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序 
１．はじめに 

企業財務協議会と日本資本市場協議会では、このたび、民商法ならびに金融・証券取

引法制、国際商取引法など、金融資本市場法制全般に詳しい東京大学大学院法学政治学

研究科神田秀樹教授のご支援とご協力を得て、プロジェクト事務局業務を Tradewin 株

式会社に委託し、2003 年 12 月より 2004 年 3 月までの平成 15 年度下半期の 4 ヶ月間、

4 回に亘る主題のプロジェクト研究会を、当協議会の「平成 15 年度の資本市場分野の委

託研究」として実施した。 

 

２．調査研究プロジェクト実施の背景・目的 

昨 2003 年には電子 CP が実現し、2006 年初頭に電子社債、そしてその後 2009 年前

後には電子株式が登場しようとしている現在、たとえば、電子 CP など券面の存在しな

い投資商品に関する債権債務の相殺の可能性について、および電子 CP など証券の商品

性の公示手段が曖昧であるなどの不確実性の存在から、発行体は、電子証券第一号とし

て登場した電子 CP プログラムへの切り替えを躊躇するなど、実務を遂行する上で弊害

が生じている。また、競争制限的で時代の要請に適合しなくなった社債と融資について

の現行の法制度は、構造的に曖昧さと不確実性を抱えたまま延命し、必要な法システム

のイノベーションをさまたげ、市場型間接金融の促進、さらに金融市場自体の高質化を

阻害する要素ともなっているのではないか。 

このような認識を踏まえ、プロジェクトの検討項目として、電子化された社債・CP

などの証券類にとどまらず、融資法制にまたがる金融資本市場関連の分野の今日的課題

を取り上げ、これらの問題点を整理することとした。具体的には、 

（１） 電子 CP および電子社債の相殺の可能性について          P.003 

（２） 電子 CP の私募を含む短期社債の商品性の電子開示など公示手段のあり方、短期

社債要項の法的効力などに関する問題    P.055 

（３） 「社債法制と融資法制の連続化」に関する問題   P.118 

（４） 「動産担保法制と債権担保法制の横断化・連続化」についての論点  

および産業金融法制のあり方     P.153 

を中心に、あるべき方向性を示し、関連の必要な法規制改革に向けた視点・将来展望を

取りまとめた。 
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またこれに加え、神田教授の講演内容の理解を深め論点をより明確にするため、早稲田大

学21世紀COE≪企業法制と法創造≫総合研究所の協力の下、同研究所における企業法制と資

本市場法制研究企画部門に参加する若手研究者に協力を依頼して、以下の論文を掲載した。 

I. 電子 CP 及び電子社債の相殺の可能性についての論点整理               P.195 

II. 電子 CP の私募を含む短期社債の商品性の電子開示など公示手段の 

あり方に関する問題点の整理                                     P.201 

III. 米国法制度面（UCC）からの担保法制の考察                           P.207 

 

３．研究報告の協力体制 

この研究報告は、昨年１２月から本年３月までの 4 ヶ月にわたる研究会終了後、６月

までの期間、事務局を日本資本市場協議会事務局とトレードウィン社が担当し、報告書

のとりまとめにあたったが、その間、東大神田教授、総合研究開発機構、及び早稲田大

学≪企業法制と法創造≫総合研究所の協力を得て、最終的に報告書がまとめられた。 

 

４．最後に 

本報告書は、理論と実務の第一線の連続的対話を通じ、社債・CP・融資法制の構造と

改革への視点を包括的にレビューしている。神田教授のご配慮と協議会参加企業の企業

財務実務家の協力を得て、過去にも例のない、比類のない内容のものとすることができ

たのではないかと考えている。またこの内容は、今後、わが国金融資本市場法制のグラ

ンドデザインを考え、設計するに際して、きわめて重要な視点を提供するのではないか

と思われる。またこの視点は、わが国のみならず２１世紀のアジア地域の金融資本市場

インフラ構築に際しても同時に重要であり、昨年秋に日本資本市場協議会が母体となり

設立したアジア資本市場研究協議会の今後の活動にも資するものと思料される。 

東大神田教授はじめプロジェクト関係者に、改めて厚く御礼申し上げる次第である。 

 

２００４年６月 

 

日本資本市場協議会事務局長 兼 企業財務協議会幹事 

犬飼 重仁 
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「2003 年 12 月 26 日 10:00～12：00 第一回講義 トピック」 

 

第一回 電子 CP 及び電子社債の相殺の可能性についての論点整理 

（序論） 

1. 融資と社債の法制の連続化 

2. 銀行と事業法人との間の基本約定のあり方 

3. 倒産法制のあり方 

（本論） 

1. 電子 CP の要項、発行に当たっての情報提供について 

2. 相殺について 

3. 社債は相殺になじむか 

4. 当事者間の契約で何を定めるか 

5. 貸付金と金融債の相殺の判例について 

6. 間接保有構造におけるネッティングについて 

7. 当事者間で何を決めるのか－クローズアウト・ネッティングの流れ 

8. システミック・リスク、セトルメント・リスクとは 

9. クローズアウト・ネッティングと他の債権者との関係について 

10. 見直し要する銀取約定 

11. 相殺できる場合 

12. 協議会の活動と銀取約定（マスター・アグリーメント）の見直し 

13. 第三者に対する効力とクローズアウト・ネッティングと公示について 

14. 相殺金額の決定について 

15. 社債契約の相殺関連条項について 

16. 相殺適状、期限の利益の喪失 

17. 私募の引受・斡旋について 

18. ベスト・プラクティス創りへの努力 

19. 社債と手形の相殺 

20. 相殺における平時と有事の取扱いについて 

21. ISDA アグリーメントの相殺について 

22. EDINET との関係と具体的なディスクロージャーについて 
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（犬飼事務局長） 「社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト」

研究会の、今日が第１回でございます。非常にお忙しい神田先生にご配慮を賜りまして、

今回開催させていただくことが可能になりました。 

本日は、電子コマーシャルペーパーの相殺の問題、 

第２回は、電子の社債・コマーシャルペーパー等電子的な金融商品の商品性の開示の問題、 

第３回は、社債・融資法制の連続化などの問題、 

第４回は、動産担保・債権担保法制との絡みの問題等まで、CP・社債・融資など企業金融

関連法制に関する論点整理と将来に向けての課題、 

など、本日を第１回目として、３月まで４回ほど、こういう形で先生からお話をいただけ

ることになりました。非常にありがたいことだと思っております。 

 

 本日はコマーシャルペーパーの相殺の問題を中心にお話をお伺いしますが、この問題は

ある意味で非常に複雑といいますか、実は、日本資本市場協議会の毎週のミーティングで

もいろいろな意見が錯綜しておりまして、いろんな方がいろいろな意見をおっしゃるとい

うことで、どういう方向性をとっていったらいいのかがよくわからない（日本資本市場協

議会内の意見を羅列したメモ P.9 以降のコラムご参照）というのが現状です。 

 ということで、今日は２時間のお時間をいただいておりますが、先生のお考えを、まず

は１時間程度、お聞かせをいただければと思っております。 

また、今回の研究会の司会・進行は、トレードウィン社の内山昌秋社長にお願いし、私

犬飼は全体のコーディネーターを務めさせていただきますので、宜しくお願いします。 

それでは先生、よろしくお願いいたします。 

 

（神田先生） おはようございます。東大の神田と申します。お招きいただきまして大変

光栄に存じます。 いま犬飼さんからご紹介いただきましたように、年明け以降あと３回

ほどお話させていただけると思います。 

 

（序論） 

序論１．融資と社債の法制の連続化 

各テーマの中で、私自身が一番関心持っておりますのは、「融資と社債の法制の連続化」

という問題です。これについて、今日はあまり触れないでおきたいと思います。ただ、問
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題意識だけ冒頭申し上げますと、わが国において融資にかかわる法制度と社債にかかわる

法制度というのはまったく別個の世界を形成しており、これほど別の世界を成している国

は珍しいと思います。また、一方で、融資、貸出債権が流動化して流通市場が生じており

ます。他方、社債でも流通しない社債が昔からあり、縁故債とか私募債とか呼ばれており

ます。しかし、あるものを「社債」と呼ぶと全然違う法制度ルールで、あるものを「融資」

と呼ぶと全然違う法制度ルールということでは、日本の将来にとって非常に問題があると

いう意識を持っております。 

 今日お話しませんと言いながら、どうしてこういう問題に関心があるか、CP の話にも

いずれ影響しますので、一つだけ具体的に例を挙げさせていただきます。例えば「社債」

と呼んでしまうと、その社債に担保1をつけるということは、担保付社債信託法2（担信法）

と呼ばれている非常に硬い世界のルールを守らないとできないのです。しかし、他面、社

債に担保をつける場合の利点というのは、担保は動かさずに――担保の受託会社と呼んで

いますが、いわゆる法的に言えば、被担保債権というのでしょうか、その担保物件によっ

て担保される社債は自由に動かすことができる。当たり前ですが。これが貸出しの世界に

なると非常にやりにくい。なぜなら、「民法の基本原則3」で、「貸した人が担保権者でなけ

ればいけない」、いわゆる「被担保債権の債権者イコール担保権者でなければいけない」と

いう“書かれざる”と言うと怒られるのですが「民法の大原則」があるからなのです。 

 しかし、私に言わせれば、「貸出金の管理と担保の管理は別の人でも構わない」わけです

から、そういうことで言うと、貸付取引の、私は「アンバンドリング4」と呼んでいるので

すが、「私は貸します。しかし、その債権の管理だって、専門家がいればその人に委ね、担

                                                 
1 １．意義 一般には、債務者が債務を完全に履行しない場合に受ける債権者の危険を考慮して、あらかじめ債

務の弁済又は給付の履行を確保し、債権者に満足を与えるために提供される手段をいう。しかし、給付が完全で

ない場合に債務者が負う義務も担保と呼ばれることがあり、この場合には‘担保責任’ということが多い。 

２．担保物権の担保 債権の実現を確実なものとするために特別に考案された法的仕組みを担保と呼ぶことが

多い。例えば、債権者が債務者に対して有する債権のために、‘抵当権’を設定すること又は第３者と‘保証’契

約を締結することは、債務の弁済がない場合に債権の実現を確実にするための法的な仕組みであり、これらが

担保の例である。この意味の担保には、‘人的担保’と‘物的担保’が含まれる。‘担保物権’の担保もこの意味に

かかわり、‘相殺’には担保的効力があるという場合もこの意味である。ただし、債務者の財産は債権者が債務

者に対して有する債権を担保するという用いられ方もあり、この場合の担保は、債務者の財産が最終的には債

権の弁済にあてられるということを意味するに過ぎない。 
2 担保付社債の発行及び管理について規定することを目的とする法律。明治３８年にできた法律。最終改正は平

成１５年。商法の“社債”についての規定は原則として担保付社債にも適用はあるが、担保付社債についてはこ

の法律が重要な意義を有しているため、結果的に商法は“無担保社債”を対象にしているかの様相を呈してい

る。 
3 わが国民法は、近代民法典の特色を受け継ぎ、すべての人の法の下における平等、私有財産権の絶対的不

可侵、契約の自由（私的自治）、過失責任が基本原則とされている。しかし、これらの基本原理も、資本主義の変

容とともに修正を迫られている。 
4 機能分化。機能ごとに分解すること。 
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保の管理も、専門家がいればアウトソースします」というのは、認められて当然だと私は

思うのです。しかし、それが現在の法制の下では認められない。これは、問題と認識させ

て頂いているごく一部です。 

 ですから、社債に入ると、一方で硬い面もあれば、先ほど述べさせて頂いたような面も

あり、貸出しの世界と全然違う世界を形成しております｡ これはやはりいろいろな意味で、

実際にも不都合を生ぜしめているのです。 

 そういうことで、「社債と融資の法制の連続化」というのが、私としては一番関心がある

し、いろいろなところに働きかけているつもりなのですが、そういう実際の不都合、その

他詳細は年明けの第 3 回に説明させていただきます。 

 

 もう一つ、事務局長の犬飼さんから、いままでの日本資本市場協議会の皆様方のご議論

を伺った中で、かなり大きな問題として、これは単に CP だけの問題ではありませんが、

今日ちょっと触れさせてはいただきますが、やはり年明けの第 2 回以降に委ねたいと思う

問題が、あと二つぐらいあります。 

 

序論２．銀行と事業法人との間の基本約定のあり方 

 一つ目は、これは、どういう言い方をしたらいいかよくわからないのですが、抽象的に

言えば、銀行と、CP で言えば発行体企業、一般的に言えば事業法人、いわゆる非金融機

関の間の「基本約定のあり方」みたいな問題です。伝統的な言葉で言うと、銀取約定（銀

行取引約定書）の“見直し”と言うとちょっと言い方が強過ぎますが、銀取約定みたいな

ものが現代にフィットする基本契約書か、という問題です。これも言い出しますときりが

ないのですが、今日若干出てきます「相殺みたいなもの」については、伝統的には、銀行

側からする相殺しか規定がなくて、反対側からする相殺、名前自身がやや変なのですが、

「逆相殺」などという規定は置いていない。ご存じのように公正取引委員会から注意があ

りました結果、銀行取引約定書5は、平成 12 年、形式的には廃止された。いわゆる“ひな

形の廃止”というものですが、「個別の当事者の交渉に委ねる」というふうに変更した。い

ずれにしても、この話は非常に大きな話だと私は思っていますので、これも年明け以降の

第 2 回にまとめてお話させていただきたいと思います。 

                                                 
5 銀行取引約定書。ひな型は昭和３７年に全国銀行協会連合会によって作成され、昭和５２年に改正された。平

成１２年に廃止されたが、そのまま利用されているケースが依然多い。 
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序論３．倒産法制のあり方 

 もう一つ大きな話は、今日の話に多少は関係するのですが、これも抽象的に言えば倒産

法制のあり方みたいな話です。相殺に限らず、倒産法制の見直しが世界的な規模で動いて

いますし、日本もいま破産法の大改正が、本来、今年（2003 年）の臨時国会で成立する予

定だったのですが、解散総選挙になりましたので、2004 年１月 20 日前後に招集される通

常国会に法案が提出6されますが、その中でも、例えばネッティング7みたいなものについ

ての新しい規定が設けられております。倒産法制におけると申しますか…、抽象的に申し

ますと、市場価格のある取引、もうちょっと違った言葉で言うと、「金融商品の担保取引は

担保か」というか、何を言っているのかよくわからないと思うのですが、市場性のある取

引の場合には、ご存じのようにスワップ取引などでもいろんな担保を、有価証券を差し入

れたりしますが、市場価格があるわけですから、そのものは伝統的な担保とは違うわけで

す。 

 伝統的な担保は、「私にとって大事な時計を担保に入れます」というのが、ある種担保権

者（私）にとって、理屈だけ言えば、時計に、より価値があるので、「人質理論」と言って

いますが、担保に入れることに意味があるのだという説明なのですが、金融商品の場合は

時計の価値はない。価値は市場価格だけですから、非常に抽象的に言うと、担保取引か、

譲渡取引か、何でもいいわけです。キャッシュフローだけが問題なので、どういう条件で、

何が起きるかだけが問題ですから。 

 そういう世界があるときに、ネッティングですとか、相殺ですとか、いろんなことがあ

りますけれども、倒産法上、それをどういうふうに認識したらいいのかという、これもか

なり大きな問題で、結構世界レベルでいま議論されている話です。これはまたまとめて第

4 回の講義（第４回講義参照）にて、お話させて頂きたいと思っています。 

 

 そこで今日は、大きく言って２点、お話をしたいと思います。2 点目はいわゆる相殺に

ついての話です。１点目は、CP、とりわけ電子 CP の要項というか、発行にあたってのプ

ラクティスの問題だと思うのですが、ある種の情報提供みたいな話です。 

 

                                                 
6 破産法案（平成 16 年 2 月 13 日国会提出・閣法 41 号）による改正後の破産法 58 条、及び証券取引法等の一

部を改正する法律案（平成 16 年 3 月 5 日国会提出・閣法 83 号）による改正後の証券取引法 156 条の 11 の 2 
7 お金の受取りと支払いを帳簿上で相殺しあうことで、実際の取引金額を小さくするもの。一定の期日に、債権か

ら債務を差し引いた差額を決済することから、差額決済とも呼ばれている。 
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（本論） 

本論１．電子 CP の要項、発行に当たっての情報提供について 

たぶん皆様方これまでもご議論されたと思うのですが、まだ日本は、存在していないと言

うか…、何でも欧米がいいとは思いませんが、犬飼さんから伺ったところでは、CP を発

行するときに、いわゆる“インフォメーション・メモランダム”と向こうで呼んでいます

が、要するに基本的な条件みたいなものを、紙に書いて渡す。紙でも電子でもいいのです

が。そういうのが向こうのプラクティスです。一般に欧米も日本も CP は私募ですので、

証券取引法の適用が仮にあるとしても、硬いディスクロージャー制度の適用は当然ないわ

けで、なければ相対の世界なのです。当然、相当大量の資金調達が行われますし、そうい

うことを考えますと、ある程度、例は悪いかもしれませんが、ISDA8のマスター・アグリ

ーメントのような標準書式があって、その上で向こうではインフォメーション・メモラン

ダムと呼んでいますが、ある種の情報提供が行われるというプラクティスがあります。 

 ただ、法的に厳密に言えば、アメリカの私募規制は、とりわけコマーシャルペーパーに

ついては、証券取引法上の適用除外となり、免除証券とか除外取引とか、33 年法9と 34 年

法10、即ち、発行規制と流通規制で違うのですが、しかし、結果としては、証券取引法上

のディスクロージャーについて、適用除外となります。 

 ただ、そのディスクロージャーが「適用除外になるための要件11」というのが四つぐら

いありまして、これは SEC が定めており、かつ現在でも必ずしもはっきりしない部分が

あるのですが、そこでその要件をクリアすることを確実にするための一つのプラクティス

としてインフォメーション・メモランダムというプラクティスが誕生した。アメリカの場

合にはそういう経緯があります。 

 ヨーロッパは、私もあまり細かいところまでは知りませんが、アメリカの方が先でした

ので、後から発達したのですが、多かれ少なかれ、やはり何かないと売れませんので……

                                                 
8 ISDA とは、International Swap and Derivatives Association (国際スワップデリバティブ協会）の略称で、銀行や

証券会社が加盟している団体を指す。また、通常業務で ISDA は、「ISDA マスター・アグリーメント」を意味する。

「ISDA マスター・アグリーメント」は、ISDA が作成したデリバティブ取引の基本契約書。これは、デリバティブ取引

を相対で行う場合に、あらかじめ相手方と「基本的ルール、枠組み」を決めておこうという考え方に基づいている。

その上で、個々の取引については、取引毎に簡単な「取引明細＝内容確認書（コンファメーション）」を交わし、

「基本的ルール、枠組み」と合わせて契約書を機能させる。現在、「ISDA マスター・アグリーメント」は、世界中でデ

リバティブ取引の基本契約書として利用され、「市場標準」としての確固たる地位を築いているが、わが国企業の

利用は限界的なものにとどまる。 
9 満期が２７０日までのコマーシャルペーパーは、３３年法に基づいて SEC への登録の義務を免除されている。 
10 アメリカの大恐慌（1929 年以降）の中、施行された証券法（33 年銀行法改正法）と証券取引所法（34 年法） 
11 詳しくは第 2 回講義参照。（具体的には、①短期、②小額、③少人数、④プロ、の 4 つの要件） 
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というか、企業から言うと資金調達できませんから、これもディーラー発行の場合と直接

発行の場合と多少違いますけれども、インフォメーション・メモランダム的なものをやは

りつけているように聞いています。 

 これについてどう考えるかということですが、やや話が飛んで大変恐縮なのですけれど

も、私が大学でいまプロジェクトを立ち上げた、「ソフトロー」というプロジェクトがあり

ます。法律が要求しているようなものでは必ずしもないのですが、当事者間の慣行として、

市場慣行と言ってもいいかと思います。「ソフトロー」という言葉を使うのは、法律が強制

しているようなものは「ハードロー（硬い法律）」と呼んでいるのに対して、当事者間の慣

行とか、そういうもので動いているような世界を、“柔らかい規範”という意味で「ソフト

ロー」という言葉を使っているのです。そういうものとして日本でも「ベスト・プラクテ

ィス」をたぶん育てていく必要があるのではないか。いわば、日本版インフォメーション・

メモランダムみたいなものを、おそらく考えていくことになるのではないかというふうに

思いますし、それが望ましいように思います。それが一つ目の話です。 

 

本論２．相殺について 

 二つ目は相殺12の話です。相殺の話はいろんな話が絡んでいますが、日本資本市場協議

会で議論されているメモ（下記）を見させていただくと、簡単に言うと、二つ大きなポイ

ントがあるのかと考えます。 

日本資本市場協議会の議論メモ - ディーラー契約書（相殺）についての疑問 

電子 CP の相殺は可能か否か 

・ 電子 CP のディーラー契約に関しては、先般全銀協が作成した電子 CP のディーラー契約書の作成例の中に

は貸付契約に見られる「期限の利益の喪失」や「相殺」に関する条項が含まれています。これらは、これまでの手

形 CP のディーラー契約書には記載がなかった条項です。電子 CP を発行しようとする企業は何処も、ディーラー

契約書の締結のところでつまずき、それ以上先に進めず、保振（証券保管振替機構）への電子 CP 登録が増えな

いネックの一つとなっております。 発行体企業でも、銀行との契約内容の合意までにはかなり時間がかかりまし

た（発行体の中にはいくつかの銀行の抵抗にあっておりながら、別のいくつかの銀行との間でこれらの条項をは

ずさせることに成功しているところもあります）。 ディーラー契約書はあくまで発行体とディーラー間の契約です

                                                 
12 意義 ２人のものが互いに相手に対して同種の債権を持っている場合に、一方から相手方に対する意思表示

によってその債務を対当額で消滅させること（民法５０５条①）。 
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から、例えば「相殺」条項を例に挙げると、それら発行体の電子 CP をディーラーである銀行が自己保有していた

場合は、ディーラーである銀行は発行体企業に対して負っている債務（例えば発行企業がその銀行に行っている

預金）との「相殺」が可能ですが、一方、転売され投資家が保有していた場合には「相殺」はできません。 結果

的に、法的ポジションが最終投資家とディーラーでアンバランスになるのではないか、そして、このことは、電子

CP の流動性低下にも繋がりかねないとの懸念があります。 こうした背景もあり、ディーラー契約の締結に長時

間を要しております。現在、発行体とディーラーの間で、電子 CP のディーラー契約書締結に向けた交渉が本格

化していますが、この交渉の中で、ディーラーは、これら条項が入った雛形を提示してきています。これは、全銀

協が作成したディーラー契約書の作成例にこれら条項が記載されているからです。 しかし、全銀協が提示して

いるのはあくまで「作成例」である。全銀協は、手形 CP のディーラー契約書に関しては、いわゆる「雛形」を提示

していたと記憶しておりますが、今回は「作成例」とステータスを下げてきています。発行体のみならず、銀行もこ

の「作成例」に束縛されるものではないということで、我々日本資本市場協議会では、銀行の貸付契約（従来型

の銀行取引約定書）に囚われた「作成例」からこれら条項を外すことを奨励することで、今後、ディーラー契約締

結もよりスムーズになると考えております。また、電子 CP 市場の健全なる発展のためにも、全銀協の方々には、

「作成例」改訂の方向で、検討願いたいと思っております。 

しかし、最近、銀行の発行する金融債を受働債権とする、破綻した証券会社への銀行の貸付債権との相殺に

ついての係争に関して、高等裁判所の判決（平成 13 年 12 月 11 日）を覆して金融債の相殺を認める最高裁判断

13が示された（平成 15 年２月 21 日）ことで、その判決を敷衍して、社債一般に相殺が可能であるとの説が巷に流

布してきております。当方に誤解があるのかもしれませんが、「最高裁は資本市場の機能を分かっていないので

はないか」とさえ感じられます。 

                                                 
13 Y 銀行（長期信用銀行）は A 証券会社に対して合計１６８億円余りの貸金債権および保証債務履行請求権（以

下貸金債権等）を有していた。一方、A は Y 銀行の発行する金融債７億円を有し、Y 銀行の社債登録簿に社債権

者として登録されていた。 Aは、平成９年１１月３日、会社更生手続開始の申立てを行い、Yに対する債務につき

期限の利益を喪失したため、Yは、平成９年１２月２日、銀行取引約定に基づき、Aに対する貸金債権等を自働債

権とし、A の Y に対する金融債の償還請求権を受働債権として、相殺の意思表示を行った。A の更正手続開始申

立は棄却され、A は破産宣告を受けて、X が破産管財人に選任されていたが、X は、上記相殺は違法であるとし

て、Y に対し、不法行為に基づく損害賠償を求めて提訴。第一審は X の請求を棄却。（東京地判平 13.2.28） X が

控訴。 控訴審係属中に金融債の償還期限が到来したため、X は本件金融債の元利金償還請求権を主位的請

求として追加し、不法行為に基づく損害賠償請求を予備的請求とした。 控訴審は、おおむね次の理由により、

相殺の効力を否定し、X の主位的請求を認めた。（東京高判平 13.12.11） ① 金融債は社債の一種であるが、

社債について相殺が可能であるとすると、相殺の抗弁が付着した社債は、他の社債と異なる個性を有するものと

なり、それは社債の大量性、集団性および公衆性という性格に反することになる。 ② 銀行取引約定の相殺条

項中の対象債権に社債が含まれるか明確でないし、仮に含まれるとすれば、その旨の約定は公序に反し無効で

ある。 Y が上告、上告受理申立。   最高裁は、Y の上告を受理した上、次の理由により、控訴審判決を破棄し、

控訴審における X の主位的請求を棄却し、X の控訴を棄却した。（最二小判平 15.2.21） 「相殺の受働債権が金

融債の償還請求権であることをもって、相殺ができないとする理由はないというべきである」。「受働債権が金融

債の償還請求権である場合に、相殺が許されない根拠として、原審の判示する理由は、いずれも相殺を否定す

べき根拠となり得るものとはいえない。そうだとすると、上告人発行の金融債の償還請求権を受働債権として相

殺ができる旨の本件約定の中の定めが公序に反して無効であるということはできず、他に本件相殺を無効とす

べき事情もうかがわれない。したがって、本件相殺は有効というべきである」。 
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なお、今回の電子 CP の件は、上の金融債の事案とは債権債務の向きが逆向きであり、短期かつ私募である

という点で異なりますが、社債であるという一点では同じともいえ、どのように考えたら良いのか悩んでおります。

どうも、相殺が可能であるという説が有力です。一方で、発行体企業の中にも、一概に相殺できないとしない方が

良いとの意見もあります。 

例えば、預金を預けている銀行が破綻した時、銀行の引受けた電子 CP は相殺対象として適当であるとの考

え方もあります。また、商社など取引相手先への買掛金・受取手形債務のある会社では、相対の相殺可能契約

を入れることである限度までリスクなしでその取引相手会社の電子 CP を保有することができるという意見もあり

ます。また、ディーラー契約締結上の当該クローズをはずすかはずさないかの問題は、ビジネスジャッジメントの

問題であると割り切ることも可能という意見が太宗です。 

しかし、折角作った電子 CP をこれから大々的に啓蒙していこうとするものとしては、銀行の対応と最高裁の判

決は逆風であると感じます。 

なお、協議会での議論としては、アトランダムですが、 

（１）金融債は長期預金であって社債とはいえないはずではないか。金融債自体を早く消し去る必要があるので

はないか。（今回の最高裁の判決は社債一本に拡大解釈すべきではなくあくまでも預金保険法の対象となる

金融債の預金的側面を重視した判決ととらえるべきではないか） 

（２）公募と私募で取扱いが異なるのか異ならないのか。 

（３）短期と長期では取扱いが異なるのか。 

（４）社債の固有の性質とは何か？ 相殺を広く認めたら社債ではなくなってしまうのではないか？ 

（５）電子 CP・電子社債などのペーパーレスの新しい証券市場をつくり広めていこうとするときに、今度出た最高

裁の判決は足かせとなるのではないか？ 

（６）相殺条項をなぜディーラー契約だけに入れるのか？入れる銀行と入れない銀行が出てきてしまう問題をどう

するのか？また、その銀行とそれ以外の投資家の間の不平等をどう考えるか？（ディーラー契約書に入れて

も入れなくとも、相殺を可能としないとの特約のない限り、結局相殺は可能になるのではないか） 

（７）電子 CP の要項が何処にも記載されていない問題を解決する必要がある。（欧米のインフォメーション・メモラ

ンダムのプラクティスがまだ日本にはない） 関連の CP(社債)要項の開示の問題も未整備 

（８）民法学者は相殺可能と考えやすいのか？（民法上の任意規定としての第 2 編債権についての提要の問題） 

（９）倒産法学者は相殺できないと考えやすいのか？ 

（１０）証券実務家は社債である限り相殺できないと考える？ 

（１１）諸外国のプラスティスと一致しないのではないか。 
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（１２）融資と社債の法制の連続性を履き違えているのではないか？ 

（１３）相殺は ISDA のアグリーメントでも重要な論点になっている。（親子・関係会社間、商品間の問題も未解決） 

（１４）証券のオリジナルの満期が到来し､あるいは期限の利益を喪失した後では通常の債権債務として考えれば

いいのか？ 

などです。 

本件、民商法の基本的なあり方と証券法理の基本的な考え方の整理を迫る問題のような気もしますがどうで

しょうか。これから電子 CP の啓蒙を発行体・投資家に対して大々的に行っていこうとする場合に、この問題をど

のように整理し、また発行体企業に説明していけば良いのでしょうか？ 

以 上 

 

上記の協議会作成のメモを見させていただいて私が思った、二つのポイントは、 

（１） 第一は、およそ社債というのは相殺に、本来マーケットの常識から言うとなじま

ないのではないか。 

（２） もう一つの問題は、相殺になじむかなじまないかはともかくとして、実務的に、

例えば銀行と発行企業体との間で何らかの契約をするのが“望ましいのか”どう

か。 

“望ましいのか”という言い方がいいかどうかわからないのですが、“望ましいか”という

言い方で差し当たり言わせていただきます。 

 それはどういうことかというと、相殺と言っても、民法 505 条という法律が定めている

法定相殺というのは民法の条件を満たせばできますけれども、満たさなければできないと

いう世界である。しかし、伝統的な銀取約定をはじめ、あるいは金融機関間の取引等も含

めて見ますと、この法律の要件を緩めたり強めたり、当事者間の契約で変えているのです

ね。これを「相殺契約」と呼ぶ人もいますし、「相殺約定」とか「約定相殺」とか、いろ

んな言葉で呼びます。 

そこで、これを変えるのは両方あります。 

（１） 緩める方。すなわち法定相殺＝法律上の要件は満たしていなくても相殺をしまし

ょうという、そういう合意をする場合。それから、 

（２） 逆に強める方。法律上の要件は満たしているけれども相殺はしませんという合意

をする場合。 

と、両方ありまして、この辺の問題をどう考えるかという問題があります。 
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 脈絡なく話していますが、話しかけたついでで申しますと、相殺をしにくくする方の合

意は、一般には「相殺禁止特約」と呼んでいます。すなわち、民法の法定相殺の要件を満

たしていたとしても、我々の間では、ＡさんとＢさんとの間で合意するわけですが、Ａと

Ｂとの間では相殺はしません。一方的にＡがしませんという合意もあり得るとは思います

が、普通はＡもＢもしませんという相殺禁止特約を結ぶということがあります。 

 他方、相殺を広げる方の合意はまったく逆でして、民法の法定相殺の要件を満たしてい

ないシチュエーションにおいても、「相殺をします」という、そういう合意です。 

この合意は、民法の要件のうちの何を緩めるかというと、一般的には三つあります。民法

の要件というのは、相殺適状と言っているのですが、三つ要件があり、 

（１） 民法の法定相殺の要件の第一は、「二当事者である」という、いまの例で言うと「Ａ

とＢが互いに向き合ったもの」であるということです。 

（２） 第二の要件は、相殺の対象となる債権は、同種、同量と言っていますが、普通の金

銭債権なら問題になりませんけれども、同種同量の債権を、「ＡはＢに融資」、「Ｂ

はＡに融資」というもの。 

（３） そして第三の要件は、弁済期が来ている、つまり払わなければいけない状態に両方

の債権債務があるということ。 

 この三つの要件が備わらないと法定相殺、すなわち当事者の合意がない世界で法律の規

定に基づいた相殺はできないわけです。これを緩めましょうというのが、「合意相殺」と

か、「約定相殺」とか、「相殺契約」と呼ばれているものです。 

 歴史的に言うと、日本で、従来の銀取約定で一番有名なのは、三番目の、まだ弁済期が

来てないけれども相殺しますという合意で、これは、いわゆる「期限利益喪失特約」など

と呼んでいるものです。 

すなわち、銀行の方は、銀行と伝統的な企業との関係で言いますと、預金は、普通は弁

済期にあるわけですが、貸付金の方はまだ弁済期が来ていない。したがって、民法の規定

では相殺できませんが、手形貸付けをしている相手企業の信用が悪化したときには、英語

で「アクセレレーション」と言っていますが、「期限の利益を喪失」なりさせて――“させ

て”というのも、自動にそうなるか、請求によってそうなるか、細かい問題がありますが、

――「両方とも弁済期が来た」ことにする。その上で相殺する。 
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 これがさらに進んで、有名な昭和 45 年 6 月 24 日の最高裁の大法廷判決14で、制限説、

無制限説というのがありますが、どっちもまだ弁済期が来ていないというようなときに、

ある事態が生じた場合、両方弁済期が来たことにしましょうということにする。一方を当

事者、普通は伝統的には銀行の顧客側ですが、主に信用悪化事由が生じたときに、そうい

う条項が有効かどうか――有効かどうかというのは、当事者間では有効なのですが、第三

者との関係、とりわけ倒産した場合に、管財人に対抗できるかという問題です。ただ、日

本の判例では、争われるのは大体税金が差し押さえてくるケースですので、差押債権者と

の関係で有効かという形で問題になったわけです。 

 しかし、残りの二つの要素についてもあり得るわけで、同種同量かどうかがよくわから

ないというのは、ISDA のスワップの契約書などでよく言われていることですが、例えば

金銭債権らしいのですが、担保に入れているようなもの、「国債をデリバーする義務（債務）」

と、「普通の借り入れ債務」とを相殺できるのかとか、あるいは、「日本円を渡す債務」と

「アメリカドルを渡す債務」というのを相殺できるのかといったことです。 

同種同量なのか、解釈問題はいろいろ分かれるかもしれませんが、念のため当事者間で

合意しておきましょうというときに、いまのような場合には「円を渡す債務」と「ドルを

渡す債務」がＡとＢの間にある場合には、これは全部例えば円に換算して相殺しましょう

ということにする。同種同量性の要件を満たすように、解釈論でも満たせるのかもしれま

せんが、しかし、通常においては、為替取引というのはもちろん円換算しないところに意

味がある。ドルを渡す、ユーロを渡すというところに意味があります。“渡す”というのは

やや言い過ぎかもしれませんが、弁済期が来ればネッティングして渡します。しかし、い

ずれにしても、渡すものはドルであり、ユーロであるのです。こんなふうに何か起きた場

合、信用悪化事由が生じた場合には全部清算して、円換算して、差し引き計算しましょう

というようなことを定めるわけです。 

 三つ目の、法定相殺の要件は、二当事者ということなのです。三当事者でもいいでしょ

うと言っても、ＡがＢに債務を負い、ＢがＡに債務を負うのではなくて、ＣがＡに債務を

負っている場合に、ＡのＢに対する債務と、Ｃが負っているＡに対する債務を、民法では

相殺できません。なぜなら、先ほど言いましたように、法定相殺の要件は、「互いに二当

                                                 
14 第 3債務者は、その債権が差押後に取得されたものでない限り、自働債権および受働債権の弁済期の前後を

問わず、相殺適状に達しさえすれば、差押後においても、これを自働債権として相殺をなしうる。（判例変更）(民

集 24-6-587) 
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事者が向き合っていること」が要件だからです。 

これも、契約で合意しておけばいいでしょう、ということになるわけです。これは金融

の分野で一番有名なのは、いまのＢとＣというのがブランチの関係にある場合です。普通、

大陸法系は、日本などは、ブランチにあったって法人は一つだということになるのですが、

クロスボーダーになりますと、何語が適用になるのかという難しい問題があるものですか

ら、プラクティスとしては、ブランチをあたかも単体のように捉えて、いまの例で言うと、

ＢとＣは別法人であるかのように捉えて、実務が動いているという実態があります。 

 “あります”という意味は、もう少し厳密に言わないといけませんが、どこの国の法律

が適用になるかによって、あたかもそれと同じような効果が承認される場合が少なくない

と思います。そういう場合には、あらかじめお互いに契約で合意しておきましょう、さも

ないと民法で相殺できませんということです。 

しかしながら、今日の話の問題意識に戻れば、要は当事者が民法では二当事者でなけれ

ばいけないけれども、二当事者でないような場合について、あらかじめ合意しておいたら、

そういう合意はいいかどうかという問題があります。 

 三番目の問題については、日本では、いまのような文脈ではまったくありませんが、「日

通事件」i15と言っていますが、ある種、親子会社にかかわるようなケースで、三当事者間

の相殺の合意を否定した有名な最高裁の判決がありますので、それの“射程距離”と我々

言っていますけれども、そういうものがこの金融取引における相殺の合意の有効性にどこ

まで影響を及ぼすかという形で問題になっています。 

 

本論３．社債は相殺になじむか 

 話を大きく戻すと、 

（１） 「社債は相殺になじむか」という点が第一点で、 

（２） 第二の点は、なじむかなじまないかわからないが、当事者間で何らかの合意を、“す

べきか”、とさっき言いましたが、“すべきか”を議論する前提とした場合に、（そ

ういった合意は、相殺を狭める方向もあれば、広める方向もありますが）第三者と

の関係で有効か？ 

                                                 
15 日通事件とは、日通およびその子会社とそれぞれの取引先を関係者とするいわゆる三者間相殺契約に関す

る事案。最高裁判決年月日（平成７年７月１８日） http://www.eiko.gr.jp/ronbun/es05.pdf 参照。詳しくは第一

回講義の最後の脚注ⅰ参照。 
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という、この二点に絞られるのではないかと思います。 

 それで、たぶん皆様方のこれまでのご議論は、簡単に言うと、やっぱり社債というのは

相殺になじまないのだという感覚を皆さんはお持ちのようで、金融債についての有名な最

高裁判例（平成 15 年 2 月 日本長期信用銀行判決）があるのですが、最近相殺を認めた

ものについては違和感があるという感じを受けます。もちろん、必ずしもそういう意見ば

かりではないのかもしれません。  

 それから、もう一つは、これは“感覚”という言い方がいいのかどうかよくわからない

のですが、少なくとも電子 CP については、相殺条項は外した方がいいという、そういう

感覚を受けるのです。そこで言っている相殺条項というのは、いま私が申し上げたうちの

どれかというのは、私は必ずしも正しく理解してないかもしれませんが、伝統的には、デ

ィーラー発行の場合で言えば、あるいはディーラー契約書の場合で言えば、おそらく先ほ

どの三つで言えば、伝統的な銀取約定に入っている期限利益喪失約定のことを言っている

のではないかと私は理解します。 

 これに対する私の答えを最初に、若干の参考図16を描いて申し上げます。私も自信があ

って申し上げているわけではないのですが、やや問題の立て方が混乱を招いているのでは

ないかと思います。 

私の理解では、「社債も相殺は可能だ、それは CP であれ何であっても」、という考え方

が基礎にあることになると思います。 

 “思います”という意味ですが、それはしかし、社債の流通とか、社債の商品性という

ものの制約になってはいけない。言葉を換えて言うと、この両者は両立しなければいけな

い話だというのは、前の方の話についての私の感触です。 

 

本論４．当事者間の契約で何を定めるか 

 第二の、当事者間の契約で何を定めるかは、よくわからないというのが私の正直なとこ

ろで、一方では、私は、当事者間の法定相殺、あるいは約定相殺というものも、ある程度

まで両方が双方向であれば、つまり、一方に有利な、例えば銀行側に有利なものというの

は適切かどうかよくわかりませんが、反対側からも相殺できますという、同条件の双方向

のものであれば、これは普通置かれる方が金融実務から言うと自然ではないかとい思うの

                                                 
16 参考図（A） 参照 
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です。それは CP だけでなく、ほかにもいろんな取引が行われるのではないかと思うから

です。 

参考図（A）のとおり、多数の金

融取引がＡとＢ、例えばＡが発行企

業でＢが銀行だとし、取引が行われ

ているとしますと、どっちかに何か

が起きた場合には、「一括清算ネッテ

ィング」と言いますが、そういうよ

うなことをするという方がマーケッ

ト・プラクティスではないかと私は

思っているからです。 

 しかし、当事者間でも、CP を相殺の対象とするようなプラクティスでないということ

であれば、これは先ほどの言葉で言えば、相殺禁止条項を当事者間に入れるべきだという

結論になります。 

 したがって、二つ目の、当事者間でどういう条項を入れるかという話については、正反

対の可能性があるのですが、ちょっと私にはわからないので、また皆さんと議論させてい

ただければと思います。どうも当事者間では、どちらかが倒産のような状況になる場合に

は、その時点で向き合っているものは、少なくとも金融取引的なものについては、全部差

し引き計算というか、相殺なりネッティングなりをします、というのが普通の実務ではな

いかという気がしています。これが二番目です。 

 

 そこで、一番目の、「社債が相殺の対象になるか」、そしてその前提として、「CP は社債

か」という問題があるのですが、これは今日お話していると収拾つきません。 

日本の CP の歴史は、ご存じのように、紙があるものについては約束手形というところ

で入って、電子 CP になって、短期社債と位置づけをした。しかし、先ほど申し上げた社

債法17の硬い世界、硬いルールは、全部かどうかはともかくとして、ほぼ全部外しました

ので、名前は「短期社債」なのですが、商法の社債の規定では、ほとんど適用される部分

はありませんので、社債か約束手形かという話は、ご質問があれば後でまたお話しますが、

                                                 
17 商法の社債関連部分及び担保付社債信託法を指す。 
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ここでは社債ということで普通に言わせていただきます。 

 

 さて、相殺で、ちょっと誤解がある

のではないかと私が感じる点について

申し上げます。Ａが発行体企業だとし

て、ディーラー発行の場合、法律家は

普通「債権」の方を矢印に書きますの

で、Ｂは CP の債権者であり、Ａは資

金調達する方（お金の流れは逆）です

が、それはともかくとして、こういう

債権をＢがＡに持っているとします。

社債ですから、一般論としては流通するわけですね。ただ、私募の場合には適格機関当事

者以外への転売制限がありますから、Ｂ、Ｃ、Ｄは適格機関投資家でなければいけないだ

とか、そういう細かい話はありますが。 

 相殺可能かどうかという問題は、「ＡとＢが向き合っている」ときに、たまたま例えばＢ

が倒産したとか、あるいは逆な例ですが A が倒産したとかという、そのときに B のもつ

CP の債権と、他の債権が A のもつ B 銀行に対する預金債権だとしますと、それらが、こ

の場合に相殺可能かという問題にすぎないのです。問題は、この場合に相殺を認めると、

これは CP を離れて社債の一般論ですが、社債の本質が害されるかが、一応問題になりま

す。 

 

本論５．貸付金と金融債の相殺の判例について 

 さっきの協議会のメモにありました金融債の例18で、皆さんご存じだと思いますが、東

京高等裁判所は、有名な学術論文のような判決で、縷々言っているのですが、要は、「相

殺というのは社債になじまない。だから法定相殺のみならず、相殺契約のすべて、公序良

俗違反で無効だ」、そういう画期的というか、驚くべき判決を出したのですね。それで、

最高裁へ行ってひっくり返って、最高裁は、「いや相殺可能だ」と言って、高裁判決に全然

答えてない最高裁で、「およそナンセンス」の１行で終わり。普通はもう少し何か言う。「こ

                                                 
18 P.10 の下線で示された事案。脚注番号１3 参照。 
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ういう点において原判決に誤りがある」とか言うのですが、最高裁はほとんど１行、「ナン

センス、相殺できて当たり前。終わり」という、そういう判決が出たのです。もちろんこ

のケースは金融債のケースであり、（銀行の融資先である証券会社がもっていたその銀行発

行の）金融債を銀行（Ｂ）の方が保護預かりしているようなケースでもあるので、およそ

流通があり得ないようなケースですから、特殊なケースなのですが、高裁判決の裁判官は

正しいかどうかということが問題になります。 

 私もよくわかりませんが、「相殺を認めるとおよそ社債の本質を害する」という意味は、

少なくとも高裁判決を読む限り、「（売買の流れが）一個切れるという意味では、社債はお

よそ流通しようがない。相殺の対象になり得ると言ったらマーケットのプライスがつかな

い」とか、どうもそういうことを言っているかのように理解されます。 

 ただ、それは、誤解があるのではないかと私は思うのですが、それは皆さんの感覚から

言うと、私の方がおかしいというふうになるのかもしれません。しかし大事なことは、Ｂ

が、いったんＣとかＤに譲渡されて、いわゆるＡとＢとが向き合っている関係が消えたら、

もう相殺できないのですね。これは非常に大事なことです。たまたまＡとＢが向き合って

いるときだけ相殺ができる。“だけ”という意味は、そういう状態で、例えばＢがおかしく

なったり、Ａがおかしくなったりしたときにのみ相殺ができるので、いったんＢがＣに譲

渡したら、CP 債務は、ＡのＣに対する債務になりますから、ＡのＣに対する債務とＡの

Ｂに対する債権は相殺できないわけです。いまの話は、法定相殺の世界で言わせていただ

きたいと思いますが。 

 したがって、ＣとかＤがこの社債を買うときには、他の債権によって相殺されるリスク

はゼロです。ということは、社債の流通性と相殺を認めることは、私に言わせれば両立。

相殺を認めたからといって社債の流通性が害されるということはない、ということです。 

 これも本当は厳密に言わなければいけなくて、ＡとＢが向き合っている段階で、民法に

言う相殺の要件がまだ満たされていない、すなわち相殺適状と言っていますが、それがな

い状態で譲渡されれば、もともとＡとＢは特別な契約でもない限り相殺適状になりません

ので、相殺できません。したがって、そのうちに譲渡されるのは問題ありません。 

あえて言えば、法律家の細かい議論で恐縮ですが、相殺というのはオートマチックに生

じるものではありません。当事者が相殺するという意思表示をして、日本の法制度の下で

は、相殺が生じます。イギリスなどはオートマチックですので、そういうクロスボーダー

の話はきちんと議論しないといけないのですが。 
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 ですから、仮に、民法の相殺適状を満たしていた、つまり端的に言って、この場合で言

うと、両方の債権債務が、弁済期にあったとします。しかし、ＡもＢも相殺の意思表示を

しなかったとします。しないままＢがＣに CP 債務を移転したらどうかという問題が、一

応法律家の議論としてはあります。こういう議論はどう法律家が表現するかというと、「抗

弁の接続」と言うのですが、法律家が普通に言う言葉で言うと、ＡはＢに言えたであろう

ことを、移った先のＣに言えるか。言える場合は、「抗弁の接続」と言って、「言えない」

という結論を導く場合を、「抗弁の切断」と言っています。 

 この問題は、いわゆる伝統的な意味での商業手形とか小切手についてよく議論される問

題です。大学などでは、手形法の適用があれば、こういうものは、抗弁は切断されます、

と。Ｃが特に事情を知っている場合は別ですが、そうでない限りは、「抗弁が切断されます」

という言い方をするのです。社債についてどうかですが、答えは、常に切断されます。と

いうか、されなければいけない。ということは、仮に相殺適状であったとしても、ＡとＢ

が相殺権を行使しない場合には、譲渡されたら、もう相殺できないということです。 

 それは、社債のマーケットの感覚から言うと、流通して相殺できたら困る。流通したら

常にできない。これは私募の転売制限であろうが、その範囲の流通であろうが、あるいは

公募で一般流通であろうが、あるいは、非常に極端なケースで言うと、転売制限に違反し

た譲渡であろうが、これは民商法上のルールとしてそうでなければいけないと思います。 

 法律のどこに書いてあるのですかとおっしゃるかもしれませんが、手形と違って、商法

の規定の、社債の部分には、正面からこれはたしか書いてないと思います。私の探し方が

悪いかもしれませんが。しかし、この結論は明らかです。 

 

 ヒントとなる規定は、実は民法の「証券債権19」と我々呼んでいるのですが、証券債権

についての規定のところにありまして、472 条20と 473 条21だったと思います。民法の 472

条と 473 条は、有価証券についての規定かどうかという、学者がわけのわからない議論を

していますので、直接適用かどうかはともかくとして、少なくとも社債が準用されるか、

あるいは準用しなくても、商法の社債の規定の趣旨からそうなるか、どちらかですが、少

なくとも民法の世界ですら、証券債権と呼ばれている、ちょっとわけのわからない世界で

                                                 
19 ‘債権’の成立・譲渡・行使などが原則として証券によって行われなければならない債権。証券と債権とが一体

として取り扱われるところから証券に化体した債権などと呼ぶ。 
20 （指図債権の譲渡における抗弁の制限） 
21 （無記名債権の譲渡における抗弁の制限） 
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すが、その 472 条と 473 条がありますので、これはもう適状の後譲渡されても相殺はでき

ません。 

 したがって、相殺可能な状況であれ、まだ要件を満たしていない状況であれ、向き合っ

ているところで相殺適状であれば相殺できますが、そういうことは、社債の流通性は一切

害しないというふうに考えるべきというのが私の整理です。 

したがって、これは、民法学者が何でも相殺可能と見るかどうかという話ではない。も

うちょっと大きな話は次回以降にさせていただきたいと思います。「相殺とは何ぞや」とい

うところが、もう少し考えるべき問題だと私は思っているのですが、その話は、この次の

第二点として申し上げます。 
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本論６．間接保有構造におけるネッティングについて 

 なお、第一点のおまけなのですが、CP が、CSD22、日本で言えば証券保管振替機構の

ような、間接保有構造23になっ

ている場合にどうなるのかとい

う問題が、諸外国では一応、“一

応”という言い方がいいかどう

かわかりませんが、議論されて

います。アメリカの場合で言い

ますと、Ａが発行した社債が

CSD に行っている。アメリカで

は DTC と言う場合が多いです

が、ヨーロッパですとユーロク

リアになります。 

Ａを発行者として、CSD からインターミディアリーＢ(金融機関とか証券会社)を通じて、

インベスターＣに CP が売られるケースです。 

 形式的に言うと、誰がこの CP についての権利を有するかというと、当然のことですが、

Ｃ（投資家）がＡ（発行体）に対して、CP の場合は短期の話ですが、債権を有するので

すが、債権は、CSD がＡに対して払えと言うことができ、ここはカネの流れは国によって

違うので何とも言えませんが、アメリカ的に図式的に描けば、この下の方にいるインベス

ターは、いろいろ国によって違いますが、イギリスですと信託一本でやっていますから信

託の受益権になりますし、アメリカですと、UCC の８編が適用になりますので、これは特

殊なセキュリティ・エンタイトルメントという権利になるのですが、要するに、法的には、

インベスターC はＡに対して直接の債権を持たない。これを間接保有などと言っています。 

 そこで、仮に発行体で債務者である A が反対に債権を持っていた場合にどうなるのかが

問題になります。こういう問題意識が非常に強く持たれるのは、ISDA（P．8 の脚注 8 参

照）とかで当然ありまして、インベスターも金融機関、Ａも金融機関ということを想定し

ているからです。先ほど相殺と言いましたが、実はこの「相殺の話」は、現在では「ネッ

ティング」と呼ばれている話に移っているのです。 

                                                 
22 Central Security Depository 
23 参考図（B） 
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ネッティングにもいろいろありますが、「クローズアウト・ネッティング」と呼ばれて、

日本で言う「一括清算ネッティング」と呼ばれているもので、相殺と同じような効果を、

法律構成はどうするにせよ、当事者間の契約で定めておいて、それが第三者との関係でも、

倒産法上の有効性を承認されるようにするべきだという流れで動いています。 

 先ほども言いましたが、新しい破産法は、いままであった「一括清算ネッティング法」24

という特別法を超えて、より広くクローズアウト・ネッティングの効力を、破産法上は承

認しようというものです。 

 問題は、間接保有の場合には二当事者間が向き合っていないじゃないかということです。

ディレクト・ホールディング（直接保有）であれば、向き合っていて、反対債権の破産処

理にあたるわけですが、この話は世界的な議論がある話です。 

 答えは、世界の議論はどういう潮流にあるかというと、文章で言うと次のような言い方

になります。 「相殺の要件である二当事者が互いに相対して債権債務を持っているとい

う要件は、その対象となる債権が証券上の権利であって、かつ、その証券が間接保有され

ていることによって、そのことのみを理由としては失われてはならない」と、普通は表現

します。 

 ということはどういうことかというと、ある証券が直接保有なら相殺でき、間接保有な

ら向き合ってないから相殺できない、というのはおかしい。やはり間接保有であって、形

式的に言えばインベスターはＡに対して直接権利を持たないかもしれないが、しかし、こ

れは別の理由で間接保有になっているので、特に CP ではなくて、もうすこし長期に流通

するものでの証券決済システム、そういう関係でこうなっているわけですから、やはりこ

れは、インベスターはＡに対して何らかの権利があるべきはずのものであって、こと相殺

との関係では、Ａとインベスターとの間での相殺は認められてしかるべきである。 

 繰り返しになりますが、この図の場合はＢが相手であって、もちろんＣ、Ｄに譲渡した

ら終わりです。たまたま向き合っているときにどうかということだけの問題です。 

 日本では、社振法（社債等振替法）は、アメリカ法と違いましてこういう法律構成をし

ないのです。社振法は直接インベスターがＡに対して権利があるというのが、これは日本

法の理論構成ですから、アメリカ法やイギリス法のような問題は生じないということにな

                                                 
24 平成10年6月、金融機関等が行なう特定金融取引の決済の安定性の確保とこれによる特定金融取引の活性

化を図り、もってわが国の金融機能に対する内外の信頼の向上と国民経済の健全な発展に資する事を目的とし

た、金融機関等が行なう特定金融取引の一括清算に関する法律（一括清算ネッティング法）が成立した｡ 
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ります。なぜなら、形式的に見て、インベスターが直接Ａに対して権利を有するというこ

とになるからです。ですからこれは日本法の下では、フットノートというか、「ちなみに言

うぐらいです」の話であります。しかし、ＡとＢとの関係の話で、譲渡されたら、一切相

殺の可能性はありません。社債はそういう意味での流通性があるということです。 

 

本論７．当事者間で何を決めるのか－クローズアウト・ネッティングの流れ 

 もう一つの大きな問題の、当事者間で何を決めるのかは、今日にとっては付随的な問題

だと思うのですが、当事者間では、私の理解では、どちらかというと別な話になるかもし

れません。先ほど冒頭いろいろ言い訳をしながら来年１月の次回以降にというふうに申し

上げたような話になるのですが、要は、「ＡとＢとの間でどういうような合意をすべきか」

ということなのです。おそらく、私の感じでは、ＡとＢとの間にはいろんな取引があって、

担保取引もあり、貸付取引もあり、預金取引もある。Ａ、Ｂは、両方金融機関の場合には

ISDA みたいな話が典型的ですが、これは皆様の所属しておられるような大きな事業会社

のような場合だって同じだと思うのです、私に言わせれば。 

 いろんな取引があります。もちろん、社債のように流通市場に出ていけば、もうそれは

相殺の対象にはならないが、抽象的に言うと「ある瞬間、今日この時点で向き合っている

取引がいくつかありますというときに、相殺できるように合意すべきか、できないように

合意すべきか」という問題ですね。相殺禁止するとどうなるかというと、キャッシュフロ

ーというのは一本一本履行しなければいけないことになります。だから、仮にＡとかＢが

倒産しますと、自分の持っている方は破産債権になるので全額取れませんが、払うべき方

は全部払わなければいけないですね。果たしてそれが適切かどうか。これは円建て、ドル

建て全部含めてですけれども。 

しかし、円やドルなどいろいろあるけれども、いま世界の流れは、この手のものはクロ

ーズアウト・ネッティングでしょう。 

 クローズアウト・ネッティングは、どちらかに信用悪化事由が起きて、とりわけ倒産し

た場合には、全部計算し直して、円なら円、ドルならドルに計算し直して、差し引き計算

して、一本あったことにしましょうというものです。クローズアウト・ネッティングした

結果、これは双方向ですから、最終の差引尻は債権か債務かどっち向きかわかりません。

または、差し引きしてみなければどっちになるかわかりませんので、どちらか一本にしま

しょう、というのが世界の流れなのですね。 
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本論８．システミック・リスク、セトルメント・リスクとは 

 その理由は、いろいろあるのですが、大きく言うと、たぶん二つあって、一つは、それ

こそ国レベルなのか、市場インフラの話なのかもしれませんが、普通この（参考図 B の）

中にはいろんなことをやっている人たちがいて、こっちのリスクをヘッジするためにＢが

別の人と、別のＸという銀行と、今度はヘッジのためのスワップ取引をしたり、デリバテ

ィブ取引をしたりしている場合も少なくないわけです。そうだとすると、本当はこちらに

リスクヘッジの要請がなければこういう取引はしませんけれども、こちらにリスクヘッジ

の取引があるためにこういう取引をするという、取引当事者は非常に増えていて、網の目

のようになっている。 

 そうすると、こちらが予想どおりいきませんと、ＢのＸという銀行に対する債務の履行

にも影響を及ぼし、システミック・リスク25とかセトルメント・リスクと言っているので

すが、これは要は、受渡・決済を予定して次の取引をしているということがありますもの

ですから、結局私はこういうのを、英語でインターディペンダント・リスクと呼んでいる

のですが、金融機関あるいは金融市場に登場する大きな事業法人も含めて当事者間が増え、

お互いに一つが履行できないと、ほかが履行できない。本来信用悪化の話ではないのです

が、そういうことがより起きやすいというので、昔「ヘルシュタット・リスク26」と呼ん

だ人もいます。いずれにしても、そういう問題がある。そのために、この手のものは、む

しろクローズアウト・ネッティングみたいなものを認めた方がシステミック・リスクを抑

えることになるし、当事者も普通はそれを望むだろうというのが一つの理由です。 

 

本論９．クローズアウト・ネッティングと他の債権者との関係について 

 もう一つの理由は、これは倒産法の話にもかかわってきますが、クローズアウト・ネッ

ティングなり相殺なりを認めるということは、他の債権者との関係では、こっちの人が有

利になるということですね。当たり前です。優先的な回収はその限りで認められるという

ことですから。これがどう正当化されるかという問題があります。 

                                                 
25 システミック・リスクとは、個別の金融機関の支払不能等や、特定の市場または決済システム等の機能不全が、

他の金融機関、他の市場、または金融システム全体に波及するリスクのことをいう。特に、金融システムにおい

ては、個々の金融機関等が、各種取引や決済ネットワークにおける資金決済を通じて相互に網の目のように結

ばれている。そのため、一箇所で起きた支払不能等の影響は、決済システムや市場を通じて、またたく間にドミノ

倒しのように波及していく危険性がある。 
26 Ｇ10 諸国の中央銀行総裁は，1974 年のヘルシュタット銀行の破綻を契機に，金融機関の海外拠点に対する

各国中央銀行当局の監督責任配分について，バーゼル協定によってガイドラインを取り決めた。 
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 この話は、担保の話をしなければいけないので、詳細は来月以降にさせていただきたい

と思いますが、現在の世界的な流れとしては、円かドルか知らないけれども、この手のも

のは、時計を担保に入れる場合と話は違う。したがって、時計を担保に入れるようなルー

ルではなくて、双方向にこれは消します、差し引き計算しますというルールがたぶん倒産

法上も認められてしかるべきではないかという流れで、いま世界的に議論が行われている

と思います。 

 地方銀行や、レギュレーター、規制当局から言えば、システミック・リスクの方に関心

は当然ありますが、それではなぜ市場関係者からなる ISDA がマスター・アグリーメント

でクローズアウト・ネッティングを定めているのか。クロスプロダクト・ネッティング、

クロスブランチ・ネッティングということまで言おうとしているかというのは、それはや

っぱりマーケット・プラクティスとして、「どちらかに信用悪化事由が生じた場合には、

消して一本にしましょうということが、合理性がある」というふうに当事者が思っている

からだと考えています。 

 ただ、ここは、繰り返しになりますけれども、私は自信がありませんで、ことこれ CP

とかに限定して考えた場合には、いや相殺したくないと言うなら相殺禁止約定を結ぶべき

であって、そうすればその相殺禁止約定の下でも、もちろんＡＢ間が向き合っていたって

相殺できるわけではありません。 

 

本論１０．見直し要する銀取約定 

 この契約の話は、冒頭ちょっと申し上げた、もっと大きな話として言うと、銀取約定の

あり方のような話でありまして、一括清算ネッティング法に関しては、議論が若干あり、

私も書いたものがありますので、ご紹介させて頂きます。27 

けれども、私の基本的な感覚は、銀取約定書は、もちろんそれなりに非常に意味を果た

してきたし、いい情報も多数あると思いますが、CP を発行するような（大手の）企業と

の関係で言いますと、やはりちょっと見直された方がいいのではないか。銀取約定は銀行

に有利な条項しか書いてないようなところがあって、それは別に悪意でつくっているわけ

ではないので少しも悪いわけではないのですが、中には、双方向にあるような取引に向か

ないようなものもあるのです。この話は来年１月以降の第２回にさせていただきたいと思

                                                 
27 東京大学法学部教授神田秀樹「一括清算法の成立」金融法務事情 1517 号（1998 年） 
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います。 

 ですから、要は、銀取約定とは読まないにせよ、どういう契約を当事者間で結ぶかとい

うことです。そして、例えば銀取約定を結んでいても、CP をその対象に入れるかとか、

あるいは CP についてどういう約定を結ぶか、相殺禁止にするのか、あるいはむしろ期限

利益喪失とか含めて広げるのかというのは、抽象的に言えば当事者のネゴシエーションの

問題です。いろんなバラエティがあっていいと思うのですが、この協議会の立場は、私は

よくわかりませんが、一般論として言えば、この会は事業法人と金融機関の代表の方が準

備しておられるのだと思いますから、できればこういうところで何か、スタンダードとい

うか、ベンチマークというか、標準書式みたいなものをおつくりになるということは十分

あり得ると思う。あるいは、「そうではない。当事者によって全然違う。ある当事者は相殺

禁止したいし、他のシチュエーションでは当事者間では期限利益喪失などを含めてむしろ

相殺を広げたい」ということであれば、これはしょうがない。当事者間に委ねるというこ

とで、バラバラというか、いろんなケースがあっていいのではないかと思います。 

 

本論１１．相殺できる場合 

 繰り返しになりますが、第一点に戻らせていただくと、相殺できる場合は、法定相殺で

あれ、約定相殺であれ、譲渡されたらできません。これは、相殺可能な状態に既になって

いる状態で、しかし、相殺権を行使しないという状態で、だから譲渡されなかったらすぐ

相殺できた状態の社債が譲渡された場合であっても、いったんされたら相殺はできません。

ですから、それはベースのルールだというのが私の理解です。 

 そうだとすると、先の事案（P.10 の脚注 13 参照）における（平成 15 年 2 月 21 日の）

最高裁の判断は、結論としてはあれでいいということになります。 

（平成 13 年 12 月 11 の）高裁判決は、相殺を認めると社債の流通性を害するとか、言わ

んとしていることは正しいのですが、実は相殺を認めても社債の流通は害しない。 
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 おそらく暗黙の前提は、相殺

を認めると値付け（プライス）

がつかないとか、C28の投資家に

及んでくるという前提があるか

ら値付け（プライス）がつかな

いので、外へ譲渡するときに一

切影響なければ、私の理解では、

値付け（プライス）はつくよう

な気がします。 

 但し、ディーラー契約書に定

めるこれらの内容によっては、電子 CP の流通を阻害せず、又、値付け（プライシング）

もされるとしても、値付け（プライシング）の水準にマイナス影響を及ぼす可能性を 100％

は排除できないことは、別途認識しておく必要があるかと思います。その意味で、全国銀

行協会のディーラー契約作成例の中に存在する「期限の利益の喪失」と「相殺」に関する

特約条項については、これらを除外する選択肢も十分にあり得るものと考えられます。 

 あと細かい問題がありまして、これは相殺の問題なので今日お話すべきなのかもしれま

せんが、あまりに細かいので、準備してきていないのですが、最高裁もそうなのですが、

相殺したときに、利息とか、その辺の計算が一体どうなるかという問題はちょっとある。

誰がいくら払うのか、どういうふうに計算するのかという問題があります。それについて

は省略させていただきます。 

 できるだけ皆さんとディスカッションしたいものですから、このくらいで話を切らせて

いただければと思います。 

（犬飼事務局長） どうもありがとうございます。 

 

本論１２．協議会の活動と銀取約定（マスター・アグリーメント）の見直し 

 一つ、我々の活動のご紹介という意味も含めて、先生にお知らせしたいと思うのですが、

企業の資金調達の円滑化に関する協議会（通称：企業財務協議会）が、実は銀取約定問題

について、平成１０年から１１年にかけて非常に広く議論をいたしました。実は、片一方

                                                 
28  参考図（A） 

Issuer (A)
発行体

Issuer (A)
発行体

Dealer (B)
銀行

Dealer (B)
銀行

Investor (C)
投資家

Investor (C)
投資家

Investor (D)
投資家

Investor (D)
投資家

債券（CP発行＝債権）資金

参考図（A）

（債務者）

（債権者・仲介者）

資金 資金 債券（CP＝債権）

Issuer (A)
発行体

Issuer (A)
発行体

Dealer (B)
銀行

Dealer (B)
銀行

Investor (C)
投資家

Investor (C)
投資家

Investor (D)
投資家

Investor (D)
投資家

債券（CP発行＝債権）資金

参考図（A）

（債務者）

（債権者・仲介者）

資金 資金 債券（CP＝債権）



 
 

社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第一回講義 29

だけではなく相互に相殺が可能になるように、いわば不平等条約的な銀取約定の状況を改

めなさいということを、初めて包括的にまとめて言ったのはここの企業財務協議会でござ

います。平成１１年３月に「銀行取引約定書のあり方について」という要望書（第２回の

講義の最後に添付）を取りまとめております。 

 それを受けまして、約１年後に、銀行協会の方が、銀取約定のひな形というものは強制

するものではなくて、お互いにそれぞれが結べばいいのだから、内容についてはまったく

縛るものではない、という意見書を平成１２年４月に発表しました。その辺のやりとりや、

どういう標準型の銀取約定にしたらいいのかという協議会の対案は、実はこちらの協議会

のホームページ29に全部載っております。実は、先生に本日ご指摘をいただいた点も踏ま

えた新しい銀取約定のフォーマットを、この協議会が最初につくりましたことをご紹介さ

せていただきます。 

（神田先生） どうもありがとうございました。ちょっと一言つけ加えさせていただきま

す。参考資料として見せて頂きました企業財務協議会の「銀行取引約定書のあり方につい

て」という資料に、「平成 11 年 4 月 5 日に銀行協会に対して意見具申及び組織的な対応の

検討を要望」と書いてあったのですが、私、当時規制改革委員会（現在の総合規制改革会

議）というのをやっていまして、あれは政府の規制の見直しということをやっているので

すが、当時「民民規制」と称して、この手のものは、さっきの不平等条約みたいな話では

ないかというので、銀行協会からヒアリングをし、公正取引委員会からもヒアリングした

のですね。それで、ちょうど時を同じくして、先ほどちょっと申し上げました公正取引委

員会からの注意が銀行協会に対してなされたのです。おそらく、もともと声をあげておら

れたのがこちらの協議会で、それが結果として平成 12 年に銀取約定のひな形の廃止とい

うことにつながったのだと思います。 

（犬飼事務局長） ありがとうございます。大変参考になりました。ディーラー契約書に

相殺条項を盛り込むべきか、どうするべきかという話については、本日のお話をお聞きし

たところでは、“あ、逆にもっと単純に考えればよかったのか”みたいな印象が強くて、別

に、特別に必要性があって二者間で約定を結ばない限りは、書いてあろうがなかろうが、

と言うと変ですけれども、特段書く必要すらないのだなという印象を私は持ったわけです。

その意味で、全国銀行協会のディーラー契約作成例の中に存在する「期限の利益の喪失」

                                                 
29 http://www.enkt.org/yobo_06.html  
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と「相殺」に関する特約条項については、当事者である我々としては、これらを除外する

