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研究成果の概要（和文）：本研究は、消費者契約法を取り巻く現代的課題のなかから、従来の理解にパラダイム
転換を迫る要素を含んでいる2つの問題、すなわち、(1)適合性原則の新たな展開と(2)人の行為の機械化がもた
らす法的課題に焦点を絞り、検討を加えた。
(1)については、投資信託の販売・勧誘をめぐるフィデューシャリーデューティとの関係やプロ顧客への適合性
原則の適用に検討を加えた。(2)については、電子化した取引システムを提供する証券取引所の法的責任につい
て国際共同研究をおこなったほか、ロボット工学者とタグを組んで、ロボットやAIといった技術が社会に浸透す
ることによって引き起こされる法的課題と問題点の整理を行った。

研究成果の概要（英文）：Amongst others two specific topics, which could have fundamental impact, 
have been discussed.  First, the frontiers of "Suitability Principle": what kind of legal meaning 
could the "fiduciary duties" have, which recently Financial Services Agency uses in the context of 
new style of financial supervising. Second topic is what kind of legal problems could happen, when a
 human-task is replaced by machines? But before we discuss, we have to know what is happening. For 
this reason, we, together with robotics researcher, run a serie of three way conversations with 8 
professional guests and publish a book. And as an applyed question, together with german scholors, 
we have discussed a liability problem of the Stock Exchage with e-trading system.

研究分野：民事法学
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) 研究代表者は、顧客の契約目的・人的属
性(取引経験、知識、財産状態)に適合しない
商品を勧誘・販売してはならないという「適
合性原則」に関心をもち、『適合性原則と私
法理論の交錯』(商事法務・2013年)を上梓し
た。適合性原則は、もともとはアメリカの証
券取引の自主規制や監督ルールであったも
のが、わが国においては金融商品取引一般の
みならず、消費者法の領域にまで立法化が及
び、さらには、消費者契約法という民事ルー
ルとしての導入可能性も模索されていた。同
書は、ドイツ・ヨーロッパ法の 120年余りの
展開を追うことで適合性原則の要諦は、顧客
の法的保護は自己決定を可能とするような
情報提供義務を事業者に課すことによって
図られ、かつ、それで十分であるとの「情報
提供モデル」の限界を補完する点にあること、
同原則は歴史的にも監督ルールと民事ルー
ルが密接に絡み合いながら発展を遂げてき
たこと、そして、同原則を実現させる民事ル
ールは単一である必要はなく複層的に考え
るべきことを明らかにした(その成果が評価
され、2016 年 3 月に第 2 回津谷裕貴・消費
者法学術実践賞の学術賞を受賞、今後の展望
につき、受賞記念スピーチを行った。(雑誌論
文⑧参照)。しかし、金融危機以降の抜本的な
法制度改革の詳細は、EU でも日本でも未だ
明らかになっておらず、また、わが国では、
120 年ぶりの民法(債権法)改正論議も進行中
であった。 
(2)  2005年 12月 8日に発生したみずほ証
券ジェイコム株式誤発注事件(みずほ証券が
顧客の委託を受けて「61万円 1株」の売り注
文をすべきところ「1円 61万株」の売り注文
を発してしまい、その直後に取消注文を出し
たが株式売買システムに欠陥があったため
に取消処理がなされず、みずほ証券が自己勘
定で取引を対当させることによって事態の
収拾を図ったために400億円もの損失が発生
した)を受け、みずほ証券が東京証券取引所に
損害賠償を請求する訴訟を提起した裁判に
おいて、研究代表者が東京高等裁判所に提出
した鑑定意見を執筆するにあたり、ドイツ人
研究者に協力を仰いだことがあった。 
その後、2013年 7月 24日に下された東京
高裁の判決が確定したこともあって、判決の
紹介と検討をドイツ語で行い、ドイツ人研究
者と意見交換を開始したところであった。 

