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１　はじめに　

  証券決済システムは、証券取引および証券市場の基盤を支える重要なインフラストラクチャーである。効率的かつ安全な証券決済システムの構築に向け、世界的規模で努力がなされている。直接的な原因としては、一九八九年のグループ３０の勧告および一九九五年のISSA修正勧告等により、証券決済システムに関する国際基準が徐々に形成されてきたことを指摘できる。その間、一九九〇年にはグループ10がランファルシー基準を、また二〇〇〇年には国際決済銀行の決済システム委員会が「システミックな影響の大きい資金決済システムに関するコア・プリンシプル」を公表し、決済リスクとりわけシステミック・リスクの重大性に光があてられた。さらに証券決済システムにつき、二〇〇一年に国際決済銀行の決済システム委員会と国際証券監督者機構とが共同で「証券決済システムのための勧告」を公表した。

  証券決済システム改革のより本質的な原動力として次の２つの事情を指摘できよう。すなわち、第１に、証券投資が世界的レベルで行われるようになってきたこと。第２に、証券決済システムの優劣はもっぱらその効率性と安全性によって決せられるところ、証券決済システム間の国際競争が激しくなってきたことである。事実、とくにヨーロッパにおいてはユーロネクストやクリアストリームの設立など、国家の枠組みを超えてシステムの統合が進展している。他方、証券決済システム改革により、投資家の権利が実質的に縮減したり、とりわけ取引の当事者でない投資家の静的安全が脅かされることになってはならない。

  証券決済の効率化および安全性を高めるにあたり、重要な法的課題は、決済リスクを削減し効率的な証券決済システムの構築・運営を可能にするための法的環境を整備し、かつ当該システムの運営に際し損失が生じた場合の合理的・公正なてん補のルールを定めることである。決済リスクには様々なものが存在するが、もっとも大きなリスクは支払いを行ったにもかかわらず証券の交付を受けない間に仲介業者が倒産する等の理由により元本全てを失うリスクである。この元本リスクを避けるためには、証券の受渡しと資金決済とを同時に行う必要がある。このことを以下ではＤＶＰ(Delivery versus Payment)と呼ぶ。DVPを実現するためには、証券の売手は引渡時までに証券を手当てし、他方、証券の買手は購入代金を準備しなければならない。さらに、決済期間が短ければ短いほど、決済リスクも小さくなる。決済期間は、STP(Straight Through Processing)の実現すなわち証券取引の全過程を標準化されたフォーマットを用い電子的に行うことにより飛躍的に短縮される。

証券決済システムの効率性・安全性を高めるためにはDVPを実現し、証券決済と資金決済とを結びつける必要がある。さらに、機能的にみても、証券決済は資金決済と接近しつつある。若干敷衍しよう。第一に、そもそも証券決済は一般に資金決済によってファイナリティーをつけられるため、両者を分離して考察したのでは不十分である。なお、決済のファイナリティーとは、決済が取消不能かつ無条件に行われることをいう。DVPを実現するためには、証券の受渡しシステムと資金決済システムとを連動させる必要がある。さらに、金融の世界においては、一定の要件を満たす証券を担保に入れることによって流動性を確保する例が少なくない。日本においては国債が流動性確保のための担保化の目的物として活発に利用されている。このように、証券と資金決済の世界とは密接に連関しているのである。第二に、流動性という観点から見た場合、証券と資金の差異が相対化しつつあるという事情を見逃すことはできない。すなわち、デリバティブ取引、証券貸借・レポ取引の発展等により、証券の流動性が著しく高まっており、証券取引が流動性確保のための手段として行われるようになってきている。さらに、日本では投資信託等の金融資産を決済手段とする試みがはじまっている。このことは、証券決済システムの機能が不十分であれば、資金決済システムを含む決済システム全体に影響を及ぼすおそれがあることを意味する。第三に、証券決済制度の電子化が進展しているが、その技術的基盤は資金決済の仕組みである電子的資金移動（EFT）と共通している点が少なくなく、法律問題としても共通に論ぜられる部分が少なくない。

  以下、ここ数年の日本の証券決済システム改革の動向と課題につき、はじめに従来の日本の証券決済システムの概要とその問題点を指摘し（２）、それを解決するためにどのような経緯で改革が行われ、現時点においてどこまで達成されたかについて説明する。二〇〇二年の証券決済システム改革法により、国債・社債等については完全ペーパーレス化が実現するとともに多層構造を採用した振替・決済システムが構築された。日本は、法制上、国債・社債等については相当に大胆かつ先進的な改革を実現したといえよう。その際、証券決済システム改革に伴い新たに生じた解釈論上の法律問題についても指摘する（３）。続いて、証券決済を効率的に行うため、清算機関の役割および権限が明確化されたので、それについて説明する（４）。最後に、残された検討課題および現在ヘーグ国際私法会議で議論されている証券決済の準拠法に関する条約起草の状況と日本のスタンスについて言及し、結びに代えたい（５）。

