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Ⅰ．はじめに
 「純粋経済損害」とは
 Economic loss：身体障害または財物損壊に起因する金銭的損失
 Pure economic loss：身体障害または財物損壊に起因しない金銭的損失
 Consequential loss：Economic lossを意味する文脈で使用
 Financial loss：保険者が、Pure economic lossを意味する文脈で使用
 英国の不法行為法では、Financial lossに対する賠償責任に関して以下の2つの状況を区別。
 他人の身体障害または財物損壊（physical injury or damage）が存在する状況
 他人の身体障害または財物損壊が存在しない状況
 Financial lossは、上記のうち2番目の状況においてのみ存在すると保険者により理解されている。
 もっとも、Pure economic loss or Financial lossに対する賠償責任や、同賠償責任に関する保険
カバーの提供は、法域（コモンロー or 大陸法）や国によって異なっている。

 わが国のCGL保険（企業総合賠償責任保険）は、英米の同保険を模範としていることから、
これに倣って「身体障害または財物損壊」をトリガーにした可能性がある。

 ドイツにおける「（純粋）財産損害」は、「純粋経済損害」に相当する概念。



 本報告における「損害」について
 “Third party not first party loss”

「純粋経済損害」における「損害」は、第三者（Third party）の損害であり、被保険者自身
（First party）の損害ではない。

 賠償責任保険における2つの「損害」
賠償責任保険では、第三者（被害者）と被保険者（加害者）との間の損害賠償責任関係と、

保険者と被保険者との間の保険関係が並存している。ここから、2つの「損害」が見出される。
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Ⅱ．ドイツにおけるＤ＆Ｏ保険の進化
 ドイツにおけるＤ＆Ｏ保険市場の概況
 ドイツでは今や、「Ｄ＆Ｏ保険（D＆O-Versicherung）は経営者の賠償責任（Managerhaftung）
に対する標準的な保険（Standardversicherung）になっている」とされる。

 ドイツの株式会社の約95％、全てのDAX（ドイツ株価指数）企業がＤ＆Ｏ保険に加入している。

 Ｄ＆Ｏ保険に関する理論面での研究は進化し、判例の蓄積は法的安定性を高めることに
寄与しつつある。また、実務面ではＤ＆Ｏ保険商品は多様化しかつ「個別化の度合い」が
高まっている。

 現在では、「100種類以上のＤ＆Ｏ保険が、ドイツ国内でまたはドイツのリスクに対して
提供されている」と推定される。

 ドイツ保険協会（GDV）は、1997年に拘束力のない模範約款を初めて公表して以降、改定
を重ねている（最新版は、2020年5月版）。また、Ｄ＆Ｏ保険に関する統計を公表している。



【GDVによるＤ＆Ｏ保険統計】

 GDVは、2017年～2021年までの統計参加会員会社（31社）のＤ＆Ｏ保険に関する統計数値を公表。
概要は以下のとおり。

 Ｄ＆Ｏ保険の損害率は、2017年、2018年および2020年は約73％～99％であり、通常の市場コストを
勘案するとこれらの年には損失を出したが、2019年（約56％）と2021年（約41％）は利益を出した。

 2021年度の総収入保険料は4億100万ユーロで、支払保険金総額は1億8,600万ユーロであった。
保険料収入は増大傾向にあり、2021年は前年比約21％増大した（支払保険金は同じく約2％増）。

 Ｄ＆Ｏ保険における保険会社への請求件数は近年減少しているが、請求額は平均して著しく高額化
している（特に、倒産後に経営者は非常に高額な損害賠償請求に直面している）。

 高額かつ長期に渡る訴訟では、請求の大部分が不当である（根拠がない）ことが判明（調査した
倒産の3分の1では、経営者は全く責任を負う必要がなく、請求額を全額支払わなければならない
ケースは1つもなかった）。



 Ｄ＆Ｏ保険の法的許容性
 Ｄ＆Ｏ保険の法的許容性について、過去には疑問視されることもあったが、「ドイツ・
コーポレートガバナンス・コード（Deutscher Corporate Governance Kodex, DCGK）」
および株式法における自己保有（Selbstbehalt）の規定を通して、企業が機関構成員である
取締役や監査役会のためにＤ＆Ｏ保険を締結することが、法的に許容されることとなった。

