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１Ｄ１５ 

ISDA及び Markit社事件が有する DX型金融商品取引への示唆につ

いて 

 
〇諏訪園 貞明（東京理科大学） 

sadaaki.suwazono@rs.tus.ac.jp 
 
1. はじめに 

世界的にも未曾有の経済的困難をもたらした 2008 年の国際金融危機、いわゆるリーマンショックが

発生して 15年目となった。他方、その原因については、これまで様々な要因が指摘されてきている。1 

本稿においては、その原因の一つとして共通認識となっているとみられる、①クレジット・デフォル

ト・スワップ（以下「CDS」という。）等が OTC（over the counterの略で、店頭での相対取引を指す。）

を中心として決済されていたこと2、また、②その原因をなした清算機関の行為3に係る競争法違反事件

を中心に、同事件への当局の法的措置やその背景となる考え方が、最先端の金融商品取引等にもたらす

影響、意義などを取り上げる。 

 

欧州委員会は、2011 年から、「CDS等の金融商品取引についての、いわばプラットフォームとして機能

していた国際スワップ・デリバティブ協会（ISDA）及び Markit 社4が、ドイツ証券取引所等での取引に

おけるクレジット･デリバティブの取引，決済等を目的とした最終価格等の指標に係る他社使用を拒み、

もって CDS 等の取引所決済の市場拡大が阻害されていた」5との疑いから、世界的な大手投資銀行 13 行

などに対して、また、同各行によって経営支配が行われてきた ISDA及び Markit社に対して、当該競争

法違反被疑行為について調査を開始した。 

欧州委員会は、正式には 2011年から両社や上記 13 行を欧州競争法違反被疑行為として調査し、

2003 年第 1 号理事会規則 （以下「理事会規則」という）第 9 条の確約手続の下で、2016 年 7 月

に,10 年間にわたって、FRAND条件で最終価格指標などの利用を他の証券取引所等に認めること等を確

約する旨の案をＥＵ競争総局に提出する等により，当該確約案は所定の手続を経て多少の修正が行わ

れた後、確定し、その後、他の取引所の同市場への新規参入促進が図られた。 

他方、最近では、顧客の様々なリスク対応を可能とすべく、CDS 等の仕組みは、ますます複雑化して

 
1
 内閣府（2009 年）参照。を参照。 

2  内閣府（2009 年）では、「同年９月に、米 FRB（連邦制度準備理事会）が、国際的に幅広く CDS（クレジット・デフ

ォルト market・スワップ）取引を手掛けていた AIG の経営危機に際して、緊急資金融資を行ったことから、その CDS

に係るリスクの金融市場への影響が関心を集めることとなり、また、同社の CDS 等が OTC（いわゆる店頭での相対取

引）により決済されていたことから、各金融機関の当該取引に係るリスク・エクスポージャーが極めて不透明である

とされ、結果、金融機関間の相互不信を通じて、危機がより深刻なものになった」等の指摘を行っているほか、満井

（2010）では、「リーマン・ブラザーズ証券破綻・AIG 資本注入の引き金となった店頭デリバティブ取引の一種、クレ

ジット・デフォルト・スワップ」に対する市場の透明性を回復する等のための規制の見直しが必要であるとの認識

が、G７ワシントン・サミット等の累次にわたる国際合意において確認された旨詳述している。 

また、こうした問題意識から、すなわち、金融機関のデリバティブ取引が店頭取引へと集中した場合のリスク・エ

クスポージャー等の不透明性解消の観点から、我が国においても、2010 年度の金融相商取引法改正によって、内閣府

令で定める特定の店頭デリバティブ取引等について、同法 156 条の 62 によって、免許もしくは承認または認可を受

けた清算機関の利用が義務付けられることとなった。欧州委員会においても、REGULATION (EU) No 648/2012 OF THE 

EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 4 July 2012 on OTC derivatives, central counterparties and 

trade repositories によって同様の規制が施行されている。 
3  我が国でも、2012 年の日本取引所グループによる大証の買収事案において、我が国の公取委による独禁法上の合併