２ 改革の必要性―既存のシステムの問題点

（１）証券決済システムの分立

  日本の証券決済システムの特徴として、証券の種類ごとにすなわち投資対象が国債、社債あるいは株式のいずれであるかにより、異なる証券決済システムを通じて振替決済され、しかも各々のシステムがかなり異なるルールに基づき運用されてきた点を指摘しなければならない。→[資料１]

(a) 国債

  国債については日銀を証券集中保管機関（CSD）とする「日銀ネット国債系」と呼ばれるシステムが存在する。国債の保管振替はさらに二つの方式に分かれる。現物を発行したうえでその寄託を受け証券を不動化し帳簿の振替により権利移転を行う振替決済方式と、完全にペーパーレス化し登録簿への登録およびその振替によって取引を行う登録方式とである。国債については、二〇〇一年一月からは、証券の受渡しと資金決済を一件ごとに行う即時グロス(RTGS)が実現し、したがってDVPも実現している。即時グロス決済とは、取引一件ごとに即時に決済し、かつそれにファイナリティーを付与することである。一件ごとにファイナリティーのある決済を行うため、支払不能が生じても決済リスクは当事者間に限定され、その影響が他の市場参加者に直接波及することはない。即時グロス決済は、決済リスクを極めて低減する決済方法であるといえよう。他方、即時グロス決済には、支払資金をグロスで準備する必要があるため、流動性の確保のため資金効率が悪化するというデメリットがある。

(b) 社債

  社債については「社債等登録法（以下「社登法」と略す。）」に基づく社債登録機関が全国に一六四社存在し、ペーパーレス化された社債を登録していた。社登法は、社債の発行に代えて社債登録機関に社債を登録するものであり、完全ペーパーレス化を実現するものであるが（社登法４条１項）、登録簿への記載が会社または第三者への対抗要件とされているのみで（社登法５条１項）、登録社債の譲渡の効力要件について社登法は規律をしていない。通説は、登録債の譲渡の効力要件は、一般の指名債権と同様であり、したがって意思表示のみで譲渡できると解している（民法４６６条以下参照）。そうであるとすると、登録債の二重譲渡がなされる可能性があり、法的には不安定な状況にあるといえる。

実態としては、日本の社債の取引および決済は、旧興銀系の株式会社社債券決済ネットワーク（JBネット）を中継して行われ、これには三九社が参加していた。すなわち、すべての社債登録機関を接続したオンライン・ネットワークの構築が進んでいないため、オンラインによる移転登録請求と書面による移転登録請求とが混在しており、事務処理の効率性が阻害されているのである。一九九八年からはJBネットと日銀ネットの接続よりDVPの実現が可能となったが、JBネット上の移転登録請求に占めるDVP取引の割合は二〇〇一年度で三六パーセントにとどまっていた。さらに、現物債との連続性を維持する意図の下に、登録社債につき記番号を付することに起因する記番号管理が問題視されていた。記番号は、登録債であっても現物が存在する場合と同様に個別性を有するものとして取扱うことを可能とするために付されるものであり、これによりたとえば除権判決制度の利用が可能になると解されてきた。しかし、記番号管理に事務処理コストおよび時間がかかることが問題視されていた。また、社債等登録法が単層構造のみを許容しているため、社債権者から社債券の寄託を受けた者がさらに上位の登録機関に登録するいわゆる受寄者名義登録ができず、社債権者は登録機関に直接登録するほかないため、システム構築コストが高くつくと指摘されていた。

（c） 株券等

株券等については、一九八四年に制定された「株券等の保管及び振替に関する法律（以下「保振法」と略す。）」に基づき、保管振替機関をCSDとする保管振替制度が稼動している。保振法制定前から、実務においては証券会社が顧客の保有証券を保護預りしたうえで帳簿の振替により証券取引を行ってきたが、権利行使のために株券を呈示する必要があることから、結局のところ期末において投資家に株券を返還しなければならなかった。その手間を省き証券を不動化して安定的・効率的な株券等の保管振替制度を構築するために、保振法が制定されたのである。参加者は、顧客の同意を得て株券等を保管振替機構に預託し（保振法１４条１項）、顧客は預託された株券等に対し共有持分を有する（保振法２４条）。すなわち、共有持分構成が採用されているのである。これは、保振法の制定に際し、共有持分構成を採用しているドイツの寄託法（Depotgesetz）に範をとったという沿革に由来している。投資家の権利行使は、参加者からの報告に基づき保管振替機関が発行会社に対して行う報告に基づき発行会社が作成する実質株主名簿に基づき行われる（保振法３１条１項）。すなわち、預託者である株主が権限を行使するいわゆる直接方式が採用されたのである。もっとも、株主名簿の記載または記録に関する権利および株券に関する権利については、株券保管振替機関が実質株主に代わり権利を行使することとされている（保振法２９条３項）。

