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しかし、証拠金に関する規制は、特に他の用途への利用が大幅に制限される当初証
拠金の徴収及び提供を義務付けるなど、これまでの実務に大きな変更を迫るものであ
る（53）。したがって、その負担を避けるために、個別性の高い取引を行うことがリスク
ヘッジの観点から望ましい場合でも、標準化された CCP で清算可能な取引が選択さ
れる可能性がある（54）。　このような行動をとる者の数が増加することは、店頭デリバ
ティブ市場の参加者の数を減少させるだけではなく、これまで店頭デリバティブ市場
で取引されてきたリスクが CCP に集中することを意味する（55）。デリバティブ取引が
CCP において清算されるということは、デリバティブ取引における counterparty�
risk が消滅するのではなく、CCP（及びその会員）に移転することを意味するにすぎ
ない（56）。したがって、仮に CCP によるリスク管理が効果的に行われないのであれ
ば、CCP へのリスクの集中は、CCP の破綻による systemic�risk の顕在化という危険
を増加させるのである（57）。

すなわち、証拠金に関する規制の合理性は、CCP における清算の義務付けの合理
性と表裏一体の関係にある。CCP における清算の義務付けが合理的なデリバティブ
取引については、証拠金に関する規制を構築する際に CCP における清算の促進とい
う視点を考慮することが許されてよいように思われる。これに対して、CCP におけ
る清算の義務づけが合理的とはいえないデリバティブ取引については、証拠金に関す
る規制の失敗は CCP への過度なリスクの集中をもたらすだけではなく、経済合理性
のあるデリバティブ取引を抑止するという懸念もある。今後は、CCP における清算
の義務付けと証拠金に関する規制の相互関係に着目した研究がなされるべきように思
われる。

（53）� Dodd-Frank 法に基づき Margin�Requirement が導入される以前の実務については、前掲注
（20）を参照。

（54）� See�Stein�&�Watterson,�supra�note�28,�at�127.
（55）� Stein�&�Watterson,�supra�note�28,�at�127.�そのため、AIG のように店頭デリバティブ取引に

おいて一方向に偏ったポジションをとるものについて CCP における清算を義務付けても、
counterparty�risk が systemic�risk に発展することを防ぐことはできないと指摘する見解が
ある。See�Squire,�supra�note�1,�at�921�note�259.

（56）� Roe,�supra�note�3,�at�1644.
（57）� Stein�&�Watterson,�supra�note�28,�at�127;�Yadav,�supra�note�1,�at�393-394.

─ 123 ─

金融法務研究会第１分科会の開催および検討事項

第 73 回（平成 27 年７月 16 日）
・� デリバティブ取引に係る諸問題と国内の金融規制の在り方（事務局）
・� 個別分担テーマの選定およびフリー・ディスカッション

第 74 回（平成 27 年９月 30 日）
・� デリバティブ取引に関する法制の動向―ネッティングを中心として（神田秀樹主査）
・� ＣＣＰに関する倒産法的な問題点（松下淳一委員）

第 75 回（平成 27 年 12 月 21 日）
・� アメリカにおける証拠金の規制（margin�requirement）（加藤貴仁研究員）
・� ドイツおよび EU における店頭デリバティブ取引規制の動向（神作裕之委員）

第 76 回（平成 28 年３月３日）
・� ＣＣＰ等、デリバティブ取引に係る監督法的規制――店頭デリバティブを中心に――

（岩原紳作座長）
・� 当事者が３名いる場合の相殺（中田裕康委員）
・� ＣＣＰ等に関する国際的な側面に関する諸問（森下哲朗委員）

○�会合の回は、平成 11 年からの通番。

� 以　　上

（参考）
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金融法務研究会委員

顧　　問� 青　山　善　充� 東京大学名誉教授

運営委員� 岩　原　紳　作� 早稲田大学大学院法務研究科教授
（座　長）

運営委員� 神　田　秀　樹� 学習院大学大学院法務研究科教授
（第１分科会主査）

運営委員� 山　田　誠　一� 神戸大学大学院法学研究科教授
（第２分科会主査）

運営委員� 森　下　哲　朗� 上智大学法科大学院教授
（第１分科会幹事）

運営委員� 沖　野　眞　已� 東京大学大学院法学政治学研究科教授
（第２分科会幹事）

委　　員� 中　田　裕　康� 早稲田大学大学院法務研究科教授

� 神　作　裕　之� 東京大学大学院法学政治学研究科教授

� 松　下　淳　一� 東京大学大学院法学政治学研究科教授

� 山　下　純　司� 学習院大学法学部法学科教授

研　究　員� 加　藤　貴　仁� 東京大学大学院法学政治学研究科教授

� 加　毛　　　明� 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

� （平成 30 年３月時点）
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金融法務研究会第１分科会委員
（平成 27年度）

