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⑵�−1.　問題の所在

金融商品取引法において証券として定義される金融商品は、厳格な開示ルー

ルや勧誘販売ルールの下で、事前の商品認可を経ずに金融証券市場で販売され、

流通している 1）。仮に金融商品の開発段階で必要以上の規制を行うことになれ

ば、金融イノベーションが阻害されるという問題が生じうるからである。実際、

株式や債券のような規格品にデリバティブが組み込まれた金融商品は、商品単
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体のリスクを減殺するリスク管理のツールとして、また、レバレッジを利かせ

た高収益を期待できる商品として発展を遂げてきた。

もっとも、このような仕組商品は、金融工学に長けた少数の専門家だけしか

理解できない高リスクで複雑な内容のものが少なからずある。ただし、これら

がリスク許容度の高いプロ同士の間で売買されていれば通常大きな問題にはな

らない。リスクを移転された側は、リスクに係るコストを客観的・数学的に

減少させるために、大数の法則やポートフォリオを通じたリスク分散、ヘッジ、

情報優位性といったさまざまなメカニズムを活用することができるからであ

る 2）。また、契約当事者間で結ばれる契約もこれらの者にとっては相応の意味

がある。

ところがリテール・カスケードが起き、リスク移転手段を通常は持たない

と考えられるリテール顧客や中小企業にこうした商品が販売されれば問題の本

質は変わってくる 3）。しかしながら、このような情報力や交渉力に欠ける顧客

の勧誘にあたり、業者（以下では、顧客のために金融商品を製造・販売する

金融商品取引業者一般を指す用語として「業者」という用語を使う場合がある。）

が相手方のデリバティブ取引に係るリスク管理能力に配慮すべきであるとする

ような規範が定立されているわけではない 4）。また、デリバティブ取引のリス

ク管理について、金融商品の販売後に業者がアフターケア義務を負うべきだと

する見解も学説の域を出ていない 5）。そこで、金融商品の勧誘・販売時におけ
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1）  ただし、保険商品については商品認可が必要とされている（保険業法 5条 1項 3号・4号、
保険業法施行規則11条、12条等、及び金融庁「保険会社向けの総合的な監督指針」の IV 

．保険商品審査上の留意点等）。
2）  森田果「射幸契約はなぜ違法なのか？」NBL849号35頁（2007）、38‒40頁。
3）  福岡高判平成23・4・27判タ1364号158頁②事件は、銀行（被告）が一般の事業会社（原
告）に対して販売した金利スワップ取引の説明義務違反が認定され、損害賠償請求が認め
られた初の事案である。しかし金利スワップ取引は仕組みが単純であるという理由で、適
合性原則違反はもとよりや説明義務違反が認められることは稀である。

4）  リスク管理手段や移転手段を一般に持たないリテール投資家へのデリバティブ商品の
販売には問題性があることについて、木村真生子「判批」神田秀樹＝神作裕之『金融商品
取引法判例百選』（有斐閣、2013）、61頁。



るリテール顧客の側の行動変容を促す戦略だけではなく、業者の側、とりわけ

商品の組成や開発、販売会社の支援に携わるアセット・マネージャーの行動

変容を促すことが効果的であるという考え方が、欧州を中心に共有され始めて

いる。なぜならば、ハイリスク・ハイリターンの金融商品が安易にマーケティ

ング戦略の対象となれば、「新商品」に目がない消費者の積極的な投資対象に

なりやすいからである。また、不用意に金融商品を購入した投資者が、司法の

場で紛争を通じて投資の失敗の責任を業者に押しつけることになれば、かえっ

て社会的なコストが増大するおそれがある。さらに、金融商品に対する不信感

が高まれば、金融証券市場に資金を投じようとする投資心理を冷やすことにな

り、それは金融イノベーションに期待される効果が商品規制によって減殺され

ること以上に金融証券市場の運営全体にとって問題になる可能性がある。

⑵�−2．「商品」に焦点を当てた規制手法の構造転換

①消費者被害の発見につながる7つの兆候

プロダクト・ガバナンス法制を主導している英国の FCAが 6）、行動経済学

の知見を基に行為規制を見直すために参照したのはハーバード大学の

Campbell教授らによる文書である 7）。同文書は行政（規制当局）の果たすべ

き役割について論じており、消費者被害を発見するための 8つの兆候を示して

いる。FCAはこの兆候を消費者のバイアスから生じる 7つのリスクに捉え直し
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5）  金融商品取引業者のアフターケア義務の一般的な議論については、川村正幸「判批」
金判 1034号 11頁（1998）、後藤巻則「金融取引と説明義務」判夕 1778号 40頁（2005）な
どがある。現行法上、アフターケア義務が金融商品の販売を担う金融商品取引業者に及ぶ
と考えることは問屋として金融商品取引業者の性質上検討することが難しく、「顧客本位
の業務運営」などの指針の下で業者は努力義務を負うにすぎないと考えられる。

6）  英国では、国内の大手銀行が販売した返済補償保険（Payment Protection Insurance：
PPI）の不適切販売に対する苦情が 2011年頃から急激に増加したことを受けて、消費者被
害の回復に向けた対策の抜本的な見直しが進んだ。PPIへの FCAの対応については、上杉
めぐみ「イギリスにおける Payment Protection Insuranceの mis‒sellingによる被害の実態
と規制の推移－手数料開示義務に焦点を当てて」生命保険論集 201号 155頁以下（2017）
を参照した。



た上で、これをさらに3分類した 8）。

第1は、企業側に現れる兆候、第2は、商品特性から見て取れる兆候、第 3は、

消費者の行動や経験に現れる兆候である。第 1の企業に現れる兆候とは、「詐

欺（rip‒offs：不当に高い商品）」と「餌食（suckers：犠牲になりやすい人）」

がある。例えば、超過利益が継続している状態（rip‒offsの例）や、クロス・

サブシダイゼーション（部門間の利益の付け替え）による低価格戦略で顧客を

囲い込んでいる場合（suckersの例）など、収益性や販売手法に異常なパター

ンが見られている場合は消費者被害の兆候が現れているという。

第2の商品特性とは、「格安品（bargains：割安にみえる斬新な商品）」や「罠

（traps：行動バイアスを狙った契約特性）」を指す。例えば、「格安品」につい

ては、あり得ない価格やリターンが謳われ、手数料は隠されたり十分に強調さ

れない。また、詳細を伝えずに顧客を惹きつけるような金利（teaser rate）、解

約違約金、オプトアウト条項などは「罠」として機能する可能性がある。この

ように、商品に内在する詳細な情報は、消費者にとってリスク性のある商品が

市場に何気なく存在していることを示している。これらの兆候は行政側にとっ

ても、業者の商品組成や販売活動及び販売後の対応を図る上で手掛かりになり

得る。

一方で、第 3の「後悔（regret）」、「愚行（folly：常識から外れた選択）」「困

惑（confusion）」という 3つの消費者行動に現れる兆候は、消費者被害の兆候

を見る上で有益な指標になる。「後悔」とは、予測可能なリスクとは無関係に

商品のことをよくわからずに買ってしまうこと、「愚かさ」とは、自分の収益

目標や資金計画などと矛盾する商品や、自分にとって価値のない商品を買って
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7）  See John C. Campbell, Howell E. Jackson. Brigitte Madrian, and Peter Tufano, Making 

Financial Markets Work for Consumers：An Open Letter to America’s First Consumer Financial 

Protection Czar, 89（7）HARV. BUS. REV. 47（2011）. 
8）  K. Erta, S. Hung, Z. Iscenko & W. Brambley, Applying Behavioral Economics at the 

Financial Conduct Authority for FCA, Occasional Paper No.1（2013）, at 29‒31, available from 

FCA website.