帳簿の記載に基づきその口座の株式数に応じた株券の占有者とみなされ、振替の記載は当該数量の株券の交付を受けたものとみなされる（保振法２７条）。帳簿の記載に対しては権利推定的効力が賦与されている（保振法２４条）。したがって、株券保管振替制度の下でも善意取得が認められると解されている。保振法の問題点としては、第一に預託される有価証券の範囲が限定的であること、第二に、帳簿の記載に株券の交付と同等の効果を賦与している点は、有価証券法理との連続性という点ではすぐれているが、帳簿の記載を本質とするペーパーレス化時代により適合的な法制・法理の発展を阻害しているという理論的な批判がある。

DVPに関して言えば、東京証券取引所および大阪証券取引所における取引については、取引所が中央独立当事者となることによりニ当事者間におけるネッティングに置き換えて決済金額の圧縮を図り、DVPを実現している。もっとも、日本における株券の預託率は諸外国に比べると低率であり、二〇〇二年一月末時点で発行済株式総数の四九．七パーセントにすぎない。

(d) 問題点

  証券の種類ごとに決済システムが分立していることにつき、次の問題点が指摘された。第一に、利用者は購入する有価証券の種類ごとに異なるシステムに参加するほかなく、様々なコスト増加の原因となる。たとえば、担保の差入れを要求された場合に、担保の共用化ができないため、一箇所にまとめて担保を入れる場合より多額の担保を要するといった問題点がある。第二に、新しい種類の有価証券が発生したとき、それをどのシステムが扱うのか迅速かつ柔軟に対応できない。第三に、社会的に見ても、統一された決済システムがあれば不必要と考えられる重複投資がなされる可能性がある。

（２）完全ペーパーレス化の未実現・民事ルールの不明確性

  現在の証券決済システム改革の動きは、有価証券の歴史全体を見渡せば、決して初めてのものではない。すでに、諸外国では、紙不足または有価証券の発行・流通量の膨大化に伴う事務処理コストの増大により「紙の危機(paper crisis)」と呼ばれる事態が発生していた。そこで、現物の有価証券を流通させることなく証券を不動化または大券化し帳簿の振替により証券を取引することがすでに世界各国で行われてきたのである。世界に先駆けてこの改革を実現したのはドイツであった。すなわち、ドイツでは、第二次世界大戦による物資不足に起因し現物を流通させずに証券取引を行う工夫が実務において契約ベースでなされ、それを整備したうえで法制化するため一九三七年に寄託法が制定されたのである。寄託法は、代替性のある証券を広く寄託の対象とし、それを有価証券混蔵銀行に混蔵寄託したうえで混蔵証券と呼ばれる一枚ないし数枚の有価証券に表章することにより証券をCSDに不動化する一方、投資家はそれに対し共有持分を有することとし、共有持分権の譲渡により証券取引を行うという仕組みを提供した。

  日本の証券決済システムが証券の種類ごとに分立し異なるルールに従ってきたことは（１）に述べたとおりであるが、もっとも整備された法規制に基づく株券の保管振替制度も株券を完全にペーパーレス化するものではなく、ドイツにおけるのと同様、株券保管振替機構に株券を預託しそれに対し参加者は共有持分を有するという構成を採用しているわけである。ただし、日本の株券保管振替法は、ドイツ法におけるのと同じく共有権構成を採りながら、振替の記載に対し証券の交付と同一の効力を法定することにより、法律効果としては限りなく有価証券法理に準拠するものであった。その結果、日本とドイツとでは、振替決済される証券取引の法効果に違いが生じている。具体例を一点指摘するならば、CSDに混蔵寄託された証券につき善意取得が成立しうるかにつき、ドイツの多数説は善意取得を否定するのに対し、日本では善意取得が成立することに異論がない点を挙げることができよう。もっとも、日本の法制は、既存の法制とりわけ伝統的な有価証券法理との連続性という意味では問題が少ないが、しかし、電磁的方法による帳簿化という実体から乖離していることは否定できず、実体に即した民事ルールの確立が喫緊の課題となっていたのである。

（３）T（Trading Day）＋３
  日本の株式取引において、譲受人が株券を交付され株主となるのは、約定日から起算して四日目である（T＋３）。金融審議会の答申はT＋１の実現を目標に掲げている。決済システムを削減するためには、証券取引に要する期間をできる限り短くすることが望ましい。なぜなら、決済リスクの大きさは決済期間と決済金額の積で表され、決済期間が長期化すればするほど決済リスクも増加するという関係にあるからである。株式取引の迅速性という点では、日本は韓国よりも遅れているのであるが、その最大の理由は、証券取引の約定から決済までの一連の事務処理が標準化されたメッセージ・フォーマットに基づき行われていないことにある。すなわち、効率的・迅速な証券取引を実現するためには、たんに取引の対象である有価証券をペーパーレス化するのみならず、取引のプロセス全体を電子化する必要がある。STPの実現である。このプロセスの中途に「紙」が介在するならば、取引全体の効率性は大きく損なわれるのである。