 
２．研究の目的 
本研究は、消費者契約法を取り巻く現代的
課題のなかから、従来の理解にパラダイム転
換を迫る要素を含んでいると考えられる 2つ
の問題に焦点を絞り、そこに新たな議論枠組
みを提示することを目的とする。 
 具体的には、❶金融危機後の法制度改革を
はじめ、金融サービスや消費者保護の領域で
ダイナミックな「適合性原則」の展開を追い
つつ、同原則を実現する民事ルールの可能性

を追究すること、❷人が行ってきた行為を機
械が代替した場合、取引の電子化がもたらす
法的課題を明らかにし、問題点を整理するこ
とである。 
 
３．研究の方法 
❶「適合性原則」の新たな展開 
 わが国とヨーロッパ・ドイツの金融規制改
革の動向と、民事損害賠償訴訟の動向を追う
ことを通して、拙著『適合性原則と私法理論
の交錯』で提示した理論枠組みを、よりわが
国の実情に即した形で展開することを試み
ることとした。 
❷人の行為の機械化、取引の電子化がもたら
す課題 
(1) 取引参加者に電子取引システムによる
証券取引をさせている証券取引所の法的責
任について、ドイツの研究者と国際共同研究
を行った。具体的には、日本で起きた誤発注
に端を発するシステム障害により巨額の損
失が発生した事件がドイツで起きた場合、誰
がいかなる法規範を根拠に責任を問われる
のかをシミュレートし、両国の法制度や解釈
論を比較検討した。 
(2) ロボットやAIと共存する社会が到来し
つつあるという感覚も、広く、深く共有され
るようになってきたが、そもそも何が起きて
いるのか、その全景を見通すことすら極めて
難しい。そこで、ロボット工学者とタッグを
組み、新しい技術、それを受け入れている現
場、社会の制度に精通している 8人のゲスト
に、何が起きているのか、どのような課題に
直面しているのかを率直に語ってもらうリ
レー鼎談を行い、それを編集して、書籍とし
て刊行する、という方法をとった(図書①)。 
 
４．研究成果 
❶「適合性原則」の新たな展開 
(1) 投資信託の販売・勧誘に関する私法上の
問題 
この間、わが国の金融監督法に「フィデユ
ーシャリーデューティ」、「顧客本位の業務運
営に関する原則」といった新しい概念が登場
するなどの大きな変化が生じた。とはいえ、
これらは、人口の減少、高齢化が進むなかで、
国民の安定的な資産形成を実現する資金の
流れへの転換が重要な政策課題として重要
視されているもので、本研究の問題意識とも
通底するものを含む。そのようななか金融法
学会が 2015 年 10月のシンポジウムのテーマ
として「投資信託をめぐる法的諸問題」を取
り上げ、研究代表者が「投資信託の販売・勧
誘に関する私法上の問題」について問題提起
を拝命したことは、新たな段階に入った監督
ルールと民事ルールの関係についての一つ
の試論を提示する機会となった(学会発表③、
報告原稿が⑪、関連原稿が⑧⑨⑩)。 
その要諦は次の通りである。投資信託は、
少額の投資であっても分散投資が可能であ
ると同時に、海外投資や多様な金融技術など



