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金融機関の説明義務に関する一考察

新潟大学法学部 山田嚇

問題の所在

第一章　金融機関の説明義務に関するわが国の問題状況

　第1節　変額保険販売と保険会社の説明義務

　　1、変額保険販売とその背景

　　2、変額保険訴訟の概要

　　3、変額保険訴訟における説明義務に関する具体的検討

　第2節　融資取引に関する銀行の説明義務

　　1、変額保険関連融資

　　2、一般的融資取引

　第3節　有価証券販売に際しての証券会社の説明義務
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　　2、ワラント取引に関する証券会社の不当勧誘と不法行為責任

　　3、証券会社の投資勧誘と説明義務に関する学説の展開

第2章　米国における金融機関による情報開示義務と適合性の原則
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　　1、貸手責任理論と信認義務
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　　2、助言・説明義務の具体的内容
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　　3、私的非公開不動産ファンドに関する投資家保護上の問題点
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　　2、一般目諭見書責任と投資仲介者の契約責任

　　　　　～アスマン教授の著作を手がかりに

　第5節　特別法（証券取引法）による投資仲介者の行為規制

第4章　金融機関の説明義務に関する検討

　第1節　金融機関の助言・説明義務とその法的根拠

　第2節　金融機関の説明義務の内容

　　1、適合性の原則の適用

　2、消極的義務とアフターケア義務
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　現在わが国では、いわゆるバブル経済の崩壊に伴って金融機関と顧客である預金者・投

資家の間に紛争が頻発している。様々な金融機関が顧客との間で紛争を生じさせている。

特に本稿で問題とするのは、金融機関の説明義務である。金融機関が金融商品を顧客に販

売・勧誘する際に、当該金融商品のリスクを説明しなかったり、顧客の側が理解をしなか

ったりした場合に、当該金融商品が予想した成果を上げなかったときに、紛争が生じてい

るものである。

　特に現在問題となっている紛争を大まかに分類すると、①保険会社による変額保険販売、

②銀行による融資取引に関するもの、そして③証券会社によるワラント販売である。また

①は、銀行による融資を伴うものと保険会社単独で販売したものの2種類に分けられる。

　変額保険に関しては、保険会社が自ら販売するほかに、昭和61年頃からバブル経済に

よる地価高騰に対する相続税対策として、一時払保険料相当額を提携する銀行から融資を

受けて保険を購入するものがある。変額保険の契約者からすると、「銀行の融資額は相続

税算定の際に損金として計上でき、相続税はもし契約者が死亡すれば死亡保険金で賄われ、

生存していれば満期保険金で対応する。しかも満期保険金は現在では～％で運用する事が

出来る（期待される）。」という非常に魅力的な説明がなされていたD。

　しかし1990年以降株価が低迷し、変額保険が当初期待された運用をすることが出来

ずに、元本割れを多く生じさせた。その結果変額保険の契約者が保険会社に対し損害賠償

を請求するという裁判が頻発した。即ち生命保険外務員の勧誘行為について、通常の場合

には不法行為があったとして、責任追及をするのが典型的な事例である。また変額保険勧

誘の際に銀行員が行った勧誘行為に対しても同様な請求がなされている。

　いずれにせよ変額保険のようなリスク商品に関しては、価格が下落した場合のリスクは

変額保険の契約者が負うべきものであり、損失の補填を保険会社や銀行に請求することは

自己責任の観点から出来ないはずである。しかしながらそれぞれの判例を検討すると、投

資商品である変額保険の商品性を十分説明せずに勧誘した例が少なくなく、顧客が変額保

険の商品性を理解しないで契約した例が多いようである。この場合自己責任ということで

1）「変額保険

下。

大蔵直轄銀行の”犯罪”」『週刊東洋経済』1996年1月27日32頁以
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変額保険の価格下落の責任を契約者に負担させるのは合理的な解決であろうか。

　またワラント販売に関しても、証券会社と投資家との間の紛争が頻発している。特にバ

ブル期に初めて株式・証券投資を始めた個人投資家の中には、証券投資経験に乏しく、有

価証券投資に伴うリスクに関しても十分理解をしていないものが多い。そこで十分な知識

や経験がないまま、証券会社の外務員の情報提供により証券投資を行ったものである。問

題が大きかったのは、ワラント取引である。証券投資の中でもワラント取引は特にハイリ

スク・ハイリターンであり、ワラントの仕組みを理解しないまま投資をした例が多く、ワ

ラントが権利行使期間徒過とともに無権利の「紙屑」となってしまったからである。その

ため問屋たる証券会社による投資勧誘に際し、証券会社によりなされる情報提供は、個人

投資家の投資判断に極めて大きい影響を与える。従って不適正な投資勧誘は、個々の投資

家に被害を与えるだけでなく、証券市場全体にも深刻な影響を与えかねない。

　そこで本稿では、金融機関と客の間の紛争を①保険会社による変額保険販売、②銀行に

よる融資取引に関するもの、そして③証券会社によるワラント販売の分類で検討した上で、

アメリカ及びドイツの法制、判例及び学説を参照としながら、紛争解決の法的手段を検討

する。そしてその上で金融機関は金融商品販売に関してどのような義務を負っているのか、

何故そのような義務を負っているのかという問題について一考察を加えることを目的とす

るものである。
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第一章　金鰍関の説明翻に関するわが国の問題状況

第1節　変額保険販売と保険会社の説明義務

1、変額保険販売とその背景

　変額保険とは、保険会社が定額保険とは別の特別勘定により、変額保険による資産を主

に株式や債券等の有価証券に投資し、その運用成果により保険金額や解約返戻金が変動す

る仕組みの生命保険である。通常の定額保険が利息や配当金収入などの安全性重視の運用

を行い、仮に運用の成果が予定利率を下回った場合でも給付が保証されていたのに対し、

変額保険は株式や債券の売買益をも目的として、運用や経済状態によっては高い収益が期

待できる一方で、株価や為替などの変化による保有有価証券の価格の下落により運用の成

果が左右されるハイリスクハイリターンの商品である。従って生命保険でありながら一面

で証券投資信託に類似した性質がある保険商品である2，。

　保険募集の取締に関する法律3D第9条によれば、「損害保険会社の役員、使用人又は登

録された生命保険募集人もしくは損害保険代理店でないものは、保険契約締結の代理又は

媒介をなすことは出来ない」とされている。変額保険の販売に関しては社団法人生命保険

協会が「販売資格制度」を設け同協会が実施する販売資格試験に合格しかつ登録したもの

でなけれぱ行うことは出来ないとされている。これは行政指導により設けられた制度とさ

れている％また募取法16条によると、不実告知及び契約条項のうち重要な事項の不告

知、保険契約者への特別な利益提供は禁止された。また大蔵省銀行局長通達’｝により、将

来の運用成績に関する断定的判断の提供、特別勘定運用成績について、募集人が恣意的に

特定の運用期間のみを取り上げ運用成績を強調することにより将来の運用成績を予想する

2）関沢・市原「変額保険訴訟の背景と論点」『金融法務事情』1465号7頁以下にも同

様の指摘がある。

3）なおこの法律は平成7年保険業法改正に伴い、保険業法に吸収され、現在では（19

97年8月）廃止された。以後「募取法」と省略す。

4）森田章「変額保険」『民商法雑誌』113巻4・5号161頁参照。

5）大蔵省昭61年7月10｛ヨ蔵銀第1933号銀行局長通達「変額保険募集上の留意事

項」
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行為、保険金額あるいは解約返戻金額を保証する行為等がいずれも禁止された。

　変額保険とは、保険金額が資産運用実績により変動する保険であり、最終的に資産運用

リスクを保険契約者に負担させるものである。一般的に変額保険には、①終身保険タイブ

と②養老保険タイプがありの、終身型は契約後一生涯の保証があり、死亡・高度障害保険

金は運用実績に基づいて保険金額が増減する。但し死亡及び高度障害保険金に関しては最

低保証額（保険基本額）が存在する。養老保険タイブは、満期までの保証があり、また満

期まで生存した場合には、満期保険金が支払われる。満期保険金額は保険期間満了時まで

の資産運用実績に基づいて計算された積立金額であり、基本保険金額を下回ることもある。

しかし死亡・高度障害保険金は資産の運用実績により保険金額が増減するが、最低保証（基

本保険金額）はある。このように変額保険とは、死亡・高度障害保険金以外は、保険会社

の運用実績により保険金額が決定されるハイリスクの金融商品である。

　変額保険は米国や英国では既に商品化されていたが、わが国では昭和60年5月に保険

審議会が「変額保険のニーズが高まっている。」という答申を行ったのを受けて、昭和6

0年7月に大蔵省による商品に対する認可が行われ、同年10月から保険会社から各種変

額保険が販売されるに至ったものである。昭和61年当時は、周知のようにまさにバブル

経済が膨張しようとしていた時勢であり、特に大都市の自営業者などを中心とする不動産

所有者は地価高騰による相続税支払に対する不安を増大させていた。このような状況の中

で銀行借り入れにより賃貸マンションを建設することなどと並んで、銀行から借り入れを

して一時払いで変額保険に加入することがマスコミにおいても取り上げられたη。鍛行借

り入れによる変額保険加入をした場合の相続税対策としては、鍛行借り入れをすることに

より資産からその金額を債務控除することができ、相続税評価の標準額が減少することで

ある。そして終身型であれぱ終身、養老型であれば満期までに相続が開始されれば、死亡

保険金（保証された基本保険金）が支払われるため、相続税納税原資が得られることが特

徴である。借り入れによる土地等の購入による相続税対策に比べて即効性があり、もし法

定相続人を被保険者とする変額保険を契約した場合には、一時払い保険料は遺産として評

価される事も特徴として挙げられる。

6）三井生命（相）には、資料収集の点でお世話になった。御礼申し上げる。

7）関沢・市原・前掲論文、8頁以下参照。
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　相続税対策として変額保険に加入する場合には、通常以下のような手続がなされる。ま

ず被相続人は、保険会社と変額保険契約を締結する。保険契約者が支払う一時払い保険料

について銀行から融資を受け、保証会社あるいは銀行が被相続人の所有する相続財産たる

不動産に根抵当権を設定する。借入金利息についても継続的に融資を受けることとするた

め、根抵当権の極度額は当初の融資額の1、5倍～2、5倍を設定するケースが多い8）。

　しかし変額保険の運用が当初の予定通りの利率で運用されれば問題はなかったが、周知

のようにバブルの崩壊により運用益が予想額を大幅に下回ってしまった。変額保険の解約

返戻金が減少し、たとえ解約しても銀行からの借入金の返済が出来ず抵当権の実行が行わ

れる例が少なくない。そのような状況の中で、現在顧客と保険会社・銀行との間の紛争が

頻発している。本稿では、保険会社が責任追及された場合と銀行が責任追及された場合の

2つに分類して検討する。

　2、変額保険訴訟の概要

　現在わが国で変額保険に関する訴訟の係属数は約600件であり、現在のところ約10

0件ほどの判決が言い渡されている’｝。個別の判例に関しては、3、で最高裁判例に関し

て検討するが1°，、ここでは今まで判決が下された訴訟の手掛かりとして、変額保険に関す

る訴訟の概要を検討することにしたい。

　変額保険に関する訴訟の中には、様々な種類のものがあるが、一番多いのは保険契約者

が原告となり、保険会社（代理店及び保険外交員も含む）、銀行及び保証会社の全部又は

一部を被告とする訴訟の形式である。例外的に銀行が貸金返還請求及び保証債務履行請求

を提起したところ、被告が変額保険の保険料の融資であることを理由に錯誤無効を主張す

8）関沢・市原・前掲論文、9頁参照。

9）「変額保険　大蔵直轄銀行の”犯罪”」『週刊東洋経済』1996年1月27日号32頁

以下参照。

10）最判平8年9月26日『金融法務事情』1469号49頁、及び最判平8年10月2

8日『金融法務事情』1469号49頁。募集人の説明義務につき最高裁が積極・消極の

判断を下した初めての判決である。後ほど詳しく検討する。
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るケース“｝もある。しかし変額保険の勧誘方法が具体的事例によりかなり異なるので、

全てを画一的に把握するのは困難であるが、ここでは保険契約者が原告である訴訟を取り

上げ、その中で被告が①保険会社である場合、②銀行・保証会社である場合に分類して検

討する。

　①保険会社が被告である場合

　この場合には、訴訟は大きく分けて次の3種類がある。一つは、保険契約が錯誤による

無効゜，　（民法95条）、公序良俗による無効（民法90条）を主張して、不当利得の

返還を請求する訴訟である。この場合の請求金額は払込保険料の総額である。二つ目の分

類としては、募取法違反、違法な勧誘形態、説明義務違反を理由とする不法行為（民法7

09条）又は債務不履行を理由とする損害賠償請求（民法415条）がある1’｝。この場合

の請求金額は払込保険料（解約返戻金を差し引く）、銀行金利、借入費用、保証料弁護士

費用等である事が多い。3つめとして挙げられるのは、保険会社又は従業員（保険外交員）

による元本保証及び利益保証の約定の不履行を理由とする債務不履行助請求である。

　②銀行（信用保証会社）が被告の場合

　銀行（信用保証会社）が被告となる場合、訴訟は大きく分けて2通り”，の訴訟がある。

一つは、保険料の払込のためになした金銭消費貸借が、錯誤による無効（民法95条）、

公序良俗違反による無効を理由に借入金債務不存在確認請求16，がなされたものである。

11）東京地判平8年7月30日『金融法務事情』1465号90頁。

12）多くの判例があるが、ここでは東京地判平6年5月30日（『金融法務事情』139

0号39頁以下）を指摘するにとどめる。なおこの件に関しては、大村敦志「変額生命保

険契約締結の際の虚偽の説明による誤信と要素の錯誤」『金融法務事情』1428号68

頁以下参照。

13）東京地判平成5年6月30日『金融法務事情』1377号32頁。なお本件の控訴審

については、東京高判平6年1月27日『金融法務事情』1381号30頁参照。なおこ

の分類の判決も数多く存在する。

14）大阪地判平6年7月6日『金融法務事情』1397号48頁。

15）関沢・市原・前掲論文は、3種類に分類している。

16）東京地判平8年3月25日『判例時報』1572号75頁他。
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この場合に、1つのバリエーションとして金銭消費貸借が錯誤等により無効であることを

前提にして、根抵当権抹消請求を求めたものもある1η。

　2つ目として挙げられるのは、銀行の説明義務違反・勧誘時の違法行為の有為を理由に

する不法行為又は損害賠償による損害賠償である18｝。損害としては払込保険料（解約済の

場合には解約返戻金を除く）、銀行金利担保設定料などの借入費用、保証料、弁護士費用

等の費用が請求されている。

　なお実際の訴訟では、これらの請求が組み合わされる場合が多く1’｝、また場合により共

同不法行為として保険会社・銀行双方に損害賠償が請求されることもある2°，。しかしこれ

らの検討からいえるのは、多くの訴訟は原告である変額保険の保険契約者が求めた請求の

中身は、①契約が錯誤又は公序良俗などの理由により無効であると主張し、不当利得とし

て返還を求めたものと、②契約に際し違法な投資勧誘があったか、十分な説明をしなかっ

たことが不法行為若しくは債務不履行に該当し、その結果損害賠償請求をするものに大別

できるといえる。本稿で問題とするのは、金融機関の説明義務である。従って判決の多岐

にわたる諭点の中から説明義務に関連した問題点を中心に検討することにする。

3、変額保険訴訟における説明義務に関する具体的検討

ここでは、被告が保険会社（及び保険外務員）の訴訟において、保険会社の説明義務に

17）東京地判平8年7月30日『金融法務事情』1465号90頁。いわゆる「千葉銀行

事件」として知られているものである。

18）富山地判平8年6月19日『金融法務事情』1465号110頁。いわゆる「北陸銀

行事件」として知られているものである。

19）前掲大阪地刺平6年7月6日『金融法務事情』1397号48頁は、例えば主位的請

求として被告による元本保証及び利益保証約定の不履行を、予備的に違法な募集に関する

不法行為により損害賠償を請求している。

20）例えば富山地判平8年6月19日『金融法務事情』1465号110頁の被告は、北

陸銀行及び第一生命保険である。
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関して近時に出された2つの最高裁判例21，を中心に検討する。この2つの判例は、変額

保険訴訟に関して最初に出された最高裁判決であり、保険会社及び保険外務員の「説明義

務」に関し、義務違反なし（①事件）、義務違反あり（②事件）というように反対の結諭

が出されており、「説明義務」に関する最高裁の見解を検討することに対し有益のみなら

ず、「説明義務」自体の検討にも有益であろう。

　事案は次の通りである。①事件について、X（原告、被控訴人・附帯控訴人、上告人）

は、大正15年生まれの女性であり、学校法人の理事長および同法人の経営する幼椎園の

園長をしている。Xは、　Y（被告、控訴人・附帯被控訴人、被上告人）生命保険会社の従

業員Aの勧誘を受けて、平成2年9月28日、Aの保険設計書に従った変額保険契約を申

し込み、保険料に充当すぺきものとして5224万500円を支払い、同年10月1日、

被保険者である娘婿のBが診査を受け、同年11月1日を契約日とする保険契約が成立し

た。その後同保険の運用実績が思わしくなく、Xは、平成5年3月2日、本件契約を解約

したものが、Yからは、当初の払込保険料を大幅に下回る解約返戻金3746万5643

円及び積立金4万8539円しか返還されなかった。そこてXはYに対し、主位的に、Y

による元本保証および利益保証約定の不履行を理由に、予備的にYの外務員の違法な募集

に関するYの責任（募取法1条1項）を理由に、2357万余円の損害賠償を求めたのが

本件の事案である。

　この事案に対し原告であるXの主張は、以下のとおりである。

　（1）債務不履行（主位的請求）・・Yの外務員Aは、本件契約を勧誘するに際し、高

収益性、有利性のみを強調して説明し、他方、定額保険に対する変額保険の特殊性や危険

性について全く説用しなかった。従って本件契約は払込保険料及びこれに対する年7、1

72％の利益が保証された契約というべきである。よってYは、Xに対し、右利益保証を

含む本件契約の債務不履行に基づく損害賠償の義務を負わければならない。たとえ仮に年

7、272％の利益保証が認められないとしても、Aは、変額保険は銀行預金金利よりも

有利であるとして本件契約を締結させたものてあるから、少なくとも本件契約締結当時の

銀行預金の普通預金利息3、5％の利益保証をしたというべきである、とする。

21）①最判平8年9月26日『金融法務事情』1569号49頁及び②最判平8年10月

28日『金融法務事情』1569号49頁である。以下①事件及び②事件と略記する。
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　（2）旧募取法11条1項（予備的請求）・・Aは、元本割れの危険もあり、資金運用

のリスクを保険契約者が負わなければならない本件契杓を勧めたうえ、Xにそのような危

険性があることを充分に知悉させる義務（旧募取法16条）を怠り、高収益性や有利性の

みを強調し、その特殊性や危険性をなんら説明しなかった点等、Aの本件変額保険募集は、

旧募取法に違反し違法なものであるから、当該外務員の使用者であるYは、同法2条1項

に基づきXが被った前記損害を賠償する義務がある、とした。

　これに対して、Yは、以下のように主張した。

　（1）AがXに手渡した本件設計書には、変額保険ではその資産運用実績に応じて保険

金額・解約返戻金が変動し、一定でない旨の説明とその関係を図示し、さらに、特別勘定

の資産の運用実績例表として「9％の場合」「4、5％の場合」「0％の場合」の保険金

額及び解約返戻金額を例示し、加えて「解約返戻金は、運用実績および配当実績により変

動（上下）しますので、将来のお支払い額を約束するものではありません」と記載してあ

るので、これを一覧すれば解約返戻金が保険料を下回るリスクを負うことは明らかである。

確かに保険外務員であるAは、Xに対して、主に9％の運用実績を例として説明している

が、例としての説明に過きず、利回りを保証したのではない。

　（2）本件設計書に将来の利益配当予想を記載したり、特別の利益の提供を約したこと

はなく、変額保険が運用実績に応じて変動する保険であることの説明は十分尽くされてお

り、従ってAの募集になんら違法な点はないから、Yには、旧募取法11条1項に基づく

損害賠償責任もない、と反論した。

　これを受けて第一審22〕は、主位的請求は退けたものの、Xの旧募取法違反の主張を認

めた。すなわち、「　量は、のなどをて、にマイナスのになっ

ている　　A れている　’になっていたに　かかわらず、　用　　がマイナスにな

る　Aの　示をしていないのであって として　万全の　のといえないのみなら

ず　　に　　を交・していることのみによって、 が尽くされていると速　するこ

とはできない。Aは、銀行預金より利回りがよいとして変額保険を勧め、それが従来の保

険と異なり、ハイリスク・ハイリターンの投資商品であり、Yによる株式等の運用実績

に応じ解約返戻金が増減し、元本割れもありうることを十分説明しなかっただけでなく、

22）大阪地判平6年7月6日『金融法務事情』1397号48頁。
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A自身も元本割れの危陳など考えていなかったこともあって、連用実績9％の例を中心に

高利回りが期待できると誤解させるような説明をしたものであって、Aの　ヂ　　の’詔

盈一その点に過失もあったと認められる
から、右募集行為について不法行為が成立する。したがって、Yは、旧募取法11条1項

により、Aの募集によってXが被った損害を賠償する義務がある。　Yが賠償すべき額につ

いては、Xには5000万円余りの大金を運用するにしては、いささか慎重さに欠ける面

があったことは否めないのに対し、Aの違法性や過失の程度は比較的小さいものであると

し、YからはXに対し年に一度、解約返戻金を明記したインフォメーションが送付されて

いたのであるから、Xとしては遅くとも平成3年11月ころには、元本割れの事態に気づ

くことができたはずであり、その時点であれぱ損害は未だ458万円余であったから、少

なくともその後の損害拡大を防止することが期待できた」として過失相殺を認め、Xの過

失判合を7割とし、払込保検料額から返戻金額を控除したXの損害額1472万6318

円の3割にあたる441万7895円の賠償を命じた。そこでXが控訴した。

　原審鱒は、以下の理由によりXの請求を棄却した。

（1）変額保検は、高利回りを期待できる金融商品として一般の間でも注目を集めていた

のであり、本件契約が締結された平成2年は、同年3月に株価の急落があったものの、な

お変額保険の運用利回りの上昇が期待されていた時期であり、『バブル経済』が崩壊する

事態を誰しも予想することができない経済情勢にあったこと、（2）変額保険の保険料は、

保険会社において運用するのであり、保険契約者の投資技術の巧拙によって運用に損益が

生じるものでないから、投資商品の取引の経験がなければ、多額の変額保険に加人するこ

とはありえないとはいえないこと、及び（3）変額保険に加入したのちは、これを解約す

るか否かは、保険契約者が経済情勢や保険会社における資金の運用実績（解約返戻金の金

額）、死亡保険金等に基づき自らの判断において行うこどができるところ、本件において

Xは、Yにおける当該変額保険の運用実績を知りながら、本件契約締結後2年数か月を経

た後に自らの判析に基づき本件契杓を解約していることに照らせば、Xにおいて変額保険

23）下線は筆者の判断である。なお何故保険会社が法的に説明義務を負うかについては言

及されていない。

24）大阪高判平7年2月28日『金融法務事情』1420号34頁。
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という金融商品の特質を知らずに、本件契約を締結したとはいいがたい、とした。更に（4）

本件設計書には、運用実績が0％の場合には、解約返戻金が払込保陳科を下回ることが明

記されており、Aも運用実績が9％の割合による場合に限らず、4、5％や0％による場

合も説明し、元本割れ（解約返戻金が払込保険料を下回ること）の可能性があることも指

摘したことが認められる。そこで　　　　　を通弛し、かつAの　　をければXの

地 知力からてXは の 轟び　金　　の　　み　撫　に

理　しえたというべき」であるとする。また、Yや他の保険会社数社においては、そのこ

ろ、なお相当の運用利回りを確保していたことも認められ、バブル経済の崩壊を予測する

ことが必ずしも予測しえなかった当時の情勢を鑑みると、Aの右言動が変額保険における

将来の運用利回りに対するXの理解や予測を妨げたということはできず、Xがより有利な

自己の資金の運用の手段として、Yの変額保険を選択するについて、　Aが必要な説明を欠

いたとはいえない、という。従ってAの勧誘が旧募取法に反することはないとして、Xの

請求を棄却したものである。その後X上告。

　最高裁は、「所論の点に関する原審の認定判断は、原判決挙示の証拠関係に照らし、

正当として是認することができ、その過程に所論の違法はない。」として上告棄却した。

　②事件について、X（第一審原告、原審甲事件被控訴人・乙事件控訴人，丙事件相手方、

被上告人）は、大正15年2月28日生まれの男性であり、平成2年7月の本件変額保険

契約締結当時63歳であった。Xの妻Aは、かねてからX死亡時の相続税の支払いに対し

て、強い不安を抱いていたことので、平成2年4月17日、相続税に関するテレビ番組を

見て変額保険に強い関心を待ち、Y1生命保険会社（第一審被告、原審甲事件控訴人・乙

事件被控訴人・丙事件申立人、上告人）の保険外務員Y2（第一審被告、原審甲事件控訴

人・乙事件被控訴人、上告人）に電話をして、銀行借入により保険料を一括支払いする変

額保険がY1の商品にあるのか、あるならばその内容について知りたい旨伝えた。4月下

旬、Y2はこれに応じてX方を訪問し、　YL作成の変額保険についてのパンフレヅトをAに

交付のうえ、本件変額保険は払込保険料をYlが株式等に運用してその実績によって保険

金額および解約返戻金が増減するという簡単な説明をした。同年5月、Y2は変額保険に

ついての設計書をAに交付し、同時にAに求められてYlの変額保険の運用実績が記載さ

れた金融雑誌の記事を取り寄せ、Aに右記事を見せた。　Y2は、本件変額保険契約締結に

至るまでの間に、複数回にわたって、Y且の変額保険の将来の運用成績は9％を下回るこ

とはないという趣旨のことを強調した。6月12日、X自身は当初は契約加入には消極的
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であったものの結局は保険契約に承認し、Aが申込書の被保険者および保険契約者欄にX

名義で、保険金受取人欄に自己名義で署名捺印した。その際、Aは保険料支払いのた

めの融資を行う金融機関を紹介してくれるよう、Y2に依願した。7月2日、本件融資の

件でY窓がY3銀行（第一審被告、原審乙事件被控訴人）の行員Y4（第一審被告、原審乙

事件被控訴人）を伴ってX方を訪れ、X及びAから相続税対策のためにY1の本件変額保

険に加人するので融資を受けたい旨の申出があった。同月12日、X所有の不動産につき、

担保権設定のための調査が行われ、本件不動産の時価は合計で6億900万円と査定され、

その結果融資可能と判断されてその旨がX及びY2に連絡された。同月19日、　Y4がX方

を訪れ、XはY3銀行に本件融資契約の申込をした。融資契約は同月20日付けで成立し

し、同日Y2がX方を訪れ、最終的にXが保検料8000万円の本件変額保険に加人する

ことになった。この際、Y2からXおよびAに対して本件変額保険の設計書が交付された。

Y2は、この設計書を使って口頭で保険金額および解約返戻金は運用実績しだいで変動す

ること、基本保険金が約1億4000万円であること、及び運用実績9％の場合の10年

後の保険金額および解約返戻金の額に鉛筆で該当部分に下線や囲みをつけるなどして強調

して説明したが、設計書の運用実績例のうち、4，5％、0％の場合については触れず、

YI生命の運用実績が9％を下回ることはないことを前提とする説明に終始した。Xは、

平成4年3月10日、本件変額保険契約を解約し、Y1生命は、　Xに対し、解約返戻金と

して金7376万4830円を支払った。Xは、平成4年5月6日までに、　Y3銀行に対

し、本件融資契約に基づく貸金残債務を弁済した。そこで、Xは、　Y3銀行およびY1生

命の従業員から違法な勧誘を受けたため本件変額保険を締結したこと等の違法事由を主張

し、そのためXが損害（支払保険料と解約返戻金との差額金623万円170円、Y3銀

行からの借入金利等1204万7343円、借入実費67万7400円、慰謝料200万

円、弁護士費用279万円の合計2374万9913円）を被ったとして、不法行為に基

づき、Y1らに右損害の賠償を求めた、のが本件の認定された事実である。

　第一審紛は、次のように判示した。

（1）本件変額保険と本件融資は一体不可分のものとして考察されるべきであり、Y2及

びY1生命の負う説明義務も通常の変額保険の説明義務と異なるとのXの主張につき、　Y　1

25）東京地判平7年3月24日『金融法務事情』1430号72頁。
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生命とY3銀行に本件変額保険の販売にっき、業務提携がなされているといった特段の事

情があれば格別、そうでなければそのことから直ちに両者を一体の契約と見ることはでき

ないとした。そのうえで相続税対策をどう立てて行くかは自らの責任において調査、判断

すべきものであり、本件においてはXはY3銀行あるいはY1生命との間で自己の資産運用

についての助言、企画を依頼する委任契約を結んでいたわけではないし、特別にこれらを

期待できる事情があったとも認められない、という。その前提のもとで（2）変額保険

自体についての説明義務違反の主張につき、Y2の説明が、　Y1生命の変額保険の将来の運

用成績が9％を下回ることはないという趣旨のものである以上大蔵省通達が禁止する「将

来の運用成績についての断定的判断の提供」にあたる疑いが強いとし、私法上も違法の評

価を受けるべきものとした。更に（3）Xの所有する不動産の担保価値のみを重視したと

しかいえないような変額保険の一括払込保険料に対する融資が銀行の健全な融資の姿勢に

よるものといえるかは甚だ疑問というしかないとしながら、Y3銀行にX主張のような融

資を断念すべき義務あるいは変額保険の危険性についてXに説明すべき義務を認める法律

上の根拠はないとした。（4）損害額については、払込保険料と解約返戻金との差額、な

らびに融資にともなう利息および抵当権設定登記等にかかった借入費用を賠償すべきもの

とした。そして本件変額保険を締結するにあたって、軽々にY1生命の一外務員であるY2

の口頭での将来の運用成績に関する説明を信じたX側の過失は大きいとし、さらに、本件

変額保険成立の日から解約するまでの期間にXが死亡した場合には少なくとも1億423

2万3200円の死亡保険金を受け取れる地位にあったという意味で、生命保険の本質的

な点での利益を受けていたという、いわば損益相殺的な要素も考慮し、Xに生じた損害額

のうち8割はXが自ら負担すべきものであり、2割をY1生命及びY2に負担させるのが相

当であるとし、弁護士費用を加えて、Y1・Y2それぞれ金417万1180円の賠償を命

じた。それを受けてYIY2が控訴した。

　原審麗，は、（1）Yによる説明義務違反の違法性につき、　　　　についても一

’でいう適A　の　　1がそのまま適用されるぺ　か　かはともかく、Xは本件不動産を所

有するものの、自宅の土地建物であり、生活に不可欠の資産であって遊休資産ではなく、

他に見るべき資産はなかった上、所得は少なかったから、本来変額保険が予定している投

26）東京高判平8年1月30日『金融法務事情』1469号52頁。
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資リスクに耐えられる顧客層に属するかどうか疑問があったこと、さらに、Xは、自己資