 DCGKは、ドイツの株式会社における企業経営と監視に関する行動基準である。2002年の
初版～3.8条において機関構成員の責任とＤ＆Ｏ保険の自己保有について規定されていたが
2019年版からはＤ＆Ｏ保険に関する規定は削除されている。

 2009年の「取締役の報酬の適切性に関する法律（VorstAG）」により株式法が改正され、
株式法93条2項3文（取締役を被保険者とするＤ＆Ｏ保険において一定額の自己保有を義務
付け）が新たに規定された。

 VorstAGの法的理由書では、「新規制はＤ＆Ｏ保険契約の法的許容性を前提とし、DCGK

3.8条の勧告規定に沿ったものである」と記載されている。



 Ｄ＆Ｏ保険約款の進化

 Ｄ＆Ｏ保険は、保険会社間の競争激化の影響により、保険料はほぼ毎年下落し、また、
保険約款の内容も被保険者に有利になるように進化してきた。

 保険事故（請求事故）が発生した場合のみならず、保険事故を回避するための事前の保険
保護が提供されるようになっている。賠償責任補償に加えて、幅広い権利保護の補償
（刑事、行政、秩序違反等の手続を含む）が提供されている。

 Ｄ＆Ｏ保険は今や「法律上の賠償請求に対するオールリスク型の財産損害賠償責任保険
（All-Risk-Vermögensschäden-Haftpflichtversicherung）へと変異した」という見方もある。

 あらゆる市場セグメント（大企業、中小企業、非営利団体、財団法人、協同組合、貯蓄
銀行など）について、一般論として保険約款の実情を適切に述べることはほぼ不可能。

 GDVの模範約款については、最近の改定を通してより実務に即した内容になってきたが、
依然として実務を現実的に忠実に反映できているわけではないとの指摘がある。



Ⅲ．Ｄ＆Ｏ保険における純粋財産損害の概念

 Ｄ＆Ｏ保険の正式名称
 ドイツ保険協会（GDV）が作成・公表しているＤ＆Ｏ保険の模範約款（2020年5月現在）
によれば、Ｄ＆Ｏ保険の正式名称は以下のとおり。
「監査役会、取締役および業務執行者の財産損害賠償責任保険普通保険約款」
Allgemeine Versicherungsbedingungen für die Vermögensschaden-Haftpflichtversicherung

von Aufsichtsräten, Vorständen und Geschäftsführern（AVB D＆O）

 Ｄ＆Ｏ保険は、“Vermögensschaden-Haftpflichtversicherung”（財産損害賠償責任保険）
の１つである。

 Ｄ＆Ｏ保険以外の財産損害賠償責任保険の例として、専門職業人（弁護士、会計士、
税理士、公証人、保険仲介者など）向けの賠償責任保険やサイバー保険が挙げられる。



 Ｄ＆Ｏ保険における財産損害の意義
 Ｄ＆Ｏ保険によって保険保護（保険カバー）を受けるためには、被保険者に対して
損害賠償請求が提起されるだけでは十分ではなく、正確には「補償されるべき損害は
財産損害でなければならない」とされる。

 GDVのAVB D＆OのパートＡ（保険カバーの形態に関する規定）のＡ－１は、Ｄ＆Ｏ保険の
「保険カバー、被保険者、財産損害」を以下のとおり規定する。

 保険契約者またはその子会社の現在もしくは過去の監査役会構成員、取締役構成員または
業務執行者（被保険者）が、その業務の遂行中に侵した義務違反を理由に、法律上の責任
規定に基づき、財産損害に対して損害賠償を請求される場合に、保険会社は保険カバーを
提供する。財産損害は、人的損害（人の死亡、身体傷害または健康被害）でなく、物的損害
（物の毀損、腐敗、破壊または紛失）でなく、そのような損害から生ずる損害でもない。
金銭および金銭的価値のある証券（Zeichen）も物とみなす。

 AVB D＆Oは、取締役等の内部責任（会社に対する責任）と外部責任（第三者に対する責任）
を区別していない（損害事故の約80％は内部責任に関するものであるとの推定がある）。



