
保険とクレジット・デリバティブ取引の

法的区別をめぐる議論の基礎的考察(1新卿

^2007年頃までのアメリカの議論を中心として^

●アブストラクト

アメリカでは,保険とクレジット・デリバティブの法的区別を,損害

てん補の目的の有無という基準を用いて説明する考え方が支配的見解で

あった。本稿は,このような考え方がアメリカで支配的見解となった議

論の経緯を明らかにすることにより,わが国においてアメリカの議論を

参考にする際の基礎的資料を提供することを目的とするものである。

本稿の前半では,上記の支配的見解を示した先行文献とされるPotts

意見書の内容を検討した上で,同意見書の見解を積極的に展開するニュ

ーヨーク州保険法上の議論の検討を行った。それに引き続き,本稿の後

半では,全米保険監督長官協会(NAIC)と国際スワップ・デリバティ

ブズ協会(1SDA)の論争,および,アメリカの学説上の議論を検討す

る。その上で,アメリカにおける議論とわが国における議論との類似

点・相違点に関する検討を行うこととしたい。
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6 むすび

4 保険と天候金融商品の法的区別をめぐる全米保険監督長官協会

と国際スワップ・デリバティブズ協会の論争

①全米保険監督長官協会の見解と国際スワップ・デリバティブズ協会の

反論の概要

ニューヨーク州は, pottS意見書と同様の見解に基づき, CDS取引が保

険契約に該当しないことを明らかにする一方で,全米保険監督長官協会は,
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クレジット・デリバティブ取引に州保険法を適用することについて,好意

的な立場であるとも受け止められる見解を公表している。全米保険監督長

官協会は,各州の保険監督長官により設立された団体であり,各州法制定

の際のモデルとなるモデル法やモデル・レギュレーションを多数作成して

おり,それらの中には多数の州でほとんどそれに依拠した制定法が設けら

れているものもあるn)。このため,アメリカの州保険法を検討するに当た

つて,全米保険監督長官協会の見解は無視できないものといえよう。

全米保険監督長官協会の下で組織された「損害保険委員会」は,2003年

に「天候金融商品に関する白書草案」(以下,「2003年の白書草案」)を作

成している②。同白書草案は,保険と天候金融商品(天候デリバティブお

よびその他の非保険商品)の法的区別に関して,天候金融商品は保険であ

り,州保険法が適用されるべきである,と結論づけている。同白書草案の

見解は,天候金融商品に限定されており,クレジット・デリバティブ取引

を直接の検討対象としてはいないが,同白書草案の中で展開された論理は,

クレジット・デリバティブ取引およびその他のデリバティブ取引にも当て

はまりうるものであった。このため,同白書草案の見解は,市場関係者に

動揺を与えることとなり,国際スワップ・デリバティブズ協会は,2004年

に同白書草案の見解に対する反論を展開した書簡を公表している(以下,

「2004年の書簡」)乃)。

71)山下=米山編・前掲注26)70頁〔山下〕。

72) National Assodation of h)sura11Ce commissioners, property a11d casualty

Insura11Ce (C) committee,1Veathι?' FiπαπClh11πSケ記"1ιπts rrι"1つιアα詔アe/

1πS1ιナα?1Ce o?' Cαつitα11Wαアえets Pナ'od1ιCts.P (sept.16,2003)(on file with author)

[hereinafter2003 Draft white paper]

73) Letter 丘'om Robert G.pickel, Execuuve Directive arld chief Execuuve

0伍Cer,1SDA,to Ernst N. csiszar, president, NAlc a11d Robert Esson, senior

Ma11ager, Globa1 1nsur甜Ice Markets, NAIC(Feb.23,2004)[hereinafter2004

ISDALetter].なお,2004年の書簡公表後,損害保険委員会は,2003年の白

書草案で取り扱った問題に関する議論を今後は行わないこと,および,同白

書草案を非公開にすることを決定したようである。 SιιISDA,Uι祝6のの・

datι(Mar.24,2004)



32

このような全米保険監督長官協会と国際スワップ・デリバティブズ協会

の見解の対立は,デリバティブ取引を保険として構成することを主張する

立場とそれに反対する立場とが真正面から衝突した議論として,本稿の問

題意識からは理論的に興味深いものといえる。そこで,以下では,2003年

の白書草案および2004年の書簡の概要を示すことにより,全米保険監督長

官協会および国際スワップ・デリバティブズ協会の立場を明らかにするこ

とにしたい。なお,2003年の白書草案における見解の一部は,全米保険監

督長官協会の下で組織された「保険の定義に関するワーキング・グルー

プ」が2000年に公表した「保険の定義に関する白書」(以下,「2000年の白

書」)岡の見解に基づいて展開されている。このため,まずは2000年の白書

の概要を示すこととしたい。

②保険の定義に関する白書(2000年の白書)

2000年の白書は,グラム・リーチ・ブライリー法(Gr血m-Leach-Bliley

Act)が1999年に制定されたことを契機として作成されたものである。同

法により,銀行,証券および保険の兼業が認められたことを受けて,州お

よび連邦の規制担当者は,これらの分野の機能的な規制を行うことに強い

関心を持っていた。このため,各々の規制担当者が規制する対象の境界を

明確にする必要があった。このような中で,保険の要素として一般に認識

された事項に関するガイダンスを州の保険規制担当者に向けて行うことを

目的として作成されたのが2000年の白書である乃)。同白書では,保険の定

義に関するいくつかの事項が検討されているが,その 1つとして,州法上

および判例上の保険の定義が検討されてぃる狗。

74) Nauonal Associauon of hlsura11Ce commissioners, Def加Uon of hlsurarlce

Workhlg Group, Def1πiti0π Qf' 112S1ιアα?1Cι( sept.12,2000 )[hereinafter2000

WMte paper]

75) 1d. atl

76) 2000年の白書では,本文で指摘した点のほかに,グラム・リーチ・ブライ

リー法上の保険の定義,および,反トラスト法やERISAにかかる判例で問
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2000年の白書は,まず,複数の州法における保険の定義規定を参照する。

同白書が参照する州法は,カリフォルニア州法,コロラド州法,コネチカ

ツト州法,インディアナ州法,ケンタッキー州法,ネブラスカ州法,ノ

スカロライナ州法およびオレゴン州法であるか。保険に関する各々の定義

規定の文言は相当に異なるところが多いようにみえるが,同白書は,以下

のように指摘する。州法上の保険の定義には,いくつかの共通の要素が存

在する。それは,第1に,保険は契約であること,第2に,保険契約者は

保険者への保険料の支払いを約すること,第3に,保険者は保険契約者の

損害のてん補を約すること,である。第2と第3の要素は,保険契約の基

礎となる合意である。そして第4に,りスク^契約で定められた保険

者の義務を生じさせる差し迫った損害(血reatenedloss)^が存在する

こと,である。りスクという概念は,たとえば,偶発的事故(con血ge址

event),確疋可官皀なイ昌多昏的りスク(determinable risk conti11gencies),1潅

言忍可肯皀なイ禹発的りスク(ascertainable tisk conU11gencies),保険事故

(h即ardorperiHnsuredagainst)等,多くの異なる表現が用いられている

が,全体的には共通した概念となっている。このりスクという概念は,保

険契約の中心テーマ(thecentr址theme)であり,これこそが保険とその

題となった保険事業の定義等が検討されているが,本稿ではこれらの部分に

ついては取り上げない。

フフ) cal.1ns. code § 22; C010. Rev. stat.§ 10-1-102(フ); cotm. Gen. stat.§ 38a-1

(10); 1nd. code § 27-1-2-3仏); Ky. Rev. stat. Alm.§ 304.1-030; Neb. Rev. stat

§ 4-102; N. C. Gen. stat.§ 58-1-10; or. Rev. stat.§ 731.102; 20oo white

Paper, S1ιつ?'4 note74, at 2-4

なお,2000年の白書は,コロラド州の保険の定義を定めた条文として,上

記のように C010. Rev.stat.§10-1-102(フ)を引用しているが,現在では, C010

Rev. stat.§10-1-102⑫に規定されている。

また,上記の各州法のほとんどは r保険」の定義を規定しているが,ノー

スカロライナ州法は「保険契約(contractofmsura11Ce)」の定義を規定して

いる。 N. C. Gen. stat.§58-1-10.しかし,2000年の白書では,この点につい

て特に触れられていない。このため,本稿は,同白書に従い,ノースカロラ

イナ州法の定義規定も含めて「保険」という用語を使用している。
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他契約とを区別する要素である卿。

次に,2000年の白書は,いくつかの判例を参照した上で,一般的には裁

判所も州法と同様の基本原則に従っていることを明らかにする。同白書が

参照する判例は, Gア姉兜 Sys.υ. washh1ιアπ事件,υπitιdstatιSU.Ⅳewt0光

ιiυιStoCえ AZιCた'0π Uα宏えしむ 1光C.事件およびびπited statιS U. stια宏πS・Rogeフ'

C0ゆ.事件である。 Gア城% sys.υ. W'ashh1ιアπ事件は,保険の特徴を,第 1

に,保険者と保険契約者との間の一定期間存在する契約または合意である

こと,第2に,保険契約者は被保険利益を有すること,第3に,保険契約

者は保険料という形式で対価を保険者に支払うこと,第4に,ある特定の

危険により保険契約者に生ずる財産上の金銭的損害のてん補を合意するこ

とにより,保険者がりスクを引き受けること,と宣言する内)。また,

U?1itιd statιS U.1Vι勿t0光乙iυιStoCえ A1ιCた'0π Uarえet,1?1C.事件は,保険を,

保険者と保険契約者との契約関係が損害のりスクを保険者に転移させるも

のと説明する'゜)。さらに,υ光itιdstatιSU. stι4アπS・R0宮'ιア COZつ.事件は,保

険となるためには損害りスクの移転が存在しなければならないと判示す

る則。このような判例を受けて,同白書は,以下のように指摘する。裁判

所は,偶発的りスクの移転という要素が保険契約の核心であることを認識

している。りスクの移転は,保険の概念にとってきわめて重要であるため,

保険とその他契約とを区別する要素となる訟。

このように州法上および判例上の保険の定義を検討した上で,2000年の

白書は,制定法および判例法のいずれを参照しても,保険という概念をり

78) 200OW'hite paper, S1ιつアα note74, at 4

79) Gfiが三?1Sys.カ. wash61ιア%,505N.E.2d 1121, H23-1124(111. APP.1987); 2000

White paper, S1ιつナα note74, at 4

80)υπitιd statιS U.1Vι勿t0πιiυιStoCえ A1ιCた'0π U47'えιt,けIC.,336 F.2d 673,676

(10杜) cir.1964); 20oo white paper, S1ιつプα note 74, at 4

8D ひπited statιS U. steαナπS、Rogの C0ゆ,フ74 F.2d 414,415(10th cir.1985)

