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第1章 総説

石黒 一憲

(1)は じめに

本共同研究報告書は,国 際金融取引に関する法的諸問題の中で,信 託法理 と

かかわりのある問題 を中心に,若 干の考察 を試みるものである。その際,と く

に日本企業の海外での起債 との関係で生 じ得 る国際的法律問題 を重視 し,個 別

に論点を掘 り下げた検討を行なう。

最 も重点を置いたのは,「信託」という法制度を有す る国々 と有 しない国々が

並存する中で,と くに後者の国々 との関係で,い かなる問題が生ずるか,の 点

である。その意味で我々が重視 したのは,ル クセンブルグ法の展開過程の分折

である。同国はもともと信託法を有せず,そ のために,契 約上創設された信託

受諾者の権限が同国裁判所 により否定され,重 大な問題を生起せ しめた。直ち

に同国は法改正 を行ない,そ れなりの手当てを施 し,現 在に至 っている。だが,

それを 「ルクセンブルグにおける信託制度」(伊 藤典夫・欧州諸国における信託

制度 〔昭63〕111頁 以下)と 呼ぶ場合に,若 干注意すべ き点があるのではないか。

我々は,伊 藤氏の周到な分折 とは別に,ル クセンブルグ法の展開過程 を細か く

辿 ることにより,そ もそも信託 とは何なのか,と いう素朴な疑問を抱 くに至っ

た(詳 細は後述する)。

同様の疑問は,ハ ーグ国際私法会議で作成 された 「信託の準拠法及び承認に

関する条約」にも向けられた。国際私法上,あ る問題 を 「信託」と性質決定 し,

それについて独 自の準拠法選択をする必要が,果 たしてあるのか否か,等 々。

これも細か くは後述するが,そ もそもあらか じめ問題の具体的なイメージを,

若干示 してお く必要があろう。

② 単位株制度実施 と日本企業の海外での転換社債発行一 問題点の例示とし

て

別な機会に論 じたように(石 黒一憲・金融取引と国際訴訟 〔昭58〕269頁 以下)、
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我国の商法改正に伴 う単位株制度実施の日に,日 本企業が右制度の具体化前に

既に海外市場で発行 していた転換社債につき,一 斉 にデフォル トが生ずるので
　 　

はないか,と の切迫 した危険が生 じていた。このことは周知の事実のはずであ

る。起債会社の属人法(こ の場合 は日本法)の,起 債後の改正 に伴い困難な問

題が生 じた場合には,受 託者(trustee;Treuhander)に より契約 内容の改訂をす

ればよかろう,と 単純 に割 り切 ることがあの場合に出来たのか否かは,イ ング

ラン ド法が一連の社債発行関係諸契約(信 託証書 を含む)の 準拠法とされてい

た場合にも,実 は微妙であった。大蔵省側の単位株制度実施上の方針の変更(非

居住者たる社債権者 に対す る特例措置の容認)が なければ,同 制度実施の 日に

デフォル トが生ず る旨の大 きな懸念 を伝 えて来たのは,イ ギ リスの著名な弁護

士事務所であった。詳細は前掲書に譲 るが,む しろ一層問題だったのは,ス イ

スや西 ドイツ等,信 託制度 をそ もそも法制度 を有していない国で日本企業によ

る起債がな されていた場合で ある。それ らの国々では,契 約上信託受 諾者

(Treuhander)の 地位が創設 されて も,そ の権限はイギリスのtrusteeに 比す

べ くもな く,他 面,西 ドイツの場合について後述するように,社 債権者会 を開

こうとして も,起 債国に一定限度以上のコンタク トのないまま起債 された社債

については,西 ドイツ法(ス イス法と略一致)を 準拠法 として起債 されていて

も,同 国の社債権者集会の規定が適用されないことになっている。この ような

状況 下で,一 体,起 債後の事態の急変 による契約内容の改訂等が,ス ムーズに

ゆき得 るのかどうか。

我々が,西 ドイツ ・スイス と同様 に,も ともと信託法 を有 しないルクセンブ

ルグで起 きた極めて著名な"事件",及 びその後の同国での法制度の展開に着目

したのは,こ れと同様の意味あいによるものなのである。だが,ル クセンブル

グにおいてはともか く,西 ドイツ ・スイスにおける問題が,依 然 として残 って

いることにも,十 分留意する必要がある。

本報告書は,信 託法理に関す る問題 を中心 とするものだが,総 じて,国 際金

融取引上は,極 めて困難な法的諸問題が多々発生す る。 それ らについては,石

黒・前掲書や沢木敬郎=石 黒=三 井銀行海外管理部・国際金融取引2〔 法務編・

昭61〕 において論じたので是非参照して頂 きたいが,や は り若干の注意は喚起
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しておきた く,本 報告書の末尾において元永 「銀行の海外支店でなされた預金

の本店における払戻義務」,及び既にジュ リス ト1990年新年号に発表済みではあ

るが,石 黒 「域外通貨(ユ ー ロ ・カレンシー)取 引に関する若干の法的前提 を

め ぐって」、等を付加 してお くこととす る。

なお,本 報告書は,我 々の共同研究グループによる分担執筆の形 をとってい

る。すべての者の意見が一致するこ とは,問 題の性格上期 し難いが,さ りとて

合意を見た点のみを示す ことになっては重要 な論点が脱落して しまうおそれも

ある。そこで,各 部分につ き執筆者名を記 し,可 能な限 りにおいて十分 に議論

を尽 くしてもらうこととした。
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第2章 ルクセ ンブル グ法の展開

第1節 ルクセ ンブルグにおける社債信託

伊 勢 素 子

1問 題の所在

信託契約はコモン ・ローに特有な制度であるが,広 くユーロ債発行手続に利
(1)

用されている。ル クセンブルグにおいても他の大陸法諸国と同様に社債権者 を

代表す るために受託者を利用することは長いこと知 られていなか ったが,次 第

にルクセンブルグ法 を準拠法 とする社債の発行においても信託契約が利用 され
、(え)るよ
っになって きているとい っ。

しかし,ル クセンブルグは ドイツ ・フランス ・スイスや 日本 と同様大陸法系

に属 し,も ともと信託の概念はなかったため,信 託制度の導入には非常な抵抗

を伴った。それを端的に示すのが,後 に述べるFourSeasonsOverseas有 限会

社文Finimtrust株 式会社事件判決である。

そこで,ル クセンブルグ法が準拠法 となる社債の社債権者の利益は どのよう

にして確保 され るのか,と くに発行会社 が破産あるいは倒産した場合に社債権

者の保護はどのようにしてはか られるのかを,1971年 のFourSeasonsOver-

seas有 限会社対Finimtrust株 式会社事件判決を契機 とする立法の変遷 を追い

なが ら検討 してみたい。

2FourSeasonsOverseas有 限会社対Fi皿imtrust株 式会社事件1971年

判決

FourSeasonsOverseas有 限会社(以 下原告会社 と称す)は1969年10月1日

に総額1500万 米 ドルの社債 を公募発行 した。その社債権者はFinimtrust株 式会

社(以 下被告会社 と称す)と 信託契約 を締結 してお り,い わゆる信託証書(Trust

Indenture)の2条 には「Finimtrust社 が債券所持人の権利の保全及び保障の為
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1幽 凝 る・・鮪 肋 全 ての行 為 を遂 行 す るこ とを約す る・…'そ して

Finimtrust杜 は社債の受託者という資格 で㌔債券所持人による特別の請求ある

いは許諾な くして・(社 債権者集会か ら)授権 された権限を行使することがで き

る。」と規定されていた。

1970年8月14日 に原告会社が破産宣告をうけたのに対 し,受 託会社たる被告

会社は1970年9月2日 に社債の受託者 とい う資格で債権の届出をした。この債

権の届出に対 し原告会社の破産管財人が異議 を申立て・社債権者集会により選

任された受託者 によってなされた・発行会社の破産手続への社債権者の債権の

届出が,有 効か否かが争われたのが,本 件事件である。

これに対 しルクセンブルグ郡裁判所は,社 債権者集会により選任された受託

者によってなされた,発 行会社の破産手続への社債権者の債権の届出は,無 効

であ り,し たがって破産管財人の異議には理由がある,と の判決を下 した。そ

の理由は,大 きく分けて次の二つである。

第一に,社 債権者集会は受託者は破産債権の届出などの委任 をするこ とはで

きない ということである。商事会社 に関する1915年8月10日 法の88条 は社債権

者集会の権限を7項 に分けて規定 している。社債権者集会の議決は多数決によ

ってなされ,社 債権者の多数派がその意思を少数派に対 して強制することがで

きるのは例外で しかないので,88条 は社債権者集会 の権限を限定列挙 したもの

と解せ られ る。88条 の第6項 では社債権者集会が受任者 を選任することが認め

られてい るが,受 任者の権限は社債権者集会の決定の実行及び抵当権関連の手

続における社債権者集会の代表に限 られている。しかし,本 件信託契約 による

委任は以上のどれにもあた らない。したがって本件信託契約を締結することは,

社債権者集会 に認められた権限 を楡越することになるというのである。

第二に,本 件届出は破産債権届 出の形式的要件 を充足していないとい うこと

である。債権の届出は債権者の名前及びその形式的確認文言を備えることが要

求 されているところ,本 件届出は受託者の資格でなされているので,債 権者の

名前及びその形式的確認文言を備 えていないとい うのである。

信託契約が有効 と認め られ社債権の名義が受託者に移転することになれば,

破産債権届出の形式的要件は充た しうると思われるので,本 判決の主要な理由

一5



は第一の理由の方であろうと思われる・

このように して溌 行会社力嚇 し椎 嚇 の保護のために迅速な債権の届

出が要求 翫 したがって題 者の利用が最も必要 とされ るときに・儲 の利

用が無効 とされて しまったわけである・

3信 託的代表に関する1972年12月22日 の大公勅令

1971年 判決のインパ ク トは大変大きかったよう℃ この判決に対応 して政府

は1972年12月 に社債発行における信託的代表者を合法化 し・かつ組織化する勅

令 を制定 した。 これはわずか11条 の短い法律であり・急いで制定 したことが う

かがえる。

3-1内 容

この勅令は,信 託的代表者(1arepr6sentant丘duciaire)を 「債券所持人の利

益 を代表 し,そ の利益 を保護する義務 を有する法的人格」 と定義 し,発 行会社

と当該法的人格 との間の協定に基いて選任 されることとした(第1条)。 そして,

信託的代表者 には 「発行会社およびその保証人の財務状況を監視 し,万 一の場

合には債券所持人の利益 を保護するために必要なあらゆる手段 を講 じる」権限

が与えられた。 とくに1971年 判決 との関連では,破 産手続において債券所持人

の名 において債権の届出をなす権限が認めちれた(第2条)。 これは,債 権者は

自己ほ債権のためにのみ行為 しなければならないとされているルクセンブルグ
(4)

法の原則に対 し,重 要な例外 を認めたものである。

この勅令の特徴は,信 託的代表者は社債券所持人の名においてその権 限を行

使するということである。すなわち,社 債権の名義は信託的代表者 に移転 しな

いということである。1972年 の大公勅令以降ルクセンブルグ法が準拠法 として
[5}

選定されるときは信託の下に訴訟が可能 になった と見る見解や,信 託的代表者
ぽ ハ

を受託者 と同一視す る見解 もあるが,果 たしてこれらの見解が妥当か否かは,
(丁]

この特徴 との関連で疑問 となる。この点は後に検討を加えたい。

3-2問 題 点
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この勅令で信託的代表者に破産手続において債券所持人の債権 を届出る権 限

が認められたことにより,社 債権者集会が選任 した受託者による債権届出を無

効 とした1971年 判決の不都合は一応排除されたかのように見える。 しかし,こ

の勅令 には1971年 判決に対応 して急いで制定 されたためか不備 な点が多く,次

のような問題点が条文か ら読み とれ る。

第一に,信 託的代表者が選任 されうる場合が限 られていることである。信託

的代表者の選任は発行会社 との協定 によってのみ認められてお り(第1条),そ

もそも協定が存在 しない場合 には信託的代表者は存在 しない。第6条 ・第7条

は信託的代表者の後任の選任について定めているが,こ れ とて信託的代表者が

始めに存在 した:場合の規定であり,そ もそも信託的代表者がいない場合 に社債

権者側のイニシアティブで新たに信託的代表者 を選任す る手続の定めがない。

したがって,信 託的代表者による社債権者の利益の保護が最 も強 く要求される

発行会社破産の場合 に,信 託的代表者が選任 されていないと社債権者集会や裁

判所は信託的代表者を選任す ることができないのである。この問題は とくに無

担保社債 の発行会社が破産 した場合 に顕著 に現 われるのではいか と考 えられ

る。

第二に,信 託的代表者が選任されている ときに債券所持人の個別的権利行使

を制限する,い わゆるno-actionclauseが 規定されていないことである。 した

がって,発 行会社の何 らかの債券不履行が生 じた場合 に素早 く行動 をおこした

社債権者が優先的に弁済をうける結果 とな り,社 債権者への平等な弁済が確保

されなくなるおそれがある。また,発 行会社にとっても,各 社債権者が個別 に

提起する訴訟が競合 し,応 訴の負担が過大 となるおそれがある。

第三に,信 託的代表者の義務 ・責任がはっきりしないことである。第2条 に

信託的代表者の権限の定めはあるが,果 たして信託的代表者には第2条 に規定

されている権限を行使す る義務があるのか,権 限を行使する際の注意義務は ど

の程度かなどは必ず しも明らかではない。

第四に,信 託的代表者の資格要件が抽象的で(第5条),具 体的基準が導 きが

たいこ とである。

第五 に,こ の勅令の適用範囲が明 らかでないことである。発行会社が外 国会
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社 の場合 に も適用 され るの か,社 債 以外 に も適 用 され るの かが必ず し もは っき

りしなレ㌔

この勅令 の下 で生 じた とされ るさ まざまな不都合(acretainjudicialperp-
(8)

1exity)と は,以 上の ような問題 点 を指 して いるのではない だろ うか。

4社 債権者の代表に関する19旧年4月9日 の法律

1972年 の大公勅令の下では以上述べたようなさまざまな問題が生 じたので,

ルクセンブルグは1987年 に社債権者の代表の問題を既存の会社法に統合する法

律 を制定した。形式としては商事会社 に関す る1915年8月10日 法の86条 か ら95

条を改正するという形をとり,同 時に1972年 の大公勅令 を廃止 した。その立法

目的は,社 債権者保護の制度を整備することによって金融センター としてのル
(9)

クセンブルグの法的枠組を強化す ることにある,と 指摘 されている。

4-1内 容

社債権 者 の代 表 に関す る1987年4月9日 の法律(以 下1987年 法 と称す)の 主

要 な考 えは,社 債 権者 を社債 発行 毎に社債権 者 団体(1amassedesobligataires)

に組 織 し,(第86条),こ れ が社債権 者集会 を有 し(第93条),社 債 権者集 会 が社

債権 者団体 の代 表(1erepr色sentantdelamassedesobligataires)を 選 任 す る

とい うこ とであ る。但 し,フ ランス法 と異な り社債権 者団体 は法人格 を有 しな

い 。

社債権者の権利にかかわる主な決定は社債権者集会 によってなされる(94条

の2)。 社債権者集会の召集については92条 ・94条で,決 議要件 については94条

の3・94条 の4で 規定 されている。

社債権者団体の代表は,発 行の際に発行会社によって,ま たは社債の償還期

間中に社債権者集会によって選任 され ることができる(87条 第1項)。 また,緊

急の場合で社債権者団体の代表が一人 も選任されていない場合 には,発 行会社

または社債権者または利害関係人の請求 に基づ き,裁 判所が社債権者団体の代

表 を選任 し,そ の権限を局め ることができる(87条 第2項)。 これによって,1972

年の大公勅令の下での第一の問題 は立法的に解決 されている。
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社債権者団体の資格要件は,代 表 とな りえない者を列挙することによって規

定されている(87条 第3項)。 代表 とな りえない者は具体的かつ明確 に規定され

ており,1972年 の大公勅令の下での第四の問題の解決がはか られている。

社債権者集会は,社 債権者団体の代表を罷免することができる。裁判所は,

発行会社 または債券所持人の請求に基づ き,正 当な理由があれば,代 表 を罷免

することがで きる(87条 第4項,94条 の2第1項)。 理論的には社債権者集会が

代表を罷免 し,新 たに代表を選任 したのを,裁 判所がまた罷免するというよう

に罷免が重なる状況 も考 えられ るが,社 債権者集会 による代表の罷免 ・選任が

多数派の横暴による場合など,特 段の事情がない限 り社債権者集会の選任 した

代表の罷免に正 当理由があるとされる場合 は少いのではないかと考えられる。

社債権者集会が社債権者団体の代表 を選任す る場合には,社 債権者集会 は代

表の権限を自由に定めることができる(88条 第3項)。 これに対 し,発 行の際 に

発行会社が選任する社債権者団体の代表の権 限は第88条 第1項 で列挙 されてい

る。そこでは,1972年 の大公勅令の信託的代表者に認められていた,「発行会社

およびその保証人の財務状況わ監視 し,万 一の場合には債券所持人の利益 を保

護するために必要なあらゆる手段 を講 じる」権限は列挙 されていない。む しろ,

社債権者の利益を役護するために とるべ き手段は社債権者集会が決定 し,そ の

決定を代表が実行するという構造になっている(94条 の2第10項,88条 第1項

1号)。 但 し,社 債権者集会は一定期間の後 に,発 行の際に発行会社が選任 した

代表の権限を縮小あるいは拡大することができる(88条 第2項)

社債権者団体の代表の責任は有償受任者の責任 と同じように評価 される(90

条)。 したが って,代 表は社債権者集会か ち与 えられた権限を行使する義務が
1剛1111

あ り,ま た権 限を行使するについて過失責任を負 うことになる。

ここで も,1972年 の大公勅令の下での第三の問題の解決がはか られている。

社債権者団体の代表が選任 されると,社 債権者はもはや自己の権利を個別 に

行使することができない(94条 の5)。 これは,い わゆるno-actionclauseで

ある。ここで も1972年 の大公勅令の下での第二の問題 に対処すべ く,無 秩序な

個人訴訟の防止 と総社債権者に対す る公平迅速 な償還の確保がはかられてい

る。
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また,94条 の8で は本法の適用範囲が明確 にされてお り,1972年 の大公勅令

の下での第五の問題の解決がはかられている。これによれば,本 法はルクセン

ブルグ法に基いて社債 を発行する内国会社及び外国会社に適用され ることにな

る。また,法 律全体か ら本法の適用対象は社債に限られることがわかる。

4-2特 徴

このように1972年 の大公勅令の問題点を解決 しつつ,社 債権者の代表の問題

を整理 した1987年 法には次のような特徴が見 られる。

第一に,社 債権者集会 に中心があることである。商事会社に関す る1915年8

月10日 法88条 に比べて社債権者集会の権限が拡大 され,と くに94条 の2第10項

には社債権者の利益 を保護す るための手段を決定する包括的権限が規定 されて

いる。これは1972年 の大公勅令の下では,む しろ信託的代表者に認め られてい

た権限である。また,社 債権者集会 と社債権者団体の代表 との関係では,社 債

権者集会が代表を自由に任免 し,か ちその権限を自由に定め ることがで きる。

したがって,代 表にどの程度の権限が与えられ るかによっても違って くるが,

1987年 法の下では一般的に,社 債権者集会が社債権者の利益の保護 をはかる上

で主導権 を握 り,中 心的役割 を果たしているといえる。

第二に,1972年 の大公勅令 と同様,社 債権者団体の代表は債券所持人の名を

もって権限を行使するとされてお り(88条 第1項5号 ・6号),社 債権の名義 は

団体 の代表に移転 しないことである。

第三に,裁 判所の役割が強化 されていることである(87条 第2項,91条)。

5考 察

5-1果 たして信託かP

信託契約 を無効 とした1971年 判決を契機 とす る立法の変遷 をふ りかえってみ

て,果 たしてこれらの法律が信託を認めたものなのかどうか,が 次に問題 とな

る。そこで,1972年 の大公勅令及び1987年 法が信託の特色 を充たしているかど

うかの検討が必要 となる。

信託の特色をどこに求め るかについてはいろいろな考え方があろうが,四 宮
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(12)

和夫教授 は信託の特色 として以下の6点 をあげておられる。

1

2

3

4

5

特定された財産 を中心 とする法律関係であること。

受託者が財産権の名義者となること。

受託者に財産の管理 ・処分の権限が与 えられること。

受託者の管理 ・処分の権限は排他的であること。

受託者の権限は自己の利益のために与えられたものでな く,そ れは他 人

のために一定の目的に従 って行使 されなければならないこと。

6法 律行為 によって設定されること。

それぞれ順に検討 していくと,信 託的代表者 も社債権者団体の代表 もともに

債券所持人のために権限を行使 し,そ の行為 の効果は直接債券所持人に帰属 す

るとい う委任的構成がとられてお り,財産 を中心 とする法律関係 とはいえない。

したがって,第 一の特色は充たさない。社債権の名義は信託的代表者あるいは

団体の代表 に移転 しないので,第 二の特色 は充たさない。信託的代表者,団 体

の代表には一定の権限が与えられるが,そ の目的は社債権者の利益の保全であ

る。したがって,そ の権限には社債権の処分の権限までは含 まれないのではな

いだろうか。 とすれば,第 三の特色は充たさない。第三の特色を充たさないの

であれば,第 四の特色も充たしえない。 しかし,信 託的代表者 も団体の代表 も

社債権者の利益 を保護するために権限を行使することから,第 五の特色は充た

す。信託的代表者 と団体の代表の選任は法律行為 といえるだろうが,こ れによ

って第六の特色 を充たす といえるのかはよ くわか らない。

以上よ り,四 宮教授が信託の特色 としてあげる6点 のうち,1972年 の大公勅

令及び1987年 法が明らかに充たすのは第5の 特色のみである。 しかし,こ れは

委任や代理など他の法律関係に も見 られる特色があって,こ れがあるからとい

って即信託 と認めるわけにはいかないのである。

また,信 託の基本的特質 を信託財産の名義が委託者か ら受託者 に移されるこ
(13)

とに求める見解 もある。 しかし,1972年 の大公勅令及び1987年 法ともに,社 債

権の名義の移転を認めていないことは前述 した通 りである。

したがって,1971年 判決を契機 とする一連の立法は信託 を認めたものではな

く,む しろ委任あるいは代理の構成 によって社債権者の保護 をいかにはかるか
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とい う問題 を解決 しよ うとした もの と評価す るの が妥 当で ある。 す なわ ち,社

債 権 者団体 の代 表は社債 の受託 者 では な く,む しろ社債権 者集会 の機 関 にす ぎ

ない と とらえ るのが妥 当で あ る。1972年 の大 公勅令 では信託 を認 め たので はな

い か と思 わせ る余 地の あ る 丘duciaireと い う言葉 を用いてい たの に対 し,1987

年 法 で は単 にlerepr6sentantdelamassedesobligatairesと され,五duciair・

esと い う言葉 が消 えて いるの は,む しろ信 託 を認 めた もの と誤解 され るの を避

け よう とした もの と理解 で きるのでは ないだ ろ うか。

5-2信 託 との比較

1987年 法は1971年 判決 を契機 として信託制度を導入したのではなく,委 任あ

るいは代理の構成で社債権者の保護 をはかろうとしたもの と位置づけた上で,

次に本法の構成が信託制度 を利用した場合 と比べて孫色がないかどうかを検討

す ることとする。

1987年 法の下では社債権の名義は代表 に移転 しないので,た とえ代表が破産

したとしても代表の債権者が社債権にかかわっていくことはで きず,債券所持人

は影響 をうけることはない。この点は,受 託者が破産 しても,受 託者の債権者
(14)

は信託財産 にかかっていけないの と同じである。

しか し,全 ての場合に社債権者団体の代表が受託者 と同じ機能 を果 たしうる

とは限 らない。

第一に.受 託者が信託の本旨に違反 して信託財産の処分 をした場合,受 益者
(15)

はその行為を取消す ことができる。これに対 し,団 体の代表が義務に反 して社

債権者の利益に反す る行為 を行 った場合,社 債権者集会はその代表 を罷免 し,

損害賠償責任を追及することはできても,果 たして代表がした行為 を取消 しう

るかは明らかでない。代表が権限外の行為を行 った場合は無権代理 とな り,代

表の行為の効果は社債権者集会に帰属 しないであろうが例外的に表見代理が成

立する場合,社 債権者集会に残されている道はその代表 を罷免 し,損 害賠償責

任 を追及することだけなのではないだろうか。

第二に,受 託者の注意義務の程度 と有償受任者の注意義務の程度は異なる可

能性がある。
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第四に,発 行会社の支払能力が問題 となる局面ではな く,発 行会社 と社債権

者の契約の改訂が問題 となる場合 に,団 体の代表が受託者 と同じ機能を果 しう

るかは問題である。1987年 法が破産事件た る1971年 判決を契機 とす る立法の流

れの中にあるこ とか ら,破 産 あるいは破産類似の手続では団体の代表の制度で

うまく社債権者の利益を保護することがで きるか もしれない。しか し,例 えば,

日本企業が単位株制度具体化前にユー ロ市場等で発行 していた転換社債 につい

て,単 位株制度導入後の転換権及び株式買取請求権の行使が不可能 になるので

はないかが問題 となった際に,受 託者が発行会社 と交渉 して信託証書を書 きか

えて,転 換権 を行使する社債権者に対 して直接の買取請求権 を認めることによ
(16)

って解決をはかったように,団 体の代表が発行会社 と交渉 して契約の改討をす

ることが可能であろうか。社債権者集会には94条 の2の 第6項 あるいは第10項

に基いて社債権者の利益のために契約を改討す る権限があると仮定する。社債

権者集会から団体の代表に契約の改討をする権限が与えられていれば別だが,

そうでない限 り,社 債権者集会で契約の改訂 を決定 し,そ の決定を代表が実行

するという形にならざるをえない。 しか し,社 債権者集会の召集 ・議決 には時

間がかか るのであ り,受 託者 と同 じように迅速な対応ができるとは限らない。

この場合に,受 託者 と同じような機能 を団体の代表 に持たせ ようとするならば,

社債権者集会か ら団体の代表に社債権者の利益 を保護する手段を決定する裁量

権 をもっと委譲すべ きであろう。 しか し,第 一の問題があることから,団 体の

代表の権限を拡大することには危険 も伴 うのであり,微 妙 な問題である。

以上,思 いつ く範囲での問題点をあげたにとどまるが,団 体の代表のシステ

ムがスムーズに動かず問題が生 じたときには,団 体の代表が必ずしも受託者 と

同じような機能 を果たしうるとは限 らないことがわかる。ル クセンブルグにお

いて,現 時点ではこのような問題 は顕在化 していないのであろうが,少 な くと

も社債発行の準拠法を選択する場合には注意すべ き点であろう。

61983年7月19日 の金融機関の信託契約に関する大公勅令

1972年 の大公勅令及び1987年 法は信託 を認めたものでないことは前述 した通

りだが,一 方ルクセンブルグにおいては,1983年 に金融機関の信託契約に関す
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る大公勅令が制定されている。最後に,こ の法律 と社債信託の関係について考

えてみたい。

(17)
6-1内 容

この法律は,信 託制度が二重の所有権 を認め るが故に,財 産の保全 ・管理 ・

運用には非常に便利な制度であり,経 済的には何 とかしてこの制度をとり入れ

ない と営業のチャンスが他国へ逃げて しまうため,金 融センター としてのル ク

センブルグの地位 を強化すべ く制定 されたもの と考えられる。 したがって,大

陸法の枠内で,英 米法の信託法理 をできるだけ一般的に適用 していこうと努力

した法律であると思われる。

この勅令の適用範囲は限定的で,信 託契約の当事者が信託契約の中で 「信託

勅令に従 う」 と明記し,か つルクセンブルグ法にいう金融機関(本 国またはル

クセンブルグで鋸 挽 許を受けているものに限る)が 受託者である場合にのみ

適用される。さらに,受 託者については資本金最低限度の定めがある。これは

受託者の破産等をおそれて,受 託者の地位 を非常に質の高いものに限定 したの

である。

この法律では,信 託関係を契約(Contrat丘duciaire)と 構成 している。信託

契約 とは,「委託者 伍duciant)が,受 託者である金融機関 との間で次の取決め

をすることをい う」 とす る。即ち,受 託者は積極財産 として信託財産全体の所

有権 を取得す るが,一 方,受 託者の債務 としてこれら信託財産全体 に対する権

利の行使は,信 託契約 に定める受託者の義務 によって制限され ることである。

これは,い わゆる債権説 と同 じ構成 をとったものである。

また,本 法は,受 託者の個人的債権者は信託財産に対する請求権か ら排除さ

れることを規定 しといる。ただ し,本 規定にもかかわらず,受 託者の債権者が

信託財産 と知 らずに差押えてしまった場合,ま たは受託者が悪意で信託財産を

処分 した場合,受 益者その他の関係者は当該信託財産に対 し追及効 または取消

権があるのかどうか明確ではな く,弱 いものとなっている。

また,受 託者の最 も重要 な義務 として分別管理義務が定め られている。

また,本 法は 「代理権 に関 しない限 りにおいて,か つ当事者の意志又は本法
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律の規定に反 しない限 りにおいて,委 託者 と受託者 との間には委任の規定が適

用される」 とする。

以上 より,ル クセンブルグ信託勅令の保護をうけるには種々の制約が あり,

また,債 権説が とられていることからもわかるように,英 米法において考 えら

れている信託 とはかな り相違があることがわか る。また,信 託勅令には受益者

の概念がない。委託者イコール受益者の場合のみを想定 しているのか,あ るい

は信託契約中に受益者を定め ることができるのかどうかは明らかではない。

6-2社 債権者の代表に関する1987年4月9日 の法律 との関係
(18)

信託勅令が社債信託にも用いられるのかどうか,信 託勅令が1987年 法 とどの

ような関係 にあるのかは必ず しも明 らかではない。

1987年 法の法律構成においては,社 債権の名義は移転 しないので,1987年 法

にょり社債権者の保護をはか ろうとする限 りは,信 託勅令は適用 されない。 さ

らに,社 債権者の側があえて信託勅令の方を使お テと考 えるインセンティブが

あるか どうかは疑わ しい。たしかに,信 託勅令 を適用する場合には社債権の名

義が受託者に移転するので,受 託者は受託義務 に反 しない範囲で発行会社 との

間で契約 を改訂することができるか もしれない。 しか し,委 任の規定が適用 さ

れることから,受 託者の注意義務の程度は団体の代表 とかわらない。また,取

消効や追及効の有無 もはっきりしない。 したがって,1987年 法 を信託法理 と比

較 した場合 の問題点 を全てカバーす るわけではな く,信 託勅令はそれほ どメリ

ットのある制度 とは思えない。む しろ,1987年 法 を適用する方が社債権者の保

護に資するともいえる。なぜ なら,社 債権の名義が団体の代表 に移転 しない故

に,団 体の代表の債権者が代表の ものではないと知 らずに債券所持人の社債権

を差押えて しまった場合にも,債 券所持人は保護 されるか らである。また,代

表が悪意で社債権 を処分 して しまった場合でも,表 見代理が成立しない限 り,

その行為の効力は債券所持人には帰属せず,債 券所持人の利益が害され ること

はない,と 考 えられからである。

したがって,実 際の法の運用がどのようになされているかは知る由 もないの

で単に推測にとどまるが,ル クセンブルグ法の下において社債権者をどのよう
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に して保護するか,と いう問題 に関す る限 りは,信 託勅令 よりもむしろ1987年

法の方が重要であるといってよいのではないだろうか。

注

(1)佐 藤 敏昭 「ユー ロ債発行契約の法的構造について」431頁

(2)InternationalFinancialLawReview(以 下IFLと 略す)Sep.198726頁

(3)RevueCritiquedeDroitIntemationalPrive(1973);ConnictdeLois,pp.51-

57

(4)IFLSep198726頁

(5)前 掲佐藤論文431頁

(6)IFLSep.19859頁

⑦5-1参 照

(8)IFLSep.198726頁

(9)IFLSep.198727頁

0》 民 法典1991条

「委任者は委任 を託せ られたる限 り,こ ろを実行す る義務 を負い,か つ不履行 によ

りて生ずる損害を賠償する責 に任ずる。

遅滞によりて危険を生ず るお それがあるときは,受 任者は委任者の死亡当時着手

していた委任事務 を完了 しなければな らない。」

⑪ 民法典1992条

「委任者は詐取 について責 に任ず る外,事 務 を処理するにつ き犯 した過失につ い

て もまた責に任ずる。

しか しながら,過 失に関す る責任は無償の受任者に対 しては,報 酬 を受ける者に

対す るよりもこれを軽減す る。」

⑫ 四宮和夫 「信託法(新 版)」 有斐閣7頁 以下

⑬ 田中實 ・山田昭 「信託法」学陽書房5頁

⑭ 日本信託法15条 参照

⑮ 日本信託法31条 参照

⑯ 詳 し くは,石 黒一憲 「金融取引 と国際訴訟」有斐閣269頁 以下

⑰ この法律に関する文献は,伊 藤典夫 「ル クセンブルグにおける信託制度」のみで

あ り,ま た条文 自体 も入手で きなかったので,64は 伊藤論文の紹介に とどまる。

08伊 藤 前掲論文125頁 ・126頁は,「 ルクセンブルグにおいては,担 保付社債の一部に

ついて信託勅令により引受 けることも不可能ではないが,こ れも担保管理な らびに

社債権者のための担保権実行手続位のみでその他の部分 はカバー されない。まして

や当地 のみな らず欧米諸国において一般的な無担保社債の場合 は仮 りに受託者 を

設置 して も管理すべ き財産がないので信託勅令 の適用範囲外」 としている。
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第2節 ルクセ ンブルグの社債 「信託」は本 当に信託 なのか

望 月 治 彦

はじめに

私の担当部分は 「ヨーロッパの投資信託」であったが,元 来私が扱いたかっ

たのは,ル クセンブルグにおける信託法理の発展であり,そ れを追ってい く中

で投資信託法のもととなったECの 指令 に突 き当たったのである。このテーマ

を本格的に扱 うのであれば,ヨ ーロッパにおける金融の流れと,そ れに対 して

各国の法制度(信 託法を含めた金融法や税法)が どう絡み合 っているかについ

ての資料 ・文献が不可欠である。そのような文献が現在手元にない以上,私 の

力不足もあって,単 なる文献紹介以下になって しまうので,こ れについての考

察 をまとめることはできない。そこで,私 が扱 った もうひとつのテーマである

「ルクセンブルグの社債信託は本当に信託なのか」について,こ の共同研究 を

通 して私がずっと考 えてきた,「信託 とは何なのだろうか」という,た いへ んプ

リミティヴな問題 とともに,考 えてみたい と思 う。

1総 説

社債信託のような,い わゆる特別信託法の領域について考察する前提 として,

信託法一般の領域について,ル クセンブルグや 日本のよ うな大陸法系の国で,

ある法現象が信託 とされるためには,い かなる特徴がなければなちないのかと

いうことについて考える必要がある。

周知 のように,信 託 とは もともと英米法系の国々に固有の制度であ り,長 い

歴史の間に広い地域で自生的に形成 されて きた ものである。そのため,一 口に

信託 といって も,き わめて多種多様で,そ の特徴 のどれを信託かどうかのメル

クマールに したらよいかは,な かなか難 しい。 それに加 えて,大 陸法系の国々

では,ロ ーマ法上の制度である丘duciaに 由来す るといわれる債権説 とい う「信

託」の構成や,代 理,代 表,法 人,委 任,請 負,第 三者のためにする契約 など,

第三者の事務処理 をする法制度が存在する。 これらと英米法の信託 とはどう異
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なるのか。

まず,信 託の生 まれた英米法型の国々では,大 陸法のような物権 と債権の峻

別,所 有権の排個 生といった ドグマが存在 しなかった という点を念頭 において

お く必要がある。そして現に信託においては,信 託財産の上に受益者のエ クイ

ティ上の所有権 と,受 託者のコモン ・ロー上の所有権が重複 して成立するもの
(1)

である。また,信 託 は,受 益者 と受託者 との間の特別の信託関係(Fiduciary

Relation)が 存在することと,信託財産の上に受託者の一般財産か ら独立 した実
くの

質的法主体性が想定 されることとの2つ を本質的な構成要素に している。

したがって,こ のような信託 という法制度 を,そのままの形で大陸法系の国々

に導入することは,不 可能であると考 えざるをえない。大陸法系の財産法体系

を根本から覆すことになってしまうか らである。 したがって,信 託 を大陸法型

の国々で法制度 として導入するためには,信 託の効力のある部分を物権的に,

あ り部分 を債権的に再構成す ることによって,二 重の所有権 という問題 を回避

しなければならないのである。

日本においては,こ の点わめ ぐって,債 権説 と四宮教授 との間に議論 がなさ
(3)
れた。債権説 とは,信 託を,委 託者が財産権の完全権を受託者にあたえ,受 益

者のためにその財産 を信託 目的にしたがって管理 ・処分すべ き債務 を受託者に

与えるとい うように構成する。英米法 における信託の,FiduciaryRelationに

相当する部分が債権(お そらく委任,請 負などと構成す ると考えられる)と し

て観念され,受 託者の独立 した財産権が完全権(物 権)と して観念されている。

この説では,受 託者 と受益者 との債権的関係 と受益者の完全権た る物権 との間

の関係が,必 ず しも直接に対応するもの とはなっていない。したがって,「信託

財産」が,受 託者の債権者によって差 し押 えられたときや,受 託者が 「信託目

的」 に反 して 「信託財産」を処分 した ときに,信 託目的に応 じた十分 な保護 を

なすことを説明できないという短所がある。しか しその反面,二 重の所有権 を

認めるといった,大 陸法体系の根本 を変更するような厄介な問題は回避でき,

形式論理的にはすっきりとした解決がはかれる。また,登 記,登 録 といった公

示制度のない国々でも,こ の説は整合的に導入で きるという利点が ある。

これに対 して,四 宮説は,英 米の信託法理 をあたうる限 り大陸法型の体系の
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中で生かそうとした試みであると評価で きる。四宮教授によれば,「信託法の信

託にみられ る特色は,実 質的法主体 として独立 した信託財産 を中心 とする超個

人的要素 と,受 託者 を信頼 してこれに名義 を与 えるといった個人的要素 を構成
(の

原理 とするその 《二重性格》に存する」 とされ る。そして,前 述した債権説の

短所,っ ま り信託財産の差 し押 えや信託 目的違反の受託者の信託財産の処分に

っいては,受 益者の保護がはかられるようになっている。そうすると,こ の場

合,逆 に受託者の差押債権者や信託財産の譲受人は保護 されないわけだか ら,

そのような結論でやむをえないと正 当化する何 らかの裏付け(と くにこれ らの

者が当該財産が信託 されていることについて善意であるときにまで保護 されな
えの

いとするのであればなおさらである)が 必要になる.こ れが信託の公示 とか,
{6)17)