という選択肢も十分ありうるものと思います。やはり高等裁判所が、錯誤というか、誤解

をしていた点を、我々自身も同様に誤解していたのではないかなという印象を強く持った

次第です。 

 実は、本日は非常に込み入った話になるかもしれないし、もしかしたら２時間では足ら

ないかもしれないということで、出席の皆様には質問は控えてくださいというふうにあら

かじめ申し上げていたのですけれども（笑）。  

まだ時間が十分ございますので、内山さんの方に司会をしていただいて、適宜ご質問を

受け付けるようにしたいと思います。よろしくお願いします。 

 

（内山氏） 神田先生、ありがとうございます。今日は、非常に幅広い形で、動産法制と

か、連続化とか、広い範囲の質問に行きそうだったので、質問等は控えさせていただこう

と考えていたのですけれども、神田先生からも現場、発行体サイドとしてのご意見をいろ

いろお聞きされたいというお話もございますので、この際、何かご質問等いただければと

思います。 

 

（中村氏（ソニー）） いまの「相殺について」に限らないかもしれないのですが、仮に

当事者間での合意を行う場合、特にコマーシャルペーパーの場合に、どのような契約にお

いて行えば良いのか。すなわち、相殺ができるかどうか、あるいはその他の商品性にかか

わる問題や、発行体とホルダーとの関係の規律は、どのような契約で行うべきか、という

ことが質問でございます。 

 と申しますのも、ディーラー契約書は、ファイナルインベスターとの契約ではございま

せんので、また、ファイナルインベスターはその契約を見られませんので、本当にそうい

うものを約定する場として適切なのかという疑問がございます。 

 では、無券面化になったコマーシャルペーパーの場合、どのような契約や書面でそれを

合意すれば良いのか。また、それを第三者に対抗できるようにするにはどうしたら良いの

か、というところが質問でございます。 

（神田先生） 私は実はそのことはわからないものですから、ご質問に適切には答えられ

ないのです。感覚だけ申し上げますと、合意の内容を、先ほど説明させて頂きました参考

図 A を用いて、もう一度、確認させていただきます。 
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 日本の法定相殺は、民法 505条という世界があるわけです。契約の仕方は二通りあって、

条件を広げる契約か、狭める契約か。内容は、期限利益の喪失など概ね三つです。つまり、

①期限利益の喪失、②同種同量を広げる、そして③ブランチ（子会社も含む）のような三

当事者みたいな、二当事者でない場合、少し不透明な場合ですけれども、広げる。あるい

はこの場合も、相殺しませんといって、逆に相殺を禁止する。民法の要件を満たしていて

も、相殺は私どもの間ではやりませんと、相殺禁止とするなど。合意内容として条件を広

げる方か、狭める方か、両方選択肢がある。私はどちらがいいのかよくわからないのです

が、感覚から言いますと、たぶん期限利益喪失ぐらいまでは広げていって、つまりクロー

ズアウト・ネッティングの世界ですから、CP だけではなくて、あらゆるものが向き合っ

ているものが、どちらかがおかしくなったら、双方向で消しますよという方が流れのよう

な気がするということです。 

 それとは別に、ディーラー発行の場合は、ディーラーは銀行になりますけれども、いず

れにしても、例えば銀取約定の世界というのが、これは改定されて、いま個別化されてい

ますけれども、あるはずなのです。 

 ですから、まず CP の場合は、

ディーラーですから確かに究極

の投資家というか、仲介者Ｂが

投資家Ｃに渡したら、もう関係

ないのです。相殺があろうがな

かろうが、どうせ相殺できませ

んから。もちろん投資家Ｃと発

行体Ａが向き合っていれば話は

また別ですが、それは関係ない

ことですから。 

 ですから、本当に問題になるのはディーラー発行するまでの間にどうかなった場合だけ

です。それで、かつ CP が成立しているという、そういう前提です。ですから、CP がも

し投資家Ｃの下で直接Ｃに対して発行するなら、相殺はおよそ問題にならない。しかし、

Ｂの下でいったん成立した CP をＣに譲渡している、そういう構成だと私は理解している

のですが、そうだとすると、Ｃに渡すまでの間、ほんの数分間か、数時間か、数日が知り

ませんけれども、その間だけの問題ですから、簡単に言えば、犬飼さんがおっしゃったよ
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うにどうでもいいことではあるとは思いますね。 

 そうはいえ、もし成立していたとすれば、これはＢがＣに渡す前にどっちかがつぶれた

ら、やっぱり払わなければならないことですので、ということはつまり債務としては成立

しているわけですから……、これはお金が先に来るわけですよね、CP の場合は。「Ｔ＋０

30」だから、数秒の話ですよね。 

（犬飼事務局長） 「Ｔ＋１31」ないし「０」。 

（神田先生） 微妙ですね。いずれにしても、お金を受け取ったら返さなければならない

お金ですから、言うまでもないことですけれども、つまり CP は成立しているということ

です。ですから、Ｃへ行く前の間のほんのわずかなことで、そういう意味ではどうでもい

いような気はいたします。 

 話は、昔からの銀取約定の世界があって、新しい銀取約定の世界がいろいろありますの

でよくわからないのですが、いまおっしゃった点との関係で言うと、まず相殺条項。CP

に関して言えば、広げるにせよ狭めるにせよ、こういうものについて言及するかどうかで

すね。何にも触れないとどうなるかというと、まったく一般の会社と同じです。ですから、

他の銀取約定の債権債務と同じ扱いになりまして、かつ、CP はそれにカバーされるかど

うかという、銀取約定がカバーする取引の範囲の問題になります。伝統的には、カバーす

る取引の範囲は、すべての契約を、取引をカバーしているはずですから、何も言わなけれ

ば CP は入ってくるというのが普通ではないかと思います。 

銀取約定を一般に交わしている場合に、どういう銀取約定かにもよりますが、例えばデ

リバティブ取引。そのためにもう一本、ISDA の基本契約書も仮にあったら、事業法人と

銀行の間ですのでよく知りませんが、マスター・アグリーメントが（銀取約定と ISDA の）

二つあった場合には、こっちの ISDA の方でカバーされる取引、そっちの銀取の方でカバ

ーされる……、というように、これは来年１月以降の話ですが、どの取引がどっちへ行く

か、それを整理しなければいけない。おそらくデリバティブ系はこっちの ISDA の基本契

約書で、そうでない系統はマスターの銀取約定ですということになる。そうすると CP に

ついての相殺条項等は、何も言及がなかった場合、あるいは明文で置いた場合というのは、

私はこっちの ISDA マスター・アグリーメントの方へ入ってくるべきだと思っています。

こっちの ISDA マスター・アグリーメントは双方向のクローズアウト・ネッティングを定

                                                 
30 Trade+0： 証券の受渡しと資金の受渡しが同日におこなわれること。 
31 Trade+1： 証券の受渡しの翌日に資金の受渡しがおこなわれること。 
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めていますから。 

 ただ、現実問題としては、マスター・アグリーメントを銀取約定と呼ぶかどうかは名称

の問題なので、一つの契約であればこういう問題は生じないと思います。 

 CP に関する限りは、短期で「Ｔ＋０」か、そこらの話ですから、あってもなくても私

は同じだと思います。何にも書かなければ民法の要件の相殺です。禁止すれば相殺がない

ということですが、広げたところで大したことはない。 

 

本論１３．第三者に対する効力とクローズアウト・ネッティングと公示について 

 第三者に対する効力ですが、これは一般的な問題で、相殺だけが問題になるわけではあ

りませんが、二者間で何か決めていた場合に、仮にＡが倒産した、Ｂが倒産したという場

合に、第三者に対抗できるかですが、これは法律論としては非常に難しい問題です。しか

し、相殺についての最高裁判決があるように、……という言い方はいいかどうかわかりま

せんが、法律に、例えば倒産法上、相殺というのは現在承認されています。今度、倒産法

上クローズアウト・ネッティングも承認される規定が置かれます。したがって、倒産法上

は公示がなくてもこういうものは管財人には対抗できます。 

 そうすると、倒産外の差し押さえ債権者等に対抗できるかどうかは、法律からながめて

いても答えは出てこないのですが、昭和 45 年の有名な最高裁判決32があるために、倒産外

でも差押債権者との関係でも、おそらく相殺だけではなくて、クローズアウト・ネッティ

ングについても対抗できるであろう、というふうに考えられます。ただし、このことは、

                                                 
32 相殺：最大判昭和４５年６月２４日民集２４巻６号５８７頁 【要旨】 ◆債権の差押前から債務者に対して反対

債権を有していた第三債務者が右反対債権を自働債権とし被差押債権を受働債権としてする相殺の効力 ◆相

殺に関する合意の差押債権者に対する効力（積極） ◆ 債権が差し押えられた場合において、第三債務者が債

務者に対して反対債権を有していたときは、その債権が差押後に取得されたものでないかぎり、右債権および被

差押債権の弁済期の前後を問わず、両者が相殺適状に達しさえすれば、第三債務者は、差押後においても、右

反対債権を自働債権として、被差押債権と相殺することができる。（補足意見、意見および反対意見がある。） 

◆銀行の貸付債権について、債務者の信用を悪化させる一定の客観的事情が発生した場合には、債務者のた

めに存する右貸付金の期限の利益を喪失せしめ、同人の銀行に対する預金等の債権につき銀行において期限

の利益を放棄し、直ちに相殺適状を生ぜしめる旨の合意は、右預金等の債権を差し押えた債権者に対しても効

力を有する。（意見および反対意見がある。） 

【解説】千種秀夫・判解５０事件・曹時２３巻５号２０７頁・金融法務５８４号１３頁・ジュリ４６０号８８頁、四宮和夫・

法協８９巻１号１２６頁、林良平・民商６７巻４号６７８頁、石田喜久夫・法時４３巻１号１１５頁、新堂幸司・金融法

務１４３３号１１６頁・１５８１号１８２頁、平井一雄・金融商事２３５号２頁、石井眞司・ジュリ４６０号８２頁、米倉明・

ジュリ４６０号９０頁・別冊ジュリ３８号１８５頁、前田庸・ジュリ４８１号１５２頁・商事法務５３３号２頁、石川利夫・ジ

ュリ臨増４８２号５０頁・別冊ジュリ４７号１００頁・１０５号９４頁、山本進一・ジュリ増刊（民法の判例第２版）１２９頁、

塩崎勤・ジュリ増刊（担保法の判例２）２７８頁、小林資郎・別冊ジュリ７９号１８８頁、早川眞一郎・別冊ジュリ１２０

号１８０頁、河野正憲・別冊ジュリ１２７号１５４頁、平野裕之・別冊ジュリ１３７号９８頁・１６０号９６頁、深井剛良・

税通７４３号２０４頁 
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もっと違う合意は、何を決めたとしても、第三者に公示なくして対抗できますかと言われ

たら、それは、もちろんそうは言えません。むしろ最高裁の判決が言っているように、例

外的な場合、それは市場慣行としてかなり確立していて、第三者は大体わかっているとい

うか、そういうものだというふうに、第三者との関係での一点を、不合理がないような状

況にある場合には――これは相殺の方から言うと、「合理的な相殺機会」とかいう表現を

使いますけれども、第三者との関係でそういう合理的な相殺機会が当事者間にあることが

ある程度周知性があるというか、わかっているような場合は、問題ないと考えます。 

但し、最高裁をどう理解するかについてはいろいろ争いがありますが、何でもありでな

いことは確かなことです。ここで、45 年判決を前提とすれば、相殺契約、広げる方を含め

てですが、プラス、クローズアウト・ネッティングのところまではおそらく大丈夫であろ

う。公示なくして第三者に効力を主張できるでしょう、というふうに大体考えられます。 

 ただし、若干のリーガルリスクは否定できないと考えます。クローズアウト・ネッティ

ングが第三者との関係で、倒産はいいのですが、倒産外で争われた事例はありません。 

 そこで、私が伺いたいのは、この辺の実務の感覚、「そんなことなら何も書かないでいい

じゃないか」なのか、「禁止までは書いておこう」なのか、「条件を広げて書いたところで、

いいじゃないか」とか、それから何も触れない、それからこの辺の約定自体を、全部双方

向になっているのかどうか知りませんが、このものがないという手もあるかと思います。 

 銀取約定のようなマスターは無くしておいて、むしろ ISDA 的なマスターだけ、金融取

引についてだけ双方向を見たマスター、基本契約書を結ぶというやり方も実務としてはあ

ると思いますので、どういうふうに動いているのか、企業によって違うのかどうかはむし

ろ教えていただきたいのですけれども。（本件に関する企業側の現状については P.46 の犬

飼事務局長コメント参照） 

 

本論１４．相殺金額の決定について 

（藤本氏（トレードウィン）） 参考までに、最後にコメントいただいた、相殺可能になっ

た場合の、実際いくら相殺できるのかという点に関して、テクニカルな質問で大変恐縮な

のですが、ご意見を伺いたいと思います。 

 ちょうどホワイトボードに書かれている例で申し上げますと、Ａが発行体です、Ｂが例

えば銀行でディーラーです、Ｃが、銀行Ｂのお客の投資家であったとします。そうすると、

ちょっと気になるのが、ISDA とかマスター・アグリーメントですと、時価で全部相殺す
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るということになっているのですが、例えば社債の時価とは何かというところにちょっと

関係するのですが、最初Ａが発行して、Ｂが引受けた。額面発行だとしましょう。そうす

ると、額面で債権債務が最初あります。これをＢが投資家であるＣに転売します。ところ

が、Ｂの銀行のお客、例えば機関投資家だったとしますと、Ａにどうも信用悪化事象が起

きそうだということが起きますと、実際の流通市場ではレートがどんどん下がってきて、

ディスカウントの状態になります。ＣがＢにどうしても買取ってくれと言って、例えば 10

億円で発行された社債が、Ｃに当初 10 億円で転売したのですが、信用不安のようなもの

が、何らかのことがあって、すごいディスカウントになって、５億円でもいいから買取っ

てくれと言いました。Ｂが５億円で買取りました。その後に信用イベントが発生しました

といった場合、当初は 10 億円でＢが引受けておりますというケースで、じゃここで信用

イベントが発生して、はい相殺ですとなったら、これは一体 10 億円で相殺できるのか、

５億円で相殺できるのか。これはどう考えればよろしいのかというのがちょっとわからな

いのですが。 

（神田先生） それは、答えは比較的簡単だとは思うものの、実は最高裁は明らかにして

いないのですね、その点を。ですからよくわからない、というのが答えなのですけれども、

答えは、当事者が決めていれば、それによる計算におそらくなるだろうと言っていいと思

います。ですから、ISDA のように、計算を全部時価で計算しますということならば、「時

価とは何ぞや」という問題は一応ありますけれども、それでいい。 

 決めてない場合はどうかですが、どうもその場合には、どういうふうに数字が減るかは

民法の規定を適用するしかしようがないのですが、民法の規定は、形式的には債権額、券

面額、いまの例で言いますと額面額を問題にしていると思われますので、残った債務額と

言うべきですが、まだいま元本の償還をしてないという例で、いま利息は CP で「無し」

とします。仮に 10 億円で発行したものが、実際の価値としては 3 億円ぐらいしかないか

もしれないということはあるのですけれども、これは 10 億円として、相殺の対象になる

というふうに考えるほかない、ということだと思います。 

 だから、それは逆に言うと、Ｃにとっては朗報です。Ｂが買取ってくれる限りにおいて

は、Ｂは高く買ってくれるはずですから。ただし、もちろんミクロで議論すべきことでは

ないとは思いますが、B が、反対債権をどのぐらい持っているかにもよります。完全に相

殺できれば、10 億円として使えるわけで、Ｂにとっては 10 億円の価値がある。マーケッ

トにとっては、Ｃが持っていて、Ａがつぶれたら、3 億円しか回収できないのでゼロかも
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しれませんが、Ｂが持っていれば、10 億円の価値があるわけです。ですから、Ｂだけにと

っては高い価値があるけど、ほかの投資家にとってはマーケットプライスしかないという、

そういう商品になりますので。 

 そういうふうな方向で、Ｂにとってだけ価値がある場合に、市場がゆがむかどうかとい

うことを、むしろ私は、いまお話を伺って、教えていただきたいというふうに思ったので

す。 

 ＣやＤとか、担当者にとっては、ありがたいことだって、〔向こうも売らない？〕のかな

とも思うし、混乱を招くかどうかですね。 

 

（犬飼事務局長） ここで皆さん、ほとんど全員おわかりと思うのですが念のため補足さ

せて下さい。先生にボードの上に書いていただいた、この A と B の関係なのですが、どち

ら側が発行体になるのかというのが、いろんなケースがあります。A が B に対して CP を

発行する（債券が上から下に向かう）ケースとは異なり、冒頭先生にご説明いただいた銀

行貸付と金融債の相殺のケースで言うと、債券発行と言う意味では、CP が金融債になる

わけですが、この参考図 A にそっていうと、金融債の発行の向きは B から A へと下から

上向きになる。その場合、CP に当たるのが借入金になり、預金に当たるのが金融債にな

る。Ｂが長期信用銀行、Ａが証券会社です。それで、B の銀行がお金を貸しているその証

券会社 A がつぶれた。そのときに、実は銀行 B の発行する金融債を証券会社 A が持って

いて、その A の持っている金融債が、B の銀行の保護預かりになっていた、そしてひな型

の銀取約定で期限の利益の喪失と相殺をあらかじめ合意していたというケースです。銀行

B から見て、A 宛の融資金債権と A から保護預かり中の自行が発行した金融債（預金代替

の債務）を相殺できるかという話です。 

 一方で、我々が、コマーシャルペーパーは相殺できますかと言ったときには、この関係、

つまり誰が証券を発行するかと言う意味で債券の向きは逆になりますので、わかりにくか

ったかもしれませんけれども、そこのところをちょっと補足させていただきました。 

（神田先生） コマーシャルペーパーだけの関係で言えば、いま藤本さんがおっしゃられ

たとおりで、私もそういう頭でお話をして、A が発行体であり、B がディーラー、C が当

初機関投資家ということです。 
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本論１５．社債契約の相殺関連条項について 

（鈴木氏（バークレーズ・キャピタル）） 今日は貴重なお話をありがとうございました。

私は、（仲介業者として）社債実務の方なのですけれども、先生のおっしゃることはすごく

クリアで、感覚的にもメイクセンスすると思うのですけれども、実務に落とし込んでいっ

たときに、ちょっと感想なのですが、電子 CP については、現在（平成１３年制定）の短

期社債法（実際は、翌平成１４年に制定された社債等振替法の短期社債の部分）というの

は、商法で言うところの「総額引受け33」でやっているのですけれども、実は、社債の方

も「総額引受け」……、これが「買取り引受け34」と言い切れるかどうかという点は（引

受手数料が別建てになっていないので）、私、100％確信してないのですけれども、一応、

買取引受契約書なるものを我々使っているのですね。その中に、それでは相殺条項なんて

入れているかというと、そんなものまったく入れてないのですね。ですから、その点が一

つ、私の立場からすると違和感がある。 

 振り返ってみると、短期社債のディーラー契約書は、そもそも引受契約書なのか、それ

とも、単なる商品購入保有契約みたいなものであれば、その持っている人が持っている間

においては相殺ができますよというのはすごくわかるのです。 

 私も CP のディーラー契約書（第二回講義の最後 P.104-106 に参考資料として添付）を

詳しくのぞいたことがないものですから、Ｂ５版のペラ一・二枚で、30 秒もあれば目を通

せてしまうようなものなので、あまり真剣に見たこともなかったのですけれども、そうい

う意味では、ちょっとこの契約書がどういう位置づけの契約書になるのかというのは、引

受業者として勉強し直さないといけないなというふうに今日は思いました。 

 それから、先ほどのソニーの中村さんのご質問にも関連してくると思うのですが、先生

もちょっとコメントされておられましたが、優先的な回収についての問題という点で、実

は社債の場合は、「社債間の同順位」という契約が非常に多いのですね。例えば三菱商事は、

                                                 
33 総額引受け： 社債募集の１態様で、特定人が、起債（発行）会社との契約によって、社債総額を包括的に引

受ける場合をいう（商法 302）。これによって、起債会社は直ちに資金を入手でき、引受人は、機をみて取得した

債券を公衆に売り出せばよい。間接発行に属する。当初から転売目的があればこの引受けは証券取引法上の

引受けに該当する（証取法2⑥⑧四）が、転売目的がなければ単なる商法上の引受けである。総額引受けについ

ては、社債申込証の作成は不要とされる（商法 302）。 
34 買取引受け： 新株や社債など証券の発行の際に、発行する証券の総数をいったん一括して証券会社と引受

契約を交わして証券を発行し、それを引受価額と同一の価額で一般公衆に売り出させ、売れ残りが生じた場合

には、当該証券会社がこれを引受けるというやり方。証券会社は、発行会社から別途引受手数料を受け取る。

総額引受けの一種。商法上の証券の引受人として払込義務を負担するのは、証券会社だけであるが、実質は公

募であり、このような内容の契約は、証券取引法上の元引受契約（証取法 29③）に該当する。 
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社債発行に際して、従来からそういう財務上の特約（ネガティブプレッジ35）はまったく

なしということでされていますが、これは世界中のソブリンの要項を見てもあんまりない

ような、すごいものなのですけれども、ただその社債も一般的には同順位（パリ・パス36＝

通常の社債間同順位特約ある社債と変わらないもの）ということでやっている。 

 実は、短期社債の相殺が、例えば「可能」と書き込んでしまうと、保有する人によって、

優先相殺権が発生する。では、そうでない方は……、私は別に差別とかいう考え方ではな

くて、仕事のキャリアとして、社債から入ってきているので、どうしても同順位という考

え方でいきますと、非常に違和感を覚えてしまう。ですから、短期社債の位置づけが、証

取法上の有価証券ということで私イメージしているものですから、さはさりながら、特約

というのはそれぞれの社債を発行するときに、発行体と引受人の間で社債保持をすること

になる投資家のために契約してやるもので、一度決めたものは、通常ずうっと同じ特約で

出しますよみたいな形にはなっているのですけれども、そこのところの整理が私まだつい

てないのですが、何かご意見をいただけたらと思います。 

（神田先生） 非常に実務的なご質問で、またうまく答えられませんが、前者の方は、私

は、簡単に歴史だと思うのですね。まず大事なことは、相殺条項が入っていなくたって相

殺はできるのです。民法による法定相殺が。ですから、相殺条項というのは、できない場

合にもできるというか、できる場合にできないと言うか、どっちかの場合のみに意味があ

るので、さてそれを入れるかということですが、繰り返しになりますけれども、伝統的に

銀行が（自己の債権として）引受けるものについては、単に期限利益喪失――銀行は（自

己の債務として）預金を持っていますから――、その一点にほとんど収斂されて、それを

入れるか、期限利益喪失しない場合には、民法の法定相殺だけになって、この場合は特約

無しなんですが、それだけの違いだと思うのですね。 

 伝統的な社債の引受けは、銀行は禁止ですので、証券取引法 65 条があるために、証券

会社が引受けなり総額引受けなりをするのですね。証券会社は、預金を預かることはでき

ませんので、そういう条項はないわけです。しかし CP の場合には、引受をするのは普通

銀行ですから、預金を持っているために、伝統的に言えば……、言葉を換えて言うと、証

                                                 
35 Negative pledge clause：債権者と債務者の間で、他の債務に対する担保として債務者のいかなる財産に対し

ても担保物権を設定しない旨を定める条項。財務上の特約の一種で、担保化否定条項又は担保提供制限条項

ともいわれる。無担保社債の発行条件の中に定められることが多い。通常は、これに違反して担保を設定すれば

期限の利益を喪失する旨の条項を伴う。（第 4 回講演の P.155 参照） 
36 脚注 37 及び、第四回講義の P.156 及び P.162 参照。 
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取法 65 条がなくて、仮に銀行が一般社債の引受けができたとすれば、やっぱり引受契約

書に相殺条項が入るか入らないか、CP と同じような議論になっていたはずだと思うので

すね。引受け契約に基づいて引受人が CP や社債をもっている間、売り払うまでの瞬間、

数日だとは思いますけれども、万が一何か起きたときには、民法でいくなら要らないです

けれども、もし多少とも広げて、期限利益喪失するのであれば、預金面の方も社債の方も

ありますけれども、それは当然問題になっていたはずなのであって、それは証券会社が預

金を扱ってこなかったから伝統的な社債には入ってなくて、こっちは民法からスタートし

ているから入っているという、それだけだと思うのですね。 

 ただ、ルールとしては、どっちがいいのかというのは、長期か短期かで、伝統的な社債

に入っていなかったから今度は入るのに違和感がある、そういう問題ではなくて、対銀行

との関係で、銀行が証券ビジネスをする場合、銀行が引受けをする場合にどういうふうに

考えるのかという、そういう問題だと思います。 

 それから、後者の方の問題は、私の感覚では、パリ・パス条項37というのはもちろん、

倒産した場合としない場合と分けて考えるべきだと思うのですけれども、相殺適状になっ

ていた場合に相殺したからといって、それがパリ・パス違反になると考えるべきではない

と思います。なぜなら、これはたまたま向き合っていたから相殺したので、もし倒産して

なければ経済効果は同じですね。ほかの人にはお金払うなりしているのに、こっちは相殺

で払っていますということです。 

 優先したように見えるのは、有事のときだけです。平時においてはパリ・パスなので、

有事のときに優先しているように見えるというのは、結果としてもそのとおりで、他の社

債権者はもらえないわけです。銀行ももらえませんけれども、預金が減る、払わずに済む

という意味においては優先弁済を受けることは確かです。相殺は常にそうですよね。 

 ですけれども、これは、相殺というのは、当然のことですけれども、条項があろうがな

かろうが、置いてなければ法定相殺になりますけれども、当然パリ・パス条項に、その限

りでは優先するのですね。そういうふうに解釈しないわけにはいかないので、したがって

                                                 
37 債券の発行に関して取り決められた約束事項のひとつで、pari passu clause（社債間同順位特約）のこと。債

券の発行にあたって、投資家に対する約束事項は「債券の要項」に明記されるが、この約束の中にある「財務上

の特約」という事項の一つがパリ・パス条項である。一般的に、無担保社債には「担保提供制限条項（ネガティブ

プレッジ）」があり、その無担保社債を発行している会社が発行する他の社債（将来発行する社債も含む）につい

ても担保を提供しない旨（無担保）の約束がなされている。もし、他の社債に担保を付すことがあった場合には、

すべての社債が同じ条件になる（すべての発行された社債は同順位で同一発行体による他の社債に劣後しな

い）ようにする約束がパリ・パス条項と呼ばれている。（第四回講演の P.156 及び P.162 参照） 
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そういうものが社債実務に違和感があるとおっしゃる気持ちは、私は、半分ぐらいはわか

るのですけれども、社債権者の一部だけを優遇しているような結果になりますから。しか

しそれは有事のときですから、私に言わせれば、有事のときにはパリ・パスがあろうがな

かろうが関係なく当然倒産法的なルールはかかっていきますので、その場合に、一部の人

が反対債権を持っていたから相殺を認めました、ということ自体は、別にパリ・パス条項

の安定性とか、そういうものを平時において害することにはならないというふうに思いま

す。 

 一番大事なことは、とにかく向き合っている状態が解けて、一遍（二社間の関係の外へ）

出たらもう相殺はナシという、そこだけはっきりしていることが非常に重要だと思います。

それが確保されないということだと、根本的に物事を考え直さないといけないと思うので

すが、そこさえ確保されていれば、たまたま瞬間向き合っていたときに有事になった場合

に相殺を認めたからといって、それは別にパリ・パス条項その他社債実務へ影響はないと

いうふうに私は思うのです。 

 

本論１６．相殺適状、期限の利益の喪失 

（加藤氏（住友商事）） 相殺適状の話の中で、「期限の利益の喪失」のところなのですが、

弊社の場合、社債を発行した場合は、社債要項の中で、「期限の利益の喪失」に関して条項

を設けておりまして、先ほどの図で言うと、Ｂ、Ｃ、Ｄいずれも弊社の社債を保有してい

た場合というのは、期限が来てなくても、その要項を見て、「期限の利益の喪失」で、仮に

それ以外の相殺適状を満たしていれば、ＢもＣもＤも相殺は可能と、そういうことになる

のでしょうか。 

（神田先生） そうです。 

（加藤氏（住友商事）） そうすると、いま我々の中で問題になっている CP の場合に、銀

行との間で「期限の利益の喪失条項」をディーラー契約書に入れてほしいという話があっ

て、一方で、Ｃに転売した場合というのは、投資家Ｃというのは、「期限の利益の喪失条

項」というのはないので、そうするとＢとＣとの間で言うと、弊社の例えば CP を同じ保

有するにしても、そこに劣後が発生する、というふうな理解でよろしいのでしょうか。 

（神田先生） 劣後は発生しませんで、取扱いの違いが発生するということですね。つま

り、ＣとかＤが相殺できるかどうかというのは、ＣとかＤも反対債務を持ってないともち

ろんいけないわけです。ＣとかＤが相殺できるかどうかというのは、法定相殺であれば、
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おっしゃるように弁済期が来ているかどうかですから、喪失条項があれば、自分の債務の

方は放棄すればいいですが、債権の方は、数カ月、最大１年までだと思いますけれども、

放棄してもらわんと困るわけです。 

 ですから、もし社債要項に期限利益喪失要項が入っているなら、だれであれ、自分がお

かしくなったら期限利益放棄しますと言っているわけですから、ディーラー契約に入れる

必要はないですね、二重になりますから。社債要項に入ってない場合に、ディーラー契約

にだけ入れたら、Ｂとの関係では相殺可能になりますけれども、Ｃとの関係では入ってな

いわけですから、Ａに信用悪化事由が生じても、ＣとかＤは仮に反対債務を持っていたと

しても、その時点では相殺できず、期限がこないと相殺できない、こういうことになると

いう意味での違いがある、ということですね。 

 

本論１７．私募の引受・斡旋について 

（犬飼事務局長） 感覚的な発言で申し訳ないのですけれども、ディーラー契約をするの

は相手が誰かというところで、“銀行だから”というところで非常にもやもや感が増してい

るのだろうというふうな気がします。たしかアメリカでは、1980 年台に、バンカーズトラ

ストがコマーシャルペーパーを引受けできるのかというところが問題になりましたよね。

バンカーズトラストは当時商業銀行で、いまはドイツ銀行に買収されてバンカーズトラス

トという名前はなくなってしまいましたが、当時は、連邦控訴裁で争われ、公募の場合の

引受け（いわゆる証券の引受・分売業務）ではなくて、ブローキング（商業銀行業務また

はこれに付随する業務としての、完売の責任を負わないいわゆるベストエフォートベース

の私募のプレースメント（売りさばき）業務）としてコマーシャルペーパーのディーラー

業務ができるのだという取扱いになったように思います。これはアメリカの銀行法に相当

するグラス・スティーガル法上で商業銀行の証券業務参入を完全に禁じていた時代の随分

昔の話です。その後、コマーシャルペーパーの仲介をするのは誰でもいいよという話にな

ったかと思うのですが。 

 日本の場合には、銀行がコマーシャルペーパーを引受けるという、この「引受け」とい

う言葉が、ある意味非常に安易に使われてきた。「手形 CP を引受ける」という、その場合

の引受けって何なのだというところが明確になってないまま、これまで来たというのが一

つ大きい問題として背後にあるのかなという気がします。引受けというのは、さっき鈴木

さんがおっしゃったように、一般の社債を引受けるということは、引受け責任を双方に、
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発行体側をきちんと見るという意味において、それと投資家に代わってという意味におい

て、引受け責任を持つ証券会社の当然の責務みたいなものが、「引受け」という言葉の中に

入っていたと思うのですけれども、じゃコマーシャルペーパーの場合の引受けというのは

どういう意味があるのか、というのがまだもやもやしたままわからないというところにも、

もやもや感を増す背景としての問題があるのではないかなという感じがいたします。 

（神田先生） いまの話は、私も前からわからないのですけれども、銀行と企業との関係

というのが日本は歴史がありますから、伝統的にはやはり銀行が、少なくとも文書の上で

は非常に有利な書面を交わしてきたのですね。何かがあったときにそのとおり行動してき

たかどうかは別の話ですけれども。 

 ですから、コマーシャルペーパーの場合もそうですけれども、社債一般で言えば、私募

については、伝統的には「私募の斡旋」という言葉を使ってきて、それがそのまま証券取

引法に入ったときも、「私募の取扱い」という、わけのわからない概念で、それとは別に

証取法には「引受け」という概念があり、また「売りさばき」という、これも欧米でセリ

ングでのリスクを取らないのかどうか、はっきりしない概念なのです。 

 ですから、結局もやもやとしているのは、一つは言葉もはっきりしないということもあ

りますが、結局言葉よりも、実質売れなかった場合に、投資家Ｃが出てこない場合とか、

何かの事情でうまくいかなかった場合に、（仲介者である）Ｂがずうっと持ち続けるかとい

う問題ですよね。 実はそれがもやもやとしているのではないかという気が私はするのです

けれども、日本の銀行実務からしますと、売るつもりで約束しているのだから、どうも「売

れなかったら返しますよ」と言っているのではないか。しかし、形式は引受けみたいな感

じになっているのではないか。 

 だから、それが割り切れれば、欧米の意味でのリスクを取る、「売れなかった場合には、

自分が期限までずっと持ち続けます」という話なのか、「そうでない場合には、私は持たな

いから返します」という話なのかがはっきりさせるべきことなのでしょうけど、それが全

体の中で曖昧になっているのではないでしょうかね。ほかのファイナンス取引とも一緒に

なって。 

（鈴木氏）（バークレーズ・キャピタル）） いま先生がおっしゃられた、「売れなかったら

返す」みたいな発想は、わが国商法では実際に募集をかけるのは発行者という前提になっ

ています。実は、「募集の取扱い」という形で、間接的に証券会社が募集をかけるときに、

新しい有価証券の購入の勧誘をする取扱いみたいな形で、100 億円の発行に対して、80 億
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円までは応募があったのだけれども、20 億円分の応募がないという場合には、払込み日以

降、時間をかけて投資家を見つけなきゃいけないので、時間的なリスクと在庫リスクを証

券会社で取りましょうということで引受けという行為が発生するのですけれども、これは

私の個人的な感覚ではありますが、銀行さんは最初から直接応募の投資家というふうに考

えると、わりと話はすっきりするのかなと。 

 そういう意味で、さっきの私のディーラー契約をもう一度見て勉強しなきゃいけないと

いうとき（P.37）に申し上げた、商品購入保有契約みたいのは、まさに投資家としての契

約をイメージしているということでございます。 

（神田先生） 私も CP については同感ですね。特に短期のもの。将来仮に、証取法 65

条みたいなものがなくなるなり改正されるなりして、銀行が長期の社債を引受けるという

ことになったときに、どういう対応になるかですよね。買取ってしまうのか、あるいは依

然として「取扱い」ということになるのかというのは、私も関心があります。 

 CP は最大１年ですものね。「最初から買取る」と言った方がわかりやすいですよね。 

 

本論１８．ベスト・プラクティス創りへの努力 

（犬飼事務局長） いずれにしましても、今日いただいたお話も含めまして、やっぱりベ

スト・プラクティスを誰かがつくっていかなければいけない。まさに我々の企業財務協議

会・日本資本市場協議会というのは、ソフトローをつくる協議会でありたいなというふう

に思っておりまして、その感を、今日お話を聞かせていただいて、より強くしたわけです。

銀取約定なり、ISDA のアグリーメントなり、ディーラー契約なり、それとコマーシャル

ペーパーや電子社債のインフォメーション・メモランダム、あるいはプロスペクタスなり、

そういうものの日本におけるベスト・プラクティスを当事者として提案していく人たちと

いうのは、我々以外にたぶんないのだろうと思うのですね。 

 電子コマーシャルペーパーについても、とにかく私募で、簡単にできるようにというこ

とで、手形 CP の流れをくんで、そのままペーパーレス化をした。ところが、そのことに

よって、社債要項に当たるような欧米の CP プログラムのインフォメーション・メモラン

ダムに当たるようなものが、どこにも存在してないよねということに改めて気づかされて、

そういうものをつくっていく努力、提案していく努力というのは、我々がやっていかない

といけないのだろうな、と感じます。 

 ただ、そういうものをつくっても、どこに載せるのだというところが問題になりまして、
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これは次回以降かもしれませんけれども、発行体会社がホームページに載せるプラクティ

スをつくるか、EDINET（エディネット）、これは有価証券報告書みたいなことで、要す

るに公募を前提にした書類関係というか、ディスクロージャー関係資料しかいま対象にな

っていませんけれども、私募であっても、当該会社が公開会社であって、そういうところ

がつくっているプログラムのインフォメーション・メモランダムについては EDINET に

載せるとかあるいは協議会がそういう情報の取りまとめを行うとか、そういうことをどん

どん考え、議論し、また提案をしていったらいいのではないかというふうに思っておりま

す。 

本論１９．社債と手形の相殺 

（若林氏） 神田先生のお考えでは、金融債による相殺の可否に関する 2 つのケースにお

ける平成 13 年と平成 15 年の最高裁判決について、基本的には、金融債であろうが社債で

あろうが、短期社債あるいは約束手形の CP であろうが、相殺は可能である、その点につ

いて基本的な違いはないということでよろしいでしょうか。 

（神田先生） はい。平成 15 年 2 月 21 日の最高裁判決は、平成 9 年 11 月に破綻した三

洋証券と長信銀（日債銀。現、あおぞら銀行）との事案ii（第一回講演の最後の脚注ⅱ参照）

に関して、平成 13 年 12 月（11 日）の東京高裁の判断38をひっくり返した方の判決ですね。

その前に、平成 4 年 6 月に破産した別の証券会社の保有する金融債に関する同じような事

案iii（第一回講演の最後の脚注ⅲ参照）があって、それについては平成 9 年 12 月（17 日）

の大阪高裁の原審に対して、平成 13 年 12 月（18 日）の最高裁判決で、有価証券を保有

してない者が権利行使できるかという観点39からの判断が示されて相殺が可とされていま

す。この判決は、事案は異なりますが先の東京高裁の判決（12 月 11 日）が出てから数日

後（12 月 18 日）に出まして、その判断をひっくり返す判決があったということで、その

最高裁の判決が一応相殺できることを前提にしていましたので、それが出たために、それ

からするとたぶん東京高裁の判決は最高裁でひっくり返るであろうということが言われて

いましたが、やはり平成 15 年にひっくり返ったということです。それが三洋証券の方の

ケースですね。 

 ただ、いま若林さんに言っていただいたので、念のために言いますと、商法学者の中に

は、高裁判決を支持する見解もあります。それは、高裁判決とは同じ議論です。相殺を認

                                                 
38 受働債権とされた社債の性質の観点から論じて相殺を不可とした。 
39 社債の性質の観点には触れず、社債の占有の要否の観点からのみ論じてこれを可とした。 
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めると社債の商品性、流通性を害するという、あるいは、社債になじまないという議論で

すね。私は、それは誤解だと思っていまして、社債でも何でも向き合っていたら相殺でき

る。いやなら禁止すればいいし、広げたければ……、広げるといったって、これ以上はあ

んまり考えられないということであって、それだけのことで、そのかわり社債のキーポイ

ントは、一遍でも横へ出たらもう終わりで、相殺ができないということですね。そこは確

保されてないと社債として成り立たないと思いますけれども、どうなのですか、若林さん

の周りでは反対説が強いですか。 

（若林氏） いえ、私は、判例評釈を読んだ限りでは、やっぱり相殺できるということを

書いています。（若林氏による論点整理論文１（P.194 以下）参照） 

（神田先生） そうですかね。ただ、民法の先生が多いですよね、書いておられるのは（笑）。

あるいは銀行の実務家とかね。 

（若林氏） はい。 

 

本論２０．相殺における平時と有事の取扱いについて 

（江嵜氏（新日鉄）） 先ほどの、相殺する場合、第三者に優先するのか劣後するかという

話のときに、平時の場合は、どっちにしても経済的に変わらないから別に優先・劣後関係

はない、と。有事の場合は問題になるけれども、それは倒産法上のルールが優先するのだ

というお話だったと思うのですが、その平時と有事の中間点みたいなところがあるのでは

ないか。例えば銀取約定のひな形みたいな一般的なものとか、今回ディーラー契約で全銀

協が出したひな形というのは、全部きちんと覚えていませんけれども、銀行側が危ないと

思ったときとか（笑）、そういうようなときを、期限の利益が喪失する可能性があるといっ

たときに、やっぱり優劣が出てくるのではないかなという気がするのですが、どうでしょ

うか。 

（神田先生） おっしゃるとおりで、冷たい言い方をすると、有事のときというのは、要

するに優劣が出てくるときということですよね。何が有事かといったら、当事者が決める

ということですから、銀行側が一方的にそう言っているかもしれませんが、そういう契約

に合意すれば、それは当事者間がそういう場合を有事と決めたということですから、その

場合は当然有事の世界なのですね。 

 だから要は、やや冷たい言い方で言えば、それは交渉の問題なので、「銀行の方が、力

が強ければのまざるを得ない」という話でしょうし、そうでなければ、「なんでそんなもの
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を入れるのですか」という話になるのだと思うのです。 

（江嵜氏（新日鉄）） そこは、倒産法上じゃない世界でも、そういう二者間の取引関係の

中で、いわゆる有事というのが、倒産じゃないケースでも出てくる……。 

（神田先生） 「倒産」という言葉が悪かったと思うのですが、倒産法と言った場合には、

「相殺の効力を認める規定がある」という意味も含めて倒産法と申し上げたのですね。で

すけれども、倒産法を出れば、認めようが認めまいが、普通は相殺しないのですね、必要

がないから。ペイメント・ネッティングはするかもしれませんけれども、たまたま同じ弁

済期で預金と両方あると、お金を一遍渡して、またもらわないでしょうから。しかし、相

殺というのは、普通はしないですね、必要がないから。ですけれども、相殺が必要になる

ときは有事のときですよね。 

 ですから、それは銀行から見て、例えばそういう条項があって、銀行の方が、相手が信

用悪化したと思って、相殺してきましたと言ったら、それはもちろん当事者間で有効です

が、それは第三者との関係でも有効です。45 年の最高裁判決を前提とすればですが。もし

そうだとすれば、相殺契約条項というものは有効だと思いますが、仮にそれが発動された

ということは、法形式的には倒産手続きは起きてなくても、それは有事ということで、そ

こまではいわば倒産の世界と私が呼んでいたものを、当事者間で広げている形になります。

でも、それは当事者が、どこまで広げて第三者の関係で有効か、限界がありますが、最高

裁のこれまでの判例理論を前提にすると、その程度までは大丈夫なのですね。 

 ですから、要は、そこから先は「何がトリガーリング・イベント、発動事由になるか」

というのは、当事者間の交渉だということになると思いますね。 

 でも、信用状態が悪くなったときに相殺しますというのは、いかにも古いパターンです

よね。お互いさまに組むならいいのかもしれませんけれど。それだったら、不平等条約解

消の発想から言えば、銀行の方だって、自己資本比率が９％割ったらトリガーしますよと

かね（笑）。トリガーするかしないか自由なわけですから、お互いさまに入れるのが対等と

いうものだと思いますけれども……。 

 

本論２１．ISDA アグリーメントの相殺について 

（犬飼事務局長） 先ほどのクローズアウト・ネッティングの話、これは大きな流れとし

てはそのとおりだなというふうに思っているわけですけれども、これは今日の話ではない

のですが、ISDA のアグリーメントなんかも、私の知る限りでは、親子会社も含めた包括
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的な ISDA アグリーメントを結べる会社というのはほとんどないというのがいま日本の現

状で、各個別の親会社、子会社ごと、しかも、例えば金融関係は金融関係だけ、商品先物

は全然別とか、また同じ本社においても取扱い部門ごとに別々の ISDA アグリーメントを

結ぶとかそういうのが現状ほとんどのケースではないかなと理解をしております。「言うは

易く行うは難し」で、なかなか実態を伴ってクローズアウト・ネッティングというものが

日本に導入されていくのは難しい問題だなと感じます。そういうことについても我々とし

て、いいベスト・プラクティスというか、そういうものの流れを協議会としてつくってい

く必要があるのかなということも同時に感じた次第です。 

 

本論２２．EDINET との関係と具体的なディスクロージャーについて 

（内山氏） 第２回は、発行体から見た開示における課題問題について、ここでもう一度

議論をしたいと思っています。要は、公募を含めた形での取扱い、開示であるとか、証取

法４条・５条・13 条等々で、発行体が、目論見書の作成、交付ということを義務づけられ

ていますよというところと、それに伴って、先ほど社債間の相殺であるとか、同順位の特

約などの情報開示などを、例えば EDINET に載せるとか、また、一緒に目論見書に載せ

ていくとか、そういった点を含めて、公募等で開示するにあたって、EDINET 等を使った

など、いい方法はないのかとかいうことです。あと、短期社債の場合において、購入者が、

いろんな特約とか財務制限条項とかを合意のもと、今後公募するときには、そういったも

のをどうやって開示していくのかというところが結構議論になったりしています。 

 そういった論点を整理しておりますので、神田先生にその点を中心にしたご意見等をい

ただければと思います。 

（犬飼事務局長） それと、今日もお話がどんどん進んで、我々が想像していた以上にす

っきりした形でお話をいただきましたので、場合によっては、第２回に用意していたメニ

ューに加えて、第３回目の社債・融資法制の連続化についてのお話も、もし可能であれば

若干加えていただいてもいいかなと思っています。 

（神田先生） いまお話のディスクロージャーの部分というのはかなり実務的な問題なの

ですね。ですから、皆さんで、できればひな形、ベスト・プラクティスをつくれれば一番

いいと思うのですよね。そういうものが提言になれば。あとは非常にテクニカルな問題で、

日本資本市場協議会のホームページでやるか、各社企業のホームページでやるかですね。

法律が要求してないような場合ですけれども。 
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 それから、一方で法律が要求しているものをやる場合には、いまの書式でいいかという

ことですよね。そういう中でパリ・パス条項をどうするか、いろいろなものがありますし。

そういうのはかなり実務的な問題で、あまり法的な問題はない。法的な問題というのは、

当事者間契約が、大体何でも、公序良俗にでも反しない限りできますし、他方、どこまで

ディスクローズするかは、証取がここまでやれと言っているものはやらなければいけませ

ん。もしそれを変更すべきだということになると、法改正――法改正というのは府令の改

正です。そうでないものについては、どう自発的にやるのがベスト・プラクティスかとい

うことですね。 

（犬飼事務局長） そうですね。最後に、もう一つ確認なのですが、今日の話を前提とし

ての電子 CP は私募の世界の話、それとディーラーが存在するという前提でお話をいただ

いたと思いますけれども、これはオリックスさんだけではないと思うのですが、公募で、

かつディーラーなしの、1 対 N ではなく、１対１のダイレクトイッシューみたいなものを

お考えになられている会社さんも当然あると思うのですけれども、その場合でも、原則を

お話しいただいたことと同じであるというふうに理解をいたしました。それでよろしいで

すね。 

（神田先生） はい。 

（内山氏） 本日はお忙しいところをありがとうございました。 

（第一回 了） 
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【第一回講義 配布資料及び、参考文献】 

 配布資料（P.9-12 参照） 

日本資本市場協議の議論メモ － ディーラー契約書（相殺）についての疑問 

 参考文献① 

金融法務事情 1517 号（1998 年） 

一括清算法の成立    東京大学法学部教授 神田秀樹 

 参考文献② 

旬刊 金融法務事情 2003 年 6 月 25 日号 

金融債による相殺の可否 -最小判平 15・2・21 を契機に- 

                    前横浜国立大学教授 秦光 昭  
                                                 
i 日通事件は日本通運と国との間の訴訟事件。 

 

事案：  

日本通運の子会社である甲は、運送会社である乙に対して石油代金債権を有していたところ、こ

の債権を保全するため、乙との二社間で、この石油代金債権と乙が日本通運に対して有する積

荷作業等の請負代金債権とを甲が相殺できるとする、相殺予約を締結していた。その後、乙が

倒産したため、この請負代金債権を差し押さえた国（丁）が、この丁と甲による相殺を主張する日

本通運が優先関係を争ったもの。便宜上、日本通運を丙とする。 

まず、地裁判決は、差押債権者は被差押債権に相殺予約の効力が付着しているという債務者の

有していた状態を引き継がなければならないという道理は二当事者間の債権の相殺でも本件の

ような相殺においても異なるところはないとして、丁の主張を退けた。 

次に、高裁判決は、まず、二者間の相殺について、差し押さえに対抗できる理由として、相殺の

担保的機能、すなわち、二者はそれぞれが有する債権について、簡易、公平な決済ができるとの

信頼関係を保護すべきであると説示した後、本事件の事案について、甲乙丙の三者に跨る二つ

の債権は互いに相対する関係になっておらず、甲乙丙の三者間の合意で相殺予約する場合は

ともかくも、甲乙の二者間の合意を行っても、丙の意思表示が欠落しており、三者間には債権が

対当額で簡易、公平に決済できるとの信頼関係が形成されるものではなく、差押債権者に対抗

するための基盤を欠いている、と判示し、丁の請求を容認した。 

最高裁判決は、原審の高裁判決の結論を是認し、差押債権者の請求を認容した。本件相殺予

約の趣旨は必ずしも明確ではなく、その法的性質を一義的に決することには問題もなくはないと

しながらも、相殺予約に基づき甲のした相殺が実質的には丙に対する債権譲渡といえることをも

考慮すると、丙は、甲が丁の差押え後にした右相殺の意思表示をもって丁に対抗することができ

ないと判示した。つまり、最高裁は、甲の相殺通知をもって甲の乙に対する債権の甲から丙への

債権譲渡とみて、甲乙間、乙丙間の法律関係を乙丙間の法律関係に還元し、民法 511 条を適

用して乙の日本通運に対する債権につき丁の差押えを受けた日本通運は、差押え後に取得した

Ａ債権により相殺をもって丁に対抗できないとした。 

地裁判決と高裁判決は、民法 474 条の第三者弁済を適用し、甲が丙のためにＢ債権をＡ債権

と相殺して弁済するとの法律構成をとり、結論が分かれたが、最高裁は、これらとは異なった法

律構成を採用した。 

この最高裁判決によれば、丁の差押え後に甲が相殺の意思表示をした場合には、丙は丁に対

抗できないが、逆に丁の差押え前に甲が相殺の意思表示をすれば甲の相殺が優先し、丙はこれ

をもって丁に対抗できることになる。学説は、日通事件における三者間相殺予約の法律構成に

ついて、地裁判決、高裁判決と同じく第三者弁済とする説のほか、債務免除、免責的債務引受、
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代物弁済、債権質、債権譲渡担保などＢ債権の消滅、処分を論じる説がある。多数説は、相殺

予約契約が危機時期に締結されたことを評価しているが、最高裁の結論を支持している。 

地裁判決は、差押え前に締結された相殺予約の効力は債権に付着するものとして丁に引継が

れるとして丁の請求を棄却したが、これを支持する説は、多くない。 

 
ii 平成 15 年２月２１日最高裁判決の事案。 

 

事実関係： 

（１） Y（長期信用銀行）は、A（証券会社）に対して、銀行取引約定書の差入れを受けた上、手

形貸付、証書貸付等の取引を行い、一方 A は、Y が発行する社債（金融債）を購入してき

た。この金融債は、償還期限５年であるが、発行日から一年経過後は、いつでも期限前

償還ができること、一部の期限前償還の場合は、抽選によること、Y はいつでも買入消

却することができること、という条件が付されていた。 

（２） A は、平成９年１１月３日、会社更生手続の申立てをしたが、これが棄却され、同月２８日、

破産宣告を受け、X が破産管財人に選任された。 

（３） Y は、平成９年１２月２日の時点で、A に対して、前記会社更生手続申立て前の原因に基

づき、貸付金元金５億９千万円弱及びその遅延損害金６百万円強ならびに保証債務履

行請求権１６３億円余り（以上を貸金債権という）を有し、一方、A は、平成１１年４月を償

還期日とする３億円、平成１１年７月を償還期日とする３億円、平成１３年４月を償還期

日とする１億円、計７億円のY発行の金融債を保有していた。これらの金融債は、いずれ

も登録機関である Y の社債登録簿に登録されていた。 

（４） Y は、平成９年１２月２日、当時の A の保全管理人に対して、銀行取引約定書５条１項１

号（会社更生手続きの申立てがあった場合の期限の利益の喪失特約）に基づき、本件

貸金債権については、期限の利益を喪失したとし、また、同約定７条（相殺特約）に基づ

き、本件貸金債権と本件金融債の償還債務とを対当額において相殺する旨、その場合

の計算実行日を同日とする旨の意思表示をした。 

（５） これに対して、X は、Y の相殺は違法であり、その結果、X が本件金融債を換価すること

が事実上できなくなり、本件金融債の額面金額および利息金額の合計額の損害を被っ

たとして、Y に対して、不法行為に基づき、損害賠償金７億円余りおよびその遅延損害金

の支払を求めて提訴した。 

（６） 第一審がこれを棄却したため、X が控訴し、訴えを変更し、本件金融債の元利金償還請

求権に基づく元金合計７億円、各償還期日までの利息合計４６百万円余り及び各元金に

対する償還期日後の遅延損害金の請求を主位的請求として追加し、不法行為に基づく

従前の請求を予備的請求とした。 

 

東京高裁による（平成１３年１２月１１日）原審判決の内容： 

原審判決は、X の請求にほぼ沿う形で、Y の相殺を無効とし、X の主意的請求を認めた。その理

由として、原審判決は、詳細な論理展開を行っている。その要点は次のとおり。 

（１） 社債は、消費貸借が極端に定型化され、大量性、集団性、公衆性といった色彩を帯びた

ものとなった結果、各社債権者の権利が定型化され個性を喪失し、金額以外の点にお

いては一つのものが他のものと全く異なるところのないものとなっていることからすると、

「社債について相殺が可能であるとすると、相殺の抗弁が付着した社債は、他の社債と

異なる個性を有するものとなり、それは上記の社債の性格と相容れないものとなる」。 

（２） 発行会社と社債権者の権利関係は、社債申込証または社債契約の内容によって同一

に決せられ、それ以外の個別の法律関係の影響を受けないことが商法の予定している

ところであり、「社債について相殺が可能であるとすると、社債が社債権者毎に異なる個

別の法律関係の影響を受けることになり、発行会社と社債権者との間の権利関係が社

債申込証または社債契約の内容によってのみ決せられるという法の趣旨に反することに

なる」。 

（３） 社債は、市場において売買され、それによって投資家が容易に資金を回収できることが
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要求され、社債は市場における取引に適したものでなければならないが、そのためには、

ある社債が他の社債と全く異なることがないことが適正な市場価格の形成のためにも必

要であり、社債の消滅原因についても定められた償還や時効以外の消滅原因を認める

わけにはいかない。「ある社債について相殺が可能であれば、社債の譲渡があった場合

にも譲受人は相殺の対抗を受けることがあり得る。それでは、その社債と他の社債とが

全く異なるところがないとはいえず、価格形成が困難になる。 ・・・これは、単に取引の

安全の問題ではない。社債を社債として成り立たせること、すなわち一般公衆の投資対

象たらしめる公衆性、すなわち取引市場による市場価値を成り立たせ、投資の尺度を提

供し、換金の可能性を保障することがここでの問題なのである。したがって、善意取得や

抗弁の切断の法制度によって、一定の条件の下に社債の流通が保護されているからと

いって、社債について相殺を認めるわけにはいかないのである」。 

（４） 商法は、社債権者の団体的保護のための制度として社債管理会社および社債権者集

会の制度を定めているが、これらの制度は、各社債の内容が同一であることを前提とし

ている。社債権者集会においては、各社債権者は社債の最低額ごとに一個の議決権を

有することとされているが、相殺が可能であるとすると、自働債権が社債の額を下回る

場合に、この社債に対して議決権を認めることが困難になる。社債権者集会の決議は総

社債権者に対して効力を有するが、相殺を認めることになると、すべての社債を同様に

扱うという社債権者の団体的保護の前提に反することになる。 

（５） 社債については、証券が発行されるのが原則形態であり、発行会社にとっては社債権者

が誰であるかを把握することは事実上不可能であり、社債については、発行会社がこれ

を相殺で消滅させることや、相殺可能を前提に取引するなどの、相殺の担保的役割を期

待できるような一般的な状況は存在しない。登録債の場合であって、発行会社が登録機

関となっている場合には、社債権者を知ることができるとしても、そのことから発行会社

が相殺の期待を有するということはできない。また、社債について相殺を認めると、登録

債については権利者の確定が事実上可能であり、相殺の可能性が生じるため、登録債

とそれ以外の社債が価値の異なる二つの商品になってしまう。これは、前述の社債の市

場性を失わせるものであり、社債の公衆性に反するものである。 

（６） 発行会社からの相殺は認められないが、社債の差押えをして市場で換価することは認

められるから、相殺が認められなくても特段の不都合は生じない。 

（７） 相殺が認められないのは、社債の公衆性からして、償還期後においても変わりがない。 

（８） 社債登録法施行令は、社債が償還により消滅したときに発行会社から登録機関への通

知義務を規定しているが（同令 65 条）、償還以外の方法により社債が消滅した場合の規

定を設けておらず、商法および社債登録法は、相殺による社債の消滅を予定していな

い。 

（９） 銀行取引約定書 7 条 1 項で相殺の対象となる「その他の債権」に社債の償還債務が含

まれるか明白でない。仮に含まれるとしても公の制度である社債制度の趣旨に反する約

定として、公序に反するものとしてその効力を認めることはできない。 

 

平成１５年２月２１日最高裁判決の内容： 

最高裁は、Y から上告および上告受理の申立てをしたのに対して、上告を受理した上、次のよう

な理由により、原判決を破棄した。「相殺の受働債権が金融債の償還請求権であることをもって、

相殺ができないとする理由はないというべきである。受働債権が金融債の償還請求権である場

合に、相殺が許されない根拠として、原審の判示する理由は、いずれも相殺を否定すべき根拠と

なり得るものとはいえない。そうだとすると、上告人発行の金融債の償還請求権を受働債権とし

て相殺ができる旨の本件約定の中の定めが公序に反して無効であるということはできず、他に本

件相殺を無効とすべき事情もうかがわれない。したがって、本件相殺は有効というべきであり、論

旨は理由がある」。 

 
iii 平成１３年１２月１８日最高裁判決の事案。（本件、上記のⅱの事案とはケースが異なるので注

意） 
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事実関係： 

Y（長期信用銀行）は、銀行取引約定書の差入れを受けた上、A に対して多額の貸付をしていた

が、A は、平成３年８月５日、従前の担保に代わるものとして、当時の時価で８５億円相当の株式

を差入れたほか、額面合計１０億円の Y 発行の利付金融債および額面合計５億円強の Y に対す

る自由金利型定期預金を担保に提供した。 

Y は、平成３年８月１５日、A に対し、その銀行取引約定書に基づき、A に対する元本合計４３７億

円余りの貸付債権について、期限の利益を喪失させ、同債権を自働債権とし、本件債権(金融

債)および本件預金にかかる債務を受働債権として相殺する旨の意思表示をするとともに、本件

株式を処分して、本件貸金債権の弁済に充てた。 

その後、A は、平成４年６月１２日、破産宣告を受け、X が破産管財人に選任された。そこで、X は、

訴えを提起して、本件担保供与等に対して否認権を行使し、Y に対して貸付債権の弁済に充当さ

れた本件株式の価額合計、本件債券の元利合計額および本件預金元利合計額の総計９７億円

余りの支払いを求めた。 

平成９年１２月１７日の原審は、X の本件担保供与に対する否認権の行使を認め、本件株式の

処分および本件債券との相殺による回収額について、Y は、X に支払うべきであるとしたが、本件

預金との相殺については、利息部分を除き相殺を認めた。その理由として、原審は、次のように

述べていた。 

「本件利付金融債は、有価証券であるから、これが表章する債権を受働債権とする相殺は有価

証券の所持人に対抗することができず、したがって、自働債権の債権者である Y が本件金融債

の占有を取得するまでは、その表章する債権を受働債権とする相殺によって自らの有する債権

の回収を図ることを期待することは認められないところ、本件においては、占有を取得した原因で

ある担保取得行為が否認された以上、本件利付金融債を受働債権とする相殺も認められない。 

 

平成１３年１２月１８日の最高裁の判決内容： 

１３年の最高裁判決は、次のように述べて、一部棄却、一部破棄自判とした。 

「有価証券に表章された金銭債権の債務者は、その債権者に対して有する弁済期にある自己の

金銭債権を自働債権として相殺するに当たり、有価証券の占有を取得することを要しないという

べきである。けだし、有価証券に表章された債権の請求に有価証券の呈示を要するのは、債務

者に二重払の危険を免れさせるためであるところ、有価証券に表章された金銭債権の債務者が、

自ら二重払の危険を甘受して上記の相殺をすることは、これを妨げる理由がないからである。し

たがって、上告人が本件金融債券の占有を取得した原因行為である本件担保供与が否認され

たとして、上告人による本件債券元利合計１０億２千数百万円を受働債権とする相殺は有効であ

って、本件債権は、これにより消滅したものというべきである」。 
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「2004 年 1月 23 日 10：00～12：00 第二回講義 トピック」 

 

第二回 電子ＣＰの私募を含む短期社債の電子開示など公示手段のあり方、 

 短期社債要項の法的効力などに関する問題点の整理など 

（序論） 

1. 本日の進め方 

2. 相殺について 

3. 銀行と事業法人との間の基本約定について 

4. 銀行取引約定と銀行行動について 

5. 今後の銀行取引基本約定のあり方 

（本論） 

1. 電子ＣＰ要項について 

2. 投資サービス法について 

3. 公募と私募について、および適用除外取引のつくり方について 

コラム ― 日本における私募債ルールの歴史について ― 

4. 融資法制と社債法制の問題認識について 

5. 直接発行された電子ＣＰの公募について 

6. 企業情報および、証券情報の開示について 

7. ＭＴＮ(Medium-Term Note)の発行について 

8. コベナンツ（財務特約）を含む電子ＣＰのディスクロージャーのあり方について 

9. 商法および、証券取引法から見たプログラム発行について 

10. 電子ＣＰ（無券面）における実務上の課題（日銀担保適格問題） 

11. 将来の投資サービス法の適用範囲、適格除外証券と適用除外取引について 

12. ディスクロージャー制度の再整理について 

13. 公示手段のあり方について 

14. ファイナンスの分類について 
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（内山氏） 社債・ＣＰ等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクトの第２回、

「電子ＣＰの私募を含む短期社債の商品性の電子開示など公示手段のあり方、および短期

社債要項の法的効力などに関する問題点の整理など」について、東京大学法学部神田教授

からご講演を頂きます。 

 今日の進め方および、内容について簡単に説明させて頂きます。まず、最初に、前回第

１回の「電子ＣＰおよび電子社債の相殺の可能性についての論点整理」について神田先生

からご講演いただいたのを受けて、その後企業財務協議会・日本資本市場協議会にて取り

まとめさせて頂きました各種質問などについて、神田先生からご回答を頂ければと考えて

おります。具体的な質問内容としては平成 11年 3月に企業財務協議会でまとめさせていた

だきました銀取約定書のあり方等を神田先生にご覧頂き、前回神田先生にご講演いただき

ました内容とすり合わせて頂くと共に、銀取約定書との関係について、もう一段深彫りし

たところの神田先生のご意見を頂ければと思います。 

 次に、「電子ＣＰの私募を含む短期社債の商品性の電子開示の公示手段のあり方、および

短期社債要項の法的効力などに関する問題点の整理」といった今日の本題のお話を頂けれ

ばと考えております。最後に、第三回「社債法制と融資法制の連続化」の頭だしについて、

お話を頂ければと考えております。本日の講演時間は10時から2時間を予定しております。 

 また、本日の配付資料として４点用意させていただいております。 

まず一点目、ディーラー契約書について、2003 年 10 月 9 日に日本資本市場協議会の中で

議論となった内容が盛り込まれたメモ1を抜粋・添付させていただいております。 

 二点目といたしまして、日本資本市場協議会で「電子ＣＰに関する再改訂Ｑ＆Ａ集」2を

取りまとめさせていただいていますが、そこの中で今回関係する短期社債ディーラー契約

書（雛形）については、(今回第二回講義の最後 P.103-106 に)添付資料としてつけさせてい

ただいております。 

 三点目といたしまして、先ほど申しました平成 11 年 3月に企業財務協議会でまとめさせ

て頂きました銀取約定書あり方について、当協議会のホームページ3にアップされている要

望書を(今回第二回講義の最後 P.107-115 に)添付させていただいております。 

                             

1 第一回講義 P.9-12 参照。 
2 PDF 版のフルセットは、「企業の資金調達の円滑化に関する協議会（企業財務協議会）」ホームページ参照。 

（URL://www.enkt.org/katudou/index.html） 
3 要望書 平成 11 年 3 月 銀行取引約定書のあり方について 「企業の資金調達の円滑化に関する協議会（企

業財務協議会）」ホームページ参照。（URL://www.enkt.org/yobo_06.html） 
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 ４点目は、３回目の講演の頭だしというところですが、神田先生からいただいておりま

す資料4を、A,B 二つの括りになっておりますが(今回第二回講義の最後 P.116-117 に)添付さ

せていただいております。 

 最後に時間があれば、ご質問等を受けさせていただきますので、途中でのご質問は控え

ていただければ幸いです。それでは神田先生、よろしくお願いいたします。 

 

（序論） 

序論 1．本日の進め方 

（神田先生） おはようございます。次回お話をする頭だしのための若干の資料を、いま

内山さんからご紹介いただきましたように用意させていただきました。  

「社債法制と融資法制の連続化」と言っても、あまりに抽象的で一体何を考えているのか

わからない。重要なのかどうかもわからないと言われると思います。実は私も重要かどう

かあまり自信があるわけではないのですが、どうも日本の法制度は、特に海外の法制度と

比べた場合に、ややこの辺は整備されていないと思っていまして、「連続化」は重要ではな

いかと私は思っています。 

いずれにしても、誰もこれまで、あまりこういう言い方はしていなかったと思いますので、

どういうことを考えているかというところが、なかなかわかりにくいといけないと思いま

すので、若干参考資料を用意させていただきました。それは最後に触れさせていただきま

す。 

 今日は最初に前回の議論を受けて、銀取約定等との関係をちょっとお話して、次に、そ

こには公示手段のあり方という書き方をしていただいていますが、電子ＣＰ要項みたいな

話をさせていただいて、そして３番目に「社債法制と融資法制の連続化」の頭だしをさせ

ていただきます。 

 

