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炭素市場と金融商品取引法
―�EU排出量取引制度（EU ETS）における市場阻害行為規制
と改正GX推進法に基づく排出量取引制度に焦点を置いて―

○神作会長　それでは、定刻になりましたので、ただいまから金融商品取引

法研究会の第 16 回会合を始めさせていただきます。

本日は、事前にご案内しておりますとおり、立教大学の河村賢治先生から、

「炭素市場と金融商品取引法―EU 排出量取引制度（EU ETS）における市場

阻害行為規制と改正 GX 推進法に基づく排出量取引制度に焦点を置いて―」

と題してご報告をいただきます。ご報告の後、皆様で意見交換、討論を行っ

ていただきたいと考えております。

それでは、早速ですが、河村先生、ご報告をお願いいたします。

［立教大学法学部　河村賢治教授の報告］

Ⅰ．問題意識

○河村報告者　河村でございます。きょうはどうぞよろしくお願いいたしま

す。

文量が多いですので、ところどころ省略しながら話をさせていただければ

と思います。

まず、１ページにある本研究の「１　問題意識」ですが、最初の「●炭素

市場」をご覧ください。温室効果ガスの排出許容量（ないし排出枠）や削減

量が取引可能な形に単位化され、取引される場を炭素市場と言います。市場

メカニズムを通じて炭素の価格づけ（カーボンプライシング）を行い、外部

不経済を内部化することで、炭素排出者の行動変容をもたらそうとする仕組

みです。別の言い方をすれば、炭素排出者が経済的損益の観点から高炭素排

出行動を低炭素排出行動へと変容させることを後押ししようとする仕組みと
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言えます。

大別すると、所定の炭素排出者に参加を義務づける強制参加型のコンプラ

イアンス市場と、任意参加型のボランタリー市場があります。本報告で対象

とするのはコンプライアンス市場で、キャップ＆トレード型の排出量（排出

枠）取引制度になります。これは対象者に排出量の上限（キャップ）である

排出枠を設定し、排出枠よりも実際の排出量が少ない対象者（排出枠余剰主

体）と、排出枠よりも実際の排出量が多い対象者（排出枠不足主体）との間

で排出枠の取引（トレード）ができる制度です。脱炭素の目標年度に向けて、

キャップを段階的に減らしつつ、その中で対象者が経済効率的に排出削減の

取り組みを進めることを期待するものと言えます。

２ページに行きまして、「●金融商品取引法１条（目的）」です。ここに同

条の内容が書いてあります。金融商品取引法は単なる投資者保護法（投資分

野の消費者保護法）ではなくて、開示規制・業者規制・取引所規制・不公正

取引規制などを通じて、市場メカニズムによる金融商品の公正な価格形成を

図ることを直接的な目的とする市場法であると理解しております。

次に問題意識です。「●炭素市場への応用可能性？」のところに書いてあ

るように、炭素市場が市場メカニズムを通じて公正な炭素価格を形成しよう

とするものであるならば、こうした金商法の規制や知見を活かすことができ

るのではないかというのが問題意識となります。

後述するとおり、EU で実施されている排出量取引制度（EU ETS）では、

排出枠（emission allowances）を金融商品（financial instruments）の１つ

として取り扱っており、排出枠取引に市場阻害行為（market abuse）の規

制などを適用しています。こうした中、日本では脱炭素成長型経済構造への

円滑な移行の推進に関する法律（GX 推進法）が改正され、日本版の排出量

取引制度が 2026 年度から本格的に稼働を開始する予定です。そこで、本報

告では、排出量取引制度と金融市場規制との関係に焦点を絞り、先行する

EU の取り組みなどから学べるべきものがないか検討したいと考えた次第で

す。
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Ⅱ．EU ETS と金融市場規制（特に排出枠の金融商品扱いと
市場阻害行為規制について）

３ページに行きまして、「２　EU ETS と金融市場規制」の章です。「●本

章の概要」としては、2003 年に EU ETS 指令が採択され、2004 年に採択さ

れた MiFID I では排出枠デリバティブは金融商品として取り扱われていた

わけですが、排出枠それ自体は金融商品としては取り扱われていませんでし

た。これに対し、2014 年に採択された MiFID II では、排出枠デリバティブ

のみならず、排出枠も金融商品として取り扱われることになったわけですが、

では、なぜ EU が排出枠を金融商品として取り扱うことにしたのか。また、

市場阻害行為規制の中で排出枠に関する規制はどうなっているか、このあた

りを中心に見ていきたいと思っています。

最初に、「●EU ETS の概要」についてご紹介したいと思います。これに

ついては JETRO の報告書が非常に要領よくまとめてあると思いましたの

で、こちらを紹介する形で、EU ETS の概要について紹介したいと思います。

下線が引いてあるところを読んでいきたいと思います。

EU 排出量取引制度（EU ETS）は、エネルギー消費量が多いエネルギー

セクター、製造セクター、航空セクター、海運セクターなどを主な対象とし、

温室効果ガスの排出量に年次の上限（キャップ）を設定し、余剰排出枠や不

足排出枠の売買（トレード）を可能とする手法（キャップ＆トレード方式）

を通じて、温室効果ガスの効果的な削減を目指す制度です。欧州グリーン・

ディールのもとでの気候変動対策と温室効果ガスの効果的削減政策の重要な

一部と位置づけられています。

EU ETS は、2003 年に発効した EU ETS 指令に基づき、2005 年から当時

の EU 加盟国 25 カ国において導入されて以降、第１フェーズから第４フェー

ズに分けて運用されてきており、現在は第４フェーズにあたります。

４ページです。第１フェーズ、第２フェーズ、第３フェーズ、第４フェー

ズ、それぞれどのように EU ETS が発展してきたのかという表が載ってお
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ります。

表の下の文章に戻ります。EU ETS では、EU 全体で排出枠の上限（キャッ

プ）を設定し、その上限の範囲で対象事業者は排出枠の無償割当を受けるか、

オークションによる有償割当を受ける方式がとられます。EU ETS のもとで

の排出枠は European Union Allowance（EUA）と呼ばれます。対象事業者は、

自身の毎年の排出量に合わせて排出枠を確保し、期日までに償却することが

求められます。

EU ETS 市場の長期的安定化を目指して、2019 年１月からは市場安定化

リザーブ（MSR）という制度が運用されています。この制度は、あらかじ

め規則で定められた条件のもとで EU ETS における排出枠のオークション

の量を自動調整することで、排出枠の過剰供給を抑え、排出権価格の安定化

を図るものです。

無償割当及び市場安定化リザーブを除く EU ETS のもとでの全ての排出

枠は、オークション実施委任規則に基づき、まずは一次市場（primary 

market）においてオークション形式で分配されることになります。EU ETS

の排出枠の発行主体は、EU 加盟国及び EU ETS に参加する EEA ／ EFTA

加盟国です。

また、排出枠の購入方法としては、一次市場におけるオークションを通じ

た購入と、二次市場における取引所取引または店頭取引を通じた購入に大別

されます。下に表が書いてありますが、一次市場のオークションと二次市場

の取引があり、それぞれ代表的な取引所、一次市場では EEX（欧州エネルギー

取引所）、二次市場の取引所としては、加えて ICE などがあることが紹介さ

れています。

表の下の文章に戻りますが、排出枠購入の実態としては、一次市場におい

て排出枠を購入する事業者はそれほど多くなく、二次市場での取引所におけ

る取引が最も活発に活用されています。二次市場では、排出枠そのものを取

引する直物の取引（スポット取引）だけではなくて、先物、先物オプション

といったデリバティブ商品も取引されます。二次市場における取引参加につ
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いては、一次市場ほど厳格な参加資格要件はなく、比較的自由に取引に参加

できます。そして、排出枠は金融商品として取り扱われるため、二次市場に

おける排出枠の取引も金融商品取引規制の対象となります。具体的には取引

所や仲介金融機関などは監督官庁による許認可や各種開示の対象となり、不

正取引や資金洗浄の監視の対象にもなります。

以上がジェトロの報告書から抜粋した EU ETS の概要ですが、次に「●

EU ETS の現状」について少しご紹介をしたいと思います。それが６ページ

からになります。

まず、①の報告書はデータに基づいて EU ETS の現状を分析しているも

のです。その中に幾つかグラフがあったので、ここで引用しているのですが、

以下のグラフのうち、左が EU ETS1。新しく EU ETS2 ができたのですけ

れども、昔からずっとやっているのが EU ETS1 です。EU ETS1 の対象と

なる検証済み排出量の推移を示しているのが左側のグラフです。右側は、流

通市場での EU 排出枠などの価格を１つのグラフにまとめたものですが、

CO2 価格の推移となります。

字が小さくて見にくいのですが、2005 年以降のグラフになっています。

これを見ていただくと、排出量は減少トレンドで、EU 排出枠価格は当初は

低迷しているものの、2018 年以降、上昇トレンドにあります。2024 年度の

平均価格は下がっていますけれども、大きな目で見ると、ここ数年のトレン

ドとしては上がっているのがわかると思います。

2018 年以降、EU 排出枠価格が上昇トレンドにあることに関する説明です

が、１つは、先ほども紹介した市場安定化リザーブがあって、それによって

供給量が減少している。つまり、EU 排出枠（allowance）の需要と供給の

関係で価格が決まるわけですが、供給量が多過ぎると価格が下がってしまう

という問題があったので、市場安定化リザーブを通して、市場で流通する排

出枠の供給量を減少させることによって価格を上げていく。さらに、より厳

しい排出量削減目標の法的義務づけがある。これによってキャップがどんど

ん厳しくなっていきますので、それは裏返して言うと、排出枠に対する需要
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が増えることになります。供給量が減って需要が増えていく。その中で価格

が上がっていくというわけです。

さらに興味深いと思ったのが、天然ガスから石炭へのシフトという話があ

ります。これは６ページの英文で言うと一番下の部分になりますが、ロシア

からの天然ガスの供給が少なくなる中で、ガスの価格が上がっていく。そう

すると、ガスから石炭へシフトする。石炭はどうしても排出量がふえてしま

うわけですが、ガスから石炭へのシフトで排出枠に対する需要が高まるとい

うことで、需要がふえて価格が上がっていくという趣旨の説明がされていま

す。2024 年度に平均価格が下がっているのは、経済活動の停滞と再エネ割

合の上昇であるという分析がされていて、少なくとも現在の価格水準は脱炭

素への強いインセンティブを付与するものであるとまとめられています。

７ページに行っていただくと、②として ESMA（欧州証券市場監督機構）

がカーボンマーケットに関するマーケットレポートを出しています。なぜ

ESMA がこういうレポートを出すかというと、EU ETS 指令の 10 条６項が、

ESMA に対して欧州炭素市場の健全性・透明性を定期的に監視するよう義

務づけているからです。

この報告書の中でも排出枠価格の推移などが紹介されています。以下のグ

ラフは 2023 年、2024 年、2025 年を対象にするものですが、左が EU 排出枠

価格の推移、右が天然ガス価格との比較になります。先ほどと同じような説

明になるのですが、2023 年度と比較すると、2024 年度に EU 排出枠価格が

下がった理由については、やはり再エネの増加による発電からの排出量減少

など、対象事業者の排出量減少に伴い、排出枠に対する需要が弱くなったこ

とであると言われています。

また、先ほども紹介した天然ガスとの関係ですが、このグラフを見ていた

だくと、非常に相関が強いのかなという感じがします。こちらも同じような

説明がされており、７ページの下のほうですが、EU 排出枠価格と天然ガス

価格の関係に関する説明では、当該年度の一部において、天然ガスは EU 排

出枠価格の主影響要因になっているように見える。天然ガス価格の上昇によ
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り、エネルギー生産者が石炭などのより汚染度の高いエネルギー源に切りか