３　証券決済システム改革の経緯と現状

　 ２に述べた問題点を指摘し、その解決の処方箋を示し証券決済システム改革への指針を示したのが、金融審議会第一部会の「21世紀に向けた証券決済システム改革について」(2000年６月)であった。同報告書は、①統一的な証券決済法制の整備、②STP化、③DVPの実現等、および④クロスボーダー取引の決済の円滑化を改革の目標とし、具体的な方策を提言した。他方、CPについては、他の証券とは切離し一足先に完全ペーパーレス化と効率的な決済システムの確立に向けた立法作業がなされた。すなわち、当時の大蔵省と法務省により設置された「CPのペーパーレス化に関する研究会」が2000年３月に公表した報告書をベースとして(http://www.fsa.go.jp/p-mof/shingikai/cp/top.htm)、2001年６月「短期社債等の振替に関する法律（平成一二年法律第75号）」（以下、「CP法」と略す。）が制定されたのである。CP法は、権利の発生・移転・消滅の全プロセスを完全に電子化するものであり、完全にペーパーレス化された有価証券についての民事ルールを法制化した画期的な法律であった。CP法は、本年改正され名称も「社債等の振替に関する法律（以下「社債等振替法」と略す。）」に改められた。社債等振替法は、民事ルールについては基本的にCP法を踏襲しつつ、CPのみならず、社債、国債、地方債、投資信託受益権など幅広い有価証券を対象とするものである。なお、社債等振替法の対象外の有価証券については、保振法を改正し、保管振替機関による保管および振替が可能とされた。他方、保振法に基づき主務大臣の指定を受けた株式会社である保管振替機関は、社債等振替法の規定する業務もまた行うことができることとされたため、法制上は、同一の保管振替機関が国債を除くすべての証券を取扱うことが可能とされたのである。なお、国債については、日本銀行を振替機関として指定することができるため、従来通り国債は日銀ネットを通じて振替決済されることになろう。

４ 社債・国債等の振替制度 →[資料２]

（１）総説

　 短期社債、振替社債、国債、地方債、投資法人債、特定目的会社の社債、投資信託・外国投資信託・貸付信託・特定目的信託の受益権等をペーパーレス化し、帳簿の記載・振替に基づきその発行から償還までを行う「社債等の振替に関する法律」が二〇〇二年に制定された。

  主務大臣から振替業を営む者として指定された株式会社である「振替機関」は（社債等振替法二条二項・三条一項）、社債等振替法および業務規程の定めるところにより、社債等の振替に関する業務を行う（社債等振替法八条一項）。振替制度は階層構造として設計されており、加入者は口座管理機関に口座を有し、当該口座管理機関はさらに上位の口座管理機関に口座を有することができる。「口座管理機関」とは、社債等振替法および振替機関の業務規程の定めにより、他の者のためにその申出により社債等の振替を行うための口座を開設した者、および、他の振替機関の業務規程の定めにより他の者のためにその申出により社債等の振替を行うための口座を開設した振替機関をいう（社債等振替法二条四項・四四条）。口座振替機関の業務は、社債等振替法および上位機間である振替機関の業務規程の定めにより口座管理機関として振替業を行うことである（社債等振替法四五条一項）。口座管理機関は、順次上位の口座管理機関に口座を開設でき、最終的には最上位の機関である振替機関により振替社債等が保有される。社登法と異なり階層構造が認められるため、すべての投資家が振替機関に直接口座を開設する必要がなくなり、より効率的なシステムを構築することが可能となる。もっとも、加入者が振替機関に直接口座を開設する単層構造をとることも可能である。

  振替口座簿は、口座管理機関が有する振替社債等を記録する自己口座と、加入者が有する振替社債を記録する顧客口座に区分しなければならない。振替口座簿の記録事項、新規記録手続、振替手続および抹消手続等について、定められている。なお、社登法は、施行の日である平成一五年一月六日から五年以内の政令で定める日に廃止される。

