に金利の高さとリ
スクの高さが連動していることを説明す
る義務を負わない。
一般に商品を販売する際に販売業者
がいくら手数料や利益を得ているかと
いう点についてまで説明する義務があ
るとはいえない。

付番判決年月日 商品 顧客属性 適合性原則 説明義務 判示内容 上下審、判批所在

福岡地大牟田支判
平成20.6.24金判1369号
38頁

金利スワップ 中堅企業 違反なし 違反なし
事例判断

控訴審：23.4.27

福岡地大牟田支判
平成20.11.21金判1419
号28頁

金利スワップ 中堅企業 違反なし 違反なし 事例判断 控訴審:23.4.27

東京地判平成21.3.31
金法1866号88頁

金利スワップ 中堅企業 違反あり
金利感応度分析票の行使ないしこれに
基づく説明を行わなかった点に違反が
ある

金商法百選56頁
金法1868号6頁

大阪地判平成22.3.26
金判1358号31頁②

仕組債
特定銘柄の株価が基準価格を
下回るとノックイン
株価が回復しない場合、株価と
基準価格との差額に対応して
損失が発生する
早期償還条項あり

中堅企業 違反あり

事例判断
ノックインの可能性は低い
ノックインになってもクーポンで損失を
補填できる
早期償還条項から利益が得られる可能
性が高いと説明

大阪地判平成22.3.30
金判1358号41頁

仕組債
米ドルと豪ドルに連動し、円安
だと高額の利子と元本の返済
（ただし、早期償還）
円高傾向が続くと最長30年間
償還されず、十分な利回りはな
く、外貨で償還
途中売却すると大幅に元本毀
損

会社経営者 違反なし 違反あり
資金を長期間拘束される可能性があ
り、中途売却しても大幅に元本を毀損
するなどのリスクを説明すべき

控訴審:22.10.12

111

日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



福岡高判平成23.4.27②
金判1419号17頁

金利スワップ 中堅企業 違反なし 違反あり

①中途解約の場合の清算金の具体的
算定方法ないし概算額について、説明
がなく、顧客が契約を続行すべきか解
約の申し入れをすべきかという解約制
限に基づくリスクを評価して契約締結の
可否を決定する判断材料が与えられて
いなかった点、②スポットスタート型と
先スタート型のいずれを選択すべきか
の判断材料が与えられていなかった
点、③リスクヘッジ機能の効果の判断
に必須な、スワップ対象の金利同士の
価値均衡の観点からみた固定金利水
準についての説明がされていなかった
点で、説明義務の違反があり、契約は
信義則に反して無効であった

上告審：25.3.26

広島地判平成23.7.14
金判1398号43頁

ノックイン型投資信託
日経平均株価連動
株価観測期間中に日経平均株
価がスタート株価に対して一度
でも一定（30％前後）以下の下
落（ノックイン）をし、かつ、エンド
株価がスタート株価以下である
場合、エンド株価の下落の割合
に応じて償還元本額が毀損さ
れる）

個人投資家

違反なし
日経平均株
価を指標とす
るノックイン型
投資信託につ
いて、一般投
資家の適合
性は否定され
ない。

違反なし

償還期限、早期償還、元本が確保され
る場合、エンド株価がスタート株価未満
の場合に元本が確保されず、スタート
株価とエンド株価の関係によって決定
される価額程度での償還となることを説
明した。

控訴審:24.6.14

東京地判平成23.7.20
金法1967号134頁

仕組債（他社株券償還特約付
社債）　対象銘柄＝三菱UFJFG
株、三井住友FG株、年利10％
いずれか一方が当初株価を下
回った場合、対象銘柄のうち相
対株価の低い株式で償還され、
元本割れとなる。
早期償還条項あり

富裕層高齢
者

違反なし 違反なし

左記商品内容のほか、発行体の信用
状況により元本割れリスクがあること、
途中解約できないことを説明した。
対象株式の株価に影響を与える事項
全般にわたって説明する義務はない。

控訴審：23.12.22 

東京地判平成23.8.2
金法1951号162頁

ノックイン型投資信託
日経平均連動
ノックインした場合、スタート価
格からエンド価格への変化率を
元本に乗じた額が償還される

高齢者
違反あり
8割の過失相
殺

確定

東京地判平成23.2.28
金法1920号108頁
金判1369号44頁②

ノックイン型投資信託
日経平均連動

高齢者 違反あり

日経平均株価が株価観測期間中に
ワンタッチ水準を下回る可能性が具体
的にどの程度の確率で存在するかにつ
いては何ら説明していない。→不法行
為成立

ジュリ1449号116
頁

広島地判平成23.4.26
金判1399号41頁

仕組債（ユーロ円債）
20銘柄の株式を参照対象
株式とする
1銘柄でもノックイン価格を下回
ると元本毀損
ただし、満期までに基準価格以
上に回復していればよい
満期償還額が０でも、3年間は
クーポンが支払われるため、元
本毀損の程度は最悪でも55％

会社経営者 違反なし 違反なし

左記の商品内容のほか、基礎価格の
意味、基礎価格からどの程度下落する
とどの程度の損失が生じるのかを説明
していた。満期償還前に元本保証がさ
れないこと、ボラティリティの意味は、原
告の属性との関係で説明する必要な
い。
ボラティリティは参照対象株式ごとに存
在するようなものではないから、説明義
務を論じる余地はない。

控訴審：23.11.25

福岡高判平成23.4.27①
金判1369号25頁

金利スワップ 中堅企業 違反なし 違反あり

①中途解約の場合の清算金の具体的
算定方法ないし概算額について、説明
がなく、顧客が契約を続行すべきか解
約の申し入れをすべきかという解約制
限に基づくリスクを評価して契約締結の
可否を決定する判断材料が与えられて
いなかった点、②スポットスタート型と
先スタート型のいずれを選択すべきか
の判断材料が与えられていなかった
点、③リスクヘッジ機能の効果の判断
に必須な、スワップ対象の金利同士の
価値均衡の観点からみた固定金利水
準についての説明がされていなかった
点で、説明義務の違反があり、契約は
信義則に反して無効であった

上告審：25.3.7
ジュリ1440号115
頁
金法1944号72頁
金商法百選60頁
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大阪地判平成23.12.19
金判1385号26頁

EB（対象銘柄：三菱商事）
発行者の破綻により償還不能

個人投資家
違反なし
（説明義務で
考慮）

違反あり
対象銘柄の株価上昇を前提とした早期
償還を強調した説明をした。
最悪株式で償還を繰り返し強調した。

東京高判平成23.12.22
金法1967号126頁

仕組債（原審参照）
富裕層高齢
者

違反なし 違反なし

サブプライムローン問題が対象銘柄
（大手銀行株）にどのような影響をもた
らすかについて説明する義務はない。
発行体がオプション取引を行って対象
銘柄の株価を引き下げていた事情はな
いから、発行体の行っていたオプション
取引に関する事項について説明する義
務もない。

原審:23.7.20

大阪地判平成24.2.24
資料版商事337号32頁

通貨スワップ
豪ドルと円
円高だと3倍のレバレッジにより
顧客に損失
円安だと顧客に利得、一定以上
の円安で利得分が拡大

学校法人 違反なし 違反あり 解約料について説明していない。 金判1409号2頁

大阪高判平成24.5.22
金判1412号24頁

仕組債（原審参照）
ノックインした場合、下落率の2
倍の下落率で元本毀損

中堅企業
違反なし
（分析あり）

違反あり

一般論あり
途中売却の可否、価格、方法が明示さ
れておらず不透明
株式投資のリスク回避のため分散投資
をした方が良いと勧誘（誤解を招く表現
であった）
「ユーロ円債」が誤解を招く表現で、信
用補完（元本保証と取られる）も不適切
途中売却価格について十分な説明をし
たとは認められない。

原審:22.6.18
上告不受理

広島高判平成24.6.14
金判1398号32頁

ノックイン型投資信託
（原審参照）

個人投資家
違反なし
→*

違反なし

事例判断
*商品の内容が比較的単純であり、償
還元本が0円に近付く可能性はないか
ら、一般投資家に販売する金融商品と
しての適格性が疑われるようなことはな
い

原審23.7.14

東京高判平成24.7.19
金法1959号116頁

通貨オプション（原審参照）
豪ドルのコールの買いとプット
の売りを1：3で組合せた取引

海外取引の
ある企業

違反なし 違反なし 事例判断（原審認容） 原審:23.11.8

東京地判平成23.9.14
金法1979号126頁

ローンによる仕組預金の購入
当初年10％
米ドルレート連動
円安で早期償還
米ドル償還のため元本欠損の
可能性

上場会社役
員

違反なし

仕組預金の価値を算出するための一
般的な計算手法までを説明する義務は
ない。
中途解約による元本欠損は、中途解約
を原因とするものなので、金販法の説
明義務の対象ではない。

東京高判平成23.10.19
金法1942号114頁

仕組債
東証マザーズ指数連動
ノックイン型、早期償還条項
リスク2倍型

会社経営者 違反なし 違反あり

事例判断
提案書はリスクを意識・注意喚起させる
上で不十分
口頭での説明では不十分
リスクが2倍である点は口頭でも説明し
ていない。

横浜地判平成23.11.8
金法1959号126頁

通貨オプション
豪ドルのコールの買いとプット
の売りを1：3で組合せた取引

海外取引の
ある企業

違反なし 違反なし 事例判断

東京高判平成23.11.9
金法1393号106頁

仕組債
日経平均株価連動ノックイン型

個人投資家 違反なし 違反なし

説明義務の内容
・投資商品であり預金ではないこと
・ノックイン事由発生の可能性
・元本割れの可能性
・原則として途中解約できないこと
過去3年分の日経平均株価の推移をみ
ても、債券の観測期間中にノックイン事
由が発生することが予見できたと解さ
れないので、過去3年分の日経平均株
価を示さなかったことは、説明義務違反
とはならない。
発行体の信用リスクの説明をしなかっ
たとしても、損害発生との間に因果関
係がない。

リマークス46号62
頁
原審：22.9.30

広島高判平成23.11.25
金判1399号32頁

仕組債（原審参照） 会社経営者 違反なし 違反なし

金融工学上どのような理由により、
ノックイン価格等の条件が設定された
かは、リスク判断に必要な事項ではな
い。

原審：23.4.26
上告棄却・不受理
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最一小判平成25.3.26
金判1419号10頁②

金利スワップ 中堅企業 違反なし

中途解約する場合の清算金の具体的
算定方法を説明する義務はない。
先スタート型とスポットスタート型の利
害得失について説明する義務はない。
固定金利の水準が妥当な範囲にある
か否かを説明する義務はない。

控訴審:23.4.27②

東京地判平成25.4.16
金判1419号39頁

通貨スワップ
円ドル

学校法人 判断せず 判断せず
損害賠償請求権ないし不当利得返還
請求権は、清算条項に基づく精算金の
支払いによって消滅した

東京地判平成24.7.23
金判1414号45頁

通貨オプション取引
米ドルのコールの買いとプット
の売りを1：2で組合せた取引
円高になると顧客の損失が拡
大
為替リスクのヘッジ目的

海外取引の
ある企業

違反なし

事例判断
為替相場が円高に推移した場合に、ド
ルの市場価格ごとに損失の額が具体
的に説明されていれば、リスクの説明と
しては十分

東京地判平成24.11.12
金法1969号106頁

仕組債（エクイティリンク債）
対象銘柄：10銘柄
ノックインにより元本毀損
1銘柄でも償還時に購入時の
50％に下落していると、元本の
50％は償還されない。
裁判所は、本件仕組債と類似
する条件の別の仕組債につい
て、償還元本の期待値は当初
元本の24.10％、債券発行時の
理論価格は元本の76.82％と試
算
大阪地判平成22.3.26と同様の
商品

上場会社経
営経験のあ
る個人

違反あり

証券会社としては、一般投資家に対し
て、ノックインプットオプションの売り取
引による損失のリスクを負担させる金
融商品を勧誘するにあたっては、金融
工学の常識に基づき、他の金融商品と
は異なるオプション取引のリスクの特性
及び大きさを十分に説明し、あｋつ、そ
のようなリスクの金融工学上の評価手
法を理解させた上で、オプション取引に
よって契約時に直ちにしかも確定的に
引き受けなければならない将来にわた
る重大なリスクを適正に評価する基礎
となる事実であるボラティリティ（株価変
動率）、ノックイン確率ないし確率的に
予想される元本毀損の程度などについ
て、顧客が理解するに足る具体的で分
りやすい説明をすべき信義則上の義務
がある。

東京地判平成25.2.22
金判1420号40頁

通貨オプション
円ドル間の4つのオプション（売
りが２つ、買いが２つ）を組合
せ、行使期日の為替レートにか
かわらず、約定の行使価格で
のドル買い円売りを可能とする
取引
円安のリスクヘッジ目的、円高
で顧客に損失

海外取引の
ある企業

違反なし 違反なし 事例判断

最一小判平成25.3.7
金判1419号10頁①

金利スワップ 中堅企業 違反なし

中途解約する場合の清算金の具体的
算定方法を説明する義務はない。
先スタート型とスポットスタート型の利
害得失について説明する義務はない。
固定金利の水準が妥当な範囲にある
か否かを説明する義務はない。

控訴審:23.4.27①
金法1976号18頁
NBL1005号30頁
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【報  告】 

デリバティブ取引の投資勧誘規制【英国】 

 

立教大学法学部教授  

       松 井 秀 征  

 

 

目  次 

 

 

Ⅰ.  デリバティブ取引の投資勧誘に関する

法的規律 

１．コモンロー上の法的規律 

（１）不実表示（misrepresentation） 

 （２）過失による不法行為 

２．金融監督法上の法的規律  

  ○ 金融商品の取引業者に対する金融監督 

法の展開 

Ⅱ.  デリバティブ取引の投資勧誘に関する

先例 

 

 １．プロ投資家事案 

 （１）The Bankers Trust Case 

 （２）The Peekay Case 

 （３）The Springwell Case 

 ２．一般投資家事案 

  ○ The Ockwell Case 

Ⅲ.  若干の評価とコメント 

１．金融商品取引業者の説明義務 
２．金融商品取引業者の責任追及の枠組み 

討論 

○山下  それでは、金融商品取引法研究会を始

めたいと思います。 

 本日は、「デリバティブ取引の投資勧誘規制」

シリーズの３回目ですが、英国につきまして松井

先生からご報告いただきます。松井先生、よろし

くお願いいたします。 

 

○松井  立教大学の松井です。今日私が報告い

たしますのは、「デリバティブ取引の投資勧誘規

制」のイギリス編ということになります。皆様の

お手元に、大部になりますけれども、パワーポイ

ントでつくったレジュメが１部と、資料として金

融商品市場指令（MiFID）をつけておりますので、

ご確認いただければと思います。 

 最初に、投資勧誘に関してイギリスでどういう

法的枠組みで規律がなされているかというお話を

しまして、その後、判例等を見てコメントをする

という手順で進めていきたいと思います。 

 

Ⅰ．デリバティブ取引の投資勧誘に関する法的規 

律 

イギリスにおきましてデリバティブ取引の投資

勧誘に関してどういう法的な規律が及んでいるか

ということですけれども、一つはコモンロー上の

法的な規律、もう一つは金融監督法上の法的な規

律が及ぶということになります。刑事におきまし

ては、監督法上の規律が及んでいまして、何か違

反があったときには、コモンロー上の民事上の規

律も及んでくる、こういったイメージになるかと

思います。 

 

１．コモンロー上の法的規律 

金融商品取引業者が投資勧誘を行って、これに

従ってデリバティブ取引を行い、その結果として

投資家が損害を被って、その業者に対して責任を

追及したい、法的手段をとりたいという場合に何
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が問題になるかといいますと、これまでの判例等

を見ていますと、不実表示（misrepresentation）

が問題になるというのが通常です。 

Misrepresentation それ自体は、契約法上の論

理で動くわけですけれども、ただ、不実表示があ

って、かつ損害が生じている、損害賠償をしたい

という場合には、これを前提として negligence に

よる不法行為があるのだという法的な構成をしま

して、それによって損害賠償請求をしていくとい

うことになります。 

 

（１）不実表示（misrepresentation） 

a. 不実表示の意義 

そこで、まず前提となります不実表示は何かと

いうお話からしたいと思います。このあたり、若

干釈迦に説法的で申しわけありませんが、確認が

てらということで説明します。 

不実表示とは、相手方を契約関係に勧誘する際

に、事実に関して不正確な言動をなすということ

です。大事なのは事実に関することであるという

ことで、後ほど出てきますが、意見表明等に関し

て何らかの問題があったという場合はこれに当た

らないことになります。これは現実の問題では結

構デリケートな問題になるのですが、概念上はこ

のように事実に関する記述があった場合というこ

とになります。かつ不実な言動があった場合、相

手方においてミスリード（誤導）され、契約を締

結したというだけの決定的な内容、言動でなけれ

ばいけない。ですから、些細な間違いがあって、

それが契約締結に影響しないという場合には、も

ちろん不実表示にはならないことになります。 

基本的に、表示者においてその不実表示を知っ

ていたかどうかといった問題は、差し当たりは問

わないというのが不実表示の法理になります。つ

まり、その言動を行った表示者が不正確性を知っ

ていたとか、不正確な言動をなすについて過失が

あったということは、不実表示に当たるかどうか

という観点からは問題にならないことになります。

ですから、不実表示には、意図的にする場合もあ

れば、過失でしてしまう場合もあれば、過失すら

なくて不実表示になる場合もあれば、いろんなパ

ターンがあるということです。 

 

b. 不実表示に関するメルクマール 

英国における契約法の教科書等を見ますと、不

実表示に関してこういったことが問題になるのだ

ということで幾つかメルクマールが列挙されてい

ます。これは、先ほどの不実表示に関する枠組み

を敷衍したものになります。 

① 不実表示は、言明または行動によってなされ

る。 

② 不実表示は、現在または過去の事実もしくは

法に関してなされなければならない。 

③ 不実表示は、意見の表明を含むべきでない。 

④ 不実表示は、曖昧なものであってはならない。 

 つまり、事実に関して確固たる誤りがあれ

ばということのようです。 

⑤ 不実表示は、合理的な人に対して影響を与え

るだけの実質的なものでなければならない。 

⑥ 不実表示は、主たる契約の締結前になされな

ければならない。 

⑦ 不実表示は、契約の一方当事者となる者から

他方当事者となる者に対して行われなければ

ならない。 

⑧ 不実表示は、微細な誤りを指すものではない。 

⑨ 不実表示の被表示者において生じた誤解が客

観的に見て合理的に生じ得るものであれば、

それは不実表示である。 

⑩ 不実表示のなされた時点から契約締結前まで

のどの時点をとってもそれが誤った内容であ

れば、それは誤った言動と評価される。 

⑪ 不実表示の被表示者は、それがなされている

ことを認識しており、それに決定的に影響を

受けて判断をしていなければならない。 

こういったことが先ほどの概念、枠組みを敷衍

するものとして言われてきているわけです。 

 

c. 不実表示と開示義務の関係 

 （duty to disclose） 

この関係で若干問題になりますのは、不実表示
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と開示義務との関係です。そもそも不実表示とい

うのは、ある契約当事者が契約締結前に何か事実

と異なることを告げるという場合ですが、その前

提として、開示義務がある場合でなければならな

いかどうかということが一応は問題になります。 

英国法上は、開示義務があるかどうかというこ

とと不実表示がなされるかどうかは、差し当たり

関係はありません。つまり、開示義務なくして何

らかの誤った表示をすれば不実表示になるし、も

ちろん開示義務があってそのような表示を行えば、

それは不実表示になり得ます。いずれにせよ、開

示義務があるかないかということと不実表示が成

立するかしないかは、差し当たり別の問題です。 

開示義務に関して言いますと、英国法は基本的

に存在しないというところが出発点になっていま

す。我が国などですと、信義則上、説明義務が課

されたりするのですが、そういった問題は原則と

してないということです。一方の契約当事者とな

るべき者が他方の契約当事者となるべき者に対し

て、取引の締結や契約条件の確定のために有用な

情報を明らかにする積極的な義務はないというこ

とになります。ここには有名な「買い主注意せよ

（caveat emptor）」の原則が妥当していまして、

デリバティブ取引にも妥当しますし、非常にリス

クの高いような店頭デリバティブ取引でもそれは

変わらない、こういう大前提が置かれています。 

 

d. 不実表示の類型 

不実表示というのは、表示する側がわざとやっ

たかとか過失でやったかというようなことは差し

当たり問題ではなくて、事実に関して誤った内容

を含んでおり、かつ受け手がそれによって重大な

影響を受けて意思決定をしていれば不実表示にな

ると、こういう枠組みなのですが、英国法上、実

際には表示をする者の対応によって整理がなされ

ています。 

意図的、詐欺的になされた場合、過失があって

なされている場合、過失すらなく不実表示がなさ

れている場合、こういった形で分けていまして、

実際には、これによって不実表示に基づく効果が

異なります。 

 

e. 不実表示がなされた場合の民事上の効果 

そこで、それぞれについて簡単に敷衍をしてお

きます。 

 

① 詐欺となる不実表示の場合 

 （fraudulent misrepresentation） 

効果としては２つ考えられます。一つは契約を

取り消す、無効（rescission）にしてしまうとい

う方法です。これは実はエクイティ上認められて

きた救済だと言われていまして、この場合には契

約に関する巻き戻しが行われることになります。 

もう一つは、損害賠償請求をしたいという場合

には、意図的、詐欺的に行ったという点を捉えて、

詐欺に基づく不法行為（tort of deceit）という

形で請求をしてくださいということになっていま

す。ですから、損害賠償請求はあくまでも不法行

為と位置づけることによって可能になります。 

なお、詐欺による不法行為において認められる

損害賠償の額は、支払った額と後に獲得できた価

値との差額というだけではなくて、契約締結にお

いて要した費用、あるいは契約締結の結果として

得られなかった利益も含め、非常に広い範囲を認

めることになっています。英国ではこういう言い

方はしないのですが、我が国などでいう完全賠償

に近いような形を考えているわけです。 

 

② 過失による不実表示の場合 

 （negligent misrepresentation） 

契約の取消しはこの場合も認められます。そし

て、損害賠償請求をしたいという場合には、やは

り不法行為の枠組みにのせて行うということにな

りまして、negligence があるかどうかという形に

なります。negligence に関してはまた後ほど述べ

ます。 

この場合、予見可能な範囲で直接的な損害が賠

償の対象になります。皆様もご存じのとおり、我

が国の民法 416 条は英国法から入ってきています

が、基本的にはそれと同じ考え方になります。 
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③ 単純な不実表示の場合 

 （innocent misrepresentation） 

最後に、過失、negligence があるとは評価でき

ないけれども不実表示があったという場合につい

ては、エクイティ上認められている取消しだけが

認められることになります。レジュメに歴史的な

経過だけは書いておきましたが、19 世紀に、不実

表示に関しては取消しの効果だけは最低限のもの

として認めていこうという形で発展してきたため

に、あらゆる不実表示についてこの効果が認めら

れています。 

 

f. 1967 年不実表示法による特別の規律の存在 

 （Misrepresentation Act 1967） 

不実表示の説明が長くなって申しわけないので

すが、不実表示に関してはもう一つ重要な規律が

あります。すなわちイギリスにおいては、

Misrepresentation Act という 1967 年の法律があ

りまして、ここに若干特別な規律が置かれていま

す。これはどういうものかといいますと、不実表

示があって契約を締結し、かつ損害を被ったとい

う者がいる場合、仮に詐欺がないという場合でも、

当該表示者が表示の内容が真実であると信じる相

当の理由があり、かつ契約締結時点まで現に信じ

ていたという事実を立証しない限り、詐欺的な不

実表示がなされていたならば負うであろう不法行

為責任を負う（２条１項）ということになってい

ます。 

これは何かといいますと、negligence の不法行

為の立証責任を転換させていて、かつ責任の内容

は詐欺による不法行為と同じような効果を認めて

いきましょうということで、消費者保護の観点が

入っているのです。ですので、実際にイギリスで

損害賠償請求をするときには、ほぼ 1967 年不実表

示法による請求というのが盛り込まれています。

もちろん、通常の不法行為も請求してくるのです

けれども、実際には 1967 年不実表示法が非常に重

要な役割を果たすことになります。 

そのほか 1967 年法につきましては、不実表示か

ら生じる責任を契約上排除する、あるいは制限す

るという契約条項は、それが不合理であると評価

できる場合には無効であるといったことも入って

います（３条）。この観点から見ましても、非常

に消費者保護的な発想で動いている法律だという

ことがわかります。 

 

（２）過失による不法行為 

損害賠償請求をする場合については、基本的に

は不法行為の枠組みにのせるということがありま

して、かつ通常は過失があるかどうかが問われま

すので、これも無用な説明かもしれませんが、簡

単に敷衍をしておきたいと思います。 

過失、negligence による不法行為が成立するた

めには、教科書的には次の３つのものが必要であ

ると言われています。 

 注意義務（duty of care）の存在 

 義務違反（breach of duty）の存在 

 経済的損害との因果関係（causation）の存在 

 

a. 注意義務を課すに当たっての３基準 

実際に問題になりますのは、注意義務としてど

のようなものを負っていたのかという点です。こ

れには歴史的な発展があり、不法行為法の教科書

などでは数ページにわたって説明があるのですが、

現時点での到達点は次のようなものであるという

ことで、３基準が挙げられています。  

①  損害が予見可能であること。 

②  問題となる当事者間に十分に近接した関係

（proximate relationship）があること。 

③  裁判所による政策的な判断として、当事者間

で何らかの注意義務を課すことが「公平（fair）

であり、正当（just）であり、かつ合理的

（reasonable）である」と言えること。 

①は我々もよくわかりますが、②の近接性とい

うのをどう判断するのか。あるいは、③において

fair で just で reasonable というのはどういう場

合なのかというのは事案によりますので、結局そ

れは事案を見なければわからないというのが現時

点のイギリス法の状況のようです。 
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以上がコモンロー、それに類する法的な規律と

いうことになります。 

 

２．金融監督法上の法的規律 

○ 金融商品の取引業者に対する金融監督法の展

開 

今度は、金融監督法上どういった規律がかかっ

ているかを見てまいります。イギリスにおいて金

融商品の取引業者にどういう義務が課せられてき

たのかということですが、その歴史はあまり古い

ものではありませんで、当初は、ライセンス規制

のようなもの、あるいは自主規制というような形

で展開してきました。 

 1939 年・1958 年投資詐欺防止法（Prevention 

of Fraud (Investments) Acts 1939／1958） 

→証券取引に関与する事業者に対するライセ

ンスを求めるもの 

 1986 年金融サービス法（Financial Service 

Act 1986） 

→政府の監督下にある自主規制機関の設置 

 1993 年投資サービス指令（ISD：Investment 

Services Directive 1993） 

これは、EU レベルでの指令が金融監督に関して

影響を及ぼしたという例です。これがその端緒に

なるわけですけれども、ただ、投資サービス指令

というのは、加盟国間で法規制の最小限の調和

（minimum harmonization）を目指すという形にな

り、かつ、域内で国境を越えて金融サービスを提

供するものの障害を除去するというようなことを

考えていました。その反面で、金融商品取引業者

に関してどういう規制がかかっていたかというと、

一般的な公平誠実義務や注意義務（11 条）といっ

た規定はあったけれども、個別具体的に何をやっ

てはいけなくて、何をやってよいのかということ

はあまりはっきりしませんでした。 

 2000年金融サービス・市場法（FSMA：Financial 

Services and Markets Act 2000） 

→自主規制システムが十分機能しない中で、

単一の規制機関（保険、銀行、投資セクター

を束ねる機関）が求められる。 

 2004 年金融商品市場指令 

（ MiFID: Markets in Financial Instruments 

Directive） 

この指令におきまして、金融商品取引業者に対

する監督法上の細かい規制が入ってくることにな

りました。後ほどまた改めて述べますが、この指

令が 2004 年に出されて、さらにこれを具体化する

指令が 2006 年に出て、イギリスでは 2007 年にこ

れを取り込んだ行為基準が作られました。これは

具体的には、金融サービス市場法（FSMA）から委

任を受けた FSA の規則という形でつくられること

になります。 

イギリスのこの行為規制の中身自体は、金融商

品市場指令にほぼ従っていますので、まず、市場

指令の条文を確認しながら見ていきたいと思いま

す。 

金融商品市場指令自体は、先ほどの ISD、1993

年の指令とは違いまして、各国間で非常に高いレ

ベルでの法の統一を図っていくことを考えていま

す。ただ、その高いレベルというのは、基本的な

枠組みをここで定めるということでありまして、

さらに実施指令、実施規則を後々定めることを前

提としていました。前述の 2006 年の指令というの

がこの実施指令でして、2004 年の内容をさらに具

体化した内容がここに書かれているわけです。 

 さらに中身を見ていきますと、１条１項に規制

対象、かつ４条に金融商品取引業者（investment 

firms） とは何ぞやということが書いてあります。 

 

a. 顧客の分類 

顧客は３種類に分類して規制をかけることにな

っています。 

① 一般顧客（retail client） 

（MiFID４条１項 12 号） 

② 専門的顧客（professional client） 

（MiFID４条１項 11 号） 

③ 特定取引当事者（eligible counterparty）

（MiFID24 条） 

は っ き り と 内 容 が 書 い て あ る の は ② の

professional client で、金融商品市場で活動す
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るについて何らかの権限を与えられる、もしくは

規制をされることが求められる者、具体的には信

用機関、金融商品取引業者、保険会社、年金基金

等が対象になります。これを専門的な顧客という

形に位置づけまして、そうでない者は ①の一般顧

客（retail client）ということになります。です

から、一般顧客について積極的な定義があるわけ

ではなくて、消極的に定義がなされています。 

さらに、専門的顧客の中でも、各加盟国で行為

規制等による保護を特に与える必要がないと判断

する専門的投資家等は、特定取引当事者（eligible 

counterparty）という位置づけをしまして、規制

を外すことを認めています。これに該当する者は、

行為規制の幾つかはかけなくてよいという形で具

体的に書いてあります。 

本日問 題になる のは、 24 条の eligible 

counterparty ではなくて、retail client か

professional client ということになります。 

 

b. 金融商品取引業者に対する行為規制の例 

次に、金融商品取引業者にかかっている行為規

制としましては、利益相反規制（MiFID18 条）で

あったり、投資サービス提供時における顧客に対

する義務（MiFID19 条）であったり、顧客の注文

執行時における最良執行義務その他の義務

（MiFID21・22 条）といった話になります。 

 

c. 金融商品取引業者に対する利益相反規制 

利益相反に関しましては、基本的には手続規制

でありまして、まず、自分のところで生ずるであ

ろう利益相反を明らかにするための適切な手続を

とりなさい（MiFID18 条１項）、かつ、利益相反

が明らかにされた上で、利益相反を回避するため

の効果的な組織上、管理上の措置をとりなさい

（MiFID13 条３項）、組織管理上の措置をとって

もなお利益相反が残るという場合は、個別の取引

時に利益相反の一般的な性質とその源について顧

客に開示しなさい（MiFID18 条２項）と、こうい

う枠組みになっています。 

 

d. 投資サービス提供時における顧客に対する金

融商品取引業者の義務の内容（MiFID19 条） 

ここからが、本日のデリバティブ取引の勧誘と

関連し得るところになります。 

① 一般的義務（１項） 

② 情報提供義務（２項） 

③ 顧客の情報を取得する義務（４項・５項） 

④ 文書作成及び交付に関する義務（７項・８項） 

まず１項で、一般的義務としまして、顧客の最

善の利益に合致するように誠実、公平、かつ専門

性をもって行動すべき義務を課すことになってい

ます。 

さらに、２項以下８項までが、個別具体的な義

務とされていまして、まず２項は、情報提供義務

ということになります。これは、顧客に対して公

平、明確かつ誤導的でない、ミスリードしない情

報提供をなすべき義務とされています。どういう

情報を出すべきなのかということが３項に記され

ていまして、どういう金融商品取引業者なのか、

どういうサービスを提供するのか、どういう金融

商品ないし投資戦略を提供するのか、それから、

その取引を執行する地――取引所でやるのか、店

頭でやるのか等、方法と言ったほうがいいのかも

しれません――、あるいは取引に際してかかるべ

き費用等、これは開示をしなさいということにな

っているわけです。 

これ以上開示をすべきかどうかというのは、各

国の民事法上の規制との問題で生じる話でありま

して、少なくとも監督法上、EU レベルで統一され

ているのは、この２項及び３項のレベルでの情報

提供ということになっています。 

次に、適合性と関連する話です。MiFID ではど

ういう形になっているかといいますと、投資助言

ないしその他の投資サービスを提供する場合には、

顧客に関する情報を取得しなさいということが義

務づけられています。その義務づけられた情報を

とった上でどう対処するかというのは、一般的義

務の内容として、顧客に最善のものを提供する、

あるいは場合によっては警告を発する義務がある

ということです。 
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内容を見ていきますと、投資助言を行う場合、

顧客の当該投資分野における知識及び経験、それ

から財産状況、投資目的に関して情報をとりなさ

いということで、投資助言を広く行う場合につい

ては、最も厳しく情報を集めろということになっ

ています。それ以外の場合に関しては、最低限、

顧客の当該投資分野における知識及び経験に関し

て情報をとりなさいということです。 

前述のように、もし情報を獲得してある金融商

品を勧める、あるいは顧客が買いたいと言ったと

きに、その顧客に適合しない、appropriate では

ないと判断された場合には、金融商品取引業者は

その旨の警告を発する義務を課せられています。

あるいは、指令上は金融商品取引業者の側から顧

客のある一定の情報をとるように義務づけられて

いますので、この情報をとりたいと思っているに

もかかわらず顧客から情報が出てこないとか、不

十分な情報しか出てこないという場合には、金融

商品取引業者においてある金融商品が顧客に適合

するのかどうかを判断できませんということをや

はり警告する、こういう義務が課せられています。 

なお、６項に、単に注文を執行するだけの場合

にはこの４項、５項の規制はかかりませんと書い

てありますので、原則は４項、５項になります。 

それから、７項、８項は、文書を業者が作成す

るということと、顧客に対しては一定のサービス

に関する報告をするということが定められていま

す。 

 

e. 金融商品市場指令の国内法化 

以上が指令の大まかな内容になるわけですけれ

ども、これを踏まえて英国でどういう対応がなさ

れていったのかが次の問題になります。 

2007 年に MiFID に即した行為規則をまとめまし

た。これが COBS と言われる、FSA（金融サービス

機構）の行為準則（FSA’s Conduct of Business 

Rules）をまとめたものです 。 

 

f. 金融商品取引業者に対する行為準則 

COBS は 400 ページ以上の大部のものですので、

皆さんには MiFID のほうをお配りしたわけですが、

MiFID と COBS はどういう関係に立つかと申します

と、たとえば、先ほどの顧客の分類に関してはCOBS

の第３章に出てきます。また、利益相反規制は、

実は COBS の中に散りばめられていて、ここという

のがはっきり出てこないのですが、一般的なもの

としましては、経営者に対する準則というところ

に出てきまして、利益相反に関する内容がまとめ

て記されています。 

それから、顧客への一般的な義務はCOBS２.１、

情報提供義務は２.２、それから情報取得義務に関

しては９章、10 章、投資助言がある場合に関して

は、suitabilityという表現で９章に書いてあり、

投 資 助 言 を 伴 わ な い 場 合 に つ い て は 、

appropriateness という形で 10 章に出てくると、

こういった形で整理されています。 

このようにCOBSの基本的な内容はMiFIDの内容

に従って書いてありますので、MiFID をごらんい

ただければ、英国の投資勧誘規制に関する監督法

上の枠組みは大体見えてくることになります。 

 

g. FSMA 及び規則違反時の民事上の効果 

FSMA の規律は、基本的に民事上の効果を直接認

めるものとしています。これはFSMAの150条です。

この請求と民事上の請求というのは基本的には別

のものになります。ですから、FSMA150 条が入っ

ているから民事上の請求が何か影響を受けるとい

うことはないということでして、それは当該規定

が一般的な私法上の請求を排除するものではない

という意味です。 

この点は一時期ヨーロッパで議論になったとこ

ろでして、この MiFID に基づく監督法上の規制に

入ったときに、各国における民事上の請求はどう

いう影響を受けるのかということが言われました。

民事上の請求は、監督法上の請求が認められるこ

とにより影響を受けるという議論も国によっては

あるのですが、イギリスはそこは全く別であると

いう前提で、互いに影響は受けないということを

はっきりさせています。 

長々と法的な枠組みを語ってしまいましたけれ
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ども、以上がイギリスにおける投資勧誘をめぐる

法的な規律の枠組みでして、これに基づいて投資

勧誘に関する先例を見ていきたいと思います。 

 

Ⅱ．デリバティブ取引の投資勧誘に関する先例 

これから見ていきますのは、基本的には、裁判

所で損害賠償請求その他の請求の形をとったもの

です。大変申しわけございませんが、監督法上の

何らかの行政上の制裁が加わったものについては

十分追いかけ切れませんでしたので、ひとまず本

日は、民事上の請求として出てきたものについて、

どういう法的な規律が及んでいるかというところ

を見ていきたいと思います。 

デリバティブ取引の投資勧誘に関する先例を見

ていきますと、大きく分けると、プロの投資家が

問題になっている事案と、一般投資家が問題にな

っている事案とがあります。これは先ほどの金融

監督法上の専門的顧客と一般的顧客という枠組み

にほぼ類似するかと思いますが、金融監督法上は

ある程度概念がしっかりしているのに対して、民

事責任の追及で先ほどの不法行為なり不実表示で

来る場合には、このプロ投資家、一般投資家とい

う概念がしっかりでき上がっているわけではあり

ません。これは、あくまでも傾向的なものとして、

投資経験が非常に豊富な者が相手になっている場

合とそうでない場合、こういったイメージになり

ます。 

 

１．プロ投資家事案 

まず問題になりますのがプロ投資家の事案であ

ります。イギリスの文献を当たっていきますと、

ほぼこれしか出てこないというのが実際です。こ

のプロ投資家事案を３つほどご紹介したいと思い

ます。 

 

（１）The Bankers Trust Case 

（Bankers Trust International PLC v. PT 

Dharmala Sakti Sejahtera, [1996] CLC 518） 

これはリーディングケースに近いもののようで

す。 

 

【当事者】 

当事者の一方は、Bankers Trust International 

PLC（BTI） と、この同じグループの中にある販売

業者の Bankers Trust Company（BTCo） になりま

す。後ほど出てきますが、後者のシンガポール支

店が実際には販売をしたという、こういう事案に

なります。取引相手は、DSS（PT Dharmala Sakti 

Sejahtera）というインドネシア法人です。  

 

【取引】 

1994 年１月 27 日、BTI（BTCo を含む）と DSS と

の取引として、次のような契約が締結されました。 

すなわち、想定元本 5,000 万米ドル、契約期間

２年、参照期間において６カ月ものの米ドルLIBOR

の参照利率が一定水準を下回っていた場合、DSS

が BTI から受け取り、上回った場合には支払うと

いう形になるよう、複数のスワップ契約が組み合

わされて、かなり複雑になっている取引です（ス

ワップ取引①）。 

ところが、契約を締結して間もなく、1994 年２

月に FRB が金利を引き上げまして、スワップ取引

①が DSS にとって利益を見込めなくなりました。

そこで、DSS が BTI に契約を変えてくれと言って

泣きついて、BTI もそれに応じるわけです。基本

的には、複数のスワップ取引を組み合わせて、ス

ワップ取引①と同じような効果が見込めるように

する、というものです（スワップ取引②）。 

問題となったのはこのスワップ取引②でして、

スワップ取引①よりもう一段複雑であることが認

定されています。BTCo 担当者、これはシンガポー

ル支店の担当者ですが、この者は DSS に取引に関

する説明を行った際、DSS が被り得る損害につい

てのリスクを説明しませんでした。ただ、DSS は

その取引の構造は十分理解していたという、こう

いう事案です。 

 

【事実経過】 

その後、1994 年の３月、４月に立て続けに FRB

が金利を引き上げて、スワップ取引②もまた利益
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が出なくなってしまいました。 

DSS は、このようなことがありまして、取引の

窓口となっていた BTCo のシンガポール支店に対

して、BTCo には重大な不実表示があったと主張し

て、この契約に関しては継続しないという旨を伝

達しました（1994 年５月 13 日）。これがどうい

う意味を持つのか、私もよくわかりませんが、一

応そういう伝達をしたということになっています。 

これに対して 1994 年 12 月、BTI は、ISDA の契

約条件に基づいて、DSS に債務不履行があると言

って、DSS に対して約 6,470 万米ドルの支払い義

務があるとして支払い請求をしました。この契約

はある一定利率を上回りますと DSS が支払うとい

う契約になっていましたので、これの履行を求め

たということのようです。 

その際に DSS はどういう主張をしたかといいま

すと、スワップ取引②を取引する際に、BTCo の担

当者はこの契約に関する構造の説明をしているわ

けですが、その際にリスクについて説明をしてい

ない、また経済見通し、つまり米国における金利

引き上げに関する見通しに関して説明がなされて

いないということで、重大な不実表示があったと

主張しました。不実表示となると契約は無効にな

りますから、Bankers Trust に対して契約を取り

消して無効にするということと、かつ反訴を提起

して諸般の費用等の請求をしたわけです。 

 