しまうこと、そして「困惑」とは、購入後に商品の主要な特徴や価格を説明で

きないことを指す。これらは重要な兆候であるにもかかわらず、各種の消費者

を対象にしたサーベイなどでは表れにくい傾向がある 9）。それはすなわち、被

害が消費者に発覚してからでないと、金融商品に内在する問題性が明らかにな

らないことを示している。しかも、締結した契約が長期契約の場合、これらの

兆候が現れるタイミングが大きくずれてしまうという問題が主じる。

②規制手法の見直し

上で見たような兆候が金融商品に明示的に表れている場合、消費者行動に生

じるリスクを減殺する種々のルールが「表示」に関わる問題として検討ないし

活用されてきた。わが国では金商法上において広告規制を設け（金商法37条、

金融商品取引業等に関する内閣府令〔以下「金商業府令」という〕72条）、金

融商品取引業者が特別の利益を提供することを禁じており（金商法 38条 9号、

金商業府令117条 1項3号）、不当景品類及び不当表示防止法では、商品やサー

ビスの品質、内容、価格等を偽って表示を行うことを厳しく規制している 10）。

自主規制法人も各種のルールを定めるだけでなく 11）、詳細な指針を作成するこ

とによって協会員による違反行為の未然防止に努めている 12）。これらのルール

が科学的な根拠に基づいて策定されているかどうかは定かではないが、実際に

は、認知バイアスにより消費者の意思決定が歪められないよう、業者に要請を

行っていると考えることはできる。

しかし、「表示」に関わるバイアスは消費者被害の問題の一端を表している

にすぎないともいえる。表面的な情報ではなく、商品に内在する「機能」に焦
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9）  Erta, et al., supra note（8）, at 30.

10） 優良誤認表示につき独占禁止法5条1号、有利誤認表示つき同法 5条 2号を参照。
11） 銀行業においては、銀行業における表示に関する公正競争規約第1条が不当な顧客の誘
引を防止し、一般消費者による自主的かつ合理的な選択及び銀行間の公正な競争を確保す
ることを目的としている。なお、広告等の表示及び景品類の提供に関する規則 4条を参照。

12） 例えば、日本証券業協会は「広告等に関する指針」（平成28年）を作成している。



点を当て、消費者の行動や認知の誤りを誘発するようなリスクの存在を調査し、

特定することも、また消費者被害の未然防止のためのアプローチの 1つになり

得る 13）。具体的には、⑴商品に対する誤解を示す兆候が消費者に現れていない

かどうかを探知し、⑵表明された商品の機能と、消費者の商品の利用実態の間

に不一致があるか否かを調査することが有益であると思われる 14）。例えば、ア

メリカで金融危機の前に販売されていたステップアップモーゲージ（わが国で

販売されているステップアップ償還型住宅ローンに近い）は、返済し始めて数

年後に金利が上昇するタイプの住宅ローンであった。この商品が「表明した目

的」は、現在は低所得か信用情報に悪い履歴があっても家が買え、その後、借

り主の信用状況が改善したらすぐに借り換えを行うことで契約が維持できる、

というものであった。しかし実際には、ステップアップモーゲージはサブプラ

イムローン（低所得者向けの住宅ローン）の借り手、つまり、信用スコアに改

善の見込みがない者に購入されていた。この事例は、表明された商品の機能と

消費者の利用実態の間に不一致があったことを示すものである。商品の需要者

と供給者の思惑の不一致から生じるリスクが過少評価されたために、業者が買

い手の知識不足につけ込んで商品の販売を拡大し、結果として大量のサブプラ

イムローンが不良債権化したことは深刻に受け止められなければならない 15）。

商品に対する消費者の誤解が金融市場全体の信用不安につながる場合もある

ことを考えれば、「顧客を知る義務（know‒your‒customer requirements）を商

品レベルに及ぼすこと 16）、つまり、商品の供給元である業者に対し、商品を管

理する義務を課すことが必要になる。なぜならば、商品の開発者や販売者は商

論説（木村）
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13） Campbellらも規制の必要性を判断する際には、商品の名称ではなく、機能を重視しな
くてはならないとしている（Campbell et. at., supra note（7）, at 51）。

14） Erta, et al., supra note（8）, at 31 et esq. 

15） サブプライムローン問題について、淵田康之「サブプライム問題の教訓」資本市場クォー
タリー 2007年秋号2頁（2007）、5頁を参照。

16） See Veerle A. Colaer t, Product Governance：Paternalism Outsourced to Financial 

Institutions?, European Business Law Review（2019）, at 2, available at SSRN：https://ssrn.

com/abstract=3455413 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3455413．



品の特徴を正しく理解し、どのような顧客層が当該商品に適合するかをまず考

えているからである。その上で、商品の開発者は係る商品の販売先となる市場

（target market）を商品ごとに特定する。また、開発する商品やその販売手法

が消費者の誤解を生じさせるおそれがないかを検証し、実際に商品が販売され

た後も、商品の目的と消費者の利用実態が一致しているかどうかを確かめる。

とりわけ、複雑で革新的な金融商品については、当該商品の組成・販売に関

わる当事者が多くなることから、商品から生じるリスクの所在が不明確になら

ないよう、商品を管理していくことが必要になる 17）。

③行政による介入方法

英国の FCAは消費者の認知バイアスに対処するために、行政が効果的に市

場に介入する方法として以下の4つの方法を示している 18）。

第 1は、情報提供である。情報提供において重要なことは、消費者が弱点を

突かれないよう、「特別な情報」を提供することにある。例えば、過去の商品

の利用例（どのようなニーズがあるときに当該商品を購入しているか）やクレー

ム率などのデータを消費者に提供することである。これは、特殊なマーケティ

ングや販促資料を提供することなどにより、消費者の行動学的な弱点を狙う不

公正な慣習を断ち切ることにつながると考えられている。第 2は、消費者の「選

択の環境」を変えることである。例えば、指針などを設けて、消費者に積極的

に意思決定を行わせることを商品選択時の標準とし、ある商品を買うことが自

動的に選択されないようにすることである。第3は、商品の販売を制御するこ

とである。具体的には、ある種の顧客に対しては特別の販売チャネルを通じて

しか商品を販売できないようにすることや、対面でしか商品を販売できないよ

うにすることである。第 4は、商品をコントロールすることである。例えば、

特別な特徴を有する商品や、消費者のミスを誘って被害を招くようにみえる商

行動経済学と証券規制（3・完）
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17） See Erta, et al., supra note（8）, at 32.