（２）民事ルール

(a) 社債

  新しい振替制度の対象となる社債は、①短期社債すなわちCP、および②社債の発行決議において社債等振替法の適用を受けることとする旨を定めた社債である（社債等振替法六六条）。①および②をあわせて「振替社債」という。短期社債とは、（イ）契約により社債の総額が引受けられる、（ロ）各社債の金額が一億円を下回らない、（ハ）元本の償還につき社債総額の払込のあった日から一年未満の日とする確定期限の定めがありかつ分割払の定めがない、（ニ）利息の支払期限が元本の償還期限と同じ日である、（ホ）担信法の規定による担保が付されない、これら五つのすべての条件を満たす社債である（社債等振替法六六条一号）。なお、短期社債については、商法の特例が定められており、取締役会決議をもってその発行を特定の取締役に委任でき、社債原簿の作成を要しないこととされるほか、社債管理会社・社債権者集会および新株予約権付社債等に関する規定の適用が排除されている（社債等振替法八三条）。日本ではCPは従来、法的には社債ではなく約束手形として整理されてきたが、CP法において短期社債として位置づけられることとなったのである。他方、短期社債については、商法における社債に関する規律の多くを適用除外しーその結果、短期社債の発行は社債の発行と異なり取締役会の決議を必要とせず、また、社債管理会社の設置も強制されないー、実務における取扱いに大幅な変更をもたらさないよう顧慮がなされたのである。社債振替法もCP法の規律を実質的に継承している。

  振替社債については社債券を発行することはできない（社債等振替法六七条一項）。すなわち、権利の移転のみならず発生の段階からペーパーレス化が実現している。これにより、課題であった完全ペーパーレス化が実現された。振替社債についての権利の帰属は、振替口座簿の記載または記録により定まる（社債等振替法六六条一項）。振替社債の譲渡についても、振替の申請により譲受人がその口座における保有欄に当該譲渡に係る金額の増額の記載または記録を受けなければ、その効力を生じない（社債等振替法七三条）。このように、権利の発生・譲渡・消滅のすべてが、振替口座簿における記載または記録により定まることとされた。なお、質入についても譲渡の場合と同様に、帳簿への記載がその効力要件であるとともに対抗要件とされた（社債等振替法七四条）。新規記録、振替、抹消および変更の具体的な手続については詳細な規定が置かれている（社債等登録法六九条から七二条）。従来は、有価証券が不動化されていた場合であっても指図による占有移転といった法律構成をとる等、有価証券法理に接続した理論構成をとっていたのであるが、端的に帳簿の記載または記録を中心とした民事ルールへと改められたわけである。

  さらに、振替の申請により口座において特定の銘柄の振替社債につき増額の記載または記録を受けた加入者は、悪意または重過失があるときを除き、当該社債についての増額の記載または記録に係る権利を取得するとして、善意取得制度が認められている（社債等振替法七七条）。口座の振替に善意取得が認められる前提として、加入者は、その口座における記載または記録がされた振替社債につき権利を適法に有するものと推定される（社債等振替法七六条）。帳簿の記載に対し権利推定的効力および善意取得の効果が認められ、完全ペーパーレス化された後も、善意取得等の法効果が認められない目に見えない指名債権の世界に戻るのではなく、有価証券法理に特徴的な機能が維持されているのである。有価証券においては、善意取得の実質的根拠は、証券という有体物の占有に対する信頼であるといわれてきたが、完全ペーパーレス化され帳簿化された世界においては、有体物の占有に対する第三者の信頼は問題とならない。反対から言えば、法律の規定により善意取得を認めるのでなければ、解釈論によりその効果を導くことは、ほとんど不可能であったわけである。諸外国においても、完全にペーパーレス化された権利につき善意取得を認めている例はほとんどないようである。善意取得の実質的根拠として帳簿の記載に拠るほかないが、帳簿が公示されるわけではない以上、帳簿の記載に対する信頼を根拠としすわけにもいかないからである。他方、完全ペーパーレス化された有価証券につき、善意取得を認めるべきであるのかどうかは、立法政策論としても疑わしいところがあり、この規定の解釈および是非をめぐっては、今後多くの議論がなされると予想される。

  なお、帳簿の記載または記録に係る権利につき善意取得を認めた結果、有価証券の世界では生じえない新たな論点が発生することとなった。いわゆる過大記載（記録）がなされた場合において、過大部分につき善意取得がなされたときの処理のあり方である。有体物としての紙が存在する世界では、善意取得がなされれば真の権利者は反射的にその権利を喪失せざるをえない結果、権利の総和には変動が生じない。ところが、帳簿上の権利について善意取得が認められるとすると、たとえば過誤により過大記載された部分につき善意取得が成立すれば、発行済社債の総額より大きい社債が帳簿上発生することとなる。なぜなら、帳簿上もまた実質的にも、善意取得がなされた部分と同額分だけ、過大記載がなされていた口座の権利者の権利が縮減するわけではないからである。しかし、発行額より大きな権利が生ずることを認めるわけにもいかない。善意取得は、過誤記載という発行会社のコントロールしえない事情により生じた事柄であるため、発行会社に責任を負わせるわけにはいかないからである。そこで、このような場合に法的にいかに対処するかが問題となる。

