
�．はじめに
金融技術の発展は凄まじく，市場においては様々なデ

リバティブ商品が登場しているが，そのなかでもクレジ

ット・デリバティブは，その対象をこれまでのデリバテ

ィブ商品が主に対象としてきた市場リスクから信用リス

クにまで拡大したという点で注目すべき商品である。一

口にクレジット・デリバティブといっても，そのなかに

は，トータル・リターン・スワップ，クレジット・デフ

ォルト・スワップ，クレジット・リンク債等の多くの形

態がある１。一般に，デリバティブ商品は，その構造の

複雑性等により，納税者側からはタックス・プランニン

グに用いることができる可能性があるが，一方，課税を

行う側からは租税回避により公平な課税を行えなくなる

という問題が生じる。

こうした認識を前提に，本稿においては以下の点を検

討することにより，課税上，米国においてクレジット・

デリバティブがどのように取り扱われているのかを明ら

かにしていきたい。

� デリバティブ商品の課税上の取扱いを検討する場合，

どのような点に留意すべきであるのか。とりわけ，課

税上，所得をいつ認識すべかという点について，財務

会計との関係も鑑みて検討する。

� 米国において，デリバティブ商品は，課税上，どの

ように取り扱われているのか。クレジット・デリバテ

ィブが分類される可能性のある各商品について検討を

行う。

� クレジット・デリバティブの課税上の取扱いにおい

て，どのような問題が生じうるのか。日本が採用する

アプローチも鑑みて検討を行う。

�．デリバティブ商品の課税の検討における留意点
デリバティブ商品の課税上の取扱いについて議論を行

う場合，所得の性質（キャピタル・ゲインか通常の所得

か等），所得の源泉（国内源泉所得か国外源泉所得か），

所得の認識時期（いつ所得もしくは損金として計上する

のか）の３点を検討することが重要となる。本稿におい

ては，そのなかでも所得の認識時期に係る課税上の取扱

いに絞って検討を行うこととする。

課税における所得の認識時期の重要性は，納税者が課

税所得の計上を繰り延べる（もしくは，損失の計上を前

倒しする）ことができれば，税金の支払を繰り延べるこ

とが可能となり，現在価値に割り引いた実質的な税額を

減少させることが可能となる点にある。この問題は，表

面的には，財務会計における費用・収益対応の原則や資

産評価の問題とパラレルな問題である。したがって，具

体的に，デリバティブ商品に係る所得（もしくは損失，

以下同様）の認識時期を検討する際には，大きくは２つ

の点を検討しなければならない。

第一は，時価評価の問題である。周知の通り，企業会

計においては，金融商品は時価評価の方向に進んでいる。

課税という観点からは，時価による評価は当期における

総資産の増加のすべてに課税を行うことになるため納税

者間の課税の公平に資するという反面，現金収入が生じ

ていない未実現利益に対して課税を行うべきかどうかと

いう問題を生じさせる。また，デリバティブ商品は保有

資産及び負債のヘッジに用いられることが多いことから，

デリバティブ取引そのものの評価のみでなく当該保有資

産等（クレジット・デリバティブにおいては，一般に，

その対象となる「参照資産」）の評価も問題になる。これ

については，課税上，デリバティブ商品とそのヘッジ対

象となる資産とを統合して取扱うヘッジ処理を行うこと

が可能かどうかという点も重要となる。

第二は，キャッシュ・フロー（例えば，クレジット・

デリバティブにおける定期的なキャッシュの受取・支払，

前払等による非定期的な受取・支払，信用事由発生時の

受取・支払）をいつ所得として認識するのかという問題

である。すなわち，キャッシュ・フローが発生した期に

認識するのか，資産に計上して効果が及ぶ期に渡って認

識するのか，満期が到来した期に一括して認識するのか

等である。時価評価が行われない場合，所得の認識時期

を検討する上で，この点が非常に重要となる。以下にお

いては，上記の２点について，米国におけるデリバティ

ブ商品の課税上の取扱いを検討する。

第一の時価評価については，米国においては，課税上，

デリバティブをはじめとする金融商品については，保有

者がディーラーである場合に時価評価が要求されている

（I.R.C.§４７５）が，ディーラー以外の場合には包括的な

時価評価は求められていない。ただし，以下の３点につ

いては，未実現利益に対して課税を行う時価主義的な取

扱いがなされている２。

第一に，I.R.C．１２５６条に規定されるオプション等の取

引については，期末において時価評価が行われる（I.R.