座　　　長� 岩　原　紳　作� 早稲田大学大学院法務研究科教授

主　　　査� 神　田　秀　樹� 東京大学大学院法学政治学研究科教授
� � （現�学習院大学大学院法務研究科教授）

委　　　員� 森　下　哲　朗� 上智大学法科大学院教授

� 中　田　裕　康� 東京大学大学院法学政治学研究科教授
� � （現�早稲田大学大学院法務研究科教授）
� 神　作　裕　之� 東京大学大学院法学政治学研究科教授

� 松　下　淳　一� 東京大学大学院法学政治学研究科教授

研　究　員� 加　藤　貴　仁� 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
� � （現�東京大学大学院法学政治学研究科教授）

オブザーバー� 藤　原　彰　吾� みずほフィナンシャルグループ法務部
� � 法務第一チーム次長（現�みずほ銀行法務部副部長）

� 森　永　雅　彦� みずほフィナンシャルグループ法務部
� � 法務第一チーム次長（現�みずほ銀行佐賀支店長）

� 永　田　香　織� みずほフィナンシャルグループ法務部
� � 法務第一チーム調査役（現�みずほ銀行法務部調査役）

� 伊　藤　彰　志� みずほフィナンシャルグループ企画管理部
� � 全銀協会長行室調査役
� � （現�みずほフィナンシャルグループ監査業務部
� � 　 �企画チーム調査役）

事　務　局� 渡　邉　俊　之� 全国銀行協会業務部長
� � （現�同協会企画部長）

　※本報告書のテーマ検討期間における検討メンバー。
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金融法務研究会報告書一覧

発行年月 報　告　書　名 巻数
1996.2 各国銀行取引約款の検討−そのⅠ　各種約款の内容と解説− （1）
1999.3 各国銀行取引約款の比較−各国銀行取引約款の検討　そのⅡ− （2）

以下、第１分科会と第２分科会とに分けて研究を行う。

第１分科会
発行年月 報　告　書　名 巻数
2000.4 チェック・トランケーションにおける法律問題について （3）
2002.4 金融機関のグループ化と守秘義務 （5）
2002.10 チェック・トランケーション導入にあたっての法的課題の再検証 （7）
2004.7 社債管理会社の法的問題 （9）
2005.9 電子マネー法制 （11）
2006.10 金融持株会社グループにおけるコーポレート・ガバナンス （13）
2008.5 金融機関の情報利用と守秘義務をめぐる法的問題 （16）
2010.6 金融機関における利益相反の類型と対応のあり方 （17）
2012.9 金融取引における信用補完に係る現代的展開 （20）
2013.7 有価証券のペーパレス化等に伴う担保権など金融取引にかかる法的諸問題 （22）
2013.12 金融規制の観点からみた銀行グループをめぐる法的課題 （23）
2014.9 金融商品の販売における金融機関の説明義務等 （24）
2016.3 金融グループにおける証券関連業務を巡る諸問題 （27）
2017.3 金融持株会社によるグループガバナンスの方向性および法規制上の論点

の考察
（29）

2018.3 デリバティブ取引に係る諸問題と金融規制の在り方 （31）

第２分科会
発行年月 報　告　書　名 巻数
2002.5 消費者との銀行取引における法律問題について （4）
2002.4 金融取引における「利息」概念についての検討 （6）
2003.10 預金の帰属 （8）
2004.9 債権・動産等担保化の新局面 （10）
2005.9 最近の預金口座取引をめぐる諸問題 （12）
2006.10 担保法制をめぐる諸問題 （14）
2008.3 銀行取引をめぐる消費者保護の現代的展開 （15）
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2010.6 動産・債権譲渡担保融資に関する諸課題の検討 （18）
2012.6 預金債権の消滅等に係る問題 （19）
2013.2 相殺および相殺的取引をめぐる金融法務上の現代的課題 （21）
2015.1 近時の預金等に係る取引を巡る諸問題 （25）
2015.12 金融取引における約款等をめぐる法的諸問題 （26）
2016.3 銀行取引と相続・資産承継を巡る諸問題 （28）
2017.3 金融商品・サービスの提供、IT 技術の進展等による金融機関の責任範

囲を巡る諸問題
（30）

2018.3 民法（債権関係）改正に伴う金融実務における法的課題 （32）
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