序論 2．相殺について 

 前回お話したことを一言で申します。社債であれＣＰであれ、非常に流通性の高い資本

市場商品であっても、一方当事者から見れば債務なわけですから、それが例えば流通性が

低いか高いかは別にして、反対債権、例えば預金債権等と対等の状況にあれば、相殺につ

                             

4 第二回講義の最後の P.116-117 参照。 
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いて原則、法定相殺はその限りではできるというふうに普通は考えるし、諸外国でもそう

考えています。ただし、流通したらもうできません。それはいわゆる相殺適状と呼ばれて

いる、二当事者間の債権債務の状態ではなくなるわけです。 

 ちょっと細かい話を前回しましたが、それ以上付け加えていると、それだけでまた話が

長くなりますので、今日の話とのつながりの部分を主にお話します。 

相殺が可能であるといったのは、当事者間で相殺についての契約とか約定が何もなければ、

民法の一般の規定に基づいて相殺ができるということです。これは法定相殺と言っていま

す。そこで次に問題になるのは、当事者間において、例えばＡという企業とＢという銀行

だとしますと、このＡとＢとの間で、相殺について何らかの特約なりをすべきかどうかと

いうことです。 

 

序論 3．銀行と事業法人との間の基本約定について 

 伝統的には、ご承知のように日本の企業、Ａという企業とＢという銀行は銀取約定（銀

行取引約定書）を結んでおります。 およそ取引先と銀取約定を結ぶというのはいつからか、

歴史を調べていないので申し上げられませんが、少なくとも戦後のある時期から確立した

慣行になってきたわけです。しかも、その銀行取引約定書は、ご存じのように昔の全銀協

がひな型をつくり、全都市銀行等はそれにならい、信用金庫等は若干、一部変更しました。

しかしいずれにしてもひな型ベースで、相手方が大企業であれ中小企業であれ、つまり同

じ書式、標準書式を使ってやってきたということであったわけです。 

 もちろん理屈だけを言えば、個別交渉で一部の条項を外したりすることは不可能ではな

いわけですが、戦後長らくの間、そういうことは行われず、しばらくたった後、初めて個

別交渉で一部の条項を変えるというようなことが起きたわけです。 

 銀取約定の話は後でまた戻りますが、相殺との関係で申しますと、一般に銀行取引約定

書というのは、もし規定が何もなかったらできるであろう民法の相殺、いわゆる相殺適状

と呼んでいますが、これは 

（１）二当事者間であり、 

（２）同種同量の債務であり、 

（３）両方の債務が弁済期にあること。 

この３条件と言っていいと思いますが、二当事者を前提にすれば２条件で、同種同量の債

権・債務である、そして両方が弁済期にあるということですが、銀行取引約定書は法定相
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殺の要件を緩めていまして、しかも規定上は銀行側から相殺できやすい形にだけ緩めてき

たというのが伝統的な銀取約定であります。これはご存じのことだと思います。 

 どの点を緩めているかと言うと、同種同量の点は別に緩めていないのです。単に弁済期

という点だけを緩めていまして、弁済期が来ていなくても期限利益の喪失と言いますが、

弁済期が来たことにして相殺します。しかもそれは請求によりというか、細かい点はいろ

いろありますが、相手の状況が悪くなったら期限が来たことにして相殺します。 

 大変有名な最高裁の判決（相殺：最大判昭和 45 年 6月 24 日民集 24 巻 6 号 587 頁）によ

れば、国税債権が差し押さえたときには弁済期が来ていないのですが、その１秒前に来た

ことにする。そこで相殺をしますと書いてあるのだとがんばって、銀取約定のほうが勝っ

たのです。しかし、そういう最高裁の話は別にしまして、ポイントは銀行取引約定書とい

うのは、民法の法定相殺をよりやりやすくするように、しかもそれは弁済期の点だけにつ

いて特別規定を設けている。これを約定相殺とか相殺契約と呼ぶ人もいます。しかもそれ

は銀行側からのみやれるというふうに書いてあったわけです。 

 問題は、前回の話との関係で言うと、一般の法定相殺はできるとしても、約定でこれを

やりやすくするのか、やりにくくするのかは政策的な問題というか、当事者間の問題とし

てあると思います。この協議会で何らかのＣＰ要項をひな型として出すときには考えなけ

ればいけない問題です。ただし、ＣＰ要項に書いておかなくても銀取約定のほうに書いて

あれば、もちろん（相殺は）できるわけですし、銀取約定にもなくても、例えば預金約定

とか、反対債権のほうの約定に書く

ことによってもできるわけですから、

およそ約定と言った場合には全部見

なければいけません。 

 しかし私のいまの例で言うと、発

行体Ａと銀行Ｂの間での相殺につい

ては、一般論は前回申し上げたとお

りで、前回は若干特則の話もしまし

たが、特約で、例えば相殺を禁止す

るという特約を結ぶことも考えられ

ますし、逆に相殺をよりやりやすくすることも考えられます。ただ仮に相殺をよりやりや

すくすることを考える場合には、いわゆる片務的というか、銀行Ｂの方からだけやりやす
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くするのではなくて、企業Ａのほうからも銀行に何かが起きた場合には相殺できるように

するという、双方向で物事を考えるのが最近の普通のやり方です。 

実際のところ銀行取引約定書についても、ひな型は平成 12年から廃止されましたが、最近、

いわゆる逆相殺という言葉で言われている顧客のほうからする相殺についても、銀行のほ

うからする相殺についても、双方向で相殺を民法の条件を緩めてやれるように規定してい

るわけです。 

 銀取約定の話は、私がこのプロジェクトをお引き受けしたときに全然念頭になかったの

ですが、こちらの日本資本市場協議会・企業財務協議会でも、銀取約定を取り上げられて、

今日お配りいただきました資料を拝見すると、「銀行取引約定書のあり方について」（平成

11年 3月）を作成され、また、個別には、さらにそれに先立っていろいろとご努力があっ

たようで、結局、銀行取引約定書というのは当時、規制緩和ですとか構造改革という話の

中で、民・民規制であるということが言われたりしつつ、具体的には公正取引委員会から

文書での注意がなされまして、それをきっかけとして廃止ということになりました。 

 廃止になったのは、もちろんひな型が廃止になっただけです。そのこと自体はシンボリ

ックな意味ではあるかもしれません。私は、シンボリックな意味として大きな一歩と思い

ます。但し、実務を行う上で、実際上どのようになったのかまでは、理解しておりません。

と申しますのは、銀行取引約定書のほかにも当座勘定規定とか、ひな型として残っている

ものはありますし、銀行取引約定書はひな型が廃止になったところで何らかの基本契約書

はなければいけませんので、当然のことながら銀行によって内容は多少変わってきたよう

ですが、『金融法務事情』などの雑誌を見ますと、いろいろ比較した記事なども当時はあり

ましたが、いずれにしても、合意の中身が問題であって、いろいろな銀行取引約定書があ

っても良いという問題ではないので、そういうものがそろっているかそろっていないかと

いうよりも、銀行取引約定書の内容が問題だと思います。 

 内容は、ご存じのように銀行取引約定書は、良くも悪くも銀行の立場に立って書かれて

いるものですので、銀行取引約定書の内容全てが銀行に有利だと言うわけではありません

が、やはり、片務的と言うか、銀行に有利な条項が多いかと思います。 

 伝統的な銀行取引約定書というのは、ご存じのように高度成長期の古き良き時代の日本

のものですので、あまり使われることを予定していないのです。そういう言い方をしてい

いかどうか、またこれも微妙ですが。銀行取引約定書をつくられた方と議論をさせて頂い

たことがありますが、ギリギリ詰めていくと顧客のほうは本当に争ったら訴訟で勝てるか
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どうか、やや疑問の条項も中にはあるように思われます。 

 それはともかくとして、日本の裁判所はご存じのように、第一審、第二審、最高裁へ行

くと、最高裁は銀行に厳しく、先ほどの相殺は、その中では例外で、相殺だけは非常に広

く認めております。これは銀行のケースだけではありませんが、大体、銀行が最高裁まで

行くと負けるケースが多い。ただし、銀取約定について銀取約定が無効だと宣言したケー

スはほとんどないのが現状です。ただし、銀行取引約定を制限的に解釈した、約款の制限

解釈と言っていますが、そういうものはあります。 

 

序論 4．銀行取引約定と銀行行動について 

 それはもう昔の話だということで話を戻しますと、結局、銀行取引約定書も古き良き時

代は銀行のほうが非常に有利なようなものを交わしていたが、銀行行動がどうだったかは、

これは法学者の領域というよりも経済学者の分野かもしれません。メインバンクの行動は、

必ずしも銀行取引約定どおり行動することを予定したのかどうかもわかりませんし、そう

いう行動があったかもわからない。仮に行動したら法的にその効力がそのまま認められて

いたかどうかは、必ずしもはっきりしないような状況が続いていたわけです。 

 私が一番よく挙げる例では、銀取約定と直接は関係ないのかもしれませんが、銀行行動

で、一番法的な契約書とかの取り決めに矛盾していると思いましたのは、銀行が社債の受

託会社――現在は社債管理会社といっていますが――になっているような場合、その銀行

は普通、メインバンクの場合は当然そうでしょうが、融資をして、通常は、第１順位で顧

客の土地等の不動産に抵当権を設定しているわけです。それで銀取約定がある。こういう

状態で、その後で、先ほどのＡならＡという企業が公募社債を発行する前には、その銀行

がメインの受託会社となって、普通「三行受託」と言っていますが、三つぐらいの銀行が、

現在で言えば、無担保債なら社債管理会社となって、Åは社債を発行するわけです。 

 しかし、当時は有担原則でしたので、融資も有担原則ですが、社債も有担原則であって、

必ず社債には担保をつけていたわけです。これは銀行の立場からすれば、既に第１順位の

抵当権を取っているので、社債で担保を入れるものはないのです。しかしそういう状況で、

公募債を発行して、第２順位の、あるいは第３、第４順位の、ほかにも融資している銀行

は既にありますから、担保権を社債につけるのかというと、ここの銀行行動というのはな

かなか難しいところです。私の理解している限り、典型的な銀行行動のパターンというの

は、融資について取っている担保を任意に放棄して、順位を譲渡して社債のために第１順
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位の抵当権、担信法（担保付社債信託法）に基づく担保権を設定してきたという歴史があ

ります。 

 そのために、普通融資しているのはもちろんメインバンク１行ではありませんから、例

えば三つ四つの銀行が融資している場合には、メインバンクがそれを取りまとめて抵当権

の順位を下げて、社債に第１順位の抵当権をつけるという話し合いをする取りまとめをし

てきたわけです。 

 そして、社債に第１順位の抵当権をつけておいて、ご存じのように万が一、そんなケー

スはほとんどありませんが、社債がデフォルトしたような場合には、メインバンクはその

社債を券面額で買い取る。しかし第１順位の抵当権がついていますから、それは例えば会

社更生手続とかになった場合には、もちろん第１順位の優先権として更生手続の中で権利

の届出をするというのが、私などから見ると一番おもしろい銀行行動で、外国などで、「書

かれたとおりに行動しない、その経済合理性はどこにあるか」というようなレベルで議論

するときに挙げる例はこういう例なわけです。 

 いずれにしても、これも銀取約定と直接は関係ないかもしれませんが、銀行行動という

意味では、書かれたこととは違った行動を取っているわけです。しかしそれはもちろん経

済合理性の面から説明できなくはないわけで、その話をしはじめますと長くなりますので、

事実の指摘のみに今日はとどめさせていただきたいと思います。皆様方も既にご存じのこ

とかと思います。 

そういう古き良き時代があったということで、いまは時代が変わりましたので、社債も無

担保債が主流になりましたし、デフォルトして銀行が買い取るなどということは考えられ

ません。世の中はどんどん変わりました。 

 

序論 5．今後の銀行取引基本約定のあり方 

 銀取約定の話に戻しますと、先ほど申しましたように、現在ではこちらの協議会のご努

力もあって、ひな型は廃止ということになりましたが、問題は中身ですので、廃止された

後、企業と銀行との間で片務的な内容の銀取約定が結ばれているのか、より双務的になっ

ているかどうかは、後で日本資本市場協議会の方々をはじめいろいろな方々へ伺ってみな

いとわかりません。強い発行体企業は当然双務的になっているでしょうけれども、一般的

な内容についてどうなっているかなど、皆様に伺ってみないと実務上はわかりません。ま

た、これらの合意内容については交渉の世界なので、私は片務が悪いと言っているわけで
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は決してありません。要はネゴシエーションの結果、どういう状況になっているのかとい

うことであります。 

 実は片務か双務かというのは、相殺条項をめぐる場合には、やはり一例として関係しう

ると思います。銀行取引約定についてはとりあえずその程度にさせていただきたいと思い

ます。またご議論等あれば、本当は具体的な条項でどれが片務でどれがどうだという話を

したほうがいいのかもしれませんが、それは日本資本市場協議会の今日お配りいただいて

いる「銀取約定書のあり方」についての資料（第二回講義の最後 P.107-115 に添付）をお

読みいただけば大体わかると思います。ただその後、実務がどうなっているのかは、私も、

廃止された後、個別には知りません。例を聞いたことはありますが、全体的な雰囲気がど

うなっているのかということはわかりません。 

 繰り返しになりますが、片務がそれ自体悪いと言っているのではなくて、片務があると

いうことは、やっぱりそれだけ銀行が社会学的に言えば、強いということですから、それ

自体は悪いことではないかもしれませんが、その結果として当然のことながらある種の法

的インプリケーションを持つわけです。例えば、相殺について言えば、銀行側から約定相

殺ができるけれども反対側からはできないとか。それは、現在の金融資本市場の普通の実

態というか慣行からいうと、少なくとも相殺とか何かについては望ましいとは言えない。

双務的なほうが世界の慣行には合っていると思います。 

 とりわけ現在は相殺を超えてネッティングと呼んでいますが、さっきの相殺の言葉で言

えば「何かが生じた場合には、弁済期だけではなくて、同種同量のところも緩めて相殺し

よう。同種同量でない債権・債務も金融取引から生ずるものについては相殺しましょう」

という合意をするのがネッティングと呼ばれている取り決めです。 

異なる通貨の債権・債務、これは同種同量だと言う人もいますが、ドルと円とか、あるい

はスワップ取引その他について、同種同量の点、および弁済期の点、この両方について相

殺を緩めて差し引き計算しましょうというのが、いわゆるネッティングと呼ばれている取

り決めであります。当然これは双方向になりますので、この辺はいろいろ細かい議論はあ

りますが、そしてまたこれについては別途、ISDA とかに基づく基本契約書を結ぶことが国

際的には多いです。そうなってきますと、事業会社はいま法人を考えていますが、まだ ISDA

というのは日本ではほとんど金融機関間の基本契約書であって、銀行などの金融機関と事

業法人との間では使われていないかもしれませんが、銀取約定に書いてなくても、何か別

の契約があって、そっちで手当てされていれば、いずれにしても、それで問題はありませ
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ん。 

 最後に申し上げたいのは、銀取約定については、銀取約定で何か書く、書かないという

ことの問題ではなくて、抽象的に言えば、どこかの契約で何かが書いてあればそれは意味

を持つので、それらの契約はコンシステント（一貫）していなければならないという、そ

ういうことであります。したがって、事業法人Ａと銀行Ｂということで言えば、「銀取約定

もありますし、発行要項もあります。通常の社債発行要項もあります。預金約定もありま

す。融資約定もあります。なんとかもあります」、ということで、どれがマスターなのかよ

くわかりません。銀取約定はある種アンブレラになっていまして、あらゆるものをカバー

するような条項が多い。あるいは、今度は金融取引の中で ISDA 的な、仮に標準契約書があ

れば、それはそれでまたある種のものをカバーします。契約の本数ということで言えば非

常に重層的になっていて、マスターみたいな基本契約書がいくつかあって、個別の融資契

約とか預金約定とかそういうものがある。それもまたアンブレラ的に、さらに預金といっ

ても一本あってさらに個別にあったり、融資についてマスターの融資があったりする。こ

の辺はどうつくるかが契約事情ですが、その辺を整理してみるとおもしろいかと思います。 

 

本論 1．電子ＣＰ要項について 

 さて、電子ＣＰの話をさせていただきたいのですが、電子ＣＰはもちろん、非電子 PC

と電子ＣＰから本当は始めなくてはいけません。 

非電子ＣＰは変な経緯から 1987 年に導入されたものですが、約束手形と位置づけられたわ

けです。しかし電子ＣＰについては現在の社振法、その前の短期社債振替法によって短期

の社債という位置づけをしました。しかし商法の社債に関する規定は非常に重いものです

から、そのほとんどは適用除外として外したということであります。 

 電子ＣＰ（短期社債）の私募とか、要項の法的効力とか、公示手段ですとかを考えると

きに何から物事を考えるかは、なかなかよくわからないところがあります。法的効力を考

えるときは当然のことですが、当事者間の効力と当事者以外の、一般には第三者と呼んで

いますが、当事者以外の者との関係での効力と分けて考える必要があると思います。 
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 当事者間の効力が、当事者間は効

力があるに決まっているではないか

と思われるかもしれませんが、私の

問題意識で言うと、参考図（A）でい

うＡがＣＰを発行し、Ｂが当初ＣＰ

の所持者になるのか、あるいは Cが

最初の投資家になるディーラー発行

なのか、いろいろバラエティがあり

ますが、当事者間の効力という場合

に一番問題になるのは、抽象的な問題が二つあると思います。二つの問題の中でも、主と

して２番目の問題は、重要と考えます。 

（１）一つ目の問題は、先ほどお話をさせて頂きました、一般にある片務・双務の言葉で

言うと、一方が非常に強い立場にあって、一方は非常に弱い立場にあった場合には、書か

れていてもそのとおりの効力はないのではないかということです。つまり、非常に極端な

場合は公序良俗違反5で無効ではないか。抽象的ではありますが実際にはあり得る話です。

もうちょっと弱い意味で、一方が非常に強く、一方が弱い場合には、書かれたとおりには

行動しないのではないかという話です。しかしそれは今日、実際にはほとんどあり得ませ

んから考慮しなくても問題ないかと思います。 

（２）第２点として私が重要だと思うのは、そこ（電子ＣＰ要項）に書かれている条項が、

Ａ－Ｂ、あるいは別のＡ－Ｃの関係で話をしたほうがいいかもしれませんが、最初の投資

家Ｃも金融機関としますと、いずれにしても他の契約があった場合、他の契約と内容が矛

盾する場合にどっちが勝つかという場合です。特にマスター・アグリーメント、例えば ISDA

のマスター・アグリーメント的なもの、銀取約定的なものがアンブレラとしてあり、そし

てＣＰの発行要項があって、それらの内容が違う場合には一体どっちが勝つのかという問

題が、もしあるとすると、その方が、私は当事者間の効力としては、問題になるような気

がします。 

 実は今日いただいているお手元の資料のなかに「ディーラー契約書の日本資本市場協議

会の作成例（第二回講義の最後 P.103-106 に添付）（電子ＣＰに関する再改訂 Q&A 集より）」

                             

5 民法 90 条「公の秩序または善良の風俗に反する事項を目的とする法律行為は無効とす」 
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投資家
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投資家

債券（CP発行＝債権）資金
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資金 資金 債券（CP＝債権）
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がありますが、私がパッと見た感じでは、特に矛盾するようなことはないように思います。 

例えばＣＰ発行要項のほうで相殺を禁止していたとします。それで、銀取約定のほうで、

双方向で相殺を広く認めていたとします。その場合にどっちが勝つのかということが問題

になるかと思います。しかし、その場合は非常に合理的な解釈としては、そのＣＰ債務に

ついては当然、特別法は一般法を破るというか、個別の規定のほうで禁止しているわけで

すから、それについては相殺しないという合意をしているというふうに解釈することにな

るかと思います。そういう問題が当事者間ではあるということです。 

 第三者との関係では、社債要項一般に共通の話ですが、ＡとＢが結んだ社債要項が、そ

の後、転々流通する社債権者を拘束するかであります。答えは普通 Yes というふうに単純

に考えられていると思いますが、それはそういう商品として社債がつくり出されたわけだ

から、それをわかって購入する社債の取得者は、当然その条件に縛られる。普通は確かに

そういうふうに考えます。 

 但し、債券面に書いていなかったらどうなるのかなどというのは、紙が流通している古

い世界での話ではありますが、徐々に電子の世界へ移行されて行きますので、そういう議

論はなくなりますが、このような問題が一応あるということです。ただＣＰの場合には短

期で、あまり流通もしませんので、転々流通するということはあまりありませんので、問

題にはならないかと思います。 

 ということで、ごく簡単に言えば、短期社債（電子ＣＰ）要項の場合には、あまり法的

効力が先鋭に問題になる局面というのは、相対的に見れば少ないと私は思います。したが

って一番の問題は、何をどう書くかが非常に重要になるかと思います。そしてまた社債要

項自体は当事者間の社債契約の内容を成すものですから、その話と証券取引法その他に基

づく開示、公示の話、これは買ってくれるかもしれない人にディスクローズする話ですの

で、証取法の言葉で言えば、勧誘の相手方に対して、勧誘というのは公募の概念ですので

正確ではないかもしれませんが、買ってくれるかもしれない人にお願いをするときに情報

開示するものですので、その内容をどう定めるかというほうが重要な問題だと私は認識し

ています。 

 

本論 2．投資サービス法について 

 次に、非常に大きな話として、私募の話があると思います。私募・公募の話は非常に大

きな話で、今回はとてもまとめ切れないと思います。また、場合によっては、４月以降、
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日本資本市場協議会にて取り上げられるのも良いかと思います。と申しますのは、証券取

引法の方は、組み換えようという議論を国の審議会（金融審議会第一部会）のレベルでは

しておりまして、名前もやめましょうと言っているのは私だけかもしれませんが、証券取

引法だの、有価証券だの、ということを言っていると全然広がりを見せません。しかし、

実務の面では、証券取引法の適用範囲のないような範囲で、金融資本市場というのは爆発

的に伸びております。再生ファンドとかいろいろありますが、新しい分野では、一つも証

券取引法の適用はありません。したがって銀行分野と保険分野はそれなりにカバーされて

いますが、資本市場分野は証券取引法がカバーしているのは３分の１ぐらいでしかありま

せん。しかもその範囲が、どんどん狭まっているというのが現状です。したがってこれは

証券とか有価証券という言葉をやめて、銀行、保険を除く分野は横断的にカバーするふう

に改組していきましょうと言っているのです。投資サービス法、あるいは金融サービス法

と呼んでもいいのですが、金融サービス法と呼ぶと銀行系も含むのではないかと若干混乱

しますので、しかし銀行、保険も含めるべきだという議論ももちろんあります。そういっ

た話は別途ＮＩＲＡ6のほうで研究をやっておられますので詳しくは申し上げませんが、そ

ういうことから言いますと、そうなったときには当然、新しい投資サービス法なり証券取

引法というのは、私の言葉で言うと柔構造化していないと到底対応できないと思うわけで

す。 

 すなわち伝統的な株とか社債とか、そういった世界というのは、硬い世界で「ワンセッ

ト」と我々は呼んでいますが、 

（1）投資家保護のためのディスクロージャー性。これは企業内容開示です。そして 

（2）不公正取引の禁止。これも株のような高度な流通性を前提としていますと、相場操縦

とかインサイダー取引とかいうものがあります。そして 

（3）業の規制。いわゆる証券業の規制と言っています。それから 

（4）場の規制。証券取引所とか PTS とかの場所。そういうものは大体「ワンセット」で硬

くつくれますけれども、セキュリタイゼーションみたいな話になってくると、途端にディ

スクロージャーも企業内容開示ではうまくいきません。 

既にこれらの「ワンセット」規制は崩れてきていますが、これが投資サービス法ぐらい

になってくると、そもそもディスクロージャー制度の中でも弱め、また公正取引といって

                             

6 2004 年 5 月 24 日 NIRA マーケット・ガバナンス・フォーラムの内容を参照。 

（NIRA（総合研究開発機構）のホームページ http://www.nira.go.jp/newsj/kanren/130/135/mgtindex.html） 
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も適用のあるものとないものがあるし、業規制も緩めていかなければいけないということ

で、規制の構造自体を柔らかくしていかないととても新しい法はつくれないというふうに

は思っています。その中で私募をどう考えるかというのは非常に難しい問題だと思います。 

 

本論 3．公募と私募について、および適用除外取引のつくり方について 

 今日は大きな話はともかくとして、私が普通、どういうふうに私募の問題を考えてきた

かということの一端をちょっとだけお話して次の話に進みたいと思います。 

 私が考えてきたのは、一般に公募か私募かというのは、証券取引法に基づく強制ディス

クロージャー制度についてです。すなわち目論見書、および日本で言えば有価証券届出書

を出さないと、あるいは目論見書は渡さないと証券の発行ができない。しかもそのディス

クローズをするのは発行者で発行者開示主義です。これは非常に重要な概念でして、アメ

リカの系統を受け継ぐ証券取引法は、発行者がディスクロージャー書類をつくることを設

定しています。したがって、よく「売出し7」という概念で問題になりますが、発行者はＡ

として、Ｂという人が売る場合に、クロスボーダーで例えば外国で発行された証券を、日

本の証券会社Ｂが日本の投資家Ｃに売る場合に、ここでディスクロージャーは日本の証取

法に基づいてなされていないということになると、ＢがＣに売った場合に、現在の証取法

の考え方ではこれが「売出し」に当たり、公募だということになっています。 

 公募になるとどうかと言うと、有価証券届出書を出し、かつ目論見書をＣに渡さないと

販売することができないというのが、ご存じのように証券取引法の趣旨です。しかし、だ

れがディスクローズするのかと言うと、発行者開示主義なのでＢではなくＡなのです。こ

れは非常に重要な話でして、普通はＢが何を売っているかＡは知らないということはあり

得るわけで、同じような問題は私募にもあるわけです。 

例えば、ＡがＢに出したのは私募です。Ｂが適格機関投資家の間に売っている分には、

昔は転売禁止でしたけれども、今の法制で言えば問題ないのですが、Ｂが一般の投資家に

売ったら、これは私募違反です。実はその先がはっきりしないのです。私募違反というの

は何なのかということです。転売制限のあのルールに違反して、適格機関投資家以外に売

ったらどうなるか。 

 私募違反の場合に、アメリカのルールははっきりしています。私募違反の場合は公募に

                             

7 売出しとは、既に発行された有価証券の売付けの申込み又はその買付けの申込の勧誘のうち、均一の条件で

50 人以上の者を相手方として行うもの。（証券取引法第 2 条第 4 項、同施行令第 1 条の 8） 
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なる。つまり私募でなければ公募であり、公募でないのは私募だと言っている。私募違反

が公募になったということは、その時点でディスクロージャー義務が生じるということ。

そのディスクロージャー義務を負うのはＢではありませんで、Ａです。なぜならＡが発行

者だからです。 

 したがって、ＡはＢと私募発行を実行するときには契約を結んでおいて、何かあったと

きにはすぐ知らせるとか、とにかくＡが対応するようにして一応尽くしています。そうで

ないとＡがディスクロージャー義務違反で訴えられますので、そのときにＡは瑕疵責任な

のですが、あらゆる手を尽くして頼んだから大丈夫だと立証する必要があるからでありま

す。 

 日本がはっきりしないのは、株については「私募なし」という世界で出発していました

が、平成４年にプロ私募を導入したときに、最初に公募か私募か分かれたら、もう戻らな

いという理解でいたのです。ですから一遍私募のほうに行ったら、当時は債券ですが、例

えば私募規制違反があったとしても、それは規制違反としてもちろんとがめられますが、

違反のものが戻って公募になるということはないという頭の整理だったようであります。 

 この整理は、上場しているものは入りません。去年（平成 15年）、まず新規事業が初め

て公開していく過程において私募が可能になったわけですが、株式とかエクイティものに

ついて、去年私募を認めた（同時に、いわゆるプロ私募における適格機関投資家の範囲を

拡大し、ベンチャーキャピタル、ベンチャーファンドを加えた）ときに、金融審議会では

公募か私募かの問題は、不思議なことに全然議論されていないのです。一体どっちの考え

方なのだということを本当は整理しなければいけないのですが、よくわからないままです。 

 私の個人的な意見は、去年のようにだんだんなってきたら、平成４年の金融制度改革の

ときの「私募債ルールの見直し」の考え方を改めて、日本法上も私募規制違反だったら公

募になるという考え方に立ったほうがいいと思っていますが、そういう考え方の変更があ

ったということは、正式には表明されていませんし、何よりも平成４年のプロ私募導入の

ときにそういう考え方であったということすら、正式に報告されていません。 

 さて、私募というのは一般に「適用除外取引の一つ」と言われています。証券取引法の

つくり方は、普通まずあるもの、日本で言えば有価証券、諸外国では投資物件というよう

な言葉で呼ばれるものに当たりますが、そういうものについて、強制ディスクロージャー

制度が適用になるまでに二つのハードルがあります。 

第１が、エグゼンプト・セキュリティーズと呼んでいる、適用除外証券と呼ばれている
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もので、日本で言えば例えば国債ですとか、証券取引法の３条に書かれているものです。 

第２は、適用除外取引と呼ばれるもので、当該発行取引には強制ディスクロージャー制

度は適用にならない。ただしほかの発行取引、つまり２回目に公募すれば適用になる。 

それに対して適用除外証券というのはおよそ強制ディスクロージャー制度から除外され

ているものです。しかし、強制発行ディスクロージャー制度から除外されたからといって、

流通ディスクロージャーは、株主が 500 人以上8になると、例えばエクイティものならば義

務を負いますし、もちろん不公正取引禁止の適用はあります。 

 そこで、適用除外証券は法律で明定しますのであまり争われないのですが、適用除外取

引のほうのつくり方が、世界の証取法は非常に分かれており、大体４類型9あります。それ

は短期、少額、少人数、プロ10です。大体この四つの類型が適用除外、すなわち発行ディ

スクロージャー制度を適用しない、その形での発行取引として分類されるものです。 

 しかし、日本の証券取引法はご存じのように、どこに線を引くかという問題は別途あり

ますが、平成４年までは（適応除外取引に）少額、少人数しかなかったのです。それで去

年、平成 15年に初めて（エクイテ

ィ関連取引の世界に）プロを入れ

ました。ただプロを直接合算して

いいかとかいろいろ揉めています

が、この点については少人数とプ

ロは除いて人数は計算していいの

で、プロを合わせて 250 人までい

いとか、かなり大幅に緩和されま

した。適格機関投資家（いわゆるプロ）の範囲も、最初は金融機関限定でしたが、金融機

関および証券会社とだんだん広がって、事業法人でも届け出ればいいとか、厚生年金かど

こかがかかわったとかありますが拡大されてきた。少額は上へ行ったり下へ行ったり、一

遍上がったのが下がったり、ITの関係で下がったり、いろいろしていますが、現在は 1000

万円というところです。しかし、問題は短期という考えはなかったのです。平成４年に、

短期は免除にはなりませんでした。 

                             

8 証券取引法 第２4 条「有価証券報告書の提出」 
9 参考図（B） 
10 金融取引にかかる知識・経験等を有しており、自ら情報を収集したり、リスクを分析したりできるもの （ホール

セール・リテールに関するワーキング（平成１１年１月）参照） 

発行時ディスクロジャー適用除外取引の条件について

①　短期

②　小額

　　　　 ③　少人数
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 アメリカはどうかということですが、上の参考図（B）の４つの条件のうち、昔からあっ

たところ（小額、少人数）に◎をしておきます。 

いろんな問題は一般論としてあります。例えば IT の時代になったら何で少人数私募とい

うのはディスクローズしなくてもいいのか。本当なら非常に疑問があるはずなのです。例

えばこの部屋にいらっしゃる方、たぶん 50名ちょうどおられなければ、少人数だと思いま

すが、49人に売るのには何でディスクローズしなくていいかと言うと、説明がつかないと

思います。アメリカは 35人ですが、説明は縁故という説明で、「知っている人に売ってい

るのだから情報は相対で取れるはずだ。なぜならば知っている人だから」というのが伝統

的な説明です。 

 しかし、ある日突然インターネットファイナンスというものができまして、ウェブペー

ジの上で 49 人までアクセスしてきたら、50 人目でウェブページが落ちるという仕組みを

考えた人がいて、アメリカには賢い人がいるものだなと思うのですが、これなら少人数私

募で問題ないだろう。でもそれは、考えてみると知らない人に売っているわけです。 

 ですから、実は、少人数私募は IT の時代には、縁故という理由はちょっと成り立たな

いと思うので、理論的には説明不能になっています。しかし経緯もあって、一人でもディ

スクロージャーしろというわけにはいきませんので、人数の基準は変わるかもしれません

が、残っているということがあります。 

 少額も同じような問題です。昔は例えば５億円とか何とか言っていた届出書は、こうい

ったものは確かに考えてみると ITのない時代でしたが、インターネットで 100 万円ずつ少

しの人に売ったって、やっぱりこれは証取法的な投資家保護は必要じゃないかという議論

になってくれば、当然のことですが少額免除も下がってくる。 

 プロの範囲というのは非常に違って、アメリカは個人11も含まれています。個人でも一

定以上の資産を持っている人というのが含まれていますが、日本では個人はおよそあり得

なくて、プロ私募に入ってくる事業法人ですら極めて限られていて、しかも金融庁長官へ

の届出制になっています。これに対してアメリカは非常に広い。 

 短期ですが、なぜ短期は除外するかというのは、巨額でも除外しますので固有の理由が

要ると思うのですが、短期は、大きいのはいわゆるコストベネフィットです。というのは、

いちいちディスクローズしていってもすぐ満期が来ますから、例えば３カ月の短期証券を

                             

11 企業財務協議会・資本市場協議会では、既に一定の要件を満たす個人を適格投資家とすることを要望してい

る。2002 年 11 月 証券市場のディスクロージャーに関する要望書参照。（http://www.enkt.org/yobo_19.html#5） 
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出すことを考えてみますと、ディスクローズしなければとやっているうちに１カ月たって、

３カ月たったらもう償還しているわけですから、あまり投資家を保護しているとディスク

ローズしているコストのほうが大きくて、ベネフィットがほとんどない。かなり巨額の証

券を仮に３カ月発行するとすれば、普通の人が買うことはまず考えられませんし、そうい

うことからいっても、アメリカも短期証券は、1933 年法という発行ディスクロージャー法

上は、適用除外取引になっています。 

 ただ、ご存じかと思いますが、

先ほどの参考図（B）をもう一度

ご覧いただきたいのですが、ア

メリカも○、△、×ということ

で書けば、×は適用、○は除外

ですけれども、やっぱり短期は

△なのです。 

適用除外取引ではあるのですが、

SEC は適用除外するに当たって４要件というのを付けております。したがって法律上は何

もディスクローズしなくていいのですが、しかしそのために SEC は使い方とかその他につ

いての条件を課しています。 

 ユーロの実務ですけれども、ユーロではインフォメーション・メモランダムというか、

どう呼ぶかはともかくとして、ある種の情報をつくってそれを投資家に見せて、その上で

売っていくというのが、大体慣行化しているようであります。 

 私募の話に戻らせていただきますと、日本の証券取引法が将来、投資サービス法に仮に

なっていくとしますと、私募というのは、普通は③と④だけでしたけれども、こういった

適用除外取引をどう整理していくのかは、大きな課題としてあります。国によってギャッ

プも非常に違うものですから。 

それともう一つさっき言いました、私募と公募の整理。私募でないものは公募なのかと

いうことをもう一度確認する必要がある。 

もう一つは、ディスクロージャー制度そのものが発行者開示主義でありますが、Ｂの仲介

業者に開示義務を課してもいいわけです。これはいわゆる消費者保護でよく問題になりま

す。薬とかおもちゃとかの世界というのは、製造業、つくった人が開示すべきなのか、売

る人が開示すべきなのか。金融の世界で言えば、いわゆる腐った魚も腐っていると言えば
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売ってよろしいという自己責任の原則ですが、それはともかく、Ａが言うのかＢが言うの

か。日本ではＢ（仲介業者）については説明義務というふうに呼んでおり、Ａ（発行者）

については証券取引法上のディスクロージャー制度と呼んでいるのですが、この辺をどう

整理するのかというものがあります。 

 特に、ストラクチャーものとか、リパッケージしたものなど、仕組み債などともいわれ

る証券化商品のようなものについて、何が発行体かよくわからないという問題があります。

例えば「Ｂがファンド」だと思っていただければわかると思いますが、Ａの発行した証券

をリパッケージしてＢが売った場合、Ｂは発行者なのか、Ａが発行したものを売っている

だけなのかという問題もあります。そういう問題はいずれにしても全部を整理しないと、

柔構造化はできないという問題はあるのですが、非常に大きなテーマですので、また場合

によっては改めてお話するということかと思います。 

 電子ＣＰの要項の話にいきますと、第一に、法制度上、強制ディスクロージャー制度の

適用を受けるかどうかという問題は、もちろん現行法の解釈問題として当然のことながら

あります。第２に、仮に法制度上、適用を受けないとしても、あるいは受けたとしてもと

言ってもいいのかもしれませんが、ディスクロージャー制度の適用がないとしたら、何も

渡さなくていいのかという、いわゆる市場慣行の問題が当然あります。 

 そして法制上、強制ディスクロージャー制度の適用を受けるとしたら、強制ディスクロ

ージャー制度のあり方は何かという問題はもちろんありますが、仮にそれをギブン（所与）

だとしますと、それを超えてどういう情報をディスクローズするのが望ましいのかという

問題があります。 

 そういうコンテクスト（文脈）で電子ＣＰの発行要項が問題になるわけですが、当然の

ことながらという言い方がいいかどうかわかりませんが、巨額の資金調達を短期で行うわ

けですから、そういうことから言えば、私はある種の市場慣行として発行要項みたいなも

のについてのある程度のスタンダードなものはあったほうがいいように思います。 

協議会のほうでもそういうものをつくっておられるのか、考えておられるかということ

だと思いますが、その際、何が参考になるかなかなかよくわからないところですけれども、

幸か不幸かユーロ等での慣行がありますので、日本企業も、関係会社等も含めてですが、

向こう（ロンドンやオランダなど）で出していると思いますし、そういうものを参考につ

くられることが望ましいのではないかと思います。 

 私の直感的な方向としては、ＣＰというのは短期ですので、証券取引法における既存の



 

 

社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第二回講義 74

枠組みで強制ディスクロージャー制度をかけるような世界ではないように思います。短期

といっても何が短期か、９カ月か、１年か、１年３カ月か。厳密に定義しなければいけま

せんが、とりあえず１年としておきます。それぐらいのものについては証取法で強制する

のは、どうもコストのほうがかかるのではないかと思いまして、当事者間での任意の開示

環境みたいなものをつくっていけば、そっちのほうが望ましいような感覚を持っています。 

 

コラム － 日本における私募債ルールの変遷12について 

■ 昭和 62（1987）年まで： 

日本では、私募債は昭和 62（1987）年までは銀行だけが取り扱っていた。昭和 55（1980）年度、国内

私募債の発行額は全体で 83 億円に過ぎず、当時の発行ロットは 10 億円程度であった。銀行は証券

業務ができなかったので、貸付の付随業務として総額引受けの形態で、貸付の変形として行われて

いた。当時は、証券取引法65条の下で、「私募債の取扱いが証券業に当たってはいけない」との考え

方のもと、「公募債市場の育成」の目的をくずさない範囲で銀行にも私募債取扱いのメリットを与える

こととして、様々なルールが定められていた。そのルールとは、以下のようなものであった。 

（１）買受上限の規制：発行ロットが 20 億円以上の場合、発行額の 10％までしか斡旋人は買受けでき

ない。（銀行は証券業務ができないにもかかわらず、私募の世界は自分で斡旋をし、しかも買受ける

ことができる。つまり、これは証券業務たる残額引受けになりかねないという懸念があった。つまり買

受者が純粋に投資目的で買っている場合には差し支えないが、それは実際には判然としないので、

実質的に残額引受けとならないよう買受額の制限によってその点を形式的に担保することとした） 

（２）買う人は投資目的でなければいけない。 

（３）買う人は機関投資家でなければいけない。 

（４）勧誘先は 50 人程度未満でなければいけない。 

■ 昭和 62（1987）年の見直し： 

昭和 62（1987）年に、私募債が、銀行の証券業務に当たらないようにしながら発行ロットの拡大にも応

え、しかも公募市場とのバランスを取っていくとの考え方のもとで、発行ロットの上限が 100 億円に見

直された。ただし、公募発行実績のある発行体は 3 年間のうちの 1 年間の公募発行実績の最高額を

上回らないものとするとのルールが設けられた。 

■ 平成 4（1992）年、金融制度改革における私募債ルールの大幅見直し： 

                             

12 （財）資本市場研究会 CaMRI レポート 1993 年 6 月 №14 よりの抜粋をもとに事務局がコラムを作成。 
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その後、平成 4（1992）年の大規模な金融制度改革のときに「私募債ルールの見直し」が行われ、私

募を初めて証券取引法の下で位置づけることとなった。この時点で、大蔵省は、私募債ルールについ

て、公募債市場と私募債市場の適正なバランスを確保しつつ、私募の取扱い業務の適正な遂行を確

保する観点から、ルールの見直しを行ったと説明している。 

（１）プロ私募の導入：有価証券にかかわる知識経験の豊富な者という定義の適格機関投資家という

ものを定め、その範囲であれば勧誘する人数の制限を設けないで私募債が発行できることとした。

（発行時プロ私募） これにより、私募債は原則としてディスクロージャーのない世界であるが、特別の

開示をせずに出せ、しかも人数の制限がなく出せるという私募の世界をひとつつくった。これをプロ私

募と呼んでいる。債券を買う人がプロであるために、特別の開示がなくてもその債券のリスクや商品

性を十分理解して購入することをみなし想定した。 

（２）少人数私募の導入：縁故債のような少人数の人だけが買うような私募も、縁故者は債券の内容

をよく知っているはずであり、特別の開示を行う必要はないと考えて、少人数私募という形態の私募も

証取法上位置づけることとした。 

（３）発行ロットの拡大：発行ロットの規制は維持しつつ、発行ロットを従来の 100 億円以下を 200 億円

以下に拡大し、年間発行上限も 200 億円、ただし過去 3 年間に年間発行額が 200 億円を超える公募

実績がある企業は、ロット 200 億円ｘ年 6 回で計 1200 億円、また公募実績のどちらか少ない額まで発

行可能とした。この規制は、公募私募の適正なバランスを確保すること、すなわち銀行による私募債

市場だけを肥大化させないための措置であった。 

（４）適格機関投資家の導入：適格機関投資家の範囲については、有価証券投資にかかわる専門的

知識経験を有する者ということを第一のメルクマールとし、ディスクロージャー制度の実効性の担保と

いう観点も考慮して、銀行、証券会社など、金融機関を中心に政令で定めた。 

（５）転売制限の維持：発行後、2 年間の転売制限を課することとした。従来は、証取法で私募を定義

する前の世界では、公募になってはいけないということから、買受ける人が転売目的、販売目的で買

ってはいけないというルールがあった。言い換えれば投資目的で買わなければならないということで

あり、投資目的である以上、普通は 2 年間くらい保有をし続けるとみなして、取得後 2 年間の転売制

限と、転売時の細かく分売されることによる公募への変質を防ぐ目的で、一括のみの転売に限って認

めるルールとした。ただし、2 年後の一括転売後は、自由に転売を可能となるが、これは激変緩和の

ひとつのルールとして導入された。 

（６）買受総額の制限：私募の斡旋（取扱い）も、受託も、買受けも、すべて同じ銀行ででき（いわゆる

銀行の 3 機能のあり方の問題）、それぞれで手数料を取るような状況では、私募債について、マーケ
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ットメカニズムが阻害されないか、また、発行条件の設定がうまく機能するか、という問題が指摘され

ていた。このため、マーケットメカニズム機能確保の観点から、私募の取扱い業者が全体として買受

け得る金額を発行額の 50％に制限した。また、同様の問題意識から、買受手数料は、発行条件の一

部として組み入れ、発行条件すなわち買い取り価格で調整することとされた。 

（７）受託から社債管理へ：上記の問題意識もあり、受託銀行を、純粋に社債権者のために社債を管

理する会社とするために、その機能を社債管理会社に純化・再構成することとし、設置を原則として

義務付けることとした。 

（８）買受上限の見直し：発行ロットの上限が 200 億円に引き上げられたことを受けて、発行ロットが

100-200 億円以下の場合には、斡旋人の買受上限を発行額の 5％までとすることとした。 

■ 平成 9（1997）年：  

大蔵省は、資産流動化証券である社債の取扱いに係る転売制限を撤廃することを主な内容とする通

達を発表。 

■ 平成 10(1998)年：  

大蔵省は、「金融関係通達の見直しについて」等を発表。適格機関投資家向け私募債の転売制限の

撤廃、およびＣＰ発行の完全自由化が実現。 

■ 平成 15(2003)年：  

金融庁は、企業の事業資金調達の円滑化の観点より、適格機関投資家の範囲の拡大、エクイティ関

連商品にかかわる適格機関投資家私募（いわゆるプロ私募）の適用等の私募制度の見直しを実施。 

「金融審議会第一部会報告に基づく、ディスクロージャー制度の改正、および経済の活性化に資する

ディスクロージャー・ルールの整備」 （詳細は以下のとおり） 

○ エクイティ関連商品（株券、新株予約権付社債券等）を「プロ私募」の対象とする【政令改正】。 

○ 「適格機関投資家」の範囲の拡大【内閣府令改正】 

－ベンチャー企業、中小企業の事業資金の私募調達を認めるとともに、その担い手としての適

格投資家の範囲を拡大。  

▲ ベンチャーキャピタル会社（資本金５億円以上）の追加  

▲ 厚生年金基金（純資産額１００億円以上）の追加  

▲ 事業会社に係る要件（貸借対照表の「有価証券」および「投資有価証券」の合計金額）の緩

和（５００億円→１００億円） など  

○ 少人数私募における 50 名カウントからの「適格機関投資家」の除外 【政令改正】  

－「有価証券の募集」に該当するか否かを判定する「勧誘の相手方の人数」の計算から「適格機
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関投資家」を除外。  

本論４．融資法制と社債法制の問題認識について 

（神田先生） 時間がだいぶたちました。皆様方からご質問もいただきたいと思いますの

で、最後に頭だしとして、第３のテーマであります「社債法制と融資法制の連続化」につ

いての問題意識を申し上げます。これもある意味ではＣＰの話と銀取約定の話とも関係す

ると思います。お手元の資料（第二回講義の最後 P.116-117 に添付）ですが、一つが「社

債法制と融資法制の連続化（添付資料 A）」６月９日付の資料で、一つがパワーポイントの

「社債法制と融資法制の連続化（添付資料 B）」６月 20 日付の資料で、去年（2003 年）の

もので、私があるところで使ったもので申しわけないのですが、６月９日付の資料 Aは読

んでいただければと思います。これは私が総合規制改革会議で、人に質問をするためにつ

くった資料でして、ご覧いただくとわかると思いますが、関係する文献としては、一つは、

パワーポイントでないほうの資料の下に書いてある、経済産業省の「企業法制研究会の報

告書」というものがあります。次のページの(5)にある貸出債権市場協議会によるものであ

ります。そして昔私が書いたもので(1)に引用してある日銀の金融研究というもの、93 年

で 11 年前に書いたものがありまして、それはやや理屈の議論なのですが、そういう問題意

識を持っています。 

 簡単に問題意識を言いますと、そこに書いてあるとおりですが、日本では社債に関する

法制度は非常に硬い世界を成している。融資というか借入についての法制度は全く違うの

です。水と油ぐらいに違っています。それでよくやってきたなと、いま思うと不思議なの

ですが、まず昔からあることから言うと、社債と言っても流通しない社債はいっぱいある

のです。融資の代替物のようにずっと金融機関が社債を持っているというのがいくらもあ

ります。こういうものに社債法を適用していくかというのは、私に言わせれば不思議でし

ょうがないのですけれども、たぶん適用してこなかったのだと思います。 

 それはともかくとして、他方、融資のほうは最近の現象ですが、シンジケート・ローン

と言いまして、いわゆる貸出実績が既にある銀行の中で、シンジケーションを組むのをク

ラブタイプと言うようですが、最近、ジェネラル・シンジケートローンと言って、そうで

ない金融機関等にもシンジケート・ローンの持ち分を売っていくのですが、そういうもの

が出ているようです。もっと一般的に言うと、貸出債券が流動化とか流通するような世界

がだんだん出てきて、融資と社債の間ぐらいのところ、社債まではいきませんが、そうい

うものが出てきております。このときに法制度上の大きなギャップはいまのままでいいの
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かということであります。これが大きな問題意識です。 

 私の直感は、いまのままだと大変な妨げになるのではないかという直感です。直感が当

たっているかどうかはよくわかりませんが、そういう問題認識を持っております。 

 もう一つ問題意識を申し上げておきます。10年前に書いたものでパワーポイントのほう

の表紙をめくっていただくとわかるのですが、融資については、現在は与信と言う融資の

部分。これを金銭消費貸借と法律家は呼んでいます。それに対して担保を取る部分、これ

はとりあえず議論のために物上担保のことを考えていますので、人的な保証は考えていな

いのですが、これは別の法律になっている。金銭消費貸借というのは契約法であり、物上

担保を取るところは担保物件法というふうに教科書では呼んでいます。 

 しかしこの融資（与信）と担保の二本立てで非常に重要なことは、例えば銀行がお金を

貸すということで言うと、どちらも（貸出債権と担保権の）債権者は、同じ銀行でなけれ

ばいけません。同じ人でなければいけません。これは、私は、少なくとも、なぜそれを要

求するのかがまずロジカルに理解できないところであります。と言いますのは、例えば、

私が銀行だとして、貸出取引をした。担保付きで与信をした。当然のことですが、担保の

管理は別の方にお願いしたいとか、同じ債権でも債権の管理・回収、より専門家がいれば

アウトソースしたいわけです。これを私は、「担保取引のアンバンドリング」と 10年前に

盛んに言ったのですが、いつものことながら全く無視されて、だれも相手にしてくれませ

んでした。読んでくれる人もいなかったのですが、10年たつとようやく読んでくれる人が

出てくるというのはありがたい話です。 

 当然のことですが、より経済的に合理的であればアウトソースしたくなるわけです。こ

の 10年の間可能になったのは、一部、サービサー法と言っていますが、回収は、非常に厳

格な条件のもとで外出ししてよろしい。しかし上記に書きましたようには全然なっていま

せん。何よりも大事なことは、私は貸出債権を持っていて且つ担保権を持っているので、

担保権は一括して別の方に管理してもらってくださいということは、「民法の根本原則」

に反すると言った議論がなされています。 

 ところが、社債の世界になると、これは制度ができているのです。担保付社債信託法（担

信法）というのは、非担保債権である貸出債権に当たるのが社債権で、これは転々流通し

ますから、いまの例で言えば、変動するわけです。しかし担保権は一元的に受託会社と称

して信託の仕組みを使って別の方が管理をしている。ですから担信法はそこの点だけは優

れている。それ以外は、担信法は硬過ぎて、取っていい担保は限定列挙です。これはやめ
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てもらわないと困ると思います。 

 いまの例で言うと、担信法だけは世界があるけれども、担信法の世界の外へ出たら非担

保債権の所持人と担保権の帰属者は同一人でなければいけないというドグマが、どこにも

書いていないように思うのですが「民法の基本原則」らしくて、それを変えるわけにはい

きません。でも、もしそうだとしたら、シンジケート・ローンは担保付では組めないです。

無担保ならやれますが。シンジケート・ローンというのは貸出債権が流通するわけですか

ら、それにいちいち物上担保をつけて流通するわけにいきませんので、当然のことながら

物上担保は別の方に一元的に管理していただいて、そして流通していくということでなけ

ればいけません。要するに、私に言わせれば、「担保付のシンジケーションはやるな」と言

っているようなものだと思います。 

 それでは、「担保付社債のほうを使えばいいでしょう」。それはそうかもしれませんが、

担信法に入ったらガチガチの世界で、さっきも言いましたように担保に取っていいものが

担信法４条で限定列挙ですので、取れません。セキュリタイゼーションで有名な話ですが、

SPC をつくって担信法でアセットバックにするというときに、流動化の対象となる債権を

担保にアセットバック証券を出したくても、担信法４条にだめと書いてある。「限定列挙に

載っていません」のでやれない。ということでありまして、担信法のほうはそういうもの

を緩めなければいけない。なぜなら、担信法から外へ出れば別に担保に取る対象に何ら限

定はないからです。こういう非常な落差が両方にあって、「これでよくシンジケーションと

か育っているなあ」。というのが、私にとっては驚くべき世界であります。 

 ほかにもあるのですが、私の問題意識はそういうことであります。１点、頭だしという

ことですので、あとはパワーポイントの資料（P.117）をご覧いただければと思います。 

 今日はそのぐらいでやめさせていただきまして、まだ１時間程度しかたっていないのか

もしれませんが、皆様方からご質問をいただくとかディスカッションさせていただいて、

もし時間が残るようでしたら、もうちょっと社債法制と融資法制とか何かを追加しようと

思いますが、一度ここで切らせていただきます。 

（犬飼事務局長） 神田先生、どうもありがとうございました。ここで若干、補足をさせ

ていただきたいと思います。 

私どもの組織、企業財務協議会と日本資本市場協議会に関してですが、もともとは 20

年ほど前に通商産業省によって企業活力研究所というのができまして、当時、大手企業の

財務担当の皆様の協力のもと、当時の通産省（現経済産業省）と一緒に、さまざまな規制
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緩和等に取組んでまいりました。その後、10数年前になりますが、その中に協議会をつく

りました。それは「企業の資金調達の円滑化に関する協議会」という、舌をかみそうな長

い名前の協議会で、円滑化協議会とも略しますけれども、その協議会が我々の現在の活動

の母体になっております。この協議会自体名前が長くて覚えられないものですから、略称

を企業財務協議会というふうに数年前に変えております。 

 その企業財務協議会には三つの分科会、委員会がございまして、資本市場委員会、企業

金融委員会、企業年金委員会でございます。そして、その資本市場委員会と日本資本市場

協議会というのは、ほぼ同じものと考えていただいて結構です。 

日本資本市場協議会のほうは、数年前から、神田先生に大変お世話になりまして、日本

コマーシャルペーパー協議会という名前で活動しておりましたが、一応電子コマーシャル

ペーパーの法制もできたということで、コマーシャルペーパーのみならず、社債、株式、

その他の資本市場のいろいろな商品、市場メカニズム、証券決済システムなどに関しても

いろいろと活動していこうということで、２年前（2002 年 3月）に日本資本市場協議会と

いう名前に変えました。 

 日本資本市場協議会は、設立時は 10数社からのメンバーしかいませんでしたが、いまは

27社。それにオブザーバー・メンバーである金融機関等からの参加者を加えて全部でいま

33社という大所帯になっております。オブザーバーを加えない部分を企業財務協議会の資

本市場委員会と捉えていただいても結構ですし、オブザーバーを含めると日本資本市場協

議会というふうに呼ぶということです。細かくてわかりにくいのですが、そういう状況に

なっております。 

 ここで一つ追加の質問ですが、先ほど私募のところで適用除外取引の四つの条件がある

ということで、短期、少額、少人数、プロの四つをお示しいただいたわけですが、これは

本協議会とは直接関係ないのですが、例えば最近、病院債、医療機関債みたいなものを私

募的に売るとかと言っていますが、それらは、もともと社債でも何でもなくて、証券取引

法の範囲外の証券の話ということですが、超長期で 30 年、35 年とか、少額ではなくて何

十億円、何百億円の世界だったりもする。これは一応少人数で縁故が中心かもしれません

が金額も大きいし少人数では売り切れないかもしれないし、発行体も特殊であるし本当に

それでいいのか。それと、発行する発行体も、規制する側の官庁も、買うほうの縁故の投

資家も、基本的には金融のプロではないというようなことかと思います。そういうものも

一つの適用除外ということになりますと本当にそれでいいのか。このような全く予期して
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いなかったような思わぬ金融商品が出てきているというのも、有価証券と私募の概念がお

かしくなっている、あるいは現状に合わなくなってきていることの一つの証左じゃないか

なというような感じを持ちながらお聞きをした次第です。 

 

本論５．直接発行された電子ＣＰの公募について 

 もう一つは、コマーシャルペーパーの場合には、発行体企業の中には、直接発行を前

提にしまして、いわゆる短期といえども公募の扱いで販売をするということを構想されて

いらっしゃる方もおられます。これはいいことか悪いことかということを別にして、限り

なく短期であるかもしれませんけれども、広く売っていくということで、これまでは我々

の念頭にあったこととはちょっと違う動きになるのかもしれない。言ってみれば短期だか

らいいという話とはちょっと違う話になってくるのかなあという感じもしないでもないの

ですが、そういうものの取扱いをどう考えたらいいのかというのは、ちょっとわからない

という感じがしております。発行体の対応としては、証券取引法上の開示規則、そして、

発行登録制度を利用することとの組み合わせになるわけですけれども、そういう新しいも

のの取扱いをどう考えたらいいのかというのは、一つの新しい課題ではないかという感じ

を持ちながら聞かせていただきました。 

（神田先生） 最後に犬飼さんがおっしゃった、一部の企業さんではというのでしょうか、

ＣＰを直接発行で公募の形で発行したいということを考えておられるようですが、それは

それでもちろん現行法は何でもできるのですが、どう頭を整理するかということで言うと、

私の方向感はＣＰのような短期のものは、あまり証券取引法でディスクロージャーを強制

するようなものではないと思うのです。そうではなくて、市場慣行としてある種の情報、

それはインフォメーション・メモランダムと呼ぶかどうか名前はともかくとして、ある種

のモデルができれば、それは公募であれ私募であれ、共通のものとして使われるので、公

募、私募の区別というよりは、短期とそうでないものの区別のほうがクルーシャル

（crucial）だというのが私の感じです。 

 そういうものはディーラー発行であれ、いまの言葉で言う特定機関投資家向けであれ、

あるいは公募であれ、そういうものが使われるのが望ましいと思っています。 

 それに対して病院債を含めて、医療機関債は適用除外証券ですから証取法の世界に入り

ませんが、長期の社債みたいなものについては、やはり公募、私募はなければおかしいの

ではないか。あるいは、当然定義上は短期には入りませんので、この四つのうちの、少額
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でなく、少人数でなく、プロ向けでないものについては、公募の硬い意味での、というの

でしょうか、それでもいろんなバラエティはありますが、強制ディスクロージャー制度、

すなわち法律がディスクロージャーを強制する制度が必要ではないかと思っています。 

（犬飼事務局長） もう一つだけ感想ですが、私募か公募かということとあわせて、リス

ティングか非リスティングかということが曖昧になっていると思います。私はロンドンに

６年余りおりまして、また企業財務協議会で３年ほど前に欧州の調査13も行いましたが、

そこでロンドン・ストックエクスチェンジにリスティングするというのは、取引所で取引

自体を行うこととは直接関係なくて開示の意味が大きい。日本における取引所上場とかな

り違う意味だなということでびっくりしたのですけれども、そういうリスティングという

ことの意味も、全くヨーロッパ、アメリカ、日本で違う。私募、公募ということを今後考

える上には、そういうこともあわせて広くいろいろと考えていかなければいけないと思い

ました。 それではここで、質問コーナーに移りたいと思いますが、ご質問はありますで

しょうか。 

 

本論６．企業情報および、証券情報の開示について 

（鈴木氏（バークレイズキャピタル）） 私も最近いろんなお客様から、「私募って何です

か」という質問が多くて、今日は大変参考になりました。 

 開示免除証券のほうはちょっと置いておいて、開示免除取引についてですが、実は社債

の関係をビジネスでやっていますと、既に継続開示をされている会社さんがありますので、

大きなアンブレラの中で継続開示をしている発行者さんというのは、自動的にある程度利

用できる情報が既に開示されていると私は考えたいと、個人的には思っています。したが

って、まさに先生がおっしゃるとおり、あとは発行する証券に関する要項だけを何かマー

ケット・プラクティスとして打ち立てて行ければ、回っていくのではないかというふうに

実務の観点からも思うのですけれども。ここで問題になるのは、おそらく日本の会社さん

ということであれば、海外に子会社を持っていらっしゃって、海外の証券を日本に持ち込

んでＢとかＣが発生するようなケース。または、社債も何も発行していない、継続開示し

ていない会社さんがＣＰだけを出そうとするようなケースなのかなと思うのですけれども。

                             

13 企業財務協議会 「欧州決済制度調査ミッション」関連報告中のロンドン・ストックエクスチェンジの項参照。

（http://www.enkt.org/katudou/02_02_13.html）  

MTN やユーロ債もロンドン・ストックエクスチェンジに上場されているが、実際に取引されるのは OTC マーケッ

ト。上場するのはレギュレーション上の要請によるもので、取引所において取引を行うためのものではない。 
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残念ながら私の会社のお取引しているお客様というのは、大体継続開示会社なものですか

ら。そうなってくるとおそらく継続開示していないのにＣＰだけとなると、たぶん、銀行

さんのお客様の先のほうが多いのかなという感じがいたします。いまのような考え方でい

いのかどうかというのを伺いたかったのですけれども。 

（神田先生） 考え方はそれでいいと思います。ただ厳密に法律論だけを言えば、いわゆ

る企業情報、証券情報と法律は言っていますけれども、企業情報のほうは継続開示してい

る会社は入ってくるというか、有価証券報告書で開示されていますので、証券情報だけを

開示すればよろしいということなのですが、問題は、それを法が強制する必要があるかど

うかです。ここは公募と私募の分かれ目でして、私の感じでは、現在は、日本の法制で強

制をしなくていいといっているの

は、②（小額）、③（少人数）、④

（プロ）なのです。私は①（短期）

の強制は要らないのではないかと

いうふうに思うのですけれども、

それは大きな方向感の話です。 

 それはともかくとして、では、

何も情報を出さなくてマーケット

で売れるかというと、それはそんなことはない。いかに継続開示している会社だって、こ

のＣＰが何でどういう条件かというのは当然言わなければいけませんので、そこにはメモ

ランダムは要るでしょうということです。問題は継続開示していない会社の場合はどうで

すかということになります。そうすると、一般論としては、今度は証券情報と企業情報の

両方を出さないと売れないと思いますから、その場合には、一般論としては通常の証券で

あれば、やはり公募の場合には両方を出す。これは法が強制するのが普通の制度であって、

それは証券取引法に基づくディスクロージャー制度だということです。 

 ＣＰについて言うと、継続開示もしていないような会社が初めてＣＰを出す場合では、

実際問題としては証券情報だけで足りませんから、企業情報も必要になりますが、それも、

法が強制すべきかどうかというと、私の方向感としてはそれも不要であると思います。と

いうのは、どうせ出さなければ売れないのだと思うのです。ＣＰというのはある程度まと

まった額のものですから、また短期ですから、そうでないと意味をなさないと思うのです。 

そうだとしますと、それはやっぱり、どう呼ぶかはともかくとして、ある種のインフォ
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メーション・メモランダム、そこに含まれる情報は企業情報も含んでなければいけないと

いうことだと思うのですが、そういうものが市場慣行としてでき上がってくれば、これは

法律が強制する世界ではない。短期証券の世界というのは、そういう感じではないかなあ

という感じを持つということです。ですから、考え方はおっしゃるとおりでよろしいので

はないかと思います。 

（犬飼事務局長） 補足ですけれども、もしほかの会社の方でプラクティスがわかったら

教えていただきたいのですが。私どもの会社（三菱商事）では、ロンドンの金融子会社で

出しておりますユーロ・コマーシャルペーパーについては、その発行会社がＣＰプログラ

ムについてインフォメーション・メモランダムをつくっておりますけれども、アメリカの

現地法人が発行するＵＳＣＰについては、アメリカの現地法人がつくるというのではなく

ディーラーであるインベストメントバンクが簡単なペラペラのメモをつくっているという

ようなことが、プラクティスでした。一つのご参考ですけれども。 

それでは、中村さん、コメントをどうぞお願いします。 

（中村氏（ソニー）） まず１点目、短期についても参考図（B）の②、③、④同様、同じ

手当ては要らないのではないか

と、私も思っております。 

さて、非継続開示会社の場合

に、いま犬飼さんがおっしゃっ

た例と類似のものが弊社グルー

プにもあります。 

実務としては、ソニー株式会

社は、日本国内市場も含めて、

ＣＰを一切発行しません。ロンドンにある関社が円の場合はサムライＣＰの形でＣＰを発

行しています。この場合に「何が継続開示の内容として適当か」という問題があります。 

もちろん発行会社は存在します。私どもの場合には、ロンドンに、ソニー・グローバル・

トレジャリー・サービシーズという会社があります。この会社の内容を開示してもよろし

いのですけれども、それでは投資家にとって必要であると思われる、信用力の源泉である

ソニーグループの内容を開示したことにはなりません。 

ＣＰの場合は、いま犬飼さんがおっしゃったとおりで、インフォメーション・メモラン

ダムに記載される発行体の情報の分量は数ページぐらいですが、もうちょっと詳細に開示
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①　短期

②　小額

　　　　 ③　少人数

④　プロ

△

◎

◎

〇

参考図（B)



 

 

社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第二回講義 85

している例として、ＭＴＮ（ミディアムターム・ノート）があります。ＭＴＮプログラム

においてもインフォメーション・メモランダムを作成します。そこでの開示内容は、キー

プウェルを入れているソニー株式会社、およびその連結グループのものが八割方というこ

とになるわけです。 

 こういう場合、発行会社そのものは実際にはほとんど投資家から見られていない。究極

の親会社の信用補完が入っていれば、投資家はそれで足りるという状況があります。 

このとき、信用補完を入れている会社が継続開示会社であれば、すなわち日本あるいは

米国で届出を行っているような会社であれば、証券情報はもちろん別途開示が必要である

にしても、発行会社情報の開示が本当に都度必要かどうかという疑問があります。この辺

はどういうふうに整理したらよろしいでしょうか。 

（神田先生） これはディスクロージャーの大問題ですね。先ほどの言葉から出発すれば、

「発行者開示主義とは何ぞや」という問題です。そこでディスクローズされるべき情報と

いうのは、投資家にとって有益な情報であるべきであって、いまの言葉で言うと、金融子

会社は発行者でございますからと言って開示したって、何の意味もない。買うほうの人は

ソニーグループの信用を見て買っているという話です。 

 ここに挙げたのは、法による強制は除外するようなものの候補として、一般に議論され

ているものとしてありましたので、いまのお話は、整理の方向としては、法である種のプ

ロスペクタスの作成等を強制することを想定した場合に、いまのような取引をどう考える

かなのです。私が従来考えてきたのは次のようなことです。 

まず企業内容開示という言い方をしていたのは、当然発行者の信用力が源泉として、い

わゆるアセットバックではない証券を発行する場合ですから当然のことですが、そこには

発行者の信用力だけが源泉であるという、非常に純粋的な形を考えているわけです。 

 したがって、今の金融子会社はもちろん入りませんし、のみならず親子関係にあって子

会社が出すけれども親会社が保証しますという場合、金融子会社でない場合、そういう場

合も含めて発行者だけを開示していたのでは意味がないはずなのです。ですから一番重要

な考え方というのは、繰り返しよくアメリカで抽象的に言われることですけれども、投資

家の投資判断にとって重要な情報を開示すべきなのだということです。それが制度なのだ。

あとはそれを実現するために法は非常に苦労してテクニカルなルールをいろいろ書いてい

るけれども、ポイントはそこなのだということに、おそらく尽きるのだと思うのです。 

 そうだとすれば、保証で出しているような証券の場合には、保証しているほうに信用力
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があれば、当然保証している先はディスクローズされるべきですし、金融子会社の場合で