金がないため、銀行から融資を受けて変額保険に加入しようというものてあり、かつ利息

の支払いについても追加融資を受け、Xの死亡時まてに発生する借受金全部を死亡保険金

で一括して弁済できるとの前提で、本件変額保険加人を決断したものであり、Y2はこの

事実を知っていたのであるから、このような事実関係のもとにおいては、変額保険募集人

たるY2において、募集時に要請される一般的説明に加え、　　　1上ノな　と　　　の金

　　　　　　　　の　　　　に　ついて　・した　A　Xの　前　　　の　　に　　がな

いかどうかその　　の なる　　を　　すべき　　があった　の　いうべ　であり、

この理はY・生命とY3銀行との業務提携の有無によって左右されるものではないというべ

きてあるとした。しかしY2は右の点に関する説明をせず、むしろ死亡保険金が相続税支

払いの原資になる旨を述べるなどしたのであるから、この点からも説明義務に違反する、

という。そして（2）基本保険金を取得できる可能性があったことを損益相殺的要素とし

て重視することは相当でないとし、本件の事実関係のもとではXに生じた損害の6割をX

が負担し、その余をY2およびその使用者てあるY塞生命が負担すべきであるとし、賠償さ

るべき損害額の合計を834万236円とした。この判決を受けて、Y1・Y2が上告した。

　最高裁は以下の通り判断し、上告を棄却した。「右事実関係の下においては、上告人ら

は違法な勧誘行為の結果被上告人が被った被害を賠償すべき義務があるとした原告の判断

は、正当として是認することがてきる。原判決に所諭の違法はない。」

　以上が事実概要及び判決要旨であるが、続いて検討に移る。本件最高裁両判決とも、短

い理由を付して上告を棄却するものであるため、これらから直接的に、最高裁による変額

保険訴訟に対する態度を読みとることはできない。従って一層双方の原審判決の内容に注

目する必要がある。原審両判決は、上記のように、原告の属性、その社会的地位、経済知

識等、あるいは書面の交付、当時の経済状況の相違及び「元本割れの可能性を説明してい

るか否か」等の個別ケースの判断にかかるものであるといえそうである。この点に関し山

下教授は判例批評の中で27，、「原告の属性を考慮し、その社会的地位、経済的知識等から、

求められる説明の内容・程度に差違がありうること、また、説明の際にどのような書面を

27）山下丈「変額保険の募集に当たり募集人の説明義務違反に関する積極・消極の最高裁

二判例」『私法判例リマークス1997〈下〉』115頁以下。
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交付したか、運用実績の予想につき9％を強調した行為を、右のような当時の経済状況か

らみて、単なるセールストークとみるか、大蔵省通達に禁止されている『断定的判断の提

供』とみるかの徴妙な、個別ケースの判断にかかるものである。」としている。

　確かに変額保険をめぐる初めてのこれらの最高裁判決は、保険加人がそれぞれ平成2年

7月（②事件）と11月（①事件）であり、「前年末（平成元年12月）加入の変額保険

について、…Y1生命の運用実績が…、平成2年12月末時点においては、マイナス4，

7％であったし（②事件の原審判決）、「株急落などにより、その連用がマイナスになっ

ている保険会社が現れていたにもかかわらず、…Yや他の保険会社数社においては、その

ころ、なお相当の運用利回りを確保していたこと……、「バブル経済」の破綻を予測する

ことが必ずしも期待しえなかった当時の情勢」（①事件の原審判決）というように似てい

る点もあるが、原告の知識及び保険外務員の説明が異なっているといえる。即ち①事件で

は、保険外務員が変額保険の仕組みがかかれた「しおり」を交付し、更に変額保険には元

本保証の制度が無いという点を説明していると事実認定しているのに対し、②事件では変

額保険の仕組みについては説明したものの運用実績が9％を下回ることがないことを強調

した行為は、変額保険の投資リスクを十分に説明したものとはいえず、保険契約者の自己

責任を問いうる状況ではなく、保険会社のとしての説明義務に違反し、また大蔵省通達で

禁止されている「断定的判断の提供」にあたり、違法な勧誘行為であろう。従って個別の

条件にはよっているが、原審が「変額保険募集人たるY2において、募集時に要請される

一般的説明に加え、－　1上・な　と　　　の　　　　　』　　　の　用　　に基づいて

・した　A　Xの右前 の　　に　一がないか　うか　その1の基　となる

を’日すべき　　があったものというべき　　というように信義則上投資家が錯誤を生じ

させないよう説明をする義務があるという点に注目すぺきである。更に銀行の責任が介在

しない①事件と、第一審でその責任を否定されたため、最高裁判決には登場しない保険料

融資をした銀行の存在があった②事件との相違にも注意しなければならない。後ほど言及

するが銀行の責任を肯定して注目された横浜銀行事件28，からも読みとれるように、変額

保険の保険料につき、これを銀行融資によって全額まかなう場合には、変額保険の解約返

戻金が元本割れをしているときには自己資金による場合に比べて保険契約者の損害は多大

28）横浜地判平8年9月4日『判例時報』1587号82頁。
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なものとなり、いっそう事情が深刻化するからである’9，。なぜなら保険契約者は相続税納

税に困って変額保険加入を考えたものであり、手元に処分可能な資金があるとは考えにく

いからである。しかし②事件は、銀行の行員らが、銀行からの融資契約と一体となった変

額保険への加入を積極的かつ執拗に勧誘したという前記横浜地裁判決とは勧誘の程度が異

なるといえるため勤、一概に比較は出来ない。

　また①事件の第一審判決に対しては、こうした保険勧誘の際の説明義務とは別の角度か

ら、説明義務違反を問題にする余地があったのではなかろうかとも指摘されている珊。す

なわち岡教授は、当事者間に保険契約に関して継続的な関係があり、変額保険契約締結後

も通常の保険契約を結んでいるような場合には、契約締結後も状況の変化に対する説明義

務が生ずると考えるぺきではないかという。本件ではAは、本件変額保険契約締結後も毎

月保険料の集金に訪れ、かつ保険の勧誘を続けて合計8口の成約を得ている。Yからは、

毎年一回運用実績による解約返戻金等を記載したインフォメーションがXに送付され、そ

れによると1991年11月には保険設計書の例表にも示されていないマイナスの運用実

績（約458万余円の元本割れ）もまた示されている。つまりAも勧誘時には予測してい

なかった事態の展開に関しては、岡教授の指摘されるようにその後の状況の変化に関して

願客たるXに注意を促す信義則上の注意義務があるのではないか。Aとしては、遅くとも

第一回目のインフォメーション送付時点でXに事態を説期すぺきであったであろう。Xは

銀行預金より多少有利な運用を望むが、いつでも解約てきることが条件という事情をYが

知っていたであろうからである。このように考えると、一
　　　　　反　　　にでき　余地がある。過失相殺はやむをえないとしても、Xの過失も

相対的に低く評価できたように思われるというのである’η。このような場合には、一つの

保険契約自体継続的な契約関係てあるから、契約締結後も保険会社に一定の事項について

も説明するという「説明義務」を課すことができるのではなかろうか。

29）同様の指摘がある。山下武志「変額保険をめぐる最近の判例の動向」『リテールバン

キング』1996年10月号4頁以下参照。

30）山下丈・前掲判例評釈、116頁参照。

31）岡孝「民法判例レビュー・契約」『判例タイムズ』871号33頁参照。

32）岡・前掲論文、35頁。



142　（203） 金融機関の説明義務に関する一考察（山田）

　ところが、本件（①事件）の原審判決では、「変額保険に加入したのちは、これを解約

するか否かは、保険契約者が経済情勢や保険会社における資金の運用成績（解約返戻金の

金額）、死亡保険金等に基き、自らの判断において行うことができるところ」、Xは、　Y

における「右連用成績を知りながら、本件契約締結後2年数か月を経た後に自らの判断に

基き本件契約を解約している」として、同じ事情をXに不利に解釈している。そこで、こ

の原審判決に反対する評者からは、厳しい批判が加えられていた鋤。すなわち、平成7年

新保険業法299条のいわゆる保険仲立人のペスト・アドバイス義務を手がかりに、少な

くとも投資商品性の明らかである変額保倹については、その勧誘につき、平成4年改正証

券取引法54条にいう適合性原則が類推適用さるべきであるという。しかし本件原審では、

そうした投資者保護の法理が適用されず、自己責任原則による態度を強調した判決と評さ

れていたわけである。しかるに①事件において最高裁は、こうした批判を採用ぜず、原審

の判断をそのまま是認したわけである。変額保険販売に関して適合性の原則が採用されな

いか否かに関しては後ほど幼言及する。

　これに対して、②事件の原審判決は「変額保険についても証券取引法でいう適合性の原

則がそのまま適用されるぺきかどうかはともかく」と断ったうえで、Xが本来変額保険が

予定している投資リスクに耐えられる顧客層に属するかどうか疑問があったこと、さらに

Xは、銀行から融資を受けて変額保倹に加入しようというものであり、利息の支払いにつ

いても追加融資を受け、Xの死亡時までに発生する借受金全部を死亡保険金で一括して弁

済できるとの前提で本件変額保険加入を決断したものであり、Y2はこの事実を知ってい

たのであるから、このような事実関係のもとにおいては、募集時に要請される一般的説明

に加え一　1上　’なくと　’　の金田　、　　　　の運用　　に基づいて　討した

A　Xの　前 の　　に　養がないかどうか　その咀の基　となる を一　すべ

塑あユたと認定していた。そして最高裁第二小法廷はこれをそのまま是認している。

　以上のように見てくると、本件最高裁の二判決及びそれらの原審には、それぞれの事案

ごとの個別事情を超えて、「適合性の原則の適用」等についてその根本的な立場に違いが

ある。

33）山下丈・前掲判例評釈、116頁参照。

34）金融機関の説明義務の性質として、第4章で言及する。
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　最後に保険料の融資をした銀行の責任については、山下教授は、①事件の原審判決の評

釈”）のなかで「銀行と保険会社の関係及び銀行員の勧誘の程度により、融資取引自体に

ついての説明義務の射程に変額保険に関する説明が含まれることも考えられる」と指摘さ

れていた。この点に関しては第2節で検討する。

　このような状況の中で本件の最高裁判決を検討することで約100件が係争中殉とい

われる変額保険裁判判決において、説明義務に関してその間題点が①その法的根拠、②説

明義務の内容である点が明らかになったといえよう。

第2節　融資取引に関する銀行の説明義務

1、変額保険関連融資

　続いて融資取引に際しての銀行の説明義務について検討するが、まず変額保険関連融

資に関して銀行の説明義務に関して判例を検討することにする。

　まず融資を行った銀行の背金を最初に認めた判決である大阪地判堺支部平7年9月8

日’7，を検討する。この判決はその後控訴され、銀行の責任に関して「1審判決」が破棄

されたが、その両者を検討することが銀行の変額保険融資に関する説明義務について肯定

35）山下友信・『別冊ジュリスト・消費者判例百選』147頁参照。

36）従前は変額保険をめぐる下級審判例は、初期には生命保険会社の責任を否定するもの

ばかりであったが、年を追うごとに保険会社ばかりか融資銀行の責任を認めるものも出て

きており、原告側の主張も、公序良俗違反、要素の錯誤による無効、詐欺による取消、債

務不履行、不法行為等、多岐にわたるるようになった。下級審判例の動向をめぐる文献も

枚挙にいとまがないが、例えば、笹本幸神「変額保検の勧誘時における説明義務一一近時

の裁判例の検討を中心として」『保険学難雑誌』554号35頁以下を指摘するにとどめ

る。

　そのうち筆者が検討した判決は、本件も含め30件35判決（融資した銀行が訴訟当事

者どなっているものが21判決、そうでないものが14判決）である。このうち1997

年8月10日までに保険会社や募集人などの責任を認める判決は16判決で、銀行の責任

で認めるものは後述する判決である。

37）『金融商事判例』978号35頁及び『金融法務事情』1432号35頁。
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された事例及び否定された事例典型であると思われるからである。

　事案の概要は以下の通りである’8｝。X有限会社（原告）は、昭和63年頃からY1銀行

（被告）と取引関係があり、平成元年4月以降、Yl銀行の支店長代理であるAがXを担

当していた。平成元年6月頃、AはY2保険会社（被告）の保険募集人Bと共にXの事務

所を訪問し、BはXの代表者であるCに対し、変額保険は、インフレに対応した保険であ

ること、万一死亡したときは最初の保険金額は保証されること、10年後に解約すれば、

CやD（Xの従業員）の退職金位の利益が出ることなどを説明した。またBは途中解約の

場合、運用がうまくいかなかった時は、元本割れが生じる可能性があることを一般論とし

て説明したが、Cは株式等に対する投資を行った経験がなく、　Bが変額保険に関する運用

実績がどの程度の時にどの程度の利益や損失が出るか具体的な説明をせず、銀行融資の利

息との関係も全く説明しながった。従って中途解約の場合、解約返戻金が元本を割る可能

性があることを具体的に認識できず、変額保険では利益が上がるだけで損失は生じないと

の誤解をすることになった。その後同年7月17日、CはX名義で、　Y2の変額保検2口

（被保険者Cのものと被保険者Dのもの）に加入し、保検料合計2075万6980円を

Y1から全額借り入れ、一括して支払った。この債務については、　XからE（保証会社）

への保証委託により、Eが保証し、　XはEの求償権の担保のために、右二口の変額保険の

保険金、解約返戻金等の各請求権の上に質権を設定した。なお、Cは本件変額保険の

解約返戻金を主としてC、Dの退職金として使うつもりでいた。本件変額保検加人一年後、

Cは、コンピューター付織機を買うため、Aに本件変額保険の解約を申し入れたところ、

Aから連絡を受けたBから電話があり、解約返戻金が保険料元本を割り込んでいることが

判明し、CとY2，　Y・との間で紛争になった。その後平成5年9月14日Xは、　Y2に対

し、本件変額保険の解約手続きをとり、解約返戻金1593万5413円と自己資金48

2万1567円をもってY且からの借入金2075万6980円を弁済した。そこで、X

は①Bは解約返戻金が元本割れの可能性のあるリスクの高い商品であることを説明しなか

った、②銀行が融資契約をする場合は、借入側が過大なリスクを負担することがないよう

審査し、借入側の安全を確保する義務があり、この義務は銀行から融資対象案件を借入側

に持ち込み、その融資対象案件を融資契約と一体で勧誘する場合には、より重いものにな

38）『金融商事判例』978号35頁参照。
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り、銀行は融資対象案件の安全性をより厳密に調査し、借入側に取引のりスクに関して正

確な情報・知識を与えた上で、冷静で合理的な判断ができる機会を与えなけれぱならない

のに、Aの説明は不十分で、誤った情報を伝えたと主張し、　B・A両者の説明義務違反

は共同不法行為に該当するから、使用者であるY2とY1は、変額保険の解約返戻金の元本

割れ、および銀行への利息の支払いにより生じた損害につき賠償する義務があるとして、

訴訟を提起した（予備的に、契約締結上の過失も主張している）。

　以上の事実概要に対して大阪地裁堺支部は、①保険会社の責任に関し、Bは「変盈匿医

の　嘘　　にXが　　リスクを　担し　　　’一金が一　　れしうること

い 一しなが いう　Aに　の　　一　　れの　　が　るかを　　た　　と

の めて に一 ・上　Cに　　を　し にはCに一　　れの

的に　　で　たか、4　がないかを　昌する まで　った」と認め、Bはこの義務

を怠ったと判断した。また②銀行の責任に関し、銀行が顧客に保険の説明をする義務は原

則としてないが、　　　　への　たの　　の士　　によっては　　　の　　の　る　A

たにも　　の　　ないしそれに　　したた　をとる　　が生じうる るのが一　1に

かなうとし、「Aは、Xの取引銀行であるY1のX担当者であり、そのAが持ち込み、保

険契約を勧めたことも動機となり、Cが本件変額保険に加入したのであり、前後の状況か

らして、Aには右動機を容易に認識できたと推測される」とした。その上で「本件変額保

険に対するAの深い関与の他、XとYlの関係、　Cの本件変額保険加入動機とその認識可

能性からすると、本件は特段の事情が認められる場合であり、AにはY童の一員として変

額保険の内容について積極的な説明をする義務はないものの、’な　と　Bの　　によっ

てCが　　　の　蜘について　　している　は一　を　　ための　　を　らするか、

Bに　の正な一を　べでるという’的な が生じるというべきであ

り」このような消極的な義務は変額保険の加入を必ずしも促すとはいえないから、生命保

険募集人等以外の保険勧誘を禁した保険募集の取締に関する法律9条の趣言に反しない、

と判示し、Y2とYlの共同不法行為を肯定した。なおCも本件パンフレットを子細に検討

し、理解できないところはBに質間すれば解約返戻金が元本割れしうることを具体的に認

識でき、どういう場合にどの程度の損害になるかも認識することが可能だったとして、過

失相殺5割とした。損害としては、本件保険料と解約返戻金との差額金482万1576

円、Y1への支払利息605万466円収入印紙代2万円の含計の2分の1である544

万6017円に、弁護士費用55万円を加えた599万6017円を認容した。
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　以上が本件の事実概要及び判旨であるが、注目すべき点は銀行に対しても変額保険に関

する「消極的説明義務」を認めている点である。判旨によると消極的説明義務とは、「少

なくともBの説明によって、Cが変額保険の内容について誤解している時は、誤解を解く

ための説明を自らするか、Bに再度の正確な説明を促すべきであるという」という義務で

あるとしている。この点に関しては、松本教授によると甥「’　的一　　　とは、

の”　　一に邑いて一じられている　’一た　に基づ　　　　　の一　」であるとその存在

を肯定する見解もあるが、否定する見解も強い。この消極的説明義務はしかし、以下のよ

うに控訴審で否定された①。控訴審は以下のように判断した。「保険募集人は、被控訴会

社代表者に対し、変額保険は株式・債券で運用するものであるから、運用実績により、解

約返戻金の額にも変動があり、場合によっては払込保険料よりも減ることがある等、変額

保険の内容や仕組み及び危険性を説明し、控訴人保険会社発行のパンフレットを交付した

こと、右パンフレヅトには変額保険の内容、仕組み、危険性等の記載がされていたこと、

代表者は、昭和25年生、工業高校卒、昭和62年会社設立、銀行取引経験あり、株式投

資経験なしなどの属性を有していると認定し、保険募集人は、代表者の属性に応じて、変

額保険の内容や基本的仕組み及び危険性を理解し認識するのに必要な程度の説明をしたも

のであり、かつ、代表者もこれを理解し認識し得た」と判示し、保険会社の説明義務違反

を否定した。また同判決は銀行員の消極的説明義務に関しても「銀行員は、顧客サービス

の一環として、代表者に対し、変額保険の話をして、保険募集人を紹介し、控訴人銀行に

おいて一時払保険料を被控訴人に融資したものであるが、　　　　と一　　　とは嗣上

1の　ので　　上、　一人銀たが　　　　　の　　を　していたとは　め　いから、

銀た　には　　である に・して＾ の が　ったということはできず、

かつ、銀行員と保険募集人及び代表者の関係や銀行員の本件変額保険への関与の程度等を

考慮すれば、銀行員（及び控訴人銀行）には、被控訴人が主張するような義務一融資契約

をする場合、借入側が過大なリスクを負担することがないよう審査し、借入側の安全を確

保する義務一があり、かつ、これに違反したものということはできないと」判示し、銀行

の責任を否定した。

39）松本恒雄「金融機関の紹介責任」『金融法務事情』1458号41頁以下参照。

40）大阪高判平8年12月5日『金融商事判例』1010号29頁。
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　このように、原審では変額保険の勧誘時に保険会社及び銀行の双方に対し説明義務を求

めたが、控訴審判決では「顧客の属性に応じ当該金融商品の危険性を理解し認識するのに

必要な程度の説明がなされたか否かの観点から判断されるべきで、特段の事情のない限り、

それ以上に詳細に危険性について説明する義務までは負わない」とし、第1審で判示され

た「変額保検の内容、特にXが投資リスクを負担し、解約返戻金が元本割れしうることを、

資料等も用い事例を示しながら、どういう場合にどの程度元本割れの損失が出るかを、銀

行利息との関係も含めて具体的に説明した上、Cに質問を促し、最終的にはCに元本割れ

の損失を具体的に認識できたか、誤解がないかを確認する」説明義務を否定した。

　また、銀行員の説明義務に関しても、原審では勧誘への関わり方によっては顧客の誤解

を解くための説明もしくは、保険募集人に再説明させるといった消極的な説明義務がある

としたが、控訴審判決では、勧誘時の関わり方についても「銀行員としての顧客サービス

の一環」に過ぎないとし、変額保険の募集資格がない以上変額保険の説明義務はないとし

て、原審の消極的説明義務の存在も否定した。

　また銀行員の説明義務の内容に関しては、後藤助教授によると“，「説明義務の程度一相

手方の具体的理解に関して保険会社の責任を肯定するに際し、本判決は、変額保険の元本

割れの危険性に関する相手方の具体的理解を問題としている。このような相手方の具体的

理解を基準とする説明義務については、ワラント訴訟の裁判例などではすでに見られると

ころである。」としている。また説明義務の核心についてはフランスの立場から、「この

ような説明義務の提え方が、変額保険訴訟でも認められることを示したものである。わが

国ではあまり諭じられていないが、十分な説明に基づいて契約締結を決定したのだから、

契約上の拘束を受けてもやむを得ないといえるだけの説明をなさなかったことが、説明義

務違反の核心と見るべきであり、この意味で、説明義務が尽くされたかどうかは、相手方

の具体的な理解を基準として判断されるべきである。また、　　　　は　　　を　　　に

理させよ’にめる　　むと　べである。この方面に関する議論が盛んなフ

ランスでは、 は を に理　させる み、この義務は手段債

41）後藤助教授は、本件判例評釈の中で、相手方の具体的理解を基準とすべきであると述

ぺている。後藤巻則「変額保険の勧誘と保険会社・銀行の説明義務」『ジュリスト』10

87号142頁以下参照。
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務であるとされている。この点に関する本判決の判断は、正当なものと思われる。」とし

ている。

　以上の検討から変額保険に関する銀行の責任が認められた事例を検討すると、銀行員が

変額保険の加入を積極的かつ執拗に勧誘するなどの事情があった場合に、銀行の不法行為

が認められる場合が多いが4”、具体的に説明義務の内容を規定し、説明義務違反が不法行

為となると判示しているのは、大阪地判堺支部平7年9月8日判決のみである。その点で

本判決は注目されるべきである。消極的説明義務に関しては第4章で「金融機関の説明義

務」として全体的に検討する。

　2、一般的融資取引

　続いてその他の融資契約一般に関して銀行の説明義務を考えていく。まず次の裁判例が

参考になる。ハイリスク・ハイリターンの危険性の高い商品特性を十分に説明して、自己

責任の前提となる顧客の理解を得るべき点で変額保険訴訟と同じ性質を持つからである。

すなわち外国為替に関する知識・経験がない顧客にインパクトローンの利用を勧め、実行

したところ、その後の円の大幅下落によって、顧容に不測の為替差損が生したという場合

に、銀たはインパクトローンの　　み、　　　　　　　　　　　の　　による邑　　、

その・　　として　　予　を　　する　’が　ること　を　　に一　してその理　を　る

べぎ　　1上の　　を　＿　るとして、債務不履行責任による差損分の損害賠償を命した

判決①がある。学説にも、元本が保証されない点、及び融資の複合的な商品である点に

関する説明義務という点で、変額保険融資判決と共通の問題性があるという指摘がある鋤。

　この点で近時「銀行との間で金融派生商品であるスワップ取引をした顧客に対する銀行

42）小沢・平澤・松本・峯崎「〈座談会〉変額保険銀行敗訴判決を論ず」『金融法務事情』

1465号40頁以下参照。現在まで（1997年8月）銀行が責任追及された判決は4

件存するが、例えぱ前述の北陸銀行事件（富山地判平8年6月19日）は、「銀行の支店

長の勧誘行為は募取法違反であるから、即民事上の違法性ありとなり、不法行為が成立す

る」としている。

43）大阪地判昭和62年2月29日『判例時報』1238号105頁。

44）松本恒雄「与信取引と賃主責任」『法学セミナー』465号92頁、同「消費者に対

する信用供与と金融機関の責任」『金融法研究』10号62頁参照。
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の説明義務」に関して高裁判決が出されたのでそれを詳しく検討していきたい。説明義務

及び本稿で問題として検討したい銀行取引における「適合性の原則」について言及してい

る判決であるからである。事実概要は以下の通りである“）。

　不動産賃貸業を宮むXは、Y銀行などから10億円の借人れをし、変動金利の上昇と家

賃収人の減少により、右金利負担を軽減するため、Yの支店長代理Aから、為替相場の変

動を利用したデリバティブの一つであるスワヅブ取引による金融派生商品の紹介を受け、

円安期待型の「豪ドル／円コンビネーションローン」の契約を締結した。右ローンは、X

が円建て・固定金利でユー口円を借り入れ、半年毎に借入金利を円で決済し、同時に豪ド

ル建て金利と円建て金利を交換することにより、円安となれば金利の負担を軽減すること

ができる商品であるが、反面、豪ドルと円の為替レートが1豪ドル103円64銭より円

高となると、Xの実質金利は右固定金利より高くなる危険がある。ところが、その後円高

が進行したため、Xは、固定金利を超える金利支払を余儀なくされた。　Xは、　Yは右スワ

ヅブ取引の危険性について説明する義務があるのに、これを怠り、その内容及び危険性を

理解しないままスワップ取引を行い、損害を被ったとして、損害賠償を求めた。

　第一審は、「Yは本件のようなスワップ取引をするにあたっては、商品の概要及び危

険性について、Xがそれを導入するかどうかを判断するに必要な説明をすべき義務がある

が、Aは　 にしXに・し、　が’ルとのスワヅブを療

の動によXの＿る が・ ことを 記　した を一

墨、Xの国内金利と比較するにはどこをみれぱよいのかという質問に対しても右

　　に基づき口　で　　　て」り　Xは　　　に　　しYにこれを　　しているから

一」として、Xの請求を棄却した。
　この中で説明義務について更に詳しく検討すると、判旨は以下のように述べている。「

顧客が、銀行との間で借入れ等の金融取引を行うことは、そのリスクの大小を問わず本来

自由であり、他方、とりわけ本件商品のように為替相場の変動を利用する商品について銀

行が顧客に提供しうる情報も、商品の基本的内容以外の為替相場の動向などについては、

不確定な要素を多分に含んだ予測や見通しという不確実なものにすぎないのが通常である

から、取引を行う顧客としては、自らの責任において、当該取引により自己が受ける利益、

45）仙台高裁平9年2月28日『金融・商事判例』1021号20頁。
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自己が負うことになる危険、及び危険の程度を判断して、当該契約を締結するか否かを判

断すべきものである（自己責任の原則）。しかしながら、顧客に当該商品の危険性を確認

する機会が与えられていない場合には、顧客が当該契約を締結することの適否を独力で判

断することは不可能もしくは極めて困難であるから、当該商品の危険性の程度によっては、

顧客に予期しえない過大な損矢を生じることがある。他方、取引の相手方である銀行は、

当該商品について豊冨な情報と経験を有し、顧客に対し、契約締結に当たって、当該商品

の基本的な仕組みと危険性について説明することが可能なはずである。このような場合にL

　己　　の　1は、銀肥が一　に・し　　　が　一　　を　　　　ことの適　を　　する

に　たり必　　ロ　カ　　を　　して　めて　　するものといわなければならない。した

がって、　たが

　茎　　口の　　　　の

に・し に　う が　きい金　　口を　　する　Aには、

が　い　A又は　≡　　が ロに　’している　Aを　い

て が、銀たとの　で’

必　　口欠な　’　口の ぴ

晃につき　　を　　するか　かを　　するに　たって

に　う匹　　を　　する 1　’1　2

上の　　が のと　するのが　　で　る。そして、顧客が、銀行との間で、当該商品

につき契約を締結するか否かを判断するに当たって必要不可欠な当該商品の概要及び当該

取引に伴う危険性の内容、つまり　の一　　　の　　　び　　は、　　　口の　　　の周

知　の における　　の に・　る適A の ’　び

理　力 によって定まる　ので　　輔

てなした　の嘘その　≡　弓の
’のはたがに・し

をA　して　すべきであり、銀

行において右説明義務を怠ったため、顧客に予期しえない危険を負担させ、現に顧客に右

の危険から損害が生じた場合には｝銀行は、顧客に対し、右説明義務違反として不法行為

に基づく損害賠償責任を負うことになるものと解すべきである。これに対し、被告は、被

告に説明義務を課す法律上の規定のないこと及び、本件契約が事業資金の融資契約であり、

契約内容の検討は企業である原告の自己責任であることを理由に、原告に対し融資契約の

内容について説明する義務がないと主張する。しかし、右のとおり、右1一上

の一@1に　　を　　　ので　るから“）、法律上の規定がないことを理由とする被告の主

張は理由がない。また、企業であれば、銀行による説明がなくとも当該商品の危険性を当

46）いずれも下線部は筆者の判断による。
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然知り又は知りうべきであったと認められる場合はともかく、顧客が企業であり当該取引

が事業資金の融資であることをもって、直ちに銀行に説明義務がないということはできず、

右の事情は、説明義務の内容又は程度を左右する当該取引の具体的状況の一つとして考慮

されるべき事項であるというべきである。

…　　（中略）。しかし、以上認定の事実関係によれば、訴外Aは原告代表者に対し、本

件商品は為替相場の推移によっては実質金利か上昇する危険性があること、豪ドルと円の

交換レートがいくらになれば顧客の負担する金利がいくらになるのかについて、原告代表

者が具体的に理解することが可能な程度の説明がされていたものというぺきであり、また、

先物予約をすることによって為替リスクを回避する方法があることについても、一応の説

明がされていたものというべきであり、原告代表者としては、訴外Aの説明により本件契

約の危険性は認識しえた以上、その危険性が現実のものとなることを回避するための方法

についての説明が理解できなければ、Aあるいは他の被告従業員に対して更に説明を求め

るぺきであったから、原告に対する説明義務違反が成立するとはいえない。したがって、

被告が原告に対し本件契約について説明義務を負っていた事項についてAが行った説明

は、被告の原告に対する説明義務に違反するものとまではいえない。」として原告の訴え

を棄却した。

　Xは控訴し、控訴審4’，において、YのXに対する本件スワヅブ取引勧誘行為自体違法

である等の主張を追加して、Xは控訴審において以下のような主張をした。

　すなわち「　・・前略。（1）適合性の原則違反

一　に　　　が　　に　る　　　　する　には　一　の　ロと　　に応じた　　を

めなければならカいこ　は　　で に のように ぴ が

い　　については な べき　　は 1上められるべき’ と

えられるべき　ので　る　4’，したがって、本件のような銀行取引の場合に、銀行が顧客の

意向と実情に適合しない取引であることを知りながら、あえてこれを勧めた場合には、そ

の勧誘行為は、それ自体が違法性を帯び、銀行は、その取引によって顧客に生じた損害を

賠償すべき義務がある。説明義務の前提となる自己責任の原則は、顧客が自己の意思と実

47）大阪高判平8年12月5日『金融・商事判例』1010号29頁。

48）下線部は筆者の判断による。
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情に適合した取引であることを理解し、真に同意してこれを行ったと認められる場合に初

めて妥当するものであり、その大前提として、取引勧誘行為自体が適法か否かという適合

性の原則が問題とされるべきである。

　顧客としての控訴人の実情は、次のようなものであった。控訴人は、前記のとおりの規

模の会社であり、控訴人代表者の個人商店にすぎず、財務関係の組織もなく、リスク管理

能力は皆無であった。控訴人は、前記のとおり被控訴人から勧められたピルを購入するた

め、被控訴人と訴外B銀行から各5億円という代金全額の融資を受けたが、当時、既に営

業上の赤字が続き、ビル購入直後は家賃収入をもって何とか利息の支払をしたものの、そ

の家賃収入も次第に減少し、支払金利は、上昇するという状態のときに本件商品を勧誘さ

れたのである。したがって、当時の控訴人には、本件商品のリスクに耐えられるほどの十

分な支払能力はなかった。また、控訴人は、それまで為替取引や商品先物取引などの経験

がなく、投機目的の株式取引も行ったことはない。したがって、本件商品のように実質的

に為替投機に当たるような複雑な取引を理解することは到底できない。

　本件商品の契約は、金利の負担を軽減することを目的として行われたものであり、控訴

人には投機目的などは微塵もなかった。したがって、本件商品は、当時の控訴人の意同と

実情に適合していなかったことが明らかであり、このような控訴人に対し、安易に本件商

品を勧めた被控訴人の行為は、それ自体が違法性を帯びるから、被控訴人は、本件商品に

よって控訴人が被った損害を賠償すべき義務がある。

　3、説明義務違反・・説明義務の一般的範囲に関する原判決の判断については、控訴人

にも特に異諭はない。しかしながら、具体的な説明義務の内容とその違反の有無に関する

判断は、納得できるものではない。

　まず、本件商品の構造については、単に実質金利が為替レートに連動することを説明す

るだけでは足りず、実質金利が為替レートに連動する仕組みを具体的に説明すぺきである。

顧客としては、この点を理解して初めて本件商品を行うか否かについて十分な検討ないし

判断ができることになるのである。また、豪ドルと円との為替レートが幾らになれば実質

金利が幾らになるのかについては、具体的にシミュレーションの形で、しかも結論だけで

はなく、前提から帰結が導き出される基本的な過程が被控訴人から説明されるべきであり、

その場合、為替レートがどの程度変動すれば顧客の利益若しくは損失がどの程度変動する

のかについて、控訴人に具体的な認識が得られなければならない。その上で、本件商品の

ような危険性が高い取引にっいては、危険回避の手段の情報が不可欠であり、被控訴人は、
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本件商品において危険回避の手段である先物予約による実質金利の固定化について、具体