C.§１２５６��．）。１２５６条契約に含まれる契約は，�規制
された先物契約，�外国為替契約，�非株式オプション，
�ディーラー保有の株式オプションである（I.R.C.§
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CRP (A)CPP (B)

参照資産 

フィーの支払  （定期的・非定期的） 
例：定期的支払＝ 1万ドル（＝ 100万ドル× 100ｂｐ） 

信用事由発生時 
の支払 

（図１）クレジット・デフォルト・スワップ

１２５６	．）。クレジット・デリバティブが該当する可能性
があるのは，非株式オプションであるが，非株式オプシ

ョンは取引所等において上場されている（listed）オプシ

ョンと定義されており（I.R.C.§１２５６
�．），基本的に
相対取引であるクレジット・デリバティブは１２５６条契約

に該当しないと考えられる。

第二に，割引債の償還差益のうち，金銭の時間的価値

（time value of money）に相当する部分については，

OID（original issue discount）ルールが適用される３。

金銭の時間的価値に係るルールの基本概念は，第一に，

複利計算により支払を繰延べる取引に係る金銭の使用の

対価を算定し，第二に，当該対価を課税上金利として取

扱い，第三に，当該金利は当該資産の満期まで同じ金利

が発生するとして各期に按分されることである４。この

ように，資産の評価益のうち，金銭の時間的価値に係る

部分については，未実現利益であっても金利と同様に課

税されることとなり，かつ，各期における算定方法も正

確に行われることとなっている。

第三に，同じポジションを売買両建てとして，損失を

計上しているポジションのみを実現させる，いわゆる，

ストラドル（straddles）取引については，未実現利益を

勘案する特別なルールが採用されている。すなわち，一

つもしくは複数のポジションが，損失を計上した一つも

しくは複数のポジションと相殺するポジションである場

合には，後者における損失は，前者における未実現利益

（もし，あれば）を超過する部分のみを当期の損失に算

入することができるというものである（I.R.C.§１０９２�
��．未実現利益に相当する部分については，翌期以降
に繰り越される。I.R.C.§１０９２���．）。
上述のとおり，保有者がディーラーでない場合には，