 Ｄ＆Ｏ保険における財産損害の意義（続）

 Ｄ＆Ｏ保険における財産損害の意義は、保険契約上の財産損害の定義から明らかにされる。
 民法典（BGB）249条等における損害賠償法上の財産損害概念よりも狭く解される。

 保険契約上の定義では、財産損害とは「人的損害でも、物的損害でも、人的損害または
物的損害の結果損害（Folgeschaden）でもない損害」をいう。

 人的損害、物的損害および（人的損害または物的損害の）結果損害は、「非財産損害」
（Nichtvermögenssächden）に位置付けられる。

 「非財産損害」とは、人的損害または物的損害と相当因果関係がある損害と解される。
 賠償責任保険では一般的に、「非財産損害」と「純粋財産損害」は区別されている。
Ｄ＆Ｏ保険は「純粋財産損害」の賠償責任保険あり、非財産損害は、企業賠償責任保険
や生産物賠償責任保険等によってカバーされる。



 人的損害および物的損害の意義
賠償責任保険普通保険約款（AHB）における人的損害および物的損害の意義は以下のとおり。

AHBでは、純粋財産損害は、当該損害を理由とする損害賠償請求の根拠や程度の評価が困難で
あるために除外されている。
 人的損害（Personenschaden）

他人の身体的・精神的な健康被害や健康侵害または死亡（胎児の生命を含む）である。
 全ての身体的損害に加え、原則として精神的な健康被害も含まれる。ただし、一般的な人格権の
侵害は身体的・精神的な人的損害の発生に関わらず生じる可能性があり、人的損害に含まれない。

 物的損害（Sachschaden）
物体のそれまでの状態が損なわれ、それによりその実用性が制限される方法で物的実体が

影響を受けることである。判例によれば、物的実体への影響により、対象物が破壊されたり、
毀損したり、その使用可能性や利用可能性が損なわれる場合に、物的損害が想定される。

 単なる価値減少の危険だけでは物的損害とはいえない。なお、物的損害と財産損害の区別
が問題になる場合がある（例えば、電子データ喪失による損害）。



【物的損害と財産損害の区別が問題になるケース】

 電子データなどのソフトウェアの喪失、毀損または破壊による損害、すなわち、それ自体
が無体物である情報の毀損を、物的損害と見なすのか否かは議論がある。

 電子データの「物」としての性質を否定するのが通説。
 判例に基づき、電子データは民法典90条の物的概念が適用されないため「物」としての
性質は否定される。一方、電子データが格納されている物理的状態としてのデータ記録
媒体は「物」と解されている。

 データとデータ記録媒体は1つの物理的単位を形成することから、データ記録媒体の損傷
の結果、データ記録媒体に保存されたデータが損傷、破壊、喪失した場合には物的損害が
認められるとする一方、データ記録媒体に損傷がなく、純然たるデータの喪失等の場合に
は物的損害は発生していないと解されている。こうした見解は、物的損害の発生をトリガー
としないサイバー保険との有用な区別を提供するものとして、支持されている。



 Ｄ＆Ｏ保険における「非財産損害」の保険カバー
 権利保護（Rechtsschutz）は、非財産損害に基づく賠償請求について、通常限定的に提供
される。

 役員（被保険者）の差別による従業員の精神的な損害（精神的苦痛または感情的苦痛）は、
役員の義務違反に関連して請求される場合に、雇用慣行賠償責任請求としてカバーされる。

 企業（保険契約者）が人的損害または物的損害による賠償責任を第三者から請求され、
その後、被保険者が内部責任の方法で償還請求された場合は、以下のように区別される。

 被保険者が第三者の人的損害または物的損害の原因として寄与していた（因果関係がある）
とされた場合、内部責任請求は非財産損害に対する賠償請求であり保険でカバーされない。

 被保険者が、人的損害または物的損害の原因ではなく、リスクへの備えが不十分であった
ことや損害の管理に不備があったことについての義務違反による責任を追及された場合、
純粋財産損害に対する賠償請求となるため（除外されない限り）保険でカバーされる。



 役員が、リスクの備えへの不十分さや損害管理の欠陥による義務違反を問われるケース
として、企業が環境損害（人的損害または物的損害を伴うもの）による責任を追及され、
その損害について役員に対して内部責任を追及するケースが考えられる。