18） Ibid. at 42 et esq.



品の流通・販売を禁止することである。また、高い解約手数料が設定されて

いるような商品を排除したり、解約手数料率を制限するよう、業者に要請する

ことである。第 4の介入方法はプロダクト・インターベンションと呼ばれ、

EUを始め、英国、オーストラリアなど複数の国で検討され、実施され始めて

いる 19）。

消費者行動に関わる問題の解決はたしかに常に「行動」による必要はない。

より強力な商品の「ガバナンスの基準」を業者に課すことや、商品の特徴に制

限を加えたり、またある一定の顧客層に対する商品の宣伝広告を禁じたり、あ

る販売チャネルからの商品の勧誘を禁じ制限することも、消費者被害の改善に

大いに関連性がある 20）。

⑵�−3　プロダクト・ガバナンスへの取り組み

①EU

プロダクト・ガバナンスとは、金融商品の開発者や販売業者らが商品のラ

イフサイクルに渡って法規制の要件を遵守するよう、商品の設計や認可、販売、

商品の継続的な管理をするために、業者が構築するシステムや管理体制のこと

を指す 21）。EUでは、2010年の初頭からこのような取り組みが検討され始めた

が、異なる時期に異なる思惑で検討が進められた結果、複数の指令や規則が存

在し、規則相互に矛盾もある 22）。しかしながら、EU加盟国の投資会社

（investment firms）23）が従うべき主な規制として以下の4つの規制、すなわち、

第 2次金融商品市場指令（MiFID II）24）、パッケージ型投資金融商品規制

（Packaged Retail and Insurance‒based Investment Products Regulation；

論説（木村）
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19） 本論文のⅥ .3.⑵ ‒4「プロダクト・インターベンションの実例」を参照。
20） Erta, et al., supra note（8）, at 42.

21） FCA, Consultation Paper（CP16/29）：Markets in Financial Instruments Directive II 

Implementation－Consultation Paper III（September, 2016）（hereinafter “FCA CP16/29” ）, at 

102, available from FCA website.

22） CFA Institute, The Brave New World of Product Governance in the EU Asset Management 

Industry”（2020）, at 11, available from CFA Institute website.



PRIIPs）25）、譲渡可能証券への集団投資事業第 4次指令（Undertakings for 

Collective Investment in Transferable Securities Directive；UCITS IV）26）、オル

タナティブ投資ファンド運用会社指令（Alternative Investment Fund Manager 

Directive；AIFMD）27）があり、このうち、MiFIDⅡと PRIIPsは投資会社によ

る金融商品の開発・販売方法だけでなく、投資者に対する商品の運用状況及

びコストの開示方法についても少なからぬ影響を及ぼしている。

MiFIDⅡによると、すべての投資会社がプロダクト・ガバナンスにおいて

遵守すべき内容の要点は以下の7点にまとめられる 28）。すなわち、⑴投資会社

が組成・販売する新商品（または商品の再販）のターゲット市場と付随する

リスクを評価するための手順（プロセス）を定め、⑵当該プロセスの説明責任

を取締役会レベルで果たすとともに、⑶当該プロセスが遵守されているかどう

かについて監督する体制を確立することである。また、⑷こうした任務を遂行

することができる一定の能力を有する職員を雇用しなければならない。さらに、

⑸適切な商品の流通経路を選択し、⑹既存の商品が期待通りに機能しているか

どうかをチェックすること、つまり、想定したターゲット市場に商品が販売さ

れ、ターゲット市場のニーズに当該商品が引き続き合致しているかどうかを継

続的に監視する必要がある。そして、これらの監視によって、⑺問題が特定さ

れたならば、然るべき措置を講じなければならない。とりわけ、商品の組成段

階において、投資会社はⅰターゲット市場のニーズに合う商品を設計し、ⅱ（市
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23） 投資会社とは、1つ以上の投資サービスを第三者に対して提供することを通常の職務ま
たは業務、もしくは 1つ以上の投資活動を専門的に行うあらゆる法人であると定義される
（MiFID II 4条⑴⑴、MiFID II Annex I Section A, C）。アセットマネージャーのみならず、
銀行、ブローカー・ディーラー、ベンチャーキャピタルなど対象は多岐にわたる（有限責
任監査法人トーマツ「主要国・地域の運用業規制に関する調査研究についての報告書」
（2014）52頁等（金融庁 HP）を参照）。

24） Directive 2014/65/EU. なお、第 1次指令では具体案は示されなかった。
25） Regulation（EU）No 1286/2014.

26） Directive 2009/65/EC.

27） Directive 2011/61/EU.

28） Articles 16（3）and 24 II of MiFID II；FCA CP16/29, supra note（21）, at 102‒103.



場での不測の事態に備えて）商品のストレステストを実施するだけでなく、ⅲ

商品に課された構造が適切かどうかを評価し、ⅳ商品の流通業者に対しても関

連する情報を提供しなければならない 29）。また、商品の流通段階においても、

投資会社はⅰ組成者から関連する情報を集め、ⅱ組成者の定期的な商品レ

ビューに役立つ情報を組成者に提供し、ⅲ複数の流通業者が商品の販売に関与

するときは協力して取り組まなければならない。

②英国

MiFID IIの規則を認可業者に遵守させるために、英国の FCAは FCA 

Handbookの別添として Product Governance Sourcebook（PROD）という規

則集を作成している 30）。もっとも、仕組商品（structured products）のプロダ

クト・ガバナンスについて、FSA（現 FCA）はすでに 2007年頃より「プロバ

イダーと販売業者による顧客の公正な取扱いに係る責任（Responsibilities of 

Providers and Distributors for the Fair Treatment of Customer：RPPD）」と題

するガイド（手引き）を作成していた 31、32）。当時 FSAは、商品のライフサイ

クルに沿って認可業者が遵守すべき事柄を総称する用語として「ガバナンス」

という用語を用いていなかったが、手引きの内容自体はMiFID IIのプロダク

ト・ガバナンスの内容に概ね等しい。

アウトカム・ベースの規制を標榜する FCAは 33）、2015年、RPPDの制定後

に仕組商品がどのように作られ、管理されているかについて調査するとともに、

プロダクト・ガバナンスに係る行政の点検を行った 34）。調査対象は認可業者
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29） FCA CP16/29, supra note（21）, at 103 et esq.

30） See ibid., Ch. 13.