第三者が信託設定について悪意であ りと推定す る法理 とかである。四宮説の構

成 を採ると,信 託財産の保全 ・管理 ・運用について,物 権的にも保護がはかれ

るので,債 権説に比べて受益者は安心であるが,そ の反面,物 権 と債権の峻別,

所有権の排他性を原理 とする大陸法の中で,信 託 をどう説明するかは,若 干す

っきりしないという問題が残 る。この問題 は,す でに信託法が制定されている

日本では多分 に ドグマーティッシュな問題であるが,新 しく信託法 を制定 しよ

うとするところでは,立 法に抵抗する圧力 として働 くと考 えられる。

何れの説を採用するかは,第 一義的には,ど の説に則った立法をするか とい

う政策上の問題である。判例や実務だけの場合,公 示制度の裏付けがないので,

なかなか四宮説的な構成は難 しいだろ う。ついで成文法の解釈 として,い つれ

の説を採 るか とい う問題が考 えられるわけであるが,こ の際,公 示制度の有無,

信託財産の差押や信託目的外の処分 から受託者を保護する規定,追 求権の規定

があるか どうか とい う点が重要な判断の基準 となるであろう。この基準か らす

ると,日 本法の理解としては,四 宮説の方が適切であると考えられる。

以上 をまとめ ると,次 の ようになろう。他人の財産 を管理 ・運用する制度 に

ついて,3つ の構成が考えられる。第1の 構成 は,代 理,代 表,法 人,委 任,

請負,第 三者のためにする契約 など,従 来の大陸法の体系に存在す る制度であ

る。 これらには,財 産の名義が,管 理 ・運用する側に移転 しないとい う特徴が

ある。第2の 構成が,い わゆる債権説である。これは,「委託者」が財産の名義
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を 「受託者」に移転 し,「受託者」はその財産 を管理,運 用する債務 を「受益者」

に対 して負 うというものである。第3の 構成 は,英 米法の信託法理 をあた うる

限 り導入しようとした四宮説であ り,受 託者に信託財産の名義 と管理権 を移転

させ,さ らに信託財産に独立した法立体性 を持たせようとしたものである。た

だ し,こ の中で管理権の移転 は,必 ず しも不可欠ではないと私は考 える。つま

り,管 理権の一部または全部が委託者の もとに留保 されていて も,信 託財産の

名義が受託者に移転 し,独 立した法主体性が認められれば信託 と考 えるのであ
(8)

る。 そうしない と証券投資信託が信託か ら除外 されてしまうか らである。

2ル クセンブルグの社債 「信託」

そこで,ル クセンブルグの社債 「信託」がこれまで述べてきたどの類型に当

たるか考えることにする。

まずルクセンブルグの社債 「信託」の導入過程 を見ていこう。ユーロ債 の発

行に当たり社債権者のために事務 を代行する金融機関がおかれるが,そ の者が

いかなる資格 を有するかについて主 として2つ の方法があった。第1が 代理人

たる資格 を持 った6scalagent方 式であ り,第2が 受託者たる資格 を持 った

trust方 式である。両者の最大の相違は,前 者が社債権の行使について積極的な

行為 をなしえないのに対 し,後 者はな しうるという点にあった。とくにdefault

や破産 になったときには,前 者においては社債権者が自ら行為する必要があっ

たのである。このような状況において信託法のないルクセンブルグでtrust方

式で社債を発行 していた会社が倒産 し,trusteeが 債権の届出をしたところ,そ
くロ

の効力が否定される判決が1971年 になされた。そこでこの不都合を是正するた

めに制定 されたのがいわゆる社債 「信託」 についての法律および政令(勅 令)

であった。

以下では1915年 の商事会社の法を改正するための 「社債権者の代表に関す る

1987年4月9日 の法律」の内容 を検討 してみることにする。 この87年 法では,

社債の名義は代表に移転せず,所 持人に とどまり,代 表は所持人のために行為

す るという委任的構成が採られ,信 託はおろか,債 権説的構成です らない。 こ

の点は72年 政令 でも同 じである(72年 政令 の 「信託的代表repr色sentation
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6duciaire」 という名称 から信託 丘duciaireの 語を削除したのも,こ の制度が信

託ではないことを意識 したためではないだろ うか)。た しかに代表の権限は自己

の利益のために与えられたものではな く,他 人たる所持人のために行使 されな

ければならず,88条(1)で 定め られた管理処分権(こ の権限は88条(2×3)によって,

社債権者集会が変更することができる)を 有 し,noactionclause(94条 の5)

もある。だがこれ らは全て代理権の内容 である。 もともと丘scalagentが 保 存

的行為 しかで きないのは,費 用 を安 くするため代理権 の範囲を狭めているのに

すぎないのであ り,代 理的構成が,ア ・プ リオ リにdefaultや 破産のときに社

債権者に代 わって行為することを妨 げるものではない。法改正の契機 も,要 す

るにdefaultや 破産の ときに 「受託者」が届出などの行為 をで きるようにす る

ということであ り,名 義が移転するという信託の特徴を必要 としたわけではな

いように思われる。結局ルクセンブルグの社債 「信託」は,法 で定められた代

理人の代理権の範囲を変更 したにすぎない とみるべ きである。

しかし問題の真の位相はこのことにとどまらない。ルクセンブルグの社債「信

託」法が名義移転 をしないゆえに信託ではないとい うのは法文を直接みれば一
・ ・ ・ ・ ・ ・ … 抽)

目瞭然である。問題はそれにもかかわらず複数の文献がこの制度 を信託だとい

っているのはなぜか,と いうことなのである。

もう一度ルクセンブルグの制度を整理 してみよう。そこでは①名義は社債所

持人に留保 されるが,② 代表者 は総社債権者のために行為 をなし,③ 一旦代表

を選任すれば社債権者は個別の権利行使 をなしえない(noactionclause)と な

っている。イギリス法を準拠法 とするtrust方 式では,① のみ名義がtrusteeに

移転するが,そ の他は同じであると考え られる。このあた りはルクセンブルグ

でのユー ロ債発行が現在実際 どういう形態で行 われるかを見てみなければなら

ないが,わ が国企業がイギリス法を準拠法 としたユーロ債を発行するときのよ

うに,転 換社債において 「転換 により生ずる株式が転換権行使者(converting

bondholders)の 名義ではなく,そ の者の ためのn挺nin蛤 としていわゆるcu書一
白1]

todian(保 管機関)名 義ではじめか ら株主名簿上に記載され」た り,債 権の形式
(」2]

が無記名式(ユ ーロ ・ドノレ1鋤 であった りした場合,名 義人が誰であり,名 義

が移転す るか しないか ということは重要 なことではな くなってしまうと考 えら
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れ,か くしてル クセンブルグの制度は信託方式にきわめて近似することになる。

もしそうだとすると,ル クセンブルグの制度は,社 債発行 における信託の利点

を生かしつつ,法 体系上は代表 と構成す ることで従来の法体系 との矛盾を引き
(13)

起 こ さない,た いへ ん うまい方法 とい うことにな る。

3ま とめ

重複するが,も う一度結論のみ を要約 しておこう。ルクセンブルグの社債「信

託」は,① 名義は社債所持人に留保 されるが,② 代表者は総社債権者のために

行為 をなし,③ 一旦代表を選任すれば社債権者は個別の権利行使 をなしえない

(noactionclause)と いうことを内容 とする制度である。この制度は法体系上

は名義が移転しないので代表 と解釈 される。 しかしなが らユー ロ債発行 におい

ては名義が誰か ということがあま り重要ではないと考えられるので,実 際上は

信託方式による社債発行 とほ とんど同じ結論 を導きうる。

注釈

(1)メ イ トラン ド 『信託 と法人』(森 泉章監訳)と くに2章,3章 。

(2)新 井誠 「比較信託法の問題点につ いて」信託法研究12号 。 とくに100-105頁 参 照。

なお,新 井助教授 によれば,FiduciaryRelationは,単 に人的Persona1な もの と

は言 い切れないとされる。た とえば①受益者の受託者に対す る訴権は,特 定 の個人

に限定されず,そ の時点で受託者の地位 を占めている全ての者(0伍ceofTmstee-

ship)に 対 して訴権 を持っている。②信託は,Personの 意味 での特定の受託者 を欠

いても消滅せず,受 託者が,信 託違反 によって,第 三者に信託財産を譲渡 した場合,

受 益者は悪意の第三者 に対 して財産 の追求がで きる。 したがって,信 託(と くに生

前信託)は,契 約の結果 として委託者 と受託者 との間に生ずるものであるが,受 託

者 と受益者の関係は契約的なものではないとい うことになる。四宮和夫 『信託法』

(新版)66-67頁 も参照。

(3)四 宮,同 上58-81頁 。

(4)同 上79-80頁 。

㈲ したがって,信 託の公示についての議論は単なる技術についての議論 を越 えて,

信 託制度 の根幹についての議論である と考 えられ る。わが国の信託法3条 につ いて

の通説が,金 銭,動 産などについて,公 示な くして善意の第三者に対抗で きる とし

ているこ と(四 宮,同 上169頁)や リヒテンシュタインの 「隠れた信託関係」をめ ぐ
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る法改正の動 きも,こ の ような観点か らとらえられるべ きで ある。 リヒテンシュタ

インの信託法については,新 井誠 「リヒテンシュタイン信託法の理論 と実際」信託

122号20頁 以 下,同 「リヒテンシュタイン信託法の改正作業について」信託128号77

頁以 下を参照。なお,リ ヒテンシュタインの信託 は,信 託の公示 を十分 にしな くて

もよい という「隠れた信託関係」を認めたこととあいまって,「 犯罪や政治関係の汚

い金 を綺麗な金 に変 えるルー トになっていた」(前 掲信託128号79頁)と,新 井助教

授は指摘 している。

(6)メ イ トラン ド,前 掲(注(1))18頁 以 下。

mこ の観点か らみれば,ル クセンブルグにおける 「金融機関の信託契約 に関す る大

公勅令」(1983)(以 下信託勅令 とい う)が このような制度的裏付 けをどの程度持 っ

ているのか注 目される。伊藤典夫 「前掲書」116-117頁 参照。簡単にいえば,信 託 の

ための公示制度 は存在せず,受 託者の債権者 による差 し押えは受託者の倒産の とき

には信託財産は保護 されるものの,受 託者の債権者が善意の ときの追求権は認め ら

れるかなどの問題については,不 明確な まま残っているのである。

(8)新 井,前 掲(注(2))98-99頁 に よれば,ア メ リカ型の信託では委託者の意思がなお

第1次 的に重要 なもの と考えられているのに対 して,イ ギリス型では,受 益者の権

利が信託 において第1に 重要 なもの と考 えられてお り,一 旦信託が設定されて しま

えば,委 託者は全ての管理権限を失 うもの と考 えられている とのことである。なお,

四宮教授は,証 券投資信託 において,受 益者たる投資家は実質的には委託者であ り,

委託者は機能的には受託者に近いと述べてお られる(四 宮,前 掲(注 ②)50頁)。

(9)ECU建 て の社債 は従来 ロン ドン ・ルクセンブル グでしか発行 されず(新 聞報道

によれば近 く西 ドイツにおいて も発行 される とのこ とである),そ の ほ とんどがル

クセンブルグで発行 されたので,ル クセンブル グで信託方式の社債発行がで きない

ことは,か な りの不都合 を実務上与 えたのではないか と想像で きる。

00た とえばゼ ミで配布 された,℃hoosingbetweenthetrusteeand丘scalagent

forEurobonds',InternationalFinancialLawReview,September1985,p.9,お よ

び佐藤敏昭 「ユー ロ債発行契約の法的構造 について」431頁 。

01)石 黒 一憲 『金融取 引と国際訴訟』273頁 。

⑰ 澤木一石黒監修,三 井銀行国際金融研究討論グループ著『国際金融取引1実 務編』

(新版)137頁 。

⑬ 信託 に伴 う名義変更は,有 価証券が信託財産である場合,特 別 な問題 を生ず る。

これにつ いては信託法改正案(第4次 案が手元 になかったので さしあた り第3次

案)3条 の2参 照。
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第3節 資料

[花田=望 月=伊 勢 ・共訳]

aル クセ ンブル ク郡 裁 判所

1971年1月21日 判決

〔判示事項〕 信託一社債一社債権者集会 による受託者の選任一発行会社の破産

一破産に際 して受託者による 〔債権の〕届出一無効

〔判決要旨〕

社債権者集会により選任 された受託者によってなされた,発 行会社の破産手

続への,社 債権者の債権の届出は無効である。(1)

何故か といえば,ま ず社債権者集会 によって 「受託者」に与えられた委任は,

商事会社 に関する諸法律によって社債権者集会 に限定的に認め られた権限を楡

越するからである。②

次に,方 式の問題 については 〔実体上授権が〕無効 とならないためには,債

権の届出は,債 権者の名 を示 し,専 ら債権の届出をす る債権者にとって個人的

な行為の要素 を構成す る格式ばった確認文言を備えなければならず,か つ,代

理 によって債権の届出をする場合には,委 任状のなかに 〔以上のことが〕現わ

れていなければならないところが本件では委任者である,社 債権者集会が固有

の債権 を届出せずに,受 託者 という機関を介 して,構 成貝の債権 を,欠 席をし

た者,不 明の者,異 議 を唱えた者の債権さえも届出てお り,そ の うえ以上の事

情はあると言えないか らである。(3)

(破産会社FourSeasonsOverseas有 限会社 対 株式会社Finimtrust外)

判 決

1

ルクセンブル ク,ノ ー トル ・ダム通37番 地において設立され本店を置いてい

る,株 式会社Finimtrustは,以 下のように債権者名簿の159番 及び160番 の下に

債権 の届出 をし,破 産債務 に対 して商法典507条 によって強制執行 を行 なっ
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た。:a)1970年9月2日,社 債の受託者 という資格で,1969年10月1日 に行 な

われた,総 額1500万 米 ドルの借入に加 えて権利 としての利息・すなわち・社債

の公募発行 という方法による借入の券面総額のために 〔債権の届出をした〕・;

b)同 日,同 じ資格で,同 じ借入金券面総額,加 えて利息のために 〔債権の届出

をした〕。但 し,債 権総額が総額1500万 米 ドルに達するとしてお き,万 一債権券

所持人が個々にその額に応 じて債権 を届出た場合には,届 出られた債権の総額

に帰することとす る。従 って債権の最終的な届出総額は,〔 会社が〕実際に取得

した金額,す なわち,債権調査の最終調書作成手続終結の時点における総額1500

万 ドルの債権か ら個別 に届出された重複額 を控除した額になる 〔と届出した〕。

以上の二つの届出はいずれも,該 届出が契約の2条 の適用 としてなされてい

ると言及されている。その契約は,1969年9月24日 付で締結された,い わゆる

TrustIdenture「 信託証書」であって,同 条は 『Finimtrust社 が債券所持人の

権利の保全及び保障の為 に必要あるいは有用な全ての行為 を逐行ずることを約

する。………そ してFinimtrust社 は社債の受託者 という資格で,債 券所持人に

よる特別の請求 あるいは許諾な くして,〔 社債権者集会から〕授権 された権限を

行使することができる。』 〔と規定 している〕。

以上の二つの債権の届出に対 し,1970年8月14日 破 産宜告 を受 けたFour

SeasonsOverseas有 限会社の破産管財人は異議 を申立てた。

Finimtrust社 は,次 のように主張する。1970年9月21日,ル クセンブルクで

開催された社債権者集会は,Finimtrust社 が1970年9月21日 までに とった手段

を正式に承認可決 したのであって,そ れはすなわち9月21日 以前になされた債

権 の届 出 を承 認 可決 した とい うこと で あ る。さ らに,社 債 権 者 集会 は

Finimtrust社 に全ての破産手続において社債権者 を代表する権 限を明白に与

えたのであって,特 に個別に届出をなす債券所持人の権利 を妨 げることな く,

〔その他 の個別に届出をしない〕債券所持人の為 に債権の届出をなす権限を与

えたのである。そのとき更に,将 来生 じるであろ う債券に対する異議 申立てを

め ぐる全ての手続において,債 券所持人を代表する権限を与えたのである 〔と

主張する〕。

まず第一に,債 権は破産 に際 して一回しか届出できないというのが原則であ
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る(Brunet,n1805)。;し か しながら,こ の場合はFinimtrust社 は二度債権の届

出をしてお り,そ れは社債権者が個別に行なった届出と少 なくとも部分的に重

複 している。;そ れ故,も し第二の届出が第一の届出を部分的に修正 しそれとお

きかわ るとしても,い ずれにせ よ少な くとも一時的には第二の届出は更に部分

的に個別 になされた届出と重複 してしまう。;更 に第二の届出は,届 出された債

権総額あるいは個別に届出がなされ るであろ う債権総額 を控除することによっ

てなされており,そ れはすなわち実際は部分的には少な くとも条件付債権であ

るこ とを意味 して い る。;条 件付 債権 は届 出の対 象 とな りうる として も

(Brunet,n°1802),無 条件あるいは債券所持人の債権のような期限付債権は,

条件付の届出の対象 とはならないのである。

第二に,Finimtrust社 の第一の債権の届出を修正する第二の債権の届出は不

確定な金額に関するものであり,そ れは 「各債権者の届出は,債 権総額 とその

原因証書について明確に述べ なければならない」と規定 している商法典498条 の

原則に真 っ向から反す ることになる。

;も っともそこに言 う正確な額 とは必ず しも証書による額(債 権の券面額,す

なわち社債 申込額)で ある必要はな く,従 って一方ではそこに加算すべ き満期

の利子 を加 え,他 方ではそこか ら既に受け取 った既払い金を控除することが必

要である(Brunet,n°1806)。

第三に,商 法典498条 は次のように規定 している。-a)各 債権者の届出におい

ては,各 債権者の氏名,職 業,住 所,す なわち各債権者の地位 ・身元を明らか

に しなければな らない。;b)債 権者の届出は,法 律 自体が予定する用語 を用い

た,届 出のなされた債権の正確さと真実性に関す る,正 式の格式ばった確認文

言で しめ くくちなければならない。;c)債 権者の届出には,債 権者の署名かあ

るいは正式の代理人による債権者名義 の署名かが必要である。;後 者の場合 に

は,届 出に委任状 を添付 しなければならず,そ の委任状においては債権総額を

明 らかにし,同 条が規定する確認文言を記載す ることが必要である。

債権者の氏名,債 権総額 と債権の原因,形 式的な確認文言を 〔届出の〕本質

的要素 と考えることは,根本的な原則 と認め られている。;さ らに最後の形式性

は重要かつ不可欠のもの と考えなければならない(Brunet,n°1834;DePerre,
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Manuelducoracteurdelafaillite,rf361)。 そ して更 に・債 権 の届 出 を規律 す

る条項 は,次 の意味 において必 ず守 らなければ な らな い規則 と考 え られて いる。

すなわち,496条 以 下の規定 に したが って 自己の債権 を届 出た 当事 者が誤 りをお

か して も,届 出全体 の効果 に対 しては影 響 を及 ぼ さない,と い う意味 において

であ る。 す なわ ち,届 出 と債 権調査 につ いて規 定 されてい る要 式性は,積 憤 者

個 々人が 自ら異議 を申立 て るこ とも許容 す るこ とに よって,法 が債権 調査 に参

加 させ てい る,全 債権者 の利益 を図 るため に要求 されて いる もので あ り,こ の

要 式性 は公序規 定で あって,こ れを補 完す るこ ともこれ に違 背す るこ ともで き

ない(Brunet,n°1834;Trib.com.Luxembourg,1950年10月21日 判 決,Revue

desfaillites,1950-1951,P.20;Trib.com.Grand,1919年11月8日 判決,Pas.h

1920.III.222;VanRynPrinc.dedroitcom.,t.IV,n°s2809et2816;Fr6d6ricq,

t.VI,n°222et227,etlesr6f6rences;R6p.prat.

Dr.dedroitbelge,V°Failliteetbanqueroute,n°s1823et1834;Novelles,Dr.

com.,t.IV,p.611,n°1747)。

第 四にFinimtrust社 の 〔訴訟〕代 理人 は,こ れ らの原則 自体 には異議 を申立

てず,か りに1915年8月10日 法 律86条 及 び91条 が 公 序規定 でな い として も,上

記 の原則 は本 件 においては適用 で きないこ と,債 券 所持 人は社債権者 集会の権

限 を拡 張 しうるこ と,社 債 権者 は彼 ら自身で契約 として定 めた条項 に したが っ

て,社 債 権者 の利益 の為 に社債 の償 還期 間の全期 間管理す るこ とを委 託 された

trustee「 受 託 者」を選 任 し うること,そ して前記 法律1条 が商事会社 同法律 の

条項 及び民 法の規定 以外 には諸 法律 及 び商取引 に固有 の慣 習 に規律 され る と規

定 して いるので,国 際的社債 につ いて一般 に認 め ちれ たこの商慣 習がル クセン

ブル ク大 公国 に も等 し く認容 され うるこ とを主張 す る。;1970年9月21日 社 債

権者 集会 は債 権 の届 出 を行 な う目的 で 「受託 者」Finimtrst社 に委任 を有効 に与

えるこ とがで きるか もしれ ないが,そ うだ として も該集会 は法 人格 を有 しない

ので,同 法 律の もとで宣誓 に よる確認 をす るこ とが で きな いこ とに なろ う。

しか しなが ら,同 法律 に よ り定め られた方式,そ して と りわけ形式的 な確 認

文 言は,す ぐれ て本質的 な もの として公序規定 で ある として前 に述 べ たので,

そ れ故 〔上 記の方 式が〕 ル クセ ンブル ク人 と外 国人 の社債 権者すべ て に,何 ら
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区別 なく,そ の債権の性質がどんなものであろ うと,適 用 され る(Brunet,n°

1801)。;そ の点について 「受託者」の制度の適法性 を評議することは試みず,

当裁判所は,か りに 「受託者」が代理人 としてみなしうるということを許容 し

て,以 下のようにFinimtrust社 の議論 を論破する。

まず,代 理人によってなされた 〔債権の〕提 出は,必 ず同法律の要求すると

ころによって,委 任者,換 言すれば,提 出がなされるところの名義 と計算の帰

属す る債権者の名を示 し,債 権の正確 な総額 を示 し本代理 自体に形式的な方式

(商法典498条3項)を 含んでいなければならない。

もし代理人 によってなされた,不 確 定な 〔債権の〕届 出と寄託 は方式上無

効 とも不存在 ともみられないとしても,そ れにもかかわらず無効 な代理 による

行為 として法的価値 も効果 もないことになろう。:な ぜか というと,それらは社

債権者の多数派がその意思を少数派に対 して強制することがで きるとい うのは

例外で しかない(Fr6d6ricq,Trait6dedr.com,belge,t,V,n°597)の で,社

債権者集会は商事会社の制度に関する1915年 法律88条 によって明白に認め られ

た権限以外の権限は持 たないからである。;し たがって,そ の社債権者集会の議

決が前記88条 に記載 された七つの事項に関するものであった としても,し か し

なが ら,法 的には,社 債権者集会 によって選任 された代理人は,88条6号 を適

用して,同 条1号 乃至5号 に従 ってなされた議決を執行することしか委託 され

えず,そ れ故 〔債権の〕削減あるいは抵 当権登記の抹消 に関す る全手続におい

て社債権者の一団を代表す ることしか委託されえない。そして実際に,問 題の

社債権者集会がその討議 目的 として同法に限定的に予定された目的をどれ一つ

として持たない。そしてよりとりわけ,お よそ一般的にFinimtrust社 に授権 さ

れた委任は,〔 債権の〕削減あるいは抵当権登記の抹消 としての不確定な手続に

おける,社 債権者の利益の代表に関す るものではない。

もし会社が,そ の会社の,組 織された社債権者集会の利益の為 に,会 社 と社

債権者 との間の貸借契約の条件を変更することを禁 じうることが認め られるな

らば,社 債の償還期間中は社債権者集会を招集 しない旨の取決は適法であり,

そしていかなる法的定めをしたところでその点に関して一般法の適用 を妨 げら

れない(Fr6d6ricq,op,cit.,n◆592etlesr6£)。 反対 に社債権者集会の権限を拡

一28一



張することがさらに認め られるとして,い ずれにしても,少 な くともこの仮定

において拡張された権限の基礎が,発 行会社 自体の規定数項のなかに見出 され

なければならないが,〔 その結果〕その権限が88条 という一般法に違背 している

ことになる。;し か しなが ら,本 件においては,債 務会社の法的制度が どの よう

な ものであれ,実 際に本件がその場合であるとは決 まっていない。;他 方で,社

債権者によりなされた社債 申込証害せの申込は社債条件の承認 という意味 しか

ないので,か りにTrustIdenture「 信託証書」 といわれるその契約の文言が

社債 申込証書に転載 されていた としても,合 意による契約は定数の修正を当然

含 まないはずである。ある社債の発行が,一 定の定足数が必要 とされ充足 され

た という理由で社債発行 を行なう資格が与えられた株主総会によって決議 され

た と仮定 して,今 度は定数の修正 を行なうために必要な定足数によって決議 さ

れることはもはやなされな くてよい。;要 す るに,1970年9月21日 社債権者集会

は明らかに,そ れ自体でその単一の意思と権限によっては,ル クセンブル クの

株式会社法律 と定款の約定に違背す るような,社 債権者集会自体の権限の拡張

を行 なうことはできなかったのである。

以上の理由によ り,該 社債権者集会は,異 議 申立のある債権の届出を有効に

なす権能を 「受託者」 といわれる代理人に授権することはできず,し たがって

代理人Finimtrust社 自身の名 においてなされた届出を承認可決す ることはで

きない ということになる。

他方,補 足的にいうならば,も しある論者(fr6d6ricq,同 書,563,600号)が

いうように,人 は法的に存在するものにしか法的に代理できないにもかかわ ら

ず,88条6号 が 「債権者集団を明白に法的な実体 とみな」 し,そ れゆえ,88条

6号 の事項に対 しては,法 律は例外的にmassedeobligatairesに 法人格を認め

ているとしても,ま た,こ の法人格 の付与を,88条 第6号 にみ られる擬制の一

部一すなわち,法 律上,裁 判において陳述 された明確 な目的による代理一 に限

定 しようとすることが認め られるとしても,訴 訟は,訴 訟の当事者が積極的に

も消極的にも法的に認め られることを前提 とす る一つまり訴訟の当事者が自然

人であれ法人であれ法人格を有するということを前提にす る一 という技術的な

理由から,い ずれにせ よ限定的な法人格 を付与 された社債権者集会が,債 務会

一29一



社の破産手続 きにおいて債権を届け出ることは,社 債権者集会 自身が届け出る

場合でも,受 託者が届 け出る場合でも一たとえこのような委任(が あった と)

の見込みが,現 実にも,実 体(quoadsubjectammateriem)法 的にも存在 し

たとしても一法的には不可能である。破産債権についての届け出の法的メカニ

ズムが,・債権 を届け出る者は,そ の債権 を詳細に規定 された法的な形式 という

方法でおごそかに格式ばって確認 しなければな らない"と いう,必ず守らなけれ

ばならない規則規定に新たにまっこうか ら反する場合であるからである。法人

格 ある社債権者集会が,神 の加護 を意味す るおごそかな形式を用いるとい フこ

とが当然に不可能ではないとしても,し かしながら,そ のような格式ばった主

張は,届 け出 られた債権の存在 とい う事実に依存することが,常 にどうしても

必要である。その確認は,も っぱら届け出た債権者個人の行為であるし,ま た

そ うでなければならない。本件 においては,総 社債権者集会が固有の債権 を届

け出ないか ら一そ ういう状況が考えられればの話であるが一かかる事情は認め

られない。しかし,受 託者たるF社 によって,欠 席 した債権者や,不 明な債権

者や,異 議 を唱えた債権者までもが[届 け出 られていた]。届け出るべ き債権 に

ついての個有の事実 を考慮すると,商 法典498条 第3項 は,債 権の届け出に添付

すべ き委任状には同条2項 に規定する格式ばった確認文言を記載 しなければな

らないとい うことを強行的に規定している。

さらに,フ ランスの立法者がデクレー1935年10月30日 の法律(D.P[=Recueil

Periodiqueetcritique]、1935.4.415;Dalloz,No励%%Co∂6ω 〃z〃昭γcθ

(1939)491-492条,435,439,440番 以下,439-397条,89番 以下)を 作成 したの

はこのような困難があったか らである。

さらにそのうえF社 の包括的届け出を退 けさせ るためには次のような論

拠で十分であるが1915年8月10日 の法律92条 は,法 定代理人は 破産の

場合,管 財人は一一債券所持人一破産手続きにおいては,同 法が要求する方式

で,申 し込まれた全額に対 して届け出る(Brunet,1806号)一 を除いた債権者の

集団 を代理するに もかかわらず,「86条 か ら91条 までの条項は,予 防的強制和議

concordatpreventif及 び破産の場合には適用されない」ということをわざわざ

規定 している。

一30一



以上の理由全体により,債 権者帳簿159,160号 に記載されたF社 の債権の届

け出は有効になされておらず,さ らに法的に不存在であ り,よ って管財人が異

義 申し立てには理由がある。

管財人は,さ らに債権者帳簿334号 に登録 された債権の申し出について異義 を

申し立てた。その債権は1970年10月7日 にル クセンブルグのK社 一ルクセンブ

ルグ,ノ ー トルダム通 りに設立され,本 店をお く一によって,総 額1500万 米 ド

ルに対するもので,次 のような限定がなされていた。「債務の届け出は問題にな

っている社債 に対 して,破 産会社のcentralpayingagentた る資格でなされた

届出によって行われる。届出人は,payingagencyagreementと いう1969年9

月24日 の協約の名において,借 入会社の代わ りに満期 における元本及び利子 を

支払わなければならない。」

K社 か ら管財人Vogel女 史に対 しての1970年10月12日 付 け書簡 によると以

下のようになる。TrustIdenture[信 託証書]の10条(4)に より,発 行会社の破

産宣告の結果,「K社 は,元 本同様利子 も発行済みの全債券について償還期限が

来てお り,ま た,K社 は仲介者の権限で,payingagencyagreementの 文言に

したがって傷券所持人に総額を渡すことができるために,管 財人に当該(債 権

の)全 額 に対する振 り込みを要求するということになると考えている。」

しかしなが ら,K社 と破産会社 との取 り決めが どのようなものであっても,

破産に関する規定に反す ることができず,K理 は,破 産 した発行会社のために,

支払った り配分するための資金を受 け取ってはいないので,破 産債権は存在せ

ず債権 を届 け出るべきいかなる資格 も有しない。[結 局]管 財人の異義には理由

がある。

《主文》

以上の理由によ り,

ルクセンブルグ郡裁判所第2部 は,商 事及び破産 に関 して法廷 を開 き,報 告

を聞いた商事裁判官,申 し立て を聞いた政府委員,Finimtrust株 式会社及び

Kredietbank株 式会社が出席しLaval夫 人の欠席の もと判決を下 し,
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詳細 な[取 り調べ の結果]相 容 れ ない全 申 し立て ば根 拠の ない もの として棄

却 し,

FourSeasonsOverseas有 限 会 社 の 破 産 管 財 人 の 異 義 申 し立 て

Finimtrust株 式 会社 及 びKredietbank株 式 会社,前 述 のM.-0.Laval夫 人

によって なされ,債 権者名 簿159,160,334,258番 に それ ぞれ登録 され た債権

の 申 し出 に対す る異義 申 し立て を,方 式的 に も実 質的 に も根 拠が ある もの

として認め,

前 述の債権者 は前述 の破産会社 に対 して債 権 を認め られず,そ れ に対す る届

け出は方式 にお いて無効 な もの として棄 却 し,

債 権者名簿42,239,367,368,369,364,363,361,37,341,325,326,327,222,214,

211,204,202,193,133,52番 に登録 され た債 権 に対 す る異義 申し立 て を[債 権者

名 簿159,160,334,258番 に それ ぞれ登録 され た債権 の 申 し出に対す る異義 申 し

立て]か ら分 離 し,そ れ を一般 事 件簿 に再 録 し,

当 事者Finimtrust,Kredietbank,Lava1に,手 続 き費用及 び異義 申 し立 てに

伴 う訴 訟費用 をそれ ぞれに関連 す る異義 申 し立て につ いて各 人に,ま た分離 さ

れ た異義 申 し立 て に関 す る訴訟 費用の準備金 の支 払 を,命 ず る。

1971年1月21日 ル クセ ンブ ル グ郡 裁 判 所一 裁 判長Thiry氏,報 告 書

Schmit氏,検 事 総 長 代 理[政 府 委員]Muller氏,弁 護 士LambertH.

Dupong女 史,Vogel女 史Konsbruck女 史

(1-3)

こ の判 決 につ いて は,M.BrunoOppetit《Le《trust》dansledroitducom・

merceinternational》[国 際 商事 法にお ける 『信 託』]sゆ 批p.1ets.を 参 照

せ よ。

*本 文 中F社 とあ るの はFinimtrust株 式 会 社,K社 とあ るのはKredietbank

株 式 会社 の こ とです。

b信 託的代表 に関す る1972年12月22日 のル クセンブル グ大公勅令

(公布文)略

一32一



第1条 信託的代表者(repr6sentantfiduciaire)と は,債 券所持人の利益 を

代表 し,そ の利益を保護する義務 を有する法的人格 を意味する。 この地位 は当

該法的人格 と発行会社の間に締結 された協定に基づ き,少 な くとも所持人の暗

黙の同意が必要である。

第2条 信託的代表者は,発 行会社およびその保証人の財務状況 を監視 し,

万一の場合には債券所持人の利益 を保護するために必要なあらゆる手段を講 じ

る。信託的代表者は,原 告 として も被告 として も,債 券所持人の名 においてそ

の利益の範囲内で出廷することがで きる。ただし所持人を法廷に呼び出すのが

必要である場合 を除 く。信託的他表者は,と りわけ,す べての破産手続,支 払

猶予,破 産手続または他の類似の手続において生 じた強制和議において,所 持

人を代表す ることができる。信託的代表者は,そ の手続において債権の届出を

債券所持人の名において彼 らの利益の範囲内においてなすことがで き,正 当な

権利 としてすべての手段によって彼 らの債権の存在 とその額についての証拠を

提 出することがで きる。 とりわけ1915年8月10日 の商事会社に関する法律の86

条か ら92条に対す る違反のすべてに及ぶ。

代表者は,所 持人の利益の保護が必要 なときは,所 持人に対 して報告 をしな

ければならない。

第3条 信託的代表の協定は,文 書に公証 される。その協定は,裁 判になっ

た場合の当事者が有する権利義務 を定め,そ の後の修正ができるための手続お

よびその要件を定める。

第4条 協定は,債 券の内容 と記載事項につ いて定める。協定には,と りわ

け,各 債券 に信託的代表者の氏名 または会社の名称 もしくは商号が記されるこ

とをあらか じめ定める。 また,当 該債券の記載事項が債券不可分 を定める場合

も,協 定であらか じめ定める。

第5条(1)十 分な支払能力の保証 をたてた法的人格のみが信託的代表者 とし

て選任されることがで きる。

② しか しながら,第1項 が適用される法的人格は,以 下の場合に限 り,信

託的代表者の職務 をなす ことができる。

a)発行会社および直接 または間接 に発行会社 を支配す る者 もしくはその支
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配に関与する者から独立であること。

b)当 該法的人格がその固有のお よびそれが代表する債券所持人の利益 との

間で衝突 をひ きおこすおそれのないこと。

(3)協 定の存続期 間中,信 託的代表者が本条で定める条件の一つまたは数個

を充たさな くなった場合には辞任 しなければな らない。ただし3ケ 月以内に信

託的代表者の職務 と両立 し得ない状況を終了させることを約束した場合にはこ

の限 りではない。

第6条 協定 には,5条3項 の場合 を除 き,信 託的代表者がその職を辞する

ことができるまたは辞 さなければならない条件,な らびに後任の決め方 を定め

ることがで きる。

第7条 信託的代表者の交替が予想される場合または信託的代表者がその義

務 を果たさない場合 には,急 速審理手続(r6f6r6)を 審理する郡裁判所の裁判官

は,利 害関係ある当事者 または銀行監督委員の申請に基づ き,信 託的代表者の

一時的な後任 を選任す ることができる。

第8条 信託的代表者は,後 任が定まらない間は,協 定から生 じる義務 を負

わなければならない。

第9条(1)銀 行監督委 員は,信 託 的代 表者 に関す る法律(lois),政 令

(arret6s),命 令(reglements)の 適用および信託的代表者の取引を監視す る。

② 信託的代表者は,発 行会社の代表およびその保証人 との間で締結された

協定に対する債務不履行および違反があった場合には,銀 行監督委員に直ちに

報告 しなければならない。その場合,債 券所持人の保護および債権所持人に対

する情報伝達 を保証す るためにとった,債 務不履行および違反に対する追求の

ための行動ならびにその方法についても報告 しなければならない。

第10条 本政令の条項は,第4条 を除き,現 に存在する協定に適用され,そ

れを補足する。

第11条(施 行期 日)

c社 債権者の代表 に関す る1987年4月9日 の法律

第1条
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商事会社 に関する1915年8月10日 の法律の86条 か ら95条 までは以下の ように

変更 される。

第86条 社債権者,す なわち,同 一発行の債権証書の所持人は,以 下の規定

に従い,ひ とつの社債権者団体 を構成す る。

第87条(1)社 債権者団体の一人または複数の代表 は,発 行の際に発行会社

によって,ま たは社債の償還期間中に社債権者集会 によって選任 されることが

できる。

② 前項の方法によって,代 表が一人も選任 されなかった場合には,発 行会

社 の本店所在地に管轄を有する商事に関する郡裁判所の裁判長にして迅速審理

手続 を司る裁判長は,緊 急の場合には,発 行会社 または社債権者または利害関

係人の請求に基づ き,一 人あるいは複数の代表を選任 し,そ の権限を定めるこ

とができる。

(3)以 下の者は,社 債権者団体の代表に選任されることができない。

1)発 行会社

2)発 行会社の資本の10分 の1以 上 を所有 している会社,ま たは発行会社

に資本の10分 の1以 上 を所有 されている会社

3)発 行会社の契約の全部または一部を保証 している会社

4)以 上の会社の取締役会の構成員,監 査役,r6viseurs,お よび従業貝

(4)社 債権者集会は,社 債権者団体の代表 を罷免す ることがで きる。発行会

社の本店所在地に管轄を有する商事 に関する郡裁判所の裁判長に して迅速審理

手続 を司る裁判長は,発 行会社 または債券所持人の請求に基づ き,正 当な理由

があれば,代 表を罷免することがで きる。

第88条(1)発 行の際に発行会社が社債権者団体 の代表を選任 した場合 に

は,代 表は以下に列挙 された権限を行使する。

1)社 債権者集会がなした決議 を実行す ること

2)発 行会社の負債の保証 に当てられる担保の掲供 を社債権者団体の名義

で受 け取ること

抵当か ら受 け戻すべ き財産の譲渡価額だけ返済または振込があった場

合に,抵 当権の登記の全部 または一部 を抹消すること。社債の全部また
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は一部の償還の場合 についても同様である

3)社 債権者の保存する行為 を遂行す ること

4)略

5)す べての破産手続 支払猶予,破 産手続 またはgestioncontrδ16e,ま

たは他の類似の手続 きにおいて生 じた強制和議において,所 持人 を代表

すること。その手続において債券の届出を債券所持人の名義で彼 らの利

益の範囲内でなすこと。および正当な権利 としてすべての手続によって

彼 らの債権の存在 とその額 とについての証拠を提出すること

6)原 告 または被告 として,債 権所持人の名義でその利益の範囲内で出廷

すること。ただし所持人を法廷に呼び出すのが必要 な場合 を除 く

② 社債権者集会は,6ケ 月の猶予期間の後,発 行の際 に発行会社 によって

選任された社債権者団体の代表の権限を制限または拡大す ることができる。

(3)社 債権者集会 は,社 債の償還期間中に,一 人あるいは複数の社債権者団

体の代表 を選任する場合 には,代 表の権限 を自由に定めることがで きる。

第89条 第88条 第1項 に違反する場合 に備 えて,発 行会社は発行の際に社債

権者団体の受任者 として,特 別の任務 を課された一人あるいは複数 の者を選任

することができる。

第90条 社債権者団体の代表の責任は,有 償受任者の責任 と同 じように評価

される。

第91条 社債権者集会の召集およびその任務遂行 にかかる費用並びに社債権

者団体の代表のなした保存行為にかかる費用は,発 行会社がまえもって負担 し

なければならない。

代表 に対す る報酬は発行会社が負担する。発行会社 は,そ の本店所在地に管

轄を有す る商事に関する郡裁判所の裁判長に対 し,そ の報酬額の査定 を求める

ことができる。

社債権者集会または代表によって定め られたその他の費用は,社 債権者の負

担に帰す る。ただし,こ れらの費用 を訴訟費用に付け加 えようとする,社 債権

者を一方当事者 とする異議申立が提起 された裁判所に対する手数料 は除 く。社

債権者集会は,費 用がどのように支払われるべ きかを定める。社債権者集会は,
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これらの費用が発行会社によって前払がなされ,発 行会社の社債権者に対する

