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―博士論文概要― 

 

 

投機ヲ治ムル其レ猶ホ水ヲ治ムルカコトキ乎。夫レ山アレハ渓アリ、

渓アレハ水アリ、衆水集リテ川ヲ成シ肆然トシテ縱マニ曠野ノ中ヲ

行ク、物得テ焉ヲ支フルナシ。水ヲ治ムル者謹テ水ノ性ニ鑑ミ、水

ノ勢ニ循ヒ其趨ク所ニ就テ之ヲ善導ス1。 

 

 

序論 

問題意識及び本論文の設定する問い 

金融は人類が創造し、様々な創意工夫を経て社会に恩恵を与えてきた一方で、歴史上発生したいく

つかの世界金融危機に見られるように、金融が世界中に社会不安及び混乱をもたらしうる点を証明し

ている。数多ある金融商品取引の中でも、デリバティブ取引は、取引を行う者にリスク回避機能を提

供すると共に、よりリスクを選好する者に投機の機会を与えている。デリバティブ取引は、一般的に

数百年以上の歴史を有しているとされ、我が国では世界で初めての先物取引である堂島米会所での帳

合米取引が1730 年（享保15 年）に始まった。その後、デリバティブ取引については、法の姿勢が紆

余曲折しつつも、連綿と受け継がれ、そして20 世紀後半以降、人類は法と数理、情報技術を最大限に

駆使し、新たな金融商品、新たな種類の金融デリバティブ取引を生み出すに至った2。 

さらに、近年では仮想通貨など、投機性の強い商品・取引が登場しており、人間が持つ根源的欲求の

発露としての投機行動はその時々の経済情勢により、一時的に減退することはあっても、歴史的にみる

と増幅しているといえる。投機という人間の本質的動機に根ざした行為に対する規制は、明示的前提

からの論理的演繹の帰結で導きうるのだろうか。行き過ぎた投機が発生すると、しばしば投機の対象

となる金融商品・取引そのものを否定する傾向にある。その典型例がデリバティブ取引である。この

点、デリバティブ取引に対する理解不足はもとより、デリバティブ取引をはじめ投機に対して法はど

うあるべきか、法的理論構成が十分に議論されていないのではないだろうか。デリバティブ取引を含

                                                      

1 昭和3年8月当時大阪株式取引所の理事長を務めていた上畠益三郎の言葉である。大阪株式取引所『大株五十年史』

（大阪株式取引所、1928年）1-2頁。 

2 デリバティブ取引の発展は、冷戦の緊張緩和（デタント）と大きく関係している。米ソのデタントにより、両国の宇宙

開発競争に終止符が打たれた結果、NASA（米国航空宇宙局）の体制縮小が行われ、ロケット・サイエンティストと呼ば

れる数学・物理学を専門とする科学者がたどり着いたのがウォール街である。 
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めた金融商品は人類が産み出したものであり、一時期中断したにせよ、それが数百年も続くからには、

そこには何らかの意義があり、その点にも理解を示した上で、実際に起こった問題を考察し、金融商

品取引における投機に対して、法的に理論構成する必要があると考える。 

 本論文は、金融商品取引における投機に対して法はどうあるべきか、投機に対する法的枠組みがどう

あるべきか、という問いを設定し、デリバティブ取引規制の歴史、そして現状の法規制に対する考察を

通じて、この問いに可能な限り答えることを目的とする。 

 