えたことで、EU 排出枠の需要が増加したとの説明があります。ただし、そ

の後の相関関係は低下しているようです。最近の経済ニュースでもそのよう

な記事がありました。

８ページに行っていただきまして、オークションないし発行市場の状態に

ついてですが、以下のグラフのうち、左は参加者の属性を示したもので、右

は上位 10 社の参加者のシェアになります。まず上記のグラフによりますと、

色が見にくいかもしれませんけれども、左側のグラフで、特に新しい年度で

割合的に一番多いのが、いわゆる金融機関になります。したがいまして、上

記グラフによると、オークションにおいて EU 排出枠の多くは、EU ETS 義

務対象者以外の者が購入している。とりわけ金融機関の購入割合がふえてい

ることがわかるわけです。

ただ、これらの企業の多くは義務対象者の関係者またはその代理人として

行動していることに留意すべきだとも言われています。義務対象者の直接的

な参加が少ない主な原因は、組織内の専門性が限られていることですとか、

排出枠購入の頻度や規模が小さいということで、金融機関を通じてという話

になっているようです。それから、発行市場における参加者ですが、右のグ

ラフを見ていただくと、トップテンの参加者で EU 排出枠の 89％を購入し

ているということで、発行市場の参加者はかなり集中しています。

９ページに行っていただきまして、流通市場です。以下のグラフのうち、

左上が取引所で取引されている EU 排出枠の商品タイプの割合、右上が取引

所で取引する者の属性の割合、左下が取引所で取引する者の本拠国の割合、

右下が取引所外で取引される EU 排出枠の商品タイプの割合になります。

グラフの下の矢印の部分に移りますが、流通市場について見てみると、

ICE Endex と EEX の２つがメインの取引場所です。左上のグラフを見てい

ただくとわかるように、Futures、先物中心のマーケットであることがわか

ると思いますし、右上を見ていただきますと、流通市場でも金融機関による

取引量の割合が大きい。左下にあるように、US とか GB の非 EEA 企業に
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よる取引の割合が結構多く、EEA 企業による取引の割合がすごく多いわけ

ではない。2024 年の店頭取引は取引量全体の８％ということですが、こち

らもデリバティブの割合が大きいことが右下のグラフでわかるかと思いま

す。また EU 排出枠のデリバティブのポジションについては、義務対象者そ

の他の非金融機関はロングで、投資会社や銀行はショートのポジションを

とっていることが多いと分析されています。

このように EU の排出量取引制度をざっくりと見てきたわけですが、金融

機関の参加が非常に多くて、デリバティブ中心のマーケットであることがわ

かるかと思います。

10 ページの「●MiFID II において排出枠を金融商品として取り扱うこと

にした経緯」に行っていただきまして、私が問題意識として持っていたのは、

なぜ MiFID II で排出枠を金融商品として取り扱うことにしたのだろうかと

いうところです。出発点となるような文書を探したのですが、それが①です。

2009 年改正で追加された EU ETS 指令 12 条１ａ項は、欧州委員会に対し、

排出枠市場が内部者取引や相場操縦から十分に保護されているか検証し、必

要に応じてかかる保護を確保するための提案をするよう義務づけていまし

て、これを受けて 2010 年に提出されたのが①になります。

①では最初に市場構造の分析などがされていまして、主な排出枠市場の参

加者として、義務対象者と金融仲介者がいる。EU の排出量取引制度の特徴

として、金融仲介者が積極的に参加している。これについてはポジティブな

評価がされていまして、炭素市場への参加の広がりは市場の流動性を高めて、

信頼できる価格シグナルの出現に寄与するものであるとされています。また、

大半はデリバティブ取引であるという分析がされています。

その上で市場阻害行為についてどうなっているか。①の報告書では、内部

者取引とか相場操縦などをまとめた概念としての市場阻害行為（market 

abuse）に限らず、広く市場不正行為（market misconduct）を検証したも

のになっています。11 ページに該当部分の英文を載せていますが、具体的

な事案として上がっているのが、付加価値税の詐欺とか、フィッシング攻撃、



9

それから CER、これは京都議定書に基づくクリーン開発メカニズム由来の

いわゆるクレジットですけれども、かかる CER の再利用という３事案が上

がっています。これらは炭素市場における規制強化を求める声を生じさせる

ものではあるけれども、いずれも内部者取引とか相場操縦という意味での市

場阻害行為ではなく、また、付加価値税詐欺とか、フィッシング攻撃という

のは、別に炭素市場に固有の事案ではないわけです。①では、こういう現状

分析がされていました。

11 ページに行っていただいて、その上で①では、当時の金融市場規制とか、

オークション規制とか、エネルギー規制との関係が整理されています。11

ページの下段の下線部ですが、結論としては一握りの加盟国での取り組みは

あるものの、排出枠のスポット取引は欧州レベルでは規制されていないので、

次のステップとして、欧州炭素市場を金融市場法制に包含することの検討を

していくことなどが書かれているというのが①の文書です。

それを受けて、12 ページに行っていただきまして、結局、EU 排出枠を金

融商品に取り込む改正がされていくわけですが、その中で FAQ が出てきて

います。これが②の文書になります。これは欧州委員会の考えをまとまった

形で知ることができる有益な資料ではないかと思いましたので、仮訳をして

います。ここでは下線部分を中心にその内容を紹介します。

まず、仮訳の１ですが、「欧州委員会はなぜ炭素市場の監視を強化するた

めの措置を講じようとしているのか？」の問いに対しては、排出枠取引の大

部分はデリバティブの形態でなされており、これらは既に EU 金融市場規制

の対象となっている。しかし、排出枠のスポット取引が現在 EU レベルでは

同等の諸規制の対象となっておらず、監督も行われていない。このギャップ

に対処するため、欧州委員会は炭素市場のこの領域に対する適切な規制案を

提出することを決定した、などの説明がされています。

次の２ですが、「欧州委員会は金融市場の諸規則を炭素市場のすべての領

域に適用することで何を達成しようと期待しているのか？」との問いに対し

ては、欧州炭素市場は温室効果ガス排出量を削減するための EU の旗艦政策



10

で、今後数十年にわたり低炭素経済への移行において極めて重要な役割を担

うことになる。この低炭素移行への投資を促進するために、炭素市場には強

力なレベルの監視が必要になる。欧州委員会の提案はまた、近年炭素市場が

経験している一連の不適切な詐欺的行為を受けて、炭素市場への信頼を強化

するために、安全で効率的な取引環境を提供することも目的としている。金

融商品市場指令及び金融商品市場規制の諸規則は、これら全ての事項に対処

することになる。さらに、炭素市場における内部者取引と相場操縦の両方か

ら構成される市場阻害行為のリスクを最小化する必要がある。市場阻害行為

に関する諸規則案、より具体的には、市場阻害行為規制と市場阻害行為刑事

制裁指令の提案はこれを実現するであろう、などと説明されています。

それに当たって、「利害関係者と協議しているのか？」とか、「影響評価を

準備しているか？」というのが次の３と４の問いです。３と４の回答による

と、排出枠を金融商品として分類することに対する全ての利害関係者の賛成・

反対の議論を適正に考慮していて、影響評価もしているとのことですが、こ

の影響評価については後ほど簡単にご紹介します。

５「なぜ、欧州委員会は、別個のテーラーメイド型の制度またはエネルギー

市場の諸規則によって炭素市場を対象化することを提案するのではなく、金

融市場の諸規則によって炭素市場のすべての領域を対象化することを選択し

たのか？」という問いに対しては、スポットの炭素市場のために新設される

制度は、とりわけ今日の炭素市場の大部分がデリバティブ取引で構成されて

おり、それゆえ金融市場の諸規制の対象となっていることからすると、金融

市場の規制と完全に一貫している必要があろう。金融市場の諸規則による対

象化は、炭素市場を一層安定させ、その堅牢性を確保する。それはまた、排

出枠の規制上の位置づけを一層明確にする。炭素市場の成長に伴い、金融市

場の諸規則による対象化は、炭素市場の特殊性にもなお適応可能な包括的な

規制枠組みを提供することになる。欧州委員会はテーラーメイド型の制度の

メリットも検討したけれども、全ての利害関係者が認めるように、テーラー

メイド型の制度であっても、MiFID や MAD の中に既に見られる全体的な
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対処方法と技術的な解決策の大半を再構築しなければならないであろう。ま

た、スポットの領域の、これは現状ではごく一部ですが、その対象化が完全

に別個の制度の展開を実際に正当化するかどうかは、こうした制度が炭素市

場の大部分を既に規律している諸規則と不一致となるリスクも伴うであろう

こともあって疑問である。さらに、スポットの炭素取引を炭素デリバティブ

の取引の場合よりも潜在的に厳しくない諸規則のもとに置くことは、結局の

ところスポット領域の見通しに悪影響を及ぼし得る。提案された諸規則は、

適切な場合には、例えば内部情報の開示義務に関するものなど、エネルギー

市場健全性及び透明性規則（REMIT）と整合的である。REMIT は、電力

とガスの市場の透明性と健全性のために適切な枠組みを構築した。しかし、

エネルギーセクターに特化して発展してきた過去の法制を基盤とする

REMIT には、極めて固有の要素が数多く存在する。同時に、EU ETS の対

象となる他の多くのセクターが存在しており、これらの場面にエネルギー市

場固有の諸規則を適用することは適切ではないであろう。市場参加者の監督

は、REMIT による対処方法が炭素市場にとって最適ではないであろうもう

一つの分野である。すなわち、卸売エネルギー市場の活動はエネルギー規制

機関の監督に服することになるが、炭素デリバティブ市場は金融規制機関の

管轄下にある。REMIT によるよりもむしろ金融市場法制によるスポット炭

素市場の対象化は、スポットとデリバティブの取引の両方に対する市場監視

権限を１つのカテゴリーの公的機関、欧州証券市場機構（ESMA）の調整下

にある金融監督機関に帰属させることが可能となる、などと説明されていま

す。

６「MiFID ／ MAD 制度は EU ETS の特性に合わせてどのように調整さ

れているか？」については、新しい市場阻害行為制度は、例えば、内部情報

の特有の定義、特製の内部情報の開示義務及び発行市場の完全な対象化など、

炭素特有の幾つかの要素を含むことになる、などとされています。

８「誰が排出枠に関する内部情報を開示することを求められることになる

のか？」については、内部情報の開示義務は、（株式や債券といった伝統的
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な金融商品の場合のように）発行者ではなく、排出枠市場参加者に課せられ