【判旨】請求認容 

a. BTI における過失による不実表示の有無 

それでどうなったかといいますと、Bankers 

Trust の DSS に対する請求が認められ、DSS の反論

ないし反訴は認められないことになりました。 

本件で問題になりましたのは、過失による不実

表示があったのかという点で、特に問題になった

のは、過失があったのかどうかという点です。要

は、BTI に何らかの注意義務が発生していたのか

どうか、仮に発生していたとする場合に、どのよ

うな注意義務が発生していたのかということが問

われたわけです。本件の場合、何が問題になるか

といいますと、先ほどの negligence の話で、①DSS

に損害が生じることについての予見可能性があっ

たのかどうか、②BTI と DSS に近接性、相互に義

務が発生するような関係の近さがあるかどうか、

③本件において注意義務を BTI に課すことが公平、

正当かつ合理的か、という点を先例に従って判断

することになったわけです。 

 

【判旨】 

実際に裁判所はどういった事情を勘案して結論

を導いたのでしょうか。 

 

b. BTI における過失（注意義務違反）の有無 

BTCo の担当者と DSSの担当者との間に専門的な

能力の差はあったけれども、その差は非常に小さ

く、かつ DSS の担当者は本件スワップ取引の性質

を評価できるだけの能力を有していた。かつ、DSS

側の技能、経験、勤勉さ等を考えた場合に、BTCo

や BTI の側に一般的な助言をすべき義務は発生し

ないとされました。ですので、DSS 側が言ったよ

うな将来的な経済見通しであるとかリスクに関し

ては、一般的な説明義務の中で勘案されるもので

はないということになったわけです。 

問題は、スワップ取引②を行う時点で、BTCo の

側から取引に関する説明がなされているという点

をどう捉えるかです。BTCo に一般的な注意義務、

助言義務はありません。かつ、冒頭で述べたよう

に、英国法上は基本的に「買い主注意せよ」です

から、取引に関する説明義務ももちろんありませ

ん。ただ裁判所は、当事者が何らかの説明を行っ

た場合、その行った説明について一定の義務は発

生し得るということを言っています。 

つまり、スワップ取引②を行う時点で、当該取

引に関する説明が BTCo 側からなされているとこ

ろ、このような場合、不注意に誤った事実が説明

されないようにする義務がある。したがって、BTI

及び BTCo は、適切なグラフや文字等を用いて提案

されている取引の財務上の意味を説明しなければ

ならず、バランスを保って利点と欠点を明らかに

しなければならないということです。 

では、BTCo の実際の説明はどうだったのかとい
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いますと、本件においてスワップ取引②を実行す

る際に BTCo の担当者が行った説明は、最善の水準

にあるというわけではない。ただ、故意にリスク

に関する説明を省いて不実表示を行ったというわ

けではなく、十分に思慮を備えたというわけでは

ない、あるいは営業努力がちょっと過ぎていた

（over-enthusiastic salesmanship）という類の

ものであると言っています。 

他方で DSS は、スワップ取引②における莫大な

損害を生じさせる構造を認識していました。言わ

なくても知っていたでしょう、ということです。

かつ、Bankers Trust 側からなされた説明で、一

部の説明が省かれていたとしても、それによって

DSS がミスリード（誤導）されたという事実はな

い。したがって、説明があれば異なった行動をと

っていただろうということもないので、本件にお

いては過失（注意義務違反）はないとされました。  

ただ、この判旨を読んでいると、過失の話をし

ているのか、そもそも不実表示がないという話を

しているのか、若干入り交じっているような気も

するのですが、一応は過失がないという話の中で

こういう結論になっているようです。 

業者の顧客に対する注意義務の範囲は、すぐれ

て特定の状況に応じて課せられているものであっ

て、顧客の被った損害に対して業者が責任を負う

かどうかは、あらゆる事情を総合して勘案すべき

であり、特定の事情を他の事情から切り離して、

そこだけを捉えて判断すべきではないというふう

に言っています。 

まとめますと、本件で BTI に過失による不実表

示はないとするに当たり問題となる事情は、①BTI

及びBTCoにおいてDSSに対する一般的な説明義務

はないこと、②それにもかかわらず DSS に対して

BTI 側からスワップ取引②に関する説明がなされ

たこと、③当該説明によって BTI 及び BTCo には不

注意に誤った説明をしない義務が発生したこと、

④BTIと BTCo はその義務を完全に実行していない

が、故意に不実表示をしたわけではないこと、か

つ⑤DSSの取引に関する意思決定は BTCo 担当者の

説明によって影響を受けていないこと、になりま

す。したがって、本件の場合は過失はないという

判断で終わったわけです。  

 

【評価】 

この事案をどう読むか。これは下級審の裁判例

ですが、一般的な説明義務は前提となっていない

ということで、イギリス法上の伝統的な枠組みを

引いています。かつ、DSS の側がかなり複雑だと

評価されているスワップ取引①、②に関して理解

できるだけの知識と経験を持っていた。そのこと

ゆえに、金融商品取引業者の説明がどうであれ、

自分の投資判断は変わっていなかったと認定でき

る事案だったということです。かつ、金融商品取

引業者の側で意図的に不実表示をしたという事情

もないということで、過失による不実表示なしと

いう判断をしたということになります。 

かりに、MiFID19 条１項（COBS ２.１）の一般

的な義務との関係を考えるとどうなるでしょうか。

MiFID19 条１項の求める顧客に対する情報提供で

あるとか、最善の利益に合致するように誠実に行

動したかという観点からしますと、若干問題があ

るようにも思われます。しかし、英国で書かれて

いるものなどを見ますと、そういう義務は一般的

にはあるけれども、専門的な顧客の場合について

は軽減されるだろうという言い方もされていまし

て、責任が認められる場合はいずれにしても制約

されていくべきだろうと、こういった評価がなさ

れています。 

 

（２）The Peekay Case  

（ Peekay Intermark Limited (1) Harish 

Pawani (2) v.Australia and New Zealand 

Banking Group Limited,[2005] EWHC 830 

(Comm), [2006] EWCA Civ 386)  

第２のケースとして、Peekay Case があります。 

 

【当事者】 

一方当事者は、 Peekay Intermark Limited

（Peekay）という会社で、これは投資をするため

の会社です。この会社を支配しているのはHarisch 
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Pawani（株主・取締役）という、Dubai 居住の投

資経験が非常に豊かだという評価をされている者

です。他方当事者は Australia and New Zealand 

Banking Group Limited（ANZ）になります。 

 

【取引】 

本件の取引は、Peekay が ANZ のプライベートバ

ンクから、USD Hedged Russian Treasury Bill と

いう金融商品を 1998 年２月に 25 万米ドル分購入

したというものです。これはどういう商品かとい

いますと、GKO（ロシア割引政府証券）――これは

１年未満の短期証券ですけれども――を参照商品

にしまして、リスクとキャッシュフローを完全に

GKO にリンクさせるという商品になっています。 

実際にこの商品を買った投資家はどういった形

でキャッシュフローを受け取るかというと、GKO

の満期時には米ドルで償還できるよう、ANZ の側

で GKO 満期時の米ドル先物を買ってある、こうい

う商品になります。 

 

【事実経過】 

こういう商品を Peekay がどういう形で購入し

ていったかといいますと、Peekay が使っている投

資担当の専門的アドバイザーがいまして、この人

から勧められるわけです。取引をする際、ANZ か

ら受けた説明、あるいは Peekay が少なくとも思っ

ている説明によれば、本件金融商品を購入するこ

とにより GKO に対する持分を持つことになってい

ました。また ANZ の担当者は、ANZ が GKO を保有

し、Peekay に対して受託者の地位に立つというふ

うに口頭で説明をしていました。しかし、取引締

結時に交わされた term sheet によれば、本件金融

商品は純粋に「合成」された商品でありまして、

ANZ は GKO を保有していないし、Peekay が GKO に

対する持分を有するわけでもなかったとされてい

ます。 

これはなぜかといいますと、ロシアの短期政府

証券というのは、買える金融機関が決まっていま

して、基本的にはロシアの銀行かスイスのある銀

行のモスクワ支店しか買えないという商品なので

す。それ以外の銀行は GKO を買う権利しか持てな

いという形になっており、ANZ が持っているのは

買う権利だけで、GKO 本体は持っていないわけで

す。ですので、こういった合成商品しかつくれな

かったということでして、これは調べればわかる

というものです。 

なお、本件において非常に重要なのは、この取

引をなすに当たって、Peekay 及び Pawani は、本

件金融商品に係る final terms and conditions と

いう取引条件書面のページごとに全てサインをし

たという認定があることです。  

この後、ロシア政府はほどなくデフォルトを起

こしまして、GKO は債務不履行になります。その

結果、本件金融商品は GKO との間で現金決済が行

われまして、投資額の 2.5％に当たる 5,000 米ド

ルが ANZ より Peekay に対して支払われました。 

こういったことを踏まえまして、Peekay と

Pawani は、ANZ 担当者が不実表示をしたこと、term

の内容を知っていれば取引を行わなかったこと、

そしてANZは担当者の発言とtermの内容が異なる

ことについて知らせるべきであったこと等を述べ

て、先ほどありました 1967 年の不実表示法等に基

づいて損害賠償請求を行いました。 

 

【第１審判旨】請求認容 

a. 不実表示の有無 

１審は請求を認めました。ANZ の担当者は

Pawaniをミスリードする意図はなかったけれども、

そもそも金融商品を理解していなかったので、そ

れで不実表示を行ってしまった。他方で、Pawani

が書類を一切読まなかったのは unwise である、つ

まり「賢くなかった」けれども、ANZ 担当者に信

頼を置いており、本件金融商品が当該担当者が述

べたものと全く異なると信じる理由がなかったと

いうことを述べて、投資額と事後に受け取った額

との差額の賠償を認めました。 

 

【控訴審判旨】原判決破棄 

これは控訴されて、控訴審で破棄されました。 
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b. 不実表示の有無 

控訴審は捉え方を変えまして、本件金融商品に

ついて、①Pawani がその構造と条件を理解するだ

けの十分な明晰さを有していたかどうか、②

Pawani において、ANZ 担当者の説明が Peekay に本

件金融商品を購入させるだけの誘因となっていた

かが問題であるとしました。 

それを踏まえてどういう判断をしたかといいま

すと、Pawaniが各ページに署名をした final terms 

and conditions には十分に明確に金融商品に対す

る説明が書かれていまして、Pawani は実際に読ん

でいないのですが、読んでいれば十分に内容を理

解できるものであったということです。それから、

Pawani自体は取引経験が豊かという前提から、ANZ

担当者の説明が誘因となって取引を行ったのでは

なく、自分の判断で取引をしている。しかも文書

にサインをしているので、ある種の推定ですが、

文書内容に基づいて行ったと評価してよい。こう

して本件においては、要は、ANZ 担当者の説明が

Pawaniの意思決定に影響を与えていないというこ

とで、請求を認めていないわけです。 

 

【評価】 

本判決で非常に重要なのは、顧客が相応の知識

と経験を有していて、その知識と経験を有してい

るがゆえに取引条件を読んでいない、かつ読まず

にサインをしている点です。ここが本件における

特徴だとされています。 

なお、金融商品取引業者における意図的な不実

表示はなかったというケースで、これは先ほどの

Bankers Trust のケースと変わりません。 

 

（３）The Springwell Case  

（Springwell Navigation Corporation v. JP 

Morgan Chase Bank , [2008] EWHC 1186 (Comm), 

[2010] EWCA Civ 1221）  

 

【当事者】 

一 方 当 事 者 は 、 Springwell Navigation 

Corporation（Springwell）です。これは、ギリシ

ャ人の Adamandios Polemis という、London と

Piraeus で海運事業をやっていて非常に羽振りの

いい人が余剰資金を投資するためにつくった会社

です。もともとは違う事業をやっていたのですが、

ある時期からはもっぱら投資のために使っている

という会社です。 

もう一方の金融商品取引事業者は JP Morgan 

Chase Bank（Chase）です。 

 

【取引】 

この Springwell と JP Morgan Chase はかねてよ

り取引関係がありまして、 1998 年までに

Springwell と Chase との間で投資総額 7億米ドル

のポートフォリオが組まれていました。このポー

トフォリオは、２つに投資を分けて、一つはロシ

アの債券に投資する、もう一つはラテンアメリカ

の債券に投資するという、聞いただけでも危なっ

かしいものです。 

本件で問題になったのはロシア債ですけれども、

ロシア債として投資対象となっていたのは長期の

ユーロ債、一旦リストラクチュアされているソ連

債、それから先ほどの GKO になります。この GKO

に関しては、これと連動して取引ができるような

債券も含んでいます。それを含めた GKO 関連の債

券ということになります。 

 

【事実経過】 

ロシア政府は 1998 年８月に債務支払いを停止

して、Springwell が持った GKO は全く支払いを受

けられなくなりました。そこで Springwell は、

Chase に対して、①投資助言に関する義務違反、

②不実表示があったと主張して損害賠償請求を行

いました。 

 

【第１審判旨】請求棄却 

a. 投資助言に関する義務について 

Springwell は、１審の段階で非常に抽象的な請

求をしておりました。これに対して裁判所は、

Chase は Springwell のポートフォリオに関して一

般的な助言義務を負うわけではない、Springwell
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自体は非常に高度に洗練された投資家であって、

契約上助言義務は一切負わないタイプの投資家で

あることも明らかになっている、として請求を認

めませんでした。最後の点はどういうことかとい

い ますと、 本件の契 約におい て投資家の

Springwell の側は、Chase の発言等に依存せず意

思決定をしたということが明記されているという

ことです。 

イギリスの専門的な投資家と金融機関との契約

書の一般的内容はこのような形をとっていて、“A 

not place reliance on B’s statements（A は B

の説明に依存しない）”という形で入ります。つ

まり、投資助言には依存しません、自分で判断し

ましたということを必ず契約書に入れて書面化し、

サインをとるということをやっているようです。 

 

b. 不実表示について 

不実表示に関しても、一般的な不実表示があっ

たというような請求がなされて、これは一般的な

助言義務を認めるのと変わらないので、そもそも

請求は成り立ちませんということを言われていま

す。問題になるのは、個別的な不実表示があった

かということですが、ロシア経済に関する不実表

示があったとか、仕組債に関する説明に不実表示

があったとか、ロシアの銀行の状況に関して不実

の説明があったということが主張されていますけ

れども、これらは全て事実認定レベルで無かった

ものとして退けられます。 

 

【控訴審判旨】控訴棄却 

これは控訴されまして、Springwell は不実表示

に関して次のような点に絞って争いました。すな

わち Chase からは、GKO は保守的な投資であり、

十分流動性が確保されている、かつ為替リスクは

ないのだという説明を受けたが、これは事実に反

するから不実表示であったとして損害賠償請求を

してくるわけです。なぜ Springwell がこの点に絞

って争ったかといいますと、Chase と Springwell

の電話記録等を見ますと、こういった発言が中に

入っていて認定ができそうだからということです。 

裁判所はこれに対してどう判断したかといいま

すと、仮にそういった発言が認定できるとしても、

①Springwell は洗練された投資家であって、問題

となる金融商品のリスクは十分に理解していたこ

と、かつ、その問題発言自体も、そこだけを取り

上げるのではなくて、新興市場における投資に関

する全般の会話の中で出てきた総体的な内容でし

かないということを言っているわけです。ですか

ら、Springwell はそこだけを取り上げているけれ

ども、それのみで不実表示と言うのは不当である

し、かつ、そもそもリスクは理解していたではな

いかというようなことを言われています。 

②仮に①の点をおくとしても、そういった表現

は、あくまでも Chase の意見であって、事実に関

する表示ではないと評価できると言って、二重の

理屈で Springwell の主張を退けていくわけです。 

 

【評価】 

c. Peekay Case の延長線上で捉えられるケース 

この Springwell Case は、今までのケースの延

長線上でそれを確認したものだと評価されていま

す。繰り返しになりますが、デリバティブその他

の投資勧誘においても、一般的な助言義務のよう

なものはない。かつ、取引条件に関して署名など

もして十分理解しているという前提で、非常に洗

練された投資家である以上、その投資家に対して

特にリスクが出現したからといって責任を負わせ

るということはしないということを言っているわ

けです。本件でも、もちろん金融商品取引業者の

意図的な不実表示はなかったということが前提と

してあります。 

 

２．一般投資家事案 

一般投資家事案としてここに挙げているものは、

デリバティブの事案ではありません。ただ、一般

投資家に対する勧誘に関する先例として紹介され

るものとして、参考までに挙げておきます。 

 

○ The Ockwell Case  

（Seymour v. Caroline Ockwell & Co.; Zurich 
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IFA Limited, [2005] EWHC 1137 (QB)）  

 

【当事者】 

・Edward Arthur Seymour and Pauline Mary Seymour

（Seymours）  

・Zurich IFA Limited（ZIFA）  

Seymour 夫妻は、農業ビジネスを売却して、そ

の際に生じる課税を軽減したい、かつ残った資本

の一定部分はリスクの低い投資商品に投資したい

と希望していました。これに対して取引を勧誘し

たのが Caroline Ockwell & Co.（Ockwell） です

けれども、この人が Zurich IFA から権限を付与さ

れて一定の金融商品を勧誘したという、こういう

事案になります。 

 

【取引】 

実際に取引権限を有している Ockwell は、

Seymour 夫妻に Allied Dunber International 

Managed Portfolio Bond（ADIMP Bond）の投資を

勧めて、Seymour 夫妻はこれを 50 万ポンド買うわ

けです。 

この ADIMP Bond のもとになっている Allied 

Dunber というのは、ZIFA の傘下にある投資商品を

提供している会社です。また ADIMP Bond 自体は全

くの外形でしかありませんで、実際にこれを買う

とどういうリスクに結びついているかというと、

背後にある Imperial Consolidated Group の管理

する Alpha Fund のリスクに結びつくとされていま

した。 

 

【事実経過】 

Alpha Fund が危ないのではないかということは、

ZIFA の中でも提起されていました。しかし、ZIFA 

の中で提起された Alpha Fund の危なさというのは、

ZIFA の上層部に伝わらず、Ockwell にも伝わりま

せんでした。結局、Ockwell から Seymour 夫妻に

も伝わりませんで、その後 Alpha Fund は清算され、

Seymour 夫妻は投資額全部を失いました。 

そこで、Seymour 夫妻は、Ockwell と ZIFA の

negligenceを根拠として損害賠償請求を行いまし

た。 

 

【判旨】Ockwell に対する請求を認容 

一般的に投資勧誘等に際して注意すべき事項と

して、裁判所は次のような内容を示しています。 

専門家である Ockwell について、どういう基準

で過失を判断するかというと、一般的に合理的に

能力のある専門家に期待される基準に従って判断

すべきである。Ockwell は、Alpha Fund のリスク

を十分評価しなければならなかった。特に本件に

おいては、Seymour 夫妻がリスクの低い投資を望

んでいたから、専門家である Ockwell はそれに適

合的な投資を助言するということを企図していた

はずであるし、そうであれば、それに適合するか

どうかは自分で意見を形成して独立の判断をすべ

きであった。もし彼女が自分で調べて Alpha Fund

が危ないということが分かれば、ZIFA からの助言

を得て精査すべきであったと、こういうことを言

っているわけです。 

その結果、どういう責任が認められたかといい

ますと、実際に失った資金と逸失利益が認められ

ています。ですから、ここでは詐欺的不法行為と

同じレベルでの損害賠償請求が認められることに

なりました。 

 

【判旨】 

・ZIFA に対する請求 

Seymour 夫妻は、ZIFA に対しても請求を行って

いるのですが、これは認められませんでした。な

ぜかといいますと、これは negligence で請求する

要件のうち、近接性の要件を満たさないとされた

からです。 

それから、Ockwell も ZIFA に対して negligence

に基づく請求をしています。これは ZIFA の側が

Ockwell に十分な情報を提供していない、情報を

更新する義務を果たしていないとして、Seymour

夫妻に払った額の３分の２を損害額として認めま

した。要は、Seymour 夫妻の被った損失を２対１

で負担するという形で結論が出されたわけです。 
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【評価】 

本件は、前述のようにデリバティブの事案では

ありませんし、投資勧誘に際しての事案でもない

ので特殊な事案となります。ただ、一般投資家が

相手になっている場合について、一般投資家の意

向を知っている金融商品取引業者は、専門家とし

てその適合した商品を自らの責任において確認し

なければいけないし、それに応じて助言をしなけ

ればならないということが義務として課されてい

まして、これは専門投資家の事案とは大分違うと

いうことになります。 

 

Ⅲ．若干の評価とコメント 

１．金融商品取引業者の説明義務 

まず、金融商品取引業者に一般的な説明義務は

ありません。ただ、MiFID 及び COBS に基づく行政

的な説明義務、行政上の規制から来る説明義務は

あります。それから、デリバティブに関する説明

を何か行えば、その行った説明について不注意に

不確かな説明をしない義務はあるということにな

ります。 

 

２．金融商品取引業者の責任追及の枠組み 

責任追及を行う際には、事実に関して異なる表

示を行った場合には不実表示に当たるという前提

で、多くの場合、1967 年の不実表示法に基づいて

過失による不法行為を請求していくことになりま

す。 

これがイギリスの枠組みです。ですので、イギ

リスのデリバティブ投資勧誘のときに注意しなけ

ればいけないのは、不実表示に当たるかどうか、

過失があるかどうか、これらの枠組みの中で投資

勧誘に関する事実関係が審査されていく、という

ことです。 

それから、投資家の投資経験の豊かさというの

が非常に問題になっていて、これは裁判所も重要

視しています。これは、今申し上げた過失の判断

なり不実表示の判断の中で影響を及ぼしているの

ではないかと思います。そもそも過失の判断の際

には注意義務を課すべきかどうかというところが

問題になりますけれども、当事者の力関係を見た

ときに、注意義務を課す合理性があるかどうかと

いうところが問題になるでしょうし、不実表示の

判断で言いますと、ある不実表示が相手方の意思

決定に影響を及ぼしたかどうかが問題になります。

ここで投資経験等が非常に勘案されて、影響を及

ぼしていなかったではないかという形で問題にな

ってきたというようなことがあります。 

駆け足になって申しわけありませんでしたが、

私からの報告は以上です。よろしくご教示のほど、

お願い申し上げます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○山下  ありがとうございました。 

 それでは、ただいまの松井先生の報告について

自由にご意見、ご質問をお願いいたします。 

 

【商品構造の理解と不実表示の成否】 

○森田  不実表示というときに、商品構造がわ

かっておれば不実表示にはならない、意見とか将

来どうなるという部分は不実表示にならない、と

お聞きしたのですが、例えば日本でそんなことを

考えることができるのでしょうか。つまり、デリ

バティブ取引において構造がわかっているという

とき、例えばスワップを使うとかはわかっている

のでしょうけれども、その詳細を見ると商品ごと

に極めて複雑な構造になっていると思うのですね。

それなのに、構造はわかっているというふうな言

い方が果たしてデリバティブについて可能なのか

という、ちょっと初心者的な質問で申し訳ないの

ですが、ご説明いただければと思います。 

○松井  基本的に、相手方となっている取引当

事者が非常に投資経験豊かで投資内容について理

解をしているという場合、商品の複雑な構造なり、

キャッシュフローなりが理解されていれば、それ

以上の問題は生じない。これに対して、将来に対

する見通しとかその他の説明に関しては、基本的

には法的には拾わないという、こういう前提で裁
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判所は動いているようです。 

問題になるのは、やはり投資家が個人だった場

合です。その場合については、そもそも商品の構

造を理解しているかどうかから問題になり得ます

し、適合性の問題も出てきますから、これはちょ

っと別にして考えなければいけません。 

ただ、相手がプロの投資家で商品構造を理解し

ていて、将来見通し等が自分の責任でできますと

いう場合、イギリスでは救済が与えられないので、

そこは非常にはっきりしていると思います。 

 

【業者の不実表示と投資家の意思決定との因果関

係】 

○森本  14 ページの不実表示法の規定と 41 ペ

ージ以下の事件との関係をお教えいただきたいの

ですが、41ページ以下のご説明を聞いていますと、

そもそも業者側の者はほとんどこの商品の性格を

知らなかったように思われます。したがって詐欺

ではないということで、14 ページの２条も適用さ

れなくなったのですが、業者側が全然商品知識を

持たずに間違ったことを言っても、相手方がサイ

ンをしていて、それなりに合理性があったら、責

任を負わないでよいということになるのですか。 

ところが、この判決を見ると、相手はきちっと

サインしているし、この文書を読めばわかったは

ずだと言っているのですが、それなら業者もわか

ってしかるべきなので、そこら辺の関係がよくわ

からなかったわけです。つまり、業者側が無知で

あったら、でたらめなことを言っても、業者側に

ついては何のおとがめもないというのはどうかと

いう気がしたのです。あるいは誤解があるのかも

わかりませんので、そこら辺のところをお教えい

ただきたいと思います。 

○松井  まず、業者側が不正確な説明をした、

しかし投資家は非常に洗練されていて、十分に商

品内容を理解していて、業者側の誤った説明が意

思決定に影響していない、という前提であれば、

Peekay のような判決が出ることになります。 

今先生がおっしゃったように、業者が全く無知

ででたらめだったという場合にどうなのかという

ことですが、これは幾つか前提を置かなければい

けないと思います。業者の説明自体はでたらめだ

った、しかも、でたらめな説明であるがゆえに投

資家が意思決定を行ったというような場合には、

恐らく結論は変わり得るだろうという気がします。

まさに業者側に過失があるかどうかの問題になり

ますし、不実表示に当たるということにもなるで

しょう。 

他方で、業者側はでたらめだったのだけれども、

ただ、でたらめなのはひとまずおいて、投資家側

はそれとは無関係に投資をしていたという場合に

は、恐らく Peekay 判決に近いような内容が出てく

るのではないかという気がします。 

この Peekay の事案自体はどうなのかといいま

すと、説明の内容が実際の商品性と著しくかけ離

れたというわけではなくて、リスクの内容とかキ

ャッシュフローの内容自体が間違っていたという

わけではない。ただ、投資家がロシア債に対する

持分があるかどうかというところが不正確だった

というだけです。であれば、業者の説明の不十分

さというのはあまりクローズアップされないと思

うのですね。 

先生のご質問で問題になるのは、業者の説明が

極端に内容において問題があり、かつ投資家もそ

の問題ゆえに影響を受けたという場合で、これは

判断が違ってくる。ただ、そうでなければ、基本

的には請求が認められるようなことは、少なくと

もプロ事案だと難しいのではないかというのが、

私の感触です。 

○森本  46 ページを見ますと、仮にこの原告が

final terms を読んでおれば十分に内容を理解で

きるものであったということで、要するにサイン

をしたから読んだのだということになるのでしょ

うけれども、それなら、相手側だって知っている

はずじゃないかと。相手側が無知だとなぜ認定で

きるのかなというのが少し疑問だったということ

もあわせて言わせていただきます。 

○松井  本件の場合は、署名をしたというのが

多分全てなのですね。 

○森本  それが決定的だということですね。 
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○松井  署名をしているということは、もう読

んで理解したものとみなす。しかも、本件のpawani

という人は、自分の投資の経験等に基づいて十分

理解があるがゆえに読まなくていいと判断し、か

つ読んでいないのにサインをしていいと判断した、

そういう投資家だったという認定のようですので、

そこがやはり非常に決定的だったのではないかと

いう気がしています。 

○森本  ありがとうございます。 

 

【金商取業者の過失と近接性基準の内容】 

○前田  ご報告の初めのほうで、コモンロー上

の不実表示となる場合、そして損害賠償責任が生

じる場合についてご説明くださいました。この損

害賠償責任が発生する枠組みは、当事者の一方が

特に金融商品取引業者であるかどうかにかかわら

ず、一般の商品の売買にも妥当する枠組みである

という理解でいいのでしょうか。つまり、この枠

組みは一般の売買に共通だけれども、特に一方が

金融商品取引業者であれば、例えば過失の有無の

判断などが違ってくるという考え方でいいのか、

確認させていただきたいと思います。 

それとあわせて、その過失の有無を判断する際

に、「近接した関係」の有無が考慮要素になると

いうご説明がありました。近接した関係というこ

とのイメージが湧きにくいのですが、これは、例

えば業者がブローカー業務を行うのであれば、顧

客と業者との間には信任関係が存在するというこ

とがよく言われますけれども、典型的にはそうい

う信任関係のようなものだと考えればいいのでし

ょうか。 

○松井  まず１点目ですけれども、不法行為請

求をするときの過失の判断等で、金融商品取引業

者であることについては、特にそのこと自体が問

題になっているというわけではありません。ただ、

実際の事案では、両当事者の情報の不均衡とか、

様々な事情が考慮されますので、個別事案の個別

判断において一方当事者が業者であることの意味

は多分あるだろうと思います。 

つまり、業者事案で他方が一般顧客だったりす

れば、金融商品取引業者の過失の認定等はしやす

くなるということが一般論としてあると思います。

特に 1967 年の不実表示法は、相手方が消費者のと

きなどに保護を与えることも念頭に置いています

ので、そのことを考えますと、業者と一般顧客間

の場合について、通常とは違う過失の認定のされ

方はあり得るのではないかという気がします。 

２点目の近接性は、少なくとも契約類似の関係

にある当事者であれば、これを認めるというのは

そんなに問題がないと思います。他方で、先ほど

の ZIFA の事案のように、商品の提供者、商品の提

供はしているけれども販売には従事していないと

いう背後に隠れているような者は、近接性がない

と言って切っています。この要件は、注意義務を

認めるかどうかに当たって、注意義務の前提にな

るような生の社会関係があるかどうかを判断する

際に、注意義務を認めるための社会関係がないと

言って切るために使う消極的要件なのではないか

というような感じがしています。 

私も、もうちょっと事例を見てからお答えでき

ればいいのですが、ほかの事例に通じておりませ

んので、それぐらいのことしか申し上げられず申

し訳ございません。 

○前田  どうもありがとうございました。 

 

【「買い主注意せよ」原則と救済措置の関係／商

品組成業者の責任】 

○龍田  来月加藤さんのご報告の後で議論する

のがよいかもしれませんが、昔勉強を始めたころ、

アメリカ連邦証券関係法の基本的な考え方が、「買

い主注意せよ」という法理から「売り主注意せよ」

に転換していると教えられたことが、鮮明に記憶

に焼きついています。イギリスの場合は、今もや

はりもともとの「買い主注意せよ」から出発して

物事を考えていくのだろうかというのが単純な疑

問です。 

なぜアメリカで「売り主注意せよ」になったか

といえば、証券というのが、消費材その他の通常

の商品とは違って内容が非常に複雑だからと説明

されていたと思います。デリバティブになると、
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もう一つ複雑なのですね。単に複雑なだけではな

くて、さまざまなものがあり、中には契約で決め

たことだけが内容になっているデリバティブもあ

るのではないかと思います。そして、どちらに転

んでも一方だけが得をし、他方は損するばかりと

いうたぐいのデリバティブもあるやに聞きます。

もちろん、よくわかって取引をする人はそういう

ものに手を出さないでしょうが、そもそもそうい

うものを商品とすること自体が不当で、誰が取引

しようがいけないのだという考え方もあってしか

るべきではないかと思われます。そういう議論は

ないのでしょうか。 

最後に、業者が説明義務を負うといいますが、

業者にもいろいろのものがありますね。仕組みを

する業者と仲介して販売に携わる業者とは、区別

して考えるべきだろうと思います。さきほど言い

ました中身が不当でおかしい商品などは、それを

仕組んだ業者が非難されるべきであって、仲介す

る業者も一律に議論するのはどうかなという気も

するのですが、いかがでしょうか。 

○松井  貴重なご指摘をありがとうございます。 

まず、「買い主注意せよ」のところは、私も、

我が国と比べて非常にシビアだなという感じがし

て、違和感のあったところでもあります。「買い

主注意せよ」は、原則としてはあるのですが、た

だ、例えば一般の顧客が出てきた場合に、実際上

どこまでこれを貫徹するかというのは、イギリス

でも、かなりためらいがあるのだろうと思います。

つまり、プロ事案で相手方が商品をわかっている

ような場合、「買い主注意せよ」の前提でいきま

すという説明は非常にシンプルでわかりやすいの

ですが、一般顧客にデリバティブを売りました、

しかもそれは複雑でしたという場合には、恐らく

イギリスでも修正を加えてくるのだろうと思いま

す。 

では、仮に修正を加えるとして、どう加えるの

かというのが問題でして、一つは、Ockwell の事

案で出てきた適合性のような考え方があるかと思

います。つまり、相手方の意向に従ってしかるべ

きものを販売しなければいけない、というような

ところで多分救済をしていくのだろうと。これは、

「買い主注意せよ」の原則を修正して救済するの

か、あるいはそれは残したまま別の理屈で救済す

るのかという問題はあるのですが、やはり取引す

る相手に従って「買い主注意せよ」の原則は変わ

ってくるのだろうという気がします。 

なお、一般的な企業の発行開示、継続開示の局

面では、イギリスでも、「買い主注意せよ」の話

と違った話になるのかもしれないという気はして

います。 

それから、実際にデリバティブのような複雑な

商品をつくる人間と販売する人間がそれぞれ分か

れている場合――最後の Ockwell の事案がまさに

そうですが――その商品をつくった者がどういう

責任を負うのかというのは、非常に難しい問題で

す。投資家がその商品をつくった業者を訴えると

いう場合、不法行為でいくのでしょうが、どうい

う形で過失を構成するかという、ここが難しいと

思います。イギリスもそこは問題として認識され

ていて、既存の不実表示なり不法行為の枠組みだ

とどうしても乗ってこないのです。裁判所は、恐

らく苦肉の策として、販売業者には全面的な責任

をまず負わせてしまった。複雑な商品であれば、

複雑な商品であることを販売業者自体が十分に調

査して、顧客の適合性に合わせて販売しなければ

ならない。その上で、複雑な商品について何か問

題があったのであれば、販売業者とその商品の製

造業者との間で調整をしなさいという形で、一応

の調整はつけたのでしょう。 

ただ、そのような解決でいいのか、あるいは業

者がつくったこと自体の責任等はないのかという

のは、イギリスでも十分問題として認識されてい

ます。それと同時に、これは今後の問題であると

して棚上げされているというのが実際です。先生

のご指摘は、本当に深刻な問題として残っている

ということだろうと思います。 

○龍田  ありがとうございます。 

 

【The Ockwell Case 判決の法的構成】 

○行澤  60 ページの Ockwell case に関する評
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価として、一般投資家に対する関係では、情報を

獲得した専門家は適合性原則を前提にした助言義

務があるという評価について、先生ご自身が、

MiFID のいわゆる金融監督規制上の義務規範がコ

モンロー上の判断枠組みに流し込まれているとい

うふうに評価されているように見えたのですが、

その理解は正しいでしょうか。 

もう一点が、先生ご自身も書かれているように、

本件は不実表示の問題というよりも、negligence

の問題のような印象を私も非常に強く持ちました。

仮にこの事業者と一般投資家の関係がある種の助

言契約を介するようなもの、つまり、こういうふ

うに農業資産を処分したいので、いい商品があっ

たら教えてほしいというような内容を含んでいる

としたら、むしろこれは純粋に債務不履行の問題

になるのかなと。そうすると、本件を、独立的に

助言義務をコモンロー上認めた判決として果たし

て評価していいのかどうか。 

以上の２点についてお教えいただければと思い

ます。 

○松井  まず１点目、MiFID と本件の評価との

関係ですけれども、あくまでもこの事案自体は、

金融監督法上の枠組みとは無関係に、negligence

をどう評価しているかという形で出てきています。

私が申しあげたのは、仮に本件の Ockwell の行動

を金融監督法上の枠組みで見るとどう評価できる

のだろうかということです。そうすると、MiFID19

条５項ないし１項の観点から、やはり監督法上は

問題があると評価できるだろうということで、こ

れは本件の外の話ですね。過失に基づく不法行為

請求がなされた際に、MiFID の違反がある、だか

ら過失があるといった、そういうことを意図して

いるものではありません。この点は誤解を招くよ

うな報告で大変失礼いたしました。 

むろん、仮にイギリスの行政庁がこのような

Ockwell の行為を見れば、COBS に違反するとして、

別途行政上の何らかの制裁を加えるということは

あり得ます。 

２点目の、助言契約のようなものがあって、そ

れに対する債務不履行であるのではないかという

ことですが、そのような構成も、直感的にはある

ような気がします。特に、助言契約違反だといっ

たときに、同じように損害との因果関係を考える

ことができれば、多分それはそんなに問題はない

と思うのですね。本件の場合、損害として、逸失

利益まで全部認めていますので、契約上の救済を

認めているのとあまり変わりません。本件の場合、

かりに助言契約があったというところまで評価で

きなくても、不法行為で十分な責任が追及できる

というところに恐らく意味があるのだろうという

気がします。 

ですので、行澤先生のおっしゃるとおり、助言

契約があって、助言契約違反だと言えれば、それ

はそれで同じような結論を導けたのかもしれない

という気はします。 

○行澤  そうすると、プロ投資家との関係で仮

にこういう事案があったとしたら、逆に助言義務

等は認められないという方向に働くと推論してよ

ろしいのでしょうか。 

○松井  プロ投資家の場合は、そもそも助言契

約を結ぶというような仕組みにはなかなかならな

いですね。プロ投資家にデリバティブを勧めると

きには、金融機関は、まず助言をしませんという

ことを一筆とらせますので、おっしゃるとおり、

助言義務等は発生しないという前提で金融機関は

動きます。そのかわり複雑な商品も売ります。こ

ういうスタンスになっているのだろうと思います。 

○行澤  ありがとうございました。 

 

【不実表示の効果と不法行為との関係】 

○伊藤  イギリス法上認められている損害賠償

の基本的な枠組みでちょっとまだわからないこと

が多くて、それを伺いたいのですが、11 ページか

ら 13 ページに①から③まで判例法理がまず紹介

されていまして、ここの話だけ見る限りでは、不

実表示というのは契約の取消しを導く概念のよう

に見えます。他方で、損害賠償が認められるかど

うかは、要は詐欺に当たるか、あるいは過失に当

たるかということで決まりそうな気がします。 

これに対して、14 ページに紹介されている 1967
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年不実表示法というのは、この条文を見ると、不

実表示を理由に損害賠償が認められているようで

す。ということは、1967年不実表示法というのは、

まさに不実表示を理由に損害賠償を認める、その

ような特別法なのかということをまず伺いたいで

す。 

もっと一般的には、不実表示というものと過失

というものの関係がよくわからないのですね。後

ろのほうの裁判例の紹介を見ても、あるときには

過失が主張されているし、あるときには不実表示

が主張されています。 

それから、31 ページに FSMA150 条が紹介されて

いますが、この条文は現実に使われているものな

のでしょうか。その点も伺いたいです。 

○松井  不実表示自体は、要するに契約法上の

問題であって、契約の取消しないし無効という効

果を導くものとして存在します。ただ、不実表示

があった場合に、当該契約から損害を被った者が

いる場合に救済をしたいという要請が出てきたと

きに、それはどの枠組みにのせるかというと、こ

れは契約法上の中での効果が伴うようにするには、

やはり不法行為にのせざるを得ないというのが、

イギリスの選択だったわけです。 

そうしますと、結局、不法行為請求をするとき

に何を根拠にするのかというと、不法行為は、前

述のように不実表示があるかないかと無関係に成

立しますので、不実表示であると言う必要はなく

なるのですね。そうしますと、伊藤先生のご疑問

もそこにあるのではないかと思うのですけれども、

不実表示と言うことの意味はないということにな

るのではないかと思います。 

ただ一つあるのは、不実表示があった上で不法

行為の請求をする場合に、どうも過失が認められ

やすくなるのではないか、という気はしています。

つまり、事実に関する虚偽の表示がありますから、

その虚偽の表示のところに即して不注意があった

かどうかということを考えればいいわけです。 

もう一つは、先生のご指摘のとおり、イギリス

の場合は 1967 年不実表示法を入れて立証責任の

転換をやっていますから、さらに使いやすくなっ

たということがあるでしょう。恐らく不実表示に

基づいて不法行為を請求するという例があり、現

にそれによって救済しなければいけないという例

があり、その結果として 1967 年法が出てきている

はずなので、やはり不実表示と過失による不法行

為とが密接に結びつく事案が多々あったのであろ

うというふうに理解しています。 

現在では、不実表示による損害賠償請求をする

ときにはほぼ 1967 年法を使いますので、そういう

意味では、不実表示に基づいて不法行為請求をす

るという有用性があるということになっているか

と思います。 

ですから、最初の質問に関しては、論理的には

一応別なのだけれども、不実表示を契機として過

失を考えるというのが、事案としてもあったのだ

ろうし、多分実務的にもそのほうが過失の認定が

しやすかった。そして特別の立法もつくって、さ

らに救済をしていったというようなことではない

かと、推測をしています。 

それから、FSMA の 150 条を使った請求はあるか

というのは、私が見た 2011 年までの資料ではそう

いった請求が出てきた例を見つけられませんでし

た。ただ、全くの推測ですが実際に使っている例

はあるのではないかと思います。 

○伊藤  ありがとうございました。 

 