本論文が設定する問いに対する分析の対象及び視点 

本論文では金融商品取引の中でも、とりわけデリバティブ取引制度及び規制を分析の対象とする3。

その理由は、第一に、金融商品及びその取引は多かれ少なかれ投機をその本質的要素の一部として内

在させているが、デリバティブ取引はとりわけ、その投機性が相対的に高い。その相対的な投機性の

高さが故に、歴史的に法がデリバティブ取引に対して厳しい姿勢と許容する姿勢との狭間で揺れ動い

てきた事実がある。そして第二に、近年の大きなデリバティブ取引に対する法規制の変化として、契

約法的色彩の強い店頭デリバティブ取引に対して、株式等の伝統的な取引所上場金融商品に課されて

いる規制（市場型規制）が課されるようになったためである。2008 年世界金融危機を経て、一部の店

頭デリバティブ取引に対して、電子取引基盤制度の義務付け、清算集中義務、情報蓄積機関への報告

義務等の新たな規制が設けられた。また、店頭デリバティブ取引の先物化（futurization）と呼ばれる

現象もある。こうした一連の規制は、相対で取引されていた一部店頭デリバティブ取引に対して市場

上場の金融商品取引と同様の制度的規制を課すという点において興味深く、本論文の問いに答える上

で考察すべき点であると考える。 

本論文が対象とするデリバティブ取引は、金融デリバティブ取引一般を指す。現在金商法に規定さ

れているデリバティブ取引には、先渡取引、先物取引、オプション取引、クレジット・デリバティブ

取引、天候デリバティブ取引等がある。これらは、単なる売買取引のように一度の資金決済等によっ

て取引が完了するのではなく、取引開始時点から終了までの間、1）取引対象となる金融資産の価格・

金融指標等の変動が当事者間のキャッシュ・フロー（得失）を生み出す、または、２）将来発生し得

る特定の事実に基づき当事者間のキャッシュ・フローが発生するという性質を有している。 

また、商品デリバティブ取引及び株式等の有価証券に関わる法規制の議論及び歴史的展開は、金融

デリバティブ取引に対して大きな影響を与えており、本論文の目的に合致する範囲内において必要に

応じて紹介し、考察を進めていくこととする。 

本論文が比較考察対象とするのが英国及び米国である。なぜなら、英国は19 世紀から20 世紀にか

けて、我が国同様、デリバティブ取引に対して法が厳しい態度と許容する態度の間で揺れ動いた歴史

                                                      

3本論文中、デリバティブ取引という語は金融デリバティブ取引を指す。但し、商品デリバティブ取引との違いを明らか

にする上で、金融デリバティブ取引と明記することもある。 
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的経験があり、その中で多くの議論の蓄積があるためである。また、米国は20 世紀末から急速に発達

した店頭デリバティブ取引が要因の一つとされる 2008 年世界金融危機が発生した国である。そして

何より両国で取引されるデリバティブ取引額は世界全体の8 割にも及び、両国の培った経験は、我が

国の法規制に対して示唆を与えるためである4。 

 なお、本論文の考察対象とするのは、投機に関する本質論及び金融商品取引法のデリバティブ取引

に関連する法的規制である。投機と法の問題に関しては、上述の点に限らず、デリバティブ取引の投

資家に対する様々な業規制（適合性の原則、説明義務等）や、金融商品取引業者の自己取引規制（金

商法の過当投機禁止規定、米国のボルカールール等）等、様々な論点があることを筆者は承知してい

るが、筆者の力不足により、これらを論ずることは別の機会に譲らなければならない。また、本論文

が扱う投機の問題は歴史的には経済学・経営学・歴史学の領域において広く議論がなされ、これらの

助けなしには本論文の考察を進めることは困難を極める。そのため、本論文の目的に照らして示唆的

と思われる文献を、最大限注意を払いつつ参考にした。とりわけ、江戸時代のデリバティブ取引に関

する文献に関しては、本来であれば可能な限り原史料にあたり、考察を加えるべきところ、筆者の力

不足により、原史料に考察を加えた文献から得られた知見を享受して執筆している。これらの学問領

域においてさほど明るくない筆者が、必要不可欠な参考文献に依拠し、十分な考察ができたか疑問の

残るところではあるが、ご批判を得て再考することをもってご海容いただきたい。 

 

先行研究及び本論文の位置付け  

先行研究については、各篇の内容と照らし合わせながら説明を加えるのが有用であると考える。第

一篇における我が国におけるデリバティブ取引に関しては、まず、江戸時代の帳合米取引・石建米取

引、そして洋銀取引、さらに明治以降戦前のデリバティブ取引である、定期取引、清算取引であるが、

その制度論に関する法学・経済学の立場からの文献、道徳的批判を紹介した文献がある。江戸時代の

取引に関する文献については、江戸時代に書かれた帳合米取引等に関する第一次資料をまとめたもの、

第一次資料に対する評価、当時の取引の状況が詳述された文献がある。明治以後の戦前のデリバティ

ブ取引においては、当時の初期の立法機関である、元老院におけるデリバティブ取引に係る審議録、

いわゆるブールス条例を巡る問題を指摘した文献、当時の限月短縮問題に関する文献、取引所法とそ

の改正に関する文献・史料、そして戦時中のデリバティブ取引、日本証券取引所法に関する文献・史

料がある。 

戦後のデリバティブ取引を巡っては、GHQ に関する史料、1948 年証券取引法に係る国会審議録、

                                                      

4 例えば、店頭金利デリバティブ取引の取引高においては、2016 年 4 月の日々平均取引高を比較した国際決済銀行の報

告書によれば、米英両国の合計が約 8 割に達している。Bank for International Settlements, Monetary and Economic 

Department, “Triennial Central Bank Survey OTC interest rate derivatives turnover in April 2016” p.12.  