31） RPPDは法的拘束力のないガイド（手引き）として位置づけられ、FCA規定集に定め
られた業務原則（Principles for Business）におけるプリンシプルの1つである顧客本位原
則（Treating Customers Fairly：TCF）及び付随する詳細な規則を基に作成されている。こ
れまで4度にわたり改訂されている。

32） RPPDで用いられる  provider” という用語はMiFID IIの用語法に合わせて PRODでは 

  manufacturer” と読み替えられている。
”

”



だけでなく、金融商品の需要者であるリテール顧客にも及び、多面的な評価が

なされた。このうち認可業者の調査では、商品の小売業者と卸売業者の調査が

区別して行われ、前者は仕組預金と元本保証型投資商品の組成・販売を請負

う 9社が対象となり（「リテール・レビュー（retail review）」）、後者は仕組債

を組成する投資銀行14社が対象となった（「ホールセール・レビュー（wholesale 

review）」）。

リテール・レビューの要点は4つある。第1に、業者が組成している商品が、

顧客が必要としまた理解している商品であるか、第2に、顧客に対して公正な

結果（顧客に不当なコストを転嫁していない等）を出すことができる商品であ

るか、第 3に、堅固な認可組織の承認を得た商品であるかどうかである。これ

に対し、ホールセール・レビューでは、⑴商品の開発方法、⑵ガバナンス、

⑶販売方法、⑷発行市場及び流通市場へのアプローチ方法が検査された。そし

て調査の結果、以下の点において認可業者が RPPDを遵守していないことが

明らかになった 35）。すなわち、⑴認可業者が最終顧客のいるターゲット市場を

商品組成の段階で明らかにしていない、⑵バックテストに頼りすぎるなど、十

分なロバスト性解析やストレステストを実施していないことである。また、⑶

当該商品が最終顧客が支払う金額に見合うだけの価値を表しているかどうかも

適切に評価されていなかった。さらに⑷最終顧客に対する義務を果たすために、
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33） アウトカム・ベースのレギュレーションでは、業者による規制の遵守状況を規制当局
が評価し、その結果を受けて、対応の拙さを指摘された業者が改善策を打ち出す。FSA（現
FCA）によるプリンシプル・ベースの規制アプローチに伴うアウトカム・ベース（結果ア
プローチ）への方向転換について、小立敬「英国 FSAにおけるプリンシプル・ベースの
実践としての顧客本位原則の取り組み」資本市場クォータリー 2008年冬号 26頁（2008）、
33頁 を 参 照。See also Andrew Bailey, The Future of Financial Conduct Regulation, The 

Future of Financial Conduct Regulation, Bloomberg, London（April 23, 2019）（transcript 

available from FCA website）.
34） See FCA, Thematic Review（TR15/12）：Structured Products：Thematic Review of Product 

Development and Governance（2015）, available from FICA website（hereinafter “FCA 

TR15/12”）.
35） Ibid., at 6, 14‒22.



商品の流通経路をモニターし、販売業者が商品とターゲット市場に関する十分

な情報を有しているかどうかを確かめていなかった。

このうちターゲット市場の特定については、例えば、過去の販売実績におけ

る評判の良さに基づいてターゲット市場を特定する因子を抽出し、最終顧客の

ニーズや目的を理解しようとしていない小売業者があった 36）。また、ホールセー

ル・レビューでは、「リテール顧客に対して複雑でない商品（simple products）

を販売すべきである」という原則を採用するだけで、“simple” の定義を曖昧に

している業者が少なからずあった 37）。すなわち、商品が単純であるかどうかは

顧客目線ではなく業者目線で判断されており、この姿勢を貫けば、顧客のニー

ズや適切な販売チャネルについて十分な検討をしないまま、商品の組成・販

売がなされてしまうおそれがあった 38）。

なお、投資銀行のプロダクト・ガバナンスについても、FCAはリテール顧

客の視点に立って行われているかどうかが不十分であるとしている。商品の利

益率が高いことは顧客の利益となるかもしれないが、新商品が最終顧客の利益

となっているかどうかを業者がどのように評価しているのかが明らかでないと

結論づけている。

一方で、リテール顧客の調査では、定性調査と行動経済学の知見を用いた調

査 39）の 2つが行われた。定性調査は仕組預金または元本保証型投資商品を調査

対象とし、⑴消費者の投資理由、⑵他の商品と比較した際に仕組商品を選ぶ動

機、⑶商品の理解度、⑷予想される商品のパフォーマンスを消費者自身がどの

程度評価できるかどうかが調査の重点項目となった。調査の結果明らかになっ

たことは以下のようにまとめられる40）。
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36） Ibid., at 14 et esq.

37） Ibid. 

38） Ibid.

39） See FCA, Occasional Paper No. 9：Two Plus Two Makes Five? Survey Evidence that 

Investors Overvalue Structured Deposits（2015）, available from FICA website. FTSE100種総
合株価指数（FTSE 100 Index）に連動する仕組預金を用い、定性調査とは異なる被験者で、
仕組預金を購入したことがあるまたは購入を検討している384名を対象に実施された。



第 1は、消費者は安全な投資先を求めながらも、定期預金よりも高い金利を

求めるために仕組商品を購入していたことである。なお、このとき消費者は業

者の販売圧力に大きな影響を受けており、しかも、短期間で投資の意思決定を

求められるため、他の商品との比較を行うことができないことがわかった。こ

のような事情の下で契約に応じてしまうことが直接の購入動機となっているこ

と、これが留意するべき第2の点である。そして第3は、消費者は商品の基本

的な仕組みは理解できても、詳細について理解することは困難であること、つ

まり、何が予想利益をもたらす基礎的要素であるのかを理解している者は少な

く、投資決定に適した市場水準について考慮を払わない者が多い。仕組商品は

定期預金よりも常に金利が高いと考えている結果、利率が悪くなると落胆して

しまうのである。このため、消費者が仕組預金の投資結果についてより多くの

情報を与えられると、異なる意思決定をする（仕組預金の購入を躊躇する）こ

とがあるとされる。

これに対して、行動経済学の知見に基づく調査では、⑴投資者（消費者を含

む）が仕組預金（指数連動型定期預金）の期待収益を評価する際に、系統的な

バイアスが働いていないかどうか、また、⑵特定の情報を与えることで、投資

者の評価方法に改善が見られるかどうかが検証された 41）。調査の結果、以下の

ことが明らかになっている 42）。

第 1に、投資者は指数の上昇をかなり控えめに予想していても、期待リター

ンを過大評価していたことである 43）。これは、投資者が仕組商品について大き

な誤解をしていることを示している。第2に、仕組預金の金利が年利 3％の定

期預金よりも悪くなる可能性があっても、投資者の大半は仕組預金に魅力を感

じていたことである。これは、消費者が安定性・安全性が高く、着実に資産

を増やせるという定期預金の特徴に引きずられ、仕組商品に非現実的な期待を
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40） FCA TR15/12, supra note（34）, at 12.

41） Ibid., at 11.

42） Ibid., at 13.