審査に係る公表資料でも、証券会社や投資家等からのヒアリングを踏まえると、店頭デリバティブ取引は、「市場デリ

バティブ取引と異なり，カウンター・パーティー・リスクがあること，価格の透明性に欠けること，店頭取引は通常

電話等の方法で取引が行われており、大量の注文を処理できないと考えられることなど，根本的な差異があり，市場

デリバティブ取引に対して，隣接市場として競争圧力を有しているとは考えられない」などと評価している。。 
4  OECD（2019）では、Markit 社が世界の CDS 指標取引の約 90％を占めてきたとしている。 
5  Case AT.39745 CDS-Information markets 参照。 
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きている。また、こうした商品に限らず、個人も気軽に送金取引等に利用できるブロックコインや、手

許のスマホ等で容易に投資などができるセキュリティ・トークン技術を利用したデジタル証券のように、

ブロックチェーン技術、５Ｇ、スマホなどの、デジタル・トランスフォーメーション（DX）技術を利用

することで初めて、その生成から決済までの一連の取引が容易となる金融商品（以下「DX 型金融商品」

という。）取引が一段と広がりを見せている。さらには、こうした商品の多くが各国の主要取引所への上

場なども行われ、その市場の存在は、質量ともに日ごとに大変大きなものとなっている6。 

今後、こうした DX 型金融商品の取引増加等がさらに加速するものと見込まれる中で、上記の事件が

どのような意義を持っているとみるべきか、リーマンショックから１５年目となった現在、改めてその

示唆するところなどについて簡単に整理してみたい。 

 
2. 先行研究 
我が国でも、例えば、篠（2010）、岩井（2012）などにおいて、リーマンショックの 2年後には、金融

当局による相場操縦などの不公正取引への監視の問題として、問擬してきた。 

また、欧州委員会による競争法上の確約に係る先行研究は、幅広く存在し、実際、我が国はいわゆる

TPP11 締結の条件として、確約制度を独占禁止法に導入することがその一つとして挙げられていたとこ

ろ、我が国は、欧州委員会の制度を一つの先行例としていたことに伴い、杉本(2017)ほか様々な研究が

行われている。また、同制度は、我が国においても、優越的地位の濫用事件を中心に、AMAZON 事件（2020

年）等様々な事件においてその法的問題解消措置の一つとして用いられている。 

 このほか、本件で問題とされた店頭デリバティブ取引の問題点、これに係る国際的な合意、我が国を

始めとした立法措置について、満井（2010年）等が整理を行っている。 

 このほか、取引所取引の統合等の競争法上の問題について、太田（2012）等が存在する。 

 