(https://www.bis.org/publ/rpfx16ir.pdf) (2018 年10 月15 日閲覧) 

https://www.bis.org/publ/rpfx16ir.pdf
https://www.bis.org/publ/rpfx16ir.pdf
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戦後初の金融デリバティブ取引となる長期国債先物取引導入を巡る法学・経済学・経営学の観点から

の文献、その後のオプション取引、指数先物取引といった 1980 年代後半以降導入された様々なデリ

バティブ取引に関する立法過程、改正証取法、金商法成立に対する検討を加えた文献がある。とりわ

け、金商法成立を巡ってのデリバティブ取引規定は大きく変更されたことから、立法担当者の解説を

含めて、様々な文献がある。 

また、金商法に規定されたデリバティブ取引として、先物、オプション、スワップ、クレジット・

デフォルト・スワップ、天候デリバティブ等があるが、これらのデリバティブ取引の経済的意義、取

引プロセスに関する文献は、経済的側面からデリバティブ取引を理解する上で有用である。 

デリバティブ取引における賭博罪の適用可否の議論、保険との類似性・相違性に着目した議論であ

る。これはとりわけ天候デリバティブ取引を中心に議論がなされている。 

第二篇では、投機とは何かについて論じているが、第一に、投機の定義、本質論に関しては、その

多くは日米の主に経済学者を中心とした文献があり、これは戦前から戦後にかけてみられる。この点、

法学分野において、投機そのものに対して考察を加えた文献は少数である。第二に、歴史的なバブル、

人類の投機行動を叙述した文献である。これらは、オランダのチューリップバブル、ヨーロッパの南

海泡沫事件、1929 年の世界恐慌、2008 年の世界金融危機等、人類が直面した様々な投機行動、そし

てその極限に至った、いわゆる、バブルという現象について叙述している。 

第二篇は続けて、投機を過当化させうる制度と法規制について論じているが、この点に関しては第

一篇における参考文献・先行研究を元にしている。 

第三篇の店頭デリバティブ取引規制に関しては、第一に 2008 年世界金融危機に関連する研究・文

献が数多く存在する。法学・経済学の立場からの金融危機前のデリバティブ取引・制度に対する批判

的研究、世界金融危機の原因分析、危機防止のための法制度に係る考察、危機後の新しい規制に関す

る評価等、多くの論文、書籍が発表されている。当該危機の際に、クレジット・デフォルト・スワッ

プと呼ばれるデリバティブ取引が世界金融危機の一因とされたことから、これに対処すべく、店頭デ

リバティブ取引に関する新たな規制に関する提案を含め様々な文献が欧米を中心にある。我が国は、

G20 サミット等を通じて、国際的な店頭デリバティブ取引規制の流れに対応するべく、金商法改正を

重ねてきたが、これらに対する制度の紹介及び検討を加える文献もある。 

本論文は、上記のようなデリバティブ取引に関する特定のテーマ、個別事象・個別の取引類型及び

これらに関連する法制度を対象とした論文とは異なり、デリバティブ取引の有する投機性に着目し、

投機に対して法規制はどうあるべきかという問いに可能な限り答えることを目的としている。本論文

で論じている個々の点については、これらの先行研究に負うところが大きいが、本論文が設定した問

いからこうした先行研究に対して考察を加え、投機に対する法的枠組み、法的理論構成がどうあるべ

きかという観点から論じる点が本論文のねらいである。 
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本論文の構成 

本論文は以下の通りの構成となっている。第1 篇では、考察の対象となるデリバティブ取引とは何

か、江戸時代の堂島米会所での帳合米取引から始め、戦前のデリバティブ取引、金商法制定前の戦後

のデリバティブ取引を論じた後、金商法制定時の議論を踏まえ、金商法におけるデリバティブ取引を

論ずる。本篇では、これに加えてデリバティブ取引の有する投機性、多面的機能についても触れる。

続いて第2 篇において、同じく本論文が考察の対象とする投機について、投機とは何か、定義・本質

の議論を考察する。また、投機を過当化させうる制度と法規制についても論ずる。差金決済、相殺・

清算機関、売りから始めることのできる性質、取引期間・限月制度、委託保証金・担保、市場外取引

を取り上げ、これらが投機を過当化させうる制度であること、そして、これらに関する過去の事例・

議論を紹介し、法規制を考察する。第3 篇では、店頭デリバティブ取引規制と題し、2008 年世界金融

危機の原因を整理し、危機後導入された店頭デリバティブ取引規制について論述する。そして、店頭

デリバティブ取引規制の意義と課題について私見を述べる。以下、各篇、各章の概要を記す。 

 

第1 篇 デリバティブ取引とは何か-我が国におけるデリバティブ取引- 

本篇では、本論文の考察対象であるデリバティブ取引とは何か、我が国におけるデリバティブ取引

について、江戸時代の帳合米取引まで遡り、明治から戦前、戦後にかけてのデリバティブ取引、そし

て金商法におけるデリバティブ取引規定を中心に論ずる。本篇は第2 篇以降の考察を行う上で、デリ

バティブ取引及びその法規制に対する理解の一助となり、我が国における現在の金融デリバティブ取

引規制に関する検討を加え、投機に対して法がどうあるべきか、論じる上での基礎部分を構成するも

のである。 

 

