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研究成果の概要（和文）：2007 年以降数年に渡る世界の金融市場の危機の原因となった

structured finance products に関し、発行開示責任免除規則の欠陥とその濫用を招いた証券

制度設計の不備について歴史的経緯に遡って解明し、賠償請求の裁判例（請求根拠）の検討、

及びデリバティブズ組み込み証券の破綻にみられる倒産申立解除特約 ipso factoの有効性につ

いて米英法理を比較する。開示責任免責の改革のわが国への摂取について考える。 

 

研究成果の概要（英文）： Structured finance products is well-known to have played a key 

role to cause the credit market to collapse in and after 2007. The analysis focuses on 

the deficient rule and practice that excepted credit rating agencies from the disclosure 

liability and the historical background that developed the liability excuse therefor with 

respect to those debt securities. The liability excuse brought about dozens of lawsuits 

against credit rating agencies, with regard to which the cause of action is discussed. 

It also gives comparative analysis of enforceability of the ipso facto clause and 

anti-deprivation principle -- U.S. and U.K. law -- in events of bankruptcy occurring to 

the specially formed securities offering entity engaged in derivatives transactions that 

accord with the I.S.D.A. Master Agreement. The note discusses the likelihood of thehe 

gatekeeper's liability reform and the manner of application to Japan's legal framework. 
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１．研究開始当初の背景 

2007 年半ばからの世界の信用危機の引き金

となった Structured Finance Products（以

下「SFP」）の信用リスク分析と信用格付け基

準のあり方が問題となった。なぜ SFP証券は

市場崩壊したのか。証券の取引を仕組むうえ

で詐欺的背景、動機付けがあったのか。あっ

たとすれば、どういった責任制度の不備があ

り、濫用されたのかについて解明し、賠償請

求訴訟のなかで、請求原因の分析を通して、

証券開示規制のリフォームすべき点をさぐ

る。 

２．研究の目的 

2010年 7 月、信用危機回復と予防から金融制

度改革のための Dodd–Frank Wall Street 

Reform and Consumer Protection Act（以下

「Dodd–Frank 法」）が制定され、証券法の証

券の定義に Structured Finance Products（以

下「SFP」）が加えられ、適用対象とするため

証券法関連ルールが改正された。SFP 発行目

論見書に信用格付けが記載される場合、証券

発行者の会計監査人が証券法開示責任を負

うと同様に、信用格付機関は信用格付けに関

する証明を求められ、同法に従う虚偽表示に

関する無過失責任を負うことになり、証券法

の特別免責規定は撤廃された。格付け機関が

証券アレンジャーから提供を受け利用する

情報の due diligence 注意義務も負担する。

この制度改革法により、SFP 信用格付を付与

する信用格付け機関は、初めて証券発行の

gatekeeper に位置づけられた。この制度改革

に調和させるため、わが国金商法にはどのよ

うな改正が必要となるか。また信用格付け機

関の信用格付け情報の無過失責任をどう規

定し、どのように私訴権を与えるかについて

研究する。 

 

３．研究の方法 

(1)信用格付け制度の史的研究として、SEC の

信用格付け機関に関する全ての規制や

releases についての 30 年間分の収集して整

理することで、Dodd Frank 法にいたるまでの

法規制を史的考察する。特に立法前の SFP の

格付け機関のディスクロージャー責任につ

いて考察にフォーカスする。 

(2) SFP に係る信用危機を予防する立法改革

のため、Dodd Frank 法の立法のための議会公

聴会での証券法学者を含む専門家の証言全

てを収集し、それぞれの主張ポイントを整理

し、Dodd Frank 法の SFPに関する新たな証券

としての定義の改正、証券法ルールの改正ポ

イントを整理し、実際の適用について検討す

る。 

(3)SFP に関する開示及び信用格付け基準の

問題の究明と改革に関する提案論文や証券

法の開示責任法規制に関する証券金融業モ

デルの学者の先行論文、賠償法理に関する訴

訟の理論研究について整理する。 

新たな市場ビジネスモデルに関して参照し

た研究として、Colum. Bus. L. Rev.(2009)で

特集が組まれたが、それ以外に、Timothy 

Lynch, Deeply and persistently conflicted, 59 

Case West. Res.L.Rev. 227 (2010); Deryn 

Darcy, Credit rating agencies and the credit 

crisis, 2009-2 Colum. Bus. L. Rev. 605; 

Jefferey Manns, Rating risk after the subprime 

mortgage crisis, 87 N.C. L.Rev. 1011 (2009). 