(ciung Hι1υι光'%g か.ιιGieプSe,312 U.S.531(194D); 20oowhite paper, S記つアα

note74, at 4

82) 20oo white paper, S1ιつプα note74, at 4
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スクの移転を伴う契約として捉えている点は共通していると結論づける鬪。

そして,同白書は,州の規制井旦当者へのガイダンスとして,以下のとおり

保険の定義に関する共通の要素を示す。すなわち,第1に,2以上の当事

者が合意を締結すること,第2に,保険契約者は特定のりスクから生ずる

損害の一部または全部を保険者に移転すること,第3に,対価として保険

料が保険者に支払われること,第4に,対価の見返りとして,保険者は,

リスクを引き受け,損害のてん補,防御(defend)または何らかの形式の

利益の提供を行う義務を負うこと,である鋤。

以上が2000年の白書の概要である。同白書は,保険の定義について検討

しているに過ぎず,保険とクレジット・デリバティブ取引との法的区別に

ついての見解を示しているわけではない。しかし,同白書は,りスクの移

転という要素を保険とその他契約とを区別する基準として重視しているよ

うにもみえる。そうであるならば,クレジット・デリバティブ取引の機能

の1つとして保険と類似するりスク移転機能が存在することは否定できな

いため,同白書の下では,クレジット・デリバティブ取引も保険として構

成される可能性があるのではないかとの懸念が生じる。このような懸念を

顕在化させたのが,2003年の白書草案における全米保険監督長官協会の見

解である。

③天候金融商品に関する白書草案(2003年の白書草案)

2003年の白書草案は,天候りスク(weatherrisks)を検討し,天候保険

商品(weatherinsura11Ceproducts)と天候関連の損失に対するへッジ手

段を提供する資本市場商品(capitalm町ketproducts)の双方を評価する

83) 1d

84) 1d.at5.なお,2000年の白書では,保険会社による保険技術の利用が保険

実務の成立のための重要な要素であることも認識されている。それゆえ,本

文の第1~第4は,保険とその他契約とを区別する最終的な基準というより

は,むしろ一般的な保険の要素を提示したにとどまり,より詳細な分析のた

めの出発点として機能すると指摘されている。1d
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ことを目的として作成されたものである。その上で,同白書草案は,「天

候金融商品(デリバティブ,天候へッジおよびスワップ等)は,保険商品

として再分類・規制されるべきか,または,依然として資本市場商品のま

まであるべきか」という問題を検討している狗。

2003年の白書草案は,まず,天候りスクについて,以下のように述べる。

雨および風のような天候事象(wea血・天候りスクとは,暑さ,寒さ, 雪 ,

erevents)に対するビジネス上の財務的エクスポージャーである。天候

リスクは,通常,非カタストロフィックなものであり,物的損害による財

産的価値の低下を生じさせるものというよりも,むしろビジネス上の収益

性に影響を与えるものである狗。このため,典型的な財産保険の補償範囲

における天候関連の危険(weatherrelatedperils)には含まれない。天候

リスクを取扱う商品としては,天候保険または天候デリバティブがある。

事実上,あらゆるビジネスは,天候による財務上の影響を直接・間接に受

けており,賢明なビジネス活動を行うためには,天候りスクを考慮し,財

務的損失を回避するための適切なりスク管理を行う必要がある肋。

次に,2003年の白書草案は,天候保険について,以下のように整理する。

天候保険商品は,当初,娯楽産業への降雨保険(rain血Sura11Ce)の販売

から始まったが,天候保険契約書式の進歩により,数十年前から飛躍的に

進化している。天候保険契約の基本的要素には,保険契約者の氏名

(N抑ed 血Sured),契約期間(policy period),補償限度額(coverage

Li加ts)鬮,保険事故(気温,降雨または降雪)(weather peri11nsured

Against 〔Temperature, R血 or snow〕),保険料(premium),測Π戻所

85) 2003 Draft white paper, S記つra note72, at l

86)天候状態によっては,製品やサービスの売上げに不利な影響を及ぼすこと

がある。たとえば,日焼け止め口ーションの売上げは,冷夏の場合に減少す

るだろう。同様に,傘の売上げは,晴れの日よりも雨の日のほうがよいだろ

う。 1d.at2

87) 1d. at2-3

88)保険金の算定には,期待損失率(expectedlossratio)により修正された
過去の天候統計が利用されている。1d.at4
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(Agreed upon u.S. weather Reporting stauon)的),補償請求要件(Thgger

Ofcoverageor claim)という 7 つの要素がある卯)。天候保険では,保険

契約者が保険者に保険料を支払う一方で,降水量,平均気温およびその他

の天候危険が最低水準に到達しない場合または最高水準を超過する場合に,

保険者から保険契約者に保険金の支払いがなされる。天候保険の保険事故

には,降水量の過乗」・不足および気温の高低という4つの事項が含まれる

ことが一般的である囲。このような天候保険商品は,通常,保険業者と契

約を結ぶMGAS (matlagementgeneralagents)によって販売されている兜)。

また,2003年の白書草案は,天候金融商品について,以下のように整理

する。1990年代中頃から,新しい商品が市場に現れるようになる。それは,

エネルギー産業が導入し大量に販売し始めるようになった天候金融商品

(デリバティブ,ヘッジ,先物,オプションおよびその他の商品)である。

エネルギー産業は,元来,気温の状況(温和な気温,極端に低い気温)が

財務に影響を与えやすいため,気温が原因で生ずる損害をへッジする保険

に関心を持っていた卿。そこで,気温りスクに対処するために,エネルギ

89)天候保険における保険料率の算定には,中立の情報源として,国立気候デ

ータセンター(Nationalclimat010即CalDatacenter)の測候所が提供する過
去の天候情報が利用される。このため,最寄りの測候所または合意により定

められた測候所が契約の中で指定される。1d

90) 1d. at 4,フ

91) 1d. at4

92)本文の天候保険商品とは別に,農業りスクに関する保険は,連邦穀物保険

会社(Federal crop blsur飢Ce corporation)によって販売されており,ま

た,洪水,暴風およびその他の天候危険に関する保険は,洪水保険プログラ

ム(Floodlnsura11Ce prog抑)を通じて連邦政府により販売されている。

Id. at l,5

93)温和な気温は,天然ガスや灯抽への需要を押し下げる一方で,極端に低い

気温は,供給能力を超えるほどの需要を生み出す。このどちらの状況も財務

上の損失を生じさせる原因となりうる。すなわち,前者の状況では,エネル

ギー会社は,あまり商品を販売できないため,収入が減少するだろう。これ

に対し,後者の状況では,エネルギー会社は,通常のエネルギー供給契約に

おいて固定価格で需要を満たす義務を負う一方で,その需要を満たすために
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一業界は,デリバティブまたはへッジという名称を付した契約を締結し始

めた。その後,天候金融商品取引は,エネルギー会社以外の参入者も加わ

り,大きなビジネスとなり,大手保険会社はこの取引に参加するようにな

る。この結果,エネルギー会社は,他の事業体からりスク移転を引き受け

るプロの引受人となった坐)。

2003年の白書草案によれば,このような天候金融商品は,主に気温りス

クを対象とするものであり,保険商品として分類・規制されることを回避

するために,非保険商品として意図的に偽装されているという飾)。具体的

には,同白書草案は,天候保険契約における上記の7つの基本的要素と共

通する要素が天候金融商品にも存在することを指摘する。それは,取引の

買し、手(Tra11Saction purchaser),フ゜ロテクション期間(protection peri・

Od),支払限度額(Limitedofpayout),降雨,降雪または気温に関する天

候危険(wea杜ler perilof Rain, snow or Temperature),手数料(premi・

Um or Fees),担'イ戻所(Ageedupon u.S. W'eather Reporungstation),権

利行使基準(S廿ikeAmoU址orAttachment)という 7つの要素である卿。

また,同白書草案は,買い手に渡される書類や決済条項(setueme址Pro・

Visions)についても天候保険商品と天候金融商品には共通点があると指摘

する町)。その上で,天候金融商品では天候保険契約において使用されてい

通常よりも高い市場価格^このような状況では商品不足により市場価格

が高騰している^で商品を仕入れることを強いられることから,財務上

の損失が生じうる。 1d.at6

94) 1d

95) 1d.at2.2003年の白書草案によれば,エネルギー会社が天候金融商品取引

の参加者に天候保険商品と天候金融商品とを区別する用語を利用するよう指

導しており,天候金融商品が天候保険商品と認定されることを避けるために,

エネルギー会社が多大な努力を払ってきたことは明白であるという。1d.at6

96) 2003年の白書草案は,天候保険商品と天候金融商品の共通点を一覧にした

表を掲載している。 1d.at7

97)買い手に渡される書類は,天候保険商品では保険証書(hlS山ancepolicy),

天候金融商品ではトランザクション(Tra11Saction)が使用されている。ま

た,決済条項は,天候保険商品ではバリュード・アット(valuedat),天候
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る用語とは異なる用語が巧妙に利用されている一方で,上記のような共通

する要素が存在することから,「天候デリバティブは,本当に資本市場商

品なのか,または,そのように誤って分類された保険商品に過ぎないの

か」という問題が浮上する,と述べる囲。

この問題について,2003年の白書草案は,「このような天候金融商品は,

その買い手の利益のために,保険商品として分類・規制されるべきである。

各州は,この提言の実現のための措置を講ずることが奨励される」と

主張する卯)。同白書草案は,その理由について,以下のような2点を挙げ

る。

第1の理由は,天候金融商品と天候保険商品との間にりスクの移転とい

う共通の要素が存在することである。 2003年の白書草案は,(イ)2000年の白

書における州法上および判例上の保険の定義に関する分析部分を引用しつ

つ,ここで示された概念^リスクの移転という要素が保険とその他契

約とを区別する基準となる^は,天候保険商品と天候デリバティブ取

引に関する分析・結論にとって重要であること蜘),(ロ)一般的に,対価を得

てりスクの移転を引き受けるビジネスを行う者は保険者として認識されて

おり,りスクの移転を求める者が支払う手数料は保険料として認識されて

いること加Xハ)保険の主要な目的は,りスクの移転であり,天候デリバ

金融商品ではバリュー・アット・りスク(valueatrisk)が使用されている。

Id

98) 1d

99) 1d. at8

10の 20oo white paper, S1ιつ才α note74, at 4; 2003 Draft white paper, S1ιつ宏α

note72,at3-4.なお,実際には,2003年の白書草案は,2000年の白書におけ

る州法および判例の分析部分の多くを引用しており,具体的にどの部分が重

要だと述べているのか明らかでない。しかし,本文で示したように,りスク

の移転という要素が保険とその他契約を区別する基準となるという部分を指

しているものと思われる。後記のように,国際スワップ・デリバティプズ協

会は,このように理解した上で,2003年の白書草案に対する反論を展開して

いる。 20041SDA Letter, S1ιつアα note73, at 4-5

101) 2003 Draft white paper, S記つアα note72, at 6
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ティブの購入の主要な目的も,気温の高低という危険から生ずる財務的損