あれば、それは金融子会社を持っているグループの状況が開示されるべきですし、テクニ

カルにはいろんなやり方があると思います。しかし、その発行会社を連結の対象としてい

るようなものを全部ディスクローズして、連結財務諸表を出しなさいといっても、しかし

連結の範囲というのは会計的に決まっていますので、場合によってはカバーされていない

ような場合もあります。そこまで言っている法制は、私はないと思いますが、ディスクロ

ージャー制度の観点からうまくつかまえていけるのか。あるいは法が追いかけていかなく

ても、マーケットが動くのであればそんな無理をする必要はないと思います。法はきっか

けだけつくっておいて、何かが起きたら事後的に損害賠償請求できますよというふうにだ

けつくっておけば、自然に動いていくのかもしれません。アメリカは比較的それに近いで

すが、現開示例にならって言えば、結局そういう整理だと思います。 

 それをさらに進めるといまのような議論になると思います。すなわち親会社のほうが継

続開示会社であれば、その信用を見て子会社の発行する証券を買っているわけですから、

その子会社の発行する証券については、あたかも子会社が継続開示を行っているものと同

様な、簡易な開示でいいのではないかというのは、考え方としてはそのとおりだと思いま

す。 

 ですから私のように実務に携わっていない人間から見て難しいのは、次のようなことで

す。考え方は投資家にとって重要な情報だといえ、それを具体的にルール化するときに、

いろんなバラエティがあって、ある種典型的なパターンはあると思うのですが、最初にお

っしゃったような金融子会社みたいなものが海外にあって、常にサムライで出していると

か、そういうパターンはかなり類型化しているのかもしれませんが、どういうふうに書き

込んでいったらいいかということなのです。たぶんあまりそこは法律に書こうとするから

無理があるのかもしれいなので、法律は、もう一つの方法としては、私は割とそういうほ

うが好きなのですが、ある種いい加減に書いておいて、しかし変なことをやれば当然そこ

でマーケットで制裁を受けるはずですから、しかし法的にも何の制裁もないわけではなく

て、それはやはり何か変なことがあれば事後的に当然何か、アメリカ的に言えば訴訟が起

きるとか、あまり起き過ぎても困るわけですが、そういう世界だと思うのです。その辺が

一番難しくていつも迷うのです。 

（中村氏（ソニー）） おっしゃるとおりだと思います。実際、例えばユーロとかアメリカ

の国内市場で、ＭＴＮの場合ですと、開示の実態は、究極の親会社が、ファイリング会社
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であれば、「１０－K14」か「２０－Ｆ15」を開示していますから、その抜粋を開示情報とし

て記載し、発行後は究極の親会社が「６－Ｋ16」を届け出たらその事実を主幹事に送りま

すからそれを見てください、後は究極の親会社が発行会社に信用補完していますからそれ

で情報としては足りる、というものと思われます。信用補完がないときは発行会社の内容

もきちんと開示する必要がありますが、信用補完が入っている場合の発行会社そのものの

開示は、こんな会社ですという概要と、監査済み財務諸表の抜粋だけでも、実務は回って

います。 

 今後日本でそのようなＭＴＮみたいなものが出てくるときに、法制度で、目論見書のよ

うなものの記載内容が決まるかと思います。そこで妙な決まり方をするとちょっと使いづ

らいものができるのかなという心配があります。 

 

本論７．ＭＴＮ（Medium-Term Note）の発行について 

（神田先生） ＭＴＮ（Medium-Term Note）というのはなかなか悩ましい、中間のＭという

だけあって、何年がＭなのか私はよくわかりませんが、10年超えてもＭＴＮだと言う人が

いるものですから、よくわかりませんが、信用補完が入る場合には、どちらかというと従

来の仕分けで言うと、私の頭の中では明らかにそうですが、仕組証券なのです。というの

は信用補完制度次第で格付けはどうにでもつくれるわけですから、これは信用補完にかか

るコストと格付けの安い資金調達ができることと、どっちが、ベーシスポイント（１％の

100 分の 1 の単位）の世界ですが、ですから信用補完がある場合には、仕組み（ストラク

チャード）証券が進みますので、企業の内容の開示というよりは仕組み、すなわち信用補

完の開示のほうが重要になるのだと思います。 

 ただ、おっしゃるようにＭＴＮについてはまだ信用補完してどうのこうのという点につ

いての開示のルールというのは全くないです。ですから今後の課題だというふうに言わざ

るを得ない。 

 ご質問の冒頭の部分で気になったので、ＣＰについて一言申し上げます。別の理論で、

私はＣＰについてはいい加減でいいと思うのです。というか、いい加減にしかなりようが

                             

14 U.S SEC Form Types Used for Electronic filing on EDGAR.Table3. Securities Exchange Act-Registration and 

Report Submission types Accepted by EDGAR:ANNUAL, QUARTERLY, AND PERIODIC REPORTS: Annual report 

pursuant to section 13 and 15(d)  
15 REGISTRATION STATEMENTS: Registration of securities of foreign private issuers pursuant to section12(b) 
16 ANNUAL, QUARTERLY, AND PERIODIC REPORTS: Report of foreign issuer pursuant to Rules 13a-16 and 

15d-16 
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ないと思います。それはやっぱり短期だからなのです。きちんとやっているうちにもう弁

済期が来る。ですから、短期ってそういうものなので、それをいい加減と呼ぶか、あるい

はある種、標準書式ができていると呼ぶか、そういう問題だというふうに私は認識してい

ます。 

（犬飼事務局長） 補足までに申し上げますけれども、ＭＴＮというのは、最初は確かに

ミディアムタームという中間の、例えば満期が３年とか５、６年までというようなものが

10年ぐらい前とかにありましたが、いまは発行される証券の満期には特別の関係はなくて、

プログラム方式で様々な個別債券を発行する仕組み自体を総称して固有名詞的にＭＴＮと

言うようになっております。ＭＴＮという言葉が定着する前にはＮＩＦ（ノート・インシ

ュアランス・ファシリティ）だとか、ラフだとかいろんな言葉があって、ＭＴＮも最初は

アメリカから出てきて、個別債券のマチュリティを合わせて、いわゆるファンジブル債み

たいな感じのものができるというようなやり方から始まって、ヨーロッパに来て、そのプ

ログラムのファシリティを使って普通のシンプルなプレインバニラのノートから仕組み債

まで何でもできるみたいなものに発展していったという経緯がございます。 

 ちなみに当社の三菱商事のヨーロッパで出しているＭＴＮについては、社債要項を含む

開示書類にオファーリング・サーキュラー（Offering Circular）という名前をつけていま

す。ロンドンの金融子会社とアメリカの現地法人の両方が一つのユーロ・ミディアムター

ムノートプログラムの中でいろいろなノート（債券）を出せるような仕組みになっており

ます。両方ともキープウェル・アグリーメント（詳しくは第四回講義の P.171 参照）がつ

いておりまして、このキープウェルは、「Deed Poll」17つきのキープウェルでございます。

キープウェル自体も随分ここ十数年の間に発展して、最初は何もついていなかったのです

けれども「Deed Poll」がついています。「Deed Poll」というのは、１対Ｎで、自分で宣誓

してちゃんとキャッシュフロー上、面倒を見ますとか、いろいろな指標を維持しますみた

いなことを一方的に宣誓するというものなのですが、通常の保証の形以外にそういう信用

補完のやり方が結構定着をしてきている。 

 いま会社法の現代化が日本でも起こっておりますけれども、そこでやっているようなア

                             

17 ディード・ポール： 平型捺印証書。契約当事者の一方だけが債務を負担する片務契約の場合に作成される

捺印証書。英国法では契約の有効条件として約因（Deed）が求められ、約因の無い契約は法的には保護されな

い。米国では、第三者条項として「Third Party Beneficiary」があり、これは子会社が当該債券に基づき債務をそ

のまま弁済期に履行しない場合には、当該債権者は、当該契約に基づき親会社に義務の履行を求める事がで

きる権利。 
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メリカのものもロンドンのものも両方含めて、あるいは国境を越えてグループ内の複数の

企業が発行する証券を一つのプログラムにしてしまうみたいなことは、残念ながら今回の

会社法の改定でも、たぶんプログラム方式による発行でもできないのだろうなというふう

に思っております。これは余分な話ですが。 

 ここまでで何かさらにご質問とかありますでしょうか。 

 

本論８．コベナンツ（財務特約）を含む電子ＣＰのディスクロージャーのあり方について 

（佐藤氏（オリックス）） 先ほど神田先生が整理していただいた中でＡとＢという例を出

されていたと思います。ＡとＢが結んだ社債要項が第三者を拘束するかというような整理

というか、分け方をされていたと思いますが、そこのところについてもう少し詳しく教え

ていただければと思っています。 

実際に私どものほうで、例えば何らかの自発的な、情報開示をしたいと。ただそういっ

たものの中に当然、企業情報、証券情報と分けた場合、証券情報のようなものがあって、

その中に場合によっては一部、コベナンツのようなものも例えば入っているかもしれない。

そういった場合にセカンダリーマーケットのことを考えた場合に、そもそも社債要項を知

らない人がそれを手にした場合、どういうことが起きるのか。逆に言うと、知らない人が

いないようにするためには、発行会社側でなにがしかの考え方をするとすれば、どういっ

た手法を使っていくのが望ましいのか。そういった点についてもう少しご意見を頂戴でき

ればと思います。 

（神田先生） 一般には私の理解しているところによると、ややトートロジーの表現で申

しわけないのですが、社債要項に書く内容というものは、そういうものとして社債を発行

するのだという内容である。したがってその社債が転々流通した場合には、当然転々流通

した先もそういう社債の内容として想定しているのだというふうに私は理解しているので

す。トートロジーになって申しわけないのですが。と言いました趣旨は、当初のＢだけ取

ると、特殊な関係にあってＣ、Ｄのところへ流通していくわけです。この社債要項という

のはここに書いてありますとする。しかしＣとかＤとか流通する場合には、あまり考えて

いないようなＢさんとの間でだけ何か意味を持つような特約というのは、ロジカルにはあ

り得るかもしれない。 
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 私は、それは社債要項には書くべ

きではないのではないかと思う。も

しそれを書くと非常に混乱する。社

債要項のうちのある部分というのは

流通を予定し、つまりＡ→Ｃ、Ａ→

Ｄについても有効になるわけです。

しかし他の部分は、Ａ→Ｂだけ有効

でＣ、Ｄには効力がないというか、

実務的には自発的に主張しなければ

いいだけなのかもしれませんが。したがってもしＡ－Ｂ間だけを拘束するような特約条項

を何か置きたいのであれば、私は社債要項の外で契約すべきだと思う。それは、社債とと

もには流通しないという形にするのが適切だと思っているわけです。 

 問題は、社債要項に書いたものは当然にＣ、Ｄに行くかというところでして、ちょっと

微妙なのが、券面がある場合とない場合と、分けて考えたほうがいい。券面がある場合で

言うと、一番難しいのは社債要項に書いてあったけれども券面に書いてない。そしてそれ

がＣ、Ｄに不利な内容であった場合ですね。これは非常に悩ましくて、普通伝統的に学会

ではよく株について有名な議論としては、株券に譲渡制限があるという株式の場合に、書

いてなかった場合にはＣ、Ｄを拘束しないというのが通説なのです。判例があったかどう

かはにわかに記憶がないので申しわけありませんが、したがって、と言っていいのかどう

かよくわかりませんが、その考え方からいうと、社債要項でＣ、Ｄに不利なものは、券面

が出ている場合には、せめてきっかけぐらい書いて、全部書いたら券面が１メーターぐら

いになるかもしれませんので、いずれにしても読めない字でもいいから書いておけという

考え方におそらくなるのではないかというような気がいたします。 

 券面がない場合はＣ、Ｄは見るものがありませんので、これは社債要項に書いたものイ

コール社債の内容になる。したがってＣ、Ｄはそれを見て買うべきであるという形で整理

するべきではないか。ですからもう一遍、繰り返しになるので申し訳ないのですが、Ｃと

かＤとか、要するに流通する社債について回るものを社債要項と呼ぶのであって、そうで

ない条件は社債要項と呼ばないほうがいいのではないかというのが私の感じです。 

 

本論９．商法および、証券取引法から見たプログラム発行について 
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 プログラム発行について一言だけ補足させていただきたいのですが、プログラム発行に

ついては、証券取引法の世界と商法の世界とでは、論点が違うということをちょっと申し

上げます。 

 証券取引法は、ディスクロージャーを、いつ、何回やるかという問題です。プログラム

発行という場合は、普通は日本の証取法の一つの制度で発行登録制度というのがあります

けれども、一遍まとめてポーンと、例えば 100 ディスクロージャーしておけば、あとは 10

ずつ分けて出していくときは簡単でいいでしょう。これを証取法のディスクロージャー制

度の関係でのプログラム発行と呼びます。 

 商法のプログラム発行は、ディスクロージャー制度との関係では、商法は、社債で言え

ば社債申込書とか株式で言えば株式申込書を、ディスクロージャー書類として要求してい

ますので、一遍申込書を大きいのをつくれば次は要らないという話は、論理的にはできま

すが、この話はむしろ商法のディスクロージャー制度は廃止すべきであるということに関

係するのであって、現に今度の商法改正で社債申込書や株式申込書は廃止されます。しか

し、商法には他にもディスクロージャー制度がないわけではありません。有名な通知公告

とか、そういうものです。 

 しかし、普通、商法でプログラム発行と言う場合は、ディスクロージャー制度ではなく

て、会社の発行手続面です。すなわち取締役会決議がその都度要るのか、一遍で 100 やっ

ておいて 10ずつ、代表取締役または代表執行役が出せるかということですので、この点に

ついては商法上、確かに規定がないのです。ないのは非常に問題ですが、やれるというふ

うに解されていますし、今度の改正で多少規制を設けようかという動きがありますので、

一応、商法か証取法かということよりも、プログラム発行と言う場合に、内容的に、ディ

スクロージャー面でのプログラム発行と、いま言った役会の手続、発行手続面でのプログ

ラム発行と、両方ありますので、実務的には両方ともプログラム発行でないと困るのです

が、区別して整理したほうがいいと思います。 

 

本論１０．電子ＣＰ（無券面）における実務上の課題（日銀担保適格問題） 

（中村氏（ソニー））18 短期社債（ＣＰ）に絞った場合に、社債要項があったとして、そ

の法的効力に関連して、現在困っていることがありまして、何らかのご助言をいただける

                             

18 当質問内容は、講演会開催時点（2004 年１月 23 日）の状況について言及したものであり、当講演録が発表さ

れた後の状況などについて予見を与えたり示唆したりするものではない。 
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ことがあればと存じます。先ほど申し上げましたとおり、弊社グループの場合、ロンドン

にある関連会社が国内市場でサムライＣＰを発行します。すなわち発行会社は本邦からみ

て非居住者です。そのために、実務の世界ですが、日銀の担保適格に該当しません。そう

なると、現実問題として、それを理由に買ってくれない人もいる。あるいは発行条件も現

在の低金利下では相対的に非常に悪いという状況が続いておりました。手形の時代の末期、

すなわち今ですけれとも、日銀とご相談の結果、手形ＣＰについては、ソニーが手形保証19

を行えば、日銀さんの実務において、適格であるのと同様に取り扱うという形で、流通性

の問題や、発行条件の問題は解決されました。しかし、ＣＰが電子化されて無券面になり

ましたら、手形保証はできません。 

 あくまで今の時点での日銀のご担当の私見で、今後事態が進展する可能性がありますが、

無券面になると、単に保証状を発行し、その写しを提出する程度では難しいかも知れない

という感触が伝わってきています。短期社債（電子ＣＰ）において、券面の有無に関わら

ず、社債要項が存在するならば、保証が入っているということは非常に投資家にとって大

事な情報ですから、その要項に記載されるべき情報だと思いますけれども、記載されたと

して、それを信じてもいささかの問題もないような、いわば公信力のようなものがその記

載事項に備わっていれば、日銀さんも安心して実務対応ができると思うのですが、今はそ

のような状況にはなっていません。せっかく無券面化の流れ（サムライＣＰをメインとす

る）に弊社もやっと乗れるかなと思っていたのが、乗れないかも知れないという状況があ

りまして、困っています。 

 短期社債要項というのができたとして、無券面という状況で、社債要項の条項は電子的

にファイルされるのかもしれませんが、どうやって、日銀の方々も含めて、取引の相手方

がその要項記載内容を信じれば大丈夫という効力を持たせられるかについて、先生のお立

場で何かアドバイスをいただけることがあればありがたいのですが。 

（神田先生） 一般的によくある問題だと思うのです。それは要するに無券面化を進める

に当たって、従来、紙を信じていた人は信じてくれなくなるという話が随所にあるのです。

解決は抽象的に言うと二通りあると思うのですが、一つは信じてくれない人は信じてくれ

ない人に問題があるのだから、その人にだけ紙をあげますということ。私は、それはあま

り好きではないのです。せっかく電子の世界へ行っているときに、一部非電子にわざわざ

                             

19 この場合、親会社であるソニー本体が、海外子会社の発行したＣＰ手形に裏書することを、手形保証という。 



 

 

社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第二回講義 93

戻るというのは、その人につき合うためにはやむを得ないかもしれませんが、あまりやり

たくない。 

 第２の方法は、紙はないのですからないものはしょうがないので、紙に相当する情報が

問題で、別に紙に価値があったわけじゃないので、紙に書いてある情報に価値があったわ

けですから、なぜその情報が紙に書かれることによって価値を持ったかを考えて、同等の

手当てを電子の世界で行うということです。 

 後者が正論なアプローチで、正論なアプローチから言えば私も正しい答えはよくわかり

ません。もう少し考えさせていただきたいとは思いますが、電子の世界で社債要項に書く

のがやはり正当なのではないでしょうか。と言うのは紙がないわけですから、それは社債

要項というものにすべて収斂して、そこに書くことによってその情報が従来は紙には書か

れていた、券面保証ですから要項にはないけれども紙に書かれていたものだということだ

と思います。 

 その正論が理解してもらえないなら、先方に問題があるのですけれども、問題があると

言っても、先方のほうが力があるので、そういうことから言いますと、どうしても嫌だと

言うなら、ジョークですけれども、紙を出してあげます。日銀だけに特別の紙を大きな約

束手形か何かを出して、これは電子社債をバックしておりますと、紙に書けばいいでしょ

うと言ってみますけれども、第１の方法であまりやりたくない方法ですけれども。 

（中村氏（ソニー）） 手形の時代にも、手形保証をするよりは、例えば保証状を作成して、

その写しを提出するという方法ではどうかというご相談も日銀さんとしたのですが、その

当時では手形保証のほうが望ましいという状況でした。そうすると、社債要項についても、

それを信じて取引した人は全部救われる手当てができている状況でないと、日銀さんがそ

の要項を信頼することが難しくなるかも知れない。そうすると立法論にまで行ってしまう

かもしれないと、頭を悩ませているのが今の状況でございます。 

 社債要項が、どこか然るべきところに、保振さんのシステム中の情報でも良いのですが、

記載されて、そこに書かれたものについては、公信力のようなもの20がある状況でないと、

日銀さんは信頼しづらいのではないかと、頭が痛いところです。 

（神田先生） 日銀に１枚、約束手形をあげたほうがいい。電子社債が流通していてバッ

ク・ツー・バック。おっしゃることはよくわかります。ですから、紙に書いてあったって

                             

20 正しくは、独立性というべきもの。第三回 P.135 参照。 
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公示力はないのです。正確に言うと、紙に書いてあるというだけで登記しているわけじゃ

ないから、見たい人が見られるわけではなくて、紙を見ないとわからないわけですから。

そういうところから言うと社債要項だって見られるわけですから、本当は変わらないので

す。ですから何か紙に書かれていることで、だれにも見られるような登記とは違いますか

ら、紙の情報はその紙を見なければわからないわけですから、全く同等の世界をファンク

ショナルにつくろうというのは非常に難しいと思いますが、社債要項をつくって、それを

どこかで公示するというのが比較的近いということなのでしょう。 

（犬飼事務局長） そういう意味で言うと、先ほどのロンドン・ストックエクスチェンジ

にＭＴＮをリストするなんていうのは、まさに公示というか開示をより確かなものにする

世界の話で、そういう機能は日本には存在しないのですね。 

 その件で、我々が協議会の内部で議論していましたのは、EDINET をもう少し使いよくし

て、EDINET だと証取法プロパーになってしまいますけれども、それだけではなくてたとえ

ばＣＰやMTNのプログラム要項をEDINETの中に入れて使わせてもらうというのも一つある

のではないかという話もしていました。 

 

本論１１．投資サービス法の適用範囲、適用除外証券と適用除外取引について 

（内山氏） 私のほうから一つだけ質問をさせて頂きたいと思います。本日、神田先生か

ら投資サービス法という非常に重要なお話を頂きましたが、その中に、まさにいまの議論

の中心となっているディスクロージャーやインフォメーション・メモランダム、リスティ

ングをどのように実現するのか、そして、インフォメーション・メモランダムの中に企業

情報とか証券情報をどこまで記載するのかなど、現時点でどのような体系をお考えになら

れているか、お聞かせ願えれば幸いです。後、もう一つの話として、これはディスクロー

ジャーの入り口と言った方が良いかと思いますが、先生の方から最初に私募か公募かとい

うお話がありましたけれども、要は適用除外証券なのか、適用除外証券にならないのかと

いう視点と、もしくは適用除外取引になるのかならないのかという、初め先生からご説明

頂いた四つの視点に入るまでの入り口から４つの視点に至るまで範囲など、投資サービス

法という法の範囲について、お考えを聞かせていただきたいと思います。 

（神田先生） 非常に大きな問題なので、何か確固たる意見があるわけでもなくて、考え

はじめているという程度なのですが、基本的には私は範囲ということで言うと、銀行とか

保険とか呼ばれている分野だって、もちろん限界はあるのですが、大体収まった範囲があ
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ると思うのです。しかし資本市場とか証券とか、証券という日本語は非常に狭いですから

余計いけませんが、資本市場分野って何か、私に言わせれば範囲がないのです。 

 繰り返しになりますが、保険というと大体わかっているかと言うと、ぎりぎりを言うと

日本の制度に即して言えば、例えば保険と同じなのに保険業法の適用がないものに共済と

か、あるいは保険であっても資本市場と紙一重の非常に長期の変額保険とか、投機性の高

いものとか、それは確かに議論すればあります。しかし、まあ保険と言えば英語で言うと

Insurance、銀行を英語で言うと Banking、その中にも細かい問題はあるものの、それなり

に範囲は収まっているのですが、問題は資本市場分野というのはよくわからない。ただコ

アの部分は企業が伝統的に株を発行し、これは比較的わかりやすい分野だと思うのですが、

だんだんリパッケージしたりいろんなものが出てきたりして、さっきの金融子会社もそれ

に入るのかもしれません。再生ファンドとかいろんなファンドものが出てきますと、何が

何だかよくわからないけれども資本市場であることだけはどうも確からしいというときに、

日本で言う保険業法と銀行法、これが 1975 年と 1979 年にイギリスはできたのですが、そ

の後に残った部分全部を、イギリスの 1986 年の金融サービス法が、資本市場、金融サービ

スと呼んだのです。金融サービス法という名前ですが、中身はインベストメントビジネス

と、インベストメントという言葉を使っていますので、実質は投資サービス法と訳したほ

うがいいと思っています。 

 したがって「範囲」はといういまのご質問で言えば、「全部」です。銀行や保険も入れて

いいのかもしれません。これは入り口のところの話で、実は、私のロジックは三つのロジ

ックです。 
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本論１２．ディスクロージャー制度の再整理について 

（１） まず、銀行、保険、証券その他投資物件というように、何が入ってくるかとい

うのが最初にあります。 

（２） 次に、入ってきたけれどもディスクロージャー制度だけは免除するというもの

を適用除外証券と言っているのです。そして、 

（３） 次に、その発行取引についてはディスクロージャー制度だけを免除しますとい

うのを、先ほど四つ書きました適用除外取引と言っています。 

まず第１の段階は、入り口があって、入ってくるほうは銀行、保険を除くもの全部と言

っているのですが、概念的に整理すると、入り口のところでも本当はよくわからない問題

がいっぱいあります。例えば、銀行預金は証券かという問題が有名な問題としてあります。

何となく誰もそんなことは考えない、預貸の世界は銀行の世界ですから銀行預金が証券だ

とか言ったらびっくりするかもしれませんが、投資物件と言ったほうがいいかもしれませ

ん。だけど譲渡性預金になってくると途端にわからなくなって、日本でも外国のものは有

価証券になっているのです。日本のものはなっていない。アメリカも非常に混乱していて、

CD(certificate of deposit)という銀行が発行する譲渡性預金証書は、最高裁の判例があ

って証券には当たらない。非常に混乱していますので、よくわからないというようなもの

があります。もっとほかにも、やっぱり入り口でわからないものが四つぐらいあるのです。

よくわからないのは先物のようなもの。デリバティブは証券かと言われると、ちょっとわ

からなくなる。一部は入る、一部がわからないのですが、そういうような問題があります。

しかし、基本的には、私は銀行、保険を除く分野をまずは全部、横断化という意味では整

理すべきだというふうに思っています。 

その次のステップである第２の段階は、適用除外証券で、これを Exempted Securities と

言っており、これは Securities の定義は何かという問題なのです。ここで、一部の証券は

適用除外証券にする。さっきの地方債とか何かも全部除外になっているので、ちょっとそ

れはおかしいと思いますが、とにかくいまは除外し過ぎです。 

次に入ってきたものについて第３の段階が、適用除外取引。英語で言うと Exempted Plans 

Action と呼んでいるものです。公募、私募みたいな、ディスクロージャーの適用除外取引

を整理する。先ほどの発行時ディスクロージャー適用除外の４つのカテゴリーで言うと、

③の少人数、④のプロだけを私募といままでは呼んできました。その上の②の小額は、少

額の除外と言っているだけで、私募という言葉ではとらえてきていません。 
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それはともかく、そのときには、さっきの柔構造化みたいな話が当然あると思います。 

要求されたディスクロージャーというものは、全部非常に細かいきっちりしたものかと

言うと、それはやはり企業が典型的に発行する普通株式とか、ある程度長期の社債なんか

に比べれば、それぞれの社債ないし債券ごとに全然違います。いろんなストラクチャーの

ものでそれぞれに仕組みを変えていたり、信用補完なら信用補完のやり方によってその仕

組みを変えていたりする。子会社発行のものであれば保証の内容を開示するというように、

そういう問題は、それぞれ分けて整理していかないといけないのです。 

 いまの証取法は、大ざっぱに二つしか区別はないと私は理解しています。その一つは通

常のものと、今一つは特定有価証券と言っているものです。投資信託ですと、資産流動化

証券とか仕組みものについては、その仕組みを開示してくださいということになっている

のですが、やっぱりこれは、仕組みの類型は十通りまで行くかどうかわかりませんが、先

ほどからご指摘のあるいろんなものを入れると十通りぐらいの類型は出てくるのではない

か。そういうものに合わせてディスクロージャー制度を再整理していく必要が、法が強制

するディスクロージャー制度についてもあるように思います。 

 

本論１３．公示手段のあり方について 

（佐藤氏（オリックス）） もう一つ追加で質問させていただければと思うのは、今日のテ

ーマの一つにもなっておりました公示手段のあり方というところです。先ほどソニーさん

からのご質問でも、ソニーさんは公信力というお話をされていましたけれども、それを手

当てするためにはどういったことがあるでしょうか。一つアイデアとしては、社債要項を

何らかの形で公示することも考えられますというようなお考えかと思ったのですが、公示

手段と考えた場合に、例えば法で想定しているような公告であったり、一部本店に何かを

備え置くだとかいうことであったり、最近で言えば、例えば法とはちょっと関係がなくな

るかもしれませんが、ホームページでの開示だとか、あると思います。いくつか公示する

場合の公示手段のあり方というところで何か、もし諸外国の法制度なども含めてアドバイ

スをいただければと思います。 

（神田先生） 公示という言葉を公示という言葉どおりに理解すると、いろんなやり方が

あると思います。先ほど犬飼さんがおっしゃった EDINET みたいなものは、確かにいまは強

制ディスクロージャー制度として使う仕組みですから、そこに任意のディスクロージャー

を乗せるというのは、制度としては難しいのではないかと思います。仮にそれをやってく
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れるというのならそれも一つありますし、ここの資本市場協議会でウェブサイトをつくっ

て公示しましょうというやり方だってあると思います。登記という制度を使いますという

のもあるでしょう。あまり現実的ではないですけれども可能性、頭の整理として申し上げ

ています。それから本店その他で縦覧（自由に見ること）に供しますというのもあるでし

ょうし、いろんなやり方があると思います。 

 ただ厳密に言うと公示制度というのは当該ＣＰを買ってくれる人に対する情報提供とい

うことで、可能性のある人です。具体的に出てくれば相対で出せばいいわけですから、と

いう機能なのです。先ほどからご指摘のあった日銀の点は、厳密に言うと公示制度では解

決しない問題だと私は理解しています。先方の誤解だと思います。 

 さっき公信という言葉を使われたのですが、手形の場合には特殊な効力があって、手形

保証というのを無因性と言っているのですが、原因となる行為が無効であっても何であっ

ても、手形に 100 と書いたら必ず 100 払わなければいけないというのは、手形法が一応決

めていることなのです。したがって、手形保証という形でしますと、何かおかしな瑕疵と

いったものがあっても、常にそこに書いた金額は払わなければいけないという性格なので

す。おそらく日銀はそれを誤解してと言っては失礼だけれども、盾に取って、要するに手

形ＣＰの場合に強い慣行をつくり過ぎたわけです。ですから、戻れないという、自分で自

分の首を絞めているのは、いまの向こうの状態だと私は理解しています。 

 そうすると、公示をやっても、いまのような効力はないのです。だから私はジョークで、

それなら日銀さんにだけは約束手形を１枚渡したらいいでしょうと。渡したらいまの無因

性がありますから、最初は向こうが間違えたので、それでどうしても一貫したいのであっ

たら、そういう人には紙をあげるしかほかに方法はない。なぜなら、紙をあげずして無因

性、さっきの言葉で言う公信性というのはないのでしょう。無理です。ないものに付与す

ることはできませんので、立法したって非常に難しい。それはおそらくできないことでは

ないかと思います。 

 ですから、そういう意味で先ほどの問題は、厳密に言えば最後に私が申し上げたような

問題なのですが、公示のあり方という本来の今日のトピックとの関係で言うと、それはい

ろんな方法があるので、私もよくわかりませんが、何が望ましいかを今後こういう場で、

実務関係者の方が詰めていかれるのが望ましいと思います。 

（中村氏（ソニー）） 日銀さんも、おそらく連帯保証でありさえすれば問題ないのではな

いかと拝察します。手形の場合に権利保全をできるだけ達成されたいがために、手形保証
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が望ましいということになってしまったところに飛躍があるのではないかと思っています。 

（神田先生） 全く同感です。ですから自分で自分の首を絞めている。手形がなくなった

ときにはやれなくなったということだと。 

（犬飼事務局長） 私の蛇足ですけれども、いろいろな信用補完のやり方もありますし、

本店の明確な保証がないコマーシャルペーパーは買えないということ自体も、本当はおか

しいのですよね。 

（中村氏（ソニー）） 今回のケースは発行会社に東京支店が形式上も実態上も存在します

ので、もちろんそこがそもそも議論の対象なのですが、そこから話を始めると、限られた

時間の中で、事態が打開しなかったので、日和ってこのような状況になりました。 

（犬飼事務局長） それでも、あんまり日和らないほうがいいのではないでしょうか。ち

ょっと個人的見解ですが。 

 そのほかいかがでしょうか。大体時間も来ていますが、最後の点で、先生から「社債法

制と借入法制の連続化」ということで、非常に裾野（すその）の広い、かつ、深くて難し

いお話をいただいたような感じがしていますが、これはまた次回までによく勉強してきた

いと思います。 

 

本論１４．ファイナンスの分類について 

（犬飼事務局長） ディスクロージャーの観点とは直接関係ないと思うのですが、企業で

財務をやってきた人間が、いわゆるファイナンスの分類ということで縦分けて頭の整理を

するときに、どういう整理の仕方をするのかというところだけ、直接この話とは関係する

かどうかもわかりませんけれども、一言申し上げたいと思います。 

 実は三つの輪の補集合21で考えています。一つの輪はいわゆるコーポレート・ファイナ

ンス（企業金融）です。もう一つの輪はアセット・ファイナンス、いわゆる動産担保にな

っているような部分のもの。もう一つはキャッシュフロー・ファイナンスというふうに呼

んでいいと思います。このコーポレート・ファイナンス、アセット・ファイナンス、キャ

ッシュフロー・ファイナンスの三つで考える。 

キャッシュフロー・ファイナンスというのは、長期のものなんかですと、いわゆるプロ

ジェクトファイナンスというふうに言われているようなものですし、最近はやりの、外銀

                             

21 参考図を第四回講義の最後に添付。 
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さんなんかが中小企業に売り歩いている、ノンリコース・ローン。要するに、追加の保証

とか必要ありませんよ、ある部分のキャッシュフローだけを取り出して、それをファイナ

ンスのネタにできますよ、みたいなものが出てきているわけです。その三つの組み合わせ

で頭の中を整理することが多いのかなあというふうに思っています。これは、次回以降、

いろいろと議論が発展できればいいと思っております。 

 ほかによろしいですか。もし先生から何かあれば。 

（神田先生） 一言だけ、次回はあまり私の問題意識というのは実務上も重要でないので

はないかとも思っていますので、多少見方を変えて言うと、ついでに担保付きのファイナ

ンスと無担保ファイナンスみたいな話も整理できればと思っています。いまの犬飼さんの

言葉で言えば、私の頭の中では第２のアセット・ファイナンスと第３のキャッシュフロー・

ファイナンスというのは同じなのです。なぜなら、アセットというときはキャッシュフロ

ーを生み出すアセットであることは、少なくともアメリカなんかでは通常のこと。でも日

本では三つに分けるというのは、私はむしろよくわかるので、日本はキャッシュフローを

生み出さないアセット・ファイナンスが非常に多かった（笑）。そういう意味では、別の三

つの分類のほうがよくわかるというのもありますので、いわゆるアセットバックファイナ

ンスとコーポレート・ファイナンスみたいなものも合わせて次回整理します。 

そういう意味では社債法制、融資法制ということですが、同時に絡めて担保与信、無担

保与信というか、担保ファイナンス、無担保ファイナンス、セキュアード・ファイナンス

とアンセキュアード・ファイナンス、それからコーポレート・ファイナンス VS アセット・

ファイナンス、キャッシュフローを含めるか別の類型にするかはともかくとして、そうい

うものも合わせてお話したいと思います。 

（内山氏） 今日は神田先生、本当にありがとうございました。今日の議論を含めて、ま

た追加的なご質問などございましたら、事務局のほうにご連絡いただければと思います。 

 次回は、お手元のアジェンダにありますとおり、２月 13 日（金）10 時から、先ほどか

ら話題になっております「社債法制と融資法制の連続化」といった内容で進めさせていた

だきたいと考えております。本日、神田先生から頭だしとしてアジェンダをいただいてお

りますので、その内容について、もしこの点を深彫りしたいなどのご意見等あれば、事務

局にご連絡いただければと思います。 

本日はどうもありがとうございました。 

（第二回 了） 
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【第二回講義 配布資料】 

 

■ 配布資料①：2003 年 10 月 9日付日本資本市場協議会メモ 

                       （第一回講義 P.9-12 参照） 

 

■ 配布資料②：日本資本市場協議会作成の『電子ＣＰに関する再改訂 Q&A 集』より、 

「ディーラー契約書」に関する部分の抜粋        （P.103-106 参照） 

（URL://www.enkt.org/katudou/index.html） 

 

■ 配布資料③：企業財務協議会が平成 11 年 3月にまとめた、銀取約定書のあり方につい

ての要望書                      （P.107-115 参照） 

（URL://www.enkt.org/yobo_06.html） 

 

■ 配布資料④：神田教授作成の配布資料 No.1 および No.2  （P.116-117 参照） 
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『電子ＣＰに関する再改定 Q&A 集』よりの「ディーラー契約書」に関する部分抜粋

(P.103-106） 

【契約書】 

＜質問 H19＞ 

  ＣＰディーラー契約書の参考様式が欲しいのですが、どうしたら良いのでしょうか｡ 

＜回答＞ 

  電子ＣＰディーラー契約書の作成例は、全国銀行協会と、日本資本市場協議会が作成してい

ます。全銀協の作成例は全銀協会員の銀行にお問い合わせください。日本資本市場協議会の作

成例は下記をご参照ください。但し、この作成例もあくまでもひとつの参考例ですので、これにこだ

わる必要もございません。 

  ディーラー契約書の締結に当たってはこれらの作成例をたたき台に加筆修正を加え、契約書

の文言を取引相手と詰めていくのが効率的です。 

  尚、繰り返しますが、これらの作成例は、本項のようなご要望にお応えする形で、相対での契

約書作成の労力を多少とも軽減することを目的に作成されたものであり、市場に対して当該作成

例の推奨を行うことや拘束力を持たせることを目的としたものでは一切ありません。契約書の締結

に当たってはその文言・内容につき当事者の判断と合意に基づいて行うことが重要です。 

  なお、全国銀行協会による電子ＣＰのディーラー契約の作成例に謳われる「期限の利益の喪

失」と「相殺」に関する事項をどのように評価すればよいかが不明なため、手形ＣＰから電子ＣＰへ

の切り替えが進まないとの指摘が多くの発行体企業関係者からなされました。この指摘について

は、日本資本市場協議会・企業の資金調達の円滑化に関する協議会（略称：企業財務協議会）と

してもこれを極めて重大な問題であると受け止め、ご専門の東京大学法学部の神田秀樹教授の

ご協力を得て、本件を検討課題の一つとして論点整理を行いました。 

 神田教授の結論は、「社債の流通性と相殺を認めることは、両立し、相殺を認めたからといって

社債の流通性が害されるということはない」ということであり、「ディーラー契約に相殺条項等を入

れるか否かは、基本的に当事者の判断による」というものでありました。 

 すなわち、ディーラー契約書にその文言を謳うと否とにかかわらず、発行体にデフォルトが発生

した場合に、一方の投資家に発行体に対する反対債務がある状態においては、その債権債務が

民法上の法定相殺の要件（①2 当事者間のポジションであること、②同種・同量の債権債務である

こと、③債権・債務とも弁済期が到来しているという 3 条件）を満たしていれば、相殺は可能であ

るということであります。ただし、社債が譲渡されれば、その後はもはや相殺はできません。したが

って、社債の流通性と相殺を認めることは、両立し、相殺を認めたからといって社債の流通性が害

されるということはありません。 

 ディーラー契約書に「期限の利益の喪失」条項と「相殺」条項が定められていた場合とそうでない

場合とでは、取扱い上の違い（注）はありますが、それ自体が電子ＣＰの流通を阻害する要因とは

ならないとの結論が示されたことで、基本的に、関係者の懸念は解消したといえます。 

ディーラー契約書に定めるこれらの内容、すなわち全国銀行協会のディーラー契約の作成例の中

に存在する「期限の利益の喪失」と「相殺」に関する特約条項については、これらを除外する選択

肢もあり得るものと考えられます。 

 （注）取扱い上の違い 

     法定相殺の要件のうちで、③弁済期が到来しているとは、債権債務とも支払わなければ

ならない状態にあることをさします。ここで、契約書上に「期限の利益の喪失」条項を定める事は民

法の相殺規定を 2 当事者間の合意で緩め、電子ＣＰの償還期日より前に発行体にデフォルトが発

生した場合には、期日前に発行体は期限の利益を失うこと、つまり支払い期限が到来していなくと

も到来したこととして債務を支払う弁済期を迎えることとし、相殺を可能ならしめることであります。

「期限の利益の喪失」条項を定めていない場合には、期日を待たなければ相殺はできません。 

     こうした差異を解消するためには、ディーラーとの間で個別契約だけで「期限の利益の喪

失」条項について定めるのではなく、現状の社債と同様、電子ＣＰ要項等に明記し、すべての投資

家を対象とすることが望ましいといえます。 
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＜ご参考＞ 

○ 全国銀行協会ホームページ 

▲ 銀行取引約定書ひな型の廃止と留意事項の作成について 

    （ http://www.zenginkyo.or.jp/news/12/news120418_1.html ） 

○ 企業の資金調達の円滑化に関するホームページ 

  ▲ 銀行取引約定書のあり方について（ http://www.enkt.org/yobo_06.html ） 

-------------------------------------------------------------------------------- 

 

短期社債等ディーラー契約証書 〔日本資本市場協議会の作成例（改訂版）〕 

 

●●●●株式会社（以下「甲」といいます。）は、甲の発行する短期社債等について、株式会社●

●●●（以下「乙」といいます。）との間に以下の引受けおよび販売に関するディーラー契約（以下

「本契約」といいます。）を締結します。 

 

第１条（短期社債等の定義） 

    本契約の対象となる短期社債等は、以下のとおりとします。 

①社債等の振替に関する法律第６６条第１号に規定する短期社債 

②保険業法第６１条の２第１項に規定する短期社債 

③資産の流動化に関する法律第２条第８項に規定する特定短期社債 

④商工組合中央金庫法第３３条ノ２に規定する短期商工債券 

⑤信用金庫法第５４条の３の２第１項に規定する短期債券 

⑥農林中央金庫法第６２条の２第１項に規定する短期農林債券  

⑦一般振替機関の監督に関する命令第 38 条第 2 項に規定する短期外債 

 

第２条（発行方法） 

   甲の発行する短期社債等については、甲乙の協議が成立した場合にのみ甲は短期社債等

を発行する義務を、乙は短期社債等を引受ける義務を負い、その方法は乙の総額引受けを条件

とすることとします。 

 

第３条（発行条件の確定） 

１． 甲は、乙による引受条件の提示の依頼を、発行希望日の●営業日前の●時までに、乙

に対して行うものとします。その際に、甲は乙の求める発行内容を通知するものとします。 

２． 乙は、引受条件の提示を行った後、甲乙両者で合意した発行条件により、甲より短期社

債等を引受けるものとします。 

 

第４条（短期社債等の新規記録および受渡金額の払込み） 

甲（または甲の発行代理人）は、約定時に乙に資金決済方法および資金決済会社を通知し、甲

（または甲の発行代理人）・乙双方が、法令および社債等の振替に関する法律第３条第１項の指

定を受けた短期社債等の振替機関（以下「振替機関」といいます。）の業務規程の定めに従い、そ

の事務を取り扱うものとします。 

 

第５条（甲による乙に対する特約） 

１． 甲は乙に対して次の各号のすべてを遵守します。 

① 短期社債等の各社債の金額 

短期社債等の各社債の金額は１億円以上百万円単位で、その金額は均一なものとします。 

② 短期社債等の利払い方法 

短期社債等の利払いは、発行時に支払期日までの利子を割り引く方式により行うこととします。 

③ 振替機関 

短期社債等の記録・振替等を行うため、甲（または甲の発行代理人）・乙双方とも、振替機関として

「●●株式会社」を利用し、法令および「●●株式会社」の業務規程の定めに従い、その事務を取

り扱うものとします。 

④ バックアップライン 
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    甲の発行する短期社債等は、その発行にあたり格付を取得した格付機関から、その短期社

債等の金額に対して、当該格付付与の条件としてバックアップラインの設定が必要であると判断さ

れた場合には、その割合（以下「バックアップライン設定割合」といいます。）に相当する金額につ

き、バックアップラインの約定が付されるものとします。また、甲（または甲の発行代理人）は、バッ

クアップラインの約定が付されている短期社債等を発行する場合には、乙の指定する場所で、発

行日の午前●時までに、乙(乙の指定する受領担当者) に対し、バックアップライン銀行に対し乙

が送付すべき「発行内容通知書」を引き渡すものとします。 

⑤ 保証 

    甲の発行する短期社債等は、その発行にあたり格付を取得した格付機関から当該格付付

与の条件として特定の第三者の保証が必要であると判断された場合には、当該格付の取得に必

要な保証契約が付されるものとします。 

⑥ その他 

    甲は、発行に際し、証券取引法、社債等の振替に関する法律および商法等の法令に定め

る必要な手続きを行うものとします。 

２． 甲が前項各号のいずれかに違反したことにより乙に損害が生じた場合には、甲はこれを賠償

する責めを負うものとします。 

 

第６条（金融機関ディーラーとの双務特約：任意設定条項） 

（期限の利益の喪失に関する特約、乙による相殺） 

１． 甲は、次の各号に該当する場合は、既に発行した短期社債等について期限の利益を失

い、乙に対して直ちに債務を弁済するものとします。 

① 支払の停止または破産、民事再生手続開始、会社更生手続開始、会社整理開始もしくは特別

清算開始につき自ら申立を行ったとき、および甲が破産宣言、民事再生手続もしくは会社更生手

続きの開始決定、または会社整理開始もしくは特別清算開始の命令を受けたとき。 

② 手形交換所の取引停止処分を受けたとき。 

③ 甲が短期社債等以外の債務について期限の利益を喪失、または期限が到来してもその弁済

をすることが出来ないとき。ただし、当該債務の合計額（邦貨換算後）が●●億円を超えない場合

は、この限りではない。 

④ 甲が、甲以外の者の債務に対する保証債務について履行義務が発生したにもかかわらず、

その履行をすることができないとき。ただし、当該債務の合計額（邦貨換算後）が●●億円を超え

ない場合は、この限りではない。 

２． 前項により、甲の期限の利益が喪失した場合には、乙からの書面による事前の通知な

ど特段の意思表示を必要とせず、乙は当然に、甲に対して有する短期社債等の元金返還請求権

を自働債権とし、甲の乙に対する債権を受働債権として自働債権の全額に達するまで相殺を行う

ものとします。 

３． 前項により、乙が相殺を行った場合の充当の順序方法は乙の指定する方法によるもの

とし、乙は第 1 項の事由が生じた事実を知った後遅滞なく充当の順序方法を甲に通知するものと

します。また、差引計算をする場合の債権債務の利息、割引料、損害金等の計算については、そ

の期間を計算実行の日までとして、利率、料率は乙の定めによるものとします。 

 

（甲による相殺） 

４． 乙に預金保険法の定める保険事故が生じた場合には、甲は、甲の乙に対する預金債権

と乙の甲に対する短期社債等の元金返還請求権とを、その預金ならびに短期社債等の期限が未

到来であっても、相殺することができるものとする。 

５． 前項によって甲が相殺する場合には、相殺通知は書面によるものとし、相殺した預金の

証書、通帳は届出印を押印もしくは届出署名を記入して遅滞なく乙に提出するものとする。また、

差引計算をする場合の債権債務の利息、割引料、損害金等の計算については、その期間を計算

実行の日までとして、利率、料率は乙の定めによるものとします。 

 

第７条（乙による短期社債等の販売） 

     乙が総額引受けをした甲の発行する短期社債等を他に再販売する条件は、募集に該当し

ないことを条件とする以外に制限をつけないこととします。 
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第８条（手数料） 

【各行で規定】 

 

第９条 （「発行体等に関する説明書」） 

１． 甲は、乙が、甲の発行する短期社債等を投資者に販売しまたはその購入を勧誘する際

に「発行体等に関する説明書」を投資者に交付することを認めます。 

２． 「発行体等に関する説明書」は、甲が発表する最新の有価証券報告書または決算短信

等の資料により、甲が作成し、または乙が甲の依頼により甲の費用で作成するものとします。 

３． 乙が甲の依頼により「発行体等に関する説明書」を作成する場合には、甲は、それに必

要な資料のすべてを乙に交付し、作成された「発行体等に関する説明書」の内容を確認するもの

とします。乙は、甲が発行する短期社債等を投資者に販売または勧誘する際には、甲が作成して

乙に交付したまたは乙が作成し甲がその内容を確認した、「発行会社等に関する説明書」以外の

資料を使用してはならないものとします。 

４． 「発行体等に関する説明書」の内容を変更する必要が生じた場合には、甲はその内容を

乙に対し直ちに通知し、甲および乙はすみやかに変更に必要な手続きをとるものとします。 

５． 甲が交付した資料に虚偽の記載または記載もれがあったことにより乙に損害が生じた

場合には、甲はこれを賠償する責めを負うものとします。 

 

第１０条（甲による通知および報告）                                           

１． 甲は、乙が引受ける短期社債等の内容、格付、バックアップライン設定割合または保証

内容について変更等が生じた場合には、当該短期社債等の未償還残高がある限り、その内容を

直ちに乙に通知するものとします。 

２． 乙は、本契約に関し必要と認めるときは、甲に対しその事業、経理内容等の報告を求め

ることができるものとします。 

  

第１１条（契約の変更および解約） 

１． 本契約は、甲乙両者の書面による合意により変更または解約することができるものとし

ます。 

２． 甲または乙が本契約の条項に違反したときは、相手方は、直ちに本契約を解約すること

ができるものとします。この場合、損害賠償の請求を妨げません。 

３． 甲または乙は、●営業日以上前の書面による通知により本契約を解約することができる

ものとします。ただし、それにより相手方が損害を被る場合はその損害を補填しなければならない

ものとします。 

   

第１２条（準拠法、裁判管轄） 

１． 本契約および本契約が適用する取引の契約準拠法は日本法とします。 

２． 本契約が適用される取引に関して訴訟の必要が生じた場合には、乙の所在地を管轄す

る裁判所を管轄裁判所とします。 

 

   本契約の成立を証するため、短期社債等ディーラー契約証書２通を作成し記名捺印のうえ甲

乙各１通を保有するものとします。 

 

   平成  年  月  日 

   甲（発行会社）                 乙（ディ－ラ－） 

 

以 上 

-------------------------------------------------------------------------------- 
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銀取約定書のあり方についての要望書 （URL://www.enkt.org/yobo_06.html）（P.107-115） 

 

 

銀行取引約定書のあり方について  

平成１１年３月 

はじめに 

 企業の資金調達の円滑化に関する協議会においては、企業の資金調達の円滑化、資産運用の効率

化という観点から、規制緩和、制度整備、税制改正等を働きかけてきた。規制緩和については、昨年の

通 常国会で成立した金融システム改革法によって相当程度達成された感があるものの、折角の規制緩

和の効果 を阻害するおそれがある民間の横並び慣行が存在している。 

 このような民間の横並び慣行の代表的な例として、各銀行が横並びで利用している全国銀行協会連合

会作成の銀行取引約定書ひな型（昭和３７年作成、昭和５２年改正）が存在する。銀行取引約定書ひな

型については、平成９年の行政改革委員会規制緩和小委員会において、使用義務がないことが確認さ

れたが、本協議会加盟企業を対象とした調査をしたところ、７６％の企業が日本の銀行については銀行

取引約定につき横並び慣行があると指摘し、２２％の企業が日本の銀行については銀行取引約定につ

き横並び傾向があり、ほぼ同様の書式が利用されているとの指摘があった。 

 現行の銀行取引約定書は、銀行の貸付債権の保全・回収を確実ならしめ、預金の払戻を確保する目

的で、一律に銀行が企業に一方的に差し入れさせるものであり、その内容も貸し手である銀行に著しく有

利なものとなっている。しかしながら、そもそも銀行と企業の関係も多種多様となっており、基本契約で定

めるべき事柄、その内容について一概に共通 項を見出しにくい状況にあり、実際の銀行取引において

は、企業が銀行に対して債権を有することも十分想定されるところであるほか、相次ぐ金融機関の破綻

や、２００１年のペイオフ導入等、昨今の金融情勢に鑑みると、企業の側において、企業の銀行に対する

債権の保全を図る現実的必要性があることは否定しがたい。 

 したがって、全国銀行協会連合会においては、従来の銀行取引約定書ひな型をすみやかに廃止すべ

きであり、仮に今後もひな型を使用するのであれば、双務的に約束して双方所持すること、内容も両当事

者が公平な立場で取引条件を合意することを基本とした本銀行取引約定書試案を参照し、従来のひな

型を改訂すべきである。その際、全国銀行協会連合会は、関係金融機関に対し、従来のひな型を利用し

た銀行取引約定書の見直しや、継続的契約関係である融資取引における優越的地位 を背景とした、問

題ある取引慣行の改善を公正な取引確保の観点から促すことが期待される。 

 なお、本協議会の構成員は大手事業法人であり、本試案も銀行と大手事業法人との取引を想定したも

のであることも付言しておく。 

以 上 
銀行取引約定書改正試案新旧対照  

旧 新 

銀行取引約定書 

平成 年 月 日 

住 所 

本 人 （印） 

住 所 

保証人（印） 

 

 

私は、貴行との取引について、次の条項を確約します。 

銀行取引約定書 

平成 年 月 日 

住 所 

会社名○ ○ 銀 行 

代表者  （印） 

（以下「甲」という） 

住 所 

会社名○ ○ 銀 行 

代表者  （印） 

（以下「乙」という） 

甲と乙は、次の条項を確約します。 

【コメント】 
（旧）においては、専ら貸金契約の締結が想定されており、片務的に返済債務を負う借り手から貸し手に対して差し
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入れる方式が採用されているが、現在の銀行と企業の取引は貸金に限定されておらず、銀行が企業に対して債務
を負担することも十分に想定されることから、（新）においては、銀行と企業が双務的に約束し、かつ、双方所持の
方式に改めるべきである。  

第１条（適用範囲） 第１条（適用範囲） 

1）手形貸付、手形割引、証書貸付、当座貸越、支払承

諾、外国為替その他いっさいの取引に関して生じた債

務の履行については、この約定に従います。 

1）甲と乙の間で行われる手形貸付、手形割引、証書貸

付、当座貸越、支払承諾、外国為替、コミットメントライン

契約、保証取引、デリバティブ取引、預金取引その他いっ

さいの取引に関して生じた債権債務の履行については、

この約定に従うこととする。ただし、ＩＳＤＡ統一アグリーメ

ントその他の特段の定めがある場合は、右特段の定めに

よることとし、この約定の適用はないものとする。 

（オプション） 

1）’甲と乙の間で行われる手形貸付、手形割引、証書貸

付、当座貸越、支払承諾、外国為替、コミットメントライン

契約、保証取引、デリバティブ取引、預金取引その他いっ

さいの取引に関して生じた債権債務の履行については、

この約定に従うこととする本約定書に定める条項と個々

の取引のために個別 に取り決めた条項との間で齟齬が

生じた場合、本約定書締結日前に成立した取り決めにつ

いては、当該取り決めにおいて明示的に特段の定めがな

い限り、本約定書の規定が優先するものとし、本約定書

締結日後に成立した取り決めについては、当該取り決め

の規定が優先するものとする。  

2）私が振出、裏書、引受、参加引受または保証した手

形を、貴行が第３者との取引によって取得したときも、

その債務の履行についてこの約定に従います。  

2）乙が振出、裏書、引受、参加引受または保証した手形

を、甲が第三者との取引によって取得したときも、その債

務の履行についてこの約定に従うこととする。 

【コメント】 
1）（旧）においては、この約定の適用される取引の範囲が明確ではないこと、銀行が企業に対して債務を負担する
場合が想定されていないことから、（新）においては、できる限り、この約定の適用される取引の例示を示すことによ
って具体化を図るとともに、他に特段の定めのある場合（ＩＳＤＡの統一アグリーメント等が存在する場合）について
は、適用除外となることを明確化すべきであると考えられる。 
2）1）’のオプションについては、新約定書締結前の個別契約について、約定書以外の契約において特段の定めが
あり、かつ明示的に個別 契約を優先することが記載されていない限りは、新約定書を優先することとするものであ
る。  

第２条（手形と借入金債務）  第２条（手形と借入金債務）  

手形によって貸付を受けた場合には、貴行は手形また

は貸金債権のいずれによっても請求することができま

す。 │  

乙が甲から手形によって貸付を受けた場合には、甲は手

形または貸金債権のいずれによっても請求することがで

きる。  

第３条（利息、損害金等）  第３条（利息、損害金等）  

1）利息、割引料、保証料、手数料、これらの戻しについ

の割合および支払の時期、方法の約定は、金融情勢の

変化その他相当の事由がある場合には、一般 に行わ

れる程度のものに変更されることに同意します。 

2）貴行に対する債務を履行しなかった場合には、支払

うべき金額に対し年 ％の割合の損害金を支払いま

す。この場合の計算方法は年３６５日の日割計算としま

す。  

1）利息の計算方法については、貸付については貸付日

のみを算入すること（片端前入れ）とし、預金については

預金日のみを算入することとする。 

2） 利息、割引料、保証料、手数料、これらの戻しについ

ての割合および支払の時期、方法の約定は、金融情勢

の変化その他相当の事由がある場合には、両者協議の

上、書面 による合意をもって、変更することができるもの

とする。 

3）一方当事者が他方当事者に対する債務を履行しなか

った場合には、支払うべき金額に加え、に ％（年率）を加

算した率により算出した損害金を支払うこととする。この

場合の計算方法は年３６５日の日割計算とする。  

【コメント】 
1） 現在の取扱いでは、銀行から企業への貸付金に係る利息計算は両端入れとされているのに対し、企業から銀
行への預金に係る利息計算は片落し（片端入れ：預金日と返済日のいずれか１日を控除して算入すること）とされ
ているが、銀行と企業間の公平性を確保するため、いずれも片端前入れとすべきであると考えられる。 
2） 利息、損害金等の定めの変更については、金融情勢の変化その他相当の事由がある場合には、一般に行わ
れる程度のものであれば、銀行側の一方的な意思表示によって行うことができることとされているが、どのような場
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合に「相当の事由がある」「一般に行われる程度」と認められるのかが明らかでないこと、銀行側に一方的な変更
権を認めることは不公平であることから、「両者協議の上、書面による合意をもって」変更することができるとすべき
であると考えられる。 
3）損害金の利率については、予め確定しておくことが必要であるが、現在一律年１４％の割合による損害金となっ
ているのは不合理であるとの指摘がある。また、銀行が企業に対して債務を負担することも想定されることから、そ
の場合にも適用がある規定とした。具体的算定方法は、ＩＳＤＡマスター契約で、銀行の調達コストに年利１％を上
乗せした形で規定していることを参考にしつつ、当事者間の約定時の個別合意に委ねることとした。 

第４条（担保） （削除）  

1）債権保全を必要とする相当の事由が生じたときは、

請求によって、直ちに貴行の承認する担保もしくは増担

保を差入れ、または保証人をたてもしくはこれを追加し

ます。 

2） 貴行に現在差し入れている担保および将来差し入

れる担保は、すべて、その担保する債務のほか、現在

および将来負担するいっさいの債務を共通に担保する

ものとします。 

3） 担保は、かならずしも法定の手続によらず一般に適

当と認められる方法、時期、価格等により貴行において

取立または処分のうえ、その取得金から諸費用を差し

引いた残額を法定の順序にかかわらず債務の弁済に

充当できるものとし、なお残債務がある場合には直ちに

弁済します。 

4）貴行に対する債務を履行しなかった場合には、貴行

の占有している私の動産、手形その他の有価証券は、

貴行において取立または処分することができるものと

し、この場合もすべて前項に準じて取り扱うことに同意

します。 

  

【コメント】 
1） （旧）1）については、1.銀行側において明確な要件によらずに追加担保徴求することを可能とするものであるこ
と、2.銀行と企業間の取引関係の変化によって、企業側が追加担保差入れを行ったからといって、必ず借入れを受
け入れられるものではないこと、3.社債については無担保が通例となっていることと比較すると有担保主義に偏り
すぎていること、4.無担保社債に係るネガティブプレッジ（非担保化）条項に抵触することになりかねないことから、
削除すべきである。 
2） （旧）1）、2）については、別途担保契約書を交わしていることが通例なことから、敢えて銀行取引約定書に規定
しなくてもよいと考え削除した。 
3） 4）については、銀行に有利すぎること、また、銀行取引約定書の規定なくとも商事留置権は法律上認められて
いることから、削除した。  

第５条（期限の利益の喪失）  第４条（期限の利益の喪失） 

1）私について次の各号の事由が一つでも生じた場合に

は貴行から通 知催告等がなくても貴行に対するいっさ

いの債務について当然期限の利益を失い、直ちに債務

を弁済します。  

１． 支払の停止または破産、和議開始、会社更生手続

開始、会社整理開始もしくは特別 清算開始の申立

があったとき。 

２． 手形交換所の取引停止処分を受けたとき。 

３． 私または保証人の預金その他の貴行に対する債権

について仮差押、保全差押または差押の命令、通 

知が発送されたとき。 

４． 住所変更の届出を怠るなど私の責めに帰すべき事

由によって、貴行に私の所在が不明となったとき。 

 

 

2） 次の各場合には、貴行の請求によって貴行に対す

るいっさいの債務の期限の利益を失い、直ちに債務を

弁済します。  

１． 私が債務の一部でも履行を遅滞したとき。 

２． 担保の目的物について差押、または競売手続の開

始があったとき。 

1）一方当事者に次の各号の事由が一つでも生じた場合

には、他方当事者からの通 知催告等がなくても、他方当

事者に対する一切の債務について当然に期限の利益を

失い、直ちに債務を弁済することとする。  

１． 支払の停止または破産、和議開始、会社更生手続開

始、会社整理開始もしくは特別 清算開始の申立があ

ったとき。 

２． 手形交換所の取引停止処分を受けたとき。 

３． 一方当事者の他方当事者に対する債権について仮差

押、保全差押または差押の命令、通 知が発送された

とき。 

４． 一方当事者が合併によらずに解散したとき。 

５． 住所変更の届出を怠るなど乙の責めに帰すべき事由

によって、甲に乙の所在が不明となったとき  

 

2）一方当事者に次の各号の事由が一つでも生じた場合

には、他方当事者の請求により、一方当事者は他方当事

者に対するいっさいの債務の期限の利益を喪失し、債務

を弁済するものとする。  

１． 一方当事者が、他方当事者に対する金銭債務の一部

でも履行を遅滞したとき。 
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３． 私が貴行との取引約定に違反したとき。 

４． 保証人が前項または本項の各号の一にでも該当し

たとき。 

５． 前各号のほか債権保全を必要とする相当の事由が

生じたとき。  

２． 一方当事者が、別途定める金額を超えて第三者に対

する金銭債務の履行を遅滞したとき。 

３． 一方当事者の担保の目的物について差押、または競

売手続の開始があったとき。 

４． 一方当事者が、別途定める金額を超えて公租公課を

滞納したとき。 

５． 
１０条の届出が著しく遅延し、他方当事者に具体的損

害が生じたとき（1）５に該当する場合を除く）。 

2）本約定書その他甲乙間のあらゆる取引約定に基づい

て一方当事者が履行すべき約束または義務を履行する

ことを怠った場合で、かつかかる不履行の通 知が当該

当事者に対して行われた後××日以内に、当該不履行

が解消されない場合、一方当事者は他方当事者に対す

るいっさいの債務の期限の利益を喪失し、債務を弁済す

るものとする。  

【コメント】 
1） （旧）1）については、企業側の期限の利益の喪失事項のみを規定することは不公平であることから、銀行側も
期限の利益を喪失することを想定した規定にすべきであると考えられる。なお、金融機関の更生手続の特例等に
関する法律に基づく破産手続・更生手続開始は、「破産・会社更生手続開始」に該当すると考えられる。 
2）（旧）2）についても、企業側の期限の利益の喪失事項のみを規定することは不公平であることから、銀行側も期
限の利益を喪失することを想定した規定にすべきであると考えられる。 
  （旧）2）１、２号については、「一方当事者が他方当事者に対する債務の一部でも履行を遅滞したとき」、「一方当
事者が他方当事者に対して設定した担保の目的物について差押、または競売手続の開始があったとき」とすべき
ではないかとの指摘もあるが、債務一般において履行遅滞があることや設定した担保一般において差押、または
競売手続の開始があることは債権保全を必要とする重大な事由と認められ、また、直ちに期限の利益を喪失する
のではなく、請求によって期限の利益を喪失する旨定められていることから、（新）2）１号から３号までのとおりとす
べきと考えられる。なお、（旧）2）１号における「債務」に、銀行取引約定に基づく義務が含まれると解釈されうること
から、（新）2）１号における債務の種類を限定する文言を加えた。 （旧）1）３号については、軽微な取引約定違反が
該当することとなっては不適当であることから、（新）2）５号のとおり、具体的に印章等の変更届出を著しく遅延した
ときに限定すべきであると考えられる。 （旧）2）４号については、保証人の信用状態に問題が生じた場合に、請求
によって主債務者が期限の利益が喪失するものとすることは、主債務者にとって著しく不利益であることから、削除
すべきである。 
3）（新）3）における不履行の通知とは、一方当事者が契約上履行すべきであるにも拘わらず、履行していない約束
または義務について、他方当事者が一定の方法（書面手渡し、内容証明郵便等）により一方当事者に伝えることを
いう（ISDA92 年版参照）。 

第６条（割引手形の買戻し） 第５条（割引手形の買戻し）  

1）手形の割引を受けた場合、私について前条第１項各

号の事由が一つでも生じたときは全部の手形につい

て、また手形の主債務者が期日に支払わなかったとき

もしくは手形の主債務者について前条第１項各号の事

由が一つでも生じたときはその者が主債務者となって

いる手形について、貴行から通 知催告等がなくても当

然手形面記載の金額の買戻債務を負い、直ちに弁済し

ます。 

2）割引手形について債権保全を必要とする相当の事

由が生じた場合には、前項以外のときでも貴行の請求

によって手形面記載の金額の買戻債務を負い、直ちに

弁済します。 

3）前２項による債務を履行するまでは、貴行は手形所

持人としていっさいの権利を行使することができます。 

1）甲が乙の有する手形の割引を行った場合、乙について

前条第１項各号の事由が一つでも生じたときは全部の手

形について、甲から通知催告等がなくても当然に手形面

記載の金額の買戻債務を負い、直ちに弁済するものとす

る。手形の主債務者に手形法上の遡求権行使の要件が

生じた場合、乙は、甲に対し、手形法上の遡求の手続に

従い責任を負うものとする。 

2）乙について前条２項の事由が生じた場合、甲の請求に

より乙は手形面記載の金額の買戻債務を負い、直ちに弁

済するものとする。 

3）乙について前条３項の事由が生じた場合、不履行の通

知が乙に対して行われた後××日以内に、当該不履行

が解消されないとき、乙は甲に対し手形面記載の金額の

買戻債務を負い、直ちに弁済するものとする。  

4）前３項による債務を履行するまでは、甲は手形所持人

としていっさいの権利を行使することができるものとする。 

【コメント】 
1） （旧）1）については、「手形の主債務者が期日に支払わなかったときもしくは手形の主債務者について前条第１
項各号の事由が一つでも生じたときはその者が主債務者となっている手形について、貴行から通 知催告等がなく
ても当然手形面記載の金額の買戻債務を負」うことになるのは、企業側に著しく不利であること、銀行側としては手
形法上の遡求権保全手続をとれば足りることから、手形法上の遡求の手続により処理するものとした。  