【コモンロー上と規制法上の投資家区分】 

○洲崎  プロ投資家と一般投資家について伺い

たいのですが、今日ご紹介された裁判例は、いず

れもコモンロー上の責任の成否に関するもので、

プロ投資家に関するものが３件、一般投資家に関

するものが１件で、過失があったかどうかが争わ

れたものが多かったのかなと思いますが、そもそ

も不実表示が成立するのかどうか、あるいは因果

関係があるのかどうかということが問題になった

ものもあったように思います。例えば、過失はあ

った、つまり、業者側の説明はいいかげんだった

が、非常に経験のある投資家であったのだから、

ちゃんと文書を読んでいれば損害は生じなかった

はずであるというのは、因果関係が問題なのかな
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という気がするのです。 

いずれにせよ、投資家側に過失があったのかど

うか、因果関係があったのかどうか、そして不実

表示が成立するかどうかということは、投資家の

属性によって、つまりプロかどうかで損害賠償責

任が変わってくるというのはよくわかる話です。

そうだとすると、個人投資家であっても、非常に

投資経験が豊富な者であれば、それはむしろプロ

投資家のほうに含めて、損害賠償責任が成立しに

くくなるような判断をするということも理解でき

るところです。 

これに対して、レジュメの 23 ページ、MiFID の

ルールでは、専門的顧客を実質的に金融機関に限

っているような感じがします。もっとも、③の特

定取引当事者に経験豊富な個人投資家も含めるの

であれば、コモンロー上のプロと一般投資家の区

別に近づくのかなという気もします。逆に、③は

②の金融機関に類似するようなものだとすると、

コモンローでいうところの一般投資家とプロ投資

家の区別と、MiFID でいうところの一般投資家と

専門的顧客はちょっとずれてくるのではないかな

という気がしたのですが、そのあたりはいかがで

しょうか。 

○松井  まず、この 23 ページの①、②、③の分

類と、私がイギリスの判例として紹介したプロ投

資家が似たようなものではないかというのは、ち

ょっと言い過ぎたところがございました。MiFID

の専門的顧客、あるいはそれを受けたイギリスの

COBS というのは、確かに金融機関ないしそれに類

するような機関投資家みたいなものを基本的には

念頭においています。ですので、先ほどの例で紹

介したものとイコールで考えてよいかと言われる

と、違うのかもしれないという気がします。 

ただ、なぜ近いものと考えていると申し上げた

かと申しますと、基本的には、MiFID４条１項 11

号に出てくる専門的顧客というのは、当然に金融

商品投資に関心があるものとしてみなし、したが

って、その保護のレベルを下げてよいと考えてい

る顧客だからです。ただ、概念枠組み自体は大分

違いますので、ずれが生じるというのは先生のお

っしゃるとおりだと思います。 

それから、特定取引当事者はどうなるのかとい

う話ですが、基本的に念頭に置いているのは、や

はり金融機関です。これはもう 24 条を見るとわか

りますが、19 条以下の幾つかの保護規定を外して

よいということがはっきり出てきますので、それ

は各国において特に保護の必要はないと判断でき

るレベルの金融機関というのを念頭に置いている

と。ですから、これはかなり特殊なものでして、

これに個人投資家が入ってくるということはちょ

っと考えにくいだろうと思います。 

○洲崎  そうだとしますと、31 ページの、MiFID

に基づく英国法の規定に違反すれば、それが損害

賠償請求の根拠になるというところの判断につい

ても、規制に違反するかどうかの判断に際しての

一般投資家かプロ投資家かというのは、23 ページ

の基準に従った区別をするというよりは、むしろ

コモンロー上のプロ投資家か一般投資家かという

区別に基づいて、規制に違反しているか、つまり

実質的な説明義務に違反しているかどうかを判断

することになるというように考えてよろしいので

しょうか。 

○松井  この 150 条は、金融監督法上の規則の

違反としての問題になりますので、そこで投資家

の属性がどう判断されるかというのは、基本的に

は金融監督法上の法的規律に従って変わってくる

ということになります。 

ある種の金融監督法上の規律は、専門的顧客か

一般顧客かということを区別しないで規律してい

るものもあります。この場合、一般顧客か専門的

顧客かという枠組みで切るのではなくて、むしろ

コモンロー上のそれぞれの投資経験に応じて適合

性に適しているか適していないかみたいな判断は

やはり出てくる可能性があります。ですので、150

条違反といっても、はっきり規制上、専門的顧客

と一般顧客とを明示的に区別している規定に違反

した場合はその基準でいきますし、そうではなく

投資家を一般的に扱っているものにつきましては、

コモンロー上の顧客の認識水準とか経験水準みた

いなもので判断する可能性はあるだろうと思いま
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す。 

○洲崎  どうもありがとうございました。 

 

【イギリスにおけるデリバティブ取引に係る紛争

の現状】 

○山下  私のほうからの質問で、第１回目と第

２回目では、日本とドイツの話をしましたが、こ

の両国は、事業者向けに相当高いリスクのデリバ

ティブを販売して、それが裁判などで問題になっ

ています。どちらの国でも経験が中途半端にある

ような事業者の投資家というのでしょうか、こう

いう類型のものについては、自己責任ではなくて、

やはりある程度説明義務あるいは助言義務的な義

務を課してもいいのかという議論もあったかと思

いますが、それに比べると、今回のイギリスの話

というのは、やはり自己責任原則がかなり強調さ

れているようにも今日お聞きしました。 

ただ、事案としては、そんなに高いデリバティ

ブが問題になったような事例でもなさそうだなと

思われますし、非常にリスクの高いものがたくさ

ん売り込まれて、トラブルが世の中で問題になっ

ている、そういう情報はあまりないと思ってよろ

しいのでしょうか。 

○松井  イギリスにおいても、激しくデリバテ

ィブが販売されているということは当然あるだろ

うと思います。それは、売る相手であるとか、契

約内容で必ず自己責任を徹底しているとか、ある

程度紛争にならないような形で対処されているの

かなと思いました。 

ちなみに、今回イギリスで問題になった事案と

して紹介したものを見ますと、いずれも海外の投

資家の事案なのですね。これはイギリスの特徴で、

世界中の本当に投資経験の豊かな人間が投資資金

を集めてイギリスにやってきて、特殊な商品を買

っていく。それはリスクが高いのですけれども、

実際にリスクが実現したときには訴えて、紛争に

なっているのかなという感じがしました。つまり、

本当に危ないものを危ないとわかっている人が相

応のリスクをとって購入しているのでしょうし、

中途半端な経験の人は多分相応のリスクのものを

買っているのでしょうし、そのミスマッチがあま

り大きく生じていないのかもしれません。 

ただ、これは法的に意味があるものとして判例

集や文献等で出てくるものに過ぎないので、例え

ば行政処分レベルで処理されているものであると

か、あるいはイギリスの場合 ADR で解決されてい

るものも多々あるようで、そういうところで処理

されているものとか、実は目に見えないところに

たくさんあるのかもしれません。ですので、問題

に全くなっていないというわけではないのでしょ

うけれども、日本の投資とは問題のあらわれ方が

違うというのは、先生のおっしゃるとおりだろう

という気がします。 

○山下  ほかにいかがでしょうか。 

○森田  イギリスの場合は、おっしゃるように

ADR で、庶民レベルというかコンシューマーレベ

ルは、そこでもう裁判にもならずに解決するとい

うのが進んでいるというふうに聞いています。で

すから、31 ページの FSMA の 150 条か何か、要す

るにコモンロー上の訴権があるとかというふうじ

ゃなくて、立法上の救済規定に基づいて救済でき

るというようなものがもっと普及していて、それ

の請求については ADR で処理するというふうです

ので、おっしゃるように、判例に出てくるのはコ

モンローとかになったものしか出てこないという

ような感じもあるのかなと思いました。 

ですから、これでイギリスの全体像ではないと

いうふうな感じがしますので、ちょっとその辺を

最後に言いたいと思いました。どうもありがとう

ございました。 

 

○山下  それでは、一応今日はこれで終わりた

いと思います。 

次回は加藤先生に同じテーマでアメリカの話を

伺うことになっています。それでは、本日はこれ

で終了いたします。どうもありがとうございまし

た。 
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ra
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at
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at
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at
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at
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ra
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th
e

pu
bl
ic

or
a

la
rg
er

gr
ou

p
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al

di
st
ri
bu

tio
n
or

th
e
ac
tiv
iti
es

ac
tu
al
ly

ca
rr
ie
d
on

in
di
ca
te

cl
ea
rly

th
at

an
in
ve
st
m
en
t
fir
m

ha
s
op

te
d
fo
r
th
e
le
ga
l

sy
st
em

of
on

e
M
em

be
r
St
at
e
fo
r
th
e
pu

rp
os
e
of

ev
ad
in
g

th
e
st
ri
ct
er

st
an
da
rd
s
in

fo
rc
e
in

an
ot
he
r
M
em

be
r
St
at
e

w
ith

in
th
e
te
rr
ito

ry
of

w
hi
ch

it
in
te
nd

s
to

ca
rr
y
on

or
do
es

ca
rr
y

on
th
e

gr
ea
te
r

pa
rt

of
its

ac
tiv
iti
es
.
A
n

in
ve
st
m
en
t
fir
m

w
hi
ch

is
a

le
ga
l
pe
rs
on

sh
ou

ld
be

au
th
or
is
ed

in
th
e

M
em

be
r
St
at
e

in
w
hi
ch

it
ha
s
its

re
gi
st
er
ed

of
fic
e.

A
n

in
ve
st
m
en
t
fir
m

w
hi
ch

is
no

t
a

le
ga
l
pe
rs
on

sh
ou

ld
be

au
th
or
is
ed

in
th
e
M
em

be
r
St
at
e

in
w
hi
ch

it
ha
s
its

he
ad

of
fic
e.

In
ad
di
tio

n,
M
em

be
r

St
at
es

sh
ou

ld
re
qu
ire

th
at

an
in
ve
st
m
en
t

fir
m
's

he
ad

of
fic
e
m
us
t
al
w
ay
s
be

si
tu
at
ed

in
its

ho
m
e
M
em

be
r

St
at
e
an
d
th
at

it
ac
tu
al
ly

op
er
at
es

th
er
e.

(2
3)

A
n

in
ve
st
m
en
t
fir
m

au
th
or
is
ed

in
its

ho
m
e

M
em

be
r

St
at
e
sh
ou

ld
be

en
tit
le
d
to

pr
ov
id
e
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

or
pe
rf
or
m

in
ve
st
m
en
t
ac
tiv
iti
es

th
ro
ug
ho

ut
th
e
Co

m
-

m
un

ity
w
ith

ou
t
th
e
ne
ed

to
se
ek

a
se
pa
ra
te

au
th
or
is
a-

tio
n
fr
om

th
e
co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity

in
th
e
M
em

be
r
St
at
e

in
w
hi
ch

it
w
is
he
s
to

pr
ov
id
e
su
ch

se
rv
ic
es

or
pe
rf
or
m

su
ch

ac
tiv
iti
es
.

(2
4)

Si
nc
e
ce
rt
ai
n

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
ar
e
ex
em

pt
ed

fr
om

ce
r-

ta
in

ob
lig
at
io
ns

im
po

se
d
by

Co
un

ci
l
D
ire
ct
iv
e
93

/6
/E
EC

of
15

M
ar
ch

19
93

on
th
e
ca
pi
ta
l
ad
eq
ua
cy

of
in
ve
st
-

m
en
t
fir
m
s
an
d

cr
ed
it

in
st
itu

tio
ns

(2 )
,
th
ey

sh
ou

ld
be

ob
lig
ed

to
ho

ld
ei
th
er

a
m
in
im

um
am

ou
nt

of
ca
pi
ta
l
or

pr
of
es
si
on

al
in
de
m
ni
ty

in
su
ra
nc
e
or

a
co
m
bi
na
tio

n
of

bo
th
.
Th

e
ad
ju
st
m
en
ts

of
th
e
am

ou
nt
s
of

th
at

in
su
ra
nc
e

sh
ou

ld
ta
ke

in
to

ac
co
un

t
ad
ju
st
m
en
ts

m
ad
e

in
th
e

fr
am

ew
or
k

of
D
ire
ct
iv
e

20
02

/9
2/
EC

of
th
e

Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t
an
d

of
th
e
Co

un
ci
l
of

9
D
ec
em

-
be
r

20
02

on
in
su
ra
nc
e

m
ed
ia
tio

n
(3 )
.
Th

is
pa
rt
ic
ul
ar

tr
ea
tm

en
t
fo
r
th
e
pu

rp
os
es

of
ca
pi
ta
l
ad
eq
ua
cy

sh
ou

ld
be

w
ith

ou
t
pr
ej
ud
ic
e

to
an
y

de
ci
si
on

s
re
ga
rd
in
g

th
e

ap
pr
op

ri
at
e

tr
ea
tm

en
t

of
th
es
e

fir
m
s

un
de
r

fu
tu
re

ch
an
ge
s
to

Co
m
m
un

ity
le
gi
sl
at
io
n
on

ca
pi
ta
l
ad
eq
ua
cy
.

(2
5)

Si
nc
e

th
e

sc
op

e
of

pr
ud
en
tia
l
re
gu
la
tio

n
sh
ou

ld
be

lim
ite
d
to

th
os
e
en
tit
ie
s
w
hi
ch
,
by

vi
rt
ue

of
ru
nn

in
g
a

tr
ad
in
g
bo

ok
on

a
pr
of
es
sio

na
l
ba
si
s,
re
pr
es
en
t
a
so
ur
ce

of
co
un

te
rp
ar
ty

ri
sk

to
ot
he
r
m
ar
ke
t
pa
rt
ic
ip
an
ts
,
en
ti-

tie
s
w
hi
ch

de
al

on
ow

n
ac
co
un

t
in

fin
an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts
,

in
cl
ud
in
g
th
os
e
co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es

co
ve
re
d

by
th
is

D
ire
ct
iv
e,

as
w
el
l
as

th
os
e

th
at

pr
ov
id
e

in
ve
st
m
en
t

se
rv
ic
es

in
co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es

to
th
e
cl
ie
nt
s
of

th
ei
r

m
ai
n

bu
si
ne
ss

on
an

an
ci
lla
ry

ba
si
s

to
th
ei
r

m
ai
n

bu
si
ne
ss

w
he
n

co
ns
id
er
ed

on
a
gr
ou

p
ba
si
s,

pr
ov
id
ed

th
at

th
is

m
ai
n

bu
si
ne
ss

is
no

t
th
e
pr
ov
is
io
n

of
in
ve
st
-

m
en
t
se
rv
ic
es

w
ith

in
th
e

m
ea
ni
ng

of
th
is

D
ire
ct
iv
e,

sh
ou

ld
be

ex
cl
ud
ed

fr
om

th
e
sc
op

e
of

th
is
D
ire
ct
iv
e.
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O
ffi
ci
al

Jo
ur
na
l
of

th
e
Eu
ro
pe
an

U
ni
on

EN
30

.4
.2
00

4
L
14

5/
6

(4
9)

Th
e
au
th
or
is
at
io
n
to

op
er
at
e
a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
sh
ou

ld
ex
te
nd

to
al
l
ac
tiv
iti
es

w
hi
ch

ar
e
di
re
ct
ly

re
la
te
d
to

th
e

di
sp
la
y,

pr
oc
es
si
ng
,
ex
ec
ut
io
n,

co
nf
ir
m
at
io
n
an
d
re
po

rt
-

in
g
of

or
de
rs

fr
om

th
e
po

in
t
at

w
hi
ch

su
ch

or
de
rs

ar
e

re
ce
iv
ed

by
th
e
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
to

th
e
po

in
t
at

w
hi
ch

th
ey

ar
e
tr
an
sm

itt
ed

fo
r
su
bs
eq
ue
nt

fin
al
is
at
io
n,

an
d
to

ac
tiv
iti
es

re
la
te
d

to
th
e

ad
m
is
si
on

of
fin

an
ci
al

in
st
ru
-

m
en
ts

to
tr
ad
in
g.

Th
is

sh
ou

ld
al
so

in
cl
ud
e
tr
an
sa
ct
io
ns

co
nc
lu
de
d

th
ro
ug
h

th
e

m
ed
iu
m

of
de
si
gn
at
ed

m
ar
ke
t

m
ak
er
s
ap
po

in
te
d

by
th
e
re
gu
la
te
d

m
ar
ke
t
w
hi
ch

ar
e

un
de
rt
ak
en

un
de
r
its

sy
st
em

s
an
d

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e
ru
le
s
th
at

go
ve
rn

th
os
e
sy
st
em

s.
N
ot

al
l
tr
an
sa
ct
io
ns

co
nc
lu
de
d
by

m
em

be
rs

or
pa
rt
ic
ip
an
ts

of
th
e
re
gu
la
te
d

m
ar
ke
t
or

M
TF

ar
e
to

be
co
ns
id
er
ed

as
co
nc
lu
de
d
w
ith

in
th
e
sy
st
em

s
of

a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
or

M
TF
.
Tr
an
sa
ct
io
ns

w
hi
ch

m
em

be
rs

or
pa
rt
ic
ip
an
ts

co
nc
lu
de

on
a
bi
la
te
ra
l

ba
si
s
an
d
w
hi
ch

do
no

t
co
m
pl
y
w
ith

al
l
th
e
ob

lig
at
io
ns

es
ta
bl
is
he
d
fo
r
a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
or

an
M
TF

un
de
r
th
is

D
ire
ct
iv
e
sh
ou

ld
be

co
ns
id
er
ed

as
tr
an
sa
ct
io
ns

co
nc
lu
de
d

ou
ts
id
e
a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
or

an
M
TF

fo
r
th
e
pu

rp
os
es

of
th
e
de
fin

iti
on

of
sy
st
em

at
ic

in
te
rn
al
is
er
.
In

su
ch

a
ca
se

th
e
ob

lig
at
io
n
fo
r
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
to

m
ak
e
pu

bl
ic

fir
m

qu
ot
es

sh
ou

ld
ap
pl
y
if

th
e
co
nd

iti
on

s
es
ta
bl
is
he
d

by
th
is
D
ire
ct
iv
e
ar
e
m
et
.

(5
0)

Sy
st
em

at
ic

in
te
rn
al
is
er
s
m
ig
ht

de
ci
de

to
gi
ve

ac
ce
ss

to
th
ei
r
qu
ot
es

on
ly

to
re
ta
il
cl
ie
nt
s,

on
ly

to
pr
of
es
sio

na
l

cl
ie
nt
s,

or
to

bo
th
.
Th

ey
sh
ou

ld
no

t
be

al
lo
w
ed

to
di
sc
ri
m
in
at
e
w
ith

in
th
os
e
ca
te
go
rie
s
of

cl
ie
nt
s.

(5
1)

A
rt
ic
le

27
do
es

no
t
ob

lig
e
sy
st
em

at
ic

in
te
rn
al
is
er
s
to

pu
bl
is
h

fir
m

qu
ot
es

in
re
la
tio

n
to

tr
an
sa
ct
io
ns

ab
ov
e

st
an
da
rd

m
ar
ke
t
si
ze
.

(5
2)

W
he
re

an
in
ve
st
m
en
t
fir
m

is
a
sy
st
em

at
ic

in
te
rn
al
is
er

bo
th

in
sh
ar
es

an
d

in
ot
he
r
fin

an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts
,
th
e

ob
lig
at
io
n

to
qu
ot
e

sh
ou

ld
on

ly
ap
pl
y

in
re
sp
ec
t
of

sh
ar
es

w
ith

ou
t
pr
ej
ud
ic
e
to

Re
ci
ta
l
46

.

(5
3)

It
is

no
t
th
e
in
te
nt
io
n

of
th
is

D
ire
ct
iv
e
to

re
qu
ire

th
e

ap
pl
ic
at
io
n

of
pr
e-
tr
ad
e
tr
an
sp
ar
en
cy

ru
le
s
to

tr
an
sa
c-

tio
ns

ca
rr
ie
d
ou

t
on

an
O
TC

ba
si
s,
th
e
ch
ar
ac
te
ri
st
ic
s
of

w
hi
ch

in
cl
ud
e
th
at

th
ey

ar
e
ad
-h
oc

an
d
ir
re
gu
la
r
an
d
ar
e

ca
rr
ie
d
ou

t
w
ith

w
ho

le
sa
le

co
un

te
rp
ar
tie
s
an
d
ar
e
pa
rt

of
a
bu

si
ne
ss

re
la
tio

ns
hi
p
w
hi
ch

is
its
el
f
ch
ar
ac
te
ri
se
d
by

de
al
in
gs

ab
ov
e

st
an
da
rd

m
ar
ke
t
si
ze
,
an
d

w
he
re

th
e

de
al
s
ar
e
ca
rr
ie
d

ou
t
ou

ts
id
e
th
e
sy
st
em

s
us
ua
lly

us
ed

by
th
e
fir
m

co
nc
er
ne
d
fo
r
its

bu
si
ne
ss

as
a
sy
st
em

at
ic

in
te
rn
al
is
er
.

(5
4)

Th
e
st
an
da
rd

m
ar
ke
t
si
ze

fo
r
an
y
cl
as
s
of

sh
ar
e
sh
ou

ld
no

t
be

si
gn
ifi
ca
nt
ly

di
sp
ro
po

rt
io
na
te

to
an
y

sh
ar
e
in
-

cl
ud
ed

in
th
at

cl
as
s.

(5
5)

Re
vi
si
on

of
D
ire
ct
iv
e
93

/6
/E
EC

sh
ou

ld
fix

th
e
m
in
im

um
ca
pi
ta
l

re
qu
ire
m
en
ts

w
ith

w
hi
ch

re
gu
la
te
d

m
ar
ke
ts

sh
ou

ld
co
m
pl
y

in
or
de
r
to

be
au
th
or
is
ed
,
an
d

in
so

do
in
g

sh
ou

ld
ta
ke

in
to

ac
co
un

t
th
e
sp
ec
ifi
c
na
tu
re

of
th
e
ri
sk
s
as
so
ci
at
ed

w
ith

su
ch

m
ar
ke
ts
.

(5
6)

O
pe
ra
to
rs

of
a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
sh
ou

ld
al
so

be
ab
le

to
op

er
at
e
an

M
TF

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e
re
le
va
nt

pr
ov
i-

si
on

s
of

th
is
D
ire
ct
iv
e.

(5
7)

Th
e
pr
ov
is
io
ns

of
th
is

D
ire
ct
iv
e
co
nc
er
ni
ng

th
e
ad
m
is
-

si
on

of
in
st
ru
m
en
ts

to
tr
ad
in
g
un

de
r
th
e
ru
le
s
en
fo
rc
ed

by
th
e
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
sh
ou

ld
be

w
ith

ou
t
pr
ej
ud
ic
e
to

th
e

ap
pl
ic
at
io
n

of
D
ire
ct
iv
e

20
01

/3
4/
EC

of
th
e

Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t

an
d

of
th
e

Co
un

ci
l

of
28

M
ay

20
01

on
th
e
ad
m
is
si
on

of
se
cu
ri
tie
s
to

of
fic
ia
l

st
oc
k
ex
ch
an
ge

lis
tin

g
an
d

on
in
fo
rm

at
io
n

to
be

pu
b-

lis
he
d
on

th
os
e
se
cu
ri
tie
s
(1 )
.
A

re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
sh
ou

ld
no

t
be

pr
ev
en
te
d

fr
om

ap
pl
yi
ng

m
or
e
de
m
an
di
ng

re
-

qu
ire
m
en
ts

in
re
sp
ec
t
of

th
e

is
su
er
s
of

se
cu
ri
tie
s
or

in
st
ru
m
en
ts

w
hi
ch

it
is

co
ns
id
er
in
g

fo
r
ad
m
is
si
on

to
tr
ad
in
g
th
an

ar
e
im

po
se
d
pu

rs
ua
nt

to
th
is
D
ire
ct
iv
e.

(5
8)

M
em

be
r
St
at
es

sh
ou

ld
be

ab
le

to
de
si
gn
at
e

di
ffe
re
nt

co
m
pe
te
nt

au
th
or
iti
es

to
en
fo
rc
e
th
e
w
id
e‑
ra
ng
in
g

ob
-

lig
at
io
ns

la
id

do
w
n

in
th
is

D
ire
ct
iv
e.

Su
ch

au
th
or
iti
es

sh
ou

ld
be

of
a
pu

bl
ic

na
tu
re

gu
ar
an
te
ei
ng

th
ei
r
in
de
pe
n-

de
nc
e
fr
om

ec
on

om
ic

ac
to
rs

an
d

av
oi
di
ng

co
nf
lic
ts

of
in
te
re
st
.
In

ac
co
rd
an
ce

w
ith

na
tio

na
l
la
w
,
M
em

be
r
St
at
es

sh
ou

ld
en
su
re

ap
pr
op

ri
at
e
fin

an
ci
ng

of
th
e
co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity
.
Th

e
de
si
gn
at
io
n

of
pu

bl
ic

au
th
or
iti
es

sh
ou

ld
no

t
ex
cl
ud
e
de
le
ga
tio

n
un

de
r
th
e
re
sp
on

si
bi
lit
y
of

th
e

co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity
.

(5
9)

A
ny

co
nf
id
en
tia
l
in
fo
rm

at
io
n

re
ce
iv
ed

by
th
e

co
nt
ac
t

po
in
t
of

on
e
M
em

be
r
St
at
e
th
ro
ug
h

th
e
co
nt
ac
t
po

in
t

of
an
ot
he
r
M
em

be
r
St
at
e

sh
ou

ld
no

t
be

re
ga
rd
ed

as
pu

re
ly

do
m
es
tic
.

(6
0)

It
is
ne
ce
ss
ar
y
to

en
ha
nc
e
co
nv
er
ge
nc
e
of

po
w
er
s
at

th
e

di
sp
os
al

of
co
m
pe
te
nt

au
th
or
iti
es

so
as

to
pa
ve

th
e
w
ay

to
w
ar
ds

an
eq
ui
va
le
nt

in
te
ns
ity

of
en
fo
rc
em

en
t
ac
ro
ss

th
e
in
te
gr
at
ed

fin
an
ci
al

m
ar
ke
t.

A
co
m
m
on

m
in
im

um
se
t
of

po
w
er
s
co
up

le
d

w
ith

ad
eq
ua
te

re
so
ur
ce
s
sh
ou

ld
gu
ar
an
te
e
su
pe
rv
is
or
y
ef
fe
ct
iv
en
es
s.

(1 )
O
J
L
18

4,
6.
7.
20

01
,
p.

1.
D
ire
ct
iv
e
as

la
st

am
en
de
d
by

Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t

an
d

Co
un

ci
l

D
ire
ct
iv
e

20
03

/7
1/
EC

(O
J

L
34

5,
31

.1
2.
20

03
,p

.6
4.
).

O
ffi
ci
al

Jo
ur
na
l
of

th
e
Eu
ro
pe
an

U
ni
on

EN
30

.4
.2
00

4
L
14

5/
5

(3
8)

Th
e

co
nd

iti
on

s
fo
r

co
nd

uc
tin

g
ac
tiv
iti
es

ou
ts
id
e

th
e

pr
em

is
es

of
th
e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

(d
oo

r‑
to
‑d
oo

r
se
lli
ng
)

sh
ou

ld
no

t
be

co
ve
re
d
by

th
is
D
ire
ct
iv
e.

(3
9)

M
em

be
r
St
at
es
'c
om

pe
te
nt

au
th
or
iti
es

sh
ou

ld
no

t
re
gi
st
er

or
sh
ou

ld
w
ith

dr
aw

th
e
re
gi
st
ra
tio

n
w
he
re

th
e
ac
tiv
iti
es

ac
tu
al
ly

ca
rr
ie
d
on

in
di
ca
te

cl
ea
rly

th
at

a
tie
d
ag
en
t
ha
s

op
te
d
fo
r
th
e
le
ga
l
sy
st
em

of
on

e
M
em

be
r
St
at
e
fo
r
th
e

pu
rp
os
e

of
ev
ad
in
g

th
e

st
ri
ct
er

st
an
da
rd
s
in

fo
rc
e

in
an
ot
he
r
M
em

be
r
St
at
e
w
ith

in
th
e
te
rr
ito

ry
of

w
hi
ch

it
in
te
nd

s
to

ca
rr
y
on

or
do
es

ca
rr
y
on

th
e
gr
ea
te
r
pa
rt

of
its

ac
tiv
iti
es
.

(4
0)

Fo
r
th
e
pu

rp
os
es

of
th
is
D
ire
ct
iv
e
el
ig
ib
le

co
un

te
rp
ar
tie
s

sh
ou

ld
be

co
ns
id
er
ed

as
ac
tin

g
as

cl
ie
nt
s.

(4
1)

Fo
r
th
e
pu

rp
os
es

of
en
su
ri
ng

th
at

co
nd

uc
t
of

bu
si
ne
ss

ru
le
s
(in

cl
ud
in
g
ru
le
s
on

be
st

ex
ec
ut
io
n
an
d
ha
nd

lin
g
of

cl
ie
nt

or
de
rs
)
ar
e
en
fo
rc
ed

in
re
sp
ec
t
of

th
os
e
in
ve
st
or
s

m
os
t
in

ne
ed

of
th
es
e
pr
ot
ec
tio

ns
,
an
d
to

re
fle
ct

w
el
l‑-

es
ta
bl
is
he
d
m
ar
ke
t
pr
ac
tic
e
th
ro
ug
ho

ut
th
e
Co

m
m
un

ity
,

it
is
ap
pr
op

ri
at
e
to

cl
ar
ify

th
at

co
nd

uc
t
of

bu
si
ne
ss

ru
le
s

m
ay

be
w
ai
ve
d
in

th
e
ca
se

of
tr
an
sa
ct
io
ns

en
te
re
d
in
to

or
br
ou

gh
t
ab
ou

t
be
tw
ee
n
el
ig
ib
le

co
un

te
rp
ar
tie
s.

(4
2)

In
re
sp
ec
t

of
tr
an
sa
ct
io
ns

ex
ec
ut
ed

be
tw
ee
n

el
ig
ib
le

co
un

te
rp
ar
tie
s,

th
e

ob
lig
at
io
n

to
di
sc
lo
se

cl
ie
nt

lim
it

or
de
rs

sh
ou

ld
on

ly
ap
pl
y

w
he
re

th
e
co
un

te
r
pa
rt
y

is
ex
pl
ic
itl
y
se
nd

in
g
a
lim

it
or
de
r
to

an
in
ve
st
m
en
t
fir
m

fo
r
its

ex
ec
ut
io
n.

(4
3)

M
em

be
r
St
at
es

sh
al
l
pr
ot
ec
t
th
e

ri
gh
t
to

pr
iv
ac
y

of
na
tu
ra
l
pe
rs
on

s
w
ith

re
sp
ec
t
to

th
e
pr
oc
es
si
ng

of
pe
rs
o-

na
l
da
ta

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

D
ire
ct
iv
e
95

/4
6/
EC

of
th
e

Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t
an
d

of
th
e
Co

un
ci
l
of

24
O
ct
o-

be
r
19

95
on

th
e
pr
ot
ec
tio

n
of

in
di
vi
du
al
s
w
ith

re
ga
rd

to
th
e

pr
oc
es
si
ng

of
pe
rs
on

al
da
ta

an
d

of
th
e

fr
ee

m
ov
em

en
t
of

su
ch

da
ta
.(

1 )

(4
4)

W
ith

th
e

tw
o‑
fo
ld

ai
m

of
pr
ot
ec
tin

g
in
ve
st
or
s

an
d

en
su
ri
ng

th
e
sm

oo
th

op
er
at
io
n
of

se
cu
ri
tie
s
m
ar
ke
ts
,
it

is
ne
ce
ss
ar
y
to

en
su
re

th
at

tr
an
sp
ar
en
cy

of
tr
an
sa
ct
io
ns

is
ac
hi
ev
ed

an
d

th
at

th
e

ru
le
s

la
id

do
w
n

fo
r

th
at

pu
rp
os
e
ap
pl
y
to

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
w
he
n

th
ey

op
er
at
e

on
th
e
m
ar
ke
ts
.
In

or
de
r
to

en
ab
le

in
ve
st
or
s
or

m
ar
ke
t

pa
rt
ic
ip
an
ts

to
as
se
ss

at
an
y

tim
e

th
e

te
rm

s
of

a
tr
an
sa
ct
io
n

in
sh
ar
es

th
at

th
ey

ar
e
co
ns
id
er
in
g
an
d

to
ve
ri
fy

af
te
rw

ar
ds

th
e
co
nd

iti
on

s
in

w
hi
ch

it
w
as

ca
rr
ie
d

ou
t,
co
m
m
on

ru
le
s
sh
ou

ld
be

es
ta
bl
is
he
d
fo
r
th
e
pu

b-
lic
at
io
n

of
de
ta
ils

of
co
m
pl
et
ed

tr
an
sa
ct
io
ns

in
sh
ar
es

an
d
fo
r
th
e
di
sc
lo
su
re

of
de
ta
ils

of
cu
rr
en
t
op

po
rt
un

iti
es

to
tr
ad
e
in

sh
ar
es
.
Th

es
e
ru
le
s
ar
e
ne
ed
ed

to
en
su
re

th
e

ef
fe
ct
iv
e
in
te
gr
at
io
n
of

M
em

be
r
St
at
e
eq
ui
ty

m
ar
ke
ts
,
to

pr
om

ot
e
th
e
ef
fic
ie
nc
y

of
th
e
ov
er
al
l
pr
ic
e
fo
rm

at
io
n

pr
oc
es
s
fo
r
eq
ui
ty

in
st
ru
m
en
ts
,a
nd

to
as
si
st

th
e
ef
fe
ct
iv
e

op
er
at
io
n

of
‘b
es
t
ex
ec
ut
io
n’

ob
lig
at
io
ns
.
Th

es
e
co
ns
id
-

er
at
io
ns

re
qu
ire

a
co
m
pr
eh
en
si
ve

tr
an
sp
ar
en
cy

re
gi
m
e

ap
pl
ic
ab
le

to
al
l
tr
an
sa
ct
io
ns

in
sh
ar
es

ir
re
sp
ec
tiv
e
of

th
ei
r
ex
ec
ut
io
n

by
an

in
ve
st
m
en
t
fir
m

on
a

bi
la
te
ra
l

ba
si
s
or

th
ro
ug
h
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
ts

or
M
TF
s.
Th

e
ob

lig
a-

tio
ns

fo
r
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
un

de
r
th
is

D
ire
ct
iv
e
to

qu
ot
e

a
bi
d

an
d

of
fe
r
pr
ic
e
an
d

to
ex
ec
ut
e
an

or
de
r
at

th
e

qu
ot
ed

pr
ic
e

do
no

t
re
lie
ve

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
of

th
e

ob
lig
at
io
n
to

ro
ut
e
an

or
de
r
to

an
ot
he
r
ex
ec
ut
io
n
ve
nu

e
w
he
n

su
ch

in
te
rn
al
is
at
io
n

co
ul
d
pr
ev
en
t
th
e
fir
m

fr
om

co
m
pl
yi
ng

w
ith

‘b
es
t
ex
ec
ut
io
n’

ob
lig
at
io
ns
.

(4
5)

M
em

be
r

St
at
es

sh
ou

ld
be

ab
le

to
ap
pl
y

tr
an
sa
ct
io
n

re
po

rt
in
g
ob

lig
at
io
ns

of
th
e
D
ire
ct
iv
e
to

fin
an
ci
al

in
st
ru
-

m
en
ts

th
at

ar
e
no

t
ad
m
itt
ed

to
tr
ad
in
g
on

a
re
gu
la
te
d

m
ar
ke
t.

(4
6)

A
M
em

be
r
St
at
e

m
ay

de
ci
de

to
ap
pl
y

th
e

pr
e‑

an
d

po
st
‑t
ra
de

tr
an
sp
ar
en
cy

re
qu
ire
m
en
ts

la
id

do
w
n

in
th
is

D
ire
ct
iv
e
to

fin
an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts

ot
he
r
th
an

sh
ar
es
.
In

th
at

ca
se

th
os
e
re
qu
ire
m
en
ts

sh
ou

ld
ap
pl
y
to

al
l
in
ve
st
-

m
en
t
fir
m
s
fo
r
w
hi
ch

th
at

M
em

be
r
St
at
e
is

th
e
ho

m
e

M
em

be
r
St
at
e
fo
r
th
ei
r
op

er
at
io
ns

w
ith

in
th
e
te
rr
ito

ry
of

th
at

M
em

be
r
St
at
e
an
d

th
os
e
ca
rr
ie
d

ou
t
cr
os
s‑
bo

rd
er

th
ro
ug
h

th
e
fr
ee
do
m

to
pr
ov
id
e
se
rv
ic
es
.
Th

ey
sh
ou

ld
al
so

ap
pl
y

to
th
e

op
er
at
io
ns

ca
rr
ie
d

ou
t
w
ith

in
th
e

te
rr
ito

ry
of

th
at

M
em

be
r
St
at
e
by

th
e
br
an
ch
es

es
ta
b-

lis
he
d
in

its
te
rr
ito

ry
of

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
au
th
or
is
ed

in
an
ot
he
r
M
em

be
r
St
at
e.

(4
7)

In
ve
st
m
en
t
fir
m
s
sh
ou

ld
al
l
ha
ve

th
e
sa
m
e
op

po
rt
un

iti
es

of
jo
in
in
g

or
ha
vi
ng

ac
ce
ss

to
re
gu
la
te
d

m
ar
ke
ts

th
ro
ug
ho

ut
th
e
Co

m
m
un

ity
.
Re
ga
rd
le
ss

of
th
e
m
an
ne
r

in
w
hi
ch

tr
an
sa
ct
io
ns

ar
e
at

pr
es
en
t
or
ga
ni
se
d

in
th
e

M
em

be
r
St
at
es
,
it

is
im

po
rt
an
t
to

ab
ol
is
h
th
e
te
ch
ni
ca
l

an
d
le
ga
l
re
st
ri
ct
io
ns

on
ac
ce
ss

to
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
ts
.

(4
8)

In
or
de
r

to
fa
ci
lit
at
e

th
e

fin
al
is
at
io
n

of
cr
os
s-
bo

rd
er

tr
an
sa
ct
io
ns
,
it

is
ap
pr
op

ri
at
e
to

pr
ov
id
e
fo
r
ac
ce
ss

to
cl
ea
ri
ng

an
d

se
ttl
em

en
t
sy
st
em

s
th
ro
ug
ho

ut
th
e
Co

m
-

m
un

ity
by

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s,

ir
re
sp
ec
tiv
e

of
w
he
th
er

tr
an
sa
ct
io
ns

ha
ve

be
en

co
nc
lu
de
d

th
ro
ug
h

re
gu
la
te
d

m
ar
ke
ts

in
th
e

M
em

be
r

St
at
e

co
nc
er
ne
d.

In
ve
st
m
en
t

fir
m
s
w
hi
ch

w
is
h
to

pa
rt
ic
ip
at
e
di
re
ct
ly

in
ot
he
r
M
em

-
be
r
St
at
es
'
se
ttl
em

en
t
sy
st
em

s
sh
ou

ld
co
m
pl
y
w
ith

th
e

re
le
va
nt

op
er
at
io
na
l
an
d

co
m
m
er
ci
al

re
qu
ire
m
en
ts

fo
r

m
em

be
rs
hi
p
an
d
th
e
pr
ud
en
tia
l
m
ea
su
re
s
to

up
ho

ld
th
e

sm
oo

th
an
d

or
de
rly

fu
nc
tio

ni
ng

of
th
e
fin

an
ci
al

m
ar
-

ke
ts
.

(1 )
O
J
L
28

1,
23

.1
1.
19

95
,p

.3
1.

172

デリバティブ取引の投資勧誘規制【英国】 日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



O
ffi
ci
al

Jo
ur
na
l
of

th
e
Eu
ro
pe
an

U
ni
on

EN
30

.4
.2
00

4
L
14

5/
8

H
AV

E
A
D
O
PT
ED

TH
IS

D
IR
EC

TI
V
E:

TI
TL

E
I

D
EF
IN
IT
IO
N
S
A
N
D

SC
O
PE

A
rti
cle

1

Sc
op

e

1.
Th

is
D
ire
ct
iv
e
sh
al
l
ap
pl
y
to

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
an
d
re
gu
-

la
te
d
m
ar
ke
ts
.

2.
Th

e
fo
llo
w
in
g
pr
ov
is
io
ns

sh
al
l
al
so

ap
pl
y
to

cr
ed
it
in
st
itu

-
tio

ns
au
th
or
is
ed

un
de
r
D
ire
ct
iv
e
20

00
/1
2/
EC

,
w
he
n
pr
ov
id
in
g

on
e
or

m
or
e
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

an
d/
or

pe
rf
or
m
in
g
in
ve
st
m
en
t

ac
tiv
iti
es
:

—
A
rt
ic
le
s
2(
2)
,
11

,
13

an
d
14

,

—
Ch

ap
te
r
II

of
Ti
tle

II
ex
cl
ud
in
g
A
rt
ic
le

23
(2
)
se
co
nd

su
b-

pa
ra
gr
ap
h,

—
Ch

ap
te
r
III

of
Ti
tle

II
ex
cl
ud
in
g
A
rt
ic
le
s
31

(2
)
to

31
(4
)
an
d

32
(2
)
to

32
(6
),
32

(8
)
an
d
32

(9
),

—
A
rt
ic
le
s
48

to
53

,
57

,
61

an
d
62

,
an
d

—
A
rt
ic
le

71
(1
).