失りスクの移転であること此),を指摘する。

第2の理由は,天候金融商品取引において顧客保護の必要性が存在する

ことである。2003年の白書草案は,2002年にエネルギー会社が天然ガスの

価格を決定する際に使用される指標を人為的につり上げた可能性があるこ

とを指摘する。その上で,仮に天候金融商品が保険商品として監督される

ならば,このような価格操作が行われる危険性が最小限に抑えられると述

べる岡。

以上が2003年の白書草案の概要である。同白書草案は,「りスクの移転

という要素の存在」および「顧客保護の必要性」という2つの理由から,

天候金融商品を保険として分類・規制すべきであることを明確に主張する。

ただし,同白書草案が検討対象とするのは天候金融商品のみである。この

ため,保険とクレジット・デリバティブ取引との法的区別にかかる解釈に

直接の影響を与えるものではないとの見方も可能かもしれない。しかし,

学説の中には,上記の2つの理由がクレジット・デリバティブ取引にも同

様に当てはまりうることを指摘するものがある。すなわち,第1の理由に

関しては,対価を得てりスクの移転を引き受けるプロテクションの売り手

は保険者となり,買い手が支払う手数料は保険料となりうること,および,

第2の理由に関しては,これを抽象化すると,デリバティブ取引が大惨事

を引き起こす可能性があるというだけで州保険法を適用するための十分な

理由となりうること,が指摘されている蝉)。また,国際スワップ・デリ

バティブズ協会は,後記2004年の書簡の中で,以下のように指摘している。

102) 1d. at 8

103) 1d.もっとも,この点については,仮にエネルギー会社が天然ガスの価格

を決定する際に使用される指標を人為的につり上げていたとしても,そのこ

とがなぜ天候金融商品を保険商品に分類・規制することの理由になるのか明

らかではないとの批判がなされている。 Sιι Schwartz, S1ιつ宏α note38, at
185-86

104) schwartz, S1ιつアα note38, at 187
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2003年の白書草案は,保険に関する通例の定義を排除するけれども,保険

とその他多くのりスクに関する契約(risk ma11ageme址 Contracts)とを

区別する新たな基準を提示しておらず,同白書草案の論理は,広範囲のデ

リバティブ取引にまで及ぶ可能性があり,規制上のかなりの不明確性を生

むおそれがある105)。

このように,2003年の白書草案の見解の射程は,天候金融商品だけに留

まらず,クレジット・デリバティブ取引を含む広範囲のデリバティブ取引

にも広がる可能性のあることが認識されていた。

④国際スワップ・デリバティブズ協会の反論の書簡(2004年の書簡)

2003年の白書草案の見解が市場関係者に動揺を与えたことに対応して,

国際スワップ・デリバティブズ協会は,同白書草案で示された見解への反

論を展開する書簡を2004年に公表することとなった。2004年の書簡におい

て,国際スワップ・デリバティブズ協会は,「天候デリバティブは保険と

して規制されるべきであるという2003年の白書草案の提言には異議があ

る」と主張しており岡,その理由については以下のような3点を挙げる。

第1の理由は,天候デリバティブ取引は保険ではないことである。2004

年の書簡は,「天候デリバティブは,当事者が被保険利益を有することを

義務づけておらず,また,損害てん補を定めていない。被保険利益および

損害てん補は,制定法,判例および体系書において共通してみられる,保

険の定義の重要な要素である」と述べる断)。

このような主張を展開するに当たって,2004年の書簡は,学説,州法お

よび判例の見解について以下のように指摘する。現在の有力な学説は,保

険において被保険利益および損害てん補が重要な要素であると解している。

これに対し,天候デリバティブ取引は,偶発的な支払義務を負う契約に過

105) 20041SDA Letter, S1ιつプα note73, at 2

106) 1d. at 9

107) 1d. at 2
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ぎず,当事者が実際に損害を被ること,および,取引の対象に被保険利益

を有することを要求していない。天候デリバティブ取引に被保険利益およ

び損害てん補という基本要素が存在しないことは,天候デリバティブ取引

と保険契約とが異なるものであることを決定づける鵬)。このような見解は,

天候デリバティブ取引に関するニューヨーク州保険監督局の意見書, ^コ.

ーヨーク州以外の州法および判例においても同様である。すなわち, ニ.ユ

ーヨーク州保険監督局は,天候デリバティブ取引に関する意見書を発行し

ており,ニューヨーク州保険法の下では,天候デリバティブ取引は損害て

ん補という要素が存在しないことを理由に保険ではないとしている姻)。

また,カリフォルニア州法,コネチカット州法,インディアナ州法,ケン

タッキー州法,ネブラスカ州法およぴノースカロライナ州法は,保険の要

素として,保険者は保険契約者が被る損害をてん補しなければならないこ

とを定めているⅡ゜)。さらに,制定法上の保険の定義が存在しない法域に

おいて,裁判所は,被保険利益および損害てん補を,コモンロー上の保険

概念にとって必須の要素であると判示してぃるm)。

その上で,2004年の書簡は,2003年の白書草案の見解について以下のよ

うに批判する。上記のような学説,州法および判例の見解にもかかわらず,

2003年の白書草案は,被保険利益または損害てん補が義務づけられていな

くてもりスクを取り扱う契約は保険であるということを示唆しているよう

108) 1d. at 3

109) weather F血a11Cial Dlstruments opi11ion, S1ιつアα note52; 20041SDA Le杜er,

S1ιつプα note73, at 3

11の Cal.1ns. code § 22; C0帥. Gen. stat.§ 38a-1(10); 1nd. code § 27-1-2-3(田;

Ky. Rev. stat. Aml.§ 304.1-030; Neb. Rev. stat.§ 304.1-030; N. C. Gen. stat

§ 58-1-10; 20041SDA Letter,S1ιつプα note73, at 3-4.なお,2004年の書簡は,

上記のとおり, Neb.Rev.stat.§304.1-030を引用している(20041SDA Let、

ter,S1ιつプα note73, at 4 n.12)が, Neb. Rev. stat.§ U-102 の誤りであると思
われる。

11D Gアiが1'% sys.υ.1Vash61ιア?1,505 N.E.2d 1121,1123-24 (111. APP.1987); 2004
ISDA Le杜er, S1ιつfa note73, at 4
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にみえる。しかし,このような見解は,従前より保険と分類されることが

なかった「りスクと関連づけられた契約(risk-oriented contracts)」が数

多く存在することをまったく考慮していない地)。また,2003年の白書草案

は,2000年の白書の見解^リスクの移転だけで十分である^に基づ

いて主張されているが,2000年の白書は,このような見解を支持していな

い。つまり,2000年の白書は,保険契約者による保険料の支払いの約束と

保険者による損害てん補の約束という2つの要素が保険契約の基礎となる

合意であると指摘しており,被保険利益および損害てん補を州法上および

判例上の保険の定義における要素として認識している山)。また,保険の

定義に関する共通の要素として,保険契約者は特定のりスクから生ずる損

害を保険者に移転すること,および,保険者はりスクを引き受け,損害の

てん補,防御または何らかの形式の利益の提供を行う義務を負うこと,と

いう点を挙げており,これらが被保険利益および損害てん補であることは

明らかであるⅡ4)。

次に,第2の理由としては,天候デリバティブ市場は追加的規制を必要

としていないことが挙げられる。2004年の書簡は,「天候デリバティブ市

場は,顧客保護規制が必要となるような違法行為およびその他の事情を示

していない」と主張する山)。

このような主張を展開するに当たって,2004年の書簡は,以下のような

点を指摘する。天候デリバティブは,取引所で取引されているものと店頭

で取引されているものとに分けられており,前者に対しては,商品取引所

法(commodityExcha11ge Act: CEA)の規制が適用される一方で,後者

に対しては,2000年に制定された商品先物現代化法(commodityFut山es

Modernization Act: CFMA)により,商品取引所法の規定が免除されて

112) 20041SDA Le杜er, S1ιつアα note73, at 4

113) 20oowhitepaper,S1ιつアαnote74, at4; 20041SDALe杜er,S1ιつア4note73, at 4

114) 200O W'hite paper, S1ιつプα note74, at 5; 2004 鵄DA Letter, S1ιつプα note73,
at 4-5

115) 20041SDA Letter, S1ιつアα note73, at 2
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いる。この点について,2003年の白書草案の提言は,規制のない店頭取引

市場では濫用のおそれが存在するとの誤った懸念に基づいている山)。

また,2004年の書簡は,2003年の白書草案が以下のような事実を見落と

してぃることについても言及する。すなわち,商品先物現代化法の主目的

は,商品取引所法の管轄が店頭デリバティブ市場にも及ぶのではないかと

いう懸念を排除し,同市場に法的安定性(1egalcert毎址y)を提供するこ

とであるm)。商品先物現代化法は,一定の店頭デリバティブ取引に商品取

引所法の規制を適用しないことを定めることにより,適切な店頭取引(天

候デリバティブを含む)に対しては商品取引所法の規制を適用すべきでな

いという連邦議会の見解を明らかにしたものである。また,これと同様の

理由から,連邦議会は一定のタイプの店頭デリバティブ取引を証券規制か

ら除外する規定を設けている。それにもかかわらず,州保険法が天候デリ

バティブ取引に適用されるならば,連邦議会の見解との整合性がとれない

ことになるだろうⅡ8)。

最後に,第3の理由としては,天候デリバティブ取引は天候保険を補完

および援助することが挙げられる。2004年の書簡は,「デリバティブ市場

(天候デリバティブ市場を含む)は,莫大な経済的効用(economicutility)

を有している。当該市場は,非常に柔軟なりスク移転,りスク取引および

ヘッジ方法を供給しており,われわれの経済システムにおいて独自の地位

を有している。さらに,当該市場の一部(天候デリバティブ市場を含む)

には,保険産業にとって非常に有益なものがあり,また,保険産業を援助

116) 1d.at6-フ.2003年の白書草案は,取引所取引と店頭取引の分類について言

及していないが,同白書草案の提言は,店頭天候デリバティブ取引を念頭に

おいていると指摘されている。 schwartz,S1ιつranote38,at184n.61.なお,ア

メリカにおける天候デリバティブ取引規制に関しては,吉澤卓哉 r米国にお

ける天候デリバティブ規制J 際商32巻Ⅱ号1461頁以下(2004年)が詳しい。

Ⅱ7)商品先物現代化法が制定された背景については,田中輝夫「2000年商品先
物取引近代化法とエンロン破綻の影響」際商30巻7号895-96頁(2002年)参

旦系。

118) 20041SDA Le犹er, S記つナα note73, at 7
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するものがある」と主張する⑲。