的な内容、その効果、効用等について説明すべき義務を負う。

被控訴人においては、為替取引やデリバティブ取引について精通した者を担当させ、そ

の者により、書面及び口頭で、右の内容について顧客が十分に理解し、同意したかを確認

しながら説明すべきものである。

被控訴人は、当時、為替取引やデリバティブ取引について十分に理解してはいなかった

訴外Aをして、極めて不十分な内容を、不十分な方法で控訴人代表者に説明したにすきず、

しかも控訴人代表者の理解も取引意思の確認も十分ではないままで、本件商品に関する合

意をさせたものであり、説明義務を果たしたものとは到底いえない。

　4、アフターケア義務

　　　　な　　　　に亀いて　　　には　　　のニーズにこたえ　，な　と　　　に

が生’ないように　　るいは　　が生じたときはこれ　　小　に　い止める　　を　　べ

き　　が　るのは　一　1上　然で　　桝。したがって、業者は、顧客が損失を波り、あ

るいは損失を被ろうとしている際には、顧客からの要請がなくても、目らそれについて顧

客に報告し、損失の回避又は抑制などの手段について説明をし、かつ、推奨すべき義務が

あり、これは、信義則上認められるべき法的義務である。本件商品における危険回避の手

段は、実質金利を固定するための為替先物予約である。しかしながら、被椌訴人は、契約

当初はもちろん、その後に至っても、先物予約を控訴人に勧めていない。」と主張して控

訴したものである。

　本判決は、以下のようにXの主張する右義務もYの説明義務に帰着するとしたうえ、原

審同様Yの説明義務違反はないと判示して、Xの控訴を棄却した。

　　「銀行との取引において、控訴人が主張する原則とその違反については、顧客の経済

状態、杜会的経験、知識や知能の程度、その他様々な状態によって、本件商品のような金

融商品を勧誘すること自体が信義則上許される範囲を超えていると判断すべき場合が一般

的に全く存在しないと言い切ることは困難である。しかしながら、本件商品が原判決認定

のとおりの危険性を有するものであるとしても、少なくとも、長年不動産賃貸を業とし、

本件契約の前年に被控訴人のみならず他の銀行からも5億円（合計10億円）の融資を受

49）下線部は筆者の判断による。
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け、それまでにも銀行取引を続けていたという株式会社である控訴人に対し、これを勧誘

すること自体が信義則上許されないものということはできない。本件においては、被控訴

人がいう「適合性」が問題になるとしても、これは、原判決の認定判断のとおり、銀行で

ある被控訴人が負うべき説明義務の範囲及び程度を定めるための一つの要素となるにすぎ

ないといわざるを得ず、したがって、この点において控訴人の右主張は採用することがで

きない…　　中略。（判決は控訴人のいうように事実認定をした上で）被控訴人は、前記

の程度に経済取引の経験を有する控訴人において理解が可能な程度に、前掲の諸点につい

て、十分な説明をしたものということができ、被控訴人において要求されるべき説明義務

を果たしたものと解するのが相当である。そして、被控訴人の右説明に対し、当時、控訴

人がそれを明らかに理解していないとか誤解をしているといった状況にあったことを認め

ることはできないから、被控訴人にはこれ以上の確認や念押しまでもすべき法的義務はな

い（銀行のサービス上の心構えとしてどこまでするのがよかったかは別問題である。）

　3アフターケア義務について…　　控訴人が主張するような措置を商人である銀行が

講ずることは、顧客サービスとして望ましいとはいえるとしても、前記のとおり、被控訴

人は、危険回避の方法についてあらかじめ説明しているのであるから、控訴人からの相談

や働き掛け等が全くなくても、被控訴人側からこれを講ずぺき法的義務があるとまでいう

ことは困難である。」　と判示して控訴人の控訴を棄却した。

　この事件で注目されるべきは、判決の中で否定されたが、原告が行った主張である。す

なわち①銀行取引に対する適合性の原則の適用、②信義則上銀行は説明義務を負っている、

③アフターケア義務の3点である。まず第1点に関してであるが、判旨は「銀行との取引

において、控訴人が主張する原則とその違反については、顧客の経済状態、杜会的経験、

知識や知能の程度、その他様々な状態によって、本件商品のような金融商品を勧誘するこ

と自体が信義則上許される範囲を超えていると判断すべき場合が一般的に全く存在しない

と言い切ることは困難である。」として、積極的には適合性の原則の適用を肯定してはい

ないが、その可能性を否定しているわけではない。ただ注意すべきは、「被控訴人がいう

「適合性」が問題になるとしても、これは、原判決の認定判断のとおり、銀行である被控

訴人が負うべき説明義務の範囲及び程度を定めるための一つの要素となるにすきないとい

わざるを得ず」としている点である。つまり適A　の　噂は、　　　　の　　　び　　を

定めるための一つの　、にはなるという、，である。

　続いて第2点の「銀行の説明義務」に関してであるが、判決はこれについては説明義務
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の存在は認めているが、本件事実に基づいては、その義務違反は認められないとしている。

そのほかに注目すべき点は、相手方が誤解をしていると考えられる場合に念を押す義務：

消極的義務があるか否かである。この点については、「被控訴人がその義務を果たしたも

のといえ、被控訴人の右説明に対し、当時、控訴人がそれを明らかに理解していないとか

誤解をしているといった状況にあったことを認めることはできないから、被控訴人にはこ

れ以上の確認や念押しまでもすべき法的義務はない。」として、変額保険判決の中で検討

した消極的義務に関して否定したようにも見える。しかし変額保険訴訟で問題となった事

例においては、銀行員が変額保険に対する顧客の誤解を認識していた場合に、保険商品の

募集に関して資格のない銀行員がその誤解を解くために念押しをする義務があるか否かが

議諭になったわけであり、本件では控訴人が当該スワップ取引について明らかに誤解して

いたと認めるべき状況にないし、その上本件は銀行の商品であるスワップ取引に関する問

題であるので、単純に本件で消極的義務を否定していると考えるのは妥当ではなく、本件

では単純に念を押す義務というように考えるべきである。

　第3点のアフターケア義務に関しては、判旨は「顧客サービスとして望ましいとはいえ

るとしても、前記のとおり、被控訴人は、危険回避の方法についてあらかじめ説明してい

るのであるから、控訴人からの相談や働き掛け等が全くなくても、被控訴人側からこれを

講ずべき法的義務があるとまでいうことは困難である。」としてこれを否定している。し

かし利息を支払い続ける継続的な取引において、問題となった取引の後でもなお当該金融

機関と取引を継続している場合に、金融機関の担当者が損失が生じかつ拡大しつつあるこ

とを知りながら放置しておいてよいものであろうか。少なくともそのことを認識している

場合には、顧客にその事実を伝えることは無理か否か疑問が残る。

　この判決だけでなく、一般に為替相場の変動を利用するスワヅブ、オプション、先物等

のデリバティブ（金融派生商品）取引は、金融機関自らが利用することが多かったが、最

近は、金融機関と取引先企業との取引が活発となっている。デリバティブ取引は、リスク

が大きく、顧客にとってなじみが浅い特殊な金融商品であるため、これにより顧客が損害

を被った場合、特に金融機関の説明義務が問題となる’°，。通常の金銭消費貸借に比べ顧客

50）デリバティブ取引の種類に応じて、説明義務の内容が異なる。矢部和紀「デリバティ

ブ取引の説明義務」松本恒雄監修『銀行取引と説明義務』170頁以下参照。
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が被る予期せぬリスクが大きいからである。一般に、ハイリスク・ハイリターンの性格を

もつ商品の投資勧誘に際しては、顧客の自己責任の前提として、勧誘者の説明義務が要求

されるが、その内容は、学説によると商品の内容及び危険性について、顧客が適切に理解

することができる程度に具体的に説明すべき義務と説かれる51）。本件のような為替変動に

より損害を被る危険性のある金融商品に関する裁判例には、使途制限のない外貨貸付であ

るインパクト・ローンにつき、銀行の責任を認めたもの5η、インパクトローンとドル先物

売買予約を組合わせた金融商品につき、不動産業を営み、多くの金融取引の経験をもつ顧

客は、自らの判断と責任で行い、銀行の説明義務違反はないとしたもの鋤、平素財テクを

行い投資に関心がある顧客がスワヅブ取引により損害を被った事案につき、銀行の不法行

為責任を否定したもの踊｝がある。またその他の融資取引に関連した事例も検討すると、

普通預金、当座預金から定期預金への振替え、設定により普通預金・当座預金の残高がマ

イナスになり、いわゆる逆ザヤが発生したために、預金者がオーバーローンが解消される

までの間の利率の差による損害を被っだ場含につき、逆ザヤが発生することを十分に説期

しなかったとして、信用金庫の不法行為責任を認めた判決がある55D。

　更にいわゆる原野商法において、販売業者と提携して購入資金の融資を行った銀行に不

法行為責任を課した判決がある％）。これは、土地の造成工事に着手した不動産業者が工事

の途中で倒産したため、当初から造成費用の融資をするなどの関与をしていた銀行が、販

売業者と提携してこの土地を不当に高値に評価して担保として取得し、土地購入着に購入

資金を融資したという事件である。この事件に関し後藤助教授は、「ここにおける提携ロ

ーンは、実質的には、自己の債権を回収することができなくなった銀行が、その損害を土

地の購入者に転嫁しようとしたものであり、この点で、本件は銀行の不法行為責任を比較

51）潮見佳男「最近の裁判例にみる金融機関の説明・情報提供責任」『金融法務事情』1

407号7頁以下。

52）大阪地判昭和62年1月29日『金融・商事判例』765号19頁。

53）東京地判平4年6月26日『金融・商事判例』903号18頁。

54）東京地判平7年11月6日『金融法務事情』1455号49頁。

55）東京地判平4年11月4日『金融法務事情』1358号60頁。

56）名古屋地判平6年9月2日『判例タイムズ』881号196頁。
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的認めやすかった事件である、と評価している5η。

　このように今後金融ビッグバンの進展に伴い、銀行業務が拡大することが予想されるが、

それに伴い銀行の説明義務の範囲が拡大することも予想される。金融機関の金融取引は、

その高度な技術性の故に、その種類を問わず、程度の差こそあれ、基本的に取引内容にっ

いての説明が必要である”）。その説明義務の内容についても、第4章で検討する。

第3節　有価証券販売に際しての証券会社の説明義務

1、株式販売時における情報提供と不法行為貴任

　昭和50年代後半から60年代にかけて、それまでは機関投資家やいわゆる玄人投資家

が中心であった証券市場に、多数の一般大衆投資家が利鞘稼きを目的にして証券市場に参

加し始めた。しかしそのような投資家は、株式市場を中心とする証券市場においては自己

責任が原則とはいえ、一般に証券投資に関する知識が乏しいため投資をするためには何ら

かの情報提供が必要であった。そのような状況では、個人投資家と比ぺて圧倒的に情報量

で優位に立つ証券会社からの情報提供が、個人投資家の投資決定に際して重要な意味を持

つこととなる。またもし仮に証券投資において損失が生じた場合には、個人投資家に対す

るダメージの方が機関投資家の場合と比較しても遥かに重大なことがしばしばである。そ

の点を鑑みれぱ、通常の機関投資家に対する証券会社の情報提供と比べ、個人投資家に対

する証券会社による情報提供の際の注意義務は加重されるべきである。

　しかしながら資本市場における有価証券の取次を業とする問屋たる証券会社の側には、

特に実際に顧客と接するであろう外務員には、この点に関する十分な認識を持たないもの

が少なくない。そこで株式相場の下落と相侯って、顧客たる個人投資家と証券会社の間の

紛争が、いわゆるバブルの崩壊以来急増している。そこで本稿では、証券会社の投資仲介

者たる責任を検討するために、特に個人投資家と証券会社の間の情報提供に関する法的紛

争を具体的に検討することから始めたい。なぜなら従前は、商品先物取引に関する外務貝

の勧誘行為が不法行為にあたるか否か問題となった事例は多かったが、近年株式の下落に

57）後藤巻則「判例批評」『金融・商事判例』969号42頁。

58）川村正幸「銀行の業務拡大と金融商品説明義務」『一橋論叢』第118巻1号1頁以

下参照。川村教授も同様のことを述べておられる。
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伴い証券取引に関する紛争が多くなってきたからである。そこで本稿ではまず顧客と証券

会社間の株式取引に関する紛争を検討することにより証券会社の責任内容を検討してい

く。

　まず第一に証券会社の従業員である外務員が、株価が上昇するという断定的判断を提供

して株式の購入を勧めたことが不法行為に該当するか否かが争われた事件”｝において、

原告Xは被告Y・の従業員で外務員でもあるY2から「訴外A会社の株式が近く店頭取引か

ら東証二部に上場するが、1000株で100万以上儲かる」という断定的判断を示され

てA社の株式購入を勧められた。その後Xは、Y2の勧めに従いA社の株式を購入した。

しかしその後A社は、東証二部に土場されたが、株価は、一時上昇したがその後下落した。

そこでXは、Y2に違法な勧誘行為があったとして不法行為による損害賠償を請求した。

以上が本件の事実概要であるが、この事件に関して東京地裁は、当該勧誘行為が不法行為

となるか否かは、証券取引法が禁止する不当勧誘行為（証券取引法50条1項）にあたる

か否かにとどまらず、広く社会通念上外務員に許された勧誘行為を逸脱しているか否かを

具体的に判断して不法行為の成立を判断すべきと判示した。

　この点について証券取引法50条1号は、有価証券の価格が騰貴する、または下落する

などの断定的判断を提供して勧誘する行為を「不当勧誘行為」として禁止している。この

禁止規定は投資家の保護のための行政取締規定である。ここで問題となるのは、行政取締

法機違反が直ちに民法709条の不法行為の「違法性」の要件に該当するか否かである。

すなわち民法上の相関関係理論によれば、行為の違法性の判断に関しては、被侵害利益の

種類と侵害行為の態様を相関的に考慮して決すべきとしているが、その中で取締法規違反

も刑罰法規違反や公序良俗違反と並んで侵害行為の態様をなす、とされているω，。しかし

取締法規違反の行為は、必ずしも違法とはならない、とする批判も強い。そこでこの点に

つき学説及び判例によると、例えば商品取引員の不当勧誘行為を禁止した商品取引所法9

4条違反の行為による不法行為責任が争われた事例では、取締法規違反の一事をもって違

法性を肯定するのではなく、外務員の一連の行為が社会通念上許容しうる域を超えたこと

59）東京地判平5年5月25日『判例タイムズ』851号265頁。

60）加藤一郎『不法行為・増補版』（1985年）132頁以下
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により違法性を肯定している卿。近年では、外国人女性が商品取引会社の従業員からの違

法な勧誘行為により金先物取引において損失を被った事件につき、全体として社会通念上

許容される限度を超えるとして、不法行為の成立を肯定している‘2，。学説もこの点につい

て基本的には賛成し、河本教授は具体的には、「顧客の投資経験や財政基盤に照らし判断

する。」としている弱｝。

　そもそも法律等の規制による不当勧誘により不利益を被った顧客の救済は、歴史的には

まず規制違反の勧誘により締結された契約の効力を否定することにより図られたが、その

方法による救済には限界があった臼）。そこで契約自体は有効としつつ不当勧誘により不法

行為が成立すると構成し的、顧客から証券会社へ損害賠償を求める方法が昭和43年の判

決“）以降登場した。この判決は、原告は、商品先物取引の顧客であり、被告は商品先物

取引市場の会員である取引業者であった。顧客が商品の先物取引で損失を被ったが、その

取引を勧誘する際に業者である被告は、損失のリスクをよく説明しなかったとして不法行

為により損害賠償を請求したのが、本件である。これに対し、裁判所は不法行為の成立を

認め次のように判示した6η。「商品取引所法等の各規定は、行政的取締法規であるが、そ

の目的は商品売買に不慣れな一般顧客が商品取引員またはその外務員従業貝らの行為によ

り、不測の損害を被ることを防止し、個人の利益を保護することにあると解すべきである。

従ってこれらの法規に違反する行為があり、これによって他人に損害を生ぜしめた場合に

61）吉川純「証券業者の不法行為責任」『裁判実務体系16』（昭和62年）402頁以下

参照。

62）東京地判平5年8月31日『金融商事判例』942号29頁。

63）河本一郎「証券・商品取引の不当勧誘と不法行為責任」『商事法の解釈と展望』（昭和

59年）488頁。

64）清水俊彦「投資勧誘と不法行為」『判例タイムズ』853号24頁以下。

65）この場合勧誘した外務員自身に対してまたは証券会社に対して民法709条により不

法行為責任を追及するものと、当該外務員が勤務していた証券会社に民法715条により

使用者責任を追及するものの二種類の法的構成が存在した。

66）京都地判昭和43年11月26日『判例タイムズ』234号206頁。

67）京都地判昭和43年1月26日『判例タイムズ』234号206頁以下参照。
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おいてはその行為は不法行為となるといわなければならない。」として、原告に不法行為

による損害賠償請求が認容された事件であったが、この判決が出された当時はこの判決に

対して次のような批判がなされた甜，。すなわち①契約が有効に成立している以上不法行為

の成立は考えられない。不法行為となる違法な勧誘により有効な契約が成立するのは矛盾

である、②違法勧誘による取引利益が生じることがあることを考えると、損失は結果に過

ぎず、損害との間の相当因果関係の存在に疑問がある、といった批判がなされた。しかし

この点は例えぱ詐欺や強迫（民法96条）等の違法な勧誘によって成立した契約について

も、契約は一応有効に存在したうえで当該契約を取り消すか否かの問題として処理されて

い乙ので、契約の成立と不法行為の成立の可否に関してはあまり問題とならないと考えて

よいであろう。その後特に商品先物取引に関して、違法な投資勧誘に対する救済に関して

不法行為による解決が一般化してきた鋤。現在まで、特に近年急増しつつある証券会社と

顧客との間の有価証券販売に関する紛争に関し、不法行為構成による裁判例も基本的に商

品先物取引における判例理論をそのままあてはめているのが殆どである。

　しかしこの点に関しては、両者の間の関係はかなり異なるのではないかとの指摘がなさ

れておりη）、商品取引と有価証券取引、特に後述するワラントに関する紛争にこの理論を

そのまま適用することは、確かに両者の背景がかなり異なることに注意しなけれぱならな

い。つまり商品先物取引及び株式の信用取引などは、継続的取引であり、当該取引を行う

顧客の側もかなり商品取引並びに株式取引に縞通したものが多い。それに対し、後述する

ワラント取引における紛争の大部分は、証券取引の経験が浅くしかもワラント取引の経験

も殆どなかったにも拘わらず、証券会社の勧誘によりリスクについてよく認識をせず

ワラント取引を非継続的に行った顧客が中心となることである。

　いずれにせよ現在は、証券会社や商品先物取引会員等による違法勧誘による顧客との問

68）松岡和生「商品取引委託契約が有効に成立している場合に外務員の勧誘行為の違法性

を理由として民法715条第1項を適用することの可否」『判例時報』706号136頁

参照。

69）清水・前掲論文『判例タイムズ』853号25頁。

70）川村和夫「ワラント取引と説明義務」『判例タイムズ』883号48～51頁。　我が

国におけるワラント取引に関する紛争の特殊性については、2を参照されたい。
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の紛争解決は、昭和43年判決以来不法行為による解決が中心となってきたη，。こめ際に

特に着目すべきは、不法行為における「違法性」の要件の認定の際に証券会社や商品先物

取引業者に対しその商品の特質に鑑み、商品の説明義務を負わせたと解されるような判決

があることである。すなわち神戸地判平成2年2月22日は、「商品先物取引は、投機性

が強く、委託者が不測の損害を被る危険があることに鑑み、取引員としては、この点につ

いて委託者の知識、経験、判断能力等を考慮して委託者が判断を誤って取引に加わること

のないよう十分配慮して勧誘すべきであり、この配慮を欠く仕方で勧誘したような場合に

は、行為が違法なものとなり、不法行為を構成するというべきである。」としている剛。

また清水判事は、これについて「要するに業者は顧客が取引の投機性や危険性についての

認識・判断を誤らないように配慮する必要かある。」として”，、業者に顧客の具体的事情

を考慮して判断をする義務を認めている。

　それより更に進んで、商品先物取引の継続的取引に関する判決である京都地判平成元年

2月20日は、「商品取引員ないしその使用人である外務員等は一般の顧客を勧誘するに

あたり、商品取引所法、受託契約準則、取引所指示事項、取引所定款、新規委託者保護管

理協定、同規則等の趣旨に照らし、また信義則上当該顧客が商品先物取引の危険性を理解

する事を妨げたり、…　　中略。（商品取引員ないしその使用人である外務員等は、）当」毯

　　がロ　について主的・Aながるよに必な知・
るとと　に として雪・を炉い…　価にので

の　示に　う　の　　を　う　のと　　るのが　　で　る　としてη、業者は信義則

上顧客に適切な情報を提供する義務を負っていると解している。なおこの信義則説に対す

る検討及び私見の検討は、第4章において総合して行いたい。

2、ワラント取引に関する証券会社の不当勧誘と不法行為責任

71）清水・前掲論文『判例タイムズ』853号24頁以下に、その後の不法行為成立が争

われた判例の検討がなされている。

72）『判例タイムズ』733号136頁以下。

73）清水・前掲論文『判例タイムズ』853号28頁。

74）『判例時報』1323号100頁以下。なお下線部は筆者の判断による。



162　（183） 金融機関の説明義務に関する一考察（山田）

　近年主に個人投資家と証券会社との間で特に問題となっているのがワラント（新株引受

権付社債）取引である。ワラント取引には、1で検討した継続的な株取引や商品先物取引

とは異なり、非継続であり一回性の取引であるという特徴がある。そのため違法性の認定

に関して、別の基準で考察しなければならない。

　それではワラントとはどのような性格のものであろうか。ワラントすなわち新株引受権

付社債とは、社債権者に新株引受権が付与された社債で、昭和56年の商法改正により設

けられた規定である（商法第341条の8以下）。その理由は、企業の資金調達手段の多

様化及び国民の資産運用手段の多様化という一般論の他に、長期の外貨建て債権の為替リ

スクのヘッジのためであるとされている乃⊃。つまり長期の外貨建て債権を有する企業にと

って、リスク回避のためにそれと同額の外貨建て債務を負担することが望ましいが、その

際金利負担を出来るだけ低く押さえることが望ましい。そのため海外で普通社債より利率

の低い社債の発行が必要となるが、転換社債は株に転換すると社債が消えてしまうために

転換しても社債の消えない新株引受権付社債の発行が望まれていたのである。

　権利者は所定の期間（権利行使期間）内に、所定の条件で所定の数又は価額の新株の発

行を請求できるものである。この新株引受権付社債には、新株引受権を分離できるもの（分

離型）と分離譲渡できないもの（非分離型）がある。分離型の新株引受権付社債において

は、分離された新株引受権は、新株引受権証券という有価証券に表章され、社債権とは別

個に流通する（商法第341条）。

　ワラントとは、元々新株引受権自体のことであるが、本稿では分離型の場合の新株引受

権のこととする。この社債から分離したワラントを購入したものは、所定の期限までに所

定の価額を払い込んでその権利を行使しないと全く無価値となる。

　また所定の額とは、通常はワラント発行時の株価よりやや高めに設定されるから、株価

が所定額を超える場合には利益が出るが、所定の権利行使期限までに所定の価額まで株価

が上昇しないときは、これを行使又は転売して値鞘を得る機会がなく、当該ワラント取得

額全額を損失することになる。このようにワラントは、通常の株式取引に比べその投機性

及び危険性は、かなり高い。

　またワラントは、昭和56年の商法改正以前にも存在した。新株引受権を株主に与えて

75）川村・前掲諭文『判例タイムズ』883号48頁～49頁。
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新株を発行する場合に、既に昭和41年改正により、新株引受権を独立した権利として流

通させる制度も存した（商法第280条ノ2第1項6号、商法第280条ノ6／2）。し

かしこの制度は、通常払込額は、株式の額面と同じとされてきたので前述のワラントよう

な損害が生ずるケースはほとんどなかった。

　ワラントの売買は現実的には、昭和56年の改正後しぱらく分離型は発行されていなか

ったが、昭和60年に日本国内でも解禁となり、昭和61年1月からは、本件のような海

外で発行されたワラントの国内販売も許可された。しかしコストの問題や無担保の適債基

準の問題等の理由により、昭和62、63年とワラント債の発行はゼロとなった％，。その

後、平成元年からは活発に発行され始めた。日本国内では1985年9月まで投機性が強

いという理由で発行が禁止されていた分離型ワラント債は、同年10月から解禁となり、

1986年1月からは海外で発行された分離型のワラント債の国内持ち込みが許可される

ようになったからである”，。その後バブル景気の株高に伴う新規の株式市場への投資家の

増加により、一般個人投資家によるワラント購入もまた促された。

　しかしその後いわゆるバブルの崩壊により株価が低迷し、株価が所定の基準価格に達せ

ず、そのため一般投資家は、転換権を行使せず（払い込みをせず）、又はワラントを転売

することもできずにそのまま権利行使期間が徒過してしまい、ワラントが紙切れとなって

しまい、投資額全額が損失となってしまったという事件が平成2年以来続出したものであ

る。

　このような事件に関する一群の判決を幾つか検討すると、不法行為の成立を認めたもの

と認めないものの二つに大別できる。ワラントの損害を証券会社に請求した事件で最初に

出された判決である大阪地裁平成4年6月22日判決は、次のような事案につき以下のよ

うな判決を下したπ，。本件において被告であるY証券会社の担当者から外貨建てのワラン

ト債権の購入を勧誘された原告Xが、ワラントの仕組みや内容及び危険性について十分な

説明も受けず、理解もしていなかったのに、Yの担当者が独断でワラント債の売買を行い

原告Xに相当の損害を与えたところ、Xは本件XY間の取引は民法90条に従い無効であ

76）岸田雅夫『会社法入門』（1991年）247頁～249頁参照。

77）岸田・前掲書、248頁参照。

78）『判例タイムズ』809号165頁以下。
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ると主張し、Xが当該取引につきYに預託した金額相当分の支払いを求めたものである。

それに対し、大阪地裁は以下のような判決を下した。つまり「原告の顧客は、従前から被

告証券会社との間で株式取引や投資信託の取引を行っており、被告の担当者は、原告に対

しワラント取引の仕組みやリスクをよく説明していた」と事実認定した上で、原告の請求

を棄却した。

　また東京地裁平成5年5月12日判決も、原告は、被告証券会社と継続して多数の株式

やワラントの取引を行い、株価暴落前はその取引のより多額の利益を上げていたこと及び

従前の取引の際に既にワラントに関する説明書を交付されていたことを事実認定した上

で、原告の請求を棄却したη⊃。この二つの判決に共通するのは、原告はともにワラントの

取引を複数回行い、ワラントに関する説明書の交付を受けていたこと、及び東京地裁平成

5年5月12日判決は、原告は株価暴落前の取引において利益を上げていたことなどから、

原告の請求を棄却したものである。このように不法行為の成立を認めた判決を幾つか検討

してきたが、ほぼ共通していえることは、当該ワラント取引の他にもかなりの証券取引の

経験があり、しかも従前の証券取引において収益を得た経験がかなりあるということであ

る。更にこの場合の原告には中小企業のいわゆる「オーナー」のような事実上の経営者が

多く、自分自身の資産運用の他に、会社資産をも有価証券で運用していた事例が散見され

た。

　これに対して他方不法行為の成立を認めて、証券会社の責任を認めた判決例も幾つか出

ている。例えぱ東京地裁平成6年2月4日判決は、原告が被告の証券会社の従業員による

違法な断定的判断を伴う投資勧誘によりリスクの高いワラントを購入させられたとして、

その後無価値になったワラントの購入代金相当分を不法行為により損害賠償請求したもの

である。裁判所はこれに対し、「従来数100万程度の株式投資しかしていなかった原告

に対し、被告証券会社の従業員がいきなり1千万以上の株式投資を勧め、本件ワラント購

入前に全ての取引を整理した上、必ず値上がりするからといって本件ワラントの購入を勧

めた」ことを事実認定した上で、証券会社の不法行為の成立を認める判決を下した。しか

しこの際に原告には過去に信用取引を含む相当な株式取引があったことを認定した上で、

79）『判例時報』1466号105頁以下。
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過失相殺の法理を準用し総損害額の85％を原告の責任による損害と認めた’°）。

　同様な判決としては、名古屋簡裁平成5年6月30日判決は、原告が被告証券会社の従

業員の勧めるままに、本件ワラントを購入したが、ワラントに関する説明は、購入後説明

書を郵送しただけであった。原告は従前に一度被告証券会社を通じてワラントを従業員の

勧めるままに購入したという経験があるだけであった。この事案につき判決は、「リスク

の高いワラント取引につき証券会社の説明義務を尽くしたとはいえない」として不法行為

の成立を認めた。ただしこの際に原告にも過失があったとして20％の過失相殺を認めた

8”Bこの場合の注意義務とは証券会社が顧客の経験や資金能力に応じて適切な助言をする

義務とされている。しかし何故証券会社がそのような義務を負担するかについては明確な

説明をしていない。この点に関し、本稿では米国・ドイヅの議諭をふまえた上で第4章で

総合的に検討する。またこれら一連の不法行為の成立が認められた事例を検討すると、幾

つかの共通項が見つけられる。この　Aの　生は　　　　　が多　　しか　それ　で　ま

り一 の　　が　い が　心で　るで　る。なかには、家庭の主婦が原告となっ

ている場合もあり、いずれにせよ経験の浅い個人投資家が原告となっている事例のなかに

不法行為の成立を認めたものが多い。

　しかしながら説明義務違反で証券会社に債務不履行責任があるとした高裁判決も存在す

る鋤。事案及び判旨は次の通りである。　Xは、本件ワラントを購入するまでの5年余り

の間株式の現物取引を行っていたが、取引先のY証券会社の担当者に勧められ、平成2年

1月に本件ワラントを購入した。Xは本訴において、この購入の承諾はなかったとし、仮

にそうでないとしても、Yの担当者はワラントの危険性の説明をしなかったのでワラント

購入の承諾は有効でないとして、無価値となったワラント購入による損害の賠償を求めた。

原判決は、Xの承諾（代理人である訴外妻Aの承諾）があったとし、また、購入時にはワ

ラントの危険性の説明はなかったものの、後の取引確認時にワラント購入を進めるか、キ

ャンセルするかの自由があったとして、Xとしては、ワラントの危険性を十分認識した上

で、本件ワラント購入行為を進めることに同意したものと判断した。原判決はこの理由に

80）『判例タイムズ』841号271頁以下。

81）『金融商事判例』943号38頁以下。

82）東京高裁平8年3月18日『金融商事判例』1000号33頁参照。
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より請求を棄却。これに対して本判決は、Xの妻とYとの間で本件ワラント購入の合意が