 リスクへの備えのうち、役員が会社のために保険契約を締結していなかったために、
発生した人的損害や物的損害が保険会社によって補償されないことに基づき、内部責任
による損害賠償を追及される可能性がある。

 特にサイバーリスク（Cyber-Risiken）は、役員が（機関構成員として）資産管理義務や
資産保全義務に基づいて対処しなければならない問題であり、サイバー保険への加入は
企業のリスクマネジメントの一環としてますます重要になる。

 取締役および監査役会のサイバー関連の義務は、株式法93条および116条の一般的な責任
規範とそこから派生する法的・組織的義務を根拠とする。また、株式法91条2項に基づく
取締役のリスク管理義務、上場株式会社の場合にはDCGKの規定も法的根拠となる。



【取締役・監査役会のサイバー関連義務の法的根拠（例）】

• 株式法93条2項1文：取締役は、その義務（慎重かつ誠実な業務指揮者の注意を持って業務
を遂行する義務）に違反した場合、会社に対して、そこから生じた損害を連帯債務者として
賠償する義務を負う。

• 株式法116条1文：監査役会構成員の注意義務および責任については93条を準用する
（ただし、同条2項3文および破産法15条ｂを除く）。

• 株式法91条2項：取締役は、会社の存続を危うくするような動向が早期に認識されるよう、
適切な措置を取らなければならず、とりわけ監視システムを構築しなければならない。

• DCGK（上場株式会社の場合）
 原則４（適切かつ有効な内部統制システムとリスク管理システム）、原則５（コンプライ
アンスおよびコンプライアンス管理システム）、原則16（取締役の、会社のリスク状況、
リスクマネジメント、コンプライアンス等に関する定期的な監査役会への情報提供）



 サイバーリスクの保険加入と経営者の責任

 一般的に、企業がサイバーリスクの保険に加入する法的義務はない。
 ただし、個別のケースでは（例えば、企業の財務力が限られておりサイバー損害の現実化
により企業の存続が脅かされる可能性があるような場合）、同保険に加入する義務が生じる
可能性がある。

 企業がサイバーリスクの保険に加入しておらず、仮に同保険に加入していたならばカバー
されたであろう損害を被った場合に、取締役や業務執行者が内部責任を追及される可能性
があるか否かは問題となる。

 財務的に強力でグローバルな地位を有する大企業であっても、サイバー保険加入のメリット
とデメリットを（十分に）考慮しないまま保険に加入せず、その後損害を被った場合には、
取締役や業務執行者は義務違反の責任を問われる可能性がある。

 「取締役は、サイバーリスク管理の一貫として、サイバー保険の加入を常に検討するべき
である」との主張がある。



【サイバーリスクとＤ＆Ｏ保険】
 Ｄ＆Ｏ保険は純粋財産損害を補償する保険であるが、一般に、サイバーリスクに関する
除外規定は置かれていない（AVB D＆Oにもサイバーリスクに関する除外規定はない）。

 サイバーインシデントにより会社が損害を被った場合、取締役または業務執行者は会社法
の規定（株式法93条2項または有限会社法43条2項）に基づいて、会社から内部責任を追及
される可能性がある。

 例えば、業務執行者がGDPRのデータ保護規定の違反に違反することにより適法性の義務
（Legalitätspflicht）の違反を追及される可能性や、取締役がサイバーインシデントに関して
慎重な企業経営者としての義務（Pflicht zur sorgfältigen Unternehmensleitung）違反の責任
を問われる可能性がある。

 Ｄ＆Ｏ保険によりサイバーリスクに起因する損害がてん補される可能性がある（いわゆる
「サイレント・サイバーのリスク」）



 Ｄ＆Ｏ保険における「純粋財産損害」概念の拡張
 Ｄ＆Ｏ保険において、純粋財産損害概念の拡張、または、特定の非財産損害を理由とする
賠償請求への保険カバーの拡大の可能性がある。

 例えば、第三者に人的損害・物的損害が発生した場合に第三者の損害の賠償ではなく、会社に
生じた自己損害（売上高や利益の喪失）への保険カバーや、会社の投資価値の損失に反映され
る人的損害・物的損害に対する保険カバー