このような主張を展開するに当たって,2004年の書簡は,以下のような

点を指摘する。上記の第1および第2の理由から,天候デリバティブ取引

が2003年の白書草案の主張にあるような「偽装された保険(disguisedin、

Sura11Ce)」でないことは明らかであるが,保険とデリバティブ取引との間

には次の点についても相違が存在することを明らかにしておく必要がある。

それは,保険とデリバティブ取引とではりスク軽減のためのモデルが異な

ることである。すなわち,保険においては,多数の保険契約者の間でりス

クを分散することによってりスクが軽減されるのに対して,デリバティブ

取引においては,個別相対の取引を通じてりスクが軽減される。具体的に

は,天候保険は,カタストロフィックな天候事象(catastrophic wea血er

eve址S)に対するプロテクションを提供しており,保険者は,地理的・時

間的に分散した保険契約者から保険料を集めることによってこのような事

象に対するプロテクションを与えることができる。しかし,実際には,極

度の天候事象は広い地域に影響を及ぼすため,天候保険は,低頻度の事象

かまたは高額の保険料に依存せざるを得ない。その一方で,天候デリバテ

イブ取引は,当事者間でりスクを分散する必要はなく,りスクを相殺し合

う者同士を結びつけれぱよい上に,対象とするりスクは必ずしもカタスト

ロフィックなものである必要がない。このため,天候保険がプロテクショ

ンを提供できないような場合であっても,天候デリバティブ取引は市場べ

ースの手法によりプロテクションを提供できることから,天候保険を有効

に補助するものである。また,同様に重要なこととして,天候デリバティ

ブ取引は保険会社が引き受けた天候りスクを分散させるための手段として

も利用されてぃる⑳。

以上が2004年の書簡の概要である。同書簡は,上記のとおり3つの理由

に基づき2003年の白書草案に対する反論を展開している。まず,第1の理

119) 1d. at 2

120) 1d. at 7-8



46

由では,天候デリバティブ取引が保険であるか否かを「被保険利益および

損害てん補という要素の有無」という基準を用いて判断することが明らか

にされている。これは,2003年の白書草案において示された「りスク移転

の有無」という基準(2003年の白書草案における第1の理由)に対応する

反論であると思われる。これらいずれの見解も,州法,判例および2000年

の白書を参照する点では共通している轍)。しかし,保険の定義に関する

理解に相違が生じており,その結果として,保険と天候デリバティブ取引,

とを区別する基準について異なる見解が示されることになったのであろう。

この点について,州法,判例および2000年の白書を素直にみる限りでは,

2003年の白書の見解には疑問が残るものとなっているm)。これに対し,

12D 2004年の書簡が引用する州法および判例の多くは,20船年の白書草案が依

拠する2000年の白書においても同様に引用されているものでもある。すなわ

ち,2000年の白書は,カリフォルニア州法,コロラド州法,コネチカット州

法,インディアナ州法,ケンタッキー州法,ネブラスカ州法,ノースカロラ

イナ州法およぴオレゴン州法という8つの州法を参照している。 20oowhite

Paper,S記つア4 note74, at2-4.これに対し,2004年の書簡は,このうちのコロ
ラド州およびオレゴン州を除く6つの州法を参照しており,参照する州法の

大部分が2000年の白書のものと重複している。 20041SDALetter,S1ιつranote

73, at 4 & n.8-13.また,2000年の白書は, Gア泳'π S3,S.υ.1Vashみ1ιr?1事件,

U?1itιd st4tιS tl.Ⅳewt0πιiuestoCえ A1ιCた'0?1 Uαアえιt,1?1C.事イ牛およびιr%itιd

StatιSか. stιαアπS・Rogιプ C0ゆ.事件という 3 つの判例を参照している。 2000
Wlite paper,S1ιつナα note74, at 4.これに対し,2004年の書簡は,このうちの
Gプ城πS夕S.カ. W'ash61ιアπ事件を参照している。 20041SDA Le此er,S記つプαnote

73, at 4 n.14

122)ニューヨーク州は,天候デリバティプ取引に関する意見書において,損害

てん補の要素が存在しないことを理由として天候デリバティブ取引は保険で

ないと明示していることは,すでに概説したところである。前記3(3)参照。

また,ニューヨーク州以外の州法および判例の保険の定義についても,被保

険利益および損害てん補が要素の1つとして明示されていることは,2004年

の書簡が指摘するとおりである。 Sιι Cal. hls. code § 22; C0血. Gen. stat.

§ 38a-1(10); 1nd. code § 27-1-2-3(a); Ky. Rev. stat. Alm.§ 304.1-030; Neb

Rev. stat.§ 44-102; N. C. Gen. stat.§ 58-1-10; Gプ洲11 Sys.υ.1〒'ashh1ιプ11,505

N.E.2d 1121,1123-24(1Ⅱ. APP.1987).さらに,2000年の白書は,りスクの移

転という要素があれば当該契約は保険になると述べる一方で,被保険利益お
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2004年の書簡の見解は,ニューヨーク州保険監督局の天候デリバティブ取

引に関する意見書で示された見解と同様の基準を用いることにより,保険

と天候デリバティブ取引とを区別しているものと思われる。

また,第2の理由では,天候デリバティブ市場が追加的規制を必要とし

ていないことが主張されている遂)。この主張は,2003年の白書草案におい

て展開された「顧客保護の必要性」という論拠(2003年の白書草案におけ

る第2の理由)に対応する反論であると思われる。このような見解の対立

は,天候デリバティブ市場の実態に対する認識の相違を反映したものであ

り,最終的には実態調査により明らかにされるべきものであろう。しかし,

2003年の白書草案および2004年の書簡のいずれの見解も印象論に留まって

おり,決定的な根拠を提示できていないといえる。もっとも,これら双方

の見解は,「天候デリバティブ取引に州保険法を適用する必要性が存在す

るか」を考慮に入れようとしているものと評価できる。このため,この点

に関しては,共通点を見出すことが可能であると思われる。すなわち,前

記のように,ニューヨーク州保険監督局の天候デリバティブ取引に関する

よび損害てん補が保険の要素の 1つであるとも述べている。20oowhite

Paper,S記つアα note74, at4-5.このような2000年の白書の記述からすると,同

白書は,必ずしもりスクの移転という要素のみで十分であると考えているわ

けではなさそうである。

以上のように,州法,判例および2000年の白書のいずれを参照しても,リ

スクの移転という要素が保険とその他契約とを区別する基準になるという

2003年の白書草案の見解を支持するものとなっていないと思われる。

123)なお,2004年の書簡における第2の理由においては,天候デリバティブ取

引に州保険法が適用されるならば,商品先物現代化法により同取引を商品取

引所法から適用免除したこととの整合性がとれなくなる点についても言及さ

れていた。これと同旨の指摘は,保険とクレジット・デリバティブ取引の法

的区別をめぐる学説の議論においてもなされている。 Sιe N辻enberg &

H0缶11a11, S1ιつプα note38, at 16; schwattz, S1ιつ才α note38, at 198

しかし,商品先物現代化法が天候デリバティプ取引やクレジット・デリバ

ティブ取引を商品取引所法から適用免除したことが,州保険法の適用も免除

したことを意味するのか必ずしも明らかではないと思われる。この点につい

ては,さらなる検討を要するものであろう。
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意見書においては,「保険の要素の具備の有無」のみが検討の対象とされ

ていた。これに対し,2003年の白書草案および2004年の書簡においては,

「保険の要素の具備の有無」に加えて,「州保険法を適用する必要性の存

否」も検討の対象にするという枠組みが明示的に採用されているものとい

えよう 1訓)。

最後に,第3の理由では,天候デリバティブ取引の補完・援助機能の存

在が主張されている。このような主張も,第2の理由と同様に,天候デリ

バティブ取引に州保険法を適用する必要性が存在しないことの理由づけと

してなされているものと思われる。もっとも,同書簡は,第1および第2

の理由のみで,2003年の白書草案に対する反論として十分であると考えて

いるようである。このため,第3の理由については,それほどの重きが置

かれていないのかもしれない。しかし,上記のように,第2の理由は十分

に論証されていないと思われる。そうすると,天候デリバティブ取引に州

保険法を適用する必要性が存在しないことの理由づけとしては,第3の理

由のほうが説得力を有してぃるとの評価も可能であろう瑠)。

このように,2004年の書簡は,「被保険利益および損害てん補という要

素の有無」という基準によって判断することを明らかにしている。これは,

天候デリバティブ取引に関して示された見解であるが, pottS意見書の見

124)このような2003年の白書草案および2004年の書簡における検討の枠組みに

は,天候デリバティブ取引に関するわが国の学説との共通点を見出すことが

できるだろう。すなわち,前記1で紹介したわが国の学説の検討枠組みは,

基本的には天候デリバティブ取引についても当てはまるものである。このこ

とは,たとえば,山下・前掲注1)19頁以下,同・前掲注2)227頁以下におい

て,クレジット・デリバティブ取引,地震デリバティブ取引および天候デリ

バティブ取引が同様の検討枠組みで検討されていることからも明らかであろ

う。このため,わが国の学説においては,保険と天候デリバティブ取引の法

的区別に関しても,「保険の要素の具備の有無」と「保険に関する法規制を

適用する必要性の存否」の双方が検討対象にされてきたと理解できるだろう。

125)第3の理由と同旨の理由づけは,天候デリバティブ取引に関するわが国の

学説においても主張されている。山下・前掲注1)24頁,同・前掲注2)240頁

参照。
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解と同旨のものと理解できょう。また,2003年の白書草案と2004年の書簡

の間には見解の対立があるものの,「保険の要素の具備の有無」に加えて,

「州保険法を適用する必要性の存否」も検討の対象にするという点では共

通点がみられる。このような検討の枠組みは,後記のように,クレジッ

ト・デリバティブ取引に関するアメリカの学説においても見出すことがで

きると思われる。

5 保険とクレジット

d)言巽盲兪

①学説における議論の概要

保険とクレジット・デリバティブ取引の法的区別の問題について, ーー゛ユ、

ーヨーク州保険監督局およびその他の各種機関においては,前記のとおり,

ある程度の議論がなされてきたのに対して,2007年頃までのアメリカの学

説においては,あまり活発に議論がなされておらず,公表されている文献

のほとんどは弁護士等による実務的なものが中心であった。その中でも先

行文献としてしばしば引用される代表的なものとしては, Davidz

Nirenberg & RichardJ. H0缶nanの論文と Robert F. schwartZの論文があ

る⑳。そこで,以下では,この時期の学説の状況を把握するために,

Nirenberg & H0丘ma11論文と SchwartZ論文の見解をみていくこととした

い。

デリバティブ取引の法的区別をめぐる学説

(2) Nirenberg & H0丘ma11論文の見解

Nirenberg&H0丘mat1論文は,2000年6月16日の意見書の発行の翌年で

ある2001年という比較的初期に公表されたものである吻。同論文は, ^コ、

ーヨーク州保険法が規定する保険の定義の下では, CDS取引が保険に該

126) Nirenberg & H0丘marl, S1ιつアα note38; schwartz, S1ιつ宏α note38

127)もっとも, Nirenberg & H0蚤n飢論文においては, pottS意見書および2000

年6月16日の意見書について直接的に言及されてはいない。
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当するおそれがあると指摘する岡。その上で,州保険法を適用する基準と