第７条（差引計算） 第６条（差引計算） 
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1）期限の到来、期限の利益の喪失、買戻債務の発生、

求償債務の発生その他の事由によって、貴行に対する

債務を履行しなければならない場合には、その債務と

私の預金その他の債権とを、その債権の期限のいかん

にかかわらず、いつでも貴行は相殺することができま

す。 

2） 前項の相殺ができる場合には、貴行は事前の通知

および所定の手続を省略し、私にかわり諸預け金の払

戻しを受け、債務の弁済に充当することもできます。 

3） 前２項によって差引計算をする場合、債権債務の利

息 、割引料、損害金等の計算については、その期間を

計算 実行の日までとして、利率、料率は貴行の定めに

よるものとし、また外国為替相場については貴行の計

算実行時の相場を適用するものとします。 

第７条の２（差引計算） 

1） 弁済期にある私の預金その他の債権と私の貴行に

対する債務とを、その債務の期限が未到来であっても、

私は相殺することができます。 

2） 満期前の割引手形について私が前項により相殺す

る場合には、私は手形面 記載の金額の買戻債務を負

担して相殺することができるものとします。ただし、貴行

が他に再譲渡中の割引手形については相殺することが

できません。 

3）外貨または自由円勘定による債権または債務につ

いては、前２項の規定にかかわらず、それらが弁済期

にあり、かつ外国為替に関する法令上所定の手続が完

了したものでなければ、私は相殺できないものとしま

す。 

4）前３項により私が相殺する場合には、相殺通知は書

面によるものとし、相殺した預金その他の債権の証書、

通帳は届出印を押印して直ちに貴行に提出します 。 

5）私が相殺した場合における債権債務の利息、割引

率、損害金等の計算については、その期間を相殺通知

の到達の日までとして、利率、料率は貴行の定めによ

るものとし、また外国為替相場については貴行の計算

実行時の相場を適用するものとします。なお、期限前弁

済について特別の手数料の定めがあるときは、その定

めによります。 

1）期限の到来、期限の利益の喪失、買戻債務の発生、求

償債務の発生その他の事由によって、一方当事者が他

方当事者に対する債務を履行しなければならない場合に

は 、他方当事者は、その債務と一方当事者に対する債

権とを、その債権の期限のいかんにかかわらず、一方当

事者に通知していつでも相殺することが出来る。 

2）満期前の割引手形について乙が前項により相殺する

場合には、乙は手形面 記載の金額の買戻債務を負担し

て相殺することができる。但し、乙は、甲が他に再譲渡中

の 割引手形については相殺することができない。  

3）前２項により相殺する場合には、相殺通知は書面によ

るものとし、相殺した預金その他の債権の証書、通 帳は

届出印を押印するなどして直ちに債務者に提出しなけれ

ばならないものとする。  

4）前３項によって差引計算をする場合、債権債務の利

息、割引料、損害金等の計算については、その期間を相

殺 適状の日までとして、利率、料率は年  ％、損害金

はに  ％（年率）を加算した率によるものとし、また外国

為替相場については、相殺を行う当事者が指定する銀行

が示す、相殺適状の日の相場（仲値）を適用する。 

【コメント】 
1） 銀行側から相殺する場合と企業側から相殺する場合について、公平性を確保するため、（旧）第７条と（旧）第７
条の２については、（新）第６条に統一すべきであると考えられる。  
2）（旧）第７条 2）については、銀行側が簡易・迅速に相殺することができるように規定されているが、企業側が相殺
する場合の手続との公平性を確保するため、民法の原則に戻って、（旧）第７条の２4）にならった規定とすべきであ
ると考えられる。  
3） （旧）第７条 3）のうち「計算実行の日」については、具体的な内容が明らかでなく、各銀行によって取扱いが異な
っており（相殺適状日、記帳処理日、相殺通 知書発送日等）、解釈の統一性の確保することが必要であること、
（旧）第７条の２4）との整合性の確保が必要であること、実際の相殺通知を遅延させることによって損害金を過大に
付加できることを防止することが必要であることから、「相殺適状の日」とすべきであると考えられる。 
4） （旧）第７条 3）のうち「利率、料率は貴行の定めによる」については、銀行側に不当に有利に定められるおそれ
があること、予め定めておかなければ相殺を行う額の特定をすることが困難であることから、利息、手数料率につ
いてはブランクとしておいて、予め約定取り決めの際に補充することとすべきであると考えられる。なお、損害金に
ついては、（新）２条 3）と同様の規定とした。  
5）（旧）第７条の２3）については、外貨建ての債権・債務には、弁済期前の消滅について、外為法上の制限があっ
たこと、銀行も、外貨持高の調整を行ったり、為替リスク回避のため為替予約を行ったりしているので、期限前の逆
相殺によって、これらの予防措置が働かなくなるおそれがあることから規定されたものであるが、外為法上の制限
は撤廃されたこと、外貨建ての債権・債務が一般化する中で弁済期まで相殺できないものとすることは、相殺の機
能を著しく減殺することから、削除すべきであると考えられる。  
6） （旧）第７条の２5）のうち「なお、期限前弁済について特別の手数料の定めがあるときは、その定めによりま
す。」という部分については、別 途特約すれば足りることから、約款からは削除すべきであると考えられる。  

第８条（手形の呈示、交付） 第７条（手形の呈示、交付） 
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1）私の債務に関して手形が存する場合、貴行が手形上

債権によらないで第７条の差引計算をするときは、同時

にはその手形の返還を要しません。  

2） 前２条の差引計算により貴行から返還をうける手形

が存する場合には、その手形は私が貴行まで遅滞なく

受領に出向きます。ただし、満期前の手形については

貴行はそのまま取り立てることができます。 

2） 貴行が手形上の債権によって第７条の差引計算を

するときは、次の各場合にかぎり、手形の呈示または

交付を要しません。なお、手形の受領については前項

に準じます。  

１． 貴行において私の所在が明らかでないとき。 

２． 私が手形の支払場所を貴行にしているとき。  

３． 手形の送付が困難と認められるとき。  

４． 取立その他の理由によって呈示、交付の省略がや

むをえないと認められるとき。 

4）前２条の差引計算の後なお直ちに履行しなければな

らない私の債務が存する場合、手形に私以外の債務者

があるときは、貴行はその手形をとめおき、取立または

処分のうえ、債務の弁済に充当することができます。  

1）乙の債務に関して手形が存する場合、甲が手形上の

債権によらないで前条の差引計算をするときは、同時に

はその手形の返還を要しない。 

2）前条の差引計算により乙が甲から返還をうける手形が 

存する場合には、甲は乙に対し、××日以内に、その手

形を返還しなければならない。 

3）甲が手形上の債権によって前条の差引計算をするとき 

は、次の各場合にかぎり、手形の呈示または交付を要し

ないものとする。なお、手形の返還については、次の各号

に記載する状況が解消した際には、前項に準じる。  

１． 甲において乙の所在が明らかでないとき。 

２． 乙が手形の支払場所を甲にしているとき。 

３． 手形の送付が困難と認められるとき。 

４． 取立、刑事事件で手形が押収されている場合、その他

の理由によって呈示、交付の省略がやむをえないと認

められるとき。  

【コメント】 
1） （旧）1）については、簡易・迅速な相殺が求められるため、同時にその手形の返還を必要とすることは相当では
ないものの、（新）2）により、速やかに返還義務を履行すべきものとした。  
2） （旧）2）については、企業側に手形引換給付の抗弁を放棄させていることにかんがみれば、公平性の観点か
ら、（新）2）のとおり、民法４８４条の持参債務の原則に戻り、銀行側から企業側へ手形を持参すべきものと考えら
れる。  
3） また、（旧）2）但書、4）については、本来であれば、企業側へ返還しなければならない手形の二重使用を認める
ことになることから、削除すべきと考えられる。 
  （旧）3）４号については、いかなる場合に「呈示、交付の省略がやむをえないと認められるとき」に該当するかが
明らかでないことから、例示を付加すべきと考えられる。 

第９条（充当の指定） 第８条（充当の指定） 

弁済または第７条による差引計算の場合、私の債務全

額を消滅させるに足りないときは、貴行が適当と認める

順序方法により充当することができ、その充当に対して

は異議を述べません。 

第９条の２（充当の指定） 

1）第７条の２により私が相殺する場合、私の債務全額

を消滅させるに足りないときは、私の指定する順序方

法により充当することができます。 

2） 私が前項による指定をしなかったときは、貴行が適

当と認める順序方法により充当することができ、その充

当に対しては異議を述べません。 

3） 第１項の指定により債権保全上支障が生じるおそ

れがあるときは、貴行は遅滞なく異議を述べ、担保、保

証の有無、軽重、処分の難易、弁済期の長短、割引手

形の決済見込みなどを考慮して、貴行の指定する順序

方法により充当することができます。  

4）前２項によって貴行が充当する場合には、私の期限

未到来の債務については期限が到来したものとして、

また満期前の割引手形については買戻債務を、支払承

諾については事前の求償債務を私が負担したものとし

て、貴行はその順序方法を指定することができます。 

1）一方当事者が弁済または第６条による差引計算をする

場合、一方当事者の債務全額を消滅させるに足りないと

きは、一方当事者が適当と認める順序方法により充当す

ることができるものとする。 

2） 一方当事者が前項による指定をしなかったときは、他

方当事者が適当と認める順序方法により充当することが

でき、その充当に対しては異議を述べることはできない 

こととする。 

3）前項によって他方当事者が充当する場合には、一方当

事者の期限未到来の債務については期限が到来したも

の として、また満期前の割引手形については買戻債務

を、支払承諾については事前の求償債務を一方当事者

が負担したものとして、他方当事者はその順序を指定す

ることができることとする。 

【コメント】 
1） 企業側が弁済した場合、銀行側から差引計算した場合について定める（旧）第９条と企業側から差引計算した
場合について定める（旧）第９条の２については、民法上の原則と比較して銀行側に有利な規定であることから、両
規定を公平なものとし、かつ、充当手続が著しく煩雑になることを防止する観点から、（新）第８条 1）2）のとおり、民
法上の原則に則りつつ、2）の場合には他方当事者は異議を述べることができないものとすべきと考えられる。  
2）（旧）第９条の２3）については、銀行側に著しく有利な規定であることから、削除すべきと考えられる。 
3）（旧）第９条の２4）については、銀行側が充当する場合のみを規定していることから、公平性を確保するため、企
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業側が充当する場合も想定した規定とすべきと考えられる。  

第１０条（危険負担、免責条項等）  第９条（危険負担、免責条項等） 

1）私が振出、裏書、引受、参加引受もしくは保証した手

形または私が貴行に差し入れた証書が、事変、災害、

輸送途中の事故等やむをえない事情によって紛失、滅

失、損傷または延着した場合には、貴行の帳簿、伝票

等記録に基づいて債務を弁済します。なお、貴行から

請求があれば直ちに代り手形、証書を差し入れます。

この場合に生じた損害については貴行になんらの請求

もしません。 

2） 私の差し入れた担保について前項のやむをえない

事情によって損害が生じた場合にも、貴行になんらの

請求をしません。 

3）万一手形要件の不備もしくは手形を無効とする記載

によって手形上の権利が成立しない場合、または権利

保全手続の不備によって手形上の権利が消滅した場

合でも、手形面 記載の金額の責任を負います。  

4）手形、証書の印影を、私の届け出た印鑑に、相当の

注意をもって、照合し、相違ないと認めて取引したとき

は、手形、証書、印章について偽造、変造、盗用等の事

故があってもこれによって生じた損害は私の負担とし、

手形または証書の記載文言にしたがって責任を負いま

す。 

5）私に対する権利の行使もしくは保全または担保の取

立もしくは処分に要した費用、および私の権利を保全す

るため貴行の協力を依頼した場合に要した費用は、私

が負担します。 

1）一方当事者が振出、裏書、引受、参加引受もしくは保

証した手形が、他方当事者の保管中または他方当事者

への輸送中に、事変、災害、輸送途中の事故等やむをえ

ない事情によって紛失、滅失または損傷した場合には、

他方当事者の帳簿、伝票等記録に基づいて債務を弁済

することとする。なお、一方当事者は、他方当事者から請

求があればすみやかに代り手形を差し入れるものとする

が、他方当事者による手形の紛失、滅失、または一方当

事者による代り手形の振出によって生じた損害および費

用については合理的な範囲内で他方当事者に請求でき

るものとする。 

2）一方当事者の差し入れた担保について前項のやむを

えない事情によって損害が生じた場合にも、一方当事者

は 他方当事者に対して合理的な範囲で損害について請

求で きるものとする。 

3）一方当事者が振出、引受した手形について、万一手形

要件の不備もしくは手形を無効とする記載によって手形 

上の権利が成立しない場合、または権利保全手続の不

備によって手形上の権利が消滅した場合でも、一方当事

者は他方当事者に対し、手形面 記載の金額の責任を負

うこととする。 

4）甲が、手形、証書の印影について、照合事務に習熟し

ている銀行員に対して期待されている業務上の相当の注

意をもって乙の届け出た印鑑に照合し、相違ないと認め

て取引したときは、手形、証書、印章について偽造、変

造、盗用等の事故が あってもこれによって生じた損害は

乙の負担とし、手形または証書の記載文書にしたがって

責任を負うものとする。ただし、乙が振出、裏書、引受、参

加引受もしくは保証した手形で、甲が第三者に対する与

信取引によって取得したものについては、この限りでな

い。 

5）一方当事者の他方当事者に対する権利行使もしくは保

全または担保の取立もしくは処分に要した費用、および 

他方当事者の権利を保全するため一方当事者の協力を

依頼した場合に要した費用は、合理的な範囲で他方当事

者が負担するものとする。 

【コメント】  
1） （旧）1）については、企業側が銀行側に差し入れた証書について紛失等した場合も想定しているが、証書につ
いては、企業側から銀行側に対する差入方式ではなく、双方所持方式とすべきであることから、（新）第９条 1）のと
おり、証書については除外すべきであると考えられる。 また、（旧）1）から 3）までについては、企業が銀行の手形
を取得する場合等も想定した規定とするとともに、手形債務者に不当な危険を負わせないものとするべきである。  
2）（旧）4）については、銀行の注意義務や責任を軽減緩和するものとすべきではないことから（最１小判昭和４６年
６月１０日金融法務事情６１８号５０頁参照）、（新）4）のとおり、その旨を明記すべきであると考えられる。また、この
規 定は、銀行が第三者との与信取引によって取得した取引先振出名義の約束手形に適用がないとされており
（最判昭６２年７月１７日民集４１巻５号１３５９頁）、その旨明記すべきである。 
3） （旧）5）については、企業側が費用負担する場合についてのみ規定されていることから、公平性を確保する観
点から、（新）5）のとおり、銀行側も費用負担する場合も想定すべきであると考えられる。 
4）（新）4）については、ケースによっては双務的な契約にすることも考えられる。 

第１１条（届出事項の変更） 第１０条（届出事項の変更） 

1）印章、名称、商号、代表者、住所その他届出事項に

変更があったときは、直ちに書面 によって届出をしま

す。 

2）前項の届出を怠ったため、貴行からなされた通知ま

たは送付された書類等が延着しまたは到達しなかった

場合には、通 常到達すべき時に到達したものとしま

す。 

1）乙に印章、名称、商号、代表者、住所その他届出事項

に変更があったときは、甲に対し、直ちに書面 によって

届出をする。甲に本約定書に記載された名称、商号、代

表者、住所に変更があったときは、乙に対し、直ちに書面 

によって通知するものとする。 

2）一方当事者が前項の届出または通知を怠ったため、他 

方当事者からなされた通 知または送付された書類等が

延着しまたは到達しなかった場合には、通 常到達すべき
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時に到達したものとする。 

【コメント】 

本約定書に記載された住所等に変更があった場合、銀行も企業への通 知を行うべきである。 

第１２条（報告および調査） 第１１条（報告） 

1）財産、経営、業況について貴行から請求があったと

きは、直ちに報告し、また調査に必要な便益を提供しま

す。  

2） 財産、経営、業況について重大な変化を生じたと

き、または生じるおそれがあるときは貴行から請求がな

くても直ちに報告します。  

1）甲が乙に対して債権を有する場合、甲から乙に対して

請求があったときは、乙は財産、経営、業況について、合

理的な範囲内で、すみやかに報告することとする。 

2）甲が乙に対して債権を有する場合、乙の財産、経営、

業況について重大な変化を生じたとき、または生じるおそ

れがあるときは、乙は、甲から請求がなくても、合理的な

範囲内で、すみやかに報告することとする。  

【コメント】 
1）（旧）1）2）については、報告すべき内容が明らかでなく、著しく広範なものとなりかねないことから、（新）1）2）のと
おり、「合理的な範囲内で」とすべきと考えられる。なお、限定の方法としては、「有価証券報告書に記載されるべき
内容の範囲内で」「貸付に関連して」「一般に情報開示が行われている範囲内で」「法令の許す範囲内で」とする選
択肢もありうる。なお、上場・店頭公開企業であれば、タイムリーディスクロージャーで求められている事項が目安と
なろう。  

第１３条（適用店舗） 第１２条（適用店舗） 

この約定書の各条項は、私と貴行本支店との間の諸取

引に共通 に適用されることを承認します。 

この約定書の各条項は、甲本支店と乙本支店との間の諸

取引に共通 に適用されるものとする。  

【コメント】 

取引店毎に約定書を作成するのは煩雑であることから、本条項は残すべきと考えられる。 

第１４条（合意管轄） 第１３条（合意管轄） 

この約定に基づく諸取引に関して訴訟の必要を生じた

場合には、貴行本店または貴行支店の所在地を管轄

する裁判所を管轄裁判所とすることに合意します。 

甲と乙は、この約定に基づく諸取引に関して訴訟の必要

を生じた場合には、乙と取引関係にある甲   店の所在

地を管轄する裁判所を専属的管轄裁判所とすることに合

意する。  

【コメント】 
銀行側の本支店の所在地を管轄する全ての裁判所が管轄裁判所となることは、銀行側に著しく有利となることか
ら、ブランクにしておき、約定作成時に双方の合意に基づき、特定の本支店を補充すべきであると考えられる。  

  第１４条（旧銀行取引約定書の効力） 

  

本約定書の締結により、乙が甲に差し入れた昭和 年  

月 日付銀行取引約定書その他乙の支店が甲に差し入

れた一切の銀行取引約定書は効力を失うものとする。 

【コメント】 
現行銀行取引約定書との関係を明確化する必要あり。  

保証条項 

保証人は、本人が第１条に規定する取引によって貴行

に対し負担するいっさいの債務について、本人と連帯し

て保証債務を負い、その履行についてはこの約定に従

います。保証人は、貴行がその都合によって担保もしく

は他の保証を変更、解除しても免責を主張しません。

保証人が保証債務を履行した場合、代位 によって貴

行から取得した権利は、本人と貴行との取引継続中

は、貴行の同意がなければこれを行使しません。もし貴

行の請求があれば、その権利または順位 を貴行に無

償で譲渡し ます。  

（削除） 

【コメント】  
保証人を付して銀行取引約定を締結することは希であり、保証人を付す場合には特約を締結すれば足りることか
ら、削除すべきである。  
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〔資料１〕これまでの銀行取引約款に関する主な議論  

○ 平成８年２月 全国銀行協会連合会金融法務研究会 各国銀行取引約款の検討－その I. 

 各種約款の内容と解説－ 

  
わが国の銀行取引約定書、当座勘定規定等については、銀行の立場を重視しすぎて、顧客の立場が軽視

されすぎているのではないかという疑問も聞かれるところである。 

○ 平成８年１０月２５日 日本弁護士連合会人権擁護大会「銀行取引における消費者の権利確立を求める決

議」より抜粋  

  

銀行と消費者との契約の対等性を確保し、消費者の権利を擁護する観点から、融資における現行各約款

は、次のとおり見直されるべきである。 

1) 約定書が顧客の手元に残らない差入れ方式をやめて、双方所持方式とすること 

2) 約定書の内容を顧客と対等・平等なものとすること。特に、銀行の民事上の責任を免除する規定、銀行

のみに契約内容の変更権を認める規定などを改めること 

○ 平成９年６月１３日 金融制度調査会答申 

  

銀行等との取引における各種約款については、例えば、約款等の写しの交付が必ずしも徹底されていな

い、また、条項によっては利用者にとって一方的、あるいは不明確であるという批判がある。今後、こうした

指摘があることを踏まえ、銀行等と利用者との衡平の観点、利用者にとって契約関係をより明確に分かりや

すくする観点から、銀行取引約定書、消費者ローンひな形等の各種約款等の見直しについて直ちに関係業

者において検討が開始され、９８年度中にも所要の措置が講ぜられることが必要である。 

○ 平成１０年５月８日 読売新聞朝刊１面  

  

全国銀行協会連合会は７日、定期預金や住宅ローンなど、金融機関の個人向け金融商品に関する契約（約

款・約定書）の内容を、消費者側に有利になるよう全面的に見直す方針を固めた。３５年前に今の内容が固

まって以来の抜本的な見直しで、銀行側に認められている一方的な融資の打ち切りや金利の変更をしにくく

するほか、契約書の内容も分かりやすい表現に改める。日本版ビッグバン（金融制度の抜本改革）の本格化

に合わせて、消費者に自己責任を求める前提として、銀行など金融機関の都合が優先していた契約のやり

方を消費者本位に改めるのが狙いだ。（中略）  ただ、今回の見直しは個人向け取引に限られており、中小

企業などとの契約の見直しは当面見送られるという。  

 

〔資料２〕銀行取引約定書に対する企業の意識  

 

○ 事実 （その１） 

約９８％の企業がわが国金融機関においては横並び慣行または横並びの傾向があるとの指摘があった。  
 

  回答割合 

1) 横並び慣行があり一律の書式が利用されている 約７６％ 

2) 横並びの傾向があり、ほぼ同様の書式が利用されている 約２２％  

3) 横並び慣行はない 約 ２％  

4) その他 ０％  
 

○ 事実 （その２) 

約６３％の企業が銀行取引約定書の内容は不合理であると指摘した。 
 
〔不合理との指摘が多かった条項〕  

  回答割合 

1) ４条（担保条項） 約２１％ 

2) ３条（利息、損害金等） 約１４％  

3) ５条（期限の利益の喪失） 約 ７％  

4) ７条（差引計算） 約 ７％ 

5) １０条（危険負担、免責条項等） 約 ３％  

6) １２条（報告および調査）  約 ３％   
 

（資 料）通商産業省「産業金融に係る横並び慣行についてのサンプル調査結果 」 

平成１０年１月 
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【神田教授作成の配布資料 No.1】（P.116-117） 

2003/6/9 

社債法制と借入法制の連続化（資料 A） 

【問題意識】 

社債に関する法制と借入れに関する法制は、現在、別個の世界を形成しているが、シンジ

ケート・ローン等の市場型間接金融の発達によって実際には、両者の融合現象が生じてお

り、両者の法制を連続化することが、将来における日本の金融の活性化をはかる観点から

求められると考えられる。 

【質問】 

（１）担保付与信取引については、今後、与信管理等の面での合理性を確保するために、

そのアンバンドリング（分解現象）が進行するものと予想される。そのような現象には合

理性があり、法制もそれに対応する必要があると考えられる。 

（参考）神田「担保法制の理論的構造と現代的課題」金融研究１２巻２号（１９９３年） 

・たとえば、借入れについても、債権者と担保権者とを別人とする仕組み（たとえば担保

付社債信託のような仕組み）が用意されるべきであると考えるが、どうか。 

・さらにアンバンドリングを進めて、資産評価を第三者に委ねる形態も考えられるが、そ

の際、サービサー法や兼業規制等の見直しを行う必要はないか。 

（２）動産担保法制および債権担保法制に関する課題については、昨年（2002 年）の当総

合規制改革会議「第２次答申」を参照。 

・アメリカのＵＣＣ第９編のような制度を日本で採用することは可能か、また適切か。可

能でない（または適切でない）としたら、その理由はどこにあると考えるべきか。 

・担保権（とくに非典型担保権）の私的実行という事態について、どのように考えるべき

か。 

・動産抵当、財団抵当といった制度（の将来のあり方）について、どのように考えるか。 

（参考）経済産業省「企業法制研究会（担保制度研究会）」報告書（２００３年） 

・企業担保という制度（現在は社債にだけ付すことができるが、その効力は弱い）につい

て、どのように考えるか。 

（３）特定性のある社債（私募縁故債、記名社債）を無券面化する道は、現在の社債振替

法のもとでは存在しないが、そのような社債も現実にはかなり利用されており、そのよう

な社債の無券面化も認められるべきであるとの意見がある。この点についてどのように考

えるべきか。 

（参考）株式の無券面化法制に関する論議における「特別口座」？ 

（４）シンジケート・ローン（ジェネラル・シンジケートローン＜注＞）が普及しつつあ

るが、社債法との比較からして、エージェントの権利義務などの点を始めとして、関係者

の権利義務関係を明らかにするために何らかの私法上の規定（任意規定？）を設けること

が望ましいと考えられないか。 

（注）アレンジャーが投資参加者を直接募集する。投資参加者は資金調達企業と既存取引の

ある金融機関に限らない。なお、実務上は、アレンジャーと貸出後の事務管理を行うエージェン

トは同一金融機関（メインバンク）が行うのが一般的。 

（５）貸出債権市場育成のために法制を整備する必要はないか。 

（参考）「貸出債権市場協議会」報告書（２００３年） 

   http://www.zenginkyo.or.jp/news/15/news150328.html  

（６）現行証券取引法上、社債（無券面化されたものを含む）は有価証券とされる一方で、

貸付債権は有価証券ではない（一部の流動化されたものを除く）。しかし、実際には、両

者の融合現象が生じていることにかんがみると、その「取扱い」（証券取引法６５条参照）

について、両者を別個のものとすることは、妥当とはいえず、見直しが必要であるとの意

見がある（例えば、社債のトレーディングと貸付債権のトレーディングは、実態的に近い

業務にもかかわらず、銀行は前者を取組むことができず、保険会社等の機関投資家はこれ

らを同一組織で一体的に取組むことができない）。このような意見についてどのように考

えるか。 
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【神田教授配布資料 No.２】 

 

 

 

社債法制と借入れ法制の連続化
（資料B）

平成１５年６月２０日

担保取引のアンバンドリング

与信 担保
信用
調査

債権
管理

債権
回収

財産
分離

物件
評価

物件
管理

その他
事務

法 法 法 法 法 法 法 法 法

＜現在＞ ＜将来＞
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「2004 年 2 月 13 日 10：00～12：00 第三回講演 トピック」 

 

第三回 「社債法制と融資法制の連続化」に関する論点整理 

（序論） 

1. 問題意識と本日の進め方 

2. 公示と公信 

3. 公示と公信の制度設計 

4. ペーパーシステムと登記登録制度 

5. 債権について 

6. コラム：約束手形ＣＰと短期社債である電子ＣＰとの性格の違い 

7. 独立性のある保証 

8. 電子ＣＰの公示・社債の公示 

9. 強制ディスクロージャーなき場合 

10. プロについて 

11. 手形保証問題のその後 

12. エンフォースメントについて 

13. トラスト・ディードの問題 

14. 電子ＣＰ発行要項のホームページへの掲載 

（本論） 

1. 社債と融資の法制について 

2. 担保制度について 
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（内山氏） おはようございます。社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プ

ロジェクトの第３回「社債法制と融資法制の連続化」に関する論点整理について、神田先

生のからご講演をいただきます。 

 お手元の資料が 4 点ありますので、確認

させていただきます。１つは神田先生から

頂きました平成 16年２月 13日講演用のメ

モ（右図参照）、2 つ目として第二回に講演

頂きました際、配布させて頂きました「社

債法制と借入法制の連続化」講演に向けて

の資料（第２回講義の最後 P.116-117 に添

付）、3 つ目として、弁護士の井上聡先生の

書かれた資料：表題「信託業務の多様化」

（添付省略）と、東京大学の道垣内弘人先

生の「担保法改革元年」の講演録（添付省

略）の、合計４点の資料です。 

 それでは今日ご講演いただく内容について、確認をさせていただきたいと思います。 

まず、本日は、前回、第 2 回の「電子 CP の私募を含む短期社債の商品性の電子開示な

ど公示手段のあり方、短期社債要項の法的効力などに関する問題点の整理」を受けまして、 

（１）神田先生に作成頂いた資料をもとに、前回の補足として、電子 CP の公示のあり

方、あるいは、公示と公信など、実際の実務のところで前回ご質問を頂いた点に関して、

再度、神田先生から補足をしていただければと考えております。 

 （２）次に、前回、神田先生からディスクロージャーの適用除外取引について、その条

件となる短期、少額、少人数、プロという四つのパターンのお話をいただいております。

そこで「プロ」とご指摘頂いたところの範囲について、神田先生の考え方をもう少し詳し

くお聞かせ頂ければと考えております。 

（３）３つ目に、本日の本題である「社債と融資の法制」についてお話をいただきます。 

 （４）４つ目として、次回の第 4 回は「動産担保と債権担保法制における横断的仕組み

の導入に関する問題点整理、および産業金融法制の将来」といったテーマで講演していた

だく予定になっておりますので、それの頭だしをしていただければと考えております。 

 それでは神田先生よろしくお願いいたします。 

神田教授講演メモ 平成１６年２月１３日用

●前回の補足
１．公示力と公信力
（１）意味
（２）債務（債権）

・指名債権
・証券債権
（・理論）

（３）ＣＰ
・手形保証の独立性
・電子ＣＰの場合の考え方（保証の面）

（４）電子ＣＰの公示
・社債の公示
・社債のディスクロージャー
・強制ディスクロージャーなき場合の法制インフラ
（アメリカの例：公募のおそれ〔直接関係ナシ〕、民事責任）

２．証券取引法におけるディスクロージャーの適用除外「取引」
（１）４つのパターン（一般論）

・短期
・少額
・少人数
・プロ

（２）「プロ」の考え方
・理論（ability to fend yourself）
・実際（日本、アメリカ）

●融資法制と社債法制の連続化
（前回配布資料参照）
●産業金融の将来

・法制インフラ一般
・担保法制
・その他
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（序論） 

序論１．問題意識と本日の進め方 

（神田先生） おはようございます。早速始めさせていただきます。前回まで２回お話さ

せていただきまして、私の話より、その後の皆様方のディスカッションのほうが価値があ

るような感じがいたしております。そういう意味ではディスカッションの時間をたくさん

取ったほうがいいようにも思います。 

今日は「融資法制と社債法制の話」をして、最後に「担保法制の横断化の話」をしよう

と思っていたのですが、実はそういう話をしますとやや抽象的になること、そしてできる

だけ具体的な例を挙げたいとは思いますが、すぐに実現するような話ではなくて、良くも

悪くもスケールの非常に大きな話になってしまいます。「融資法制と社債法制と担保法制の

横断化」の話は、私の頭の中では非常に関連しており、それはもっと大きな言葉で言えば

「産業金融の将来」みたいな話で、特に「産業金融の法制度インフラの将来」ということ

であります。したがってこれらは非常に密接に関連するために、今日多少は「融資法制と

社債法制の連続化の話」の中で担保法制の話をさせていただきますが、次回の、最後にな

りますが第４回でその辺をかなり重点的にさせていただくほうがいいと思うに至りました。 

 話は若干前後しますけれども、CP もそうですが、諸外国という言い方がいいかどうか

わかりませんが、外と比較して日本の法制度のユニークな点が非常に目立つ分野がいろい

ろあります。社債法制と融資法制、産業金融インフラ法制などというのはその典型でして、

そういうことを言えば金融が典型的なのかもしれません。それがもちろん合理性があると

いうことであれば、日本独自のシステムで構わないのですが、私が見るに、歴史的な経緯

等を反映してそうなっているものの、いまの金融なり、置かれている現状なりから見ると、

私の一般的な問題意識からすれば、どうもおかしいのではないかという気がしています。 

 したがって、法制度インフラ、法制度間の競争、国の競争力ということで言いますと、

EU が非常に動きが早いものですから、そういうことから言って、日本の法制度というの

は結構次々変わっていますが、それでもさらに変えていかなければとてももたないのでは

ないか、というような危機感を持っているという角度からお話をしたいと思っております。 

 内山さんからご紹介いただきましたように、前回ご質問をいただいた中で２点、補足さ

せていただきます。第 1 点が、「公示と公信」という話で、やや抽象的な話になります。

もう１点はプロ私募のプロとは何かという話です。「公示と公信」という話は、実は次回の

第４回にお話する担保制度の横断化にも関係いたしますので、ちょっと概念的な話になり
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ますけれども、若干お時間を取ってお話をさせていただきたいと思います。 

 というわけで、今日の進め方は（１）「公示と公信」と、（２）「プロ私募のプロの話」を

させていただいて、その次に、（３）「融資法制と社債法制の連続化の話」をさせていただ

きます。 

１枚メモ紙として今日の補足のためにつくらせていただきました。「社債と融資」は、

前回と同じ資料に沿って、具体的にお話させていただきます。 

そのほかに、ご紹介いただいた井上弁護士1と道垣内先生2の論文は、井上さんのほうは

信託の話が書いてありますが、担保の話が半分ぐらいありまして、担保の話をする際の参

考として別途皆さんにお読みいただければと思っております。担保法制が大きく動いてい

る中で、道垣内さんの講演は世界の動きも含めて非常にわかりやすく書いてあります。こ

ういう講演はほかにもありますが、一番わかりやすいのではないかと私が思います。井上

さんのほうは非常に具体的な話で、難しい話も一部入っておりますが、信託を使った担保

土地取引などの話がかなり具体的な文脈の中で、法的な問題点も含めて書かれております。

もしお時間があれば目を通していただければありがたいと思います。いずれも講演録です

ので、比較的読みやすいものだと思います。担保の分野になると文献は山のようにありま

すが、とりあえずこのぐらい読んでおけば十分ではないかと思います。担保といっても相

手がつぶれなければほとんど意味がありませんので、本当は倒産法の動きについても、そ

のような講演録があるといいのですが、文献は山のようにありますが、残念ながら倒産法

については、そういう形でなされている講演録を私は知りません。 

いずれにしても時間も限られており、あまり倒産法の大きな話はできませんので、これ

ら担保法制を中心に、産業金融の将来ということを次回はお話させていただきます。 

 次回の頭だしのほうが先になってしまった感じですが、前回の補足事項ということで、

公示と公信ということから始めさせていただきます。 

 

序論２．公示と公信 

皆様の中には法学部ご出身の方もいらっしゃるかとは思いますが、公示力とか公信力と

いうのは、一般の方にはあまり聞いたことがない言葉ではないかと思います。ワープロで

公示のほうは変換しますけれども、「コウシン」と打っても一遍で変換しません。ですから

                                                  
1 平成 15 年 9 月 8 日経済倶楽部信託セミナーにおける弁護士井上聡氏講演録 
2 平成 15 年 1 月 22 日金融財政事情研究会主催セミナーにおける東京大学法学部教授道垣内弘人氏講演録 
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「公信力」というのはだれが何語を訳したのか知りませんが、おそらく昔のドイツ語の概

念を日本人が訳したのだと思います。一般にこういう言葉を最初に法学部へ入って習うの

は、おそらく教科書の順番から言うと、不動産登記のところで、民法で習うと思います。 

 そこで習う言葉は、不動産の登記というのは、正確に言えば、所有権の移転登記という

意味ですが、「公示力はあるけれども公信力はない」と、普通習います。それはどういう

ことかというと、公示力というのは、権利の存否、存在するかどうかということ。「また

は、及び」なので、英語で言いますと「and or」になりますが、その権利の内容を世の中

に示す。公に示すという意味であります。 

いろんな登記制度がありますが、一般に存在している登記制度は、そういう意味での公

示力があると言われています。 

 これに対して公信力というのはよくわからない概念ですが、そこに示されている内容を

信じた者は、俗な言葉で言うと「救われる」というものであります。非常に極端でかつ典

型的な例を言いますと、そこに書かれている内容について、例えば登記がなされていて、

その内容を信じた場合には、信じたとおりの法律的な効果が生じる、ということを意味す

るとすれば、こういうものを一般に公信力と言っています。 

およそ登記制度に公信力はないかというと、そういう議論をし始めますと収拾がつかな

い話になりまして、例えば有名な商法の 12 条、14 条という規定がありまして、商業登記

について言いますと、14 条のほうは、いわば公信力があるのと同じような効果を認めてい

ます。簡単に言うとウソの登記がなされていた場合、それを信じた人は救われる。救われ

るというのは、登記に書かれているのと同じ内容の効果が生じる。簡単に言えばそういう

ようなことを定めていますし、また、その手前にある商法 12 条という条文についても、

若干の議論が公示、公信についてはあります。 

 甚だ抽象的ですが、私がむしろ強調したいのは次の２点です。 

１つは、公示制度とか公信制度というのは、どういう場合に、どういうふうにつくった

らいいかという話です。これは担保法制のインフラ整備にも関係しますので、今からお話

します。 

もう一つは、そこで示したり登記したりする内容は何かというと、従来の分類で言うと

物権か債権かということがよく問題になります。所有権というのは物権の典型であります

し、CP を含めて社債、そういったものは「債権」と呼ばれています。 

 物権、債権と言っているのは、日本とドイツ、フランスとか大陸法系だけでして、あま
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り諸外国に普遍の概念ではありません。しかし、物権と債権で、とりわけ社債とか CP と

いうことで物事を考えますと、いまのような話との関係でどうなるのかというのが２点目

です。それをまずお話させていただきたいと思います。 

 

序論３．公示と公信の制度設計 

甚だ抽象的な話で恐縮ですが、第 1 点の公示制度と公信制度をどう制度設計するかとい

うことです。私は割と好きなテーマで昔からよく話をすることですが、あまり書かれたも

のがないと思います。私の頭の中では、抽象的に言うと、次のような関係にあると整理し

ています。 

それは、公示制度というのは、目に見えない権利を見えるようにする技術であり、本来

これは法制度です。社会現象としては、例えば時計の売買があるとか、不動産の売買があ

るということしかないのです。売買自体が法律上の用語ですが、法律はこれを何というか

と言うと、時計の売買があるというのは、「時計の所有権を、私は買う人に移転する」と表

現します。話が抽象的になって恐縮ですが、この前提には非常に重要な概念がいくつかあ

ります。一つは売買という現象の基礎の基礎になるのは、「私がこの時計の所有権を持って

いる」という意味です。つまり、私に対して所有権を承認する。法制度というのはそうい

うふうにつくられています。 

 所有権を承認するとはどういう意味かというと、私に所有権があるということは、ほか

の人に所有権がないということです。これは何を意味しているかというと、「排他的」と

いう言葉を使いますが、私だけがこの時計を自由に処分することができるということを意

味しています。なぜそんなことを言うかというと、法律というのは結局、国家権力によっ

てエンドースされるものであり、裁判を争うようになったら裁判所に行けばそれが承認さ

れるという意味に過ぎませんが、仮に所有権という概念を法律が認めていなかったらどう

なるかと考えてみると、大変ややこしいことになると思うわけです。というのは、売買と

いっても、そもそも私に所有権が認識されていないものを、買う人だって買ったらどうい

う現象が生じるのか、社会現象としては目に見えている時計を渡すだけの話かもしれませ

んが、これが所有権という複雑な権利になってきたときに、大変ややこしいことになるわ

けです。 

 この辺は経済学では「プロパティーライトの理論」と称していろいろ議論があるところ

ですが、これだけでも１時間以上お話できますので、この程度にさせていただきたいと思
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います。 

いまの売買なら売買ですが、法律は、結局、人と人との関係を権利義務関係に置き換え

て処理する技術なり制度だということになるわけです。そういうことで言うと、目に見え

ない権利、あるいは義務関係というものを使う技術ないし制度だということになります。 

 公示制度はどういう制度かというと、義務のこともありますけれども、目に見えない権

利を見えるようにする制度です。したがって、所有権とは目に見えないわけですが、物権

について言えば、それを目に見えるようにしようというのが公示制度です。問題はその先

ですが、理想を言えば、真実と、公示というか書かれたものが一致していることが、当然

のことながら理想だと思います。私の頭の中の整理によれば、もし真実と、書かれた公示

されているものが 100％一致しているのであれば、公信という制度は要らないのです。 

 ところが、現実は、真実と、公示されているものを 100％一致させることは不可能です。

例えば、時計の例で言うと、公示制度というのはありませんが、私がいま時計を持ってい

て、これを売りますと言っても、私の所有権は目に見えないわけです。法律は技術なので、

本当はロジックが逆転していますが、ということは、皆さんは私からこの時計を買っても、

私に所有権があるかどうかわからない。実は前の日に人から借りてきたかもしれない。さ

っき犬飼さんから借りたかもしれない。その場合には、借りたって所有権は私のものには

なりません。あるいは、私はこれを拾ったり盗んだりしてきたかもしれない。それでも所

有権は私のものにはならない、と法律は構成しています。それは盗まれた人を保護するた

めに、あるいは貸した人を保護するためにそういう制度をつくっているわけです。 

 したがって、時計については公示ということは言いません。「占有」と言っていますが、

皆さんから見れば、私に所有権があるかどうかわからないのです。ではこれをいくらか払

って買ったというときに、どういうルールを用意するかということですが、結局、動産に

ついては全く公示はあてにならないわけです。私がこれを持っている（占有）ということ

自体、イコール所有だとか、所有権が私にあるという保証は全くないと言わざるを得ない

のです。 

 他方、皆さんのほうからしてみれば、所有権の存在をどこかに行って調べられるかとい

うと、調べられないのです。時計について言えば、昨日誰から借りてきたのか、盗んでき

たのか、拾ってきたのか全くわかりませんから、世の中のありとあらゆる辞書を調べても、

いわゆる調査コストが、経済学の言葉で言うと「禁止的に高い」と言いますが、調査不能

なのです。 
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そういうときに法律はどうするかというと、いわゆる公信の制度を導入します。これは

動産の場合には「善意取得」とか「即時取得」という言葉を言っていますが、皆さんはこ

れを信じて買えば、簡単に言えば、皆さんが所有権を取得することができることになる。

買い手は所有権を取得することになる。その分、なくした人とか、貸した人とかは、残念

ながら所有権は一つしか承認できませんので、反射的に所有権を失うことになって、損し

た分は私に対して損害賠償するしかない、という制度をつくっているわけです。 

 ここで非常に大事な話は、公信という制度について、キーワードは、いまの例で言うと、

どういう条件で保護されるかという、条件の問題になります。いわゆる善意・無過失なの

か、善意なのか。事情を知っている、私が借りてきたり拾ったりしたことを知っている人

が善意取得することはあり得ません。これは悪意と言っています。したがって公信の制度

は、オール・オア・ナッシングの制度で、所有権の例で言うと、取得するかしないかのど

ちらかです。問題は、「いかなる条件、要件のもとで取得するか」が制度設計の際のキー・

クエスチョンになります。すなわち善意なのか、善意・無過失まで要求するのか、善意・

無過失・有償を要求するのか。 

 それに対して公示という制度は、オール・オア・ナッシングではなくて、できるだけ目

に見えない権利が公示制度に示されることが望ましい。100％が望ましいが、実際は 100％

いかないという制度です。ですから、動産の場合には一般に公示制度はないと言っていい

ですが、例外的に自動車、船舶などについては、日本の場合、公示制度が用意されていま

す。したがって、自動車の所有権については、自動車は動産ですが、日本は国土交通省に

おける所有権の登録制度を用意していますので、そこに登録することによってだれが所有

者かを公示することになっています。 

 繰り返しになりますが、不動産登記と同じで、書いてある人が所有者だという保証は全

くありません。詐欺で書いたかもしれないということはあります。したがって、公信力は

付与されていないのですが、他方、できるだけ真実を反映する努力がされていますので、

その限りにおいて一般の動産のような公信力は認められないということになります。そう

だとすると、自動車については、自動車を人からもらったからといって善意取得するわけ

ではありません。これは登録制度が存在していますので、そちらのほうで処理をすること

になります。 

 ご存じのように、不動産登記制度について教科書に書いてある話として、私が不動産の

所有権者として登記されていて、土地か家かを持っている。それを犬飼さんに譲渡した。
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しかし、「二重譲渡」と言っていますが、私はまたそれを内山さんに譲渡した。犬飼さん

と内山さんとどっちが不動産を取得するかという、大変有名な「二重譲渡問題」と言って

いますが、答えは、「先に登記をしたほうが勝つ」と、日本のルールではなっています。

したがって、仮に犬飼さんが先に私から譲渡を受けても、所有権の移転登記をしていない

うちに私が内山さんに売って、内山さんが所有権譲渡の登記を先にしたら、内山さんが勝

つのです。 

 これは公示制度の基本ですが、なぜかが問題になると思います。伝統的な法律解釈は、

先に買ったのに登記しない人が悪いとか、利益衡量と称していろんな議論がありますが、

基本のところは結局、いまのようなルールであれば、

不動産を買った場合には、早く登記しないと危ない

のです。二重譲渡、つまり、自分（Ｂ）が登記しな

いうちに先に別の人（Ｃ）に売られてしまったら、

負けるおそれがありますから。つまり、買った人に

早く登記するようなインセンティブを与えること

がキーだと思います。それは、何のためにそういう

ことを言うかというと、先ほどの話で、できるだけ

真実を公示させる、公示をできるだけ 100％に近づ

けるという意味です。私に所有権がある。これは真実が登記もしていると仮定しますと、

譲渡がなされたときには真実と登記に齟齬が生じているわけですから、できるだけ早く真

実を、公示制度である登記に反映させたほうがいいわけです。 

 ですから、制度としては、あらゆる手を尽くして、できるだけ真実が公示に反映するよ

うにルールはでき上がっています。いまの二重譲渡のルールも、当事者にインセンティブ

を与えるという面があるわけです。 

 繰り返しになりますが、２点重要です。１点は、100％真実が公示に反映することは理

想ではあり、また、100％仮に反映すれば公信制度は要りませんが、残念ながら現実には

100％反映するということはない。しかし、第２に、ここはちょっと微妙ですが、公示制

度を用意している限り、100％まではいかないけれども、相当程度まで真実は公示されて

いますので、一般には公信の制度は用意されないのが普通です。不動産登記の場合、ある

いは自動車の所有権の登録制度の場合等については、公信の制度は用意されていません。 

 非常に抽象的な話になりましたが、もっと抽象的に言えば、ある権利ないしある分野に
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ついて公示制度と公信制度をどういう組み合わせで用意するかは、立法政策の問題になり、

国によってその組み合わせの仕方は違うということになります。何が最適なミックスなの

かという議論は、議論に値します。国によってどう違っているか。例えば、自動車の所有

権の例を先ほど挙げましたが、アメリカでは自動車の所有権は登録制度ではないのです。

日本で言えば有価証券制度であり、アメリカではペーパーシステムということになります。

自動車の所有権は紙に標章されていて、それで譲渡します。したがって、その紙を取得す

ることによって自動車の所有権を取得することになります。日本はそうではなく、登録制

度になっています。 

 そうすると、目に見えない権利を見えるようにする制度は、大きく言って三つあること

になります。一つは、制度とは言えませんけれども占有。それから紙。そして登記登録と

いうことになります。 

占有というのは何もないということですが、ものが見えるようなものの場合にはやれま

すが、無体財産権、目に見えないようなものは、もともと占有というのはありません。英

語で possession と言っています。paper はペーパーでいいと思います。登記は registry と

か register とかいろんな言い方をします。 

 そうすると、公示制度の設計ということで言いますと、担保制度にかかわるかもしれま

せんし、CP とか有価証券にもかかわりますが、何もなければ占有しかないわけです。占

有は「持っていること」という意味ですが、ペーパーシステムがいいのか、登記登録制度

がいいのかは国によって分かれます。自動車の所有権は、アメリカはペーパーシステムで

すが、日本は登記登録制度です。逆に、次回お話します動産担保制度、債権担保制度は、

アメリカは登記登録制度がベースですが、日本はありません。一部を除きますが、先ほど

の船舶などを除いては日本の動産担保制度はありませんから、特別法がある分野は別です

が、占有一本でやっている。 

 

序論４．ペーパーシステムと登記登録制度 

 どれがいいかを本当は議論しなければいけないわけですが、なかなか微妙で国によって

分かれています。自動車の所有権も、ペーパー制度か登記登録制度がいいかということが

あります。実は、CP とか電子 CP でも議論になりましょう。無券面化の議論では、一般

にペーパーの制度は目に見えない権利を紙に書くことによって安心して取引できるように

することで、人々の安心感に訴えるものはありますが、有名な証券分野の話のように、問
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題は何のために紙に書くかということです。それは取引を促進するためですが、非常に取

引量が増えますと、株とか国債、社債の投資証券の分野ですが、紙の搬送リスクと言って

いますが、渡したりするだけで大変で、それで 1960 年代に、有名なペーパークライシス

で証券会社がつぶれてしまった。紙のやり取りをするだけで大変で、そこでだんだん無券

面化とか不動化という登記登録制度にアメリカは移っていったわけです。 

 そういうことから言うと、ペーパーシステムよりも登記登録制度のほうが進んでいるよ

うに思える面が一方でありますが、登記登録制度になったときは、さっきの話にちょっと

かかわりますが、公信制度がなかなか認めにくい。これは非常にコントラバーシャルなテ

ーマですが、ちょっと今回のシリーズの話から外れます。証券決済の議論をするときには

かなり重要な話ですが、紙の場合には時計と同じで、そこに書いたものを受け取る人はそ

れを見ればいいという制度設計をしますから、そこに書いてあるものを信じる者は救われ

るという公信制度を普通はつくる。有価証券の善意取得と言っていますが、登記登録制度

の場合には、書いてあったものを信じる人に、善意取得を認める制度はつくりにくいので

す。 

 二つ理由があり、一つは先ほどから繰り返し言っていますが、伝統的に登記登録制度は

公示制度であって、真実が反映される程度をできるだけ高めようとしているし、反面、そ

れを見て取引しなさいという制度でできています。かといって 100％正確は期せません。

しかし、他方において、すぐ信じた者を救うという形にはなっておりません。なぜかとい

うと、それは結局、紙の場合には失った人の自己責任を問うことができると考えられるか

らです。時計でも同じですが、例えば時計を私が犬飼さんから預かってきたとか、拾って

きたとか盗んできたとかという場合には、それを買った人は善意で、「事情を知りませんで

した」と言うわけですが、預けた犬飼さんとか、落とした人は一応自己責任というか、大

事なものは金庫に入れておけばいいし、信頼できない人に貸さなければいいということが

言えるわけです。 

 これは有価証券についても同じで、有価証券であっても、もともと権利をなくす人から

すれば、金庫に入れておけばいいと一応言い得るわけです。もうちょっと抽象的な法律が

使う言葉で言うと、帰責事由があるという。つまり防ごうと思えば防ぐことはできる。他

方、買うほうの人は単に信じて買っただけですから、保護してもらわないとどうしようも

ないということで、公信制度というものが認められるわけです。 

 しかし、登記登録制度という世界になりますと、登記登録制度は自分がやるものではあ
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りません。普通はどこか国とか中央で、だれか第三者のもとで登記登録を把握しています。

例えば証券決済の制度で言うと、保管振替機関とか証券会社の帳簿とか、別のところで登

記登録がなされて、アメリカの動産担保制度で言うと州の登記事務所ということになりま

す。 

 だとすると、権利を取得する側から見ると、善意・無過失で何の落ち度もないかもしれ

ませんが権利を失う側から見ると、簡単に言うと「自分の関知しない、コントロールでき

ない部分で帳簿が書き換えられ、自分の権利があたかもないように、つまり真実と不一致

のような登記登録がなされ、それを信じた人が救われたのでは、たまらない」ということ

なのです。簡単に言うと、と言いましたが、基本はそういう考え方です。 

社債等振替法とか株券等保管振替法でも善意取得の規定がありますが、しかしそれは例

外ということになります。それはなぜかという非常に大きな問題がありますが、ちょっと

話が外れますので省略させて頂きますが、結局、どの制度を取るかはなかなか難しいとこ

ろであり、どういうふうに組み合わせていくのかは、十分議論しなければいけない話です。 

 

序論５．債権について 

 公示制度と公信制度で既に 30分以上お話してしまいましたので、物権の話は省略して、

債権の場合にどうかをちょっとだけお話させていただきます。債権とか債務については、

大きく分けて指名債権と証券債権があることは、第１回（P.20 の脚注 19 参照）のときに

頭だしさせていただきました。これはドイツ語の翻訳で、いろいろ議論はありますが、簡

単に言うと、債権を行使する、100 万円なら 100 万円という金銭債権を取り立てるときに、

紙を出さなければいけないものを証券債権と言っています。有価証券が典型的です。それ

らに対して、紙を出さないで行使できるものを一般の債権、目に見えない債権ですが、こ

れを指名債権と言っています。 

 私法上の有価証券については、その定義をめぐって、権利の行使に限られるものかとか、

権利の移転及び行使によるものかとかの議論が学会ではありますが、差し当たって重要な

部分はそこだけですので、簡単に説明させていただきます。 

 債権については存否と内容が問題です。いまの例で言うと 100 万円という債権を、私が

犬飼さんから借金して 100 万円の債務を負っているといっても、これは口約束で債権・債

務が発生します。目に見えない権利になります。さあ、これをどうするかということです

が、目に見えないうちは指名債権と呼んでいます。これを例えば手形にするとか、社債に
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するとか、CP にしますと証券債権ということになり、イコール有価証券ということにな

ります。 

 債権の存否は、そもそもこの 100 万円という存在、あるいは「帰属」と言ってもいいで

すが、債権が存在しているのか。また犬飼さんが債権者で私が債務者かという問題。第２

の問題は債権の内容。100 万円なのか、弁済期はいつなのか。あるいは利息をつけて払う

なら利息についての条件はどうかということです。 

 これらについて、公示制度と公信制度は、証券取引法等を外して考えますと、そもそも

どのようになっているかという話ですが、まず指名債権については、もちろん公示制度は

ありません。公示しろという制度ですから。公信制度はあるかというと、やや微妙ですが、

基本的にはありません。基本的にはありませんというのは、皆様方もご存じだと思います

が、ロジックを整理するためだけに言わせていただきますと、さっきの二重譲渡の例で、

ＡがＢに譲渡をし、Ｃにも譲渡をしたとい

う例を挙げましたが、図のように債務者を

Ｓとさせていただきますと、Ｓが私でＡが

犬飼さんで、100 万円の、この矢印は債権

の方向ですが、ＡがＳに対して 100 万円の

債権を持っていて、それをＢに譲渡したと

きに、もしＡがこの債権を持っていなかったらどういうことになるかというと、Ｂはどん

なに信じても、つまり善意・無過失であっても、この債権を善意取得することはありませ

ん。 

 しかし、第１回の社債のとき（第一回講義 P.20）にちょっとお話しましたが、いわゆる

抗弁の切断という内容面については、例えばＳがＡに対して抗弁を持っていたとしても、

ＡがＢに譲渡した場合には切断されるような場合が生じ得ます。ただ、一般には債権が譲

渡された場合には、抗弁の切断はありません。法律の条文だけ言いますと、指名債権の場

合には、Ｓが異議なき承諾をした場合だけが例外で、あとは証券債権の場合には抗弁の切

断がありますが、それ以外に指名債権の場合にはありません。 

 話を戻させていただいて、債権には公示制度はありません。他方、しかし非常に重要な

ことは、債権の場合にはＳを免責させる制度はあります。ＳはＢという人が債権者らしい

顔をしてやってきて、それを信じて払ったら、もうＡに払わなくてもいいという制度はあ

ります。大変有名な民法の 478 条ですが、債権の準占有者に対する弁済です。 
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 例えば銀行実務などですと、預金通帳と印鑑を持ってきた人に銀行が払ったら、本当は

Ａが預金者なのだけれどもＢがそれらしい顔をして通帳と印鑑を持ってきた。Ｓは銀行で

す。それに対して預金を払えば免責されるという話です。結構厳しいですが、単に払えば

いいというものではないですが、そういうものがあります。 

 そこで、少なくとも言えることは、債務

者Ｓの免責を認める場合のほうが、Ｂの善

意取得を認める場合よりも範囲は広いとい

うことになります。これが証券債権（第一

回講義 P.20 参照）になると、例えば手形や、

株や社債の場合で言うと、Ａが無権利者で

あってもＢはこれを取得します。実は真実

の権利者（Ｘさん）がこっちにいたとして、Ａがこれを盗んできた場合は若干例外があり

ますが、いろんな国に共通のルールで言うと、拾ってきた場合のほうがいいと思いますが、

真実の権利者はＸさんで、Ａは無権利者ですが、それでもそれを信じて買ったＢは、無重

過失と言っていますが、この場合にはＢは保護される。もちろんＳは免責されます。 

 したがって、債務者Ｓが免責される場合のほうが広くて、そしてＢが善意取得する場合、

BFP（bonafide purchaser）ルールと言っていますが、その場合は狭いのです。一般には

有価証券の場合は、Ｂは善意取得もするし、債務者Ｓは無権利者に払っても免責される。

だけれども、指名債権の場合には、債務者Ｓは無権利者に払うと免責されますが、善意取

得はない。逆ではないのです。なぜかということですが、それは、私に言わせれば、これ

は第三者への善意取得をどの範囲で認めるかは極めて政策的な判断なのです。これは債権

の流通性を高めるためにどの程度Ｂを保護するかということは、Ｘを保護しないかという

ことですから、先ほどの話で、Ｘは自衛できるような場合には、ＸとＢとどちらを勝たせ

るかという話なのです。これに対して、ある条件のもとで、債務者Ｓは絶対に保護しなけ

ればいけないと、私はいつも言っています。 

 なぜなら、仮にＳを保護しないということになったら、およそ指名債権とか債権という

制度は使われなくなります。Ｓは常に二重払いするリスクがあるということになりますと、

全部キャッシュでやろうということになって、債務というものは使われなくなるおそれが

ある。債務者Ｓは絶対に保護しなければいけない。どんな債権や指名債権制度であっても。

それに対してＢを保護するかどうかは、ＢかＸかどちらかを保護するかですから、保護し
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ようがしまいが、法律的な言葉で言えば、債権が使われなくなるわけではありせんし、流

通しなくなるかどうかは別個の政策判断だということになります。 

 大変抽象的な話で申し訳ないですが、前回の CP の話（Ｐ.91-93）について若干触れた

と思います。一つはご質問が非常に細かい話だったと思いますけれども、発行されたサム

ライ CP が紙（手形）の場合には、手形保証することによって中央銀行が担保適格として

それを受けてくれるという話なのですけれども、電子 CP になったら紙がないために保証

のしようがない。保証のしようはあるのですが、手形保証のしようはないわけです。手形

には手形保証という「棚から牡丹餅（ぼたもち）」のような制度がありまして、手形法 32

条ですが、約束手形ですと独立性ある手形保証という制度があります。つまり、手形上に

保証した場合には、その保証債務は非保証債務、その他、原意債務、もとにあった債務等

から独立しており、保証の対象となった債務または原意債務が仮に無効であったとか、瑕

疵があったとか、いろんなものがあった

としても、保証債務は独立抽象性なので、

ちょうど知行証（注：（ちぎょうしょう）

江戸時代に藩主より家臣の武家に下され

た給与証書）みたいなものです。独立抽

象的であって絶対に払わなければいけな

いというものであります。 

 別の例になりますが、Ｓという人が

100 万円負っているものに、前回の例で言うと、親会社であるＰならＰという人が保証を

すれば、この保証債務は完全に独立している。仮にＡ－Ｓ間の債務がなくても、Ｐ－Ａ間

の保証債務が独立して存在しているのです。厳密に言うといろいろ例外とか、どういう場

合に付従性か独立性かという議論もしますが、いまは話を簡単にします。 

 したがって、約束手形の場合に、Ｓが振り出すのでＡがこれを持っているわけで、その

手形上にＰが手形保証しますと、100 は、保証とは言っていますが、経済的には保証かも

しれませんが、法的には独立した債務に極めて近いものになります。ですから、これを割

り引いたら、受ける者からすれば安全です。万が一これに何かがあっても、常にＰに信用

力があって、Ｐが手形保証している限り、Ｐが振り出しているのとほとんど同じというこ

とになるわけです。 
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序論６．コラム（約束手形ＣＰと短期社債である電子ＣＰとの性格の違い）  

 日本にＣＰが導入されたのは 1987 年ですが、たまたま約束手形という形態を CP が使

ったのは、銀証相乗りのためにだけ使ったのです。つまり証券取引法上の社債にしたくな

い。そのために民商法上、社債にできなかった。なぜなら、民商法上、社債にするとスト

レートに証取法上、社債になり、証取法上の社債になると銀行は取り扱えない。それでは

いけないので、銀証相乗りにするために、証取法上の社債にしたくない。そのためには商

法上、社債にできない。その結果として、探したら商法上、約束手形があったので約束手

形にしましょうとなっただけのことなので、完全に「棚から牡丹餅」なのです。 

 本来は、CP は、そういう意味では民商法上は社債であるべきもので、社債とは何かと

いう問題はありますが、少なくとも約束手形の世界のことではないと言っていいと思いま

す。ただし、私がちょっとひねくれていて、電子 CP の立法のときには、電子 CP を、短

期社債と位置づけることには、やや躊躇したのです。それは全く別の理由です。それは社

債法制があまりにも重過ぎるからなのです。実際の立法はどうなったかというと、社振法

は結局、短期社債法として立法されました。短期社債にしたのですが、重たい商法の規定

は全部適用排除しましたから、そういう意味では実質はいいのですが、いずれにしても若

干ひねくれています。基本的には、社債の重たい規定を別にしますと、民商法上、資金調

達手段は社債か約束手形ですかというと、それは社債でなければおかしいわけです。 

 アメリカの商法、Uniform Commercial Code、統一商事法典と訳していますが、約束手

形は第３編であり、社債は第８編なのですが、第３編、コマーシャルペーパーと呼んで紛

らわしいですが、CP。８編のほうは投資証券、Investment Securities というふうに呼ん

でいますが、第３編にまた戻りましたか、negotiable instrument に戻ったかもしれませ

ん。流通証券と、もともとそういうふうに呼んでいたのですが、いずれにしても手形、小

切手が第３編で、社債は第８編なのですが、重要な規定があり、「あるものが両方の定義を

満たしたらどうなるか」という規定です。あるものは約束手形の定義にも該当し、社債の

定義にも該当したら、３編と８編のどちらが適用になるのかということが書いてあって、

答えは８編なのです。これは極めて正しい。 

 日本も、本来は民商法上、あるものが約束手形の定義に該当し、同時に社債の定義に該

当したら、社債のほうが勝つのが正しいはずなのです。ですが、1987 年に導入したときは、

社債でなくするために約束手形といったので、約束手形に社債の規定を適用するわけには

いかないので、約束手形といったら社債の規定は適用しませんと整理したのですが、その
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ような整理は、本当は成り立たないので、本当は間違った整理だというふうに思いますが、

なぜかみんなで渡れば恐くないということで、それでやってきたということであります。 

 

序論７．独立性のある保証 

 さて、話を戻させていただきますが、手形保証というのは棚ぼたですので、ＣＰは、本

来は社債なのです。社債について手形保証という制度はないわけであり、保証するのであ

れば普通の保証というのはあり得ます。ですからＰが親会社として普通の保証をする。独

立性のない保証、これが普通の保証です。ところがたまたま約束手形についてそういうこ

と（日銀担保適格にするということ）をやってしまったものですから、電子 CP になった

場合に、やはり同じぐらいに強い保証がないと受けられませんという話をしているのだと

思うのです。これは手形保証が特殊なので、そもそも CP を手形としたことがおかしいの

であって、そこの中央銀行のほうが自分で自分の首を締めているということであります。

つまり、一遍そう言ってしまったものですから、いまより弱いものを取れないという話に

陥っているのではないかと思います。 

 電子 CP の場合の考え方ですが、プランニングの観点と政策的な観点と両方あり、国と

してどういう制度がいいかといったら、普通の保証であるべきです。なぜなら普通の社債

に保証債というものがありますが、要は、普通の保証だからであります。そうだとすると、

普通の保証でいいはずであり、約束手形型の、つまり券面のある CP であっても、普通の

保証で本来は動かしていくべきであったものを、たまたま手形保証という制度があったた

めに、より強いものを使ってしまったというのが間違いであったと、政策的には言われて

います。 

 プランニングの観点から言えば、そうは言っても、いくら向こうが自分で自分の首を締

めているとは言え、一遍強いものをつくったものを、電子の世界になって同じようなもの

を持ってこなければ認めないと言い張っていたらどうするかということですが、これはネ

ゴシエーションの世界。前回ちょっと言ったと思いますが、そんなに言い張るなら１枚、

紙を出してやったらいいのではないでしょうか。約束手形でも何でも１枚大きな大券を出

して、保証いたしますと書いておけば、紙を出せば独立性がありますので、そういう解決

は一応あり得るのだと思います。しかし、せっかく電子の世界が動こうとしているときに、

紙を残すというのは逆流しているという話であり、そういうことを前回ちょっとお話させ

ていただいたと思います。 



 
 

社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第三回講義 135

 前回、ご質問をお受けしたとき、これを公信力のようなもの（公信性）3というふうに呼

ばれた方がいらっしゃったかもしれませんが、法律上の概念としては、これは公信性では

なくて、独立性というふうに呼んでいます。抽象性と言う人もいます。商業信用状の分野

では abstractness というふうに英語で言っています。「抽象性」と訳すことがありますが、

法律家はこの分野は独立性とか無因性というふうに呼んでいて、もとの債務が無効であっ

たり、どうかしても影響を受けないというふうに呼んだりする場合が多いので、公信性と

はちょっと違う概念ですが、しかし機能は同じです。ほとんど同じだと言っていいと思い

ます。 

 

序論８．電子ＣＰの公示・社債の公示 

 そこで、以上申し上げましたことを前提に、電子 CP の公示ということを考えてみます

と、電子 CP の公示というのは、社債の公示そのものに過ぎないといいますか、社債の公

示の応用編、短期社債の公示といえます。社債というのは何かというと、紙がある場合と

ない場合でどのように制度設計するかが違ってきますので、微妙ですけれども、社債のデ

ィスクロージャーという観点から物事を考えた場合には、社債を買おうとする人、すなわ

ち投資家を保護するために法律が強制的に開示を求めるということになります。そのやり

方はいろいろありますが、社債の内容というものを公示させるということになります。 

 公示制度というのは当然のことですが、公信制度があるかないかによって価値は相互に

関連します。先ほどは公示制度が 100％あるほうが望ましい。100％という意味は、真実

が 100％公示に反映することが望ましい。100％反映していれば公信は要らないと言いま

したが、公信制度があるという方を前提にすると、公信制度があればあまり公示制度とい

うのは一生懸命にやる必要はないのです。もし、それがずれていとしても信じる者は救わ

れますから。ただ問題は、失う者のほうをどういう条件で失わせるかという、失う者のほ

うに気を使わなければいけませんが、そういう相互関係になってくるわけです。 

 そこで、社債のディスクロージャーという場合には、証券取引法が言っているディスク

ロージャーの内容を指すことになります。存否というか、Ｂが勝つかどうかという話は、

紙がある世界では善意取得ですし、紙がない世界も先ほど少し言いましたが、社振法が善

意取得を「認めてしまいました」という言い方がいいのかどうかよくわかりませんが、善

                                                  
3 第二回講義 P.93 参照。 
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意取得をそのまま継承する形を取っています。 