第1 章 江戸時代のデリバティブ取引 

第１章では、世界初の先物取引とされる堂島米会所で行われた帳合米取引を中心に取引制度・規制、

そして帳合米取引の意義について論じ、その当時の幕府及び米商人等の帳合米取引に対する姿勢・考

え方を制度面から可能な限り明らかにしていく。本章では、差金決済制度、立用制度の悪用、市場外

取引禁止の不徹底等、帳合米取引の制度的脆弱性についても指摘した。また、幕末に発生した石建米

取引は、明治期以降のデリバティブ取引にも影響を及ぼしたとされ、この点についても本章で触れて

いる。 

 

第2 章 戦前のデリバティブ取引 

第2 章は、明治維新以後の戦前のデリバティブ取引制度について論じている。明治維新後のデリバ

ティブ取引は、江戸時代のそれが過度に投機的であったという立場から禁止され、米価を基礎とした

有価証券先物取引は姿を消した。また、幕末から行われた洋銀取引については、戦前の大正時代に導

入された短期清算取引の嚆矢となった取引制度であることから、本章で取り扱う。 
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その後、明治政府が発行した公債及び明治期に導入された株式会社制度に基づく株式の有価証券先

物取引が開始されることとなる。しかし、その導入に当たっては、帳合米取引制度の商慣習を無視し、

欧米の例をほぼそのまま導入しようとしたことから、その導入に当たっては紆余曲折が見られた。明

治11 年の株式取引所条例によって、東京・大阪両株式取引所が設立され、本格的に有価証券先物取引

が開始される。しかし、その後も投機抑制策として売買仕法の変更を試みたが、取引所側から大きな

反発を受けその試みは度々頓挫する。その後、取引所法が成立し、大正11 年改正により短期清算取引

制度が導入される。第二次世界大戦中には日本証券取引所が設立され、戦況が悪化する中で、清算取

引は事実上不可能となっていくのである。 

 

第３章 第二次世界大戦後のデリバティブ取引 

 敗戦によりGHQ の証券取引3 原則により、我が国の金融デリバティブ取引の歴史は中断した。そ

の間、戦前の清算取引を復活させる立場と、米国の証拠金取引を導入する立場に分かれ、有価証券デ

リバティブ取引を巡る議論がなされたが、結果有価証券先物取引は認められず、その間一定の投機性

を有する信用取引が導入された。この点投機性を有する取引制度は歴史的連続性を有していたともい

える。そして戦後初の金融デリバティブ取引として、昭和 60 年証取法改正により認められた長期国

債先物取引を皮切りに、世界の動きに呼応して、様々な金融デリバティブ取引が急速に認められた時

代を概観する。 

 

第４章 金融商品取引法とデリバティブ取引 

 本章では、金融商品取引法におけるデリバティブ取引について論ずる。金商法成立の背景、金先法

の廃止による金融デリバティブ取引規定の金商法への一本化、金融商品、金融指標の概念、取引類型

として先物・先渡取引、オプション取引、スワップ取引、クレジット・デリバティブ取引について考

察を加える。 

 

第5 章 デリバティブ取引の多面的機能 

 本章では、デリバティブ取引の多面的機能として、価格平準化機能・リスク回避手段（ヘッジング）

について言及し、堂島米市場における帳合米取引が求められた背景等について論ずる。また、戦前の

日本における長期国債清算取引を巡る議論、戦後の清算取引復活を巡る議論について触れ、投機と金

融商品の公正な価格形成という点について論ずる。 

 

第2 篇 投機の本質及び投機を過当化させうる制度と法規制 

金融商品取引には投機という要素が多かれ少なかれ含まれるが、そもそも投機とは何か、投機の本

質的要素は何か、戦前及び戦後のある時期までは投機の本質論について議論がなされてきたものの、

近年あまり議論されることはない。本篇では、投機の本質論に関して先行研究をまとめ、考察を加え

る。そして、投機に対する法規制を考える上で、投機の本質的要素につき、私見を述べる。これに加
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えて、投機を過当化させうる制度と法規制について整理を試みた。 

 

第１章 投機の定義・本質論 

投機の定義に関する先行研究の議論をまとめ、私見を加えた。本章では、投機の定義を巡る議論は

我が国では経済学の立場からの議論が多く、法学の領域での議論が不十分であったことが明らかとな

った。そして、先行研究においては賭博との対比において、投機の定義を試みるアプローチが多いこ

とを示した。私見として、賭博との区別を強調するのではなく、引き受けるリスクの性質又は種類を

基準とする立場、公益性（社会的利益）を基準とする立場から、取引が有する国民経済的意義という

観点で、法が保護すべき投機を定義することが重要であると考える。両者を基準する立場は矛盾する

わけではなく、他者の有する価格変動リスク、財産的リスクの引受行動には、一定の公益性・社会的

利益があるといえる。 

 