  社債等振替法は、この場合につき、振替機関は、善意取得により全社債権者の有する社債の総額（ただし償還金額は除く）が振替社債の発行総額を超える額（以下「超過額」という。）に達するまで、当該振替社債を取得したうえ、直ちに発行会社に対し当該振替社債につき債務の全部を免除する旨の意思表示を行って記載を抹消し、当該振替社債の権利を消滅させなければならないという内容の義務を課す（社債等振替法七八条）。さらに、振替機関がこの義務を完全に履行するまでの間は、発行者は、各社債権者に対し、当該社債権者の有する振替社債の金額が総社債権者の有する振替社債の総額に占める割合を、超過額に乗じた額に関する部分につき、元利金支払義務を負わないこととし（社債等振替法八〇条一項）、他方、振替機関は、各社債権者に対し、各社債権者の有する振替社債のうち発行者が支払義務を免れた部分につき発行者に代わり元利金を支払うとともに、上述した消却義務の不履行により生じた損害を賠償する義務を負う（社債等振替法八〇条二項）。なお、上述した規律により支払義務を免れたにもかかわらず発行会社が社債権者に弁済したときは、当該銘柄の他の振替社債に係る発行者の債務を消滅させる効果は生じないものとしている。すなわち、発行者は、社債権者に対し返還請求することができず、支払った金額を限度として社債権者の振替機関に対する権利を取得する（社債等振替法八二条）。社債権者に対し弁済がなされた以上、その弁済の効力を覆すことはせず、あとは発行者と振替機関の間で調整することとする趣旨である。

  また、各口座管理機関のレベルで加入者の口座に記載された振替社債の金額の合計額（償還金額を除く）が直近上位機間の振替口座簿における当該口座管理機関の口座の顧客口座に記載された振替社債の金額を超過したときは、当該口座管理機関は、発行者に対し当該超過額に相当する額の当該振替社債について債務全部を免除する意思表示をしなければならない（社債等振替法七九条一項）。口座管理機関が当該超過額に相当する額の振替社債を有していないときは、免除の意思表示をする前に、当該超過額に達するまで振替社債を取得しなければならない（社債等振替法七九条三項）。口座振替機関がこの義務を完全に履行するまでの間は、発行者は、 当該口座管理機関またはその下位機関の加入者である各社債権者に対し、当該社債権者の有する振替社債の金額が当該口座管理機関またはその下位機関の加入者であるすべての社債権者の有する振替社債の総額に占める割合を、超過額に乗じた額に関する部分につき、元利金支払義務を負わないこととし（社債等振替法八一条一項）、他方、振替機関は、各社債権者に対し、各社債権者の有する振替社債のうち発行者が支払義務を免れた部分につき発行者に代わり元利金を支払うとともに、上述した消却義務の不履行により生じた損害を賠償する義務を負う（社債等振替法八一条二項）。免除したときは直近上位機関に対し一定の事項を通知し、直近上位機関は直ちに口座管理機関の口座の自己口座における超過額の減額記載および同顧客口座における増額の記載をしなければならない（社債等振替法七九条）。すなわち、階層構造が採られている場合において、下位の口座管理機関のレベルで超過記載が生じたときは、当該口座管理機関のみが消却義務を負うこととされたのである。後述するように保振法においても預託株券に不足が生じたときの補てん義務が規定されている（保振法二五条・三九条等）。社債等振替法上の消却義務と保振法上の補てん義務とを比較すると、後者については保振機関および全参加者が義務を負うのに対し、前者については振替機関のレベルで過大記録の善意取得が生じたときは振替機関が消却義務を負い全社債権者に影響が及びうるが、口座管理機関のレベルでそれが生じたときは当該口座管理機関のみが消却義務を負うため、当該口座管理機関およびその下位口座機関に加入している社債権者のみが影響を受け、他の口座管理機関に加入している投資家には何ら影響が生じない点が異なっている。過大記載とは無関係の口座管理機関およびその参加者に対しては義務および責任を負わせる根拠に欠け、またそうしないと、過大記載を防止しようというインセンティブが働かないおそれがあるためである。

  なお、振替機関または口座管理機関が消却義務の全部を履行しない場合において社債権者集会が開催されたときは、各社債権者は、商法の原則に従い社債の最低金額毎に一個の議決権を有するのではなく（商法三二一条一項参照）、上述した算定方法により発行者が支払義務を免れた額を控除した社債金額に応じて議決権を有するとされ、かつ、少数社債権者の権利の算定においてもその部分は算定から除外される点に注意を要する（社債等振替法八五条一、二項）。