成立した際、あるいは遅くともワラント受渡の日までに、ワラントの持つ高い危険性につ

いての説明がYからなかったことを理由に、Yの　　締　上の注　　　’　　一

反　の　　　　たを　め、X側について約6割の過失相殺をした上、　Yに、　Xの購入代金

相当損害金の約4割である200万円の損害賠償を命じた、のが本件である。本判決は契

約締結に至った場合の事案に関するが、この場合にも契一直圧を認め

たものとして注目される。

　本件控訴審で東京高裁は、本件ワラントはいわゆる外貨建のワラントである点、及び説

明義務が何故発生したかという点につき以下のように判決を下している。すなわち「分離

型ワラントは当初その高い投機性から発行が許容されておらず、ようやく昭和60年10

月から可能になったこと、外貨建ワラントにあっては、為替レートの変動によっても損失

を披るおそれがあって、リスクは一層大きいものであること、控訴人と被控訴人とは株式

等の取引につき昭和59年5月15日から継続的に委任契約関係があったこと、被控訴人

は外国証券を含む投機性の高い商品の取扱いを専門とする会社であることを考えると、越

　藝には一　である　にたに　分」ワラントでるワラントの
1を　め　それを　　するに　たっては、　　的な　　に　立ち養　明上　前記　定のよ

うな 分型ワラントが　する占い について一人に分　をすべき・

　　上の注　　　が　ったというべきである。しかし、控訴人代理人訴外Aと彼控訴人

との間で本件ワラント購入に関する合意が成立した際あるいは遅くとも本件ワラント受渡

日までの間に、被控訴人は控訴人あるいはAに対し前記認定のような本件ワラントの持つ

高い危険性についての説明をしておらず、しかもこの説明があればA子は本件ワラントの

購入の決意をしなかったものと推認するに難くないから、これによる損害について被控訴

人は債務不履行責任を負うべきものである。」としている。

　本件の事実関係として重要なのは、Xの妻が外貨建ワラント取引説明書の送付を受けた

のが、本件ワラント購入契約成立よりもかなり後のことであった疑いがあるとされている

点である。説明書を交付していても説明義務を履行したことにはならないとする裁判例も
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あり鋤、説明書の交付は必要最低限の説明義務の履行といえる。本判決は、債務不履行の

構成で証券会社の説明を認めている。

　また本判決で重要な点は、これまでの裁判例の多くが不法行為の構成であったのにたい

し、債務不履行による損害賠償を認めた点である。ワラントに関連する事件では通常証券

取引法50条に違反する利益保証的言辞、強引な勧誘、一任取引などの事由が重畳的に問

題となることが多いが、本件では狭義の説明義務違反によって損害賠償貴任が肯定された。

このような事情があるにせよ、債務不履行責任又は不法行為責任の構成をとったXの請求

原因に対し、本判決が債務不履行の構成を採用したのか、いかなる理由に基づくのかは判

決からは明確でないといわざるを得ない。

　なお本判決は、　　　　上の注意　　　という一　　　ているが　　　　　上の　　と

いう　A に亀ける一　1上の注 ’　に　い　＿する　虫 の

一として使用されてきている紛。
　このように債務不履行構成を認めた判決も存在するが、その大半は不法行為構成である。

この不法行為の判決を総合すると、確かに取締法規違反で直ちに違法性ありとせず、顧客

の投資経験や財政基盤に照らし総合的に違法性の有無を判断するという前述の学説を援用

しているということはいえる。更に本章第3節1における継続的な株式取引と比べて一回

性の取引の側面の強いワラント取引の特徴を考慮することがワラント取引を理解するうえ

で必要である。判決ではその点を考慮して、近年経験の少ない個人投資家に対しては、証

券会社の不法行為の成立を認めているものが多くなっているともいえる。しかし前述の判

決例はいずれも不法行為責任の成立を問題とするものである。学説でも証券取引法の禁止

規定を「違法性」の根拠とする見解が支配的である。この点検討する前に、我が国におけ

83）山下友信「証券投資の勧誘と説明義務一ワラントの投資勧誘を中心として一」『金融

法務事情』1407号312頁参照。

84）『金融商事判例』1000号33頁～34頁参照。この点につき最判昭58年4月1

9日（『金融商事判例』696号42頁）、及び最判昭59年9月18日（『金融商事判

例』711号42頁）参照のこと。これらの判例の事案は、契約締結に至らなかったもの

の、契約締結交渉における当事者の行為につき信義則上の注意義務違反を認めたものであ

る。
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る不当勧誘と債務不履行若しくは不法行為責任に関する学説を概観する。

　3、証券会社の投資勧誘と説明義務に関する学説の展開

　　証券会社による投資勧誘の一貫としての説明義務と、銀行融資や変額保険勧誘におけ

る決定的な違いは、適合性の原則や断定的判断の提供が証券取引法・政令・業界団体の自

主ルール等により明文で禁止されていることである。証券開始会社による投資勧誘を考え

るには、この点を注意する必要がある。

　証券会社の投資勧誘を不法行為に構成することに関して山下教授は次のように疑問を呈

している麗㌔「投資勧誘は、証券の取次委託若しくは売買という契約をめぐる証券会社と

投資者の継続的な結びつきの一こまである。そう考えればそのような契約の特質に即して

契約責任として構成した方が、一般的な形で禁止規定を定める証券取引法の規定とリンク

して不法行為責任を考えるよりも、継続的取引という側面を考慮すれば、より柔軟な対応

が可能なのではないか、」とする。

　またこの点は、継続的取引という側面を重視すると、契約締結後の事情変更の場合に、

顧客に対してそのことを伝える義務をも含むと解されるだろう。

　前述の山下教授の批判は、河本教授によると紛、継続的取引たる過当取引においては一

層強く理由づけられる。つまり過当取引の前提としては顧客と証券会社との間に売買一任

契約があるはずであるが、そのような契約においては、個々の委託契約のほかに投資顧問

契約に準ずるような債務関係8”が生じる。そして証券会社がこのような状況のなかで過

当取引をすることは、証券会社が負っている債務に違反するものであり、そのことにより

債務不履行責任が生じると考えられる。この場合証券会社は、どのような内容の義務を負

っていると考えるべきであろうか。山下教授はこの点に関し、このような債務の内容は、

85）山下友信「証券会社の投資勧誘」『証券取引法体系』（昭和61年）340頁以下

86）河本一郎「証券・商品取引の不当勧誘と不法行為責任」『商事法の解釈と展望』48

8頁以下参照。

87）山下・前掲論文『証券取引法体系』341頁によると、山下教授は、このような債務

状態をドイヅにおける法定債務関係に準ずるような債務関係と分析されている。
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「適当な時点で適切な助言を投資家に与える義務」と主張している88）。私見によれば更に

「　の　’　　に・　る　　　　力、知識　ぴ　　などを　A的に　　したうえで、適

　な　量を　える　　」と解する。しかし解釈論的に我が国の制定法上何故このような義

務が証券会社に課せられねばならないのであろうか。この問題に関して判例のなかには、

信義則を理由とするものがある。この問題については第4章で総合的に具体的な検討を行

うこととする。

　また川浜教授によると、説明義務違反の責任を不法行為構成によるか契約法構成による

かで実質的な差違は無いと指摘する鋤。そう解すると問題は金融機関は何故法的に説明義

務を負っているかということになる。

　また「説明義務違反による不法行為」に関しては、様々な分析がある。ワラント販売に

よる取引の場合には、一回性の取引が中心であるので、商品及び契約内容の不当性は余り

問題にならず、契約締結後に考慮されるべき事情も乏しい。従って説明義務違反が問題と

なる取引行為的不法行為の問題の中からワラントの問題は契約締結の際の説明義務違反に

絞られるという指摘がある’°，。ワラントに関連する多くの裁判例は、状況に応じていかな

る説明をすべきか（行為義務）を確定し、これに該当する行為が行われていなければ義務

違反ありとして、不法行為の成立を認める。これに対して、説明義務が遵守されていれば、

投資家がワラントを購入してその結果損失を被ったとしても、請求棄却、つまり損失は投

資家の負担に帰せられる。証券会社は提供すべき情報を提供したのだから、その先で投資

家がどのような決定をしようと、自己責任だということである。　また、証券会社側の説

明が必ずしも十分でない場合でも、投資家がワラントという商品の特質を理解しているこ

とが認定された事案では、証券会社の責任が否定されている

　このような観点から検討すると、　　　　は　　に　　　　のため　　るいは

の量　A　に・する一 のために’　れているのではな が　　な　　に

88）山下・前掲論文『証券取引法体系』341頁以下参照。

89）川浜昇「ワラント勧誘における証券会社の説明義務」『民商法雑誌』113巻4・5

号651頁以下参照。

90）小粥太郎「説明義務違反による不法行為と民法理論（上）」『ジュリスト』1087号

119頁参照。
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　ついて　思’定を　るために’されているのだということが理解されうる。

　更に証券取引法の禁止規定を見ると、その違反に対し行政処分による罰則が定められ

ているのは、言及した通りであるが、このことにより逆にかなり違法性の強い行為しか当

該規定の対象とならなくなるのではないか。従って証券取引法とリンクしている不法行為

の規定も、それにつれて「違法性」の要件に該当する可能性も低くなることにより不法行

為の成立が困難となり、従ってその分被害者救済に薄くなるの恐れがある。

　しかも今日の証券取引においては証券理論は高度に専門化されており、一般投資家には

理解しにくいほど高度化されている。そのため特に個人投資家が証券会社の情報に頼る必

然性はかなり高いといえる。そう考えると証券取引において専門家たる証券会社は、その

市場における問屋たる性質から顧客に対して適切な情報を与える義務を有していると考え

るべきではないか。そう考えると制定法上の法的根拠という従前の疑問に再び行き当たる

ことになる。

　しかしその点について我が国の学説は十分な議論が尽くされているとはいえない。そこ

で我が国の金融機関説明義務を議論するために、まず第2章及び第3章において米国にお

ける情報開示義務及びドイヅにおける説明義務に関する議論を参考にする。その上で第4

章で総合的に金融機関の助言義務並びにその法的根拠について検討する。

第2章　米国における金開関による情報開示義務と適合性の原則

第1節　銀行の貸手責任と情報開示義務

　1、貸手責任理諭と信認義務

　米国において1980年代中頃からいわゆる貸手責任論［Lender、　Liabili重y］呼ばれる

法理が台頭してきた。また80年代中頃から、借り手から訴えられた銀行が敗訴する例が

目立つようになってきた’”。しかし同年代の終わり頃から第1審で銀行が敗訴しても控訴

審で銀行が逆転勝訴する例が増えてきた。しかしわが国における評価では、貸手責任法理

91）sahadi航continen吐a1111．Nationa1　Bank＆Tms重oo．706　E2d　193（7th　cir，1983）など
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という独立の法理は存在しなかったとする見解があり吻、いずれにせよ1990年代には

いると貸手責任理論が活発に諭じられることはあまりなくなり、専ら環境法との関連で諭

じられてきた。しかしこの傾向は一時的なものであり、いずれは消費者保護を背景とした

貸手責任理諭が復活するだろうとする見解もあり冊｝、今後が注目される。

　米国の金融機関の貸手責任理論は、複数の法理から成り立っているが、大きく分類する

と①制定法による貸手の責任と②コモンローによる貸手の責任に分類される餌，。

　制定法上の貸手責任の法理は以下のものである。すなわち環境法’”、証券取引法・証券

92）柏木昇「アメリカのレンダー・ライアビリティと日本法への示唆」『金融法研究』1

3号146頁以下参照。なお国生和彦「レンダー・ライアビリティとは何なのか（上）

（下）」『銀行法務21』524号17頁、526号20頁も同様の主張をしている。

93）Cf．Cappdlo．A．B．，Komoroske．EE，！Do　C4’の閉」α薦7レ8π必r∬海4歪c部8∫πo脇め4”加8　Co弼5m姐砿5餌

加β磁」π8L4w？’”Banhng　Law　Review”（Vo14，Nα4）．同論文によると、米国ではレーガン政

権以降最高裁判事が保守派に偏り、政治や司法の保守化が貸手責任の後退につながってい

ると指摘する。

94）楠本くに代『金融機関の貸手責任と消費者保護』（1995年）37頁以下参照。

95）ここでいう環境法とは、包括的環境対処・保障・貴任法［Comprebensive　Envimnmen1al

Re堪nse，Compensition　and　Liability　Ad］及び同法1986年修正法の2つを指す。通常

この2つをさしてスーパーファンド法［Supe血nd　Ad］と呼ばれる。同法の目的は、環境

や健康に悪影響を与える有害物質の除去及び天然資源の損傷に対する損害賠償の2つであ

る。
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取引所法％⊃、事業に対する犯罪組織等への浸透に対する取締に関する法律［RICO］97，、

銀行倒産法、税法等が挙げられる。しかしながら制定法による貸手責任理論の検討はここ

では行わない。なぜなら制定法に基づく責任は、それぞれ個別の制定法によって規定され

ている特別の文言の解釈として貸手責任論が議論されているので鎗）、同様な制定法を欠

くわが国の法制度上は、立法論以外はあまり参考にならないために、本稿の主題である金

融機関の説明義務という観点からは外れるものであるからである。

　連邦法上のコモンローの原則による理論には、契約違反、信認義務［∬duciary　duly］違

反、信義誠実義務違反［Bπeach　of　Covenan重of　Good　Failh　and　Fair　Dealing］、詐欺及び強迫

［Fπaud　and　Duless］、不実表示［Misrepfesentation］義務違反、開示義務違反［Pdma　Facie］、

銀行による契約又は商取引に対する不法行為的な干渉［％r1ious　lnteτ飴ren㏄wi重h　Co臨ac霊

and　Business　Relations］及び情報開示義務違反［iiabih電y　ibr　Nondisc童osure］等が挙げられる。

この中で本稿における検討に対して関連性があると思われるのは、①信義誠実義務違反、

②信認義務違反及び③情報開示義務違反である。この他に州のコモンローが根拠とされる

ので、州による独自のコモンローが根拠とされる可能性があるので、独自の法理が存在し

うる。しかし以下では判例法の積み重ねがある連邦法に関して検討する。

　まず信義誠実義務違反に関して検討する。米国の統一商事法典（UCC）は、「本法の

適用になる契約及び本法に基づく義務は、その履行と強制において誠実義務［obligation　of

96）証券法［Sec面ties　Ad　of　1933］及び証券取引所法［Secuゴties　EKchangβAct　of　1934］

はともに連邦法であり、証券取引規制の中心となるものである。証券取引により損害を受

けたものは、これらの連邦法により損害賠償を請求することが出来る。例えば証券法11

畳は届出書に虚偽記載があったときの損害賠償責任について規定してあり、証券法12条

は「虚偽の目諭見書その他の投資勧誘資料を用いて証券を取得させたもの」にも民事的責

任を課している。

97）Racket㏄d面ue皿㏄d　and　Com1μOrganization　Act　of　1970の略称であり、組織犯罪統制

法第Dζ編として1970年に制定された連邦法である。

98）制定法に基づく責任に関する判例学説の検討は、楠本・前掲書、66頁～75頁参照

のこと。
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good拙h］を課す。」としている蜘。また同様に契約リステイトメント2版205条は、

「全ての契約はその履行と強制において各当事者に誠実と公正な取引の義務を課す」とし

ている。従来の通説的な見解によると、「信義誠実義務は契約で合意された内容の履行及

び強制においてのみ問題となるのであり、信義誠実の原則で合意された契約内容を変更す

ることは出来ない」とされていたものである。しかしKMC判決附において、「契約を終

了させる場合にも誠実の原則に従い事前の通知をする義務があり、銀行が請求すればすぐ

に契約を終了させられるという条項に従い、通知せずに契約終了させた場合には、U㏄

§2－・309にいう通知義務違反であり、それだけで十分に誠実義務違反となる」とされ、

銀行に対する信義誠実義務原則適用を拡大しようとした。しかしその後のS血auゆnessy判

99）C£UCC［Unifoml　Commercia畳Code】§1－203

100）C正KM．CCo　Inc．，vs　hving　Tlust　Co．757　E　2d　752（6lh　Ci飢1985）Lexis　29638

　本件は、合衆国第6巡回裁判所の1985年判決であり、テネシー東部地区第1審連邦裁

判所で下された判決に対する控訴審である。本件は貸付限度額を巡る事件である。借り手

であるKMC会社は、被告であるアービングトラスト社（銀行）と売掛債権を担保とする

350万ドルを上限とする貸付契約を締結した。1982年3月までにKMC社は270

万ドルを借りていたが一方で同社の資金繰りは苦しくなっていった。そこでKMC社は更

に80万ドルの借り入れを申し入れた。その際担保は確保されていた。しかし銀行は融資

を拒否し、直後にKMC社は倒産した。　KMC社は誠実義務違反で銀行（持株会社）を訴

えた。

　第1審で陪審［jury］により750万ドルの支払いを命じた。被告側が控訴し、本件控

訴審は陪審の評決を支持する判決を下した。

　控訴審の判決の争点は、貸手は不誠実に融資を拒否したか否かである。裁判所は不誠実

に融資を拒否したのではないが、事前に融資を打ちきる旨を通知をしなかったのは、誠実

義務違反であるとして以下のように述べた。「…　前略。KMC社が営業を処分するた

めにも一定の時間は必要であった。もしアービング社がKMC社に30日、7日あるいは

48時間前にでさえ、融資をしない旨の通知をしていたら、判決は異なっていただろ

う。」
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決闘では、貸手であるマークトウェイン国立銀行が事前に融資終了の通知をしなかった

ことが不誠実を構成しないとされた。その後の判決を見てもこのような傾向は続いている

といえ、銀行に対する誠実義務原則の適用拡大は、決定的な傾向とはいえない。このこと

から検討すると、金融機関に対する信義誠実義務の適用領域が、契約上の義務の履行及び

強制に限定されており、契約内容を変更することにまで認められたとは言い難い。従って

信義誠実義務から説明義務を導くことは論理的に困難であり、本稿ではこれ以上の考察を

する必要はないと思われる。

　次に信認義務に関して検討する。通常消費貸借における貸手（金融機関）と借手の間に

は単純な独立当事者関係［am’s畳englhπelationship］が支配し、市場の道徳［marke重morel］

以上の義務は貸手に対しては要求されないとされてきた。従って契約当事者間には、それ

以上の信認関係は発生しない、とれてきた隅。しかし貸手に対してそれ以上の信認義務

を課すためには、　1の　　　scial　cir㎝mstanoes　s　ia1顧elationsが必　である1°虚⊃。

　特別の事情とは、①借手が貸手に特別の信頼を置いていた、②借手が貸手から助言を得

ており借手がそれに依存していた、③貸手が借手に優越的立場［superio㎡重y］又は支配力

［domimlbn　and　oon重m口を得ていた場合である’°鴫》。信認関係がいったん認められると、

①守秘義務、②情報開示義務、③借手の最大利益のために行動する義務［best　inteπest　of

bomwer］の為に行動する義務が生まれる。この「特別の事情」理論により、銀行は信認

義務を負うという考え方もあるが間、米国の判例は特別の事情が何なのかを明確にして

いないと思われる。しかしこの議論は、我が国における金融機関による説明義務の議論に

参照することが可能である。なぜなら金融取引に関して、個人顧客に対して金融機関が圧

倒的に豊富な情報量を持つという現状から鑑みると、顧客は貸手である金融機関の情報に

101）Shau菖㎞essy　v＆Mark　Twain　State　Bank　715　SW．2d　944（M｛Lα．App．1986）

102）Cf．Bloo㎜LAndlea，　L8泌87　Lj4み鵡ウ∴Pr8c麗‘8側4　Pr8y8πガoπ（1989）夢8。9．

103）C£B亘oom，ρp．‘’らp9．

104）柏木教授は何が「特別事情」かは未だ不明であるとする。柏木・前掲諭文、149

頁参照。

105）楠本くに代「米国レンダーライアヒリティ判例の特徴と最近の動向」長尾治助編

『レンダーライアビリティ』（1996年）36頁以下参照。
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頼らざるを得ないからである。従って前述の要件の②に該当し、従って情報開示義務及び

借り手の最大利益のために行動をする義務が導き出され、金融機関に顧客の事情に最も適

合する情報を提供する義務を有するという帰結が演繹可能であるからである。

　次に信認義務とは直接一致しないが、内容的に金融機関は高度な注意義務を負うという

のが「公共性［四blic　iI皿eres1］の理論」である。金融機関の公共性・専門性・圧倒的な情

報量を鑑みると、金融機関は顧客や一般大衆に対して特別に高度な注意義務を負うという

考え方である量゜‘，。判例でこの考え方に言及しているのはJac吼ues　v．　Firsl　Naq　Bank事件

である’°7，。判決は次のように述べている。「銀行が存在するのは、多くの一般公衆［enomous

public］から寄託された資金を使って業務を行っている為である。公衆が銀行に資金を預

ける場合一方的に銀行に依存している。更に融資の提供に関していえぱ、当該地域

［◎ommunity］で銀行がほぼ独占的な地位を占めている。」として、銀行の注意義務の源

は、公共性であるとした。更に他の経済関係不法行為法［business　t岨］における医師や

弁護士等の専門家責任と同様、銀行という職業の持つ公共性という説明もされている。銀

行はたとえ取引に未だ入らない顧客に対しても注意義務を負うとする点は非常に興味深い

点であるが、本稿の主題である説明義務の根拠とは直接結びつかない。

2、情報開示理論に関する法理

　金融機関の説明義務に関連するのが、この情報開示理諭である。米国でも原則として

取引当事者間には、必要以上の取引に関する情報を公開する義務はない。しかしながら墾

たが畠　　　を　う　A　び　孟一た　により　　　示　　を　う場合があり得る。理諭的

106）C£B且oom，qワ．d乙，p7－＆

107）Ja閃ues　v．　First　Nan　Bank　515　A2d　756（307　Md．527）本件は、原告であるジャヅクス

が住宅購入の際に、ファーストナショナル銀行から融資をしてもらおうと申込をした。し

かし同銀行は原告であるジャックスへの与信可能額算定を誤り、その結果ジャックスは十

分な額の融資を受けられず、他の高金利の融資を受けざるを得なかった。そこでジャック

スは不法行為を理由に損害賠償請求したのが本件である。メリーランド州控訴裁判所は、

銀行に対したとえ取引にはいる前で申込をしただけの顧客に対しても、注意義務を負うと

し、その根拠は銀行の公共性にあるとしたのが本件である。
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には、銀たが　　公 を　う　Aに　　又は’　により銀たがその　　を公　しない

Aには、　法行、を　　する可　　が　る。

　Rag1皿d　v．釦utuck　Nan　BImk事件1°8Dは、銀行の情報開示義務を巡って問題となった事件

である。事実概要は以下の通りである。原告であるラグランド氏は、牧草栽培業を営んで

いた。その取引銀行であるスタヅヅクナショナル銀行は、フェルグソン氏と牧草を取り引

きしようとしたラグランド氏からフェルグソン氏に関する信用照会があった。銀行はその

照会に対して、「フェルグソン氏はよい顧客であり、・・中略。フェルグソン氏を受益者

とする信用状［1elter　of　c爬di1］もある。」と解答した。しかし実際はフェルグソン氏は債

務不履行寸前であり、信用状というのも実際は単なる融資予定書［10an　documenI］にすぎ

なかった。銀行からの回答を信じたラグランド氏はフェルグソン氏と彼が経営する企業と

長期契約を締結したその日に、従業員の給与に対して横領［misapprophale］としてFBI

に逮捕された。第1審における陪審の認定は、「銀行が自己の債権の回収をはかるために、

虚偽の情報を開示した。」であった。これによると銀行は、「詐欺［flaud］剛及び過失に

よる不実表示［negligent　misrepdsenこation］の両方に該当する。」とされた。

　この判決の中で総論として重要なのは、「銀行はその職務上顧客に対する情報に関して

有利な［supe㎞or］立場にあり、…　　一度銀行が信用照会を受諾した以上は、正確に情報

公開をする義務を負い、情報の受領者が合理的にその情報を信頼した場合には、銀行は自

らが事実と異なる情報を発信した責任を負う。」という点である。

　そこで一　　として　　　、に入る　し　は入　うとした　Aに、一定の　行肥

により、 示　　を　い　そこ を公　しないことが　’行　を　　するか

かに　して、　’た　リステイトメント　2版551　「 示 Liabilit　　£OI

Nondisclosu爬　が　　になるu°，。

第551条②項

108）Rag璽and　v．Slu重uck　Na重1　Bank　36　E3d　983（101h　Cid　994）Lexi527250

109）オクラホマ州法によると、詐欺の言葉は通常より広く定義付けされており、他人に

対して不公平な利益を得ることを意図して行われたいかなる行為も詐欺に該当するとされ

る。C正Spa盛an　Petroleum　Co．肌Curt　B⑩wn　Dri描ng　Co．，446　E2d　808（OkU968）

110）柏木・前掲論文、150頁以下は銀行に限定して検討している。
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　商取引の当事者は、取引が行われる前に相手方に対し合理的な配慮［reasonable　care］

を持って以下の情報を開示する義務を負う。

　a）一方当事者が知っている情報で、信認義務（　．ば　　と　　の　　　　力と咀

力の大きな　　によ　　あるいは　　の’　に　、して　　の　　に応じてきた　の

により がに・して1の皇をいているAまたはがの鰯の一
一）関係若しくはそれに準ずる関係又は当事者間における信頼
関係［con五den㏄］により、他方当事者に知る権利が付与された場合の情報。

　b）一方当事者が知っている情報で、事実に対する部分的またははっきりしない表明を

したために、相手方が誤解を招く（misleading）可能性がある場合、その誤解を解く情報。

　c）当事者が事後に［subse叩真endy］知った情報が、当該当事者が事実を説明したとき

には真実または真実であると信じられていた説明が、虚偽［un1四e］又は誤解を招くもの

であることを明らかにした場合、その事後に知った情報。

　d）他方当事者により信頼されることを予期しないでなされた虚偽の説明が、その後当

該他方当事者が従前の説明を信頼して自分と取引を行おうとしていることを知った場合、

最初の説明が間違っているという情報。

　e）取引に関する基本的事実で、取引の一方当事者が他方当事者が当該事実に関する誤

認に基づいて取引に入ろうとしていることを知っており、かつ当事者の関係、商慣習若し

くは他の客観的状況から他方当事者が合理的に開示してくれるものと期待している場合の

当該基本的事実。

　上述の米国のリステイトメントによると、以上のような情報開示義務が生ずるが、開示

義務違反の場合にに不法行為が成立する可能性がある。このような事例がわが国の銀行取

引において、銀行自身が知っていた情報を顧客に告げないで、そのことにより顧客が損害

を被ったような事件、例えばいわゆる原野商法において販売業者に販売業者と提携して実

際の不動産の価格を知っている銀行が購入資金の融資を行った事例哺及び銀行が倒産寸

111）このような場合には、当事者間に信認義務関係が成立する。本稿51頁を参照のこ

と

112）名古屋地判平6年9月2日『判例タイムズ』881号196頁。本稿33頁参照の

こと。
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前の建設業者を紹介した事例凋に対しては法的示唆が得られる。銀行に情報開示義務が

ある場合に情報開示を行わない銀行は、不法行為責任を追及される可能性があるからであ

る。

　また上述の検討が、変額保険関連融資やインパクトローン哺のような金融商品に対す

る説明義務に関しては応用できないという指摘があるが鋤、例えば「a）貸手と借手の

情報収集力と判断力の大きな格差により、あるいは貸手の活動に関係して借手の相談に応

じてきた等の理由により、借手が貸手に対して特別の信頼を置いている場合、または貸手

が借手の特別の信頼を強く勧誘した場合等のように当事者間に信認義務関係が成立してい

る場合、その間の関係により他方当事者に知る権利が付与されている場合」という文言が

あるが、これからも金融市場において金融機関と顧客との間の情報量の差を鑑みると、信

認義務を仲介として銀行に情報開示義務が生じると解することが出来る。すると銀行など

の金融機関には、情報量の格差から情報を公開する義務を負うという解釈が可能となるの

ではないか。この点に関しては第4章で総合的に検討する。

第2節ブローカーディーラーによる不当な投資勧誘と適合性の原則

1、不当な投資勧誘

　続いて第2節では、米国における証券会社のブローカー業務と説明義務に関して検討す

る。ブローカー・ディー一ラー［broker－dea藍er］による不当な投資勧誘は、コモン・ロー（特

に詐欺（fmud））、および衡平法（特に信任義務違反）、州のブルー・スカイ法の法規制に

服するが、それ以上に大きな役割を果たすのは連邦証券諸法による規制である11の。そこ

での規制は、具体的には、一連の詐欺禁止規定と、自主規制機関による規制とから構成さ

れる。詐欺禁止規定として、まず1934年証券取引所法（Se㎝面es　ExchangβAct）15

条C項1号は、ブローカー・ディーラーが証券取引所以外での、州際通商の手段による

技巧的、又は詐欺的な計略または企図（manipulative，　deoeplive　or　olher　fraudulen吐devi㏄or

113）東京地判平7年2月23日『金融法務事情』1415号43頁

114）東京地判平4年6月26日『金融商事判例』903号18頁。本稿33頁参照。

115）柏木・前掲論文、150頁参照。

116）Assmalm，且D．7腕8β70セ7・」D8α’8〆5　L∫始」’めりb7　Rθco痂加8π引晦ぬα35（1982）亭28．ff
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contrivan㏄）の手段により証券の売付け、買付けをなし、またはその勧誘をなし、若しく

はなさんとすることを禁止する。そして、SECは、本号の目的のために技巧的、欺岡的

またはその他詐欺的である計賂または企図を定義する規則およびレギュレーションを制定

すべきものとされる。

　この証券取引所法15条c項1号は、ブローカー・ディーラーの詐欺禁止に関する特別

規定であるが、ブローカー・ディーラーによる投資勧誘については、一般的詐欺禁止規定

である証券取引所法10条b項ならびに同規則10b－5（Rule10b．5）、および1933

年証券法17条a項も、しばしば証券取引所法15条c項1号と重畳的に適用されている

”η
Bこれらの詐欺禁止規定の違反は、SECによるブローカー・ディーラーおよびその使

用人（セールスマンなど）に対する懲戒的行政処分、罰則の対象となるほか、民事責任を

発生せしめる。詐欺禁止規定は、証券取引所法15条c項1号に基づく一連の規則は別と

して、きわめて抽象的な規定の仕方をとっており、その具体化は、SECによる運用とと

もに判例法の展開に委ねられる、そのうちで、特に重要な意昧をもっのは、看板理諭

（sh㎎le　lh。ory）と、及び具体的発現とみられる“8，過当取引（chuming）についての法理

の発展である。

　投資勧誘は、さらに各種自主規制機関の規則により規制される購。まず、証券取引所

法15A条b項6号に基づき、全米証券業協会（NASD）は、公正慣習規則（Ru亘esofFail

Pradi㏄）を定めている、その中で投資勧誘に関して最も重要な意味を有するのはいわゆ

る適合性（suitability）の原則を定める右規則3章2条である1”，。この適合性の原則は、ま

た、証券取引所法6条b項5号に基づいて制定される証券取引所規則にも見出される（ニ

ューヨーク証券取引所規則405条など）。なお、適合性の原則は、自主規制機関の規則

のみならず若干のSECの規則にも見出される。適合性の原則は、　　林止£上のレベル

でブローカー・ディーラーの　　　を　　するという　　を　つ　　は　　Aの

8がブローカー・ディーラーの を　える　盒にどのような　　を　つかというこ

117）　Cfllb鼠，p．30f£

118）山下・前掲論文『証券取引法体系』、326頁参照。

119）Ra重ne馬D．L＆，Hanzen．TLβθc翼7薦85　R88麗如’o”（1994）p30皿

120）C£Assmam，ρμcj二，p50．ff
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亙である。これらを最後に検討する。