ることになる。開示されるべき情報――MAR に列挙されている内部情報に

関する必須要件を全て満たすもの――は、通常、開示当事者の物理的な活動

（例えば施設の生産能力や稼働状況など）に関するものとなる。同時に、排

出枠市場の参加者のうち、（年間の排出量、投入熱量またはこれらの組み合

わせで示される）その活動が、一定の最低基準値を下回るものについては免

除が予定されている。この基準値は、委任法令により欧州委員会が決定する

ことになる。結果として、開示義務は、その個々の活動が排出枠の価格形成

または（結果として生じる）内部者取引のリスクに重大な影響を及ぼす可能

性のある主体にのみ適用されることになろう。実際には EU ETS における

最大の排出者（典型的には EU 電力部門に属するもの）の活動に関する情報

のみが、炭素価格の形成に重大な影響を与えると見込むことができる、とさ

れています。

15 ページを見ていただきまして、「新しいフレームワークが…にはどのよ

うに適用されることになるのか」のところです。11 の「ETS 義務対象者に

は？」どのように適用されるかということですが、MiFID 及び MAD の適

用により、ETS 義務対象者が、取引所であれ、店頭であれ、市場で排出枠

を売買する可能性が制限されることはない。ほとんどの場合、ETS 義務対

象者による排出枠の取引行為がその主たる事業に付随するものである場合、

当該 ETS 義務対象者は投資会社に通常求められる MiFID の認可を保有する

義務から免除されることになる。新しい市場阻害行為制度に従い、全ての

ETS 義務対象者は内部者取引及び相場操縦の禁止を尊重する必要があり、

該当する場合は内部情報の開示や内部者リストの保持などの関連義務に従う

必要があることになる、などとされています。

16 ページに行っていただきまして、14「MiFID を相互参照する金融サー

ビス法制は、排出枠のスポット取引にも適用されることになるのか？」とい

う問いに対しては、例えば市場阻害行為規制とかそういうものは適用される

わけですが、排出枠取引は、以下の EU 金融市場に関する諸施策の対象外と
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なろうということで、対象にならないものもあるということが書いてありま

す。

最後に、17「排出枠を金融商品として分類することは、排出枠が金融資産

として扱われることを意味することになるのか？」という問いに対しては、

排出枠を金融商品として分類するのは、EU 金融市場規制の適用を目的とす

るものであって、排出枠の法的性質（私法上の根拠）やその会計処理を取り

扱うことを狙いとするものではない、などと説明されています。

先ほど影響評価の話を少ししましたが、それが 17、18、19 ページになり

ます。③が影響評価報告書となります。18 ページの表を見ていただきますと、

policy option のところに 6.6 と 6.7 があります。6.6 が 17 ページに少し書い

てありますが、排出枠の流通市場におけるスポット取引について、MiFID

の適用を拡大するという案で、実際に採用された案です。それとはまた別の

代替案としては、18 ページで言うと、policy option の 6.7 になりますが、こ

れが排出枠の流通市場におけるスポット取引について、テーラーメイドの制

度を設けるという案になります。18 ページの表では、これらの案のうち、こっ

ちがプラスとかマイナスとか、そういうのがそれぞれまとめてあります。両

案比較における違いの一例としては、金融市場における諸規則との一貫性と

いう点では 6.6 のほうがよくて、6.7 のほうはそれほどよくないというよう

なまとめがされています。

この提案に対する利害関係者の意見もまとめられています。これが私は結

構意外だったのですが、MiFID の適用範囲を排出枠に拡大することへの支

持は限定的だったということです。資料で言うと、18 ページから 19 ページ

にかけて、９グループに分けて、それぞれのグループが emission allowances

を金融商品として分類することについてどういう意見が寄せられていたのか

をまとめたものになります。例えばその中の１つの非金融法人（Non 

financial corporates）をご紹介すると、非金融法人からは、排出枠を金融商

品として分類することに対しては、主な目的が投資ではなくヘッジであるた

め、排出枠の再分類におおむね反対している。多くの回答者は、排出枠の再
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分類は義務対象者のコスト増加につながると指摘している。一部の回答者は、

例えば REMIT を通じた特定の制度を支持している。規制の重複があるべき

ではない、などの声があったそうです。こうした状況の中でも、EU として

はその排出枠を金融商品として取り扱って、金融市場規制をかけていくとい

う選択をしたわけですが、これは EU としては、要はその懸念に対しては、

所定の条件を満たす場合には、MiFID 適用を免除するという形で対応して

いくということのようです。

19 ページの④は MiFID II の FAQ になります。EU 排出枠が金融市場規

制の対象となる理由については、既に金融市場規制の対象となっている EU

排出枠デリバティブ取引に対する規制との整合性であったり、金融商品取引

と市場の健全性のための包括的枠組みの対象とすることで、炭素市場の目的

を妨げることなく、EU 排出枠トレーダーに一層大きな安心を提供できるか

らだというような形でまとめられています。

以上が経緯でして、具体的に規制の内容を見ていくのが 20 ページの「●

現行法制の概要」からになります。文量が非常に多いですので、こちらも省

略しながら進めていきたいと思います。

まず、① EU ETS 指令のうち、法目的とか、排出枠の定義に関する部分

を資料に記載していますが、これは省略をさせていただきます。

20 ページから 21 ページにかけて、②オークション規制の話があります。

昔のオークション規制には、その中に市場阻害行為に該当するような規定が

あったのですけれども、今はもうそういう特別な規定がなくなっています。

21 ページに、③ MiFID II があります。2014 年に採択されたものですが、

第４条の定義のところで、金融商品とは、附則１セクションＣに定められる

商品を言うとあります。附則１セクションＣを見てみると、（４）のところに、

まず排出枠に関するデリバティブがあります。また、（11）により、EU 

ETS 指令の要件を遵守する emission allowances も MiFID II の金融商品に

なるということになります。

22 ページに行きまして、適用免除です。先ほどの排出枠を金融商品化す
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ることによって取引費用が増加するという懸念に対しての１つの答えになる

わけですが、例えば（ｅ）だけ紹介しますが、（ｅ）のようなものにはこの

指令が適用されないことになっていて、（ｅ）がどういうものかというと、

EU ETS 指令に基づき、遵守義務を負う施設運営者のうち、顧客の注文を執

行せず、自己勘定取引以外の投資サービス・行為を提供せず、高頻度アルゴ

リズム取引技術を用いないものには、MiFID II は適用されないということ

です。本来、自己勘定取引も MiFID II における投資サービス・行為の１つ

になっているわけですが、自己勘定で排出枠取引を行う EU ETS 義務対象

者への過剰規制とならないよう、所定の要件のもとで MiFID II の適用を免

除したものと言うことができるかと思います。

（ｊ）は省略をさせていただきます。また、23 ページの選択的適用免除に

ついても省略させていただきます。

23 ページの④から市場阻害行為規制になります。まず、市場阻害行為規

制の法目的については、１条で、EU における金融市場のインテグリティを

確保し、当該市場における投資者の保護と当該市場に対する信頼を高めるた

めに、内部者取引、内部情報の違法開示、相場操縦（まとめて市場阻害行為）

に関する共通の規制枠組みを定めたものである、とされています。

次に、２条でどういうものに適用されるのかということで、規制市場など

で取引されている金融商品に適用されることが書いてあります。これが 23

ページから 24 ページにかけて書いてあるところです。ですので、排出枠も

ここに含まれてくることになります。

24 ページの下に３条の定義で１項（１）、（19）、（20）とあります。（20）

を見ていただくと、emission allowances market participant（排出枠市場参

加者）は、非常に重要な概念になってくるのですが、ここにその定義があり

ます。

これは、排出枠、そのオークション商品またはデリバティブの取引（取引

の発注を含む）を行う者であって、MAR17 条２項２段落（後述参照）に基

づく免除の恩恵を受けないものが排出枠市場参加者になります。ですから、



16

単純に排出枠市場に参加しているというだけではなくて、ある一定の条件を

満たすと、排出枠市場の参加者であっても、排出枠市場参加者にはならない

という仕組みになっています。排出枠市場の参加者の中にも、排出枠市場参

加者に位置付けられるものと、そうでない者がいることになります。

６条は省略します。

25 ページに行っていただいて、内部情報の定義のところです。まず、７

条１項（ａ）に書いてあるのが一般的な内部情報の定義です。明確で、公開

されておらず、一もしくは複数の発行者または一もしくは複数の金融商品に

直接的または間接的に関連する情報であって、当該情報が公開されれば当該

金融商品または関連するデリバティブ金融商品の価格に重大な影響を与える

可能性が高い情報となっていて、個別列挙方式ではありません。

（ｃ）に排出枠に関する内部情報の定義が定められています。これを見て

みると、明確で、公開されておらず、一または複数の当該商品に直接的また

は間接的に関連する情報であって、当該情報が公開されれば当該商品または

関連するデリバティブ金融商品の価格に重大な影響を与える可能性が高い情

報と定義されています。

一般的な内部情報と比較しますと、後者については「発行者」に関する文

言がないわけですけれども、排出枠は EU ETS 義務対象者が発行するわけ

ではないですので、こういう定義になるのかなと思います。その上で、ここ

で無理やり統一的な理解を引き出す必要はないのかもしれませんし、また別

の整理もあるかと思いますけれども、内部者取引にとって本質的に重要なの

は対象商品に関する未公開の価格形成情報であって、発行者の有無ではない

のではないか。もしかしたらこういう考え方もできるのかもしれないと思っ

ているところです。

その下に書いてある２項は、明確であるというのは一体どういう場合なの

かということについてまとめたものです。明確であるとされる場合というの

は、大要すると、その情報が状況または事象を示すもので、価格に与え得る

影響に関して結論を導き出すのに十分に具体的であることというようなこと
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が書かれています。

４項が、公開されれば価格に重大な影響を与える可能性が高い情報とはど

のようなものを言うのかというところですが、26 ページに行っていただき

まして、一般論としては、合理的な投資家がその投資判断の根拠の一部とし

て利用する可能性が高い情報ということになりますけれども、排出枠に関し

ては、総排出量または定格熱入力量が 17 条２項２段落（後述参照）に従い

定められた基準値以下の排出枠市場の参加者の場合、当該参加者の物理的活

動に関する情報は、価格に重大な影響を与えるものではないとされています

ので、17 条２項２段落がとても重要になってくるということです。

その上で、８条の内部者取引ですが、内部者取引の内容として、まず１項

で、内部情報の保有者が、当該情報を利用して、自己または第三者の計算で、

直接的または間接的に、当該情報が関連する金融商品を取得または処分する

こと（内部情報保有前に出した注文を当該情報を利用して取り消すことや修

正することも含む）ということで、利用要件が課せられています。排出枠の

オークションに関しては、内部情報の利用には、自己または第三者の計算に

おける、ある者による入札の提示、修正または撤回を含むということも書か

れています。

４項に内部情報保有者の類型が定められています。（ａ）、（ｂ）、（ｃ）ま

たは（ｄ）の結果として内部情報を保有する者とか、それ以外であっても内

部情報の保有者が当該情報は内部情報であることを知っている場合や知るべ

きである場合にはその者にも本条が適用されます。（ａ）に書いてあるのが

発行者または排出枠市場参加者の管理、運営または監督機関の構成員である

こと、（ｂ）が発行者または排出枠市場参加者の資本に対する持分を保有す

ること、（ｃ）が雇用、専門職または職務の遂行を通じて当該情報を入手で

きること、（ｄ）が犯罪行為に関与することとなっています。排出枠との関

係では、発行者の関係者ではなくて、排出枠市場参加者の関係者が特に重要

な対象になっていることがわかるかと思います。

27 ページが 12 条の相場操縦になります。日本語のところですが、相場操
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縦の行為類型として、（ａ）需給または価格に関して虚偽または誤解を与え