(b) 国債

  民事ルールについては、基本的に(a)に述べた社債の場合と同様のルールが定められている（社債等振替法八八条以下）。なお、国債の振替については、主務大臣は、日本銀行をその申請により振替業を営むものとして指定することができ（社債等振替法四七条一項）、この指定を受けた日本銀行は、振替機関とみなされ、その性質に反しない限り、社債等振替法の規定が適用される（社債等振替法四八条）。

（３）セイフティー・ネットー加入者保護信託

　　有体物である証券が存在せず、帳簿の記載に基づき権利が発生・移転するときは、過大記帳が生ずる余地があり、その部分につき善意取得がなされる可能性があるため、振替社債等の総額を帳簿の記載額が上回るという事態が生じうる。このような場合の取扱いにつき、社債等振替法は、①誤記載等により善意取得が生じた場合の振替機関および口座管理機関の消却義務、ならびに②加入者保護信託制度を設けた。①については、本章（２）（a）で既に述べたので、ここでは②について検討する。

②は、振替機関等が①の消却義務を履行しないで破綻した場合のセイフティー・ネットに関わる。すなわち、加入者が振替機関等の過誤記載等によって受けた損害に係る債権であって、破産手続開始時において加入者が直近上位機関等に対して有する債権（これを補償対象債権という）の支払いを確実にするため、振替機関は、主務大臣の認可を受け、振替機関を委託者、信託会社等を受託者、補償対象債権を有する加入者（ただし適格機関投資家等は除く）を受益者とする加入者保護信託契約を締結しなければならない。受託者は、運営委員会による補償対象債権であることの確認・支払指図を経たのち、補償対象債権に相当する金額を支払う（社債等振替法六〇条・六一条）。加入者保護信託からの支払金の上限は政令の定めによるが、一千万円とされている。一千万という金額は、預金保険機構および生命保険基金保護機構の支払限度額と共通している。

（４）保振法の改正

　保振法については、二〇〇一年改正により、株券保管振替機関が主務大臣の指定を受けた株式会社であることを要することとされた。そこで、民法上の公益法人として設立されていた株券保管振替機構は実質的な組織変更を行い、株式会社化した。さらに、それに先立ち、東京証券取引所も証券取引法改正により株式会社組織と民法上の公益法人の形態とを選択することが認められ、株式会社に実質的な組織変更を行った。このように、証券市場のインフラストラクチャーを担う機関の株式会社化がここ数年の間に急ピッチで進んでいることは、世界的な傾向にも合致している。

５ 清算引受業および清算機関

  二〇〇二年の証券決済制度改革において、証券取引および金融先物取引の清算機関について定めが置かれることとなった。証券取引等の決済において、決済リスクを削減する工夫の一つに、決済金額の減少がある。これは、ネッティングにより実現する。ところが、日本では、三当事者間以上のネッティングの効力は明らかでない。そこで、有価証券清算機関が中央対当当事者（Central Counter Party）としてすべての取引を二者間の債権債務関係に置き換えることにより、ネッティングの有効性を確認するとともに、「証券取引清算機関」および「有価証券等清算取次ぎ」等の定義規定を置き、一定の業法的規制に服させしめることとされた。

すなわち、「有価証券等清算取次ぎ」概念が導入され、証券会社等が証券取引清算機関の業務方法書の定めるところにより顧客の委託を受けてその計算において行う有価証券の売買等、外国市場証券先物取引、有価証券店頭デリバティブ取引その他政令で定める取引（対象取引）であって、当該取引に基づく債務を当該証券取引清算機関が引受けることを条件とするものと定義された（証券取引法二条二五条）。A証券会社とB証券会社との間で証券の売買契約が成立したとしよう。A証券会社（売主）はB証券会社（買主）に対し証券の引渡債務を負う一方、B証券会社はA証券会社に対し代金支払債務を負う。有価証券清算機関は、A証券会社およびB証券会社からの通知に基づき、A証券会社の証券引渡債務をB証券会社に対し引受け、B証券会社の代金支払債務をA証券会社に対し引受けることとなる。他方、有価証券清算機関は、A証券会社に対しては、債務引受の対価として取得した当該証券引渡債務と同種同量の証券の引渡請求権を有し、B証券会社に対しては、債務引受の対価として取得した当該代金支払債務と同額の金銭債権を有することとなる。その結果、証券取引清算機関が中央対当当事者として登場し、清算参加者の取引はすべて清算機関に対する関係に還元され、ネッティングが行われることとなる。これにより、三当事者間以上の参加者の間でのネッティングが二当事者間の関係に単純化され、その有効性も明確になるため、決済リスクの大幅な削減が可能となるのである。