利子支払を控除す ると定めることもできる。そのばあい,前 払金総額は,一 年

間の利子支払の10分 の1を 超 えてはならない。前払金 をいつ収めるか,い くら

収めるかについて争いがある場合には,発 行会社の本店所在地に管轄を有する

商事 に関する郡裁判所の裁判長が,代 表に申請に基づ き,当 事者の陳述 を聞い

た上で,ま たは正式に裁判所 に呼び出 した上で,裁 定す る。

第92条 社債権者団体の代表,取 締役会,会 計監査役あるいは監査役会は,

社債権者集会 を召集することがで きる。

第91条 にしたがって前払がなされた ときには,社 債権者団体の代表およびそ

の他の機関は,同 一発行され流通 している社債の20分 の1を 集めた社債権者の

請求がある場合 には,1ケ 月以内に社債権者集会 を召集 しなければならない。

第93条 社債権者集会は,同 一の団体 に属する社債権者ごとに構成される。

しか しながら,議 題が複数の団体に属する社債権者間に共通である場合には,

一つの特別の集会が召集される。

第94条 召集は70条 所定の形式 と期 日により行われ る。

第94条 の1す べての社債権者は,あ い反する規定があったとして も,そ れ

に関わらず,発 行条件 にしたがって,社 債権者自身または受任者 を通 して投票

する権 限を有する。債権に結び付いた投票権は,債 券が表彰 している発行価額

の割合 に比例する。各債券 は,債 券所持人に少なくとも1票 の投票権 を与える。

発行会社の機関の構成員,ま た集会によって権限を付与されるであろ う者は,

発言権 をもって集会に出席することができる。

社債権者集会 によって選任 された社債権者団体の代表は,社 債権者集会の議

長 になる。

法律および発行条件の規定に したがっている代表が社債権者集会 に参加する

ことができるのは,当 該代表の権限に対 して異議が唱えられている場合であっ

て,そ の場合には,当 該代表の承認 に関する投票に参加することがで きる。社

債権者集会の委任状 を有する受任者(第89条)も また同様の権利 を有する。

発行会社は,集 会のは じめに,流 通 している債券の一覧表を社債権者に提出

しなければならない。
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決議方法は,定 款,発 行条件,お よび67条 によって決定 される。

第94条 の2集 会は以下の権限を有する。

1)87条 の規定す る条件によって,団 体の代表 を選任 し,ま たは罷免す る

こと

2)89条 の特別受任者 を罷免すること

3)共 通の利益の範囲内でなされる保存行為 を決定すること

4)社 債権者に特 に割 り当て られている担保 を変更あるいは消滅 させるこ

と

5)一 回または数 回の支払期 日を延期すること。利率の削減 または支払条

件の変更に同意すること

6)償 還期 日を延期す ること。償還が行 われるべ き条件の修正 を失効させ

または修正に同意すること

7)債 券 を発行会社の株式に転換することを承認すること

8)発 行会社の債券を,他 の会社の株式または債券に転換す ることを承認

すること

9)共 通の利益の保護の保証に当てるべ き基金の設立を決定すること

10)社債権者に共通の利益の保護の保証にとるべ き,その他のすべ ての手段

または社債権者の権利の行使 を決定すること

5)6)7)8)に 規定されている決定は,発 行会社の資本が完全に充たされて

いる場合に限 りなす ことができる。その場合,お よび4)に 規定されている場合

に,集 会は,会 計監査役 またはreviseursd'entrepriseに よって検査 され証明さ

れた,決 定か ら2ケ 月前以内の固定 された 日における会社の債権債務 の状況 を

要約する書類を検討 した上でなければ決定をなすことがで きない。 そしてその

書類には,当 該提案 を正当化する取締役会の報告書が添付 されていなければな

らない。

社債の株式への転換が,発 行会社の資本の増大 を招 く場合 には,そ の転換は,

社債権者集会の決議の後3ケ 月以内に,株 主総会によって決議 された場合に限

り効力を有する。

決定は,1915年8月10日 の法律の第11条 によって,そ の謄本が公示される。

一38一



第94条 の3(1)第94条 の2の1)2)3)に 規定されている議題 について審

議するために集会が召集 された場合には,決 議は出席 した債券所持人の投票の

単純多数決による。

② その他の場合 には,流 通 している社債総額の過半数 を所持す る債券所持

人が出席 していれば,有 効 な審議 となることがで きる。

この条件が満たされていない場合,新 たな召集が必要である。新たな集会に

おいては,流 通 している社債総額 に対 し,出 席する債券所持人の所持する債権

額がどんな割合であっても,有 効 な審議 となる。

決議は,出 席 している債券所持人によって表明された,3分 の2の 多数決に

よる。

第94条 の4審 議が複数の社債権者団体のそれぞれの権利 を修正する性質で

ある場合 には,そ の審議が有効 となるためには,各 団体 において第94条 の3に

定めるところの定足数および議決要件を満た していることが必要で ある。

第94条 の5社 債権者団体の一人または複数の代表が,第87条 にしたがって

選任 されている場合 には,社 債権者はもはや自分の権利 を個別 に行使すること

ができない。

一人または複数の代表が社債の償還期間中に選任 される場合 には
,す でに提

起されている個別の訴訟は,団 体の代表が選任後6ケ 月以内にその訴訟を承継

しない限 り消滅する。

社債権者は,社 債権者団体の一人または複数の代表が選任される前に得 られ

た確定判決の執行 を続行する権利 をなお有する。

第94条 の6発 行会社は,す でに発行されまたはこれか ら発行す る社債の担

保のために抵当権 を設定することができる。

抵当権設定の登記 は,現 在 または将来の社債権者団体の利益のために,以 下

の2つ の制限の下に通常の形式で行われる。

1)債 権者の表示は保証債権 を表章 した債券の表示 による。

2)住 所地選定 に関す る規定は適用されない。

抵当権の効力は,債 券発行の時期 とは関係な く,登 記の 日の先後による。

② 社債の償還期間中登記を変更する場合には,そ の都度判断されなければ
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ならない。

(3)発 行会社の抵 当権設定契約が終了した場合,ま たは社債権者集会が同意

した場合には,被 担保債権額 を縮小するかまたは登記が抹消される。

瀧除を証明するための訴訟,抵 当不動産に対する抵当権の実行,被 担保債権

額の縮小または抵当権登記の抹消は,社 債権者団体の代表に対 して行われる。

社債権者集会 において,一 人 も団体の代表が選任 されていない場合 には,第

87条2項 の規定にしたがって処理される。

(4)社 債権者団体の代表は前項に示 された手続きの後に支払われた総額 を,

受領の 日か ら8日 以内に供託 しなければな らない。この供託 は,預 金供託公庫

に対するものであって も,裁 判所の許可のある,ル クセンブルグに営業所 を有

す る免許ある金融機関に対するものであって もよい。

年利率についての大公命令が新たに制定され る。そこでは,1872年2月12日

の法律 によって定め られた最大限を超えることができる。

このようにして総社債権者の利益のために供託がなされた とき,その総額は,

為替の名宛人または団体 の代表によって指名されかつ商事に関す る郡裁判所に

よって許可された,債 券所持人によって引き出されることがで きる。名宛人が

記載 されている為替に対す る支払は,受 益者(総 社債権者)に 対する弁済のた

めになされる。債券所持人に対する為替の支払は,団 体 の代表がそこに領収済

の署名 をしてから行われる。

いかなる為替 も,債 券に記載のない限 り,団 体の代表に対 して交付 されるこ

とはない。団体の代表は,自 らに対 して為替 によって支払われた金額 を,債 券

に記載する。

第94条 の7全 部あるいは一部の償還を要する発行会社は,支 拡期 日か ら一

年の間債券所持人が現われなかった場合,支 払 うべ き金額 を供託す ることがで

きる。 この供託はル クセンブルグの預金供託公庫に対するものであって も,裁

判所の許可のある,ル クセンブルグに営業所 を有す る免許ある金融機関に対す

るものであってもよい。

第94条 の8第86条 から第94条 の8ま での規定は,ル クセンブルグ法にした

がって社債 を発行する外国会社に対して も適用され る。ただ し,社 債発行条件
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において反対の旨の規定がある場合 にはこの限 りではない。ル クセンブルグの

会社が,外 国法に基づ いて社債発行 を行なう場合 には,第86条 か ら94条の8ま

での規定は適用されない。

第2条

信託的代表に関する1972年12月22日 の大公政令 は廃止され る。

第3条

A.本 法は,ル クセンブルグの会社およびルクセンブルグ法に基づ いて社債

を発行 した外国会社が,本 法施行前に,発 行 した社債および締結 した信託的代

表に関する協定に適用される。

本条第1項 の例外 として,本 法施行前に選任された信託的代表者の権利義務

は,そ の者が選任 された協定によって規制 される。 しか しながら,社 債権者集

会は第88条2項 にしたがい,代 表の権限を制限しまたは拡大することができる。

この場合,第88条2項 所定の期間を遵守する必要はない。

B.第89条 は,本 法施行前に締結され,団 体のために特別の権 限を担 う一人

または複数の者 を選任 した協定に適用される。

参考:改 正前の第88条

第88条 社債権者集会は以下の権限を有する。

1社 債権者の利益のための特別の担保 を設定するための,ま たは,す でに

設定された担保を変更 した り消滅 させ たりするための処分 に同意すること

2一 回または数回の支払期 日を延期すること。利率の削減または支払条件

の変更に同意すること

3償 還期 日を延期すること。償還が行 われるべ き条件の修正 を失効 をさせ

または修正に同意すること

4債 券 を株式に転換するこ とを承認すること

5共 通の利益の範囲内でなされる保存行為 を決定す ること

6本 条第1号 か ら第5号 の名 においてなされた決定 を実行すること,お よ

び抵当権登記における被担保債権額の縮小 または登記の抹消に関するすべ

ての手続きにおいて社債権者団体 を代表することの責任 を課せ られた,一

人または複数の受任者を選任す ること

41



7会 社の 目的または形態を規定す る定款の変更 について株主の決定を法律

上有効 たらしめること
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第3章 西 ドイツにおけるマルク建外債の取扱 を

め ぐって

神前 禎
(1)

本 稿 は,JOrgenThanの 論 文,「 マル ク建外債 にお ける債権 者 集会P」 によ り
(2)

つ つ,西 ドイツ法による外債(社 債)発 行の際の債権者集会について紹介 し,

その国際的側面 について若干の考察 を行 うものである。Than論 文 における問
(3)

題設定は,マ ルク建外債において全社債権者を拘束す るような債券要項(Anlei・
(4)

hebedingungen)の 修 正 が可能 か,と い う ものであ る。その論 文 では三つ の方法,

す なわ ち第一 に社 債受託 者(Anleihetreuhander)に よ る修正,第 二 に債券所持
(5)

人の共同の権利に関する法律の類推適用,第 三に債券要項に明示の規定 を置 く

こと,に ついて順 に検討 している。本稿で もその順 に検討 を行 い,ま た第三の
(6)

方法によるべ きであるとするThan論 文の結論にも賛成 したい と考 えている。

1社 債受託者による修正

ドイツの実務において も,社 債の発行時には主幹事銀行が社債権者の受託者

となり,債 券要項にこの信託の合意 を入れ,債 券の取得者にも効力を及ぼすこ

ととしている。 しかし,受 託者はあ くまでも社債 に付された担保 を保持 し,確
(7)

保 する義務 を負 うだけであるとされる。 したがって,利 息及び元本額償還 に対

する債権者の権利は社債権者のみに帰属する。支払遅延 を理由 とする特別解約

権 についても同様であ り,そ の間に受託者が介在することは予定 されていない
(8)

のである。受託者は,そ れに付随する義務 も負うであろうが,明 示的な根拠な

しに社債権者の法的地位 には介入 しえず,受 託者との交渉によって債券要項 を
(9)

修正す る権 限もないことになる。

II債 券法の類推適用

債券法は,1条(1)に おいて,「 内国に住所または営業所(gewerbicheNieder-

lassung)を 有する者により,事 前に定め られた券面額に応 じて債権者に等 しい

権利 を与える債券がこの額で内国で発行され,発 行された債券が合計30万 ドイ

ツマルク以上であ り,か つ発行 された証券の数が300以 上である場合には,こ の

債券による債権者の集会により,そ の共同の利益の確保のためになされる決議
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は,こ の 法律 に従 って,前 記 の種類 の全債権 者(alleG1加bigerderbezeichneten
(10)

Art)に 対 して拘束力を有する。」として,以 下,集 会の招集手続,債 権者の権
(11)(12)

利の放棄 または制限の要件,代 表者の選任等について規定 している。 しかし今

述べたように1条 において,本 法は(1)発行者が内国に住所または営業所 を有 し,

②発行が内国でなされる場合 にのみ適用されるもの とされている。そしてこの

うち,内 国での発行 に必要 な社債の認可(Gene㎞igung)を 避けるために発行
(13)

地 は外国 とされ,後 者の要件はほ とんど満たされることがない とのことである。

すると,債 券要項において西 ドイツ法に準拠するとの合意がなされていても,

債券法は,社 債権者集会の決議によってマルク建外債の要項変更を直接基礎づ
(ユ4)

けるわけではないことになる。

そこでThanは,同 法の類推適用ができないかを検討 している。Thanは 債券

法の規制対象 を,社 債権者集会の組織 と拘束力ある決議,及 び社債権者の代表

の選任及びその権限,と いう二つにわけた上で,そ のいずれについても類推適

用は困難であるとしている。 まず,後 者について類推適用が困難である理由と

しては以下の点が挙げられている。すなわち,社 債代表者の権限が,社 員 ・株

主総会への出席,審 議への参加,社 員 ・株主と同様の情報要求,閲 覧権,と い
(15)

ったものに及ぶ とされているが,こ ういった規定は発行者の社員組織 に介入す

ることになる。 しか し,そ れはすべての法秩序において発行者の本国法に従 う
(16)

もの とされてい る。 また,破 産 ・和議手 続 にお ける債 券届 出の規定 は発 行者 の
(17)

国の倒産法 と抵触 しうる,さ らに罰則規定についてはい うまで もない。

しか し,罰 則規定については ともか く,発 行会社の本国法 との抵触の可能性

は債券法の類推適用 を否定する根拠 とならないのではなかろ うか。外国の会社

が債券法§1の要件を満たすような形で債券 を発行 した としても,その本国法と

債券法の規定との抵触 は問題 となりうる。債券法の規定を適用す る場合 でも,

それを類推適用する場合でも,そ れを発行会社の本国法 との関係でどう調整す
(18)

るか という問題 はそれ とは別 に考察する必要があると思われる。

これに対 して,先 に述べた前者の問題,す なわち,社 債権者集会の組織及び

その決議に関する規定の類推適用についてThanの 指摘す る,§1(1)という明文

の規定が存在する,と いう点はもっともな面を含んでいる。その規定の立法理
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由として挙げられている点,す なわち,「外国の有価証券 によって基礎づ けられ

る法律関係は,内 国の法律には全 く,ま たは少な くとも全体 としては従 わない。

そして,そ の証券の内国の所有者が ドイツの法規定に基づ いてな した措置また

は決議は,通 例その効力が現れる必要のある外国において承認 を期待すること

はできない。 しかも,ほ とんどの場合 には,内 国にある証券の数 を数え,そ れ

によって多数決を行 うのに必要な額 を定めることは不可能である。従って,こ

の法は,内 国の債券のみに適用さ還.」 という点には疑問があるも跳 鰍

論 としては明文の規定 を越えて適用範囲を拡大することに抵抗があることは確

かであろ う。ただ し,西 ドイツ法が準拠法 とされる場合には,社 債の発行につ

いて当事者が西 ドイツ法の適用を合意 した場合であると思われ,そ の場合には

債券法の規定 も合意の内容 になっていないか,と い う問題は残ると思われる。

しかしThan論 文では,当 事者間で西 ドイツ法の適用が合意 されただけでは不
くむ

十分であると考 えられているようである。

m債 券要項への規定の挿入

第三に,債 券要項 に債券法に対応す る規定をお くことが考 えられ るとして
ゆ ラ

いる。そこでは,社 債権者集会の多数決によって債券要項を修正することが,

①無記名債券の法的性質 と矛盾 しないか,② 国内法の他の基本原理に反しない

か,③ 普通契約約款規制法(GesetzzurRegelungdesRechtsderAllgemeinen

Geschaftsbedingungen)に 反 しないか,が 問題 とされている。

しかし,債 権者は債券要項に従 い,そ の限 りで権利 を取得 するのであるか ら,

債券要項に,社 債権者集会の多数決による修正の余地を「警告」(Warnung)し

ておけば,① の観点からは問題 はない。また,そ もそも債券法があること自体
ゆ ラ

が,① や②の問題 に対する答 とも言えよう。

③ との関係では,社 債権者集会で債券要項を変更す る要件,多 数決の拘束力に
くゆ

ついては債券法を指定するよりも債券要項自体に規定をお く方が よい とされて

いるが,そ れ以上に興味深いのは,次 のような記述である。

「債券要項に基礎づけられた,社債権者集会の多数決の拘束力が発行者の本拠

の国(Sitzland)に おける法秩序の公序に反するか どうかについては,個 々の場

合ごとに判断すべ きである。 しか しなが ら,そ のような違反はほ とんど考 えら
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れない。なぜなら,債 券要項を変更する多数決は必然的に発行者の同意によっ

て支持 されねばならず,し たがって,発 行者にはなんらの不利益 も及ぼさない

からである。当該の法 自身が社債権者集会の多数決の拘束力の規定 を有 してい

る場合 には,し たがってこのような懸念は問題にしな くてよい。 また,債 券法

に相 当す る法律の規定 を全 く持たない国に住所を有する社債権者が,自 分に対

しては決議の効力がないことを援用する紛争状態 も考 えられる。 しか し,社 債

権者が発行者に対す る権利 を自国で貫徹 しえない場合 には,こ れは全 く意味が
(25)

ない。」

この記述にも若干疑問がある。まず,発 行者の本国における効力 を問題 にす

る際、もっぱ ら発行者への不利益の有無を問題に していることがある。社債権

者集会の多数決による債券要項の変更の場合に最 も問題 となるのは,反 対 した

少数社債権者の利益である。 また,発 行会社の本拠の国において決議の効力 を

問題 にする場合であって も,必 ず しも発行会社の利益のみが考慮 されるわけで

はな く,そ うすべ きでもない。この点はあ くまで も,ど の ような要件に基づ く

決議 によって,ど のような効果(利 息の引き下げ,償 還期間の延長等)が 発生

したか,そ の際社債権者に決議に参加する実質的機会がどの程度与えられたか,

等か ら総合的に判断すべ き問題 となろう。その際,発 行会社の本国法において,

社債権者集会 についての規定があっても,そ こに規定されている制度 と,当 該

債券要項 において合意された制度 とが太 きけかけ離れている場合 には,や はり

その決議の効力が認め られない可能性もあるのではなかろうか。逆に,そ のよ

うな規定を持たない国に住所 を有する債権者についても,そ のような決議が効

力を持つ とされる可能性は高い。あくまでも,債 券要項において合意されてい

るところの,債 券要項の変更の可否の問題であり,そ のような合意をなした以

上,そ れが合理的であればその効力を認めることは通常であると思われるから
(26)
である。

さらに続いて,Than論 文では,社 債権者集会について どのような規定 を置 く

べきか,に ついて触れられている。そこでは,債 券法に従 って規定をお くこと
(27)

が 望 ましい と考 え られて い る。 そ して,そ れ 以上 の社 債権 者 の組織 を形 成すべ

きか,特 に,個 々の債 券者 の特別解約 権(anBerordentlichesKUndigungsre－
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(28)

cht)を 制限して受託者のみが期限の利益 を喪失させ うるようにすべ きかについ

ては,債 務不履行 の際,債 権者の権利 を集団にまとめてお くことによって,性
(29)

急すぎる対応を防止 し,か つ債権者の権利の迅速かつ効率的な保護が可能にな

るとしつつ,否 定的な結論 を出している。すなわち,再 建計画において債券要

項の変更という事態になったら,で きるだけ早 く社債権者集会 を招集 し,そ の
く30)

計画に同意し,解 約権の不行使 を決議すべ きであるとしているのである。 この

ような考 えの根拠 としては,ド イツ法上,解 約権を支払請求権から切 り離して,

証券所持人でない受託者のみが解約 しうる,と できるか どうか疑わしいこと,
(31)

また債券法においても解約権の制限についてさまざまな要件が付 されているこ

と,ま た社債権者の利益 という面からは個々の解約権の制限は必ずしも必要な
(32)

いこと,厳 格な目論見書の責任(取 引所法 §§45ff.)に 鑑みて,発 行行為 に従

事す る銀行がマルク建外債の要項にこの方向にさらに進んだ規定 を採用するこ

とを勧めることができるか どうかは疑問であること,が 挙げ られている。

最後に,Than論 文の結論部分を紹介 して,本 稿 を終えることとする。

「マル ク建外債の要項 を作成する際の現在の実務では,必 要な場合に,社 債権

者集会の多数決によって全社債権者を拘束するような債券要項の修正 を行 うこ

とは不可能である。担保の管理 ・実行のために選任 される受託者は,社 債権者

の代表 としての地位 も,英 米法上のTrusteeと しての地位 も有 さず,自 らの権

限で社債権者の権利に干渉することはで きない。債券法の類推適用は考 えられ

ない。しかし,社 債権者集会やそこでなされた決議の拘束力についての債券法

の規定に相当する条項を債券要項 とするならばそれは可能であろう。 その際部
〔33)

分 的 に は 債 券 法 が 準 用 さ れ る と す る こ と も で き よ う。」

注

(1)JOrgenThan,Anleiheglaul)igerversammlungbeiDM-Auslandsanleihen?,Fes-

tschsiftf世HelmutCoingBd.II,MUnchen1982,521-541.以 下 で は 単 に,Thanと

し て 引 用 す る 。

(2)ド イ ツ 語 のAnleiheは,社 債 及 び 公 債 の 双 方 を含 む もの で あ り,Than論 文 や 後

に 取 り上 げ るHornの 著 書 に お い て も,し ば しば 公 債 発 行 の 事 例 が 紹 介 さ れ て い

る。 しか し,本 稿 で は も っ ぱ ら社 債 を 念 頭 に お い て 以 下 の 議 論 を行 う。

(3)マ ル ク建 外 債(DM-Auslandsanleihen)は,「 ドイ ツ連 邦 共 和 国 の 法 定 通 貨 で発 行
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(au日egen)さ れ た外国の発行者の債券(Anleihe)」 と定義 されている,Than,S,

521.

(4)個 々の社債権者 との間で個別的合意が成立すればそれが可能 であるこ とは もち

ろんであるが,そ れは事実上不可能である。また,発 行会社が一方的 に要項 を修正

す ることももちろん許されない(そ れが可能であれば,そ もそも要項 を規定 したこ

とは無意味である)。

㈲dasGesetzbetreffenddiegemeinsamenRechtederBesitzervonSchuldveト

schreibungenvom4.Dezember1899.以 下,単 に 「債券法」 とい う。

(6)な お,Than論 文 では,ま ず担保受託者や債券法について若干の説明があるが,

以後の部分 と重複す るために,直 接本論に入ることにす る。 それらについては関係

する部分で述べ るこ ととす る。

(7)ユ ー ロ債については,通 常物的担保は付 されず,多 くの場合 は人的保証が付 され

るのみである,NorbertHom,DasRechtderinternationalenAnleihen,S288f

(以下,単 にHornと して引用す る)。 ただし,物 的担保は,例 えば担保設定制限条

項(negativepledge条 項,Negativklausel)に 基づいて債券発行後 に取得 され る

こともある。それぞれの場合 の契約条項 として,id.s.415は,「 この保証 から生ず

る権利 は,社 債権者のために,も っぱ ら受託者によってのみ行使(wahrnehmen)

され る」及び,(担 保 設定制限)条 項の履行の際に取得 される担保は,も っぱら 「受

託者が社債権者のたむひ管理 し,擁 護(wahrnehmen)す る。」という例 を挙げてい

る。

なお,id.S.418に は,実 務上trustとTreuhandと は区別 されず,英 語の目論見

書では,受 託者 を単 にtrusteeと 表現 されている,と の興味深い指摘 もなされてい

る。

(8)Than,S.522

(9)以 上,Than,S.525丘

本文では省略 したが,Than論 文 の中で,多 くのマル ク建外債の債券要項に定め

られている受託者の注意義務の程度である 「通常の商人の注意」(Sorgfalteines

ordentlichenKaufmanns)を,英 米 のTrusteeや ル クセ ンブル クのrepresentant

丘duciaireと 同様 の義務 と解することはできない,と されている点(S.527)は,Horn,

S.420が 前者 を後者 に近づける形で解釈 しようとしてい る(前 掲注7の 最後に述べ

た点 もその根拠の一つ とされている)こ とと対照的である。 また,ド イツ以外の法

に準拠してお り,受 託者が より広い権 限 ・職務 を負 う場合で も,社 債権者の協力な

しに受託者が発行者 と債券要項の変更ができるもの とはされていない,と いう指摘

もなされている(S.528)。

なお,こ こでいう受託者が債券法にい う社債権者集会の代表者 とは別人であるこ

とはもちろんであ り,前 者の権限は後者の選任によって影響 をうけないとされ(債
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券法§16(1)),ま た受託者は社債権者集会の招集,及 び決議の対象の予告について一

定の権 限を有 している(§16(2))。 江 頭憲治郎 ・新注会OD担 保 附社債信託法2条 注釈

4も 参照。

⑭ §3以 下

⑪ §11

周 §14以下

㈹BGB§795は,「(1)内 国で発行 される無記名債券で,一 一定額の支払 を約束す るもの

は,例 外が認め られない限 り,国 の認可 をうけて初めて流通 させ ることがで きる。

詳細は連邦法が定め る。② 必要 な国の認可 なしに流通 におかれた債券 は無効 であ

る。発行者はその所持人にその発行によ り被った損害 を賠償 しなければならない。」

と規定する。

00以 上,Than,S.524.な お,注22参 照 。

岡 債券法 §15(1)～(3)

(1θ 同法 §19,§19a

(1カ §22,§23

個 一般的にいえぱ,関 連する事実関係 に対 して複数の法秩序が適用されることか ら

生 じる矛盾,不 調和の調整の問題であ り,国 際私法上の適応問題 の枠内で考 えるべ

きことになろ う。

(抽Than,S.531.そ こでは,Stenogr.BerichteUberdieVerhandlungendesRei-

chstags,X.Legislaturperiode,1.Session1898-1900,2Anlageband(Reichstags-

drucksacheNr.105)S.908か らの引用がなされているようで あるが,参 照できな

か った。

⑳ 疑問は二つの点にっいて生 じる。まず,外 国における承認につ いてである。外国

での承認はなされず,従 って実効性に乏 しいと考えたのであろう。 しか し,少 な く

とも今 日の目か らみ ると,例 えば西 ドイツに営業所 を有する外国会社がスイスでマ

うク建外債 を発行 した場合(債 券法 §1(1)の 二つ 目の要件が欠 ける場合),西 ドイツ

法 に基づ く社債権者集会の決議の効力 が外国で承認され るこ とは考 えられ るので

はなかろうか。少 なくとも,§1(1)の 挙 げる二つの要件 をともに満たす場合でな くて

も,外 国での承認がなされる場合 は存在 しよう。また,外 国で承認されない場合で

も,西 ドイツ国内において効力を認め られれば,そ れで十分 な場合 もある と思われ

る。少な くとも自らその法の適用範囲 をこのように限定 して しま う必要はなかった

のではなかろうか。

また,立 法理由の中で,内 国にある証券の数 を数 えることの不可能 さを言 う部分

は筆者には理解が困難である。この法 には,決 議等について内国に存する証券 と外

国にある証券 とを区別す る規定は全 くない。すべての場合について,発 行 された債

券全体 を問題にすれば足 りるのではなかろうか。
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⑳ 次注参照。

㈱ その方法 として,個 々の法規定 を明示的に適用ありとする方法 と,規 定そのもの

をお く方法 とが挙 げられている,S.533.し か し,単 に西 ドイツ法に準拠す る旨を合

意するだけでは不十分 と考 えているようであり,そ れは注14に 対 する本文での記述

から明らかとなる。また,以 下の記述においてはもっぱ ら西 ドイツ法の下での議論

がなされてお り,他 の西 ドイツ法の適用は前提 とされていることか らも窺われる。

㈱ 以上,Than,S.532-536.ま た,S.535fで は,フ ランス法上 の社債権者団体

(massedesobligataires)の よ うな法人格 を持つ団体 とはなしえない。 また社債権

者 を民法上の組合 とする構成 は取 りえない(BGB§723③ に より,重 大 な事由に基づ

く組合員の解約権 を合意に よって排除す ることができな くなるためである)と いっ

た指摘 もなされている。

脚 ただし,社 債権者集会の実施についての技術的な問題(招 集や 出席要件等)は 債

券法の対応する規定 を指示すれば よいであろうとされている,Than,S.537.

㈲Than,S.537

㈱ 以上,Than論 文 においては,債 券法の(類 推)の 適用の場合 と,当 事者が債券

法の規定 と同内容の合意 をした場合 とが同視 されている。 しか し,債 券法の規定の

中には,先 に述べ た刑 罰規定の他,裁 判所(§4等)や 発行会社 の監督官庁 に関す る

もの(§5,§13)も あ る。 これ らについては,当 事者の合意のみによってその効果

を発生させ ることはで きず,少 な くともこの点で債券法の適用の合意 と当事者の合

意の場合 とで差異があると考 えられる。

⑰Than,S.538は,「 決議 の拘束力の要件に関 しても,債 券法の基準にそうこ とが望

ましい」 として,社 債権者集会 の決議はその共同の利益の保護のためになされるべ

きこと(§1(1)),権 利 の制限は債務者の支払停止または破産 を回避するためにのみ

決議 しうること(§11(1)),債 権 者間の平等(§12(1)),元 本額 は原則 として放棄 しえ

ない(§12(3))と い った点を挙げてい る。

㈱ ここで,社 債権者集会の代表者ではな く,受 託者のみにつ いて触れ られている理

由は明 らかではない。

⑳ いわゆるCross-Default条 項 により,一 債権者の請求に より発行会社の債務が多

く債務不履行 とみなされる恐れが あるのである。

㈹ これに関 して,英 米法上のTrusteeに お いても,発 行会社の倒産が迫 っている場

合には,債 権者に対する責任 から,成 功の見込みの高い再建 計画がある場合や解約

権 を行使 しても効果が全 くない場合 にのみ解約権の不行使が許 され ると指摘 され

ている。

細 注27で 挙 げた条項を参照。

働Than,S.540に は,¶¶diestrengeProspekthaftung"と されているが,取 引所法

Bδrsengesetz)上 の 目論見書責任の規定は不備であり,解 釈に よる努力がなされた。
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この点 についての学説 ・判例 の検討は,最 近のBeton－ 皿dMonierbauコ ン ツェル

ンの倒産に関連する事件 を含めて,黒 沼悦郎 「証券市場 における情報開示に基づ く

民事責任 日」法協105巻12号1636頁 以下(1988)に お いて詳細 になされている。

0⑳Than,S.541.
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第4章 台湾 における証券投資信託(文 献紹介)

大村 芳昭

※徐 小波「わが国証券信託事業の発展に関係す る法律 問題の分折」(国 立台湾

大学法学論叢15巻1期(1985)205頁 以下)の 要約(括 孤内の数字は同論文の参

照頁 を示す)

壱 ・ 証券投資信託事業のわが国における発展の背景

・ 証券投資信託事業の定義 と特性(略)(205頁 ～207頁)

二 わが国が証券投資信託事業 を推進する理由(207頁 ～212頁)

わが国における証券投資信託事業の推進は,① 証券市場や資本市場の発展を

促 し,企 業の成長をもた らし,② 企業 に対 して財務 ・経営等の改善へのインセ

ティブ を与 え,③ 外国か らの投資によって人材育成 ・知識の導入 を計 り,国 内

投資の少ない場合にはその模範 として役割を果たし,国 内投資が盛んになって

からはわが国の経済発展及び投資環境 を理解させ る役割 を果 たし,④ 関連する

諸業務に対 してインパ ク トを与えその発展を促 し,⑤ 専門家を通 じての投資に

よって個人投資家の投機的投資 と企業の市場操作による市場の混乱を回避 し,

併せて投資 リスクの軽減,交 易 コス トの軽減,専 門的経営の利益,収 益機会の

増加,個 人投資家の経験 ・能力不足による精神的圧力の減少 という目的の達成

に貢献する。

1970年 に公布 された信託投資会社設立申請審査原則及び信託投資会社管理規

則(弁 法)が 統合 される形で,1973年 に信託投資会社管理規則が行政院により

公布 された。その後,7つ の信託投資会社 と複数の銀行信託部が設立 されたが,

それらの業務範囲は広汎であ り(各 種信託の他に貸付 ・投資 ・有価証券売買 ・

保証など),専 業の信託投資事業 とは言えなかった。

わが国証券投資信託制度の創設 と発展は,以 下のような独 自の背景 を有 して
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いる。

(1)証 券投資信託法及び信託法がその制定の努力(1960年 代前半)に も拘わ

らずなかなか成立しないため,そ れらの成立を待って信託事業の推進 を図るこ

とは現実的でない。

②1964年 以後再び対内証券投資を推進する動 きがあ り,行 政院は1967年 に

華僑及び外国人証券投資実施規則(弁 法)を 公布 したが,全 般的な推進の欠如

及び法令不備のため成果をあげ られなかった。しか し,1973年 の石油危機に際

して財政部が正式に国外資金の内国証券市場への導入 を積極的に評価 したこと

で一段落 した。

(3)華 僑投資条例及び外人投資条例の1979年 改正で,行 政院に委任立法の権

限が与えられ,1980年 代には国外資金の導入はわが国の政策 として認められた。

三 証券投資信託事業の発展(212頁 ～217頁)

証券投資信託事業の発展は,国 内での他の経済政策及び金融政策 との関係で

以下のような問題ぢ生 じ得 る。

(1)外 貨の導入によるインフレの危険

② 大量の国内 ・国外資金の導入による株価の変動

㈲ 国内資金の国際市場への注入による外貨の流出

(4)国 外資金の国内への導入による国内企業の経営権の移転

㈲ その他(税 務,外 国為替の処理)

ただ,(1)に ついて別の論者は,わ が国の経済建設のためには大量の資金が必

要であ り,低 コス トの外資導入はその重要な源 となるとし,ま た折衷的な論者

は,資 金輸出の道 を聞けば,わ が国の企業 に国際間の投資に参加する機会 を与

えると共にインフレの圧力 を軽減できるとする。②について別の論者は,株 及

び債券の価格変動 を市場規則によ り一定限度以内に限定 しており,ま た主管官

庁は一定の場合に売買停止や数量制限を命令することができるから,有 価証券

の暴騰暴落の可能性は大 きくないとする。③について別の論者は,わ が国では

近年外貨が余ってお り,国 際的な投資の道 を塞 ぐことは外貨資源の浪費 をもた

らす とする。(4)について別の論者は,健 全な開放経済の下では会社の合併 ・買
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収は正常な現象であり,憂 慮する必要はなく,ま た法人内部での 自浄作用にも

十分期待できるし,さ らに規則(弁 法)で 会社毎の最高投資額 を制限す ること

もで きるとす る。

これ らの考慮に基づいて,行 政院は1982年,華 僑及び外国の資本を証券投資

に導入す る計画を通過 させた。これによれば,わ が国の上場証券への外資導入

は,① 間接投資,② 証券投資機関による直接投資及び③投資家による直接投資

の3段 階 を経て実施 される。

←1第 一段階:間 接投資(214頁 ～216頁)

この理解のためには,直 接投資との違いを理解す る必要がある。即 ち,1.間

接投資の方が証券管理会社の管理 を通 じて投機 による株価 の大幅な変動を防止

で きる。2.間 接投資では外資は必ず資金管理会社 を通 るので,投 資 を管理 し易

い。3.間 接投資の方が外貨 を管理 し易い。4.間 接投資の場合には,証 券の名義

は信託会社にあるので,外 国人がわが国の会社の経営に参与することがない。

5.間 接投資では投資家が投資につき決定 し得ないので,投 資への興味を減少 さ

せ得 る。以上の分折によると,直 接投資の方が投資家の興味 を引 くものの,外

資導入の初期 においては,国 内企業の利益を考慮 して,ま ずは間接投資方式を

採用 し,経 験を積んだ後直接投資の道 を開 くのがよい。

さらに言えば,間 接投資方式を採 るのは,管 理及び漸進的な資本市場の発展

という観点からして,間 接投資の方がよいか らである。

華僑及び外国資金の間接的証券投資の方法はおよそ以下の通 りである。

1導 入する外資を保管銀行が基金の形で保管する。

2証 券投資信託管理会社(以 下 「管理会社」)が上の基金 を経営管理 し,投

資の決定を行 う責任を負 う。

3証 券投資信託経営処理会社(以 下 「経営処理会社」)は,国 外の委託販売

機関に受益証券の発行 による国外投資家からの投資資金募集 を委託することが

で きる。

4管 理会社が上場証券の投資を決定 した後,仲 買商を通 じて証券を売買す

る。

5経 営処理会社の収入を基金収集費用とする。
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6証 券売買による利得は基金に属 し,受 益証券の買戻 し又は基金の解散時

に証券所持人に分配する。

以上の構成に基づ き,現 行法令 は,

1投 資信託事業設立の根拠につ き証券交易法18条 及び証券投資信託事業管

理規則が,

2投 資信託基金管理の行政規範につ き証券交易法18条 の2及 び証券投資信

託基金管理規則(弁 法)が,

3華 僑及び外国人の証券投資の基礎 につ き華僑 回国投資条例13条6項,外

国人投資条例13条6項 及び華僑 ・外国人証券投資 ・決済規則(弁 法)が 規定し

ている。

信託法が存在 しない現状では,3つ の規則はとりわけ重要である。

(:⇒ 第2段 階:証 券投資機 関による直接投資(216頁 ～217頁)

行政院はこの実施時期 を未だ決定 していない。実施に対する積極説と消極説

とが対立 してお り,結 局は政府の最終決定 を待つ状況である。なお,直 接投資

の導入のためには法令の改正が必要 となる。

(⇒ 第3段 階:投 資家による直接投資(217頁)

これ も勿論実施 されていない。その導入にはやは り法令の改正が必要である。

弐 ・ わが国で発展する証券投資信託事業の法律構成

一 概説(略)(217頁 ～219頁)

(前半略)

←う 基金資産 は独立性 を有 さねばならない。信託事業者及び保管銀行の資産

とは完全に分離 し,両 者の破産等による清算時にその債権者は基金資産に対 し

て求償で きず,資 産は全て投資家に帰属する。そのため,関 係法令改正 と契約

での規定が考 えられる。

⇔ 不当処分の相手方 との関係は,特 にその者が善意の場合に問題が複雑 と

なる。

日 直接投資か間接投資かを問わず,投 資家の権利は基金資産に占める割合
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による。

(四)投 資家の権利は譲渡可能であり,信 託会社は現在の権利者に対 してのみ

義務 を負 う。

㈲ 直接投資と比べて税負担が重 くないこと。特に資本利得税の軽減は重要

である。

二 第1段 階(間 接投資)で の法律構成(219頁 ～235頁)

臼 証券投資信託事業設立に関係する法的根拠(219頁 ～221頁)