してEric M辺SHolmes & Marks. RhodeSの体系書が示す3段階の審査基

準四に依拠しつつ, CDS取引を保険として規制すべきか否かを検討して

いる。

具体的には,第1段階として, CDS取引は保険の要素を具備している

かが検討されている。 Nirenberg&H0丘ma11論文は,まず,保険の意義に

ついて,以下のような認識を示す。すなわち,保険とは,「一方の契約当

事者(保険者)が,他方の当事者(保険契約者)から価値ある対価(保険

料)を得て,後者の損害の偶発的りスク(fortuitousrisk)または責任を

引き受けた上で,当該りスクまたは責任を類似の状況にある当事者グルー

プ間で同一の分散計画(distributionpla11)に準じて分散する契約」であ

る印)。これは,ニューヨーク州保険法1101条(田項(1)項が定める保険契約

の意義と基本的に同様であるものの,「りスクの分散(riskdistribution)」

という要素が追加されている点で相違がある劇。このような保険の意義

に照らすと, CDS取引との対照においては,りスクの「偶発性」および

「分散」という要素が存在するかが問題となる悦)。

この点について, Nirenberg& H0丘mal)論文は,まず,「偶発性」の意

義について,以下のように指摘する。ここでの「偶発性」の意義は, ニ.ユ

ーヨーク州保険法Ⅱ01条仏)項①号(保険契約の定義を定める規定)および

同項②号(偶発的事故の定義を定める規定)の内容と同様である。このた

め, CDS取引におけるクレジット・イベントが,「偶発的事故の発生(the

happe11ing of a 「ortuitous event)」(同項(1)号)に該当するか,および,

128) Nirenberg & H0丘mal), S1ιつ宏α note38, at 9-10

129) 1 ERIC MILLS HOLMES & MARKS. RHODES, HOLMES'S APPLEMAN ON

INSURANCE § 1.4(2d ed.1996)

13の HOLMES & RHODES, S記つア4 note129,§ 1.4, at 23; Nirenberg & H0丘ma11,

S1ιつアα note38, at 11

13D Nirenberg & H0蚤na11, S1ιつアα note38, at 11

132) 1d. at 12
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「相当な程度に,いずれの当事者からもその統制の範囲外にある」(同項②

号)といえるかが問題となる岡。もっとも,「偶発的(fortuitous)」とい

う用語の意義を具体的に確定させることは困難である。この点について,

ニューヨーク州のある下級審裁判伊」は,責任発生事由が「偶然の(acd、

dental),予期しない(unexpected),または,予見できない(U11「oreseen)」

ものである場合には「偶発的」に該当すると解してぃる卿。

その上で, Nirenberg&H0丘mat)論文は,以下のような 3つの具体例を

挙げながら, CDS取引におけるクレジット・イベントが「偶然の,予期し

ない,または,予見できない」事由といえるか,および,「相当な程度に,

いずれの当事者からもその統制の範囲外にある」といえるかを検討する。

すなわち,(イ)X会社の主要プロジェクトの遅延が原因で,近いうちに格付

けの引き下げが行われる可能性があると考えていたA銀行(X会社の債権

者)が,当該引き下げに付随するりスクをへッジするためにB銀行と

CDS取引を締結した場合においては,クレジット・イベントの発生が少な

くとも予見可能であることは明らかである。また, A銀行がX会社の経営

の不安定さを理由に債権を回収しうるならば,クレジット・イベントは,

A銀行の統制の範囲内にあるということも可能である。これに対し, CDS

取引が,(ロ)ある特定のポジションに過度に集中した投資ポートフォリオを

調整するために利用される場合,または,い)債権の現物への投資の代わり

に利用される場合には,クレジット・イベントが「偶然の,予期しない,

または,予見できない」事由となり,さらに,いずれの当事者からも統制

の範囲外にあることになる。このため,(イ)のような取引においては偶発性

の要素が存在しないのに対して,(口Xハ)のような取引においてはそれが存

在するといえる瑚)。このように, CDS取引に偶発性の要素が存在するか

133) 1d. at 9

134)Ξ1ιCtナ、0πic Rια1わ, ASSOCI'atιS,1?1C.υ.ιeππ0π,404 N. Y.S.2d 283,287(SUP

Ct.,1978), modified on other goul)dS 413 N. Y.S.2d 728 (APP. Div.,1979);

Nirenberg & H0丘m即, S1ιつ宏α note38, at lo

135) Nirenberg & H0丘mal), S1ιつ少α note38, at lo
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は,当該取引^とりわけ当事者関係^に関する事実関係または状況

に依存することとなる鄭)。

次に, Nirenberg & H0丘ma11論文は,りスクの「分散」という要素が

CDS取引に存在するか否かについて,以下のような検討を行っている。

リスクの「分散」とは,プロテクションの売り手が多数のCDS取引を締

結し,当該取引により引き受けたりスクを多数の買い手の間で分散するこ

とである。このような分散の要素がCDS取引に存在しているかは,プロ

テクションの売り手に依存する。すなわち,売り手によるCDS取引への

参加が稀有である場合においては,りスクの分散は生じえないだろうが,

それが頻繁である場合においては,りスクの分散はより容易になる断)。

このように,第1段階の審査においては,りスクの「偶発性」と「分散」

という 2つの要素が存在するかが問題となるが, Nirenberg&H0丘mal)論

文では,そのいずれにおいても個々のCDS取引の事実関係または状況に

依存すると指摘されてぃる岡。このため, CDS取引に「偶発性」と「分

散」の要素が存在すると評価できる場合もありうることになり,このよう

な場合においては,さらに第2段階の審査に進むことになる。

第2段階の審査においては, CDS取引における「偶発的りスクの移転

および分散」という要素の位置づけが検討されている。これは,当該要素

が中核的なものであり,他の要素と比べて重要な特徴となっている取引は

保険として定義・規制されるべきであるのに対して,当該要素が単に付随

的・補助的なものに過ぎない取引はそのような取扱いを受けるべきではな

い,という理解に基づくものである瑚)。

この点について, Nirenberg&H0丘mar1論文は,上記の3つの具体例を

再び用いつつ,以下のように述べる。すなわち,(口Xハ)のような取引の目的

136) 1d. at lo,12

137) 1d. at 12

138) 1d

139) HOLMES & RHODES, S記つra note129,§ 1.4, at 31; Nirenberg & H0缶na11,

S1ιつfa note38, at 11
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は,保険(insura11Ce)ではなく,投資 6nvestment)である。また,プ

ロテクションの売り手がこの手の取引を頻繁に行っている したがっ

て,りスクの分散が見受けられる^ような場合であっても,と.のよう

な目的は変わらず,当該取引における保険としての側面は,投資戦略にと

つて付随的・補助的なものに過ぎない。これに対し,(イ)のような取引にお

いては, A銀行が格付けの引き下げに対するプロテクションを得ているこ

とから,より保険のような側面を有しているようにもみえる。しかし,当

該取引の主たる目的が,保険なのか,それとも, X会社に対するA銀行の

エクスポージャーを減少させると同時に, X会社への投資の機会をB銀行

に提供することなのか,という点が明らかではないだろう。また,当該取

引にとってりスクの偶発性および分散という要素が付随的・補助的なもの

に過ぎないという点では異論はないだろう即)。

このような第2段階の審査からは, CDS取引は保険ではなく,州保険

法を適用すべきでないという結論が導き出されそうである。しかしながら,

Nirenberg & H0丘ma11論文では,個々のCDS取引の状況によっては第2

段階の審査基準を通過しうるものもありうると指摘されている川)。このた

め,第2段階の審査においても明確に結論を示すことができない場合があ

ることになり,このような場合においては,最終的に第3段階の審査に進

むことになる。

第3段階の審査においては, CDS取引が公益の観点から保険として規

制されるべきかが検討されてぃる地)。具体的には,「被保険利益」,「損害

てん補」,「州の利益(stateinterest)」および「州の規制目的」という 4

つの観点から検討が行われている。

Nirenberg & H0丘mar1論文は,まず,「被保険利益」および r損害てん

14の Nirenberg & H0丘mal), S1ιつアα note38, at 13

14D ld.もっとも,具体的にどのような場合がこれに当たるのかについては言

及されていない。

142) HOLMES & RHODES,S1ιつアαnote129,§ 1.4, at37-40; Nirenberg & H0丘mal),

S1ιつア'4 note 38, at 13
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補」について,以下のように指摘する。「被保険利益」は,保険が賭博で

あり公序に反するとの非難を避けるために設けられたものであり,保険契

約者が保険から経済的利益を得ることを防止するための要件である岡。

また, r損害てん補」は,保険契約者が実際に被った損害を補償するとい

う原則であり,少なくとも生命保険以外の分野の保険については被保険利

益と密接に関連し合うものである。これらの点について,ニューヨーク州

保険法は,損害てん補の定義については明確に定めていないものの,被保

険利益については保険契約者または保険金受取人は保険事故の発生によっ

て不利な影響を被る実質的な利害関係を有していなければならないと明確

に定めている岫。また,同州裁判所も,損害てん補が同州保険法の基礎で

あることを認識しており陥),さらには,同州保険監督局も,2000年2月15

日に発行された天候デリバティブ取引に関する意見書において,このこと

を確認している岡。

その上で, Nirenberg&H0血lan論文は, CDS取引においてもこのよう

な「被保険利益」および r損害てん補」が存在しているか否かについて,

以下のような検討を行っている。 CDS取引においては,クレジット・イ

ベントの発生がプロテクションの売り手の支払義務を生じさせることにな

るが,クレジツト・イベントの発生によって買い手は損害を被らない場合

がありうる。たとえば,買い手は,参照組織の債券や融資等の現物を保有

せずにCDS取引を行うことが可能であり,また,クレジット・イベント

発生後に参照組織が支払可能な状態に戻った場合であっても売り手から支

払いを受ける^したがって,参照組織と売り手の双方から支払いを受

143) Nirenberg & H0蚤nal), S1ιつプα note38, at 13
14) 1d. at 14

145) Sιι e.g., UCAフ1αf?1ιy u.Ⅳ'ιWαアえ Fケι 111S. CO.,247 N.Y.176,159 N.E.902,

904-905 a928); Hιグtz c0ゆ.υ. C0アC0アα?1,520 N.Y.S.2d 700,701(SUP. ct,
1987); Nirenberg & H0丘ma11, S1ιつプα note38, at 14

146) W'ea杜ler F血arlda1 1nstruments opilion, S1ιつプα note52; Nirenberg &
H0缶na11, S1ιつfa note38, at 14-15
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ける^ことができる。このように, CDS取引では,売り手が買い手に