るシグナルをもたらす取引の締結等とか、（ｂ）詐欺的な手段を用いて価格

に影響を与える取引の締結等とか、（ｃ）需給または価格に関して虚偽また

は誤解を与えるシグナルをもたらすなどの情報の流布、（ｄ）ベンチマーク

に関して虚偽の情報を伝えるなどベンチ―マークの計算を操作する行為など

があります。

28 ページに行っていただきまして、14 条で内部者取引とか内部情報の違

法開示の禁止規定、15 条で相場操縦の禁止規定、16 条で市場阻害行為の予

防とか探知に関する規定があります。

先ほどから出ている 17 条が 29 ページにあります。同条は内部情報の公開

について定めていて、その１項は、通常の発行者による内部情報の公開規定

ですが、２項が、排出枠市場参加者による内部情報の公開に関する規定になっ

ています。本条２項の第１段落には、排出枠市場参加者は、公に対し効果的

かつ適時に、当該者がその事業（当該参加者等が所有等する所定の施設や航

空活動を含む）に関して有する、排出枠に関する内部情報を公開するものと

する。施設の計画的または非計画的な利用不能状態を含めて施設の生産能力

および稼働状況に関する情報を含むという趣旨のことが書いてあります。

そして本条２項第２段落で書いてあるのが、排出枠市場の参加者が所有し

管理しまたは責任を負っている施設または航空活動が前年において最小基準

値を超えない二酸化炭素換算排出量である場合、及び燃焼活動を行う場合で

あれば、最小基準値を超えない定格熱入力量であった場合、その排出枠市場

の参加者には本条２項第１段落は適用されないということになっています。

17 条２項第２段落は、前述した排出枠市場参加者の定義とか、内部情報の

定義との関係でも出てきますので、とても重要なものになってきます。要は、

ある一定の基準値を超えなければ、排出枠市場参加者にはならず、内部情報

の公開を定めた規律は適用されないなどのことが書いてあるわけで、最小基

準値の具体的内容は後述したいと思います。

30 ページに行っていただきまして、一番上ですが、17 条２項第２段落の
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意義について、前文の（51）では次のように説明をしています。すなわち、

内部情報の公開要件を排出枠市場の参加者に向けつつ、市場が有益でない報

告にさらされることを防ぎ、想定される措置の費用対効果を維持するために、

この要件に関する規制の影響を、対象者の規模および活動により排出枠等の

価格に重大な影響をもたらしうると合理的に予期できる EU ETS 対象運営

者のみに限定する必要があるように思われるということが書いてあります。

ただ、最小基準値以下の排出枠市場の参加者が内部者取引規制の対象にな

らないわけでもないということには留意すべきであると思います。また、開

示されるべき情報は、開示当事者の物理的活動に関するものであって、排出

枠取引に関する自身の計画または戦略ではないということも書いてありま

す。

最小基準値ですが、30 ページの下のほうに欧州委員会委任規則 2016 ／

522 の紹介があります。その５条に MAR17 条２項第２段落に関する最小基

準値の定めがありまして、そこでは年間 600 万トンの CO2 換算排出量と

2,430MW の定格熱入力量が示されています。

なぜこの数値になったのかということですが、31 ページの上から３行目

に飛びまして、最小基準値の数値は、ESMA が出している Final Report を

踏まえたものです。この報告書の 30 ページ以下によると、最小基準値がな

いならば、2011 年時点で対象となる排出企業総数が約 930 社、これで排出

量 100％です。仮に排出量 600 万トン基準だと、対象となるのは 70 社に絞

られる。ただ、排出量で言うと 70％です。ほかにも下の英文を見ていただ

くと、600 万トン以外にもいろいろあるのですけれども、こうしたものをい

ろいろ比べた上で、排出量 600 万トン基準、それから、これと同等の定格熱

入力量 2,430MW 基準を提案して、これが委任規則の中に入っているという

ことのようです。

31 ページの下ですが、18 条の内部者リストです。こちらも排出枠市場参

加者にも適用されることになっています。

32 ページに行っていただきまして、「●近年の論文」です。幾つか関連す
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る論文があるわけですが、ここでは２つだけ取り上げています。

簡単にご紹介すると、１つ目の論文は、EU 排出枠を金融商品として取り

扱うことが、EU ETS の環境面の有効性や経済面での有効性にとって有益で

あるか否かを検討した論文になります。内容を一部抜き出すと、温室効果ガ

ス排出量の削減をもたらすのは、排出量の取引それ自体ではなくて、排出量

の制限（キャップ）である。EU 排出枠の性格を明確に決定しないことが、

通常、その流通市場の機能発揮に対する障害とはみなされてはいない。EU 

ETS において欧州委員会が持つ力の行使（EU 排出枠オークションの一部延

期や市場安定化リザーブの導入など）は、EU 排出枠の需給や価格がかなり

の程度において市場メカニズム外で人為的に形成されていることを意味す

る。EU 排出枠に関する MiFID II の規制により、EU ETS の環境面の有効

性に何かしらの付加価値がもたらされると思ってはいないが、MiFID II は

EU ETS の経済面の有効性には十分に貢献している（費用が便益を上回って

いないように見える）。これまでのところ EU ETS の経済面及び環境面の有

効性は MiFID II により損なわれてはいない。そして、ここがおもしろかっ

たのですが、EU の経験を踏まえて、排出枠を金融商品として取り扱うこと

が排出量取引制度を検討している他国において推奨される可能性があるが、

制度の参加費用が増大するなどの可能性があることに留意すべきである。著

者たちの意見としては、排出枠取引のために特別につくられた制度を創設す

るほうが、より安価でより直截的な選択肢となろうということが言われてい

ます。

②の論文にも同じような内容が含まれていますが、ここでは省略します。

Ⅲ．改正GX推進法に基づく排出量取引制度

34 ページの「３　改正 GX 推進法に基づく排出量取引制度」から日本の

制度の話になります。概要だけご説明したいと思います。

「●脱炭素成長型経済構造への円滑な移行の推進に関する法律（GX 推進

法）」のところですが、2023 年にいわゆる GX 推進法が成立し、2025 年改正
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で排出量取引制度が法定化されました。以下の図で言うと、第２フェーズが

これから始まっていくという状況かと思います。

34 ページの真ん中あたりに、改正 GX 推進法１条「目的」規定を記載し

ています。これを読みますと、環境政策としての排出量取引制度というだけ

ではなくて、経済産業政策という要素も含まれていることが読み取れると思

います。

その上で、改正 GX 推進法第５章に「脱炭素成長型投資事業者排出枠」に

関する規定があります。

35 ページに行っていただくと、網線がかかっているところですが、38 条

に「脱炭素成長型投資事業者排出枠の取引」に関する規定があり、１項で「脱

炭素成長型投資事業者排出枠は、脱炭素成長型投資事業者排出枠を保有する

者の間で取引の対象とすることができる」とか、２項で、「脱炭素成長型投

資事業者排出枠は、投機的取引の対象とされてはならない」と書いてありま

す。

39 条「参考上限取引価格」がいわゆる上限価格に関する規定です。

次に、改正 GX 推進法第６章に「脱炭素成長型経済構造移行推進機構」が

あります。

77 条「機構の目的」を見ますと、脱炭素成長型投資事業者に対する脱炭

素成長型投資事業者排出枠の取引の機会の提供ということが含まれていま

す。

111 条「機構の業務の範囲」の中に、「脱炭素成長型投資事業者に対する

脱炭素成長型投資事業者排出枠の取引の機会の提供に関する次に掲げる業

務」というのがありまして、その一つが「排出枠取引を行うための市場（「排

出枠取引市場」）の設置及び運営」となっています。

113 条「機構の業務方法書」というのがありまして、36 ページに行きます

が、業務方法書に含まれるべきものとして、三を見てもらうと、「公正な売

買取引を確保するために必要な措置に関する事項」とあります。

また、114 条には、経済産業大臣が策定する「機構が従うべき排出枠取引
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機会提供実施基準」というものがあります。

116 条「調整基準取引価格」がいわゆる下限価格に関する規定になります。

表の下の矢印の部分のところになりますが、要するに、GX 推進機構が排

出枠取引市場の開設・運営に関する業務を行う。不公正取引については何か

具体的な規定があるわけではないのですけれども、条文の書きぶりを見ると、

GX 推進機構の業務方法書あるいは経済産業大臣が策定する排出枠取引機会

提供実施基準の中で何か書かれることになるのかなと思っているところで

す。

それから、「●経済産業省産業構造審議会イノベーション・環境分科会排

出量取引制度小委員会「脱炭素成長型投資事業者排出枠の割当ての実施に関

する指針に関する意見」（2025 年 12 月 19 日）」です。EU ETS には市場安

定化リザーブという仕組みがありましたが、日本の場合にも同じような価格

安定化措置があります。上限価格と下限価格がありまして、2025 年 12 月 19

日に小委員会から、上限が 4,300 円、下限が 1,700 円というような意見が出

されているところです。表の下の矢印の部分に書きましたが、排出量取引制

度が市場メカニズムを利用した価格形成の仕組みを利用するとしても、それ

は排出量取引制度の目的を達成するための手段であって、高すぎず安すぎな

い排出枠価格を価格の幅（あるいは市場で流通する排出枠の量）を通じて政

策的に誘導する特殊な市場だということがわかるかと思います。

「●大塚直「改正 GX 推進法における排出量取引制度の概要と評価」」とし

て、38 ページ、39 ページに書いてあるのは、環境法の先生が改正 GX 推進

法における排出量取引制度をどのように評価されているのかという論文のご

紹介になります。ここは省略をさせていただきます。

Ⅳ．金融商品取引法と排出枠

40 ページに行きまして、「４　金融商品取引法と排出枠」です。まず「●

金融商品取引法」のところですが、金商法上の有価証券、金融商品、金融指

標の中にいわゆる排出枠が入っているわけではありませんので、現状では
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EU とは違う形になっていると理解しています。