第2 章 投機を過当化させうる制度と法規制 

本章では、投機を過当化させうる制度として、差金決済、清算機関、売りから始めることのできる

性質、委託保証金等、取引期間・限月制度、市場外取引を挙げる。日米英での議論を元に、これらの

点と投機との関係を明らかにし、これら諸制度の法規制を考察することで、法がどのように投機を認

め、また、制約しているのか論ずる。以下、一部例を列挙する。 

 

売りから始めることのできる性質 

一般的にモノの取引は買って売るという順番だが、取引客体を必要としない取引の場合、売りから

始めることが資金以外の決済の必要性に関わらず可能となる。買いでも同じことが言えるわけだが、

売りから始めることがより投機を過当化させうる根拠は、理論上の損失額が無限大になる点である。

この点、世界恐慌後の米国におけるショート・セル論争についても触れる。 

 

取引期間・限月制度 

 取引期間・限月制度については、期間が長期化すればするほど投機性が強くなるという考えのもと、

我が国においては限月の長短を巡り、戦前・戦後と激しい議論がなされていた点をまとめた。この点、

商品デリバティブ取引における限月が一般的に長期となる理由として、原材料の生産から加工に係る

期間が長期化し、その間の価格変動の危険に晒されるという点があるが、金融デリバティブ取引には

こうした理由がない、という点が指摘できる。 

 

市場外取引・市場類似施設規制 

 市場外取引規制・市場類似施設規制とは、市場が持つ重要な機能である市場管理機能、すなわち、

過当投機などの状況に対して、市場に対して人為的な力を加える機能がない場で、取引が行われるこ

とを法が規制するということである。この点については、歴史的には帳合米取引時代から戦前にかけ
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ては、市場外取引、市場類似施設による取引がしばしば見られた。 

 

第3 篇 店頭デリバティブ取引規制 

本篇では、2008 年世界金融危機についてその背景及び原因につき、デリバティブ取引に関係する部

分を中心に概観した上で、店頭デリバティブ取引規制に関する国際的議論を論ずる。その後、我が国

における店頭デリバティブ取引規制として、電子取引基盤規制、清算集中義務、情報蓄積機関、非集

中清算デリバティブ取引に対する担保規制を考察する。最後に、店頭デリバティブ取引規制の意義と

問題点として、何点か私見を述べることとしたい。 

 

第1 章 2008 年世界金融危機 

本章では、2008 年世界金融危機について、原因の分析及び規制案が盛り込まれた米国金融危機調査

報告書、英国ターナー・レビュー、そして欧州ド・ラロジエール・レポートを元に、デリバティブ取

引に関連する部分を中心に概括した。 

世界金融危機の震源地となった米国では、危機以前からデリバティブ取引に対する規制強化の機運

はあったものの、結果として実現には至らず、むしろ 2000 年商品先物現代化法が成立。この法は、

店頭デリバティブ取引に対する一層の規制緩和と CFTC と SEC の店頭デリバティブ取引に対する監

督権限を縮小するという内容であった。 

金融危機との関連でデリバティブ取引が注目されたのは、AIG によるクレジット・デフォルト・ス

ワップ(CDS)の過剰な取引である。この点が、店頭デリバティブ取引規制へとつながるが、当該米国

調査報告書では、この問題の過度な一般化に対する反対意見があった点も傾聴に値する。 

世界金融危機を踏まえ開催されたG20 ピッツバーグ・サミットの首脳声明において、店頭デリバテ

ィブ市場の改革方針が明記される。本章では、その後に出された IOSCO の店頭デリバティブ取引規

制案についても触れる。 

 

第2 章 我が国における店頭デリバティブ取引規制 

第1 章で述べた国際的な議論に対応するべく、我が国では金商法改正が行われ、清算集中義務、電

子取引基盤規制、取引情報保存・報告制度、非集中清算デリバティブ取引に対する証拠金規制が新た

に導入された。清算集中義務では、元来「有価証券の流通の円滑」を目的とした清算機関制度につき、

取引当事者間のカウンター・パーティー・リスクを遮断し、システミック・リスクへとつながること

を防止するという意義が新たに加わったといえる。取引情報保存・報告制度は、取引所市場のもつ価

格公示機能に準じた機能を店頭デリバティブ取引にも導入する役割を担っているといえ、当局にとっ

て店頭デリバティブ取引に係る平時のモニタリングを強化し、当局が取得した情報の一部を市場に提

供することによって、市場の透明性・予測可能性を高めることを可能としている。電子取引基盤規制

では、特定店頭デリバティブ取引の範囲、当該義務づけがなされる者の範囲、電子取引基盤を利用し

た店頭デリバティブ取引と金商法159 条との関係等について論ずる。そして、非集中清算デリバティ
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ブ取引に対する証拠金規制については、清算集中義務同様、店頭デリバティブ取引を行う者が破綻し