1968年 に公布施行 された証券交易法18条 は 「証券投資信託事業,証 券金融事

業又は証券投資顧問事業 を経営す るときは,主 管官庁の審査 ・許可 を得なけれ

ばならず,関 係す る管理・監督事項は行政院が命令でこれ を定め る。」 と規定す

る。1973年 公布の信託投資会社管理規定は,1931年 に国民政府が公布 した銀行

法に基づ き制定された。同法によれば,信 託投資会社は受託者の地位 で,特 定

目的に照らして信託基金 と経営信託財産の収受,経 営処理及び運用 を行い,又

は投資仲介人の地位で,資 本市場 と関係ある特定 目的の金融機関に従事する。

これらか ら分かるように,管 理上,証 券投資信託事業は証券交易法の管轄 に属

し,信 託投資会社 は銀行法の管轄 に属する。信託投資会社が証券投資信託事業

の株主になれ るか否か,基 銭の保管機関になれ るか否か等については,明 文規

定がなく,政 府主管官庁の政策動向を見る必要がある。旧証券交易法は証券投

資信託事業に法律上の根拠 を与えつつ,信 託事業の取扱い及び法律構成につい

ては何 らの概念をも提供 していなか ったが,1983年 公布の新証券交易法18条 の

1及 び18条 の2に よれば,

1証 券管理委員会が証券投資信託事業及びその他の関係者に対す る資料提

出命令,直 接検査,受 益証券発行後の財務 ・業務報告提出命令,財 務 ・業務状

況検査を行 う権限を有する。

2証 券投資信託事業に法令違反があったときは,改 善命令 を出す他に,証

券交易法により処罰で き,そ の上警告,6ケ 月以内の業務停止又は許可の取消

処分 をなし得 る。

3信 託基金は独立の地位 を有 し,信 託事業及び保管機関の固有財産 と分離
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され,そ の債権者の主張する権利の 目的 とはな り得 ない。

よって法律構成上まず必要なのは,上 の法律原則をもとに証券投資信託事業

管理規則 を行政院か ら公布す ることである。

(⇒ 証券投資信託基金の設立に関係する法的根拠(221頁 ～223頁)

信託法の不存在 と投資信託基金独立の必要性(投 資家 ・受益者の利益)と を

適応させるため,証 券交易法18条 の2・2項 は 「証券投資信託基金管理規則(弁

法)は 財政部がこれを定める」 と規定する。この規則(弁 法)の 内容は,我 が

国証券投資信託事業の運営方式 を決するものであるが,以 下のような重要 な問

題に直面 している。

1証 券交易法18条 の2は 投資信託事業及び基金保管機関の債権者は基金資

産に対 して請求,差 押その他の権利 を行使する権利 を有 しない と規定するが,

では基金の所有権 は法律上誰に属するのか。証券交易法等を参照すると,現 行

法令上基金の所有権は,基 金の存続期間中,そ の性質 により受益者,証 券投資

信託事業及び基金保管機関に分属す るようである。かかる法律構成は,英 米法

の信託 と期せずして一致する。その要点は以下の通 りである。

(1)基 金成立以後,そ の経営処理権 は経営処理会社に属する。その債権者は

基金資産 に対 して差押その他の権利 を行使できず,資 産は経営処理会社の固有

財産から分離独立する。証券交易法18条 の2,銀 行法112条 及び証券投資信託基

金管理規則(弁 法)15条 の法意は明確である。

② 基金成立以後,基 金資産の保管権 は保管機関に属 し,そ の債権者 もその

資産に対 し差押 を請求 し又はその他の権利を行使で きない。証券交易法18条 の

2,証 券投資信託基金管理規則(弁 法)2条,12条 及び14条 の法意もまた明確

である。保管機関は前述の法令 によ り,基 金の独立を維持 し,自 己の名でこれ

を保管 しなければならない。

(3)買 戻権,受 益権,清 算後基金資産分配権及び譲渡の権利は受益者に帰属

す る。証券投資信託基金管理規則(弁 法)19条 の規定によれば,受 益者は受益

証券の記載に基づ き,書面で証券投資信託事業 に受益証券の買戻 を請求できる。

同7条 によれば,元 本の償還権,収 益の分配権及びその他の権利は,受 益証券

の記載内容によりこれを行使できる。基金存続機関の終了又は投資信託契約の

一57一



終 了の後,基 金資産清算後の余剰財産は,受 益証券所有者の持分比率 により分

配する(同 規則(弁 法)23条)。 受益者の分配権 は,判 例 もこれを支持する。同

様 に,受 益者は受益証券 を自由に譲渡で きるが(同 規則(弁 法)9条),譲 渡の

事実 を受益者名簿に記載 して初めて証券投資信託事業会社に対抗できる。

2信 託投資会社管理規則5章 は証券投資信託資金の運用 をも規定するが,

その37条 によれば,信 託投資会社は証券投資信託業務 を処理 し,受 益証券 を発

行することがで きるが,こ の受益証券 と証券投資信託会社の発行す る受益証券

の法律上の関係は如何。証券交易法18条 の2及 び証券投資信託基金管理規則(弁

法)の 規定を銀行法及び信託投資会社管理規則5章 の証券投資信託基金に関す

る規定 と対照させ ると,両 者 とも受益証券 を有価証券 に属するとしているよう

である。主管官庁 については,両 者 とも財政部であ り,同 規則(弁 法)及 び証

券交易法の規定によれば財政部証券管理委員会が主管機関であり,規 則(弁 法)

の規定は信託投資会社規則 より詳細かつ適切 なようである。

3信 託法がないため,証 券投資信託事業及び基金保管機関の間の権利義務

は証券投資信託契約の中で規定す る必要があるが,証 券投資信託基金管理規則

(弁法)3条 によれば,契 約内容は証券管理委員会の審査許可を経ることが必

要であ り,そ の意味で法令上の拘束を受ける。

4証 券投資信託事業 とその株主及び基金保管機関の間の利益衝突の回避 に

ついては,証 券投資信託事業管理規則(9条 ～11条)及 び証券投資信託基金管

理規則(弁 法)(15条)に 規定があるが,制 定法 を欠 く現状では相当進歩 した規

定である。

日 華僑及び外国人資金の証券投資決済権 の法的根拠(223頁)

華僑及び外国人の証券投資の吸収における主要な要素の一・つは,華 僑及び外

国人の資金は自由に進出でき,投 資時に投資家は毎年所得の分配 を受け,又 は

受益証券の買戻 により決済を行 う。これについては華僑回国投資条例12条6項

及び外国人投資条例13条6項 により行政院が規定するとされている。

佃)租 税減免の法的根拠(略)(223頁 ～225頁)

以上の法的考慮に鑑みて,1983年 までに形成された証券投資信託事業第1段

階の法律構成は,お よそ以下の通 りである。
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日 証券投資信託事業管理規則の概要(225頁 ～226頁)

1組 織は株式会社に限定し,資 本額は最低10億NT(ニ ュー・タイワン・ド

ル)と し,華 僑及び外国人の持ち株総数は49%を 超 えてはならない。

2運 営方式は受益証券 を発行 して証券投資信託基金を募集する。

3特 許事業に属 し,財 政部証券管理委員会 が主管官庁 となる。

4利 益の衝突 を避けるため,証 券投資信託事業は自己所有の資金で上場株

式の売買 に従事 してはならず,そ の他事業の取締役,監 査役,代 理人又は発行

済株式の5%以 上 を有する株主に対 して一定期間同種株式の売買に参与 しては

ならない。上の人員及びその他の証券投資信託基金運用人員は,証 券発行会社

の取締役,監 査役,代 理人又は発行 済株式の5%以 上の株主であるときは,特

定の状況下では売買の決定に参与で きない。

5証 券投資信託事業及びその取締役,監 督役,代 理人又は信託事業 におけ

る購入株式発行会社の株主代表者は,購 入株式発行会社の取締役,監 査役又は

代理人 となることができない。

6証 券投資信託基金は,指 定により保管機関が保管 し,信 託事業 自身が保

管 してはならない。

7証 券投資信託事業が解散 ・解消 によ り信託事業の継続が不能になった と

きは,他 の同様の事業が業務 を受け継 ぐ。基金の経営が明 らかに善 くない とき

は,主 管官庁は命令で基金 を他の信託事業に移転す ることができる。

(⇒ 証券投資信託基金管理規則(弁 法)の 概要(227頁 ～229頁)

1証 券投資基金の管理については銀行 を以て保管機構 とする。

2基 金の募集前に,証 券投資信託契約を締結 し,証 券管理委員会の審査許

可 を得 ることにより,信 託の法的根拠の不存在 を補填 しなければならない。

3受 益証券発行の計画,証 券投資信託契約,受 益証券,公 開説明書の記載

事項の規定

4基 金保管機関は,投 資信託基金の自己財産からの独立性を確保 しなけれ

ばならない。

5利 益の衝突を避けるため,保 管機関の四角 を制限 し,投 資事業の株式総

数の10%以 上を投資する銀行,そ の取締役 もしくは監査役たる銀行,投 資事業
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が株式の10%以 上を有する銀行又は投資事業 もしくはその代表者が取締彼 ・監

査役である銀行 は,特 に許可 した場合以外 は保管機関となることはで きない。

その他,信 託基金はそれ と利害関係のある会社(信 託事業の発行済株式の5%

以上 を有する会社及び信託事業の取締役 ・監査役である会社)の 発行 した証券

に投資 してはならない。

6略 ㈲7と 同様)

日 華僑 ・外国人証券投資及びその決済規則(弁 法)の 概要(229頁 ～230頁)

1華 僑及び外国人の証券投資は,国 内の証券投資信託事業の発行する受益

証券 によりこれを行 う。

2信 託事業が信託基金により得た現金及び利息収入は毎年1回 分配 し,決

済 を申請することができる。ただ し,資 本利得及び株式配当金は併せて基金資

産 となし,予 め分配することはで きない。

3受 益証券発行 日か ら2年 間,受 益者は買戻 しを申請でき,そ の代価につ

いては,資 本利得,株 式配当金を含めて1度 に全額決済することができる。 こ

れは,一 般の華僑及び外国人投資家が,元 本及び余剰金の決済のみを享有 し,

資本利得の決済権 を有 しないの と異なる。

4華 僑及び外国人の享有する決済権及び優遇税率は,華 僑回国投資条例又

は外国人投資条例に根拠を有 し,こ れらの者のみに適用される。

四 税務処理に関する問題(略)(230頁 ～231頁)

伍)証 券投資信託契約の内容の概要(231頁 ～235頁)

1当 事者

信託法の不存在のため,証 券投資信託関係 を規律するのは証券交易法及び投

資信託基金管理規則(弁 法)で あ り,そ れらは契約式の投資信託 を採用す る。

証券投資信託契約(「投資契約」)は,証 券投資信託事業(「経営処理会社」・Fund

Manager),基 金保管機関(「保管機関」・Fundcustodian),受 益者の3者 間の

契約である。受益者は基金の存続期間内,受 益証券の譲渡により変更 し得 るの

で,契 約の多 くは,登 記後の受益者 を投資契約当事者 とみな し,契 約上の権利

義務を取得 し,か つ契約の規定を十分承知 しているものとみなし,個 別の契約

への署名 を不要 とすることで,管 理上の便宜を満た している。
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2経 営処理会社及び保管機関の義務 と責任

経営処理会社の義務 と責任は投資契約で規定 しなければならない。経営処理

会社は善管注意義務 を負い,投 資基金資産の処理は受益者全体 の利益のために

行わねばならず,契 約履行又は履行補助者の契約履行時の故意又は過失により

基金資産に損失が生 じた ときは,受 益者 に対 して責任を負う。基金資産か ら生

じた費用及び損失については,経 営処理会社に故意 ・過失のないときには,基

金資産に求償で きる。

保管機関は基金資産 を保管す る全責任 を負 う。資産につ き記名式で登記す る必

要があるときは,「 受託保管××基金専戸」名義で登記す る。保管機関は経営処

理会社の指示に より基金資産 を処分又は取得 し,こ れに関する権利を行使 しな

ければならず,ま た基金資産の処理によって得た資料につ き善管注意義務 を負

う。

信託契約は経営処理会社 と保管機関の相互制御 により受益者の利益を保障す

る。即ち両者の一方が契約又は法令に違反 した ときは,他 方は主管官庁に報告

しなければならない。

3受 益証券

受益証券は,経 営処理会社 と保管機関の共同署名の後 に発行する。証券は通

常不定額面であ り,基 金資産の特定資産に対する権利ではな くそれに対する概

括的受益権 を表彰する。そこには元本,利 息の分配権,受 益者会議の議決権,

及び経営処理会社及び保管機関に対 して行使する契約上の権利が含まれる。信

託契約は往々にして代理人が備置する受益者名簿につき規定するが,記 名式受

益者名簿の譲渡は譲渡に関する事項 を名簿に搭載するまで経営管理会社に対抗

で きない。

4純 資産価値の計算

投資契約は,経 営処理会社が基金 を計算すべ き純資産を規定 しなければなら

ない。純資産価値 は一般に認め られた会計原則により,基 金の総資産価値か ら

負債総額を控除 したものとされ る。 その評価基準は集中取引市場での終盤価格

によ り,そ れがない場合には商業同業公会公告の参考価格又は購入原価 に利息

又は果実を加えたものによる。
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5投 資制限及び範囲

信託基金投資は総合的投資方式であり,よ って投資契約及び関係す る規定は

危険分散及び安全性につ き制 限的規定 を設けている。この他,利 益の衝突 を避

けるため,経 営処理会社及び保管機関の投資及び保管行為に対 して以下の よう

な制限規定がある。

(1)未 上場会社の株式又は販売委託証券 に投資してはならない。

② 金融機関に預金 し又は債券に投資する場合 を除いて,資 産 を貸 し付け又

は担保 に供 してはならない。

(3)証 券信用取引に従事 してはならない。

(4)経 営処理会社が代理す る各資金の問で証券取引をしてはならない。

(5)他 の証券投資信託基金の受益証券 に投資してはならない。

⑥ 経営処理会社が利害関係 を有す る会社の発行 した証券に投資 してはな ら

ない。

(7)一 つの上場会社の株式に投資す る総額は,基 金の純資産額の10%を 超え

てはならない。

(8)一 つの上場株式 に投資する運用基金の総額は,会 社の発行済株式総数の

10%を 超えてはならない。

(9)基 金資産を主管官庁の指定す る流動資産に投資する。

㈹ 無限責任証券に投資 してはならない。

⑪ 投機売買に従事 してはな らない。

これ らの制限規定中,(1)～(3)及 び(7)～01)の規定は,基 金資産投資の分散及び

安全性を考慮 した規定であり,(4)～(6)の規定は他 に利益衝突を避 ける効果 を有

す る。

6買 戻の規定

証券投資信託契約は,買 戻請求及び処理等の関連事項 に対 し各々明文規定を

設 けるべ きである。同時に多数の買戻請求がなされることを避けるため,信 託

契約では,買 戻権行使の周期及び一定の場合における給付の猶予又は定期比例

給付 を規定することがで きる。

7基 金費用の処理
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証券投資信託契約は,経 営処理会社の経営費用,保 管機関の保管費及び基金

の通常必要費用につ き基金資産で処理することを定めなければならない。保管

置及び経営費は一般に基金純資産の比例計算により,経 営管理会社及び保管機

関をして基金の投資と保管に努力させ,基 金資産 を増加 させる。

8受 益者会議

受益者の利益を確保するため,証 券投資信託契約には受益者会議の設置 を規

定することがで きる。同時に,会 社法の規定 を真似て受益者に会議の招集,委

任投票等の権利を与える。ただし,受 益証券の表彰する権利 と株券の表彰する

権利及びその法律構成は必ずしも同一ではないので,契 約自由の原則により若

干の規定を置 くことがで きる。会議の決議は書面決議で代替することがで きる。

一般的に,受 益者の利益 を保障するため,議 決を要する事項については特別 多

数 による特別決議 を以てすべ きである。手続問題については,普 通多数による

一般決議 を以てしてよい。

前述の他,投 資契約はまた会計事務,報 告表,基 金の存続機関,基 金の清算,

収益の分配,保 管機関及び経営処理会社の変更及び証券投資信託契約の改訂に

つ き規定を加え,以 て受益者,経 営処理会社及び保管機関の三者間の権利義務

を定めなければならない。

三 第2段 階での法律構成(235頁 ～236頁)

間接投資の方法では,華 僑及び外国人は自ら投資戦略を決定し投資対象 を選

択することがで きないため,国 外証券投資信託の開始以来,欧 米の著名な証券

商や投資会社は直接投資の希望 を示 して きた。韓国での状況(1984年 に米国で

直接投資のための基金 を設立〉に鑑みても,わ が国で も第2段 階を進める必要

がある。

第2段 階の直接投資に適応するためには,現 行法令につ き,直 接投資を資格

の明定,株 式取得の制限,主 管官庁 の検査 ・是正権限等の点か ら調整 ・考慮を

加 えることが必要 となる。

四 第3段 階での法律構成(236頁)
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第二段階との相違は,こ こでは国外の専業投資機関 を通 さないという点であ

る。

ここでも,華 僑 ・外国人による株式取得の制限や国内企業の経営権の取得 の

制限,華 僑 ・外国人の資本利得 ・配当金の決済権の付与についての措置が必要

となる。

参 ・ わが国証券投資信託事業の未来発展の趨勢

一 概説(略)(237頁)

二 我が国国内資金の国内証券市場への導入(略)(237～240頁)

三 わが国国内資金の国際市場への導入(略)(240頁 ～241頁)
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第5章 日本の社債信託
元永 和彦

0.は じめに

日本法上,社 債は無担保社債 と担保社債 に分かれ,前 者は商法が,後 者は担

保付社債信託法が規律することろ となっている。担保付社債につき特別法がお

かれたのは,多 くの債権者が同一の権利 を有する債権である社債に担保をつけ

るためには,信 託 とい う法技術 を用いなければ困難であったからといわれてい

る(な お,担 信法は,信 託法より先に制定されている)。しかしながら,無 担保

社債 にあって も信託 という技術は有用であり,昭 和13年 商法改正において 「募

集の受託会社」の制度が取 り入れ られた。

以下では,日 本の社債信託につき,米 国法 と比較 しながら論ずることとする。

1.な ぜ受託者は必要か

担保付社債の発行 においては社債権者が数 多く存在するため,そ の各々を担

保権者 として扱 うことには困難がある。特に,社 債の譲渡が行 なわれ るたびに

担保についても登記を変更することは不可能である。そこで,ア メ リカでは,

19世 紀中葉に,鉄 道の建設に際 して,trustindentureに より,担 保 目的物 を

trusteeに 移転 し,trusteeは 債務者がdefaultを 起 こすまでは担保 目的物の占

有を許 し,債 務が弁済 されれば担保 目的物 を債務者に返還するが,弁 済されな

ければ目的物 を売却 してその代金を債権者に渡 し,剰 余があればこれを債権者

に返す とい うことが行 なわれた(こ れは,イ ギ リスの判例で19世 紀前半 に,

mortgage(譲 渡抵当)に おいてmortgagor(譲 渡抵当債務者)の 受け戻 し権

がmortgagee(譲 渡抵当権者)の 売却権に優先 されるとされたことを受けて,

mortgageの 代 わりに使われ るようになったdeedoftrustに 由来する)。最初

は,社 債発行者の取締役等が受託者 となることが多かった。つまり,受 託者が

置かれるのは投資家保護 のためではな く専 ら社債発行者の利益のために用いら
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れていたのである。

一方,1920年 代には,無 担保社債の信託が広 く用いられるようになった。無

担保社債においては担保物の管理 という問題はないが,受 託者の,社 債の諸条

件が守 られているかどうかの監視,契 約上定め られた救済の実現 とい う機能に

着目して,実 務は信託を使用しつづけた。

2.社 債信 託の構造

アメ リカ法上,担 保 付社 債信託 の対 象 は担保権 で あ る。 しか し,無 担保社債

の場合 は,何 が信託 の対 象がは っ き りしない。 ア メ リカでは,担 保付 ・無 担保

を問 わず,社 債権 自体 は信 託の対象 にな らず,社 債権者 と発行会社 の 間には直

接 の 法律 関係 が あ る と考 え られ て い る(Palmer,Palmer'sCompanyLaw

(24thed,1987),p.196).そ こで,trustindentureは 信 託 の一種 と言 えるか ど

うか も問題 とな りうる。現 にLandauは,trustindentureは,受 託 者 と発 行

会 社,発 行会社 と社 債権 者,社 債権 者 と受託 者の三つ の契約 関係 の複 合体 と考

えるべ きだ と主張 して い る(R.1.Landau,CorporateAdministrationand

Management(3ded.1985),pp.25-31).し か し,多 くの学 説は社債 権 自体 の

信託 とは言 えない にせ よ,社 債 契約上 の様々 な権 利 の信託 で ある点で,担 保付 ・

無担保 を問 わずtrustindentureは 信 託 の一種 であ る とす る(ABF,Com-

metariesonIndenture(1971)pp.7-8,Palmer,supra,p,196)。

イ ギ リス の場合,基 本 的 にはア メ リカ法 と同 じ構成 が取 られて いるが,現 代

支配 的 なdebenturestockで は,社 債権 自体 が信託 の 目的 にな って い るの には

注 意 を要す る。即 ち,社 債権者 は発行 会社 と直接 の関係 にはな く,信 託 の受益

者 であ る と構 成 され てい る(ReDunnerlandlronOreCoLtd.[1909]Ch.446;

R.Pennington,CompanyLaw(5thed.1985),p.476;J.H.Farrar,Company

Law(1985),p208)。 この よ うに,社 債権 自体 が信 託 の 目的か ど うかで,trust

fordebentureとtrustfordebenturestockは 法 的構 成 に違 いが ある とい うも

のの,法 的 な規制 は両 者 で は あ ま り差 は な い といわ れ て い る(Pennington,

supra,p.476)。

日本で は,担 保付 社債 に関 しては担保 附社債 信 託法(以 下担信 法 と略す る)
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により担保の受託会社の設置が強制 されている(担 信法2条)が,社 債権その

ものは信託財産ではない。但 し,信 託契約に別段 の定めの無いときは社債権者

のために債権の弁済を得るに必要な一切の行為 をなす権利を有する(担 信法84

条)。 また,無 担保社債の場合,募 集の受託会社の制度はあるが,そ の設置は強

制的なものではない し,募 集の受託会社 は委任契約における受任者であって信

託の受託者ではない。しかし,受 託会社はその権限(商 法309条 参照)の 行使 に

際 して善管注意義務 を負うと解すべ きであるとする説が有力であり,募 集の受

託会社の地位 もある意味では受託者のそれに接近 しているといえる。

3.受 託会社の義務

アメll力 合衆国では,担 保付社債 ・無担保社債 の双方に信託証書法(Trust

IndentureActofl939)が 適用される。 その結果,受 託会社の設置が強制さ

れ るとともに,発 行会社 と受託会社の間で締結される信託契約の内容にも一定

の制限を受ける。

社債権者の利益は,受 託者の活動を通 じて守 られることになるから,受 託者

が社債権者に対 して どのような義務 と責任 を負っているかは非常に重要 な問題

である。 しかし,信 託証書法の制定前には,信 託証書中に受託者に関して広範

な免責条項が置かれているのが通例であ り,社 債権者の保護 は十分 とはいえな

かった。信託証書法制定の目的の一つは,こ のような免責条項に制限を加える

ことにより,受 託会社の適切な行為 を確保す ることにあったのである。

しか しながら,受託会社の義務は不履行の発生前 と発生後では大 きく異なる。

不履行の発生前には,受 託会社は信託証書に特定に明示 された義務の履行 を

除 き責め を負わない旨の条項 を入れるこ とがで きる(信 託証書法315条(a)

項(1)号)。 また,受 託会社は発行会社の提出する信託証書の条項を後者が遵守

していることの証拠たる名報 告書(信 託証書法314条)の 真実性及び正確性 を

確定的に信頼することができ独 自の調査義務 を負わない旨の免責条項を置 くこ

とが認められる(信 託証書法315条(a)項(2)号)。

これに対 し,不 履行 の発生後は,受 託会社は信託の受託者一般 と同じ忠実義

務 ・注意義務を負うことになる。即 ち,受 託会社は,信 託証書 によって自己に
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与えられた権利及び権限の うち,慎 重な人(aprudentman)が その状況の下

で 自己の業務 を遂行する際に行使する者 を行使 しなければならず,か つ,そ の

行使に当たっては,慎 重な人がその状況の下で 自己の業務 を遂行す る際に用い

るの と同 じ程度の注意及び手腕 を用いなければな らない(信 託証書法315条

(c)項)。 これを怠ると過失があるもの とされ,過 失による作為・不作為や 自己

の故意による非行 につ いては責任 を免れることはで きない(信 託証書法315条

(d)項 本文)。

日本の場合,前 述の通 り,担 保付社債については担保の受託会社の設置が強

制されるものの,無 担保社債については受託者的地位 に立つ募集の受託会社の

設置は強制 されない。

担保付社債の信託については,担 信法によることになる。担信法上の受託会

社には公平誠実義務(担 信法68条)・善管注意義務(担 信法69条)が 課 されてお

り,さ らにこれを具体化 した規定が各所に見受けられる(71条,78条)。 米国の

信託証書法 においては不履行の発生前に受託会社の善管注意義務を軽減する特

約の挿入が認められているが,信 託事務に関す る限 り,担 信法はこのような免

責条項は無効であると解すべ きである。

一方,無 担保社債の募集の受託会社は,発 行会社か ら現実に償還 を受 けた場

合には遅滞 なくその旨を公告 しかつ知れたる社債権者に対 しては格別 に通知す

ることを要 し,現 実に償還を受 けた金額 につ き社債権者に対して支払を為す義

務 を負 う(309条2・3項 。受託会社が発行会社の保証人的地位 に立つわけでは

ない)が,そ れ以外に法文上は明確 な義務を負っているわけではない。そのた

め,募 集の受託会社 を社債権者の保護にあたらせ るためには不十分な制度 とな

っている(そ もそも設置 も強制 されていない)。そこで,募 集の受託会社 に社債

権者のために社債の償還を受けるのに必要 な一切の裁判条又は裁判外の行為 を

なす権限 を認めた商法309条 手懸か りに,募集の受託会社に善管注意義務 を課す

見解が有力である。

このように,担 保付社債 と無担保社債では,少 な くとも法文上は受託者(無

担保社債における募集の受託会社は正確 には受託者ではないが,こ こでは便宜

受託者の中に含める)の 義務が著 しく異なる。 しかし,社 債権者の保護 という
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観点からすると,よ り受託者の積極的活動が期待 され るのはむしろ無担保社債

の場合である。担保付社債の場合は,担 保割れを生 じない限 り社債権者の権利

は守 られていると解することがで きるのに対 し,無 担保社債の場合には,権 利

を適切に守るためにはいつ期限の利益 を喪失 させて権利 を実行するかの判断が

緊要 となるが,そ れは受託者の判断にかかることになるからである。この点で,

現行法が無担保社債における募集の受託会社の設置を強制 もせず,そ の義務 内

容についても明確 な規定を置いていないことには大いに疑問の余地がある。今

次の社債法の改正で もこの点は問題になってお り,適 切 な立法的解決が図られ

ることになるもの と思われる。

参考文献:上 柳=鴻=竹 内編 ・新版注釈会社法 ⑩

同 新版注釈会社法 ⑪

江頭憲治郎 「社債の管理に関する受託会社の義務 と責任」

鴻還暦記念 ・八十年代商事法の諸相105頁

アメリカ合衆国信託証書法の研究 ・公社債月報370号 ～381号
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第6章 「信託の準拠及び承認に関する条約」

とその問題点

元永 和彦

1.は じめに

法制度 としての信託は、抵触法の見地か らは複数の局面を持つ複合的な制度

であると位置付けることが可能である。即ち、信託には、一方に委託者ないし

受益者 と受託者の関係(債 権的法律関係)が あり、他方に委託者ないし受益者

と受託者の債権者等の第三者の関係(物 権的法律関係)が あると考えることが

可能なわけである。現行法例の下で信託の準拠法 を定める場合には、両者 につ

いては異なった抵触法規則を適用することになろう(法 例7条 ・10条)。

さて、信託の準拠法については、ハーグ国際私法会議15会 期で採択された 「信

託の準拠法及び承認に関する条約」がある。以下では、この条約(ハ ーグ条約

と略称する)の 内容 とその問題点について略述す ることとする。なお、ハーグ

条約の正文は、231.LM.1389(1984)に あ り、例えばその訳文 と簡単な紹介 と

して、菊池洋一 「ハー グ国際私法会議15会 期の報告」民事月報39巻12号3頁 が

ある。

2.信 託の準拠法

ハーグ条約では、信託の準拠法につ き委託者の選択権 を認めている(6条1

項)。委託者の選択が無い場合は、最 も密接 な関連性を有する法律による(7条

1項)。 最 も密接な関連性 を有する法律の確定に当たっては、a委 託者によ り指

定 された信託事務 を行 うべ き地、b信 託財産の所在地、c受 託者の居所又は営

業所、d信 託の目的及び当該 目的を遂行すべ き地が参酌 される(7条2項)。 こ

れらの要素は、一般的にはa、b、c、dの 順序で重要性 を有すると考 えられた

ため、この順序で規定されたようである(菊 地、前傾、9頁)。

準拠法選択上の当時者 自治の問題点については、当時者の意思により当該契

約に密接な関連性 を有する国の法律の強行法規の潜脱を許すことになるとい う
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批判の有 るところであるが、その批判はここにも等しく当てはまることになろ

う。

より問題が大 きいと思われるのは、委託者の選択 した法律が信託 または係争

の範疇に属す る信託に関 して規定 していないときは、委託者の選択は無効 にな

り、7条 の定めに従って準拠法が選択されるとする6条2項 、及び7条 の定め

に従って選択 された法律が信託または係争の範疇に属する信託に関して規定 し

ていない ときは、本条約の適用はないとす る5条 である(5条 は、「第2章 の定

め る法律が信託 または係争の範疇に属する信託に関 して規定 していない とき

は」 とするが、委託者の指定 した法律に信託または係争の範疇に属する信託に

関する規定がない場合 には6条2項 が適用されることになるか ら、本条は、実

質的には7条 により定め られた法律が信託または係争の範疇に属する信託につ

いて規定 していないときのための規定である)。

これらの規定は、信託の成立す る余地をなるべ く広 くしようという価値判断

に支 えられていると思われる。このような例が無いわけではないが(遺 言の方

式の準拠法に関す る法律2条 、扶養義務の準拠法に関す る法律2条)、 抵触法は

実質法上の価値判断か らは独立で あるべ きであるとい う立場からは、これは疑

問であると言わざるをえない。

また、6条2項 によれば、信託の成立につ き厳しい要件を課す国の法律が選

択 されたがその要件が満たされていない場合には信託不成立 となるが、信託 に

関する定めの無い国の法律が指定 された場合には、7条 による準拠法選択が行

われる結果、信託の成立する余地が出て くる。信託の規定 を持 たない国は信託

の成立す る余地が無いもの としていると解すべ きものとすれば、ハーグ条約で

は、委託者により信託の成立範囲がより狭い国が指定 されたにもかかわらず、

結果的に信託の成立範囲がより広 い国の法律 を適用される可能性があることに

なる。

委託者は、常に信託 という法制度の利益の享受をしようとするという前提を

置けば、その結論 は不当 とはいえない。このような前提に立つ ときには、委託

者が信託の規定 を持たない国の法を指定 した としても、それを不合理なもの と

して無視すべ きこととなろう。 しか し、委託者(と 目され る者)は 、何 らかの
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理由で信託に関す る法の適用があることを欲せず、それを確実にす るために信

託の制度を持たない国の法 を指定 したか もしれないのである。 しかし、ハー グ

条約ではこのような委託者の意思は認められない。結局、本条約の基本的な目

的は信託 を成立 しやす くす ることであって、委託者の意思はその目的の中で相

対的な重要性 を与 えられているにす ぎない と言える。

ハー グ条約は、任意に設定された信託 にのみ適用されるのが原則であるから

(3条)、 当時者が信託の成立を欲 しない場合 を考慮す る必要はないかもしれな

いが、当時者間の契約 が信託契約 と 「解釈」されることはありうるし、司法上

の決定 によ り設定 された信託に本条約 を適用す ることの宣言 も可能であるから

(20条)。 本条約が結果的に当時者が意図したところと異なって信託の成立が認

め られる余地を広 くしていることに変わ りはない。

以上の ように、本条約は抵触法レベルにおいて信託の成立に格別の意を用い

ているのであるから、信託とは何か とい う問題が非常に重要になって くる。 し

か し、本条約では信託の定義は行なわれていない。第2条 は、信託のいくつか

の特性 を示す事によって、信託 とはいかなる法制度であるかを説明しているに

す ぎない、 とされている(菊 地・前提、6頁)。 このように、ある法律関係が信

託であるとされた場合の条約上の効果が非常に大きいものであるにもかかわら

ず、条約 中に信託の定義を置かなかったのは、批判 を免れない ところであろう。

なお、本条約の16条2項 では、事案 と十分密接 な関連性を有する第三国の絶

対的強行法の適用の可能性 につ き定めている。 これは、当時者 自治を客観的連

結に優先させたことの反映 とも言えるが、そのような形で第三国法の効力を認

めなければならないのであれば、その第三国法が準拠法 となるべ きものであっ

たとも言えるわけである。準拠法選択の局面において複数の準拠法 を指定すれ

ば調整問題の生 じる余地が出て くるかち、このような規定を置 くには慎重であ

るべ きである。一方、このような規定がどうしても必要 なのであれば、準拠法

の定めかたその もの、つ まり当時者意思が客観的連結に優先す ること自体に問

題があると考えなければならないであろう。但 し、16条2項 自体、例外的な場

合に限 り第三国法の適用 を認めるにす ぎないし、16条2項 についてはこれを適

用 しない旨の留保が可能である(16条3項)こ とには留意の必要がある。
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3.信 託の承認

ハーグ条約 は、信託の準拠法についての定めのほか、信託の承認に関する規

定を置いている。

承認は、本条約の定めにより選択 された法律 に従 って設定 された信託 に与え

られる(11条1項)。 但 し、準拠法の選択、信託事務 を行 う地及び受託者の常居

所を除 く信託の重要 な要素が、信託制度を有 しないか又はその範疇の信託を有

しない国により密接な関連性 を有する場合には、承認する必要はない(13条)。

承認の結果、一定の実質法的保護が与えられる(11条2項3項)。

承認の制度についても若干の問題点がある。まず、承 認の効果 について述べ

る。

承認の効果は、前述のように条約 中に定めがある。具体的には、受託者の当

時者適格性、信託財産の受託者の固有財産か らの分離、信託違反行為 により生

じた結果の回復請求権等が定められている。このうち、信託財産 と受託者の固

有財産の分離は、先に述べた物権的権利関係に関するものであるが、信託財産

の所在地法上登記等が必要 とされる場合にもこれを要せずにこのような効果が

認められるとすると、信託財産の所在地で信託財産 につき権利 を取得 した者が

不測の損害 を被 る可能性がある。 この点で、本条には問題があるが、ハーグ条

約が敢 えてそのような不都合 を惹起せ しめる規定 を置いた と解することは妥当

ではあるまい。本条約12条 は登記 ・登録 について定めてい るが、これは登記 ・

登録の効果は承認によって得 られるわけではないために作 られた規定であると

評価することも可能であろう。

しか し、承認 とい う制度の問題点がそれに尽 きているわけではない。承認に

は、条約 自身の定める一定の実質法的効果が付与されているところから、信託

の準拠法 との間での抵触が生 じうる点に注意する必要がある。即ち、ハーグ条

約第2章 により定められた法律の内容 とハー グ条約第3章 にいう承認の効果が

一致 しない可能性が、論理的なものであるにせ よ、存在す るわけである。承認

の制度が設けられた理由は、信託制度を有せず、信託 とはいかなる法制度であ

るかを知 らない国に とっては、ある制度を信託 として扱 うことが具体的にいか

なる意味 を持つのかを条約 自体に具体的に明記 してお く必要性がある(菊 地 ・
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前提・9頁)こ とのようであるが、「信託の具体的な意味」は準拠法の内容 によ

って定 まるべ きものであり、条約に実質法レベルの規定 を置 く必要はないばか

りか、却 って混乱す る可能性 も出て くる。

さて、このような 「条約 と準拠法の衝突」が生 じたときにはどうす るべ きで

あろうか、ハーグ条約はこれに関する規定をおいていないので解釈問題 となる

が、わざわざ承認 とい う制度が設けられている以上それを無視することには抵

抗があ り、承認を優先す ることとなろう。その結果、本条約は、部分的には実

質法統一条約 として機能す ることになる。先にも述べた通 り本条約は信託の成

立の可能性がなるべ く広 くなるようにしてお り、その様にして成立 した信託に

は条約上定められた実質法的効果が与えられるからである。このような条約の

機能に鑑みれば、一層信託の定義の必要性が高 まるわけであり、条約中に定義

規定が無いという問題が クローズアップ され ることになる。

また、現実 にハーグ条約 を適用するにあたっては、本条純築2章 により定め

られた準拠法の規定 と承認の効果 を定めた本条約第3章 の規定のどちらを適用

するべ きか とい う文脈で、承認により付与され る効果の範囲が問題 となる可能

性は強いと思われる。このように、準拠法 と承認の二本立てのシステムは潜在

的問題 を多 く抱えてお り、園田統制 ・有用性には今一度検討が加えられなけれ

ばなるまい。

4.終 わ りに

以上、ハーグ条約の問題点を概観 してきたが、このような問題点が生 じる根

本的な原因は、本条約が念頭においている 「信託」の概念にあるのではないか

と思われ る。

本条約の想定す る 「信託」は、かな りの実質法的特徴 を有す る特定の法制度

である。そのため、「それについての規定 を欠 く場合」が想定されて くるし、そ

の特徴 をもって信託の承認の効果とする発想 も出てくることになる。

しかし、抵触法の実質法からの中立性 を保つためには、抵触法中に実質法的

概念 を持ち込むこ とは望 ましくない。そのような点からすると、ハー グ条約 に

いう 「信託」の概念が抵触法上の概念 として妥当であるか どうかには大いに疑
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問の余地がある。ハーグ条約が純粋 に抵触法条約 となるべ きなのであれば、実

質法的に無色透明な概念を採用すべ きであろう(そ のような 「信託」の概念を

構成することができないのであれば、抵触法上は 「信託」の概念 を放逐するこ

とも考えなければならない)。 また、実質法統一条約 とするのであれ.ば、信託の

定義規定 をはじめ とす る多くの規定を補足する必要がある。結局、ハーグ条約

は中途半端 なものになっており、この観点からの再検討が必要で あると思われ

る。
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第7章 信託財産の保管 ・管理 について

第1節 証券 の 保 管 と信 託一 概 観 的 メ モ

元永 和 彦

0.は じめに

証券上の権利の移転は,証 券の交付により生 じるのが原則である。そのため

証券取引においては,現 物証券の搬送が必要 となる。

しか し,取 引が頻繁に行われる場合には,証 券現物の搬送に伴 う費用及び危

険は無視 しえな くなる。特に,証 券取引が国境 をはさんで行われる場合,特 に

そう言える。

そこで,取 引の対象 となる証券を保管機関に預託 しておき,現 物を搬送する

ことなく取引を行お うとする試みがなされることになる。 ここでは,そ のよう

な試みが どのような法的枠組みの下でなされうるか,及 びその場合の問題点に

つ き,若 干の検討 を行 う。

1.証 券保管の法的枠組

証券の現物を保管機関の下に預託 したまま取引の対象 とする方法 としては,

寄託記方式 ・信託方式 ・消費寄託方式が考えられ る。

寄託方式の場合,証 券を預託者 と保管機関の間には寄託契約上の債権債務関

係が発生すると同時に,預 託証券に関し,預 託者は保管機関を直接占有者 とす

る間接 占有 を取得する。そ して,預 託 した証券 を売却する場合,指 図による占

有移転により買主に証券 を引 き渡すことになる。

寄託 とい う構成をとる場合,個 々の預託証券につ き別々に管理 した方が法律

関係が明確 となるが,そ の場合,保 管機関の事務が繁雑 となるところから,同 種

の証券 を分別 しないで保管す ることが考 えられる。この場合,寄 託 した者は,

寄託 した証券 と同種の証券群の上に共有持分権 を取得することになる。これは,

株券等の保管及び振替に関する法律(以 下,保 振法 という)が,採 用 した方法
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である(保 振法23条)。