A
rti
cle

2

Ex
em

pt
io
ns

1.
Th

is
D
ire
ct
iv
e
sh
al
l
no

t
ap
pl
y
to
:

(a
)
in
su
ra
nc
e

un
de
rt
ak
in
gs

as
de
fin

ed
in

A
rt
ic
le

1
of

D
ire
ct
iv
e
73

/2
39

/E
EC

or
as
su
ra
nc
e
un

de
rt
ak
in
gs

as
de
fin

ed
in

A
rt
ic
le

1
of

D
ire
ct
iv
e

20
02

/8
3/
EC

or
un

de
rt
ak
in
gs

ca
rr
yi
ng

on
th
e

re
in
su
ra
nc
e

an
d

re
tr
oc
es
si
on

ac
tiv
iti
es

re
fe
rr
ed

to
in

D
ire
ct
iv
e
64

/2
25

/E
EC

;

(b
)
pe
rs
on

s
w
hi
ch

pr
ov
id
e
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

ex
cl
us
iv
el
y
fo
r

th
ei
r

pa
re
nt

un
de
rt
ak
in
gs
,
fo
r

th
ei
r

su
bs
id
ia
ri
es

or
fo
r

ot
he
r
su
bs
id
ia
ri
es

of
th
ei
r
pa
re
nt

un
de
rt
ak
in
gs
;

(c
)
pe
rs
on

s
pr
ov
id
in
g
an

in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
e
w
he
re

th
at

se
rv
ic
e

is
pr
ov
id
ed

in
an

in
ci
de
nt
al

m
an
ne
r
in

th
e
co
ur
se

of
a

pr
of
es
si
on

al
ac
tiv
ity

an
d
th
at

ac
tiv
ity

is
re
gu
la
te
d
by

le
ga
l

or
re
gu
la
to
ry

pr
ov
is
io
ns

or
a
co
de

of
et
hi
cs

go
ve
rn
in
g
th
e

pr
of
es
si
on

w
hi
ch

do
no

t
ex
cl
ud
e

th
e

pr
ov
is
io
n

of
th
at

se
rv
ic
e;

(d
)
pe
rs
on

s
w
ho

do
no

t
pr
ov
id
e
an
y
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

or
ac
tiv
iti
es

ot
he
r
th
an

de
al
in
g
on

ow
n

ac
co
un

t
un

le
ss

th
ey

ar
e

m
ar
ke
t
m
ak
er
s
or

de
al

on
ow

n
ac
co
un

t
ou

ts
id
e

a
re
gu
la
te
d

m
ar
ke
t
or

an
M
TF

on
an

or
ga
ni
se
d,

fr
eq
ue
nt

an
d

sy
st
em

at
ic

ba
si
s
by

pr
ov
id
in
g
a
sy
st
em

ac
ce
ss
ib
le

to
th
ird

pa
rt
ie
s
in

or
de
r
to

en
ga
ge

in
de
al
in
gs

w
ith

th
em

;

(e
)
pe
rs
on

s
w
hi
ch

pr
ov
id
e
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

co
ns
is
tin

g
ex
-

cl
us
iv
el
y

in
th
e
ad
m
in
is
tr
at
io
n

of
em

pl
oy
ee
‑p
ar
tic
ip
at
io
n

sc
he
m
es
;

(f)
pe
rs
on

s
w
hi
ch

pr
ov
id
e

in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

w
hi
ch

on
ly

in
vo
lv
e

bo
th

ad
m
in
is
tr
at
io
n

of
em

pl
oy
ee
‑p
ar
tic
ip
at
io
n

sc
he
m
es

an
d

th
e
pr
ov
is
io
n

of
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

ex
cl
u-

si
ve
ly

fo
r
th
ei
r
pa
re
nt

un
de
rt
ak
in
gs
,
fo
r
th
ei
r
su
bs
id
ia
ri
es

or
fo
r
ot
he
r
su
bs
id
ia
ri
es

of
th
ei
r
pa
re
nt

un
de
rt
ak
in
gs
;

(g
)
th
e
m
em

be
rs

of
th
e
Eu
ro
pe
an

Sy
st
em

of
Ce
nt
ra
l
Ba
nk

s
an
d

ot
he
r
na
tio

na
l
bo

di
es

pe
rf
or
m
in
g

si
m
ila
r
fu
nc
tio

ns
an
d

ot
he
r
pu

bl
ic

bo
di
es

ch
ar
ge
d

w
ith

or
in
te
rv
en
in
g

in
th
e
m
an
ag
em

en
t
of

th
e
pu

bl
ic

de
bt
;

(h
)
co
lle
ct
iv
e

in
ve
st
m
en
t

un
de
rt
ak
in
gs

an
d

pe
ns
io
n

fu
nd

s
w
he
th
er

co
or
di
na
te
d
at

Co
m
m
un

ity
le
ve
l
or

no
t
an
d
th
e

de
po

si
ta
ri
es

an
d
m
an
ag
er
s
of

su
ch

un
de
rt
ak
in
gs
;

(i)
pe
rs
on

s
de
al
in
g
on

ow
n
ac
co
un

t
in

fin
an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts
,

or
pr
ov
id
in
g
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

in
co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es

or
de
ri
va
tiv
e
co
nt
ra
ct
s
in
cl
ud
ed

in
A
nn

ex
I,
Se
ct
io
n
C

10
to

th
e
cl
ie
nt
s
of

th
ei
r
m
ai
n

bu
si
ne
ss
,
pr
ov
id
ed

th
is

is
an

an
ci
lla
ry

ac
tiv
ity

to
th
ei
r
m
ai
n
bu

si
ne
ss
,
w
he
n
co
ns
id
er
ed

on
a

gr
ou

p
ba
si
s,

an
d

th
at

m
ai
n

bu
si
ne
ss

is
no

t
th
e

pr
ov
is
io
n

of
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

w
ith

in
th
e
m
ea
ni
ng

of
th
is

D
ire
ct
iv
e

or
ba
nk
in
g

se
rv
ic
es

un
de
r

D
ire
ct
iv
e
20

00
/1
2/
EC

;

(j)
pe
rs
on

s
pr
ov
id
in
g

in
ve
st
m
en
t
ad
vi
ce

in
th
e

co
ur
se

of
pr
ov
id
in
g

an
ot
he
r

pr
of
es
sio

na
l
ac
tiv
ity

no
t
co
ve
re
d

by
th
is

D
ire
ct
iv
e
pr
ov
id
ed

th
at

th
e
pr
ov
is
io
n

of
su
ch

ad
vi
ce

is
no

t
sp
ec
ifi
ca
lly

re
m
un

er
at
ed
;

(k
)
pe
rs
on

s
w
ho

se
m
ai
n
bu

si
ne
ss

co
ns
is
ts

of
de
al
in
g
on

ow
n

ac
co
un

t
in

co
m
m
od
iti
es

an
d/
or

co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es
.

Th
is

ex
ce
pt
io
n

sh
al
l
no

t
ap
pl
y

w
he
re

th
e

pe
rs
on

s
th
at

de
al

on
ow

n
ac
co
un

t
in

co
m
m
od
iti
es

an
d/
or

co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es

ar
e
pa
rt

of
a
gr
ou

p
th
e
m
ai
n
bu

si
ne
ss

of
w
hi
ch

is
th
e
pr
ov
is
io
n

of
ot
he
r
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

w
ith

in
th
e

m
ea
ni
ng

of
th
is
D
ire
ct
iv
e
or

ba
nk
in
g
se
rv
ic
es

un
de
r
D
ire
c-

tiv
e
20

00
/1
2/
EC

;

(l)
fir
m
s
w
hi
ch

pr
ov
id
e
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

an
d/
or

pe
rf
or
m

in
ve
st
m
en
t
ac
tiv
iti
es

co
ns
is
tin

g
ex
cl
us
iv
el
y

in
de
al
in
g

on
ow

n
ac
co
un

t
on

m
ar
ke
ts

in
fin

an
ci
al

fu
tu
re
s
or

op
tio

ns
or

ot
he
r
de
ri
va
tiv
es

an
d
on

ca
sh

m
ar
ke
ts

fo
r
th
e
so
le

pu
rp
os
e

of
he
dg
in
g
po

si
tio

ns
on

de
ri
va
tiv
es

m
ar
ke
ts

or
w
hi
ch

de
al

fo
r
th
e
ac
co
un

ts
of

ot
he
r
m
em

be
rs

of
th
os
e
m
ar
ke
ts

or
m
ak
e
pr
ic
es

fo
r
th
em

an
d
w
hi
ch

ar
e
gu
ar
an
te
ed

by
cl
ea
r-

in
g
m
em

be
rs

of
th
e
sa
m
e
m
ar
ke
ts
,w

he
re

re
sp
on

si
bi
lit
y
fo
r

en
su
ri
ng

th
e

pe
rf
or
m
an
ce

of
co
nt
ra
ct
s
en
te
re
d

in
to

by
su
ch

fir
m
s
is

as
su
m
ed

by
cl
ea
ri
ng

m
em

be
rs

of
th
e
sa
m
e

m
ar
ke
ts
;

(m
)
as
so
ci
at
io
ns

se
t
up

by
D
an
is
h
an
d
Fi
nn

is
h
pe
ns
io
n

fu
nd

s
w
ith

th
e
so
le

ai
m

of
m
an
ag
in
g
th
e
as
se
ts

of
pe
ns
io
n
fu
nd

s
th
at

ar
e
m
em

be
rs

of
th
os
e
as
so
ci
at
io
ns
;

(n
)
‘ag

en
ti

di
ca
m
bi
o’

w
ho

se
ac
tiv
iti
es

an
d

fu
nc
tio

ns
ar
e

go
ve
rn
ed

by
A
rt
ic
le

20
1

of
Ita
lia
n

Le
gi
sl
at
iv
e

D
ec
re
e

N
o
58

of
24

Fe
br
ua
ry

19
98

.

O
ffi
ci
al

Jo
ur
na
l
of

th
e
Eu
ro
pe
an

U
ni
on

EN
30

.4
.2
00

4
L
14

5/
7

(6
1)

W
ith

a
vi
ew

to
pr
ot
ec
tin

g
cl
ie
nt
s
an
d
w
ith

ou
t
pr
ej
ud
ic
e

to
th
e
ri
gh
t
of

cu
st
om

er
s
to

br
in
g
th
ei
r
ac
tio

n
be
fo
re

th
e
co
ur
ts
,
it
is

ap
pr
op

ri
at
e
th
at

M
em

be
r
St
at
es

en
co
u-

ra
ge

pu
bl
ic

or
pr
iv
at
e
bo

di
es

es
ta
bl
is
he
d
w
ith

a
vi
ew

to
se
ttl
in
g
di
sp
ut
es

ou
t‑
of
‑c
ou

rt
,
to

co
op

er
at
e
in

re
so
lv
in
g

cr
os
s‑
bo

rd
er

di
sp
ut
es
,
ta
ki
ng

in
to

ac
co
un

t
Co

m
m
is
si
on

Re
co
m
m
en
da
tio

n
98

/2
57

/E
C
of

30
M
ar
ch

19
98

on
th
e

pr
in
ci
pl
es

ap
pl
ic
ab
le

to
th
e
bo

di
es

re
sp
on

si
bl
e
fo
r
ou

t‑
-

of
‑c
ou

rt
se
ttl
em

en
t
of

co
ns
um

er
di
sp
ut
es
(1 )
.
W
he
n
im

-
pl
em

en
tin

g
pr
ov
is
io
ns

on
co
m
pl
ai
nt
s
an
d
re
dr
es
s
pr
oc
e-

du
re
s
fo
r
ou

t‑
of
‑c
ou

rt
se
ttl
em

en
ts
,M

em
be
r
St
at
es

sh
ou

ld
be

en
co
ur
ag
ed

to
us
e
ex
is
tin

g
cr
os
s‑
bo

rd
er

co
op

er
at
io
n

m
ec
ha
ni
sm

s,
no

ta
bl
y
th
e
Fi
na
nc
ia
l
Se
rv
ic
es

Co
m
pl
ai
nt
s

N
et
w
or
k
(F
IN
‑N
et
).

(6
2)

A
ny

ex
ch
an
ge

or
tr
an
sm

is
si
on

of
in
fo
rm

at
io
n

be
tw
ee
n

co
m
pe
te
nt

au
th
or
iti
es
,
ot
he
r
au
th
or
iti
es
,
bo

di
es

or
pe
r-

so
ns

sh
ou

ld
be

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e
ru
le
s
on

tr
an
sf
er

of
pe
rs
on

al
da
ta

to
th
ird

co
un

tr
ie
s
as

la
id

do
w
n

in
D
ire
ct
iv
e
95

/4
6/
EC

.

(6
3)

It
is

ne
ce
ss
ar
y
to

re
in
fo
rc
e
pr
ov
is
io
ns

on
ex
ch
an
ge

of
in
fo
rm

at
io
n
be
tw
ee
n
na
tio

na
l
co
m
pe
te
nt

au
th
or
iti
es

an
d

to
st
re
ng
th
en

th
e
du
tie
s
of

as
si
st
an
ce

an
d

co
op

er
at
io
n

w
hi
ch

th
ey

ow
e
to

ea
ch

ot
he
r.
D
ue

to
in
cr
ea
si
ng

cr
os
s‑
-

bo
rd
er

ac
tiv
ity
,
co
m
pe
te
nt

au
th
or
iti
es

sh
ou

ld
pr
ov
id
e

ea
ch

ot
he
r
w
ith

th
e
re
le
va
nt

in
fo
rm

at
io
n
fo
r
th
e
ex
er
ci
se

of
th
ei
r
fu
nc
tio

ns
,
so

as
to

en
su
re

th
e
ef
fe
ct
iv
e
en
fo
rc
e-

m
en
t
of

th
is

D
ire
ct
iv
e,

in
cl
ud
in
g

in
si
tu
at
io
ns

w
he
re

in
fr
in
ge
m
en
ts

or
su
sp
ec
te
d

in
fr
in
ge
m
en
ts

m
ay

be
of

co
nc
er
n

to
au
th
or
iti
es

in
tw
o
or

m
or
e
M
em

be
r
St
at
es
.

In
th
e
ex
ch
an
ge

of
in
fo
rm

at
io
n,

st
ri
ct

pr
of
es
si
on

al
se
-

cr
ec
y
is

ne
ed
ed

to
en
su
re

th
e
sm

oo
th

tr
an
sm

is
si
on

of
th
at

in
fo
rm

at
io
n
an
d
th
e
pr
ot
ec
tio

n
of

pa
rt
ic
ul
ar

ri
gh
ts
.

(6
4)

A
t
its

m
ee
tin

g
on

17
Ju
ly

20
00

,
th
e
Co

un
ci
l
se
t
up

th
e

Co
m
m
itt
ee

of
W
is
e
M
en

on
th
e
Re
gu
la
tio

n
of

Eu
ro
pe
an

Se
cu
ri
tie
s
M
ar
ke
ts
.
In

its
fin

al
re
po

rt
,
th
e
Co

m
m
itt
ee

of
W
is
e
M
en

pr
op

os
ed

th
e
in
tr
od
uc
tio

n
of

ne
w

le
gi
sl
at
iv
e

te
ch
ni
qu
es

ba
se
d
on

a
fo
ur
‑le
ve
l
ap
pr
oa
ch
,
na
m
el
y
fr
a-

m
ew

or
k
pr
in
ci
pl
es
,
im

pl
em

en
tin

g
m
ea
su
re
s,
co
op

er
at
io
n

an
d
en
fo
rc
em

en
t.
Le
ve
l
1,

th
e
D
ire
ct
iv
e,

sh
ou

ld
co
nf
in
e

its
el
f

to
br
oa
d

ge
ne
ra
l

‘fr
am

ew
or
k’

pr
in
ci
pl
es

w
hi
le

Le
ve
l
2
sh
ou

ld
co
nt
ai
n
te
ch
ni
ca
l
im

pl
em

en
tin

g
m
ea
su
re
s

to
be

ad
op

te
d
by

th
e
Co

m
m
is
si
on

w
ith

th
e
as
si
st
an
ce

of
a
co
m
m
itt
ee
.

(6
5)

Th
e

Re
so
lu
tio

n
ad
op

te
d

by
th
e

St
oc
kh
ol
m

Eu
ro
pe
an

Co
un

ci
l
of

23
M
ar
ch

20
01

en
do
rs
ed

th
e
fin

al
re
po

rt
of

th
e
Co

m
m
itt
ee

of
W
is
e
M
en

an
d
th
e
pr
op

os
ed

fo
ur
‑le
ve
l

ap
pr
oa
ch

to
m
ak
e
th
e
re
gu
la
to
ry

pr
oc
es
s
fo
r
Co

m
m
u-

ni
ty

se
cu
ri
tie
s
le
gi
sl
at
io
n
m
or
e
ef
fic
ie
nt

an
d
tr
an
sp
ar
en
t.

(6
6)

A
cc
or
di
ng

to
th
e
St
oc
kh
ol
m

Eu
ro
pe
an

Co
un

ci
l,
Le
ve
l
2

im
pl
em

en
tin

g
m
ea
su
re
s
sh
ou

ld
be

us
ed

m
or
e
fr
eq
ue
nt
ly
,

to
en
su
re

th
at

te
ch
ni
ca
l
pr
ov
is
io
ns

ca
n

be
ke
pt

up
to

da
te

w
ith

m
ar
ke
t
an
d

su
pe
rv
is
or
y

de
ve
lo
pm

en
ts
,
an
d

de
ad
lin
es

sh
ou

ld
be

se
t
fo
r
al
l
st
ag
es

of
Le
ve
l
2
w
or
k.

(6
7)

Th
e
Re
so
lu
tio

n
of

th
e
Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t
of

5
Fe
br
u-

ar
y
20

02
on

th
e
im

pl
em

en
ta
tio

n
of

fin
an
ci
al

se
rv
ic
es

le
gi
sl
at
io
n
al
so

en
do
rs
ed

th
e
Co

m
m
itt
ee

of
W
is
e
M
en
's

re
po

rt
,
on

th
e
ba
si
s
of

th
e
so
le
m
n

de
cl
ar
at
io
n

m
ad
e

be
fo
re

Pa
rli
am

en
t
th
e
sa
m
e
da
y
by

th
e
Co

m
m
is
si
on

an
d

th
e
le
tte
r
of

2
O
ct
ob

er
20

01
ad
dr
es
se
d
by

th
e
In
te
rn
al

M
ar
ke
t
Co

m
m
is
si
on

er
to

th
e
ch
ai
rm

an
of

Pa
rli
am

en
t's

Co
m
m
itt
ee

on
Ec
on

om
ic

an
d

M
on

et
ar
y

A
ffa
irs

w
ith

re
ga
rd

to
th
e
sa
fe
gu
ar
ds

fo
r
th
e
Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t's

ro
le

in
th
is
pr
oc
es
s.

(6
8)

Th
e
m
ea
su
re
s
ne
ce
ss
ar
y
fo
r
th
e
im

pl
em

en
ta
tio

n
of

th
is

D
ire
ct
iv
e
sh
ou

ld
be

ad
op

te
d
in

ac
co
rd
an
ce

w
ith

Co
un

ci
l

D
ec
is
io
n

19
99

/4
68

/E
C

of
28

Ju
ne

19
99

la
yi
ng

do
w
n

th
e
pr
oc
ed
ur
es

fo
r
th
e
ex
er
ci
se

of
im

pl
em

en
tin

g
po
w
er
s

co
nf
er
re
d
on

th
e
Co

m
m
is
si
on

(2 )
.

(6
9)

Th
e
Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t
sh
ou

ld
be

gi
ve
n

a
pe
ri
od

of
th
re
e
m
on

th
s
fr
om

th
e
fir
st

tr
an
sm

is
si
on

of
dr
af
t
im

-
pl
em

en
tin

g
m
ea
su
re
s
to

al
lo
w

it
to

ex
am

in
e
th
em

an
d

to
gi
ve

its
op

in
io
n.

H
ow

ev
er
,i
n
ur
ge
nt

an
d
du
ly

ju
st
ifi
ed

ca
se
s,

th
is

pe
ri
od

co
ul
d

be
sh
or
te
ne
d.

If,
w
ith

in
th
at

pe
ri
od
,
a
re
so
lu
tio

n
is

pa
ss
ed

by
th
e
Eu
ro
pe
an

Pa
rli
a-

m
en
t,

th
e

Co
m
m
is
si
on

sh
ou

ld
re
‑e
xa
m
in
e

th
e

dr
af
t

m
ea
su
re
s.

(7
0)

W
ith

a
vi
ew

to
ta
ki
ng

in
to

ac
co
un

t
fu
rt
he
r
de
ve
lo
p-

m
en
ts

in
th
e
fin

an
ci
al

m
ar
ke
ts

th
e
Co

m
m
is
si
on

sh
ou

ld
su
bm

it
re
po

rt
s

to
th
e

Eu
ro
pe
an

Pa
rli
am

en
t
an
d

th
e

Co
un

ci
l
on

th
e
ap
pl
ic
at
io
n
of

th
e
pr
ov
is
io
ns

co
nc
er
ni
ng

pr
of
es
si
on

al
in
de
m
ni
ty

in
su
ra
nc
e,
th
e
sc
op

e
of

th
e
tr
an
s-

pa
re
nc
y
ru
le
s
an
d
th
e
po

ss
ib
le

au
th
or
is
at
io
n

of
sp
ec
ia
-

lis
ed

de
al
er
s

in
co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es

as
in
ve
st
m
en
t

fir
m
s.

(7
1)

Th
e
ob

je
ct
iv
e
of

cr
ea
tin

g
an

in
te
gr
at
ed

fin
an
ci
al

m
ar
ke
t,

in
w
hi
ch

in
ve
st
or
s

ar
e

ef
fe
ct
iv
el
y

pr
ot
ec
te
d

an
d

th
e

ef
fic
ie
nc
y
an
d

in
te
gr
ity

of
th
e
ov
er
al
l
m
ar
ke
t
ar
e
sa
fe
-

gu
ar
de
d,

re
qu
ire
s
th
e
es
ta
bl
is
hm

en
t
of

co
m
m
on

re
gu
la
-

to
ry

re
qu
ire
m
en
ts

re
la
tin

g
to

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
w
he
re
ve
r

th
ey

ar
e
au
th
or
is
ed

in
th
e
Co

m
m
un

ity
an
d

go
ve
rn
in
g

th
e
fu
nc
tio

ni
ng

of
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
ts

an
d
ot
he
r
tr
ad
in
g

sy
st
em

s
so

as
to

pr
ev
en
t
op

ac
ity

or
di
sr
up

tio
n
on

on
e

m
ar
ke
t
fr
om

un
de
rm

in
in
g
th
e
ef
fic
ie
nt

op
er
at
io
n
of

th
e

Eu
ro
pe
an

fin
an
ci
al

sy
st
em

as
a
w
ho

le
.
Si
nc
e
th
is

ob
je
c-

tiv
e
m
ay

be
be
tte
r
ac
hi
ev
ed

at
Co

m
m
un

ity
le
ve
l,

th
e

Co
m
m
un

ity
m
ay

ad
op

t
m
ea
su
re
s
in

ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e

pr
in
ci
pl
e
of

su
bs
id
ia
ri
ty

as
se
t
ou

t
in

A
rt
ic
le

5
of

th
e

Tr
ea
ty
.
In

ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e
pr
in
ci
pl
e
of

pr
op

or
tio

n-
al
ity
,
as

se
t
ou

t
in

th
at

A
rt
ic
le
,
th
is

D
ire
ct
iv
e
do
es

no
t

go
be
yo
nd

w
ha
t
is

ne
ce
ss
ar
y
in

or
de
r
to

ac
hi
ev
e
th
is

ob
je
ct
iv
e,

(1 )
O
J
L
11

5,
17

.4
.1
99

8,
p.

31
.

(2 )
O
J
L
18

4,
17

.7
.1
99

9,
p.

23
.
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O
ffi
ci
al

Jo
ur
na
l
of

th
e
Eu
ro
pe
an

U
ni
on

EN
30

.4
.2
00

4
L
14

5/
10

(b
)
th
e
fir
m

m
us
t
be

su
bj
ec
t
to

ru
le
s
de
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at
e;

pr
ov
id
ed

th
at

th
e
ac
tiv
iti
es

of
th
os
e
pe
rs
on

s
ar
e
re
gu
la
te
d
at

na
tio

na
l
le
ve
l.

2.
Pe
rs
on

s
ex
cl
ud
ed

fr
om

th
e
sc
op

e
of

th
is
D
ire
ct
iv
e
ac
co
rd
-

in
g
to

pa
ra
gr
ap
h
1
ca
nn

ot
be
ne
fit

fr
om

th
e
fr
ee
do
m

to
pr
ov
id
e

se
rv
ic
es

an
d/
or

ac
tiv
iti
es

or
to

es
ta
bl
is
h

br
an
ch
es

as
pr
ov
id
ed

fo
r
in

A
rt
ic
le
s
31

an
d
32

re
sp
ec
tiv
el
y.

A
rti
cle
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D
ef
in
iti
on

s

1.
Fo
r
th
e
pu

rp
os
es

of
th
is

D
ire
ct
iv
e,

th
e
fo
llo
w
in
g
de
fin

i-
tio

ns
sh
al
l
ap
pl
y:

1)
‘In
ve
st
m
en
t
fir
m
’
m
ea
ns

an
y
le
ga
l
pe
rs
on

w
ho

se
re
gu
la
r

oc
cu
pa
tio

n
or

bu
si
ne
ss

is
th
e
pr
ov
is
io
n

of
on

e
or

m
or
e

in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

to
th
ird

pa
rt
ie
s

an
d/
or

th
e

pe
rf
or
-

m
an
ce

of
on

e
or

m
or
e
in
ve
st
m
en
t
ac
tiv
iti
es

on
a
pr
of
es
-

si
on

al
ba
si
s;

M
em

be
r
St
at
es

m
ay

in
cl
ud
e
in

th
e
de
fin

iti
on

of
in
ve
st
m
en
t

fir
m
s
un

de
rt
ak
in
gs

w
hi
ch

ar
e
no

t
le
ga
l
pe
rs
on

s,
pr
ov
id
ed

th
at
:

(a
)
th
ei
r
le
ga
l
st
at
us

en
su
re
s
a
le
ve
l
of

pr
ot
ec
tio

n
fo
r
th
ird

pa
rt
ie
s'

in
te
re
st
s
eq
ui
va
le
nt

to
th
at

af
fo
rd
ed

by
le
ga
l

pe
rs
on

s,
an
d

(b
)
th
ey

ar
e
su
bj
ec
t
to

eq
ui
va
le
nt

pr
ud
en
tia
l
su
pe
rv
is
io
n

ap
pr
op

ri
at
e
to

th
ei
r
le
ga
l
fo
rm

.

H
ow

ev
er
,
w
he
re

a
na
tu
ra
l
pe
rs
on

pr
ov
id
es

se
rv
ic
es

in
vo
l-

vi
ng

th
e

ho
ld
in
g

of
th
ird

pa
rt
ie
s'

fu
nd

s
or

tr
an
sf
er
ab
le

se
cu
ri
tie
s,
he

m
ay

be
co
ns
id
er
ed

as
an

in
ve
st
m
en
t
fir
m

fo
r

th
e
pu

rp
os
es

of
th
is
D
ire
ct
iv
e
on

ly
if,

w
ith

ou
t
pr
ej
ud
ic
e
to

th
e
ot
he
r
re
qu
ire
m
en
ts

im
po

se
d

in
th
is

D
ire
ct
iv
e
an
d

in
D
ire
ct
iv
e
93
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,
he

co
m
pl
ie
s
w
ith

th
e
fo
llo
w
in
g
co
nd

i-
tio

ns
:

(a
)
th
e
ow

ne
rs
hi
p

ri
gh
ts

of
th
ird

pa
rt
ie
s
in

in
st
ru
m
en
ts

an
d
fu
nd

s
m
us
t
be

sa
fe
gu
ar
de
d,

es
pe
ci
al
ly

in
th
e
ev
en
t

of
th
e
in
so
lv
en
cy

of
th
e
fir
m

or
of

its
pr
op

ri
et
or
s,

se
iz
ur
e,

se
t‑
of
f
or

an
y
ot
he
r
ac
tio

n
by

cr
ed
ito

rs
of

th
e

fir
m

or
of

its
pr
op

ri
et
or
s;

(1 )
O
J
L
26

,
31

.1
.1
97

7,
p.

1.
D
ire
ct
iv
e
as

la
st

am
en
de
d
by

th
e
19

94
A
ct

of
A
cc
es
si
on

.
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C
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U
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O
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A
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O
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A
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R
eq
ui
re
m
en

t
fo
r
au
th
or
is
at
io
n

1.
Ea
ch

M
em

be
r
St
at
e
sh
al
l
re
qu
ire

th
at

th
e
pe
rf
or
m
an
ce

of
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

or
ac
tiv
iti
es

as
a

re
gu
la
r
oc
cu
pa
tio

n
or

bu
si
ne
ss

on
a
pr
of
es
si
on

al
ba
si
s
be

su
bj
ec
t
to

pr
io
r
au
th
or
is
a-

tio
n

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e
pr
ov
is
io
ns

of
th
is

Ch
ap
te
r.

Su
ch

au
th
or
is
at
io
n

sh
al
l
be

gr
an
te
d

by
th
e

ho
m
e

M
em

be
r
St
at
e

co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity

de
si
gn
at
ed

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

A
rt
ic
le

48
.

2.
By

w
ay

of
de
ro
ga
tio

n
fr
om

pa
ra
gr
ap
h
1,

M
em

be
r
St
at
es

sh
al
l
al
lo
w

an
y
m
ar
ke
t
op

er
at
or

to
op

er
at
e
an

M
TF
,
su
bj
ec
t
to

th
e
pr
io
r
ve
ri
fic
at
io
n

of
th
ei
r
co
m
pl
ia
nc
e
w
ith

th
e
pr
ov
is
io
ns

of
th
is
Ch

ap
te
r,
ex
cl
ud
in
g
A
rt
ic
le
s
11

an
d
15

.

3.
M
em

be
r
St
at
es

sh
al
l
es
ta
bl
is
h
a
re
gi
st
er

of
al
l
in
ve
st
m
en
t

fir
m
s.

Th
is

re
gi
st
er

sh
al
l
be

pu
bl
ic
ly

ac
ce
ss
ib
le

an
d
sh
al
l
co
n-

ta
in

in
fo
rm

at
io
n
on

th
e
se
rv
ic
es

an
d/
or

ac
tiv
iti
es

fo
r
w
hi
ch

th
e

in
ve
st
m
en
t
fir
m

is
au
th
or
is
ed
.
It
sh
al
l
be

up
da
te
d
on

a
re
gu
la
r

ba
si
s.

4.
Ea
ch

M
em

be
r
St
at
e
sh
al
l
re
qu
ire

th
at
:

—
an
y
in
ve
st
m
en
t
fir
m

w
hi
ch

is
a
le
ga
l
pe
rs
on

ha
ve

its
he
ad

of
fic
e
in

th
e
sa
m
e
M
em

be
r
St
at
e
as

its
re
gi
st
er
ed

of
fic
e,

—
an
y
in
ve
st
m
en
t
fir
m

w
hi
ch

is
no

t
a
le
ga
l
pe
rs
on

or
an
y

in
ve
st
m
en
t
fir
m

w
hi
ch

is
a

le
ga
l
pe
rs
on

bu
t
un

de
r

its
na
tio

na
l
la
w

ha
s
no

re
gi
st
er
ed

of
fic
e
ha
ve

its
he
ad

of
fic
e

in
th
e
M
em

be
r
St
at
e
in

w
hi
ch

it
ac
tu
al
ly

ca
rr
ie
s
on

its
bu

si
ne
ss
.

5.
In

th
e

ca
se

of
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s

w
hi
ch

pr
ov
id
e

on
ly

in
ve
st
m
en
t
ad
vi
ce

or
th
e
se
rv
ic
e
of

re
ce
pt
io
n
an
d
tr
an
sm

is
si
on

of
or
de
rs

un
de
r

th
e

co
nd

iti
on

s
es
ta
bl
is
he
d

in
A
rt
ic
le

3,
M
em

be
r
St
at
es

m
ay

al
lo
w

th
e
co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity

to
de
le
ga
te

ad
m
in
is
tr
at
iv
e,

pr
ep
ar
at
or
y

or
an
ci
lla
ry

ta
sk
s
re
la
te
d

to
th
e

gr
an
tin

g
of

an
au
th
or
is
at
io
n,

in
ac
co
rd
an
ce

w
ith

th
e
co
nd

iti
on

s
la
id

do
w
n
in

A
rt
ic
le

48
(2
). A

rti
cle

6

Sc
op

e
of

au
th
or
is
at
io
n

1.
Th

e
ho

m
e
M
em

be
r
St
at
e
sh
al
l
en
su
re

th
at

th
e
au
th
or
is
a-

tio
n

sp
ec
ifi
es

th
e
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

or
ac
tiv
iti
es

w
hi
ch

th
e

in
ve
st
m
en
t
fir
m

is
au
th
or
is
ed

to
pr
ov
id
e.

Th
e

au
th
or
is
at
io
n

m
ay

co
ve
r
on

e
or

m
or
e
of

th
e
an
ci
lla
ry

se
rv
ic
es

se
t
ou

t
in

Se
ct
io
n

B
of

A
nn

ex
I.

A
ut
ho

ri
sa
tio

n
sh
al
l
in

no
ca
se

be
gr
an
te
d
so
le
ly

fo
r
th
e
pr
ov
is
io
n
of

an
ci
lla
ry

se
rv
ic
es
.

2.
A
n

in
ve
st
m
en
t
fir
m

se
ek
in
g
au
th
or
is
at
io
n

to
ex
te
nd

its
bu

si
ne
ss

to
ad
di
tio

na
l
in
ve
st
m
en
t

se
rv
ic
es

or
ac
tiv
iti
es

or
an
ci
lla
ry

se
rv
ic
es

no
t
fo
re
se
en

at
th
e
tim

e
of

in
iti
al

au
th
or
is
a-

tio
n
sh
al
l
su
bm

it
a
re
qu
es
t
fo
r
ex
te
ns
io
n
of

its
au
th
or
is
at
io
n.

3.
Th

e
au
th
or
is
at
io
n

sh
al
l
be

va
lid

fo
r
th
e
en
tir
e
Co

m
m
u-

ni
ty

an
d
sh
al
l
al
lo
w

an
in
ve
st
m
en
t
fir
m

to
pr
ov
id
e
th
e
se
rv
ic
es

or
pe
rf
or
m

th
e
ac
tiv
iti
es
,
fo
r
w
hi
ch

it
ha
s
be
en

au
th
or
is
ed
,

th
ro
ug
ho

ut
th
e
Co

m
m
un

ity
,
ei
th
er

th
ro
ug
h

th
e
es
ta
bl
is
hm

en
t

of
a
br
an
ch

or
th
e
fr
ee

pr
ov
is
io
n
of

se
rv
ic
es
.
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Pr
oc
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ur
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fo
r
gr
an
tin

g
an
d
re
fu
si
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re
qu

es
ts

fo
r
au
th
or
-
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at
io
n

1.
Th

e
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m
pe
te
nt

au
th
or
ity

sh
al
l
no

t
gr
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t
au
th
or
is
at
io
n

un
le
ss

an
d

un
til

su
ch

tim
e

as
it

is
fu
lly

sa
tis
fie
d

th
at

th
e

ap
pl
ic
an
t
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m
pl
ie
s
w
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al
l
re
qu
ire
m
en
ts

un
de
r
th
e
pr
ov
is
io
ns

ad
op

te
d
pu

rs
ua
nt

to
th
is
D
ire
ct
iv
e.

2.
Th

e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

sh
al
l
pr
ov
id
e
al
l
in
fo
rm

at
io
n,

in
cl
ud
-

in
g
a
pr
og
ra
m
m
e
of

op
er
at
io
ns

se
tti
ng

ou
t
in
te
r
al
ia

th
e
ty
pe
s

of
bu

si
ne
ss

en
vi
sa
ge
d
an
d
th
e
or
ga
ni
sa
tio

na
l
st
ru
ct
ur
e,

ne
ce
s-

sa
ry

to
en
ab
le

th
e
co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity

to
sa
tis
fy

its
el
f
th
at

th
e

in
ve
st
m
en
t
fir
m

ha
s
es
ta
bl
is
he
d,

at
th
e
tim

e
of

in
iti
al

au
th
or
-

is
at
io
n,

al
l
th
e
ne
ce
ss
ar
y
ar
ra
ng
em

en
ts

to
m
ee
t
its

ob
lig
at
io
ns

un
de
r
th
e
pr
ov
is
io
ns

of
th
is
Ch

ap
te
r.

3.
A
n
ap
pl
ic
an
t
sh
al
l
be

in
fo
rm

ed
,w

ith
in

si
x
m
on

th
s
of

th
e

su
bm

is
si
on

of
a
co
m
pl
et
e
ap
pl
ic
at
io
n,

w
he
th
er

or
no

t
au
th
or
-

is
at
io
n
ha
s
be
en

gr
an
te
d.

A
rti
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W
ith

dr
aw

al
of

au
th
or
is
at
io
ns

Th
e

co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity

m
ay

w
ith

dr
aw

th
e

au
th
or
is
at
io
n

is
su
ed

to
an

in
ve
st
m
en
t
fir
m

w
he
re

su
ch

an
in
ve
st
m
en
t
fir
m
:

(a
)
do
es

no
t
m
ak
e
us
e
of

th
e
au
th
or
is
at
io
n
w
ith

in
12

m
on

th
s,

ex
pr
es
sl
y
re
no

un
ce
s
th
e
au
th
or
is
at
io
n

or
ha
s
pr
ov
id
ed

no
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

or
pe
rf
or
m
ed

no
in
ve
st
m
en
t
ac
tiv
ity

fo
r

th
e
pr
ec
ed
in
g
si
x
m
on

th
s,

un
le
ss

th
e
M
em

be
r
St
at
e
co
n-

ce
rn
ed

ha
s
pr
ov
id
ed

fo
r
au
th
or
is
at
io
n

to
la
ps
e

in
su
ch

ca
se
s;

(b
)
ha
s
ob

ta
in
ed

th
e
au
th
or
is
at
io
n
by

m
ak
in
g
fa
ls
e
st
at
em

en
ts

or
by

an
y
ot
he
r
ir
re
gu
la
r
m
ea
ns
;

(c
)
no

lo
ng
er

m
ee
ts

th
e
co
nd

iti
on

s
un

de
r
w
hi
ch

au
th
or
is
at
io
n

w
as

gr
an
te
d,

su
ch

as
co
m
pl
ia
nc
e
w
ith

th
e
co
nd

iti
on

s
se
t

ou
t
in

D
ire
ct
iv
e
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;

(d
)
ha
s
se
ri
ou

sl
y

an
d

sy
st
em

at
ic
al
ly

in
fr
in
ge
d

th
e

pr
ov
is
io
ns

ad
op

te
d
pu

rs
ua
nt

to
th
is

D
ire
ct
iv
e
go
ve
rn
in
g
th
e
op

er
at
in
g

co
nd

iti
on

s
fo
r
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s;

(e
)
fa
lls

w
ith

in
an
y
of

th
e
ca
se
s
w
he
re

na
tio

na
l
la
w
,
in

re
sp
ec
t

of
m
at
te
rs

ou
ts
id
e
th
e
sc
op

e
of

th
is

D
ire
ct
iv
e,

pr
ov
id
es

fo
r

w
ith

dr
aw

al
.

O
ffi
ci
al

Jo
ur
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l
of

th
e
Eu
ro
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an

U
ni
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EN
30

.4
.2
00

4
L
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19
)
‘M
on

ey
-m

ar
ke
t
in
st
ru
m
en
ts
’
m
ea
ns

th
os
e
cl
as
se
s
of

in
st
ru
-

m
en
ts

w
hi
ch

ar
e
no

rm
al
ly

de
al
t
in

on
th
e
m
on

ey
m
ar
ke
t,

su
ch

as
tr
ea
su
ry

bi
lls
,
ce
rt
ifi
ca
te
s
of

de
po

si
t
an
d
co
m
m
er
-

ci
al

pa
pe
rs

an
d
ex
cl
ud
in
g
in
st
ru
m
en
ts

of
pa
ym

en
t;

20
)
‘H
om

e
M
em

be
r
St
at
e’
m
ea
ns
:

(a
)
in

th
e
ca
se

of
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s:

(i)
if

th
e

in
ve
st
m
en
t
fir
m

is
a

na
tu
ra
l
pe
rs
on

,
th
e

M
em

be
r
St
at
e
in

w
hi
ch

its
he
ad

of
fic
e
is
si
tu
at
ed
;

(ii
)
if

th
e

in
ve
st
m
en
t

fir
m

is
a

le
ga
l
pe
rs
on

,
th
e

M
em

be
r

St
at
e

in
w
hi
ch

its
re
gi
st
er
ed

of
fic
e

is
si
tu
at
ed
;

(ii
i)
if
th
e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

ha
s,
un

de
r
its

na
tio

na
l
la
w
,

no
re
gi
st
er
ed

of
fic
e,
th
e
M
em

be
r
St
at
e
in

w
hi
ch

its
he
ad

of
fic
e
is
si
tu
at
ed
;

(b
)
in

th
e
ca
se

of
a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t,
th
e
M
em

be
r
St
at
e
in

w
hi
ch

th
e
re
gu
la
te
d

m
ar
ke
t
is

re
gi
st
er
ed

or
,
if

un
de
r

th
e

la
w

of
th
at

M
em

be
r
St
at
e

it
ha
s
no

re
gi
st
er
ed

of
fic
e,

th
e
M
em

be
r
St
at
e
in

w
hi
ch

th
e
he
ad

of
fic
e
of

th
e
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
is
si
tu
at
ed
;

21
)
‘H
os
t
M
em

be
r
St
at
e’

m
ea
ns

th
e
M
em

be
r
St
at
e,

ot
he
r
th
an

th
e
ho

m
e
M
em

be
r
St
at
e,

in
w
hi
ch

an
in
ve
st
m
en
t
fir
m

ha
s

a
br
an
ch

or
pe
rf
or
m
s
se
rv
ic
es

an
d/
or

ac
tiv
iti
es

or
th
e

M
em

be
r
St
at
e
in

w
hi
ch

a
re
gu
la
te
d
m
ar
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e
bu

si
ne
ss

an
d
th
e
op

er
a-

tio
ns

of
th
e
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t.