一般にはクレジット・デリバティブについては時価評価

が要求されていない。したがって，第二のキャッシュフ

ローの認識時期がクレジット・デリバティブに係る所得

の認識時期を検討する上で決定的に重要となる。この点

を中心に，次章以降において検討を行う。

�．米国におけるクレジット・デリバティブの課税上の
取り扱い

冒頭で述べたとおり，クレジット・デリバティブには，

様々な種類の商品があり一概に検討することは困難であ

る。しかしながら，米国における現行の税制を前提とし

てクレジット・デリバティブ商品の課税関係を考える場

合には，各商品を既存の商品に当てはめていく作業が必

要となる５。クレジット・デリバティブは，基本的に，

以下の４つの形態のうち一つに分類することが可能であ

る６。第一に当該参照資産の発行者のデフォルトに対す

る「保証」としての形態，第二に参照資産の信用事由が

発生した場合，オプションの買い手は売り手に対して

「売る」権利を持つことから「クレジット・オプショ

ン」としての形態，第三に期間的支払と交換に参照資産

に信用事由が発生したときにいくらかの支払を受けると

いう「クレジット・スワップ」としての形態，第四に参

照資産に信用事由が発生した場合にはその所得が影響さ

れる「クレジット・リンク債」としての形態である。

以下において，クレジット・デリバティブが各商品に

分類された場合の課税上の所得の認識時期について検討

する。検討にあたっては，各種のクレジット・デリバテ

ィブ商品について「スワップ」とか「オプション」とい

った用語が商品名に含まれているが，それらは必ずしも

適切な課税上の性質を表す信頼できる指標とはなってい

ないことに留意すべきである７。

具体的には，以下の３点を中心に検討を行う。第一に，

クレジット・デリバティブ商品と当該形態（商品）との

間の課税上の性質における類似性（課税上，当該金融商

品とみなすことができるか），第二に，当該既存デリバテ

ィブ商品に係る損益の認識時期，第三に，ヘッジ対象金

融資産との統合の可能性である。

１．オプション

クレジット・デリバティブは，信用事由が発生した場

合に行使できるプット・オプションと考えることが可能

である。オプションについては，明確な定義は米国税法

上，規定されていない。米国の判例によれば，オプショ

ンに含まれる要素とは，第一に，ある行動をすること，

もしくは，ある行動をすることを免除することを継続的

にオファーすることであり，かつ，当該オファーは了承

されるまで失効しないこと，第二に，当該オファーは特

定されたもしくは合理的な期間においてオファーされ続

けることである８。

クレジット・デフォルト・スワップ（図１を参照）の

場合，上記の要件を満たしているといえるであろう。た

だ，価格の下落によってオプションの買い手が権利を行

使するというよりも，信用事由の発生により義務が生じ

るという点が一般のプット・オプションとは異なるが，

権利行使の条件が価格であるのか信用事由の発生である

のかというだけであり，程度の問題であるといえよう９。

平成１３年（２００１年）９月１４日（金） （２）



CRP (A)CPP (B)

参照資産 

yield Payment

例： 100万ドル× 8.5％ 

value Payment

基準金利 
例：ＬＩＢＯＲ＋ 200ｂｐ 

例： 100万ドル× 8.5％ 

オプションの買い手側における支払オプション料の認

識時期は，たとえ定期的に支払が行われたとしても，受

取及び支払が行われた期においては所得もしくは費用と

して認識されないし，一括払いのオプション料を償却す

ることもできない。オプション取引に係る損益は，現金

決済のオプションの行使により受取った金額があった場

合には当該期（I.R.C.§１２３４
�．），もしくはオプショ
ンの行使が行われず消滅した場合には当該期においては

じめて認識される（I.R.C.§１２３４��．）。オプション料
の受取側における認識時期も支払側と同様である（I.R.

C.§１２３４	�，１２３４
�．）。決済が現物決済である場合
には，受取側は，現物を受取った際にプット・オプショ

ンのプレミアムは当該資産の簿価に算入され，当該資産

を処分することによってはじめて損益が認識される。

米国税務上，ヘッジ処理が認められる金融商品には，

オプションも含まれる（Reg.§１．１２７５－６	�．）。ただ
し，クレジット・デフォルト・スワップは，その売り手

である信用リスクをとる当事者（credit risk protector

＝「CRP」）から買い手である信用リスクを回避する当

事者（credit protected party＝「CPP」）に支払われる金

額がCPPの損失相当額であればヘッジ処理が認められる

可能性もあるが，そうでない場合には参照資産と統合し

た商品として価値の算定を行うことは困難であるため，

統合した商品として取扱うことはできないであろう１０。

２．想定元本取引

想定元本取引（notional principal contract）とは，「一

方の当事者から他方の当事者に対して，決められた間隔

毎に，決められた指標により，想定元本金額に基づいた

金額を，予め決定された対価もしくは類似した金額の支

払の約束と交換に支払う金融商品（Reg.§１．４４６－３�
�．）」であり，その代表例がスワップである。また，オ
プションは想定元本契約には含まれないことが明記され