金融商品取引法との関係では、「第一種金融商品取引業又は投資運用業を

行う者の業務の範囲」（35 条）における届出業務（同条２項・３項）の一つ

として、国際協力排出削減量（中略）の取得若しくは譲渡に関する契約の締

結又はその媒介、取次ぎ若しくは代理を行う業務があります。この点に関連

して金融庁から「カーボン・クレジットの取扱いに関する Q&A」が出てい

るところです。先ほどの脱炭素成長型投資事業者排出枠について今後の取り

扱いがどうなっていくのかというところはお聞きしたいと思っていたところ

ではあります。

それから、40 ページ以降の「●経済産業省・環境省 GX 実現に向けた排

出量取引制度の検討に資する法的課題研究会「報告書」（2024 年 12 月 18 日）」

では、さまざまな法的論点が検討されています。ここでは「排出枠の市場取

引に係る法的在り方に関する論点」のみ少しご紹介しています。

インサイダー取引のところだけご紹介したいと思います。該当部分を抜き

出しているのが 42 ページです。それによると、インサイダー取引規制につ

いて、排出枠は、発行者が存在しないとか、広く対象事業者に対して開示義

務を課すことが現実的とは言えない。また、想定される未公表の重要事実が、

排出枠の需給または政府規制の変更に関する事実であること等からすれば規

制にそぐわないという考え方があったそうです。

一方で、未公表の重要事実は存在し、むしろ現在の金商法上のインサイダー

取引規制の範囲のほうが十分ではないとも考えられるとか、EU では排出枠

に関するものを含め、インサイダー取引規制が導入されているということな

ども取り上げられています。

他方で、排出枠のインサイダー取引規制について定めようとすると、一定

程度曖昧な規定とならざるを得ないところ、諸外国におけるバスケット条項

と同様の規定を置くことは罪刑法定主義の観点で問題となるとか、対象事業

者の情報管理上の負荷が大きい。また、電力の取引については、法令ではな

く取引所の業務規程等上でインサイダー取引規制が行われているところ、重
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要事実の定義を電力の場合のように明確化できた場合にのみ、取引所の業務

規程などでインサイダー取引規制を定めることで足りるとの意見も見られた

ということです。

41 ページに戻っていただきまして、表の上の矢印の部分に少し書いたの

ですが、インサイダー取引規制に関しては、公表されれば対象商品の価格に

重大な影響を与える未公表重要情報の保有者の取引に対して規制（公表前取

引の禁止や重要情報の公表）をかけることの必要性や相当性の有無を踏まえ

て判断していくことになるのかなと思います。排出枠取引市場の状況と排出

枠の価格変動要因の類型化の可否等を踏まえながら、また罪刑法定主義とそ

れ以外の制裁・抑止手段なども踏まえながら考える必要があるかなと思って

いるところです。

43 ページに行っていただきまして、「●金融庁カーボン・クレジット取引

に関する金融インフラのあり方等に係る検討会「報告書」（2025 年６月 20 日）」

というものがあります。こちらはキャップ＆トレード型の排出量取引制度に

係る議論に立ち入るものではないので、現時点では一旦、検討外にしていま

すが、クレジットについても重要だと思っているので、今後、検討していき

たいと思っています。とりわけ、クレジットに関しては非常に個性があると

思いますので、そのあたりに着目しながら検討していきたいと思っています。

それから、「●金融庁金融審議会暗号資産制度に関するワーキング・グルー

プ「報告」（2025 年 12 月 10 日）」です。私の問題意識が、最初にありまし

たように、金融市場の公正な価格形成を確保するための仕組みが、いわゆる

伝統的な金融商品以外のものに応用できるのかというところにありました。

その意味では、この暗号資産というのも、ひとつおもしろい、非常に興味深

い素材なのだと思っています。金商法上の規制対象となりうる投資商品とし

て、金商法に定められた有価証券・デリバティブ取引とそれ以外の投資商品

があって、本ワーキンググループの報告の考え方としては、ここに暗号資産

が含まれてくる。もっとも、投資性がある商品を全て金商法の規制対象とす

る必要はなくて、金商法目的の観点から金商法規制を及ぼすべき必要性と相
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当性を踏まえて判断するとされています。そうした観点から、暗号資産につ

いて、「投資目的での取引の実態や投資者被害の発生状況、金商法以外での

産業・資源政策等との関係等を総合勘案」するとどう考えられるかというこ

とがこの報告には書いてありますが、これを排出枠に当てはめた場合にどう

なのかというと、今のところ、すぐに金商法で対処すべき問題が何か発生し

ているとか、そういうことではないのかなという結論が導けるかもしれない

と思ったりもしています。

Ⅴ．本報告のまとめと今後の課題

最後にまとめになりますが、ここは口頭でご説明します。

本報告では、炭素市場が市場メカニズムを通じて公正な炭素価格を形成し

ようとするものであるならば、金商法の規制や知見を活かすことができるの

ではないかという問題意識から、EU そして日本の排出量取引制度と金融市

場規制の関係について概観してきました。

EU は、排出枠を金融商品として取り扱い、市場阻害行為規制などを課し

ているわけですが、その背景として、EU ETS における炭素市場の特徴をあ

げることができるように思いました。つまり、金融機関が多く参加するデリ

バティブ中心のマーケットであるため、スポット取引についても金融市場規

制をかけるほうが一貫するという発想が出てきやすいのだと思います。

この研究を始める前までは、EU ETS でインサイダー取引とか、相場操縦

などがあったのかなとも思いましたが、私の調査がいまだ不十分ということ

もあると思いますので、間違っているかもしれませんが、今回調べた資料を

見る限りでは、確かに不正行為はあったものの、それはインサイダー取引と

か相場操縦のような市場阻害行為ではなかったようです。その意味では、予

防的に市場阻害行為規制をかけることで排出枠市場の信頼性を高めようとし

ていると言えるのかもしれません。

インサイダー取引規制の具体的内容を見てみると、発行者概念を前提とし

ない排出枠の特徴に合わせた内容が定められていると言えます。特に、排出
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枠市場参加者の定義や、内部情報の公開義務の対象者の範囲、内部情報の定

義に関して、排出枠の価格に重大な影響をもたらすと合理的に予期できるよ

うな規模で大量に温室効果ガスを排出するもの、あるいはその活動に焦点を

置いて、別の言い方をすれば、市場価格との関係に留意しながら、過大規制

にも過小規制にもならないようにバランスをとろうとしている努力があるよ

うに思いました。もちろん、実際に定められている規制が狙いどおりになっ

ているかどうかは別途検討が必要になると思いますので、この点はさらに研

究を重ねていければと思います。

また、排出枠市場が特殊な市場であるということにも留意する必要がある

と思いました。つまり、排出枠市場は最終的には温室効果ガス削減という環

境目標を達成するための手段であって、環境目的への貢献度が常に確認され

る必要があると思います。また、市場安定化リザーブのようなものを通じて

流通する排出枠ないし価格がある程度の幅でコントロールされるという仕組

みもあります。

こうした通常の金融市場とは異なる特徴を重視するのであれば、金融市場

規制の仕組みを参考にしつつも、金融市場規制とは別枠の法制度で公正な価

格形成を確保する仕組みを構築していくという方向性もあり得るのだと思い

ました。

日本におけるあり方については、今後議論が深められていくものと思いま

す。日本の排出量取引制度は、将来的にはともかく、導入当初は参加者も限

定された形での現物の取引が行われるのであろうと思います。EU の現状と

はかなり違った姿になるのではないかと思われますし、日本における排出枠

市場の動きがどのようなものになるのか、私にはまだわかりません。金融市

場規制の中に取り込むかどうかはともかく、公正な価格形成が重要であるこ

とを示すために、包括的な不公正取引禁止規定を置くべきではないかとは

思っていますが、そこから先、どのような規制をどのような枠組みの中で設

けるべきかについては、引き続き考えていきたいと思っています。

私からの報告は以上です。省略部分が多く、また私自身わからないことだ
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らけですが、いろいろとご意見を伺えれば幸いです。どうぞよろしくお願い

いたします。

［討議］

○神作会長　河村先生、貴重なご報告どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告につきまして、どなたからでもご自由にご意見やご

質問をお出しいただければと存じます。

○大崎委員　河村先生、大変興味深いご報告、ありがとうございました。

実は、私が質問しようかと思っていたことの一つは、最後のまとめのとこ

ろで先生からもう伺えたのです。私、お話を伺っていて、多分インサイダー

取引とか相場操縦は現実には起きていなかったのではないかと思って、そこ

をお尋ねしたかったのですが、やはり確認できる事案はないということです

ね。

その背景ですが、私が思ったのは、排出権の市場でのインサイダー情報は、

排出権を市場で買う必要がある企業の実態にかかわる情報がほとんどなので

はないかという気がします。そういった情報は、本当に細かいところまで全

部公表しろと言われると、今度は取引そのものが成り立たない、つまり全部

説明しないと買えないということだと、それだったらこの値段はダメだとい

う話に常になるのではないかという気がします。

もう１つ、排出権を買わなければいけないほどの主体は、多くの場合は上

場企業なのではないかという感じもします。事業に非常に大きな影響がある

ようなことが原因で、大量の排出権を慌てて買わなければいけない場合は、

そういった情報は既に上場会社の公表情報として公表されている場合も多い

のではないかという気がしました。

規制のあり方という点では、私は、お話を伺っていて、ご紹介いただいた

論文の筆者たちと同じような感想を持ちました。つまり、何も MiFID II で

大上段に規制する必要はなかったのではないかと。論文の筆者たちは、そう

はいっても、MiFID II で規制することの費用が便益を上回っているとまで
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は断定できないから、まあいいんじゃないのみたいな姿勢ですが、日本はこ

れから規制を導入するのだから、そういう EU の経験を真似て金融市場規制

をかけるといった必要はないのではないかという感想を抱きました。

では EU で、なぜ MiFID II が排出権市場の規制をカバーすることになっ

たのか、これも河村先生がおっしゃったこととほぼ同じ感想で、金融機関中

心のマーケットに現実になっているときに、MiFID という金融機関を規制

するものが無関心でいいのかという問題意識が強かったのではないかと思い

ます。金融機関は当事者であると同時に市場のゲートキーパーでもあるので、

金融機関中心のマーケットに MiFID をかけると市場参加者の行儀がよくな

るとでもいうか、それが全体の公正さを保つことになると思ったのだろうと

感じました。

あと一点だけ。結局、排出権の市場は本当に必要なのだろうか疑問だとい

う気がします。取引市場で売買をしなければいけない、排出権を買わなけれ

ばいけない人もいれば、売るだけの余力がある人もいる、そこはわかるので

すが、今日のお話を伺って、価格形成を市場に任せる必要があるのだろうか

という疑問が強く出てきました。むしろ公定価格でもいいのではないか。昔

の為替の管理相場制みたいなもので、公定価格の上下若干の変動を認めると

いう仕組みで十分足りるのではないかという感想を抱きました。

何かコメントをいただければと思います。

○河村報告者　私も先生がおっしゃったのとほとんど同じ感想になります。

１点目に関しては、別に EU を擁護するわけではないのですけれども、先

ほどもご紹介したように 17 条２項の第２段落などで、とにかく一定範囲に

絞っていくことで制度参加者に過度な負担がかからないような工夫をした上

で、これも先生がおっしゃったように、金融機関が多く参加しているデリバ

ティブ中心のマーケットで、もともと金融市場規制をかけていたので、残り

のわずかな部分のスポットについて別枠の規制を新たに設けるというより

も、あわせて金融市場規制をかけてしまったほうが一貫性を確保できると判

断されたということだと思いますし、私はまだ確認できていないのですが、
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仮にインサイダー取引とか相場操縦が起きたときに、その規制を通じて対応