  有価証券等清算取次は、登録金融機関がこれを行うことができる（同法六五条二項八号）。証券会社等を相手方としてそれらが行う対象取引に基づく債務の引受を行う営業は「有価証券債務引受業」とされる（同法二条二六号）。有価証券債務引受業は、内閣総理大臣の免許を受けた株式会社でなければ営むことができない（同法一五六条の二）。証券取引清算機関は、業務方法書の定めるところにより業務を行わなければならず、内閣総理大臣の監督に服する（同法一五六条の六から一五六条の一五まで）。業務方法書には、①証券会社等以外の者を相手方として対象取引に基づく債務の引受を行うときはその旨、②引受の対象とする債務の起因となる取引および当該取引の対象とする有価証券の種類、③相手方とする者（清算参加者）の要件に関する事項、④債務の引受けおよびその履行に冠する事項、⑤清算参加者の債務の履行の確保に関する事項、⑥有価証券等清算取次に関する事項、および⑦その他内閣府令で定める事項を定めなければならない（同法一五六条の七）。有価証券債務引受業により損失が生じた場合は清算参加者が当該損失をすべて負担することとするほか、業務の適切な遂行を確保するための措置が講じられなければならない（同法一五六条の一〇）。証券取引清算機関は、他業を禁止されている（同法一五六条の六第二項）。なお、証券取引所は、内閣府令で定めるところにより、内閣総理大臣の承認を受けて有価証券債務引受業およびこれに附帯する業務を営むことができる（同法一五六条の一九）。

  二〇〇二年の証券決済システム改革により、清算業務の分離、清算機関の外部機関化、清算機関同士の連携の可能性が開かれたわけである。なお、清算機関の現状を説明すれば、証券取引所およびJASDAQ市場に上場されている株式等の有価証券については、一九九九年から東京証券取引所と大阪証券取引所が「清算機関方式」を開始し取引所自らが中央対当当事者となり清算していたところである。そして本年７月１日、証券業協会および日本の全証券取引所が統一清算機関である（株）日本証券クリアリング機構を設立し、来年１月より業務を運営する予定である。これに対し、社債および国債については清算機関が存在していない。しかし、これらについても、発行量の増大に鑑みるならば、流通市場の整備ために清算機関を設置することが望ましいであろう。さらに、清算機関の参加者による資金の効率的な利用を可能とし、ある参加者の債務不履行が清算機関および他の参加者に悪影響を及ぼすことを回避するために、①決済途上にある証券の担保化、②異なる清算機関間の担保の共用化、③参加者の拠出に基づく基金等の設定、④参加者ごとのネット・デビット・キャップの設定、および⑤直接参加者の資格要件の設定、等の措置を組合わせることが期待されている。

６　結びに代えてー残された課題

　残された重要な課題の第一は、株券の完全ペーパーレス化とそれに伴う民事ルールの確立である。現在、法制審議会会社法部会における株券の無券面化に関する部会においてこの問題が集中的に検討されている。社債・国債等については３に述べたように、完全ペーパーレス化を実現したうえでそれに適合的な民事ルールを法定した。ところが、株式については、共益権や少数株主権等、株主の有する権利が社債・国債のように単純なキャッシュ・フローに対する権利ではないこと等の理由により、慎重な検討を要するとして、引続き検討することとされたのである。具体的にどのような問題点が指摘されているかというと、たとえば過大記載がなされその部分につき善意取得がなされた結果、少数株主権の要件を満たしていた株主が持株比率の低下によりその要件を充足しなくなるような場合についてどのような取扱いをすべきか、といった論点である。

第二に、ヘーグ国際私法会議で準備されているクロス・ボーダーで行われる証券取引の準拠法に関する条約案、すなわち「保有機関により保有されている証券の権利に適用される法律に関する条約（案）」に対する日本の対応を明らかにする必要がある。証券取引の準拠法は、国際私法の一般法理によれば伝統的に証券所在地の法により、それが不明のときは発行会社の所在地の方によると解されてきたが、世界各地の証券集中保管機構に証券が存在している状況の下で、このルールを適用したのでは、そもそも証券がどの国に存在しているのか、当該国の証券上の権利の移転・処分に関する規律はどのような内容かを調査するために多大のコストがかかるのみならず、場合によっては準拠法を決定しえない危険すらある（たとえば、大券がソウルと東京とニューヨークに三枚存在し、投資家の持分がどの大券に対するものか明確でないようなケース）。そこで、証券取引により適合的な準拠法についてのルールを定めようという動きがあるのである。日本は、法制審議会の下に間接保有証券準拠法部会を設置し、条約案に対する対応について議論を行っている。ペーパーレス化の進展により物理的な意味における証券の意義とりわけ証券に対する占有の意義が喪失しており、民事ルールにおいても有価証券法理に依拠することがフィクションに異ならないことが明るみにされたのと同様、国際私法ルールについても証券の存在およびそれに対する占有に縛られない合理的なルールを形成する必要があろう。日本もヘーグ国際私法会議の証券決済の準拠法に関する条約に積極的かつ前向きに関与しているところである。
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