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本年 5 月 27 日開催の第 31 回第一部会において提示された「中間整理（議論のたたき台）」にお

いて「保険業法についても、販売・勧誘等に関するルールなどについて投資サービス法と一元化

することについて検討を行うべきである」旨の提言がなされています（5 頁）。この提言につき下

記のとおり意見を申し述べます。 

 

記 

 

１．包括的な枠組みの整備に際しての留意事項 

中間整理では「幅広い金融商品の販売・運用について可能な限り包括的な枠組みを構築し、規

制の簡素化・明確化や新たな金融商品設計の自由度の拡大を図る」（5 頁）観点から上記の提言が

なされていますが、下記２で述べるとおり、販売規制のあり方は個々の金融商品の特性に応じて

様々であり、包括的な枠組みを検討するとしても「商品特性に応じた規制のあり方」という観点

に十分留意する必要があると考えます。 

この点は、これまでの当部会の審議においても十分勘案されてきたと考えますが、中間整理を

拝見すると、投資サービス法を「現行の証券取引法及び証券投資顧問業法における規制の枠組み

を基本」（9 頁）としつつ、「金融商品の販売に関する一般法」（5 頁）に組み替えていくアプロー

チだと誤解されかねない構成になっています。例えば保険商品に係る販売規制を投資商品に係る

それに合わせる形で「一元化」を検討すれば、保険契約者の保護に欠けることになりかねません

ので、誤解のないような表現にしていただきたいと考えます。 

 

２．販売規制の多様性 

（１）業法ごとに固有の規制 

証券取引法は、投資家保護に加え、証券市場の機能を確保することも目的とすると考えられ、

この目的に沿って販売規制に関しても、大量推奨販売・フロントランニング・作為的相場形成な

ど、市場の持つ価格形成機能を阻害する一連の行為を禁止しています。他方で、保険業法の販売

規制においては、保険契約者の告知義務に関する不公正な行為を禁止するなど、他の金融商品に

見られない独自の規制が存在します。 

こうした例に見られるように、金融商品・取引の特性に応じて利用者保護のあり方（販売規制）

は異なります。 

（２）表面的には共通する規制 

証券取引法と保険業法との間で表面的には共通する規制として「特別の利益の提供」の禁止が

あります。しかし、保険業法上の規制は「保険契約者間の公平性の確保」を目的としているのに

対し、証券取引法上の規制は、投資家間の公平性の確保に加えて「証券市場における正常な価格

形成機能の保持」も目的としています。また、等しく公平性の確保といっても、保険業法の場合

には基礎書類に基づくものを適用除外としており、保険数理的・保険技術的な観点から判定する



必要があります。 

こうした立法趣旨の相違は、具体的な事案に対し、これを規制すべきか否かの判断を異ならせ

る要因となります。 

（３）今後の審議 

立法論として「金融商品の販売に関する一般法」が検討課題になり得ることは否定しませんが、

以上のような多様性を踏まえると、検討の手順としては、先ず各業法の販売規制に対して横串を

入れる際の切り口（保護法益）を整理する必要があると考えます。 

中間整理はおそらく、投資家保護という切り口から共通する販売規制を想定し、その規制を及

ぼすべき金融商品の範囲を広く取るというスタンスに立脚してまとめられたのだろうとは想像で

きますが、そうであれば、先ず投資サービス法は何を規制するのか（保護法益）を明確にしてお

くことが、今後の審議を建設的に進める１つのポイントだと考えます。 

 

３．一元化のあり方 

この点は、中間整理において今後の検討課題とされた「保険業法の一部ルールの投資サービス

法への一元化」（5 頁）のイメージも不明確なものにしている印象を受けます。 

１つの極端な例として、販売行為規制につき保険業法の関連規定を廃止して投資サービス法に

一本化することが考えられます。この場合、前述のように、保険特有の行為規制まで投資サービ

ス法に取り込むことになりますが、その場合における投資サービス法の保護法益は何か、保険業

法において当該規制を廃止する必要性は何かを問われることになるほか、一本化の後において保

険特有の規制ニーズが生じた場合の対応などに懸念が残ります。 

逆に、投資サービス法の保護法益が「投資家保護」であり、その適用対象が「投資性を有する

金融商品」であると整理すれば、仮に一元化を図るとした場合における「一元化のあり方」を想

定しやすくなります。 

投資サービス法は投資性商品に係る一般法と位置づけ、それが保険商品であるときは保険業法

も重複して適用されるというものです。投資性を有する保険について言えば、保険固有部分を保

険業法で規制し、投資性に関する部分を投資サービス法で規制するということになります。新た

な商品につき規制が抜け落ちることを防止するという観点で言えば、投資サービス規制を保険業

法の中に取り込んで、規制の共通化を図る方法も考えられます。 

 

４．中間とりまとめに際して 

これまでの当部会の審議を通じて、投資商品・投資サービスの定義は広めに取り、規制のあり

方は実情を踏まえて改めて検討するという基本スタンスがあるとは理解しておりますが、今後の

審議を建設的に進めるためにも、「投資性を有する金融商品」を対象とする旨を明確化しておく必

要があると考えます。また、「一元化」という概念が何を意味するのかについて十分整理しておく

必要があると考えます。 

なお、先日の古市委員の意見書にありますとおり、根拠法のある共済や日本郵政公社による簡

易保険も視野に入れた検討がなされるよう希望します。 

 

（以上） 