43） その評価は年利1.9％に相当するという（See ibid.）。



抱いてしまう可能性を示している 44）。第 3に、指数変化に伴いリターン（運用

益）がどの程度変化するかについて複数のシナリオを見せても、消費者の仕組

商品の評価能力の改善にはあまりつながらなかったことである。一方で、同じ

ように推奨できる定期預金があり、その見込み利益と共に定期預金が仕組預金

を上回る可能性があることを示すと、投資者のバイアスは抑制され、仕組預金

に魅力を感じなくなることもわかった。

以上の業者側及び2種類のリテール顧客の調査、とくに行動経済学的な知見

を用いた実証研究からわかることは、消費者の理解度と業者が考える「消費者

の理解度」の間に間隙が生じていることである。そのことが原因なのだろうか、

2021年2月に FCAが公表したアセットマネージャー 8社に対するプロダクト・

ガバナンスの遵守状況の調査結果をみると、依然として PRODすなわち

MiFID IIが示した規範が十分に遵守されないままになっている 45）。仕組商品

を購入する消費者の利益を害さないために、業者のプロダクト・ガバナンス

の実践は重要である。しかし実証研究の検証結果をみるかぎり、行政側の思惑

どおりにプロダクト・ガバナンスが機能しているかどうかは疑問がないわけ

ではなく、有効な対応策の検討が今後も続いていくものと思われる。

⑵�−4　プロダクト・インターベンションの実例

①EU

プロダクト・インターベンション（商品介入）は、食品や電化製品と同じ

ように、投資者被害の拡大を未然に防ぐために、金融商品の販売や流通を全面

禁止ないし一時停止するための行政による強行的な措置である 46）。ESAs（欧
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44） その意味では、仕組預金の名称に「定期預金」を付けて、例えば「コモディティ連動
型定期預金」や「通貨オプション付円定期預金」などとする場合、認知バイアスの影響によっ
て消費者の誤解を生みやすくなる可能性があるかもしれない。

45） See FCA, MiFID II：Product Governance Review（2021）, available from FCA website.

46） このような強行的な措置は、従来金融証券市場の健全な発展を阻害するリスクを内包
するものとして忌避されてきたと思われる。プロダクト・インターベンションの意義や理
論的な背景については別稿において検討したい。



州監督当局）及び加盟国の所轄官庁は、株式や債券、ファンドなどMiFIDⅡ

に定義された金融商品 47）のマーケティングや流通、販売または金融上の行為を

行う者（投資銀行や投資会社を含む）に対して、金融商品市場規則（Markets 

in Financial Instruments Regulation；MiFIR）等の規定に基づき、商品に対す

る介入権限（product intervention powers）を行使する 48）。

介入権限の行使は域内全体と加盟国国内とで役割分担がある。ESMAは域

内の業者に対して広く商品介入権限を有するが、一時的な禁止措置（temporary 

intervention）を講ずるに止まり、その期間も3ヵ月と制約されている 49）。また、

ESMAが権限を行使することができるのは以下の要件に当てはまる場合に限

られる 50）。すなわち、重大な投資者保護上の懸念がある場合、金融市場または

コモディティ市場の秩序ある機能や統合性にとって脅威となる場合、または金

融システムの全部または一部の安定を脅かす場合であって、金融商品又は金融

上の行為（financial activity）に適用される EU法に基づく規制上の要件が上記

の懸念に対応しておらず、かつ国内の 1つまたは複数の所轄官庁が当該問題に

対処するための措置を講じずにいるかまたは当該措置が不十分である場合であ

る。

一方で、恒久的な禁止措置を講ずる権限を有するのは、加盟国内の所轄官庁

（National Competent Authority；NCA）である 51）。しかし ESMAが NCAから

恒久的な商品介入権限を発動することについて通知を受けると、当該禁止措置
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47） See MiFID II Art. 4 sec. 1（15）, Section C of Annex I.

48） ESMA（欧州証券監督局）は MiFIR40条に基づき、また、加盟国の所轄官庁は
MiFIR42条に基づき商品介入権限を有する。EBA（欧州銀行監督局）の権限はMiFIR41条
に、EIOPA（欧州保険・企業年金監督局）の権限は PRIIPs15条に基づく。

49） See MiFIR Art. 40.　ただし、ESMAは行った措置について見直しを行わなければならず、
必要があれば 3ヵ月の延長措置を講ずることができる。また、何度でも新たな措置を講ず
ることができ、新たな措置を講じない場合は行為の禁止措置が解除される。

50） ESMA, Product Intervention（Policy Activities, MiFID II）, available at https://www.esma.

europa.eu/policy‒activities/mifid‒ii‒and‒investor‒protection/product‒intervention.

51） NCAが商品介入措置を講じようとする場合は ESMAへの通知が義務づけられる（See 

MiFIR Art. 42 sec. 1）。



が正当化されるものであるかどうか、均衡の取れた措置であるかどうか判断し

て意見を述べ、ESMAのウェブサイト上でこれを公開しなければならない 52）。

これまで、差金決済取引（Contracts for differences；CFDs）53）とバイナリ―オ

プションの 2つの金融商品のリテール顧客に対する売買が恒久的に禁じられ

た。

②英国

英国の FCAは金融商品の理解が乏しい消費者のために、「重要な情報（key 

information）」の内容を商品ごとに定め、その開示を業者に促すなど、販売時

における金融商品の開示方法の改善に長年取り組んできた 54）。しかしそのよう

な努力にもかかわらず、消費者の重要情報に対する反応は低かった。消費者は

開示された情報を無視することもあるなど、規制の効果は上がらなかった 55）。

そこで、FCAは販売時の開示情報に規制の重心を置くことは即ち消費者被

害への対応が後手に回ることであると理解し、商品のライフサイクルの初期の

段階に規制の焦点を当てることが重要だと考えた 56）。たしかに、FCAの施策

により金融イノベーションが起こりにくくなり、商品の選択肢が狭まるという

批判や、消費者に対する過剰な保護に対する批判が業界関係者からは寄せられ

た 57）。しかし FCAは、消費者の金融商品取引に対する自己責任原則を確認し

つつも、消費者が意思決定の際に直面する困難に対処する必要性を認識し、業
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52） See MiFIR Art. 40.

53） ESMAは 2019年 3月から現在まで、ベルギーとルーマニアを除く加盟国の所轄官庁に
よる CFDs（差金決済取引）の禁止措置について公開意見を述べてきている。なお、ベルギー
は 2016年 8月にすでにリテール顧客への CFDs、Spot FX、バイナリ―オプションの勧誘・
販売を高リスク取引であるとして禁じている。

54） See FSA, Good and Poor Practices in Key Features Documents（September, 2007）；The 

IOSCO Technical Committee, Principles on Point of Sale Disclosure（Consultation Paper）,
（November 2009）.

55） See FCA, Discussion Paper（DP11/1）：Product Intervention（January, 2011）, at 19 fn. 

12, available from FCA website（hereinafter “FCA DP11/1”）.
56） Ibid., at 20.