 

序論９．強制ディスクローズなき場合 

ほかにもお話すべきことがあるのですが、強制ディスクロージャーなき場合の法制イン

フラについて一言補足させていただきたいと思います。それはどういうことかというと、

これはディーラー発行かどうかという問題はありますが、CP の場合は、Ｓが発行会社で、

Ａがディーラーというか、当初、仮に社債

権者だとして、それをＢに譲渡したときに、

こういう世界を考えてみますと、証取法の

ディスクロージャー制度があれば、最初の

発行については間接開示である有価証券届

出書のほかに、あとの適用除外に当たれば

別ですが、目論見書を渡すことになるわけです。 

 証取法のディスクロージャーが適用除外になったらどうなるかというのが、前回、事実

上のスタンダードであるインフォメーション・メモランダムがその機能を引き受けること

になるのかどうかという話をしましたが、法律のロジックはどうなるかという話は、前回

時間がありませんでしたのでしていなかったと思います。 

 普通の言い方はどうなっているのかといいますと、恐らく実務の言い方は、それは当事

者間のネゴシエーションでありましょう。機関投資家との間ですので、Ｓが発行して、Ｂ

が当初、実質上の機関投資家だとしますと、Ｂは、ＡやＳとネゴシエートして知りたい情

報を自分で取る。それで取引を行うことにするでしょうというのが、普通の実務的な言い

方です。だからＳとしては売りたい、資金調達したいので、何も証取法が強制しなくても

必要な情報は自発的に開示するでしょう。それは普通の言い方です。 

 法律のベースのルールは何なのでしょうかということですが、これはディスクロージャ

ーがない場合の不実開示のルールというのでしょうか。私がよく挙げる例で言うと、私が

家を売りました、時計を売りました、しかし教科書に出ている例で言うと、実はその家は

シロアリが食っていましたとか、欠陥時計でしたという場合がいい例です。つまり欠陥が

この時計にはあるということを、私はディスクローズしないで売っているわけです。それ

は買った人はどうなるかというと、民法の原則は買った人は救済されるのです。錯誤であ

るとか、瑕疵担保責任ですとか、いろいろ言い方はありますが、少なくとも私に対して損
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害賠償請求ができるというのは、民法の考え方です。 

 ただ、それは理論的な文献で言う、いわゆるバッドニュースと呼ばれている問題で、悪

い場合です。欠陥があるのに私はそれを言わないで売った。私は欠陥がある場合には、民

法の世界でも証取法がなくても、アファーマティブなデューティー・トゥ・ディスクロー

ズ、デューティー・トゥ・ディスクロージャーと言ってもいいのですが、ディスクロージ

ャー義務はあると同じです。なぜなら、言わないで売ったとしたら損害賠償するか直すか、

取り消されるか、無効になるかのいずれかになるからです。 

 しかしグッドニュースについては微妙でして、グッドニュースについては一般には民法

はアファーマティブな、すなわちディスクローズする義務は負わせていません。ですから

例えば、私がある古本について、本来 1000 円の本なのですが絶版になったからマーケッ

トで２万円になっていた、ということを私は知っていたとします。しかしある古本屋がう

っかりしていて、まだ市場に本が出回っていると思って 1000 円の値段をつけていたとし

ます。私はその古本屋に行って、実はこれはもう絶版だから２万円の価値があるんですよ

と言う義務はなくて、1000 円払って私が買って、後から古本屋はそれに気がついて、あな

たは知っていたのだから言わなかったと言っても、シロアリと欠陥の場合とは違って、私

は賠償する必要はありません。普通のルールであって、つまりグッドニュースは、私が自

分で調べた情報というのを相手に言う必要はなくて、それによって自分が儲けても相手は

知らなくてもいいわけです。 

 したがって民法のルールは一般的に言うと、グッドニュースとバッドニュースの取り扱

いには非対称性があるというか、取り扱いを区別しています。これが基本です。証券取引

法はこれを変えていて、強制ディスクロージャー制度というのは、グッドニュースもバッ

ドニュースも一遍決めたものは、オールウェーズ・ディスクローズですから、常にディス

クローズしなければいけません。そういう制度です。 

 問題は、証券取引法の適用がなかったらどうなるかといいますと、いまの原則に戻ると

いうことなのです。したがって、アメリカの場合には、いまの原則（不実開示のルール）

で私募の世界は動いているということになりますし、ユーロ市場の場合でもそういうこと

になることになります。そうだとしますと、実はそれは当事者間のネゴシエーションでし

ょうという実務的な言い方をしますが、それを法的に評価するとどういうことかというこ

とです。法的に評価すると２点が間接的に当事者の行動に影響を与えることになります。 

 一つは、いまの話と関係ない、前回（P.68-69）お話をした「公募のおそれ(私募規制違
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反だったら公募になるという考え方)」の話。つまり、その後転売制限から外へ出ますと、

その時点で公募になるかどうかというのは前にお話しましたが、それが若干影響を受けま

す。今日の話とは関係ありませんが。 

 もう一つが民事責任というものです。民事責任というのは今の話でして、シロアリが食

っているとか欠陥商品だということになりますと、これは事後的に損害賠償責任を負うと

いうのが一般のルールですから、したがってバッドニュースは言わなければいけないとい

う点は、間接的に既に民法の一般ルールとして存在しているということです。 

 

序論１０．プロについて 

 もう１点、証券取引法のディスクロージャー適用除外取引。新しいテーマですが、プロ

について申し上げます。一般には、諸外国の適用除外取引には、短期、少額、少人数、プ

ロとあるのですが、日本には現在、短期はありません。流れとしては、私は短期も入れる

べきだと思っているということも前回申し上げました。なぜなら、それはコストベネフィ

ットの問題で、１カ月という商品だと、いちいちディスクローズしていたのでは全然割が

合わない。ディスクローズしているうちに１カ月たってしまったりしますので、どこまで

短期かという問題はありますが、CP みたいなものは短期除外でいいのではないかと思っ

ていますが、現在の制度はそのようになっておりません。 

 日本は、少額、少人数、プロとあるわけですが、このうちのプロとはどういう意味なの

かを確認させてくださいということです。これはそもそも、理論的にはフェンド・フォー・

ユアセルフと言われている、いわゆる自衛できるものは、ディスクロージャーで保護する

必要はない。当たり前です。自分で自衛できるわけですから、何も法が保護してやる必要

はないわけで、それにディスクロージャー義務を課していたらコストがかかるだけで、ベ

ネフイットはゼロです。ロジカルに言えば、もともと自衛できるわけですから。そういう

考え方からすれば、本来は自衛能力を有するものであれば、個人であっても当然これ(プロ

の範疇)に入らなければいけないということだと思います。 

 しかし日本は、ご存じのようにもともとプロ私募は認めてこなかったのです。ようやく

平成４年でしたが、改正で初めて入ったわけで、非常に遅れているわけです。そういうこ

とで言えば、日本はスタートしたときは金融機関とか証券会社に限るという、適格機関投

資家というのが非常に狭い範囲からスタートをしてきております。現在、一定規模以上の

事業法人も入りますが、金融庁へ届出をしなければいけない。年１回だけというので、そ
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れはいくらなんでもないでしょうということで、今度年２回になりますが、何で年２回で

なければならないのか、届出なのに随時でなぜいけないのかということで揉めていますが、

いずれにしても個人は全然入っておりません。しかも事業法人もご存じのように要件があ

るわけです。 

 日本は理論的な考え方からいうと相当遠いわけですが、将来は個人も含めて自衛できる、

これをどういうふうに要件をつけるか難しいですが、人という考え方で整理すべきである

というふうに私は考えます。 

（犬飼事務局長） 非常に重要なご指摘、我々が普段漠然と考えていることを、法律のロ

ジックの面で整理をしていただいて、そういうことなのかと、皆さん思われたと思います

が、一応ここで一旦切らせていただいて、ここまでのところで何かご質問があればお受け

しますが、何かございますか。 

 

序論１１．手形保証問題のその後 

（中村氏（ソニー）） 先ほど日銀さんのお話が出ましたので、前回のご質問のその後の状

況をご紹介させていただきます。ご案内のとおり、保証付きサムライ電子ＣＰについては

保振さんのほうの動向がちょっとタイミング的に難しいかもしれないということもあって、

日銀さんとしては、やはりスマートじゃないのはわかっているけれども、何か紙が欲しい

ということになるかもしれないという状況になっているのですが、一応私どもとしても対

応する用意はありますと言っているのですけれども、日銀さんがどのぐらい深く考えて手

形保証を要求したかによっては、実務上は非常に苦慮することもあるなあと思います。 

 すなわち、単に日銀さんが実務上の手形を見れば、そこに書いてあるからわかるじゃな

いかというだけの理由で、簡便さの観点から手形保証にしてくださいと言ってきたのであ

れば、非常に救われるのですが、日銀さんの内部規程で、債務者は本邦にいなければいけ

ないというのが、手形保証だったらおっしゃるとおり非常に強い保証ですのでカバーされ

るという理由で、手形保証として選んでいるのであるとちょっとまずいなあと。例えば新

しい制度において、別に手形をくださいとか、あるいは真正連帯債務者になってください

というようなことを言われると、さすがに実務としては、手形保証といっても、まあ保証

ですよといって会社の中を通してきた経緯もあるので、そこまではっきり突き詰められる

と非常に苦慮するなあと思って、いま心配しているところです。どちらに日銀さんのお考

えがあって、どちらの方向で出てくるのかによって随分対応が違うという状況になってお
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ります。ちょっとご紹介までということでございます。 

 

序論１２．エンフォースメントについて 

（犬飼事務局長） ほかにはいかがですか。では、私のほうから質問というか感想という

か、２点ほど。一つ目は、情報のマテリアルなアドバースオミッション(material adverse 

omission)やインサイダー取引みたいなものがあったときに、どういう対応になるかという

ところで、日本の場合にはいまの証券取引法においては、罰則というのは非常に軽い。と

いうことで、これが見直されようとしているということだと思いますが、これの世界標準

というか、シビルの私法的な面も、クリミナルな公法的な面も両方とも、重大性によって、

いろいろな適用というものが間髪を入れずにやり得るということが、世界の流れかと思う

のですが、その意味で、日本の金融資本市場、社債市場というものを悪くしている原因は、

そういう適時のエンフォースメントができないところに原因が一つあるのかなというよう

なことを少し思い浮かべながら先生のお話をお聞きしました。 

 もう一つの点は、資本市場、特に社債市場で、例えば、日本以外の、イギリスでもアメ

リカでもほかの諸外国でもおそらくほぼ同じだと思いますが、トラスト・ディード(trust 

deed)に基づくトラスティが機能を果たしていると思いますが、その機能は、例えば、公示、

公信の制度の世界とどう関係しどの程度補完ないしは代替しうるのか。理論的にもよくわ

かりませんが、そういうことを漠然と考えました。また、トラスト・ディードとトラステ

ィの機能というものは日本には発達しなかった。そのかわりのものとして、受託制度や社

債管理会社制度みたいなものができて、それは本来の意味のトラスティとは全然違う発展

になってしまったのかなあと思います。うまく言えず、直感的で申し訳ございませんが、

その２点を感じました。 

（神田先生） ありがとうございました。若干感想を申し上げます。第 1 点の方は、今日

はあえてお話をしなかった点なのです。エンフォースメント・サンクションの話でして、

いま世の中が非常に動こうとしていて、今度証券取引法の改正法案が国会に出ますが、エ

ンフォースメント強化ということで、おそらく、まだはっきりしませんが新しい課徴金制

度みたいなものを導入してはどうかという話です。どのぐらいのサンクションというか、

制裁があると世の中の水準が達成されるかというのは、非常に難しいところで、ただ、犬

飼さんがおっしゃったように、日本の資本市場だけを見ると、どうもアンダー・エンフォ

ースメントの傾向があるのではないかという感想を持っています。ただ、なかなか難しい
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ところで、一罰百戒がいいかどうかということです。ですから駐車違反をなくそうと思っ

たら、駐車違反１台に 100 万円取れば、100 台１万円で捕まえなくても済むわけなので、

そういう平均値だけを取れば摘発は少なくても、ものすごく罰金を高くすれば、平均的な

エクスペクテッドバリューはそれなりのものになります。しかしその考え方でいいかどう

か非常に疑問です。 

 いつも言っていることですが、駐車違反はなぜなくならないかというのは、いろんな理

由があるかもしれませんが、あれはルール違反ではあるのですが、まあ、あの程度でも一

応社会は不安定にはなっていないというか、これに対して強盗や殺人があの程度のエンフ

ォースメントだったら、社会そのものが成り立ちません。ですから結局これは、刑事罰と

か行政罰とかによりますが、どの程度エンフォースすることによって社会が安定的になる

かというと、抽象的に言いますと、ある程度安定的になるところまではエンフォースしな

ければいけないということだと思います。 

 問題は証券取引法の分野がどうかということですが、やはりちょっとアンダー・エンフ

ォースメントではないかという認識は共有されておりまして、したがって、刑罰の強化が

いいのかどうかは微妙ですが、いまの動きはむしろ課徴金制度みたいなものを導入する。

あるいは民事責任をもう少し使いやすくするような形にすることで、多少ともエンフォー

スメントのレベルが上がらないだろうかというのが現在の動きです。なかなか難しい問題

だとは思います。 

 実は独禁法でもカルテル、談合などがいい例だと思うのですが、摘発されても何遍でも

繰り返しやるのです。課徴金を払ってでもやる。それはやったほうがきっと儲かるからな

のだと思うのですが。ですからこういう話は別の議論をしなければいけない話ですから、

これ以上は申しません。 

 

序論１３．トラスト・ディードの問題 

 ２点目ですが、さっき時間の関係で飛ばした点が１点あるのです。それは前回お話をし

たと思ったので飛ばさせていただいたのですが、社債要項の問題で、いま犬飼さんの話で

トラスト・ディードの問題。 

それは何かというと、先ほどの言葉で言うと、債権、債務の存否の問題なのか、内容の

問題なのか。存否の問題だけ今日の最後にお話をします。 
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存否の問題は、Ａは不存在。Ｘに債権が

帰属していてＡは社債を持っていない。Ｂ

が買った場合に善意取得するかどうかとい

う問題です。内容の問題は、Ａが社債を持

っているが、内容はどういう内容なのかと

いうのは、社債要項に書き、トラスト・デ

ィードに書くのです。 

 問題は、Ｂにどうやって引き継がれるかというのは、前にもご質問を受けたと思うので

すが、私は、普通はどう答えるかといいますと、それは社債要項に書いてあればＢは縛ら

れますと答えます。なぜなら社債というのは、そういう内容のものとしてつくられたので

あって、したがって、これは、社債というのはそういう内容のものなのです。これは、社

債ではなくても、一般の指名債権で、犬飼さんに私が 100 万円の借金をして、私が１年後

に返しますとか、半年後に半額返して、さらに半年後にもう半額返します、利息はいくら

にします、というのを決めておいたとしたら、これは二人でつくり上げたものです。だか

らそのつくり上げたものは、それを譲り受ける人が出てきたとしても、普通は拘束される

はずです。という説明をしたと思いますが、実は、法的には、内容は、本当はよくわかり

ません。 

 わからない理由は二つありまして、一つは、抗弁と称する世界になると、接続か切断か

（第一回講義 P.20 参照）という問題が途端に生じてくるからです。つまり私は半年後に払

えばいい、１年後に払えばいいというのは、私の抗弁だというふうに法律家が表現すると、

これがほかの人に言えるのか。知っている人にはもちろん言えますが、知らない人のとき

に言えるのかという問題が一応生じます。指名債権では、法律曰く、「異議なき承諾を私

がしたらだめで、そうでない限り言える」、と書いてありまして、「証券債権（第一回講義

P.20 参照）ではだめ」と書いてあるのですが、何が抗弁かというのはわからないことなの

です。社債は証券債権ですから、非常に微妙だといえます。 

 第 1 点は、内容にかかわるものは、原則は債権債務の内容というのはもともとつくり上

げたものですから、時計なら、そういうものとしてつくったものですから、それはそのま

ま行くはずなのです。それは社債要項がつくり上げるわけですが、ただ、あるものを抗弁

と呼ぶとわからなくなるということです。伝統的には抗弁というのは、これとは別の、時

計で言うと、時計とは別の外の世界で何か反対債権を持っているかとか、だから相殺する
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とか、それははっきり抗弁なのですが、内容そのものの一部が抗弁をなすかどうかという

のは、実ははっきりしません。 

 第２点ではっきりしない点は、似たようなことなのですが、移すときに、今度はどこま

でが当然に移るのかというのがよくわからないのです。これはあまり社債の場合には問題

にならないと思うのですが、最近あるところで盛んに議論している例で言いますと、貸付

債権です。銀行は、ローンを終わって、そのローンを譲渡したというときに、ローンその

ものの中身としてコベナンツとかいろいろありますが、さらに基本契約書とか銀取約定上

のいろいろなものがあるときに、どこまでが移るのかがわからない。裸のローンが移る、

最小限の部分は移ると思うのですが、どこまでがくっついて移るのかよくわからないので

す。これが二つ目の理由で、したがって存否のほうはともかく、内容については公示、公

信という世界で切れるほど、まだ実は物事ははっきりしていないのです。 

 ただ、存否と同じように、存否について公信が認められない世界については、内容につ

いても公信は認められません。これははっきりしていると思います。ただし、いま言いま

したように、トラスト・ディードとか社債要項の話というのはどこまでついて回るのかと

いうのは、実はよくわからないところがあります。しかし前回は、そうは言いませんでし

た。社債要項に書いたものは引き継がれますと申し上げました。その結論は、その限りに

おいてはそんなにおかしくないと思います。ただ、ぎりぎり言い出すと、非常にややこし

い問題があるということです。 

 

序論１４．電子ＣＰ発行要項のホームページへの掲載 

（岸田氏（オリックス）） 一つご案内と、それを見ていただいて参加者の方々の貴重なご

意見を今後いただきたいと思っていますが、当社ではこの 2004 年２月、来週の月曜日に

なりますが、公募の電子 CP を発行する運びになっています。昨年度からいろいろ計画等々

進めてきまして、今回このプロジェクトでまさにテーマになっている要項について、我々

も非常に問題意識を社内的に持っておりました。前回、今回の講演等々、非常に参考にさ

せていただきました。実は先週になりますが、短期社債（電子ＣＰ）発行要項を自分なり

につくって、ただ、それをどう公示していくかというところも非常に悩んだのですが、と

りあえず当社のウェブサイト、ホームページのほうに掲載することにしました。これは特

に公募だからということではなくて、やはり投資家にとってみれば公募も私募も関係ない

話ですので、一応双方、公募の有価証券であっても、私募の有価証券であっても共通する
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公募を、発行要項として掲載しています。 

 個別の有価証券についての記載も検討はしたのですが、やはり日々、毎日発行している

ようになりますので、なかなか物理的にアップデートできないというところもございます

ので、これは実は保振さんといろいろお話をしまして、当社のウェブサイトのほうから保

振さんのほうの銘柄公示情報にリンケージをしまして、なるべく個別の発行についても皆

さんにわかっていただくような、仕組みをとりあえずつくりました。 

 ただ、当社としてはやはりそういった将来の市場慣行もしくは開示手段のあり方につい

ては、引き続き興味を持っておりますので、参加者の皆さんと投資家保護のために何かい

い手段を早くつくっていきたいと思っています。具体的に今晩でもホームページを見てい

ただければ、次回以降、もしご意見等をいただきましたら、我々も受け止めていきたいと

思っています。以上です。 

（神田先生） ありがとうございました。前回の話の延長で、例えば公募か私募かは問わ

ず、まあ私募の場合が現実的には必要なのかもしれませんが、いまおっしゃったような社

債要項を標準化したような、モデルのようなものを例えば日本資本市場協議会で準備する

とか、そういった場合にディーラー発行か、いまおっしゃった直接公募発行は、どちらも

投資家にとっては同じですね。ちょっと今後詰めてみないとわからないのですが。今回の

シリーズの成果物として、ぜひそれはできたらいいですね。 

 

（本論） 

本論１．社債と融資の法制について 

（神田先生） それでは、社債と融資の話をさせていただいてよろしいですか。担保法制

の話は次回ということにさせていただきます。 

 前回お配りしたものを、なぞり直すような感じで大変恐縮ですが、私の問題意識をもう

一度言わせていただきます。日本では従来はお金を貸すというものは、ずっと貸しっぱな

しですから、それを評価することはあっても、それが流動化するとか、その貸出債権を譲

渡するということはあまり想定されていなかったと思います。昔の話です。しかし、社債

というのは本来、転々流通するものであった。それにもかかわらず、日本の従来は社債も

流通しない。そういう意味では社債も貸出も両方流通しないという世界だったと思います。 

 ところが法制度は、ご存じのように、社債についての法制とローンについての法制はあ

まりに違い過ぎて、こんなに違うのは私が知る限り先進諸外国で日本だけです。この段差
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が違い過ぎていまして、これが今まであまり問題になってこなかったのは、おそらく、社

債も流通しないし、ローンも流通しなかったからです。社債もずっと銀行が持っていると

いう話だったと思いますが、社債が流通しはじめたら、社債法というのは本来流通を想定

しているのだが、やっぱり使い勝手が悪いということで、社債法はどんどん変えなければ

いけなくなってきた。しかし今度はローンも流通しはじめましたので、こういうことにな

ってくると、果たしてローンの法制度インフラはいいのだろうかというのが、「連続化」と

いう表現がいいかどうかよくわかりませんが、要するに流通するものからしないものまで、

広くカバーできるような法制度でないと困るのではないかというのが、私の問題意識です。 

 もちろん、証取法の世界に入るような意味での社債という線はあると思いますが、その

話ではなくて、私法上の法制度インフラとして社債法制と融資法制があまりに違い過ぎる。

こういう国は珍しいのではないか。珍しいだけなら問題はないのですが、産業金融の足を

引っ張るのではないかというのが私の問題意識です。 

 前回、図（参考図（Ｃ１）参照）をお配りしましたように、この話は担保付取引で特に

顕在化するというのが私の理解です。担保付取引を念頭に置いてみますと、一番大きい「民

法の大原則」は、貸した人が担保権者でなければならないという非常に単純な原則です。

債権者＝担保権者ですから、この例で言うと、ＡがＳに対して貸したということで言いま

すと、Ａが債権者ですが、Ｓとい

う債務者から、イコール担保権も

Ａが持たなければいけないという

のがあります。 

 繰り返しになりますが、考えて

みると、このアウトソースの時代

にＡは仮に無担保債権であっても

貸すのは自分です。でも債権管理

は人にアウトソースします。さらに回収取り立てはプロに任せます。自分より専門家に任

せますというのはいくらでもあっていい話です。これをサービサー法と呼んでいるわけで

すが、そういうふうに与信取引というのは当然アンバンドリング（第一回講義 P.5 脚注 4

参照）するのが普通であって、そうだとすると担保付の与信も当然アンバンドルするはず

のものであって、担保の管理は別のＸという人に任せますという仕組みがあってもよさそ

うです。しかし、これはないのです。したがって貸付をＡがＢに譲渡して流動化してきま

　　　　　　　　
　　　　　　　　　
　　　　　　　　

　　　　　　　　　
Ａ
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Ａ

（債権者）

参考図（Ｃ１）：担保付取引での問題

ＢＢ

S
（債務者）

S
（債務者）

X
（債権管理者）

X
（債権管理者）

譲渡

Ａ
（担保権者）

Ａ
（担保権者）

　　　　　　　　
　　　　　　　　　
　　　　　　　　

　　　　　　　　　
Ａ

（債権者）
Ａ

（債権者）

参考図（Ｃ１）：担保付取引での問題

ＢＢ

S
（債務者）

S
（債務者）

X
（債権管理者）

X
（債権管理者）

譲渡

Ａ
（担保権者）

Ａ
（担保権者）



 
 

社債・CP 等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第三回講義 146

すと、Ａ、Ｂ、Ｃと譲渡したり、シンジケーションもそうですし、シンジケートローンも

そうですけれども、貸出債権の流通市場ができますと、これが転々流通したり、あるいは

これが当然シンジケーションならば、例えば 100 億貸しても５行で 20 億ずつ貸すとか、

そういう形に社債的になっていくわけです。 

 しかし、自分が担保権者じゃなければいけないと言われたら大変です。全部自分で担保

を持っていて、譲渡した度毎に、担保も譲渡していなければいけない。担保を管理するの

はＸ会社という人がＳの持っている、土地・建物ではちょっと古い、最近はキャッシュフ

ローベース担保ですけれども、担保を管理し、債権のほうはＢ、Ｃに流通したり、自由に

切り張りしたりもしているという世界は、ローンの世界においてもあってしかるべきなの

ですが、存在しないのです。存在しないのみならず、ダメと言われているということで、

私も全く理解できないのです。 

 幸か不幸か、社債の世界にはこういう仕組みができ上がっていまして、担保付社債信託

制度と言っていますが、これが社債の場合には、社債が勝手に流通しても、社債権者の担

保権はＸという受託会社が担保権の管理をするので動かない。こっち（社債権者）はいろ

いろ動きますけれども。したがって、これは別に社債の世界にあるだけではなくて、民法

一般というのでしょうか、ローンの世界にもこういうものがあってしかるべきであるとい

うのが私の主張です。そうでないと、シンジケートローンを担保付きでやれないというこ

とではないかと私は思います。 

 それでは、担信法は美しい世界かというと、とんでもない。明治 38 年にできた非常に

古い法律で、何を言っているのかわからないような法律でして、その後いろいろ変えてい

ますが、担信法（担保付社債信託法）はとんでもない法律でして、これは変えなければい

けない話がいっぱいあるのです。担信法は担信法で、担保に取っていい物件というのを 4

条で限定列挙しているのです。例えば、セキュリタイゼーションかなにかで担信法を使お

うと思えば全然だめなのです。限定列挙に入ってきません。 

 簡単に言うと、債権というものは担保にできないのです。証書による債権質と書いてあ

りまして、その形を取らない限りは、債権は現在の担信法４条の対象になりません。何で

担信法４条が限定列挙しているのか知りませんが、たまたま、本年 2004 年３月に法律を

変えようとしている信託業法というのがありますが、あれも信託受入財産というのを４条

で限定列挙して、４条というのは大体よくない規定が多いのです（笑）。担信法の４条を廃

止してもらわないと困るということがあります。 
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本論２．担保制度について 

（神田先生） もう一つ、ここから先は時間の関係がありますので、次回の頭だしも含め

て２点ないし３点申し上げます。それは担保制度の話になりますが、第一に、アメリカの

Uniform Commercial Code のような制度が望ましいかという話なのです。日本でも大き

な議論があるところで、これは動産債権担保について、登記登録制度を取るということな

のです。ただ、それだけではとどまらず、日本語で言うと将来債権のほうを根担保と言っ

ていますが、それから目的物の変動と言っていますが、アメリカの動産債権担保というの

は日本法と比較しますと二つの特徴があります。 

（１）一つは登記登録制度である。 

（２）第二は将来債権と、目的物というのは担保の対象となるものですが、これについて

非常に柔軟であるということです。あまり特定しなくても、英語で上を future advance

というふうに呼んでいます。複数形で書くならば advances 。目的物の変動をするほうを、

俗に後から入ってくるものを含むというので、UCC の言葉で after acquired property と

いうふうに呼んでいます。 

 どういうことかと言うと、普通の在庫品のファイナンスを考えてみますと、ここで自動

車製造工場があったとします。これをどうするかというと、金を貸す人がいて、一般にジ

ェネラル・ファイナンサーと言っていますけれども、銀行の場合が多いです。お金を貸す

とどうするかというと、どんどん後から貸していくものも含めて将来債権と言っています

が、ここに存在するもの全般について、特定せずに全部担保に取りますという登記をして

しまうのです。そうすると、在庫品が外へ出たり入ったり、物は変動しますけれども、あ

らゆるものがこの債権の担保になるし、その債権も将来入ってくる債権も含めて有効な担

保権を取得するというのは第９編の仕組みなのです。 

 これは日本からは相当遠いのです。日本では制度がないわけではなく、目的物が変動す

るほうは一部動産抵当制度というのがありまして、財団抵当、工場抵当というのが若干ま

だ今でも使われているみたいですが、企業担保制度というのもあって、「あるもの全部」と

いう制度が一つだけあるのですが、企業担保権というのは非常に特殊な企業担保法という

法律で、社債にしか使えない。さっきの担信法の４条に入っているのですが、社債の場合

にだけは全部を押さえる制度があるのですが、ただ、企業担保制度というのは担保権が非

常に弱くて、第三者に譲渡されたらもちろん効力はありませんが、その中の個別の財産に

ついて、後から別の人が担保権を設定したらそっちが勝つのです。ですから、企業担保制
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度というのはすごく弱い制度で、しかも社債にしかないという、昭和 30 年代に興銀（日

本興業銀行）がつくった制度なのです。それはともかくとして、企業担保制度をどうする

かという問題もありますが、一般に抵当制度、財団抵当、工場抵当といった制度が若干あ

ります。 

 将来債権をカバーできるかどうかというのは、根担保という制度で、不動産については

根抵当という制度がありますが、動産についてはありません。変動する目的物については、

これを特定しないでやれないかということについては、原則は、民法の世界ではそれを想

定していません。しかし最高裁の判例理論で、一定範囲で集合動産譲渡担保とか、集合債

権譲渡担保、これは目的物のほうですが、動産とか債権群をまとめて取りますというのが

一定範囲まで認められていますが、判例理論だけであって、しかも譲渡担保ですから、よ

くわからないという問題があります。 

 ここでアメリカの制度を認めるべきかどうかというのは、二つしか言っていませんが、

本当は三つのことを意味しています。第一は登記登録という公示制度です。日本はいま言

いました不動産の根抵当は別ですが、動産・債権担保のところは集合動産なんとかかんと

かといったようなものはありません。そういう公示制度を認めるべきかどうかというのが

第１点の重要な問題です。これをいま認める方向で立法がなされようとしています。 

 第２点は、こういった将来債権、目的物変動というものについての柔軟な担保権設定を

認めるべきかどうかということです。 

 第３は、やや、ややこしいというか、問題自体は非常に明確なのですが、担保権の実行

の問題です。Ｓ（債務者）が払わなかった場合に、これを実行するときに裁判所のほうの

お世話にならなければいけないのか。私的実行と日本では言っていますが、自分で売り払

っていいのかという問題です。 

 アメリカは、３番目につきましては、commercially reasonable manner であれば自分

で売っていいと書いてあります。直訳すると、商業的に合理的な方法であれば自分で売っ

てよろしい。いちいち裁判所へ行って質権を実行していたら、実行する前に価値が下がっ

ていくというのが普通なので、普通は自分で即売れるほうがいいのです。ただ、日本は微

妙でして、原則は法定担保物件であれば、すなわち質権なんかは裁判所へ行かなければい

けないのですが、質権については、ご存じのように、民商法に若干例外の規定があるとか、

あるいは質流れと言っています。あるいは譲渡担保・相殺。こういうものを使えば、これ

は狭い意味での法定担保物件ではありませんので、いわゆる私的実行というか、自分で勝
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手に売り払えるのです。ですから、日本の制度は段差があって、きちんとできている制度

も、あると裁判所に行かなければいけない。そうでなければ勝手にやっていいことになっ

ている。 

 ということですから、株券や社債を資本市場において質に取る人はいないと思います。

すべて譲渡担保だと私は思います。質に取りますなんて言ったら、その人は首になると思

います。なぜなら、実行するときに裁判所に行かなければいけないからです。譲渡担保な

らすぐ売れますが。ただし、電子の世界になった場合には残念ながらそうはいかないので、

制度が別につくられていますが、しかし基本のところは似ていると思います。 

 こういった点をどういうふうに考えるかということですが、日本は、１番目はもう橋を

渡ろうとしています。２番目と３番目はまだ引き続き検討という状況にあります。さあ、

世界標準、世界から見て日本の制度はどうですかという話が次回お話したいところです。 

 実は１番目の問題について、橋を渡るのが本当は容易ではないというのが私の感じで、

どの程度世の中に理解されているか、よくわかりませんが、何が容易ではないかというと、

こういう公示制度をつくると、２番目が伴ってこなければあまり顕在化しないのかもしれ

ません。ですから、いま気がつかずに橋だけ渡っていて、公示制度があるほうがいいぐら

いで渡っているようにしか思えないのです。なされている議論を見ていると。まあそれで

いいのかもしれないですけれども。 

それはどういう問題かということだけ申し上げて今日は終わりにしたいと思います。 

どういう問題かというと、アメリカがそうなのですけれども、こういうインベントリー・

ファイナンスもそうですし、レシーバブル・ファイナンス（売掛金ファイナンス）もそう

なのですが、ジェネラル・ファイナンサーという最初に来る人がいるのです。この人は全

部登記登録します。全部押さえてしまうわ

けです。後からの人はどうなるのだという

ことなのです。言うまでもないことですが、

一般に登記登録制度というのは先に登記登

録した人のほうが優先するという制度です。

これも本当はゼロに変えて話をしなければ

いけないのですが、ロジカルに言えば、債

権者が２人いてＣ１という人と、Ｃ２が２番目に出てきて、債務者をＳとしておきますと、

Ｃ１が先に貸して担保権を同じものについて登記しました。Ｃ２は後から登記しました。Ｃ
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１のほうがＣ２に優先するというのが原則です。当たり前のように思われるかもしれません

けれども、これも本当はちゃんと議論しなければいけないことで、実はＣ２が勝つという

場合もないわけではないのです。 

 大変有名な船舶先取特権とか、そういう世界では後から出てきた人が勝つのです。先が

勝つのではない。私は先が勝つルールのことをファースト・インタイム・ルールと言って

いますが、後が勝つのがラスト・インタイム・ルール。しかも先ほどの公信力ではないで

すが、善意取得者というのが後勝ちのルールなのです。後の者ほど勝つ。だから後が勝つ

ルールが望ましいか、先が勝つルールが望ましいかというのは、きちんと議論しなければ

いけない話で、私は法と経済学をやっているものですから、こういうのを結構今までやっ

てきましたが、担保の話だけしますと、原則は先に登記したものが勝ちます。そうでない

と大変なことになるからです。後から出てきたものがどんどん勝っていったのでは、先に

勝つ者はどういう条件で出したらいいかわからない。常識的に言えばですが。 

 ただ、例外として、後から出てきた者が勝つ場合があるわけで、船舶先取特権なんかの

考え方は、船が沈みそうなときに助けた人が後なのです。救助料といって、助けたことに

かかった債権については、後から出てきた人が先のＣ１に勝ちます。説明としては、船が

沈んでしまったらＣ１も損するということです。それが担保なのですから。だからその船

を救った人は、みんなのために救ったのでＣ１も得したであろう。だからＣ２は勝たせます。

倒産や何かで言う共益債権的な考え方ですけれども、問題はいまのような個別の世界で担

保をやっているうちはいいのですが、（すべてをカバーする）アンブレラ的なものを認めま

すと、UCC の第９編のように、最初に出てきた人が全部登記してしまうのです。すべて

の動産債権について。ですからＣ１だけになってしまう。何が問題かというと、法制度と

していかに後から出てきた人が勝つ例外をつくるかというのが、制度設計の場合、勝負に

なるのです。それだけ申し上げたいと思

います。 

 例えば証券決済の、私が最近若干関与

している例で言うと、例えばここに金融

機関とか証券が口座管理機関と言ってい

ますが、Ｘとします。そこに顧客Ａとい

う人の口座があって、証券 100 と書いて

あったとします。Ａの証券が 100 というのをＸで証券会社とか金融機関が管理している。
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参考図（G）：証券決済制度
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これは口座管理機関者と社振法では呼んでいます。保振では参加者と言っています。Ａに

対してファイナンスする人はこっちにいるわけですけれども、Ｃ１はどうやるかというと、

Ａは別に株を 100 株持っているだけでなくてほかにも財産を持っているわけです。ですか

ら全体について UCC アーティクルラインでファイルしてしまうと、これだけではなくて、

これについても当然担保の対象になるのです。「すべてあり」ですから。 

 その後にＣ２という人が来て、これだけファイナンスしようと思ったらどうするか。あ

るいはＣ３という人は、一番典型的な例で、製造業だとして機械を納入したけれども売買

代金をまだ払ってもらっていない。日本で言う売買代金債権者とか売買代金先取特権とか

いろんな言い方をしますが。日本だったらＣ３はどうやるかというと、プランニング的に

言うと、必ず所有権留保を生かします。一遍中に入れたら終わりです。Ｃ１の対象になり

ます。だけどアメリカは所有権留保という概念はない。すべて担保権という概念でファン

クショナルに、機能的に整理しましたから、この場合は、Ｃ３は後だけれども勝つ。この

財産に関する限り、自分の売ったものについてだけ、代金をまだ回収していなかったら、

先に登記していたＣ１、アンブレラで来ているＣ１に勝つ例外をつくらなければいけないの

です。現につくっています。 

 Ｃ２についても同じ問題があって、このＣ２は証券ファイナンスということだとしますと、

アメリカは実に、結論だけを言うと変なルールになっていまして、証券界の慣行だと思い

ますが、公示制度もないのです。例えばアメリカは、この 100 株についてＸとＡとＣ、三

者が合意しますと、合意すればＸは口座を移転することはしませんが、Ｘ、Ａ、Ｃ、三者

が合意するとＣ２は有効な頒布権を客について取得し、かつそれは先にファイルしている

Ｃ１に勝つというルールになっています。 

 抽象的な話に戻りますが、第９編のような登記登録、しかもそれはアンブレラ（すべて

の意）をカバーするような登記登録制度がいいかどうかというのは、一方で良さそうに見

えるのですが、先勝ちルールから言うと、全部Ｃ１が取ってしまいますから、それはやっ

ぱり後から出てきた人がどういう場合に例外的に勝つかというルールを全部つくっておか

なければいけない。これが非常に重要なキーポイントになるということで、今日はここで

止めさせていただきます。 

 その続きは最初に申し上げましたような線で、次回お話しさせていただきます。 

（犬飼事務局長） ありがとうございました。非常に難しいお話をいっぱい一度にお聞き

してしまいましたので、頭の中がカバーしきれないのかもしれないですね。 
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 皆さんよろしいですか。 

（神田先生） 次回は具体例を挙げるような形で、抽象的な話だけにとどめないように努

力します。 

（犬飼事務局長） 漠然とした感想で恐縮です。私もよくわからないままにお聞きしてい

たところも多いのですが、「民法では」あるいは「民法の大原則では」というお話をされま

した。民法上の債権でもあるのではないかと思われるような社債権は紙を前提とすると物

権でもあり、物権・動産には普通善意取得という概念が適用されるけれども債権には当て

はまらない。民法で定義されるのは指名債権で、商法では社債の証券が定義されるが、証

券債権というよくわからない概念も民法上存在する。そこで、今これからしきりにセキュ

リタイゼーションが起こってくるとき、何でそれらを従来からの民法と商法で区別して考

えるのか。アメリカの法制度ではそれを乗り越えているようでもある。日本における社債

法制と融資法制の連続化の問題というのは、結局、民法と商法の間の問題なのか。そうい

うことを感じたりしながらいまのお話を聞いておりました。素人的な印象で恐縮ですが、

例えば、昔からの銀証問題を引きずって頭の中でカチンカチンに二つに分類され固定化し

整理されてしまっているような銀行と証券の概念を根本的に直さなければいけないのでは

ないか。またそれと同じように、昔ながらの紙があるかないかの観念を前提としているよ

うな、民法上はこうなのだとか、商法上はこうなのだとか、ドイツ的なるもの、フランス

的なるもの、あるいは日本的なるものというか、そういうものの頭の整理も、もう一回し

直さないといけないのかどうか。それだったら、例えば民法を思い切って変えてしまえば

いいのではないか。法が技術であって陳腐化しているならば、アメリカのように債権と物

権を一緒にしてしまえばいいのではないかとか、そうはなかなかならないでしょうけれど。

アメリカ的なものが本当にいいのかどうか、そこのところはよくわからないのですが、そ

の辺りは一体どう考えたらいいのだろう。法制度全体のイノベーションに関係しそうな、

すごく大きい問題なのだろうなと、そういうような印象を持ちました。 

（内山氏） 今日は神田先生ありがとうございました。最後のほうの話、具体的な例とい

うことで、私も伺っていてどれが具体的な例にはまるのか、もう一回整理させていただい

て、また皆様のほうからも、自社で抱えられているいまのお話に関係するような問題点、

具体的な話みたいなものを、メールなり何なりでも結構でございますので、ご連絡いただ

ければ幸いです。 今日は本当にどうもありがとうございました。 

（第三回 了） 
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「2004年 3月 2日 10:00～12:00 第四回講義 トピック」 

 

第四回 動産担保と債権担保法制における横断的仕組みの導入に関する問題

点の整理、および産業金融法制の将来 

（項目） 

1. 社債法制と融資法制の連続化（前回のポイント） 

2. 動産担保法制と債権担保法制の横断化・連続化 

3. 産業金融法制の将来 

（１）３類型？：corporate finance, asset-based finance, project finance 

（２）secured finance, unsecured finance 

（３）金融子会社に関する法律問題：financing vehicle 

・関連問題：グループファイナンス（keep-well条項など） 

（４）offshore finance (tax and accounting issues) 

4. 資金供与者の権利への流動性の付与に向けた方策 

・ＥＣＮなど 

・電子流通〔市場？〕（bulletin board systemなど） 

・日本版１４４Ａ市場 

5. 債券市場のあり方 

(ア) 国際的な法適用のあり方 

(イ) 社債管理会社と社債権者集会のあり方の問題 

(ウ) 株式会社以外が発行する債券の法制の適用問題 

(エ) サムライ債などデフォルト時の取扱いの問題 

6. 基本的な道具立ての整理 

・信託（倒産隔離、他の機能？） 

・「担保（or譲渡）」とは 

・set-backed, pooled investment（法制の分断） 

・資金調達性 (capital formation) 

・「市場」とは 

・「社債」とは 

・階層保有投資有価証券とは 
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（内山氏） 本日は、「社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト」

の第４回（最終回）といたしまして、「『動産担保と債権担保法制における横断的仕組みの

導入に関する問題点の整理』および『産業金融法制の将来』」という題目で、神田先生から

ご講演をいただきと思います。 

 今日の進め方ですが、神田先生からいただいております「レジュメ」に沿って、大きな

話から細かい話に至るまで非常に幅広く、各６項目に関してご講演を頂くとともに、協議

会の中での次の議論に進めていくための問題提起といった点も踏まえて、法学的な立場で

のお話を頂く予定となっております。それでは神田先生、よろしくお願いいたします。 

神田 今日は第４回目で、今日で終わりということですので、私がいままで感じてきたこ

とをすべてとにかく話してしまおうというスタンスでおります。 

 当初私の頭の中で考えておりまし

たのは、レジュメ（右図の要約版）

で言うと１～３までです。先日打ち

合わせをさせていただきまして、４

～６にも触れたほういいのではない

かというサゼスチョンを受けました

ので、４～６も話をさせていただき

ます。したがって、１は前回済んだ形にさせていただき、２、３あたりはかなり大きな話

ですが、法律をこれまでやってきた者として、どういう点にどういうことを感じてきたか

ということを中心に、抽象的な話、細かい話を入り乱れてお話させていただきます。 

 ４、５、６は、多少違った観点かもしれませんが、もちろん２、３と表裏の関係にあり

まして、４は流動性の付与という問題であり、５は債券市場のあり方で、犬飼さんが別の

NIRA のプロジェクトで、主としてアジアの債券市場の整備とか、そういった観点から推

進しておられるもので、今日との話でどういう関連があるかということであります。 

 ６番は、ちょっと次元が違う話ですが、前々回、前回、公信力、公示力という話があり

ましたが、「基本的な道具立て」ととりあえず書きましたが、概念について、どういうふう

に考え直していく必要があるのか、ないのか、ということについて、時間があればお話を

させていただきたいと思います。 

 早速ですが、また皆様方との議論に時間を費やしたいと思いますので、できるだけ１時

間ぐらいで全部話してしまいたいと思っていますので、始めさせていただきます。 

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト
レジュメ（要約版）

（３月２日東京大学神田教授作成）

１．社債法制と融資法制の連続化（前回のポイント）

２．動産担保法制と債権担保法制の横断化・連続化

３．産業金融法制の将来

４．資金供与者の権利への流動性の付与に向けた方策

５．債券市場のあり方

６．基本的な道具立ての整理
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１．社債法制と融資法制の連続化（前回のポイント） 

「社債法制と融資法制の連続化」は前回まで申し上げたことで、社債法制度と融資法制

度というのは日本法の下ではまったく分断されており、別の世界を成している、これを連

続化していく必要があるのではないか、ということです。理屈の上でも、なぜ別個の世界

をつくらなければいけないのかは今日に至っては説明が非常に難しい。それから、実態の

上ではその中間のようなものが出てきて、債権（融資債権）も流動化されますし、他方で、

流通しない社債というのも昔からありますけれども、実態から見ても、これが分断されて

いるのは、私は制度がおかしいのではないかと思いますが、そういう論点でありました。 

 

２．動産担保法制と債権担保法制の横断化・連続化 

 多少観点を変えまして、レジュメ

の「１．」の中でも、担保付社債とか

担保付融資の話は前回させていただ

きましたが、レジュメの「２．」で動

産担保法制と債権担保法制の横断

化・連続化ということをお話させて

いただきたいと思います。 

そこには、「基本、応用（？）、例、

さらなる課題」というふうに書かせ

ていただきましたが、私の頭の中にあるのは、 

レジュメ「２．（１）」の「基本」というのは、法律家がこれまで論文等で議論してきた

ことであります。法律家と言っても、この分野は日本では私のような商法の専門の者とい

うよりは、民法の先生が主として議論されてきたものであります。 

レジュメ「２．（２）」の「応用（？）」というのは、ちょっと書き方が悪いかもしれま

せんが、諸外国の潮流等と比較すると、日本の法制度の弱いところではないかと考えられ

る点です。 

レジュメ「２．（３）」の「例」というのは、ちょっとした例ですが、これは後で申し上

げます。 

レジュメ「２．（４）」の「さらなる課題」というのは、主としてレジュメ「６．基本的

な道具立ての整理」と関係しますが、概念を整理し直す必要があるのではないかという問

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト
レジュメ（第２項抜粋）

（３月２日東京大学神田教授作成）

２．動産担保法制と債権担保法制の横断化・連続化
（１）基本

・譲渡方法
・第三者対抗要件具備方法
・集合物、集合債権
・根担保（将来被担保債権）
・公示制度

（２）応用（？）
・転担保など
・私的実行
・担保類似の合意の取扱い（ネッティングなど）

（３）例
・在庫品、売掛債権、投資有価証券（証券口座）
・一括支払システム

（４）さらなる課題（概念整理の必要性）
・投資有価証券の取扱い
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題意識を、私がこれまで持ってきたということです。 

 それでは、レジュメ「２．（１）」の「基本」ですが、これはある意味では教科書に書い

てあるようなことですが、まず現状は、社債法制と融資法制の非連続の関係と似ていまし

て、動産担保法制と債権担保法制というのは実は似ているようで別個の世界を成していま

す。例えば最初の「譲渡方法」、担保法制を議論するのに「譲渡方法」と書いたのはあまり

正確でないかもしれませんが、そもそも譲渡か担保かという難しい問題がありますが、「譲

渡方法及び担保方法」というふうに修正させていただいたほうがいいかもしれません。 

 いずれにしても、この方法も、動産であるのか債権であるのかで異なっています。債権

というのも、民法の条文によれば、「指名債権」というふうに呼ばれているもの、それか

らそうでないもの、という言い方がいいかどうかわかりませんが、テキストによれば「証

券債権」などと呼ばれているものとに分けられます。民法の世界でいう普通の債権という

のは、融資の貸付債権がそうであるように、指名債権と呼ばれているものであります。 

 社債権はどうなのかということですが、社債権は民法の証券債権ではありませんで、商

法上の債権というふうに言われています。有価証券に表象されている債権というふうに日

本では整理されていまして、有価証券というのが、日本は商法上の概念であって民法上の

概念ではありません。母国のドイツなどでは、有価証券というのは民法上の概念になって

いますので、結果として日本では民法上の証券債権というものの位置づけが甚だ曖昧で、

本当にどういうものがそれに当たるのかというのはよくわからないというところがある。

また、学界では、「商法上の有価証券について、民法上の証券債権についての規定の適用

があるかどうか」というのが、一部の、学習院大学の前田先生や私などは昔からそういう

問題提起をしてきた分野であります。 

 ちょっと話を戻させていただきまして、ここで社債と融資ということと同じように、債

権担保というときの債権というのは、主として民法上の指名債権を念頭に置かせていただ

く。つまり融資の債権のようなもの、あるいは売掛金債権といったものであります。 

 さて、そうしますと、動産を譲渡する方法は、「渡せばいい」というふうに法律には書

いてありまして、「引渡し」と言っていますが、当事者間での譲渡または担保の効力と、

レジュメの「２．（１）」の２ポツ目で書きました、当事者以外の第三者対抗要件の具備、

その両方をしませんと、英語で言うと取引はコンプリートしないわけです。コンプリート

しないという意味は、「当事者間で有効であっても、第三者に有効性を主張できない」とう

いうことで、それでは話になりません。債務者対抗要件と第三者対抗要件の両方をやらな
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ければいけないのですが、動産の場合には、「引渡し」をすれば、第三者対抗要件が備わる

ということです。当事者間で所有権を移転するためには「合意があればいい」という考え

方で日本の法制度はできています。 

 これに対して債権の場合は、「渡せばいい」とは書いてない。渡せばよさそうですが、何

せ目に見えませんので、そこで「民法の原則」は、「債務者対抗要件と第三者対抗要件と

を分離」しまして、債務者に対する通知または債務者の承諾、それに確定日付をつけるこ

とによって第三者対抗要件が備わります、という制度でできていたところに、債権譲渡対

抗要件特例法1というものを平成 10年につくったという経緯があります。こういうものが

バラバラであるということです。 

 それから「集合物、集合債権」というのは、担保の目的物、対象物が変動する場合であ

りまして、担保に取っている動産群、あるいは債権群をまとめて、例えばある取引から生

じる一連の債権全部を担保の対象に取ります。あるいは、それは変動し得るわけですが、

そういうものを担保に取る場合について、民法は直接規定がありませんので、どういう要

件の下でこれが担保の対象として有効になるかどうかが、明文の規定がなく解釈に委ねら

れているということです。 

 それに対して、「根担保」というふうに書きましたほうは、担保の対象物ではありませ

んで、担保によって担保される被担保債権と言っていますが、お金を貸した人が相手に対

して持っている与信債権のほうが変動するということです。これについて、不動産につい

ては根抵当という制度がありまして、例えば土地建物に根抵当を設定しておきますと、そ

れによって担保される被担保債権と言っていますが、例えば私が銀行から借り入れを受け

て、私の不動産を担保に供していれば、その借入れは、銀行の私に対する融資債権が入れ

かわり立ちかわり変わっても、ゼロになったり増えたり、いろんな変動しても、全部私の

土地で担保されるということです。すなわち、集合物、集合債権は、担保に取る物（担保

の対象）の変動をカバーするのに対して、両方組み合わせはもちろん可能ですが、根担保

のほうは、担保される被担保債権のほうの変動をカバーするものであります。 

 それは見方を変えて言えば、将来入ってくるものも含まれる。これは実は、集合物、集

合債権についても同じです。将来入ってくるようなものも担保の対象となるという意味で、

                                                 
1 参考書籍 法務省による解説書：『Ｑ＆Ａ債権譲渡特例法(改訂版)』法務省民事局 ／商事法務 1998/12 出

版)  『債権譲渡特例法の実務(新訂第２版)』森井英雄 ／商事法務 2002/12 出版  
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将来入ってくるものも対象になるし、被担保債権についても、将来生じる被担保債権も既

に存在している担保でカバーされる、というものです。 

 こちらのほうについても、不動産についてだけ根担保制度はありまして、残念ながら、

動産のほうについては、そしてまた債権についても、「債権担保」って紛らわしいですが、

債権が担保の対象となるという意味ですが、被担保債権のほうは常に関連されますが、こ

れについても直接の規定はありません。 

 若干の特別法はあります。財団抵当制度、それから社債については担信法および企業担

保権というものがありますけれども、そういった若干の特別の制度を除くと、民法は個別

の制度を前提としています。すなわち、担保の対象となる動産または債権は特定されてい

るということ、そしてまた被担保債権も、それなりに特定されているということを要求し

ているというか、想定していると言っていいかと思います。したがって、それをどこまで

緩めていけるかということが議論になり、譲渡担保についての最高裁の最近の一連の判例

等をめぐって、いずれにしても解釈でどこまで広げられるかということが議論されている

わけです。 

 これについて包括的な制度を置いているのは、アメリカの UCC（ユニフォーム・コマー

シャル・コード）という制度であります。集合物、集合債権、担保の対象物のほうの変動

も構わない。被担保債権のほうの変動も構わない。ある程度特定しておけば変動を全部カ

バーするという制度でできています。UCC がちょっと特別の英語を使っていてわかりに

くいところがありますが、将来の被担保債権みたいなものを英語で、フューチャー・アド

バンシーズと、複数で言っています。集合物のほうは、後から入ってくるものを、UCC

の世界でアフター・アクワイヤード・プロパティという表現で呼んでいます。そして、譲

渡の方法を、第三者対抗要件具備方法についても、動産と債権の間で差を設けていません。

「いません」というのはちょっと言い過ぎなのですけれども、今日の議論との関係ではそ

う言わせていただきます。 

 もう１つ、公示制度という問題があります。この問題は、理論だけ言うとよくわからな

い話でありまして、公示制度というのはあったほうがいいのか悪いのかというのはよくわ

からないところです。相殺の担保的効力などを議論するときに、周知性、公示性というこ

とを議論する人もいますし、他方で、登記がある不動産の担保制度等については、当然の

ことですが、公示制度はあるのですが、日本では、動産担保については、一部の特別法が

あるものを除いて公示制度はありませんし、債権担保についても、「ありません」と言う
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のがいいかどうか、債権譲渡特例法で登記制度ができたわけですが、そういうものを除け

ば、従来は「ない」ということになります。 

 これはいくつかのレベルで問題があります。１つは、そもそも理論的に見て、一元的な

というか、公示制度というものはあるべきものなのかどうかという議論が存在しています。

これはかなり学問的な議論と言ってもいいかと思います。しかし、アメリカの UCC あた

りでは、動産債権の担保については、一元的な公示制度を用意しています。登記登録制度

というやり方であります。 

 そこで、日本もこういうものを見直す必要があるのではないかということですが、民法

的な議論がどういうふうに進んでいるかというと、悪く言うとバラバラに議論していると

いうことです。つまり、どういうことかというと、従来の債権譲渡あるいは債権担保とい

うものの第三者対抗要件具備というのは、確定日付ある通知書だと一本一本確定日付を取

らなきゃいかん。「大変だな、これ何とかなりませんか」、というので、「それじゃ債務者の

保護と第三者対抗要件とを分離しましょう」と。もともとフランス法に基づく日本の民法

の原則で、そこで債権譲渡対抗要件特例法を平成 10 年につくりました。次に、集合物、

集合債権、根担保の辺はどうかというと、バラバラで、若干動産抵当制度とか特別法があ

りますが、「包括的にしたほうがいいかもしれない」、「理論的にはなかなか難しいですね」、

「これは大変ですね、これは無理ですねえ」、といった議論をしています。 

 公示制度は、現在は、一部の特別法等があるものを除くと動産債権はないのですが、他

方において、譲渡担保のような、制度そのものについて法律上の明文の規定がないものも

あるものですから、このぐらいは何とかできませんかという議論をしていまして、実は立

法から言うと、公示制度の一元化というものが近々実現するのではないかというふうに言

われています。制審会でもほぼ審議は終わっていまして、そういう意味では実現するので

はないかと言われています。 

 このようにばらばらと議論しているのですが、その背景にどういう動きがあるのかとい

うことがあまり認識されてないのではないかという危惧が私などにはあるのです。これは

実は諸外国の動きとの平仄というのがあって、前回お配りした道垣内先生のもの等をご覧

いただきますと、国連の UNCITRAL（アンシトラル）と呼ばれているところ等での動き

と平仄を合わせるものであります。 

 ただ、もうちょっと、何が起きていて、一体なぜこういうものが、どういう方向へ向か

う必要があるのかということについて、本当はわかった上で議論してほしいと思うのです
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が、法律家の悪いところで、専門のところだけ議論するという形で議論が進んでいます。

それでも前に進んでいるので、ありがたいことではないかと思っています。 

 次に、いま触れました国連の UNCITRAL、その他での世界的な議論を見ますと、応用

編としてどういうことが日本の制度のネックかと考えられるかということであります。大

きく言って図の２．（２）の３点

ぐらいですが、あと２つぐらい

口頭で追加させていただきます。 

 第１は、「転担保など」と書

きましたこの“転担保”という

意味がよくわからないのですが、

よく英語でリユース（再利用）、

あるいはリハイポセケーショ

ン（rehypothecation：再抵当）

と言っています。特にアメリカのマーケットでそういう言葉を使いますが、２つあります。 

（１） １つは、担保に取った人が、それを、日本では転質などと質権については言ってい

ますが、さらに自分の借金のために担保に出せるかという文脈です。 

（２） もう一つは、担保に取ってないで預かっている人が、その預かっているものを自分

のファイナンスに使えるかという問題です。最近議論をしているのは証券決済など

（セキュリティー・レンディング）で多いですが、別に証券決済である必要はあり

ません。 

（１）については、参考図 Aで、Ｂはボロアー、Ｌはレンダーで、Ｌ２がレンダーツー

ということで言うと、ボロア

ーが持っている動産とか債権

（第三者に対する債権）を担

保に取る。これはＬ１とＢと

の間の契約で行われるわけで

すが、それをさらにＬ１がリ

ユースに回すことでＬ２からファイナンスするときの担保に使える。Ｌ１はずっと持って

いてもしょうがありませんから、それをリユースできればそれに越したことはありません。

これは日本では転質とか、あるいは一定の範囲で認められていることですが、これが１つ

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト
レジュメ（第２項抜粋）
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のパターンです。 

（２）もう一つは、参考図 Bで、Ｌ１が、貸した人ではなくて預かっている人（Ｔ）の

場合です。したがって、Ｂ

とＴの関係は預かっている

関係にあります。証券の世

界で言うと、Ｂが投資家で、

Ｔはブローカー、あるいは

金融機関であって、とりわ

け間接保有証券の場合で言えば、金融機関とか証券会社が、その証券口座に、特に有価証

券は無券面化されれば一層そうですが、Ｂという人の証券を、預かっているというか、口

座管理と言っていますが、管理しているわけです。その管理しているものはＴのものでは

ありませんでＢのものなのですが、それをファイナンス、つまりＴ自体の借金に使えるか

ということです。Ｌ３から Tがお金を借りた場合に借金に使えるか。 

 ですから、この２つの文脈があるのですが、日本の法制度はいずれについても非常に使

い勝手が悪いという問題があります。基本的なものの考え方としては２つポイントがあっ

て、１つは、もとの人が了解していれば何でもありでいいと思うのですが、すなわち、Ｂ

が「いい」と言っていれば、その範囲においてリユースすることは妨げないと思われるの

ですが、「了解」という意味が問題で、最初に一言「結構でございます」という一般的な感

じで差し入れられていればいいのかとか、そういう問題があります。 

 ポイントのその２は、了解していない場合にも一定の範囲ではいいのではないか、とい

う議論です。別に了解してなくても、Ｂの利益を害さない範囲においてリユースを認めた

ほうが全体としてプラスになるのではないか。その条件は何かということですが、日本法

は非常に後れている点です。 

 次に、「私的実行」について。日本の担保権というのは、法定担保権（法律で規定のあ

る担保権）になりますと、相手が金を返さない場合に、担保物を売り払って換価したりし

て、自分の債権の満足に充て、被担保債権の満足に充てるわけですが、裁判所に必ず行か

なければいけません。つまり、「セルフヘルプ」と英語で言っていますが、自分で勝手に

売り払って、それを自分の被担保債権に充てることはできません。若干の例外で質流れと

かありますが、ごく一部の例外を除いて、そういうことは認められていません。 

 しかし、これは非常に問題でして、抜け道はどうなっているかというと、できるだけ法
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定担保権を使わないというのが日本の実務でありまして、譲渡担保しかりです。それから

相殺のようなものは非典型担保とは言いませんが、譲渡担保みたいなようなものを法律に

規定のない担保、非典型担保と言っています。さらに、非典型担保とも呼べないけれども、

担保類似の機能を果たすものとしての相殺ももちろんそうですけれども、代理授与とか、

いくつかの仕組みがありますが、そういうものが使われます。そうするとこれは法定担保

権ではありませんので、実行する場合には自分で勝手にやっていいということになります。 

 これが諸外国の法制と競争する場合に非常に不利になっていまして、例えばアメリカの

UCCでは何と書いてあるかというと、法定担保権であっても、というか、逆に言うと UCC

は、あらゆるものを法定担保権と定義しているのですが、日本でいう譲渡担保なども含め

てですが、相殺までは含めません。したがって線引きはどこかにはあるのですが、しかし、

法定担保権についても、コマーシャリー・リーズナブル・マナーと英語で言っていますが、

コマーシャリー・リーズナブル・マナーであれば、自分で売り払っていいと書いてありま

す。直訳すると、「商業的に合理的な方法」であればよい。 

 なぜこれがネックになるかというと、おそらく不動産などの場合はあまり問題がないと

思いますが、動産とか債権は価値がすぐ減る、あるいは変わる。したがって、裁判所へ行

って「これを競売してください」などと言っているうちに動産の価値はないということに

もなりかねないので、相手にデフォルトがあった場合にはすぐ売り払えるというのは非常

に重要なことです。したがってこの点は日本法の抱えている大きな問題の一つです。 

 第３点は、「担保とは何ぞや」という問題がありまして、実はいま言いました特に私的

実行という点のネックがあるために、日本のかなり多くの合意、実務は、典型担保という

か、法定担保権を使わないで、譲渡担保あるいは相殺、代理受領とか、そういったほうに

流れています。そういうものをどう考えるか。悪く言えば、そういうものというのは脱法

であって、経済実体は同じことを法的形式としては別のものを使ってやっているわけです

から、上のほうの法律が固く動産担保とか債権担保について要件効果を決めているわけで

すから、それを守らないというものはだめだ、というのも一理あるところですが、そうは

なっていません。担保の世界で言う限りは、相殺の担保的効力が広く最高裁によって承認

されていますように、どちらかというと日本の裁判所は担保類似の合意の効力を広く認め

てきたという歴史があります。 

 ただ、「広く」と言ってもどこまで行くのですかというのがなかなか問題でして、相殺に

ついても、私のわりと好きな話としては、三者間相殺になってくると最高裁は狭めに解し
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ているということがあります。それから、金融の分野でのネッティングと呼ばれているよ

うな合意がどこまで有効なのかどうか等々、ややはっきりしない点があるわけです。 

 いずれにしても、こういう点も日本法の弱いところでありまして、例えばネッティング

を例にすると、これは法的不確実性があるので、特別法でオーケーとしましょうと、わざ

わざ平成 10 年に一括清算ネッティング法というのをつくったりしています。非常に対症

療法的で、やってくれるのはないよりはありがたいのですが、どうも一貫したポリシーに

基づいて走っているとは思えない、という問題です。 

 

 ２つ追加させていただきたい

のですが、応用のところに書く

べきか基本のところに書くべき

か迷うのですが、中間ぐらいに

入ることで、１つは、仮にアメ

リカの UCC のような制度をつ

くっていった場合には、いわゆ

る優劣関係についてのルール

の再考（再整理）が必要になり

ます。プライオリティー・ルールと英語で言っていますが、優先関係についてのルールを

考え直す必要があります。なぜかというと、最初に貸す人は全部担保に取れちゃうからで

す。アメリカのような制度の下では、私は債務者の持っているすべての、将来入ってくる

ものも含めて担保に取りますということが可能だからです。そうだとすると、どういう場

合に、後から金を貸す人の権利を、後から来る人の権利であるけれども、前の人に優先す

るのかという、例外を全部リストアップしておかなければいけない。アメリカの UCC は

それをしているわけです。 

 そういう形で、実はレジュメの第２項の（１）、（２）もそうですが、（権利が）動くと、

優劣関係についての秩序（ルール）というのを再整理する必要がある、ということが問題

になります。人によっては、「それが大変だから、アメリカの UCCのようなところには日

本は行けない。公示制度だけは行けても、優劣をいじるのは大変だから、とても集合何と

かというのはできないのだ」というふうに説明する人もいます。私は、それは言い訳では

ないかと思っています。いずれにしてもそういう議論がされています。 
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 もう一点追加させていただきたいのは、当然ですが、担保法制を議論するためには倒産

法制を議論しなければいけません。倒産法制のあり方というのは、いま世界の先進諸外国

の間での制度間競争になっています。国連の UNCITRALでも倒産法制についてのガイド

をやっています。担保といったって、相手がつぶれなければあまり問題ないので、つぶれ

るから、回収できないから担保を取っているわけでして、したがって、担保が有効だ、有

効だと言っていたって、倒産法になって否定されたらほとんど意味がない。そういう意味

では、担保法制の問題イコール倒産法制の問題で、両者は一緒に議論されなければいけな

いということです。 

 ところが、倒産法制には独自の世界がありまして、大きく言って２つぐらい難しい問題

があります。 

（１）１つは、有名な否認権に代表されるように、倒産法には倒産法の秩序がある。倒産

手続きが法的に開始するまでの間は、基本的には早い者勝ちであるけれども、倒産法制が

開始すると、なぜか債権者平等の原則というか、あるいは債務者を“再建”するために、

再建型倒産手続きと言っているものが始まる。日本では民事再生とか会社更生がこれに当

たります。そのために債権者の権利行使をいったんストップする。場合によったらカット

する。こういうことになっていますので、倒産法手続きに入りますと、担保権が 100％民

法で書いてあるだけの力というか効力が認められないというのが通常の姿である。これが、

結果がはっきりしていればいいのかもしれませんけれども、かなり法的な不確実性を生ぜ

しめているという問題があります。 

（２）もう一点は、局面の違う話ですが、この担保法制と倒産法制がうまく接合しない問

題として、クロスボーダーの問題です。クロスボーダーになった場合に、どこの法律の適

用があるのかということをめぐって、非常に難しい問題があります。 

 だから、一般的に担保法制については、例えばさっきの話で言いますと、「レジュメ２

（１）」の基本の譲渡担保、第三者対抗要件、集合がどうだとかいうものについて、どこの

国の法律が適用かということは、普通は一般の国際私法と呼ばれているルールで定まりま

すが、倒産手続きが始まりますと、これを国際倒産法と呼ぶ人もいますが、通常は国際私

法のルールによって、どこの倒産法が適用されるかということは決めませんで、倒産手続

きが開始した国の倒産法に従うというのが普通のルールです。 

 このことから生じるややこしさというものは相当程度ありまして、これがまた問題を難

しくしています。抽象的に申し上げると、追加の２点目は、結局、担保法制の将来を議論
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する際には倒産法制の将来も議論しなければいけないということです。 