寄託方式の優れている点は,保 管機関が倒産 したような場合に預託者に物権

的な保護が与 えられているこ とと,証 券上の権利の移転が特別の方式によらな

くとも行われうることである。しか し,こ の方式にも問題 がないわけではない。

第一に,指 図による占有移転においては,直 接 占有者に指図が到達 した時に

当然占有の移転が行われるから,保 管機関 と取引のない者(保 管機関に証券 口

座 を有 しない者)に 対 してなされた指図による占有移転 も有効であると解さざ

るを得ない。 そのため,保 管機関の事務 に混乱 をきたす可能性がある(保 振法

では,こ の点は立法的に解決されている。保振法26条)。

第二に,混 蔵保管方式 をとった場合,証 券の保管機関内部での移転に際 して

無権利者が生 じた場合に,若 干難な問題が生 じる。例 えばAか らBに 対 して

100の 証券が移転 され,こ の時点でBの 証券保有残高は(以 前か ら保有 してい

た100を 含め)200に なった とす る。この取引が無効であったためにBが 口座残

高200の うち100に ついて無権利 の状態 となった後,Bか らCが100を 譲 り受 け

て,振 替を受けた。CがA-Bの 取引が無効であることを知っていた場合,Aは

Cか ら証券を取 り戻すことがで きるか否かが問題 となる。この場合,Cの 譲 り受

けた100がBが 保有 していた100で あれば,BはAに 返還する義務 はないが,混

蔵保管の場合には証券同士の区別 をしないのであるから,こ の点は不明確 にな

る。 この点は,保 振法上 も解決 されていないが,立 法的解決を必要 とする問題

と思われる。

信託方式の場合で も,受 託者倒産の場合に委託者=受 益者に物権的な保護を

与 えることは可能である。 しかし,信 託方式の場合は,証 券上の権利の移転は

受益権の移転 とい う形で行われることになるが,受 益権の移転は通常の債権譲

渡 と同 じ方法によって行 うことになり,その結果確定 日付の付 された通知 ・承諾

を必要とすることになる。 このため,移 転事務を複雑化することになる。

最後が,消 費寄託方式であるが,こ の問題点は,証 券の寄託者は保管機関に

対 して債権的請求権 しか有 さないことである。

以上の理由から,保 振法 よらずに契約ベースでなされていた証券の保管振替

においては,寄 託=混 蔵保管方式がとられていた。保振法は,そ の方式にあっ
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た問題点を立法的 に解決 した ものである。

2.国 際的な証券の保管 ・振替

証券現物 を保管機 関に預託 したままで取引を行 うという要請は,証 券取引が

国際的に行われる場合であっても変わるところはない。現実に,ユ ー ロクリア,

セデル等の民間機関の運営する証券決済システムがあ り,多 くの利用するとこ

ろとなっている。

しか し,こ のような国際的な証券の保管 ・振替については抵触法上の問題が

数多 く発生する可能性がある。特に,証 券の保管場所 は1つ の振替機関が1つ

しか持たないわけではな く,数 多 くの場所(同 一の国 とは限らない)で 保管が

なされていること,1つ の証券振替 システムが他の証券振替 システムを通 じて

証券を保有することもあることが,問 題 を一層複雑なものとしている。

概括的に言えば,証 券の保管 ・振替の法律関係は法例7条 の適用をうける契

約上の債権関係 と法例10条 の適用される物権関係の2つ に分かつ ことができ

る。但 し,両 者の境界は必ず しも明確ではない。第三者 との関係 は,物 権の問

題 として法例10条 によるべ きことは明らかであるが(例 えば,保 管機関倒産の

場合の寄託者の保護の問題),物 権の得喪1つ をとってみても,そ の原因となっ

た契約の準拠法 と対象たる物権の準拠法が例 えば独 自の物権行為 を要するか否

かにつ き異なる立場 をとっているとすると,そ の間にギャップが生 じる可能性

がある。従 って準拠法の適用の段階では,時 として困難が生 じることもあろう。

しか し,概 略次のこ とが言えよう。

寄託者の保管機関に対する権利は,物 権的権利 と債権的権利に分かたれる。

前者は目的たる証券の所在地法により,後 者は当時者 自治によることになる。

前者,即 ち物権 の準拠法については,当 該証券の具体 的所在地がどこである

かによ り異なって きうるのは当然であり,同 一の決済システムにあっても取引

対象 とされる証券の如何 によって与えられる物権的保護は異なることになる。

また,同 一種類の証券が,相 異なる複数の国において保管されているような場

合 には,保 管振替の局面では同質に扱われている権利が現実には異なる権利で

あることになる。即 ち,A国 で保管されている証券 とB国 で保管されている証
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券では,そ の上に成立する共有権の性質 も異なるはずであるが,振 替にあたっ

てはその区別 を考慮す ると煩雑になるのでこれを考慮しないのが通例になると

考えられる。

しかし,こ の ような状況においては,混 蔵保管の方法 をとることがで きるか

どうかが若干微妙 になって くる。証券の場合,証 券上の権利 は証券それ 自体の

準拠法によることにな り,権 利の同様性(動 産の場合の物理的な物それ 自体の

同種性 に相当する)に は問題 として も,証 券上の権利の行使 にあっては証券の

現物 を占有 していることが必要であるのが通常であるか ら,ど うしてもそこに

証券所在地法の入 り込む余地が出て くる。そこで所在地 を異にする証券に対す

る権利が混蔵保管を定めた寄託契約の準拠法上有効か否か という問題が生 じて

こざるを得ないわけである。

これに対 して,契 約の準拠法の場合は,先 程述べ た物権の準拠法 との調整 を

別にすれば,特 有の問題はないと考 えられる。

さて,こ のような問題の解決方法には,ど の ようなものがあるであろうか。

1つ には,証 券の実質的権利者は,物 権的な権利 もなんら取得 しないもの と

してシステムを構築するとい う方法が考 えられる。これによ り,物 権的法律関

係の側面における種々の問題 は回避す ることができる。ユーロクリア とい う決

済システムの約定書では参加者又は証券決済口座の保有者は,特 定の証券 につ

いては何等の権利 も有さず,こ の約定書に従って,証 券 口座に記帳されている

数量 と同種同量の証券につき(帳 簿記入により)移 転 し引 き渡 し,引 き渡 しを

受ける権利のみを有する旨を定めているが,こ れは前述の理 をあらわす もの と

解 して もよいであろう。

しか し,言 うまでもな く,こ のような方式の場合 には保管機 関が倒産 したよ

うな場合には証券の実質的権利者に大きな損害が発生する可能性を否定で きな

い(具 体的には物権の準拠法によることになるが)。その点か ら見ると,こ の方

法には問題が大 きいと言わざるを得 ない。

もう1つ の方法 として考えられるのは,信 託方式である。この場合にあって

は,証 券の実質的権利者に物権的保護を与えることも可能である。 日本 におい

て信託方式が採用 されなかったのは,保 管機関に対す る権利の移転の手続に問
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題があったからであるが,こ の点は適切な契約準拠法 を選択す ることにより解

決が可能である。信託方式をとれば直ちに問題の解決が図られるわけでは決 し

てないが,問 題 の解決できる可能性はより大 きくなるように思われる。

3.終 わ りに

国際的な証券の保管振替が有効であるか否かには,多 くの問題がある。本稿

では信託方式の可能性につき述べたが,特 に大陸法系諸国においては信託 とい

う制度そのもののない国があること,そ うでな くとも,信 託であることを対抗

するのに特別の方法で講 じることが要求 されている場合 もあること等 も考 えら

れるか ら,信 託方式の採用が証券の実質的権利者の保護 に役立たなかった り,

保管振替の実施それ自体 を難 しくす る可能性す らある。従って,実 際にシステ

ムを構築す るにあたっては,実 質法の内容 を具体的に検討す ることが不可欠に

なって くるであろう。
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第2節 分 別管 理(信 託 法28条)を め ぐっ て

増 森 珠美

一.信 託法28条 本文では,信 託財産は受託者の固有財産及び他の信託財産 と

分別 して管理す ることとされ,同 条但書では,金 銭 につ き,例 外的に計算 を各

別に明らかにす ることで足 りるとされている。

1.同 条本文の趣 旨

四官 「信託法(新 版)」 によれば本文の趣旨は,以 下の二点に集約 される

(注1)。

①信託財産の特定性の確保

②忠実義務違反の防止

(これらに加 えて,③ 第三者に対する公示的機能 を果たすことまでその趣旨

に含めるか否かについては争いがあ り,四 官博士 は旧版ではこれをも含めて

おられるが,新 版では特に触れられていない)

2.同 条但書の趣旨

金銭は単に価値 を現す非個性的な財貨であるか ら,事 実上分別管理するこ

とは困難かつ無意味である,と いう理由で,特 約 の有無に関わ らず,信 託財

産間での金銭の混合保管 を認めたものである。

3.分 別管理義務はその内容 として

①物理的に分離 して保管する義務

②各別に運用処分す る義務

の両方 を含む もの と解 される。

もっとも具体 的な分別の方法については,信 託法上規定が存 しないため,

信託法の理想 と社会通念および財産権の特性に応 じて決定するほかはない。

二.1.営 業 信託 実務上 の取扱 い(注2)
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①物理的保管について

営業信託では,信 託財産が金銭である場合 および合同運用を行 っている

金銭の信託においてその代位物 を保管する場合に,混 合保管が行われてい

る。

この場合,金 銭については,信 託財産相互間のみならず,固 有財産,信

託財産間においても混合保管されているわけであるが,法 律上問題はない

か。28条 但書の例外規定が受託者の固有財産に対す る関係にまで及ぶか,

との点につ き,通 説は否定的である(注3)。

営業信託実務の立場からは,日 々膨大な量の金銭が頻繁に出入 りし,こ

れを固有財産 と信託財産 とに分離して保管す ることの非効率性 を理由とし

て,現 状の金銭の保管方法を認めるべ き要請がある。

しか し,固 有財産 との混乱保管を認めるときは,固 有財産 を信託財産 と

の識別が容易 になされ得な くなり,受 託者破産の場合や信託違反処分に際

し,受 益者保護の点で困難 を生ずることになる。

さらに,分 別管理義務の効果 として,第 三者に対する公示的機能 まで考

慮すると,固 有財産 と信託財産 とが混合保管 されているために,受 託者の

固有債権者が誤 って信託財産に強制執行 して くる,と いうような事態が生

じうる,と い う点か らも,金 銭の混合保管の現状 をそのまま追認するにつ

いてはなお疑問が残 る。

もっとも,受 託者には書類設置義務が課されており(法39条),利 害関係

人は何時にて も閲覧 を請求 しうるとされている(法40条)。 「利害関係人」

には受託者 と取引 しようとする第三者や受託者の固有債権者も含まれる,

と解 し,か つ,帳 簿上,計 算上各別に記録されている各信託財産の持分 を

容易 に認識 しうるもの とすれば,第 二者に対す る公示の点では問題がない

とも言えるが,信 託者の秘密保持や,特 に集団信託の場合における事務の

煩雑 さについての考慮 も必要であり,慎 重な検討 を要する。

また,営 業信託実務の側か らは,さ らに有価証券その他の代替物 につい

ても,金 銭 と同様の混合保管を認めることも要請 されているが,有 価証券

の場合には受益者保護の点で金銭 よりも一層困難 な問題が生 じる。 という
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のは,金 銭につ いては信託財産であることを公示す る方法がないため,例

えば受託者の固有財産 と誤って差押えられたような場合 でも,受 益者はそ

れが信託財産であることを公示な くして第三者に対抗 しうるとされる(通

説)の に対 し,有 価証券については対抗要件に関して規定 されてお り(法

3条2項)。 しか し実際上それを具備す ることはまれであるため,信 託財産

が受託者の固有財産 を識別困難なために誤って受託者の固有債権者が差押

えをかけて きたような場合,受 益者は信託財産の独立性 を主張 しえなくな

るからである。

従 って,有 価証券の対抗要件 につき,よ り実効性のある方法が規定され

ない限 りは,信 託財産 としての有価証券 を受託者の固有財産 と混合保管す

ることは立法論 として も認めることは難しい。

②運用処分について

営業信託では,信 託財産が金銭である場合,信 託財産相互間においての

み,合 同運用を行っている場合がある。

ここで 「合 同運用」 とは,同 一種類の信託契約 に属する多数の信託財産

をもってひとつの運用団 を結成 し,あ たかも共同委託者 との間における1

個の信託契約 にもとつ く1個 の信託財産であるかのように運用することを

いい,運 用によって生 じた利益,損 失はそれぞれ同一運用団における共同

利益,共 同損失 となる(注4)。 この場合,収 支,損 益計算の結果は,各 信

託財産,各 受益者 ごとに帳簿に記録 される。なお,運 用の結果生 じた金銭

の代位物は同一運用団内部においては混合保管 されている。

このような合同運用(業 法施行細則7条10号,兼 営等二関スル法律施行

規則5条12号)に つ き,通 説は28条 但書にその基礎を求 めてきた(注5)。

しかしなが ら,同条但書適用の結果,特 約を必要 とす ることな く合同運用

が行われるものとすると,各 受益者の受益権 は合 同運用団を対象 とする分

割債権である以上,各 受益者はいつでも自己の割当て部分に関 し,解 除し

うることとなり,合 同運用の 目的を達成 しえな くなって しまう。

そこで,合 同運用の基礎 は,信 託契約にもとめ られるべ きであると考 え
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られる。このように解することができれば,信 託契約の内容 として,各 受

益者の自由な解除権 を排除することが可能 となる(注6)。

問題は,当 時者間の契約によって分別管理義務 を免除す ることが許され

るか,即 ち28条 本文は強行規定か任意規定か,と い う点である。

これについては争いがあるが,分 別管理規定の趣旨か らすれば,

①信託財産の特定性,独 立性の確保に最小限必要な限 りにおいては強行規定

と解される。

②忠実義務 については,受 託者の固有財産に対する関係では,同 じく忠実義

務について定めた22条 が明らかに強行規定であることに鑑みれば,こ れ も

やは り強行規定 と解すべ きである。

また,受 託者の固有財産 と信託財産 とでは注意義務の程度に差異がある

ことから考 えても,契 約によって固有財産,信 託財産間の合同運用をなす

ことは認め られない,と いうことができる(注7)。

これに対 し,信 託財産相互間については,忠 実義務 に関し,22条 のよう

な強行規定が他に存在せず,受 益者本人が受託者の分別管理義務 を免除す

るのであれば,そ れを認めてよいと考 える。

③第三者に対す る公示機能,と いう点まで含めて考 えた場合はどうか。

この場合 でも,受 託者の固有財産 と信託財産 とが明確に分離されてさえ

いれば,信 託財産相互間における分別管理については,そ れほど厳格に考

える必要はない と思われる。何故なら,仮 に受益者Aの 債権者が差押えを

かける場合 でも,そ の対象は,Aの 有す る受益者であると考えられ,従 っ

て,受 託者の債権者がその固有財産を差押 えようとす る場合 と異な り,誤

って他の信託財産まで差押えてしまう,と いった事態は考えにくいからで

ある。

また,受 託者が破産 した場合の受益者保護の観点からみても,固 有財産

と信託財産 との分別のみ を要求すれば足 りる。

以上 より,信 託財産は固有財産からは常に分別 されな くてはならないが,信

託財産相互間では信託行為によって分別義務 を排除することが可能であると考
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える。

このように解すると,金 銭 その他の代替物に限らず,不 代替物の場合でも,

信託行為によって合同運用 を定めることがで きる。

2.信 託法改正試案(注8)

試案では,分 別管理の基本原則についてはこれをそのまま踏襲 して28条1項

でこれ を定め,信 託財産相互間に関する特則 として,2項 で 「信託行為 に別段

の定めがある場合又は重要な事実 を示 して受益者の承認を得た場合」 には分別

管理義務 を免除 し,各別に帰属及び割合 を明らかにするこ とのみを求めてお り,

対象は金銭に限定 されていない。

何が 「重要な事実」に該当するか,に ついては,試 案の説明では一般的にい

って,信 託 目的からみて分別管理 を厳格に行なわれな くても受益者の権利を害

することがないという実情,信 託財産別の帰属 ・割合が明確 にされることによ

り受益者の権利が十分に保全されるという事情の説明がこれにあたる,と され

る。

三.証 券の保管振替 システム と分別管理の原則

受託者が,自 己の固有財産たる証券 と信託財産たる証券 とをともに保管振替

システムに組み込むことは混合保管 として,分 別管理義務 に違反するのではな

いか,と の疑問が生 じる。

保 管 振 替 シ ス テ ム

顧客口座簿 参加者口座簿

般
顧
客

A参

づ 加
会 者
行 社口

保
管
振
替
機
関
混蔵保管　

① すでにシステムに組み込まれた証券を信託財産 とする場合。

当該証券はすでに特定性を失 ってお り,権 利者は,預 託株券について共

有持分 を有す るにす ぎず,そ の共有持分権 を信託財産 とするに異ならない
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か ら,そ れはもはや物理的占有 とは無関係であって,分 別管理の原則は問

題 とならないと解される(注9)。

②信託財産に属する証券 を,新 たにシステムの中に入れる場合。

形式的にみれば,① の場合 と異なり,信 託財産 たる証券 と固有財産たる

証券 とを物理的に混合保管することとなって,分 別管理の原則 に反す るも

の と考 えられる。

しかし,実 質的には,す でにシステムに入っている証券 と交換する場合

と何 ら異なるところはな く,保 管システムへの新たな編入だけを禁止すべ

き合理的理由は存しない。

そもそも,固 有財産 と信託財産間につき,分 別管理の原則 を強行規定と

解 したのは,忠 実義務違反のおそれが信託財産相互関係におけるより一層

強 く,そ れ故に信託法 も22条のような規定を置いていること,受 託者の破

産や信託違反処分 に際 しての受益者保護の要請,(さ らに第三者に対す る公

示の機能 を果たして,第 三者に不測の損害を与えないようにすること)等

の理由からである。 ところが保管振替システムについてみるに,ま ず,帳

簿上の計算さえ明 らかにされていれば,証 券 をシステムに組み込んで混合

保管させたか らといって受託者の忠実義務違反を誘発するとは考 えられな

い 。

また受託者破産等の場合 についても,「株券等の保管及び振替に関する法

律」37条 により,信 託法3条2項 の特則 として,参 加者 口座簿又は顧客 口

座簿に信託財産である旨を記載す ることによって第三者に対抗 しうるとさ

れてお り,業務規定18条2項 等で信託財産である旨の記載が義務づ けられ,

これに違反した場合には45条1号 による過料の制裁 もあることとされてい

るから,受 益者保護の点で も問題は生じないのではないかと思われる。

もっとも,法45条1号 の制裁の対象 となるのは保管振替機関の役員又は

参加者に限 られてお り,一 般顧客たる受託者 は,参 加者に対 し信託財産で

ある旨記載するよう請求する義務 を負 うのか,は 必ず しも明確でない。預

託に際 し,受 託者があえて信託財産であることを明示 しなければ,参 加者
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等に信託財産である旨記載する義務は発生 し得 ない と思われるので,結 局

対抗要件 を具備 し得 ない場合が出て くるおそれはないか,疑 問が残 る。

以上 より,信 託財産たる証券 と固有財産たる証券 とを新たに保管振替 システ

ムに組み込むことは,形 式的には分別管理義務違反 と言わ ざるを得ないのでは

ないかと考 えるが,忠 実義務違反のおそれがな く,受 益者保護の点にっいて も

手当がなされているような特別の場合 にまで,分 別管理規定の強行法規性を厳

格に貫 く必要はないのではないか と思われる。

注1.四 官 「信託法」(新 版)220頁

注2.松 島岩男 「信託財産 の分別管理 について」信託法研究7号74頁

注3.四 官,前 掲書225頁(注5)

注4.松 島75頁

注5.松 本崇 信託法(コ ンメンタール)181頁

田 中実 「信託法講義(7)」 信 託113号96頁

注6.四 官,前 掲書221頁

注7.田 中実,前 掲書97頁

注8.信 託 法改正試案(第4試 案)信 託法研究第10号

注9.四 官,前 掲書224頁 参 照
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第8章 無体財産権信託 をめ ぐって

第1節JASRACに おける音楽著作権の信託

神 前 禎

日本音楽著作権協会(JASRAC)は,「 音楽の著作物の著作権者の権利 を擁

護 し,あ わせ て音楽の著作物の利用の円滑 を図 り,も って音楽文化の普及発達

に資す ること」1)を目的 とする社団法人である。本稿では,著 作権二関スル仲介

業務二関スル法律(以 下,著 作権仲介業法という)を 中心 に,JASRACに 関係

す る法制度について観点に概観するが,特 に著作権仲介業法 と信託業法の関係,

JASRACで の著作権信託契約約款,JASRACと 独禁法,と いった問題に触れる

こととする2)。

著作権仲介業法は,1939年4月5日 に成立 し,同 年12月15日 から施行されて

いる。そして,大 日本音楽著作権協会(JASRACの 前身)は,同 年11月18日 に

社団法人の創立総会 を開き,同 年12月20日 社団法人設立許可,同 月23日 に仲介

業務実施の許可 申請を内務大臣に提出,同 月28日 には許可がお りている3)。非常

な早さで著作権仲介業法が制定 され4),かつ許可がなされた直接の動機には,い

わゆるプラーゲ旋風対策 という面が あることは否定で きない5)が,著 作権 を集

中的に管理す る団体が存在することが便宜であることは確かである。すなわち,

著作権者にとっては,利 用者 との交渉,権 利侵害防止 といったことに時間をさ

く必要がなくなる。 また,著 作物の利用者の側 として も,多 数の著作者の居所

を確かめて個別 に本人 と交渉することな く著作物 を簡易 に利用す ることが可能

になるのである6)。また,こ の他の立法理由としては,仲 介機関が強力 となって

使用料を一方的に定め,利 用が困難になると,「一国文化の消長」にも重大な影

響 を及ぼす こと,ま た仲介機関が著作権者に不利益な行為 をする可能性がある

こと等か ら仲裁機関に対する指導と監督の必要性があるとされている7}。

ここでの問題関心か らは,ま ず著作権仲介業法 と信託業法との関係が問題 と
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なる。すなわち,信 託業法は,信 託業 を営むには主務大臣の免許 を受ける必要

があるとし(1条),ま た営業主体 を資本金100万 円以上 の株式会社 に制限し

(2条),受 託財産の限定列挙(4条)と いった規制 を行 なっている。一方,著

作権仲介業法は,著 作権の移転を受 け他人のために一定の目的に従 い著作物 を

管理する行為 を業 としてなすはこれを著作権に関する仲介業務 とみなし(1条

2項),そ れを行なお うとするものは業務の範囲及び業務執行の方法を定め文化

庁長官の許可を受けるもの としているからである。ただ,こ の点立法者は,著

作権仲介業法が信託業法の特別法にあたると考 えていたようであ り8),実 際に

もそう解するしかないと思われる9)。

JASRACは,著 作権仲介業法2条 に基づいて,著 作権信託契約約款 を定め文

化庁長官の許可 を受けている1°)。具体的には,そ の3条 が 「委託者(著 作権を有

す る者 をさす)は,そ の有す るすべての著作権並びに将来取得す るすべ ての著

作権 を,本 契約期間中,信 託財産 として受託者(JASRACを さす)に 移転 し,

受託者は,委 託者のためにその著作権 を管理 し,そ の管理によって得 た著作物

使用料等を委託者に分配す る。」 として,基 本的には,著 作者か らの信託 を受 け

るとい う形をとっている。そのほか,5条 が受託者の管理する範囲,7条 が受

託者の管理方法(定 款 ・約款の遵守,分 別管理の原則)を 定めている。他の契

約条項で もすべて 「信託」 という言葉 を用いてお り,信 託 としての基本的特質

を備 えていると見て よいのではないであろうか11)。ただし,契約の実状を根拠 と

してこれを疑問 とす る見解 もある12)。

著作権管理団体 については,独 禁法上の問題が生 じうる13)。具体的には,構 成

メンバー間の競争を制限 していないか,著 作権の利用者にたいして不公正な取

引方法を用いていないか,と いった点が問題 とな りえよう。しかし,JASRAC

は,業 務執行の方法 について文化庁長官の許可 を受けてお り,そ の変更の際に

はさまざまな団体が意見を述べる機会を与えられ,ま た審議会の諮問を経るこ

ととされている。 したがって,明 示的な適用除外規定はないものの,国 の許可

を受けている範囲内においては,独 禁法の適用の余地はないと解 しうると思わ

れる14)。

最後に,特 許権 との差異について一言す る。近年,特 許権についても集団的
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管理の可能性が模索されているようであるが,特 許権 と著作権 については次の

点で差異があるこ とを指摘するべ きであろう。

まず,特 許権者は,そ の実施 を行な う主体が誰であるかについて強い利害関

係 を持つ。特許 を自分の競争企業に実施 されることに対 しては特許権者は強 く

警戒する事が予想される。これに対 し,著 作権者は,そ の利用を誰が行 うかと

は無関係 に,広 く世の中において利用されることを望むこ とが通常であると思

われる。

また,使 用料 についても,音 楽著作権 については,全 く機械的に料金を定め

ればそれでよい。優れている(と される)も のはより多 く利用 され,そ の結果

より多くの収入を著作者に もたらす ことになる。これに対 して,特 許の場合に

はどうであろ うか。特許権の 「質」 を考慮せずとも著作権 と同様の結果がもた

らされるのであろうか。また,そ の 「質」 を勘案するとして,そ の方法はいか

なるものとなるのか。この点 も問題 となろう。

すると,特 許権等の工業所有権 については,著 作権のような全国的 ・集中的

な機構 を作ることは困難で,よ り規模の小 さなものとなるのではないか,と 予

想される15}。

1)JASRAC定 款 第4条

2)本 稿 全体 に関する文献 として,井 上準一郎 「音楽著作権の仲介業務」自由 と正

義35巻10号11頁 以 下(1984)が あ る。

3)以 上,大 家重夫・ニ ッポン著作権物語一 ープラーゲ博士の摘発録(1981)137頁

以 下による。

4)同 ・132頁 以下。

5)い わ ゆるプ ラーゲ旋風 については,大 家 ・前掲書に詳 しい。著作権仲介業法 を

立案 した,国 塩耕・一郎氏も,「この法律は世に 『プラーゲ旋 風』対策の法律 とし

て知 られている。法律 の立案の動機 は確かにそ うしたところにあった」(国 塩

耕一郎著作権論文集107頁)こ とを認めている。また,同 書66頁 以下の,著 作権

仲介業法制定の 目的についての記述 において も,プ ラーゲ旋風が意識 されてい

ることは明 らかである。 しかし,そ れは,以 下では触れないことにした。

6)例 えばNHKは,昭 和6年 の著作権法改正 も外 国楽曲については無許諾放送を

続け,放 送楽曲を記録 し,日 本楽曲に対するの と同額の放送使用料 を用意 した

とのこ とである,大 家 ・前掲書42頁 。
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7)以 上,引 用部分 を含めて,国 塩 ・前掲書70頁 以下。今 日の 目か ら見ると,独 禁

法的な考慮 もなされていることが注目され る。

8)国 塩 ・前掲書85頁 以 下。 なお,同127頁 以 下,脆6則 狙下も参照。なお,法 律 中

に 「信託」 とい う字句を用 いなか った理由 として同127頁 は,摺 託法1条 によ

ると財産の 「管理 または処分」が信託 と定義 されているが,著 作権の信託につ

いては著作権の処分 を認める必要がないのでこれを除外するためであ る,と 述

べ ている。仲介人の権限を限定する趣旨で1条2項 をおいた ということであろ

う。

9)あ るいは,両 法 は無関係 と言って もいいであろ う。例えば将来信託業法が改正

されて信託会社(実 際には兼営法上の信託銀行)が 無体財産権の信 託 を引受

けることが可能 となっても,著 作権仲介業法が改正 されない限 りは,同 法の規

定する仲介業務(1条)を 行 なうためには同法の規定 による必要があ るのは

もちろんである。

10)著 作権仲介業法2条 によ り,「業務執行の方法」 を定め,文 化庁長官の許可 を受

けるもの とされ,同 法施行規則2条2項 により,そ の中には 「代理,媒 介又ハ

信託 ノ引受二関スル契約約款」が含 まれる。本文での記述は,昭 和55年3月21

日に変更許可 を受けたもの に基づ いている。

11)四 宮和夫 ・信託法[新 版]7頁 以 下(1989)は,信 託法1条 によりっつ,信 託

の特色 を,(1)特 定 された財産を中心 とす る法律関係であること,(2)受 託 者が

財産の名義者 となること,(3)受 託 者に財産の管理・処分の権限が与え られるこ

と,(4)受 託 者の管理 ・処分の権限は排他的であること,⑤ 受託者の権限は他

人のために一定の 目的に従 って行使 されなければならないこと,⑥ 法律行為

によって設定 されること,と いう6点 にまとめている。 ここで問題 となってい

る契約 においては,(1)著 作 権 という特定された財産について,(2)JASRACが

財 産の名義人 となり,(3)JASRACに 財産の管理権限が与えられ,(5)そ の管理

は委託者のために行 なわれ,(6)そ れは契約 によって設定 されている。また,(4)

の要件 について も,契 約約款8条 において委託者 は管理の留保 ・制限がで きる

こととされてい るが,そ れ らについてもあらか じめ受託者の承諾を得 て行 うも

の とされてお り,信 託 たることを否定す る(単 なる授権 にす ぎないとす る)も

のではないであろ う。 なお,3条 に おいて著作権の 「移転」 とい う文言が用い

られていること,10条 において受託者 に 「信託著作権及び これに属する著作物

使用料等の管理に関 し,告 訴 し,訴 訟を提起す る」権限が与えられているこ と

も参照。

12)松 本 崇 「みな し著作権仲介業務の『信託』(類 似)性 について」判夕554号70頁 以

下(1985)は,著 作権が本当に移転 しているのかを問題 とし,① 信託契約の申

込書や,音 楽著作物 の使 用許諾 申請書 を見て も,そ の形 跡が ない こ と,②
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JASRACが 海 外の音楽著作権管理団体 と締結 してい る相互管理契約において

は,Mandate,Mandatと い った,委 任 に近 い内容 となっているが,信 託契約

約款による国内の著作権者 との契約 に基づ く管理方法 と,海 外の管理団体 から

委託を受けた著作権の管理方法 とは区別 されず,相 互に共通の取扱いをすべ き

義務 を負担 してい るこ と,か ら 「信託契約 と委託方式の差異 に拘泥す るこ と

が,果 た して実体 を把握す る上で適切 なのか」(71頁)と の疑問 を呈 しつつ,信

託 その ものではないと結論づ けている。実務処理 に基づ く考察であるが,こ れ

に対 しては少 な くとも次の ような指摘が可能であろう(た だ し,筆 者は実際の

これらの資料 を参照 してはいないことをお断 りしてお く)。

第一に,信 託契約の申込書 にはなんら記載がな くとも,当 事者 間で何 らかの

形で信託契約約款による旨の合意がなされていれば,当 然に約款 の規定が適用

になる。逆に,こ の約数 とは事なる合意 をすることは,著 作権仲介業法上許 さ

れていない(同 法12条1号 により,仲 介人には罰金刑 が課せ られる)。

第二に,使 用許諾 申請書において演奏 曲目,作 詞・作 曲者等の記載 をす るのは,

使 用料の分配に必要だからであ り,著 作権者が別に存在 することを前提 として

いるからではないのではなかろ うか。

第三に,外 国の音楽著作権管理団体 との関係で,著 作権 を信託的に譲渡す るこ

とは不可能である。あ くまで も委任(準 委任)の 構成 をとっているのは確かで

あろう。 しか し,国 内の もの と国外の もの とを 「共通の取扱 いをす る」 とい う

のは,ベ ル ヌ条約5条1項 によ り要請 される外 国人の内国民待遇 の問題 であ

り,こ こでの問題,す なわち法律構成の問題 とは別の,経 済的な不利益の問題

ではなかろうか。 しか し,実 際上の(日 常的な)管 理分配の処理が 同一であっ

たとして も,著 作権 を侵害す る者がいた場合 に誰 が原告 となって訴 えを提起す

るか,と いった点については差異があ りうるのではなかろ うか。 なお,約 款の

6条 も,「受託者は,信 託著作権の外国地域にお ける管理 を外国著作権団体等 に

委託す るこ とができる。」 とし,「 信託」「委託」 と,言 葉を使 い分けている。

とはいえ,信 託契約 による場合 と,委 任 による場合 との差異はそれほど大 き

くないことはその とお りであろう。

13)ア メ リカ,及 びECの 状況 については,根 岸哲 「独禁法上における音楽著作権 団

体 の法的地位 米国及びECの 展開 」今村成和教授退官記念 ・公法 と経

済法の諸問題下363頁(1982),池 端亨一 「ASCAPと ア メ リカ独 占禁止法」著

作権研究12号93頁(1984)に 紹介がある。内田晋 「著作者の社会的位置づ けか

らみた著作物利用関係 における著作者の保護の問題」 レファレンス416号19頁

(1985),ジ リアン ・デイビス 「権利の集団的管理 における公共の利益」 コピラ

イ ト29巻6号2頁(1989)も 参 照。

14)本 文 では,独 禁法23条 の 「権利 の行使」を制 限的に解する最近の学説が前提 と
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されている。 この前提に立つ限 りはJASRACの 行為 が著作権 の行使 として一

律 に独禁法 の適用がないとはいえな くなるのではなかろうか。ただ し,内 田 ・

前掲29頁 は,独 禁法23条 を挙げ,ま た管理団体に対す る規制 と監督の存在 を指

摘 して,「 わが国では,著 作権管理団体の活動 につ いて,独 占禁止法違反の問題

が実際 に起 きることはまず ない といえるであろう」 としている。実際問題 とし

てはその とお りであろ うが,以 下では理論の問題 として考 えてみたい。

さて,本 文で述べ た帰結 を導 くには,解 釈論 としては,三 つの構成が考 えら

れようか。第一に,独 禁法22条 の類推適用 とい う構成である。しか し,同 条2

項 はそこでの 「特別の法律」 を限定す る趣 旨であ り,安 易な類推適用はできな

いであろう。第二に,著 作権仲介業法 自体 に,黙 示的に適用除外規定が含 まれ

ているとい う構成である。確か に,同 法の立法趣 旨としては仲介機関による使

用料の一方 的決定が利用者に対 して著 しい不利益 を与 えうることも指摘 され

ているが,こ の構成はやは り技巧 に過 ぎると言わ ざるをえないであろう。

す ると,「 公共の利益」(独 禁 法2条5項 ・6項),「 不 当に」(同2条9項),

とい った文言を解釈する際に,主 務大臣の許可を受けているという点 を重視 し

て,独 禁法の禁止する行為 にあたらない とする構成 しか ないようである。ある

いは筆者の誤解か もしれないが,例 えば自動車運送業のよ うに免許制 をとり,

料金 についても許可 を受 けるものとしている場合でも,独 禁法を明示的に適用

しないこ ととしてお り(道 路運送法21条),著 作権仲介業法について も適用除

外規定 をお く方が望 ましいのではなかろうか。

なお,JASRACに 独 禁法を適用する場合には,そ の事業者(団 体)性 も問題

となろうが,こ の点は省略する。

この点に関連する判決 として,大 阪高判昭和45年4月30日 判 時606号40頁 を

挙げることができよ うか。そこでは,原 告であ るJASRACの 請求 に対 し,被

告 は違約金の額が不当に高額 であるか ら管理著作物使用許 諾契約が公序良俗

に反す ると主張 した。判 旨は著作権仲介業法3条 に言及 し,「かかる慎重な手続

を経て認可 された著作物使用料規程は,特 にこれを不当とす るような事情の認

め られない限 り,構 成且つ妥当な内容 を有す るもの と推定すべ きである」 とし

た。この判 旨を独禁法 との関係 で も維持で きるとすれば,「 公共の利益 に反 し

て」あるいは 「不 当に」 とい った要件にはあた らない こととなるので はなか

ろうか。また注7)お よびそれに対応す る本文 も参照。

15)な お,い わゆる特許プールについては,独 禁法の問題が深 く関わる。これにつ

いては,宮 井雅明 「特許プールに関するアメリカ判例法の研究(一う(⇒」立命館

法学200号475頁(1988),203号27頁(1989)参 照。
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第2節 情報 ・通信分野における標準化活動と無体財産権信託

石黒一憲

無体財産権信託 をめ ぐって,若 干気になる問題があるので,特 殊な問題 とも

思われがちだが,あ えて一言 しておきたい。

一般の文芸的 ・美術的その他の著作物が信託され る場合 とは別に,い わゆる

ハイテク分野の特許権 ・著作権(コ ンピュー タ ・ソフ トウェア)が 信託財産 と

なったとする。受託者は,当 然のことながら,そ れらの権利の使用につき,ラ

イセンス契約締結 ・ライセンス料収納事務 を受託者の義務 として行なうことに

なる。無償でそれ ら受託財産 としての権利の使用 を認める,と いうのは少な く

とも通常は考 えられない。

一般的にはその ようなことになろうが,こ こで問題 となるのが,い わゆる標

準化 との関係である。詳 しくは別な機会に論 じたことだが(石 黒 「情報通信分

野における標準化 と知的財産権 との相剋」貿易 と関税1989年11月 号30頁 以下),

ISO/IEC,CCITTな どの国際標準化機関や,ア メ リカのANSI,IEEE,日

本のTTCな どの標準化機関における標準化作業では,そ れぞれPatentPo1-

icyが 示されている。 標準化対象技術に特許権等が附着 していた場合,当 該権

利者が無償で誰に対 しても当該権利の使用を認めるか,ま たは,合 理的かつ無

差別の条件でその使用 を認めるならば当該権利の附着 した技術 を標準化の対象

とするが,否 ならば対象外 とする,と い うのが一般の取扱 となっている。 とい

うの も,標 準は公共財であ り,か つ,情 報通信分野では,デ ー タ通信(コ ンピ

ュータ間通信)を 含めて,つ ながっては じめて通信 とい う基本認識が底流とし

てある。異機種 コンピュータ間接続,な いし複数ネ ッ トワー クの相互接続性 ・

相互運用性の確保 は,こ の分野においては,途 上国への技術移転のメ リッ トも

含めて,強 い公共財的色彩 を有するのである。

かかる無体財産権(知 的財産権)が 信託財産 とされていた場合,受 託者は,

権利保有者 として,前 記の如 き各標準化機関のPatentPolicyに 示 されたルー

ルに従い,当 該権利の使用に関するステー トメン ト(確 約書)の 提出を依頼さ

れ る立場 に立つことになる。受託者の義務 との関係が,そ こでどの ように整理
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されるかは,極 めて興味深い問題である。

前記の如 き各標準化機関では,標 準案が煮詰まりつつある段階で特許権(等)

を有す る者を,担 当作業 グループの レヴェルで調査することになるが,そ の際,

メジャーなメーカー等は ともか く,い わゆる町の発明家的存在の者に関する調

査 に,頭 を痛めている。調査 もれがあって標準が ともか く出来て しまい,そ の

実施がなされた段階で権利侵害をめ ぐる争いごとの起 きることが,最 も懸念さ

れているのである。

もっとも,こ のような町の発明家的な者の権利が,か なりシステマティック

に受託 されておれば,音 楽著作権協会 と同じような立場か らの定型的処理が可

能 とな り,標 準化機関 としても受託機関に照会す ることで一連の処理が合理化

する面 もある。事実,い わゆるDATの 国際標準化 が1989年 にISOで 行なわれ

た際に,70～80件 もの特許が各国に散在す るため,そ れ らすべてを調査 し,前

記の如 きステー トメン トの提出をそれぞれの者に対 して求めることが,あ まり

に煩雑であるとの反省が,当 該作業 グループ においてなされた。そのために,

ISO加 盟各国のナ ショナル ・コミッティーのレヴェルで,あ る種のパテン ト・

プールを考えられぬか,と の提案 も,非 公式にそこでなされた。

かかるシチュエイションにおいて,無 体財産権のシステマティックな受託機

関 を想定 し,か つ,標 準化機関の側のPatentPolicyへ の対処方針を,(標 準

の公共財的性格 という既述の点に十分留意 しつつ)定 めておけば,極 めてスム

ーズな問題解決への糸 口が見出だされ得 る,と も言えよう。

情報通信分野におけるひ とつの基本的課題 とされているこの問題につき,信

託法理が今後いかなる形で関与す ることになるかは,大 いに注目すべ き問題で

ある。
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第9章 内部者取 引 にお け る「救済」(remedies)と

「欺 問 され た投資 家」の為 に設定 され た擬

制信 託(constructivetrust)

花田 敏幸
1)Leeinsidertrading事 件 の概要

II)擬 制 信託 と騙取 された金銭に対する救済

1)擬 制信託の法的構成

2)騙 取 された金銭に対する追及

IID内 部 者取引規制 と擬制信託

1)Lee事 件 にお ける両裁判所の判断の評価

2)利 得 の吐出 しと擬制信託

IV)最 後 に

ILeeinSidertrading事 件

(a)SECに よ る規制 の発動

事件 の概要 を以下説 明す る1。 台湾 人実業 家の リー は,MorganStanley証 券

会社 のニ ュー ヨー ク支 店企業合 併課の アナ リス トであ るワンか ら,証 券価格 の

上昇 を もた らすで あろ う,合 併,公 開買付,レ ヴ ァレジ ッ ド ・バ イ ・ア ウ ト,

そ の他の企業 取引 に関す る,重 要 な未 公開情報(material,non-publicinforma-

tion)を 得 て,1987年 依 頼複数 の勘 定 で,少 な くとも25の 発 行 会社 の証券 の売 り

と買 いを指 図 した。 そ の証 券の 中には,ニ ュー ヨー ク証券 取 引所,ア メ リカン

証券取 引所,パ シフ ィ ック証券取 引所,シ カゴ先物取 引所 に上場 され てい るも

のが あった。ワン と リー は,詐 欺 的計略の結果,少 な くとも1,900万 米 ドルの不

法 な利得 を得 た。

ワン と リーが,内 部者 取引 を通 じて,詐 欺禁 止規定(antifraudprovisions)

で あ る1934年 証 券取 引所 法(SecuritiesExchangeActof1934)10条(b)項,

14条(e)項,SEC規 則10b・5,14e-3に 違 反 した として,SECは,ニ ュー ヨー

ク南 部地 区連 邦地方 裁判 所 に民事差 止 訴訟(civilinjunctiveaction)を 提 起

し,内 部者 取 引 に よ る利得 及 び1984年 内 部 者 取 引制 裁 法(InsiderTrading
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SanctionsActof1984)2に 基づ く民事 罰(civilpenalties)3と し ての5,700万

米 ドルの 三倍 額 賠償(trebledamages)4の 回 数(recovery)を 求 め た。SEC

は,暫 定的抑 止命令(TemporaryRestrainingOrder>,被 告 所有 資産凍結命 令

(OrderFreezingDefendants'Assets),執 行 令状域外 送達 命令(Orderfor

ExtraterritorialServiceofProcess),文 書 改変 ・破 棄 防止 命 令(Order

PreventingDocumentAlterationorDestruction),急 速 文 書開示命令(Order

forExpeditedDiscovery)等 を 同時 に同地裁 に要請 した。

SECは,ワ ンが情報秘 密義務 を故意 に無視 し,内 報受領 者(tippee)で あ る

リーは,情 報 公開前 に証 券の買 い を指図 した こ と,さ らに情報 の伝 達 がな され

た ときにワンの義務違 反 を知 り或 いは知 りうべ きで あったこ とを主張 した。

しか し,リ ーが 内部 者取 引に よる利得 の大半 を得 て いたが,彼 は世 界 中に複

数 の居 所 と銀行 預金 を有 して お り,し か もテ ィ ッピングが な され た時点で彼 は

SECの 管 轄 が物理 的に及 ばない米 国外 にいた5。 ワ ンの協力 を得 たSECは,米

国 の電信振替 システム(wiretransfersystems)を 通 じて,ド ル に換算 して1,

900万 米 ドル の利得 の実質 的部分 が,リ ー が直接 又 は財 産名 義文(nominess)6

に よ って支 配 して い る香港 にお ける預 金 口座 に移動 された7と 主張 した。

ニ ュー ヨー ク地裁 は,1988年6月27日,リ ー と35の 財 産名 義人 の資産 に対 す

る暫定的凍結 命令及 び当該 資産 を保 有 す る金融機 関 に対 して その保有 継続 と移

転 禁止 を要 求す る命令 を出 した。 当該 資産凍結命令 は,資 産 所在地 に関す る文

書 の提 出命令8を 伴 い,少 な くとも7の 米銀 とStandardCharteredBankPlc.