へのアクセスも可能にするという意味で、個
人の金融資産を貯蓄から投資へと振り向け、
金融資本市場の裾野を広げる呼び水となる
ことが期待された投資形態と言うことがで
きる。こういった投資信託の特性は、従来の
投資商品が想定していたような平均的な投
資家像に必ずしも収まりきらないような、よ
り保護の必要性の高い消費者類似の顧客層
を出現させる。また、投資信託は、運用に関
する判断を専門家に委託することを必然的
に伴う。こういった顧客層への配慮と、投資
信託の特性に即した責任のあり方を探る必
要が生ずることを踏まえて、適合性原則・説
明義務の解釈適用を行っていく必要がある。
ポイントは、投資信託への投資判断という投
資判断自体が、販売者との関係のみならず投
信委託会社との関係をも生じさせること、そ
して、投信委託会社は販売・勧誘を直接担っ
ているわけではないが、その商品を開発・組
成し、運用判断を委ねられる立場にあること
である。こういった立場の投信委託会社が真
に顧客のために行動しているかを問う、フィ
デューシャリーデューティはここにも関わ
ると考えられるが、これを私法上の問題とし
てどのように受け止めるべきかという問題
も生ずる。 
こういった問題を含むと目される先駆的
な民事裁判例として、わが国の投資信託市場
を席捲してきた毎月分配型投資信託の分配
金に元本払戻しが含まれていることについ
ての説明がなかったことを問題として、投資
信託の販売者と投信委託会社の民事責任が
争われた事件が現れ、しかも興味深いことに、
一審と控訴審とで判断が分かれた。この裁判
例を取り上げながら、控訴審の説明義務に関
する判断には、投資信託の特性や新たな顧客
層にも配慮したとも言いうるような新たな
法理が萌芽的にみられること、ただし、その
損害賠償責任が認められるとすれば「損害」
概念に変容が生ずる可能性を指摘するとと
もに、投資信託の販売・勧誘資料を作成し、
商品を組成している投信委託会社の目論見
書責任と説明義務との関係について見取図
を提案した。 
この研究は、その後、投資家保護の実務の
最前線において民事判例法律を開拓してき
た実務家の全国研究会にて基調講演を乞わ
れたことからも、一定のインパクトがあった
と考えている(学会発表②)。 
(2) プロ顧客を相手とする場合の適合性原
則・説明義務の考え方 
研究代表者は、リテール顧客を念頭に「適
合性原則」の研究を進めてきたが、顧客がプ
ロに相当する場合の金融機関の説明義務違
反を扱った最高裁判決が現れ、これについて
検討を加えた(雑誌論文④)。 
これは、武富士が「実質的ディフィーザン
ス」を実現するスキームの提案をメリルリン
チ日本証券に要請したところ、仕組債を組み
込んだ取引を提案し、当該取引で巨額の損失

を被ったために、武富士がメリルリンチ日本
証券とインターナショナルを説明義務違反
と金融商品組成上の注意義務違反に基づく
損害賠償を請求したものである。武富士は、
現行のプロ・アマ区分によればプロに相当す
るために、監督ルール上は適合性原則や説明
義務といった行為規制の適用は排除される
とともに、特別民事ルールである金融商品販
売法によっても説明義務の適用が排除され
るうえ、この事件はこのプロ・アマ区分法制
の施行直前に起きたものであった。 
武富士側が、一般民事ルールである信義則
上の説明義務に基づく不法行為責任(民法
709 条)という法律構成に拠ったことや、プ
ロ・アマ区分法制との関係については、様々
な理解が示されていたなかで、雑誌論文④は、
広義の適合性原則と金融商品販売法、一般民
事ルールとしての信義則上の説明義務違反
に基づく不法行為責任との関係について、見
取り図を示した。すなわち、今回の最高裁判
決は、取引的不法行為のなかでも取引上の自
己決定権侵害による「原状回復的損害賠償」
がみとめられている「契約締結にかかる説明
義務」の判断基準について金融商品販売法 3
条 1 項・2 項に重要をもたせた意味をもつこ
とを明らかにするとともに、武富士の属性や
本件取引が武富士側から実質的ディフィー
ザンスを実現させるという目的を指定し、メ
リルリンチ側がそれに沿った行動をとった
という意味で、金融商品販売法 3条 7項相当
の顧客による保護の放棄があったと評価し
たものであるとの理解である。この理解は、
民法改正論議のポイントを解説した図書②、
「取引における自己決定権の法的保護」のス
キーマについて試論を提示した雑誌論文⑩、
雑誌論文⑥を下敷きに、発展させたものであ
る。 
(3) 適合性原則と「脆弱な消費者」 
EU 消費者法において高度な法的保護を必
要とする人的集団に用いられるようになっ
ている「脆弱な消費者」について、法的規範
として論ずる可能性を追求したドイツ人研
究者の先駆的研究を訳出した(雑誌論文⑦)。 
わが国では民法改正論議のなかで消費者
契約法の統合が見送られ、さらには民法 90
条の公序良俗論の現代化として暴利行為の
明文化までもが見送られたなか(図書②の 18
～19 頁参照)、消費者契約の改正作業が進め
られ、その成果は部分的とはいえ、過量販売
取消権の導入に結実した(消費者契約法4条4
項)。同規定は、合理的な判断をすることが
できない事情がある消費者に対し、事業者が
その事情に付け込んで不要な物品を大量に
購入させるなどした消費者被害に対応した
ものであるが、「合理的な判断をすることが
できない事情を利用」した「つけこみ型」勧
誘によって契約を締結させられた場合に、契
約を取消す権利を消費者に認める必要性が
認知されるにあたり、同論文は、法的議論を
先導する役割を果たしたといえると考えて