 実際問題として、日本もここのところ民事再生法をつくり、会社更生法を改正し、そし

ていま破産法を全面改正する法案が国会に提出される予定となっております。そういう中

で、例えばですが、ネッティングの取扱いについても、従来の破産法 61条2の大幅改正が

提案されているところです。 

 次に、「レジュメ２（３）」の「例」というところで書かせていただいたのは、いままで

申し上げた抽象的な話を、具体例に即して言うとどういう話になるかということです。 

 そこで１つ、在庫、売掛債権と書かせていただきましたのは、製造業でモノをつくって

いるところにどうファイナンスするか。つくっているほうから見ると、どういう形で資金

調達をするかと考えてみると、よく民法の先生その他で、最近言われる言葉で言うと、「不

動産金融からキャッシュフロー金融へ」とか言っていますが、従来は土地とか工場などを

担保に取って貸していたということのようですが、キャッシュフロー金融と今時言うのは

随分時代後れだと思いますけれども、いずにしても、キャッシュフローを生み出すものは、

製造業の場合には、まず在庫品。モノをつくっていればまず、原材料から始まって、途中

というか仕掛り、そしてモノを完成して外へ出ていけば売掛債権に変わっていくわけで、

そういうふうにどんどん変わっていくものをどんどん担保の目的として取りましょうとい

うことです。変動していきますので、さっきの言葉で言うと、集合動産担保、そして売掛

金になれば集合債権担保というふうに流れていくわけです。 

                                                 
2 ●相殺：最大判昭和４５年６月２４日民集２４巻６号５８７頁 

【要旨】 

◆債権の差押前から債務者に対して反対債権を有していた第三債務者が右反対債権を自働債権とし被差押債

権を受働債権としてする相殺の効力 

◆相殺に関する合意の差押債権者に対する効力（積極） 

◆ 債権が差し押えられた場合において、第三債務者が債務者に対して反対債権を有していたときは、その債権

が差押後に取得されたものでないかぎり、右債権および被差押債権の弁済期の前後を問わず、両者が相殺適

状に達しさえすれば、第三債務者は、差押後においても、右反対債権を自働債権として、被差押債権と相殺する

ことができる。（補足意見、意見および反対意見がある。） 

◆銀行の貸付債権について、債務者の信用を悪化させる一定の客観的事情が発生した場合には、債務者のた

めに存する右貸付金の期限の利益を喪失せしめ、同人の銀行に対する預金等の債権につき銀行において期限

の利益を放棄し、直ちに相殺適状を生ぜしめる旨の合意は、右預金等の債権を差し押えた債権者に対しても効

力を有する。（意見および反対意見がある。） 

 

【解説】千種秀夫・判解５０事件・曹時２３巻５号２０７頁・金融法務５８４号１３頁・ジュリ４６０号８８頁、四宮和夫・

法協８９巻１号１２６頁、林良平・民商６７巻４号６７８頁、石田喜久夫・法時４３巻１号１１５頁、新堂幸司・金融法

務１４３３号１１６頁・１５８１号１８２頁、平井一雄・金融商事２３５号２頁、石井眞司・ジュリ４６０号８２頁、米倉明・

ジュリ４６０号９０頁・別冊ジュリ３８号１８５頁、前田庸・ジュリ４８１号１５２頁・商事法務５３３号２頁、石川利夫・ジ

ュリ臨増４８２号５０頁・別冊ジュリ４７号１００頁・１０５号９４頁、山本進一・ジュリ増刊（民法の判例第２版）１２９頁、

塩崎勤・ジュリ増刊（担保法の判例２）２７８頁、小林資郎・別冊ジュリ７９号１８８頁、早川眞一郎・別冊ジュリ１２０

号１８０頁、河野正憲・別冊ジュリ１２７号１５４頁、平野裕之・別冊ジュリ１３７号９８頁・１６０号９６頁、深井剛良・

税通７４３号２０４頁 



 
社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト 

 

©企業財務協議会・日本資本市場協議会                    第四回講義 
 

166

 こういうものを全体として取るシステムは日本にはないのですね。これはやはり相当日

本の痛手であります。 

アメリカで、どの程度こういうインベントリー・ファイナンスとか、リシーバブル・フ

ァイナンスが重要かはよくわかりませんが、そういう仕事に携わっている人に聞きますと、

相当重要だというふうに普通言います。というのは、不動産は、あそこは国が広いもので

すから土地には価値があまりないほうでして、したがってやはり在庫品とか売掛債権群と

いうものを集合的に担保にとるファイナンスがかなり行われている、と言われています。

これは銀行貸出しにおいてということです。 

 同じような問題が投資有価証券についてもあって、投資有価証券についても、さっき間

接保有証券の場合の証券口座という話をしましたが、参考図 Cで、普通Ｔが管理している

Ｂの証券口座には、なにも一つの有価証券があるだけではなくて、国債あり、社債あり、

株式あり、いろんなものが入っているわけですね。そこで、アメリカだけではありません

が、主たる金融市場での実務と

しては、さっきはリユースの話

をしましたが、Ｂがこれを担保

に入れる場合は、自分の Lender 

No.１に担保を入れる形になり

ます。自分が Lender No.１から

お金を借りて、Lender No.１に、証券会社あるいは金融機関（T）で口座管理されている

自分の証券を担保に入れる。それとさっきのＴの持つリユースという、再利用権とぶつか

った場合に、Lender No.１が勝つか Lender No.３が勝つかというのは、有名な証券決済

問題と呼ばれている、法制上の有名な問題なのです。それは、今日議論する準備はありま

せんが、いずれにしても、これは有価証券群ですので、俗に証券口座自体を担保に入れる

という言い方をします。変動しているわけですね。取引は毎日しているわけですから。国

債が出ていって別のものが入ってくるというように。ですからこれは個別の有価証券を担

保に入れるという法制では役に立たないわけです。ただし、紛らわしいのは、証券口座を

担保に入れていると言うと、証券口座が担保の目的みたいですが、それはそうではなくて、

比喩的な表現で、「証券口座を担保に入れています」という意味は、「証券口座に入ってい

る変動する有価証券を担保に入れています」という意味です。いずれにしても、俗に言う

証券口座自体を担保に入れるというやり方も日本ではないということです。 

参考図 C参考図 C
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 見ていきますといろいろ問題ありますが、変動する部分を担保にする制度がうまくない

というのは、やはり日本法にとって大きなマイナスだと思います。 

 伝統的にそういう弱点を補ってきたシステムというのはいろいろあります。ちょっと古

い話になりますが、売掛金金融を補

ってきた制度が、いわゆる約束手形

金融と呼ばれているものです。諸外

国であれば、ＡがＢに対してモノを

どんどん売っていって、売っていけ

ば、ＡはＢに対して売掛金を持ちま

すので、ファイナンスをするレンダ

ーは、売掛債権群に対してファイナ

ンスをする。 

つまりこれを担保に取るというのは集合債権担保の問題ですが、日本の伝統は、上の参

考図 Dのように、Ｂから一本一本についてＡに約束手形を振り出してもらい、Ａはその約

束手形を銀行Ｌに割り引いてもらうという、手形割引という方法で売掛金金融に代替して

きたわけです。しかも、こちらの制度が好まれた。 

しかし、こちらの約束手形のこういう使われ方は、ごく例外的な場合を除いて、諸外国

には存在しません。アメリカは、全部これは UCCの下でのリシーバブル・ファイナンス、

日本でいう集合債権担保でやっています。 

 なぜ日本は約束手形か。いろんな理由はありますけれども、約束手形には、伝統的には

銀行取引停止処分という制度があって、不渡りを二度出すと、Ｌという銀行だけではなく

て、あらゆる銀行がＡを相手にしないという制度があったために、そしてしかもそれは独

禁法には違反しないとされていたために、約束手形というものが、銀行間によって好んで

使われるということの結果、普及したということがあります。 

 しかし、手形は印紙税がかかるとか、いろんな話があって、手形離れが十数年前から始

まりまして、約束手形の数は激減しています。 

 では約束手形に代わるものは何だろうか。本来なら、売掛債権担保金融に行くべきです

が、いろんなことを考えて、１つは銀行界が開発した一括支払いシステムという有名な制

度があります。 
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しかし、これは国税との関係で有名な訴訟3に負けまして、若干の転機を迎えています。 

もう一つは、約束手形の利点というものをそのまま電子化できないかという、電子債券

というか、電子約束手形構想というものが一部であります。電子 CPを議論するときにも、

あわせて電子約束手形みたいな話を議論しましたが、あちらは資金調達手段としての約束

手形について議論したのですが、こちらは資金調達としての約束手形ではありませんで、

産業金融の仕組みとしての約束手形の電子化という問題です。 

 そこで、「レジュメ２．（４）」の「さらなる課題」ということで、いくつかあると思いま

すが、そもそも動産と債権はどこで線引きがなされるべきかという問題も本当はあります。

動産、指名債権、証券債権、有価証券と言いますが、証券債権とか有価証券でも無記名債

権と呼ばれているものは動産とみなすという規定があるものですから、民法上は動産にな

っています。そこで、債権と債券、２つありますが、動産はどこで線引きをするかという

問題がありますが、ややこしいのは投資有価証券みたいなもので、株とか国債とか社債と

いうのは、そこに表象されている権利は債権ですが、その紙自体は有価証券ですから、こ

れは紙であって、動産というか、ペーパーであるということで従来は理解されているわけ

です。すなわち、それが別に無記名債だからどうだという問題ではありませんで、記名債

券であっても、紙になっていれば、紙は動産だから渡せばいいかと。実はそう簡単であり

ませんで、これは有価証券になってくると、記名債券の場合には、渡せば済むのではなく

て裏書きしろとか、あるいはさらに原簿を書き換えろとか、いろんなことを法律が要求し

ているわけです。 

 ただ、いずれにしても、流れとしては、券面（ペーパー）はペーパーレスで無券面化さ

れる。または不動化で、仮にあっても動かない、という傾向に世界的にあります。したが

って、そういう状態に陥った投資有価証券というものは、動産に近づけて考えたほうがい

                                                 
3 ●一括支払システムに関する最高裁判決 判決日付：平成15年12月 19日 裁判所名：最高裁第二小法廷判

決 判決結果：棄却 事件名：第二次納税義務告知処分取消請求事件 参照条文：国税徴収法２４条、民法９０

条、民法９１条 出典：裁時１３５４号６頁、判時１８４４号４４頁、金融商事１１８２号１３頁 評釈：遠山浩之・金融

法務１６９９号８頁 裁判経過：第一審 平 ９年 ３月１２日 東京地裁 判決 平７（行ウ）２４４号 第二審 平１０

年 ２月１９日 東京高裁 判決 平９（行コ）４２号  

◆譲渡担保権者が納税者との間でした国税徴収法二四条二項による告知書の発出の時点で譲渡担保権を実

行することを内容とする合意は、同条五項の趣旨に反して無効であるとされた事例 

◆いわゆる一括支払システムに関する契約においてされた国税徴収法二四条二項による告知書の発出の時点

で譲渡担保権を実行することを内容とする合意の効力 

【関連判例】相殺に関する合意の差押債権者に対する効力についての事例＝昭和４５年６月２４日最高裁大法

廷判決、昭和５１年１１月２５日最高裁第一小法廷判決／一括支払システムの代物弁済条項による譲渡担保権

の消滅を国税債権者に対して主張することができないとされた事例＝平成１３年１１月２７日最高裁第三小法廷

判決 
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いのか、債権に近づけて考えたほうがいいのか。あるいは、社振法なんかはまったく新し

い権利として取り扱っています。特に譲渡とか第三者対抗要件具備法、すなわち口座の増

額記帳によって効力が生じ第三者対抗要件が具備されるそれ以外の方法、すなわち指名債

券譲渡の方法で譲渡してはいけないと社振法で書いてあります。したがって第三の類型を

つくり上げたということになりますが、これらをどういうふうに整理するのかという問題

があるかと思います。 

 この文脈で、最後に申し上げました電子約束手形のようなものというのは、さらにもし

つくり出されるとすると、第４の類型ということになります。現在経済産業省の研究会4で

議論されています。 

 以上が「レジュメ２．動産担保法制と債権担保法制の横断化・連続化」です。 

 

３．産業金融法制の将来 

 「レジュメの３．」はさらに大きな話になりますが、産業金融法制の将来を見渡した場合

に、どういう点を議論する必要が

あるだろうかということです。こ

れは時間の関係でごく簡単にさせ

ていただきます。 

 １つは、産業金融の類型みたい

なものについて、どういうふうに頭を整理したらいいかということで、犬飼さんからお配

りいただいています市場ベースの新しいデットファイナンスという図（参考図 E：P.193

参照）があります。これを見ると、プロジェクト・ファイナンスとアセットベース・ファ

イナンスと企業金融(コーポレート・ファイナンス)という書き方で整理しておられて、最

初見せていただいたときからなるほどと思っていました。私の従来の頭の整理と、違うと

いうことは決してないのですが、私は次のように整理してきました。それは、私は、従来

はコーポレート・ファイナンスとアセットバックト・ファイナンスの２つに概念整理をし

てきました。前者は企業全体の信用を引き当てにするファイナンスであり、アセットバッ

クト・ファイナンスは、その企業の全体ではありませんで、特定のアセットをベースにす

るものです。それぞれコーポレート・ファイナンスについてもアセットバックト・ファイ

                                                 
4 2004 年 4 月に経済産業省 HP に研究会の報告書が発表されている。 

「金融システム化に関する検討小委員会報告書（案）」http://www.meti.go.jp/kohosys/press/0005188/ 

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト
レジュメ（第３項抜粋）

（３月２日東京大学神田教授作成）

３．産業金融法制の将来
（１）３類型？（犬飼氏資料）：corporate finance, asset-based finance, 

project finance
（２）secured finance, unsecured finance
（３）金融子会社における関する法律問題：financing vehicle
・関連問題：グループファイナンス（keep-well条項など）

（４）offshore finance (tax and accounting issues)
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ナンスについても、キャッシュフローをベースとするもの。本来キャッシュフローしかベ

ースにはなり得ないと思うのですが、ただ、伝統的にはそうでないものもあった、という

ふうに従来は整理してきました。 

 ただ、ここでプロジェクト・ファイナンスと書いておられるものをあわせてみますと、

どうもこういうことではないかと思います。プロジェクト・ファイナンスとアセットバッ

クト・ファイナンスの１つの違いは、いろいろあるかとは思いますが、両方ともどちらか

というとキャッシュフローベースだとは思うのですが、しかし、アセットバックト・ファ

イナンスのほうが、私の頭では、ストラクチャード・ファイナンスといいますか、仕組み

性があるというか、もうちょっと違った表現で言いますと、仕組むことによって格付けを

いろいろ動かすことができるというような気がします。プロジェクトはプロジェクトとし

て評価しますので、さらにそれに信用補完とか、エンハンスメントとか、あまりそういう

話は理屈の上ではできなくはありませんが、あまりないのではないかというふうに考えて

きました。 

 いずれにしても、犬飼さんからいただいた図（P.193 参照）を使って、全体を整理して

いく必要がある、というのが１つあります。 

 「レジュメ３．（２）」のところは担保金融か、非担保、無担保金融かというのでしょう

か。セキュアード・ファイナンスなのかアンセキュアード・ファイナンスなのか。これの

延長は、実は、担保か非担保かというのは、わかったようでわかりません。というのは、

法定担保物件の世界は非常に硬い世界ですから、担保付きか担保付きでないかははっきり

しているのですが、もう少し緩い担保というのは、一方では人的担保というのがあります。

「人」と言ったって法人もある。親会社保証、英語でギャランティと言っていますけれど

も。それから実はギャランティに似たようなものはいっぱいあって、ですから、そこでは

セキュアード・ファイナンス、アンセキュアード・ファイナンスとだけ書きましたけれど

も、実際使われているのは、ギャランティがあり、それからあとは、仕組み性がある場合

のいろんなエンハンスメントがあります。エンハンスメントにも、クレジット（信用）の

補完と、リクイディティのみ補完するもの、その他があります。クレジット・エンハンス

メント、リクイディティ・エンハンスメント。日本では「補完」と訳していると思います。 

 それから、こういう似て非なるものはほかにもあります。例えばネガティブ・プレッジ

（第一回講義 P.38の脚注 35参照）と呼ばれているもの、あるいはギャランティもので言

えばキープ・ウェル（第二回講義 P.85,88 参照）と呼ばれているものがあります。そうい
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う他の契約条項（コントラクト・クローズ）でよく議論になりますのは、ネガティブ・プ

レッジ、パリパス条項（第一回講義 P.39 の脚注 37 参照）、そして第三にキープ・ウェル

といったような要項ですが、こういったものの機能を、連続的にセキュアード、アンセキ

ュアードを越えて整理していく必要がある。 

 「レジュメ３．（３））は、法主体に着目した場合で、金融子会社に関する法律問題です。

ストラクチャーものもいろいろありますけれども、要は、資金調達をするＡならＡが、自

分がファイナンスするのではなくて、特にグループでファイナンスをする場合には、グル

ープの中にファイナンシング・ビークルというか、別にファイナンス会社というのをつく

って、そこで資金調達をする。Ａが保証をしたり、キープ・ウェルしたりということがあ

りますけれども、こういう話になってくると、あまり整理がついてない問題があると認識

しています。 

 それから関連問題としてのグループファイナンス。いまの文脈でいいますと、グループ

としてのファイナンスというのは、グループ各社がありますので、１つの会社を通じてフ

ァイナンスしましょうということです。金融子会社などと呼んでいますけれども、そうい

うものであります。「キープ・ウェル条項」とここに書いてしまいましたが、上で書いたほ

うがよかったと思います。 

キープ・ウェルというのは、コントラクト・クローズの中で、親会社が、子会社がファ

イナンスするにあたって、債権者に対して、「いい状態にしておきますよ」、キープ・ウェ

ルしますよと約束する。 

何を約束しているのかよくわからないのですが、曖昧な条項のように思われるかもしれ

ませんが、実は、コントラクト・クローズで、ネガティブ・プレッジ、すなわち一定の資

産は、他の債券者としての担保に入れませんよということを、発行体Ａがレンダー（Ｌ１）

との間で約束をする。それから、パリパスと呼んでいますが、デフォルトが起きたときに

は全債権者に平等に返済しますよという条項。 

そして、例えばいまのキープ・ウェルというのは全然違う話ですが、キープ・ウェルが

どうも法的な効果がはっきりしないと日本でよく言われますが、実は残りの２つも全然は

っきりしないのです。 

ネガティブ・プレッジとかパリパスというのはまったくはっきりしないので、時間があ

ればそういう話は別途、文献もありますのでお話したいところですが、我々のような大学

に籍を置く者だけでも論文の対象になるような面白いテーマがいっぱいあります。 
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 そして「レジュメ３．（４）」で書きましたのは、これがクロスボーダーになる場合です。

グループといっても、世界的に活動している企業の場合には、金融子会社もオランダに置

くとか、どこかに置くとかいう話になりますので、こうなってくるとちょっと法制度を越

えて、税制とか会計の話もインフラとしては議論しなければいけませんが、少なくとも法

制度に関して言いますと、アプリカブル・ローとか、適用法規の問題が重要な問題として

存在します。例えば社債を発行する場合に、社債の発行手続きは、「どこの国の法律の適用

があるのか」、ということです。 

 そして、犬飼さんの表（参考図 E：P.193 参照）を見て付け加えさせていただくとする

と、これも産業金融の延長だと思うのですが、さらに、一番左下に書いてあるM&Aとか

LBO、MBO という話です。こういうものも、場合によってレジュメの「３．（５）」とし

て付け加えて、M&A ファイナンス、LBO、あるいは MBO というものも付け加えていた

だいたほうが、より網羅的になるかと思います。 

 以上でレジュメの「３．」まで終わりまして、あと「４」、「５」、「６」について一言ずつ

申し上げたいと思います。 

 

４．資金供与者の権利への流動性の付与に向けた方策 

 資金供与者の権利への

流動性の付与というのは、

レンダー（Ｌ１）から見

ると、お金を貸している

わけで、債権、融資で貸

すにせよ、社債で貸すにせよ、それをどういう形で貸付けたとしても、当然その権利に流

動性があるほうが貸出しコストは下がるわけです。しかし、そのためのインフラとしてど

うするかという問題は、あんまり簡単な話ではありません。私の整理で言いますと、証券

取引法の話にどうしてもなってしまいますが、必ずしも有価証券になっている世界だけを

見るのはあまり正確でないと思いますが、流通の世界というのは、従来は、取引所市場（エ

クスチェンジ・マーケット）と、OTC5、いまジャスダックと呼ばれている店頭市場とい

うのがあって、これは証券取引法上の正真正銘の流通市場と呼ばれているものです。そう

                                                 
5 OTC= Over The Counter 取引市場 

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト　
レジュメ（第４項抜粋）

（３月２日東京大学神田教授作成）

４．資金供与者の権利への流動性の付与に向けた方策
　　・ＥＣＮなど
　　・電子流通〔市場？〕（bulletin board systemなど）
　　・日本版１４４Ａ市場
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でない限り、ブローカーというふうに従来は呼んでいたわけで、ブローカーズ・ブローカ

ーとか、要するに証券会社がつないで取引をしている。 

 従来は、取引所市場以外は使用類似施設の禁止とか、そういうようなことを言っていた

わけです。しかし、平成 10 年に PTS（私設電子取引システム）と呼ばれている、最近は

ECNと呼んでいますが、コンピュータをつなげて流通させてよろしいという制度をつくり

まして、しかし、ここからは証券業ということで、依然として日本ではこれはブローキン

グという分類になっています。 

 アメリカは、ここは違っていて、アメリカは ECN までをエクスチェンジというふうに

定義しています。しかし、規制を大幅緩和している。あまり規制の実質に変わりはない。

日本は、証取法上はこっちが流通市場、有価証券市場と言っていますが、PTSからこっち

側はブローキングであり、そして最近の議論は、ブローカーの中にあるグリーンシートと

呼ばれている市場と PTSをもう少し活性化しましょう、制度的にも改正しましょう、とい

う議論をしているわけです。 

 ただ、もう一つあって、ブローカーは登録制ですから簡単なのだと思いますが、ブロー

キングにも証券業にも当たらない世界で何かできないかというのが、当然のことながらあ

るわけです。アメリカはこれをビュレティン･ボード･システム(Bulletin Board:掲示板)と

言っています。インターネット・ファイナンスが流行り出した時期ですが、あるところが、

売りたい人と買いたい人は、うちの掲示板に情報を出していいですよということを言い出

したわけです。そうすると、私がホームページを立ち上げて、そこに、売りたい人と買い

たい人の情報を集めて、掲示板として掲げます。これは証券業に当たるかということが問

題になって、私は何もしてない、別に売りたい人と買いたい人を出会わせているわけじゃ

ないし、手数料を取っているわけではないというので、SECのアクションレターでいくつ

か条件がありますが、その条件を満たしているものについては、これはブローキングに当

たりません、証券業には当たらないのです、ということを言ったというものがあります。 

 そうだとすると、類型としては、流通市場インフラを整備するには、①取引所市場（エ

クスチェンジ・マーケット）、②OTC、③PTS・ECN、④Bulletin Board Systemの、こ

の４つぐらいをどういうふうに考えるのかというのが１つあります。そして、「レジュメ

４．」の最後の日本版 144Ａ市場は、私募市場でして、機関投資家というか、日本で言う適

格機関投資家の間のみを流通するもの、すなわちディスクロージャーなしで流通すること

ができる市場です。この 144Ａは、もちろんエクスチェンジの市場や OTC の市場はない
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わけですが、PTSも普通はない。PTSはもちろん一般の投資家はすべて参加可能です。た

だし、一般の投資家を相手にしたら公募の規制に服しますが、プロだけの間を流通するの

は、おそらくここらあたりの 144Ａとか言っているものです。プロの間を流通するものと

いうのは、PTSになってしまうと、普通の整理は、誰でもありで参加できますが、しかし、

これはつくり方によっては PTS、ECN であってもプロしか参加できませんというふうに

つくれるかもしれませんので、144Ａ辺まで来るのかもしれません。 

 分類学はどうでもいいと思いますが、大事なことは２点あると思います。「流通市場の流

動性の付与」のためのインフラ整備ということで物事を考えた場合には、有価証券に限っ

てしまうとちょっと狭すぎますが、融資債権等も含めて資金提供者の権利への流動性の付

与については、エクスチェンジ・マーケット、OTC、PTS・ECN（ブローカー）そしてビ

ュレティン・ボード、こういうものが、私の好きな言葉で言うと、「連続的」に用意されて

いるというのが一つのポイントです。 

 第２のポイントは、それとは別の次元において、日本版 144Ａ市場という言葉で申し上

げたような、プロの間だけで流通市場があって、それはディスクロージャー制度に服さな

いという、そういうものが利用可能な状態である、というのが２つ目のポイントになりま

す。 

 

５．債券市場のあり方 

次に、「レジュメ５．」に書かせていただいた、アジアの債券市場のあり方を概観します。

歴史的な分析を踏まえ

て、伝統的な言い方を

すれば、アジアには、

およそ債券市場が発達

している国は無いと言

えます。国債を別にす

ると、世界的にも、民

間企業の債券の市場が大きく発達している国は、アメリカを除くと、イギリスが多少そう

かもしれませんが、ほとんど無いと言えます。そう言っても、各国とも、債券市場はだん

だん広がりつつあるわけであり、日本でも、その市場の発展を将来どういうふうに考えた

らいいのか、難しい問題があります。 

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト　
レジュメ（第５項抜粋）

（３月２日東京大学神田教授作成）

５．債券市場のあり方
　　・社債法制の将来
　　・国際的な法適用のあり方
　　・社債管理会社のあり方
　　・社債権者集会のあり方
　　・株式会社以外が発行する債券（国内発行体）
　　・ソブリンサムライ債などの課題（CACなど）
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例えば、日本で電力債などが社債を出しているとはいっても、それが通常の社債といえ

るのか？ 電力債には、ジェネラル・モーゲージといって、一般担保がついています。こ

の担保は、先取特権としての優先弁済権であり、社債権者が他の債権者に優先して会社財

産から返済を受けることができます。一般の社債とくらべると、電力債は特殊なものとい

う位置づけで考えられます。 

 では、一般の東証の上場会社が次々社債を出しているのかと言いますと、エクイティ物

は非常に多いのですが、一般の社債は、出してはいますがそれほど多いわけではありませ

ん。それでも日本では相当出てきていると思います。 

ましていわんや、その他のアジア各国で債券市場育成を、ということを言い出しますと、

これは大変労多いこととなります。 

 さらに、債券市場のあり方を議論するためには、市場インフラのうち、取引の終わりの

部分の証券決済（資金と証券の受渡し）など決済インフラも整備について検討する必要が

ありますが、そういう問題を置いて、やや伝統的に法的側面を中心に整理すると、「社債法

制の将来」という問題があるのではないかと考えます。 

その中では、例えば、プログラム発行が可能かどうかなど証券の発行手続きの問題、ま

たディスクロージャー（開示制度）などを司る証券取引法の問題も重要でありますが、そ

れ以外にここで申し上げたいのは、むしろ債券市場インフラ整備のために必要なベーシッ

クポイント、非常に基本的な点としては何があるかという話であります。また、それは、

債券関連の法制の問題、多くは商法に関係する問題といってよいのではないかと思います。 

（ア）国際的な法適用のあり方 

 第１は、国際的な法適用のあり方です。日本の企業は、外債をかなり多く、といっても

エクイティ物が多いと思いますが、クロスボーダーで債券を発行していますが、一体どこ

の国の法律が適用になるかよくわからない。社債は、純粋に私法的な関係と考えると、国

際私法のルールによって決まるともいえますが、必ずしもそうではなく、公法的な、例え

ば日本の商法は社債権者集会という制度は裁判所が認可するとしています。それは別に国

際私法のルールではなく、強行的に日本の法律が適用になるということなのかどうか、大

議論があるところであり、非常に気持ちの悪い分野で、整理がついておりません。 

（イ）社債管理会社と社債権者集会のあり方の問題 

 次に、社債管理会社と社債権者集会のあり方です。これは大変有名な問題ではあります

が、これも、日本国内の事例一つを取っても、最近のデフォルト事例等を見ると、社債管
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理会社のあり方が問われていると思います。それから社債権者集会が開けるかという問題

を含めて、いま商法改正でも議論されているところであります。これは、2004年度の商法

改正で、これを「会社法制の現代化」と言っていますが、相当部分、改善はされる見込で

す。 

（ウ）株式会社以外が発行する債券の法の適用の問題 

 次に、株式会社以外が発行する債券にかかわる問題です。最近は地方公共団体や第三セ

クターなど、いろいろな団体が債券を発行しております。学校債（学校法人債）、病院債（医

療機関債）まで出てきておりますが、こういったものは、日本では商法の適用もなければ

証券取引法の適用もない。何の適用もない。そして、仮に、それでも大丈夫であるとすれ

ば、逆に株式会社について商法は要らないのではないかということを示唆しているといえ

なくもありませんが、普通の言い方は、「商法も証取法も適用しないでいいのか、大丈夫

か？」という問題提起であります。 

（エ）サムライ債などデフォルト時の取扱いの問題 

 最後に、すこしマニアックといえなくもありませんが、ソブリン債、日本国内で円建て

により発行される「サムライ債などデフォルト時の取扱いの問題」です。サムライ債券は、

日本以外のいわゆる非居住者と言っていますが、発行体が日本で発行するもの。ソブリン

は外国の国家。第三セクターのようなものも含めて言う場合もあります。こういう外国の

国が日本で発行するものであります。従来は、国が発行するので、デフォルトはなかった

のですが、しかし、銀行借入の世界との対比で考えると、デフォルト時の取扱いが債券の

場合に、より明確でないという問題があります。アルゼンチンなり、最近有名なウルグア

イなりが発行したサムライ債がデフォルトとなって、日本国内で債権者集会を開いたので

すが、いずれにしても、こういう問題等をめぐっては、日本の商法の直接適用はないので、

どうしたらいいのかということがあります。 

 そこで問題になるのは、いろいろありますが、ほとんどが契約条項（コントラクト・ク

ローズ、もしくはコントラクティング・クローズ）の問題であります。契約条項で問題に

なるのは三つあると考えます。 

第一に、日本で一番議論されているのは CAC（コレクティブ・アクション・クローズ）

と呼ばれているものであります。簡単に言うと、デフォルトしかかった場合に、多数決で

元本カットとかを決めていいかということ。それは、もちろん契約には書いてあります。

カットであるから、法制度があればいい。つまり、日本の商法の適用がある社債について
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はもちろん多数決でカットしていい。「いい」という意味は、裁判所が認可するが、そうい

う制度がないときに、どうするか。集まって、「さあ、どうしましょうか」となったとき、

多数決でカットというので、少数派が反対しているのに即カットできるかどうかという問

題があります。 

第二に、社債管理会社に関する問題です。それは、デフォルトしたりどうかなったりし

た場合に、日本の社債の場合で言う社債管理会社、あるいはそういうものに当たる人を選

んで、あるいはあらかじめ置いてある場合もありますが、そういう人が代表して訴訟手続

きをしていいかという問題があります。これは、日本法で言うと弁護士法に触れるという、

そういう狭い問題もあります。 

第三はパリパス条項です。パリパスの意味がよくわからない状況が起きているのではな

いかと思います。詳細は省略しますが、いずれにしても、ウルグアイもアルゼンチンも「払

わない」と言ったら、もうどうしようもありません。ソブリンは、払わないと言ったら訴

えても取れない。そういう場合、従来はどうしていたかというと、銀行貸付の場合には、

融資団の銀行が集まって、相手方政府と交渉して、リスケジューリングといいますが、も

う一遍ローンを組み直すというやり方をとっていたわけであります。これが、債券の世界

になると、集まって交渉するといっても投資家は不特定多数いるので、やりようがありま

せん。これをどうとらえたらいいのかという大きな問題があります。 

これは、別の言葉で、ワークアウトとか、オーダリー・ワークアウトという名前で、フ

ァイナンスのやり方が特に銀行融資から債券、つまり資本市場ファイナンスに移った場合

に、秩序あるワークアウトのあり方を、「ソブリンが返せないと言い出したらどうするか、

どう交渉するか」という問題として、ここ 10 年間非常に大きなテーマとして議論されて

いる問題であります。 

以上を含め、国際的な債券市場にかかわる法制度の枠組みについては、基本的な道具立

てを種々考え直す必要があるといえます。 

 

６．基本的な道具立ての整理 

 レジュメの最後の、基本的な道具立ての整理について、簡単にご説明します。 

１つは、信託とは何ぞや。最近非常に脚光を浴びていますが、問題は信託というのは、

信託のどの機能に着目してこれが利用されるようになっているのか、ということです。最

近流行りの倒産隔離という機能ばかりが強調されていますが、ほかにも機能があるわけで
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して、例えば非担保債

券と担保物の分離、前

回および前々回お話し

たもの、そういうもの

を可能にするとか、こ

れも倒産隔離とは次元

は別の問題でありまし

て、信託がどういう機能を持っており、そういう機能は信託以外では使えないのかどうか

ということは、いま盛んに議論され始めているところで、前回配っていただいた井上聡先

生の講演録ではそういうものも議論されています。 

 次に、「担保とは何ぞや」というのは、先ほどの問題提起の繰り返しですが、譲渡と担

保の線引きもはっきりしませんが、担保と担保以外、担保類似のアレンジメントのあり方

がはっきりしないですね。先ほどの、相殺とか代理受領というのは伝統的なやり方ですが、

そのほかにも、人的なギャランティ、エンハンスメントからクローズ（条項・要項）まで

含めて、こういうものは、経済実体としてはかなり連続的かもしれませんが、現行の法制

度は、どこかで線を引いて、ここからは担保扱い、ここからはよくわかりません、という

ようなことなので、その辺の法的な議論としては、線引きを見直す必要があるのではない

かという議論です。 

 それから、アセット・バックト、プールド・インベストメント（集合投資スキーム）、

これは犬飼さんからいただいた図にも関係するのですが、日本の法制度というのは、また

ここも分断されていまして、アセットバックト・セキュリティズというか、資産流動化、

証券化の分野については、単発法が特定債権法とか資産流動化法とか、バラバラとあって、

法がない世界でももちろん流動化は可能です。プールド・インベストメントのほうも、従

来の証券投資信託、いま「証券」というのは取れましたが、しかし、いまだに商品ファン

ド、不動産ファンドとか、バラバラで法制が非常に分断されています。理屈の上では、ア

セット・バックトの世界とプールド・インベストメントの世界、この辺は横断化する必要

があるし、横断化してないのが日本ぐらいだと言っていいと思うのですが、さらに付け加

えると、デリバティブの世界も日本では横断化されていません。 

 先ほどの犬飼さんの図（参考図 E：P.193 参照）を見て感じたのですが、我々大学に身

を置く者の問題関心を申し上げますと、どこまでに資金調達性があるかということですね。

第４回社債・CP等企業金融関連投資商品の法制調査研究プロジェクト　
レジュメ（第６項抜粋）

（３月２日東京大学神田教授作成）

６．基本的な道具立ての整理
　　・信託（倒産隔離、他の機能？）
　　・「担保（or譲渡）」とは
　　・ asset-backed, pooled investment（法制の分断）
　　・資金調達性（ｷｬﾋﾟﾀﾙ･ﾌｫｰﾒｰｼｮﾝ）

　　・「市場」とは
　　・「社債」とは
　　・階層保有投資有価証券とは
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ちょっと学問上の争いですので、言ってもしょうがないかもしれませんが、アセットバッ

クト・ファイナンスはもちろん資金調達性があります。ファイナンスですから。 

 いま、３つぐらい箱を書きますと、プールド・インベストメントは、コレクティブ・イ

ンベストメント・スキームとか言いますが、投資信託みたいなものですね。そして、デリ

バティブ。デリバティブも定義のしようがないのですが、アセットバックト・ファイナン

スはもちろん資金調達性があります。しかし、プールド・インベストメント、証券投資信

託に資金調達性がありますかというと、普通はそう言わないです。しかし、ベンチャー・

キャピタルは資金調達性がありますから、金を調達するほうから言えば、ベンチャー・キ

ャピタルによるファイナンスですから当然あるわけで、しかし、デリバティブに資金調達

性はありません。したがって、アメリカで大変有名な、よくわからないインデックス・パ

ーティシペーションと呼んでいる、ある商品が、証券取引法上の証券なのか…？ アメリ

カは、デリバティブは商品取引法のほうで、金融関係のデリバティブを含めて、特に先物

は定義されますので、有名なある商品が、証券なのか商品先物（証券先物）なのか、要す

るに証券なのか先物なのかが争われた有名な事件において、裁判所いわく、「これは連邦証

券取引法上の証券の定義にも当たります。それから、商品取引法上の先物の定義にも当た

ります。両方当たります。したがってどっちが勝つか。その場合には先物のほうが勝つ」

と言った判例があるのですが、そこの中で、デリバティブと、そうでないセキュリティズ

ではどこが違うかというと、資金調達性があるかどうか、いわゆるキャピタル・フォーメ

ーションと言いますが、それがあるかどうかで区別しているわけです。 

 「ファイナンス性があるものはこっちで、そっちはファイナンス性がない。こっちはキ

ャピタル・フォーメーション・ファンクションがありますが、そうでないものもある。」と

いう、あまり日本では使われないかもしれないが、我々は学界では――日本の学界ではあ

まり聞いたことはないけれども、一歩外へ出ると、普通はこういう言葉を使って話してい

ます。この辺は、日本の法制は分断されていて、いま理論的な話ですが、法制の連続化、

再整理が必要になると思われます。 

 次に、「市場とは何ぞや」、「社債とは何ぞや」と、何をいまごろばかなことをとおっし

ゃるかもしれませんが、市場というのも、ここで経済的な意味で使っているのではなくて、

法的にどこかで線引きしているわけです。有価証券市場の線引きを見直す必要があるので

はないか。社債もそうです。どこまで社債なのかわからない。商法が社債の定義を置いて

いませんので、よくわからないのです。社債というのは、テキストを見ると、多数に何だ
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かんだと書いていますが、実務上は、子会社とか親会社とか、一人だけに発行する社債も

ありますし、そうすると、何が社債で何が社債でないかわからない。CP のときに議論さ

れましたように、約束手形といえば社債でないというのは本当はおかしいので、そうだと

すると、「社債とは何ぞや」というのも、実はよくその定義を議論し直して整理する必要が

あると言えます。 

 そして最後に、先ほど申し上げました、間接保有で持たれている投資有価証券、国債、

社債、株等については、これは一体何なのだということです。口座で管理されていて、無

券面化されていますので、こういうのを外国で「アカウントライト」と呼ぶ人がいますが、

直訳すると「口座上の権利」、何かそういう新しいものじゃないか。口座の記帳によって

発生し、権利行使されるもの。社振法はそれに近い立法をしているわけですが、そういう

口座の増額記帳あるいは減額記帳が決定的に決め手になるような世界というものは、「口座

客」と呼ぶのかいいかどうか知りませんけれども、何か新しい概念で捉え直していく必要

があるのではないかということです。 

 今日は、私がいままでいろいろなところで感じてきたものをできるだけ全部言って、あ

とは皆さんのご研究なりにお任せしようと思いましたので、脈絡なく全部しゃべりました

が、何とか自分で思っていたものはしゃべり尽くしたと思いますので、残りの時間は質疑

にさせていただければと思います。 

 

（犬飼事務局長） 今日は神田先生には大変ご無理を申し上げまして、今回は４回目で最

後ですので、今後日本において議論する必要のある項目は、すべて項目を出していただけ

ませんでしょうかという、非常に無理な注文を差し上げたのですが、驚異的といいますか、

１時間の間にこれだけの分量のお話をいただいて本当にありがとうございます。我々、こ

ういう項目があるということを知るだけでも大変な価値がある、そういうお話をお伺いで

きているというふうに理解しております。 

 私のほうから最初に質問をさせていただければ思いますが、質問というよりは感想に近

いというか印象に近いのですが、いまこういうふうにお話をお聞きしておりまして、日本

の法律というのは、私の理解では、やっぱり守らせるべきものである。公法であるとか私

法であるとか、任意規定であるとか強行規定であるとか、いろんなことを言ってみても、

結局はお上がつくった法律なのだから、法律というのは守らなければいけないものなのだ

ということだと思います。そういう発想に立って考えますと、特に今日お話をいただいた
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分野の話は、法律には書いてないけれども、これはこう考えていいのだよということがか

なりあるのではないか。例えば信託みたいなものも、道垣内先生のペーパーにも載ってい

ましたが、最高裁でもこういう分離された口座の預金勘定は信託とみなしてもいいのだと

か、そういうようなことが載っていますが、非常に大雑把な言い方ですが、場合によって

は、日本のこれまでの担保法制みたいなものを飛ばして、信託があれば全部オーケーにな

ってしまう、しかも法律がなくても、みんなで考えてそれをつくればいいのだ、みたいな

話になりそうな気もするのですが、しかし、日本ではきっと絶対ならないだろうなという

ふうにも思います。 

 また、信託というものを法律でどう定義するかもその一つかもしれませんが、英米式の

やり方とドイツ式のやり方と、その日本は中間なのか、あるいは大陸寄りなのかわかりま

せんが、そういうものを考えたときに、将来に向かって、時代に合うように法律をどうい

うふうにつくっていったらいいのか。話が大きすぎるかもしれませんが、そういうことを

本質的なところで考えないと、世界標準になり得ない、法システムのイノベーションは起

こりえないのではないかという感じがいたします。 

（神田教授） ２点ぐらいあると思います。狭い話をすると、道垣内さんの触れておられ

る信託についての最高裁判決というのは、民法の先生にとっては非常に重要な判決だと思

うのですが、ちょっと重視しすぎているのではないかという感じがするのです。どういう

場合に信託があるか。当事者が「信託」と呼んだら信託ではないですよと。社債も同じで

すが、それは信託法１条の要件を満たしていれば信託なのですよということを確認したと

いう点が１点。 

 というのは、その事案で問題になりました「工事代金を払いました。預金口座に入れて

おいたら、つぶれちゃいました」では、つぶれちゃったものは一般財産かというと、違い

ます。これは信託ですから受益者のものですと、こういった判決なのですけれども、もう

１点非常に重要なことは、当事者はそれを信託ということを全然考えてないし、日本では

信託を業としてやるためには、信託業法があって、結局いわゆる信託銀行、あるいは信託

業法に基づく信託会社――現在日本に存在していませんけれども――でなければ、業とし

ては受託者にはなれないわけですね。しかし、そういう日本の世界において信託を認定し

た、この認定において画期的だというふうにされているのですね。 

 しかし、法律構成としては、法律家の言葉で言えば、同じ結論を導くためには「信託」

と言う必要は必ずしもないわけで、昔の大変有名な証券会社が倒産した場合のお客の証券
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はお客さんのものだといった最高裁のとった構成では、信託という構成をとらずに顧客を

保護していますし、要するに預かっている人が倒産した場合に、そのものは預かっている

人のものではなくて、預けた人のものですというための法律構成として、信託なり、ある

いは証券会社のいろいろな法律構成があり、あるいは別の法律構成もあります。 

この分野は最近非常に有名なところでして、保険代理店が保険契約者からお金を預かっ

てつぶれてしまったとか、あるいは弁護士が依頼者からお金を預かってつぶれてしまった

とか、この手のものについて最高裁は右へ行ったり左へ行ったりしていますので、常に預

けた人を保護している例はありません。非常にホットな話題なのですけれども、そういう

論点が１つあります。 

 最初におっしゃったことというか、法律は何のためにあるのかという話は難しいところ

だとは思うのですが、私から見て日本で気になるのは２つです。 

特に金融の分野で見ますと、１つは不確実性という問題かと思います。不確実性という

のはどこの国でもあるわけですので、最近よくインサイダー取引の要件が不明確だという

議論があるのですが、インサイダー取引の要件が不明確であるのは当然で、どこの国でも

不明確なのですね。日本は、そうでない分野、信託もその意味ではそうかもしれませんが、

何が社債か信託かというのもそうなのかもしれません。しかし、先ほど何度も挙げました

ように、あまりにはっきりしない面が多すぎると思います。 

 しかし、その不明確な部分が、言葉はよくないかもしれませんが、企業活動も含めて、

世の中の生活に悪影響を及ぼしていなければ、そう気にする必要はないと思うのですが、

もしこれが悪影響を及ぼしているというと、そこは改善していく必要がある。すなわち、

不明確なものを明確にすることをしていく必要がある。どこの国の法律が適用されるかわ

からないのでは収拾がつかない。全世界と言わないまでも、活動している国の全部の法律

を調べて、それに従ってやらなきゃいけないのでは収拾つきませんので、そういう問題は

あると思います。 

 もう一つ、比喩的な表現で言えば、確かに法律は物事を取り締るという面があることは

確かです。これは法学部出身の方以外にお話するときによく使う話です。しかし、法律の

本来の目的は、我々の生活を、企業活動を含めて、サポートするために存在するものです

ね。ですから、物を盗んではいけないとか、人を殺してはいけないとか、突飛な話ですが、

刑法という法律がありますけれども、もちろんそれは盗んだ人や何かした人を取り締ると

いうのは目的の１つかもしれませんが、そこら中に盗みがあったのに、それが全然取締り
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が行なわれないのでは、我々は安心して生活できませんので、我々の生活を安心させるた

めにあるのであって、こういうものはよく私はエンフォースメントの議論のときにします

が、エンフォースメントのレベルというのは相当高くないと社会が安定しません。 

 しかし、他方で、いい例ではないと思いつついつも挙げるのですが、駐車違反というの

もルールです。守らせるために全然エンフォースされていないのではないか。しかし、こ

れだけエンフォースされてなくても社会が混乱しているわけではないので、エンフォース

メントのレベルというのは、繰り返しになりますが、エンフォースメントにはコストがか

かりますから、社会的な意味ですが、社会が安定する程度にはエンフォースしてもらわな

いと困るので、窃盗罪のエンフォースメントのレベルと駐車違反のエンフォースメントの

レベルは当然違ってしかるべきものです。駐車違反はエンフォースされなくていいと言っ

ているのでは決してありませんけれども、そういう観点から、インサイダー取引とか、金

融証券分野のルールというものも、エンフォースメントの問題を考える必要があるでしょ

う、というのが、最近私が盛んに議論している話です。 

 ですから、より抽象的に言うと、法律はもちろん取り締るわけですが、取り締ることに

よって安定させる、我々の言葉で言うと、社会の活動あるいは企業の活動をサポートする

ために存在しているので、サポートできるレベルまでルールがインフラとして整備されて

いる必要がある。そういう観点からこれまで取り上げた問題を考え直していただく必要が

あるということです。 

（犬飼事務局長） ありがとうございます。皆様、いかがでしょうか。ご質問でも感想で

も結構です。 

（中村氏（ソニー）） 本日のレジュメの１、２、３に関して、ご質問というよりはコメン

トになってしまうかもしれませんが、まず１のところですと、特に融資のほうで、担保の

管理という問題がある。特にシンジケーションを組んだ場合に担保の問題があるというふ

うなことで、いま困っております。もう少し具体的に言うと、例えば、ストラクチャード・

ファイナンス、そうするときには、レッシーローン・プロバイダーとエクイティ・プロバ

イダーがいます。エクイティ・プロバイダーはちょっと置いておきまして、ローン・プロ

バイダーは担保が欲しい。そしてリース債権を担保に取るだけならいいのですけれども、

物権も取りたい。そしてこれがある程度、レッシー（海外現地法人）であるところから見

ても、顔の見えるような金融機関が一人でやってくれるということであればよろしいので

すが、大型案件になってくるとやっぱりシンジケーションしたいということになる。 
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 シンジケーションですと、いくら譲渡禁止と言いましても、シンジケーションそのもの

がもう別の金融機関などへのアサインを前提とした取引類型と言わざるを得ない。そうす

ると、リース債権だけならともかく、担保物件もあらぬ人に流れていく可能性がある。そ

うすると、例えばレッシーの立場から言うと、私は財務におりますけれども、財務は腹く

くることはできても、とても現場を説得することはできない。となると、ローンの形でこ

ういうふうなことをやるために、例えば SPC を使う、あるいは信託その他をビークルと

して、間に入れるということも検討しているのですが、どうも非常に大型のリースファイ

ナンスは難しいという状況になってきて、いま非常に困惑しているというのがあります。

この辺、何かいいソリューションがあるのかどうかというところが１点です。 

 次に、２番のところですと、債権譲渡登記制度のところで頭が痛いところがありまして、

一括支払システムのご指摘がありましたが、我々も、これではないですが、ファクタリン

グのようなことをやっている。そしてまた、集合債権、将来債権の話も出ましたが、とり

あえずファクタリングを出すときには、集合債権、将来債権を一括でドンと譲渡登記する

のですが、その後に個別のものが登記された場合に勝つのか負けるのか、というようなこ

とを心配しだすと、結局、スキームの実行に入った後も、一生懸命、定期的に、いわゆる

登記情報を見に行って、変なことしていませんかというのを見に行かないと解決にならな

いのではないかということで、非常に手間もコストもかかるということになっていまして、

ここのところは非常に不便さを感じています。 

 ３番のところですと、信用補完のあり方ということで言うと、非常に扱いに悩まされて

いるものがありまして、キープ・ウェルはまだよろしいのですが、パフォーマンス・ギャ

ランティというものがございます。ストラクチャード・ファイナンスでは、よくこれは差

し入れられるんですが、これって何だろう。パフォーマンス・ギャランティと言いつつ、

当然ながらファイナンスの契約に入っているわけですので、何かそこで間違いがあった場

合には、当然お金を求められるということでは、結局履行は金銭の支払いという形でさせ

られざるを得ないということだと思いますので、これは一体何だろうというところで整理

がつきあぐねているということです。 

 具体的過ぎて恐縮ですが、いまお聞きしていて、困っているところに３つほど、合致す

るところがございました。 

（神田教授） どうもありがとうございます。私はそれに対して何かコメントすべき立場

ではないと思うのですが、少しお話をさせて頂きたいと思います。 
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 第１点は、繰り返しですが、担保債権の帰属と、すなわち流動していくシンジケーショ

ン、それと担保権の帰属は、分離を認めてしかるべきです。ですから、担信法のような制

度で動けばたぶん一番いいと思うのですけれども、信託を使うか使わないかにかかわらず、

担保権は A という人が一元的に管理しており、それとは別に被担保債権が流通していく。

とにかくそういう制度をどうつくり上げるかという問題だと思います。法制度が必要なの

かどうかが議論の対象になるわけですが、現在国のレベル、法務省などが言っているのは、

信託を使えば何とかなるでしょう、と言っているのですが、何とかなるのかどうかがよく

わからない、というのが現状です。 

 もう一点の、担保の目的物としてのリース債権とリース物件を一緒に取るという話は、

先ほども動産と債権の非連続化みたいな話にどうしてもなって、アメリカの場合には、伝

統的には両方表象するチャートル・ペーパー（Charter Paper）と言っているのですが、

そういう紙（証券）があったのですね。したがって、UCCにはその両方を担保に取る方法

が一発であるのですが、しかしそれは結局のところ、UCCの下では担保も動産も一元化さ

れているのですね。連続化されている。ですから、日本は、これは別々でも出来ない事は

ないでしょう、という話かもしれませんが、不便と言えば不便ですね。特にリースの場合

はそこが不便だと思います。 

 ２つ目の一括登記みたいな話は、これは結局のところ債権譲渡特例法があんまり出来の

いい法律ではないということに尽きるのですね。その反省に立って、社振法のときは、外

のものとぶつかることはなしとした。その中で完結して、指名債権譲渡の方法で譲渡して

はいけません、口座の中だけでコンフリクトが起きないようにつくったのですね。 

 しかし、今度は逆に社振法の限界は、証券口座自体を担保に入れることはありませんの

で、一個一個増額記帳していかなければいけません。それは逆に限界にもなって、いまの、

一括登記 VS.個別登記の問題は生じないように「つくった」と言えば聞こえはいいですが、

一括登記を認めてないのですね。 

 ですから、社振法の中の将来の問題として認識しております。 

 民法上なかなか難しい議論が最近ありますけれども、いずれにしてもこれは法律のつく

り方が悪かったと言わざるを得ないので、改善されるべきものだと思います。 

 最後の信用補完は、私の理解では、パフォーマンス・ギャランティみたいなものは、実

は昔からあって、いまのコンテクストは全然違うと思うのですが、プロジェクト・ファイ

ナンスとか、石油を掘るのでも何でもそうだと思いますが、昔からこういうパフォーマン
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ス、あるいはコンプリーション・ギャランティとか、いろんなものがあって、ようわから

ないですよね。「完成保証」とか訳していて、完成してなかったのかなと言ったら大変なこ

とであって、それが一層、最近の金融のコンテクストですと、文字どおり解釈するとおか

しいということだと思います。 

 この手の情報はいっぱいあって、何で起こるのかよくわからない、心理的な気分なのか、

紳士協定なのか、裁判所に行ってもさっぱりわからないということであって、実は内容が

はっきりしているネガティブ・プレッジでも、アメリカでは裁判所へ行くと、有効でない

のではないかという議論のほうがたぶん多いぐらいです。 

 そういうことで言うと、この辺の世界になってくると、私は大学のほうで「ソフトロー」

とか言っているのですが、あまり裁判所へ行っても役に立たないようなものを当事者が決

めていて、何となく納得している、こういうものはどういうふうに分析していったらいい

のかという世界に入ってくると思うのですが、無意味なことをやっているはずはないので、

当事者は気持ちがあって何かやっているのだろう。ただ、当事者の相手とこっちとは気持

ちが実は一致してないという可能性があって、それぞれの思いが違っている。そういう世

界が結構私は多いように思いまして、これをどういうふうに研究したらいいのかよくわか

らなくて、大学のほうのプロジェクトでは、いま研究の方法論も含めて、研究を開始した

ところです。 

（中村氏（ソニー）） ちなみに、最後のパフォーマンス・ギャランティですと、完工保証

ぐらいですとまだよろしいのですが、扱う案件の中には、映画を何本つくるパフォーマン

ス・ギャランティなんていうのもありまして、これはほんとに財務としてエバリュエーシ

ョンのしようがなくて非常に困る。 

（神田教授） 当事者はどういう気持ちで入れているのかです。 

（中村氏（ソニー）） これはほんとによくわからない。説明を現場から何度聞いても。あ

る一定の映画を 10 本つくるということに対してパフォーマンス・ギャランティを入れさ

せられる立場に立つのですが、これってどのぐらいそうならない可能性があり得るのか、

あり得ないのかという判断が非常にしづらいという意味で、実務的にも、さあこれどうし

ようということになる。もちろん、これが何なのか、金銭債務保証に近いものなのかどう

かということで、どう契約上扱うかという問題もあるのですが、実務でも大変です。確か

に研究の対象は何でしょうというのがよくわからんというところはご指摘のとおりです。 

（犬飼事務局長） 知財の先物みたいなものですか。 
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（中村氏（ソニー）） そこも難しいと思います。 

（犬飼事務局長） こういう質問をしていいのかどうかよくわからないのですが、例えば

社債法制と融資法制の連続化とか、動産担保法制、債権担保法制の横断化・連続化、これ

を一挙に解決する手段というのは、アメリカ型の UCC を導入することと考えてもよろし

いのでしょうか。 

（神田教授） ええ、もちろんアメリカは連続化していますので、そういうことで言えば、

そういう方法によっても可能ですね。しかし、アメリカにしかないかというと、必ずしも

そうではないと思います。アメリカの登記制度とか登録制度というものがちょっとよくわ

からないところがあるのですけれども、その同じ公示制度であっても、アメリカ型の登記

登録制度とは別の登録制度を使うこともできる。 

 しかし、登記登録制度という意味においては、同じです。要は、どこに登録しますか、

全国で１つにしますか、複数の当事者みたいのが、コンピュータでつなげるので将来同じ

ですけれども、そういうようなところが、公示と言えば言えますね。 

 ただ、譲渡方法、対抗要件具備方法はどうですかというものについては、これは、必ず

しも私の理解では、アメリカ型しかないということではないとは思いますけれども、それ

が登記登録制度に結びつくとすれば、結局登記登録ですから、その限りにおいては同じと

言ってもいいのかもしれないですね。 

（犬飼事務局長） これも先生にお聞きするような質問ではないかもしれませんが、とい

うことは、本日伺ったお話は、具体的には民法の大改正をやらないと済まないという話な

のか。そうではなくて、民法の解釈論でもそれができるのか。憲法みたいな感じで、アメ

リカ的なところまでできてしまうのかという点について、いかがでしょうか。 

（神田教授） それは法的不確実性を減らすというか、きちんとやるなら、大改正しかな

い。担保権の帰属と被担保債権の帰属というのも民法の大原則だそうで、なんで大原則な

のかという説明は、一切、私は受けたことがないのです。なぜか知らないけれども、大原

則だと言って、それ以上議論させてくれない。ですから、まったく理解不能なのですが、

何かそういう大原則がある。そうだとすれば、大改正をしないと大原則は与えられない。

なんでそれが大原則なのか、私にはまったく理解できないのです（笑）、いまだに。 

 同じようなことで、動産担保法制、債権担保法制も全然違っていますから、やるなら大

改正ですね。 

（佐藤氏（日立キャピタル証券）） いま、経済産業省と一緒に、電子手形―電子手形とい
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うより電子債券というか、債券の電子化というか、もっと言うと支払証書の電子化と言っ

たほうがいいのかもしれませんが、そのお手伝いをしていまして、神田先生も研究会でご

一緒と思うのですが、社振法の世界とどういうふうに峻別をしていくのか。もしくは、社

振法の世界があるので、支払証書の電子化とか、債権の電子化というのはあまり意味がな

いことなのか、ということの整備がまだあまりできていないような気がします。私、個人

的には、やはり社振法の世界というのは相当高度な流通性を前提にしたものですから、あ

る意味では、システム的にも法律的にも大変重たいものになっているわけで、そうでない

世界というものがあってもいいだろう。そうでもない世界についての電子化というのも、

これは考えていいだろう、と考えています。 

 もう一つは、社振法の世界は、どちらかというと出来上がった権利の帰属をどういうふ

うに移転させていくのかに中心が行っているのかなと考えていまして、そうでないところ

で電子化をする。極端に言うと、電子的に権利をつくり上げる。社振法の世界も基本的に

は同じなのですが、私はちょっと場面が違うような気がしていて、そういうふうに理解し

ているのですが、神田先生、いかがお考えでしょうか。 

（神田教授） どういうふうに線を引くかで、私も２つ世界があると思っているのですね。

私が考えてきたことと、その分野を推進している経済産業省でリーダーシップをとってい

る早稲田の岩村先生とは、ちょっと違っていて、ただ、両方はコンシステントなのですが、

両立可能です。私は従来どう考えてきたかというと、社振法の世界というのは投資有価証

券。資金調達する社債、CP の資金調達、この手のものについては、私は、社振法的な世

界というのが頭にありました。 

 これに対していま佐藤さんがおっしゃった電子債権とかいうのは、私に言わせると電子

約束手形で、この約束手形というのは CP という意味ではありませんで、物流を伴う約束

手形というか、商業手形というか、代金を支払ったその売掛というか、買った人が、30日

後、60 日後、90 日後に払いますと。これは買掛なのですけれども、しかしそれは払いま

すという約束はどうするかというときは、約束手形を出します。なぜ約束手形を出さなき

ゃいけなかったかといったら、それは約束手形金融に結びついていたからですね。それは

私の言葉で言うと、売掛金担保ファイナンスでなかったということであります。 

 したがって約束手形を出して、それを銀行は、割引く。こういう金融をしていた。です

から、この世界、すなわち 30日後、60日後、90日後に払います。それを担保に銀行がフ

ァイナンスします、という世界を電子化する世界が、社振法の世界ではなくて、いまの言
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葉で言う電子債権――アメリカで、Electronic Bill Presentment and Payment／EBPPと

言いますが、そういう世界だというふうに私は整理していたのですね。両方要るというこ

とで、後者はまだ日本にはないです。 

 岩村先生の整理はちょっと次元が違って、そういう区別ではなくて、電子小切手という

のもあっていいはずだということです。小切手は支払いの手段ですから、これはいまの二

分法にはぴったりこないのですね。岩村先生の頭の世界は、中央集権的な電子システムと、

いわばインターネットのような分散的な電子システムとあっていいということです。 

ですから、１つには、CSDのようなところで集中して、口座管理機関が、階層型に組み

上がっていて、それは重たいシステムですね、佐藤さんの言葉で言うと。そういう中で非

常に頻繁に、権利が行き来するようなシステムが一方である。 

しかし、他方ではもうちょっと軽いシステムというか、当事者間が、いわば私と誰かが

合意した。そこで小切手や手形を書けるわけですね。それを電子的につくり上げていいで

しょう。そういうものを流通させるときには、従来はどうしていたかというと、指名債権

か証券債権か、どれかに分類してやらなきゃいけなかったわけですけれども、しかし、い

まは、指名債権は非常に不便である。さっきの登記の問題がある。電子の証券債権という

のは、紙はないですから、そこで電子債権という第３類型、指名債権、証券債権、第３類

型をつくることによって、いわば分散型というか、もうちょっと軽く、誰でも使いたい人

が使うという世界をつくり上げる必要があるでしょう。これは、私はまったく賛成で、考

え方としては、一方で中央集中型の階層保有システムがあっていい。他方で、分散型、軽

いシステムもあっていいでしょう。両者はちょっと切り口が違うのですけれども、大体私

は最初の２分類とも、矛盾する話ではなくて、そういうふうに整理しています。 

（佐藤氏（日立キャピタル証券）） その場合に、連続性の点はどういうふうに考えるので

すか。いわゆる、本来流通性を予定していなかった電子手形が、流通性が高まってくるこ

とが考えられるわけで、だから私募の世界から公募の世界に行ってしまうというような意

味での連続性というのは、予定しなくてもいいのでしょうか。 

（神田教授） それはもう一つ難しい問題ですね。私の整理で言うと、投資手段というか、

金融の世界で言うと、これは私募か公募かという線引きの問題なのですね。だから、法律

がどっかで線を引かなきゃいけない。144Ａまではいいです。これを超えたら、やはりそ

こは公募の世界ですから、証券取引法上の一定のルールに従います。こういう世界である

のに対して、約束手形を一回支払えば、この世界というのはおよそ資金調達の世界ではな
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いのですね。物を買って代金を払う世界ですので、その結果としての債権は、「その限りで」

という表現をとりあえず使わせていただきますけれども、とりあえず資金調達というか、

証取法の世界には入ってこない世界です。 

 ただ、しかし、そういう分類が十分でないことは言うまでもないことで、その電子債権

が一人歩きしたらどうなるのですかというご質問だと思います。言ってみれば、リユース

の場合も似たような問題があるのですけれども、それは、もともと、物を買いました、そ

して、私が約束手形、電子債権を出しましたと、言っている間には、これは対応はあるわ

けですね。しかし、今度その電子債権なり債務なりが、リユース（再利用）され、転担保

されたりして、一人歩きして回り始める。回り始めたという意味は、その電子債権だけを

見ると、将来のキャッシュフローというか、私の支払い約束にすぎないわけですが、そう

なってくると、資本市場商品とほとんど差がないわけです。しかし、生み出したトランザ

クションは明らかに違う。「明らかに」という言い方はいいかどうかよくわかりませんが、

相当程度違う。なぜなら、ある種のアセット・バックトであれ、コーポレート・バックト

であれ、通常のファイナンスの形とは違って、特定の売掛債権だったわけですね。私から

見ると買掛債務です。 

 ですから、「本来は」という言い方がいいのかどうかよくわかりませんけれども、伝統的

な言葉で言う約束手形とか小切手というものは、証取法上の有価証券になっていないのと

同じ意味において、そもそも証券取引法の世界に入ってこないという世界があると思いま

す。 

 それから、一定程度行くと、これが証取法の世界に入ってきて、その証取法の世界の中

で私募と公募の世界があると思います。したがって、個別の、従来約束手形、小切手で処

理していた世界というものは、相当部分は証取法の世界に入ってこない世界なのですけれ

ども、しかし、それが抽象的に一人歩きし始めたという場合には、どこかで証取法の世界

にそれが入ってくるということを考えざるを得ないということではないかと思います。 

 ただし、現在の証取法は、例の第２条２項の限定列挙で張り出した有価証券概念をもっ

てしても、そこまではカバーしていない。いい悪いは別として、現在はそういう状況です。 

（犬飼事務局長） 諸外国の法律で、我々がよく引き合いに出すのはアメリカとイギリス

ぐらいしかないのですが、今日までのお話をお聞きしまして、日本というのは結構、いや

非常に後れているなという感じはするわけですが、それ以外の国で、この国は大変に優れ

た法制度ができているというところはあるでしょうか。 
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（神田教授） 難しいですよね。「優れた」というのは、出来が悪くても、人の足を引っ張

ってなければ、結構優れた制度と言えます。そういう意味で、何もない国はいいかという

と、何もなくていいのだったら、そんな簡単なことはないのですけれども。 

 アメリカだって昔はバラバラだったのです。いまの UCCをつくることによって、1960

年代が最初だと思いますが、何遍か大きな改正がありますけれども、そういう意味では優

れたシステムをつくられていますけれども、アメリカ法も問題があるので、何がいいのか

よくわかりません。 

 最近、その辺の重要度を感じていますので、では、国連の UNCITRALの概要みたいな

モデルローになるのかよくわかりませんが、作成されている最中です。大体どういう制度

を見ているかというと、やっぱりアメリカ的ですね。もしそういうものについてモデルロ

ーみたいものがあるとすると、ヨーロッパは、かなりそれに近いような仕組みを導入して

いく契機にはなると思いますね。ただ、まだいまのフランスやドイツだと、日本で言うと

その程度のレベルのものは、個別のものはたぶんいくつかあると思うのですが、アメリカ

ほど一貫したレベルまでの制度になっているというわけではありません。 

 しかしそれは、だからといって、その国の金融は後れているということを直ちには意味

しない。制度として見た場合はそうです。 

（内山氏） 佐藤さんがご質問されたところで、最後の公募か私募か、流動性（リクイデ

ィティ）がどんどん上がっていったときにどういうふうな整理しますかというので、神田

先生からお話があったと思いますが、証取法以外のところでの整理になるのかどうか。前

回、神田先生からお話のあった投資サービス法であるとか、そういったインベストメント

にかかわるところで整理されていくのかなと個人的に思っているのですが、そういう整理

でお考えになられているのかどうか。 

（神田教授） はい、そういう整理で考えています。有価証券概念と、昔はそういう言葉

で言っていますし、いまの言葉でいうと、何が投資有価証券なのかということですし、有

価証券がなくなっていくと何が投資物件なのかということですね。ですから、投資サービ

ス法の中か外かという問題です。 

 ただ、前に、銀行と、投資サービスと、保険とこういう３分類の図をお配りしましたね。

（以下の図参照） 

バンキングとインシュアランスがあって、真ん中にインベストメント・サービスがある。 
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日本はまだここまで横断的になってないから、ここを横断化しようとしている。いまの話