2、看板理諭及び過当取引

　1970年代以降米国では、証券諸法上の詐欺禁止規定の解釈として、ブローカー・デ

ィーラーは、自己が推奨する証券に関して、十分な推奨の根拠を有していなければならな

いという看板理論が形成されてきた鮒。看板理諭の起こりは、ディーラーが顧客に対し、

ある証券をその市場価格を大幅に超える価格で売り付けたというケースにおいて、ブロー

カー・ディーラーは、ブローカー・ディーラーとしての看板を掲げることにより、顧客に

対し公正かつ適正に取引をなすことを黙示に表示するものであり、当該ケースのごとき大

幅な値ざやを付して売り付けることは連邦証券講法上の詐欺に当たるとしたSECの行攻

処分およびそれを肯定した判例である。この看板理諭を、ブローカーディーラーは推奨に

関して相当の根拠を有していなければならないという原則が明確にされたのは、ボイラー

・ルーム［boileHoom］とよばれる販売方法に関してである122，。この場合、セールスマン

にはブローカー・ディーラーより不十分な売らんがための惜報が提供されるにすきない。

SECによる懲戒処分の効力を争う行政訴訟において、裁判所は、「ボイラー・ルームの

セールスマンは、ブローカーにより供された意見及びパンフレヅト以外の知識を有してお

らず、それを公衆にもたらす前に、その正確性をチェック、調査ないしは確認しない場合

には、自己の義務を充足するものではない」と判示したのである1”，。

　このようにして拡張された看板理論は、さらにボイラー・ルームではないケースにお

いても適用されるに至った。SECのそのような運用は、　Hanley　v．SEC事件凶によって

判例法上も認められた。これは、店頭証券の売付けに関連したセールスマンに対するSE

Cの懲戒処分について争う訴訟である、裁判所は次のように判示した。「彼らは推奨につ

いて十分かつ合理的な根拠があるのでなければ証券を推奨することはできない。彼は自己

が知っている事実及び合理的に確定されうる事実を開示しなければならない。…　　中略。

121）C正RJe皿iags－H．Marrsch　5θc麗7’鹿5　R88麗颪姻oκ（1982）p553皿

122）Assmann，叩c馬p42．f凱　ボイラールームとは、殆ど無価値な証券を電話などにより手

当たり次第の見込客に対して高圧的なキャンペーン方式で売り付けるというものである。

123）Assm3mn，ρpc鉱，p43。44．

12鴎）415E2d　589（2d　Cir．1969）
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セールスマンが証券についての本質的情報を欠くときには、そのこと並びに惰報の欠如か

ら生ずるリスクを開示すべきである。」「セールスマンは会社に関する情報について発行

者に盲目的に依拠してはならない。最近設立された小規模会社により発行された証券は、

明らかにより徹底した調査を必要とする。」この事件によりブローカー・ディーラー及び

はそのセールスマンは、証券の価値の判断にとって重要な惰報について知らなかったとい

う場合にも詐欺禁止規定に違反するものとされるようになった凶。欺もうの意思を必要

としないのである。その意味では、ブローカー・ディーラーに高度の義務を課すものとい

えるが、合理的調査を尽くさないでなされた推奨により直ちに民事責任が発生することに

はならない駒。損害賠償責任の発生には詐欺をする意思［s㏄ienter］の存在を必要とする

というのが、規則10b－5をめぐる判例法であるからである。

　また顧客の信頼あるいは無知に乗じて、ブローカー・ディーラーは、もっぱらあるいは

主として手数料等自已の利益を得るために、顧客の口座の性格に照らして量および頻度に

おいて過大である取引を誘引し、かつこれを実行する過当取引［chuming］については、

証券取引所法規則15c1－7が、ブローカー・ディーラーに裁量権限（discre1ionary

power）が与えられている場合について詐欺的行為として禁止している且27，。この規則は、

いわゆる売買一任勘定（diSC爬tionaπy　a㏄ounl）に関するものであるが、過当取引の弊害は、

形式的に売買一任勘定が設定されていない場合にも見出される。ブローカー・ディラーの

過当取引に基づく民事責任の有無が裁判所において争われることは1960年代終りまで

はほとんどなかった。しかし1960年代の終り以来民事責任を追及する訴訟がみられる

ようになり、今日では過当取引に関する民事責任についての判例法が定着しようとしてい

る叫。判例は、一般的に以下の要件のもとにブローカー・ディーラーの責任を認める1別。

①ブローカー・ディーラーが口座における取引について事実上のコントロールを行使して

125）山下教授も同様の指摘をされている。山下・前掲論文『証券取引法体系』327頁

以下参照。

126）C£Assmann，叩．σ鼠，p4生ff

127）C£Assmann，qp．　dちp37．f凱

128）山下・前掲論文『証券取引法体系』328頁以下参照。

129）Cf．Assmalm，卯．‘’乱，p37．f£
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いること。②口座における取引がロ座の性格に照らして過大であること。③ブローカーデ

ィーラーが、詐欺を行う意思をもって、または顧客の利益を故意もしくは無謀に［reckless］

無視して行為すること。この一般原則の形式的根拠は、証券取引所法10条b項および同

規則10b－5、同法15条c項1号および同規則15C－2、証券法17条a項であり、

これらの諸規定が重畳的に適用法令とされるのが一般である。このように過当取引に基づ

く責任は、連邦証券諸法上の責任であるが、コモン・ロー上の詐欺、または信任義務違反

を理由としても責任は発生しうる。多くの訴訟では、連邦証券諸法上の詐欺禁止規定違反

とコモン・ロー上の詐欺、あるいは信任義務違反が重畳的に主張される。このことの目的

は、主として、後述のように懲罰的損害賠償［punitive　damage］を講求することにある

連邦証券法上は懲罰的損害暗償の請求は認められない。

　取引の過当性については、取引が過当か否かを判断する場合には、多くのケースにおい

て、ターン・オーバー比率の大小、買入れ証券の平均的保有期間、同一証券の出し入れ取

引（in　and　ouUrading）の存否、報酬の額などが総合的に考慮される”°，。ここにおいて’

’の　A　の　1の　え　を　み込むことが必　となって　るので　る。　し　る　　が

ということになれば　　として　われるので　　A　　l’反が の

3、米国における適合性の原則の展開

適合性の原則は、まず各種自主規制機関の規則において規定される聞。すなわち、全米

証券業協会（NASD）の公正慣習規則（Ru墓esofFair　Prac吐i㏄）3章2条は、願客に対し

て証券の買付け、売付けまたは交換を推奨する場合には、会員は、もしあれば、当該顧客

により、その者の他の証券保有および財産状況ならびに必要性に関して開示された事実に

基づき、推奨が当該顧客のために適合していると信ずるにつき相当の理由を有していなけ

ればならないと規定する。また、ニューヨーク証券取引所（NYSE）規則405条は、

各会貝は、各顧客、各注文、当該会員により受諾されまたは保有されている各現金または

証拠金口座および各会員により受諾されまたは保有されている口座についての代理権を保

130）C£Assma叫gp．d乙，p39f£

131）C£LDss＆Se髄gman，∫㏄翼7鋪卵R88翼悶‘此p”　γoム8（1991）p．3780．ff
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有する者に関して重要な事実を知るために適正な注意（due　diligen㏄）を尽くすことを求

められると規定する。他の証券取引所でも同様の規則が定められている。これらの適合性

の原則を規定するといわれる各規定をみると、文言のうえからだけでも必ずしも同一内容

ではない。すなわち、NASD規則では、文言上はブローカー・ディーラーが顧客の投資

目的等積極的に調査することまでは要求していないのに対し、NYSE規則ではそのよう

な調査を要求している。加うるに、適合性の内容ないしは基準というものはこれらの規定

の文言上必ずしもはっきりしない。このようにアメリカでは、さらに、各自主規制機関の

定める遭合性の原則に違反したことによりブローカーディーラーの民事責任が発生するか

ということが大きな問題となっている。これは、自主規制機関の規則違反により民事責任

が認められるかという一般的問題の一環でもある聞。

　この間題について判示するもの1”Dとして、まず、Buttfey　v．　Mehll　Lync恥Pier㏄，　Fe皿er＆

Smi重煉nc駒がある。倒産した個人ブローカーが単独株主となってブローカー会社を設立

したが、それも破産した。破産に先立ち、Aはブローカー会社の顧客の預り資産を、詐欺

的に、ブローカー会社名義での被告を通じての投機的取引に回しており、破産会社に損害

を与えた。このような事実関係のもとで、破産管財人が、NASD，　NYSEの適合性原

則に関する各規則違反などにより被告を訴えた。被告は、ブローカー会社名義での取引に

際して、原告は取引までにブローカー会社の事情を調べるべきであったというのである。

判決は、「主張されている規則違反が直ちに訴求可能ではない、被告による単なる判断の

誤りは連邦法上の講求原因を支持しない、しかし、本件で主張されている事実は破産者の

顧客に対する詐欺に匹敵し（tan紬moum　b血aud）民事責任を生ぜしめる」とした。しかし、

「詐欺に匹敵する」という基準は、次のRolf　v．　Bl）仙Eastman　Dmon＆Co．，lnc1”｝により受

け継がれた。事案は次のようなものである。かなり活発な投資経験のある医師が、被告プ

ローカー会社の紹介により某投資顧問と投資顧問契約を締結したところ、投資顧問が次第

132）山下友信「証券会社のブローカー業務」証券取引法研究会国際部会編『証券取引に

おける自己責任原則と投資者保護』（1996年）49頁以下参照。

133）C£Assmam〃．c鼠，p39f正

134）410F．2d　135　（7th　Cir　1969）

135）424ESupp．1021（S』）．N、Y）
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に投機的な運用をなし、さらには自己の相場操縦にも医師の所有株式を活用して、損害を

与えた。ブローカー会杜の代表者（これも被告）は、当初は自己自身でも推奨をなしてい

たが、途中からは投資顧問のなす推奨に従い医師のために取引を執行していたにすきない。

判決は、このような事実関係のもとで、まず過当取引についての責任は否定したが、適合

性原則に関する規則違反については、ブローカーの規則違反が詐欺に匹敵する場合には民

事責任が発生するとしたうえ、「本件においてこの基準に合致するということは、違反が

原告に対し詐欺として作用し、かつ被告が詐欺による悪意により行為したことを意味する

であろう」とする。そして、詐欺の認められる根拠として、ブローカー会社の代表者は、

原告の投資意図を知らず、投資顧問を紹介するときにどのようなタイブの投資家かを知ら

なかったこと、また、投資顧問の詐欺的な運用を知りながら、あるいは無謀に無視して、

原告に何らの注意も与えなかったことをあげる。このことから我が国では、アメリカにお

いて適合性の原則違反により民事責任が追求できるかという点については明らかでないと

されている岡。

第3章　ドイツにおける投資仲介者の説明義務と目論見書責任理論の展閉

第1節　ユニバーサルパンクにおける投資商品販売と説明義務

　1、銀行（ユニパーサルパンク）の助言・説明義務

　前述のように、我が国の証券会社の不当勧誘に対しては不法行為による解決だけでは不

十分な点が幾つかあった。そこで特に我が国において証券会社に顧客に対する説明義務を

負担させるための法的根拠についてドイツの議論を参考にして検討する。

　またドイツにおける金融制度はユニバーサルバンクなので我が国のような証券会社は存

在しない。ドイツではユニバーサルバンクたる銀行が本体で証券業務を行っている。そこ

でその意味での銀行がどういう法的根拠で顧客に対し助言義務を負っているかを検討す

る。

136）山下友信「証券会社のブローカー業務」『証券取引における自己責任原則と投資者保

護』50頁以下参照。
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　まず一番明白なのは、銀行と顧客間に包括的な証券業に関する助言契約［dynamischen

E脆klenbemtungvenmg］がある場合である助。具体的には、財産に関する助言［Ver－

mむgenberalung］や財産に関する管理［Vem6gensven解al重ung］を行う契約が包括的に締結

されている場合である。この場合には、投資顧問的な銀行の説明助言義務が生じるのは明

らかである。なお黙示的にこの契約が締結された場合も含まれる。BGHの判例圃による

と、投資に興味のある顧客に販売をなす銀行またはその他の投資仲介者に広範な説明義務

があるとした。その場合の説明義務とは、「顧客に全ての経済的リスク・及び法的形態の

リスクを明らかにする義務である。」。この場合にBGHは黙示的な助言契約を認定した。

この事案は、社債証書［Bond－Anleihe］販売に関するものであるが、更に注目すぺきは、

黙示的な契約上の助言義務も、顧客の個人的事情及び投資目的を考慮した適切な助言義務

でなければならない。その助言の内容は、発行者の信用度に対する疑問及び外国証券に対

する相場リスクの指摘を含むものでなければならない。」とした点である。これは適合性

の原則を認めたものに他ならない。

　問題は、このような契約がない場合である。そのような場合何故銀行は助言・説明義務

に関し法的な義務を負うか。銀行が問屋［K。mmissionar］としてHGB384条1項によ

り説明助言義務を負うと解する説も存する139，。すなわち問屋は、HGB384条1項に

より、通常の商人の注意をもって受託した取引を実行するとともに、その際には委託者の

利益を配慮してかつその指示に従うことが義務づけられる。この委託者の利益を配慮する

義務は、信義義務［Treupnich1］と呼ばれる。そしてこの信義義務の一つとして、委託者

に適切な助言・説明を与える義務が認められるとしている。　して一　　　の　　として

昌められてきた　二・　　　　は　　に曽　の士　　　に　　　され　ことが　　　　で

認一」但しその際問屋契約を未だ締結していないときは、説明助言義務は

負わなくてもよいことになるのではないかという批判がある。

　　にとしての上のえると士約のAの量・基

137）Hopt．KJ．謀梶p’如’σ轟た88雌c加舵㎞R8cみ∫4ε7β〃3セπ1975　S．235ffl

138）BGHZ74，103－106，　ZIP　1993　S．114＆1149

139）山下・前掲論文『証券取引法体系』331頁。

140）Can面s．W．β4πんv励¶切8∫昭‘ゐ’2，Beafbeitung，1981．，Rdn．1896
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づけることは　　ない。そこでより一　的な　量・ の ・を炉うために 、

上の’失という一　1により、 立’　における虚　または　当な　昔一　にっ

いての　　を昌めうる、とする見解も判例法上形成されている14η。例えば、商品投資オ

プション販売の仲介に関して、説明義務が侵害された事例において、BGHは契約締結に

際して過失があり、その結果説明義務違反となるという法理を認めた142，。この問題に関

して山下教授によると、契約締結上の過失の一般理諭において、一方当事者に説明義務が

課せられることは、既にドイヅでは確立しているという14’，。

　更にこれを拡大して契約成立の前後を通じて統一的な信頼責任として構成しているの

が、カナリス教授である哺。カナリス教授によると、銀行と顧客の間には、取引上の接

触から信頼関係に基づき、BGB242条（信義則）による当事者の意思に基づかない債

務関係が生じ、その中の保護義務［Schutzpnicbdの一つとして、顧客は損害を被らない

ようにする助言・説明義務が認められ、その違反の効果として損害賠償責任が生じている。

判例闘によると、ロンドン商品先物オプション販売の事例においてこ一一資

　　　と　　　との　で・　されている「　晶の一　　、から　き　　れ　その

は　BGB826　にいう による　Z”　を理　とする　’た．　任を

する、とされた。

　しかしこれに対しては、ホブト教授が、取引の範囲を広げすきていると批判している附。

そこでボブト教授の理論によると、銀行の投資家に対する説明助言義務は、固有の理論と

して構成されなければならないという哺。なぜなら売買契約のような給付交換型の契約

141）VgLCanaris．鳳鳳0．，Rdn，1896．

142）BGH，ZIP　1991，S．1207．fL

143）山下・前掲論文『証券取引法体系』348頁

144）VgLCan副＆砿σ，Rdn，1896．なお我が国におけるカナリス教授の信頼責任理論の評価

に関しては、山下友信「西ドイヅにおける証券投資者保護法理の一断面〔1〕」インベス

トメント（1982年10月）19頁以下参照。

145）BGHZ　105，S。108・110．

146）Vg璽．Hopt，鳳4．0．，S．244f五

147）Vgl．Hopt，鳳鳳0．，S．244。246．
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　　1

に他人の利益配慮義務を認めることはできないとしているからである。そこで制定法上の

理由としては、ボブト教授はドイツ憲法上の一般則たる社会的な国家原則［Sozialstaats－

priI面p］の具体化としての、社会的な弱者である個人投資家に対する投資家保護原則［

Anlegerschu⑳而nzip］に求めるとする鵬）。つまりホブト教授は、銀行は、顧客との間の銀

行契約［BaI止ve煎rag］を通じて、憲法が採用する投資家保護義務を負わされていると考え

るのである。注目すべきは、ボブト教授は、銀行契約の存在により銀行の助言・説明義務

が根拠づけられるとするが、それは銀行契約は単に私法上の契約ではなく、投資家保護原

理を採用する法秩序が銀行に対して具体的義務づけを行うことを正当化するいわば触媒と

している点である。

　またホブト　　は　　し銀た　　が　　ない　A　　し　ま　　などの一口　　　しか

しカい　Aで　　その　の と　たの　で　、 に　つ　一　の’

に　じる　　、を　め は　いが銀たに としての地　から　　た　　が

　る　Aと口　の　雪・噌　　　を　める149。そしてそのことにより、銀行が不当な情

報により投資を勧誘した場合に限らず、もし銀行が顧客に対して必要な説明助言を与えず、

若しくは不正確な助言をしたために顧客に損害を与えた場合には、銀行は顧客である個人

投資家に対し、損害賠償責任を負うことになる。ドイツでは後述する灰色資本市場におけ

る投資仲介者の責任を追求する際にも包括的な規制法が存在しないため、問題解決は主に

一般民事法により、判例を通じて解決されている場合が多い。この点も多いに注目される

べきである。その前に助言・説明義務の具体的内容をホブト教授の著作を手がかりとして

検討する。

　2、助言・説明義務の具体的内容

　　銀行が顧客に対して、その法的根拠が違うとはいえたとえ顧客との間で包括的な助言

契約を締結していなかったとしても、助言義務を負っているのはドイヅの判例学説上争い

がない。1においてその法的根拠の検討をしてきたので、ここでは助言義務の具体的内容

について検討することにする。

148）Vgl．Hopt，σ．鳳0．，S．219ff

149）Vg蓋．Hoptμ鳳σ，S．401f凪
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　銀行はどの程度助言義務を尽くさなければならないのであろうか。確かにこの義務は、

信義則などの一般条項に基づき認められるものでは有るが、だからといって一律に同じ内

容の義務を全ての投資家に負うものではない。

　銀行はどのような義務を具体的に負うか。ボブト教授によると、具体的な事例において

どのような助言義務が銀行に義務づけられるかを決定する要素としては、①説明の必要性

［Aunda　mngsbedU　r血iogkei電］の程度15°｝、②銀行及び顧客との間の個別的な取り決め

［Absprache］の内容”’，、③取引の継続性などの様々な要素によるお互いの関係の緊密

さ［1ntel嘘i蝋der　gege鵬itigβn　Bezie血ungenP’”、④顧客による保護の放棄［Schulzve曙icht］

があるか否か15，）、そして⑤銀行がそのような義務を果たすことによる経営上・経済上の

負担［Bet麺ebhche　und五nanzielle　Tragbalkeit］1幼の五つが指摘されている。ホプト教授は

以上のような5つの要素の相関関係により、銀行の具体的な助言義務の内容が決定される

とする。

　確かにこの基準をそのまま我が国の金融機関の顧客に対する説明義務の議論にあてはめ

るわけにはいかないが、もし金融機関が一時的な不法行為責任ではなく、継続的な取引に

よる契約責任を負担するとしたら、金融機関の契約責任の有無を決定するのにこれらの要

素は重要となるであろう。

　更に前述の5つの要素により銀行は具体的に助言義務を負うわけであるが、次に銀行が

このような義務を果たす際にどのような行為義務［Verha1lensp皿ich重en］に従わなければな

らないかが問題となる。そこでこの点について、やはりホプト教授の分類に従って銀行の

150）Vg1．Hop1，砿0”S414－420．によると、助言の必要性に関して例えば商人とそれ以外の

ものに分けると、前者については助言の必要性が否定されるのに対し、後者については原

則として必要性が肯定される等の違いがある。

151）Hopt，仏鳳0．，＆420－421．

152）Hopt，砿α，S．421－422．例えばある顧客が、相当程度の期間継続して取引がある場合に

は銀行に強い義務が生じることとなろう。

153）Hoptμ鳳σ，S．422425．もし素人が、専門家のような振る舞いで銀行による助言を拒否

した場合まで、銀行に高い義務を負わせるものではない。

154）Hoptμ鳳0L，S425－427．
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行為義務を考えていくことにする。

　まず銀行は顧客に対して真実を知らせなければならないという真実義務［Wahlhei書s－

pflicht］を負っている、という”9。この義務は、事実［Ta1開chen］だけでなく、有価証券

の評価［Be岨eilung］に関しても当てはまる。一般投資家は、事実についてだけでなく、

ある有価証券の評価に関して何故銀行はそのように評価したかについての説明も必要とし

てると解すべきだからである。その際に投資家が自分で投資決定を行う際に必要とされる

全ての情報を銀行は完全に伝える義務を負うとする。なぜならドイツの資本市場において

は、経験の浅い顧客と投資仲介である銀行の間には、市場情報などの点につき著しいアン

バランスが生じているからである。

　続いて銀行は、②調査・照会義務［Nach岱o・㏄hung－und　E慨㎞ndi即ngsp飢ichten］を負う

量鋤。これは言い換えると銀行は常に助言者として正確で適切な助言をする義務を負うと

いうことである。つまり銀行は助言者として市場の現状について継続的にフォローする義

務を負うとしている。

　第三に銀行は、③適切な助言をいつでも顧客に与えるために、適切な組織を備えてお

くべきであるという組織義務［Organisationp皿ichten］を持たなければならない量57》と、す

る。つまり資本市場において圧倒的な能力を持つ銀行は、顧客への助言についても十分な

能力のある助言者を自らの費用で設置する義務があるというのである。

　そして故意又は過失により前述のような義務に違反した銀行は、顧客である一般投資家

に対し賠償責任を負うとされている。その法的根拠はホブト教授によると、前述の憲法上

の義務とされている。

　以上のように主にホブト教授及びカナーリス教授の見解を中心にしてドイツ資本市場に

おける銀行の助言・説明義務とその具体的内容について検討してきた。次にドイヅにおけ

る灰色の資本市場［gmuer　KapM㎜rkdと呼ばれる取引除外の資本取引について検討す

る。

155）　Vg瞳．HoP亀，4．4．α，S．431－436．

156）　Vg皇．日oP電，4．4。0，，S．436－438．

157）Hopt，4．4，σ，S．438－440．
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第2節　灰色資本市場と一般目論見書責任

1、灰色市場と一般私法理諭

　周知のようにドイツの金融制度はユニバーサルバンク制であり、銀行が資本市場にお

ける市場仲介者となる点に注意すべきである。その際ドイツのいわゆる組織された資本市

場［organisiener　Kapita蓋m訂kI］における仲介者たる銀行の貴任を考えるだけでは十分で

ない。なぜならドイツにはフランクフルト証券取引所などの組織された資本市場に一時的

にはその規模において匹敵した、いわゆる灰色の資本市場［gmuer　Kapi回mark豊］という

市場が存在するからである。その市場においては銀行とは別の投資仲介者が存在しており、

ドイヅの投資仲介者の契約責任の議諭を検討する際には、灰色資本市場における投資仲介

者の法的責任をも含めて検討する必要がある。しかし我が国においてはドイヅの組織され

た資本市場における投資仲介者である銀行の契約責任についてはすでに論じられている

が、他方ドイヅの灰色資本市場の研究はあまりなされていない。そこで本稿では、灰色資

本市場において最も規模の大きい投資形態であるいわゆる損益通算会社

［Abschfeibungsgesellscha幻158）の及び私的不動産ファンド［gesd皿ossene　ImmobiHenjbnds］

法的性質を明らかにしたうえで、その持分販売を仲介した者の法的責任について検討する。

なぜならドイヅの灰色市場では、制定法が無かったために、投資家保護は主に民事法の領

域で判例法を中心に担われてきたからである。それは主に「　　　上の’失　の’理に

より　　されてきた　　　では　　’上の　　のない「　　　　を昔　するために、・

じく　定’のない における投 一を　討する

　2、ドイツにおける二つの資本市場

　ドイヅの資本市場は、世界的にも珍しい二つの資本市場に分かれている。そのひとつ

がいわゆる組織された資本市場である。具体的には三つの証券市場がそれに該当する。即

ち公設一部市場［amt塁ichel　Mark1］、二部市場［geregel1ef　Marh］、及び自由市場［un一

158）HopI，KJ．ノ脚伽θ」’8㎎廊配’5励8加8α’偲痂伽88858舵’lc舵R888’燃84《謡A館出‘88貫50み惚52

51．DJT　GutachIen　G　S22ff（以下Anlegβrschu吐zと略記する。）によると、損益通算会社は様

々な形態があるが、特に重要なのは、公開合資会社［Pubhkums－Kommandilgesellscha瑚の

形態のものである。
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ge爬gelte　Freiverkehr］である15’｝。公設一部市場は、最上層に位置する市場で、この市場に

上場されるためには上場委員会の厳しい審査が必要である。ドイヅの大企業や連邦政府等

が発行する有価証券はほとんどここで取引される。この市場における取引は、証券会社で

ある銀行による注文を、公認仲立人［Kursmak蓋er］が取引所で仲介をする蜘，。この市場に

上場された企業は一定の基準に適合したディスクロージャーを要求される。

　二部市場は、1986年に証券取引所法［BOrsengesetz］が改正されて創設された市場

であり題ω、1988年5月から正式に取引が開始された。この市場には、公設一部市場

の厳しい上場基準と比べると緩和されてはいるが、一定のディスクロジヤーの下に特別委

員会により承認された株式のみが上場されている。この市場における上場コストは公設一

部市場より低いが、取次や公定相場の決定を行うのは一部市場と同じく公認仲立人である。

　前述の二つの取引所市場とは別に、ドイヅでは自由市場と呼ぱれる市場がある。この市

場での取引は証券取引所で行われるが、電話により取引される市場であり、自由仲介者

［Freiverke㎞smakler］が取次だけでなく、自己勘定でも証券取引を行っている。この市場

における取引対象は、他の二つの市場に上場されない株式等が中心であり、その取引も証

券取引所で立ち会い時間内で行われる。

　以上がドイツにおけるいわゆる組織された資本市場であるが、これとは別に組織化され

ていないいわゆる灰色の資本市場と呼ばれる市場が発達してきた鋤。この市場に対して

は、いずれにせよ、今日に至るまで統一的な特別法による規制はされていないゆ。この

市場の市場規模が無視されるほど小さいものであれば問題ないが、1971年度一年間の

公開有限合資会社［Publikums－GmbH＆Co．KG］における有限責任社員持分

159）Assma㎜，且D」1．Schotze，R．（hrsg），」研4π4励c拘此5」陶ρ勧』砺颪488声㏄売鱈2ノ堅岨召8蜜，1997，

S．245ff（Assmalm）．

160）ドイツ証券取引所法［B6rsengesetz］第30条～第35条参照。

161）ドイツ証券取引所法第71条参照。

162）VI轟A舗m㎝・．肱S・hU伽・陥α・S甜（A路m・・m）・

163）VgI．A舗mImn，｝Ln，　P805p8舷励π8，1985，　S75f£によると、この問題に関して、一度財

産投資法［VemOgel鵬nla伊geselz］という法案がドイヅ議会に提出されたことがあったが、

廃案となった。
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［Kommandi1an亀ei旦］販売高は、40億DMを超え、その年に新規に引き受けられた株式資

本額を上回るという指摘がある且“，。更に1977年までの10年間に公開有限合資会社

に投資された資本は、300億DMを超える。このような巨大な市場規模になると決して

無視することはできない。

　　3、灰色の資本市場の歴史的展開

　ドイツでは特に個人投資家が株式に対して投資を行わない傾向が歴史的に強い。他のヨ

ーロヅパ諸国と比べてもこの傾向は顕著である。例えは1960年には、イギリスの株式

所有者数は、約350万人であるのに対し、更に工業化が進展していると考えられていた

ドイヅでは、100万人にも達していなかった16，。このことからも個人投資家の投資傾

向が理解される。その後ドイヅでは、様々な方法で個人の資金を資本市場に投資させよう

としてきた岡。例えば自動車メーカーのフォルクスワーゲン社を民営化したり、大銀行

は、子会社として投資会社を作り独自の投資信託持分［lnveslmentan重e量且］を販売したりし

た1‘7D。しかし1960年代に経済発展が継続したにも拘わらず、株式市場は、全く拡大

164）VgLAssmannアPアo邸昭嵐洗卿〃8」S！75．

　なおBunde漁g　Dmcksac血e　12！5726　S3によると、詳しい市場規模等のデータに関しては、

規制に服しない市場の性質上殆どない。ただ後述するように、灰色市場には詐欺的な投資

勧誘が多いので、刑事事件になることが多いが、その被害額から市場規模を推測すること

は出来る。例えばデュイスブルグという都市を中心にした1991年の投資詐欺事件では、

55000人の被害者が約8億DMの被害を受けたという。

165）Raw，Pagβ＆Hodgso馬Do　yω5επc8ア4y　wα離如加ア此海2，1971，1瓦186

166）ドイツ政府は、数次にもわたる財産投資促進法［Vem6genanhgefOrdemngsgesetz］を

制定し、個人投資家の資本投資の促進を促している。これについては、拙稿「非公開会社

における新たな資金調達の可能性にっいて～ドイツにおける参加持分投資信託ファンド

［Beteiligongsjbnds］を中心として」『信託』181号22頁以下参照。

167）1950年当時のドイヅの大銀行による投資会社設立の状況については、拙稿「ド

イツにおける銀行業務と投資信託業務の利益相反について」『証券研究』110巻271

頁以下参照。
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しなかった。1950年代の終わりに試みに株式に資金を投資した人々は、1960年か

ら1961年にかけての株式の相場価格の約50％近い暴落により、痛手を被った。そこ

で多くの人々は、1960年代の中頃までは、平均利回り約4％前後の貯蓄預金に資金を

預けていた。しかもドイツでは、銀行はユニバーサルバンク制度なので、専門の株式のプ

ローカーがいないことも人々の資金を株式市場に向けずに、預金へ向かわせた一因である。

つまり預金以外の投資に対して投資家の潜在的なニーズが存在していたのである。

　そこに目を付けたのは、10S社であった圃。　IOS社は、1960年代のドイツで

は、外国投資会社によるミューチュアルファンド販売には何の法的規制も及ぱなかった点

に着目して、徹底的な広告及び戸別訪問などによる販売方法で顧客を拡大していった。そ

の結果1969年には10S社は世界中で20億ドルを超えるファンド資産を集め、その

うちの半分以上がドイヅの投資家が投資をしたものであった間。

　しかしIOS社の営業活動はほとんど詐欺的なものであったので圃、投資家の大多数

は大きな被害を被った。10S社の倒産の後には、多くの投資家が取り残されたが、いず

れにせよドイツの投資家が貯蓄預金以外の投資に目を向けるきっかけとなったのがこの1

168）Raw，Pagβ＆Hodgso職⑫6広p．5f£によれば、　I　O　SとはInveslors　Overseas　Servi㏄の

略である。10S社は、ベルナルト・コーンフェルト［Bernard　Comfeld］とエドワード・

コウエヅト［Edward　Cowelt］により、1960年4月9日にパナマで設立されたミュー

チュアルファンド販売のための有限責任企業である。10S社は、それまでミューチュア

ルファンドに興味を全く示さなかったドイッの一般投資家層に、ミューチュアルファン

ドを販売することにより、資金を集めたものである。しかし10S社によるミューチュア

ルファンドの運用は、詐欺に近いものであったので、多数の投資家が被害を被った。10

S事件に関する詳細は、拙稿「ドイツにおける外国投資持分［Aus－

Iandischesinvestmenlan電eil］販売及び外国投資会社法の制定について一10S事件を中心と

して一」『一橋研究』20巻2号95頁以下参照。

169）筆者は、10S事件について、ドイツの投資信託会社の業界団体であるBundes－

verb㎜d　Deulscher　Inves重menI－Gesellscha負en（以下BVIと略記する）に質問をしたが、後

日返事の回答が送られてきた。本文の論述は、その記述による。

170）拙稿・前掲論文『一橋研究』20巻2号95頁参照。
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OS事件であることは、確実にいえる。従ってドイヅにおいては灰色の資本市場が成立す