Th
e

co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity

sh
al
l
re
fu
se

to
ap
pr
ov
e

pr
op

os
ed

ch
an
ge
s
w
he
re

th
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e
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ra
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at
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at
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at
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re
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re
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re
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m
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at
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at
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re
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at
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ra
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at
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re
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re
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re
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re
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at
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at
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ad
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at
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at
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re
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ad
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be
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qu
ire

th
at

re
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la
te
d

m
ar
ke
ts
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th
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m
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re
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re
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m
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at
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ra
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at
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ra
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fir
m
s
an
d
m
ar
ke
t

op
er
at
or
s
op

er
at
in
g
an

M
TF

m
ay

no
t
op

po
se

th
e
us
e
of

ce
nt
ra
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d
ap
pl
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1.
M
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be
r
St
at
es
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al
l
re
se
rv
e
au
th
or
is
at
io
n
as

a
re
gu
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te
d

m
ar
ke
t
to

th
os
e
sy
st
em

s
w
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ch

co
m
pl
y
w
ith
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e
pr
ov
is
io
ns

of
th
is
Ti
tle
.
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ho
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at
io
n
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re
gu
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te
d

m
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ke
t
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al
l
be
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te
d
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w
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re
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e
co
m
pe
te
nt

au
th
or
ity
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sa
tis
fie
d
th
at

bo
th

th
e
m
ar
ke
t

op
er
at
or

an
d
th
e
sy
st
em

s
of

th
e
re
gu
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te
d
m
ar
ke
t
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m
pl
y
at

le
as
t
w
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th
e
re
qu
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m
en
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n
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.

In
th
e
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se
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a
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
th
at

is
a
le
ga
l
pe
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on

an
d

th
at

is
m
an
ag
ed

or
op

er
at
ed
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m
ar
ke
t
op

er
at
or

ot
he
r
th
an

th
e
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
t
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el
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be
r
St
at
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h
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w
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e
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at
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ns

im
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se
d
on
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e
m
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ke
t
op

er
at
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de
r
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D
ire
ct
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e
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e
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lo
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te
d
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n
th
e
re
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te
d
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ke
t
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d
th
e
m
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ke
t
op

er
at
or
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in
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a
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at
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re
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ra
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at
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at
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m
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at
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ra
gr
ap
h
3.

In
pa
rt
ic
ul
ar
,
th
e
co
m
pe
te
nt

au
th
or
iti
es

sh
al
l
be

ab
le

to
w
ai
ve

th
e

ob
lig
at
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ad
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ad
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ad
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at
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re
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re
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m
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m
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ad
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at
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re
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at
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.
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at
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m
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ra
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ad
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at
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ra
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at
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ra
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at
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m
ay

pr
o-

vi
de

fo
r
de
fe
rr
ed

pu
bl
ic
at
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re
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at
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ra
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ra
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ad
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m
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ra
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ra
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at
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ra
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em

en
t

sy
st
em

s
or

by
ot
he
r
su
pe
rv
is
or
y
au
th
or
iti
es

w
ith

co
m
pe
te
nc
e

in
re
la
tio

n
to

su
ch

sy
st
em

s. A
rti
cle

47

Li
st

of
re
gu
la
te
d
m
ar
ke
ts

Ea
ch

M
em

be
r

St
at
e

sh
al
l
dr
aw

up
a

lis
t
of

th
e

re
gu
la
te
d

m
ar
ke
ts

fo
r
w
hi
ch

it
is

th
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at
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at
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e

m
ea
ni
ng

of
Ei
gh
th

Co
un

ci
l

D
ire
ct
iv
e
84

/2
53

/E
EC

of
10

A
pr
il

19
84

on
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e
83

/3
49

/E
EC

or
A
rt
ic
le

31
of

D
ire
ct
iv
e
85

/6
11

/E
EC

or
an
y

ot
he
r
ta
sk

pr
es
cr
ib
ed

by
la
w
,
sh
al
l
ha
ve

a
du
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re
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at
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at
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at
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re
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e
pe
rs
on

be
co
m
es

aw
ar
e
in

th
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.
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at
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os
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re
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ch
an
ge

in
fo
rm

at
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at
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at
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at
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at
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at
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re
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at
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at
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at
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ra
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m
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re
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at
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ra
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t
fir
m
s
an
d
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d
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pr
ov
id
e
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at
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y
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st
ru
m
en
t;

(k
)
re
qu
ire

th
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ad
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ra
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at
te
rs

fo
r
cr
im

in
al

pr
os
ec
ut
io
n;

(m
)
al
lo
w

au
di
to
rs

or
ex
pe
rt
s
to

ca
rr
y

ou
t
ve
ri
fic
at
io
ns

or
in
ve
st
ig
at
io
ns
.

A
rti
cle

51

A
dm

in
is
tr
at
iv
e
sa
nc
tio

ns

1.
W
ith

ou
t
pr
ej
ud
ic
e
to

th
e
pr
oc
ed
ur
es

fo
r
th
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e
ri
gh
t
to

ap
pl
y
to

th
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at
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at
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at
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at
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at
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w
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d
fin

an
ci
al

an
al
ys
is

or
ot
he
r
fo
rm

s
of

ge
ne
ra
l
re
co
m
m
en
da
tio

n
re
la
tin

g
to

tr
an
sa
ct
io
ns

in
fin

an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts
;

(6
)

Se
rv
ic
es

re
la
te
d
to

un
de
rw

ri
tin

g.

(7
)

In
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

an
d
ac
tiv
iti
es

as
w
el
l
as

an
ci
lla
ry

se
rv
ic
es

of
th
e
ty
pe

in
cl
ud
ed

un
de
r
Se
ct
io
n
A

or
B
of

A
nn

ex
1

re
la
te
d
to

th
e
un

de
rly

in
g
of

th
e
de
ri
va
tiv
es

in
cl
ud
ed

un
de
r
Se
ct
io
n

C
–
5,

6,
7

an
d

10
-
w
he
re

th
es
e
ar
e

co
nn

ec
te
d
to

th
e
pr
ov
is
io
n
of

in
ve
st
m
en
t
or

an
ci
lla
ry

se
rv
ic
es
.

Se
ct
io
n
C

Fi
na
nc
ia
l
In
st
ru
m
en

ts

(1
)

Tr
an
sf
er
ab
le

se
cu
ri
tie
s;

(2
)

M
on

ey
-m

ar
ke
t
in
st
ru
m
en
ts
;

(3
)

U
ni
ts

in
co
lle
ct
iv
e
in
ve
st
m
en
t
un

de
rt
ak
in
gs
;

(4
)

O
pt
io
ns
,
fu
tu
re
s,

sw
ap
s,

fo
rw

ar
d

ra
te

ag
re
em

en
ts

an
d

an
y

ot
he
r

de
ri
va
tiv
e

co
nt
ra
ct
s

re
la
tin

g
to

se
cu
rit
ie
s,

cu
rr
en
ci
es
,
in
te
re
st

ra
te
s
or

yi
el
ds
,
or

ot
he
r
de
ri
va
tiv
es

in
st
ru
m
en
ts
,
fin

an
ci
al

in
di
ce
s
or

fin
an
ci
al

m
ea
su
re
s
w
hi
ch

m
ay

be
se
ttl
ed

ph
ys
ic
al
ly

or
in

ca
sh
;

(5
)

O
pt
io
ns
,
fu
tu
re
s,
sw

ap
s,
fo
rw

ar
d
ra
te

ag
re
em

en
ts

an
d
an
y
ot
he
r
de
ri
va
tiv
e
co
nt
ra
ct
s
re
la
tin

g
to

co
m
m
od
iti
es

th
at

m
us
t
be

se
ttl
ed

in
ca
sh

or
m
ay

be
se
ttl
ed

in
ca
sh

at
th
e
op

tio
n
of

on
e
of

th
e
pa
rt
ie
s
(o
th
er
w
is
e
th
an

by
re
as
on

of
a
de
fa
ul
t
or

ot
he
r
te
rm

in
at
io
n
ev
en
t);
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II.
C
lie
nt
s
w
ho

m
ay

be
tr
ea
te
d
as

pr
of
es
si
on

al
s
on

re
qu

es
t

II.
1.

Id
en
tif
ica
tio
n
cr
ite
ria

Cl
ie
nt
s
ot
he
r
th
an

th
os
e
m
en
tio

ne
d
in

se
ct
io
n
I,
in
cl
ud
in
g
pu

bl
ic

se
ct
or

bo
di
es

an
d
pr
iv
at
e
in
di
vi
du
al

in
ve
st
or
s,

m
ay

al
so

be
al
lo
w
ed

to
w
ai
ve

so
m
e
of

th
e
pr
ot
ec
tio

ns
af
fo
rd
ed

by
th
e
co
nd

uc
t
of

bu
si
ne
ss

ru
le
s.

In
ve
st
m
en
t
fir
m
s
sh
ou

ld
th
er
ef
or
e
be

al
lo
w
ed

to
tr
ea
t
an
y
of

th
e
ab
ov
e
cl
ie
nt
s
as

pr
of
es
si
on

al
s
pr
ov
id
ed

th
e

re
le
va
nt

cr
ite
ria

an
d
pr
oc
ed
ur
e
m
en
tio

ne
d
be
lo
w

ar
e
fu
lfi
lle
d.

Th
es
e
cl
ie
nt
s
sh
ou

ld
no

t,
ho
w
ev
er
,
be

pr
es
um

ed
to

po
ss
es
s
m
ar
ke
t
kn
ow

le
dg
e
an
d
ex
pe
ri
en
ce

co
m
pa
ra
bl
e
to

th
at

of
th
e
ca
te
go
rie
s
lis
te
d
in

se
ct
io
n
I.

A
ny

su
ch

w
ai
ve
r
of

th
e
pr
ot
ec
tio

n
af
fo
rd
ed

by
th
e
st
an
da
rd

co
nd

uc
t
of

bu
si
ne
ss

re
gi
m
e
sh
al
l
be

co
ns
id
er
ed

va
lid

on
ly

if
an

ad
eq
ua
te

as
se
ss
m
en
t
of

th
e
ex
pe
rt
is
e,

ex
pe
ri
en
ce

an
d

kn
ow

le
dg
e
of

th
e
cl
ie
nt
,
un

de
rt
ak
en

by
th
e

in
ve
st
m
en
t
fir
m
,
gi
ve
s
re
as
on

ab
le

as
su
ra
nc
e,

in
lig
ht

of
th
e
na
tu
re

of
th
e
tr
an
sa
ct
io
ns

or
se
rv
ic
es

en
vi
sa
ge
d,

th
at

th
e
cl
ie
nt

is
ca
pa
bl
e
of

m
ak
in
g
hi
s
ow

n
in
ve
st
m
en
t
de
ci
si
on

s
an
d
un

de
rs
ta
nd

in
g
th
e
ri
sk
s
in
vo
lv
ed
.

Th
e
fit
ne
ss

te
st

ap
pl
ie
d
to

m
an
ag
er
s
an
d
di
re
ct
or
s
of

en
tit
ie
s
lic
en
se
d
un

de
r
D
ire
ct
iv
es

in
th
e
fin

an
ci
al

fie
ld

co
ul
d

be
re
ga
rd
ed

as
an

ex
am

pl
e
of

th
e
as
se
ss
m
en
t
of

ex
pe
rt
is
e
an
d
kn
ow

le
dg
e.
In

th
e
ca
se

of
sm

al
l
en
tit
ie
s,
th
e
pe
rs
on

su
bj
ec
t
to

th
e
ab
ov
e
as
se
ss
m
en
t
sh
ou

ld
be

th
e
pe
rs
on

au
th
or
is
ed

to
ca
rr
y
ou

t
tr
an
sa
ct
io
ns

on
be
ha
lf
of

th
e
en
tit
y.

In
th
e
co
ur
se

of
th
e
ab
ov
e
as
se
ss
m
en
t,
as

a
m
in
im

um
,
tw
o
of

th
e
fo
llo
w
in
g
cr
ite
ria

sh
ou

ld
be

sa
tis
fie
d:

—
th
e
cl
ie
nt

ha
s
ca
rr
ie
d
ou

t
tr
an
sa
ct
io
ns
,i
n
si
gn
ifi
ca
nt

si
ze
,o

n
th
e
re
le
va
nt

m
ar
ke
t
at

an
av
er
ag
e
fr
eq
ue
nc
y
of

10
pe
r
qu
ar
te
r
ov
er

th
e
pr
ev
io
us

fo
ur

qu
ar
te
rs
,

—
th
e

si
ze

of
th
e

cl
ie
nt
's

fin
an
ci
al

in
st
ru
m
en
t
po

rt
fo
lio
,
de
fin

ed
as

in
cl
ud
in
g

ca
sh

de
po

si
ts

an
d

fin
an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts

ex
ce
ed
s
EU

R
50

0
00

0,

—
th
e
cl
ie
nt

w
or
ks

or
ha
s
w
or
ke
d
in

th
e
fin

an
ci
al

se
ct
or

fo
r
at

le
as
t
on

e
ye
ar

in
a
pr
of
es
si
on

al
po

si
tio

n,
w
hi
ch

re
qu
ire
s
kn
ow

le
dg
e
of

th
e
tr
an
sa
ct
io
ns

or
se
rv
ic
es

en
vi
sa
ge
d.

II.
2.

Pr
oc
ed
ur
e

Th
e
cl
ie
nt
s
de
fin

ed
ab
ov
e
m
ay

w
ai
ve

th
e
be
ne
fit

of
th
e
de
ta
ile
d

ru
le
s
of

co
nd

uc
t
on

ly
w
he
re

th
e
fo
llo
w
in
g

pr
oc
ed
ur
e
is
fo
llo
w
ed
:

—
th
ey

m
us
t
st
at
e
in

w
ri
tin

g
to

th
e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

th
at

th
ey

w
is
h
to

be
tr
ea
te
d
as

a
pr
of
es
si
on

al
cl
ie
nt
,
ei
th
er

ge
ne
ra
lly

or
in

re
sp
ec
t
of

a
pa
rt
ic
ul
ar

in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
e
or

tr
an
sa
ct
io
n,

or
ty
pe

of
tr
an
sa
ct
io
n
or

pr
od
uc
t,

—
th
e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

m
us
t
gi
ve

th
em

a
cl
ea
r
w
ri
tte
n
w
ar
ni
ng

of
th
e
pr
ot
ec
tio

ns
an
d
in
ve
st
or

co
m
pe
ns
at
io
n

ri
gh
ts

th
ey

m
ay

lo
se
,

—
th
ey

m
us
t
st
at
e
in

w
ri
tin

g,
in

a
se
pa
ra
te

do
cu
m
en
t
fr
om

th
e
co
nt
ra
ct
,
th
at

th
ey

ar
e
aw

ar
e
of

th
e
co
ns
eq
ue
nc
es

of
lo
si
ng

su
ch

pr
ot
ec
tio

ns
.

Be
fo
re

de
ci
di
ng

to
ac
ce
pt

an
y
re
qu
es
t
fo
r
w
ai
ve
r,
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
m
us
t
be

re
qu
ire
d
to

ta
ke

al
l
re
as
on

ab
le

st
ep
s
to

en
su
re

th
at

th
e
cl
ie
nt

re
qu
es
tin

g
to

be
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ea
te
d
as

a
pr
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al
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nt

m
ee
ts

th
e
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le
va
nt

re
qu
ire
m
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st
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ed

in
Se
ct
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n
II.
1
ab
ov
e.

H
ow

ev
er
,
if

cl
ie
nt
s
ha
ve

al
re
ad
y
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en

ca
te
go
ris
ed
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pr
of
es
si
on
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s
un

de
r
pa
ra
m
et
er
s
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d

pr
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ur
es

si
m
ila
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to
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e,

it
is
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t
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nd

ed
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th
ei
r
re
la
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ns
hi
ps

w
ith

in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
sh
ou

ld
be

af
fe
ct
ed

by
an
y
ne
w

ru
le
s

ad
op

te
d
pu

rs
ua
nt

to
th
is
A
nn

ex
.

Fi
rm

s
m
us
t
im

pl
em

en
t
ap
pr
op

ri
at
e
w
ri
tte
n

in
te
rn
al

po
lic
ie
s
an
d

pr
oc
ed
ur
es

to
ca
te
go
ris
e
cl
ie
nt
s.

Pr
of
es
si
on

al
cl
ie
nt
s

ar
e

re
sp
on

si
bl
e

fo
r
ke
ep
in
g

th
e

fir
m

in
fo
rm

ed
ab
ou

t
an
y

ch
an
ge
,
w
hi
ch

co
ul
d

af
fe
ct

th
ei
r
cu
rr
en
t

ca
te
go
ris
at
io
n.

Sh
ou

ld
th
e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

be
co
m
e
aw

ar
e
ho

w
ev
er

th
at

th
e
cl
ie
nt

no
lo
ng
er

fu
lfi
ls

th
e
in
iti
al

co
nd

iti
on

s,
w
hi
ch

m
ad
e
hi
m

el
ig
ib
le

fo
r
a
pr
of
es
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al
tr
ea
tm

en
t,

th
e
in
ve
st
m
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t
fir
m

m
us
t
ta
ke

ap
pr
op

ri
at
e
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tio

n.

O
ffi
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e
Eu
ro
pe
an

U
ni
on

EN
30

.4
.2
00

4
L
14

5/
43

A
N
N
EX

II

PR
O
FE

SS
IO

N
A
L
C
LI
EN

TS
FO

R
TH

E
PU

R
PO

SE
O
F
TH

IS
D
IR
EC

TI
V
E

Pr
of
es
si
on

al
cl
ie
nt

is
a
cl
ie
nt

w
ho

po
ss
es
se
s
th
e
ex
pe
ri
en
ce
,
kn
ow

le
dg
e
an
d

ex
pe
rt
is
e
to

m
ak
e
its

ow
n

in
ve
st
m
en
t

de
ci
si
on

s
an
d
pr
op

er
ly

as
se
ss

th
e
ri
sk
s
th
at

it
in
cu
rs
.
In

or
de
r
to

be
co
ns
id
er
ed

a
pr
of
es
si
on

al
cl
ie
nt
,
th
e
cl
ie
nt

m
us
t

co
m
pl
y
w
ith

th
e
fo
llo
w
in
g
cr
ite
ria

:

I.
C
at
eg
or
ie
s
of

cl
ie
nt

w
ho

ar
e
co
ns
id
er
ed

to
be

pr
of
es
si
on

al
s

Th
e

fo
llo
w
in
g

sh
ou

ld
al
l
be

re
ga
rd
ed

as
pr
of
es
si
on

al
s
in

al
l
in
ve
st
m
en
t
se
rv
ic
es

an
d

ac
tiv
iti
es

an
d

fin
an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts

fo
r
th
e
pu

rp
os
es

of
th
e
D
ire
ct
iv
e.

(1
)
En
tit
ie
s
w
hi
ch

ar
e
re
qu
ire
d
to

be
au
th
or
is
ed

or
re
gu
la
te
d
to

op
er
at
e
in

th
e
fin

an
ci
al

m
ar
ke
ts
.
Th

e
lis
t
be
lo
w

sh
ou

ld
be

un
de
rs
to
od

as
in
cl
ud
in
g
al
l
au
th
or
is
ed

en
tit
ie
s
ca
rr
yi
ng

ou
t
th
e
ch
ar
ac
te
ri
st
ic

ac
tiv
iti
es

of
th
e
en
tit
ie
s

m
en
tio

ne
d:

en
tit
ie
s
au
th
or
is
ed

by
a
M
em

be
r
St
at
e
un

de
r
a
D
ire
ct
iv
e,

en
tit
ie
s
au
th
or
is
ed

or
re
gu
la
te
d

by
a

M
em

be
r
St
at
e
w
ith

ou
t
re
fe
re
nc
e
to

a
D
ire
ct
iv
e,

an
d
en
tit
ie
s
au
th
or
is
ed

or
re
gu
la
te
d
by

a
no

n‑
M
em

be
r
St
at
e:

(a
)
Cr
ed
it
in
st
itu

tio
ns

(b
)
In
ve
st
m
en
t
fir
m
s

(c
)
O
th
er

au
th
or
is
ed

or
re
gu
la
te
d
fin

an
ci
al

in
st
itu

tio
ns

(d
)
In
su
ra
nc
e
co
m
pa
ni
es

(e
)
Co

lle
ct
iv
e
in
ve
st
m
en
t
sc
he
m
es

an
d
m
an
ag
em

en
t
co
m
pa
ni
es

of
su
ch

sc
he
m
es

(f)
Pe
ns
io
n
fu
nd

s
an
d
m
an
ag
em

en
t
co
m
pa
ni
es

of
su
ch

fu
nd

s

(g
)
Co

m
m
od
ity

an
d
co
m
m
od
ity

de
ri
va
tiv
es

de
al
er
s

(h
)
Lo
ca
ls

(i)
O
th
er

in
st
itu

tio
na
l
in
ve
st
or
s

(2
)
La
rg
e
un

de
rt
ak
in
gs

m
ee
tin

g
tw
o
of

th
e
fo
llo
w
in
g
si
ze

re
qu
ire
m
en
ts

on
a
co
m
pa
ny

ba
si
s:

—
ba
la
nc
e
sh
ee
t
to
ta
l:

EU
R
20

00
0
00

0,

—
ne
t
tu
rn
ov
er
:

EU
R
40

00
0
00

0,

—
ow

n
fu
nd

s:
EU

R
2
00

0
00

0.

(3
)
N
at
io
na
l
an
d
re
gi
on

al
go
ve
rn
m
en
ts
,
pu

bl
ic

bo
di
es

th
at

m
an
ag
e
pu

bl
ic

de
bt
,
Ce
nt
ra
l
Ba
nk

s,
in
te
rn
at
io
na
l
an
d

su
pr
an
at
io
na
l
in
st
itu

tio
ns

su
ch

as
th
e
W
or
ld

Ba
nk
,
th
e
IM

F,
th
e
EC

B,
th
e
EI
B
an
d
ot
he
r
si
m
ila
r
in
te
rn
at
io
na
l

or
ga
ni
sa
tio

ns
.

(4
)
O
th
er

in
st
itu

tio
na
l
in
ve
st
or
s
w
ho

se
m
ai
n

ac
tiv
ity

is
to

in
ve
st

in
fin

an
ci
al

in
st
ru
m
en
ts
,
in
cl
ud
in
g

en
tit
ie
s

de
di
ca
te
d
to

th
e
se
cu
ri
tis
at
io
n
of

as
se
ts

or
ot
he
r
fin

an
ci
ng

tr
an
sa
ct
io
ns
.

Th
e
en
tit
ie
s
m
en
tio

ne
d
ab
ov
e
ar
e
co
ns
id
er
ed

to
be

pr
of
es
si
on

al
s.
Th

ey
m
us
t
ho
w
ev
er

be
al
lo
w
ed

to
re
qu
es
t
no

n-
pr
of
es
si
on

al
tr
ea
tm

en
t
an
d
in
ve
st
m
en
t
fir
m
s
m
ay

ag
re
e
to

pr
ov
id
e
a
hi
gh
er

le
ve
l
of

pr
ot
ec
tio

n.
W
he
re

th
e
cl
ie
nt

of
an

in
ve
st
m
en
t
fir
m

is
an

un
de
rt
ak
in
g
re
fe
rr
ed

to
ab
ov
e,
th
e
in
ve
st
m
en
t
fir
m

m
us
t
in
fo
rm

it
pr
io
r
to

an
y
pr
ov
is
io
n

of
se
rv
ic
es

th
at
,
on

th
e
ba
si
s
of

th
e
in
fo
rm

at
io
n
av
ai
la
bl
e
to

th
e
fir
m
,
th
e
cl
ie
nt

is
de
em

ed
to

be
a
pr
of
es
si
on

al
cl
ie
nt
,
an
d
w
ill

be
tr
ea
te
d
as

su
ch

un
le
ss

th
e
fir
m

an
d
th
e
cl
ie
nt

ag
re
e
ot
he
rw

is
e.

Th
e
fir
m

m
us
t
al
so

in
fo
rm

th
e

cu
st
om

er
th
at

he
ca
n
re
qu
es
t
a
va
ri
at
io
n
of

th
e
te
rm

s
of

th
e
ag
re
em

en
t
in

or
de
r
to

se
cu
re

a
hi
gh
er

de
gr
ee

of
pr
ot
ec
tio

n.

It
is

th
e
re
sp
on

si
bi
lit
y
of

th
e
cl
ie
nt
,
co
ns
id
er
ed

to
be

a
pr
of
es
si
on

al
cl
ie
nt
,
to

as
k
fo
r
a
hi
gh
er

le
ve
l
of

pr
ot
ec
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志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授
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【報 告】

デリバティブ取引の投資勧誘規制【米国】

東京大学大学院法学政治学研究科准教授

加 藤 貴 仁

目 次

Ⅰ 連邦証券規制における投資勧誘規制

１．詐欺行為禁止規定

２． の自主規制

Ⅱ デリバティブ取引の投資勧誘規制の構

造

１． 法以前のスワップ取引に関

する規制

２． 法以降のスワップ取引に関

する規制

３． の業務行為基準における投資勧誘

規制

４．その他

Ⅲ 投資勧誘規制の意義と限界

討論

○山下 それでは、ただいまから金融商品取引

法研究会を始めさせていただきます。

本日は、「デリバティブ取引の投資勧誘規制」

シリーズの４回目で、米国につきまして東京大学

の加藤先生からご報告をいただきます。

よろしくお願いします。

○加藤 本日はよろしくお願いします。

まず、報告の構成ですが、デリバティブ取引の

投資勧誘規制が報告の主たる対象なのですけれど

も、連邦証券規制における投資勧誘規制の確認を

してから、デリバティブ取引に特有の問題を扱っ

たほうがわかりやすいかと思いましたので、まず

１．で連邦証券規制における投資勧誘規制を、も

うご存じの先生方が多いかと思いますが、確認的

にご紹介させていただきます。その後、デリバテ

ィブ取引に固有の――固有と言えるかどうかなか

なか微妙なところもありますが、投資勧誘規制の

構造を説明いたします。それで、デリバティブ取

引の投資勧誘規制につきましては、 法

の前後でかなり大幅な変更がありましたので、ど

ういうふうに変わったのかということを中心にし

て報告をいたします。

最後に、「投資勧誘規制の意義と限界」と書い

てありますが、ここで報告いたしますのは、デリ

バティブ取引についてこういう投資勧誘規制に関

する問題が起こるのは、これまでのドイツ、日本、

イギリスでのご報告でも明らかなとおり、比較的

専門知識を持ったプロ同士の間でのデリバティブ

取引の投資勧誘規制が問題になっているわけです。

そこで、そういう専門知識がある者同士でデリバ

ティブ取引が行われた場合に、果たしてこういう

投資勧誘規制にどういう意義があるのかというこ

とも確認的に検討したいと思います。

Ⅰ．連邦証券規制における投資勧誘規制

その根拠となる制度としましては、著名な詐欺

行為の禁止規定があります。それに加えまして、

の自主規制があります。 といいますの

は、 と の自主規制部門が統合された、

アメリカの証券業者を監督する主たる自主規制機

関です。
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この詐欺行為禁止規定については、 による

監督と投資者による損害賠償請求というものが主

たるエンフォースメント手段となっており、

の自主規制においては、 自身によるエンフ

ォースメントというものが非常に重要な意味を持

っているかと思います。

１．詐欺行為禁止規定

詐欺行為禁止規定は、 年証券法 条 項

と 年証券取引所法 条 項並びに同法規

則 ｂ が主たるものとなりますけれども、この

要件を簡単に確認しておきますと、証券法 条

項は から までありまして、 について

は主観的要件としていわゆる が必要に

なりますが、 、 については で主

観的要件は満たされるということが特徴です。

条 項につきましては、投資者が同項違反

を根拠に損害賠償請求すること、つまり

というものは認められ

ないというのが最近の判例の傾向のようです。取

引所法 条 項と ｂ については、

が、投資家が損害賠償を請求する場合も がエ

ンフォースメントをする場合もともに要件になっ

ています。この ｂ の違反が認定されるために

は、これは投資家が請求する場合ですけれども、

次の①から④の全ての要件が立証される必要があ

るということです。

①被告が、原告が有価証券を取得または売却す

るのと関連して、重要な事実について誤解を

招く開示をしたか、開示自体を行わなかった

こと。

②被告が①の行為を行ったことについて

があること。

③原告が被告によってなされた不実の情報開示

または情報の不開示を信頼することが合理的

であること。

④投資者が③の信頼をしたことによって損害を

被ったこと。

・詐欺行為禁止規定から導かれる

の義務

以上の詐欺行為禁止規定から、以下の２つの義

務が投資勧誘を行う 、主にブロー

カーだと思いますけれども、ブローカーに課され

るわけです。

一つは、重要な情報（ ）

の開示義務というものです。もう一つが

（適合性考慮義務）と呼ばれるもので、

直訳すれば「適合性」となるのですが、我が国に

おける広義の適合性原則のようなものに相当する、

つまり説明をする場合には顧客に適合した説明を

しろという、そっちのほうに当てはまるのではな

いかということです。ですから、この適合性考慮

義務というものは、 が顧客に対し

て有価証券の取引を推奨する ）際には、

顧客の経済状態、投資目的並びにリスク許容度に

適合した取引のみを推奨する義務を負うというこ

とになるかと思います。

この適合性考慮義務違反というものは、先に挙

げました詐欺行為禁止規定違反と構成されていま

して、実際に適合性考慮義務違反を根拠にして損

害賠償請求をするという事案が幾つか見られると

ころです。

２． の自主規制

詐欺行為禁止規定に加えまして、投資勧誘とい

うところでは の自主規制が重要な意味を持

っていまして、関連条文リストの１ページの終わ

りのほうから２ページに、 の関連する条文

と解釈指針のようなものを挙げています。

の は ルールで、これも

重要なのですが、この報告では、２ページにあり

ます の に関するルールを中心に

分析を進めたいと思います。

ルール は適合性考慮義務というもの

を定めていると言われていますが、その適合性考

慮義務は３つの構成要素に分けられると 自

身が述べているわけです。

① （合理的根

拠適合性）
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○山下 それでは、ただいまから金融商品取引

法研究会を始めさせていただきます。

本日は、「デリバティブ取引の投資勧誘規制」

シリーズの４回目で、米国につきまして東京大学

の加藤先生からご報告をいただきます。

よろしくお願いします。

○加藤 本日はよろしくお願いします。

まず、報告の構成ですが、デリバティブ取引の

投資勧誘規制が報告の主たる対象なのですけれど

も、連邦証券規制における投資勧誘規制の確認を

してから、デリバティブ取引に特有の問題を扱っ

たほうがわかりやすいかと思いましたので、まず

１．で連邦証券規制における投資勧誘規制を、も

うご存じの先生方が多いかと思いますが、確認的

にご紹介させていただきます。その後、デリバテ

ィブ取引に固有の――固有と言えるかどうかなか

なか微妙なところもありますが、投資勧誘規制の

構造を説明いたします。それで、デリバティブ取

引の投資勧誘規制につきましては、 法

の前後でかなり大幅な変更がありましたので、ど

ういうふうに変わったのかということを中心にし

て報告をいたします。

最後に、「投資勧誘規制の意義と限界」と書い

てありますが、ここで報告いたしますのは、デリ

バティブ取引についてこういう投資勧誘規制に関

する問題が起こるのは、これまでのドイツ、日本、

イギリスでのご報告でも明らかなとおり、比較的

専門知識を持ったプロ同士の間でのデリバティブ

取引の投資勧誘規制が問題になっているわけです。

そこで、そういう専門知識がある者同士でデリバ

ティブ取引が行われた場合に、果たしてこういう

投資勧誘規制にどういう意義があるのかというこ

とも確認的に検討したいと思います。

Ⅰ．連邦証券規制における投資勧誘規制

その根拠となる制度としましては、著名な詐欺

行為の禁止規定があります。それに加えまして、

の自主規制があります。 といいますの

は、 と の自主規制部門が統合された、

アメリカの証券業者を監督する主たる自主規制機

関です。
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② （特定顧客

適合性）

③ （量的適合性）

適合性考慮義務の対象範囲を確認しておきます

と、文言から明らかなとおり、推奨行為を行う場

合には適合性を考慮しなければいけないという規

定になっています。

そうすると、適合性考慮義務が発生する場合に

は、推奨行為（ ）の解釈が非常に

重要になります。この推奨行為とは何かというこ

とについて、 のルール自体には定義はあり

ません。ただ、ルール制定の際に公表された解釈

指針などを見ると、推奨行為に該当するか否かは、

から顧客へのコミュニケーション

が、合理的に考えてある行為を顧客がとる、また

は差し控えることの提案と評価できるかという点

を客観的に審査することを通じて判断されると言

われています。つまり、ブローカーのほうが主観

的にどう思っているかということではなくて、ブ

ローカーが顧客に対してどういうふうに接したか

ということを客観的に考えて、それが特定の証券

ないしは取引を誘因するものであったかどうかと

いうのがここで重要になります。

この反対解釈として、例えばある特定の有価証

券とか取引に特化していない、一般的な広告のよ

うなものは推奨行為とは評価されないと解釈され

ているようです。

この の自主規制は、全ての投資家に原則

として適用があるわけですが、 ルールの

の は、主に機関投資家を念頭に置いて、

特定顧客適合性というものを緩和する規定を設け

ています。

も う 一 つ 特 徴 的 な の は 、

というものが関連条文リストの２ページ

にありますが、それの というところにあります

とおり、この適合性考慮義務を顧客との契約によ

って排除することはできないということも、

のルールとしては定められているわけです。

次に、適合性考慮義務の３つのコンポーネント

を逐一紹介していきたいと思います。

・ （合理的根拠適

合性）

推奨行為を行うに際して合理的な調査に基づき

（ ）、推奨行為の

対象となる有価証券や投資戦略が少なくともある

投資者（ ）には適合していると信

じることができる合理的な根拠を得ておくこと、

と書かれています。

合理的根拠適合性というものは、これだけを見

るとよくわからないのですが、合理的根拠適合性

と特定顧客適合性をセットで見ると、ある有価証

券とか取引が特定の顧客に適合するかどうかを審

査するだけではなくて、 としては、

自分が推奨行為をしようとする有価証券とかの内

容をしっかり調査しろということです。つまり、

売ろうとするものの内容をちゃんと理解しないで

売ってはいけないということを定めているのが、

この合理的根拠適合性の内容かと思います。

どれぐらいの調査をしなければいけないかとい

いますと、要求される合理的な調査の内容は、推

奨行為の対象となる有価証券や投資戦略の複雑さ

やリスクの程度並びに 及びその販

売員がそれらに精通している程度によって決まる

とされています。

合理的な調査の結果、 及びその

販売員等は推奨行為の対象となる有価証券や投資

戦略の潜在的なリスクとリターンを理解できるよ

うにならなければならない。ですから、調査をし

たとしても、そのような理解をできるようになっ

ていなければ、合理的根拠適合性を欠くとして、

適合性考慮義務違反というものが認定されること

になります。

・ （特定顧客適合

性）

特定顧客適合性というものは、我が国における

適合性と言われているものに非常に近いのかなと

思います。すなわち、 及びその販

売員などが、投資目的やリスク許容度などの個々
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の投資者の属性に従い推奨行為を行うとする、要

は顧客の要望に適合した有価証券や取引を推奨し

ているということについて合理的な根拠を持たな

ければいけないということです。

この特定顧客適合性との関係についてのみ、い

わば機関投資家についての義務の緩和の規定があ

ります。すなわち、機関投資家についての義務の

緩和の規定が にあるのですけれども、こ

の が適用される場合でも、前述の合理的根拠適

合性は免除されるわけではないということです。

・ （量的適合性）

これは、ブローカーが顧客の口座をコントロー

ル、つまり取引をかわりにする権限が与えられて

いるような場合に過当な取引をしてはならないと

いうことを定めたものです。デリバティブ取引と

の関連ではあまり問題にならないかと思いますの

で、この点については、以降は、あまり触れない

でおこうと思います。

・ のエンフォースメント

のルールなど自主規制機関の規則に違反

したこと自体が損害賠償責任を基礎づける原因と

は解されてはいません。ただ、自主規制機関のル

ールに違反したということが、例えば詐欺行為禁

止規定の違反を根拠に損害賠償請求をする場合の

の要件の判断の中で考慮されるというの

が今の判例の主流の立場のようです。さらに、投

資家による損害賠償請求ということだけではなく

て、 のルールに違反した場合には、 自

身が関連条文リストの４ページから５ページに定

められているとおり、いろいろ制裁ができること

が重要かと思います。

以上が連邦証券規制における投資勧誘規制の概

要であります。

Ⅱ．デリバティブ取引の投資勧誘規制の構造

デリバティブ取引が連邦証券規制の「有価証券

（ 」に該当する場合には、これまで説明

してきました連邦証券規制における投資勧誘規制

が適用されるということです。この点について、

法の前後で、連邦証券規制がデリバテ

ィブ取引、特にスワップ取引に適用される範囲と

いうものが非常に大きく変わっています。

・ 法の前後で変化がない事項

まず、 法の前後で変化がない事項を

先に確認しておきますと、第一に、個別株とか株

式インデックスを原資産とするオプションは、明

文の規定で有価証券に該当するとされています。

つまり、連邦証券規制の適用があるというわけで

す。これに対して、個別株とか株式インデックス

の先物取引（ ）は、証券規制ではなく、商

品先物取引規制の規制対象とされているわけです。

商品先物取引規制の対象となるということは、

商品取引所法（ ）のもと

で （

の監督に服するわけですし、関連する業者は自主

規 制 機 関 で あ る （

）による規制の対象となるということ

です。

１． 法以前のスワップ取引に関する規

制

次に、 法以前のスワップ取引に関す

る規制を概観しておきたいと思います。

まず、連邦証券規制の適用関係ですが、これに

ついては、「有価証券関連スワップ取引」

（ ）と「有価証

券関連以外のスワップ取引」（

）は、連邦証券規制における有価

証券（ ）から除外されていた。つまり、

スワップ取引は連邦証券規制から除外されていた

ということかと思います。ただ、有価証券関連ス

ワップ取引に限り、詐欺行為禁止規定の適用はあ

るとされていました。

ここで、スワップ取引とは何かといいますと、

法以前に、 法の

条 にスワップ契約の定義がありまして、「ス

ワップ契約とは、全体または一部が、一つのもし

 

 

② （特定顧客

適合性）

③ （量的適合性）

適合性考慮義務の対象範囲を確認しておきます

と、文言から明らかなとおり、推奨行為を行う場

合には適合性を考慮しなければいけないという規

定になっています。

そうすると、適合性考慮義務が発生する場合に

は、推奨行為（ ）の解釈が非常に

重要になります。この推奨行為とは何かというこ

とについて、 のルール自体には定義はあり

ません。ただ、ルール制定の際に公表された解釈

指針などを見ると、推奨行為に該当するか否かは、

から顧客へのコミュニケーション

が、合理的に考えてある行為を顧客がとる、また

は差し控えることの提案と評価できるかという点

を客観的に審査することを通じて判断されると言

われています。つまり、ブローカーのほうが主観

的にどう思っているかということではなくて、ブ

ローカーが顧客に対してどういうふうに接したか

ということを客観的に考えて、それが特定の証券

ないしは取引を誘因するものであったかどうかと

いうのがここで重要になります。

この反対解釈として、例えばある特定の有価証

券とか取引に特化していない、一般的な広告のよ

うなものは推奨行為とは評価されないと解釈され

ているようです。

この の自主規制は、全ての投資家に原則

として適用があるわけですが、 ルールの

の は、主に機関投資家を念頭に置いて、

特定顧客適合性というものを緩和する規定を設け

ています。

も う 一 つ 特 徴 的 な の は 、

というものが関連条文リストの２ページ

にありますが、それの というところにあります

とおり、この適合性考慮義務を顧客との契約によ

って排除することはできないということも、

のルールとしては定められているわけです。

次に、適合性考慮義務の３つのコンポーネント

を逐一紹介していきたいと思います。

・ （合理的根拠適

合性）

推奨行為を行うに際して合理的な調査に基づき

（ ）、推奨行為の

対象となる有価証券や投資戦略が少なくともある

投資者（ ）には適合していると信

じることができる合理的な根拠を得ておくこと、

と書かれています。

合理的根拠適合性というものは、これだけを見

るとよくわからないのですが、合理的根拠適合性

と特定顧客適合性をセットで見ると、ある有価証

券とか取引が特定の顧客に適合するかどうかを審

査するだけではなくて、 としては、

自分が推奨行為をしようとする有価証券とかの内

容をしっかり調査しろということです。つまり、

売ろうとするものの内容をちゃんと理解しないで

売ってはいけないということを定めているのが、

この合理的根拠適合性の内容かと思います。

どれぐらいの調査をしなければいけないかとい

いますと、要求される合理的な調査の内容は、推

奨行為の対象となる有価証券や投資戦略の複雑さ

やリスクの程度並びに 及びその販

売員がそれらに精通している程度によって決まる

とされています。

合理的な調査の結果、 及びその

販売員等は推奨行為の対象となる有価証券や投資

戦略の潜在的なリスクとリターンを理解できるよ

うにならなければならない。ですから、調査をし

たとしても、そのような理解をできるようになっ

ていなければ、合理的根拠適合性を欠くとして、

適合性考慮義務違反というものが認定されること

になります。

・ （特定顧客適合

性）

特定顧客適合性というものは、我が国における

適合性と言われているものに非常に近いのかなと

思います。すなわち、 及びその販

売員などが、投資目的やリスク許容度などの個々
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くは複数の商品、証券、通貨、金利またはその他

のレート、指数あるいはその他の資産の価値、所

有権、またはこれらの数量もしくはこれらに関連

するイベントの発生に基づいて、あらゆる個別に

交渉される契約、合意、保証 ）、手形

）あるいはオプション を指す。た

だし個別銀行商品（銀行口座、信用状、クレジッ

トカード契約、銀行ローン等）は含まない」とい

うものです。

これは、参照資産の有価証券であると有価証券

関連スワップ、そうではない場合には有価証券関

連以外のスワップであったのだろうと思います。

この明示的にスワップ取引を連邦証券規制から

除外するという規定は、 年の （

）で導入されたわけで

すが、その以前から実はスワップ取引というもの

が有価証券に該当するかどうかは争いが非常にあ

りました。例えばある判例では、有価証券がいわ

ゆる に従う場合に投資契約に当たるか

どうかということが問題になった事件があるので

すが、ある判例は、 のコモンビジネス

要件、つまり共同事業性というものをスワップ取

引は欠くので有価証券ではないという判断をして

いました。これに対して、似たようなスワップ契

約について、 は、これはオプションだと解釈

して規制権限を発動するという事態もあったよう

で、そのため、スワップ契約というものと連邦証

券規制の適用関係を整理する必要があったので、

が明示的な規定を置いたのではないかと推測

されます。

・商品先物取引規制の適用

連邦証券規制が適用されないスワップ取引は、

商品先物取引規制の対象となり得るわけです。し

かし、 ）

と呼ばれる、いわゆるプロの投資家の間でなされ

る相対取引（

デリバティブ取引）のスワップ取引については、

商品先物取引所法（ 法による改正前の

商品取引所法）の詐欺行為禁止規定も含めて、

の規制対象から除外されていました。つまり、銀

行とか保険会社、投資会社などのいわゆるプロ投

資家（ ）には、総資

産が 万ドルを超える会社、個人も含まれて

いるわけですが、彼らが行うスワップ取引につい

ては、ほとんど規制がない状態でした。そのため、

ある取引をスワップとして構成できれば、 の

規制は全く及ばないという状況が 法

以前にはあったわけです。

しかし、 が適用されなくても、

に基づく投資家の損害賠償請求というものは制限

されないわけです。しかし、 に基づく

請求をする際には幾つかの、各州の判例を逐一紹

介するのは時間的にも能力的にも難しいので概観

しかできませんけれども、少なくとも３つの問題

があろうかと思います。

１つ目は、そもそも情報開示義務（積極的な助

言義務または適合性考慮義務など）を業者に課す

ことができるかどうか。２つ目は、信頼要件と専

門知識というものです。３つ目は、各種の

の存在です。

・情報開示義務の根拠

例えばあるスワップ取引が顧客の要望に適合し

ているかどうかについて積極的にうそを言った場

合には、それは詐欺である、不実表示であるとい

うふうには解釈されてきたようですが、逆に、積

極的に何か顧客に適合した商品しか推奨してはい

けませんとか、そういったルールはどの範囲で認

められるかということについては、かなり争いが

あったわけです。例えば顧客と業者の間に信認関

係が存在する場合には、比較的この情報開示義務

というものは簡単に認められてきたようですけれ

ども、顧客がある程度専門知識を持っていると、

そういう顧客と業者の間に信認関係を認めて業者

に情報開示義務を課すということには慎重な判例

が有力であったようです。

その一つ、 が絡んだ事件の判例

を挙げておきました。

・

198

デリバティブ取引の投資勧誘規制【米国】 日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



 

（

）

“

to a business relationship.”