 法的状況によっては、（保険会社の意図に関わらず）人的損害や物的損害が、最終的には
Ｄ＆Ｏ保険のような純粋財産損害賠償責任保険による保険カバーの対象となる可能性がある。

 純粋財産損害の拡張例として、役員は、企業の環境リスクやサイバーリスク等のリスク管理
（適切な保険加入の検討を含む）を怠った場合に、義務違反による内部責任の追及を受ける
可能性があり、（除外されていない場合）Ｄ＆Ｏ保険によりカバーされる可能性がある。

 新たなリスク・エクスポージャとしてESG分野での賠償責任リスクの増大が予想される。



【Ｄ＆Ｏ保険の新たなリスク・エクスポージャ】

 Ｄ＆Ｏ保険分野における新たなリスク・エクスポージャとして注目を集めているのが、ESGあるいは
サステナビリティ関連の賠償請求の増大による役員の賠償責任リスク・エクスポージャである。

 ESG分野での賠償責任リスクの増大により、Ｄ＆Ｏ損害が「新たな高みへと押し上げられる可能性」
があり、Ｄ＆Ｏ保険の収益性を悪化させる懸念がある。

 ESG関連の法規制違反に起因する請求（主に防御費用）、気候変動の影響評価や緩和への対応を
怠った取締役の注意義務違反を主張する請求、グリーンウォッシュに対する株主による請求など。

 投資家は、サイバーセキュリティのリスク管理を企業の取締役会のリスク監視責任（risk oversight

responsibilities）の重要な要素と見なすようになっている。サイバーリスクから企業を守るための
適切なコーポレートガバナンスが確立していないことを理由に、取締役の責任が問われるケースが
ある。

 「ESG関連問題による規制措置は、取締役にとって大きな懸念事項である。規制違反は、条件次第
ではＤ＆Ｏ保険のトリガーとなりうる」、「刑事上の罰金や科料は保険の対象外であるが、当該
行為が成立するまでの防御費用は保険によりカバーすることができる」。



Ⅳ．Ｄ＆Ｏ保険約款の展望
 ドイツでは、役員の賠償責任リスクの増大に伴うＤ＆Ｏ保険へのニーズの高まりから、
被保険者にとって有利な条件で、保険約款の整備が行われてきた。その結果、補償の範囲
は拡大し、その内容はよりカスタマイズされたものへと進化してきた。

 保険カバーは充実する一方、保険料水準は低下し、かつ、損害は強度と発生頻度の両面
で増大する傾向にある。「ドイツは、欧州で圧倒的に大きな損害エクスポージャを抱えて
いる」との指摘もある。

 特に、純粋財産損害概念の拡張により保険カバーは一層拡大する可能性がある。保険者は
新たなリスクエクスポージャも踏まえて、保険約款における純粋財産損害の定義の明確化
を図っていくことが益々重要となるであろう。

 マーケティング主導ではなく、Ｄ＆Ｏ保険本来の役割と最適なニーズに基づく保険カバー
の提供という点を改めて認識し、Ｄ＆Ｏ保険を健全に発展させていくことが求められている。



Ⅴ．結びにかえて
 わが国のＤ＆Ｏ保険に関する法的規定
 令和元年改正会社法は、Ｄ＆Ｏ保険（役員等賠償責任保険契約）を以下の通り規定した。
＜第430条の3＞
株式会社が、保険者との間で締結する保険契約のうち役員等がその職務の執行に関し責任を負うこと又は
当該責任の追及に係る請求を受けることによって生ずることのある損害を保険者が塡補することを約する
ものであって、役員等を被保険者とするもの（当該保険契約を締結することにより被保険者である役員等
の職務の執行の適正性が著しく損なわれるおそれがないものとして法務省令で定めるものを除く。第3項
のただし書きにおいて「役員等賠償責任保険契約」という。）の内容の決定をするには、株主総会（取締
役会設置会社にあっては、取締役会）の決議によらなければならない。

 法務省令で定めるものとは、いわゆる生産物賠償責任保険（ＰＬ保険）、企業総合賠償責任
保険（ＣＧＬ保険）、自動車賠償責任保険、海外旅行保険等に係る保険契約、とされる。