る契機として、IOS事件が位置づけられている附。

　10S社によりもたらされた投資信託の販売体系は、10S社の倒産後も生き残り、投

信販売だけでなく、投資顧問業などに変化していった1η，。その際10S社の販売代理人

（セールスマン）は、商事代理人、仲買人、投資顧問、投資仲買人等の投資仲介者になっ

たものが多い。

　その次に灰色市場に現れたのは、税法上の損益通算を目的としたいわゆる損益通算会社

［Abschπeibungsgese皿sch面］である。会社損益通算は特別な営業種目をもつ会社ではない。

その意義は次の点にある。つまり、それまでは富裕な個人層のみが可能であった未公開企

業に対する投資は、損金計上できる点でメリットがあった。後述する公開有限合資会社は、

そのメリットを享受できる対象を一般投資家層に拡大したことがその特徴である。公開有

限合資会社は損益通算会社の一形態であり、そのほかの形態の損益通算会社も存在する。

　その後に現れたのは私的非公開不動産ファンドである間。これは一定の範囲の投資家

から集めた資金を、土地を中心とする不動産に投資をし、その収益を持分に応じて投資家

に分配するものである。なお投資先は不動産に限定されずに、一定の商品や石油採掘など

にもむけられていた点で、通常の不動産投資信託［o驚nel㎞obilienbnds］とは異なる1741。

なおその他に各種の私的ファンド”5，もその要素として挙げられているが、規模としては

小さい。

171）VgL価㎜晒o麟伽8，S．12－13．なおHopt，肋8砿5c厩，　S⑳f£によると、1

0S事件に限らず外国株式や外国ミューチュアルファンドのなどの有価証券販売全体が、

いわゆる灰色の資本市場の先駆けであると評価されている。

172）　A、5smannノ『【oqPG潅ガヒφ翼π8，SL　13

173）Vgl．Hop重，　Aπ距81α5‘加鉱，鼠25．

174）通常の不動産ファンドに関しては、投資会社法［Kapi重alanagegesenscha血en－

gese切KAGG］第26条以下を参照のこと。なおBVIか昭5伽己”’94，　S68によると、現在で

は、投資信託方式による不動産投資に関してはドイヅが約440億DMとなり世界最大で

ある。

175）Vgl．　Hopいπ』8818武5c加1臥＆25－26．
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　以上のように、ドイヅの灰色市場はミューチュアルファンドを中心とした外国株式等の

有価証券の販売、公開有限合資会社による有限責任社員持分販売などの要素により構成さ

れている。その規模及び影響力が一番大きいのは、公開有限合資会社による有限責任社員

持分販売である。

　4、損益通算会社の出現の契機とその法的構造

　1960年代後半のドイッでは、徐々にではあるが、一般投資家は投資先として銀行の

貯蓄預金だけでなく、他の有価証券への投資を考慮し始めた。特に1968年及び196

9年には、一般投資家が有価証券に投資をする割合がかつてなく増大した176，。しかし1

970年になるとこの状況が一変した。1970年に株式市場及び債券市場が暴落したの

である。更に10S事件等の影響で外国投資信託販売も振るわなくなった1”，。しかし一

方で1970年度のドイツ国内の預金高は0、7％しか伸びていない澗，。ではその資金

はどこにいったのであろうか。他方、損益通算会社の有限責任社員持分販売は、1971

年には、40億DMになったと推定されている量η）。

　それでは損益通算会社とはどのような会社であろうか。損益通算会社の法形態を検討す

ると、それ自体は幾つかの種類はあるが、公開有限合資会社の形態をとる場合が多い。そ

の内部構造を検討すると、無限責任社員はあらかじめ設立されている有限責任会社［Ge－

sensch漁㎡t　besc㎞anher　H誼ung］であり、同時に有限責任社員は有限責任社員持分

176）Vgl．Hop1幽’888武5‘加な，S．22。なおドイヅ連邦銀行の1969年度末報告［Jahre5end－

s伽de］によると、長期の私的資金投資［Geldanhge　von　P巾鵬n］の残高は貯蓄預金18

40億DM、住宅貯蓄銀行預金［Bausparein且agβ］は330億DM、生保及び年金共済金庫

債券600億DMそして有価証券は、約10000億DMとなっている。1969年末で

約3770億DMにのぼるこの長期の私的資金投資の中では、有価証券の投資が約四分の

一以上になる。

177）VgLHopt／1π陀81α50加鉱，S22－23．

178）Bundestag　Drucksache　12！5726　S．2f凱

179）Hoptノ監π’888泥5c触飴臥，S23．
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［Kommanditein豊agβ］を購入した一般投資家である圃。この際一般投資家は、当然のこと

ながら自らの出資分を上限として有限責任を負う。最も重要な点は、この際に有限責任社

員持分に投資した投資家は、所得税法15条にいう共同企業者［Mi電unleme㎞er］と評価

されることである。その結果当該企業の損失が投資家の出資額に応じて分配され、その損

失が個々の投資家のいわゆる負の資本勘定［negatives　KapMkon重o］として評価されるこ

とにより、個々の投資家は他の収入と合算して損益通算をすることができる哺。

　ではなぜ合資会社という会社形態の選択がなされたのであろうか。それは合資会社とい

う人的会社［Pelsonengese1星scha負］の有限社員社員持分に投資した投資家が「共同企業者」

として認識されることにより、投資家が有限責任社員として損失配分の受取人［Adlessat］

と評価されるからである、と一般的に解されている。これに対し、学説上一般投資家を「共

同企業者」と解することに異論がなかったわけではない。例えばボブト教授は、二つの点

で前述の解釈は当然のことではないと批判している鋤。つまり、それは一方で投資家に

社員としての利得獲得の意図［Gewimerzielungsabsicl皿］があるか疑わしい。他方で一般投

資家に対し、通常の合資会社における有限責任社員に対するのと同一の負の資本勘定の許

容に疑問があるという点である。このように学説では、損益通算会社の有限責任社員持分

に対する投資家を「共同企業者」と税法上評価することに必ずしも全面的に賛成であった

わけではないが、いずれにせよ実務上はそのように扱われていたのである。

180）Bundes1ag－Dnlcksache　12！5726　S　1且なお村上淳一『ドイツ法入門』（1991年》1

38頁以下は、「ドイヅでは物的会社〔Kapitalgesellsch誼…株式会社、有限会社、株式合

資会社〕が人的会社の社員となることは、珍しくない。例えば有限合資会社

〔GmbH＆Co．KG〕は、有限責任のメリヅトと人的会社に対する税法上の利点を組み合わ

せたものである。また匿名組合に於て、有限会社が営業者となる場合もある。」としてい

る。

181）Bunde漁g・Dmcksac血e　8／3648　S　16によると、ドイツ所得税法第15条1項2号により

合資会社の社員が営業上の共同企業者とみなされた場合、その企業の営業収益を自らの出

資額に比例させて自分の他の利益若しくは損失と合算して計上可能となる。なおこの点に

関する税法上の問題には、後日改めて検討を加えることにしたい。

182）Hoplノ監π』888£5c加吃，＄31．
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　損益通算会社の法形態としては合資会社のほかに、同じく人的会社である匿名組合と有

限会社が組み合わされている匿名控除組合［sli1畳e　Abscl鵬ibungδgesellscha負］も存在する’”⊃。

近年多く利用されているのは、匿名組合と投資ファンドを組み合わせたものである。また

非典型の匿名組合［atypische　smie　Gesellsch姐］附という法形態を利用することも可能で

ある。非典型の匿名組合とは、一般投資家である複数の組合員が、直接損失割当

［Verluslzuweisung］を取得するために、営業主と統一的な契約により一元的に結合する

ものである。そしてそのことにより投資家は同じく人的会社における「共同企業者」と評

価されることになり、税法上その損失を自らの収益と通算することができるのである。こ

のように損益通算会社とは、数種類の公開人的会社（組合）［Publikums・PergonengesellschaR］

というスキームを用いることにより、税法上個人投資家に損益通算をさせることを目的と

した会社（組合）のことである。

　この投資方法では、発起人等が前払いした税金が、当該会社が損失を計上することによ

り、利息を付けて返還されることにより、投資家に分配されることはあるが、それ以外は

基本的に節税の可能性が投資の目的であるといえる。もちろんその会社が順調に営業して

いれば、有限責任社員である投資家に配当が分配されることも投資家の目的であるが、む

しろ節税の方が関心が高い。この投資方法のメリットの一つは、投資家は有限責任社員で

あるから、出資額以上の責任は負わないが、一方で投資家は「共同企業者」として当該企

業の損失が割り当てられる点である。そして自らの収入と損益通算するのである。

　ではこのような投資は、1970年代になって初めて開始されたものであろうか。損益

通算会社の原理そのものは、既にそれ以前からあった。その萌芽がみられるのは、ベルリ

ン地域での投資である1°㌔周知のように旧西ドイヅでは、西ベルリンと旧西ドイツとで

は地理的に離れていた。従って西ベルリンへの投資に関しては地理的・政治的な特別のリ

183）Hoptノ室π’888搭50加肱，S31f£

184）ドイヅでは我が国に比べて匿名組合という法形態を利用することが遥かに多い。典

型的な匿名組合［皇ypische　s田le　Gesellscha瑚と非典型の匿名組合の区別については、拙稿

「非公開会社の新たな資金調達の可能性について一ドイヅにおける参加持分投資信託ファ

ンドを中心として一」『信託』181巻25頁以下。

185）Vg1．Hopい”’88875c加置z，S28－29．
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スクが存在していたといえる。そこで例えば1959年ベルリン促進法［BerlinfO

rderungsgβsetz］は、政治的リスク及び不利な地理的条件にも拘わらず敢えてベルリンに投

資をした投資家に、特別控除［Sonderabsc㎞ibung］の形式で、税法上の特典を与えた。

　他方投資家の側でも、自らの投資額を損失として計上することができる岡。ドイヅで

も所得が上がれぱ上がるほど累進税率が上昇するので、高い所得者層にとって損失を伴う

投資は、税金対策上メリットがあった1”，。この税法上の特典は、1970年代には主に

富裕層のみが享受していたが、しかし会社の法形態の利用で一般投資家も利用が可能にな

った間。

　このように税法上の損金計上を目的とする投資は、損益通算会社という法形式により一

般大衆に広められたが、この際これらの投資を仲介したのは、銀行ではなく個人や法人の

投資仲介者であった。問題はこれらの会社や投資仲介者に対し、組織された資本市場にお

ける規制が適用されなかったことである。従って一般私法による解決方法しか存在しなか

った点が特徴的である。

　5、損益通算会社に対するドイツ政府による対応の失敗と投資家保護上の問題点

　ドイヅ政府は、前述のような損益通算会社に対する一般投資家による投資を決して好ま

しいものと思っていたわけでない。実際は様々な方法でこのような税法のメリットに導か

れた投資を規制しようとしていたのである。

　まず1971年の税法改正委員会［S重eueπelbmkommissbn］で明確に改正の必要性が

宣言されたが、その後しばらくは何の具体的な措置はなされなかった鋤。その後連邦大

蔵大臣は、損益通算会社に対して1975年4月10日付大蔵大臣通達［Bunde誼nanz－

verwallungspmxis］の変更により対処しようとした。それにより損益通算会社は、もはや

法人税務署［Bel而eb面nmzaml］が発行するいわゆる損失証明［Vellustbescheinigung］を受

け取ることができなくなった。それ以前は、損益通算会社は法人税務署に損失がでている

186）VgLHOPいπ’‘88澱5σ勧吃，S．29

187）VgLHop重ノ1κ’6解5‘ゐμ肱，S29

188）Vg1．Hoptノ亀薦’88α5c加砿，S．29－30．

189）Hop重ノhπ」888獄5c触嬬．，S37
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ことを認めてもらい、その際損失証明を発行してもらうことが可能であったし、実務上は

損益通算会社は投資家獲得の営業のために損失証明を利用することが多かった。そこで投

資家は、損失証明を用いることにより、投資家が自らの収益とその損失を通算したり、税

務署から還付金を受け取るという名目でいわば配当を受け取ることすら可能であったので

ある。しかしこの通達変更によりそのような損失証明を受け取ることができなくなり、そ

の結果投資家が税金の還付を受け取ることは、容易ではなくなった。

　しかしそれだけでは不十分であったので、ドイヅ政府は1980年8月20日の所得税

法等改正法により、所得税法15a条を設け根本的に損失調整について対応しようとした

醐。しかし結果的に所得税法15a条によっては完全に損益通算会社を制限することはで

きず、むしろ通常の合資会社の方が打撃を受けるという結果になった。現在でもこの状況

は基本的に変わっていない。以上のように立法措置では殆ど損益通算会社を規制すること

ができなかった。

　更に損益通算会社の有限責任社員持分販売に関して、幾つかの投資家保護上の問題点が

指摘されている。

　まず第一に指摘されねばならないことは、担益通鐘会一組織

れた で㌍われていカいので　　男1’上の　　が　ばないことである。蓉い　え

る　　の 雪にして’び’の一 を　える な　　がないことが

撞さ之組」なぜなら投資信託販売に関する仲介者の責任について投資会社法［KAGG］

や外国投資会社法は、組織された市場における有価証券や土地及び地上権などに対するフ

ァンドで連邦大蔵省に登録されたもののみを対象にしているにすぎないからである。

　第二に挙げられるのは、主に合資会社という形態で存在する損益通算会社内部における

190）Tipke　u．Lmgβ伽87’8cゐ’14孟昭488，1994　S．219．によると、その立法目的はいわゆる損

益通算会社を念頭においた損失調整［VedUSlausgleich］禁止と、損失控除禁止

［Verluslabzugsverbote］といわれている。立法者の目的は、過度に借金を背負うことによ

り納税義務に影響を与えるような調整［Aus回eich］を許可しないことである、とされてい

る。この問題の税法上の評価にっいてもに詳しくは後日再検討したい。

191）Hopい”’88ε雌o加飢S31f£なおこの問題の検討は、第4章で行う。
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有限責任社員たる一般投資家の権利保護の問題である附。具体的には、一般投資家は合

資会社における無限責任社員たる有限責任会社と出資に関して参加契約を締結するが、こ

の契約は契約自由の原則が完全に妥当する全くの任意で行われた契約となり、弱い立場で

ある一般投資家に対し公益保護の観点からの規制が及ばないことが最大の問題である。投

資家の権利保護に関し特に重要なのは、有限責任社員たる投資家の意思を当該公開有限合

資会社運営にどう反映させていくかである。しかし実際は公開有限合資会社の業務執行に

関しては、無限責任社員たる有限会社が単独で行い、有限責任社員の意思は全く考慮され

ない。なぜなら有限責任社貝は通常参加契約により監視権等の自らの権利を信託的に受託

者［Tπeuhandef］（通常は無限責任社員）に委託しているからである。単に投資に対する

利回りだけを問題とし、同時に業務について何も理解をしていない投資家は、特に業務の

監督権、経営方針の選択権、及び会社全体の運営に関する自らの権利を信託的に譲渡して

いることが通常だからである鋤。このことはしかし個人投資家が外部的には有限責任社

員として認識されるのを望まない場合には、投資家の意思に合致する。この場合には、投

資家は自らの意思により自分の持分を信託譲渡しそれにより受託者が商業登記簿に登記さ

れるのである。しかし投資家は同時に無限責任社員に対する監視権を放棄することになる。

このように投資家に実効性のある利益代表がいないと、投資家による無限責任社員の監視

を徹底できない。

　第三に挙げられるのは、投資家には自らの持分の換金の可能性が極めて少ないことであ

る桝，。言い換えると有限責任持分についての二次的市場が欠けているともいえる。もし

投資家が自らの投資を現金化する場合には、損失分配されないことになり、その結果再課

税［Nachversteuemng］される場合も考えられる。また中途換金は自分で買い手を見つけ

なければならず、しかし仮に投資家が自ら買い手を見つけた場合でも、投資家は、自らの

投資元本以上で売却することは期待できないであろう。

　第四に指摘できるのは、損益通算会社の経営に、初めから通常営業をすることを意図し

192）Hopいπ’888r3cみ駕な，S．22－23．

193）Assma皿ノヤα脚滝訪ψ瑚8，S！79－80．

194）HOP垂ノ監π’888r5c加」嵐，S．33．
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ていないものが、介入してきたことである醐。ある経済紙によると有限責任社員持分販

売の広告が一〇あればそのうち七つは虚偽の会社設立であるとしている。この点は投資家

保護上大きな問題である。このような広告を信頼して取引に入った一般投資家の保護の問

題に関しては、第4節で具体的な判決を題材にして検討することにする。

　最後に五つめとしては、例えば前述のように投資家が投資をした直後に当該損益通算会

社が破産をしてしまった場合、事後課税が課せられることがあるなど、有限責任社員持分

販売時に損益通算会社の構造的な説明を加えていないことが挙げられる隈）。そのような

場合投資家には最初に期待した利得を得ることができないことがあり得る。この点も投資

家にとっては大きなリスクといえるだろう。続いて灰色資本市場において、損益通算会社

の持分販売と並んで影響力のあった私的非公開不動産ファンド［gescM｛鵬ene

1㎜酬ien飴祠にっいて検討する。

第3節　私的非公開不動産ファンドの法的性質

1、個人投資家と私的非公開不動産ファンド

　歴史的には、1959年にドイッでは、初めてリスク分散の原則に基づいて設立された

不動産ファンドがつくられた1’η。その同年最初の私的非公開不動産ファンドもつくられ

た。その後1965年頃から私的非公開不動産ファンド設立のブームが来たが、しかし何

といっても本当にブームといえるのは、1970年からである。

　このファンドに流入してきた資金は、前述のように10S危機により外国投資持分販売

から流れ込んできたものであり闘、このように投資家は銀行の貯蓄預金以外の投資先に

投資する傾向は続いたのである。更に1970年前後は、インフレが続いており、しかも

株式市場や公社債市場も10S事件の影響などによりあまり順調ではなかったので、投資

家は価値が安定している不動産に投資をしようとしたのである。

　ところで税法上私的非公開不動産ファンドは以下の点で損益通算会社と容易に区別され

195）Vり．Hoptノレ8’888澱5c加忽，S35．

196）Vgl．Hoptメ喧π」888澱5c加菰z，S．37．

197）Hoptノ聖π』88ε75cみ如肱，S．3＆f正

198）VgLHop1／1π’θ88武5c加∫z，S39



202　（143） 金融機関の説明義務に関する一考察（山田）

る醐。すなわち原則として投資家は（税法上）共同企業者として取り扱われないという

ことである。つまりは、不動産ファンドにおける出資による収益は、賃貸及び用益賃貸［

Verpach重ung］からの収入であって、営業収入ではないという点である。しかしそれは単

なる形式的な基準に過きない。というのは、非公開会社に関しては、同じ種類の特別減価

償却の利用は、損益通算会社のそれと同じように可能であり、近年実務では利用されてき

たからである。典型的にはしかし、それぞれの建築主にとって通常の未払いの利回りは建

築完成後打ち切りとなる。通常の減価償却の可能性は、投資家自身が不動産の所有者とし

て税法上評価されるか否かにかかっている。この点は非公開の不動産ファンドの全ての形

式に関して当てはまる。投資家は、建築物完成後最初の年に現金の配当支払い［Baraus－

schmlungβn］を無税で受け取ることができる。この際毎年減価償却は減少するが、広告費、

管理費用及び利息は、収入を超える。ここでもまた間接金融などの外部金融により資金調

達をすることも、税法上好都合である。なぜなら減価償却費は、自己資本に限定されない

からである。税法上の利得は、原則として税法上の徴税猶予［S1eue劇ndu㎎］の場合に

のみ存在する。

　この投資に対しても、投資家の投資決定に最も大きな影響を与えたのは、やはり税法上

の特典であった。その原理は、損益通算会社の原理と同様であるが、投資家から集められ

た資金により不動産が取得される。その際に不動産に関しては、特に建物の場合は、一定

年月に分けて減価償却が認められる。当該不動産からの収益は、それらの費用を差し引い

た額が当該年度の収入として認められるわけであるが、もし費用の額が多ければ、それだ

け収入として課税される額が少なくなる。私的非公開不動産ファンドも、結局は人的会社

への投資という所得税法上の規定を利用し、税法上優遇された配当を得ることを目的とし

たものである。

　特にそれらの投資は、高い所得を持ち高い累進税率を課せられている個人投資家層にと

っては、特に魅力的であったに違いない。それと同時に無税の配当支払いと場合によって

はなお仲介された付加的損失割り当て［Verlustzuweismg］は一時的に私的非公開不動産

ファンドの申込者の利益に当たる。それは非常に高い累進税率を課せられた投資家にとっ

199）　Laux．u．Oh1，G1脚π己お’龍」ヒ5〃2γ85ヵ鷲8π’rDj8　qO』館己π乃悔㎜わπ’eゆ帰4、1988　SL　123－124．
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て特に重要である。その点は以下のような表現で指摘されている鋤。「投資家にとって私

的非公開不動産ファンドの五％の無税の配当は他の資本投資の一〇％の利回りに相当す

る。」と。

　また特に税法上の効果を更に高めるために非公開不動産ファンドは五〇％かそれ以上の

額の他人資本により調達することにより活動した2°”。その他人資本とは、抵当の形で受

け入れたり、ファンド計画の融資とされたものである。自己資本だけでなく、他人資本に

より運営されたファンドの目的物の一部は、税法上減価償却されるので個々の申込者にと

っては相当の範囲で税法上の効果を高めることができる。しかしながら租税節約［Sleuer－

einsparung鵠価kdの効果は、所得税だけでなく財産税にも与えられる。その理由は、目

的物の課税標準価格の算出に関して資産の部として評価され、課税の純財産［鵬e。ove卜

m6gen］の確認の際には、全ての債務が差し引かれるからである。具体的には一九七四年

には、不動産には、著しく低い課税標準額が用いられ財産税額としてマイナス価格が生じ

ることも珍しくはなかった。その結果非公開不動産ファンドの持分証券の取得による申込

者は、この財産価格を財産税上［verm6gensteue1］無税とすることではなく、申込者の他

の財産に対する税法上の負担を軽減させることすら可能である。

　このような税法上の効果を高めるために、それぞれの会社は、外部資産を増やそうとし

て借入金を増加させた。このことも税法上「費用」の額を増やすためには有効であった。

しかしこれは前述のようにファンド財産の目的物に抵当権等の担保物権を設定していたの

で、そのため当該目的物を適正な価格で譲渡することは難し［皿ot亘eidend］かった2°2，。

　1974年度のいわゆる組織された資本市場における公開不動産ファンド鋤は、約2

6億DMであるが、非公開不動産ファンドのファンド財産の合計は約25億DMとされて

200）　Laux．u．Oh1μ．4．（λ，S．124－125．

201）　VgLLaux．u．Oh1，4．鳳σ，SL　124－125．

202）このファンドは、通常銀行の子会社である投資会社［Kapilalan量agβgβsemscMen］に

よりマネージされ、投資会社法［KAGG］により規制されている投資信託のことである。

不動産ファンドの詳細に関しては、拙稿「不動産共同投資と投資信託」『信託』189号

20頁以下参照。

203）Hopt／hπ々88猶5c加置z，S39
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いる翻。この私的非公開不動産ファンドに対しては、約73000人以上の投資家が、

平均約3万DMの投資をしたと見られている。それに対して資金の供給を受ける私的非公

開不動産ファンドの方は、1974年9月30日までに約260のファンドが成立した。

それらのファンドをマネージしていた会社は36であったが、上位6社が約3分の2のフ

ァンドをマネージした凋。その後の資料によると、私的非公開不動産ファンドは198

4年の50億DMの持分が販売され、外部資金の請求権の下で143億DMが投資された、

という2°6㌔

　またこれらのファンドは、投資家により投資された資金を用いて取得した不動産を担保

として助、また新たな資金を調達した。これは自己資産と評価される投資家から投資さ

れた資金に比べ、不動産人気と相侯って同額かそれ以上の資金を集めていたとされる。こ

の点も重要である。しかし私的非公開不動産ファンドも税法上の控除を得ることを大きな

目的の一つとしていたので、前述のドイヅ政府の対応及び不動産業界全体に不況になった

ことなどから1975年頃は収益が大幅に低下した。

　当然のことながら私的非公開不動産ファンドも常に投資家の期待に応えられたとは限ら

ない。それどころかむしろ期待を裏切ることも多かった。しかし損益通算会社ほど投資家

に被害が出なかったのは、不動産の受託者として銀行が関与することが多かったこと、及

び詐欺的な提供の申し出が少なかったなどの理由によるであろう。

　しかしながら私的非公開不動産ファンドには、リスク分散の法則が妥当しないなど特別

の制定法がないことによる投資家の不利益が生じていたこともまた事実である鵬，。つま

り前述の損益通算会社の持分販売と同様な投資家保護の問題が生じていたのである。私的

非公開不動産ファンドは、また大きく合資会社型と共有持分型［Bnlc血teilseig凱lUmer］に

分けられる。以下でその法的性質に関して検討する。

204）Hopいπ」888武5cゐ翼鉱，S．3＆

295）Laux溝．Oh1，鳳鳳0．，S．125．

206）Hopt／hπ’88ε武5c加鉱，S38且によれば、主に取得した不動産に抵当権を設定して、銀行

等から融資を受けたものである。

207）VgLHoptノ始陀88∬c加鉱，S22f£

208）HOPOメ4κ’θ88雌c加∫z，S22ff
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　2、私的非公開不動産ファンドにおける合資会社方式と共有持分方式

　前述のように、私的非公開不動産ファンドと呼ばれる投資形態には、幾つかの法形態の

投資媒体が存する渤。その中でも最も多く用いられるのが企業的な方法［gesellschamiche

加sung］による合資会社形態の不動産ファンドであり、その次に多く用いられるのは信託

的な方法［treuhand　L6sung］による共有組合形態［Bruchteilseigcntum－Ges。llscha司であ

る。比率的には前者が約6割、後者が約4割弱である。またその他に民法上の組合

［BGB－Gesd亘sch血］として組織される場合も約3％あるといわれている21°｝が、その場合

は非常に希である。それらの法形態を区別するポイントは、投資家自身が税法上その不動

産の所有者と評価されるか否かである。その点を中心に、以下で具体的に検討する。

　まず合資会社形態によると、基本的な仕組みは、損益通算会社のそれと同じである。確

かに私的不動産ファンドと損益通算会社では税法上の取り扱いは異なるが、実務上殆ど同

じである川）。まず合資会社は、別に設立された有限会社が当該合資会社の無限責任社員

となることが多く、その際有限責任社員はその会社に投資をした一般投資家が自分の出資

割合によりなる場合が多い。前述したように問題は、損益通算会社の収益は一般の営業収

入であるのに対し、私的非公開不動産ファンドである合資会社はの収益は、基本的に所有

する不動産の賃貸収入及び用益賃貸である点である。この点を厳密に解せぱ、この合資会

社に投資をした投資家は所得税法にいう共同企業者に当たらないことになる。投資家は、

その際有限責任社員として直接又はたいていは銀行である信託者の匿名有限責任社員［

Un重erko㎜andi重islen］として合資会社に間接的にのみ出資をする。

　その際に重要な点は、誰が税法上土地所有者と評価されるかであるが、実際土地登記簿

には、合資会社が所有者として登記されている。その際商業登記簿には、社員（組合員）

は、相対的商人［Sollkau」㎞ann］と登記されている。持分などの投資家の権利は、例外的

にいわゆる住宅所有証券［HausbesitzMeIbn］又は住宅貯蓄証書［Bausparbriefen］に化体

される場合があるが、大部分は単なる領収書のようなものが投資家に交付されるに過きな

209）Vgl．Hoptノ監灘’888澱∫c加鉱，S22ff

210）Hop1ノ覧π々88蹴50加な，S．38－39

211）第3章第2節を参照のこと。
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いo

　他方共有組合方式の方は、別名ケルナーモデル［K61neπModel日ともいわれるml。こ

れは基本的に投資家から集められた資金により投資された不動産は、持分者に共有される

という法形態である。しかし実際には、投資家は、持分者組合［Bmchleilsd伊ntUme1一

即5ellscha朗を設立し、自らの持分を信託的に組合に譲渡している。更に実際はファンド

をマネージする会社が存在し、投資される不動産を決定する権限を実質的に有しているが、

形式的には所有者は完全に投資家である持分者である。この際土地登記簿には、組合が土

地所有者して登記されていることもあるが、ファンドのマネージ会社が信託的持分者とし

て登記されることもある。この場合には、投資家は自らの権利の保持のために信託的譲渡

の仮登記をしていることが多い。しかしこれは、通常一定のファンド財産が集められた後

で最初の不動産が取得され、それを担保に金融機関等から融資を受けその担保として取得

した不動産に抵当権等の担保物権が設定、登記された後に行われることが多い。そうしな

いと担保価値が下落するからである。この形態を採用する利点は、合資会社形態と比べて、

一定期間経過前に住宅貯蓄預金証券などを取得可能だからであるm｝。他方合資会社形態

は、税法上の利得を得るために、投資目的物の対象及び取得時期が制限されていて、その

期間を経過するまでは、当初の不動産以外のものを取得することはできない、とされてい

る。

　以上が基本的な枠組みであるが、その違いを明確にするために、具体的に幾つかの点に

ついて検討することにする。まずリスク分散に関してであるが、両形態ともこれは基本的

に当事者間の契約にのみ拘束される。逆にいうと、当事者の取り決め以外は、何によって

も拘束されない。しかし実務上は、目的別、地域別により最低限のリスク分散は図られて

いるが、投資家保護上は十分でない2’％

　続いて両者の税法上の取り扱いについて検討する鋤。まず両者に共通なのは、合資会

社及び組合であるから、人的会社［Per80nengese董1sch姐］として法人税に関するの税義務

212）Hoplみ”」8818」贋o加鉱，S．22・23．

213）Vg董．Hoptノ隻”颪888震5c加セ，S．38・39

214）　Laux．u．Oh1，鳳鳳0．，S．126ff

215）　Vg1．Lau】鴨u．Oh1，仏鳳α，S．129．



（138）　207

はない。それに関連して営業税［Geweτbesteuer］に関した問題については、これらの人的

会社の活動は不動産の賃貸及び用益賃貸並びに売却が主な活動であるから、通常これらの

活動は営業とは評価されない。しかし業務管理をしている有限会社に対し営業税が問題と

なる可能性がある。続いて財産税［VemOgensteuer］に関しては、基本的に非課税［bef面t］

であるが、持分者が自らの持分を売却するときに課税されることがある。

　以上の点は両者とも共通であるが、不動産取得税［Glundeτwerbesteuer］については、

扱いが異なる勘。即ち合資会社方式においては、投資家が有限社員持分を取得しても対

象となる土地に対して自分の持分は認められないので、不動産取得税は、課税されない。

それに対し、共有組合の方は、それぞれの投資家に対象目的物に持分が認められるため原

則的に不動産取得の時には、不動産取得税が課せられる。このように両者は、不動産取得

税の扱いに関しては、根本的に異なる。

　次に住宅貯蓄預金の取り扱いであるが、これに関しては前に若干言及したが、ここで改

めて検討する。これはつまりファンドの対象物として不動産ではなく、住宅金融会社が発

行する有価証券を取得できるか否かという問題である。税法上の理由により、特別減価償

却［Sondembsch面bung］を利用するために、ファンド財産の対象として有価証券を取得

することは、禁止期間経過前は原則的に不可である117〕。その原理は、合資会社方式には

原則あてはまるが、共有組合方式に関しては、禁止期間経過前であっても、減価償却の認

められる限度内であれぱ可能である。しかしその対象は、住宅貯蓄預金［Bauspπguthaben］

に限定される。このように両形態では、取得の対象物に関しても違いがある。

　更に通常ファンド財産により取得された不動産は、マネージする会社ではなく、別の受

託者が管理をする凋。たいていの場合受託者は銀行がなるが、それ以外の法人が受託者

となることも可能である。合資会社形態では、通常会社の定款に従い有限責任社員に帰属

する権利を受託者は委託者の利益になるように行動する。信託者と受託者の間の委託契約

は、任意に締結される。それに対して共有組合方式は、あくまでも持分者が権利者なので、

委託者の意向がより強く反映される。通常は、信託契約は、一種の営業処理契約［　Ge・

216）VgLLau臨u．Oh1μ鳳σ，＆129；

217）　Laux．u．Oh1，4．鳳α，S．128－129

218）　LauLu．Oh1，鳳仏0．，S．128．
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sch狙sbesolgロngsve認rag］である。受託銀行は、一定の限られた機能しか持たない。っま