・「信頼」要件と顧客の専門知識

の詐欺を根拠に投資家が損害賠償請

求をする場合にも、連邦証券規制の詐欺行為禁止

規定を根拠として損害賠償請求する場合と同じよ

うに、顧客が業者による情報提供を信頼したこと

が合理的であるとか正当であるという要件、つま

り「信頼」要件というものが課されるわけです。

この場合、顧客にある程度の専門知識がある場

合には、この信頼要件はかなり限定的な場合にし

か認められないという問題があります。実際に顧

客が専門知識のある銀行だった場合に、銀行など

が業者の推奨行為をそのまま信頼することはない

という判断をした比較的著名な判例があります

・

この問題は、連邦証券規制の詐欺行為禁止規定

を根拠とする損害賠償請求の場合にも問題になり

ますので、後に改めて触れる予定です。

もう一つが、信頼要件と関連するのですが、各

種の の存在です。これは実は比較的最

近問題になっていまして、レジュメに挙げた判例

の事案では、原告が、 が保有する

――モーゲージの証券化商品をさらに証券化

したものですが――を参照資産とする の売り

手となりました。その結果、原告が

に対してクレジットプロテクションを与えたので

すが、ご存じのとおり、 というものは、アメ

リカのモーゲージがいわば担保になっているわけ

なので、モーゲージクライシスが起きると、当然

その に対してプロテクションの売り手のほう

が支払い義務を負うわけですが、その を締結

する際に不実開示が行われたということを理由に、

支払い義務がないということを原告が主張した事

件です。この の契約にレジュメにあるような

があったわけです。

・

Ex.“[The investor] is not relying on any 

and in the Confirmation.”

内容を簡単に申し上げますと、私は自分でリス

クを審査します、つまりあなたのことは信頼して

いませんという、そういう文言なのですね。こう

いった文言が存在する場合に信頼要件というもの

にどういう影響があるかということですが、今紹

介した 年の判例は、 がある以上、

信頼要件は満たされないということを簡単に述べ

ている判例です。しかし、これが主流だとはちょ

っと言い切れない状況にありますので、この報告

では、 があった場合にどう扱うかとい

うことが問題になっているということだけを指摘

させていただきたいと思います。

２． 法以降のスワップ取引に関する規

制

次に、 法が制定されてスワップ取引

に関する規制はどう変わったかということです。

有価証券関連スワップ（ ）

は、証券取引所法上の有価証券に含まれるという

ことが明示的に明らかにされました。

 

 

くは複数の商品、証券、通貨、金利またはその他

のレート、指数あるいはその他の資産の価値、所

有権、またはこれらの数量もしくはこれらに関連

するイベントの発生に基づいて、あらゆる個別に

交渉される契約、合意、保証 ）、手形

）あるいはオプション を指す。た

だし個別銀行商品（銀行口座、信用状、クレジッ

トカード契約、銀行ローン等）は含まない」とい

うものです。

これは、参照資産の有価証券であると有価証券

関連スワップ、そうではない場合には有価証券関

連以外のスワップであったのだろうと思います。

この明示的にスワップ取引を連邦証券規制から

除外するという規定は、 年の （

）で導入されたわけで

すが、その以前から実はスワップ取引というもの

が有価証券に該当するかどうかは争いが非常にあ

りました。例えばある判例では、有価証券がいわ

ゆる に従う場合に投資契約に当たるか

どうかということが問題になった事件があるので

すが、ある判例は、 のコモンビジネス

要件、つまり共同事業性というものをスワップ取

引は欠くので有価証券ではないという判断をして

いました。これに対して、似たようなスワップ契

約について、 は、これはオプションだと解釈

して規制権限を発動するという事態もあったよう

で、そのため、スワップ契約というものと連邦証

券規制の適用関係を整理する必要があったので、

が明示的な規定を置いたのではないかと推測

されます。

・商品先物取引規制の適用

連邦証券規制が適用されないスワップ取引は、

商品先物取引規制の対象となり得るわけです。し

かし、 ）

と呼ばれる、いわゆるプロの投資家の間でなされ

る相対取引（

デリバティブ取引）のスワップ取引については、

商品先物取引所法（ 法による改正前の

商品取引所法）の詐欺行為禁止規定も含めて、

の規制対象から除外されていました。つまり、銀

行とか保険会社、投資会社などのいわゆるプロ投

資家（ ）には、総資

産が 万ドルを超える会社、個人も含まれて

いるわけですが、彼らが行うスワップ取引につい

ては、ほとんど規制がない状態でした。そのため、

ある取引をスワップとして構成できれば、 の

規制は全く及ばないという状況が 法

以前にはあったわけです。

しかし、 が適用されなくても、

に基づく投資家の損害賠償請求というものは制限

されないわけです。しかし、 に基づく

請求をする際には幾つかの、各州の判例を逐一紹

介するのは時間的にも能力的にも難しいので概観

しかできませんけれども、少なくとも３つの問題

があろうかと思います。

１つ目は、そもそも情報開示義務（積極的な助

言義務または適合性考慮義務など）を業者に課す

ことができるかどうか。２つ目は、信頼要件と専

門知識というものです。３つ目は、各種の

の存在です。

・情報開示義務の根拠

例えばあるスワップ取引が顧客の要望に適合し

ているかどうかについて積極的にうそを言った場

合には、それは詐欺である、不実表示であるとい

うふうには解釈されてきたようですが、逆に、積

極的に何か顧客に適合した商品しか推奨してはい

けませんとか、そういったルールはどの範囲で認

められるかということについては、かなり争いが

あったわけです。例えば顧客と業者の間に信認関

係が存在する場合には、比較的この情報開示義務

というものは簡単に認められてきたようですけれ

ども、顧客がある程度専門知識を持っていると、

そういう顧客と業者の間に信認関係を認めて業者

に情報開示義務を課すということには慎重な判例

が有力であったようです。

その一つ、 が絡んだ事件の判例

を挙げておきました。

・
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さらに、スワップを有価証券に含めたとしても、

やはりスワップは典型的な株式とか有価証券とは

違いますので、スワップの取得とか売却とかはど

ういうものなのかということについて争いがあり

得るかと思いますが、これについては、証券法の

２条 項の が、取得と売却ということについ

てスワップ取引を念頭に置いた特別の規定を置く

ことによって対応しているのだろうと思います。

次に、有価証券関連スワップの定義を次に挙げ

ています。このスワップはどういうものかといい

ますと、証券取引所法の定義によっていますが、

スワップとなる合意または取引であり、次に該当

するものを指しますが、非常に広いわけです。

ｉ 主 と し て 限 定 的 な 有 価 証 券 指 数

に基づく

もの（そこからの利払いによるものや、そ

れ自体の価値に基づくものを含む）

ⅱ 主として単一銘柄の有価証券や貸付契約に

基づくもの（そこからの利払いによるものや、

それ自体の価値に基づくものを含む）

ⅲ 主として、有価証券（単一銘柄）の発行者

や限定的な有価証券指数を構成する銘柄の

各発行者に関連するイベント（発行者の財務

報告書、財務状況または債務状況に直接的に

影響するものに限る）の発生、非発生、発生

の程度に基づくもの

ここでいう限定的な有価証券指数とは何かとい

うことについては、商品取引所法に規定がありま

すが、非常に簡略化して言いますと、有価証券指

数を構成する銘柄の数が少ないもの、ある規模以

下のものが限定的な有価証券指数です。ですから、

とかはここにいう限定的な有価証券指数に

は当てはまらないだろうと思います。

有価証券関連スワップという定義が導入された

ことによって、 法以降のスワップ取引

に関する規制は、基本的には、有価証券関連スワ

ップは の管轄、有価証券関連スワップ以外の

スワップは の管轄とされることになったの

ではないかと思います。

そして と が、いわゆる業者、デリバテ

ィブ・ディーラー（

）と、業者ではないけれ

ども、主要なデリバティブ市場のプレーヤーであ

る 主 要 デ リ バ テ ィ ブ 参 加 者 （

）に対して規制を行う、こういう仕組

みになっているわけです。

それで、有価証券関連スワップとは別に、

というものが定

義されています。この

というのは、有価証券関連スワップで

はありませんので の管轄ですが、連邦証券規

制の詐欺行為禁止規定の対象になるという、そう

いう です。

具体例としては、先ほど少し説明しましたこと

と関連するのですが、限定的ではない有価証券指

数（ ）であるとか、

年法や 年法など証券規制の適用除外とされ

ている有価証券に基づくスワップ、これが

になると定義さ

れているわけです。

法のスワップ取引に関する規制は、

デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参

加者に対する規制が中心になるかと思いますが、

その定義は次のとおりです。

・デリバティブ・ディーラー

①自らをデリバティブにおけるディーラーと

して示す者

②デリバティブのマーケット・メイクを行う

者

③その通常の事業として自己の計算でカウン

ターパーティーとの間で定期的にデリバテ

ィブを締結している者

④デリバティブにおけるディーラーまたはマ

ーケット・メーカーとして取引において一

般的に知られることになる業務を行ってい

る者

・主要デリバティブ参加者

デリバティブ・ディーラーではないが、ある
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主 要 な 類 型 の デ リ バ テ ィ ブ に つ い て

“ ”を持つ者など

３． の業務行為基準における投資勧誘規制

デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ

参加者に対する規制を包括的に報告するのは時間

的にも能力的にも無理ですので、投資勧誘規制に

関連が深いと思われる規制に焦点を絞って報告を

させていただきます。

デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ

参加者は、 または が規則で定める業務行

為基準（ ）を遵守する

義務を負うと、そういう規定があります。この規

定は商品取引所法と証券取引所法の双方に同じよ

うな規定がありまして、さらに業務行為基準とし

て定めなければいけないことも、一応文言上は同

じになっています。

この業務行為基準につきましては、既に は

規則を 年２月 日に決定しています。その

内容を、今日の報告に関連するものについては関

連条文リストの９ページ以下に挙げています。こ

れに対して が規則で定めなければいけない業

務行為基準は、 年６月 日に規則案が提案

されていますが、最終的な決定はいまだなされて

いません。なぜなされていないのかは、恐らく私

の調べ方が悪かったのでしょうけれども、具体的

な理由がよくわかりませんので、もしご存じの先

生がいらっしゃったら、教えていただければと思

います。

そこで、 の提案されたルールを分析すると

いうことも考えたのですが、それよりも、既に最

終決定されている のルールを分析したほう

が一応よいのではないかと感じましたので、レジ

ュメの ページ以下では、 の業務行為基準

の中で幾つか、具体的には、 の 、 、

の３つのルールを紹介していきたいと思います。

・§

（ § に

対応）

まず、 ですが、これは、デリバティブ・デ

ィーラーと主要デリバティブ参加者を対象とした

一般的な詐欺行為禁止規定（ 項 ）を新たに

設けるということです。この詐欺行為禁止規定で

恐らく重要だと思われるのは、 の作成者側の

意図としては、この規定違反の要件として

は要しないと解釈できるような文言を採

用しているということです。もちろん、 と

いうものは、デリバティブ・ディーラーと主要デ

リバティブ参加者を対象とした詐欺行為禁止規定

なわけですけれども、これ以外に、商品取引規制

の一般的な詐欺行為禁止規定も当然適用されるこ

とになります（ §

§

）。

この の規定で特徴的なのは、関連条文リ

ストの ページを見ていただくと、 の が

いわば詐欺行為禁止規定で、このような文言であ

れば は要求されないというふうに解釈

されているのですが、これに対しては、業者側か

らルールの制定過程でかなり批判というか不満が

ありまして、そこで、 として と の両方

を業者側が主張立証した場合にはいわば規定違反

から免れることができるという抗弁の定めという

ものを設けて、一応そのバランスをとろうとして

いるわけです。

の は、 はありませんということ

の反証、 は、ちゃんと内部手続を定めていて、

それを遵守していましたという反証です。

・ §

次に、 、これも関連条文リストの ペー

ジ以下にありますけれども、重要情報の開示義務

を課しているわけです。商品取引所法の

に明示的に書かれてあるとおり、そも

そもデリバティブ・ディーラーと主要デリバティ

ブ参加者の間での取引は、重要情報の開示義務は

対象外でありまして、デリバティブ・ディーラー

 

 

さらに、スワップを有価証券に含めたとしても、

やはりスワップは典型的な株式とか有価証券とは

違いますので、スワップの取得とか売却とかはど

ういうものなのかということについて争いがあり

得るかと思いますが、これについては、証券法の

２条 項の が、取得と売却ということについ

てスワップ取引を念頭に置いた特別の規定を置く

ことによって対応しているのだろうと思います。

次に、有価証券関連スワップの定義を次に挙げ

ています。このスワップはどういうものかといい

ますと、証券取引所法の定義によっていますが、

スワップとなる合意または取引であり、次に該当

するものを指しますが、非常に広いわけです。

ｉ 主 と し て 限 定 的 な 有 価 証 券 指 数

に基づく

もの（そこからの利払いによるものや、そ

れ自体の価値に基づくものを含む）

ⅱ 主として単一銘柄の有価証券や貸付契約に

基づくもの（そこからの利払いによるものや、

それ自体の価値に基づくものを含む）

ⅲ 主として、有価証券（単一銘柄）の発行者

や限定的な有価証券指数を構成する銘柄の

各発行者に関連するイベント（発行者の財務

報告書、財務状況または債務状況に直接的に

影響するものに限る）の発生、非発生、発生

の程度に基づくもの

ここでいう限定的な有価証券指数とは何かとい

うことについては、商品取引所法に規定がありま

すが、非常に簡略化して言いますと、有価証券指

数を構成する銘柄の数が少ないもの、ある規模以

下のものが限定的な有価証券指数です。ですから、

とかはここにいう限定的な有価証券指数に

は当てはまらないだろうと思います。

有価証券関連スワップという定義が導入された

ことによって、 法以降のスワップ取引

に関する規制は、基本的には、有価証券関連スワ

ップは の管轄、有価証券関連スワップ以外の

スワップは の管轄とされることになったの

ではないかと思います。

そして と が、いわゆる業者、デリバテ

ィブ・ディーラー（

）と、業者ではないけれ

ども、主要なデリバティブ市場のプレーヤーであ

る 主 要 デ リ バ テ ィ ブ 参 加 者 （

）に対して規制を行う、こういう仕組

みになっているわけです。

それで、有価証券関連スワップとは別に、

というものが定

義されています。この

というのは、有価証券関連スワップで

はありませんので の管轄ですが、連邦証券規

制の詐欺行為禁止規定の対象になるという、そう

いう です。

具体例としては、先ほど少し説明しましたこと

と関連するのですが、限定的ではない有価証券指

数（ ）であるとか、

年法や 年法など証券規制の適用除外とされ

ている有価証券に基づくスワップ、これが

になると定義さ

れているわけです。

法のスワップ取引に関する規制は、

デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参

加者に対する規制が中心になるかと思いますが、

その定義は次のとおりです。

・デリバティブ・ディーラー

①自らをデリバティブにおけるディーラーと

して示す者

②デリバティブのマーケット・メイクを行う

者

③その通常の事業として自己の計算でカウン

ターパーティーとの間で定期的にデリバテ

ィブを締結している者

④デリバティブにおけるディーラーまたはマ

ーケット・メーカーとして取引において一

般的に知られることになる業務を行ってい

る者

・主要デリバティブ参加者

デリバティブ・ディーラーではないが、ある
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または主要デリバティブ参加者とその他の顧客の

間の取引をする際に、デリバティブ・ディーラー

と主要デリバティブ参加者は重要な情報を開示し

なければならないという義務を課されているわけ

です。

さらに、この重要情報の開示義務は、 デリ

バティブを主たる対象とする規制です。これは、

いわゆる上場されているデリバティブについては

別に開示規制があるから、そのように適用除外さ

れているだけなのだろうと私は理解しています。

ただ、上場デリバティブの規制がどうなっている

かということについては、今回の報告ではそこま

で詰めることはできませんでした。もし何かご存

じの方がいらっしゃったら、教えていただけると

幸いです。

この重要情報の開示義務の目的というものは、

デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参

加者の相手方が、自分が引き受けるリスクの内容

を正確に評価できるようにするということを目的

とした規制です。特徴的なのは、レジュメにも書

いてあるとおり、取引の開始前（“

……”）に開示義務が発生することを明示してい

るわけです。さらに、取引の開始後にも一定の開

示義務を課しています。

それでは、具体的にどういった情報が開示され

るかというと、それは関連条文リストにいろいろ

と書いてありますが、関連条文の に、スワップ

取引の内容ですとかリスク、それに加えて利益相

反があるかどうか、さらに重要なのは、一定の範

囲でスワップ取引の時価（ ）とか、

将来そのスワップ取引の時価がどのように変遷す

る可能性があるかといういわゆるシナリオ分析

（ ）のようなものまで要求され

ているわけです。

スワップ取引の時価の開示義務というのは、

の の の ⅰ 、スワップの対価を開示

する際に、 というものを開示し

なければいけないと。これはいろいろと調べたの

ですが、どうやらスワップ取引から得られるキャ

ッシュフローを現在価値に割り引いたものが

なのではないかと。明示的な定

義規定がなくて、恐らくデリバティブ市場の専門

用語だと思うのですが、恐らくそうではないかと

思います。

さらに、 がいわゆる と呼

ばれるもので、将来スワップ取引が、例えば参照

資産がどれぐらい変動する可能性があるかどうか

ということを説明しなければいけないということ。

は、 といって、やはりこれもスワ

ップ取引の時価を顧客が知りたかったら、ちゃん

と開示する義務というものを業者に課しているの

だろうと思います。

・§

—

時間もありませんので次に進みたいと思います

が、スワップ契約における適合性考慮義務という

ものが初めて によって導入されたという

ことです。

実は、この につきましては、商品取引所

法にこういうルールを定めなければいけないと明

示的に書いてあるわけではなくて、同法に基づい

て認められた裁量的な権限を行使して の、

関連条文のリストで言いますと ページ以下の

規定を設けたわけです。一応ルールはあるのです

が、デリバティブ・ディーラーまたは主要デリバ

ティブ参加者の間での推奨行為は対象外であると。

つまり、彼らがデリバティブ・ディーラーでも主

要デリバティブ参加者でもないに人にスワップ取

引を推奨する場合に適用されるルールです。

内容ですが、まず、 がいわば適合性考慮義務

の内容を定めていまして、 項の は

と 自体は呼んでいまして、推奨

しようとするスワップ取引のリスクとリターンを

理解するために合理的な調査を行う義務であると。

この 項の の というの

は、合理的な根拠をもって相手方に適合するスワ

ップ取引を推奨する義務ということです。

この場合もやはり のルールと同じく、推
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奨行為（ ）とは何かということが

非常に重要で、それを含めてこの適合性考慮義務

の運用に関する解釈指針がありまして、それは関

連条文リストの ページから ページに載せて

あります。私がこれを読んだ感じでは、推奨行為

とは何かということについては、かなり と

か の解釈を参考にしている面があります。推

奨行為の定義だけではなくて、そもそも規定の構

造自体が の適合性原則とかなり似ています。

の適合性原則のうち、

はまさに合理的根拠適合性でありますし、

というのはまさに特定顧客

適合性に相当すると思われるからです。

そして、実際に が適合性考慮義務に関する

規則を提案する際には、レジュメに引用したとお

り、そもそもこういう適合性考慮義務というもの

は、スワップ取引にも有価証券にも、いわば金融

商品の推奨行為一般に妥当する普遍的なルールで

あるから、スワップ取引の場合にも導入するのだ

ということを意識しているということは明示的に

述べられているわけです。

４．その他

以上が のルールの紹介と分析ですが、その

他関連するところを補足しておきますと、 が

定めなければいけない規則は、業務行為基準だけ

ではなくて、そのほかに、 法によって

有価証券関連スワップに関連する規則を がい

ろいろと定めなければいけません。その一つとし

て、新しく 年取引所法の９条の に有価証

券関スワップを対象とした詐欺行為禁止規定がで

きたわけです。これは関連条文リストの ページ

にありますが、規定ぶりは取引所法の 条 項

とかとほとんど同じです。

この条文を根拠にして がどういうルールを

つくろうとしているかというと、投資勧誘規制と

はちょっと違うのですが、スワップ取引の場合に

は、一旦スワップ契約をした後に、当然長期間に

わたって金銭のやりとりがされるわけです。その

金銭のやりとりの関連でいろいろと詐欺的な行為

が行われる可能性があるということで、それを規

制するルールを はつくろうとしているようで

す。

例えばスワップ取引ですと、参照資産が有価証

券とかだと、当然その有価証券とかその指数を意

図的に動かそうとする行為とかも、新しいルール

の規制対象としようとしていたように思えるので

すが、ただ、これも、現時点では最終決定には至

っていないということになります。

のルールは、このように業務行為基準も含

めていろいろとまだできていないのですが、でき

ていないとはいえ、有価証券関連スワップが有価

証券であるということは変わりませんので、最初

に説明したような重要事実の開示義務でしたり、

に関するルールというものは現時点

でも恐らく適用はあるのだろうと思います。

Ⅲ．投資勧誘規制の意義と限界

プロ投資家を対象とした投資勧誘規制の意義と

限界ということで、少し分析をしたいと思います。

まず、デリバティブ取引の投資勧誘における被

勧誘者は、個人投資家というよりも、金融取引に

関してある程度の専門知識を有する投資家（以下、

簡単に「プロ投資家」という）ではないか。アメ

リカの実務に詳しい方に立ち話でちょっと聞いた

のですが、個人投資家も上場株のオプションなん

かは積極的に買うらしいのですが、あれは上場デ

リバティブなので、いわば有価証券と同じような

規制が適用されていると思います。そうすると、

そうではないスワップなどについては、やはりプ

ロ投資家が主なプレーヤーということになるかと

思います。

さらに、規定の構造上、 デリバティブ取引

の参加者は、プロ投資家に限られる。このプロ投

資家というのは、条文の文言上は“

” ということになりま

すので、実は限られているわけです。それは参照

条文に挙げた規定によって、 デリバティブ取

引の参加者を制限しようとする試みがされている

わけです。

 

 

または主要デリバティブ参加者とその他の顧客の

間の取引をする際に、デリバティブ・ディーラー

と主要デリバティブ参加者は重要な情報を開示し

なければならないという義務を課されているわけ

です。

さらに、この重要情報の開示義務は、 デリ

バティブを主たる対象とする規制です。これは、

いわゆる上場されているデリバティブについては

別に開示規制があるから、そのように適用除外さ

れているだけなのだろうと私は理解しています。

ただ、上場デリバティブの規制がどうなっている

かということについては、今回の報告ではそこま

で詰めることはできませんでした。もし何かご存

じの方がいらっしゃったら、教えていただけると

幸いです。

この重要情報の開示義務の目的というものは、

デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参

加者の相手方が、自分が引き受けるリスクの内容

を正確に評価できるようにするということを目的

とした規制です。特徴的なのは、レジュメにも書

いてあるとおり、取引の開始前（“

……”）に開示義務が発生することを明示してい

るわけです。さらに、取引の開始後にも一定の開

示義務を課しています。

それでは、具体的にどういった情報が開示され

るかというと、それは関連条文リストにいろいろ

と書いてありますが、関連条文の に、スワップ

取引の内容ですとかリスク、それに加えて利益相

反があるかどうか、さらに重要なのは、一定の範

囲でスワップ取引の時価（ ）とか、

将来そのスワップ取引の時価がどのように変遷す

る可能性があるかといういわゆるシナリオ分析

（ ）のようなものまで要求され

ているわけです。

スワップ取引の時価の開示義務というのは、

の の の ⅰ 、スワップの対価を開示

する際に、 というものを開示し

なければいけないと。これはいろいろと調べたの

ですが、どうやらスワップ取引から得られるキャ

ッシュフローを現在価値に割り引いたものが

なのではないかと。明示的な定

義規定がなくて、恐らくデリバティブ市場の専門

用語だと思うのですが、恐らくそうではないかと

思います。

さらに、 がいわゆる と呼

ばれるもので、将来スワップ取引が、例えば参照

資産がどれぐらい変動する可能性があるかどうか

ということを説明しなければいけないということ。

は、 といって、やはりこれもスワ

ップ取引の時価を顧客が知りたかったら、ちゃん

と開示する義務というものを業者に課しているの

だろうと思います。

・§

—

時間もありませんので次に進みたいと思います

が、スワップ契約における適合性考慮義務という

ものが初めて によって導入されたという

ことです。

実は、この につきましては、商品取引所

法にこういうルールを定めなければいけないと明

示的に書いてあるわけではなくて、同法に基づい

て認められた裁量的な権限を行使して の、

関連条文のリストで言いますと ページ以下の

規定を設けたわけです。一応ルールはあるのです

が、デリバティブ・ディーラーまたは主要デリバ

ティブ参加者の間での推奨行為は対象外であると。

つまり、彼らがデリバティブ・ディーラーでも主

要デリバティブ参加者でもないに人にスワップ取

引を推奨する場合に適用されるルールです。

内容ですが、まず、 がいわば適合性考慮義務

の内容を定めていまして、 項の は

と 自体は呼んでいまして、推奨

しようとするスワップ取引のリスクとリターンを

理解するために合理的な調査を行う義務であると。

この 項の の というの

は、合理的な根拠をもって相手方に適合するスワ

ップ取引を推奨する義務ということです。

この場合もやはり のルールと同じく、推
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そうすると、こういうプロ投資家とデリバティ

ブ・ディーラーの関係ですが、伝統的には、独立

当事者間の取引であると。それにもかかわらず前

述のような業務行為基準を定めると、プロ投資家

とデリバティブ・ディーラーの関係は、いわゆる

信認関係というものに変容するのではないかとい

うことに対して、実務家からの懸念が強いわけで

す。しかし、ルールの制定過程で は、そのよ

うな意図はないということを明示的に明らかにし

ています。

しかし、こういう業務行為基準の内容や、プロ

投資家とデリバティブ・ディーラーの関係が独立

当事者間取引か信認関係かという問題とは別に、

そもそもブローカーとかディーラーと顧客に関す

る義務を、デリバティブ取引特有の問題としてで

はなくて、より一般的に見直そうとする動きがあ

ります。

・

の報告書を引用していますが、

法によって、 は が顧客に対し

て負う義務、ここでは一般顧客（ ）

を主に念頭に置いて書かれているわけですが、一

般顧客に対する義務を見直す必要があるのではな

いかということが今非常に問題になっています。

こ の 報 告 書 で は 、 一 般 顧 客 に 対 し て

が助言を行う際には、

、これは信認義務を負うということは争い

がない業者ですが、彼らと同様の扱いがされるべ

きだという提案が報告書ではされています。ただ、

これも恐らくまだ最終決定というか、具体的なル

ールの形には結実していないのだと思います。

また、一般顧客以外にも、 の信

認義務による保護の対象を広げたほうがいいので

はないかということもちょっと示唆されているわ

けです。

さらに、先ほど紹介した の適合性考慮義

務ですけれども、適合性考慮義務で一体どういう

ことが要求されているのかという質問が

からあった際に、 は、

は顧客の最大の利益にかなうよう

に推奨行為を行うこと、つまり顧客の利益よりも

自分の利益を優先してはならないことが義務づけ

られているということを明示しているわけです。

顧客の最大の利益にかなうように推奨行為を行う

ということは、これは信認義務ではないのかとい

うふうに、この の回答に対しては、実務家

の中では非常に驚きをもって受けとめられている

ようです。

ただ、顧客の最大の利益にかなうように推奨行

為を行うという義務は、どういう問題との関連で

説明されているかというと、顧客の適合性に合致

しているかどうかよりも、いわば高い手数料を得

ることを重視して推奨行為を行うことが問題とさ

れていると、その文脈でこういう回答がされてい

るわけです。

すなわち、比較的最近では、利益相反、特に推

奨行為を行う際の利益相反ということに対しては、

はかなり厳しい態度をとっていて、その一つ

の具体例として、 ページの と

の著名な事件を説明させていただきたいと思いま

す。

・

による提訴（ 年 月 日）

これは先に ページの図から見ていただいた

ほうがいいかもしれませんが、 が

をつくって、 という商品を投

資家に販売したわけです。 という

のは、非常に簡単に申し上げると、 が の

売り手となって、その が証券を発行するとい

う、そういう仕組みです。この場合、 が最終

的に売ることになる の最終的な買い手は

という投資銀行になり、 の最終的な売

り手は投資家になるというわけです。

こういう仕組みで が発行した

を組成する際には、まず をつ
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くらなければいけなくて、その をつくる際に、

要は参照資産というものを選ばなければいけない

わけですが、その参照資産の選択に対して、最終

的に の買い手になる が関与していた

のに、それが投資家に開示されなかった。 は、

これは詐欺行為禁止規定に違反すると考え、民事

制裁金の支払いなどを求める訴訟を提起したわけ

です。

なぜこれが不実の情報開示なのかというと、

ページで ページの図を別の観点から説明する

と、投資家に対して は、 の参

照資産は と利害関係が一致するように

委託契約が仕組まれている が決めますよと、

そういう開示をしたのですね。しかし実際には、

に加えて、 の参照資産が下がるであろうと

いうことに賭ける がこの の参照資産

の選定自体に深く関与していたという事案だから

です。

はなぜこれを提訴したかというと、

を購入する投資家の利益と対立す

る当事者がいわば組成自体に関与しているという

事実は、詐欺行為禁止規制において

に開示を課される重要な情報であると評価された

のだろうと思います。

この提訴については、判決が下されたわけでは

なくて、和解が成立していて、よくある と証

券会社の和解なので、 は違法行為

をしたということ自体は認めなかったかと思いま

すが、開示はちょっと誤解を招くものだったとい

うことは一応 も認めざるを得なか

ったというところです。

この と の問題から、プロ投

資家に対してであっても、この の

投資家は、ドイツとオランダの銀行で、一応国際

取引も行うような著名な銀行だったわけですけれ

ども、そういう投資家に対してでも、顧客との利

益相反ということに対しては厳格な態度がとられ

ていることは、ここからうかがわれると思います。

この の組成に対して、

の目的は、 を販売して何か

利益を得るというよりも、 に を売る

ことが主たる目的だったのではないかという疑惑

があったようです。

・プロ投資家に対する投資勧誘規制の意義

似たような利益相反というものは、普通のスワ

ップ取引の問題にもありまして、例えばデリバテ

ィブ・ディーラーが推奨行為の対象となるスワッ

プ取引に関連して顧客以外から何らかの利益を得

ることは、 の業務行為基準において開示義務

の 対 象 と さ れ て い る よ う で す （ §

）。

つまり、利益相反という点では、この業規制と

の関連においては、顧客に対する義務が信認義務

かどうかというのはあまり重視されていないのが

今の状態なのかなという気がちょっとしておりま

す。

実際に の業務行為基準ですとか、 の対

応などを見ていると、 デリバティブ取引であ

るとか、 のような複雑な仕組み商

品については、プロ投資家であっても理解は容易

ではないということはもう規制の前提になってい

るのだろうと思います。

例えば ページに引用した文章は、 がル

ールを最終決定した際の報告書に書かれているこ

とですけれども、投資家とデリバティブ・ディー

ラーとか主要デリバティブ参加者の顧客との間の

情報の不平等を解消するということが目的だと明

示されていますので、そういった点では、 デ

リバティブについても、少なくとも今の段階では

ポリシーの大きな変換が起きているように思いま

す。

・“
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述のような業務行為基準を定めると、プロ投資家

とデリバティブ・ディーラーの関係は、いわゆる

信認関係というものに変容するのではないかとい

うことに対して、実務家からの懸念が強いわけで

す。しかし、ルールの制定過程で は、そのよ

うな意図はないということを明示的に明らかにし

ています。

しかし、こういう業務行為基準の内容や、プロ

投資家とデリバティブ・ディーラーの関係が独立

当事者間取引か信認関係かという問題とは別に、

そもそもブローカーとかディーラーと顧客に関す

る義務を、デリバティブ取引特有の問題としてで

はなくて、より一般的に見直そうとする動きがあ

ります。

・

の報告書を引用していますが、

法によって、 は が顧客に対し

て負う義務、ここでは一般顧客（ ）

を主に念頭に置いて書かれているわけですが、一

般顧客に対する義務を見直す必要があるのではな

いかということが今非常に問題になっています。

こ の 報 告 書 で は 、 一 般 顧 客 に 対 し て

が助言を行う際には、

、これは信認義務を負うということは争い

がない業者ですが、彼らと同様の扱いがされるべ

きだという提案が報告書ではされています。ただ、

これも恐らくまだ最終決定というか、具体的なル

ールの形には結実していないのだと思います。

また、一般顧客以外にも、 の信

認義務による保護の対象を広げたほうがいいので

はないかということもちょっと示唆されているわ

けです。

さらに、先ほど紹介した の適合性考慮義

務ですけれども、適合性考慮義務で一体どういう

ことが要求されているのかという質問が

からあった際に、 は、

は顧客の最大の利益にかなうよう

に推奨行為を行うこと、つまり顧客の利益よりも

自分の利益を優先してはならないことが義務づけ

られているということを明示しているわけです。

顧客の最大の利益にかなうように推奨行為を行う

ということは、これは信認義務ではないのかとい

うふうに、この の回答に対しては、実務家

の中では非常に驚きをもって受けとめられている

ようです。

ただ、顧客の最大の利益にかなうように推奨行

為を行うという義務は、どういう問題との関連で

説明されているかというと、顧客の適合性に合致

しているかどうかよりも、いわば高い手数料を得

ることを重視して推奨行為を行うことが問題とさ

れていると、その文脈でこういう回答がされてい

るわけです。

すなわち、比較的最近では、利益相反、特に推

奨行為を行う際の利益相反ということに対しては、

はかなり厳しい態度をとっていて、その一つ

の具体例として、 ページの と

の著名な事件を説明させていただきたいと思いま

す。

・

による提訴（ 年 月 日）

これは先に ページの図から見ていただいた

ほうがいいかもしれませんが、 が

をつくって、 という商品を投

資家に販売したわけです。 という

のは、非常に簡単に申し上げると、 が の

売り手となって、その が証券を発行するとい

う、そういう仕組みです。この場合、 が最終

的に売ることになる の最終的な買い手は

という投資銀行になり、 の最終的な売

り手は投資家になるというわけです。

こういう仕組みで が発行した

を組成する際には、まず をつ
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swap.” (77 Fed. Reg. 9758

ポリシーが変換されているといっても、特に適

合性考慮義務に焦点を絞って、じゃあどれぐらい

意味があるかということを検討したいと思います。

・

① が、合理的な根拠を持って、

プロ投資家は一般的に並びにある有価証券

に関する特定の取引及び投資戦略に伴うリ

スクを自分自身で評価することができると

信じていること。

②プロ投資家が、 又はその販

売員による推奨行為の是非を評価するに際

して、独立した判断を行っていると明示的

に述べる（ ）こと。

最初に、顧客がプロ投資家である場合も、原則

として適合性考慮義務がある。これは、 であ

ろうと、 であろうと同じ、つまり連邦証券

規制であろうと、商品先物取引規制であろうと同

じだと思うのですね。ただ、 の の

にありますとおり、特定顧客適合性については、

レジュメに書いた①と②の要件が満たされている

場合には、義務の遵守が緩和されるという規定が

あります。①は、 側が、自分が取

引をしようとする顧客はプロ投資家だから自分で

判断することができるよねと判断する。②の部分

は、顧客の側が、私は自分で取引しますよという

ことを明示的に のほうに示さなき

ゃいけない、そういう仕組みになっているのです

ね。ですから、特定顧客適合性がプロ投資家に対

してどれぐらい意味があるかというのは、

の の のような義務の緩和の規定がどれぐ

らいの意味があるかによるのですが、文言上はか

なり厳しいように思います。

先ほど の補足資料では、一般的な

を契約に置いてはいけないと書かれ

ていますので、それとあわせて考えると、プロ投

資家に対しても適合性考慮義務の保護はかなり厚

いようにも思えます。

それに対して、一旦特定顧客適合性の考慮義務

が外れると、実はプロ投資家に対してはかなり厳

しい結果になる。それはなぜかというと、適合性

考慮義務に が違反した場合、損害

賠償請求がかなり難しくなるわけです。適合性考

慮義務が外れるということは、プロ投資家は自分

で判断することができるということですので、損

害賠償請求の要件である信頼というのが認められ

る可能性が大分減るからです。適合性考慮義務、

特に特定顧客適合性が外れるプロ投資家について

は、信頼の要件が満たされることはかなり難しい

と思います。問題なのは、外れないプロ投資家に

ついてどれぐらい信頼の要件が厳格に認められる

かというところで、これは少し興味のあるところ

です。

先ほど紹介した判例は 法の前です

し、さらに言うと、 の のレジュメ

ページの②のプロ投資家が積極的に自分で判断し

ますという要件は、 年に付加された要件で、

比較的新しい要件なので、この要件が果たして損

害賠償請求訴訟でどれぐらい意味があるかという

のは、今後興味深いところではないかと思ってい

ます。

さらに、信頼の要件ということに加えて、

の立証責任というものは当然プロ投資家

が損害賠償請求をする場合にも大きな障壁となり

ます。これについて、やはり単なる で

はだめなので、例えば適合性考慮義務違反を犯し

てしまった原因が無能力、不注意、偏った判断と

いったような場合には、 は認められない

とする有力な見解があります。

これに対して、 とか によるエンフォ

ースメントの場合には、今述べた、いわば投資家

が損害賠償請求する場合の障壁がほとんどなくな

りますので、かなり重要です。

というわけで、適合性考慮義務については、

とか などがどれぐらい積極的にエンフォー

スメントするかということによって、かなり意義

が大きく変わってくるわけですが、ルールが新し

くできたということもあり、この現状については

まだまだ検討が不十分ですので、これは今後の検
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討課題とさせていただきます。