た場合に、他の取引参加者の連鎖破綻を防ぐというシステミック・リスク防止の観点から導入された

規制であり、従来相対取引である店頭デリバティブ取引において、自由に当事者間で決定できた証拠

金の規定につき、上記の法目的から、規制が加えられたという点が重要である。 

 

結論 

以上の考察を踏まえ、本論文での結論は以下の通りである。第一に、本論文では、デリバティブ取

引は歴史的にその時代時代の経済状況等に照らし、国民経済的意義を踏まえ導入されてきたことを再

確認した。江戸時代の帳合米取引は、その当時の米価対策の一環で公許された取引であり、そこには

米価をいかに安定させるか、苦心していた江戸幕府の姿があった。明治に入り開始された有価証券の

先物取引である定期取引、後の清算取引は、明治維新直後、当時の明治新政府が発行した公債の価格

平準化を目的とするものであり、国債の長期清算取引の導入は、国債の公正な価格形成を目的とする

ものであった。戦後の長期国債先物取引に始まる一連のデリバティブ取引の導入は、金利の自由化、

資本の自由化・国際化が進展する中で、国家にとっては国債安定消化の方策、金融機関含めた取引主

体にとってはリスク・ヘッジ手段の提供といった重要な国民経済的意義について認められた結果であ

る、といえよう。このように、デリバティブ取引の有する国民経済的意義は、法がデリバティブ取引

を保護する上で最も重要な点である。この点は、投機性を帯びる様々な金融商品はもとより、幅広く

投機に用いられ得る商品、取引においても、国民経済的意義がどこにあるのか、議論を尽くすことが

重要であろう。 

第二に、投機と法という問題をデリバティブ取引規制の文脈で考えた場合、デリバティブ取引の有

する国民経済的意義について、投機という観点からも考察を加えるべきであり、また、我が国では経

済学・経営学上で投機に関する研究が多くみられるが、法学上投機に関するルール・枠組みについて

の議論がほとんど行われていないことから、投機とは何かについて従来からの議論を踏まえ私見を述

べた。この点、投機は引き受けるリスクの性質又は種類を基準とする立場と、公益性（社会的利益）

を基準とする立場を中心に法の保護する投機を定義づけることが重要であると考える。両者の立場は

矛盾するわけではなく、デリバティブ取引が他者の有する価格変動リスク、財産的リスクの引受行動

につながるという意味で、一定の公益性・社会的利益があるといえ、投機を主観的側面、知的考察の

有無を基準として判断するのは適当ではないと考える。そのため、一見、デリバティブ取引に該当し

うる取引であっても、この基準に照らして、当てはまらない取引に関しては、法の保護を受けるべき

デリバティブ取引ではないといえよう。 

デリバティブ取引そのものに対しては、否定的な見解も一般的にあることから、実際にデリバティブ

取引の有する投機性とその結果生じた様々な問題に触れたが、他方で、デリバティブ取引の多面的機能

を論じ、デリバティブ取引が取扱い危険物であることを認めつつ、そのものを否定するのではなく、デ

リバティブ取引の多面的機能を発揮させるための規制・法制度の整備を行うことが重要である。デリバ
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ティブ取引により生じた様々な問題は法規制の不十分性・不適切性という問題であり、こうした問題に