は、ここに含まれなければ、バンキングかインシュアランスかという話ではないのですね。

これは商取引で、あえて言えば金融かコマースかという話でして、外との線引きで、英語

でコマースと言っています。ですから、小切手というのは普通はコマースの世界であって、

インベストメント・サービスの世界ではないのですね。だけど、電子化して、それが非常

に資本市場で投資の対象となるような場合には、佐藤さん曰く、「問題じゃないですか」と

いうのは、それはまったくそのとおりですね。 

 ですから、コマースかファイナンスかという、そういう線引き問題だと考えたほうがい

いと思います。答えはまだよくわからない（笑）。 

（内山氏） それでは、去年の 12 月から４回にわたって、大変お忙しい中講演をいただ

きました神田先生に、盛大な拍手をいただければと思います。神田先生、どうもありがと

うございます。（拍手） またご参加の皆様、どうもありがとうございました。 

（第四回最終回 了） 
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犬飼事務局長提出の参考資料 産業金融の３類型 
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Asset Base Finance

マーケットバリュー型

販売金融販売金融

量販機械

Project FinanceProject Finance

LBO Finance LBO Finance 
M&AM&A
(Greenfield Project から

企業買収ﾌｧｲﾅﾝｽまで）

Corporate Finance

企業信用 = 格付け重視型

Corporate Finance

企業信用 = 格付け重視型

LeveragedLeveraged
LeaseLease

設備

MortgageMortgage
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証券化証券化
SecuritizationSecuritization

企業金融企業金融
運転資金・設備資金
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従来の銀行借入にかわる
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電子ＣＰ電子ＣＰ
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ス

参考図Ｅ
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社債・CP・融資法制の構造と改革への視点 

論点整理論文集1 

 

東大神田教授による第一回から第三回までの講義の論点整理、およびその内容について

の理解をより確かなものとするため、早稲田大学 21 世紀 COE≪企業法制と法創造≫総合研

究所の協力の下、同研究所における企業法制と資本市場法制研究企画部門に参加する若手

研究者に協力を依頼して、論点整理論文の執筆をお願いした。 

以下に 3 点の論文を掲載する。 

 

 

I. 電子CP及び電子社債の相殺の可能性についての論点整理   P.195 

                                   若林 泰伸 

国学院大学専任講師 

前早稲田大学法学部・21世紀COE総合研究所助手 

 

 

II. 電子 CP の私募を含む短期社債の商品性の電子開示など公示 

  手段のあり方に関する問題点の整理     P.201 

                           若林 泰伸 

国学院大学専任講師 

前早稲田大学法学部・21世紀COE総合研究所助手 

 

 

III. 米国法制度面（UCC）からの担保法制の考察    P.207 

                                                              青木 則幸 

早稲田大学法学部助手

                                                  
1 この論点整理論文集のすべての論文の著作権と内容にかかわる責任は、すべて企業財務協議会・日本資本市場協議会に帰

属している｡ 
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I. 電子 CP 及び電子社債の相殺の可能性についての論点整理 

若林 泰伸 

 

１．はじめに 

平成１３年１２月１１日、東京高等裁判所は、社債に表章された金銭債権を受働債権と

する相殺の可否について、社債の一般的性質から相殺することは許されないとする判決を

下した（平成１３年東京高判）1。この判決の一週間後に、金融債に表章された金銭債権を

受働債権とする相殺において有価証券を占有することの要否が問われた事案で、最高裁判

所は、相殺が可能であるとする前提に立って、有価証券の占有は不要であると判示した（平

成１３年最判）2。平成１３年最判を受けて、平成１５年２月２１日、最高裁判所は前記東

京高判の上告審判決において、「相殺の受働債権が金融債の償還請求権であることをもって、

相殺ができないとする理由はない」と判示した（平成１５年最判）3。 

このように、金融債に表章された金銭債権を受働債権とする相殺については、一応の結

論は出た。しかしながら、この問題については、平成１５年最判の射程が明確ではなく、

また学説上さまざまな議論がなされているところである4。さらに、平成１５年最判は登録

債を対象とするものであり、近時の証券決済システム改革により導入された電子 CP および

電子社債を対象とするものではない5。 

 本論文は、これら一連の判例を契機として、電子 CP 及び電子社債の相殺の可能性につい

て法的な論点の整理を試みるものであり、それによって、神田秀樹東京大学教授のご講演6内

容についての関係者の理解をより確かなものとすることを目的とする。ご講演時における

                                                  
1 東京高判平成１３年１２月１１日金融・商事判例１１３２号３頁。第一審は、東京地判平成１３年２月２８日金融・商事判例１１３２

号１１頁。 
2 最三判平成１３年１２月１８日金融・商事判例１１４０号３頁。第一審は、大阪地判平成９年３月２１日判例時報１６２８号６４頁、

原審は、大阪高判平成９年１２月１７日金融・商事判例１０５３号２２頁。 
3 最二判平成１５年２月２１日金融・商事判例１１６５号１３頁。 
4 多数の判例評釈が公表されている。平成１３年最判については、田邊宏康・判批・受験新報６１７号１２頁（２００２年）、水元宏

典・判批・法学教室２６３号２０２頁（２００２年）、早川徹・判批・ジュリスト１２２４号１１１頁（２００２年）、潮見佳男・判批・金融法務

事情１６５２号３０頁（２００２年）、野澤正充・判批・判例評論５２５号１９６頁（２００２年）、大西武士・判批・判例タイムズ１１０７号４

２頁（２００３年）、飯島敬子・判批・判例タイムズ１１２５号４４頁（２００３年）、秦光昭「社債による相殺の可否」金融法務事情１６４

２号３２頁（２００２年、秦①）、「最新金融判例に学ぶ 営業店 OJT 有価証券表章債権を受働債権として相殺する場合に当該有

価証券の占有を要するか」金融法務事情１６４４号７１頁（２００２年）参照。平成１３年東京高判および平成１５年最判については、

今井克典・判批・法政論集１９２号２１３頁（２００２年）、鳥山恭一・判批・法学セミナー５７１号１１０頁（２００２年）、杉田貴洋・判

批・法学研究７５巻１２号１２１頁（２００２年）、山田剛志・判批・判例タイムズ１０８７号７４頁（２００２年）、野田博・判批・金融・商

事判例１１４７号６０頁（２００２年、野田①）、同・判批・金融・商事判例１１７０号６３頁（２００３年、野田②）、森田章・判批・判例評

論５２４号２００頁（２００２年）、森田果・判批・ジュリスト１２４２号１２８頁（２００３年）、上原敬＝階猛・判批・銀行法務２１・６０３号

３５頁（２００２年）、堀禎男・判批・判例タイムズ１１２５号４２頁（２００３年）、秦①、秦光昭・判批・金融法務事情１６７８号２３頁（２

００３年、秦②）、堀龍兒・判批・私法判例リマークス２８号・２００４年上・４２頁（２００４年）参照。 
5 本報告書においては、短期社債（社債等の振替に関する法律（以下、社債等振替法という）６６条１項１号）および振替社債（社

債等振替法６６条１項）のことを、それぞれ電子 CP および電子社債と呼ぶこととする。これらについては、鵜田普幸「短期社債等

振替法および株券保管振替法改正の概要」金融法務事情１６１６号４５頁以下（２００１年）、佐藤良治「CP のペーパーレス化 ―

短期社債振替法の制定」ジュリスト１２１５号９５頁以下（２００２年）、早川徹「「短期社債等の振替に関する法律」と証券決済シス

テム」ジュリスト１２１７号２４頁以下（２００２年）、山崎晃義「証券決済制度等の改革による証券市場の整備のための関係法律の

整備等に関する法律の概要」金融法務事情１６５０号６０頁以下（２００２年）、犬飼重仁「電子 CP と電子社債が誘導する金融資

本市場基盤の変革」ジュリスト１２３４号７２頁（２００２年）、高橋康文編著・長崎幸太郎・馬渡直史著『逐条解説 社債等振替法』

（金融財政事情研究会 ２００３年）など参照。 
6 なお、神田秀樹『会社法〔第四版補正版〕』２２４頁注３（弘文堂 ２００３年）参照。 
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質疑応答等を通じ、神田教授から数々の示唆をいただいたことに対し、記して感謝申し上

げる次第である。 

 

２．社債・CP の性格と相殺の可否 

 民法５０５条１項は、いわゆる法定相殺の要件を定めている。すなわち、①二人互いに、

②同種の目的を有する債務を負担する場合において、③双方の債務が弁済期にあるときに、

相殺をなすことができる。ただし、④債務の性質により相殺が許されないものを相殺の対

象とすることはできない（５０５条１項但書）。 

 社債および CP の相殺の問題を考える上で、まず問題になるのは、社債および CP が相殺

できない性質のものかどうかということである（法定相殺の④の要件）。この点については、

平成１３年東京高判を契機として活発に議論されているところである。 

平成１３年東京高判は、社債を受働債権とする相殺は、その性質上認められないと判示

した。その理由は、大要以下のとおりである7。①社債の大量性、集団性、公衆性といった

性格は、その金額以外の点においては１つのものが他のものと全く異なるところのないこ

とを意味するところ、社債について相殺が可能であるとすると、相殺の抗弁が付着した社

債は、他の社債と異なる性質を有するものとなり、それは上記の社債の性格と相容れない

ものとなる。②発行会社と社債権者の間の権利関係は、社債申込証または社債契約の内容

によって決せられるのであり、それ以外の個別の法律関係の影響を受けないことが予定さ

れている。社債について相殺が可能であるとすると、社債が社債権者毎に異なる個別の法

律関係の影響を受けることになり、発行会社と社債権者との間の権利関係が社債申込証ま

たは社債契約の内容によってのみ決せられるという法の趣旨に反することになる。③ある

社債が他の社債とまったく異なるところがないようにしなければ、市場における価格形成

が困難になり、それは社債の公衆性に反する。④社債の大量性、集団性、公衆性は、社債

権者の団体的保護のための制度を必要ならしめるのであり、このことはすべての社債が同

様に扱われることを前提にしている。⑤社債については、社債権者が誰であるかを発行会

社が把握することは困難であり、相殺の担保的役割を期待できるような一般的状況は存在

しない。⑥発行会社からの相殺は認められないが、社債の差押えは認められるので、社債

の交換的価値は実現される。⑦償還期限後においても、社債の公衆性や団体的保護の必要

性が失われるとは言えないから、相殺は認められない。また、償還期限後も相殺を認める

と、償還期限が近づくにつれて、相殺の可能性が価格に影響することになり不都合になる。

⑧社債等登録法施行令は、社債が償還による消滅したときに会社から登録機関への通知を

義務づけながら（６５条）、償還以外の方法により消滅した場合の規定を設けていないので、

そうした消滅を予定していない。以上が、平成１３年東京高判の理由付けである。 

 このほかに、社債（および CP）が相殺できない性質のものであるとする見解は、⑨社債

等登録法の不備の下で金融債の真の権利者と登録名義人（証券会社）が異なる場合（平成

                                                  
7 金融・商事判例１１３２号９－１１頁参照。 
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１５年最判の事案）において、真の権利者たる投資家を実質的に保護する必要があること8、

⑩預金と金融債は性格が異なるのであり、譲渡禁止特約の付されていない金融債の発行銀

行に、相殺による優先的な資金回収を認めるだけの具体的な利益が存するとは言い難く、

振替社債とのバランスを考える必要があり、また預金による資金調達も可能であること9、

⑪償還期限前においては現物で保有されている無記名社債の流通性への一般投資家の信頼

を確保すべきであるから、無効な社債が流通する可能性自体を排除する必要があること10等

を理由とする。 

 社債（および CP）の性格から相殺が認められないとする見解（否定説）に対して、社債

（および CP）であっても相殺が可能であるとする見解（肯定説）がある11。肯定説は、主と

して、平成１３年東京高判への批判という形で展開されてきた。すなわち、①および②に

ついては、社債契約以外の法律関係が社債申込証や社債契約の内容に影響を及ぼすわけで

はないし12、社債契約によって生じた地位を他の権利関係に組み入れて、評価してはならな

いわけではないこと13、③については、無記名で発行される社債は民法４７３条14により善

意の譲受人に対しては抗弁が制限されるため、相殺を認めても社債の流通性を阻害するこ

とにはならないこと15、④については、社債権者集会の議決権算定は券面額を基準とするこ

となどにより対応できること16、⑤については、長期信用銀行の金融債が預金類似の機能を

果たしていることから、相殺の担保的機能を期待する金融機関の利益が保護に値すること17、

⑥については、社債を差し押さえて換金しても、その代金は総債権者の引当代金となり、

相殺と同じではないこと18、⑦については、償還期限の前後を問わず、相殺できるという立

場に立てば問題ないこと19、⑧については、規定がないことが相殺を許さないということを

意味するとは限らないこと20を、理由として相殺を肯定する。さらに、⑨については、社債

等登録法の下では登録を基準として権利関係を判断すべきこと21、⑩については、相殺の担

保的機能を期待する金融機関の利益を保護すべきこと22、⑪については、民法４７３条によ

り抗弁が切断され、投資家が損害を被ることはないこと、あるいは相殺の効力要件として

                                                  
8 森田章・前掲注４・２０３－０４頁、森田果・前掲注４・１３１頁参照。 
9 森田果・前掲注４・１３０頁参照。 
10 上原＝階・前掲注４・３７頁参照。 
11 今井・前掲注４、鳥山・前掲注４、杉田・前掲注４、野田①・前掲注４、野田②・前掲注４、秦①・前掲注４、秦②・前掲注４、堀禎

男・前掲注４、堀龍兒・前掲注４参照。肯定説に関する記述は、野田②・６６－６７頁に多くを負っている。 
12 鳥山・前掲注４・１１０頁、今井・前掲注４・２２１頁参照。 
13 潮見・前掲注４・３３頁参照。 
14 民法４７２条を準用して、無記名債権の譲渡の場合に善意の譲受人に対する抗弁の制限を規定している。 
15 秦①・前掲注４・３７頁、秦②・前掲注４・２９頁、上原＝階・前掲注４・３７頁、潮見・前掲注４・３２－３３頁、野澤・前掲注４・３７

頁、鳥山・前掲注４・１１０頁、堀禎男・４３頁、杉田・前掲注４・１３０－３１頁、今井・前掲注４・２２２頁参照。なお、森田果・前掲注

４・１２９頁は、「譲受人の主観によって抗弁の有無が変わることになるので、社債の価値に不確実性が介在して「市場性」が害さ

れるという判旨」「の指摘は依然として妥当する」とされる。 
16 今井・前掲注４・２２４頁、森田果・前掲注４・１３０頁、杉田・前掲注４・１３３頁参照。 
17 上原＝階・前掲注４・３６ ―３７頁、潮見・前掲注４・３２ ―３３頁、野澤・前掲注４・３７頁 
18 森田果・前掲注４・１３０頁参照。 
19 森田果・前掲注４・１３０頁、潮見・前掲注４・３２－３３頁参照。その他の批判につき、上原＝階・前掲注４・３８頁参照。 
20 秦①・前掲注４・３８頁、秦②・前掲注４・３０頁、今井・前掲注４・２２５頁、森田果・前掲注４・１３０頁参照。 
21 東京地判平成１３年２月２８日・前掲注１・１４頁、「平成１５年最判コメント」金融・商事判例１１６５号１５頁（２００３年）参照。 
22 野田②・前掲注４・６９頁参照。 
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社債の受け戻しを要するとすればよいこと23等が、批判として考えられる。 

以上のように、社債（および CP）の相殺については、肯定説および否定説が対立してい

るが、重要な点は社債および CP が譲渡されれば、もはや相殺できないということであり、

仮に債権・債務が相殺適状にあった場合でも、民法４７３条により抗弁は切断されること

である（前記東京高判③に対する批判）24。加えて、前記平成１３年東京高判に対しては説

得的な批判が提出されており、また⑨については、社債等登録法に基づく登録債の場合で

あること、⑩については、金融債について論じられていること、また⑪については社債の

現物保有の場合のことであり、いずれも一般的に社債および CP の相殺を論じているもので

はないように思われる。さらに、近時は金融機関の倒産も珍しくなくなっていることから、

相殺を認めないとすると、社債権者および CP 保有者側からの相殺も否定されることになり、

不公平であるとの指摘もなされている25。こうした点に鑑みれば、一般的に、社債や CP の

性格から相殺を否定すべきではなかろう。 

民法が定める相殺の要件のうち、④については以上のように整理できるが、それ以外の

要件、特に③の弁済期の要件については、銀行取引の場合に用いられてきた旧銀行取引約

定書ひな型における約定相殺規定の効力との関係で議論のあるところであり、以下では旧

銀行取引約定書ひな型等の基本約定と相殺との関係を論じたうえで、近時のデリバティブ

取引における一括清算ネッティング条項をも視野に入れた上で、この問題を整理すること

とする。 

 

３．約定相殺・一括清算ネッティング条項と基本約定 

 従来、銀行と事業法人が貸付取引等を行う場合、いわゆる「銀行取引約定書ひな型」に

従って融資契約が締結されてきた。「銀行取引約定書ひな型」は、公正取引委員会より銀行

間の横並びを助長する恐れがあるとの指摘を受け、平成１２年４月に廃止が決定されたが26、

ひな型ないし全銀協から出された留意事項の内容に沿った約定書が各行で作成されている

ようである27。 

 「銀行取引約定書ひな型」においては、民法の法定相殺の要件を緩和する方向での特約

が置かれていた28。すなわち、前述の法定相殺の要件のうち、③の弁済期に関する要件につ

いては、信用供与を受けた債務者について一定の信用悪化事由が生じたときには、期限の

利益が喪失する旨の取り決め（５条、期限の利益喪失特約）がなされ、その上で、債務者

が期限の利益を喪失したときは、銀行は貸付債権と債務者に対する預金その他の債務とを、

                                                  
23 大阪地判平成９年３月２１日・前掲注２は、この考え方をとっている。 
24 したがって、CP のディーラー発行の場合、実際には、ディーラーたる金融機関から投資家に譲渡されるわずかな期間の問題

に過ぎないと考えられる。 
25 上原＝階・前掲注４・３５－３６頁、秦②・前掲注４・３０頁参照。 
26 「資料 銀行取引約定書ひな型の廃止と留意事項について（全銀協平１２・４・１８全業会第一八号）」金融法務事情１５７８号８

４頁（２０００年）、加藤史夫＝阿部耕一「「銀行取引約定書ひな型」の廃止と留意事項の制定」金融法務事情１５７９号６頁（２００

０年）参照。 
27 このような動きの代表例として、経済法令研究会の試案がある。第一次試案につき、銀行法務２１・５８２号６頁（２０００年）、

第二次試案につき、銀行法務２１・６１３号３３頁（２００３年）参照。 
28 逆に、要件を強化して相殺できないこととすることも、契約上可能である（相殺禁止特約）。 
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いつでも相殺できるとする約定相殺の規定が置かれていた（７条）29。この約定相殺の規定

は、昭和４５年の最高裁大法廷判決において、貸付債権を有する銀行が債務者の預金を差

し押さえた差押債権者に対して相殺をもって対抗できるかどうかが問われた事案で、いわ

ゆる無制限説が採用されたことにより、広く効力が認められ、今日に至るまで銀行の債権

回収手段として広範に活用されてきた（いわゆる相殺の担保的機能）30。他方、融資を受け

る事業法人からの相殺は、「逆相殺」と呼ばれ、「銀行取引約定書ひな型」における逆相殺

の規定は、事業法人側にとって制約的な内容を含むものとなっていた31。銀行と事業法人の

間の取引について、理論的にはいかなる特約を締結することも可能であり、それは当事者

間の交渉次第であるが、実際には銀行に有利な内容の約定相殺となっていた。 

 こうした中で、銀行と事業法人間の取引の多様化を背景に、銀行と事業法人間の基本約

定にも変化が見られるようになっている。すなわち、従来の銀行取引約定書等の基本約定

に加えて、デリバティブ取引では、ISDA（International Swaps and Derivatives 

Association）のマスター・アグリーメント（Master Agreement）が基本契約書として用い

られるようになっている。ISDA のマスター・アグリーメントには、一括清算ネッティング

条項が含まれており、この規定によれば、当事者の一方に破産・会社更生の申し立てなど

一定の事由が発生した場合に、マスター・アグリーメントに基づくすべての取引から生じ

た債権・債務を、一定の方法で現在価値に引き直し、それらを差し引き計算し、その差額

が一本の債権とされる32。また、異なる通貨の債権・債務の場合には、単一の通貨の債権・

債務に換算しなおすこととなっており33、さらに現在では、ISDA マスター・アグリーメント

の一括清算ネッティング条項の対象を、二当事者間のネッティング（bilateral netting）

だけでなく、多数当事者間のネッティング（multilateral netting）にも広げられるかが

検討されている34。 

一括清算ネッティング条項は、従来その法的有効性に疑義を呈する向きもなくはなかっ

                                                  
29 一方当事者から他方当事者に対して相殺の意思表示をすることが必要である。 
30 最大判昭和４５年６月２４日民集２４巻６号５８７頁。解説と学説の簡単な整理として、平野裕之「判批」民法判例百選Ⅱ債権

（第五版）別冊ジュリスト１６０号９６頁（２００１年）参照。 
31 中舎寛樹「逆相殺」銀行法務２１・５８３号４３頁（２０００年）、道垣内弘人「試案に対する疑義」銀行法務２１・５８６号４８頁（２０

０１年）参照。 
32 前田庸＝神田秀樹「オブリゲーション・ネッティングについて」金融法研究・資料編（６）２頁（１９９０年）、新堂幸司「スワップ取

引の法的検討 ISDA 契約の倒産法上の問題について（上）（下）」NBL５２３号６頁、５２４号１２頁（１９９４年）、同「金融派生商品

取引の倒産法的検討 一九九二年版 ISDA 基本契約における一括清算条項の効力（上）（下）」NBL５５２号６頁、５５３号１３頁（１

９９４年）、神田秀樹「ネッティングの法的性質と倒産法をめぐる問題点」金融法務事情１３８６号７頁（１９９４年）参照。一括清算

ネッティングの法的性質については、相殺と構成する考え方と契約終了と構成する考え方があるが、相殺的構成に疑問を呈し、

契約終了的構成が望ましいとするものとして、神田・前掲論文、新堂幸司ほか「座談会 金融派生商品におけるネッティング契約

の法的有効性」金融法務事情１３８６号３３頁（神田秀樹教授発言）（１９９４年）参照。 
33 前述の法定相殺の要件との関係では、異種通貨が同種の債権・債務となりうるか（②）が問題とされる。新堂・前掲注３１・

NBL５２３号１３－１４頁参照。 
34 新堂幸司「多数当事者間のネッティング-ISDA マスター契約における一括清算条項のマルチ化（上）（下）」金融法務事情１４６

１号１９頁、１４６３号１９頁（１９９６年）、神田秀樹「デリバティブ取引（その１） ―業法上の位置づけと多数当事者間ネッティング

―」月刊資本市場１５７号３８頁（１９９８年）参照。なお、複数の本・支店間のネッティングであるマルチ･ブランチ・ネッティング条

項の有効性につき、佐藤正謙「マルチ・ブランチ・ネッティング条項の有効性」新堂幸司・佐藤正謙編著『金融取引最先端』２０５

頁以下（１９９６年）参照。前述の法定相殺の要件との対比で言えば、法定相殺では二人当事者について定められており（①）、

三当事者以上の約定相殺の効力について、最高裁はこれを否定する判決を下している。最三判平成７年７月１８日判例時報１５

７０号６０頁参照。 
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たが、一定の基本契約書に基づいて金融機関間または金融機関を一方当事者として行われ

るデリバティブ取引については、一括清算ネッティング条項を法的に有効なものとして取

り扱う一括清算法が１９９８年に成立した35。また、近時の破産法改正案では、破産法６１

条36の適用対象をスワップ取引等にも拡大し、一括清算ネッティング条項の効力を、金融機

関が当事者となる場合以外にも認める提案がなされている37。 

このように、一括清算ネッティングが法的にも、また市場慣行としても確立してくると、

従来型の約定相殺についての考え方も変容を迫られてくるのではないかと考えられる。す

なわち、一括清算ネッティング条項と同様に、約定相殺についても金融機関と事業法人の

いずれか一方に一定の信用悪化事由が生じた場合には、両当事者間の基本契約書に基づく

すべての取引から生じた債権・債務を相殺することが通常の金融実務になってくるものと

考えられる。 

 

４．電子 CP および電子社債の相殺の可能性 

 以上では、二つの最高裁判決で問題となった従来型の社債および CP の相殺について整理

してきたが、従来型の社債および CP についての整理は電子社債および電子 CP についても、

基本的にあてはまると考えられる38。すなわち、事業法人が電子社債や電子 CP を発行して

いる場合において、金融機関との間に基本契約書に基づく取引がある場合に、当該契約書

の期限の利益喪失条項および相殺予約条項に基づいて相殺を行うことは、原則として、肯

定されるべきであり、また前述したように、電子 CP や電子社債が譲渡されてしまえば、相

殺はできなくなると考えられる39。 

 なお、この点に関連して、たとえば電子 CP や電子社債の発行要項等に相殺禁止規定が入

っており、これと銀行取引約定書や ISDA マスター･アグリーメントとの間に抵触がある場

合が考えられるが、この場合には当事者間では当該発行要項が優先し、電子 CP や電子社債

の債務については相殺をしないという合意をしているものと解され、またその後の取得者

についても同様に解される40。 

 

以上

                                                  
35 神田秀樹「一括清算法の成立」金融法務事情１５１７号１８頁（１９９８年）、山名規雄「一括清算ネッティング法の概要」金融法

務事情１５２０号１７頁（１９９８年）参照。また、道垣内弘人「民法を担う―ネッティングを例として」法学教室２４８号２５頁も参照。

なお、一括清算法が契約終了的構成をとっていることにつき、山田誠一「相殺の基本とその応用 ―二当事者間のネッティング

―」法学教室２３４号７５頁（２０００年）参照。 
36 取引所の相場のある商品の売買について、その履行期が破産宣告後に到来する場合には、当然に契約解除があったものと

みなすとともに、相場の価格と約定価格との差額を賠償することによって迅速に決済することを定めた規定。 
37 破産法案５８条「市場の相場がある商品の取引に係る契約」。「破産法案要綱」８頁（２００４年）、「破産法案」４８頁（２００４年）

参照。松下淳一「契約関係の処理」別冊 NBL６９号『倒産実体法 ―改正のあり方を探る―』６０－６２頁（２００２年）、中島弘雅「各

種契約の取扱い」ジュリスト１２３６号４３ ―４６頁（２００２年）参照。 
38 従来型の CPは「約束手形」と構成されてきたが、このように構成されたのは、証券取引法６５条により銀行が CP を取り扱えな

いようになる事態を回避するためであり、その実質は社債と異ならないと考えられる。平成１３年に成立した短期社債振替法およ

び現行社債等振替法は、電子 CP を「短期社債」と構成している。 
39 ただし、森田果・前掲注４・１３０頁は、「振替社債においては発行会社が社債権者を把握することができない。振替社債との

バランスからしても、登録債における相殺を安易に認めるべきではない。」とされる。 
40 ただし、CP の場合、私募発行の為、転々流通することはほとんどなく、実際上は問題にならないと考えられる。 
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II. 電子 CP の私募を含む短期社債の商品性の電子開示など公示手段のあり方に関する問

題点の整理 

若林 泰伸 

 

１．はじめに 

 コマーシャル・ペーパー（CP）は、信用力のある企業等が証券市場において無担保で発

行する短期資金調達のための金融商品であり、米国で発達してきたものである。わが国に

おいて CP が導入されたのは、昭和６２年１１月のことであった1。国内 CP 導入に際して問

題となったのは、これをどのように法律上位置づけ、そして CP を扱う業者に対する規制を

どのように施すかということであった。すなわち、証券取引法２条１項は、証券取引法の

適用対象となる「有価証券」について規定しているところ、証券取引法上の「有価証券」

に該当すれば、証券会社がその「有価証券」を取り扱うこととして、「有価証券」概念と取

り扱い業者を連動させて規定しているため（ワンセット規制構造）、CP の法的性格いかんに

よって金融機関が取り扱うことができなくなるおそれがあった。そこで、国内 CP 導入当時

はこれを「約束手形」と位置づけ、証券取引法上の「有価証券」とは位置づけないことに

よって、金融機関と証券会社の相乗りを認めるという対応がなされていた2。 

 しかし、CP を証券取引法の適用対象にしないこととすると、証券取引法の情報開示規制

や不公正取引規制などの一連の規制が適用されず、また CP を取り扱う業者を規制できなく

なる3。そこで、平成４年証券取引法改正により、証券取引法のワンセット規制構造を緩和

することにより、銀行等の金融機関の CP 取扱いを引き続き容認した上で、CP を「法人が事

業に必要な資金を調達するために発行する約束手形のうち、大蔵省令で定めるもの」（２条

１項８号）と定義し、証券取引法の適用対象に含めた4。 

 こうして、CP は「約束手形」としての位置づけがなされてきたわけであるが、その後の

インターネットの普及など電子化が一層進展し、また資本市場が急速に拡大してきたこと

に伴い、「約束手形」としての位置づけが障害と認識されるようになってきた。すなわち、

「約束手形」と構成すると、「権利の発生、移転及び行使に券面の作成、移転及び提示が必

要であることから、発行段階における券面作成事務の負担が大きいこと、また、発行、償

還時における即日の資金の受入れ、弁済が困難であること、流通段階においても資金の即

日決済（Ｔ＋０）が困難であるほか、券面の交付と支払いの同時履行（ＤＶＰ）の実現が

                                                  
1 小泉龍司・川北力「国内 CP 市場創設の概要」金融法務事情１１５７号２３頁（１９８７年）、吉川元康・原田裕「国内 CP 市場創設

の経緯とその概要」金融法務事情１１７２号７頁（１９８７年）、川村雄介「国内コマーシャル・ペーパーの創設」商事法務１１２１号

１２頁（１９８７年）、「国内 CP 市場」『新しい金融・資本市場３ 短期金融市場』２５３頁（日本経済新聞社 １９８７年）、坂上真美

「国内 CP 導入の経緯と改正の経過について」今中利昭先生還暦記念論文集『現代倒産法・会社法をめぐる諸問題』３０１頁（民

事法研究会 １９９５年）など参照。もっとも、導入されたのは国内 CP であり、海外 CP の国内における取り扱いについては、それ

以前から可能であった。竹内昭夫「証券取引法上の有価証券概念」河本一郎先生還暦記念『証券取引法大系』５０－６２頁（商

事法務研究会 １９８６年）、北村歳治「海外 CD・CP の国内販売について」金融法務事情１０５６号２０頁（１９８４年）など参照。 
2 銀行法上は付随業務とし、証券取引法上は兼業業務とされた。吉川・原田・前掲注１・８頁および１０頁注５、其田修一「証券会

社による国内 CP の取扱いについて」金融法務事情１１７２号１１頁など参照。 
3 竹内・前掲注１・５２－５３頁参照。投資者保護は、商品内容の制約と販売最低単位を課することによって達成されてきた。神

田秀樹「有価証券概念の拡大」商事法務１２９４号１９頁（１９９２年）参照。 
4 神田・前掲注３・１９頁、神田秀樹「有価証券の概念」法学教室１５２号８３頁（１９９３年）参照。 
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困難であることや券面の交付に伴う紛失等の事故の発生の危険性（デリバリー・リスク）

があること等の問題」点が指摘されるようになった5。 

 こうした CP の決済制度の改善を目的として CP の無券面化を図ったのが、平成１３年に

制定された「短期社債等の振替に関する法律」（以下、短期社債等振替法という）である6。

短期社債等振替法では、電子 CP は「短期社債」と位置づけられることになり（２条１項）、

振替口座簿への記載または記録によって権利の帰属を決定し（４４条）、短期社債の譲渡に

ついては譲受人の口座における増額の記載または記録を効力要件とされることとなった

（５１条）。短期社債等振替法は平成１４年４月より施行されたが、同年６月にはいわゆる

「証券決済システム改革法」が成立し、短期社債振替法は「社債等の振替に関する法律」（以

下、社債等振替法という）に改められた7。そして、社債等振替法の下でも電子 CP は、短期

社債等振替法と同様の規制がなされることとなっている（６６号１号、７３号など）8。 

 こうした電子CPについては、どのように情報開示がなされるべきなのであろうか。CPは、

証券取引法上の私募で発行されるのが通常である。私募で発行される場合には有価証券届

出制度は適用されないが、その場合でも何らかの情報提供がないと、投資家は投資判断で

きない。また従来型の CP とは異なり、電子 CP では券面を発行せず、電子的に発行・流通

されるようになるため、従来であれば券面に記載されてきた情報をいかに譲受人に提供す

るかという問題も出てくる。 

 本論文は、こうした問題意識を持って、電子 CP たる短期社債の商品性の電子開示などの

公示手段について、問題点の整理を行うことによって、神田秀樹東京大学教授によるご講

演内容の関係者の理解をより確かなものとすることを目的とする。 

 

２．アメリカにおける情報開示規制の適用免除 

 CP の発行に際して、いかなる情報が開示されるべきか、またどのような規制がなされる

べきか。この問題を考える上で参考になるのがアメリカの証券法制である。周知のように、

アメリカの１９３３年証券法（以下、３３年法という）は、証券を公募する際には証券取

引委員会（SEC）に登録することを要求し、また投資家に勧誘をする際には目論見書を交付

しなければならないと規定している（５条、６条）9。こうした情報開示の規制は投資家が

正確な情報に基づいて投資判断を行うことを可能にし、また投資家を保護するために設け

                                                  
5 「CP のペーパーレス化に関する研究会報告書」１頁（２０００年）参照。 
6 従来型の「約束手形」構成の CP も引き続き発行することが可能である。なお、本報告書では、「短期社債」を電子 CP と呼ぶこ

とがある。短期社債等振替法については、鵜田普幸「短期社債等振替法および株券保管振替法改正の概要」金融法務事情１６

１６号４５頁以下（２００１年）、佐藤良治「CP のペーパーレス化 ―短期社債振替法の制定」ジュリスト１２１５号９５頁以下（２００２

年）、早川徹「「短期社債等の振替に関する法律」と証券決済システム」ジュリスト１２１７号２４頁以下（２００２年）、高橋康文編

『逐条解説 短期社債等振替法』（金融財政事情研究会 ２００２年）など参照。 
7 社債等振替法については、山崎晃義「証券決済制度等の改革による証券市場の整備のための関係法律の整備等に関する法

律の概要」金融法務事情１６５０号６０頁以下（２００２年）、犬飼重仁「電子CPと電子社債が誘導する金融資本市場基盤の変革」

ジュリスト１２３４号７２頁（２００２年）、高橋康文編著・長崎幸太郎・馬渡直史著『逐条解説 社債等振替法』（金融財政事情研究

会 ２００３年）など参照。 
8 ただし、短期社債等振替法は単層構造の振替制度であったのに対して、社債等振替法は多層構造の振替制度を有する。 
9 15 U.S.C. §77e（2000）; 15 U.S.C. §77f（2000）. 邦語訳として、『外国証券関係法令集 アメリカⅠ〔改訂版〕』（日本証券経済

研究所 １９９０年）参照。 
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られているものである。 

しかしながら、こうした情報開示の規制は、ときに必要性が認められない場合があり、

これには大きく分けて二つの類型ある10。第一は、適用除外証券であり、合衆国政府や地方

公共団体が発行する証券やこれらの団体が保証する証券などが含まれる（３３年法３条）11。

第二は、適用除外取引である。適用除外取引には、大きく分けて四つの類型がある。すな

わち、①証券の満期が「短期」の場合、②発行額が「少額」の場合、③購入者が「少人数」

の場合、および④投資家が「プロ」の場合である。 

まず、①の「短期」については、主として、コスト･ベネフィットの観点から適用除外に

されると考えられる。すなわち、時間をかけて登録届出書や目論見書を作成しても、完成

したときにはすでに発行時期を逸することになろうし、またそうした法定書類の作成には

費用がかかるほか、SEC に登録する手数料もばかにならない12。他方、そうした情報開示に

よって投資家が相当のベネフィットを受けるかというと、そのようには考えられないので

ある。アメリカにおいては、３３年法３条（a）（３）において、満期が９ヶ月を超えない

短期の債券、約束手形等が適用除外とされている13。 

次に、②の「少額」の場合について、アメリカでは「少額」の証券発行を行うのは通常

小規模な会社であるとされる。小規模な会社は、大規模な会社に比べて相対的に証券発行

のコスト（引受手数料、弁護士・公認会計士費用、登録手数料）が高くつくことになるの

であり、小規模な会社に証券発行の機会を提供するため、適用除外にする必要があるとさ

れる14。アメリカの３３年法３条（b）は、SEC に対して５００万ドルを超えない証券の発行

を適用除外にする権限を認めており15、これに基づいて、レギュレーション D の Rule 504

および Rule 505、ならびにレギュレーションＡの Rule 251 が少額発行の適用除外について

規定している。具体的には、レギュレーション D の Rule 504 は、１９３４年証券取引所法

（以下、３４年法という）に基づく継続開示義務の対象となっていない場合など一定の証

券について、１００万ドル以下の発行を適用除外としており16、また Rule 505 は、後述の

自衛力認定投資家以外の３５名以内の投資家に対する５００万ドル以下の発行を適用除外

としている17。また、レギュレーションＡの Rule 251（b）は、５００万ドル以下の証券発

行を条件付の適用除外として、簡易な情報開示による証券発行を認めている18。 

次に、③の「少人数」については、レギュレーションＤの Rule 505 と Rule 506 が規定

しており、これらによれば、自衛力認定投資家を除く、３５名以下の購入者に対して証券

                                                  
10 ただし、登録規制が適用免除になっても、不公正取引規制の適用はある。See THOMAS LEE HAZEN, THE LAW OF SECURITIES 

REGULATION 178-79（4th. ed. 2002）. 
11 15 U.S.C. §77c（2000）. 
12 See CHARLES J. JOHNSON, JR. and JOSEPH MCLAUGHLIN, CORPORATE FINANCE AND THE SECURITIES LAWS 651（2d.ed. 1997）. 
13 15 U.S.C. §77c（a）（3）（2000）. なお、この適用除外は証券の適用除外とされているが、取引の適用除外との区別はつけが

たいといわれている。 LOUIS LOSS & JOEL SELIGMAN, FUNDAMENTALS OF SECURITIES REGULATION 302（4th ed. 2001）; Hazen, supra 

note 10, at 181. 
14 See LOSS & SELIGMAN, supra note 13, at 346. 
15 15 U.S.C. §77c（b）（2000）. 
16 17 C.F.R. §230.504（2003）. 
17 17 C.F.R. §230.505（2003）. 
18 17 C.F.R. §230.251（b）（2003）. 
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を発行する場合が適用除外とされる19。SEC は初期から私募の判断基準として、人数基準を

重視してきたが、判例によって発行者の情報へのアクセスを基準とする方向へシフトして

きた20。現在では、これらのルールに基づいて自衛力認定投資家以外の者に証券を売りつけ

る場合には、一定の情報提供を義務付けている21。 

最後に、④の「プロ」の投資家のみに対する売付が適用除外とされるのは、投資の専門

知識を有しており、また取引の相手方から情報を取得する交渉力を有しているためである22。

アメリカにおいては、３３年法２条（a）項（１２）号やレギュレーション D の Rule 501

（a）において「自衛力認定投資家（accredited investor）」が定義されており、３３年法

４条（６）号ならびに Rule 505 および Rule 506 において自衛力認定投資家に対してのみ

一定の証券を発行する場合には、適用除外が施されることとなっている23。ここで、「自衛

力認定投資家」とは、銀行、保険会社、登録投資会社、従業員福利プラン、一定の知識・

経験や資産を有する自然人などを指す24。 

 

３．CP の取引における情報提供 

 アメリカにおいては、以上のような登録の免除が認められているが、CP の発行に際して

は、大抵の場合、満期９ヶ月以内の短期の債券、約束手形等が適用除外とされている３３

年法３条（a）（３）が利用される25。SEC によれば、この適用免除を利用するためには、最

優良（prime quality）の CP であって、一般投資家（the general public）が通常購入し

ないタイプのものである必要があるとされる26。このため、CP は、通常機関投資家に対して

最低１０万ドル以上の額面で発行される27。 

 この適用除外のほか、銀行保証証券を適用免除とする３条（a）項（２）号を利用する場

合もあり28、また４条（２）号ないし Regulation D の Rule 506 の私募免除を利用すること

もできる29。 

                                                  
19 Rule 505 と Rule 506 とは根拠条文を異にするため（Rule 505 は３条（b）項、Rule 506 は４条（２）号）、発行できる金額の上限の

有無などに違いがある。 
20 See LOSS & SELIGMAN, supra note 13, at 354-59. また、松原正至「米国における私募の概念と規制方法（上）」島大法学３７巻

２号１頁以下（１９９３年）も参照。 
21 17 C.F.R. §230.502（b）（2003）. 
22 See JOHNSON and MCLAUGHLIN, supra note 12, at 411. また、黒沼悦郎『アメリカ証券取引法』５２頁（弘文堂 １９９９年）も参

照。 
23 15 U.S.C. §77d（6）（2000）; 17 C.F.R. §230.505（2003）; 17 C.F.R. §230.506（2003）. 
24 15 U.S.C. §77b（a）（15）（2000）; 17 C.F.R. §230.501（a）（2003）. レギュレーション D の Rule 502 には、本文であげた者のほ

か、貯蓄貸付組合、登録ブローカー・ディーラーなどが含まれている。 
25 ３条（a）（３）によれば、「当座の取引から生じ、またはその代り金が当座の取引のために利用され、もしくは利用される予定で

あって、その発行時における満期が猶予期日を除き９ヶ月を超えず、またはその満期の更新が同様に制限されている短期債券、

約束手形または銀行引受手形」が適用免除とされる。15 U.S.C. §77c（a）（3）（2000）.この適用免除に基づいて CP を発行する場

合、「当座の取引」にあたるか否かが最も問題となるが、ここでは省略する。アメリカ証券法の CP 規制については、全般的に、次

の文献を参照。See JOHNSON and MCLAUGHLIN, supra note 12, at 645－96. 田邊光政「アメリカにおける CP の法規制」金融法務

事情１２４６号１１頁以下（１９９０年）、同「アメリカ証券諸法の CP 規制」服部榮三先生古稀記念『商法学における論争と省察』６２

１頁以下（商事法務研究会 １９９０年）も参照。 
26 SEC, Securities Act Release No.4412（September 20, 1961）, at 1, available at 1961 SEC LEXIS 72. 
27 See JOHNSON and MCLAUGHLIN, supra note 12, at 645, 648, 656. 
28 15 U.S.C. §77c（a）（2）（2000）. 
29 15 U.S.C. §77d（2）（2000）. 
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 いずれの適用免除を利用するにせよ、CP は SEC に登録することなく行われるが、投資家

が購入するに際して、何らの情報も提供されないわけではない。３４年法に基づいて情報

開示を行っている場合には、その情報を要約したものが提供される慣行があるほか30、Rule 

506 に基づいて CP を発行する場合には、募集メモ（offering memorandum）を用いるのが慣

行のようである31。 

 こうした市場慣行としての投資家に対する情報提供は、ユーロ市場においても行われて

おり、ユーロ CP を発行する場合には、インフォメーションメモランダム（information 

memorandum）が用いられている32。 

なお、CP の場合、満期まで短いこともあり、投資家は満期まで保有するのが通常である

と考えられるが、アメリカにおいては流通市場での取引も可能である33。かつては券面が発

行されていたが、１９９０年以降、ブック・エントリー・システムが使われており、券面

が流通することはなくなっているようである34。したがって、券面に記載されていた情報を

投資家が見ることはなくなっていると考えられる。 

 

４．わが国における短期社債の商品性と電子開示など公示手段のあり方 

 前述のように、わが国においては、CP が導入された当初は証券取引法上の有価証券とな

らなかったため、そもそも同法に基づくディスクロージャーの適用はなかったが、平成 4

年の証券取引法改正により同法上の有価証券の一つとして定義されたため、情報開示規制

の適用の有無が問題とされるようになった。この点について従来わが国では適格機関投資

家向け私募または少人数私募により、証券取引法上の届出義務を回避してきたが35、理論的

には、こうした募集か私募かで届出の有無を決定するのではなく、コスト・ベネフィット

の観点から、「短期」かそうでないかによって、届出義務を免除することが考えられてよい

ように思われる36。 

 ただし、届出義務が免除される場合でも、投資家に対する一定の情報提供は必要であり、

従来は日本証券業協会の理事会決議「国内 CP 等及び私募社債の売買取引等に係る勧誘等に

ついて」により、協会員は「発行体等に関する説明書」を投資家に交付することが求めら

れてきた37。この説明書は CP の発行者情報および証券情報を提供するものであるが、従来

型の CP は「約束手形」として構成されているため、CP の券面にも一定の情報が記載されて

                                                  
30 See JOHNSON and MCLAUGHLIN, supra note 12, at 691. 
31 See Charles J. Johnson, Jr., Legal Considerations in the establishment of a United States commercial paper Programme, in 

COMMERCIAL PAPER（Richard Felix ed. 1987）, at 48. 情報提供の点につき、田邊・前掲注２５・金融法務事情１６頁－１７頁、および

大崎貞和＝井上武「日米のコマーシャル・ペーパー市場～直接金融機能の強化に向けて～」財界観測６３巻８号１５頁（１９９８

年）も参照。 
32 ユーロ CP については、田邊光政「ユーロ CP 取引と法規制（上）（下）」金融法務事情１２９０号９頁以下、１２９２号２１頁以下

（１９９１年）参照。 
33 See JOHNSON and MCLAUGHLIN, supra note 12, at 649. 
34 Id. at 647, 650. また、大崎＝井上・前掲注３１・１９－２５頁参照。 
35 坂上真美「CP 発行における規制緩和」島大法学４１巻４号６８－７１頁（１９９８年）参照。 
36 期間をどの程度にするかが問題となるが、さしあたり、１年程度の CP とすることが考えられよう。 
37 日本証券業協会理事会決議「国内 CP 等及び私募社債の売買取引等に係る勧誘等について（平１０．６．１９）」日本証券業協

会『定款・規則』６１２－１３頁（２００２年）参照。 
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おり、これも情報開示の一種となってきた38。 

 平成１４年に導入された「短期社債」は電子 CP であるため、当然のことながら、券面は

発行せず、振替口座簿への記載または記録によって権利移転を行うことになる（社債等振

替法６６条）。そこで、従来型の「約束手形」構成の CP について行われてきた情報提供を、

電子 CP についてどのように行うべきかが問題となるが、この点については、アメリカやユ

ーロ市場におけるように、市場慣行として、インフォメーションメモランダムのような発

行要項のスタンダードを用いて電子 CP に関する情報の提供が行われることが望ましい。 

 

以上 

                                                  
38 矢部伸「CP 専用用紙の統一規格・様式および取立・支払の取扱い」金融法務事情１１７２号１８頁以下（１９８７年）参照。手形

法７５条も参照。 
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III. 米国法制度面（UCC）からの担保法制の考察 

青木 則幸 

 

１．UCC 第 9 編における連続的な動産・債権担保法制 

 動産譲渡法制と債権担保法制の連続化について、ひとつのモデルを提示しているのは、

アメリカの UCC 第 9 編における担保制度である1。既にわが国においても広く研究されてき

たように、アメリカ法においては、統一商事法典（UCC）第 9 編によって、動産担保制度と

債権担保制度が連続化されている。 

UCC 第 9 編は、「担保権（security interest）」という統一された概念のもとに、動産と

権利にあたる人的財産（personal property）を包括的に捕捉しうる担保制度を可能にして

いる。UCC 第 9 編において、動産および債権を包括的かつ連続的に担保として捕捉するメカ

ニズムには、つぎのようなものがある。 

 第 1 に、「担保権（security interest）」という概念が、目的財産の種類を超えて、人的

財産を目的財産とする担保権を広く包摂する概念となっていることがある。UCC 第 9 編は、

多様な担保権を「担保権（security interest）」という概念で統一的に捉えた上で、適宜、

目的財産の種類・担保権の種類に鑑みた例外規定を設けたのである。 

 第 2 に、UCC 第 9 編の担保権は、時間的にも広範な担保権である。いわゆる爾後取得財産

条項（after-acquired property clause）が有効とされていることから、当事者の合意に

よって、債務者が将来取得する動産や債権を捕捉することができる。また、被担保債権の

ほうも、将来発生する貸付債権（future advance）を被担保債権とすることができる。 

 第 3 に、UCC 第 9 編の「担保権」は、単なる動産抵当的性質をもつ担保権にとどまらない。

すなわち、設定者に使用・収益権能を留めるのみならず、設定者に目的財産の処分権能を

与えることも可能である。これは、担保権の目的財産には、設定者による処分（売却や回

収など）を本来的に予定する財産が含まれうるためである。棚卸資産（inventory）や売掛

債権（account receivables）である。このため、UCC 第 9 編は、処分によって発生する換

価金（proceeds）を担保権者に捕捉させるためのメカニズムを発展させてきた。なお、こ

の換価金に対する担保権は、当事者が予め反対の意思表示をしない限り、当然に発生する

とされる。逆に、UCC 第 9 編の担保権は、担保権者が目的財産を占有する質制度としても利

用されうる。 

 以上の法理によって、UCC 第 9 編の担保権は、動産、債権に渡る包括的なものとなりうる

のである。 

                                                  
1 UCC 第 9 編に関する現行法は、1999 年法典である。1999 年法典の条文の翻訳としては、米国商事法・金融法実務研究会「米

国統一商事法典第 9 章（1998 年度改正版）の紹介(1)̃(11･完)」際商 27 巻 6 号 618 頁̃28 巻 5 号 580 頁（2000 年）、田島裕訳

『UCC2001 ―アメリカ統一商事法典の全訳 ―』（商事法務・2002 年）がある。また、現行法に関するわが国の文献としては、次の

ものを参照されたい。角紀代恵「統一商事法典第 9 編の改正について」Discussion Paper No.98-J-7（日本銀行金融研究所・

1998 年）、鈴木淳人「米国統一商事法典第 9 編の改正について ―債権譲渡に係る対抗要件の自動的具備の問題を中心に ―」

Discussion Paper No.99-J-2（日本銀行金融研究所・1999 年）、田澤元章「アメリカ統一商事法典（UCC）の概要」Discussion 

Paper No.2000-J-26（日本銀行金融研究所・2000 年）、國生一彦『改正米国動産担保法』（商事法務研究会・2001 年）、鹿島み

かり「米国の動産担保法制について」日本銀行調査月報 2003 年 8 月号 1 頁。 
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かかる担保権が成立（attach）するための要件は次の 3 つである（UCC§9-203(a)）。す

なわち、①対価（value）が与えられており、②債務者が、目的財産に対する権利ないし右

権利の移転権限をもっており、③担保権者による目的財産の占有または債務者による目的

財産の記述を含む担保合意書の署名があるとき。そして、そこでの特定は、目的財産の特

定の程度は、合理的に考えて同一性が明らかとなる（reasonably identifies）程度でよい

とされる（UCC§9-110）。 

 

 UCC 第 9 編は、かかる包括的な担保権に、対抗力を付与する。ここで UCC 第 9 編が採用し

ている対抗力の概念は、いわゆる「完全性（perfection）」という概念である。これは、「第

三者に対して完全（perfect）になる」という意味である。沿革的には、当事者間で有効な

担保権を第三者に対しても有効（effective）にするという概念に由来するが、UCC 第 9 編

においては、担保権の成立に先んじて対抗力を具備することも可能である。 

 UCC 第 9 編の対抗要件制度については、登録制度が有名である2。これは、上述のように

多様な種類の目的財産を包括的に捕捉しうる担保権を、簡便に公示し、これを基礎に対抗

力を具備しうる制度である。登録の簡便性を支えているのは、登録専用の証書である貸付

証書（financing statement）を登録するというシステムである。この「貸付証書」とは、

債務者がある債権者と担保取引中である、あるいは、担保取引を行う予定がある旨を示す

書類であり、担保合意文書（security agreement）そのものではない。貸付証書は目的財

産に担保権が設定されていることを示すためだけの証書であり、その内容は完全に公開さ

れなければならないとされる。 

 従来、貸付証書には、次の公示内容が示されねばならないとされてきた。①債務者の住

所・名前、②担保権者の住所・名前、③目的財産の種類（type）・品目（item）の記載、④

債務者の署名である。1999 年法典では、さらに必要的記載事項が簡略化された。①②は従

前どおりであるが、③については、従前の記載（§9-504(1)）にかえて、単に「設定者の

人的財産」というだけの記載を選択することも認められることとなった（§9-504(2)）。ま

た、④債務者の署名は、不要とされた。この改正は、通知登記（notice filing）制度の趣

旨の貫徹である。すなわち、貸付証書が担っている公示の機能は、第三者に担保権存在の

可能性を知らしめ、調査のきっかけを与えることなのである。 

 このように、UCC 第 9 編が通知登記制度を採用し、（貸付証書登記の手段による）公示の

内容を極端に制限したことで、つぎのようなメリットが得られる。貸付証書の登記は、担

保権成立に必要な与信がなされる前でも可能であり、かつその登記時点の順位を保全でき

                                                  
2 UCC 第 9 編の登録制度については、わが国においても、かなりの研究がある。1999 年法典前の研究として、次のものを参照さ

れたい。天谷進「UCC 第九編における担保権と占有・登録(一)」南山法学 5 巻 4 号 115 頁（1982 年）、亀田浩一郎「流動集合動

産と公示方法 ―UCC 第九編における登録制度を中心として ―」明治大学大学院紀要 25 巻 1 号 71 頁（1988 年）、三林宏「動産・

債権・権利の担保化と対抗要件制度（序論） ―アメリカの financing statement の filing 制度を素材として ―」早法 69 巻 4 号 263

頁（1994 年）、角紀代恵「アメリカ合衆国における債権譲渡と対抗要件 ―UCC ファイル制度と本邦への導入可能性 ―」ジュリ

1040 号 31 頁（1994 年）、角紀代恵「債権流動化と債権譲渡の対抗要件(1)̃(4･完)」NBL595 号 6 頁、597 号 24 頁、598 号 53 頁、

599 号 33 頁（1996 年）など。 
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る（UCC§9-402（1））。また、｢通知登記制度｣によれば、目的財産の状態が変動しても（change 

date to date）、その度ごとに新たな登記をなす必要がない。 

ただし、UCC 第 9 編の対抗要件制度は、登録制度のみによって構成されているわけではな

い。対抗要件として、大別して 4 種類の手続を規定する。すなわち、①登録による対抗要

件が具備される場合、以外に、②担保権の発生によって自動的に対抗要件が具備される場

合（§9-309）、③占有によって対抗要件が具備される場合、④支配によって対抗要件が具

備される場合がある。また、UCC 第 9 編以外の制定法・規則等に対抗要件に関する規定があ

る場合には、その対抗要件の規定が適用されることになる（§9-311）。 

沿革的には、目的財産の種類および種類に鑑み、担保制度を利用する取引類型ごとに規

定されていた対抗要件制度が、統一的な担保権概念の導入に伴い、ひとつの法典の中に包

摂されたのである3。 

 

 それでは、かかる統一的な対抗要件制度を前提に、UCC 第 9 編は、担保権にいかなる対世

的効力を付与しているのであろうか。 

 UCC 第 9 編においても、原則は、いずれかの対抗要件を先に具備した担保権が優先すると

いう時間的な優先関係である。しかしながら、UCC 第 9 編は、対抗要件を具備し、時間的に

先に対抗力を付与されたはずの担保権にも、第三者との関係で、一定の制限を課すという

制度設計をとる。これは、優先関係準則（priority rule）と呼ばれる。この優先関係は、

対象たる目的財産、取引、当事者、それぞれの種類や属性にもとづく類型ごとに詳細に規

定されている4。 

 本項では、具体例として、在庫商品や原材料などの棚卸資産（inventory）を目的財産と

するいわゆる棚卸資産金融（＝インベントリー・ファイナンス）を見てみたい5。棚卸資産

は、設定者によって処分（売却）されること予定される目的財産であるという属性をもつ。

この点、UCC 第 9 編は、目的財産への追及力によってではなく、換価金（proceeds）の捕捉

によって、その対世的効力を保つというメカニズムを採用する。具体的には、以下のよう

な優先関係に関する規定をおく。 

まず、原目的財産（＝棚卸資産）上の担保権が対抗力を付与されたものであるなら、そ

の換価金は、自動的に対抗力を承継する旨の規定がある（§9-315(c)）。かかる自動的対抗

力が付与されるのは 20 日にすぎない。しかし、棚卸資産金融には、発生した換価金を一旦

すべて貸主への弁済に充当し、借主の事業の継続に必要な資金を同一の債権者が新たに貸

付ける（＝自己清算型）リボルビング・ローンという取引類型6が存在する。ここにおいて

                                                  
3 これらの異なる公示に依拠する対抗要件を具備した担保制度間の優先順位は、目的財産の種類ごとに、一定の規定を設け

る。 
4 この点を端的に指摘するものとして、道垣内弘人他座談会（小野傑弁護士の発言）「資金調達手段の多様化と新しい担保制

度」ジュリスト 1238 号 2 頁（2003 年）12 頁などがある。 
5 青木則幸「アメリカ統一商事法典第 9 編における浮動担保制度の史的考察 ―事業収益を基礎とする動産担保制度の制度設

計に向けて ―」早稲田法学 79 巻 2 号 57 頁（2004 年）（未完）は、棚卸資産金融たる取引類型が、UCC 第 9 編の制度設計に与

えた影響を考察する。 
6 企業法制研究会（担保制度研究会）報告書「「不動産担保」から「事業の収益性に着目した資金調達」へ」（2003 年）は、アメリ
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は、担保権の換価金への自動的な移行を第三者に対抗できることが、重要な意味をもつの

である。 

また、換価金は、現金に限らず、売掛債権や動産担保証券のようないわゆる非現金的換

価金（non-cash proceeds）のかたちをとることもありうる。これに関して考慮を要するの

は、別に（同じく事業のキャッシュフローを裏づけとする金融取引でありながら）売掛債

権等のみを目的とする売掛債権金融という取引類型が存在することである。棚卸資産金融

と売掛債権金融の競合がありうるわけで、UCC 第 9 編は、その両者を同編に包摂しつつ、次

のような優先関係を規定する。すなわち、20 日以内に換価金としての売掛債権の対抗要件

が新たに具備されるか、原担保権の対抗要件である貸付証書に売掛債権を含む旨の記載が

ある場合には、20 日を超えても、対抗力が承継されるのである。 

一方で、UCC 第 9 編は、「事業の通常の過程における買主（ordinary course of business）」

の保護制度を規定する（§9-320(a)）。これは、棚卸資産金融における担保権が、本来的に

予定される買主に対して追及効をもたない旨を明らかにする規定である。 

 さらに、UCC 第 9 編は、設定者が、棚卸資産金融における担保権者以外の者から、新たに

商品等を仕入れる場合を措定して、「売買代金担保権」と呼ばれる制度を規定する7。棚卸資

産金融における担保権は、上述の爾後取得財産条項や将来貸付条項を前提に、棚卸資産金

融における棚卸資産の捕捉が、将来のキャッシュフローのもととなる流動動産とその換価

金たるキャッシュフローを広範に捕捉しうる担保権である。このことから、棚卸資産上の

担保権設定者が、仕入れのための資金調達を担保付で行えるような方策が必要となるので

ある。この機能を担っているのが、売買代金担保権（purchase money security interests）

の優先（§9-324）という制度なのである。売買代金担保権とは、担保権設定者に対して、

担保目的財産を売った者のために、当該財産に発生する担保権のことであるが、2 種類ある

ことに注意が必要である。すなわち、①売主自身が与信者となる場合の担保権（§

9-103(a)(1)）に加え、②売主以外の第三者が与信者となる場合（＝設定者が、目的財産の

買い入れにあたって、銀行等から貸付を受けたような場合）の担保権も、貸付金が実際に

売買代金の支払のために使用される限り、売買代金担保権となる（§9-103(a)(2)）。 

 売買代金担保権としての性質を持たない担保権が設定されその対抗要件が具備された後

に、売買代金担保権が発生し、後者が（貸付証書の登録などによって）対抗力を具備した

場合、後者が優先するのである。もっとも、いくつかの微調整がある。まず、売買代金の

目的財産が棚卸資産である場合には、設定者が目的財産の占有を取得した時点で売買代金

担保権の対抗要件が具備されていることに加え、先行する担保権者に売買代金担保権の通

知をなさねばならないとする（§9-324(b)(c)）。また、複数の売買代金担保権が競合する

場合には、担保目的財産の代金を担保するものが、融資を可能にするためのものより優先

する（§9-324(g)）。 

                                                                                                                                                  
カの在庫担保における「レボルビング・ローン」の定着に注目する。 
7 売買代金担保権制度とその意義については、小山泰史「アメリカ法における浮動担保と売買代金担保権の競合(一)(二･完)」

民商 105 巻 6 号 84 頁、106 巻 1 号 57 頁（1992 年）が詳しい。 
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２．UCC におけるリハイポセケーションについて 

 まず、アメリカで“リユース（reuse）”ないし“リハイポセケーション（rehypothecation）”

と呼ばれる取引実態を素材に、検討課題を指摘しておきたい8。 

アメリカで“リハイポセケーション”等と呼ばれる概念には、ふたつの意義がある。 

第１の意義は、文字通り「転担保」の機能である。すなわち、担保権者が担保権の実行

の前に、目的財産を自己の資金調達のために担保に入れることを意味する。この意味での

“リハイポセケーション”は、UCC 第 9 編における“リプレッジ（repledge）”という概念

と同義である9。 

 UCC 第 9 編における“リプレッジ”制度自体は、従来（1999 年法典前）から存在するも

のである。すなわち、担保権者が目的財産の占有を有する場合の権利・義務として、「担保

権者は、担保目的財産を受戻す債務者の権利を害しない条件のもとに、これをさらに担保

の目的となすことができる」という規定が置かれていた（旧§9-207）。1999 年法典は、こ

れを承継しつつも、「担保権を占有している者ないし、担保目的財産を支配している者は、

担保目的財産に対する担保権を設定することができる（現§9-207(c)(3)）」との規定をお

く10。これは、2 つの点で、実質的なルール変更を意味する。 

ひとつは、“リプレッジ”の対象となる担保権の種類の拡大である。現行規定においても、

旧規定同様、「占有」を対抗要件とする担保権が、“リプレッジ”の対象となっている。こ

れは、質権的性質をもつ制度である。この点では、“リプレッジ”は、転質制度の一種であ

るといってよい。しかし、現行規定は、これに加え、「支配」を対抗要件とする担保権につ

いての転担保をも規定する。すなわち、投資財産、預金口座、信用状の権利、電子的動産

担保証券に対する担保権である。 

「支配」による対抗要件とは、投資財産の対抗要件の一種として（1994 年の UCC 第 8 編

の改正に伴う）UCC 第 9 編の 1994 年法典に導入された制度である。すなわち、1994 年法典

は、セキュリティ・エンタイトルメントについて、担保権者と証券仲介業者（securities 

intermediary）の間で、「証券仲介業者が、債務者の追加的な“合意”なくして、担保権者

によって出されるエンタイトルメント・オーダー（entitlement orders）に従う」旨の合

意がなされることをもって、支配による対抗要件とした（UCC1994 年法典§ § 8-106, 

9-106(a)）。 

1999 年法典は、債務者との間で担保権者が「担保権者は、債務不履行等の事後的な出来

                                                  
8 本文で述べるように、アメリカにおける“リハイポセケーション”の議論には、証券決済制度が深く関与している。アメリカの証券

決済制度については、木南敦「証券決済制度における物権法的構成と債権法的構成 ―統一商法典第 8 編による扱いについて

―」林献呈『現代における物権法と債権法の交錯』119 頁（有斐閣・1998 年）が詳しい。 
9 §9-207 cmt. 6. 
10 周知のように、UCC 第 9 編は、一部の目的財産について、担保ではない真正売買の場合にも適用される。すなわち、UCC 第

9 編の「担保権者（secured party）」には、売掛債権（accounts）、動産担保証券（chattel paper）、支払無体財産（payment 

intangible）、約束手形の買主が含まれる（UCC§9-102(72)(D)）。しかしながら、“リプレッジ”（UCC§9-207(c)(3)）の規定は、「売

掛債権、動産担保証券、支払無体財産、約束手形の買主には適用されない」（UCC§9-207(d)(2)）。すなわち、UCC 第 9 編の“リ

プレッジ”は、文字通り“転担保”だと考えてよさそうである。 
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事が発生しない限り、その支配の権利を行使しない。」旨の合意をなしていたとしても、当

該合意が、現に存在する支配とそれによる対抗力を脅かすものでないことを明らかにした11。

支配およびそれによる対抗力は、担保権者の将来の支配の行使が債務者の合意を要するも

のである場合には、存在しないのである。 

残る（投資財産以外の）3 種類の目的財産における「支配」による対抗要件の概念につい

ても確認しておくと、預金口座についての「支配」の概念は、投資財産のものとほぼ同じ

である（§9-104）。電子的動産担保証券については、その電子的コピー上に担保権者によ

る特別な電子識別がなされたときに生ずる（§9-105）。信用状については、信用状の発行

人が当該信用状の換価金を担保権者に譲渡する旨を合意した場合に「支配」が認められる

（§5-114(c), §9-107）。 

 ふたつ目の変更点は、担保権者が、債務者から明示の合意を取得することなく、目的財

産を“リプレッジ”することができる旨を明確にした点である。その趣旨は、（とりわけ投

資財産をめぐって生じた）“債務者の取戻権”（旧§9-207）に関する議論の錯綜を解消する

ことにあるとされる12。 

 現行法によっても、担保権設定者たる債務者が目的財産の受戻権を有することにかわり

はない（§9-621）。しかしながら、担保権者に対する債務者の取戻権は、リプレッジによ

る転担保権者（repledgee）には、主張（enforceable）されえない。これは、転担保権者

が債務者の請求権を免れる旨の規定が、適用される結果である。かかる規定には、流通証

券等の適正所持人の権利の保護（§9-331）、買主の保護（§8-303）、反対請求権の存在に

つき善意有償のエンタイトルメント・ホルダーの保護（§8-502）、一定のエンタイトル購

入者に対する訴訟の制限、といったものがある。また、リプレッジについて、債務者の合

意がある場合には、その効果として、転担保権者は、現担保権設定者の受戻権を免れる。 

第 2 に、“リハイポセケーション”には、ここまでに見てきた“リプレッジ”ではないも

うひとつの意味がある。すなわち、担保権者ではなく、受寄者が、自らの資金調達のため

に、その寄託物を裏づけとする何らかの担保を設定するような取引をも“リハイポセケー

ション”と呼ぶのである。典型的には、証券決済にみられるもので、UCC 第 8 編において“リ

ハイポセケーション”として用いられている13。ブローカーないし金融機関が、口座に、投

資家の証券を預かっている（口座管理）場合に、そのブローカー等が、投資家に所有権の

ある証券を裏づけに資金調達を行うという場合である。本来、証券会社は、顧客の持ち高

と自己の持ち高を有する。証券会社は規制上自己の固有の業務のために受ける融資に顧客

のセキュリティを担保目的財産とすることができない。ただし、顧客の同意がある場合に

限り、その顧客に対する貸付の資金を得る融資の担保物として顧客の証券を使用すること

ができる（§8-504(b)）。 

 以上のように、アメリカでは、“リハイポセケーション”という議論枠組みにおいて、転

                                                  
11 §8-106, Comments 4 and 7 (revised). 
12 §9-207 cmt.5 
13 §8-504(b) cmt. 
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担保の問題と、寄託物の担保化の問題が、詳細に議論されている。 
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