ている（Reg.§１．４４６－３����．）。
クレジット・デリバティブ商品のうち，トータル・リ

ターン・スワップ（図２を参照）はまず間違いなく想定

元本契約として取扱われるであろう１１。クレジット・デ

フォルト・スワップについては，CPPからCRPへの支払

が定期的に行われれば，当該支払を決められた指標によ

るものと考え，想定元本取引に分類することも理論上は

可能であるが，信用事由の発生により定期的支払が行わ

れなくなってしまうことや契約自体が終了してしまうこ

と，更には，オプションや保証という想定元本取引より

も類似した取引があることから，想定元本取引に分類す

ることはあまり適切とは考えられない１２。

想定元本取引の課税上の認識時期は，支払の種類毎に

取扱いが規定されている。第一に，契約期間に渡って１

年以内の間隔で支払われる定期的支払（periodical pay-

ment）については，納税者の採用する会計方法に拘らず，

支払側においても受取側においても日割り計算により適

切な金額を当該支払が関連する期において認識しなけれ

ばならない（Reg.§１．４４６－３��．）。第二に，定期的
支払（及び，終期支払）以外の非定期的支払（non－peri-

odical payment）については，定期的支払と同様に関連

する期に認識されるのであるが，経済的実態を反映する

ような方法，すなわちOIDルールにより契約期間に渡っ

て認識されなければならない（Reg.§１．４４６－３��．）。
想定元本取引についても，ヘッジ処理が認められてい

るため（Reg.§１．１２７５－６	�．）。トータル・リター
ン・スワップの場合には，要件を満たせばCPPが保有す

る参照資産と統合して一つの資産として取扱うことが可

能であろう。ただし，当該トータル・リターン・スワッ

プの期間が参照資産の満期よりも短いような場合にはヘ

ッジ処理の要件は満たされないことになる。

３．保 証

保証に対する対価としての保証料に係る所得の認識時

期については，保証料の受取り側においては，定期的な

支払は保証者の通常の会計処理にしたがって，受取った

期において所得として計上される。支払側も支払った期

において費用として計上することができる（I.R.C.§

１６２，２１２．）。

一方，一括支払の（前払）保証料については，確定的

な結論は出ていない。受取側は，保証をサービスとみな

した場合には，受取った期に一括して所得計上をするこ

とが考えられるが，保証期間に渡って定額の所得を計上

することも考えられる。支払側においては，参照資産の

取得費用の追加的支払とみなされ，債券のプレミアムに

加える，もしくは，債券のディスカウントから差し引く

方法により，結果として保証期間に渡って費用計上する

方法を採用しているようである１３。その際には，OIDル

ールに基づき複利計算が行われ，より正確な期間対応が

要求されることとなる（I.R.C.§§１６３，１２３２，１２３２A．）。

ヘッジ対象資産との統合については，保証取引がI.R.

C.§１．１２７５－６の対象となる「金融商品」に挙げられて

ないことから（I.R.C.§１．１２７５－６	�．），クレジッ
ト・デフォルト・スワップを保証とみなせば，統合は認

められないことになる。

（図２）トータル・リターン・スワップ

（３） 平成１３年（２００１年）９月１４日（金）



CRP (A)CPP (B)