対していかに法規制をより良くすべきか、という観点で論じられるべき問題であると考える。 

第三に、人間が有する根源的欲求の発露としての投機行動に対して、法はこれを全面的に禁止する

ことが極めて困難なことは、歴史的な事実からも明らかである。しかしながら、投機行動が金融商品

取引として顕在化した時、法の問題となる。その際に、投機を過当化させうる制度にはどのようなも

のがあり、それに対する法規制はどのようなものがあるのか、明らかにした。 

まず、歴史的には売買取引の一類型として、デリバティブ取引は市場というインフラ、市場に関す

る法制度の下で過当化しうることを明らかにした。差金決済、清算機関、売りから始めることの出来

る性質、取引期間・限月制度、売買証拠金・委託保証金、そして市場外取引・市場類似施設と、これ

らは相互に関係し、これらに対する規制及びその法執行の強弱は、デリバティブ取引を場合によって

は、過当化させ、問題を引き起こし、しばしば法がデリバティブ取引に対して厳しい姿勢を示す結果

となりうる。明治新政府が誕生し、帳合米取引・石建米取引が禁止され、戦後、GHQ の証券三原則

により、有価証券先物取引は禁止された。また、海外においても、英国では南海泡沫事件の後、サー・

ジョンバーナード法の成立、その後の賭博法によって、差金決済取引について禁止された。米国もま

た、いわゆるショート・セル論争を通じて、売りから始めることの出来る性質を規制するべきか否か

について激しい議論がなされた。 

こうした市場インフラ・市場に関する法制度を基礎としたデリバティブ取引が伝統的なデリバティ

ブ取引だとすると、20 世紀後半以降、法と数理、情報技術を最大限に駆使し、新たに登場したオプシ

ョン、スワップ、CDS 等は、新たなデリバティブ取引とも言える。こうして誕生した店頭デリバティ

ブ取引に対して、十分な規制を設けず放置したことから、そのことが 2008 年の世界金融危機の原因

の一つとなったとされている。しかし、店頭デリバティブ取引であったとしても、投機を過当化しう

る制度に照らして考えると、差金決済、売りから始めることのできる性質、売買証拠金・委託保証金、

市場外取引・市場類似施設といった観点から考察すると、これらに対する対処がなされていなかった

ことが原因であるといえ、その結果、一連の国際的な店頭デリバティブ取引の規制が導入されること

となったと考える。 

 また、これらの制度の一部については、その規制主体が取引所等、より市場に近い者に委ねられる

ようになり、現場主義化していることを明らかにした。その一例として、限月短縮については、戦前

は元老院、帝国議会において議論がなされていたが、現在では取引所が限月につき決定できる。この

ように現在では、市場に近い者が時宜にかなった形で規制を調節するようになり、このことは重要で

あると考えるが、他の制度・規制含めて全体として、規制主体がどうあるべきかについては、今後の

課題とした。 

これらの点については、理念的・演繹的アプローチとは別に、帰納的アプローチで現場主義に基づ

いてなされるべき議論である。デリバティブ取引を含む金融商品に留まらず仮想通貨など、新たな投

機性の高い商品・取引に対する規制の枠組みを考える上でも応用できるのではないだろうか。 

最後に、第３篇において、今まで述べてきた諸点を踏まえ、店頭デリバティブ取引規制の意義と問
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題点について考察した。第一に、店頭デリバティブ取引の規制に関しては、システミック・リスク防止

の観点から、市場型の規制が導入されているという点である。これは、電子取引基盤規制、清算集中義

務、情報蓄積機関への情報提供義務等、市場デリバティブ取引の典型例である先物取引に見られる規制

が店頭デリバティブ取引にも課されつつある。他方で、店頭デリバティブ取引を市場デリバティブ取引

化する、いわゆる「先物化」(futurization)という現象も進んでいる。 

第二に、電子取引基盤規制に関連した店頭デリバティブ取引の市場管理の問題である。金融商品取

引法 159 条は、相場操縦につき規制しており、その対象は有価証券の売買、市場デリバティブ取引、

そして店頭デリバティブ取引である。このうち、店頭デリバティブ取引については、金融商品取引所

が上場する金融商品、店頭売買有価証券、取扱有価証券または金融商品取引所が上場する金融指標に

係るものに限られている。 

しかし、電子取引基盤を利用した取引において、仮装取引、馴合売買などが行われていた場合の電

子取引基盤運営業者の法的責任はあるのか否か。この点、金融商品取引業等に関する内閣府令第45 条

第7 号ワにおいて、金商法第33 条の3 が定める金融機関の登録申請における必要記載事項として「不

公正な取引の防止の方法その他の取引の公正の確保に関する事項」とあるが、そもそも金商法上 159

条の対象となる店頭デリバティブ取引を明示的に制限している以上、仮に電子取引基盤を利用した仮

装取引や馴合売買が行われても、そうした行為を行った者はもとより、電子取引基盤運営業者の法的

責任を問うことは難しいと解する余地があるのではないだろうか。不公正取引の一般規定である 157

条については、特定店頭デリバティブ取引にも適用されるものの、明示的に除外している159 条との

関係において、理論的に整理する必要があろう。市場管理という市場機能の根幹ともいうべき役割を一

私企業である金融商品取引業者に期待するというのは、はたして妥当か。取引所及びPTS が免許制・認

可制であるのに対し、電子取引基盤運営業は登録制であることとの整合性についても議論の余地がある。 

 第三に、担保の法的性質については、店頭デリバティブ取引に照らし合わせて再確認する必要があ

ると考える。従来からの考えによれば、その法的性質として、債権担保確保という見方があるが、で

はなぜ相対取引である店頭デリバティブ取引に対して、担保規制を課すのか。その規制根拠はシステ

ミック・リスクの防止といったマクロ・プルーデンスの観点からの規制であるという理解が妥当では

ないだろうか。 

 第四に、欧米でも日本同様店頭デリバティブ取引規制が課されているが、店頭デリバティブ取引が

クロス・ボーダーの性格を強く帯びていることから、規制逃れの問題(regulatory arbitrage)の問題、域

外適用の問題、欧米との法の調整という問題がある点、指摘するに留めた。この問題は2 点あり、１

つは域外適用の問題に対してどのような調整を行わなければならないかという点、２点目は国際的な

議論から始まった店頭デリバティブ取引に関して、各主権国家が異なる法規制を敷くことの問題であ

る。1 点目については、CFTC が自己資本やデリバティブ・データの記録・保存・報告といった参入

レベル規制につき、CFTC が外国の法規制について CFTC の法規制と比べて同等(comparable)かつ

包括的(comprehensive)と認める場合に、本国の法規制のみを遵守すればよいとする代替コンプライ

アンス措置を設けた。しかし、清算・デリバティブ処理、清算対象外デリバティブ証拠金やその分別
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管理、日々取引記録などの取引レベル規制については、代替コンプライアンス措置は許容されない。