り預金の解除、登記の管理、譲渡仮登記の管理に限定されている。

　最後にファンド財産の検査及びディスクロージャーであるが捌、これに関して問題点

は、投資家の要求として当該会社及びファンドの目的物の検査がどの程度可能かという点

である。これは、両形態ともに投資家がそれを要求することが可能である点で一致するが、

誰がイニシアティブを取るかで差異が生じている。即ち合資会社方式では、管理者たる無

限責任社員が主体となって当該合資会社の決算という形でしか公表されない。それに対し

て共有組合方式は、あくまで投資家が持分者なので、委託者たる持分者が検査をするか否

かを決定する。但し検査を実行するときは、その費用は組合が負担することになる。

　以上のように私的非公開不動産ファンドには、大きく分けて二つの法形態が存在し、そ

れぞれに特徴を有していたが、しかしながら最も投資家保護に関して重要な点は、私的非

公開不動産ファンドを規定する制定法による規制がないことである。従って見てきたよう

な特徴があってもあくまでも一般民事的な規制の対象しかならない。この点は投資家保護

にとって非常に問題があるといえる。そこで項を改めて組織されて市場における制定法（K

AGG）により規定された不動産ファンドと私的非公開不動産ファンドを比べることによ

り、このファンドの制度的な問題点を指摘することにする。

　3、私的非公開不動産ファンドに関する投資家保護上の問題点

私的非公開不動産ファンドに比べ、KAGG鋤の適用を受ける公開不動産ファンド221，，

は、投資家保護に関しては様々な点ですぐれている。例えばリスク分散に関しても、最低

10以上の不動産を取得し、しかも税法上の控除を目的としていないので、有価証券を特

別財産として取得することも可能である勘。建築中の不動産及び外国の不動産はそれぞ

219）　Lau翼．u．Oh1，鳳鳳0．，S．128－129．

220）KAGGとは、　Kapilalanlagegeseilschanengesetzのことであり、投資会社法と訳される。

その詳細に関しては、拙訳「投資会社法・外国投資会社法」『証券研究』第110巻28

1頁以下参照。

221）KAGGの第4章第24条以下が不動産ファンドについて規定している。

222）　Vg1．Lau】監u．Oh1μ．4．σ，S．128．
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れに10％又は20％をとりきめなければならない。住宅地商業地及び混合地を取得する

ことができる。また投資家の有する持分価格に関しても持分証券の発行及び返還価格は、

毎日日刊新聞に公表され、投資家は自由に自らの持分を売却することができる。特に目的

物の不動産価格に関しては、独立の専門家委員会はKAGG32条に従い毎年1回あるい

は特別の機会にファンドの目的物並びに買取及び売却価格を評価する。

　続いて、損益通算会社による投資に関しても言及したが、私的非公開不動産ファンド投

資家には自らの持分を自由に売却できない鋤。既発行持分に関する市場または持分証券

の流動性がないからである。この点公開不動産ファンドの持分に関しては、投資会社が日

々の価格で買い戻す義務がある22％また税法に関して特に言及しておかなければならな

いことは、不動産取得税は、投資家が持分証券を購入した時点ではいっさい生じない点で

ある。

　公開不動産ファンドの構造を簡単に説明しておくと、投資会社は、自らに払い込まれた

資金を自己の勘定とは別に特別財産を形成する。投資会社は特別財産の勘定で不動産に投

資をする。そこから生じた権利は、持分証券に化体される。特別財産の対象物は、ファン

ドの所有となる。受託銀行が不動産の状態を監視し、その特別財産に属すべき資金及び有

価証券並びに不動産を管理する225）。

　またKAGG19条により、約款［Ve“ragsbedingungen］の内容や、契約締結時に交付

すべき義務について規定されている226，。また投資会社が実際にKAGGを遵守している

か否かに関しては、連邦銀行監督庁［Bundesbankaubichlamdの監督が及ぶ。更に目諭見

書に関して虚偽の記載をした場合に、投資家は、投資会社だけでなく、その持分を販売し

たもの等に対しても、その責任を追及することが認められている脚｝。このような保護が

灰色市場における投資家に及ぱない点が、投資家保護上大きな問題である。瞳

223）Vg畳．Lau】【u．Oh且，仏鳳α，S．126

224）ドイツではオーブンドエンド原則を採用しているためである。拙稿「ドイツにおけ

る銀行業務と投資信託業務の利益相反にっいて」『証券研究』第110巻262頁参照。

225）Vg1．Lau臨u．Oh且，α．仏0．，＆126．

226）KAGG第2条及び第15条参照。

227）KAGG第19条及び第20条参照。
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には　　てきたように 1’ ﾉよる が定されており、この点で　文がな

い一　　　　　 とはカる

　このほか灰色資本市場には、別の形態の投資も存在するが、その規模は極めて小さく、

更にその法的性質も構造上私的不動産ファンドに類似をしており、または当該ファンドの

投資対象に一部投機的な商品や美術品が含まれるだけなので、ここでは敢えて詳しい検討

は行わない。

　このように私的非公開不動産ファンドには、組織された市場における公開不動産ファン

ドと比べ、投資家保護の点で大きな問題があることが指摘できる。また私的非公開不動産

ファンドに限らず灰色資本市場に取引されている投資商品の流通に関して、特に投資家に

とって問題なのは広告目諭見書［Werbepmspekt］を用いた詐欺的な投資提供に対して、

その販売者に対して自らの投資した資金を返還してもらうことである。

　このように損益通算会社及び私的非公開不動産ファンドの持分販売に関しては、いわゆ

る組織された市場での取引ではないために、投資家保護のための具体的な規制が欠けてい

た。そこでは包括的な制定法による規制がなされていないために、投資家保護問題の解決

には、判例理論が大きな役割を果たしている。そこで次節ではその判例法を検討すること

にするが、特に詐欺的な投資勧誘に対する投資仲介者［AnhgevemiUel豊el］の法的責任に

焦点を絞って検討することにする。

第4節　灰色資本市場における一般私法理諭による投資家保護

　1、判例法による一般目論見書責任理論の展開

　前述のように灰色市場における投資家保護の問題は、判例法に依拠せざるを得なかっ

た。特に問題となったのは、損益通算会社の発起人等が個人投資家に対し詐欺的に資金を

集めたことである。特に注目されるのは、このような損益通算会社が、債務超過のために

直ちに破産申し立てをしなければならないことである22％一部の投資仲介者は最初から

そのような見かけだけの会社［Scbein血rmen］及びペテン会社［Scbwinde匝men］を設立

した。このため個人投資家によるこのような会社への投資は、「無駄な死に金」と評価さ

れた。そのような投資仲介者は、新聞などに虚偽の販売目論見書を掲載することにより投

228）Vg1王lop重ノ隻薦』888猶5c蝕鉱，S．35．
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資家を勧誘する。目論見書は、確かに営業令［Gewerboordnung］に適合して発行されてい

るが、しかし殆ど例外なく誤解を招くような表現がみられ、時には明らかに目論見書によ

る詐欺［Prospehbe重rug］のケースも見られる。その中には税務署の確実な承認や利回り保

証があるという記述や、発行の際に優良銀行の参加があるとか、また会計士による関与及

ぴ検査があったとかいう記載により、不適切に広告されたものがあった。

　そこでこの状況を具体的に検討するために、目諭見書責任が一般に判例法上確立された

と評価される1978年4月24日に連邦財務裁判所で出されたいわゆるガストロノミー

［Gasto⑩nomie］判決2”，をみることにしたい。本件の事案は以下の通りである2’°｝。被告

は、ベルリンにおけるM有限会社の社員と業務執行者である。この有限会社及び被告2名

は、1971年8月31日にMB美食販売有限合資会社（以下B合資会社と略記）を設立

した。その後M有限会社は、B合資会社の無限責任社員となった。その会社の目的は、多

数の有限責任社員を集め、それにより資金を集めることのみであり、短期間に51人の持

分者と140万DMを集めた。無限責任を負担するのは、無限責任社員たるM有限会社と

被告である設立有限責任社則G皿ndun欝ko㎜an面Iislen］である。被告1ま同時にM有限会

社の取締役となった。しかしB合資会社はその後すぐに破産を宣告された。この事案は、

詐欺的投資勧誘の典型例である。

　原告は、1971年12月に被告らが作成した広告販売目論見書［Werbeprospek重］に

より当該会社に対する興味を抱き、有限責任社員となるために5万DM払い込んだもので

ある。この場合もちろん原告の目的は、税法上損益通算可能な持分を購入することにより

税法上の利得を得ること、及び営業による配当を受取ることであって、実際に当該企業の

有限責任社員として活動することではない。その後原告は、B合資会社の破産宣告により

自らの投資相当額が失われたとして、一般則であるBGB276条（債務不履行）を理由

に投資相当額を損害として賠償請求したものである。原告は、その際に目論見書の中に含

まれていた虚偽の記載により加入を誘引されたと主張した。具体的には当該広告販売目論

見書のなかで被告は、「B合資会社は、25年来最も成功している大きなビールレストラ

ンを買収して、大規模にレストラン業を行う」と述べている。また、「X銀行は、全ての

229）BGHZ　71　S．284ft

230）BGHZ　71　S．285・286．
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前提は備わっていると判断した」とも述べている鋤。また目論見書の第三章では、その

企業の営業種目としてすでに完成されたレストランの営業が記載され、目諭見書の他の部

分と併せて考えるとレストランの営業施設が既に購入されているかの印象を与える。控訴

審は、この記載を虚偽であるとみなしている。その理由は、当該レストランの購入計画は、

未だ確定していないからである。

　一審のペルリン地裁及び二審のベルリン高裁は、被告に契約締結上の過失ありとして、

被告に5万DMとともに利息の支払いを命ずる判決を下した。地裁及び高裁は、使用され

た広告目論見書を部分的に虚偽であると判示し、さらに被告にはこの広告を使って新しい

有限責任社員を参加させたことに責任があると判示した。そこで被告はこの判決を不服と

して連邦財務裁判所に上告した。

　連邦財務裁判所は次のような理由で、被告には契約締結上の過失があるとして、被告の

上告を棄却した鋤。即ち「広告販売目論見書により投資について興味を持った加入希望

者［Beit煎sintere細n建］は、確かに完全にその情報を信頼しているわけではない。しかし

　　　には　ほかに　　の　　を知りうる　　がない　’って　　　は　広此　士　一

の　撫が正しく、　し　　が　った　Aには、 によりその　　に関する通知が

こ　を当　してよいとすべきで　る。公 A　A　において を　　している

人は　そのA　に 加した 任　　に・ に　・した広出　士　一

が　する　　が　由全又は不公正な　Aには、　約　　上の’失により　　を　う」

とされた。

　これを本件の事実にあてはめてみると、原告被告とも一致しているのは、B合資会社

が営業的に成功するか否かは、このレストランの営業にほぼ依存していたことである。そ

のことを検証してみると、確かに当該レストランに関して被告と売り主の間には価格を8

0万DMとする仮の契約らしきものはある。しかしその契約の成立自体が怪しく、しかも

被告に契約の履行をする意図がなかったことが原審で事実認定された。従って本件では、

出資契約成立時にすでに当該公開有限合資会社の営業は、不能となっていたことから、契

約締結上の過失により、原告に対し損害の賠償責任を負うという理由で、上告が棄却され

231）BGHZ　71　S．288．

232）BGHZ　71　S285．
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たものである。

　以上がガストロノミー判決の要旨であるが、この判決により「灰色資本市場における損

益通算会社の発起人や販売仲介者等は、広告目諭見書を信頼して投資した投資家に対し、

当該目諭見書の虚偽記載につき契約締結上の過失により損害賠償責任を負う」という法理

が確立された。問題は契約締結上の責任とはいうが、この場合発起人とは異なり仲介者は

契約当事者ではないという点である。この点判例は以下のように理由付をしている。すな

わち本件原告のような投資家が意思決定をする際に、仲介業者は専門家として目論見書の

記載事項に、いわば保証人のように個人的な信用を与えているような印象を相手方に与え

るからである。この点アスマン教授は、契約成立に関与したものは、もし契約締結時に相

手方の信頼を高めた場合には、一種の契約締結上の過失鋤の法理により責任を負うとし

ている。

　また別のBGHの判決別によると、契約締結上の過失及び目諭見書責任原則により、

公開合資会社の持分販売に関して、責任を負うものを範囲が広げられた。それは当該投資

プロジェクトを計画したもの、当該会社の創設者、会社経理に決定的な影響を与えるもの、

目諭見書を作成し、流通させたものである。

　2、一般目論見書責任と投資仲介者の契約責任　～アスマン教授の著作を手がかりに

　前述のようにドイヅの灰色資本市場には、我が国の証券発行市場における目諭見書に

関する規制のような統一的な規制は存しない。1978年に、目諭見書の作成とその虚偽

記載について民事責任を負わせようとする「財産投資法［Vem16gensanlagegesetz］」とい

う法案が作られたが、廃案となった闘。そこでこのような立法の欠如を、先に述べたよ

うに判例が契約締結上の過失の法理に基づいて、目論見書記載の事項につき作成者等は責

任を負うという目論見書責任［Pfospek止a伽ng］を認めることにより、規制しようとして

233）Assmann釧Pm：脚燃ψ吻8L，S．82．によれば、このような責任は信頼形成

［Ve皿rauenbildung］責任または契約締結上の過失による第三者責任［DriUha血ung　aus　cic］

と説明されている。

234）BGHZ　79，S．337－340

235）Vgl．Assma皿ソPm瑠勧のπ8，S77－7＆
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きたのであるが、それも十分なものとはいえない。その理由の一つとしてアスマン教授が

指摘するのは、参加契約自体の解約が認められていないことである獅｝。これに関しては、

組織された資本市場においては、例えば投資信託販売に関しては、一種の修正された解除

権が認められている。投資会社法［KAGG］20条1項によると、もし投資信託の販売に

関する目諭見書の記載が虚偽または不完全な場合、投資家は自ら支払った額を保証しても

らうために、持分の引き取りを求めることが可能である。その際に引き取り義務［Uber－

nahmenpnichle霊］があるのは、販売目論見書を作成した企業及びその法定代理人に任命さ

れた個人、並びに当該企業の代理人である法人である。注目すべきは、業として販売を仲

介したものもまた、販売目論見書の虚偽または不完全なことを知っていた場合には、目論

見書記載が虚偽なことについて投資家が被った損害についての連帯責任に問われることで

ある。このように組織された資本市場には、特別法による解除権により、投資家の権利が

保護されている。

　更にアスマン教授は、灰　　　における　　　　の重　　を　　’して　　色　　に騒

いて れた　　に亀ける銀たの　量　　のように　　’ から　に’んで、

に　　上の、又は　　・上の 善　　を　わせるべきであるとする鋤。

なぜなら目論見書責任は投資仲介者が虚偽の情報を積極的に伝えた場合に限られるからで

ある。’って必　な　　を　　に　　　に一える　　　　　された　　　におけると

回　に にわせることは投 ”に必　であり、そして　し

における がこの　　に’反したA、 の、とともに、

を　わせるべきである　とする。

に　して、 は 上の’ の一　型であり

のがわっていないAに、約上の’失の一的が・される

236）V督1．Asεmann／PmI脚働卿π8，S77－7＆

237）山下友信「西ドイヅにおける証券投資者保護法理の一断面〔一〕」インベストメント

1982年10月号21頁以下によると、組織された市場においては、銀行は顧客に対し

て助言説明義務を負い、その違反に関しては銀行は、信義則上（BGB242条）投資家

が被った損害を賠償する責任を負うという説が主張されている。
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とする　　が　る凋。目論見書責任の特殊性は、目論見書というファクターを通じて直

接的な接触がない人々にたいしても信頼が形成される点で責任要件の緩和であるとされる

のである。これは後述のように、灰色資本市場では、何万人という投資家が関与するので、

この特殊性が必要となるのであろう。

　しかしアスマン教授は、契約締結上の過失の理論により目論見書責任を認める判例の考

え方に一定の評価をしているが、反面それだけでは不十分であるという翻。やはり統一

的な資本市場法を制定する必要を力説する。

　現在では、前述のガストロミー事件よりも更に大規模な詐欺事件が頻発している勘。

例えば1991年には、ドイヅ国内で2579件、1992年には2171件の資本投資

詐欺［KapM皿盈agebetnlg］が起きた。その中で例えばヴュルヅブルグを中心に起きた事

件では、97000人の個人投資家が被害にあったとされている。アスマン教授は灰色資

本市場に関してその著書のなかで次のように述べている鮒。「判例は確かに灰色市場を秩

序づけることを行ってきたが、そこには限界がある。このようにして毎年何十億DMとい

う資本が国家の規制が殆ど及ぱない灰色市場に流失し無駄な資金となっている。これは組

織された資本市場より灰色資本市場の方がずっと規制が弱いことが理由である。我々はい

つまで何十億DMという貴重な資本を詐欺師の手に渡す必要があるであろうか。」

第5節特別法（証券取引法）による投資仲介者の行為規倒

　証券取引法［Wertpapierhandelsgβsetz］とは、　1994年7月30日にドイツ議会を通

過した法案で、包括的なドイヅ資本市場の改革を目的とする第2次資本市場振興法

238）ノルベルト・ホルン「契約締結上の過失」『民商法雑誌』114巻385頁。

239）vg．Assm飢n炉Pmq昭働ψ翼π＆，S75f正

24｛｝）Bundes重ag－Dmcksache　1215726　S．3．

241）Vgl．細ma皿乃・卵鳶吻釦π8，S83－84．
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［Zweites　Finanzmark1f6rderu㎎sgesetzP’，の一貫として制定された法律である。その立法

目的は、ドイヅ資本市場を投資家にとって魅力のある市場に改革することにより、ドイヅ

資本市場の国際競争力を高めることである。1998年度に予定されている第3次資本市

場振興法による改革と並んでドイヅ版ビヅクバンとも呼ばれ重要な意義を持つ。

　その一貫として立法された証券取引法は、主にインサイダー取引規制を目的とするが、

投資仲介社の行為に対して以下のような規制をしている鋤。

「第5章　存鯉券取扱会社の行瀞規定

第31条〔一般行為規定〕①　有価証券取扱会社［We即apie・diensleistungsun重emehmen］

　は、次の義務を負う。

　　1、顧客の利益にために、必要とされる知識、配慮及び誠実さ［Gewissenha飾igkeh］

　をもって、有価証券の取扱業務を行う義務

　　2、利益相反を避けるように努め、もし避けられない場合には、顧客の利益を遵守し

　て顧客の注文を執行することに配慮する義務

②有価証券取扱会社は、また次の義務も負う。

242）　第二次資本市場振興法は、以下の内容等を含む20章（款）［A煎ikd］から成って

いる。

　①章「証券取引法」の制定。EU指令の国内法化のために、内部者取引に対する刑事罰

を法定し、同時に証券取引を監視するために連邦証券取引監督庁［Bundesau蛋sich重amt斯

den　Wenpapierhandel］を設置したものである。

　②章「取引所法［B6rsengesetz］改正法」

　③章「投資会社法［KapitalanhgegesenschI血egese重z］改正法」　主に金融市場ファンド

（MMF）［Geldmark重fbnd］の組成及び販売を認めた内容である。

同時に投資信託の対象としてデリバティブ等の金融派生商品の組入れが認められた。

　④章「外国投資会社法［Auslandinve5重menlgeselz］」改正法

　⑤章「株式法［Akliengesetz］」改正法

　⑥章「株式法施行法［Ein飴hnmgs伊setz　zum　Akljengeselz］」改正法

　⑦章「寄託法［DeI勘竃gese重z］」改正法

243）本文は、試訳である。下線部は筆者の判断による。
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1、顧客の財産状態と当該取引の目的に関して、投資提供の目的となる取引に対する

のと一をして　する
2、顧客にとって有益な情報を全て提供する義務

それは、　　が　　した　　の　　　び量を　　して の利益を　　するために

必な　でたわれなければならない。

③本条第1項及び第2項は、国外に登録された営業所を有し、顧客のために投資サービ

スを提供し、かつドイツ国内に本拠又は取締役会をもつ企業に対しても、補足的な業務を

含む投資サービスが海外でのみ　行われている程度に比例して、適用される。

第32条〔特別行為規定〕①有価証券取扱会社又は当該会社と提携している企業は、次

の行為をすることが禁止される。

　　1、有価証券取扱会社の顧客に対して、顧客の利益に反するような推奨をした場合、

そして顧客の利益に反した程度において、有価証券及びデリバティブの購入又はは売却に

ついて推奨すること

　　2、有価証券取扱会社の顧客に対して、有価証券取扱会社自身若しくは当該会社と提

携している企業の自己勘定取引により、有価証券又はデリバティブの価格を特定の方向に

変動させることを目的として、当該有価証券又はデリバティブの購入、売却を推奨するこ

と

　　3、ある有価証券若しくはデリバティブを購入し、又は売却する有価証券取扱会社の

顧客による注文を知ることにより、結果として顧客の不利益になる可能性のある自己勘定

による取引を行うこと

②個人事業［EinzelkaufmaIm］の法形態で有価証券取扱業を営む企業の営業主、法律若

しくは企業の営業内容に関する定款により委任し、又は代理人として指名した有価証券取

扱会社、及び有価証券又はデリバティブの取扱い、有価証券分析並びに投資助言

［Anlageberalung］　業務に従事する有価証券取扱会社の職員は、次の行為をすることが禁

　止される。

　　1、有価証券取扱会社の顧客に対し本条第1項第1号にいう条件の下で有価証券若し

くはデリバティブを購入し、若しくはは売却することを推奨すること、又は有価証券やデ

リバティブの価格を自己若しくは第三者に有利な取引を締結するために特定の方向へ動

かすことを目的として有価証券取扱会社の顧客に推奨すること

　　2、特定の有価証券若しくはデリバティブを購入又は売却する有価証券取扱会社の顧
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客による注文を知ることにより、結果として顧客の不利益になる可能性のある取引を、自

己若しくは第三者のために行うこと

③本法第31条第3項にいう条件に基づき、本条第1項及び第2項は、国外に登録さ

れた営業所を持つ企業に対してもまた適用される。

第33条〔組織義務〕①有価証券取扱会社は、次の義務を負う。

　　1、適切な投資サービスの提供のために必要な手続と方策を効果的に設け、維持する

義務

　　2、投資サービスの提供に際して、有価証券取扱会社とその顧客の間、及び有価証券

取扱会社の顧客同士の利益相反を最小限にするために必要な組織にする義務

　　3、本法に基づく法的義務の不履行を避けることに適した内部的監査機構を有する義

務

第34条〔記録義務及び保管義務〕①有価証券取扱会社は、次の義務を負う。

　　1、投資サービスを行うに際して、顧客から出された注文及び指示並びに注文の実行

を記録する義務

　　2、顧客の注文を受け付けた職員の氏名及びその注文を受け付け、そして実行した日

時を記録する義務

②連邦大蔵省は、ドイヅ連邦銀行による公聴手続を経て、連邦参議院の同意を必要とし

ない法規命令により、連邦証券取引監督庁による有価証券取扱会社の義務履行の監視に必

要な限度で、有価証券取扱会社にその他の資料の記録の保管を命ずることができる。連邦

大蔵省は、法規命令により、その権限を連邦証券取引監督庁に委任することができる。

③本条第1項及び第2項による記録は、少なくとも6年間は保管しなければならない。

その保管については、商法第257条第3項及び第5項が準用される。

第35条〔行為規定の監視〕①　連邦証券取引監督庁は、本章により課せられた義務の履

行に対する監視に必要な限度で、有価証券取扱会社及び当該会社と提携している企業並び

に本法第32条第2項で言及された個人に対し、情報及び書類の作成を請求することがで

きる。この場合には、本法第16条第6項が適用される。連邦証券取引監督庁の職員は、

通常の営業時間内に本章に規定された連邦証券監督庁の権限　を行使するために必要な限

度で、有価証券取扱会社及び当該会社と提　携している企業の支店並びに営業所に立ち入

ることが許される。

②連邦証券取引監督庁は、本法第31条乃至第33条による請求が履行されたか否か
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について決定する具体的基準［Regalfa且1］を作成する　ことができる。ドイヅ連邦銀行、

連邦銀行監督庁［Bundesaufsich象amt　fOr　das　Kleditwesen］及び関係する経済団体の全国組

織［Spilzenverb菖nde］は、当該具体的基準に関する問題については優先して協議に応じな

ければならない；本法第33条に関する具体的基準は、連邦銀行監督庁の同意の下に告示

しなければならない。当該具体的基準は、連邦公告誌に公告しなければならない。

第36条〔報告義務及び行為規定の検査〕①連邦証券取引監督庁は、　通常は1年に一

度、本法第9条による報告義務及び本章に規定されて　いる義務の遵守に関して有価証券

取扱会社の会計検査を行わなければならない。この会計検査は、本法第2条第4項第1号

にいう信用機関　及びその支店に対しては、通常信用制度法第30条による寄託物検査

［Depo1prOfhng］と同時に寄託物検査官［Depotpr噛r］によりなされなければならない。

連邦銀行監督官に対しては、検査報告の複製を送付しなければならない。

②連邦大蔵省は、法規命令により連邦参議院の同意を得ることなく、連邦証券取引監督

庁の義務履行に必要な限度で、本条第1項に規定さ　れた会計検査の方法、範囲及び時期

に関する詳細な条項［Bes重immung］を、特に下記の目的で規定することができる：すな

わち、有価証券やデリバティブの取引に際して不適合事項［MiBs伽de］を避け、本法第

9条による報告義務と本章により規定された義務に影響を与え、そしてこの目的のための

統一的な基礎資料の形態を取得するためである。連邦大蔵省は、法規命令によりその権限

を連邦証券取引監督庁に委任することができる。」

　着目すぺき点はいくつかあるが、31条2項において有価証券取扱会社闘は、顧客の

財政状態と投資目的を考慮して、顧客にとって有益な情報を全て提供する義務が法定され

たことである。これは有価証券販売に際して、適合性の原則が法定されたことである。ま

た32条において、有価証券取扱会社及び業務提携会社並びに有価証券販売を業とする会

社は、顧客の利益に反するような推奨をしたり、情報を利用して自己取引を行うことが禁

じられた。注目すべきは、本稿でも検討した「組織義務」が法定されていることである。

つまり顧客に対して適切な投資情報サービスを提供するものは、そのサービスを提供する

のに十分な組織をしなえていなければ情報提供を行えないということを法定したものであ

244）通常の場合は、銀行及び投資会社［Kapi重a且anlagegese11㏄h面］等が有価証券取扱会社

に相当する。
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る。この点は、灰色市場においては特に、個人やごく小規模な会社が投資仲介を行ってき

たことがその背景にあると思われる。

第4章　金離関の説明義務に関する検討

第1節　金融機関の助言・説明義務とその法的根拠

　第2章、第3章では、情報開示義務及び説明義務に関して米国及びドイヅの議論を検

討してきたが、本章ではそれらをふまえて我が国の金融機関の助言説明義務に関して総合

的に検討していきたい。

　ドイヅの議論をふまえると、説明義務違反は契約関係ないし契約関係を目的とした交渉

課程で生じる。従ってドイツ法のように契約締結上の過失に関する問題として扱うべきで

ないかということになる。しかしこれに関しては、ドイツでは一般に不法行為の成立が困

難であるという背景があると考えられる闘。これに対して我が国の不法行為法は、その

対象が広く、また見てきたように解決方法としては不法行為若しくは契約責任（債務不履

行）によるものが一般的である。我が国では具体的な救済方法としては、不法行為又は債

務不履行が一般的である。そこで本稿では、不法行為又は契約責任を追求する前提として

説明義務に焦点を絞って検討していきたい。

　また契約責任とするか不法行為責任とするかは、余り問題ではないという指摘もあるよ

うに凋、損害賠償を根拠づける説明義務の内容には相違はない。確かに契約構成を取れ

ば、主観的要件の立証で顧客が有利になる可能性はある。しかし説明義務違反の事実に関

しては顧客の側に立証責任があることになり、顧客側の負担としては大きな違いないであ

ろう。　市場仲介者である金融機関が顧客である個人投資家に何らかの理由で投資に関し

245）松本恒夫「ドイヅ法における虚偽情報者提供責任論一」『民商法雑誌』79巻2号1

87頁以下によると、ドイツでは、不法行為の成立が困難である。その理由は、成立要件

として、①「権利侵害」、②「保護法規違反」、③「公序良俗違反」のいずれかが必要とさ

れるが、①は人損や物損などの絶対的損害のみであり、②は法規の存在が必要で、③は故

意が必要とされるからである。従って契約責任と構成する判例が多くなっている。

246）川浜・前掲論文、651～652頁参照。
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て助言説明義務を負っていると考えれば、実は不法行為かそれとも契約責任に基づく債務

不履行責任かはそれほど重要なことではないように思える。なぜなら証券会社に信義則上

顧客に対し説明・助言義務を負わせていると解すると、「違法勧誘」すなわち義務違反と

なり、不法行為の「違法性」の要件に該当しやすくなる。その結果不法行為の成立が理論

上容易となり、被害者救済に厚くなる。また義務違反すなわち債務不履行と構成すること

も可能となり、債務不履行責任も認められやすくなる。そのように考えれば医療過誤訴訟

鋤のように、証券会社の義務の不履行を前提とすれば、債務不履行責任とするか、不法

行為かどちらを採用するかは、いわゆる請求権競合問題禰となる。従って問題は、その

前提として金融機関が説明義務を負うか否かであり、本稿の目的はなぜそのような法的義

務があるかということであるから、本稿ではその法的根拠という点に焦点を絞ることにす

る。

　この点に関して見てきたように、我が国の判例は例えば変額保険の勧誘に関して「こ

のような事実関係のもとにおいては、変額保険募集人たるY2において、募集時に要請さ

れる一般的説明に加え、信義則上少なくとも当時の金利水準、変額保険の運用実績に基づ

いて検討した場合、Xの右前提事実の判断に錯誤がないかどうか、その判断の基礎となる

事実を説明すべき義務があったものというべきであり、この理はY！生命とY3銀行との業

務提携の有無によって左右されるものではないというべきてあるとした。」事件鋤や、同

じく変額保険に関連した銀行融資に関しても「原審が『変額保険募集人たるY2において、

募集時に要請される一般的説明に加え、信義則上少なくとも当時の金利水準、変額保険の

運用実績に基づいて検討した場合、Xの右前提事実の判断に錯誤がないかどうか、その判

断の基礎となる事実を説明すべき義務があったものというべき』　というように信義則上

‘

247）並木茂「医療過誤訴訟における債務不履行構成と不法行為構成」『裁判実務体系』1

7（1990年）4頁以下。

248）周知のように、一個の損害発生事象が、債務不履行と不法行為の二つの要件に該当

する場合、「請求権競合説」と「法条競合説」の対立がある。私見によれば、被害者救済

に厚くなるので「請求権競合説」を支持する。

249）東京高判平8年1月30日『金融法務事情』1469号52頁。本稿15～16頁

参照。
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投資家が錯誤を生じさせないよう説明をする義務があるという点に注目すべき」と判示し