者に顧客を公平に扱う義務を果たすように求めなければならないと判断し

た 58）。

2012年、FCAは金融サービス・市場法（Financial Service and Market Act of 

2000）を改正し、深刻な消費者被害をもたらすような深刻なケースに限り、商

品の流通販売を禁じ、必要な特性を商品に付することを命ずる制定法上の権限

を得た（FSMA 137D, 138G）。なお、FCAは事前協議をすることなく一時商品

介入規則を作ることができ、制定した規則は最大で12か月間継続される。

FCAがこのような介入主義的アプローチを取る理論的根拠は大別して 2つあ

る。第 1は、業者と消費者の間には情報の非対称性があり、リテール金融商品

市場で「市場の失敗（market failure）」が引き起こされていることである 59）。

すなわち、業者は金融商品の特質をよく知っているが、リテール顧客は金融商

品に対する理解力が不足しており、商品を購入するかどうかの決定の際に情報

を正しく利用できない状況を見過ごしていることである。第2は、消費者の行

動特性の問題に FCAが強い関心を抱いていることである 60）。金融商品は本質

的にある程度複雑なものであるが、消費者が認知バイアスの影響を受けている

場合、その「複雑さ」は消費者の誤解を誘発する可能性が高いことによる 61）。

FCA は、2014年 8月、条件付転換社債（Contingent Convertible Bonds；

Cocos（通称 CoCo債））に対して商品介入権限を行使することを公表した。

CoCo債とは、株式と債券の中間の性格を有するハイブリット証券であり、転

換社債の一種である。発行体の自己資本比率が基準値を下回るなど、偶発的な

事象であらかじめ定められた条件に抵触した場合、元本の一部または全部が削

減されたり、強制的に普通株に転換される。リスクが比較的高い商品だが、高

行動経済学と証券規制（3・完）
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57） See FCA, Feedback Statement（FS11/3）：Product Intervention（June, 2011）, at 27, 

available from FCA website（hereinafter “FCA FS11/3”）.
58） Ibid., at 30.

59） Ibid., at 23‒25.

60） Ibid., at 26, fn. 22；FCA, Policy Statement（PS13/3）：The FCA's Use of Temporary 

Product Intervention Rules（March 2013）, at 27, available from FCA website.

61） FCA DP11/1, supra note（55）, at 26.



格付けであるために、リテール顧客は一般の債券と混同してしまうおそれがあ

る。

FCAが CoCo債への商品介入を検討していた当時、金融機関はバーゼルⅢ

規制に対応するために CoCo債を積極的に発行することで自己資本の充実を

図っていた。金融商品の販売業者は市場に出回った CoCo債の高格付けを売り

にして、金融リテラシーの高くないリテール顧客に積極的に販売した。一方で、

消費者は商品の仕組みを理解せずに、発行体が知名度の高い金融機関だという

だけで CoCo債を購入していた。FCAはこのような実態を重く見て、初の商

品介入権限の発動に踏み切り、新規にリテール顧客に対して CoCo債を販売す

ることを同年10月1日から1年間停止した 62）。ただし、リテール顧客であって

も、わが国の金商法上の特定投資家にあたる者には厳格な顧客審査や顧客管理

を条件に、業者は Cocos債を販売することができた。商品介入措置を講じた

結果、たしかに CoCo債の流動性は低くなり、既保有者が債券を売却しにくく

なったなどの批判は出た 63）。しかし FCAは、CoCo債の流動性が下がること

は事前の費用便益分析を通じて織り込み済みであり、それよりも、CoCo債を

新規に購入するリテール顧客を削減できたことの意義は大きいとして、自らの

政策を評価した 64）。

2018年 12月、FCAはバイナリーオプションの販売停止を行うことを新たに

予告し 65）、2019年 4月 2日、リテール顧客に対する当該商品の販売が全面的に

禁止された 66）。バイナリーオプションは消費者を害するリスクが商品に内在し

ており、業者による商品の販売方法も投資者保護に欠けていたことが商品介入
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62） See Conduct of Business sourcebook（COBS）22.1.

63） See FCA, Policy Statement（PS15/14）：Restrictions on the Retail Distribution of 

Regulatory Capital Instruments（June, 2015）, at 32‒33, available from FCA website.

64） Ibid.

65） See FCA, Consultation Paper（CP18/37）：Product Intervention Measure for Retail Binary 

Option（December, 2018）, available from FCA website.

66） See COBS 22.4. See also FCA, Policy Statement（PS19/11）：Product Intervention 

Measures for Retail Binary Options（March, 2019）, available from FCA website.



権限発動の理由となっている。その後も、FCAはミニ債券（Mini‒bonds）67）、

差金決済取引、SISs（Speculative Illiquid Securities）に対して商品介入権限の

行使ないし行使の検討を行っている。

③オーストラリア

オーストラリアには英国の商品介入法理を参考にした商品介入規制がある。

規制庁のオーストラリア証券投資委員 会（Australian Securities and 

Investments Commission；ASIC）は、会社法の規定に基づき 68）、商品介入権

限を行使することができる。CoCo債などのハイブリッド証券について、2011

年 11月、ASICは消費者に対して警告文を出した。また、2013年、ASICは業

者に対し、ハイブリッド証券の目論見書の記載方法や販売方法の改善を求め

た 69）。しかしハイブリッド証券はすでに多くの消費者が購入する馴染みのある

金融商品となっており、利率の高さからその人気は衰えなかった。

ASICは商品の特徴とリスクを開示する現在の方法では不十分であり、消費

者の認知バイアスに配慮する方法で開示が行われなければならないと考えた。

そこで ASICは、投資者がハイブリッド証券をポートフォリオに組み込む際に、

普通の株式や債券と比較して、どのような認知バイアスがハイブリッド証券の

選択に作用するのかを特定するための実験を行った 70）。具体的には、参加者の

認知バイアスとリスク態度をまず調査し、その上で投資ゲームに参加させ、債
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67） ミニ債券は、一般的に、リテール顧客に販売されている流動性の低い債券をいう（該
当する法律用語はない）。その本質は企業の発行する借用証書である。高い利率を謳って
いるため消費者に人気があるが、満期に返金されるかどうかは企業の業績次第であり、事
業が失敗すれば投資金は戻らない（See FCA, Mini‒bond, available at https://www.fca.org.

uk/consumers/mini‒bonds）。
68） Part 7.9A of Corporations Act 2001.

69） See ASIC, REPORT 365：Hybrid Securities（August, 2013）, available from ASIC website.

70） See ASIC, REPOR T 427：Investing in Hybrid Securities：Explanations Based on 

Behavioural Economics”（March, 2015）, at 27‒39, available from ASIC website（hereinafter 

“ASIC REP 427”）.