できるのではないかというところで、金融市場規制をかけたのではないかと

思っています。

最後の点は、例えば炭素税みたいな形でやってしまうというのも本当は１

つなのかもしれませんが、そこについて私はまだ結論を持っておりません。

市場メカニズムを通じて炭素価格を形成させ、それに応じて企業の行動変容

を促していく仕組みは、それはそれで非常におもしろい仕組みかなと思って

いるところなので、そこは今の段階では結論を留保させていただいて、引き

続きメリット・デメリットを検討していきたいと思いました。

○小出委員　河村先生、貴重なご報告をありがとうございました。大変勉強

になりました。

ものすごく基本的なというか、何でそのレベルのことを聞くんだと思われ

るかもしれませんが、今回、金融商品取引法の対象となり得るか、それと類

似した規制を及ぼすべきかという観点からのご報告だったと理解していま

す。ヨーロッパはコモディティデリバティブなども MiFID の対象にしてい

ますから、恐らく MiFID に乗るかという議論になるのだと思いますが、日

本には商品先物取引法があって、排出量はどう見ても金融商品ではない。そ

う考えると、乗せるとしたら商品先物取引法の流れなのかなと思います。

商品先物取引法について言うと、商品にも発行者はいませんので、インサ

イダー取引などの規制は多分ないと思います。ただ、不公正発行の規制は

116 条にあると思います。こういった規制の枠組みがある中で、日本におい

ては、金融庁などが一生懸命議論しているという話を伺ったのですが、何で

商品先物取引法のほうで規制するという議論になっていないのか、すごくプ

リミティブなのですが、教えていただければと思います。

○河村報告者　大変重要なご指摘かと思います。恐らく、日本の排出量取引

制度が想定しているのがデリバティブ取引ではなく現物の取引だからだと思

います。そこからスタートするので、商品先物取引法をまずかけるという発

想にはなっていないのだと思います。
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○小出委員　ただ、商品先物取引法ですと、商品市場の取引全般が対象となっ

ているので、多分デリバティブに限っているわけではないと理解しているの

ですが、違いましたか。

○河村報告者　基本はデリバティブで、不公正取引のところでは、商品市場

外における現物取引を利用するようなものも含まれている形ではなかったで

しょうか。

○小出委員　そうだと思います。いずれにせよ、商品先物取引法の枠組みに

乗せるのはデリバティブよりも現物が中心であるとすると難しいということ

ですかね。

そうだとすると、商品先物取引法に乗せるかどうかは別としても、日本で

は金商法と、それ以外の市場に対する規律は分けて規制しているような感じ

がするので、その流れからいくのだったら、商品先物取引法などの枠組みを

参考に個別の法律をつくるかというのが自然で、金商法の枠組みに入れると

いうのは、なかなか説明が難しいのではないかと感じました。

他方で、金融庁が関心を持っているというのは、なぜそうなのかと興味は

あります。

○河村報告者　先生おっしゃるように、これは勝手な私の推測で、何の根拠

もないのですが、今回の日本の排出量取引制度は環境省と経産省がやってお

られるので、経産省が商品先物取引法を参考にしながら、何か排出枠取引に

関する別枠の法制度みたいなもの、GX 推進法なのか、それとも別の制度な

のかわかりませんが、もしかしたらそういうものをつくっていく可能性はあ

るかもしれないと、今、先生のお話を聞きながら思っておりました。

○松尾委員　ご報告ありがとうございました。

最初の大崎委員のご質問とも関係するのですが、私は以前、電力のスポッ

トでインサイダーと相場操縦のことを研究したことがありまして、そのとき

に感じたことと同じ疑問を持っています。

EU はスポット市場についても市場阻害行為規制をかけるということで、

インサイダー取引規制もかかるということですが、先ほどまさに大崎委員が
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おっしゃったとおり、29 ページを見ますと、市場に対する影響力の大きい

排出枠市場参加者、免除を受けない者については内部情報を公開せよという

開示義務が課されていて、そこでの内部情報には「施設の計画的または非計

画的な利用不能状態を含めて」云々とあって、つまり自分たちの排出枠に対

する需要に関する情報を出さないといけないことになっているわけです。将

来、予定よりもかなりたくさんの排出枠をとらないといけなくなってしまう

ことをあらかじめ公表した上で、それを反映した価格でないと取引できない

ことにしているわけです。

これは、先ほど小出先生がおっしゃった商品先物の世界とは全く別で、商

品先物は、むしろ自分のところの需給に関する情報を公にしてしまうとヘッ

ジすることができなくなるので、その前の価格で買いたい、売りたいという

ことになると思うのです。

そうだとすると、スポット市場で目指している公正な価格、スポット市場

で規制をかけて目指している公正な価格というのは、それ以外のところ、特

に先物市場とは随分違うのではないかという気がします。それをあえてまた

同じ法律でやったのはなぜだろうと、すごく疑問があります。エネルギーの

ほうは REMIT でやっていたので中身はほぼ同じですが、一応、別建てになっ

ている。そういう疑問を持ちまして、そこについてもしお考えがあればお聞

かせいただけるとありがたいです。

○河村報告者　すみません、正直申し上げて、今の点はあまり考えていなかっ

たです。ただ、30 ページに、「開示されるべき情報は、開示当事者の物理的

活動に関するものであって、排出枠等の取引に関する自身の計画または戦略

ではない」とあります。今の先生のお話を聞きながら、両方に当てはまる場

合があり得るのではないかと思っています。そこについての取り扱いを EU

がどのようにやっているのかというところまで調べ切れておりません。大変

重要なご指摘をいただきましたので、ぜひ宿題にさせていただいてよろしい

でしょうか。

○松尾委員　ちなみに、「自身の計画または戦略」は、金融機関はもちろん、
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買いの方針なのか、売りの方針なのかとか、その判断根拠を開示する必要は

一切ないわけですよね。ただ、先ほどの 29 ページの情報からすると、実需

のある者、航空会社とか電力会社は、公表した上での価格で取引しないとい

けなくなるのではないか。電力のときはそうだったと認識しております。日

本の電力のスポット市場もそうなっているという認識です。

○小出委員　２回目で申しわけありません。またどうでもいいことを少しだ

けお伺いできればと思います。

関心を持っているのは、今回の GX 推進法に基づいて、今、会計基準のほ

うでも、特に対象事業者が保有するものについての会計処理の議論をしてい

るのですが、そのポイントは、排出量取引は実需の人たちがいるので、実需

の人たちが持っているもの、つまり最終的に排出する対象事業者が持ってい

る排出量と、トレード目的で持つ人とでは、その経済的な意味が当然変わっ

てくるというところだと思います。

今、日本では、対象事業者の排出枠のことだけを考えていて、そこでは、

あくまで最終的に使うことが目的になっているものですから、いわゆる投資

の中でも金融投資ではなく事業投資の枠に含まれるという枠組みです。だか

ら、時価評価も基本的にはしないという形で考えていると思います。しかし、

仮にこれがトレード目的で金融商品のようなものとして規定されるとする

と、トレード目的で持っている人について、特に金融商品であると理解して

時価会計などに載せていくという議論になるのかと思いました。

もしご存じであればですが、ヨーロッパでは会計的な処理についての議論

もなされているのでしょうか。

○河村報告者　会計のところは時間がなくて調べていなくて、16 ページの

最後の 18「この分類は排出枠の会計処理に影響を及ぼすことになるのか？」

で、この当時の答えとして、「いいえ、排出枠を金融商品として分類するこ

とが、EU 法に基づく排出枠の会計処理に直接的な影響を与えることはない

であろう。会計目的による排出枠の分類は、会計基準によって定められた基

準のみに依拠する」となっているので、金融商品に取り込んだことで、そこ
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から直ちに会計基準について一律の答えが出てくるという発想にはなってい

ないのだと思いますが、現状でどういう形になっているのかは、不勉強でご

めんなさい。

○小出委員　とんでもございません。ご指摘のとおり、ヨーロッパは基本的

に IFRS なので、別に EU が決めるわけではなくて、多分 IASB で決めるの

だと思います。そちらでどういうプロジェクトが進んでいるのかについては

私も不勉強で、ちゃんと認識していませんので、少しそっちを調べてみたい

と思いました。

また別のことかもしれませんが、排出枠はすごく変わった資産というか、

一応資産ではあると思いますが、毎年、国から対象事業者にポコッと割り当

てられるのですよね。全く対価を払うことなく、突然、資産的なものが事業

者に生まれる。しかし、もともと割り当てられた対象事業者は対価ゼロでそ

れを取得しているので、資産として認識するとしても、多分ゼロとして資産

を認識するという変わった扱いがとられると思います。一方で、これがトレー

ド目的になってくると、トレードのほうでは時価がつくという話になってく

る。その意味でも、会計的に見ても特殊な要素を持っているのかなという感

じは受けております。

その意味でも、金融商品とあわせて考えていくことについては、非常に興

味深いと思う反面、大分性質が違うところがあるのではないかとも思いまし

た。これも感想だけです。勉強させていただきます。

○河村報告者　今のご指摘も大変重要だと思っています。無償割当の場合は

先生おっしゃったような形になると思いますが、今 EU は無償割当をなるべ

く減らし、基本的にはオークションにより有償で排出枠を買うことになって

います。そうなったときに、先生のご指摘を踏まえると、無償で取得するも

のと有償で取得するものと、何か本質的な違いがそこにあるのかということ

も踏まえて、私自身も改めて研究してみたいと思いました。

○神作会長　ほかにいかがでしょうか。実務の方も含めて、ぜひご質問、ご

意見を頂戴できればと存じます。
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○三井オブザーバー　18 ページ、19 ページの EU のレポートを読んでいて

興味深いなと思ったのですが、ほとんどの返答者が反対している。提案では、

主にデリバティブが大きく行われているので、MiFID というか、金融商品

規制を及ぼそうという理由が書かれているのですが、銀行をはじめ、金融機

関、アセットマネージャーなど、多くのコメント提出者は反対している。

デリバティブが非常に多いという実態も、先ほどのご議論との関係でよく

わからない。排出権が足りない人が余っている人から買うことが目的なので

あれば、電力の融通みたいなもので、デリバティブというのはどんな意味が

あるのだろうかと感じました。

他方、海外の金融機関の方の話の中には、デリバティブの排出権取引を収

益源にしようといった話も聞こえてきます。そういうものなのかなと思った

りもしまして、排出権市場とは、一体どういう市場構造なのだろうか。それ

が実際に金融市場というべきものであれば、金融市場規制を適用するのが適

当なのかなと思いながらも、釈然としないものが残ります。先ほどの排出権

の割当等の話からすると、何となくフィットしていないようにも見えます。

どうして金融商品取引規制になったのか、先生としてはどのように観察して

おられますでしょうか。

他方、例えば、一般投資者が排出権を購入して、中には詐欺的な勧誘があっ

て被害が出たということがあったのだとすれば、パブコメの反対はさておき、

きちんと規制しようという動きが強くなるというのは理解できますが、どう

もそうでもなさそうに見えることから、こういう疑問を持ちました。

○河村報告者　私も、影響評価報告書で利害関係者のコメントを見たときに、

何でこんなに支持が得られていないのにこの方向を選択したのだろうという

のが、まず率直な感想です。デリバティブはもちろん金融機関も使っていま

すが、価格変動のヘッジという目的で、要は最終的に償却しなければいけな

いということで、みんな一斉に同じようなタイミングで排出枠を買い始める

と、価格が上がってしまう可能性もあるので、最初にヘッジしておくために、

金融機関だけでなく、義務対象者を含めてヘッジ目的でデリバティブを使う
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ことがあるみたいです。