いる(消費者委員長・河上正二「成年年齢引
き下げと若年消費者保護について」法律時報
2017 年 2月号、管富美枝『新消費者法研究―
―脆弱な消費者を包摂する法制度と執行体
制』成文堂・2018 年)28 頁にて引用)。 
❷人の行為の機械化、取引の電子化がもたら
す課題 
(1) 取引所の法的責任に関する国際共同研究 
この国際共同研究は当初の予定より時間
を要したものの、この間の EU・ドイツおよび
日本の金融法制改革(2018年1月施行)を踏ま
えたうえで、ドイツと日本で同時に公表する
ことができた(雑誌論文①②)。検討の結果、
明らかになったことは次の通りである。 
市場の構造という点で、取引量で圧倒的優
位を誇る「取引所」である東京証券取引所と
フランクフルト証券取引所とは似ている(対
照的なのはアメリカにおけるニューヨーク
証券取引所)。 
しかし、日本とドイツとでは、誤発注とシ
ステム障害によって問題が発生した場合に
適用される法規範はその構造からして大き
く異なっている。ドイツでは証券取引法と取
引所法の2つの法律での規律がなされている
のに対し、日本では金商法のみである。また、
ドイツの証券取引所は、組織も州の公法上の
営造物である「取引所」と私的な「取引所運
営者」の二重構造であるのに対し、日本では
「取引所」のみで、これは古くから私企業(公
法人となったのは戦時中のみ)である。また、
発生した問題を争う裁判の管轄もドイツで
は行政裁判所と通常裁判所とに分かれるが、
日本では通常の裁判所のみで、監督機関もド
イツは連邦金融監督庁と州の取引所監督庁
の二重構造なのに対し、日本では金融庁のみ
である。 
本研究では、誤発注に端を発するシステム
障害が発生した場合に、問題となる義務違反
を 3 つに分類して検討を加えた。すなわち、
(a) 欠陥ある取引システムを利用させたこ
と、(b) 振れ幅の大きな状況下で取引を継続
させたこと、(c)不適正市場価格で成立した
取引を維持したことの 3つである。 
日本では、(a)(b)(c)すべてが取引所の契
約・不法行為法上の責任の問題となり、同じ
裁判で争われ、監督懈怠による国家賠償責任
の可能性は例外的にしか問題とならない(ほ
ぼない)。 
これに対してドイツでは、(b)と(c)につい
て州政府の賠償責任(国家賠償)が問題とな
り、これは通常の裁判管轄にくわえ、公法上
の利用関係である「取引所」利用関係上の過
誤についても国家賠償の問題となり、後者は
行政裁判所の管轄となる。他方、(a)につい
ては、「取引所運営者」が私法上の電子取引
利用契約違反の責任を問われ、これは通常の
裁判管轄である。 
日本では(a)(b)(c)いずれについても免責
の可能性を肯定したが、ドイツでは(b)(c)国
家賠償については契約・諸規程による制限・