券、ハイブリッド証券、株式をそれぞれ各自のポートフォリオに配分させる方

法で行った 71）。

実験の結果、ハイブリッド証券の投資に関わる認知バイアスとして、①コン

トロール幻想バイアス（illusion of control）、②自信過剰、③フレーミング効果、

④曖昧さ回避（ambiguity aversion）、⑤ブランド化（branding）に、一定の特

徴が現れた 72）。具体的には、コントロール幻想バイアスや自信過剰、フレーミ

ング効果の影響を受けやすい被験者は、自らのポートフォリオにあるハイブ

リッド証券への配分を増加させていたが 73）、曖昧さ回避とブランド化について

バイアスの影響があった被験者は、逆にハイブリッド証券への配分を減少させ

ていた。つまり、株式は債券やハイブリッド証券に比べリスクの高い商品であ

るにもかかわらず、ハイブリッド証券についてよく知らない場合、身近な株式

に投資してしまう傾向があることがわかった。一方で、予測とは異なり、ハイ

ブリッド型証券の発行体の商号が投資決定にそれほどまで大きな影響を及ぼさ

ない可能性もあることがわかった。ただし、実験で被験者に提供された情報が

わかりやすく一覧表に示されていたことから、通常利用されるような目論見書

が被験者に提供されていれば、実験結果は異なっていた可能性があり、注意が

必要である。

ASICはこのような実験結果を参考にして、ハイブリッド証券の販売方法や

ハイブリッド証券に固有のリスクを正しく顧客に伝える方法を再検討するだけ

でなく、投資教育の方法を改めて検討することになった。一方で、現在までの

ところ、CoCo債などのハイブリッド証券に対して商品介入権限は発動されて

いない。これは、ASICが商品介入権限を行使できる場合を「消費者に著しい

損害（significant detriment）をもたらすとき」に限定していることによると思
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71） 対象者は主にクィーンズランド工科大学の大学生であり、58％が女性、42％が男性、
年齢は概ね 18歳から 24歳の間に分布していた。ほとんどの学生がマーケティング論や会
計学など、ビジネスに関係する学問分野を学んでいた（Ibid., at 27）。

72） ASIC REP 427, supra note（70）.
73） Ibid., at 12 et esq.



われる 74）。これに対して、Short Term Creditは2019年9月14日から 18カ月間、

差金決済取引については2020年 11月 23日から約4か月間、それぞれ商品介入

権限が発動され、リテール顧客向けの商品の発行や勧誘・売買などが停止さ

れている 75）。

⑶手数料開示

フレーミング効果により、消費者は保険商品や投資商品などの広告の表示価

格が目立つように表示されると、その表示をもとに投資の意思決定をしがちで

ある。また、勧誘者が取引手数料を金額ではなく「％」を用いて割合で説明す

る場合、消費者はコスト負担を少ないと感じてしまう。他方で、消費者のこの

ような認知バイアスを利用して、業者は複雑な価格設定を行い、全体でどのく

らいのコストが掛かるのかを容易にはわからないようにしたり、曖昧にするこ

とがある。また、手数料やコストに対する消費者の意識の低さに付け込み、高

い手数料率を設定することもある。さらに、広告表示では情報の断片だけを表

示することで、手数料にかかる情報を覆い隠すこともある。

カナダのオンタリオ州証券委員会（Ontario Securities Commission；OSC）は、

2019年 8月、「行動経済学的知見を通じた手数料開示の改善」と題する文書を

公表した 76）。カナダでは、Client Relationship Model（CRM）と呼ばれる新た

な金融証券規制改革が進められている 77）。従来の商品ベースの規制（銀行、証

券、保険、信託の商品ごとの縦割り規制）が実態に合わなくなってきたことか

ら 78）、CRMでは顧客とアドバイザー（金融商品仲介業者）の関係強化を目的

とした規制のあり方が目指されている。CRMの下では、金融商品サービス業
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74） See ASIC, Regulatory Guide 272：Product Intervention Power（June, 2020）, available from 

ASIC website.

75） ASIC Corporations（Product Intervention Order ‒ Short Term Credit）Instrument 

2019/917；ASIC Corporations（Product Intervention Order ‒ Contracts for Difference）
Instrument 2020/986.

76） OSC, Improving Fee Disclosure Through Behavioural Insights（Staff Notice 11‒787）（August 

19, 2019）, available from OSC website.



者は顧客に送付するドキュメント（証拠書類）と報告書をより良いものに改善

することが義務づけられる 79、80）。また、2013年から 1年毎に段階的な目標が設

定され、2017年 1月に施行された CRM第 2フェーズ（CRM2）の下で、業者

は投資商品やサービスに係る手数料及び報酬に関する明確で完全な開示を行

い、かつ資産運用状況に関する意味のある報告書（以下「CRM2レポート」と

いう）を顧客に提供しなければならない 81）。

しかしこのようにして業者が顧客に出した CMR2レポートの評価はさまざ

まだった。ブリティッシュ・コロンビア州証券委員会（BCSC：British 

Colombia Securities Commission）が実施した調査では 82）、投資に関する知識

が不足していると感じていた 52%の投資家が、CRM2レポートによって手数料

に関する一般的な理解を増進させたという。また、当初から投資の能力に自信
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77） Client Relationship Model（CRM）の前身である Fair Dealing Model（FDM）は 2000年
2月、OSCが設置した委員会によって検討が開始されたものである。CSAが 2005年 8月に
FDMを CRMと名称変更すると、金融証券規制改革の議論が加速した。2008年の金融危
機で顧客に対する不公正な取引が明らかになると、業界全体で CRMを推進する機運が高
まり、CRM構想が現実化した。（See e.g. Adam Laird, The History and Background of CRM 

Phase 2, available at https://www.highviewfin.com/blog/the‒history‒and‒background‒of‒
crm2/.）。

78） 金融サービス業界のビジネスモデルは投資助言業に重心を移してきており、投資者は
「商品」が何であるかということよりも、長期投資において業者と信頼できる関係性を築
くことができるかどうかに強い関心を抱いていると、OSCは分析している（OSC, Concept 

Paper：The Fair Dealing Model（January, 2004）, at 9）。
79） See CSA, National Instrument 31‒103, Registration Requirements, Exemptions and 

Ongoing Registrant Obligations（NI31‒103）, §14.17. 

80） CRMは責任の所在の明確化、顧客との全取引の透明性の確保、利益相反の回避の 3つ
を原則として掲げている。原則を遵守するためには、業者だけでなく顧客や行政もそれぞ
れの立場に応じた責務を果たさなければならない。例えば、OSCは、行政側も金融商品の
販売者に対し明確な行為基準を設定する責務があるとしている（Ibid., at 28‒29）。

81） Ibid. 

82） BCSC, News Release（2017/76）：Significant Improvements in Investor Knowledge 

Following New Fee Disclosure Documents, BCSC study finds（October, 2017）, available from 

BCSC website.