以上です。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○山下 ありがとうございました。それでは、

質疑応答に移りたいと思います。

【 規則の違反が私的訴権の根拠となるか】

○小出 今回 法で強化されている

デリバティブに関するさまざまな規制については、

これは適合性原則だけの話ではないと思いますが、

直接に私的な訴権のような、投資家の保護につな

がる手段が確保されているものなのでしょうか。

それとも、ただの行政規制にすぎないのでしょう

か。アメリカは日本よりも不法行為の成立を認め

にくい国なので、投資家による私的な救済手段の

ようなものを認めようとすると、 ｂ のような

明文の条文でやるか、もしくは信認義務みたいな

ものを課すか、何らかの根拠がないとできないと

思うのですが、今回の規制についてはどういうふ

うに解すればいいのでしょうか。

○加藤 商品取引所法には、民事損害賠償責任

の条文がありますので、商品取引所法に違反した

場合で、かつ民事責任規定の条文を使える場合に

は、まず損害賠償請求ができるわけです。

法でも、 などが業務行為基準とし

て定めることで初めて義務が発生する場合と、

法によってそもそも商品取引所法に条

文として定められているところがあるのですね。

ですから、新しく商品取引所法の条文として定め

られた義務については、一応商品取引規制につい

ては民事責任の適用はあって、問題は、 のル

ールに違反することがいわば私的訴権の根拠にな

るかという話ですが、ちょっと調べたところでは、

比較的最近のところまで逐一追っているわけでは

ありませんが、判例が分かれているという現状が

あると思います。

例えば、レジュメの ページに挙げた

と の事件では、これは実

は 年の商品取引所法改正前の事件なので、い

わばスワップ取引でも、商品取引所法の詐欺行為

禁止規定の適用がある事案かと思います。この事

案では、 が定めたルールに違反した場合に、

それだけを根拠にして私的訴権が認められるかど

うかということも争点になっていたのですが、こ

の判例は、いろいろ争いはあると述べた上で、私

的訴権は認められないという判断をしています。

ですから、 のルールについてはかなり限定

的な解釈で、その一つの理由は恐らく、商品取引

所法自体に民事責任の規定があるからだと思いま

す。それに加えて、いわば判例法で私的訴権を認

めるというのは、現在では制限的に解されている

のではないかなと、今の時点では考えております。

【信認義務と適合性原則】

○小出 だからこそ、恐らく信認義務というよ

うなものにひっかけようという傾向がアメリカに

はあって、しかし、適合性原則と信認義務との一

番大きな違いというのは、信認義務が課されちゃ

うと、利益相反規制まで課されてくるのですね。

適合性原則では多分そこまではいかないので、業

者からみると、信認義務というものが認められる

ことに対して抵抗があるというのは、それがいろ

んなことにつながっていくのをアメリカの業者は

怖がっているところがあるのかなという気がしま

す。

日本は、ある意味では不法行為というのは簡単

に成立するので、こういうアメリカで一生懸命議

論されている議論というのは、実はそれほど考え

なくてもいいところもあるのかもしれないと思い

ましたが、非常に勉強になりました。ありがとう

ございます。

○加藤 私の報告の中の、業者にとって顧客に

信認義務を負うかどうかはさほど重要ではないの

ではないかということに対するご指摘だったと思

います。私が申し上げたかったのは、例えば適合

性考慮義務なんかを課す際に、信認義務を経由し

なくても、業規制としては課すことができると。
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ポリシーが変換されているといっても、特に適

合性考慮義務に焦点を絞って、じゃあどれぐらい

意味があるかということを検討したいと思います。

・

① が、合理的な根拠を持って、

プロ投資家は一般的に並びにある有価証券

に関する特定の取引及び投資戦略に伴うリ

スクを自分自身で評価することができると

信じていること。

②プロ投資家が、 又はその販

売員による推奨行為の是非を評価するに際

して、独立した判断を行っていると明示的

に述べる（ ）こと。

最初に、顧客がプロ投資家である場合も、原則

として適合性考慮義務がある。これは、 であ

ろうと、 であろうと同じ、つまり連邦証券

規制であろうと、商品先物取引規制であろうと同

じだと思うのですね。ただ、 の の

にありますとおり、特定顧客適合性については、

レジュメに書いた①と②の要件が満たされている

場合には、義務の遵守が緩和されるという規定が

あります。①は、 側が、自分が取

引をしようとする顧客はプロ投資家だから自分で

判断することができるよねと判断する。②の部分

は、顧客の側が、私は自分で取引しますよという

ことを明示的に のほうに示さなき

ゃいけない、そういう仕組みになっているのです

ね。ですから、特定顧客適合性がプロ投資家に対

してどれぐらい意味があるかというのは、

の の のような義務の緩和の規定がどれぐ

らいの意味があるかによるのですが、文言上はか

なり厳しいように思います。

先ほど の補足資料では、一般的な

を契約に置いてはいけないと書かれ

ていますので、それとあわせて考えると、プロ投

資家に対しても適合性考慮義務の保護はかなり厚

いようにも思えます。

それに対して、一旦特定顧客適合性の考慮義務

が外れると、実はプロ投資家に対してはかなり厳

しい結果になる。それはなぜかというと、適合性

考慮義務に が違反した場合、損害

賠償請求がかなり難しくなるわけです。適合性考

慮義務が外れるということは、プロ投資家は自分

で判断することができるということですので、損

害賠償請求の要件である信頼というのが認められ

る可能性が大分減るからです。適合性考慮義務、

特に特定顧客適合性が外れるプロ投資家について

は、信頼の要件が満たされることはかなり難しい

と思います。問題なのは、外れないプロ投資家に

ついてどれぐらい信頼の要件が厳格に認められる

かというところで、これは少し興味のあるところ

です。

先ほど紹介した判例は 法の前です

し、さらに言うと、 の のレジュメ

ページの②のプロ投資家が積極的に自分で判断し

ますという要件は、 年に付加された要件で、

比較的新しい要件なので、この要件が果たして損

害賠償請求訴訟でどれぐらい意味があるかという

のは、今後興味深いところではないかと思ってい

ます。

さらに、信頼の要件ということに加えて、

の立証責任というものは当然プロ投資家

が損害賠償請求をする場合にも大きな障壁となり

ます。これについて、やはり単なる で

はだめなので、例えば適合性考慮義務違反を犯し

てしまった原因が無能力、不注意、偏った判断と

いったような場合には、 は認められない

とする有力な見解があります。

これに対して、 とか によるエンフォ

ースメントの場合には、今述べた、いわば投資家

が損害賠償請求する場合の障壁がほとんどなくな

りますので、かなり重要です。

というわけで、適合性考慮義務については、

とか などがどれぐらい積極的にエンフォー

スメントするかということによって、かなり意義

が大きく変わってくるわけですが、ルールが新し

くできたということもあり、この現状については

まだまだ検討が不十分ですので、これは今後の検
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既に課しているので、適合性考慮義務との関連で

は、信認義務を経由する必要は一応アメリカの現

状ではあんまりないのだろうなと思ったというこ

とです。

確かに小出先生のおっしゃるとおり、信認義務

が課された場合には、適合性考慮義務以外にもた

くさん規制がかかってくるので、それを含めて考

えれば、一気に重くなるというのはそのとおりか

と思います。

○舩津 今のところに関して、アメリカ法をよ

くわかっていないところがあるので基本的な質問

になるのですが、私が何となくイメージしていま

したのは、信認関係があるから義務が重くなると

いうような、そういう流れの理解をしていたわけ

です。ただ、加藤先生のご報告だと、信認義務を

負うかどうかではなくて、業規制で義務が課され

ているのだ、強化されつつあるのだという趣旨で

のご報告だったかと理解をしているのですが、そ

のように信認関係というものを介さないで義務の

強化をした場合に、その強化された義務を見て、

翻って実はそこに信認関係があったのだというよ

うな形で、先ほどの小出先生の議論につながって

きて、私的訴権などが問題になってきかねないと

いうことで業者の人たちが懸念しているというこ

とになるのでしょうか。

○加藤 の業務行為基準の制定過程の資料

を読んでいますと、重要な情報の開示義務とか適

合性に考慮して推奨行為を行わなければいけない

義務を課された結果、顧客は業者にある意味依存

するという関係というものが発生する、その結果

として信認関係であると認定されやすくなるので

はないかという懸念はあると思います。ですから、

それについては舩津先生のご指摘のとおりの問題

があります。

私が申し上げたのは、これは連邦証券規制に特

有の事情かもしれませんが、詐欺行為の禁止規定

というのがまずあるわけです。詐欺行為の禁止規

定は既にあるわけで、対象は信認義務を負ってい

るかどうかとは無関係に詐欺行為禁止規定はある

と。そうすると、じゃあ何が詐欺行為かというと

ころを解釈する際に、例えば のルールとか

のルールとかが当然考慮要素になってくるの

で、それは信認義務があるかどうかとは別のルー

トで、詐欺行為の解釈を通じて認められる、実際

認められてきているのではないかと、今の時点で

は評価しているわけです。

○舩津 ありがとうございます。

【適合性考慮義務において要求される合理的根拠

適合性の意義】

○前田 適合性考慮義務のところで、加藤先生

のご報告では、アメリカでの適合性考慮義務の基

本的な内容は、顧客に適合しているという合理的

な根拠がなければ推奨してはいけないというもの

だというようにお伺いしました。つまり、適合し

ていなければ、いかに説明を尽くしても、そもそ

も推奨してはいけない義務であるというようにお

聞きしたのですが、そうしますと、むしろ我が国

で言えば狭義の適合性原則に近いのではないかと

思ったのですけれども、いかがでしょうか。

○加藤 私が広義だと考えましたのは、取引の

無効と結びついていないので、そう考えたほうが

いいのかなと思ったわけです。ただ、確かに前田

先生のおっしゃるとおり、条文の文言上は推奨し

てはいけないということになっていますので、日

本法の枠組みに従うと、狭義と考えたほうがいい

ような気もしてきました。

ただ、業者が推奨行為をする際に合理的な根拠

をどれだけ持たなきゃいけないとか、合理的な調

査を尽くすために業者側はどれぐらい注意を尽く

さなきゃいけないかというところによるのだと思

いますが、その要求される注意義務の程度が高け

れば高いほど狭義の適合性原則に近づいて、注意

業務の程度がそれほど高くなければ、ある程度合

理的だと思って推奨すれば、それは別に取引の効

力が否定されるというわけではないので、広義の

適合性に近づくという話なのかなあと今思いまし

た。

私が日本法の広義の適合性原則だと言うのは、

確かにちょっとミスリーディングな気もしました
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ので、もう一度考え直したいと思います。ご指摘

ありがとうございました。

○前田 ありがとうございました。

【 法による規制範囲の変更】

○行澤 レジュメの ページに、

法以前のスワップ取引の状況として、有価証券関

連スワップ取引については、連邦証券規制におけ

る有価証券からは除外されるけれども、詐欺行為

禁止規定の対象とされていたと記載されています。

そうすると、 法以後、確かに業務規定

とかについては はまだ提案段階で最終決定し

ていないということがあるのですが、

法制定前後で、有価証券関連スワップ取引に関し

てはどれぐらいインパクトがあるのか。あるいは、

以前と基本的には同じようなスキームで規制でき

るのではないかという印象を持ったのですが、そ

の点についてお伺いしたいと思います。

それと、関連してご紹介いただきました 対

の事案、これは が 年に

ｂ 違反ということで提訴しているということで

すので、ある意味では、 法によって授

権されるか否かにかかわらず、有価証券ではない

けれども、詐欺行為禁止規定が適用されるという

根拠で提訴したように見えるのですが、その辺の

事情がもしわかれば、ぜひお聞きしたいと思いま

す。よろしくお願いします。

○加藤 １点目のご質問の、有価証券関連スワ

ップについては詐欺行為禁止規定の対象であるこ

とは 法の以前と以後で変わらないの

で、レジュメの３ページ以下の連邦証券規制にお

ける投資勧誘規制、詐欺行為禁止規定は

法の前後を通じて適用されているとい

うのは、先生のご指摘のとおりです。ただ、有価

証券関連スワップとか有価証券に関連しないスワ

ップ取引を有価証券から除外することの大きな意

味は、 の監督から外すということで、 はス

ワップに関して規則をつくってはいけないとかと

いうルールもあったので、そこが一番大きいわけ

です。先生のご指摘のとおり、今後、 がどう

いう業務行為基準を定めることができるかという

ところが恐らく非常に重要なのだと思います。

もう一つ、私が今回の報告であまりしっかりと

報告しなかった点ですが、有価証券関連スワップ

取引と 法のいわば有価証券関連スワ

ップは、定義は同じではないのですね。もしかし

たら 法における有価証券関連スワッ

プのほうがやや広いのではないかという気もちょ

っとしています。

例えばレジュメ ページの有価証券関連スワ

ップの定義の ⅲ に、有価証券の発行者や限定的

な有価証券指数を構成する銘柄の各発行者に関連

するイベントの発生に基づくスワップという要件

がつけられていますが、松尾直彦先生の文献によ

ると、この ⅲ の要件があることによって、証券

発行者を参照するクレジットデリバティブ、これ

は恐らくクレジット・デフォルト・スワップも入

ると思いますが、これも有価証券関連スワップに

含まれることが明確になったとおっしゃっていま

す。ですので、有価証券関連スワップの定義がど

ういうふうに変わったのかということを本当はも

っとしっかりと勉強しなければいけなかったなあ

と、今の行澤先生のご質問を受けて感じました。

さらにもう一つ、 のお話ですが、

というのは、 が挟まっている

ので、これは恐らく有価証券なのではないかなと。

つまり、 が発行する有価証券なので、そうい

った点では一応有価証券関連スワップではないの

で、普通の有価証券に対する詐欺行為禁止規定の

適用というふうに は考えていたのだろうなと

思います。ありがとうございました。

○行澤 ということは、 法の意義と

いうのは、有価証券にすることによって の管

轄権を明確にすることと、それ以外のものについ

ては が管轄するということをはっきり明示

したというところにあると理解して一応よろしい

ですね。

○加藤 法以前は、 と の

つの管轄の間に落ちるデリバティブが多分かなり

あったのだと思います。
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てはいけないということになっていますので、日

本法の枠組みに従うと、狭義と考えたほうがいい

ような気もしてきました。

ただ、業者が推奨行為をする際に合理的な根拠

をどれだけ持たなきゃいけないとか、合理的な調

査を尽くすために業者側はどれぐらい注意を尽く

さなきゃいけないかというところによるのだと思

いますが、その要求される注意義務の程度が高け

れば高いほど狭義の適合性原則に近づいて、注意

業務の程度がそれほど高くなければ、ある程度合

理的だと思って推奨すれば、それは別に取引の効

力が否定されるというわけではないので、広義の

適合性に近づくという話なのかなあと今思いまし

た。

私が日本法の広義の適合性原則だと言うのは、

確かにちょっとミスリーディングな気もしました

209

日本取引所金融商品取引法研究　第1号 (2015.10)



 

 

○行澤 そうですね。

○加藤 それを埋めようというのが、恐らく

法の大きな目的の一つだったと思われ

ます。そこで、 と の間でスワップ取引な

んかの定義についてはかなり詳細なやりとりをし

ていまして、まだこれも最終的なルールになって

いないのですが、やはりどっちが管轄するかを明

確にして、できるだけスワップ取引を広範囲に漏

れなく押さえようというのが 法の目

的の一つだろうと思います。

○行澤 ありがとうございました。

【 デリバティブ取引への参加資格と利益相反

の情報開示の意味】

○森田 複雑なところをいろいろ詳しくご報告

いただきまして、ありがとうございます。

ただ、私は全然よく理解できないのですが、リ

スクと言った場合、例えばデリバティブの場合で

したら、取引商品の構成が複雑過ぎる。商品の組

成が難しい複雑なものになっているリスクがある

と思います。

それから、スワップですから、相手方が履行し

ないという危険性もあると思います。ですから、

そういう場合の健全性リスクもあるでしょう。

それから、利益相反性だけで何で損害賠償でき

るのかがよくわからない。さっきの

ですか、利益相反があったら何で損害賠償できる

のか、それもよくわかりません。

デリバティブというのはリスクが高いと思うの

ですね。高いと思うから、どんな人が取引するの

ですかという問題がまずあって、それから、プロ

だったら皆免除だとこうなるのでしたら、プロと

いう定義がどれぐらいしっかりしたものになって

いるのかということを知りたい。

それが、先生のご説明では、今のところほとん

どド素人さんは入ってこないという言い方をされ

ていますから、それだったら、そういう保護の問

題は関係ないのかなと思ったりもしますし、適合

性なんていうことも問題ないのではないかという

ふうに思うのですね。それでもなおかつ適合性と

いうものがあるのだったら、商品の複雑性が強過

ぎるとか、健全性リスクとか、あるいは利益相反

がなぜ出てくるのか知りませんが、何と言うのか、

どういうリスクをどういうふうにモデレートに持

っていくとか、あるいは持っていかないとか、そ

ういうリスクをテイクするときの基準みたいなも

のをリスクごとに言ってもらえるとありがたいと

思いますが、どうでしょうか。

○加藤 今のご質問と一番関連しますのは、恐

らく の業務行為基準の の

だと思います。関連条

文リストの ページ以下だと思います。

の では、デリバティブ・ディーラーなどが取引

相手であるカウンターパーティーに対して取引を

開始する場合に重要な情報を開示しなければいけ

ないということがまず定められていまして、重要

な情報として、 で重要なリスク、 でスワッ

プ契約の構造、 で業者側のインセンティブとか

利益相反に関することについて、一応

とどういったリスクを開示しなければいけないか

というところを書いているわけです。

例えばリスクということについて、 の で

は、 、 、 、 、

、 、 のリ

スクとなっていますので、当然これはスワップ取

引の種類に従ってどういうリスクが発生するのか

というのをちゃんと特定した上で説明をしなけれ

ばいけないということなのだろうなと私は考えて

おります。

次のどういった人がデリバティブ取引の当事者

なのかというのは、まさに先生ご指摘のとおり非

常に重要で、少なくとも取引所で取引されている

デリバティブについては、参加資格というものは

ないと思いますが、そうじゃない、取引所を経由

しない、いわゆる デリバティブについては、

商品取引所法上は、関連条文リストの ページに

商品取引所法の定義が書いてあるのですが、

でないと デ

リバティブ市場に参入できないという規制になっ

ています。じゃあ、どういう人が
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なのかというと、先生ご指

摘のとおり、金融機関がメインです。

例えば ページの の Ａ の ⅴ は、

、 で総資産が 万ド

ル、つまり 億円で、かなりの企業等が入るのだ

と思います。さらに自然人も、例えば ⅵ なんか

は年金も入りますし、 ページの だと、

万ドル持っている個人も入る。個人で 万ド

ルですから相当なものかもしれませんけれども、

とはいっても、

かなり幅があるわけです。ですから、恐らく適合

性考慮義務のようなものを広くかけようとしてい

るというのが のポリシーだと思います。

法の以前は には適合性に関す

るルールは存在しないと言う、かなり著名な実務

家の方もいらっしゃったのですね。その理由は、

デリバティブ市場の参加者はみんな洗練され

たソフィスティケーテッドな投資家だからという

ことを前提にしたわけです。しかし、少なくとも

の業務行為基準のルールの制定過程では、そ

ういう前提とはやや異なる、

であったとしても、やはり全員が全

員デリバティブのことを熟知している人ではない

ということを前提にして、規制がいわば再構成さ

れているというのが私の理解であります。

それで、利益相反を開示しなかったらなぜ損害

賠償なのかということですが、これは結局、詐欺

行為禁止規定の解釈の問題だと思います。詐欺行

為禁止規定の解釈で、いわば の

の組成に対して が関与し

ていたということが投資家にとって重要な情報で

あるかどうかは、解釈によるのだと思うのですね。

もしそれが重要な情報でないのであれば、それは

投資家との利益相反にかかわるものであったとし

ても、それはそもそも開示義務の対象にならない

ことになるかと思います。

しかし、一応この と の事件

では、 が の組成に関与し

たことは重要な情報だと は考えていると。だ

から、利益相反というものがどういった場合に重

要な情報になるのかというところ自体が恐らく問

題にされるべきだと思いました。

○森田 でも、契約が無効だったということで

はないでしょう、きっと。

○加藤 ええ、それは違うと思います。

○森田 だから、損したら、「関与情報がなか

った」と言って金をもらえるということですか。

○加藤 いや、しかし、それは説明義務が問題

とされてきた状況に一般的に妥当する論理なので、

それを否定すると、かなり……。私はそんな勇気

はないのですけれども。

○森田 合理的な因果関係があるのですかね。

○山下 利益相反について説明されていたら、

私はこんな取引はしなかったと、そういう意味で

もないのですか。

○ 加 藤 さ ら に 言 う と 、 ま ず

の定義ですと、一般的に投資家の投

資判断に重要な影響を与えるかどうかになります

よね。 と の場合は、 による

エンフォースメント権限の発動なので、個別具体

的な投資家がどのように考えていたかといった、

つまり因果関係は多分考えていないのだと思いま

す。

○森田 わかりました。 との争い事なので

すね。

○加藤 そうです、そうです。

○山下 投資家一般に対して影響を与えるよう

なものであったということが問題とされているの

ではないのですか。

○加藤 つまり の問題と

の問題をどれぐらい分離して考えるこ

とができるかという問題になってくるだろうと思

います。

【 における利益相反

性と適合性考慮義務との関係の有無】

○松尾 今ちょっとお聞きしていて混乱したの

でお尋ねしたいのですが、 の例で

すけれども、おっしゃるようにここで一番の問題

は、 が関与していたということが

 

 

○行澤 そうですね。

○加藤 それを埋めようというのが、恐らく

法の大きな目的の一つだったと思われ

ます。そこで、 と の間でスワップ取引な

んかの定義についてはかなり詳細なやりとりをし

ていまして、まだこれも最終的なルールになって

いないのですが、やはりどっちが管轄するかを明

確にして、できるだけスワップ取引を広範囲に漏

れなく押さえようというのが 法の目

的の一つだろうと思います。

○行澤 ありがとうございました。

【 デリバティブ取引への参加資格と利益相反

の情報開示の意味】

○森田 複雑なところをいろいろ詳しくご報告

いただきまして、ありがとうございます。

ただ、私は全然よく理解できないのですが、リ

スクと言った場合、例えばデリバティブの場合で

したら、取引商品の構成が複雑過ぎる。商品の組

成が難しい複雑なものになっているリスクがある

と思います。

それから、スワップですから、相手方が履行し

ないという危険性もあると思います。ですから、

そういう場合の健全性リスクもあるでしょう。

それから、利益相反性だけで何で損害賠償でき

るのかがよくわからない。さっきの

ですか、利益相反があったら何で損害賠償できる

のか、それもよくわかりません。

デリバティブというのはリスクが高いと思うの

ですね。高いと思うから、どんな人が取引するの

ですかという問題がまずあって、それから、プロ

だったら皆免除だとこうなるのでしたら、プロと

いう定義がどれぐらいしっかりしたものになって

いるのかということを知りたい。

それが、先生のご説明では、今のところほとん

どド素人さんは入ってこないという言い方をされ

ていますから、それだったら、そういう保護の問

題は関係ないのかなと思ったりもしますし、適合

性なんていうことも問題ないのではないかという

ふうに思うのですね。それでもなおかつ適合性と

いうものがあるのだったら、商品の複雑性が強過

ぎるとか、健全性リスクとか、あるいは利益相反

がなぜ出てくるのか知りませんが、何と言うのか、

どういうリスクをどういうふうにモデレートに持

っていくとか、あるいは持っていかないとか、そ

ういうリスクをテイクするときの基準みたいなも

のをリスクごとに言ってもらえるとありがたいと

思いますが、どうでしょうか。

○加藤 今のご質問と一番関連しますのは、恐

らく の業務行為基準の の

だと思います。関連条

文リストの ページ以下だと思います。

の では、デリバティブ・ディーラーなどが取引

相手であるカウンターパーティーに対して取引を

開始する場合に重要な情報を開示しなければいけ

ないということがまず定められていまして、重要

な情報として、 で重要なリスク、 でスワッ

プ契約の構造、 で業者側のインセンティブとか

利益相反に関することについて、一応

とどういったリスクを開示しなければいけないか

というところを書いているわけです。

例えばリスクということについて、 の で

は、 、 、 、 、

、 、 のリ

スクとなっていますので、当然これはスワップ取

引の種類に従ってどういうリスクが発生するのか

というのをちゃんと特定した上で説明をしなけれ

ばいけないということなのだろうなと私は考えて

おります。

次のどういった人がデリバティブ取引の当事者

なのかというのは、まさに先生ご指摘のとおり非

常に重要で、少なくとも取引所で取引されている

デリバティブについては、参加資格というものは

ないと思いますが、そうじゃない、取引所を経由

しない、いわゆる デリバティブについては、

商品取引所法上は、関連条文リストの ページに

商品取引所法の定義が書いてあるのですが、

でないと デ

リバティブ市場に参入できないという規制になっ

ています。じゃあ、どういう人が
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になるかどうかということ

ですよね。ここには、２つの意味で利益相反的な

ことがあると思うのですね。１つは、投資家が買

った のもとになる の組成に取

引の相手方である が関与していたという

意味の利益相反的です。しかしここで問題になっ

ているのは、 と顧客の間の利益相

反ですね。これは が に有

利な取引をさせたのは、何か と組むに当

たって が利益を得ているというこ

となのでしょうか。 ページに、スワップ取引に

関連して顧客以外から何らかの利益を得るという

ことが書かれていますので、そういうのが本件で

はあったということなのですか。

○加藤 の組成を考える場合に、

なぜこの が組成されることになっ

たかというと、うわさ話の域を出ないかもしれま

せんけれども、 のほうが

に対してこの話を持ちかけたらしいですね。順番

は、まず が持ちかけて、 という

のは、たしかサブプライムローンのこういう

なんかで大量にもうけた著名な投資銀行だったか

と思いますが、要はサブプライムローンが下がる

ということを予想していても、それをショートす

る手段というものがなかったのですね。ショート

する手段として とかを はよく使って

いて、どんどんサブプライムローンが下がるとい

うことに賭けたいけれども、引き受けてくれる人

がいないと困るということで、 に

対して誰か探してくださいということでこの

ができたらしい。そうすると、そ

もそも取引の経緯が、いわば のために

が働いたというような感じになる

ので、そういった点の利益相反というものが問題

になったのではないかというのが私の理解です。

○松尾 そうですよね。本来は

の地位というのは投資家と同じ地位で、それを細

分化してあげているのですよね。だから、

が自らリスクを負担するのだったら、こん

なことはさせないはずですね。 に参照資

産を選ばせるようなことはさせないはずなので、

顧客のためにはなっていないということですかね。

○行澤 自己または第三者の利益を図るのも、

利益相反にならないですかね。

○松尾 の利益を図って顧客をという

ことですね。

○行澤 ええ。

○松尾 あと最終的にお聞きしたかったのは、

そのことと適合性考慮義務というのは何か関係す

るのか、別次元の話なのかという点はいかがです

か。

○加藤 これは別の話です。

○松尾 別次元と理解したらいいですね。

○加藤 つまり、利益相反の問題も適合性の話

も、詐欺行為禁止規定の解釈では、それが重要な

情報かどうかという話になるので、それは重要な

情報の類型だろうと思います。

【 の業務行為基準上 が要求されて

いない背景】

○近藤 レジュメの ページですけれども、一

般的な詐欺行為禁止規定として、どうしてここで

は を要求しないということを前提に提

案されたのでしょうか。それでいて、どうして後

の 項で の存在を立証することで責任

を免れるという、そういう規定をつくったのでし

ょうか。このあたりがよくわからなかったので、

教えていただければと思います。プロ取引なので、

を入れないということですか。

○加藤 なぜ を要求しないようにし

たかというのは、 の最終決定に付随していた

報告書を読む限りでは、なかなかちょっとわから

ないところがあるのですが、少し書かれていたの

は、詐欺行為禁止規定を設けるいわば根拠規定と

いうものが商品取引所法の４ の の なので

すね。４ Ａ ⅲ に対応と書いています

が、たしか商品取引所法の根拠条文と同じ文言が

採用されていたのではなかったかと思います。こ

ういう文言が採用されている場合には、いわば

は必要ないという解釈が一般的なので、
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つまり条文のほうの文言がそうなっているから、

それをそのまま持ってくることにしましたという

説明であったかと記憶しております。

それに対して、業者側のほうから違反について

が要求されないというのは厳し過ぎると

いう不満があったのですが、その理由の一つは、

ｂ とかの詐欺行為禁止規定の場合には

が要求されているので、証券行為規制の

詐欺行為禁止規定と の 詐欺行為禁止規定と

で、いわば平仄を合わせてほしいというのが大き

な理由だったと思います。

ただ、最終的に は、この点では ｂ の

ように を要求するということではなく、

責任を免れることができる抗弁を提出する機会を

業者側に与えるということで調整を行ったという

話です。論理的というよりは、政治的な結論なの

かなという気がしておりましたが、ちょっと筋の

通った説明ができなくて恐縮です。

○近藤 ありがとうございました。

【 の意味】

○川口 先ほど来議論になっている適合性の原

則がプロに適用されるかという問題ですが、日本

でもいろいろ議論があって、結局のところ、特定

投資家について適合性の原則の適用を外さないと

いうことになりました。

アメリカの場合は、 ページの

の②のところで、投資家のほうが推奨行為の是非

を評価するに際して独立した判断を行っていると

明示的に述べている場合は例外になるということ

ですが、これは、「あなたの言っていることを別

に信用しているわけではなくて、私が勝手に判断

します」ということを言っているのかなと思いま

す。その際に「義務の緩和」が認められるという

ことですが、これは、本来不適合な勧誘だけれど

も、適合性の原則が外れる、だから責任を問わな

いという意味でよいのでしょうか。また、「ただ

し、機関投資家が特定顧客適合性への保護を放棄

することを明示することまでは要求されていない」

ということとの差がどこにあるのでしょうか。

結局保護を受けないということに対しては同じ

なのではないかという気がするのですが、ここま

で要求していないというところの説明をもう少し

お願いできればと思います。

○加藤 まず、義務の緩和ということの意味で

すが、８ページにあるとおり、特定顧客適合性と

いうのは、結局、ある商品、ある有価証券とか取

引なんかを推奨する際に、それは顧客に適合して

いるということのいわば合理的な根拠を得なけれ

ばいけないということです。そういう合理的な根

拠を業者側のほうで準備する必要はないという意

味で義務が緩和されているのが、ここの の

の の意味なのではないかなと思います。

というのは、特定顧客適合性に関する義務の

緩和というよりは、義務を履行する方法の特則と

いったほうが適切かもしれません。本来であった

ら、自分が推奨しようとする商品が顧客に適合し

ていることを確認するために根拠をちゃんと用意

しておかなければいけないけれども、義務を履行

する方法として、業者側は、根拠を用意するかわ

りに、顧客が自分で判断できるということを確認

すればいいという話だと思うのですね。

それで、顧客が自分で判断しますよということ

を業者側に“ ”するとい

うのをどのぐらい強く読めばいいかというのは微

妙なのです。自分でちゃんと積極的に示すという

ことと、適合性原則の保護は要りませんというこ

とを明示することの差がどこにあるかという話で

すが、実は の ができた当時に、文言につ

いて、少し 側と実務家側でやり合っていた

ようで、最初のほうはかなり適合性原則による考

慮を放棄しますということが要件であるかのよう

な文言だったらしいのですね。そうすると、そも

そもプロ投資家とか機関投資家に対して義務の緩

和規定を設ける意味がないので、もうちょっと何

かプロ投資家に対する義務の緩和規定を使いやす

く し て く れ と い う こ と に 対 応 し て 、

“ ”という文言にしたと

いうふうに 側が説明をしていますので、私

もどれぐらい変わるのかは、ちょっと疑問のある

 

 

になるかどうかということ

ですよね。ここには、２つの意味で利益相反的な

ことがあると思うのですね。１つは、投資家が買

った のもとになる の組成に取

引の相手方である が関与していたという

意味の利益相反的です。しかしここで問題になっ

ているのは、 と顧客の間の利益相

反ですね。これは が に有

利な取引をさせたのは、何か と組むに当

たって が利益を得ているというこ

となのでしょうか。 ページに、スワップ取引に

関連して顧客以外から何らかの利益を得るという

ことが書かれていますので、そういうのが本件で

はあったということなのですか。

○加藤 の組成を考える場合に、

なぜこの が組成されることになっ

たかというと、うわさ話の域を出ないかもしれま

せんけれども、 のほうが

に対してこの話を持ちかけたらしいですね。順番

は、まず が持ちかけて、 という

のは、たしかサブプライムローンのこういう

なんかで大量にもうけた著名な投資銀行だったか

と思いますが、要はサブプライムローンが下がる

ということを予想していても、それをショートす

る手段というものがなかったのですね。ショート

する手段として とかを はよく使って

いて、どんどんサブプライムローンが下がるとい

うことに賭けたいけれども、引き受けてくれる人

がいないと困るということで、 に

対して誰か探してくださいということでこの

ができたらしい。そうすると、そ

もそも取引の経緯が、いわば のために

が働いたというような感じになる

ので、そういった点の利益相反というものが問題

になったのではないかというのが私の理解です。

○松尾 そうですよね。本来は

の地位というのは投資家と同じ地位で、それを細

分化してあげているのですよね。だから、

が自らリスクを負担するのだったら、こん

なことはさせないはずですね。 に参照資

産を選ばせるようなことはさせないはずなので、

顧客のためにはなっていないということですかね。

○行澤 自己または第三者の利益を図るのも、

利益相反にならないですかね。

○松尾 の利益を図って顧客をという

ことですね。

○行澤 ええ。

○松尾 あと最終的にお聞きしたかったのは、

そのことと適合性考慮義務というのは何か関係す

るのか、別次元の話なのかという点はいかがです

か。

○加藤 これは別の話です。

○松尾 別次元と理解したらいいですね。

○加藤 つまり、利益相反の問題も適合性の話

も、詐欺行為禁止規定の解釈では、それが重要な

情報かどうかという話になるので、それは重要な

情報の類型だろうと思います。

【 の業務行為基準上 が要求されて

いない背景】

○近藤 レジュメの ページですけれども、一

般的な詐欺行為禁止規定として、どうしてここで

は を要求しないということを前提に提

案されたのでしょうか。それでいて、どうして後

の 項で の存在を立証することで責任

を免れるという、そういう規定をつくったのでし

ょうか。このあたりがよくわからなかったので、

教えていただければと思います。プロ取引なので、

を入れないということですか。

○加藤 なぜ を要求しないようにし

たかというのは、 の最終決定に付随していた

報告書を読む限りでは、なかなかちょっとわから

ないところがあるのですが、少し書かれていたの

は、詐欺行為禁止規定を設けるいわば根拠規定と

いうものが商品取引所法の４ の の なので

すね。４ Ａ ⅲ に対応と書いています

が、たしか商品取引所法の根拠条文と同じ文言が

採用されていたのではなかったかと思います。こ

ういう文言が採用されている場合には、いわば

は必要ないという解釈が一般的なので、
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ところではあります。

○森田 と書いてあるから、そういう

ふうに読めたらいいというぐらいの軽い意味で書

いてあるのかな。（笑）

【 と の管轄範囲の調整】

○岸田 法で先ほど、 と の

管轄を明らかにするのが一つの目的だとおっしゃ

ったけれども、確かに同じデリバティブ取引が両

方にひっかかる場合、それから一つの業者が別の

デリバティブで両方にひっかかるのもあり得ると

思うのですけれども、こういう場合の調整って、

何かできるのでしょうか。もしご存じだったら教

えてほしいのですが。

○加藤 有価証券関連スワップですとか、デリ

バティブ・ディーラーの定義に関する規則という

ものを と が共同で提案していて、最終決

定されたかどうかは今思い出せないのですが、一

応その調整は規則の段階でするというのがありま

す。例えばクレジットデリバティブのようなもの

については、実は の有価証券スワップの定義

にも当てはまり得るし、商品取引所法の定義には、

そもそもクレジット・デフォルト・スワップのよ

うなスワップというふうに文言がありますので、

双方にまたがるスワップ等はあると思いますね。

それについても、一応わかる感じでは、やはり何

か と のどっちが管轄するかというので、

規則の段階で調整がなされるかと思います。

の側のスワップの定義の中には、証券規制

上の に該当するものは除くという文言

がたしかありますので、一応そういう文言と規則

を通じて調整により規制に漏れがないような管轄

にしようとしていると。規則を詳らかに読んでは

いないのですけれども、一応そういう仕組みはあ

るということです。

○岸田 ひとりの業者は両方ひっかかるという

ことですか。

○加藤 それはもちろんあるのだろうと思いま

すが、その場合は、例えばある業者についてはど

ちらかが専属的な管轄を持つかどうかということ

も恐らく調整されるのではないかなと。これもか

なり推測が入っていますけれども、 と の

管轄にできるだけすき間をなくすという努力は規

則の制定過程で見られますので、そういうところ

も恐らく検討されているのではないかと推測して

おります。

【デリバティブ取引における量的適合性の適用の

有無】

○小出 レジュメの７ページから８ページに

ルールがあって、適合性というものを３種

類に分けているのは、日本もすごく参考になると

思うのですが、私の理解がおかしいのかもしれま

せんが、何でデリバティブは量的適合性の問題に

ならないのか。つまり、例えば大量のデリバティ

ブを売り付けて大量のポジションを投資家に持た

せるということについては、量的な適合性の問題

にはなっていないと考えられているのですか。

○加藤 すぐ思い出せないのですけれども、量

的適合性が適用されるのは、ブローカーの勝手な

売買というか、日本法で言うと過当売買とか、そ

ういうものに近いのだと思います。ただ、スワッ

プの場合は、口座を管理しているという状況はあ

まりないので、それが過当スワップというのは―

―すみません、これはまだ調査不足なので……。

○小出 ここで言う投資家の口座をコントロー

ルしているというのは、一任売買みたいなものの

ことですか。

○加藤 どうですかね、一任売買になると、ま

た別の規制になってくるような気もするのですけ

れども。

○小出 すると、大量のポジションを持ってい

る人に対しても、また説明義務さえ果たせば、一

般にはアメリカでは適合性原則に反しないという

ことなのですか。

○加藤 それは恐らく、大量のポジションを持

っているということは当然顧客の経済状態が反映

されるので、要は、特定顧客適合性のところで考

慮されるのではないかなと推測いたします。

○小出 わかりました。ありがとうございます。
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【 法の目的と ・ 規制の整合性】

○龍田 本日のご報告は投資勧誘規制の側面か

らされたので、業者以外の取引参加者に対して適

合性原則をどの程度厳格に考えるかという観点か

ら、 というのを

取り上げられたと思います。 法のもう

一つの狙いは、リスクのうちの決済リスクも少な

くしようという点にあったのではないでしょうか。

だから、店頭デリバティブも中央決済組織の決済

手続にのせなければいけない。のせる義務がある

のは、業者はもちろんのこと、業者以外の取引参

加者でも、規模の大きい者、メジャーな者はそう

いうクリアリングをする義務があると定めている

のですね。

決済の安全と勧誘の適正化とは観点が違います

から、取引の当事者がメジャーかどうかというこ

とと、さきほどの かどうかとは随分違う

と思います。 法はいろんな点から、店

頭デリバティブが野放しであったのを規制に引き

込もうとしているのでしょうね。

そして、 、 、通貨監督局などと並んで、

も 法を施行すべき責任機関の一

つに挙げられているのではなかったでしょうか。

だから、片方の基準で入るものが他方の基準では

落ちるということは好ましくないので、できるだ

けそろえようとしていると理解しているのですが、

そうではないでしょうか。

○加藤 まず、最後にご指摘いただいた、

の管轄にある場合と の管轄にある場合とで適

用されるルールが、例えば、ある事項について、

のルールが緩くて、 の場合は重いとかと

いうような状況は、 法では想定されて

いないのではないかというお話ですけれども、私

も、 法の立法者意思というものは、ま

さに先生のご指摘のとおりであると、つまり、ス

ワップ取引であるのだったら、 の管轄にあろ

うとも、 の管轄にあろうとも、同じような規

制が一応適用されるべきだということになるかと

思います。その一つのあらわれが、 の業務行

為基準に の適合性考慮義務にかなり似てい

るようなものを導入したということだと思うので

すね。

ただ、 がいわば業務行為基準としてどうい

うものをつくって最終的に決定されるかがまだち

ょっと不明確な状態ですので、本来であれば

の業務行為基準と の業務行為基準を比較、さ

らに言えば など別の自主規制機関などのル

ールも照らし合わせた上で、規制の裁定が起こら

ないような状態が達成されているかどうかという

ものをチェックするというのが、今後の大きな課

題かと思います。

さらに、最初のクリアリングハウスの話ですけ

れども、先生のご指摘のとおり、 法の

目的の一つは、クリアリングハウスでの決済を

デリバティブで求めるなど、 デリバティブ市

場の透明化というものがやはり大きな目的の一つ

だったのは間違いないかと思います。実際に

法の解説なども読むと、 デリバテ

ィブについて勧誘規制の強化が主たる目的とはさ

れてはいないように思えまして、やはりクリアリ

ング義務の導入に代表される デリバティブ市

場の透明化の全体の中の一つのパーツとして、い

わば が監督権限を持っていたほかの金融商品

と同じような規制を適用させようというのが、今

日報告した投資勧誘規制の側面であらわれている

のではないかと思います。

さらに言うと、実は今日ご紹介させていただい

た業務行為基準も、網羅的に紹介したわけではあ

りませんで、ピックアップしただけでありまして、

本来であれば、新しいデリバティブ規制の全体像

をもう少し正確に理解した上で投資勧誘規制の位

置づけというものを研究できればいいのですけれ

ども、この問題についてはまた今後の検討課題と

して、機会を見つけて詰めていきたいと思います。

ご意見、ありがとうございました。

○龍田 ありがとうございました。まだ材料そ

のものが固まっていないような気もいたします。

○加藤 はい。

 