 会社法制（企業統治等関係）部会資料24によれば、Ｄ＆Ｏ保険に関する規律の適用範囲について「･･･
いわゆるＤ＆Ｏ保険のように、例えば、取締役会による業務執行の決定のような、役員等としての職
務上の義務に違反し、又は職務を怠ったことによって第三者に損害を生じさせ、当該第三者に対して
損害賠償責任を負うことによって役員等に損害が生じるような場合を想定して加入する保険･･･」と、
説明される。下線部分が純粋財産損害を示していると考えられる。



 わが国のＤ＆Ｏ保険約款の規定
 わが国におけるＤ＆Ｏ保険約款の例として、以下のとおり規定されている。
＜会社役員賠償責任保険普通保険約款＞
第1条（保険金を支払う場合）
当会社は、被保険者が会社の役員としての業務につき行った行為（不作為を含みます。以下「行為」といい
ます。）に起因して保険期間中に被保険者に対して損害賠償請求がなされたことにより、被保険者が被る損
害（以下「損害」といいます。）に対して、この約款に従い、保険金を支払います。
 純粋財産損害に関する直接的な規定は見られないものの、被保険者が会社の役員としての業務
につき行った行為（不作為を含む）に起因して損害賠償請求がなされる場合にのみ、保険保護
が提供されるという「業務性要件」が定められている。

 実務上、Ｄ＆Ｏ保険は役員の経営判断のリスクを主に補償する保険であり、「身体障害や財物
損壊といったいわゆる『対人・対物事故』は一般賠償責任保険で補償するという整理は明確に
している」とされる。

 免責事由として、「身体の障害・精神的苦痛」、「財物の滅失、破損、汚損、紛失または盗難
（それらに起因する財物の使用不能損害を含む）、「口頭または文書による誹謗、中傷または
他人のプライバシーを侵害する行為による人格権侵害」についての損害賠償請求は保険カバー
の対象外とされる。なお、特約により補償対象とすることができるもの（例えば、身体障害・
財物損壊の損害について、争訟費用のみ担保）がある。



 わが国のＤ＆Ｏ保険における「純粋財産損害」の概念

 わが国のＤ＆Ｏ保険に関する会社法上の規定およびＤ＆Ｏ保険約款では、ドイツとは異なり
純粋財産損害の概念について直接的に規定していない。

 会社法上は、役員等の職務執行の適正性の確保という観点から、適正性を損なうおそれが
ない一定範囲の保険（ＰＬ保険、ＣＧＬ保険など）をＤ＆Ｏ保険に関する規律の適用範囲
から除外することで、Ｄ＆Ｏ保険契約の射程範囲を定めているものと考えられる。

 Ｄ＆Ｏ保険約款は、人的損害および物的損害についての損害賠償請求を免責とすることで、
対人・対物事故（損害事故）をカバーする保険（一般賠償責任保険等）とは区別し、もって
保険商品間の分野調整を図っているものと推測される。



 わが国のＤ＆Ｏ保険における「純粋財産損害」概念の広がり

 Ｄ＆Ｏ保険は、ガバナンス強化の流れの中で「役員個人の資産を守る保険」という役割に加え、
会社の企業価値の向上をサポートする「会社のための保険」という役割も期待されており、
保険カバーの拡大に対する期待も高まると思われる。

 例えば、Ｄ＆Ｏ保険の特約としてESG関連の新補償（気候変動を含む環境問題のほか、人権問題
が発生した場合に、企業が負担する原因調査費用や再発防止費用を補償する費用カバー）が
提供されている。Ｄ＆Ｏ保険が企業のESG経営を後押しする取組みといえる。

 Ｄ＆Ｏ保険のカバー範囲とＤ＆Ｏ保険以外の賠償責任保険のカバー範囲を明確に区分けすること
が一層重要であろう。その際、Ｄ＆Ｏ保険が「純粋財産損害」の賠償責任保険であることを改め
て認識し、「純粋財産損害」概念を明確に示すことも有用であると考えられる。こうした観点
から、ドイツのＤ＆Ｏ保険における同概念を巡る議論の動向は、参考になるものと思われる。
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