含 む2の 外 銀 の ニ ュ ー ヨー ク支 店 に送 達 さ れ た が,明 示 の 域 外 適 用 文 言

(expressstatementofextraterritorialapplication)は 表 面上含 んで いないに

もか かわ らず,SECは,関 係 銀行 に対 して当該命 令 が世 界中 に適 用 される もの

で ある9と 説明 した。資産凍結 命令 自体 香港法 の どの規 定に も違反 して いない よ

うで あったが,こ れ に従 うと香港 にお ける銀行 と預金 者間の契約 関係 に違 反 し

て民事 訴訟 を提起 され るこ とは 明 らかで あった。

(b)リ ーの香港における対応 とその後の経過

リーは,香 港の財産名義人である2の 会社 を通 じて,Standardの 香港支店の
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口座 か らの支 払 を要求 した ところ,Standard側 は ニ ュー ヨー ク地裁 の 暫定 的

抑 止命 令 に基づ いて支 払 を拒絶 した。更 にSECは,ニ ュー ヨー ク地裁 を除 く,

世 界の あ らゆ る所 におけ る,凍 結 資産 に関す る法 的手続 の開始続行 を リー とそ

の代理 人 に対 して禁止 す る暫定 的抑 止命令1°を得,更 に リー の香港 にお ける ソ

リシ ター に対 して香港 での支 払要 求 か らの撤 退 の命令 をフ ァクシ ミ リによ り送

達 したll。 しか し,支 払要求 は撤 回 されず,リ ー は リーの会社 の代理 人 と しての

新 た なソ リシ ター と契約 し,ニ ュー ヨー ク地裁 の暫 定的抑 止命令が 香港 におい

て会社 の支払 要求 にStandardが 従 うこ とにつ いて効 果 が な い との 判決 を求

め る訴訟 を香港 最高裁 に新 たに提 起 したが,米 国内の違法 な内部者取 引 に関係

した こ とを認 め た。

SECは,8月11日,Standardに 対 して,凍 結命 令の対 象資産全額 を裁判所

のエス クロー ・エ イジ ェン ト(escrowagent)に 預 託 す る旨の命 令 を得 た。

Standardは 抗 議 したが,リ ー との取引か ら得 た資産 を数 種 の通 貨で概算1,250

万 米 ドル支 払 った。 ニュー ヨー ク地裁 は,こ の基金 が米 ドル に転換 され,基 金

の分 配(distributionofthefunds)を 得 る訴 訟 をSECが す るまで,裁 判所 が

保 有す るこ とを強調 した。

一方香港 では
,Standardは,財 産 名義 人の提起 した訴 訟の終局判 決 がな され

るまで は,ニ ュー ヨー ク地裁 に支 払 った金額 につい て リー と財産名義 人 の会社

に対 して責任 を負 ってい た。 しか し,9月22日,香 港最 高裁 は,(1)米 国裁 判所

の命令 は,直 接 間接 に拘 わ らず,香 港 にお いては効 果が ない,(2)Standardと

原 告顧客 間の香港 の預 金 口座 に関す る契約関係 は香港法 に よって支 配 され る,

(3)Standardは 原 告の支 払指 図(paymentinstruction)を 受 け る契約 上 の義

務 を負 う,(4)当 該 契約上 の義務 は,リ ーの認め た違法 な行為 に よって欺 岡 され

た投 資家 の利 益 の為 に(infavourofdefraudedinvestors),衡 平 に おいて(in

equity)発 生 した概制 信託(constructivetrust)に よ り無効 に なる(overrid-

den),と 判 決 した。したが って,Standardは,香 港 裁判所 に より支 払義務 か ら

解 放 され,訴 訟競合 によ る米国裁判 所 と香港裁 判所 の抵 触す る命令 の ジ レンマ

か ら も逃 れ るこ とがで きたので あ る12。
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1SECv・StephenSui-KuanWang,Jr.andFredC .Leea/k/aChwanHong

Lee.,FederalSecuritiesLawReports,No.1295(1988),98,821[193 ,

802.](US.SD.N.Y.,No.88Civ.4461.June27,1988.判 決 文は未入手),

ThomasECrocker,Be醐 花 輪 疏 鋤 ¢γγ`'o酩1プアθεz召oγゴθγ,International

FinancialLawReview,December1988,pp.8-9.

2内 部者取引規制 におけるSECの 権 限強化 を狙 った法律であ り,こ れによ り将来

の内部者取引の差止,利 得の吐 出 し(disgorgement)の 訴求,刑 事的制裁,行

政上の処分の外 に,一 層民事罰の導入など違法行為 の抑止が実効化 された。し

かし,内 部者取引の定義が立法促進の為 に曖昧にされたことなどの問題がある

との指摘がなされた。さらに,1988年 内部者取引及び証券詐欺取締法(Insider

TradingandSecuritiesFraudEnforcementActof1988)に よ り,刑 罰 とし

て罰金 を10万 ドル以下 から100万 ドル以下 に,懲 役年限 を5年 以下 から10年 以

下 までに引き上 げ(改 正1934年 法32条(a)項),内 部者取引に関す る情報の提

供者に対 してSECが 報 奨金 を支払 うことがで きる(改 正1934年 法32条(a)項),

内部者取引に関する情報 の提供者 に対 してSECが 報奨金 を支払 うことがで き

る(InvestmentAdvisersActof1940)204A条 の改正がなされた。

3通 常の損害賠償及び1934年 法21条(d)項 に基づ く利得 の吐出 しとの関係,刑

事罰 との関係(民 事罰 といって も本質的には極 めて刑事 的色彩 が濃 いので,

「二重の危険」の法理 との関連で問題にならないかどうか),被 告 の保護の有無

及びその程度(SECの 立証責任は,刑 事的性格が強い民事 罰を求め る訴訟 で

も,民 事手続におけるそれ と同 じでよいかどうか,陪 審の要否についての明確

な規定の不存在),民 事 罰の不履行の場合 における司法長官による刑事手続 と

の関連性の不透明さ等が問題 として挙 げられた。ただ,陪 審の要否 につ いては,

全 ての金銭の請求が合衆国憲法法第七修 正の範 囲内 というわけではな く,権

利 ・請求の性格によって決定 され る。民事罰の請求がコモン ・ロー上の訴訟の

中に位置付け られるか どうか,裁 判官の裁量 にかかっているかどうかが問題 と

なる。民事 罰の類 につ いては一定の裁量性が認め られるかが,要 件が充たされ

た以上民事罰を課すかどうか につ いては裁判官の裁量にかか るものではない。

それ故この点だけ とらえると,陪 審は当事者の申立が あれば必要 ということに

なる。田中英夫 「陪審 を受ける権利」英米判例百選II私 法83事 件参照。さらに

司法長官 による手続 を,命 令 ・判決に不服従の者に対 して行 なわれる侮辱手続

(contemptproceeding)の 一 つ としてとらえれば,一 般的な法体系の中に位置

付けられるこ とになる。なお,民 事上のその他の法的措置 との関係 については

後述する。また現行法上,民 事罰は1988年 法による改正1934年 法21A条 に基づ

く。

4三 倍額賠償 自体 の問題 として,そ の実損(actualdamages)を 超 える部分の罰
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5

6

7

8

9

10

金 的性格 にっいて,石 黒一憲 『現代国際私法上』477頁 以下,同 『国際的相剋の

中の国家 と企業一法的省察への序章一』178-179頁 参 照。一般的には,単 に民

事か刑事かでな く 「私人による法実現の役割」 とい う面 も考慮すべ きである

が,本 件の場合,SECと い う公的機関による訴訟遂行であって,こ の面は考慮

す る必要 はないように思われる。しか し制限賠償主義 を採 る英米法において

は,損 害の事実で金銭的評価の対象 となるものが 「損害」であるとされ,「 損

害」概 念は法技術 的意味に欠 けているとの指摘(平 井宜雄 「『損害』概念の再

構成(一)」 法学協会雑誌90巻12号6頁(但 しこの論文 は未完であ り,肝 腎の

考察 はまだなされていない))が あ り,こ の点 も合 わせ考えなければならない

ように思われる。

米国証券法の域外適用については,松 下満雄 『国際経済法一国際通商 ・投資の

規制一』285-286頁(域 外 適用の対 象となる規制行為 とい う実体 的域外適用に

ついて),同 『独 占禁止法 と国際取引一域外適用の問題 を中心に一』173-174頁

(文書提出命令の域外適用について)。効果理論(effectsdoctrine)に よる正 当

化が米国ではなされている。

nomineeの 法的性格 と財産関係 についての疑問が出された。

電子資金移動 システム(EletronicFundTransfer;EFT)で 預金 を国外 に移

されて しまうと,裁 判管轄や執行管轄がな くなってしまうのか とい う問題が提

示された。EFTに よ る資金移動 と当該資金の特定性の問題 については,後 述す

る。

文書提 出命令の域外適用のような内部者取引規制の為のSECに よ る情報収集

と外国の銀行秘密保護法の抵触の可能性及び司法共助 ・操作共助 の必要性につ

いては,龍 田節 「国際的な内部者取引の規制」 ジュ リス ト819号89頁 以 下。Ste・

phenJ・Psutuka,Dθ 忽然Lθ 痂 ρ耽 宜 吻 オ6伽oγ 舵 ∧1b働 ご疏8漉 丁抱4`銘9

砲4Fbγ 砲 犯」Bα嬬Sθc防 砂,Syr.J.InピlL.&C.,Vol.14(1989),89.こ の論

文は,SECの 側 に立った言及がなされている。

SECは,香 港の判例法上香港裁判所の承認がなければ香港において域外資産凍

結命令は効果がないことに当初気づいていて,Marevainjunctionを 通 じて預

金 口座の凍結命令 を香港裁判所に要請 しようか と思案 していた。が,香 港では

内部者取 引は違法 とされていないために差止命令申請の基礎が ないことか ら

香港での訴訟は理由がないとして,米 国裁判所の域外資産凍結命令 とい う手段

を選んだのである。 なお,日 本 における渉外仮差押 ・仮処分の問題 については,

道垣 内正人 「渉外仮差押 ・仮処分」沢木敬郎=青 山善充編国際民事訴訟法の理

論465頁 。Marevainjunctionに つ いては,同 論文473頁 註(4)。

この暫定的抑止命令の性格について,anti-suitsinjunctionで あ るかどうか,と

の疑問があった。この暫定的抑止命令 自体の実効性(仮 処分に従 うこ とを強制
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しうるか どうか,更 に根本的問題 として,こ のような命令 を発す る権限がニュ

ー ヨー ク地裁にあるか どうか) ,国 際 的訴訟競合が一方 当事者の申立 によって

生 じないようにす ることの妥当性について も問題があるように思われ る。命令

の名宛人は私的当事者であるから,系 属中の訴訟であって も,外 国の司法機関

にたい して主権侵害 となるとは解されないが,実 はこの命令 自体域外適用の性

格 を有 し,資 産凍結命令の域外適用の実効性を確保 しようとす るものであるか

ら,主 権衝突の可能性 を秘めている。なお,石 黒 『現代国際私法 上』466頁 註

290)お よび640-641頁 以下参照。

11「 民事又は商事 に関す る裁判上及び裁判外 の文書の外国におけ る送達及び告知

に関する条約」 との関係,フ ァクシミリによる送達 は名宛人の訴訟上の攻撃防

禦手段等 を不 当に害 しなかいか とい う問題が提起された。 日本では,送 達が公

権的行為であ り,裁 判権 に服従 しない者 に対 しては,そ の効果 を意識 して任意

に受領するのでなければ送達はできないと,解 されている。兼子一 『新修 民

事訴訟体系 増訂版』187頁,新 堂幸司 『民事訴訟法』269頁 参照。なお,フ ァ

クシ ミリによる送達 を郵便 に付す る送達(民 訴法172条)と 同様 に解 して もよ

いかどうかは疑問である。郵便 に付す る送達は,そ の発送時に送達の効力 を生

じ,送 達の効力発生の為 に現実に到達 したかどうかや到達の時期 を問わない点

で,送 達 を受 けるべ き者に不利益であるし,本 件の場合米国の対人裁判管轄に

服 していないからである。なお,郵 便に付する送達 について,国 際民事訴訟法

の側面か ら扱ったもの として,石 黒 ・同書222-230頁 。

12ThomasE.Crocker,砂ciオ.,p.9.

II擬 制信託 と騙取 された金銭 に対す る救済

1)擬 制信託の法的構成

擬制信託(constructivetrusts)に ついては,そ の定義は極めて困難である1。

ア メ リカ法 律 協 会 の 原 状 回復 法 リス テ イ トメ ン ト(Restatementof

Restitution)2§160に よると,「財産 に対する権限を有す る者が,そ れを引き続 き

保有すれば不当に利得することになるであろうとの理由で,他 者にそれを移転

すべ き衡平法上の義務 を追 う場合に,擬 制信託が成立する」 としているが,こ

れは擬制信託の成立要件について一般的に言及 したものにとどまり,定 義 は一

切なされていない。ほかに擬制信託を信託 と比較 して,或 いは信託 と同 じ範疇

の中に定義 しようとする試みがあるが,必 ず しも成功 しているとは言えないよ

うである。擬制信託は,信 託法 リステイ トメン トにおいても対象外 とされてお

一101一



り3,信 託の中に一義的に定義す ることは誤謬を招 きやすい。

擬制信託は,不 当な利得が存在する場合に,明 示信託(expresstrusts)と 違

い当事者の意思 とは無関係 に,ま た復帰信託(resultingtrusts)と も違い当事

者の意思 を擬制 するこ ともしないで,衡 平法の作用 によ り利得者 を受託者

(constructivetrustee),利 益を受 けるべ き者を受益者 として信託 を擬制 し,受

託者は信託に拘束され る財産 を受益者に対 して引き渡す義務 を課される。裁判

所は,擬 制信託であるから不当利得者に財産の移転を強制するのではな く,財

産 を移転することを強制するために擬制信託を設定するとい う構造になってお

り,擬 制 信 託 は実体 的 制 度(substantiveinstitution)で な く救 済 制 度

(remedialinstitution)と して理解されることになる4。しか し,裁 判所が救済

の為 に擬制信託の設定 を行なうと言 うのはミス リーディングであって,原 状 回

復 をすべ き関係が生 じた場合に擬制信託は成立す るとの見方が一般的で あ

る5。

一方で
,イ ギリス法では,擬 制信託が法の作用によって,財 産保留者(受 託

者)が 請求者(受 益者)の 為 に,享 有 を保有することを強制される,明 示信託

に類似 した実体的制度 として観念 され,不 当利得を妨げるために課せ られるこ

とは単なる事実に過 ぎず,救 済方法(remedy)で はないと解 されている6。この

ことは,イ ギリス法においては,そ の基礎 として当事者間に信認ないし信頼関

係(fiduciaryorconfidentialrelationship)が 存す ることを要求するの に対

し,ア メリカ法では必ずしも要件 とされていない7こととも関係するように思わ

れる。以下,一 応アメ リカ法を中心に見てい くが,イ ギリス法 と適宜比較す る

ことにする。

リステイ トメン ト§1によれば,利 得 と損失 との因果関係 を要求 しているよう

であるが,利 得 と損失 とが一致 しない場合 において も,原状回復は認め られる8。

このような場合 においては,擬 制信託は単に当事者間の原状(statusquo)の

回復 にとどまるものでな く,公 平(fairness)を 実現するもの としてあらわれ

る。統一的に考察す ると,損 失の賠償 とい うよ りは,む しろ不当な利得 の還帰

を目的 としている9。 ただ,原 告の損失がない場合 に利得の還帰が認め られる

のは,原 告 と被告の間に信認関係 の存在する場合が多い。
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財産 が他者 の為 に,擬 制 信託 に基づ いて保 有せ られ る場合 には,そ の他 者 は

財産 に対 して受益 権(beneficialinterest)を 有 し,通 常,衡 平 法上の訴訟 手続

によって特定 的回復(specificrestitution)を 求 め るこ とがで きる。しか し,擬

制信託 は,補 充 的救済方法(complementaryremedies)で あ って,コ モ ン ・ロ

ー上 の救済 が可能で あ り
,適 当 であ る場合 には,特 定的 回復 はで きない1°。しか

し,特 定的 回復 の拒否 は,擬 制信託 の消滅 ・不存在 を意味 す るので はな く,利

得者 が支 払不能(insolvent)の 場 合 には,特 定的 回復 をな し うるので あ る11。

こ の ように して,擬 制 信託は,原 状 回復 を達 成 す るため の一種 の 「担保 」 とし

て位 置付 け られ るこ とにな る12。

擬 制 信託 が設定 され る と,受 益者 は,信 託 財産 に対 して準物権的(quasiin

rem)請 求 権13を 有 し,擬 制 受託者 の破 産等 の場合 に追及権(righttofollow

thetrustproperty)を 行 使 し,一 般 債権 者 に比 して優先 的救済 を受 け るこ とが

で きる。この よ うに,擬 制受託 者は,受 益者 に対 して物権 的責任(proprietary

liabilities)と 人 的責任(personalliabilities)を 同 時 に負 うこ とにな る14。ま た

擬制 受託者 か らの転得 者 が善意有償 取得 者(bo斑 斑2purchaserforvalue)15

で な い限 り,受 益 者は転得者 に対 して も財 産 それ 自体 の引渡 を請求 す るこ とが

で き,更 に その代位 物(substitute)に 対 して も追及権 を有 す る。

なお,日 本 においては,設 定信 託 を前 提 としてお り,信 託終 了の際 に一種 の

法定信託 を認め るにす ぎない(信 託 法63条,73条)16。 擬 制 信託 の よ うな観 念

は一般 的に ない とい って よい。

1

2

AustinWakemanScott,Coηs鋤 τ伽 丹 踏お,TheLawQuarterlyReview,

Vo1.71(1955),at39.

コ モン ・ロー上の準契約(quasi-contract)と 衡 平法上の信託的救済手段で あ

る擬 制信託,な らび にその コロラ リー と しての エ クイテ ィ上 の リーエ ン

(equitablelien),代 位(subrogation)を 統合 したものである。 リステイ トメ

ン ト§1は.「他者の損失において不当に利得 した者は,そ の他者に対 して原状回

復(ristitution)を す る義務 を負 う」 とし,擬 制{R託 は 原状回復救済手段の一

つ として位置付 けられ る。アメ リカにおいて,原 状回復は,そ うでなければ自

己が不当に利益 しまた他者が不当に損失 を被 るであろ うという理由で,人 が他

者に対 し責任 を負 う関係である。 しか し,そ れは必ずしも体系的ではな く,救
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3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

済方法が先に類型的に発展 したのであって,そ こに統一的基本概念があるわけ

ではないとされる。

RestatementofTrusts,2nd.,§1,Commente.

Scott,oかcJL,at41,RestatementofTrusts2nd.,§1,Commente.松 坂 佐一

『英米法における不当利得』174頁 。

松坂・同書181頁 。 これに対 して,ポ ジャー トは,単 に違法な占有の故 に存在す

るのではな く,裁 判所の判決によって発生 し,発 生の効果 は違法な占有 の開始

時に遡及す るとする。GeorgeT.Bogert,㌦sお,6thed.,at287.

松坂 ・同書172頁,D.W.Fox,Coηs斑 鋤 ¢τ燃 垣 καCo醐 α卿Se耐 ㎎,The

JournalofBusinessLaw(1986),at26,note20.

松坂 ・同頁,木 下毅 『アメ リカ私法一 日米比較私法序説一』214頁,同 「法定信

託一不当利得の防止」英米判例百選II私 法75事 件 。

RestatementofRestitution,§1,Commente.な お,ポ ジャー トは,原 告の損

失は不可欠の ものでないとす る。Bogert,頭c髭.,at210,note19.

Scott,oゴ).{ゴ産.,at41.

松 坂 同書180頁 。但 し,ポ ジャー トは,擬 制信託 を求める当事者は,コ モン・ロ

ー上の適切な救済手段がないことを立証す る必要はない とす る
。Bogert,oμ

6`'.,at288.

松 坂 ・同書180-181頁 。

本論 とは離れ るが,西 ドイツでは,薬 品災害の損害賠償の為 に,薬 品会社 は一

定の資金 を信託 しているとのことである。損失填補の資金確保 の為 に信託 が利

用 されている例である。

木下・前掲書282頁 に よれば,英 米信託法において,受 益者の準物権 的権利 と擬

制信託は,重 畳的に作用す ることによって受益者の権利(物 権 的追及効)に 対

して特別 の法的保護 を与 えている。

しか し,対 人的責任(personalliabilities)を 追及するときは,優 先権 はない。

債権者平等原則 に従 うことになる。A.J.Oakley,Coηs幅c加eT梛 お,2nded.,

atg.

善 意有償取得者は,擬 制信託 を免れた財産 を保留す るこ とがで きるだけでな

く,そ の価格に対 して人的責任をも負わない。松坂 ・同書203頁 。

四宮和夫 『信託法 新版』39頁 註(4)。 そ れに対 して,日 本民法 において も擬制

信託 を応用 しようとする試みが,谷 口教授によ りなされている。物権行為の有

因性無因性論争から離れて,不 当利得関係において返還請求権者の権利強化 の

為 の解釈技術 として信託法理 を取 り込 もうとされ るのである。谷口知平 『不 当

利得の研究』445頁 以 下。なお四宮教授は,準 信託(Quasitreuhand)と い う概

念を用い,信 託法の規定を類推適用す る場合が ある,と す る。同書10-11頁 。

一104一



2)騙 取された金銭に対 する追及

英米法においては,擬 制信託 を通 じて,不 当な利得 を得 た者からそれを吐出

させ る場合に,特 定の金銭に対する所有権 という観念が有効 に用いられること

になる1。これは 「客体 に関する人々の間の法的関係」(1egalrelationsbetween

personswithrespecttoathing)を プロパティ(property>と して構成 され

ることから生 じる。 日本のように,金 銭 につ いて 「占有は権限となる」 との発

想2はあるものの,必 ず しもリジッドでないように思われる。

騙取 された金銭が銀行に預金された場合,預 金受入銀行は利子 を支払 うこと

によって善意有償取得者(bo斑 声4θpurchaserforvalue)と しての資

格を得 るのか とい う疑問がゼ ミで出たが,む しろ銀行 は預金支払請求権 とい う

「対価」(value)を 預金者に与えているので,有 償の要件はクリアで きるように

思われる3。銀行は通常当該金銭に対 して完全な所有権 を得 るとされる。したが

って,銀 行が擬制受託者(constructivetrustee)と される場合には,「通知」

(notice)の 有無が問われる4ことになる。

預金支払請求権は騙取 された金銭の代位物(substitute)5と い うことにな

り,追 及効(tracing)と の関連では預金支払請求権の同一性(identity)が 問

題 となる。騙取 された金銭が両替された場合や帳簿上の金銭 となった場合にも,

騙取 された金銭 との同一性は保たれる6。騙取された金銭 と被告自身の金銭が口

座において混和 した場合 と,口座か らその一部 について引出があった場合には,

この同一性が問題 となる7。

騙取された金銭の原状回復の範囲につ いて,リ ステイ トメン トは 「受益が金

銭である場合の回復訴訟においては,こ の利益に対す る回復の範囲(measure

ofrecovetyforthisbenefit)は 受領 された金銭の額である」 とし8,そ れは通

常,損 害賠償 と変わらないことになる。価値褒章単位 としての金銭 その ものに

ついては価値 の変動はないとの考 え方に基づ くもの と思われる。その考え方 自

体,イ ンフレー ション等による貨幣価値の変動などの浮動的要素 を考慮す ると

全 く実情に合 わないことになるが,通 常はそのような要素 を考慮 しな くてもよ

い場合が多く,一 応この前提は受け入れてお く。ただインフレがはなはだしい

国においてはどのような解決が図 られているかは興味深い問題である。
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しか し,イ ンフレのような国内的貨幣価値の変動がない場合にも,騙 取され

た金銭がたとえば米 ドルであって,そ れ を為替交換 により日本円にした場合,

その 日本円は代位物であるか,ま たそこで特定性が失われていないかが問題 と

なる。代位物であ り特定性が失われていないとすると為替 レー トの変動によっ

てその通貨の為替上の交換価値は時々刻々変動することにな り,騙 取時の金銭

の価値 と代位物の価値はその同一性は保たれないことになる。そうなると,対

象財産の同一性を擬制信託による準物権的権利 を行使するための要件 として リ

ジッドに解する場合,受 益者は対象財産 につ いて物権的回復を行なうことがで

きない。

また例 えば,騙 取 した100万 米 ドルを1億5,000万 円に交換 して(1米 ドル=

150円),そ れを銀行に預けた とす る。その後為替 レー トの変動により,1米 ド

ル=140円 になった場合 と,1米 ドル=160円 になった場合 とを考 えてみる。前

者にあっては,日 本円で請求 した方が,つ まり代位物(こ の場合預金債権)に

対す る物権的追及効 を行使 した方が受益者 に有利 となる。後者にあっては,米

ドルで請求 した方が,つ まり擬制受託者 に対 して対人的責任 を追及 した方が受

益者 に得 となる。特に前者にあっては,物 権的追及であって単なる金銭支払請

求ではないと考えられるか ら,擬 制受託者の代用給付が可能かどうかが問題 と

なる。また,騙 取 されたのが日本円であった場合 にはどのような解決が図られ

るべ きか。

これについて,リ ステイ トメン トは,「金銭すなわち国内通貨(domesticcur-

rency)は 価値において一定であるもの として扱われる。 しか し金銭以外のあ

らゆるものに関する価値は金銭に換算 して交換価値 を有するので,商 品(com-

modities)の 価値は変化する。本条に規定された原則は国内通貨にだけ適用 さ

れる。外国為替(Foreignexchange)は 商品9であって,し たがって他の商品の

ように金銭価値 において変動する」 とし1°,便宜上 の回復範囲を決定す る§150

の適用を外す。そして,故 意の不法行為によって財産が取得 された場合,外 国

通貨にあっては,他 の商品 と同様 に,利 益の回復の範囲は,取 得 ・保留 ・処分

時の価格か,価 格が変動した場合 には不正義を避 けることが必要なときにはよ

り高い額 とされる11ことになる。なお,利 息およびその果実については別途計算
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する'2。

よって,先 ほどの設例の前者においては,原 物返還が可能な場合には1億5,

000万 円が,不 可能 な場合は100万 米 ドルが,回 復の範囲 とされる。また,代 用

給付の可否 としてではなく,対 人的責任を果たす とい う形で,つ まり100万 米 ド

ルを支払 うこ とによって物権的責任を免れることがで きる。後者においては,

対象財産が 日本円 として とどまる場合13には,米 ドルベースで考えると,為 替変

動により回復 される範囲は変動することになる。

次にEFTに よって騙取された金銭が国外 に移動された場合 を考 えることに

する。実は資金が移動するとい うのは ミス リーディングであるように思われる。

この資金移動の過程で現金が実際に移動する14ことはほ とん どな く,現 金の移

動の有無に着目す ると,EFTに よる資金移動の場合,騙 取された現金はほ とん

ど国内にとどまっていると考えることがで きる。この場合 には,国 内に とどま

っている現金に着 目し,こ れに対 して物権的追及を行な うことができるのであ

ろうか。

つまり,EFTの 場合銀行 を媒介するので,銀 行 の預かった現金 自体 には追及

できないが,同 一人名義若 しくはその代理人の口座に対する同一銀行の本支店

間における資金移動である場合 には,仕 向本支店における預金債権 に対 して物

権的回復 を及ぼ しうるか,し か し移動 された額の範囲では仕向本支店における

預金残高は減少 しており,そ こで預金の引出があった場合 と同様に考えて,被

仕向本支店の預金債権に転化 したと考 えこれに対 して物権的追及を行なうのか。

これは,EFTが 単に振込委託(指 図),振 込通知 とい う情報の伝達が,電 子的方

法によってなされるシステムであるというよりは,為 替のようなそれ 自体が金

銭価値 を表象す る有体物の移動が存在 しないことと関連する。

以上問題点 を指摘するだけしかできないが,後 者のように考 える場合,被 仕

向本支店所在地でそのような物権的権利が成立す るか どうかも考えなければな

らないであろう。金銭の占有の移転 を考えずに,金 銭債権の譲渡,金 銭債務者

の交替など債権 に着 目して考えることもできよう。このような問題は,い わゆ

る 「電子通貨」の普及によります その解決の糸 口を見つけることが必要 になろ

う15。
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1木 下 ・前掲書281頁 。

2四 宮 「物権 的価値返還請求権 につ いて一金銭の物権 法的一側面一」我妻先生

追悼論文集 ・私法学の新たな展 開196頁 註(2)参 照 。 日本での議論 として,末 川

博 「貨幣 とその所有権」物権 ・親族 ・相続267-268頁,川 島武宜 『所有権法の理

論』197-200頁,同 『民法総則』151-152頁,舟 橋 諄一 『物権法』235-236頁,我

妻 栄 『新訂 物権法』185-186頁,236頁,星 野英一 『民法概論II』64頁,吉 岡

幹夫 「金銭所有権に関する一考察」静 岡大学法経短期大学部 ・法経論集19号44

頁。

このような法律構成 と,物 権的返還請求権 は目的物について所有 と占有が分

離 し占有者が無権原の場合に行使 される との理論 とが相侯 って,騙 取 された金

銭については物権的返還請求はなし得ず,単 に金銭の一定量の価値の給付 を目

的 とする債権的返還請求権 しか行使 し得 ない とい うことになる。但 し,占 有が

権限であるとの理論以前 の段階で,金 銭が騙取 されただけでは,そ の占有 は失

われているが それを追及す る効力 を失っていない とし,あ るいは因果関係の緩

和等に よって妥当な解決を図ろ うとしている。我妻 『債権各論 下巻一』1022

頁。

この解釈の具体的妥当性 に疑問 を持 ち,価 値の特定等を要件 として優先的効

力 と追及効 をを有する物権的回復 を認めようとす る学説が主張されている。好

美清光 「占有権の効力」注釈民法(7)100-101頁,四 宮 ・前掲論文,同 『事務管

理 ・不当利得 ・不法行為 上巻』77頁,加 藤雅信 『財産法の体 系 と不 当利得法

の構造』668-671頁,同 「詐欺 による利得の返還行為の否認」倒産判例百選33

事 件,広 中俊雄 『物権法 第二版』257-263頁 。なお田中整爾 「金銭所有権 の特

殊性」民法の争点128頁,山 田幸二 「不当利得 における因果関係」民法の争点

II144頁,衣 斐成司 「不当利得 における 『因果関係』」月刊 法学教室85号49頁

参照。

3「 対価」要件は受益権 を切断す る為の法技術 である。RestatementofRestitu-

tion,§173,CommentonSubsection(1),a.そ の根拠については諸説であると

のこ とである。松坂・同書203頁 。但 し 「対価 としての約束」(promiseasvalue)

は,「 対 価」 を構成 しない とされ る。RestatementofRestitution,§173,Com-

mentonSubsection(1),e.松 坂 ・同書205頁 。預金債権の発生は 「対価」 とい

えるか どうかは,こ の点で問題であろ う。「対価」でない場合,銀 行は善意有償

取得者でないから,預 かった現金 に対 して物権的請求権 を行使 されることにな

る。

金銭が銀行 に預 けられ るときは,銀 行の法律上の財産 となることは 日本の場

合 と同様 である。預金契約は,消 費寄託(民 法666条)と 法律構 成され,寄 託者
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である銀行は当該金銭 につ いて所有権 を得 る。一方,預 金者は金銭に対する所

有権は失 っても,預 金債権 とい う形で預入額 と同一の額の金額債権 を銀行 に対

して有す る。これが一つの経済上の価値 を持ち,し か も元本は保証され,通 常

要求払であ り,銀 行 は預金者に対 して絶対的義務 を負 うか ら,売 買の場合 に対

価 としての金銭 を得たのはほとんど変 わりはない。

ただ,リ ステイ トメン トにおいては この点は不明確 であ り,松 坂 ・同書240頁

で は,単 に銀行 は通常善意有償取得者であるとされるだけで,そ の理由 は明 ら

かではない。しか しなが ら,約 束手形の振出自体は対価 とならないが,そ の約

束手形が流通に置かれ振出人が当該手形につ き義務を負担する場合には,対 価

を支払 っての譲渡になるとの言及 は,こ の場合参考 になる。松坂・同書205頁 参

照。

4こ の要件 は相対立す る利益の調整的機能 を果たす もの とされる。Restatement

ofRestitution,な お,銀 行が擬制受託者 となる場合について,銀 行 自身の不法

行為(desontort),悪 意 の受領(knowingreceipt),悪 意 の補助(knowing

assistance)が あ るとされる。JohannaVroegop,OverseasBusinessLaw:

Co忽sr%c吻eτ%s花esみ 句 ㈱4疏 ¢Bα 融,TheJournalofBusinessLaw

(1988),437.c£CharlesHarpum,批eS酩 ηgεγαsCoηs吻6κ 〃θ丁物鹿 ε,

TheLawQuarterlyReview,Vol.102(1986),114,267.

5註3に 述べ た理由に より,預 金債権 を当該金銭の変形 した 「代位物」 とするこ

とは許 されるだろう。ただ 「産 出物」(product)と 考 えることもできよう。四

宮 ・前掲論文187頁,193頁 参 照。利得 した金銭 を預金債権 として保持す る場合

にも,利 得は存在するというべ きであろう。我妻 『債権各論 下巻一』1097頁

参 照。

6価 値の同一性 を前提 として,前 者は金銭の高度の代替性から,後 者は支払手段

としての機能か ら認められるであろ う。四宮 ・同論文202頁,同 ・前掲書77頁 。

7こ の問題は所有権の帰属を尺度 にす ると必ず起 こる。我妻 『事務管理 ・不 当利

得 ・不法行為』48頁 参照。但 しこの問題 につ いては,松 坂 ・同書253-261頁,四

宮 ・同論文194頁 を参照。

8RestatementofRestitution,§150.日 本 での議論 もほぼ同様 と言ってよい と思

われ る。我妻 『債権各論 下巻一』1096頁 。

9外 国通貨につ いてはこれ を商 品にす ぎない とす る見解は少 な くない。F.A.