 

ところではあります。

○森田 と書いてあるから、そういう

ふうに読めたらいいというぐらいの軽い意味で書

いてあるのかな。（笑）

【 と の管轄範囲の調整】

○岸田 法で先ほど、 と の

管轄を明らかにするのが一つの目的だとおっしゃ

ったけれども、確かに同じデリバティブ取引が両

方にひっかかる場合、それから一つの業者が別の

デリバティブで両方にひっかかるのもあり得ると

思うのですけれども、こういう場合の調整って、

何かできるのでしょうか。もしご存じだったら教

えてほしいのですが。

○加藤 有価証券関連スワップですとか、デリ

バティブ・ディーラーの定義に関する規則という

ものを と が共同で提案していて、最終決

定されたかどうかは今思い出せないのですが、一

応その調整は規則の段階でするというのがありま

す。例えばクレジットデリバティブのようなもの

については、実は の有価証券スワップの定義

にも当てはまり得るし、商品取引所法の定義には、

そもそもクレジット・デフォルト・スワップのよ

うなスワップというふうに文言がありますので、

双方にまたがるスワップ等はあると思いますね。

それについても、一応わかる感じでは、やはり何

か と のどっちが管轄するかというので、

規則の段階で調整がなされるかと思います。

の側のスワップの定義の中には、証券規制

上の に該当するものは除くという文言

がたしかありますので、一応そういう文言と規則

を通じて調整により規制に漏れがないような管轄

にしようとしていると。規則を詳らかに読んでは

いないのですけれども、一応そういう仕組みはあ

るということです。

○岸田 ひとりの業者は両方ひっかかるという

ことですか。

○加藤 それはもちろんあるのだろうと思いま

すが、その場合は、例えばある業者についてはど

ちらかが専属的な管轄を持つかどうかということ

も恐らく調整されるのではないかなと。これもか

なり推測が入っていますけれども、 と の

管轄にできるだけすき間をなくすという努力は規

則の制定過程で見られますので、そういうところ

も恐らく検討されているのではないかと推測して

おります。

【デリバティブ取引における量的適合性の適用の

有無】

○小出 レジュメの７ページから８ページに

ルールがあって、適合性というものを３種

類に分けているのは、日本もすごく参考になると

思うのですが、私の理解がおかしいのかもしれま

せんが、何でデリバティブは量的適合性の問題に

ならないのか。つまり、例えば大量のデリバティ

ブを売り付けて大量のポジションを投資家に持た

せるということについては、量的な適合性の問題

にはなっていないと考えられているのですか。

○加藤 すぐ思い出せないのですけれども、量

的適合性が適用されるのは、ブローカーの勝手な

売買というか、日本法で言うと過当売買とか、そ

ういうものに近いのだと思います。ただ、スワッ

プの場合は、口座を管理しているという状況はあ

まりないので、それが過当スワップというのは―

―すみません、これはまだ調査不足なので……。

○小出 ここで言う投資家の口座をコントロー

ルしているというのは、一任売買みたいなものの

ことですか。

○加藤 どうですかね、一任売買になると、ま

た別の規制になってくるような気もするのですけ

れども。

○小出 すると、大量のポジションを持ってい

る人に対しても、また説明義務さえ果たせば、一

般にはアメリカでは適合性原則に反しないという

ことなのですか。

○加藤 それは恐らく、大量のポジションを持

っているということは当然顧客の経済状態が反映

されるので、要は、特定顧客適合性のところで考

慮されるのではないかなと推測いたします。

○小出 わかりました。ありがとうございます。
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【 の業者に対する制裁の状況】

○山下 ９ページの のエンフォースメン

ト、これは直接損害賠償につながるようなエンフ

ォースメントはあまりないのでしょうけれども、

が業者に制裁を下す、こういうのは結構盛

んに行われているという実態なのでしょうか。

○加藤 プロの投資家に対する勧誘が主たる規

制対象になっているかどうか逐一は見ていないの

ですが、毎週とか、四半期に１回とか、要はこう

いう制裁をしましたというのをホームページでい

ろいろ開示されていまして、かなり積極的にやっ

ている印象は受けております。

【 の２要件に求められる充足の

程度】

○松井 先ほどの川口先生と同じ話になります

が、プロ投資家が独立した判断を行っていると明

示的に述べれば、これは義務の緩和が認められる

のですね。そうすると、業者側としては何を用意

しておけばいいのでしょうか。実際の取引の際に

は、何らかの対応をするために用意をしてあるの

だと思います。ちなみにイギリスでは、ある程度

定型化されてはいますが、川口先生がおっしゃっ

たように業者側に依存しませんというとフォーマ

ットをつくって、全部にサインをさせていくとい

うようなことがなされ、これはかなり重視されて

いたと思います。アメリカの実務や事例などで、

こういった業者の対応で評価されているものは何

かありますでしょうか。我が国でも結構参考にな

るという気がするのですが。

○加藤 すぐに思いつかないのですけれども、

恐らく の の の第２の要件がどこま

で厳格に要求されるかということで、大体スワッ

プ契約とかは定型的な も入っている

と思いますので、その の入っているス

ワップ契約にサインしたということがどういうふ

うに考慮されるかというのがまず一つ問題なので

すね。さらに、実は を書いただけでは

足りなくて、①の要件で、そういう を

ちゃんと理解した上で、プロ投資家能力が本当に

自分で判断できる能力があるかどうかということ

をちゃんと業者側が何らかの形で判断しなければ

いけないということがありますので、①と②のど

っちが重視されるかは、実際の運用を見ないとわ

からないですね。もしかしたら②のほうは

でよいけれども、①のほうを厳格に見

ていくという方向性もあり得るように思います。

○松井 ありがとうございました。

○山下 大体予定の時間が来ましたが、よろし

いでしょうか。もしよろしければ、今回はこれで

終了したいと思います。加藤先生、ありがとうご

ざいました。

この「デリバティブ取引の投資勧誘規制」は、

本日で４回の計画を終えたということで、次回か

らは新しいシリーズということになりますので、

よろしくお願いいたします。

どうもありがとうございました。
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報告の構成

1. 連邦証券規制における投資勧誘規制

2. デリバティブ取引の投資勧誘規制の構造
I. はじめに

II. Dodd-Frank法以前のスワップ取引に関する規制

III. Dodd-Frank法以降のスワップ取引に関する規制

IV. CFTCの業務行為基準における投資勧誘規制

3. 投資勧誘規制の意義と限界

2

デリバティブ取引の投資勧
誘規制【米国】

加藤貴仁

（JPX金融商品取引法研究会・2014年4月25日）

1

 

 

【 の業者に対する制裁の状況】

○山下 ９ページの のエンフォースメン

ト、これは直接損害賠償につながるようなエンフ

ォースメントはあまりないのでしょうけれども、

が業者に制裁を下す、こういうのは結構盛

んに行われているという実態なのでしょうか。

○加藤 プロの投資家に対する勧誘が主たる規

制対象になっているかどうか逐一は見ていないの

ですが、毎週とか、四半期に１回とか、要はこう

いう制裁をしましたというのをホームページでい

ろいろ開示されていまして、かなり積極的にやっ

ている印象は受けております。

【 の２要件に求められる充足の

程度】

○松井 先ほどの川口先生と同じ話になります

が、プロ投資家が独立した判断を行っていると明

示的に述べれば、これは義務の緩和が認められる

のですね。そうすると、業者側としては何を用意

しておけばいいのでしょうか。実際の取引の際に

は、何らかの対応をするために用意をしてあるの

だと思います。ちなみにイギリスでは、ある程度

定型化されてはいますが、川口先生がおっしゃっ

たように業者側に依存しませんというとフォーマ

ットをつくって、全部にサインをさせていくとい

うようなことがなされ、これはかなり重視されて

いたと思います。アメリカの実務や事例などで、

こういった業者の対応で評価されているものは何

かありますでしょうか。我が国でも結構参考にな

るという気がするのですが。

○加藤 すぐに思いつかないのですけれども、

恐らく の の の第２の要件がどこま

で厳格に要求されるかということで、大体スワッ

プ契約とかは定型的な も入っている

と思いますので、その の入っているス

ワップ契約にサインしたということがどういうふ

うに考慮されるかというのがまず一つ問題なので

すね。さらに、実は を書いただけでは

足りなくて、①の要件で、そういう を

ちゃんと理解した上で、プロ投資家能力が本当に

自分で判断できる能力があるかどうかということ

をちゃんと業者側が何らかの形で判断しなければ

いけないということがありますので、①と②のど

っちが重視されるかは、実際の運用を見ないとわ

からないですね。もしかしたら②のほうは

でよいけれども、①のほうを厳格に見

ていくという方向性もあり得るように思います。

○松井 ありがとうございました。

○山下 大体予定の時間が来ましたが、よろし

いでしょうか。もしよろしければ、今回はこれで

終了したいと思います。加藤先生、ありがとうご

ざいました。

この「デリバティブ取引の投資勧誘規制」は、

本日で４回の計画を終えたということで、次回か

らは新しいシリーズということになりますので、

よろしくお願いいたします。

どうもありがとうございました。
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詐欺行為禁止規定
• 1933年証券法17条（ａ）項（１）～（３）

• （１）違反はscienterが要件となるが、（２）（３）違反はnegligenceで足りる。
• See Aaron v. SEC, 446 U.S. 680 (1980)（文言上、17条（ａ）（１）は行為者の意図的な行為を問
題視しているが、同（２）は行為者の行為の効果を問題視していることを指摘する）.

• 投資者は、同項違反を根拠にbroker-dealerに損害賠償請求できない。

• 1934年証券取引所法10条（ｂ）項並びに同法規則10b-5
• Scienterが要件
• 投資者は、規定違反を根拠にしてbroker-dealer（被告）に損害賠償請求することが
できる。その際に原告が立証責任を負う要件は以下のように整理されている。
• ①被告が、原告が有価証券を取得又は売却するのと関連して、重要な事実について誤解を
招く開示をしたか開示自体を行わなかったこと

• ②被告が①の行為を行ったことについてscienterがあること

• ③原告が被告によってなされた不実の情報開示又は情報の不開示を信頼することが合理
的であること

• ④投資者が③の信頼をしたことによって損害を被ったこと
4

１．連邦証券規制における投資勧誘規制

• 詐欺行為禁止規定
• 1933年証券法17条（ａ）項（１）～（３）

• 1934年証券取引所法10条（ｂ）項並びに同法規則10b-5など

• SEC又は投資者による損害賠償請求によるエンフォースメント

• FINRAの自主規制
• FINRA Rules 2090. Know Your Customer (modeled after former NYSE Rule 405 

(1))
• FINRA Rules 2111 Suitability (modeled after former NASD Rule 2310)
• FINRAによるエンフォースメント

3
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FINRAの自主規制
• FINRA Rules 2111の適合性考慮義務

• Reasonable-basis suitability（合理的根拠適合性）
• Customer-specific suitability（特定顧客適合性）
• Quantitative suitability（量的適合性）

• 適合性考慮義務の対象
• Broker-dealerが推奨行為（recommendation）を行う場合に及ぶ。

• FINRA Rulesに定義なし
• 推奨行為に該当するか否かは、broker-dealerから顧客へのコミュニケーションが、合理的に
考えて、ある行為を顧客が採る又は差し控えることの提案と評価できるかという点を客観的
に審査することを通じて判断される。

• 特定顧客適合性を除き、機関投資家を含む全ての投資家に等しく及ぶ。
• FINRA Rules 2111(2)

• 適合性考慮義務を顧客との契約等によって排除することは許されない。
• FINRA Rules 2111.02

6

詐欺行為禁止規定から導かれるbroker-
dealerの義務
• 重要な情報の開示義務

• Suitability（適合性考慮義務）
• 我が国における広義の適合性原則に相当？

• Broker-dealerが顧客に対して有価証券の取引を推奨する (recommend)際に
は、顧客の経済状態、投資目的並びにリスク許容度に適合した（suitable）取
引のみを推奨する義務を負う。

• 投資者が適合性考慮義務違反を根拠に損害賠償請求をする際には、3頁の
①～④の要件を立証することが必要となる。
• See Banca Cremi, S.A. v. Alex. Brown & Sons, Inc., 132 F.3d 1017 (4th Cir. 1997)
• ①の要件は、「推奨された取引が顧客に適合していないこと」と解釈される場合が多い。

5
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FINRA Rule 2111
• Customer-specific suitability（特定顧客適合性）

• Broker-dealer及びその販売員等は、投資目的やリスク許容度などの個々の
投資者の属性に従い、推奨行為を行うとする特定の顧客に適合した推奨行
為が行われていると信じるに足る程度の合理的な根拠を有していなければ
ならない。

• 機関投資家については特段の定めあり（FINRA Rule 2111(2)）

• Quantitative suitability（量的適合性）
• 顧客の口座をコントロールできるbroker-dealerについては、個々の取引が顧
客に適合しているか否かだけではなく、推奨しようとする一連の取引が全体
として過剰ではなくかつ顧客に適合していること

8

FINRA Rule 2111
• Reasonable-basis suitability（合理的根拠適合性）

• 推奨行為を行うに際して、合理的な調査に基づき（based on reasonable 
diligence）、推奨行為の対象となる有価証券や投資戦略が少なくともある投
資者（some investors）には適合していると信じることができる合理的な根拠
を得ておくこと。

• 要求される合理的な調査の内容は、推奨行為の対象となる有価証券や投
資戦略の複雑さやリスクの程度並びにbroker-dealer及びその販売員のそれ
らに精通している程度によって決まる。

• 合理的な調査の結果、broker-dealer及びその販売員等は推奨行為の対象
となる有価証券や投資戦略の潜在的なリスクとリターンを理解できるように
ならなければならない。推奨行為を行う際に、そのような理解が欠けている
場合には、適合性に関する規則に違反していることになる。

7
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２．デリバティブ取引の投資勧誘規制の構造
• デリバティブ取引が「有価証券（security)」に該当する場合には、連
邦証券規制における投資勧誘規制の対象となる。
• Dodd-Frank法の前後で、連邦証券規制の対象となるデリバティブ取引の範
囲（特にスワップ取引に関する規制）が大きく変化した。

• Dodd-Frank法の前後で変化がない事項
• 個別株又は株式インデックスを原資産とするオプションは有価証券に該当
する。

• 個別株又は株式インデックスの先物取引は証券規制ではなく商品先物取引
の規制対象。
• 商品先物取引制の対象となる場合には、商品取引所法 (Commodity Exchange Act)の
下でCFTC (Commodity Futures Trading Commission)の監督に服する。また、デリバティ
ブ取引を投資者に勧誘する業者は自主規制機関であるNFA (National Futures 
Association)による規制の対象となる。 10

FINRA Rulesのエンフォースメント

• FINRA Rulesを含むSROs（Self Regulatory Organizations）の規則違反
自体を根拠として、投資者が損害賠償請求することはできない。
• ただし、SROsの規則違反はscienterとの関連で考慮されている。

• FINRA RULE 2111に違反したbroker-dealerは、FINRAによる制裁の対
象となる。
• 詐欺行為禁止規定の場合と異なり、scienterは要求されていない。

• FINRAが課すことができる制裁は、FINRA RULE 8310. Sanctions for Violation 
of the Rulesにおいて定められている通り、多様である。

9
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Dodd-Frank法以前のスワップ取引に関する規制
• 商品先物取引規制の適用

• 連邦証券規制が適用されないスワップ取引は商品先物取引規制の対象
• Eligible contract participants (ECPs)の間でなされる相対取引(over-the-

counter derivatives. OTCデリバティブ取引)のほとんどは、詐欺行為禁止規定
（Dodd-Frank法による改正前の商品取引所法4b条）を含め、CFTCの規制対
象から除外されていた。
• ECPsは、銀行、保険会社、投資会社などいわゆるプロ投資家（sophisticated 

participants）を指す。
• 総資産が1000万ドルを超える会社や個人も含まれる。

• スワップ取引を対象とした広範な適用除外規定あり
• 「有価証券関連以外のスワップ取引」（non security-based swap agreements）は、農産物を参

照資産とする者を除き、適用除外の対象とされていた。

• “[W]hen a transaction is properly formulated as a swap between eligible 
participants, CFTC has no residual or reserved jurisdiction.” (PHILIP MCBRIDE
JOHNSON & THOMAS LEE HAZEN, DERIVATIVES REGULATION §1.02[2][C](2004))

12

Dodd-Frank法以前のスワップ取引に関する規制
• 連邦証券規制の適用

• 「有価証券関連スワップ取引」（security-based swap agreements）と「有価証券関連
以外のスワップ取引」（non security-based swap agreements）は、連邦証券規制に
おける有価証券（security）から除外されていた。

• 有価証券関連スワップ取引に限り、詐欺行為禁止規定の対象とされていた。

• スワップ取引の定義
• Gramm-Leach-Bliley Act §206(b)
• 「スワップ契約とは、全体または一部が、一つのもしくは複数の商品、証券、通貨、
金利またはその他のレート、指数あるいはその他の資産の価値、所有権、またはこ
れらの数量もしくはこれらに関連するイベントの発生に基づいて、あらゆる個別に
交渉される契約、合意、保証 (warrant) 、手形 (note) 、あるいはオプション
(option) を指す。ただし個別銀行商品（銀行口座、信用状、クレジットカード契約、銀
行ローン等）は含まない」（三菱UFJリサーチ＆コンサルティング「諸外国の金融制度
の概要〈米国、英国、シンガポール、香港、中国〉」（2010年3月）（available at
http://www.fsa.go.jp/news/21/sonota/20100624-1/01.pdf）1頁）

11
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Dodd-Frank法以前のスワップ取引に関する規制

• 「信頼」要件と顧客の専門知識
• Common Law上のfraudを根拠に投資家が損害賠償請求する場合には、「信頼」要
件の充足が問題となる。

• 顧客に専門知識があり商品のリスクを自ら理解している場合には、それに反する推
奨行為を信頼することは正当ではなく、「信頼」要件を欠くと判断される可能性があ
る。
• Ex. Banca Cremi, S.A. v. Alex. Brown & Sons, Inc., 132 F.3d 1017, 1038-39 (4th Cir. 1997).

• 連邦証券規制の詐欺行為禁止規定を根拠とする場合も同様の問題あり（後述）

• 各種のdisclaimersの存在
• MBIA Ins. Corp. v Merrill Lynch, 27 Misc.3d 1233(A), (N.Y.Sup. 2010

• Ex. “[The investor] is not relying on any advice, statements or recommendations (whether 
written or oral) of the other party regarding the Transaction. other than the written 
representation expressly made by that other party in this Agreement and in the 
Confirmation.”

• 「信頼」要件に対する影響は？

14

Dodd-Frank法以前のスワップ取引に関する規制
• Common Lawに基づく投資家の損害賠償請求

• 商品先物取引規制によって制限されない。
• 問題

• 情報開示義務（積極的な助言義務又は適合性考慮義務など）の根拠
• 「信頼」要件と顧客の専門知識
• 各種のdisclaimersの存在

• 情報開示義務の根拠
• 信認関係が存在する場合、brokerは顧客に対して、顧客に適合しない商品を推奨しない義
務を負うという点で各州法の解釈は一致しているとの指摘がある（ALAN N. RECHTSCHAFFEN, 
CAPITAL MARKETS, DERIVATIVES AND THE LAW, 248 (OXFORD UNIVERSITY PRESS, 2009)）。

• ただし、ある程度の専門知識を有するものの間で信認関係を認めることに慎重な立場が有
力であるように思われる。

• Ex. Procter & Gamble Co. v. Bankers Trust Co., 925 F. Supp. 1270, 1289 (S.D.Ohio. 1996)
• “New York law is clear that a fiduciary relationship exists from the assumption of control and 

responsibility and is founded upon trust reposed by one party in the integrity and fidelity of another. No 
fiduciary relationship exists ... [where] the two parties were acting and contracting at arm's length. 
Moreover, courts have rejected the proposition that a fiduciary relationship can arise between parties to 
a business relationship.”

13
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Dodd-Frank法以降のスワップ取引に関する規制
• 基本的に、有価証券関連スワップはSECの管轄に、有価証券関連スワップ以外
のスワップはCFTCの管轄とされている。
• デリバティブ・ディーラー（security-based swap dealer; registered swap dealer）と主要デリバ
ティブ参加者（major security-based swap participant; major swap participant）に関する規制

• Security-based swap agreement
• CFTCの管轄であるが、連邦証券規制の詐欺行為禁止規定の対象にもなる。
• 限定的ではない有価証券指数（”broad-based security indexes）やU.S. Treasury bondsなど1934年証券

法の適用から除外される有価証券（exempted security）に基づくスワップなど。

• デリバティブ・ディーラー
• ①自らをデリバティブにおけるディーラーとして示す者
• ②デリバティブのマーケット・メイクを行う者
• ③その通常の事業として自己の計算でカウンターパーティとの間で定期的にデリバティブを
締結している者

• ④デリバティブにおけるディーラーまたはマーケット・メイカーとして取引において一般的に
知られることになる業務を行っている者

• 主要デリバティブ参加者
• デリバティブ・ディーラーではないが、ある主要な類型のデリバティブについて”substantial 

position”を持つ者など。
16

Dodd-Frank法以降のスワップ取引に関する規制
• 有価証券関連スワップ（security-based swaps）は、証券取引所法上の有価証券に含ま
れることとされた。
• Securities Act of 1933 § 2(a)(1), 15 U.S.C.A. § 77b (a)(1); Securities Exchange Act of 1934 §

3(a)(10), 15 U.S.C.A. § 78c(a)(10).
• 有価証券関連スワップの「取得（”purchase”）」と「売却 (sale)」について、特則あり

• Securities Act of 1933 § 2(a)(18), 15 U.S.C.A. § 77b (a)(18)

• 有価証券関連スワップの定義
• Securities Exchange Act of 1934 § 3(a)(68), 15 U.S.C.A. § 78c(a)(68).
• 商品取引所法第1a条(47)の「『スワップ』となる合意、または取引であり、次に該当するものを指
す。

• (i) 主として限定的な有価証券指数 (narrow-based security index) に基づくもの（そこからの利払
いによるものや、それ自体の価値に基づくものを含む）

• (ii) 主として単一銘柄の有価証券や貸付契約に基づくもの（そこからの利払いによるものや、そ
れ自体の価値に基づくものを含む）

• (iii) 主として、有価証券（単一銘柄）の発行者や限定的な有価証券指数を構成する銘柄の各発
行者に関連するイベント（発行者の財務報告書、財務状況、または債務状況に直接的に影響す
るものに限る）の発生、非発生、発生の程度に基づくもの」（三菱UFJリサーチ＆コンサルティング
「諸外国の金融制度の概要〈米国、英国、シンガポール、香港、中国〉」（2010年3月）（available at 
http://www.fsa.go.jp/news/21/sonota/20100624-1/01.pdf）2頁）

15
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§ 23.410 Prohibition on fraud, manipulation and 
other abusive practices (a)(b).
• Commodity Exchange Act§4s(h)(4)(A)(iii)に対応

• デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参加者を対象とした一般的な詐欺行
為禁止規定（(a)項(3)）
• 規定違反の要件としてscienterを要しないことを前提として提案された。

• 商品取引規制の一般的な詐欺行為禁止規定も適用される（Commodity 
Exchange Act §4b, 6(c)(1) and (3), and 9(a)(2) , 7 U.S.C.A. §6b, 9(c)(1) and 
(3), and 13(a)(2)）。

• （CFTCから）規定違反を主張されたデリバティブ・ディーラーは、以下
の点の双方を反証することで責任を免れる（(b)項）。

• Scienterの不存在

• 内部手続きの遵守 18

Dodd-Frank法以降のスワップ取引に関する規制

• デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参加者は、CFTC又はSEC
が規則で定める業務行為基準（business conduct standard）の遵守
義務を負う。
• 業務行為基準として定めなければならない事項について、1934年証券取引
所法と商品取引所法は同様の内容を定めている。

• Securities Exchange Act of 1934 §15F(h), 15 U.S.C.A. § 78o-10(h); 
Commodity Exchange Act§4s(h), 7 U.S.C.A. § 6s(h).

• 業務行為基準に関する規則制定の状況
• CFTCの規則（13 CFR 23.400-）は2012年2月27日に最終決定されている。

• Business Conduct Standards for Swap Dealers and Major Swap Participants with 
Counterparties, 77 Fed. Reg. 9734 (Feb. 17, 2012).

• SECによる規則は、2011年6月29日に規則案が提案されたが最終的な決定
は未だなされていないようである。
• https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/derivatives.shtml

17
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§ 23.434 Recommendations to counterparties—
institutional suitability.
• CFTCが、Commodity Exchange Act§4s(h)(3)(D)に基づく裁量的権限
を行使して制定した規定

• デリバティブ・ディーラー又は主要デリバティブ参加者間への推奨行
為は対象外

• 内容
• General suitability ((a)項(1))

• 推奨しようとするスワップ取引のリスクとリターンを理解するために合理的な調査を行う
義務

• プロ投資家向けの特則（(b)(1)~(3)）
• specific suitability ((a)項(2))

• 合理的な根拠を持って相手方に適合するスワップ取引を推奨する義務

• 推奨行為（recommendatio）についてガイダンスあり（17 CFR Pt. 23, Subpt. H, 
App. A）

20

§ 23.431 Disclosures of material 
information
• Commodity Exchange Act§4s(h)(3)(B)に対応

• デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参加者間の取引は対象外
• OTCデリバティブを主たる対象とする規制（(c)項）

• デリバティブ・ディーラーと主要デリバティブ参加者の相手方が、自
分が引き受けるリスクの内容を正確に評価できるようにすることを目
的とした規制
• 取引開始前 (At a reasonably sufficient time prior to entering into a swap…) 
に開示義務が発生することが明示されている。

• 利益相反の存在に加えて、一定の範囲で、スワップ取引の時価
（mid-market mark）の開示や将来情報の分析（scenario analysis）の
提供も求められている。

19
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その他
• Securities Exchange Act of 1934 §9(j), 15 U.S.C.A. 15 U.S.C.A. §

78i(j)
• 有価証券関連スワップの取引を対象とした詐欺行為禁止規定
• SECは、スワップ契約締結後に当事者間で継続的になされる金銭の受渡し
等に関連する詐欺的行為の規制を対象とした規則を提案済。

• ただし、現時点で最終決定には至っていない模様
• https://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank/derivatives.shtml

• デリバティブ・ディーラーや主要デリバティブ参加者に関するSECの規
則が未制定でも、「有価証券（security）」であるスワップ取引は1933
年証券法17条（ａ）項（１）～（３）や1934年証券取引所法10条（ｂ）項
並びに同法規則10b-5の対象となる。

22

§ 23.434 Recommendations to counterparties—
institutional suitability.
• FINRA Rule 2011との共通性

• General suitability = Reasonable-basis suitability（合理的根拠適合性）
• Specific suitability =  Customer-specific suitability（特定顧客適合性）

• “[I]n proposing § 23.434, the Commission considered that a 
suitability obligation is a common requirement for professionals in 
other markets and in other jurisdictions, including the banking and 
securities markets. Thus, to promote regulatory consistency, the 
Commission proposed to adopt a suitability obligation for swap 
dealers and major swap participants, modeled, in part, on existing 
obligations for banks and broker-dealers dealing with institutional 
clients.” (77 Fed. Reg. 9770)

21
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３．投資勧誘規制の意義と限界
• SEC, STUDY ON INVESTMENT ADVISERS AND BROKER-DEALERS, AS 

REQUIRED BY SECTION 913 OF THE DODD-FRANK WALL STREET 
REFORM AND CONSUMER PROTECTION ACT (JANUARY 2011).
• broker-dealerは一般顧客（retail investors）に助言を行う際にinvestment 

adviserと同様の信認義務を負うべき。
• 報告書では、一般顧客以外に信認義務による保護の対象を広げることにも
興味が示されている。

• FINRA Regulatory Notice 12-25, Suitability, Additional Guidance on 
FINRA’s New Suitability Rule (May 2012)
• FINRA Rule 2111により、Broker-dealerは顧客の最大の利益に適うように推
奨行為を行うこと（顧客の利益よりも自分の利益を優先してはならないこと）
が義務づけられている。

• Brokerが顧客の適合性に合致しているか否かよりも高い手数料を得ること
ができるか否かを重視することが問題視されている。 24

３．投資勧誘規制の意義と限界
• デリバティブ取引の投資勧誘における被勧誘者

• 個人投資家というよりも、金融取引に関してある程度の専門知識を有する投
資者（以下「プロ投資家」）ではないか？

• いわゆるOTCデリバティブ取引の参加者は、 “eligible contract participant” 
(ECP)に限られる。
• Securities Exchange Act of 1934 §6(l), 15 U.S.C.A.§ 78f(l)；Commodity Exchange Act 
§2(e), 7 U.S.C.A. 2(e).

• プロ投資家とデリバティブ・ディーラーの関係
• 伝統的に独立当事者間取引に相当すると考えられてきた。
• 業務行為基準は、プロ投資家とデリバティブ・ディーラーの関係を信認関係
にするのではとの実務家らの懸念あり
• CFTCは、そのような意図を明示的に否定している（77 Fed. Reg. 9759）。

• ただし、独立当事者間取引か信認関係かとは別に、broker-dealerの顧客に
対する義務を強化する動きがある。

23
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SEC v. Goldman, Sachs & Co.
Paulson &Co. Inc. (P)

Goldman, Sachs & Co. (GS)

Investors (I)

CDS payout CDS Premiums

SPV

ABN
 Am

ro
&

 ACA

CDS

CDS

CDS

※CDSの参照資産は
全て同じ

Synthetic CDSs
の取得

利害対立

26

SEC v. Goldman, Sachs & Co.
• SECによる提訴（2010年4月16日）

• Goldman, Sachs & Co.（GS）が発行したSynthetic CDSsの組成に、Synthetic CDSの投
資家と対立するポジションを有することになるPaulson &Co. Inc.が関与していたにも
関わらず、そのことが投資者に対して開示されなかったことが、1933年証券法17条
と1934年取引所法10条(b)項及びSEC規則10b-5に違反するとして、民事制裁金の
支払い等を求める訴訟を提起した。

• Synthetic CDSsを購入する投資家の利益と対立する当事者がSynthetic CDSsの組成
に関与していたという事実は、詐欺行為禁止規制においてbroker-dealerに開示義
務が課される重要な情報であると評価した。

• SECとGSの間で和解が成立（2010年7月15日）
• GSは、開示資料に不完全な情報が含まれていたことを認めるとともに、以下のよう
に述べた。
• “[I]t was a mistake for the . . . materials to state that the reference portfolio was 'selected by' 

ACA Management LLC without disclosing the role of Paulson & Co. Inc. in the portfolio 
selection process and that Paulson's economic interests were adverse to CDO investors.”

25
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プロ投資家に対する投資勧誘規制の意義
• プロ投資家に対してであっても、顧客との利益相反に対しては厳格な態度がと
られている。
• GSの目的は、Synthetic CDSsの販売ではなく、Paulson &Co. Inc.にCDSを売ることであったこと
が示唆されている。

• デリバティブ・ディーラーが推奨行為の対象となるスワップ取引と関連し、顧客以外から何ら
かの利益を得ることは、CFTCの業務行為基準において、開示義務の対象とされている
（§23.431(a)(3)(ii)）。

• 利益相反という点では、顧客に対する義務が信認義務か否かは重視されてい
ないのではないか？

• OTCデリバティブについては、プロ投資家であっても理解が容易ではない商品が
あることが規制の前提とされている。
• “The statute and the disclosure rules are intended to level the information playing field by 

requiring swap dealers and major swap participants to provide sufficient information about a 
swap to enable counterparties to make their own informed decisions about the 
appropriateness of entering into the swap.” (77 Fed. Reg. 9758-59)

• 推奨行為を行う際の適合性考慮義務の意義
28

SEC v. Goldman, Sachs & Co.

CDSの参照資産

P GS I
CDS CDS

ACA
参照資産の選定
の委託

参照資産の選定
に関与

SPV

Investorsと利害関係が一致するように委託契約が仕組まれて
いるACAが、CDSの参照資産を決定する旨が開示された。
しかし、Pの関与については開示されなかった。

GSは、PはIよりも劣後し
た資格でSPVに投資する
かのようにACAに誤解さ
せた。

27

Synthetic CDSsの取得
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適合性考慮義務違反に基づく損害賠償請求（@
連邦証券規制）
• 特定顧客適合性の考慮義務が適用されないプロ投資家については、

broker-dealerの推奨行為に対する「合理的な信頼」が否定される可能性
あり。

• 特定顧客適合性の考慮義務が適用される場合でも、推奨行為に対する
信頼が正当か又は合理的かが個別に争われる。
• “An investor's reliance on a broker's omission or misstatement is never justified 

when the “investor's conduct rises to the level of recklessness.” (Banca Cremi, S.A. v. 
Alex. Brown & Sons, Inc., 132 F.3d 1017, 1028(4th Cir. 1997) )

• 信頼が正当であるか否かを判断する際に、原告の金融取引に関する専門知識は
重要な考慮要素となる。

• 専門知識以外には、原告と被告の間に長期的な取引関係が存在するか、原告に
は関連する情報を他の手段で入手できる可能性があるか、被告は原告のfiduciary
と言えるか、被告による詐欺的行為の隠蔽、原告が詐欺的行為を発見する機会の
存否、原告側の要望で取引が始まったか又は原告が取引を急がせたかどうか、不
実開示が具体的か一般的かなどが挙げられており、これらが総合考慮される。

30

プロ投資家に対する適合性考慮義務の意義

• 顧客がプロ投資家である場合も原則として適合性考慮義務あり
• 13 CFR§23.434は、顧客がデリバティブ・ディーラー又は主要デリバティブ参加者で
ある場合を除く。

• プロ投資家について、特定顧客適合性に関する義務の緩和が認められる(FINRA 
Rule 2111 (b); 13 CFR§23.434(b))

• Ex. FINRA  2111
• ①broker-dealerが、合理的な根拠を持って、プロ投資家は一般的に並びにある有
価証券に関する特定の取引及び投資戦略に伴うリスクを自分自身で評価すること
ができると信じていること

• ②プロ投資家が、broker-dealer又はその販売員による推奨行為の是非を評価する
に際して、独立した判断を行っていると明示的に述べる（affirmatively indicates）こと。
• NASDとNYSEの自主規制部門の統合プロセスの中で付加された要件
• ただし、機関投資家が特定顧客適合性による保護を放棄することを明示することまでは要
求されていない（Proposed Rule Change to Adopt FINRA Rules 2090 (Know Your Customer) 
and 2111 (Suitability) in the Consolidated FINRA Rulebook, SR-FINRA-2010-039, at 38-40）。

• 義務の緩和のためには、プロ投資家側の積極的な行動（②の要件）が必
要とされている。
• ただし、②が満たされても①が満たされなければ義務は免除されない。 29
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SEC＆FINRAによるエンフォースメント

• プロ投資家に対しても合理的根拠適合性の考慮義務は排除されな
いので、その違反に対してSEC又はFINRAによるエンフォースメントが
行われる可能性がある。

• SECは、1933年証券法17条（ａ）項(2)(3)を根拠にエンフォースメントを
行うことができる。
• 一般的に言って、SECは過失による適合性考慮義務違反（特に合理的根拠
適合性）を比較的容易に認定する傾向にありそう。

• FINRAは、scienterを立証することなくエンフォースメントを行うことが
できる。

32

適合性考慮義務違反に基づく損害賠償請求（@
連邦証券規制）

• Scienterの立証責任はプロ投資家が損害賠償請求する場合も大きな
障壁となる。

• 適合性考慮義務違反の原因は、無能力、不注意又は偏った判断に
ある場合にはscienterは認められない。
• Ex. 証券会社が商品の審査を適切に行っていなかった場合；証券会社の調
査部門から提供された商品に関する情報を証券外務員（Registered 
Representative）が理解していなかった場合

• 投資家は、scienterの立証が要求されない1933年証券法17条（ａ）項
(2)(3)違反を根拠に損害賠償請求できない。

31
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s 
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r o
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 p
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m
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n 
fr

om
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w
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o 
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e 
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ed
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te
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n 
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f t
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 co
nt
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t, 
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t, 
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d 
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r o

f 
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en
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tio

n 
of
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 co

m
m

un
ic

at
io

n 
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qu
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es
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io
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e 
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at
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r f
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st
an
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 a
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g 
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at
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y 
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e 
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 d
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ly
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e 
in
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al
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d 
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e 
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m
m
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at
io

n 
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 s
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fic
 co

un
te
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ar
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et

ed
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up
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f c
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nt
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s 
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 s
w
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f s

w
ap

s 
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 tr
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in
g 

st
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te
gy

 in
vo
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in

g 
th

e 
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e 
of

 a
 s

w
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, t
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gr

ea
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r t
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d 
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e 
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m
m
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at
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n 
m
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 b
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 a
s 
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 o
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 fu

lfi
ll 

its
 co
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te

rp
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pe
ci

fic
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ta

bi
lit

y 
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) i

f: 
(1
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sw

ap
 d

ea
le

r r
ea

so
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bl
y 

de
te

rm
in

es
 th

at
 th

e 
co

un
-te

rp
ar

ty
, o

r a
n 
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en

t t
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w
hi

ch
 th

e 
co

un
te

rp
ar

ty
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as
 d

el
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at
ed

 d
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io

n-
m

ak
in

g 
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th
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ity
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s 
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pa
bl

e 
of

 in
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en

de
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ly
 

ev
al

ua
tin

g 
in

ve
st

m
en

t r
is

ks
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ga
rd

 to
 th

e 
re

le
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nt
 s

w
ap
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r t
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di

ng
 st

ra
te

gy
 

in
vo
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in

g 
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sw
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; (
2)

 th
e 

co
un

te
rp

ar
ty

 o
r i

ts
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ge
nt

 re
pr
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en

ts
 in
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tin
g 

th
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t, 
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 o
r 

m
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ac

t 
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fic
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 o
r e
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sa
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io
n,
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e,
 o

r c
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e 
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s 

w
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ch
 

op
er
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s 
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d 

or
 d
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t u
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n 
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 C
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m
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 fo
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e 
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s 

su
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ec
tio

n,
 b

y 
ru

le
s 

an
d 

re
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la
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ns
 d

ef
in

e,
 a

nd
 p

re
sc
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be

 m
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ns
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ea
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na
bl

y 
de
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ed
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ev
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su
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ex
er

ci
si

ng
 in

de
pe

nd
en

t j
ud

gm
en

t i
n 

ev
al

ua
tin

g 
th

e 
re

co
m

m
en

da
tio

ns
 o

f t
he

 s
w

ap
 

de
al

er
; (

3)
 th

e 
sw

ap
 d

ea
le

r d
is

cl
os

es
 in

 w
ri

tin
g 

th
at

 it
 is

 a
ct

in
g 

in
 it

s 
ca

pa
ci

-ty
 a

s 
a 

co
un

te
rp

ar
ty

 a
nd

 is
 n

ot
 u

nd
er

ta
ki

ng
 to

 a
ss

es
s t

he
 s

ui
ta

bi
lit

y 
of

 th
e 

re
co

m
m

en
da

tio
n;

 a
nd

 (4
) i

n 
th

e 
ca

se
 o

f a
 co

un
te

rp
ar

ty
 th

at
 is

 a
 S

pe
ci

al
 E

nt
ity

, t
he

 
sw

ap
 d

ea
le

r c
om

pl
ie

s 
w

ith
 §

 2
3.

44
0 

w
he

re
 th

e 
re

co
m

m
en

da
tio

n 
w

ou
ld

 ca
us

e 
th

e 
sw

ap
 d

ea
le

r t
o 

ac
t a

s 
an

 a
dv

is
or

 to
 a

 S
pe

ci
al

 E
nt

ity
 w

ith
in

 th
e 

m
ea

ni
ng

 o
f §

 
23

.4
40

(a
). 


 

To
 re

as
on

ab
ly

 d
et

er
m

in
e 

th
at

 th
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