支払わなければならない金額は買い手が被る実際の損害と関連性を有して

おらず,買い手が実際の損害額以上の支払いを受けることも可能となって

し、る 147)。

次に, Nirenberg& H0丘mat1論文は, r州の利益」と CDS取引の関係に

ついて,以下のような検討を行っている。「州の利益」とは,保護される

利益が州や州民にとって固有のものであるかを問題にするものである。す

なわち,州や州民は,安全衛生(S証etyatldhea1血)について共同の利益

を有しており,クレジット・イベントについてこのような共同の利益を有

しているか否かを考察する必要がある。この点について, CDS取引にお

いては,特段の事情のない限り,州も州民も影響を受けることはないと思

われる。それは, CDS取引が高度に洗練された2当事者間で行われるり

スク移転取引であるからである。このため,そのような当事者が公衆の安

全衛生,または,その他の州や州民の固有の利益に影響を及ぼすことはな

し、148)。

最後に, Nirenberg & H0伍nan論文は,「州の規制目的」との関係で,

CDS取引を検討している。すなわち,一般的に,州保険法の主目的は,

「保険者の財務の健全性」と「保険取引の公正性」の確保であるといわれ

ている。このため,同論文は,このような規制目的が, CDS取引にも適

合するか否かを問題としてぃる即)。

Nirenberg&H0丘ma11論文は,まず,「保険者の財務の健全性」に関す

147) Nirenberg & H0丘marl, S1ιつナα note38, at 14

148) 1d.at15. Nirenberg& H0缶nan論文では,クレジツト・デリバティブ取引

の当事者の属性に関する1999年当時のデータが参照されている。このデータ

によれば,プロテクションの買い手の88%および売り手の86%が,銀行,証

券会社および保険会社であったという。また,実際には,公衆は,クレジッ

ト・デリバティブ取引に対して,ほとんどあるいはまったくエクスポージャ

ーを有しておらず,買い手およぴ売り手のほぼ100%が機関投資家であった

という。 1d

149) 1d
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る規制とCDS取引の関係について,以下のように指摘する。州保険法に

おける財務規制は,保険金を支払うために十分な資金を確保することを保

険会社に求めるものである。このような規制の政策目的は, CDS取引の

当事者が保険会社でない場合には関係を持たない印)。

その上で, Nirenberg&H0丘ma11論文は,以下のような検討を行ってい

る。保険会社がプロテクションの買い手の立場としてCDS取引を行う場

合には,当該取引は,保険会社の財務の健全性に対するマイナスのりスク

を生み出すというよりは,むしろそのようなりスクを緩和する方向に作用

するだろう。すなわち,当該取引の利用は,保険引受けポートポリオ(un・

derwrit血gpor仕olio)を援助し,支払能力を拡張させることにより,保険

会社ほたは産業一般)の財務の健全性を向上させるだろう。また,保険

会社が売り手の立場としてCDS取引を行う場合においては,財務の健全

性に関する問題は,保険会社に対する通常の監督規制によって対処するこ

とが可能である凱)。

次に, Nirenberg& H0丘mal)論文は,「保険取引の公正性」に関する規

制とCDS取引の関係について,以下のように検討している。保険取引の

公正性に関する州保険法の関心は,保険料率(rates)および料率区分

(ratingclasS途Cauons)が保険契約者にとって公正であるか,という点に

向けられているのが通常である。つまり,保険契約の内容が限度を超えた

ものとなっていないか,および,保険金請求が公平かつ適時に処理されて

いるか,を問題にするものである。この点について,プロテクションの買

い手は,クレジット・イベントの際に公平かつ適時に支払いを受けること

を望むかもしれないが,高度な専門的能力を有しているため,州保険監督

局による取引規制を必要としていない。当該買い手は, CDS取引の違反

について,裁判所に適切な救済を求めることが可能であり,また,市場関

係者は,契約違反を行った売り手に対するぺナルティとして,当該売り手

150) 1d

15D ld
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とは新たなCDS取引を行わないという自主的な行動を取るようになるだ

ろう 152)。

このような第3段階の審査から, Nirenberg&H0蚤nan論文は, CDS取

引は州保険監督局による監督規制が要求される商品であると評価できない

ことは明らかである,と主張する岡。そして,同論文は,以下のように続

ける。 Holmes & RhodeSの体系書が示す3段階の審査基準に基づくと,

CDS取引は制定法における保険の定義の文字通りの解釈に適合する一方

で,当該取引の要素は州保険法が対象としている取引の特徴を有していな

いことが明らかになる。 CDS取引が有する保険の要素は,当該取引の目

的にとって付随的・補助的なものに過ぎないのである劇。

以上がNirenberg&H0丘m飢論文の見解の概要である。同論文は,上記

のとおり3段階の審査基準に基づき,保険とCDS取引の法的区別の問題

を検討している。このうちの第3段階の審査において展開された「被保険

利益」および「損害てん補」に関する議論は, pottS意見書と基本的に同

様の見解を表してぃるものといえよう耶)。また,同論文の全体の記述から,

この部分が保険とCDS取引の法的区別の基準として最も重要視されてい

るものと推測される。すなわち,同論文は,その結語において, CDS取

引に関する実務的な指針を掲げており,その中で,(イ)プロテクションの買

い手への支払いが同人の被る損害を条件として行われないように構成され

なければならないこと,また,(ロ)売り手の支払義務は買い手が損害を被っ

たか否かにかかわらず発生する旨の条項を含めることが賢明であること,

という点を挙げている岡。その上で,このように売り手の支払いが買い手

の被る損害と関連性を有しないCDS取引においては,被保険利益および

損害てん補という保険にとって最も重要な要素が存在しないため,当該取

Id

Id. at 16

Id

Kimba1卜St田)1ey, S1ιつ宏α note 18, at 247-48,265-66

Nirenberg & H0丘ma11, S1ιつ宏α note38, at 16

152)

153)

154)

155)

156)
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引が保険であるとの主張が成功することはない,と指摘している吻。こ

のような指摘から,同論文が被保険利益および損害てん補という要素の有

無を最も重要な法的区別の基準として捉えていることがわかるだろう。

また, Nirenberg & H0丘ma11論文における第3段階の審査では,「州の

利益」および「州の規制目的」との関係が議論されている。これらの要素

は,これまでに取り扱ったアメリカの議論の中では検討されてこなかった

ものである。この点,同論文は,たとえば,「州の利益」との関係につい

て, CDS取引が州や州民の利益に影響を与えないと安易に結論づけてい

ることや,「財務規制上との関係について, CDS取引の当事者が保険会社

である場合に限定して検討を行っていること等,その検討内容は必ずしも

十分であるとはいえないだろう。もっとも,このような同論文の審査基準

は,「cDS取引に州保険法を適用する必要性が存在するか」を検討の対象

に含めようとしているものとして位置づけることが可能である。すなわち,

前記のように, pottS意見書およびニューヨーク州保険監督局の2000年6

月16日の意見書においては,「保険の要素の具備の有無」のみが検討の対

象とされていた。これに対し,2003年の白書草案および2004年の書簡にお

いては,保険と天候デリバティブ取引の法的区別の問題についてではある

ものの,「保険の要素の具備の有無」に加えて,「州保険法を適用する必要

性の存否」も検討の対象とすることが明らかにされていた。このような中

で, Nirenberg &H0缶nan論文は,保険と CDS取引の法的区別の問題に

ついて,「保険の要素の具備の有無」に関する検討を中心としつつも,「州

保険法を適用する必要性の存否」も考慮することを明らかにしているもの

と評価できるだろう。このため,同論文の検討枠組みは,2003年の白書お

よび2004年の書簡の検討枠組みとの共通点を有しているといえるだろう。

なお, Nirenberg&H0丘mar1論文における第1段階および第2段階の審

査では,「りスクの分散の有無」という要素が考慮されている。この点も,

これまでに取り扱ったアメリカの議論の中ではみられなかった法的区別の

157) 1d
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基準であると思われる。アメリカの州法においては,保険の定義の中にり

スクの分散という要素を織り込むことはあまりなされていないようである

が岡,学説においては,重要な要素の1つとして考慮される傾向が強いよ

うである瑚)。同論文の見解は,このような学説の傾向を反映したものであ

ろう。ただし,同論文は,りスクの分散の有無という要素を考慮してはい

るものの,保険とCDS取引の法的区別の基準としての決定的な要素とま

では評価していないことには留意が必要である。この点,わが国において

同様の見解として主張される保険技術基準とは,位置づけが異なるものと

し、えよう 1釦。

③ Schwar捻論文の見解

Nirenberg&H0缶nan論文以降も,学説において保険とクレジット・デ

リバティブ取引の法的区別に関する議論はあまり盛り上がりをみせておら

ず,むしろPottS意見書のような考え方に収斂しているように思われた。

158)これまでに本稿が参照した州法において,りスクの分散という要素を保険

の定義の中に含めているのは,コネチカット州法のみであった。 C0血.Gen.

Stat.§38a-1(10).それ以外の州法(カリフォルニア州法,コロラド州法,イ

ンディアナ州法,ケンタッキー州法,ネブラスカ州法,ノースカロライナ州

法,ニューヨーク州法およびオレゴン州法)においては,特に言及されてい

ないようである。 cal.1ns. code § 22; C010. Rev. stat.§ 10-1-102⑫; 1nd

Code § 27-1-2-3仏); Ky. Rev. stat. Alm.§ 304.1-030; Neb. Rev. stat

§ 4-102; N. C. Gen. stat.§ 58-1-10; N. Y.1ns. LaW § 1101仏)(1); or. Rev.