その上で金融市場規制をかけた理由については、本当に勝手な推測ですが、

金融機関の方たちも確かに当初は反対していたということではありますが、

でも、金融機関の人たちにとってはなじみのある規制が入ってくる。それに

よって参加がしやすくなる。

排出枠の価格はもともとすごく低迷していたわけです。もうほとんど機能

していないような状態で、これを何とか成功させるためには参加者をふやさ

ないといけない、取引量をふやさないといけない。そのためには、金融機関

の人たちにとって入りやすい制度設計をしてあげて、市場参加者をふやして、

流動性を高めて、加えて市場安定化リザーブなども用意して、何とか価格を

引き上げていく。

なので、純粋な市場というより政策誘導的な目的が非常に強いマーケット

で、もしかしたらそうした背景から金融市場規制をかけるという選択をした

のかなと思っています。

○松尾委員　２回目で申しわけありません。今、市場構造のことも出たので、

先ほどインサイダー取引規制について申し上げたのですが、相場操縦のほう

も考える必要があるように思います。

これも電力スポット市場について考えたのですが、電力のスポット市場は

いわゆるブラインドオークションの方式で、日に何回か、ある時点で一斉に

売り・買いを出させて価格が決まるという仕組みでした。そうすると、およ

そ金商法が想定しているような相場操縦は起こらないのではないかという気

がします。そもそもスポット市場で相場操縦が起きるのか、起きないのかも

考えないといけません。その意味で、EU の排出枠の現物の取引のスポット

の市場の仕組みがどういうものになっているか、もしおわかりになれば教え

ていただきたいです。

ただ、電力については、一度は相場操縦取引は要らないのではないかと考

えたのですが、アメリカを見ていると、電力はスポットと先物の価格が連動

していて、先物のほうが非常に市場規模が大きいのです。そうすると、規模



36

が小さくて操作しやすいスポットのほうで価格を操作して、先物のほうで大

きくもうける、現にそういうことをやっている人たちがいました。そうする

と、この排出枠も、そのようにスポットと先物が連動していると、今申し上

げたような形の相場操縦をたくらむ人が出てくるかもしれない。そういう観

点からも検討が必要なのかもしれない。そういう意味では、一体として規制

することには、ひょっとすると意味があるのかもしれないと思いました。

○河村報告者　多分、直接的なお答えにはなっていないと思いますが、27

ページ、28 ページで、MAR12 条１項で相場操縦の行為類型の話があって、

２項でこういう行為は相場操縦とみなされますみたいな規定があって、28

ページの真ん中あたりの具体例の（ｅ）で、emission allowances をセカン

ダリーで売り買いすることによってオークションの価格に影響を与えるみた

いな話が出ています。私が見る限りでこの規制の中で出てきている具体例の

１つかとは思いました。直接的なお答えには全くなっていませんけれども。

○三井オブザーバー　２回目になって申しわけないです。質問というより感

想みたいになるのですが、EU の相場操縦規制は、日本やアメリカと違って

います。27 ページの１の８行目に legitimate reasons とか accepted market 

practice という正当化事由が書いてある。つまり、相場が変動するような一

連の取引をした場合でも、正当化事由があれば、相場操縦にならない。とこ

ろが、日本では、このような正当化事由が定められていない。日本（の金商

法の相場操縦禁止規定）は、アメリカ（証券法）のコピーで「誘引目的」（が

あることが構成要件）となっていて、誘引目的があるかどうかで（違法かど

うかを）決める。このため、実際の（法執行及び市場参加者の法務の）現場

ではすごく適用しにくいというか、「誘引目的とは一体何だ」みたいな議論

があり、安定的な適用となりにくい。

それに比べると、ヨーロッパの規制は、legitimate reasons とか accepted 

market practice がどういうことを意味するのかについては解説が必要なの

かもしれませんが、いろいろなマーケット構造に適用できる広さがあると

思っております。もしかすると、ＥＵ型の規定の仕方の方が、日本の金商法
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よりも汎用性があるというか、常識的な適用ができる（例えば、機関投資家

による取引のように、注文により市場価格の変動は予見できる注文は、EU

型規制体系では、それが市場慣行として正当なものであれば、相場操縦罪で

処罰されないことが明らかであるが、日本の規定上は、このような正当な取

引が（文面だけ見ると）刑事罰の対象となるようにも見えてしまう不合理さ

がある。）という面があるかなと思って拝聴しておりました。

○河村報告者　私も全く同じような感想を持っております。変に今の金商法

の中に入れると、今の金商法の規制の枠組みが延長されてしまうということ

もあるかもしれず、それよりも、ある意味、先生がおっしゃったように、本

来、相場操縦規制というのはこうあるべきではないかともう一回考え直した

上で、新しい規制をそこにつくっていく、そういう別枠の制度をつくってい

くのもありなのではないか。なので、金商法の中に入れることのデメリット

の１つとして、まさに今の金商法の不合理な部分も含めて、もしかしたら引

き継いでしまう危険性もあるのではないかと思っていたところです。ご指摘、

本当にありがとうございます。

○宮下委員　河村先生、ご報告大変ありがとうございました。非常に勉強に

なりました。

私の質問はあまり本質的なところではないかもしれませんが、資料 29 ペー

ジの MAR の 17 条に関するご説明で、この法令の規制は、排出枠市場参加

者に対して内部情報を公開することを義務づけている内容だと理解しました

が、その部分は、日本の金商法のインサイダー取引規制と少し違っている部

分なのかなと思いました。

日本のインサイダー取引規制は未公表の重要事実を認識している状態で売

買してはいけないという規制ですが、情報を公開すること自体は、フェアディ

スクロージャー規制を除けば、そもそも重要事実があったらそれをすべから

く公表しなければならないということにはなっていません。公表については、

金融商品取引所の適時開示規則で義務を課しているという枠組みになってい

ます。
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金融商品取引所の適時開示規則の実務上の運用としては、基本的に取締役

会決議が実際に行われた時点で適時開示をするという対応になっています。

そのため、実態としてインサイダー情報が存在している期間がすごく長く、

それこそ数カ月とか半年とか、そのぐらいの期間ずっとインサイダー情報、

未公表の重要事実が存在しているということが、特に株式の取引の世界だと

よく起こっている現象だと思います。そういう現象があることによって、実

際にインサイダー取引が行われることが多く生じてしまい、摘発もされてい

ると思います。

この欧州の規制の公開義務、公表義務が実態としてどのような運用になっ

ているかというところ次第なのかもしれませんが、割と厳格で、公表すべき

ものが発生したタイミングで実際に公表されるのだとすると、そもそも日本

のインサイダー取引規制におけるようにインサイダー情報がすごく長い間存

在しているということが起こり得ないのではないかという感じもしました。

なので、この規制は、インサイダー取引、不公正な取引を規制するという

ことよりも、情報を開示させる、公表させるというところに主眼がある規制

にようにも見えました。規定の条文だけ見るとそのようにも見えましたが、

その部分に関して、何か河村先生のお考えがあればお伺いできればと思いま

した。

○河村報告者　まず、実態としてどういう形になっているかは調べ切れてい

ないので、こちらも宿題とさせていただければと思いますが、内部情報の定

義自体がまず違うのかもしれない。ある程度、価格に影響を与える具体性が

高まってこないと、明確であることという要件を満たさないと、欧州では内

部情報の定義に該当しないので、日本の状況とはもしかしたら違うのかもし

れません。

一方で、なるべく早くあるいは適時に価格に影響を与えるような情報は公

開させて価格形成させていくという発想はあると思うのです。その結果、今、

先生がおっしゃったように、インサイダー取引の余地もその分減っている可

能性はあるのかなとは思いました。ただ、その実態については改めて調べさ
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せていただければと思います。

○宮下委員　日本の場合、少なくとも実務では、金融商品取引所における適

時開示の義務が発生するタイミングとインサイダー取引規制上の重要事実が

発生するタイミングは当然ずれているという前提で捉えられています。しか

し、欧州の法制度上は、公開義務が発生するタイミングとインサイダー取引

規制上の内部情報が発生するタイミングは同じタイミングだと捉えられてい

るという理解でよろしいでしょうか。

○河村報告者　内部情報の定義は同じだと理解しているので、そこにズレは

ないと思っています。

○神作会長　恐らく EU の内部者取引規制は、有価証券であれ、それ以外で

あれ、内部情報については公開するというのが原則だと思います。ただし、

29 ページの最後に記載いただいているように、非常に複雑な多くの例外規

定があって、公開を遅らせても良い場合について、詳細なルールが置かれて

いる状況かと思います。

ほかにいかがでしょうか。私から、少しご質問させていただければと思い

ます。

小出先生のご質問にも関係すると思いますが、排出枠の法的性質、特に民

事法上の性質、権利なのか何なのかということは、もうほとんど EU では議

論されていないのでしょうか。

実際の排出枠の取引は、私が誤解していたら訂正していただければと思い

ますが、基本的には帳簿の記帳に基づいて取引されている。そういう意味で

は電子的な証券とか、あるいは暗号資産のようなデジタルアセット的な理解

もあると思います。法的性質を明らかにしなくても、取引には支障がないと

いうことで、私法上の法的性質に関する議論はあまり行われていないので

しょうか。排出枠について、特に MiFID の規制を適用するときや、あるい

は MAR の規制を適用するなど資本市場法のルールが適用される場合には、

排出枠についての法的性質や民事法上の性質はほとんど捨象されているの

か、それとも口座の記帳に基づいて取引される他のデジタル資産と同様に位
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置づけられているのか、私法上の性質が実際の法適用の局面や実務において

どのような意味をもっているのでしょうか。

２つ目は、排出枠そのものではないけれども排出権に類似のいわゆるボラ

ンタリー取引をする場合、すなわちコンプライアンスではない類型の取引を

する場合には、不公正取引規制などの規制は全くかからないのでしょうか。

ボランタリークレジットにおける不公正取引等の規制の適用の是非について

何か議論があるのか、あるいはそもそも EU にはボランタリーの排出権類似

の取引市場は全く存在しないのでしょうか。以上２点について教えていただ

ければと思います。

○河村報告者　１点目は、議論はあります。報告書も出ています。ただ、時

間がなくて、そこまで調べ切れていないというのが正直なところです。大変

申し訳ありません。

ただ、先ほどもこの資料の中にもありましたが、EU で MiFID II で金融

商品として取り扱うことにしたからといって、それが直ちに何か私法上の性

格を決定づけるものではないと明らかにしています。それはなぜかというと、

結局、各加盟国によって私法体系がいろいろ違うので、EU 全体で私法上の

性質はこれと決めることに躊躇があると思うのです。それよりも、先生おっ

しゃったように、取引する場合、ここの口座からここの口座に行ったらちゃ

んと譲渡がされて、こういう形で償却されるという取引の仕組みさえきっち

りつくれば、私法上の問題や性質については、各加盟国の私法との関係で考

えていくというのが EU の基本的な考え方なのではないかと今のところ思っ

ていますが、まだ十分に読み込めていないところですので、引き続きそこは

研究していきたいと思います。

ボランタリークレジットに関しては、前提として EU ETS とクレジット

の関係をご紹介しておくと、フェーズ１、フェーズ２、フェーズ３、フェー

ズ４とあるわけですが、当初はいわゆる京都議定書のクレジットを使ってオ

フセットすることを EU ETS の制度内でも認めていました。しかし、どん

どん規制が厳しくなっていって、今はたしか、そういうクレジットでのオフ
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セットみたいなものは認めないという形になっているはずです。