3. 事案の概要（次頁図参照） 

欧州委員会の公表資料等によれば、同委員会は、ISDA及び Markit 社が，それぞれ，欧州競争法に

違反した可能性があるとの懸念を持っていたとされ、同委員会が 2013 年 7 月に Markit 社に対して

通知した異議告知書によれば，両社が CDSの店頭取引市場を支配している世界的な大手投資銀行と

有効な競争をしたであろう大手取引所に対して，CDS の価格付けのために関係業界で用いられてい

る特定のデータ及び指標の使用許可（license）を拒否した結果，クレジット･デリバティブが取引

所で取引されるようになるのを阻止し，又は遅らせた可能性がある。取引所での取引は，店頭取引

よりも安全で，一般的に取引コストが安価であるので，取引所での取引が進めば，市場はかかる利

益を享受していたであろうとしている。 

 CDS は，デリバティブ契約であり，信用リスクや破綻リスクについて，債務とともに転嫁

（transfer）することができる仕組みとなっており，投資家は，ヘッジ商品又は投資商品として利

用している。 

 CDS 指標に係る取引を上場したいとしている取引所は，以下の情報を入手する必要がある 

－ 「最終価格」：ISDA が所有権を主張しているものであり，事業者の破綻後，クレジット･デリ

バティブ取引の清算価格を決定するために行われる入札結果の価格である。対象となっている

事業者の破綻後に CDS の価格付けをするために業界で広く用いられている。 

 － 流動性に係る CDSの指標：Markit 社が出している ITraxxや CDX 等の指標であり，最も広く

取引されている。店頭で取引されているほとんどの CDS は，これらの 2つの指標を参照してお

リ，流動性が高く，クレジット･フューチャー又はオプションのような商品が取引される際にも

参照するのに適している。 

 欧州委員会の懸念に対処するため，ISDA及び Markit社は，それぞれ，次のとおり確約案を

提出した。 

＜ISDAの確約＞ 

－ 取引所での取引におけるクレジット･デリバティブの取引，決済及び清算を目的として，

FRAND 条件      で ISDA の所有する「最終価格」の全ての権利の使用を許可する。 

－ FRAND 条件に関して紛争になった場合には，拘束条件を有する第三者仲裁機関の手続に服

する。 

 
6 渡邊輝広（2020）「DX 時代における Digital Finance の取り組み」（2020 年）参照。 
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－ 「最終価格」の使用許可に係る ISDAの決定に対する投資銀行の影響を回避するために，使

用許可に係る決定の権限を，ISDAの理事会から，CEO に委譲する。当該 CEO は、投資銀行の意

見に従ってはならないとされた。 

－ ISDA が「取引価格操縦の懸念」について監視受託人に示し，「最終価格」の使用許可中止

よりも厳格ではないその他の手段によって当該懸念に対処できない場合を除き，一方的に使用

許可を中止してはならない。 

 

＜Markit社の確約＞ 

－ iTraxx及び CDXの両指標に係る権利を，当該指標を基にした金融商品の取引所取引のため

に，FRAND 条件で使用許可する。 

－ FRAND 条件に関して紛争になった場合には，拘束力のある第三者仲裁機関の手続に服する 

－ 個々の使用許可決定に関して Markit社の経営に投資銀行が影響を及ぼさないようにする。

特に，Markit 社の諮問委員会に対する投資銀行の影響力を減じ，また，投資銀行が個々の使用

許可要求の利益に言及しないようにすることを通じて，投資銀行が影響を及ぼさないようにす

る。双方の確約案は，10年間適用され，独立した受託機関によって監視される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
（出典：欧州委員会の上記公表文を基に、筆者作成。） 
 
4. 考察 
 本件は、DX 型金融商品に係る取引や決済にどのような意義を有しているのだろうか。 
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 第一に、欧州でもわが国でも、金融商品市場で、従来、それほど競争法違反行為が摘発されること自