免除は限られた範囲でしか認められない(フ
ランクフルト取引所でも同旨)。(a)について
「取引所運営者」は私法上の利用契約に免責
条項を置いているが本質的債務については
免責を認めていない。過失相殺は日本・ドイ
ツとも肯定。日本で新たに導入された事後的
な約定取消し制度は、解決策として正当と評
価することができるが、本研究の分析に照ら
せば、上記 3 つの問題のうち(c)の問題解決
を狙ったにすぎないともいえる。 
 この論文の意義・インパクトとしては、以
下の 3点があると思われる。第 1に、本稿は
電子取引システムを提供する証券取引所と
取引所に参加する業者の関係を扱うもので
あるが、これは日本では私企業間の契約であ
るがドイツでは公法・私法関係の混合であり、
国境を容易に超える金融サービスの領域に
おいて、プラットフォームの法的性質がこれ
ほどドメスティックな色彩が濃いものであ
ることを明らかにした国内外で初めての本
格的な研究である点。第 2に、第 1点故に競
争環境の変化を踏まえて検討されている証
券取引所の改革論議にも一石を投じる可能
性があること、そして、第 3に、金融監督上
の過誤による国家賠償責任や、証券取引所の
規則や受託契約準則の法規範性など、わが国
ではあまり議論の蓄積がない論点を扱って
いる点である。 
(2) ロボット・AI がもたらす法的課題 
 ロボット工学者とタッグを組んで行った
リレー鼎談を編んだ書籍を刊行した(図書
①)。リレー鼎談の第 1 回では数学・論理学
者をゲストに迎えて「AI 技術の今」を、何が
問題かを具体例に即して話して頂き、第 2回
では、労働経済学者をゲストに人は機械に仕
事を奪われるのか、第 3回では情報法学者を
迎えて、IoT、ビックデータ時代のプライバ
シーを論じた。続く第 4回では、商法学者を
ゲストに GPS などの GNSS 提供事業者の法的
責任のあり方や保険との関係を「法の経済分
析」の手法で論じ、第 5回では、ロボット演
劇の劇作家をゲストに、ロボット演劇の問い
かけるものと、劇作家の視点からみた AI 創
作物の法的保護を論じてもらった。金融系シ
ンクタンクの研究員が FinTech を論じた第 6
回、投資信託の現場におられる立場からロボ
ット投信のインパクトを論じてもらった第 7
回、医師でありながら医事法・民法学者でも
あるゲストに医療・介護ロボットと法につい
て論じてもらった第 8 回によって、「ロボッ
トと生きる社会」を考えるうえで必要な領域
を、全てではないもののある程度は網羅する
ことができた。 
 図書①は、これら一連のリレー鼎談を通し
て得られた知見をもとに、AI・ロボット社会
のインフラと法的責任論、統計的手法に依拠
した AI の社会実装が孕む問題点と法的課題
の整理、人が行ってきた業務を機械で行うこ
とになった「機械代替」への法的アプローチ
の道筋の整理、そして、ロボット・AI との共



存のあり方について、試論を提示した。幸い
に も 同 書 は 、 J-CAST 
(https://www.j-cast.com/trend/2018/04/2
6327072.html)、2018 年 4月 29 日付読売新聞
と東京新聞で紹介していただき、小塚壮一郎
「AI 法を論ずるために AI の可能性と限界を
知る」金融法務事情 2090 号 36 頁において書
評が掲載される等、一定の評価を得ることが
できたように思われる。 
 リレー鼎談主催の副産物として、ロボアド
バイザー提供業者の法的義務、ロボアドバイ
ザーについてフィデューシャリーデューテ
ィをどのように論ずればよいのかについて、
クローズドではあるが学会発表を行った(学
会発表①)。その後、研究代表者は 2018 年度
の金融法学会の「フォンテックと金融商品取
引法」をテーマとするシンポジウムにおいて
同テーマの報告を拝命したこともあって、同
テーマにつき引き続き、研究をおこなってい
る。 
もう一つの副産物として、AI・ロボット社
会のインフラと法的責任論で論じたプラッ
トフォーム提供者の責任論という視点から、
近時の裁判例に検討を加える機会も得た。ス
マートフォン紛失を契機に、スマートフォン
にインストールした電子マネーサービスが
不正使用された事案に関する東京高裁判決
の判例批評がそれである(雑誌論文③)。プラ
ットフォームの法的性質については、政府各
所においても検討が進められており、研究代
表者も、研究を継続・発展させていくことを
予定している。 
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