CRA 責任については、Caleb Deats, Talk that 

isn’t cheap: Does the first amendment protect 

credit rating agencies’ faulty methodologies 

from regulation? 110 Col.L.Rev.1818 (2010); 

Lisbeth Freeman, Who‘s guarding the gate? 



credit-rating agency liability as “control 

person” in the subprime credit crisis, 33 

Verm.L.Rev. 585 (2009);  John Crawford, 

Hitting the Sweet Spot by Accident: How 

Recent Lower Court Cases Help Realign 

Incentives in the Credit Rating Industry, 42 

Conn.L.Rev. 13 (Fall 2009); Rachel Jones, The 

Need for a Negligence Standard of Care for 

Credit Rating Agencies, 1 Wm.&Mary 

Bus.L.Rev. 201 (2010). John C. Coffee 教授

の gatekeeper 意見に、Gatekeeper Failure and 

Reform: The Challenge of Fashioning 

Relevant Reforms, 84 B.U.L.Rev.301(2004). 

Coffee 教授の共同幇助責任立法の提言には、

Evaluating S.1551: The Liability for Aiding 

and Abetting Securities Violations Act of 2009 

(2009 年 9 月 17 日上院司法委員会公聴会発

言). 

(4) 2009 年以降に頻発してきた SFP の信用

格付け機関に対する年金基金や自治体の投

資家の賠償訴訟を整理する。信用格付け機関

が憲法修正第一条の抗弁権行使を認められ、

訴えの却下が 20 年続いた史的考察と抗弁権

を認めず、信用格付け機関の申立却下を退け

た事実認定とその法律構成について分析す

る。また詐欺による不法行為責任法理の適用

の是非を考察する。裁判例の考察から、SFP

に係るアメリカ証券法 11-12条に関する裁判

例の研究と評釈も整理する。 

(5) SFP、中でも信用危機の中心的元凶をも

たらした collateral debt obligation（以下

「CDO」）に係るデリヴァティブズ取引に関す

る I.S.D.A. Master Agreement と社債の

trustee deed に定められる権利義務に関し、

デリヴァティブ取引を提供する業者破綻に

お け る 証 券 発 行 者 と の 間 の

anti-deprivation 原則適用に関する英国最

高裁判決の法解釈、米国連邦破産裁判所の

ipso facto clause の解釈法理について、倒

産申立解除特約の効力と証券担保の権利の

実行に関して検討する。 

 

４．研究成果 

 (1)SFP に関するディスクロージャー規制と

責任制度のフレームワークは、わが国に同様

の取引を利用するのに有意義であり、実務上

役立つ。 

 SEC の信用格付け機関の開示免責制度に関

する 30 年の史的考察から、これまで SFP 責

任制度不備についての考察はなされていな

かった。アメリカ法域外では、規制の結果を

採用するだけだったが、どのように免責規則

に進展していったかを考察することで、根本

から考察を出来るようになった。 

 (2)信用危機の残務処理となったリーマン

ブラザーズの国際倒産事件における数千も

の SFP、特にデリヴァティブズを組み込んだ

CDO に関する倒産申立解除特約に関する英米

の ipso facto と anti-deprivation 原則にお

ける権利の見直しの違いを際だたせること

になった。わが国は CDOの発行が無かったの

で当該原則の適用を巡って国際倒産処理に

与ることがなかったが、将来の法インフラ整

備の上で検討が必要となった。 

 わが国でこれまで CDOの発行が無かったの

は、たまたまではなく、証券発行やデリヴァ

ティヴズ取引の準拠法として日本法が選択

されないこと、東京地裁が管轄権として選択

されないこと、SFP の当事者開示責任ついて

の証券法が不明瞭であることなどから、選択

肢として外れてきた。世界の証券発行インフ

ラ市場の整備として、SFP のデリヴァティヴ

ズ取引の担保実行とさまざなま倒産処理手

続きの申立解除特約の有効性についての法

的安定性が求められる。その点についての法

理研究はわが国唯一であり、有用な道しるべ



になると考える。 
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