体みられなかったと思われる7。しかし、少数の独占的な地位を有する支配的事業者などしか参加してい

ない市場であれば、当該事業者による競争法違反行為は十分に起こり得るし、そうした行為は当然に市

場や価格が本来有する資源の適正な配分機能、評価機能などを阻害することになり、その帰結として、

大規模な国際金融危機が発生させたのが、本事件である。競争法・金融監督当局は、DX 型金融商品のよ

うに、一見複雑な商品においても、同様のことが生じないよう、常に監視の目を怠ってはならない。ま

た、民間の市場関係者においても、疑問の点などがあれば、当局者とのコミュニケーションの中でこれ

らを質していくことで、同様の過ちを防止しやすくなることであろう。 

第二に、様々な金融商品の取引については、その決済のための指標や、こうした指標の動きに係るリ

スクをヘッジするための派生商品も、その取引円滑化のために重要な機能を果たすことになる。他方、

こうした指標に類似する別の金融商品価格標や、そうした類似指標から派生する金融商品は、証券会社

や投資家などの市場関係者にとっては、前者の指標などを代替し得ない場合もあり得る。 

 実際、本件では、上述のとおり、ISDA が所有権を主張している「最終価格」や、Markit社が出してい

る流動性に係る CDSの指標、ITraxx や CDX等の指標について、欧州委員会は、取引所での取引における

決済及び清算等のために、FRAND 条件で両者が所有する各指標の全ての権利の使用を許可させている。 

また、我が国においても、前述の日本取引所グループによる大証の合併審査に関する資料でも、「Ｌ社

の日経２２５先物取引は，東証のＴＯＰＩＸ先物取引に関して有効な競争圧力を有していないと考えら

れる。証券会社及び投資家に対して行ったアン ケート調査の結果では，Ｌ社の日経２２５先物取引と

東証のＴＯＰＩＸ先物取引間 の代替性は，Ｌ社の日経２２５先物取引と大証の日経２２５先物取引間

の代替性より低いとする意見がみられた。また，東証が大証の日経２２５先物取引をＴＯＰＩ Ｘ先物

取引の競合商品として強く意識していることは認められるものの，証券会社 及び投資家に対して行っ

たヒアリングにおいても，東証及びＬ社がお互いを強く意識し競争していたとの意見はなく，東証がＬ

社の日経２２５先物取引をＴＯＰＩＸ 先物取引の競合商品として意識している事実は確認できなかっ

た。」としており、一般的に、同方向の値動きがあると想定されてはいても、証券会社や投資家などの市

場関係者にとっては、前者は後者を代替し得ないのである。 

第三に、こうした特定の指標などが他の指標などによって代替し得ないとされた場合の当局による措

置として、当該指標に係る情報のライセンスが想定され得るが、古くから、知的財産権、特に、標準不

可欠特許（SEP）と称されるもののライセンスについて、その利用料などの設定を巡り、無数の紛争が生

じてきている。欧州でも日本でも、事案に応じて、取引拒絶事件として、競争法あるいは独占禁止法に

おいて、一定の法的措置が取られてきているものも少なくない8。日本証券取引所グループの事案では、

同グループから、NYSE Liffe に対して、「TOPIX の使用に関する合理的な条件のライセンスを本件統合

の実行日までに提供する」とされている。ただし、「合理的な条件」がどのように設定されたのか、本資

料では言及されていない。 

他方、ISDA及び Markit 社の事案は、FRAND条件での使用許可が本件確約の条件となっているところ、

その FRAND 条件での使用料等について、「紛争になった場合には，拘束条件を有する第三者仲裁機関の

手続に服する。」旨の条項が挿入されており、上記の日本取引所グループの事案よりも一歩踏み込んだ

措置となっている。 

こうした競争法、独占禁止法等の競争関係規制が、金融・証券市場に介入したことの是非、その介入

方法の妥当性等について、未だそれほど検討されていないようであるが、2020 年 3 月、欧州委員会で

は、リーマンショックから 15 年目となるのを前にして、関係金融機関に対して、本件に限らず大規模

なアンケート調査を9行われ、各機関などからの回答文書が公表された。 

今後、その調査結果等を踏まえて、当局のみならず、関係の識者などによってもその回答が十分に検

討されるものと思われる。その際、DX 型金融商品に係る取引や生産・決済等に係る指標についても、上

記のような FRAND 条件での使用料などの設定やその点で紛争になった場合には，拘束条件を有する第三

者仲裁機関の手続に服する旨の条項等が活用される可能性があると思われる。その際に、上記アンケー

ト調査結果等を踏まえた検討の結果などが活用されることになるだろう。 

 
 

7 リーマンショック以前の金融関係における我が国の独占禁止法違反行為については、諏訪園（2006ａ）、金利スワップ

商品に係る事件の担当官解説については、諏訪園（2006ｂ）参照。 
8 OECD（2019ｂ） 
9 EUROPEAN COMMISSION (2022) 
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５ まとめ 
 本事件やその法的対応やその背景となる考え方については、これまであまり検討されてこなかった

ようであるが、上記の各金融機関からの回答を踏まえた検討が活発化し、世界的な金融市場の安定性

の問題のみならず、本稿で整理したような DX 型金融商品への示唆などについては、さらに研究が進

むものと思われる。 

 また、本稿で取り上げた FRAND条件での最終価格指標等の利用に関する紛争については、第三者仲

裁機関の裁定に服することとされているところ、こうした仲裁機関が間に入ることの効果についての

検証が進んだ場合、今後、FRAND 条件下でのライセンス契約料率決定手続にも、影響を及ぼすことが

想定され得る10。本件は、２００８年の国際金融危機後 15 年目となる節目を迎えて、今後さらに検討

が深まっていくことが期待される。そうした動きにも、十分に注目していきたい。 
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