Mann,勤 θL卿 〃1W6れ ゾMo微y,4thed.,at184-190.日 本 ではそれほ ど議

論 はないが,民 法起草者のうち,梅 ・穂積 は商品 と考 え,富 井 は貨幣 としての

機能 を認め単 に普通の貨物 とは見倣されないと考 えていた。ただし,梅 は,当

事者の意思によっては貨幣 として扱われ,そ の場合 には金銭 として適当な法的

措置 を与えようとした。梅謙次郎講述 『民法債権篇 上巻』17頁 以下,『法典調

一109一



10

11

12

13

14

15

査 会議事録』(穂 積陳重意見,98頁,117頁 。なお尾崎三良意見,93頁,99-100

頁),富 井 政章 「民法原論 第三治 世権総論上』127頁 。

商品 とLて 扱 うことに対 して反対 するもの として,石 田文次郎 『債権総論』

36頁 。

RestatementofRestituton,§150,Commenta.

RestatementofRestituton,§151.

RestatementofRestituton,§ §156,157.特 定 的回復の可能性,当 該財産の

取 得 と不 法 行 為 性(tortiousness)又 は 過 失(negligence)若 し くは 退 黄

(fault)の 有 無等 と関連づ けられて,回 復の範囲は決定される。なお,谷 口・前

掲書261-263頁,松 坂 ・同書77-130頁,特 に77-104頁 参 照。

その後米 ドルに転換された場合 には§150の適 用により,そ の転換 時の米 ドル価

格 となる。RestatementofRestitution,§150,Commentb.松 坂 ・同書78頁 。

EFTに よ る資金移動は,現 金 を実際 に移動 させ る場合のコス トリス クが な く

なるところに利点があるのである。これは,ペ ーパーベースでの資金移動につ

いても当てはあるが,EFTに よる場合 は,更 に移動の迅速性,ペ ーパーの紛失

の リスク回避 というメ リットもある。実際に現金が動 く可能性があるのは,仕

向銀行 と被仕向銀行間の 口座付替によっては,決 済が完全になし得ない場合で

あって,そ の可能性 も小さい。

さらに,実 際に現金が騙取 され るのではな く,口 座振替 とい う手段 を通 して金

銭価値 が騙取 された場合や,コ ンピュー ター捜査によって金銭価値が騙取 され

た場合 について も検討すべ き余地があろ う。 リー事件の場合,証 券売買の代金

決済が口座振替によってなされた可能性があり,こ の問題 と密接 な関連がある

ように思われる。

III内 部者取引規制 と擬制信託

1)Lee事 件における両裁判所の判断の評価

(a)SECの とった手続上の特異性 とそれに対する疑問

第一 に,香 港の預金 口座 を凍結す ることをStandardの ニューヨー ク支店に

域外資産凍結命令の送達により要請したこと,第 二に,SECは 命令に域外適用

の法的権威付けを求めず,ま たニューヨー ク地裁 も発令権限について疑問を持

たなかったこと,第 三に,資 産移転命令の要請の際に擬制信託の理論 を主張 し

たことが,通 常 とは異なる局面であった。なお,第 三点については,後 述する。

第一点について。支店への告知は本店への告知 となり,こ の点で本支店の区
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別はない という,globalnoticeの 理論 に基づいているものであるが,こ の理論

自体疑わしレ㌔ 各国によって,本 店支店が法人格 として一体でない可能性もあ

る。か りに法人格が一体であっても,預 金返還債務 は通常取立債務であるか ら

支店ごとに管理 してお り,ま た国内事件 とは異な り,第 三債務者への送達 とし

ては,当 該口座のある支店への送達告知がなければならない と解すべ きであろ

う。送達 により一定の訴訟法上の効果が生 じ,そ れにより名宛人が不利益を被

る慮れがあるか らであって,本 件の場合不利益の生 じる可能性は小さい とは言

えない。

第二点について。米国外資金 は米国裁判所の管轄外 にあることを示唆 した

Vaskevitch判 決 とは反対 に,当 該資金は通常米 ドル取 引を含んでいたとの理

由で米国裁判所の管轄を認めた,FirstNationalCityBank判 決によって域外

裁判管轄の行使 を正当化 した。そのことによりSECは,香 港のStandardか ら

資金 をニューヨー ク地裁に移転させることを容易になし得 た。

しか し,FirstNationalCityBank事 件 において,ニ ュー ヨー ク所在のFirst

NationalCityBank本 店に対 して裁判管轄があ り,か つFirstNationalCity

Bankは 米国内国歳入庁(IRS)に よる本案訴訟の当事者であった。それに対

して,Standardは 単に預金口座保管人であるにとどまり,訴 訟当事者ではなか

った。 したがって,対 人管轄を考える上でFirstNationalCityBank判 決 を

適用したこ とには問題がある。

また,基 本取引に米 ドル取引を含めば米国裁判所の管轄が基礎づ けられると

の議論は,適 切ではない。取引当事者が米国に国籍 も居所 もな く,米 国が取引

の締結や履行 とは全 く関係 もなく,ま た取引当事者が準拠法 として米国法 を指

定もしていない状況において,当 該取引に米 ドルが一一部分でも利用されたから

といって(中 南米や東欧との取引のように,政 治的不安定等から生 じる為替変

動 リスクを考 えて,契 約が米 ドル建で締結 されたり,決 済が米 ドルでなされる

ことは少な くはない),米 国に裁判管轄を認めるこ とは,無 意味な国際的訴訟競

合 を招 きやすい。つ まり,あ る取引において数種の通貨が価格の決定 ・決済等

に利用された場合,こ の理論 を敷桁すれば,そ の通貨の発行国に裁判管轄 を認

めることになる。当該取引に関連する紛争が生 じた場合,国 際的訴訟競合は必

一111一



ず といっていいほど生 じ,紛 争の蒸返 しは繰 り返 されその実効的解決は期待 し

がたい。通貨 とは関係のない紛争においてもこの理論は適用 される慮れがある

からなおさら不適切である。当該預金の凍結に関する訴訟については,香 港が

properforumで あると考 えられる。ただ,既 述のように香港ではMareva

injunctionが 出されない可能性があったので,こ の不都合についての救済は別

途考慮する必要があろう。

(b)香 港最高裁の判断の検討一抵触法上の関心

米国の域外資産の凍結移転命令の効 力については重要な問題であるが,こ こ

では取 り上げない。預金契約 と擬制信託の準拠法の問題について論 じることに

する。擬制信託に関する実体的問題 は,改 めて論ずることにする。 しか し,判

決文 を入手 していないので,想 像が介入することを予めお断 りしてお く。

香港最高裁 は,Standardと リー らの間の香港における預金関係 について,香

港法 を準拠法 として適用 した。預金関係の中心が香港にあ り,預 金債権が通常

取立債権であることからすると,こ の判断は適切 なものであろう。 もし当該預

金が香港 ドルでなされていることのみに注 目したのであれば,管 轄について と

同様,既 述の混乱 を招 く虞れのある判断である。おそらく数種の通貨が リー と

の銀行取引で利用 されていたと思われるか ら,これは杞憂であるか もしれない。

問題 は,擬 制信託の性質決定 とそれについての準拠法選択である。まず擬制

信託は,当 事者間の意思に基づ く 「信託」でないか ら,「信託準拠法に関するハ

ーグ条約」の射程外である'。擬制信託を実体的制度 として解するか,救 済 とし

て解す るかによって結論が変わって くる可能性がある。また,財 産 ・利益の取

得原因となった内部者取引をどう評価するかということも問題であろう。更に,

擬制信託 という制度を持たない国の裁判所が受訴裁判所 となった場合に擬制信

託 を当該裁判所が設定す るかどうか とい う問題がある。

イギリスでは,古 くは救済(remedy)に つ いては法廷地法 を準拠法 と考 えて

いた。現在 「不当利得」の法律関係 を利得の発生原因たる基本関係 の発展ない

し延長 として把握 し,基 本関係の準拠法 を,同 時にそれから生 じた 「不 当利得」

の関係に適用すべ きであるとするとの考 え方が有力である2が,し か し,イ ギリ
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ス法においては,ア メリカ法 と違い,擬 制信託 を救済手段 と考えていない。そ

こで,不 当利得又は内部者取引その もの として性質決定したのではないか との

意見がゼ ミではあった。ただ,英 米法においては,「不当利得」 という一般的法

制度は存在 しないこと,香港では内部者取引は違法ではないこと3,「懲罰法規不

適用の原則」(penallawdoctrine)4が あるか ら米国証券法に基づ く性質決定

は不可能ではないか5と考 えられ ることか ら,こ の ような意見はおそらく妥当し

ない。

そ うなると,内 部者取引自体 をどのように実体 法上性格づけるか ということ

が問題 となり,そ れによって擬制信託の設定如何 も変わって くる。詐欺,不 法

行為,債 務不履行等が考 えられるが,香 港最高裁は リーの投資行為を詐欺 と考

えたのではないか と思われる。ただ,詐 欺 との認定についても,ア メリカ法に

依 ったのか,香 港に依 ったのかは,不 分明である。

香港最高裁は,リ ーの投資活動を違法であるとしているから,内 部者取引 を

詐欺 として法律構成 して,欺 岡された投資家の為に擬制信託 を設定 したと見 る

ことが一番適切であるように思われる。 しか し,擬 制信託に関する準拠法 もや

はり判然 としない。

ただ,リ 一等の内部者取引は,前 述の ように,数 箇所の取引所における取引

を含み,店 頭市場取引やシステム売買のなされた可能性 をも考えると,不 当利

得の発生原因たる行為地である国の特定(効 果の発生地で考 えるか,実 際の行

為地で考 えるか)は 困難であ り,ま た米国を行為地 とした場合にもその州の特

定は困難である(し か し連邦証券法を選択すると考 えると州の特定自体は不要

であるが)。 更に内部者取引に伴 って複数の勘定で決済がなされたであろうか

ら,不 当利得発生地の特定も同様に困難である。証券の売 りと買いとい う取引

自体 はアメリカでなされたが,代 金決済により利得が生 じたと考えるならば,

国の特定は事実上不可能になる慮れがある。そうなると,「不当利得」発生地法

主義 を採 るときは,準 拠法の選択に曖昧な部分が生 じるか,或 いは複数の法が

準拠法 として選択される可能性があ り,法 適用上極めて困難な問題が生 じる。

なお,擬 制信託は衡平法上すなわち裁判所の裁量によって設定されるので,

衡平法 とい う法観念 を有する香港法とアメ リカ法 との間ではそれほど重要な問
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題 を生 じないのか もしれない。 しか し,訴 訟が衡平法 とい う観念を有 しない国

を法廷地 として提起 された場合,受 訴裁判所は,訴 訟上問題 となっている関係

を規律す る準拠法が英米法系の法律であると選択 したときに,果 たして擬制信

託 を設定 しうるかどうか。信託 という制度を知 っていても,擬 制信託 について

は未知 とい う場合 もありえる。この点については,問 題指摘に止めてお く。

(c)香 港最高裁の判断の検討一擬制信託の実体的問題

投資家が公開市場においてどのように して リ一等の内部者取引により欺岡さ

れたか という因果関係について論 じず,投 資家の損失とリ一等の利得 との因果

関係 について も不 問であ り,Standardに おける預金 と損失・利得 との関係 につ

いて も言及 していない。

誰が擬制信託の適切な受益者なのか。誰が擬制信託を執行す る適格 を有 し,

侵害行為 に対する訴権は契約に基づ くのか不法行為に基づ くのかが明 らかでな

い。香港最高裁は,擬 制信託の成立により,Standardの,リ ーの支払指図を受

ける義務がoverrideさ れるとするが,こ れをどう説明することができるのだ

ろうか。

既述のごとく,リ ーの内部者取引は複数の勘定で一定の継続した期間数箇所

の取引所等で行なわれてお り,被 害を受けた投資家の特定は困難であるし,多

くの被害者 を救済することを考 えるならば,も し各被害者の損害に着 目すると

リーの得た利益には比 して莫大なもの となる可能性があり,却 って被害者救済

としての実効性 を欠 くことになる。

リー と欺岡された投資家 との間に擬制信託の関係があると裁判所が認定 した

以上,訴 訟当事者であるStandardは,判 決確定以後,knowinglyreceiptで

あるとされるから,リ ーの支払指図にしたがって支払 うと,Standard自 身が擬

制受託者の責任 を問われかねない。 しか し,弁 論段階で当該預金が擬制信託 に

服する財産であるとStandard自 ら主張することが許されるだろうか。擬制信

託 を執行する適格 を有する被害投資家 を認定 していない段階では,Standard

は潜在的責任が生 じるにすぎず,前 記の主張をす る利益があるかどうかである。

実際,本 件では,Standardが 擬制信託が成立 していると主張 している。リー等
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の支払要求か ら防御するには最 も利用 しやすい手段であったことは認められる

として も,果 た してこのような主張を許 してよか ったのだろ うか。Standardと

しては,リ ーの支払要求に応 じてしまうとSECか ら制裁 を受けることが考え

られたか ら,そ れを回避す るために擬制信託の主張をしたのであろうが,リ ー

との預金契約関係 とは全 く関係のない事情であるか ら,主 張がで きないと考え

るのが普通ではないだろうか。

結局香港最高裁の判断の結果 として,第 一に米国政執行官による米国外預金

の意図 を助長 したであろうこと,第 二に香港所在の銀行及び外国銀行香港支店

が資産 を取 り扱う際に擬制受託者を悪意で補助 し場合の潜在的責任を認め たこ

とを示唆することができる6。

(d)SECの 主張 とニューヨーク地裁の判断の検討

一擬制信託 と資産凍結移転命令の近似性

吐出された利得について擬制信託の成立を初めて認めたのは,レ ヴィン事件

とウィルキス事件7に おけるオーウェン判事の判 断である。この判断に基づ い

て,SECは 資産移転命令 を要請 したのであるが,こ れはレヴィン事件 ・ウィル

キス事件の理論の及ぶ利得 の吐出しとして,の 資産移転なのか,民 事罰として

のそれなのか判然 としない。

しか し,SECは リーの得た利得以上の世界中の資産 を凍結 しよ うとしてお

り,そ の一貫 としてこの資産移転命令 をとちえるならば,こ の理論は及ばない

はずである。 とい うのは,吐 出された利得が被害投資家の要求 を満足させ るた

めに設定 された擬制信託の対象財産 とい う考え方をオーウェン判事 は採ってい

たのであって,利 得額以上についてはこの理論の射程外だか らである。また,

民事罰は国庫へ,利 得吐出しは被害投資家へ とい くものであるし,前 者は極め

て制裁的機能が強 く,後 者は損害填補ない し原状 回復機能 に重点があるので,

民事罰の為の資産移転命令 とすれば論外 である。

さらに利得の吐出しのためであっても,SECの 利害 と被害投資家の利害 とは

一致す るところはな く
,SECが 率先 して被害投資家の為に資産の凍結 を行 なう

ことができるのかは疑問の余地がある。
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また資産凍結 ・移転命令の対象財産が,問 題の内部者取引によるものか どう

か も疑問の余地がある。内部者取引による利得の吐出しという点に注目すれば,

その資産の特定性は極めて問題 となって くる。特 に リーの財産名義人の預金 口

座に対す る命令については,内 部者取引の利得 と口座 との関係が認定 されなけ

ればな らないのではないか。ただ,責 任財産を確保す る意味で対人的なものと

しての,利 得 の吐出 しであれば,資 産の特定性は問題 とならない。

このように考えると,擬 制信託 と資産移転凍結命令については,そ の近似性

は責任資産の凍結 という効果の面 にしかない8。

12条,3条 参 照 。See,DavidHayton,耽 ¢ 昂㎎ 昭C蹴 〃eη加 ηo%云 ゐeL蹴

∠4抱)」`oαb彪如7㎞ お 四40η7馳`γRεcO9犯 緬oη,InternationalandCompara-

tiveLawQuarterly,Vol.36,Part2(1987),at264-266,EmmanuelGai1-

lard&DonaldT.Trau㎞an,τ%sZs`η ハ1bη.Tγ況sオCo祝 η抗 θsこCo頑 ゴc∫㎡

L醐 ∫ 蹴4輪 」海 況θCo紗 ¢η``oηo%踊sお,TheAmericanJournalof

ComparativeLaw,Vo1.35(1987),at318.

2な お 単 一 な 準 拠 法 原 則 を定 め ず に個 々 の 事 例 に そ っ て プ ロ パ ー ロー(proper

law)を 決 定 し よ う とい う考 え方 も有 力 に主 張 さ れ て い る。 山 田 鎌 一 「不 当 利

得 の 準 拠 法 の 決 定 」 谷 口知 平 教 授 還 暦 記 念,不 当 利 得 ・事 務 管 理 の 研 究(3)317

-329頁
,同 『国 際 私 法 増 補 版 』302-304頁,

3日 本 の 法 令11条3項 の よ う な考 え 方 が あ れ ば,ア メ リカ で 違 法 で あ っ て も そ れ

は不 法 行 為 等 を構 成 しな い 。

4沢 木 敬 郎 ・石 黒 一 憲 編 『国 際 金 融 取 引2法 務 編 』(沢 木 敬 郎 ・一 派 宏 良 担 当)

314頁 参 照 。

5し か し 内 部 者 取 引 規 制 法 自体 の 性 格 を ど う考 え る か と い う こ とに 関 連 す る の

で,本 文 の よ う に短 絡 で き な い か も しれ な い。 ま た,外 国 公 法 一 律 不 適 用 の 原

則 が 過 去 の も の に な っ て し ま っ た と の 指 摘 が あ る 。(石 黒 『現 代 国 際 私 法 上 』

483頁 註350),同 『国 際 私 法 補 訂 版 』4-5頁 。

6ThomasE.Crocker,oかc`;.,p.11.

7SECv.Levine,etal.;SECv.Wilkis,etal.,FederalSecuritiesLawReports,

No.1300(1988),90,492[193,966](US.SD.N.Y.,86Civ.3726(RO)

and86Civ.5182(RO).July7,1988.)

8ク ロ ッケ ー は,擬 制 信 託 と 資産 凍 結 命 令 との 近 似 性 を指 摘 す る が そ の 目 的 ・機

能 ・要 件 の 面 で 性 質 を 異 に す る こ の 二 つ の 制 度 に 近 似 性 を主 張 す る の は 妥 当 で

な い よ うに 思 わ れ る 。See,ThomasE.Crocker,0ρ.6畝,pp.9,11.
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2)利 得の吐出 しと擬制信託

内部者取引による利得の吐出しは,1934年 法20条(d)項 に基づ き,一 種の損

害賠償的措置 として,被 害投資家の請求 を満足させ るために取引の相手方に吐

出させ るというものである。内部者取引規制の中では,付 随的救済措置 として

位置付けられている。 しかし,非 個性的市場取引では内部者取引による被害者

の特定は困難であ り,SEC若 しくは利害関係人の申請,又 は裁判所の決定 に基

づいて裁判所が命令す る方法での処分 に服す るエスクローに対して利得 を吐出

させ,そ れ をエス クローが保管することによって原状回復 を行なわせる1。被害者

はエスクローに対 して損害の填補 として金銭 を請求す る とい うかたちにな

る2。

レヴィン事件 ・ウィルキス事件3で,利 得の吐出しと擬制信託 との関係 につい

て論 じられている。以下オーウェン判事の判断についてみてい く。

オー ウェン判事は,利 得の吐出しを命ず ることによって,「違法行為者は違法

行為から利得 しない」ことを確かなもの とす るところにあるとす る。不法な手

段によって取得 された資産は,正 当に被告のプ ロパティ と見倣 し得ないので,

横領又は不正流用された資産 と類似の もの と考 えられる。したがって,「内部取

引者は,資 産 を取得 した時から,違 法な行為 の結果損害を受けた投資家に生 じ

る衡平法上の権原の付着 した,単 にそれに対する裸の コモ ン ・ロー上の権 原

(barelegaltitle)を 得たにす ぎない」 として,擬 制信託の設定が要請される状

態4にある。コモン・ローの一般原則によれば,資 産に対する権原は横領者では

な く被害者が保有する。

以上の判断の下に,吐 出された利得について税金の先取特権(taxlien)5は

発生しないこと,利 得か ら内部者取引に対す る罰金は支払 うことはで きない と

した6。

擬制信託の存在 を承認することによって,被 害投資家の原状回復,内 部取引

者が利得から税金や罰金 を支払 うという形で個人的受益を受 けることの防止 と

いう目的を達 しうる7との判断がなされたのである。レヴィン ・ウィルキス事件

により確認された ものは,利 得 の吐出しが被害投資家の救済の為 に用いられる

べきであ り,こ の場合被告 と同時期的に取引 した投資家が吐出された利得につ
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いて最 も密接な盛ん系 を有する8ということであった。

しか し,実 際に誰が擬制信託の受益者であるのか,内 部者取引と被害投資家

との関係(取 引因果関係),内 部者取引と被害投資家に生 じた損害との関係(損

害因果関係)に つ いて認定がないことは,そ の理論の不十分 さとして指摘で き

よう。

1

2

3

4

5

6

7

8

テ キサス ・ガルフ ・サルファ事件で,大 規模 な上場会社の株式の取引所取 引に

つ いて,初 めて利得の吐出しを含む規制措置が命 じられた。龍田 「インサイダ

ー取引(1)」 新 証券 ・商 品取引判例百選70事 件参照。

各人の損害額 とい うことに着 目すると,損 害の填補 といえるかどうかは,は な

はだ疑問である。

吐 出された利得につ いてSECは 資産分配計画 をたてたが,IRSの 税 金 の優先

の主張,内 部者 とのsideletteragreementsに よ る取引があり,管 理費用の外

に税金分,被 害投資家の要求満足分,刑 事罰金分 とに分配する内容であった。

裁判では,sideletteragreementsの 有効性,税 金先取特権が生 じるか,利 得

の中か ら刑事罰金が支払えるかとい う問題が焦点 となっている。

31U.S.C.§3713(a),26U.S,C.§6321.日 本 で も,滞 納処分 において租税債権

と他の債権 とが競合す る際には,租 税債権 に一般的優先権が認め られている。

但 し,私 債権 との調整が随所で行 なわれている。金子宏 『租税法 第二版』490

頁以 下参照。

ニュー ヨー ク法 によると,信 頼ない し信認関係(confidentialorfiduciary

relation),約 束(promise),約 束 を信頼 しての財産の移転(transferinreli-

anceonthepromise),不 当な利得(unjustenrichment)の4要 素 が擬制信託

の発生要件であるが,オ ーウェン判事 は,こ の要件が 「護符」(talismanic)で

は な く,信 頼ない し信認関係が不遜剤の場合に も衡平 とコモン ・センスがこれ

を求 め るときは,擬 制信託 が設定 され るとした。FederalSecuritiesLaw

Reports,No.1300(1988),90,497.

FederalSecuritiesLawReports,No.1300(1988),90,496,notes5,6.

FederalSecuritiesLawReports,No.1300(1988),90,496.

ArdenWayと い う原告団が,SECの 分 配計画に含め られるべ きであること,

実 際に被 った損害に基づ いて吐出され た利得 に支払要求 され るべ きであるこ

とを主張 したが,同 時期的取引者の損害 よ りも直接の関係は小さい として,そ

の主張 を却 けた。FederalSecuritiesLawReports,No.1300(1988),90,497,

note7.
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IV最 後 に

以上,内 部者取引規制 と擬制信託 との関係 を見て きたが,利 得吐出しと擬制

信託に関する理論は未成熟なものであってこの先 どう発展 してい くかは予測 し

得ない。

私人のインセンティブによる内部者取引規制 として,判 例法上SEC規 則10b-

5に基づいての損害賠償請求1が,明 文上1988年 内部者取引及び証券詐欺取締法

被害者による改正1934年 証券取引所法20A条(a)に 基づいて同時期的取引に

基づ く私的訴権(privaterightsofactionbasedoncontemporaneous

trading)2が,認 め られることになった。

後者については,責 任はその最大額が違法行為者がその取引で得た利益又は

避け得 た損失に限 られ3,さ らに同法21条(d)に 基づ くSECの 要請による裁判

所の命令で吐出 しを命ぜ られた場合にはその額が差 し引かれる4。

後者は利得の吐出 しと関連づ けられているが,擬 制信託に関しては条文上触

れられていない。また,同 時期的に取引した者以外 も規則10b-5に 基づいて損害

賠償請求を行 ないうるが,判 例法上 も原状回復の為に擬制信託 を認めてよいよ

うな状況になりつつあると思われるのに,こ の立法によって逆に10b-5に 基づ く

訴訟は実際には認められな くなる可能性がある5。このような状況の善 し悪 しは

別にして,私 人による内部者取引規制の法理がより成熟 してい くことが望 まれ

る。

1山 田廣 己 「米 国SEC規 則10b-5に も とつ く私的訴訟 につ いて(一)(二)一 判 例

法の展開を中心 として一」民商法雑誌80巻1号18頁,2号27頁 参 照。なお,栗

山修 「内部者取引 と損害額の算定－Elkindv.Myres,Inc.事 件 を中心 として

一」 同志社法学34巻5号77頁
,島 袋鉄男 「アメ リカにおける内部者取引規制の

法理論(上)(下)一 規制の限界(内 部者の範囲)を め ぐる最近の動向一」瑞光

法学34号,36号,近 藤光男 「内部者取引」河本先生還暦記念・証券取 引法大系。

2FederalSecuirtiesLawReports,No.1304(1988).な お,渡 辺征二郎 『イン

サイダー取 引』170-171頁 参 照。

320A条(b)項(1)。

420A条(b)項 ② 。
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5実 損全体 につ いての回復が可能で あるとす るが損害額 の立証は事実上 困難 で

ある。FederalS㏄uritiesLawReports,No.1304(1988),28.
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第10章 国際金融取引 をめ ぐる法的諸問題 への展

望

第1節 銀行の海外支店でなされた預金の本店における払戻義務

兀水 和彦

《序》

金融の世界における国際化 については,今 更口に出すまでもないことである。

このような国際化の進展に伴い,今 までになかった様々な金融取引が行われる

ようになって きている。 しか し,そ のような取引において生 じた紛争が どのよ

うに解決 されるか という問題の法的観点か らの分析は,必 ずしも+分 になされ

ているとは言えないのが現状であるように思われる。

例えば,銀 行が支店 を通 じて海外へ業務展開する場合を考 えてみ よう。この

ような場合,国 内に新たに支店を設ける場合には問題 にならないような リスク

一 一例 えばカン トリー ・リスク が存在す る。そして,そ のような リスクが

顕在化 した ときに誰がそれを負担するか,と いう問題も,銀 行支店の海外展開

に固有の,し か しそれに必然的に随伴す る問題 であるといえよう。

この 「誰が リスクを負担するか」 という問題 は,海 外支店でなされた預金に

つ き,銀 行 は(特 に本店は)ど の程度の払戻義務 を負 うか,と いう問題 と密接

に関連することになる。預金者が常に本店 に対 して預金の払戻 を請求できるな

らば,預 金者は実質的には リスクを負担 しているとはいえないからである。

ここで銀行の海外支店でなされた預金の本店における払戻義務の問題を取 り

上げるのは,こ の ような背景によるものである。以下では,最 近起 こった事件

に関す る米国の裁判例 を若干紹介 し,そ れを前提 としてこの問題の考察を試み

ることとする。

《VishipcoLinev.ChaseManhattanBankN.A,》

事 実 の 概 要:
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被告銀行は1966年 から1975年4月25日 まで,サ イゴンに支店を置いて業務 を

行 っていた。原告等は被告銀行サイゴン支店に預金 をしていたか,同 支店の発

行 した譲渡性預金証書を取得 した者である。

1975年4月24日,被 告銀行は,サ イゴンの陥落が切迫 していると判断して,

事前に預金者に通告することな く,サ イゴン支店 を閉鎖 した。当該支店の帳簿

や鍵は在サイゴンフランス大使館の職員に渡された。

その後,サ イゴンは4月30日 に陥落 した。そして,革 命政府は,5月1日 に

他の様々な機関 と共 に銀行を接収する旨の声明を発表 した。その直後,フ ラン

ス大使館 は,被 告銀行か ら渡 された帳簿等 を新政府に引き渡 した。

以上の経緯の下で,南 ベ トナムの崩壊直前に脱出 した者が原告のうち会社で

ある10社 を代表 して,ま た,同 じく南ベ トナムを脱出した者が個人として,各 々

預金の払戻 を求めて提起 したのが本件である。

被告銀行は原告等の預金の成立を認め る一方,様 々な抗弁を提出した。その

中には,原 告等が支払を求めているベ トナム ピアス トルの口座の預金は,ベ ト

ナム ピアス トルによりかつサイゴン支店においてのみ支払われるべ きものであ

ったからもはやその責めを負わない。サイゴン支店は北ベ トナム当局 によって

接収 されたか ら,被 告銀行は原告等に対する責めを逃れた,と いうものが含 ま

れている。

判決(660F.2d854(2ndCir.1981)):原 告の請求 を棄却 した一審判決 を破

棄 して差戻

本判決では,ま ず,本 件には法定地法たるニュー ヨーク州法が適用されると

した(こ れ自体興味深い問題である。この判断は,法 定地抵触規則が外国法の

適用 を要求 している場合でも,裁 判所は必ず しもそれに従 う必要はない,と す

るものだからである。)。

次に,原 告等のうち会社であるものは革命政府により国有化 された という主

張を,立 証が十分でないとい う理由で退 けた。

そして,本 件の預金債権が収容されたかどうかについては,国 家行為理論に

関す る限 り,債 務はある国がそれを執行す るこ とができない場合にはの国に

一122一



「所在する」 とはいえないということを前提にして,収 容布告のなされたときに

は被告銀行が もはや南ベ トナムにいなかった ところか ら収容布告の効力は被告

銀行が原告等に対 して負っている預金債務には及ばないとした。

更に,銀 行の支店の債務に関する究極的な責任は本店にあるとし,被 告銀行

は,ベ トナムでの支払が履行不能になったからといってベ トナムの外での支払

を免れるわけではない として,こ の点でも被告銀行の主張を退けた。

《Trinhv.CitibankN.A.》

事実の概要1

1974年7月25日,原 告の父は,被 告銀行サ・fゴン支店で原告 と共同の名義の

ベ トナムピアス トルによる預金口座 を開設した。この預金契約では,「引き出し

は被告銀行の営業場所に置いてのみ許 される」 とされてお り,そ の営業場所は

"28 -30NguyenVanThinn
,Saigon1,RepublicofVietnam"と されていた。

また,預 金契約上,預 金はベ トナムピアス トルでのみ支払われることになって

お り,「被告銀行は,政 府の命令,法 律,… …又はそれが左右 し得ないその他の

原因により生 じたいかなる預金者の被 ったいかなる損害について も責めに任 じ

ない」 とされていた。

1975年4月24日,被 告銀行サイゴン支店は業務 を停止 し,ア メリカ人及びベ

トナム人の従業員は国外 に脱出した。その後1975年4月30日 に南ベ トナム政府

は倒れ,翌 日革命軍は勝利 と暫定革命政府の樹立 を宣言 した。

原告の父は,サ イゴン陥落の直後,再 教育キャンプに収容されたが,そ こか

ら釈放 された後,ミ シガンに居住する原告に被告銀行サイゴン支店の通帳を送

付 した。原告の問い合わせに対 し,被 告銀行は,本 件預金 については被告銀行

はもはや責めを負わない旨の解答をしたため,原 告 は預金の払戻 を求めて訴 え

を提起 した。これが本件である。

第一審判決(623F.supp.1526(D.c.Mich,1985)):請 求 認容

まず,被 告 銀行 は,銀 行 の海外支店 は本店か らは独立 してお り,支 店が負 っ

た債 務 につ いて は本 店 は責 め を負わない と主張 した。 この点 につ き判決 は,こ
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れは当該支店が営業 を継続 している限 り一般的には正 しいが,支 店が営業 を休

止 した場合や故意に預金の払戻を拒絶 した場合 はそ うではないとして,被 告銀

行の主張を退けた。

次に判決は,準 拠法はベ トナム法であるとした上で,本 件預金債務が履行不

能になったか否かにつ き,サ イゴンでの履行不能は他所での履行 を免れ しめる

ものではないとして,こ れを消極に解 した。更に,ベ トナム法上の不可抗力の

規定が適用されるとしても,被 告銀行は 自らの意思によってサイゴン支店を閉

鎖 した(革 命が起 こったか らといって常に閉鎖する必要があるわけではない)

のであるか ら,不 可抗力による免責は認め られない とした。

更に,本 件預金債務はベ トナム国立銀行が承継 したという主張は,当 該承継

が起 こった と主張する時点において本件預金債務 の所在地(situs)は 既にベ

トナムにはなかったから,被 告銀行の主張にかか る承継が生 じ得 たかどうかは

疑問であること,た とえそれが生 じ得た として も,承 継の立証が不十分である

ことを理由に退 けられた。

そして,原 告の預金債務は収容された という主張 も,次 の理由で退けられた。

債権 について収容の効力が認め られるためには,収 用がなされた当時に収用を

なした国がその債権 を強制的に実現する権能 を有 していたことが必要であ り,

これは,そ の時点においてその国が債務者に対 して管轄権 を有していた必要が

あることを意味する。本件では収用がなされた とされる時点には被告銀行は も

はやベ トナムには存在 していなかったか ら,革 命政府は被告銀行 に対 して管轄

権 を取得 していなかった。従って,本 件では収用の効力は本件の預金債権 に対

しては及んでいない。

第二審判決(850F.2d1164(6thCir.1988)):控 訴棄却

第二審では,被 告銀行は本件預金契約上 クレジッ トリスクとソブリン リス ク

は区別 されてお り,本 店は前者を負担するが後者 を負担 しない,と 主張した。

しか し,こ こでも契約上両者の区別は明白ではない という理由でこの主張は退

けられた。

また,本 件契約の免責条項 も,預 金者の本店 に責任を追及できるという期待
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を消 し去るには十分でないとしてこれによる免責の主張 も退 けられた。

更に,本 件のような場合に銀行の本店 を免責す るような条項を契約 中に置 く

ことは不可能ではないが,支 払がベ トナムにおいてかつベ トナムピアス トルに

よってのみ行われるとされていて も,本 店を責任から免れ しめ るには不十分で

あるとされた。

また,第 一審判決 とほぼ同 じ理由により,ベ トナム国立銀行は本件預金債務

を承継 してはいない,と された。

但 し,第 二審判決には反対意見がある。そこでは,本 件契約上被告銀行はベ

トナムにおいてベ トナムピアス トルによる支払が可能である場合 にのみ責めを

負うとするのが適当であって,そ れが不可能である以上被告銀行 は預金払戻義

務 を免れる とされている。また,前 出のVishipco事 件 との関係 については,

それはニューヨー ク州法 を適用 したものであって本件 とは事案が事 なるとされ

ている。

《WellsFargoAsiaLtd.v.CitibankN.A.》

事実の概要:

原告 と被告銀行マニラ支店の間で,ブ ローカーを通 じたテレックスの交換に

より預金契約が成立 した。約定書(TermsandConditions)は 原告に送付され

たが,こ れは明らかに預金が預 け入れ られた後であった。その約定書の第6項

は,「当銀行は,署 名人に対 し,交 換の制限,徴 用,強 制的譲渡,あ らゆる性質

の差押え,… 又は当銀行の コントロールが及ばない類似の原因に起因 して資金

を提供できないことにつき,責 任を負わない」 と定めていた。

1983年10月15日,フ ィリピン政府 は為替規制を実施 し(MAAB47),こ れによ

り,外国銀行の債務は事前に中央銀行の許可を得 なければ縮減できなくなった。

この為替規制に従 って被告銀行は期 限に原告に預金 を払 い戻 さなか った とこ

ろ,原 告は直 ちに訴訟を提起 した。翌年2月20日,被 告銀行マニラ支店は預金

払戻の許可を申請 し,同3月23日,被 告銀行マニ ラ支店の非フィリピン資産か

ら払戻を行 う許可が得 られた。これは,原 告に払い戻すべ き額の46%に のぼる。

被告銀行は,残 額について利息の支払 を続行した。
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第一審 の法廷 は,原 告 のサマ リー ・ジャ ッジメ ン トの 申 し立て を退 けた(612

F.Supp,351(S.D.N.Y,1985))後,次 の よ うな判 決 を下 した。

第一審判決(660F.Supp.946(S.D.N.Y,1987)):請 求認容

まず判決は,銀 行預金の所在地(situs)は 預金がなされた支店の所在地であ

って預金者の権利は支店所在地法によるとし,本 件にはフィリピン法が適用さ

れるとした。そして,原 告は訴えがフィ リピンの裁判所 に提起されたな らば請

求が認め られた場合であろう場合に限 り,且 つその限度で請求が認め られ ると

された。

被告銀行の主張は,海 外支店に預金を預 け入れた顧客は流動性の不足,盗 難,

火災,そ の他 これに類する原因により当該支店が支払不能になった場合には,

銀行の全世界の資産に対 して権利 を有することになるが,支 店所在地法により

支店の帳簿上の資産からの支払が禁 じられた場合には,顧 客は国外の資産か ら

満足 を受けることはで きないというにある。

これに対 し,判 決では,フ ィリピン法上銀行の支店は独立1生を持たず,あ る

支店で預け入れ られた預金に対 しては銀行全体 として責任を負 うとし,ま た,

本件の為替規制は,預 金債務の払戻のためフィ リピン外の資金 をマニラに移転

す ることを禁 じるものではない とし,結 局被告銀行は支払義務 を免れないとし

た。

第二審判決(852F,2d657(2ndCir.1988)):控 訴棄却

第二審判決は,銀 行預金については,そ の所在地(situs)は 預金が預け入れ

られた支店の所在地にあるとするのが伝統的な銀行法の原則であって,通 常当

該の支店でのみ払戻 を請求できるとした一方,こ の原則は当時者の合意により

変更 し得 るとした。そして,本 件では支払はニュー ヨー クでなされるべ く合意

されていた故 に原告は支払を求めることがで きる,と した。

《考察》

日本に本店 を有する銀行 も海外に支店 を展開 しているのであるから,前 出の
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ような訴訟は日本において も発生する可能性 は否定で きない。以下では,そ の

ような場合に生ずべ き法的問題につ き,若 干の考察 を試みる。

1.準 拠法

第一の問題 としては,支 店で預け入れられた預金に関する本店の責任はどの

法律によって決せ られるかが挙げ られよう,但 し,こ の問題の捕 らえ方それ自

体,必 ず しも自明のもの とは言い難い面がある。

支店 と本店の法人格の異同 という観点からこの問題 を考 えると,支 店が独立

の法主体であるか否かがここでの問題の本質 となる。これは,支 店が 「設立」 さ

れたか否か を探求すべ きことを示 している。す ると,次 の問題はどの国の法律

で設立されたことを要するか ということであるが,設 立準拠法説の下ではどこ

で設立されたかを問う限 りではないので,い ずれの国であるにせよ設立 されて

いるなら(そ してそれが民法36条 に従い認許される限りにおいて)支 店の独立

性が認め られることになる。

以上のような分析の仕方 をする場合,本 店の設立準拠法は必ず しも視野に入

ってこない。これに対しては,支 店が本店に対 して独立性を有 るか否かは法人

の問題であるから,こ れ を本店の属人法(具 体的 には設立準拠法になろうか)

により決すべ きであるとする批判 もあり得よう。 しかしこの立場は,法 人格の

異同という観点からの分析 に関する限 り,妥 当であるとは思われない。 この立

場は,支店が本店 に対 して従属的な立場に有ることを暗黙の前提にしているし,

であるからこそ,本 店の設立準拠法 を問題にす る一方、支店の設立準拠法を問

題 としないわけであるが,本 店の設立準拠法 を適用 した結果法人格が別異であ

るとされるならば,本 店 と支店 とは一方が他方 に従属する関係ではな くなる。

すると,抵 触法上の処理の前提 と準拠法適用の結果が論理的な平灰 を保てな く

なる。結局,こ の立場は,法 人格が同一であることを前提 としなが ら,責 任財

産の制限に関す る法規に送致す るものであり,法 人格の異同 という分析 を行 う

段階にあっては不適当であるといわざるを得ない。

さて,海 外支店でなされた預金の払戻義務の有無は,法 人格の異同だけで決

まるものではない。例えば,約 定を以て責任財産 を制限す ることができれば,
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当該支店の資産か らのみ支払われるという約定を締結す ることにより支店でな