Stat.§ 731.102

159)たとえぱ,アメリカの代表的な学説として, ROBERT H.JERRY,Ⅱ&

DOUGLAS R. RICHMOND, UNDERSTANDINGINSURANCE LAW §10(d)(4d ed

2007); KENNETH S. ABRAHAM,1NSURANCE LAW AND REGULATION

CASESAND MATERIALS,3-4(5ded.201の参照。また,岩崎・前掲注36)146

頁においても,アメリカの州保険法における保険の一般的基準の1つとして,

リスク分散が挙げられている。

16の前記1のとおり,わが国において主張される保険技術基準は,保険とクレ

ジット・デリバティブ取引の法的区別の基準として,保険技術の利用の有無

を決定的な要素として捉えていたと思われる。
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その一方で,多くの州法は,ニューヨーク州保険法6901条(j-D 項(CDS

取引の定義を定める規定)のような規定を設けておらず,また,州法に強

い影響力を有する全米保険監督長官協会は,2003年の白書草案においてク

レジット・デリバティブ取引を保険とみなすことに好意的な立場であると

も受け止められる見解を示しており,保険とクレジツト・デリバティブ取

引の法的区別に関する議論の趨勢を不明確にする事情も存在していた脚。

このような中,2007年に公表されたのがSchwartZ論文である。

SchwartZ論文によれば,被保険利益および損害てん補という要素の有

無を基準とする見解は,保険とCDS取引が異なる取引であることを大体

において(substal)ti脚y)説明しているが,完全に(fUⅡy)説明し切れて

いるとはいえないため,規制担当者がCDS取引に州保険法を適用するこ

とを可能にする立法を行うぉそれが存在するという。このような事態を防

止するために,同論文は, CDS取引が資本市場商品であることを示す包

括的な理論を検討する必要があると指摘する呪)。その上で,契約レベル

(contractleveD と市場レベル(marketleveD という 2 つの観点から保

険とCDS取引の相違点を多岐にわたって分析しつつ,これらの取引を区

別する最も重要な相違点として,以下のような6つの基準を提示する。

第1の基準は,損害から財産を保護することに経済的な利害関係を有し

ない当事者が,偶発的損害に対する補償を目的とした契約を締結する場合

には,当該契約は保険ではないこと岡,である。保険契約を締結できるの

は,損害から財産を保護することに正当な経済的利害関係を持つ当事者の

みである。そのような利害関係を有するということは,要するに,被保険

利益を有するということである。被保険利益が存在しなければ,保険契約

は無効であり,また,保険給付は否定されることになる瞭)。これに対し,

16D schwartz, S1ιつナα note38, at 173-74. SιιαIso id. at 183-87

162) 1d. at 174,188

163) 1d. at 200

164) ROBERT E. KEETON & ALAN I. WIDISS,1NSURANCE LAW: A GUIDE TO

FUNDAMENTAL PNNCIPLES, LEGAL DOCTNNES, AND COMMERCIAL
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CDS取引を行う際に問題となる唯一の要件は,同取引を行う者が連邦法

の下で適格契約参加者(eligible contract parucipa11t)蜘)として認められる

かという点である。同取引の参加者が主要な金融機関であるとすれば,上

記のような経済的利害関係を持ち続けることを求める必要はないだろ

第2の基準は,補償を目的とした契約が,損害から財産を保護すること

に経済的なインセンテ.イブを有しない当事者によって締結される場合には,

当該契約は保険ではないこと瑚,である。上記のように,保険契約が補償

する損害は,保険契約者が被保険利益を有する財産に限定される。換言す

ると,保険会社は,保険契約者が損害から財産を保護することにインセン

ティブを有している場合にだけ補償を行デ御。これに対し, CDS取引で

は,被保険利益を有することが求められていない。すなわち,国際スワッ

プ・デリバティブズ協会の2003年版クレジット・デリバティブ定義集およ

び個別取引契約書(20031SDA credit Derivatives De丘niu0貼 aT)d c011丘r・

mation)は,プロテクションの買い手が被保険利益を有する財産を具体

的に指定することを契約当事者に要求していない。その代わりに,参照組

織を指定することを求めている。参照組織は,会社,インデックスあるい

はファンド等の契約当事者力斗旨定するべンチマークである。このため,

CDS取引においては,買い手が実際に有する信用りスクと参照組織との

関係を切り雛すことが可能となってぃる蜘)。

PRACTICES § 3.4仏)(west publish血g 1988); schwartz, S1ιつプα note38, at 189

Sιe also KENNETH S. ABRAHAM, DISTNBUTⅡ、1G RISK:1NSURANCE, LEGAL

THEORY, AND PUBUC POLICY 35(Yale university presS 1986)

165) commodities Excha11ge Act,7 U.S.C.§§ 1仏)⑫

166) schwartz, S1ιつアα note38, at 189

167) 1d. at 200

168) KEETON & WIDISS, S1ιつプα note164,§ 3.4仏); schwartz, S記つナα note38,

at 190. SιιαISO ABRAHAM, S1ιつ宏α note 164, at 35; KEETON &エハ11DISS, S1ιつプα

note 164,§ 6.6(0)(3)

169) schwartz, S1ιつ宏α note38,2t 190

舶
う 0
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第3の基準は,損害の証明がなくても契約に基づく補償が行われる場合

には,当該契約は保険ではないこと⑳,である。保険契約においては,保

険事故が発生した場合に,損害に関する情報を保険会社に通知する義務が

保険契約者に発生する。すなわち,保険契約者は,損害発生の通知(no、

ticeofloss)および損害証明書(proofofloss)を迅速に提出しなければな

らない。これらの書類が提出されなければ,保険適用の謝絶を招く可能性

がある凱)。これに対し, CDS取引においては,損害を証明する書類の提

出が買い手に求められていない。その代わりに求められているのは,クレ

イベント通知(credit Eve址 Notice)である。クレジット・イベこブット

ント通知は,個別取引契約書において指定された公開情報(publiclyaV祉1、

ablei1寸ormation)に基づき,参照組織におけるクレジット・イベントの

発生,および,当該クレジット・イベントの概要を通知するものである。

このようなクレジット・イベント通知を受けて,買い手および売り手は,

個別取引契約書の条件に従って決済を行うことになるm)。

第4の基準は,当事者が契約の下で損害により被った費用を超える補償

額を得る場合には,当該契約は保険ではないこと岡,である。保険契約

において,保険金の限度額は,保険事故発生当時の保険の目的の時価

(actualcashvalue)に限定して算出されるのが一般的である。このような

方法で算出することが困難な場合には,再調達価額(r即lacementvalue)

あるいは保険契約者の購入価額により算出されることになる。いずれの算

出方法においても,支払われる保険金は,保険契約者に利益が出ない程度

の金額に限定される点で共通している。すなわち,証明可能な損害がなけ

れば保険契約に基づく補償は行われず,補償金額は決して損害額を超える

170) 1d. at 200

171) KEETON & WIDISS, S解つ宏α note 164,§ 7.2(田(0); schwartz, S1ιつプα note38,
at 193

172) schwartz,S1ιつアαnote38, at193.クレジット・イベント通知については,河

合=糸田・前掲注3)248-52頁,木野=糸田・前掲注3)142-45頁が詳しい。

173) schwartz, S1ιつ宏α note38, at 201
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ことがないのであるⅨ)。これに対し, CDS取引においては,実際の損害

を基準として補償額が算出されない。その代わりに,参照組織,決済条項,

決済方法および引渡可能債務等,買い手と売り手による交渉により個別取

引契約書において明示された条項に基づき補償額が算出される。このよう

な算出方法の下では,クレジット・イベントの発生により売り手が支払う

金額は,買い手の損害とほとんどあるいはまったく無関係となる。このた

め, CDS取引における補償額の算出方法は,保険における損害てん補の

原則を遵守していないことになる怖)。

第5 の基準は,補償を目的とした契約が現物決済(physicalsettlement)

を認める場合には.当該契約は保険ではないこと岡,である。保険金の

支払いにおいて,保険会社は,保険契約書で定められた損害の評価方法に

より,全て現金で保険契約者に支払いを行うのが一般的であるm)。これに

対し, CDS取引における当事者は,現金決済(cashsettlement)か,あ

るいは現物決済かを指定することができる。とりわけ現物決済において,

買い手は,もともと同人が保有していた債権とは異なる債権を売り手に引

き渡すことが可能となっている。このような現物決済のプロセスは, CDS

取引における決済方法が保険におけるそれと根本的に異なるものであるこ

とを示しているⅡ8)。

最後に,第6の基準は,補償を目的とした契約がマスター・アグリーメ

174) KEETON & WIDISS, S1ιつ地 note164,§ 3.1(a),§ 3.6仏),§ 3.9仏); schwartz,

S1ιつプα note38, at 193-94

175) schwartz, S1ιつ才α note38, at 194

176) 1d. at201

17フ) 1d. at194

178) Nirenberg & H0蚤nat), S1ιつアα note38, at 14; schwartz, S1ιつアα note38,

at194-95.現物決済において,引渡しの対象となる債権は必ずしも契約当初

に具体的に決められている必要はない。債務の種類および性質について,引

渡すことのできる債務の条件を定めておき,これに当てはまる債権であれば,

何でも引渡してよいという決め方を行うのが一般的である。河合=糸田・前

掲注3)10頁本文および注12。なお,債務の種類および性質に関する条件の詳

細については,同・前掲注3)310頁以下参照。



64

ント(masterageement)に基づくネッティング(nett血g)を疋める場

合には,当該契約は保険ではないことm),である。保険においては,本質

的に個人契約(personalcontract)であることから,それぞれの契約は切

り離されており,別々の決済が要求されている。これに対し, CDS取引に

は,そのようなことが要求されていない。すなわち,国際スワップ・デリ

バティブズ協会のマスター・アグリーメントの下で,一方の当事者が他方

の当事者と複数のCDS取引を締結している場合においては,それらの取

引をまとめて 1つの合意(oneageement)とすることが認められている。

この結果として,当該当事者は, CDS取引においてネッティングの適用

を選択することが可能となっているのである。このような「1つの合意」

および rネッティング」の仕組みは,デリバティブ取引が保険とはかけ雜

れたものであることを示している玲゜)。

このような 6つの基準を示しつつ, schwartZ論文は,ある取引がこれ

らのうちの 1つにでも該当すれぱ,当該取引は保険ではないと述べる。そ

の上で, CDS取引は,少なくともこのような基準のうちのいずれか1つ

には該当するだろうと指摘している御)。このため,同論文の基準による

と, CDS取引は保険ではない,という結論が導き出されることとなる。

以上がSchwartZ論文の見解の概要である。同論文は,一見すると,

r保険の要素の具備の有無」を中心として検討するという従前までのアプ

ローチとは異なり,「保険とCDS取引の間に存在する様々な差異」を検討

するという新たなアプローチを採用しているようにもみえる。前者のアプ

ローチを採用しなかった理由としては,同論文が,被保険利益および損害

てん補という要素の有無を基準とする見解^これは, pottS意見書と同

様の見解のことを指しているものと思われる^では保険とCDS取引が

179) schwartz, S1ιつア捻 note38, at 201

18の ld.at195-96.ネッティングについては,福島良治『デリバティブ取引の法

務と会計・りスク管理〔第2版〕』 46頁以下(金融財政事情研究会,2008年)

が詳しい。

18D schwartz, S1ιつfa note38, at 200
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法的に異なる取引であることを完全に説明し切れていない,という問題意