参照資産 

金利の支払（フィーを含む） 
例： 7％（＝ 6％＋ 1％） 

元本の返済 
（信用事由発生時 

は減少） 

CPP発行債券 

元本の支払 

（図３）クレジット・リンク債
（クレジット・デフォルト・スワップを内包）

４．クレジット・リンク債

クレジット・リンク債は，クレジット・デリバティブ

が組み込まれた債券である。ここでは，クレジット・デ

フォルト・スワップが組み込まれた債券について検討し

てみたい（図３を参照）。

まず，「類似性」の問題の代りに，クレジット・リンク

債では債券部分とクレジット・デリバティブを切り離し

て課税関係を考えるべきか否かが問題となる。切り離し

て考える場合には，クレジット・デリバティブ部分につ

いてはこれまで述べてきたクレジット・デフォルト・ス

ワップの取扱いと同様の検討が必要となろう。ただし，

このように扱おうとする場合，債券の発行者（CRP）か

ら投資家（CPP）への支払のうち，どの部分が債券に対

する利子で，どの部分がクレジット・デリバティブに対

応するフィー（保証料）であるのかを見分けることが必

要である。更に，クレジット・デリバティブに対する支

払が，一括で行われるべきであるのか，定期的に行われ

るべきであるのかについても決定する必要がある。この

点は，認識時期においてOIDルールが適用されるか否か

に大きな影響を及ぼす。

クレジット・リンク債をひとつの不確定金利債券

（contingent debt）として考えた場合には，所得の認識

時期は，発行者においても投資家においても，当該発行

者の比較可能な確定金利債券（non－contingent debt）

に係る金利を超える部分については，元本の増減として

取扱われ，認識時期が繰延べられる結果となる（Reg.§

１．１２７５－４	．）。また，参照資産との統合については，
CPPにおいて自身が発行する債券（クレジット・リンク

債）と保有する債券（参照資産）を統合した取引とみな

すことはできない（Reg.§１．１２７５－６	���．）。
以上のような各商品の所得の認識時期に係る論点をま

とめると表１のとおりである。次章においては，具体例

を用いて検討することとする。

�．具 体 例

設 例１：

あるジャンク・ボンドを対象とした２年間のトータ

ル・リターン・スワップについて検討を行う１４。想定元

本１００万ドル，AはBに対してLIBOR＋２００bpを支払い，B

はAに対してジャンク・ボンドのクーポン８．５％及びヴ

ァリュー・ペイメントを支払う（もしくは，受取る）契

約を１９９８年４月１日に締結したものと仮定する（図２を

参照）。既述のとおり，課税上，トータル・リターン・ス

ワップを想定元本取引（スワップ）とみなした場合には，

スワップの参加者は，スワップから生じる所得のうち当

該課税年度に係る日割計算額を当期の所得として認識し

なければならない。現在のLIBORを６％と仮定すれば，

A側の支払いは，（１００万ドル×８％）×（２７７／３６５）＝

６０，７１２ドルである。一方，B側の支払い（及びバリュ

ー・ペイメント）は，１９９８年１２月３１日現在，当該ジャン

ク・ボンドの価値が１万ドル上昇していたと仮定すれば，

（１００万ドル×８．５％＋１万ドル）×（２７７／３６５）＝７２，０９６ド

ルである。したがって，A側では１１，３８４ドルの損失を計

上し，B側では同額の所得を計上することになる。

実際に支払いを行う１９９９年４月１日になって，当該ジ

ャンク・ボンドの価値が５０００ドル下落したと仮定する。

A側の支払いは１００万ドル×８％＝８万ドル，B側の支払

いは，（１００万ドル×８．５％－５０００ドル）＝８万ドルとな

り，双方の支払いが同額となることから，実際に支払い

は行われないことになる。

簡略化するために，１９９９年１２月３１日にLIBORが６．５％，

ジャンク・ボンドの価値は変動していないと仮定すれば，

（１００万ドル×８．５％）×（２７７／３６５）＝６４，５０７ドルが双方の

支払いの合理的な部分となり，双方において，課税上，

所得及び損失は生じない。しかしながら，B側では，前年

末に計上した所得に対応する１１，３８４ドルを所得から控除

しなければならないと共に，A側では，前年に計上した

損失に対応する同額の所得を計上しなければならない。

設 例２：

設例１において，クレジット・デリバティブ商品がト

ータル・リターン・スワップではなく，クレジット・デ

フォルト・スワップであった場合，どのような取扱いに

なるであろうか。すなわち，BはAに対して，例えば，１００

bpを支払い，Aは当該ジャンク・ボンドがデフォルトに

陥った場合に元本相当額をBに支払うような場合である

（図１を参照）。設例１においては，商品がトータル・リ

ターン・スワップであったため，想定元本取引として取

り扱うことを前提に所得を計上する時期を検討したが，

クレジット・デフォルト・スワップの場合，オプション，

想定元本取引，保証のいずれの取引とみなすことも可能

と考えられる。

まず，オプションとして考えた場合，Aが毎期受け取

る１万ドル（１００万ドル×１％）は当該期においては所得

に計上されず，当該オプションが行使または消滅する期
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まで繰り延べられることになる。時価評価は行われない