を示した投資家のうち、16％が CMR2レポートを見て新たな手段で既存のア

ドバイザーと契約することを決め、25％が投資商品の構成を変え、11％はアド

バイザーや証券会社自体を変更したこともわかった。これに対して民間の調査

機関が行った調査によれば、CRM2の取り組み自体を知らない投資家が全カナ

ダの約 8割に上り、取り組み自体を知っている投資家でも、レポートの体裁が

変わったことに気づいた投資家は約半数に止まった 83）。

手数料や報酬に関する報告書が業者から送付されたこと自体に気づかない投

資者や、レポート内容を理解していないと思われる投資家の存在が明らかに

なったことで、OSCは CRM2の取組みに改善の余地があると考えた 84）。OSC

は英国の行動インサイトチーム（Behavioral Insight Team；BIT）85）と手を組み、

業者による CRM2レポートの送付方法やレポートのデザインの改善方法の検

討に着手した。まず、カナダにいる投資家から1,900名の被験者を募り、フォー

マットの異なる手数料と報酬が記載された 4種類のレポートの 1つをランダム

に被験者に送付した。そして、記載内容の理解度を示す7つの質問をすること

で、どのレポートのフォーマットが最も投資家にとって適切かを分析した 86）。

その結果、以下のように、1頁目に手数料の概要を簡潔に示し、2頁目に手数

料の詳細を示したレポートのフォーマットが、最も投資者の理解を助けるレ

ポートの形式であることがわかった 87、88）。
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83） Investor Executive, Low Investor Awareness of CRM2 a Challenge for Firms and Advisors

（Industry News）（August 16, 2018）, available from Investor Executive website. 

84） OSC, supra note（76）, at 2.

85） BITは英国の内閣府の下で組織され、行動経済学などの行動科学に基づいた政策ツー
ルを考案している。ナッジ・ユニット（Nudge unit）とも呼ばれる。

86） OSC, supra note（76）, at 5‒6.

87） Ibid., at 32.

88） その他にも、CRM2レポートを入れた郵便の開封率を挙げるため、封筒の上書きに大
きく太字で “Important Annual Fees Report－ Please Read－ Fees Impact the Value of Your 

Investments.” などと書くことが封筒を開封するきっかけとなるなど、有益な実験結果が提
供されている（Ibid., at 27）。
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投資者がアドバイザーと日頃から接し、助言を受けていたとしても、投資者

自身の認識とは異なり、投資の意思決定をする能力が不足していることは多く

の実証研究が明らかにしてきたことである 89）。OSCは上述したような実験結

果を公表することで、業者に手数料開示のための新たな手段を提示し、顧客と

アドバイザーの関係だけでなく、投資者の意思決定のあり方を改善しながら、

顧客と業者双方の行動変容を促そうとしている。

4．小括

Ⅵ章では、金融恐慌後、各国の証券規制当局が投資者被害を未然に防止する

ために、行動経済学の知見を用いた新たな証券規制を行っている状況を見てき

た。消費者的な性質を有する投資者が多く参加する現代の金融証券市場では、

投資者の認知の歪みを利用した金融商品のマーケティング戦略が先鋭化し、拡

大するおそれがある。これに対して、行動経済学や認知心理学という分析ツー

ルは、科学的かつ客観的に投資者の意思決定の歪みに対応するための新たな視

座を与えてくれる。

本論文でみた適合性チェックの方法、手数料・報酬の分かりやすい顧客へ

の通知方法は、わが国においても検討を試みる価値があるように思われた。一

（出典：OSC, Improving Fee Disclosure Through Behavioural Insights（Staff Notice 11‒787）, at 36‒37）
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89） Ibid., at 12 and fn. 10. 



方で、金融商品のライフサイクルに応じた商品管理の方法であるプロダクト・

ガバナンスは、業者の自発的な行動に委ねられている部分が多く、実効性の面

に懸念がある。プロダクト・ガバナンスのフレームワーク自体には行動科学

の影響があったにせよ、実際の取り組みにおいては、行動科学的な知見を利用

するノウハウが個々の業者に不足していることに要因の 1つがあるのではない

だろうか。この点、カナダの手数料・報酬に関するより良い開示のための取

り組みは、業者自身の取り組みを行政がレビューし、行政が行動経済学の知見

を用いてさらに改善を図っている点で示唆に富む。

カナダでは、現在、高齢者取引について行動科学の知見を用いた新しい規制

に向けて取り組みが始められている 90）。実験によって、高齢者は自信過剰、楽

観的傾向バイアスに行動が左右されることが明らかになり、これらのバイアス

を緩和するために、金融商品の更なる説明の簡素化が進められている。また、

勧誘の際、高齢者は金融詐欺に遭いやすい傾向があることを業者が明示的に伝

える必要があることを示した。さらに、Trusted Contact Person（TCP：信頼

できる連絡先となる者）91）を指名することが「社会規範」であることを高齢者

に直接伝えることで、高齢者に TCPの利用を促している。この点、わが国では、

日本証券業協会が高齢者取引のための規則やガイドラインを制定しているが

（「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則」5条の 3（高齢顧客に対する

勧誘による販売）、「高齢顧客に対する勧誘による販売について〔2013年〕」な

ど）、その手法は業者の事務フローの厳格化であり、従来の規制手法に依存し

ているものと評価できよう。

行動経済学と証券規制（3・完）

27

90） See e.g. OSC, Seniors Strategy（Staff Notice 11‒779）（March 20, 2018）, available from OSC 

website.

91） Trusted Contact Person（「連絡先となる信頼できる者」）に関するアメリカの FINRAの
取り組みについては、萬澤陽子「高齢者の金融資産の保護等に関する取組み─アメリカ
を 例 に─ 」 に 紹 介 が あ る（https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/JCMF/

manzawaronbun.pdf）。



Ⅶ．おわりに

消費者的投資者が多く参入している現代の金融証券市場では、とりわけ対象

となる商品が複雑な仕組みを有する場合において、開示義務を尽せば投資者保

護に不足はないという従来の考え方がなお妥当するかは疑問である。消費者的

投資者は特に金融商品取引において認知バイアスの影響を受けやすく、また金

融商品取引業者との間にある情報の非対称性を解消することは必ずしも容易で

はないからである。このため、いかに業者が最善と思われる手立てを尽くして

顧客の利益保護を図ろうとしても、消費者行動に対する本質的な理解が欠けて

いれば、そのような対応も不十分となる可能性がある。

これらの者を効果的に保護するためには、開示規制を補完するかたちで行動

経済学の知見を用い、投資者被害を未然に防ぐためのパターナリスティクな手

立てを行政が利用することが有用であるように思われる。行政が行動科学の知

見を用いて施策を行い、投資者のバイアスの影響を上手く取り除くための手助

けをすることができれば、問題のある自己決定から投資者を守るだけでなく、

その取り組みは金融証券市場全体の健全化にもつながっていくことだろう。

（本研究は、JSPS科研費（課題番号26380106）の助成金による研究成果の一

部である。）

（きむら・まきこ　筑波大学大学院人文社会ビジネス科学学術院教授）
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