この点、我が国は競争の前提となるルールが欧米と比べてどうであるか、改めて問われている。 

2 点目については、店頭デリバティブ取引の取引の健全性を確保しつつも、技術的規制の国際的平

準化をはかり、取引当事者の負担を軽減する方策を考慮すべきではないだろうか。とりわけ取引情報保

存・報告制度については、国際的平準化・統一化をはかるべきであると考える。 

最後に、そもそも相対の契約的色彩の強い店頭デリバティブ取引に対して、電子取引基盤規制、清

算集中義務、取引情報保存・報告制度等といった市場型規制を導入した点をどのように理論的に説明

するかということである。当該規制を盛り込んだ金商法改正の背景は、2008 年世界金融危機後に開催

されたG20 ピッツバーグ・サミットでの首脳声明であり、法的な拘束力をもたない国際的な議論をもと

に国内法においてこれらの規制を設けたのは事実であるが、理論的にどのように説明がなされるべきか。

国際的な議論の主眼は国境を越えて行われる店頭デリバティブ取引に対して、各主権国家がそれぞれ適

切な措置を講じなければ、このような世界金融危機が再発するという危機感にあったわけであるが、実

際に措置を講じ規制を定めるのは、各主権国家の国内法であり、通常その保護法益は国内にとどまる。

金商法第1 条の目的規定に掲げる「国民経済の健全な発展」は、国際化した金融・資本市場においては、

一国の規制だけでは達成できない、というのが現実ではないだろうか。海外での一部の金融機関の取引

の結果として、金融商品取引と無縁であった者が影響を受け、我が国はじめ他国の企業が倒産し、多く

の人々が雇用を奪われた。このことこそ、グローバル化した金融商品取引市場が危機に陥ったことの重

大さを如実に表しているのである。 

序論でも述べたが、投機を巡る問題は、本論文で述べた点だけにとどまらない。はじめに言及しなけ

ればならない残された大事な論点としては、本論文で整理した投機を過当化させうる制度と法規制の主

体をどこが担うべきかという点である。他にも、デリバティブ取引における適合性の原則、説明義務は

どうあるべきか、金商法業者にとどまらず、比較的リスクの高い金融商品取引を行う企業等のガバナン

スの問題、昨今の仮想通貨に関する法規制など、投機を巡って法律上の論点は尽きない。今後も新たな

金融商品取引、投機性の強い商品・取引が産まれることが想定される中で、法は新たな金融商品取引の

投機に絶えず随伴しなければならない。そこでは、機動性ある法規制が必要である。そのためには、投

資サービス法の実現、新しい金融商品・取引の育成と規制とのバランスを考慮し、新商品・新取引を金

商法の規制下に置いた上で、初期の段階で不必要な規制を外しておく、オプト・アウト式の立法形式を

導入することも検討されるべきである。投機の問題は決して法学のみで解決できるわけではない点を十

分に理解し、経済学・経営学等と協働し、不断の努力を続けていかなければならない問題といえよう。

投資者においても、デリバティブ取引のように複雑な金融商品を理解するため、そもそも投機とは何か

を真正面から学ぶための金融リテラシー教育の必要性とその内容がどうあるべきか、更なる議論が必要

であろう。こうした問題意識を持ち、今後も国内外の法規制・事例を考察し、より一層研究を進めてい

きたい。 

 

以上 
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略語表 

外為法 外国為替及び外国貿易法 

金先法 金融先物取引法 

金商法 金融商品取引法 

証取法 証券取引法 

大株 大阪株式取引所 

大証 大阪証券取引所 

東株 東京株式取引所 

東証 東京証券取引所 

CDS (Credit Default Swap) クレジット・デフォルト・スワップ 

CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 米国商品先物取引委員会 

IOSCO (International Organization of Securities Commissions) 証券監督者国際機構 

JDCC (JASDEC DVP Clearing Corporation) ほふりクリアリング 

JPX (Japan Exchange Group) 日本取引所グループ 

JSCC (Japan Securities Clearing Corporation) 日本証券クリアリング機構 

LIBOR (London Interbank Offered Rate) ロンドン銀行間取引金利 

PTS (Proprietary Trading System) 私設取引システム 

SEC (Securities and Exchange Commission) 米国証券取引委員会 

TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate) 東京銀行間取引金利 

TOPIX (Tokyo Stock Price Index) 東証株価指数 
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