た事件闘のように信義則という理由付けをするのが一般的である。同様に銀行業務に関

連してインパクトローンに関連した事件謝では「外国為替に関する知識・経験がない顧

客にインパクトローンの利用を勧め、実行したところ、その後の円の大幅下落によって、

顧容に不測の為替差損が生したという場合に、銀行はインパクトローンの仕組み、市場金

利、相場性、為替相場の変動による危険性、その対処策として先物予約を併用する方法が

あること等を十分に説明してその理解を得るべき信義則上の義務を負担する」としてい

るし、スワヅブ取引に関しては「銀行が、顧客に対し、取引に伴う危険性が大きい金融

商品を提供する場合には、当該商品の危険性の周知性が高い場合又は当該顧客が当該商品

に精通している場合を除いて、顧客が、銀行との聞で、当該商品につき契約を締結するか

否かを判断するに当たって、必要不可欠な当該商品の概要及び当該取引に伴う危険性を説

明する信義則（民法1条2項）上の義務があるものと解するのが相当である。」としてい

る判決拗もある。

　また証券会社に関連して、ワラント販売に関して債務不履行責任を認めた事件鋤は、

「被控訴人には一般顧客である控訴人に新たに外貨建分離型ワラントである本件ワラント

の取引を勧め、それを受任するに当たっては、具体的な受任に先立ち信義則上、前記認定

のような外貨建分離型ワラントが内包する高い危険性について控訴人に十分説明をすべき

契約締結上の注意義務があったというべきである。」としている。このように顧客側の請

求を認めた判決を分析すると、信義則を理由付けにしたものが多く、中には法的理由を言

250）東京高判平8年1月30日『金融法務事情』1469号52頁。なお本稿15～1

8頁参照。

251）大阪地判昭和62年2月29日『判例時報』1238号105頁。なお本稿24頁

～25頁参照。

252）仙台高判平9年2月28日『金融商事判例』1021号20頁。なお本稿26頁～

28頁参照。

253）東京高裁平8年3月18日『金融商事判例』1000号33頁。なお本稿44頁～

45頁参照。
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及しないもの珊もある。

　この信義則という理由付けに関して、ワラントに関する事件に対してであるが、反論が

ある2’”。それは、「①証券取引法等の規制の趣旨から、証券会社の説明義務を導くこと

が適切であるか、②判例において証券会社と投資家の間に法律上も契約上も定めがない義

務を信義則を根拠として安易に発生させる結果となっていないか、③ワラント投資勧誘の

違法性を判断するために、情報提供義務ないし説明義務を観念することが果たして必要

か」、という疑問である。

　私見によると、最終的には例えば安全配慮義務のように金融機関の説明義務という義務

が認められるべきであると解するが、その過渡期的な状況としては信義則という理由付け

には反対しない。従ってまず信義則に対する上述の疑問に対して反論した上で、金融機関

の説明義務の法的根拠について検討したい。

　まず信義則の適用に反対の川村弁護士の疑問①についてであるが、確かに証券取引法の

性格としては業法的な色彩があるとはいえるが、証券取引法第一条は明確に証券取引法の

目的は投資家保護と宣言しており、また学説も「投資家保護」は、「国民経済の適切な運

営」と並んで立法目的としている駒。従って証券取引法の趣旨から、信義則適用を否定

する①の批判は当たらない。

　続いて②の批判についてであるが、例えぱドイヅの議論にあったように、資本市場にお

いて証券投資に関しては顧客と銀行の知識量の差が圧倒的であるのに鑑みれば、問屋であ

る銀行はその性質から説明・助言義務を負っていると解しても無理な解釈ではない。確か

にボブト教授のいうように憲法上銀行は助言義務を負っていると解することに論理的飛躍

はあるが、それについてはドイヅ資本市場の状況をよく検討する必要がある。それは、ド

イツの資本市場におけるユニバーサルバンクは、我が国の資本市場における証券会社と比

較して、より強大な存在であることは明白な事実である。だとするとユニバーサルバンク

と個人投資家に間には相当の地位の開きがあり、ボブト教授はその意味で資本市場におけ

254）大阪地判平6年7月6日『金融法務事情』1397号48頁なお本稿12頁参照。

255）川村和夫「ワラント取引と説明義務」『判例タイムズ』883号55頁。

256）田中誠二、堀口亘『コンメンタール・証券取引法』23頁参照。
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る弱者である個人投資家に一般的な保護規定を適用したのである助。

　最後に③の批判であるが、これは本稿の検討を踏まえれば自明であるが、この法理はワ

ラント取引に限らず、ドイツでは金融商品全体についてユニバーサルバンクは説明義務を

負っているのであり、ドイツのユニバーサルバンクによる金融取引でも一般則による理由

付けがなされているのであり、何故ワラント取引だけに信義則の適用を認めるのかという

③の批判は当たらない。しかも我が国においては、ワラントに関する訴訟の原告は、特に

近年あまり証券投資に関して経験のない個人投資家が中心であるといえる。資本市場の健

全な発展にとって個人投資家の資金が必要なのは、議論の余地かないことであるので、有

価証券取引の取次を業とする証券会社に、信義則上投資家に対して説明・助言義務を負っ

ていると考えても、前述のように、諭理的な飛躍はないであろう。このように現状では信

義則による理由付けに反対しないが、前述のように「金融機関の説明義務」という概念を

認めるべきである。この点につき以下検討する。

　まず一番明白なのは、銀行と顧客間に包括的な証券業に関する助言契約［dynamischen

E脆ktenbemtu㎎ve伽g］がある場合である甥｝。具体的には、財産に関する助言［Ver

m6gβnbefaこung］や財産に関する管理［VermOgensveπwaltung］を行う契約が包括的に締結

されている場合である。この場合には、投資顧問的な銀行の説明助言義務が生じるのは明

らかである。なお黙示的にこの契約が締結された場合も含まれる。BGHの判例捌による

と、投資に興味のある顧客に販売をなす銀行またはその他の投資仲介者に広範な説明義務

があるとした。その場合の説明義務とは、「顧客に全ての経済的リスク・及び法的形態の

リスクを明らかにする義務である。」。この場合にBGHは黙示的な助言契約を認定した。

この事案は、社債証書［Bond－Anleihe］販売に関するものであるが、更に注目すべきは、

黙示的な契約上の助言義務も、顧客の個人的事情及び投資目的を考慮した適切な助言義務

でなければならない。その助言の内容は、発行者の信用度に対する疑問及び外国証券に対

257）山下友信「西ドイヅにおける証券投資者保護法理の一断面〔1〕」インベストメント

（1982年10月）23頁によると、社会国家原理という憲法上の原理と私法上の諸原

則を結びつける発想は、ドイヅでは珍しくないとしている。

258）HoptKJ．漏4ρ加加”4888尼5c触置z加」Rθcゐご鹿7βαπ舵”1975　S235f£

259）BGHZ74，103・106，　ZIP　1993　S．1148・1149
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する相場リスクの指摘を含むものでなければならない。」とした点である。これは適合性

の原則を認めたものに他ならない。

　問題は、このような契約がない場合である。

　本稿において検討してきた米国の信認義務に関して、「信認義務」に関して検討する。

通常消費貸借における貸手（金融機関）と借手の間には単純な独立当事者関係［㎜’slenglh

rela重ionship］が支配し、市場の道徳［marke電more1］以上の義務は貸手に対しては要求さ

れないとされてきた。従って契約当事者間には、それ以上の信認関係は発生しない、とれ

てきた拗。しかし貸手に対してそれ以上の信認義務を課すためには、特別の事情［sp㏄ial

cilcums重an㏄s，　sp㏄ial　relalions］が必要である瑚。

　特別の事情とは、①借手が貸手に特別の信頼を置いていた、②借手が貸手から助言を得

ており借手がそれに依存していた、③貸手が借手に優越的立場［supeゴoゴ重y］又は支配力

［dominalion　and　oon塗m1］を得ていた場合である闘。信認関係がいったん認められると、

①守秘義務、②情報開示義務、③借手の最大利益のために行動する義務［best　i鵬rest　of

bormwer］の為に行動する義務が生まれる。」ことは検討してきたのが糾、この議論は、

我が国における金融機関による説明義務の議論に参照することが可能である。なぜなら金

融取引に関して、個人顧客に対して金融機関が圧倒的に豊富な情報量を持つという現状か

ら鑑みると、顧客は貸手である金融機関の情報に頼らざるを得ないからである。従って前

述の要件の②に該当し、従って情報開示義務及び借り手の最大利益のために行動をする義

務が導き出され、金融機関に顧客の事情に最も適合する情報を提供する義務を有するとい

う帰結が演繹可能であるからである。この点不法行為の成立に限定しても瑚「商取引の

当事者は、取引が行われる前に相手方に対し合理的な配慮［reasonaUe　care］を持って以

下の情報を開示する義務を負う。

260）C£Bloom．And爬a．，　L8」昭8r　Lj4わ」距ウ’PMc距c8σ加l　P声8り8”‘’oπ（1989）“8－9

261）C£B畳oom，qp．cjらp9．

262）柏木教授は何が「特別事情」かは未だ不明であるとする。柏木・前掲諭文、149

頁参照。

263）本稿52頁参照。

264）本稿53～54頁参照。
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　a）一方当事者が知っている情報で、信認義務」且関係若しくはそれに準ずる関係又は

当事者間における信頼関係［co㎡iden㏄］により、他方当事者に知る権利が付与された場

合の情報。」とされていたので、契約の両当事者間に著しい情報格差があり、かつ一方当

事者が他方当事者の情報に依存していたような場合には、他方当事者は一この場合は金融

機関であるが一先行行為として情報開示義務を負う。米国では情報開示義務違反が不法行

為になりうるとされている。我が国でも金融機関と顧客の間には著しい情報の偏差があり、

取引開始後も顧客は金融機関からの情報提供に依存していることが多い。特に個人投資家

はそうである。　説明義務に関しては一般的に「契約当事者間に情報の収集・蓄積をする

能力において著しい格差がある場合には、この格差を是正する義務が認められるべきであ

る。」という指摘がある蜀。このような格差を解消して初めて契約自由の原則が実質的に

確保される。これは金融市場においては、情報格差がある金融機関にそのような配慮があ

って初めて自己責任を追及しうると解すぺきである。金融機関の説明義務の根拠としては、

情報偏差及び金融機関はそれで利益を上げていることも挙げられる妬η。これはドイツの

議論によっても、金融機関は仲介者として市場における取引を仲介者する事により収益を

上げているので市場参加者に対して助言義務を負うという議諭瑚から演繹可能である。

　内容的に金融機関は高度な注意義務を負うというのが「公共性［puUic　interesl］の理論」

である。金融機関の公共性・専門性・圧倒的な情報量を鑑みると、金融機関は顧客や一般

大衆に対して特別に高度な注意義務を負うという考え方である剛。判例でこの考え方に

265）例えば貸手と借手の情報収集力と判断力の大きな格差により、あるいは貸手の活動

に関係して借手の相談に応じてきた等の理由により、借手が貸手に対して特別の信頼を置

いている場合、または貸手が借手の特別の信頼を強く勧誘した場合等。

266）平井宜雄『債権総論・第2版』52頁以下。

267）磯村・神崎・森田・森本・山田「（座談会）証券会社の投資勧誘と投資家の自己責

任」『民商法雑誌』113巻4・5号537頁参照。磯村教授及び山田教授の発言である。

268）本稿62頁参照。HGB384条1項類推適用による理由付けがなされている。

269）Bloom，卯．c馬p7－8．
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言及しているのは、Jacques　v，　Firsl　Na電1　Bank事件である”°，。判決は次のように述べてい

る。「銀行が存在するのは、多くの一般公衆［enomlous　public］から寄託された資金を使

って業務を行っている為である。公衆が銀行に資金を預ける場合一方的に銀行に依存して

いる。更に融資の提供に関していえぱ、当該地域［oommunhy］で銀行がほぼ独占的な地

位を占めている。」として、銀行の注意義務の源は、公共性であるとした。更に他の経済

関係不法行為法［business　bn］における医師や弁護士等の専門家責任と同様、銀行とい

う職業の持つ公共性という説明もされている。その説明により銀行はたとえ取引に未だ入

らない顧客に対しても注意義務を負う、とされている。

　またドイヅの議諭が、資本市場において証券投資に関しては顧客と銀行の知識量の差が

圧倒的であり、また問屋である銀行はその性質から説明・助言義務を負っていると解して

いるのを鑑みれば、我が国の金融機関も一特に証券会社は一悶屋としての性質を有してい

るので、説明義務を負っていると解しても無理な解釈ではない。確かにホブト教授のいう

ように憲法上銀行は助言義務を負っていると解することに諭理的飛躍はあるが、それにつ

いてはドイヅ資本市場の状況をよく検討する必要がある。それは、ドイツの資本市場にお

けるユニバーサルバンクは、我が国の資本市場における証券会社と比較して、より強大な

存在であることは明白な事実である。だとするとユニバーサルバンクと個人投資家に間に

は相当の地位の開きがあり、ボブト教授はその意味で資本市場における弱者である個人投

資家に一般的な保護規定を適用したのである271，。この場合社会国家的な原則と見ること

には飛躍があるが、問屋としての性質から顧客に助言義務があり、継続的な取引が行われ

ていた場合にはカナリス教授のいうように取引上の信頼関係から信義則に基づく債務関係

が生じると考えることも可能である。

270）Jac“ues　v．　Firs1　Nall　Bank　515　A2d　756（307　Md，527）

　本件は、52頁注107）で引用した事件である。メリーランド州控訴裁判所は、銀行

に対したとえ取引にはいる前で申込をしただけの顧客に対しても、注意義務を負うとし、

その根拠は銀行の公共性にあるとしたのが本件である。

271）山下友信「西ドイヅにおける証券投資者保護法理の一断面〔1〕」インベストメント

（1982年10月）23頁によると、社会国家原理という憲法上の原理と私法上の諸原

則を結びつける発想は、ドイツでは珍しくないとしている。
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　このように、これまでの検討を鑑みると、金融機関はその職務の性質上説明義務を有し

ていると解することが出来る。そこで次にこの説明義務の内容を検討する。

第2節　金融機関の説明義務の内容

　1、適合性の原則の適用

　金融機関が前述のような説明義務を負っているとすると、その内容はどのようなもので

あろうか。本稿でまず問題としたいのは、「適合性の原則」である。特に明文で規定のあ

る証券取引法を除いて、保険業法と銀行法には明文がない。このうちまず保険業法299

条にいうベストアドバイス義務が適合性の原則に該当するか否か検討する。保険業法29

9条は、「保険仲立人は、顧客のために誠実に保険契約の締結の媒介を行わなければなら

ない。」と定める。抽象的な規定であるが、我が国の学説上鋤は投資商品性が明らかな変

額保険に関しては、その勧誘に関しては、適合性の原則が類推できることの明文の根拠で

あるとされている。この点本稿で引用した判例は、「原審鋤は、（1）Yによる説明義務

違反の違法性につき、変額保険についても証券取引法でいう適合性の原則がそのまま適用

されるぺきか否かはともかく、Xは本件不動産を所有するものの、自宅の土地建物であり、

生活に不可欠の資産であって遊休資産ではなく、他に見るべき資産はなかった上、所得は

少なかったから、本来変額保険が予定している投資リスグに耐えられる顧客層に属するか

どうか疑問があったこと、さらに、Xは、自己資金がないため、銀行から融資を受けて変

額保険に加入しようというものてあり、かつ利息の支払いについても追加融資を受け、X

の死亡時まてに発生する借受金全部を死亡保険金で一括して弁済できるとの前提で、本件

変額保険加人を決断したものであり、Y2はこの事実を知っていたのであるから、このよ

うな事実関係のもとにおいては、変額保険募集人たるY2において、募集時に要請される

一般的説明に加え、信義則上少なくとも当時の金利水準、変額保険の運用実績に基づいて

検討した場合、Xの右前提事実の判断に錯誤がないかどうか、その判断の基礎となる事実

を説明すべき義務があったものというべきであり、この理はY1生命とY3銀行との業務提

272）森田・前掲論文、740頁参照。

273）東京高判平8年1月30日『金融法務事情』1469号52頁。本稿15頁～16

頁参照。
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携の有無によって左右されるものではないというべきてあるとした。」

原審が「変額保険募集人たるY2において、募集時に要請される一般的説明に加え、信義

則上少なくとも当時の金利水準、変額保険の運用実績に基づいて検討した場合、Xの右前

提事実の判断に錯誤がないかどうか、その判断の基礎となる事実を説明すぺき義務があっ

たものというべき」　というように信義則上投資家が錯誤を生じさせないよう説明をする

義務があるという点に注目すべき」としている。つまり元々リスクを有する変額保険に関

しては、保険勧誘に際して、顧客の目的・ニーズに一致すると信ずる商品のみを販売する

という信義則上の義務を負うということである。　また本稿第1章第1節2で検討した2

つの最高裁判決でも、結論は異なっているが、適合性の原則の適用の可能性については「変

額保険募集人たるY2において、募集時に要請される一般的説明に加え、信義則上少なく

とも当時の金利水準、変額保険の運用実績に基づいて検討した場合、Xの右前提事実の判

断に錯誤がないかどうか、その判断の基礎となる事実を説明すぺき義務があったものとい

うべきというように信義則上投資家が錯誤を生じさせないよう説明をする義務がある」

としている。このように判例上は保険業法299条を類推適用したものではないが、信義

則を理由に個別の状況による説明義務の程度の違いを認めている。もっとも本判決が下さ

れたのは、保険業法が制定される前であったので、判例が類推適用を認めていないとはい

ない。

　続いて銀行法上の悶題に移るが、これまでは銀行が取り扱う金融商品には、例えば為替

リスクというような顧客がすぐに理解できないような商品はあまりなかった。そこで適合

性の原則の適用が議論されてこなかったわけであるが、ではその必要がないのであろうか。

　デリバティブを使った融資に関する判決鋤は、「外国為替に関する知識・経験がない

顧客にインパクトローンの利用を勧め、実行したところ、その後の円の大幅ド落によって、

顧容に不測の為替差損が生したという場合に、銀行はインパクトローンの仕組み、市場金

利、相場性、為替相場の変動による危険性、その対処策として先物予約を併用する方法が

あること等を十分に説明してその理解を得るべき信義則上の義務を負担するとして、債務

不履行責任による差損分の損害賠償を」命じた。変額保険と同様に、これまであまりリス

ク商品を販売しなかった銀行が、外国為替に対する知識がない顧客に対して販売する場合

274）大阪地判昭和62年2月29日『判例時報』1238号105頁
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に、元本保証がない点及び為替を組み合わせた複合的な商品である点に前述の変額保険と

同様の問題性がある。一般的に考えても、例えばインパクトローンのような高度な金融取

引の場合、銀行の商品説明が機関投資家に対するものと個人投資家に対するものが異なる

のは自明であろう。そう考えると、金融機関による説明の内容・程度が顧客の事情により

異なるのはむしろ当然であるといえよう。

　米国でも、検討したように、過当取引は詐欺の一形態として民事責任追及の理由となる

が凋、「適合性の原則は、　　林止以上のレベルでブローカー・ディーラーの　　　§を

けるという　　を　つ　　題は、適A　の　餌がブローカー・ディーラーの

える　Aにどのような　　を　つかということである。　取引の過当性については、

取引が過当か否かを判断する場合には、多くのケースにおいて、ターン・オーバー比率の

大小、買入れ証券の平均的保有期間、同一証券の出し入れ取引（in　and　ouUrading）の存

否、報酬の額などが総合的に考慮される。ここにおいて適A　の　1の　え方を且み’む

ことが必　となって　るのである。　」としている。従ってリスク商品を販売する金融機

関は説明義務を負うが、その説明義務は、顧客の状況によって異なり、仲介者はその状況

をふまえた上で勧誘をしなければならないことになる。また説明義務が尽くされたがどう

かは、相手方の具体的な理解を基準として判断されるべきである。‘　　　は、引日を

　方に理　させるように　める　　を　むと　すべきである。後藤助教授によると276⊃、「こ

の方面に関する議論が盛んなフランスでは、 は、 を相　方に理　させる

義務盤、この義務は手段債務である」としている。

　また顧客がリスク商品に投資をする際には、自己責任の原則が重要である。自己責任と

の関係については、「　己　壬の　1は　銀だが　　に・し　一　が当…　約を　　する

ことの　　を　　するに’たり必’　可欠オ　　を一　して　めて’当するものといわな

ければならない。

を　　する　合には　　垂

したがって、銀たが に　　し、　　弓に　　う ゜が大きい金　　ロ

口の

通しているAを、いて

の知がいA又は該　が圭き口に縞

がだとので’一ロにつきをするかか

275）本稿56頁参照。

276）後藤巻則「変額保険の勧誘と保険会社・銀行の説明義務」『ジュリスト』1087号

142頁以下参照。
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を　するにたって、必　可欠な’茎　口の び’当　弓に　う を“

る一　1　’1　2工　上の　　が　る　のと　するのが相当である。そして、顧客が、

銀行との間で、当該商品につき契約を締結するか否かを判断するに当たって必要不可欠な

当該商品の概要及び当該取引に伴う危険性の内容、つまり　の’日　　の　　　び　　は、

　’口の　の知の　　　における　の当≡口にす　A
の ’　び　口　理 によって定まる　ので の

は、銀たが　　に・してなした　　の　嘘　その 弓の A　　し

て　　すべ　　で　る　　ている。

は　　に のため、　るいは

またワラント判決に関して検討したように「趨墜

　　　　　の“　A　に・　る一　　一のために一

されているのではな がなについて ’定をするために一されてい

亙のだ」ということが理解されうる。つまり説明義務とは、投資家の自己責任を追及する

ための前提条件の整備のために必要であり、情報量の少ない顧客は金融機関から情報を提

供してもらう必要があるが、その状況は個別投資家により異なるのは自明であろう。

この点に関して金融派生商品であるスワヅプ取引助に関して、「顧客が、銀行との間で、

当該商品につき契約を締結するか否かを判断するに当たって必要不可欠な当該商品の概要

及び当該取引に伴う危険性の内容、つまり右の説明義務の範囲及び程度は、当該商品の危

険性の周知性の程度、当該事案における顧客の当該商品に対する適合性（顧客の経宮状況

及び意向、理解力、判断力等）によって定まるもので、右説明義務違反の有無は、銀行が

顧客に対してなした説明の内容、その他当該取引の具体的状況を総合考慮して判断すべき」

とした判決があるが、その主張は妥当である。すなわち説明義務の範囲及び程度は、顧客

の当該商品に対する適合性で決まるものである。

　今後金融ビッグバンの進展の中で、様々な金融商品が販売されるであろうが、このよう

な状況の中で銀行が販売するものについてだけ適合性の原則が適用されないというのは当

を得ていない。このように説明義務の中には自明に適合性の原則の要素が含まれていると

解すべきである。そしてそれは顧客・投資家に自己責任を追及するための前提条件と解す

るべきである。

277）大阪地判昭和62年2月29日『判例時報』1238号105頁
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　2、消極的義務とアフターケア義務

　続いて消極的義務に関して検討する。消極的義務とは、例えば大阪地裁堺支部による

と「本件は特段の事情が認められる場合であり、AにはY1の一員として変額保険の内容

について積極的な説明をする義務はないものの、少なくともBの説明によって、Cが変額

保険の内容について誤解している時は、誤解を解くための説明を自らするか、Bに再度の

正確な説明を促すべきであるという消極的な説明義務が生じるというべきであり」とさ

れた。但しこの義務は見てきたように控訴審では否定された。また学説では鋤「消極的

説明義務とは、不作為の違法性論において論じられている先行行為に基づく作為義務の一

種」であるとその存在を肯定する見解もある。

　この問題につき米国の議論を参照すると、不法行為リステイトメント551条2項は

規定鋤は、。「　b）一方当事者が知っている情報で、事実に対する部分的またははっき

りしない表明をしたために、相手方が誤解を招く（mis且eading）可能性がある場合、その

誤解を解く情報。…　　中略。

　e）取引に関する基本的事実で、取引の一方当事者が他方当事者が当該事実に関する誤

認に基づいて取引に入ろうとしていることを知っており、かつ当事者の関係、商慣習若し

くは他の客観的状況から他方当事者が合理的に開示してくれるものと期待している場合の

当該基本的事実。」としている。我が国の例えば変額保険の投資勧誘に関する事例を検討

すると、顧客は銀行が一緒に勧誘しているので信用したという場合が少なくない。b）で

は、我が国で問題となっている消極義務に関する議論での銀行の役割は契約当事者ではな

いのでそのまま適用することは出来ないが、契約締結には関与し、むしろ銀行員の存在が

情報の信頼性を高めたものといえる。またe）より、銀行員が顧客が変額保険の商品性に

対し誤解をしていると認識した場合には、商慣習等の客観的状況より顧客が銀行員に対い

てその誤解を指摘してくれるという合理的な期待を持つことは無理な解釈ではないだろ

う。

　契約の「当事者」を広げて、責任を広く解するという考え方に対しては、ドイツの目

論見書責任の議論が参考になる。この点につきドイヅでは、灰色市場において、「投資

278）松本恒雄「金融機関の紹介責任」『金融法務事情』1458号41頁以下参照。

279）本稿54頁参照。
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家が意思決定をする際に、仲介業者は専門家として目論見書の記載事項に、いわば保証人

のように個人的な信用を与えているような印象を相手方に与えるからである。この点アス

マン教授は、契約成立に関与したものは、もし契約締結時に相手方の信頼を高めた場合に

は、一種の契約締結上の過失拗の法理により責任を負うとしている。　また別のBGHの

判決剛によると、契約締結上の過失及び目論見書責任原則により、公開合資会社の持分

販売に関して、責任を負うものを範囲が広げられた。それは当該投資プロジェクトを計画

したもの、当該会社の創設者、会社経理に決定的な影響を与えるもの、目論見書を作成し、

流通させたもの等の契約締結に対して一定の関与をしたものである。」としており、この

点我が国の変額保険訴訟における銀行員は、情報の信頼を高めたものといえ、契約締結に

関与したものといえる。そう解すると、銀行員が投資決定に際して保険会社と勧誘した場

合には、少なくとも誤解を解く義務はあると解するべきである。我が国で銀行が損害賠償

責任を負うとされたのは銀行から積極的に変額保険を勧誘した場合のみであるが、積極的

に勧誘しなくとも契約成立に関与しているのであるから、少なくとも銀行員が顧客の誤解

を認識している場合には誤解を解くような義務は存すると解すべきである。。

　次にアフターケア義務に関してであるが、これは　「継続的な金融取引において、業者

には、顧客のニーズにこたえ、少なくとも顧客に損失が生じないように、あるいは損失が

生じたときはこれを最小限に食い止める措置を講ずべき義務」と理解するべきであろう。

我が国の判決勘では否定されたが、米国では前述のように先行行為により情報開示義務

を負いこの義務に違反すると不法行為を構成する可能性がある、とされた鋤。すなわち

前掲不法行為リステイトメント551条2項c）は契約の一一方当事者が以下のような情報

を開示しない場合には、不法行為を構成すると規定する。つまり「c）当事者が事後に

280）Assmann270Ψ8勧の”8」．，S。82．によれば、このような責任は信頼形成

［Ve劉1auenbiMung］責任または契約締結上の過失による第三者責任［Driltha伽ng　aus　cic］

と説明されている。本稿90頁参照。

281）BGHZ　79，S．337－340

282）大阪高判平8年12月5日『金融商事判例』1010号29頁。なお本稿30頁参

照のこと。

283）本稿54頁参照。
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［subsequently］知った情報が、当該当事者が事実を説明したときには真実または真実で

あると信じられていた説明が、虚偽［u煎ue］又は誤解を招くものであることを明らかに

した場合、その事後に知った情報。」である。このように契約の基礎的な状況が変化した

ときに当該金融取引が一回性のものではなく継続的なものである場合期、顧客がその事

情の変化を知ることが客観的に期待されれば、金融機関に情報開示義務があることになる。

この公開すべき情報には、従前に販売した金融商品に対する金融機関の新たな情報も含ま

れると解すべきである。

　またホルン教授によると凋、説明義務には、警告義務［Wampnicht］が含まれるとす

る。警告義務とは、顧客が知らない情報で顧客が損失を被る可能性がある顧客の具体的な

危険に関して銀行が認識している場合に、事実の通知及び銀行の評価を含む事項の自発的

な指摘の義務である。

　我が国の学説上凋も「当事者間に保険契約に関して継続的な関係があり、変額保険契

約締結後も通常の保険契約を結んでいるような場合には、契約締結後も状況の変化に対す

る説明義務が生ずると考えるべきではないか。勧誘時には予測していなかった事態の展開

に関しては、その後の状況の変化に関して願客に注意を促す信義則上の注意義務があるの

ではないか。…　　中略。このように考えると、契約締結時に加えて契約締結後も説明義

務違反を問題にできる余地がある」というのである。このように考えると、金融機関に対

し契約締結後も一定の事項についても説明しなければならないという「説明義務」を認め

るのが妥当なのではないか。

284）この場合注意すべきことは、例えば保険契約はたとえ取引は一回でも契約関係は継

続することである。従って契約した預かり資産が元本を割ったような場合には、郵便によ

る通知のような機械的なものでも十分であるので、通知をする義務があると解するべきで

ある。

285）Prm鶴Homからは、1997年9月29日の姫路濁協大学での研究会において様々

な法的示唆を得た。

286）岡・前掲論文、35頁。なお本稿18頁参照。
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　またドイヅのホブト教授の議諭助によると、「銀行は、②調査・照会義務［Nach責brschung－

und　E爬rkundigu皿gsp皿ichten］を負う。これは言い換えると銀行は常に助言者として正確で

適切な助言をする義務を負うということである。つまり銀行は助言者として市場の現状に

ついて継続的にフォローする義務を負う」としている。これは銀行［Univeτsalbank］と顧

客の間に包括的な取引契約の一貫として助言契約が締結された場合であるが、我が国で問

題となった事件では従前に契約した保険契約についてであり、既に契約関係に入っており、

しかも継続的に保険契約を締結している。このように継続的取引がある場合には、特に保

険契約のように保険商品が時間により変化する場合は、米国の議諭のように先行行為と考

えて情報公開義務の一つとして、従前の契約に関する状況が変更した情報に関して、金融

機関は説明義務の一貫として情報提供しなければならないと解するべきである。

　そのためには金融機関はボブト教授のいう「適切な助言をいつでも顧客に与えるために、

適切な組織を備えておくべきであるという組織義務［Org叩isa電ionpnic』len］を持たなけれ

ばならない凋と、する。つまり資本市場において圧倒的な能力を持つ銀行は、顧客への

助言についても十分な能力のある助言者を自らの費用で設置する義務がある」について検

討する必要がある。またこの組織義務はドイツ証券取引法33条にも規定されている鋤。

確かに理想としては適切な情報を得るためには組織力は必要であろう。しかし例えば米国

のディスカウントブローカーのように、始めから助言しないことを条件として契約関係を

結んだ場合などは、厳密にこの義務は課す必要はないであろう。またこの場合には説明義

務自体も、顧客が了承しておりかつ経験のある投資家が多いのであろうから、説明義務の

具体的内容自体も軽減されることになる。近年見られるインターネットを使った金融取引

も、より高度な投資情報を求める性質のものではない。

　逆に個人投資家も手数料を支払って金融機関と投資顧問契約を締結し、より高度な投資

情報を希望する場合も考えられる。この場合の金融機関の説明義務は当然のことながらよ

287）Hopl，Klau＆絢ρ吻あπ’888猶5c加な’“3　R8cみ’鹿7β“幽”，＆436－438．なお本稿66頁参照の

こと。

288）VgLHopt．κ4pj副砺4888武5‘加彪翻R80配4ε7β側舵餌，S43＆440．なお本稿66頁参照のこ

と。

289）本稿33頁参照のこと。
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り高度なものが要求され、従って説明義務違反も認められ易くなるであろう。

　すなわち現在の我が国の金融機関は基本的にフル・サービスのみである。従って説明義

務に関しては一面的に議論しておけばよかったわけである。

　しかし今後証券業の手数料の自由化、金融取引のオンライン化が進展すると予想される

が、それに伴って当然前述のように説明義務の具体的内容が変化してくるであろう。この

場合に最初の契約を十分理解した上で、その内容に注意する必要があるのはいうまでもな

い。この金融自由化の進展に伴う説明義務の変化に関しては今後の課題としたい。

なお本研究を進めるにあたり、証券奨学財団から研究助成を受けた。御礼申し上げる。