ため，デフォルトが生じない限り，各期において損益は

発生しない結果となろう。

一方，想定元本取引とみなした場合には，設例１と同

様に，定期的支払である１万ドルは，受け取った期にお

いて所得に計上される。ただし，期末においては，クレ

ジット・デフォルト・スワップの場合にはヴァリュー・

ペイメントが存在しないため，当該ジャンク・ボンドの

評価損益にあたる金額は所得として計上されない。

また，保証とみなした場合には，想定元本取引と同様，

１万ドルはAが受け取った期において所得に計上される

ことになる。

したがって，Aにとっては，オプションとみなすこと

ができれば，課税上，所得の認識を繰り延べることがで

きるため，他の２者よりも課税上は有利となる。

設 例３：

設例２のクレジット・デフォルト・スワップを債券に

組み込んだ場合にはどうであろうか。すなわち，B（発行

者）における一般債券による調達金利（例えば，６％）

に１００bp上乗せした金利（７％）をAに支払う代わりに，

参照資産（例えば，第三者が発行した債券）にデフォル

トが生じた場合には，BがAに対して償還する元本が減

少するようなクレジット・リンク債を発行する場合であ

る（図３を参照）。

クレジット・デフォルト・スワップと債券部分を分け

て考えた場合には，設例２と同様であるが，不確定金利

債券とみなした場合にその帰結は異なる。すなわち，６

％を比較可能な確定金利債券の金利とした場合，Aにお

いては，１万ドル（１００万ドル×１％）は元本の増減とし

て取り扱われ，所得の認識を繰り延べることができる。

Aにとっては，設例２においてオプションとみなした場

合と同様，保証や想定元本取引とみなすよりも課税上は

有利となる。

�．クレジット・デリバティブの課税上の問題点
クレジット・デリバティブは，従来のデリバティブ取

引と性質が異なることから，従来の課税上の金融商品に

その性質が完全に合致することはない。米国税法上のデ

リバティブの取扱いはしばしばパッチ・ワーク的である

と批判されるが，上記のとおり，実際，商品間における

同等性は確保されておらず，商品がどのカテゴリーに分

類されるか明確でないクレジット・デリバティブのよう

な商品については，納税者側において予測可能性が損な

われることに加え，当該商品の分類を意図的に選択する

ことにより租税回避を行う余地がある。

上記のような問題が生じている最大の要因は，現行の

米国におけるクレジット・デリバティブの取扱いが，ど

の種類の商品に分類するかという点において不明確であ

り，かつ，各商品の課税上の取扱いが一致していないこ

とである。この点，所得の認識時期について，課税上の

取扱いを一致させようとすれば，財務会計と同様，課税

上においてもすべての商品について時価評価を導入すれ

ば解決するように思える。日本においては，法人税法６１

の５においてデリバティブ商品の時価評価が採用されて

いる。ただし，毎期，納税者が時価評価を行い，課税庁

がそれを検証する必要がある等の執行上の問題がある他，

（表１）米国における税務上のクレジット・デリバティブの取扱い

オプション 想定元本取引 保 証 クレジット・リンク債
（金利不確定債券）

商品との類似性 高：CDF 高：TROR
低：CDF 高：CDF 債券部分とデリバテ

ィブを分離しない

認 識 時 期 満期まで繰延
PP：支払時
NPP：毎期償却
（複利計算）

PP：支払時
NPP：毎期償却
（複利計算）

発行者（CPP）の比較
可能な債券の金利を
超える部分について
は繰延

参照資産との統合 CDF：困難
CSO：可能性あり

TROR：可能
CDF：困難

困 難
（償却原価法による
場合実質的に統合）

不 可

時 価 評 価
１２５６条に該当せず，
行わない
（会計上時価評価）

行わない
（会計上時価評価）

行わない
（会計上も時価評価
しない）

行わない
（会計上デリバティ
ブ部分は時価評価）

略 称

クレジット・デフォルト・スワップ CDF 定 期 的 支 払 PP

トータル・リターン・スワップ TROR 非 定 期 的 支 払 NPP
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クレジット・デリバティブは，その評価の正確性が問題

となる可能性がある。

すなわち，クレジット・デリバティブは，以下の理由

によりプライシングが難しい商品である１５。第一に，ク

レジット・デリバティブは未だ標準的でない商品（non

－standard products）であること，第二に，信用リスク

に関しては歴史的な情報の蓄積がなく，かつ，経済状況

の変化により過去のデータの信頼性が低下すること，第

三に，価格は格付けに変化により修正されるが，格付け

の修正自体が実際の信用力の変化に追いつかないこと，

第四に，参照資産の流動性が低い商品が市場に広がれば

デリバティブ商品の複製（replication）が困難となるこ

と，第五に，信用リスク関連の商品の指標（indices）は

ほとんどないこと等である。

クレジット・デリバティブの正確な公正価値を算出す

ることが困難だとすれば，財務会計上は，付随するリス

クを勘案し，保守主義の原則に則って，引当を行うこと

により公正価値とすることになるであろう。このことは，

一般の貸倒引当金については税法上の限度額が設定され

ているにも係らず，同じ信用リスクを対象とするクレジ

ット・デリバティブについてはその評価において損金の

前倒し計上が可能となる可能性があることを意味する。

この点は課税の公平性という観点から問題となる点であ

る。

�．小 括

これまで述べてきたとおり，クレジット・デリバティ

ブのような新しいデリバティブの登場は，その構造の複

雑性等から，課税という場面においても難しい問題を生

じさせることが理解できるであろう。本稿においては，

クレジット・デリバティブ商品における所得の認識時期

のみを採り上げた。ただし，当該商品のみを考慮しても，

所得の性質やその源泉地を変更することによって，更に

は，所得の帰属者を変更することによって，租税回避を

行うことが可能となり，公平な課税を行うことが困難と

なる。一方，このことは，納税者側からみれば，こうし

た新しいデリバティブ商品によりタックス・プランニン

グの余地が広がる可能性があることを意味する。今後，

発展していくデリバティブ商品に関して，支払税金の最

少化という視点から，その利用を考えていくことも重要

となろう。
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