識を有していたためと推測される。

しかし, schwartZ論文はPottS意見書で示された見解にどのような理

論的欠陥があるのかを具体的に指摘しているわけではないため,そもそも

の問題意識に不明確さが残ることも否定できない魏)。このような問題意

識の不明確さは,同論文が提示する基準の内容にも表れていると思われる。

すなわち,同論文は,上記のとおり6つの基準を提示しているが,そのう

ちの第1の基準の内容は,被保険利益および損害てん補という要素の有無

を基準とする見解を反映させたものと理解することが可能である。また,

第2~第6の基準の内容は,保険とCDS取引の間に存在する「契約構成

の仕方の相違」を反映させたものであり,ここで提示されている相違の内

容についても,基本的には,被保険利益および損害てん補という要素の有

無に起因するものと理解することができると思われる。そうすると,同論

文の見解とPottS意見書の見解は必ずしも二項対立的な関係にあるわけで

はなく,むしろ前者は後者を敷衍したものに過ぎないと評価することが可

能だろう 183)。

なお, schwartZ論文においては,契約構成の仕方の相違が, rcDS取

引が保険であるか」を検討する際の基準の一部として主張されている。し

かし,このような相違は,「cDS取引が保険であるか」を検討する際の基

準というよりは,むしろ「CDS取引に州保険法を適用する必要性が存在

するか」を検討する際の基準として機能するものと理解するほうが適切で

182)もっとも,クレジット・デリバティブ取引が保険として規制される危険性

があるというSchwartZ論文の問題意識については,同論文公表直後の2008

年に,ニューヨーク州が新たな規制提案を行ったことによって現実化したも

のといえよう。この点については,前掲注62)参照。しかし,下記のとおり,

SchwartZ論文の見解も,基本的には,被保険利益および損害てん補という

要素の有無に基づいて主張されていたため,このようなニューヨーク州の規

制提案に対する反論としては十分なものではなかったと思われる。

183) see Kimba1卜Stal)1ey, S1ιつ宏α note 18, at 262
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あると思われる矧)。そうすると,同論文の見解は, CDS取引が保険の要

素を具備していないことを主張している(第1の基準)と同時に, CDS取

引に州保険法を適用する必要性がないことも主張している(第2~第6の

基準)と理解することができるだろう。このような同論文の検討枠組みは,

Nirenberg&H0丘ma11論文の検討枠組みと共通点を有しているといえるだ

ろう。

ところで,上記の 6つの基準の中には表れていなかったが, schwartz

論文では,保険技術とデリバティブに関するりスク測定および価格算出技

術との差異に着目した分析も行われている峽)。このような分析視点には,

わが国において主張される保険技術基準との類似性を見出すことができる

だろう。もっとも,同論文は,保険技術とデリバティブに関するりスク測

定および価格算出技術との差異を,保険とCDS取引を法的に区別する決

定的な要素とまでは評価しておらず,同論文の分析とわが国の保険技術基

準とでは位置づけが異なるものとなっている。このような位置づけの違い

についても, Nirenberg&H0缶nan論文の見解と同様であることを指摘で

きるだろう。

6 むすび

従来のわが国の学説では,保険とクレジット・デリバティブ取引の法的

区別をどう考えるかについて,英米の議論が参考にされることはあまりな

かった。しかし,とりわけアメリカにおいては,クレジット・デリバティ

184)わが国の学説では,「保険の要素の具備の有無」という点が中心的に議論

されてきたが,それと同時に,「保険に関する法規制を適用する必要性の存

否」という点の議論も行われてきたことについては,先に指摘したとおりで

ある。前掲注5)参照。このような検討枠組みの中で,保険とCDS取引にお

ける契約構成の仕方の相違に基づく主張は,後記6のとおり,後者の議論に

関してなされることがあったものである。山下・前掲注1)25頁参照。以上の

ようなわが国の学説に照らして考えると, schwartZ論文の見解を本文のよ

うに理解することは可能であると思われる。

185) Sιι Schwartz, S1ιつアα note38, at 196-97



186) 2003年の白書草案,2004年の書簡参照。

187) Nirenberg & H0丘mar1論文参照。

188)山下=米山編・前掲注26)69頁〔山下〕参照。

189)この点は,本稿が参照したアメリカの議論の全てに共通してみられるもの

であった。
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ブが取引され始めた当初から,各種機関や実務家を中心として,保険とク

レジット・デリバティブ取引の法的区別に関する検討がなされており,議

論の蓄積がある程度進みつつある。このようなアメリカの議論は,わが国

にとって参考になる部分が少なくないと思われる。

もっとも,当然のことながら,これらの議論を参考にする際には,アメ

り力とわが国の間に多くの相違が存在することに留意する必要がある。た

とえば,2007年頃までのアメリカにおいては,「顧客保護の必要性」に関

する議論岡や, r偶発性」, r州の利益」および「州の規制目的」に関する

議論脚)がなされていたが,わが国の学説においては,これらに関する議

論はみられなかったものである。また,そもそもアメリカにおける保険に

関する制定法は,各州ごとに制定されており,さらに,保険契約に関する

法だけでなく,保険監督に関する法も包含する包括的な法典となっており,,

わが国における保険に関する法規制の体系とは異なっている岡。このよ

うな相違の存在を無視してアメリカの議論を参考にすることはできないだ

ろう。

しかし,その一方で,保険とクレジット・デリバティブ取引の法的区別

を議論する際の検討枠組みおよび法的区別の基準に関する考え方という重

要な部分に関しては,2007年頃までのアメリカの議論とわが国の議論との

間に類似点を見出すことができると思われる。そこで,以下では,このよ

うな類似点に関する若干の検討を行い,本稿のむすびとしたい。

まず,保険とクレジット・デリバティブ取引の法的区別を検討する際の

検討枠組みについて,アメリカでは,クレジット・デリバティブ取引が保

険の要素を具備しているか(保険の要素の具備の有無)という点に関する

議論が中心に行われてきだ胸。もっとも,本稿の検討によれば,「保険の
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要素の具備の有無」に関してだけではなく,クレジット・デリバティブ取

引に州保険法を適用する必要性が存在するか(州保険法を適用する必要性

の存否)という点に関しても議論の対象にされることが多かったと思われ

る加。

わが国においても,損害てん補基準や保険技術基準が展開されてきたこ

とから明らかなように,「保険の要素の具備の有無」に関する議論が中心

に行われてきた一方で,後記のとおり,クレジット・デリバティブ取引に

保険に関する法規制を適用する必要性が存在するか(保険に関する法規制

を適用する必要性の存否)という観点からの検討を行う見解も若干ながら

存在していた。このことから,わが国の学説においても,アメリカの議論

と同様に, r保険の要素の具備の有無」に関する議論を中心としつつも,

「保険に関する法規制を適用する必要性の存否」も考慮するという検討枠

組みをとってきたということができるだろう。

次に,保険とクレジット・デリバティブ取引の法的区別の基準に関する

考え方について,アメリカでは, pottS意見書で示された見解が広く受容

されていた凱)。このような見解は,わが国で主張される損害てん補基準

とまさに同様の考え方を表したものと思われる。

なお,わが国の学説においては保険技術基準も主張されているが,この

ような見解はアメリカの議論においてはあまりみられなかった。アメリカ

では,保険の定義の中に保険技術の要素を含めることが一般的ではないか

らであろう幌)。もっとも,アメリカの学説においては,保険の定義の中

に保険技術の要素を含めて考える見解も有力であり,このような見解に基

190)このような傾向は,20船年の白書草案,2004年の書簡, Nirenberg &

H0丘m飢論文およびSchwartZ論文からみてとれるだろう。

191)この点についても,本稿が参照したアメリカの議論の全てに共通してみら

れるものであった。

192)アメリカの州法の状況について,前掲注158)参照。この点については,山

下・前掲注1)20頁,同・前掲注2)234頁においても指摘されている。
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づき,保険技術基準と同様の考え方が検討されることがあった醐。しか

し,このような学説においても,保険技術基準のような見解が保険とクレ

ジット・デリバティブ取引を区別する際の決定的な基準になるとまでは理

解されていないようであり,この見解が積極的に主張されることはなかっ

た。これは,クレジット・デリバティブ取引においても,保険技術と類似

の技術が利用されることがあると考えられたことが理由であると思われ

る卿。このような理由づけは,保険技術基準に対するわが国の批判にお

いてもみられるものであり,保険技術基準によって保険とクレジット・デ

リバティブ取引の法的区別を根拠づけることの困難さは,わが国とアメリ

力の学説における共通の認識であるといえるだろう窈)。

さらに,アメリカの議論においては,「デリバティブ取引の補完・援助

機能」櫛)や「契約構成の仕方の相違j町)の存在から,クレジット・デリバ

ティブ取引に州保険法を適用する必要性は存在しないと主張されることが

あった。これらと同様の見解は,わが国においても主張されている。すな

わち,わが国の学説では,保険監督法との関係について,クレジット・デ

リバティブ取引が保険として位置づけられると保険会社の独占業務となる

が,保険によるりスクの移転に限界が生じた状況下において保険以外のり

スク移転手段としてクレジット・デリバティブ取引を活用しようとするの

であれぱ,保険としては位置づけず,広くりスクの移転を受ける主体の存

在を認めるという政策判断によることには合理性があると指摘されてい

193) Nirenberg & H0丘mat1論文, schwartZ論文参照。

194) Nirenberg & H0丘mal)論文参照。この点については,山下・前掲注D20頁,

同・前掲注2)234頁においても指摘されている。

195)保険技術基準に対する批判については,山下・前掲注2)239頁,山下=米

山編・前掲注26)132頁〔洲崎博史〕,拙稿・前掲注5)15-16頁参照。

196) 2004年の書簡参照。なお,この主張自体は,天候デリバティブ取引につい

てなされたものであるが,その他のデリバティブ取引についても同様に当て

はまるものと思われる。

197) schwartZ論文参照。
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る岡。このような指摘は,アメリカの議論における「デリバティブ取引

の補完・援助機能」と同旨のものであると思われる。

また,保険契約法との関係について,クレジット・デリバティブ取引の

当事者の意思を率直に見る限り保険でないと考えていることは疑いなく,

客観的にも保険契約とは契約構成の仕方が相当に異なっており,これに保

険契約に関する法規制を適用することにあまり意味は感じられないと指摘

されてぃる櫛)。これは,アメリカの議論における「契約構成の仕方の相

違」と同旨の指摘であると思われる。アメリカの学説では,保険とクレジ

ツト・デリバティブ取引における契約構成の仕方の相違が具体的に明らか

にされている一方で,わが国の学説では,抽象的にしか指摘されていない

ことから,このようなアメリカの学説は,わが国の学説を補完するものと

して示唆的であるといえよう。

以上のように,アメリカとわが国との間には相違点が存在しつつも,法

的区別の議論における検討枠組みや基準の考え方といった重要な部分に関

しては,類似点を見出すことができる。それゆえに,近時のアメリカにお

ける議論の進展は,比較法の対象としてわが国の解釈論に有益な示唆を与

えてくれると考えられるのである。とりわけ,アメリカにおいて損害てん

補基準の妥当範囲の限界力靖忍識されて以降,クレジット・デリバティブに

保険法を適用することに肯定的な考え方が出現した一方で,未だそれに否

定的な考え方が支配的見解である点は注目に値すると思われる加。保険

の要素を全て具備するクレジット・デリバティブが存在するにもかかわら

ず,いかなる理由で保険法が適用されるべきでないと考えられているのか。

今後の研究の中で明らかにしていきたい。

(筆者は島根大学法文学部准教授)

198)山下・前掲注D24頁,同・前掲注2)240頁。これと同旨の見解と思われる

ものとして,吉澤・前掲注2)45-46頁参照。

199)山下・前掲注D25頁。

20の拙稿・前掲注5)25頁以下,同・前掲注11)22頁以下も参照。
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