ですので、ボランタリーのクレジットを使えばオフセットができて、EU 

ETS における排出枠を買わなくて済むみたいな話にはなっていないはずな

ので、その意味でも、ボランタリークレジットに対するニーズはそんなに大

きくないのではないか。EU ETS とは別のところで何か対外的にアピールす

るために使うみたいなことはあるのかもしれませんが、EU ETS との関係で

は、そこまでのニーズはきっとないのではないかと思っています。

○森本理事長　では、私も少し申し上げたいと思います。

先ほど、商品規制との関係が出ましたが、私がちょうど役所におりました

とき、総合取引所という金商法を商品取引にかけるという制度改正をやりま

した。今はどうなっているかというと、商品取引を金融商品取引所でやれば

金商法がかかり、商品取引所でやると商先法がかかるという仕組みになって

います。今はエネルギー関係だけ商品取引所でやっていて、それ以外の商品

や貴金属は全部、金商法、金融商品取引所のほうでやっているわけです。

その議論をするときにどういうことが一番大事な要素かというと、今回、

大変貴重なお話をお伺いして、EU のやり方を見て、かなり政治的というか、

排出権を使って脱炭素を推進する手段として MiFID II に入れるという発想

だと思います。かなり政治的だと思いますが、さっきの商先法と金商法は必

ずしもそういう政治ではなくて、一種の市場論でした。日本で非常に衰退し

ている商品先物取引を、どうやったら市場としてもっといいものに構築でき

るかというのが主たる発想だったわけです。

そうすると、どの取引所でやるのがいいのかとか、市場参加者はどういう

人がいいのかとか、あと、どの当局がやったらうまくいくのかとか。結局、

どういう市場を構築しようと思っているのか、今ある選択肢の中でどういう

規制のセットを使うのがいいのかということが一番の思考要素だった。政治

は別にして、排出権市場もそういう面が多分にあるのではないかという印象

があります。

それから、金商法を適用すると不公正取引規制がしっかりかかるという印
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象があると思いますが、暗号資産も排出権もそうですが、それがそんなにす

ごく大事な決定要素なのかという気はいたします。というのは、先ほどもお

話がありましたが、特に株のインサイダーなど、株の世界では、インサイダー

情報がいろいろなところに広くあまねく偏在しています。ですから、そうい

うのを万人に対してかけて規制したり監視していく必要がありますが、イン

サイダー情報が非常に特定のところに限られているときに、あまりそんなこ

とをやると、費用対効果の問題でどうなのか。

例えば、よく為替介入とか日銀の金融政策もインサイダー情報の対象にし

ろという議論はありますが、それは特定の人がしっかり情報を守っていれば

済むわけで、殊さら万人にかけなくてもいいのではないか。そうしたことも

一種の市場論だと思います。かなりプラクティカルな話になって恐縮ですが、

どの規制セットを用いるかの議論には、そういう要素がかなりあるのではな

いかと感じました。

○河村報告者　ご教示いただき、ありがとうございます。EU は、本当にな

ぜというのはあります。ただ、繰り返しになりますが、EU の擁護をするわ

けでは全くないのですが、万人に適用されるとはいえ、排出枠市場参加者を

なるべく絞り込んでいくというやり方で、あるいは MIFID II からの適用免

除を明確に定めることで、なるべく過重規制にならないようにという配慮は、

一応はされているのかなと思いました。仮に日本の中で考えていくときも、

過剰規制、過小規制にならないように、バランスのよい規制のあり方を考え

ていかなければいけないのではないかと思いました。

○尾﨑委員　EU の規制の議論の前提として、市場をつくり上げてきたプロ

セスをご説明いただいて、そもそも金融機関が中心でデリバティブ中心だと

いうところからつくり上げてきた結果、ある意味ではどんどん規制が拡大し

ていって今の状況にあるのかと思って伺っていました。

それに対して、日本で何か議論するときは、EU のでき上がり図を前提に

して議論していいのか、よくわかりません。日本でつくり上げるにあたり、

同じようなプロセスは必要ではないかと思ったときに、もし EU でつくり上
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げたようにデリバティブからやることが必要だったら、日本もそこが出発点

にならないのかしらとかいうところがよくわからず、ゼロからつくり上げる

ときに何を所与の前提にしたらいいか、いろいろ規制をつくることが重要で

あることはわかるのですが、伺っていて、その前提部分がよくわかっていま

せん。ここまでである程度は出てきている部分もありますが、私の中であま

りそしゃくできていないので、日本で市場をつくるとき、どこに注目してつ

くったらいいのか、少し教えていただければと思います。

あとは、市場を盛り上げていこうというときに、条文では、投機はダメと

か、価格の話とかが出てきています。そこでいう投機が何を指しているのか

もよくわからないのですが、マーケットメカニズムを使って盛り上げようと

いう話と、売買できるけれども投機はダメだというのを大上段に出すのがど

れくらい整合しているのかしらと、ちょっとよくわからなかったので、その

あたり、物の考え方として、マーケットを構想するときにどういうことが必

要なのか、少し教えていただければと思います。まとまりがなくて申しわけ

ないのですが、お願いします。

○河村報告者　今ご指摘いただいた条文は 35 ページにあります。先ほどの

報告で飛ばしてしまったのですが、私も先生と全く同じような疑問を持って

いて、ここでいう投機的取引というのは一体どういうことなのだろう。デリ

バティブを最初からやらないということをどうも考えているみたいですけれ

ども、そのことを意味しているのかなと思ったりします。

ただ、先ほども申し上げたように、現物だけだと、結局、最初から取引を

する人たちはあまり出てこなくなってしまう可能性がある気がしています。

そうすると、実際に取引が集中するのは、排出量が判明したタイミングとか

排出枠を取得して償却しなければいけないタイミングとか、そのあたりでダ

ダダッと駆け込みが出てくるようなマーケットになってしまうのではないか

という気がしています。それよりも、日ごろからちゃんと価格形成されてい

て、それを見ながら取引したり、あるいはヘッジをかけたりするのであれば、

デリバティブを認めた市場を最初から設計してもよかったのではないか。そ
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うだとすると、あえてここで投機的取引とかそんな言葉を使わなくてもよ

かったのではないかと思っているところではあります。

私としては、市場設計のやり方としては、せっかく先行例があるわけです

から、そういうものを参考にして、デリバティブを含めて、ただ価格安定化

措置はどうも必要そうなので、そういうものもつくる。参加者もふやして流

動性を高めて、そういう市場構造でやってもよかったのではないかと思って

います。

○神作会長　ほかにご質問、ご意見はございますでしょうか。よろしいでしょ

うか。

そろそろ時間になりましたので、本日の研究会はこれにて終了したいと思

います。河村先生、大変貴重で興味深いご報告をいただき、誠にありがとう

ございました。

次回の予定ですが、本日の議事次第の最後に書いてありますように、３月

31 日、午後２時から開催させていただきます。本日はご欠席でいらっしゃ

いますが、中東先生からご報告をいただけると伺っております。

事務局から何かございますか。よろしいですか。

それでは、以上をもちまして本日の研究会を終了いたします。本日もお忙

しいところ大変ありがとうございました。
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　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
        

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
        

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
        

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
        

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
        

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
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　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
        

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
        

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
        

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
        

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
        

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
        

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
        

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
        

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
        

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
        

　第 72 号「スチュワードシップコードの目的とその多様性」� 2020 年５月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 73 号「インデックスファンドとコーポレートガバナンス」� 2020 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
        

　第 74 号「株対価M&A/株式交付制度について」� 2020 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
        

　第 75 号「取締役の報酬に関する会社法の見直し」� 2021 年２月
　　　　　　　　報告者　尾崎悠一　東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 76 号「投資助言業に係る規制 ―ドイツ法との比較を中心として―」� 2021 年６月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 77 号「インサイダー取引規制について」� 2021 年８月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
        

　第 78 号「敵対的買収防衛策の新局面」� 2021年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
        

　第 79 号「事前警告型買収防衛策の許容性 � 2021年12月
　　　　　　―近時の裁判例の提起する問題―」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 80 号「金商法の改正案を含む最近の市場行政の動きについて」� 2023年11月
　　　　　　　　報告者　齊藤将彦　金融庁企画市場局市場課長
        

　第 81 号「TOB・大量保有報告制度の見直しについて」� 2023年11月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センター主席研究員
        

　第 82 号「公開買付けにおける意見表明は必要か？」� 2023年12月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
        

　第 83 号「日本証券業協会の社債市場活性化に向けた� 2024 年３月
　　　　　 制度整備に関する取組み」
　　　　　　　　報告者　松本昌男　日本証券業協会常務執行役・自主規制本部長
        

　第 84 号「資産運用業規制―業務委託に係る規制の見直し―」� 2024 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　学習院大学法学部教授
        

　第 85 号「ドイツにおける公開買付規制のエンフォースメント」� 2024 年６月
　　　　　　　　報告者　齊藤真紀　京都大学法学研究科教授
        

　第 86 号「米国私募規制の改正と私募市場の現状」� 2024 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
        

　第 87 号「経済成長戦略と上場会社法制」� 2024 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
        

　第 88 号「サステナビリティ関連訴訟の近時の動向」� 2024年12月
　　　　　　　　報告者　松井智予　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 89 号「いわゆるソフトダラーの規制について� 2025 年２月
　　　　　　―リサーチ・アンバンドリングを巡る米英の近時の議論状況」
　　　　　　　　報告者　行岡睦彦　神戸大学大学院法学研究科教授
        

　第 90 号「株式分割と資本市場� 2025 年２月
　　　　　　―なぜ株式分割はインサイダー取引規制における重要事実なのか―」
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 91 号「財務報告に係る内部統制基準・実施基準の改訂と今後の課題」�2025年11月
　　　　　　　　報告者　小出　篤　早稲田大学法学部教授
        

　第 92 号「米国における開示情報の信頼性確保のための制度� 2025年12月
　　　　　　―内部統制に関する制度のSECによる最近のエンフォースメント―」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　筑波大学ビジネスサイエンス系准教授
        

　第 93 号「役員報酬規制についての近時の動向」� 2025年12月
　　　　　　　　報告者　尾崎悠一　東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 94 号「上場政策としての支配（的な）株主の規制の意義と課題」�2025年12月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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