された預金の責任を本店が負わないようにすることができる。このような約定

が許 されるかどうかは,預 金契約の準拠法によるとすべ きであろう。責任財産

の限定は,結 局債権者はどの財産 に対 して執行できるかという当時者間の合意

の問題であるからである。

更に,事 例に出てきたようなソブ リン リスクに対応するためであれば,一 定

の事件が起こった場合 には預金債務が免除されるという約定を締結することに

よって本店が責任を免れることも可能であろ う。 これが有効か どうかは言 うま

で もな く預金契約の準拠法の問題である。

2.日 本法の場合

次 に,日 本法が準拠法になった場合どうなるか につ き,若 干考察 してみる。

支店の独立性の問題は,支 店が何れかの法律により法人格 を取得 したかどう

かが問題 となること,前 述の通 りであるが,日 本法により法人格が取得 された

か否かは,民商法等に定められる手続が履践されたかどうかによることになる。

次 に,契 約 によって責任財産 を支店財産に制限することが可能につき検討す

る。ここではまず,支 店財産が何を意味するかが問題になる。この点,銀 行法

上 も支店財産 についての手懸か りはな く,単 に支店財産 としただけでは財産の

特定が十分ではないことになろう。従って,支 店の建物,支 店内に所在する現

金,有 価証券等 といった形での特定が要求 され ることになろう。支店財産が確

定できたとすると,こ の ような合意の有効性の問題 となるが,当 時者が合意に

よって 「責任 なき債務」を創設することが認め られている以上,責 任 を特定の

財産 に限定する特約 も認め られると解されよう(四 宮和夫 ・信託法 「新版」,

137頁 注㈲)。 また,実 質は,支 店財産でない財産 についての執行 を行 わない旨

の合意 と評価することもできよう,そ うした ときには,こ の問題は不執行契約

の有効性の問題 とい う形で検討されるべ きことになる。

また,条 件付 き免除条項 を挿入することによって も同様の効果 を生 じさせ る

ことは可能であろう。

なお,VishipcoLine事 件のように,預 金 に用いられた通貨が消失 したよう
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な場合には預金債務が履行不能になったかどうかを考 えなければならない。

まず,考 える必要があるのは民法403条 である。同条は債務者の側に円貨によ

る代用給付権を認めているが,債 権者の側にも円貨による代用給付 を請求する

権利 を認めるのが判例(最 判昭和50年7月15日 民集29巻6号1029頁)で ある。

従って,特 にこれを排除す る特約の無い限 り,日 本法の下では預金者は円貨の

支払を請求することがで きることになる。但 し,同 条は任意規定と解されてい

るから,外 貨のみで支払 う旨の特約があった場合にはこれによることはで きな

い。また,円 貨による給付 を行 うためには換算が必要であるが,判 例によれば,

任意に履行するときは履行時の,裁 判上請求す るときは口頭弁論終結時の相場

によるとされている(前 掲最判)が,換 算を行 う時に換算対象の通貨が存在 し

ない ときには結局支払を受 けることはできないのではないかと思われる。

さて,形 式的には,消 失通貨 を給付することができないのは確かであるか ら,

約定又は法の定めにより他の給付 をなす義務がない限 り,結 局履行義務を免れ

るといえそ うである。 しかし,日 本民法は,こ のような場合には履行義務がな

くなると定めていると解するよりは,こ のような場合 を想定 していないと考え

るのが妥当であろう。国内通貨に関して言えば,通 貨が消失するのは統治機構

がその実効性を失 った場合であるから,そ のような場合 を統治の制度の中に想

定 しても無意味だか らである。 しかし,外 国通貨の場合 はそうではな く,南 ベ

トナムの通貨 ピアス トルに関 してはそれが現実になった。

この問題の解決の直接の手懸か りはないように思われ る。 しか し,対 処 に当

たっての考え方は次のようにまとめることがで きよう。

まず,日 本民法は金銭債務の本質 をどう考 えているかが問題になろう。表示

された通貨にかかる紙幣 ・貨幣の一定量 を給付す る義務がその本質であるとす

れば,消 失 した通貨による債務は無価値な紙片の引き渡 し義務になる。しか し,

指定 された全種が弁済期 に強制通用力を失 ったときには他の通貨による給付義

務があること(民 法402条2項),先 に述べたように円貨による代用給付権が認

められていること(民 法403条)を 考 え合わせ ると,金銭債務の本質はむ しろ抽

象的な価値の給付義務であるとするのが民法の立場 によ り近いのではないかと

思われる。
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しかし,民 法の予定する価値がどのようなものであるかは貨幣名 目の原則 と

の関係でなお考慮する必要がある。外貨による貸金 を例にとると,貸 付 け時に

外貨1単 位が200円 である場合 には,た とえ弁済期 に外貨1単 位が100円 であっ

て も,特 約のない限 り名 目額の外貨を返還すれば よいことになろう(最 判昭和

36年6月20日 民集15巻6号1602頁 参照)。 民法403条 による代用給付が行 われ る

場合 も,換 算は債務発生時の相場によるのではないから問題 は変わらなし㌔ 外

貨が消失した場合 は外貨がせ無価値 になった場合 と同視できるか ら,こ の原則

の延長で行 けば,結 果的に返還義務 はないの と同じことになろう。

結論的には,こ こでの問題は法人格が別かどうか というよりは,む しろ約定

の問題であると考 えることができよう。先に述べた例でも,ク レジッ トリスク

は本店が負担すると言っている被告銀行の態度は,こ れが法人格の問題 という

よ りは契約の問題 であると考 えられていることを示唆 している(法 人格の問題

と解 しているのならば,本 店はいかなる場合 にも支払義務 を負わない という主

張になるはずである)。WellsFargo事 件の控訴審判決が,事 件 を約定の問題 と

して解決 したのはこのような見方に立つ ものであろう。

しか し,契 約書 をきちんと書けば,こ の種の リスクを預金者の負担 とするこ

とが常に可能 とは限らない。外貨の預金 を受け入れたが,そ の大部分が別の通

貨に転換されて運用されている場合 には,受 け入れ外貨が消失すれば預金債務

も消失するとする契約の合理性は著 しく弱 くなる。このような場面においても

やは り信義則は働 き,妥 当な解決が図られることになろう。

《本件の余波》

ここで とりあげた例では,銀 行の本店に支払義務が課せ られている。それ自

体は合理的な ものであるとして支持できるが,銀 行監督の点からすると,本 判

決は大 きな波紋を起 こしたもの ということがで きよう。というのは,海 外支店

における預金 は,本 店に支払義務がないことを前提に準備預金の対象外になっ

てい るか らで ある(12C.F.R.Sec.204.1(c)(5),204.2(t).Cf.12C.F.R.

Sec204.128ち なみに,後 の二つの事件の控訴審段階では,国 務省,財 務省,

連邦準備制度理事会,OCCが,被 告銀行の立場 を支持する書面を提出している。
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"SupremeCourtasksJusticeDepartmentforU
.S.positiononforeign

deposits",52BNA'sBankingReport961(1989)).

海外支店でなされた預金に対す る本店の責任が明確になって くれば,海 外支

店の預金 も準備預金の対象にな らざるを得 まい。その一方,準 備預金は流動性

準備を担保する性質のものであるから,海 外支店の預金 については支店所在地

国も準備預金 を要求することになる。そうする と,各 国の銀行監督当局の間で

の権限の衝突が顕在化 して くることになろう。これは,バ ーゼルコンコルダー

トで も解決できない問題である。バーゼルコンコルダー トでは,海 外支店の支

払能力については母国当局 に,流 動性については母国当局 と所在地当局の双方

に監督権限が認め られているか ら,両 当局の要求が重複する事態は十分 に考え

られるのである。

もちろん,銀 行監督の都合によって私法の解釈が左右 されなければならない

ものではない。ここでの問題は,現 状に沿った監督権の分配はいかにあるべ き

か という問題 に帰着すべ きである。 しかし,現 状 をみると,監 督権限の合理的

分配 とい う手法 自体,限 界に来ているのではないか と思われる。結局,監 督当

局の協力という平凡な手法なしには,合 理的な解決は望めないであろう。この

点に関しては,各 国監督当局間の協力の枠組みはいかなるものであるべ きか,

それをいかに形成 してい くか とい うことが緊要な課題 になってい くであろう。
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第2節 外貨建 て判決の執行をめ ぐって

大村芳昭=元 永和彦

本稿は,い わゆる外貨建て判決のわが国における執行 に関して問題 とな り得

る若干の点について,文 献⑨6-11頁 の分析及び見解 を契機 として,現 段階での

筆者 なりの感想を示そうとするものである。

一 外国金銭債権は執行上の金銭債権か

外貨建て判決のわが国での執行 をめ ぐる最 も根本的な問題点は,そ もそも外

国金銭債権 を民事執行法上いかなる債権 として扱 うべ きか,と いうことである。

文献⑨8頁 によれば,こ の点に関してわが国では,ド イツの通説同様,真 正

外国通貨債権は民事執行法上 「金銭の支払を目的 としない債権」の中の 「代替

物の一定の数量の引渡 しを請求する債権」 として(民 事執行法169条 及び170条

により)執 行すべ きである,と するのが通説であるとのことである。 しかしそ

こでは,文 献 としては③158頁 及び宮脇 ・各論4頁 が引用されているのみである。

そこで,手 近な文献から他の説を確認 してみることとした。以下,参 考文献 と

して挙 げた① ～⑬ をもとに述べてみ る。

まず,執 行法上の金銭債権の意義については,「一定の金銭の支払を請求でき

る債権」 またはそれ と類似す る表現 を用いるものが多かった(①65頁,②155

頁,③157頁,④55頁,⑤84頁,⑥166頁,⑦3頁,⑧4頁,⑨4頁,⑪133頁)

が,か かるの説明に加 えて 「即 ち金銭 を以て表示 された財産価値の支配権 を自

己又は第三者に取得 させ ることを目的 とする請求権」(③157頁)あ るいは 「す

なわち強制通用力 を有す る内国の通貨 をもって支払 うこ とを請求 し得 る請求

権」(⑦3頁)と い う説明を加えるもの もあった。ちなみに,「債務者の財産 を

換価 して金銭 を取得す ることにより実現 をはかることのできる債権」 とするも

の(⑬112頁)や,そ もそも金銭執行の説明にあたって金銭債権の意義 を説明し

ないもの(⑫)も 存在 した。

次に,同 様の箇所での外 国金銭債権についての言及を見てみると,特 に言及

していないものも少な くなかったが,言 及のあるものについては,外 国金銭債
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権 も一般的には執行法上の金銭債権に含 まれるが,特 定(な いし特殊)の 貨幣

の引渡を目的とする場合には動産引渡執行の規定(民 事訴訟法旧730条,民 事執

行法169条,170条)に よるべ きであるとするものが多い(②156頁,④55頁,⑥

167,168頁,⑪134頁)。 またその際,一 般的に金銭債権 に含まれることの根拠

として,ま たはそのこととの関係で,民 法402条,403条 を挙 げるもの もある(②

155,156頁 一外国金銭債権 も執行法上の金銭債権にあたることの根拠 として明

示する一,④55頁 一条数のみ一,⑤84頁 一条数のみ一)。

ここで気になるのは,「 特定(な いし特殊)の 貨幣の引渡を目的 とする場合」

という文言の意味である。例 えば,「金1万 ドルを支払 え」 との債権がこれにあ

たるか否か,と いうことである。 この点につき明確な解答を示す ものはなかっ

たが,特 定の貨幣の例 として封金 と特殊の外国貨幣 とを並べ るもの(④55頁)

や,「内国の通貨であると,外 国の通貨であるとを問わず特定の貨幣 自体の引渡

を内容 とする債権」は動産引渡執行によるべ しとす るもの(⑪134頁)が あっ

た。かかる記述に鑑みる限 りでは,例 えば特定の封筒に入れた一定額の外国紙

幣はこれにあたるとしても,一 般的な外国金銭債権は必ずしもこれに当たると

は言 えないようにも思われる。今 回参照 した文献が偏 っていた危険性は必ず し

も低 くない坑 少 なくとも⑨8頁 のように真正外国通貨債権の執行 は動産執行

によってなすべ しとするのが通説であると単純に言えるのか否か,若 干の不安

が生 じたことは事実である。

他方,代 用給付 との関係では,上 に挙げた②155頁,156頁 は次のように述べ

る。「金銭債権 とは金銭の給付 を目的とする債権 をいふ。其の金額の表示は内国

貨幣 を以てす ると外国貨幣 をってするとを問はない。蓋 し外国貨幣を以て金額

を表示した場合にも唯金額計算の標準を示 したに過 ぎないのが普通であるから

日本通貨に換算して弁済 し得べ きものであるからである(民 四〇二条三項 ・四

〇三条)。」これは,外 国通貨は勘定貨幣として用いられるのが通常であるとい う

認識 を前提にするものと思われる。 しか しこれは少な くとも現在の外貨建て債

権のあり方 とは異なる認識に立っているように思われ る。例 えば,「金1万 ドル

を支払え」 との債権が目的 とするのは,金1万 ドル という 「金銭 を以て表示さ

れた財産価値の支配権」(上 述③157頁)を 直接取得することであって,こ れを
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円貨で支払 う必要はな く,む しろ外貨で支払 うことが当事者の意思であること

が多いのが現在の状況である と思われる。 してみると,前 述の ような形で,外

貨債権の金銭債権性 を論証する根拠はもはやない というべ きであろう。この立

場においても代用給付 を債務者が求めなかった場合にはどうなるのか,と の点

は未解決の もの として残されているわけであるが,現 在はむ しろそちらが常態

なわけである。

二 外国金銭債権のための執行 を金銭執行 とした場合 と非金銭執行 とした場

合の相違

実際には最 も問題 とな り得 るように思われるのは,差 し押 さえるべ き現金が

なかった場合 にどうなるか,と いう点である。金銭執行の場合 には,現 金のみ

が目当てでないことは明白であって,他 の動産 ・不動産 を差 し押さえて換価 ・

満足の手続きを経ればよいことになる。これにたいして非金銭執行の場合には,

「特定物が債務者又は第三者の手にも存せ ざるときは執行 は固より終 了せ ざる

も債権者は特定物の引渡 に換へて履行に代 る損害賠償の請求権 としての債務名

義を得て更に執行するの外 はない」(②314頁)こ とになろう。そしてその場合,

損害賠償 を外国通貨でなすことが認められる(民 法722条 で準用され る同417条

にいう 「金銭」に外国通貨 も含 まれる)と 解すれば ともか く,そ う考 えない限

り,真 正外国金銭債権についても結局 日本の通貨での賠償が認め られるのみと

なろう。しか し,か かる結論 を認めることが,外 国の通貨のみを以て給付の目

的 とした当事者の合理的意思 にそぐうか否か,ま た,「貨幣の国際性 または統一

貨幣への需要が高まっている時代 の要求」(⑨11頁)に 合致するか否か,疑 問で

ある。外貨債権であって もその性質は円貨債権 と大 きく異なるところはないの

であるか ら,こ れを金銭債権 として扱う方向で解釈論 を展開するのが妥当であ

ろう。なお,実 務では,「金○○ ドルを支払え」 という債権名義は金銭債権 とし

て執行 しているようである。

三 金銭執行とした場合の解釈論

外国金銭債権を民事執行法上の金銭債権として扱い,そ の執行を金銭執行 と
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して実施する場合には,換 価を行 った通貨 と執行債権 にかかる通貨の不一致 と

い う問題が生 じ得 る。ここで問題 となるのは,か か る場合について民事執行法

が何 らの規定をも置いていないことである(そ の点につ き⑨11頁)。外国通貨 を

取得する方法 としては,複 数の種類(ド ル ・ポン ド・マル ク等)の 外国通貨債

権 を有する債権者がいる場合 もあ り得 ることを考 えると,換 価 してか ら配当す

るまでの間に換価 して得た金銭 を当該外国通貨に 「両替」(⑦5頁)し,「 また

はそれを以て判決の命ずる外国通貨 を…買入れ」 る(⑨11頁)方 法に よること

もできよう(債 権者が一人の場合等には換価 自体 を外 国金銭で行 う利益 も否定

で きないのではないか,と いう疑問 もないわけではないが)。

しかし,外 貨建 て債権 を執行債権の一 とす る執行 において換価が円建てで行

われても,必 ずしも執行機関が当該の外貨を調達する必要はない。 円貨 と

当該外貨の交換性が保たれている限 り,適 切な換算率で換算すれば外貨その も

のの配当 と円貨の配当では大差 ないからである。もちろん,交 換性の保たれて

いる外貨にあって も本来債権者の求めているものを給付するとい う意味では,

外貨の給付が望 ましい,交 換性の小 さい外貨の場合 には円貨を給付 したのでは

意味がない場合 もあろうが,明 文の規定なしに執行機関に外貨の調達義務 を課

すのには若干ため らいを禁 じ得 ない。実務では,配 当表の原案 を作成する配当

日前 日の相場 によって換算 し,そ れをもとに配当する取 り扱いである(な お,

外貨債権を被保全債権 とす る仮差押の保証供託の額算定は,保 全処分 申請 日の

前 日の相場の終値によるのが通例である。書研所報34号26頁)が,こ の点につ

いては立法的解決 を要する ところであろう
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第3節 域外通貨(ユ ー ロ ・カ レンシー)取 引に関 する若干の法

的前提 をめ ぐって 抵触法的 ・実質法的考察

石黒一憲

1.は じめに

いわゆ る金融新 商品が氾 濫す る中で,各 国金融市場 の グロー バル化 は,も は

や 自明の こ とと考 えられて いる。 マー ケ ッ ト主導 のか か る急速 な流 れの中で,

しば しば,何 が取 引の対象 なの か,ま た,基 本的 な債務 の 内容 が何 なのかが十

分 突 き詰め られ るこ とな く,い わば惰性 で 日々の取 引が重 ね られて ゆ く,と い

った面が ある ように も思 われ る。本稿 ではその一端 を国際私 法(抵 触 法)的 見

地 か ら示 しω,か つ,わ が民商法 の見地 か らも一層 の研 究の な され るべ きこ とに

つ いて,若 干 の示唆 を試み たい。

(1)国 際 金融取引に対する抵触法的考察については,筆 者自身,こ れ までに若干の

ものを公表 して来ている。石黒 ・金融取引 と国際訴訟(昭58一 こ の著書は し

ば らく品切れであったが,今 般,若 干部数が有斐閣よ り増刷 され るとのことで

ある),沢 木敬郎=石 黒=三 井銀行海外管理部 ・国際金融取引2[法 務 編](昭

61)2-7頁,20-32頁,53頁 一107頁,195頁 一250頁,335頁 一338頁,石 黒 ・

国際的相剋の中の国家 と企業(昭63)61-110頁,113-115頁,223頁 一226頁,

等 。

2.域 外通貨(ユ ーロ・カレンシー)(2)市場におけるインター・バ ンク取引と

国際的EFTシ ステムー 米 ・リビア金融紛争をめ ぐって

(1)米 ・イラン金融紛争く3)につづ く米 ・リビア金融紛争について,そ の抵触法

的論点の基本は,既 に別 な機会 に示 しておいた(4)。ただ,そ の後参照 し得た若干

の ものがあり,妙 な方向に議論が向かわぬよう釘をさす意味 も兼ねて,こ こで

若干補充的にこれを論 じてお くこととす る。

この米 ・リビア金融紛争は,国 際的テロリズムにリビアが深 く関与 している

として米国政府が一連の リビア制裁措置を発動 し,そ の中にリビア資産 を凍結

する措置(イ ラン資産凍結措置を基本的には踏襲す るが,リ ビア側への米 ドル

以外の通貨の引渡をも禁止する⑤,等 々の重要な差異 もある)が 含まれていた
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こと,そ して当該措置について域外適用のなされていたことによ り,生 じたも

のである。具体的には,リ ビアン ・アラブ ・フォリン ・バンクがバンカーズ ・

トラス ト(ロ ン ドン支店)と の間で行っていた米 ドル(ユ ー ロ ・ダラー)建 て

取引(イ ンター ・バンク取引)が 問題になった。 リビア側銀行が,期 限が来た

か ら米銀側に預 けておいたマネーを返せ と言い,訴 えを起 こしたのである。別

の機会 に論 じたこのロン ドンでの訴訟に関す る一審判決は,の ちに公表(6)され

たが,米 銀側が若干の重要な論点につ き一審段階ではなぜか争わなかった点,

等々の事情があ り,米 銀側敗訴のこの一審判決に対する上訴がなされた際にど

うなるか(7)が,大いに注 目されていた。だが,1987年9月2日 にロン ドンー審判

決が下 されたのち間もな く,意 外 にも米国政府は,バ ンカーズ ・トラス トに対

して,問 題 となった2億9200万 ドルを当該 リビア銀行前に支払ってよいとする

スペ シャル ・ライセンスを与 えたようである。そのため,本 件一審判決に対す

る上訴はなされず,そ のまま確定す ることになった,と のことである㈲。

さて,こ のようにして域外通貨市場におけるインター ・バンク取引の基本的

な法的性格 に関する重要な先例となったこの ロン ドンー審判決について,そ の

後いかなることが説かれるに至 っているのか。それがここでの問題である。

② 紙数の制約上,細 かな抵触法上の論点は別稿(9)にすべ て譲 るが,最 低限押

さえてお くべ きことは,以 下の通 りである。 ロンドンでの当該インター ・バン

ク取引(但 し,こ の種の国際金融紛争の舞台がいつまでもロン ドンやニュー ヨ

ー クにとどまっているのは不 自然であ り,東 京がこの種の国際的フォー ラム と

して登場 して来 る日が待 ち望まれ る)に ついて,ア メ リカの どこかの州の法

(バンカーズ・トラス トはニュー ヨーク州法の適用に固執 した。その根拠が問題

である。後述)が,ロ ン ドンでの訴訟において契約準拠法 として選択 されれば,

米国の前記資産凍結措置のうち,リ ビア側への資産引渡禁止の部分 は,そ れを

引き渡さな くてもよい(引 渡拒絶の正当化事由がある)と の限度で,英 国裁判

所で準拠法秩序の一般私法法規 と共に,い わばワンセッ トとなって適用される。

だが,前 記一審判決はイングラン ド法を準拠法(プ ロパー ・ロー)と し,あ く

まで同法の枠内で問題を処理 した。

ここで問題となるのが,1980年 の契約準拠法に関す るEC(EEC)条 約であ
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る。 同条約 は,そ れが批准 されれ ば英国 の法廷で常 に(即 ち非EC〔EEC〕 的

要素 を伴 う契約 につい て も)適 用 され るこ とになるがn°),英 国 はい まだ これ を

批准 せ ず,し か も,署 名 に際 して第三国 の絶 対強行 法規の介入 の余 地 を認 めた

同条約七 条一項 につ いて留保 を して いる(11)。だ が,前 記一審判 決 はイ ングラ ン

ド法 を契約準拠 法 とす るが,同 国国保 私 法上 は,契 約 準拠法 の如何 を問 わず,

履 行 のな され るべ き国 において その履行 がunlawfulと な る契約 はinvalidと

され る,と のルー ルが別 にあ る(12)。そ こで,専 ら後者 のルール をめ ぐ り,本 件

被告 米銀 側 は,次 の よ うに争 って いた。即 ち,仮 にイ ング ラン ド法が契約 準拠

法 にな る として も,ユ ー ロ市場(域 外通 貨市場)に お け るイ ンター ・バ ン ク取

引 のimpliedtermな い し当然 の慣行 として(さ らには当該 契約 にそれが 織 り

込み 済みの はずだ として),実 際 の(最 終 的 な)決 済(settlement)は,CHIPS

等 の 米国 内での システム(13)に よ り行 われ るか ら,本 件 契約 の履行 地 はニ ュー

ヨー ク(米 国内)だ とし,し たが って,右 ルー ルに よ り,リ ビア側 は敗 訴 を免

れ ない,と 主張 したので ある。

さ らに,本 件 におけ る米銀側 は,米 イ ラン金 融紛争 で も問題 となってい た基

本 的論点 として,そ もそもユ ー ロ市場 にお け るイ ンター ・バ ン ク取 引 において,

マ ネー を受 け入れ た銀行 は,何 ら金 銭債 務 を負わず,然 るべ くア カウン トを調

整す る旨の 非金 銭債務(non-moneyobligation)を 負 うのみ だ と主張 した。 し

か も,域 外通 貨市場 た るロ ン ドン(理 屈で は東京 で も同 じこ とに な る!)で の

アカ ウン ト調 整 は(そ れが単 なるmirroraccountた る に とどま る との主 張 の

下 に)従 た るものに とどま り,ユ ー ロ ・ダラー とは言 って も米 ドルは一瞬 た り

とも米 国 を離 れ ない との経 済学サ イ ドの立論 を援用 しつつ,か か る非金 銭債務

の履 行地 は,明 確 に米国 内(ニ ュー ヨー ク)に ある,と した。

それ らの米銀側 主張 は,前 記一 審判決 に よ り正 当に斥 け られ,結 論 と して英

国裁 判所 は数 億 ドルの"現 金"に よる支 払 を命 じた。 だが,米 銀側 の前記主 張

を支持す る側 か らは,そ の後,か か る場合 に キャ ッシュによ る支払 を命 ず るの

は非現実 的で 時代 錯誤 だ とか(14),さ らには,判 旨が(銀 行 間で な され た)預 金

の所 在地(thesitusofthedeposit;theplacewheretheaccountwaskept)を

問題 としつつ準 拠法 を決す る伝 統 的アプ ローチ を維持 してい るこ と自体 に対 す
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る 批 判(15)ま で が あ る(16)(後 述)。 他 方,実 務 サ イ ドで は,"… …thattheonly

methodofpaymentbythebankistobebycreditingadollaraccountin

NewYork;thatnopaymentobligationwillariseifsuchpaymentwouldbe

illegalunder皇 室幽andthattheobligationsofthebankcannotbe

satisfiedatanyotherbranch."と い っ た 条 項(17)を 設 け て こ の 種 の 国 際 金 融 紛

争 に 対 処 す る こ とが 考 え られ て い る よ う で あ る(18)。 ま た,非 金 銭 債 務 性 の 主 張

に つ い て は,F・A・ マ ン の 所 説(19)を 踏 み 越 え(2°),さ ら に 一 般 的 に,'次 の 如 く説

く者 が 現 れ て い る ⑳ 。 即 ち

"[T]herearemallyerroneouslegalconceptsofforeignexchangeobliga ・

tionsleadingtonotoriousmisinterpretationsanduntenableconclusions.

Thefirstistheinterpretationofsuchobligationsasmoneydebts.… …A

bankaccountoradepositinforeigncurrencydoesnotmeanhavingor

assetsinthebank.… …Allpaymenttransactionshavetotakeplaceinthe

countryofthecurrency.… …ltiswrongtosaythattheperformanceof

foreignexchangeobligationsmayliketheperformanceofrealmoney

debtsneverbecomeimpossible.… …Aforeignexchangeobligationmay

neverbeexecuteddirectlyagainsttheassetsofthedebtor,… …"

(3)か くて,放 置すれば事態はどんどん妙な方向に行 って しまうと内心大い

に懸念 していた筆者だが,こ こで救い となるのは,そ の後幸いにして入手し得

たハーバー ド・ロー ・スクールのH,S,Scott教 授の"ExpertReport"で ある。

EFT(電 子資金移動)法 の大家 として岩原紳作助教授のEFT研 究にも大 きな

影響を与 えたスコット教授は,実 は,本 件においてリビア側銀行のための鑑定

書を出しており,英 国一審判決は,キ ャッシュによる支払を命 じた点 をも含め

て,実 に多 くをスコット鑑定書② によっていることが,は っきりしたのであ

る。

(4)以 下,こ のスコット鑑定書に基づ き若干の点を示すが,そ の前に問題展

を整理 しておこう。一定の取引から金銭債務がもたらされるか否かは各国の実
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質 法(民 商法)の 問題 で ある。 イング ラン ド法 にお ける と同様 の問題 はわが民

法 四一 九条につ いて もあ り,不 可抗力免 責の否 定等 々,日 本法 が準拠法 とな っ

た場合 に もここでの問題 が もとよ り十分 な実益 を有 す る こ とに,ま ず もって注

意 が向 け られねば な ちない。 そ して,国 際私法 上は,域 外 通貨(ユ ー ロ ・カレ

ン シー)取 引の履行 地が,ユ ー ロ・ダ ラー の場合 につ きCHIPSやFedWireに

どれ だけの ウェイ トを置 いて決定 さるべ きか,ま た,か か る域外 通貨決 済 メカ

ニ ズム を契約準拠 法決 定上,ど こ まで重視 すべ きか が,さ しあた り問 われて い

るこ とに なる(第 三 国の絶対 的強行法 規 の介 入問題劇 は,そ の先の 問題 で もあ

る)。

さて,ス コ ッ ト鑑 定書 だが,ま ず,と か く非現実 的 と批評 されが ちな米 ドル

現 金 の ロン ドンで の調達可 能性 につ い て は,FRBの あ る調査(24)に よれ ば米 ド

ル紙幣 の五〇パー セ ン ト以上 が オ フ ・シ ョア市場 で現 実 に流通 してお り,米 ド

ル紙幣 の国際輸送 は もはや 通常の 銀行 の ビジネス に組 み込 まれて いる,と され

る(一 九八 七年 一月現在 で$188.7billionも の紙 幣 が世界 中で流 通 して い る

よ うで ある㈱)。 ヨー ロ ッパ にお け る米 ドル紙 幣 の主 た る供給 源 はス イスの 銀

行 であ り,バ ンカー ズ・トラス トは そ こを通 して(ア メ リカ本 国か ちでは な く)

容 易 に キャ ッシュ を調達 で きるはずだ,と されて い るの であ る㈹ 。

そ の よ うな立 論 の 前 提 と して ス コ ッ ト教 授 は,支 払(payment)と 決 済

(settlement)と の 区別 を明確 化 しつつ(2?),"[1]tismybeliefthatacustomer

shouldalwayshavetherighttowithdrawhisdepositincash."と 名 言す

る㈹ 。た しか にキャ ッシュでの支払 は コス トがかか り リス キー で もあ るが,預

金者 が,預 入先 銀行 の倒産 ・国有 化や,当 該勘定 に関す る情報 のデ ィス ク ロー

ズされ る可能性 の あるこ と,あ るいは,ま さに本件 の如 く他 国政 府の一定 の政

策実現 の ために預入先銀行 に手 がの ばされ るこ とを怖れ る場 合,預 金者 はキ ャ

ッシュに よる支 払 を求め得 るはず だ し,こ れは 銀行側 に とって"wellunder-

stood"な こ とだ,と されて いる(29)。

な お,前 記 の ロン ドンでの訴訟 との関係 では,ア メ リカ を通 さず に"payment

and/orsettlement"を す る こ とが可能 か が問題 とな るが(理 由 は既述),ス コ

ッ ト教 授 は,そ れ が可能 で ある こ とを,具 体的 に多 くのチャー トを示 しつつ立
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証 している。たしかに通常は米国内の決済メカニズムを通すことが両当事者に

とって便利だが,か かる決済メカニズムが地震等の天災や,コ ンピュー タまた

は通信 システム上の事故,も しくは本件で問題 となるような法的ブロックによ

って利用不能な場合 には,同 じくEFT(wiretransfer)に よ りつつ,米 国外の

然るべ きアカウント調整を行 うことも十分 に可能だとされている㈹(そ れは事

実であろうし,米 ・イラン金融紛争に関し,一 九八二年に筆者がBISの 法務担

当局長たるバーゼル大学F・E・ クライン教授 と議論 したの も,ま さにこの点で

あった)。その際,ス コッ ト教授が強調するのは,最 終的な米国内での決済(ア

カウン ト調整)も ネッ トで行 うため,仮 に最終的な決済尻の調整が米国内に持

ち込 まれた としても,そ こから海外での個々の取引を逆探知することは不可能

だ,と の点である(31}(クライン教授 もかつてこの点を強調していた)。

もっとも,そ うであれば,キ ャッシュによる支払に前記一審判決がこだわる

理由 もさしてないのではないか,と も言われ得る。だが,細 か くは紙数の関係

でここで触れ得ない本件特有の事情もあり,ま た,す ぐ思い浮かぶロン ドン ・

ドル決済システム(LondonDollarClearingScheme)が バ ンク ・オブ ・イン

グラン ドの指導 もあって,同 システムを利用可能な金額が,一 件あた り平均五

万 ドル といった低額に押 さえられていること(32)が,判旨を手近 なキャッシュ支

払へ と向かわせた,と 言えよう。

(5)EFT法 の大家ス コッ ト教授の右の鑑定書は,前 記英国一審判決に,か く

て決定的な影響 を与えたもの と言 えるが,そ の説 くところは正当であろ う。従

来 からの実質法 ・抵触法両面にわたる私見に対 しては,CHIPS等 の位置づ け

方,等 に関 して,こ のスコッ ト鑑定書が有力な支え となる,と 言 うべ きであろ

う。

もっとも,ス コッ ト鑑定書は,本 件 とは逆 に英国が(フ ォークラン ド紛争の

如 き状況下で)資 産凍結措置を発 した場合 を想定 し,か か る英国の措置(の 適

用)が 米国裁判所で支持 されるかを論 じ,仮 に否ならば,コ ミティにより,本

件で英国裁判所 は米国措置を支持 しな くともよいはずだ,と 論ずる(33)。EFTシ

ステムに関す る前記諸点を補強するためのものとは思われるが,そ の論述は,

かの,ア メ リカ特有の国家行為理論(actofstatedoctrine)(34)に 重点を置 くも

一142一



ので あ り,か な り的 を外 れ た議 論 であ るこ とが1苦 しまれ る。

その意味 では,英 国一一審判決 の伝統 的 な国際私 法適 アプ ロー チ を批判 し,"a

moreinnovativeapproach"(35)と しての"thebalancingofinterests

approach"(36}の 採 用 を説 く,同 じ く米 国側 か らの発 言 としての ジ ョイス(A.

Joyce)の 提 案 も,極 め て疑 問 な もので あ る。 そ こでは,(ド ラ フ ト段 階 での)

AmericanLawInstitute,RestatementoftheLawThird,TheForeign

RelationsLawoftheU.S.,§403(1987)が 引 かれ,そ こか らダイ レク トに,

英 国裁 判所 におけ る米 国措 置の適 用可能性 が論 じちれて い る。 これは,完 全 な

理論 的混 同 と言 うべ きであ る。

周知 の如 く,右 の§403は,「 立法管 轄権 の制 限」 に関す る規 定で あ り,例 えば

ア メ リカ独禁 法の域外適 用 を どこまで行 い得 るか,と い った問題⑰ に関 す る も

の で ある。 この リス テー トメン トの作成 に主導 的役 割 を果 た したA.Lower卜

feldが,ア メ リカ抵触 法革命 の諸学説 の方法論 とここでの問題 とを注意深 く区

別 して いる点鍋 に も注意 を要 す るが,両 者 を不 当 に短絡 させ たのが ジ ョイスの

所 説 と言 え る。即 ち,資 産凍結 に寄せ る米 国の利益 ない し関心 は その管轄権 行

使(toassertjurisdiction)を 十 分 に正 当化 す るだ け強い もので あ り,他 方,当

該取 引の私 的性格 は,た か だかユー ロ ・ダラー市場 を維持す るといった程 度 に

とどま り,か くて英 国の利益 な い し関心 より米国 のそれの方 が強 い。 したが っ

て,米 国措 置 は英 国裁 判所 にお いて支 持 され るべ きだ,と いった結論 が導かれ

得 るのであ ろ う,と されて いるので あ る倒 。殆 ど理論(理 屈)の 体 をな して い

な い とお も うが,ど うで あろ うか。

安易 にユー ロの常識,あ るい は国際的EFT取 引 の常識 を持 ち出 し,英 国一審

判決 の実質法的 ・抵触法的 な判 断に異 を唱 える傾 向に対 しては,筆 者 の既発表

の論稿,及 びそれ を補充す る本稿(そ して,既 述 のス コ ッ ト教 授 の鑑 定書)を

もって答 えるべ きだ と,筆 者は考 える。 だが,抵 触 法 レヴ ェル の議論 と共 に,

実 質法(民 商 法)レ ヴェルにお いて も,か か る基本 的諸 問題 につ いて,も っ と

わ が国内 で議論 が なされ るべ きでは ないのか。 それが,真 の国際金 融セ ンター

としてわが 国が テイ ク ・オフす るため の,重 要 な法的 インフ ラス トラクチャー

とな るはず だ,と 思 われ るのだ が,ど うなので あろ うか。
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② い わ ゆ る ユ ー ロ ・カ レ ン シー は,通 貨 所 属 国 の 領 域 外 で 取 引 等 の 対 策 と さ れ る

通 貨,と い う程 度 に 押 さ れ て お け ば,こ こ で は 足 り る で あ ろ う。 な お,そ れ を さ

しあ た り域 外 通 貨 と訳 す べ き こ と に つ い て は,石 黒 ・金 融 取 引 と国 際 訴 訟 一 頁 以

下 参 照 。

㈲ そ れ に つ い て は 同右 ・五 頁 以 下,沢 木 他 ・前 掲 三 一 七 頁 以 下(貝 島 資 邦),桝 田

淳 二 「国 際 的 貸 付 契 約 一 米 国'イ ラ ン 金 融 戦 争 に 関 連 し て 」 遠 藤 浩=林 良 平=

水 本 浩 監 修 ・現 代 契 約 法 大 系 八 巻(昭 五 八)一 八 四 頁 以 下,等 参 照 。

(4)石 黒 ・国 際 的相 剋 の 中 の 国 家 と企 業 二 二 三 頁 以 下 。

(5)J.PX}riffin/M.Ba11,AprimerontheUS・Libyansanctionsregulations,1.EL.

Rev,8(1986).レ ー ガ ン 大 統 領 の 行 政 命 令 自体 に も こ の 点 が 示 さ れ て い た 。 石

黒 ・前 掲 相 剋 二 三 二 頁 注46所 掲 の も の を 見 よ。

(6)LibyanArabForeignBankv.BankersTrustCo.,LloydsLawReports

[1988]Vol.1,259f£

(7)石 黒 ・前 掲 相 剋 二 二 四 ・二 二 六 頁 。

(8)Joyce,LibyanArabForeignBankv.BankersTrust:CommonLawMeets

ItsLimits,29HarvardInternationalLawJournal,451ff,462(1988).

⑨ 米 ・イ ラ ン 金 融 紛 争 の 場 合 に つ き総 合 的 に 論 じた の が 石 黒 ・金 融 取 引 と 国 際 訴

訟5頁 以 下 で あ り,同 ・前 掲 相 剋 に お い て も,細 か な 点 は そ れ に 譲 っ て い る。

(10Dicey&Morris,TheConflictofLaws,1251(11thed.1987).

ODId.1252な お,Id、SecondCumulativeSupplementtotheEleventhEdition

(1989)を も参 照 。 さ ら に,K・ フ ィ ル シ ン ク教 授 の 遺 著 た るStaudinger/FirscL

ing,InternationalesSchuldrechtI,173f(12.Aufl.1987)を も参 照 せ よ。

(12)Id.(11thed),1218ffイ ン グ ラ ン ド法 が 準 拠 法 と な る本 件 は,か か る処 理 枠 組

の 中 で,Id.1222fn.66に 位 置づ け られ て い る。Id.(SecondCumulative

Supplement),217,

⑬ そ れ につ い て は,沢 木 他 ・前 掲 一 四 五 頁 以 下(一 沢 宏 良)を 見 よ。

(14)Joyce,supranote8,at463,467.

㈲Id.465.但 し,Ibidも 認 め る よ う に,本 件 と共 に 極 め て 重 要 な先 例 と言 え,

ま た 前 記 英 国 一 審 判 決 に お い て も そ こ で の 審 理 の 進 め 方,等 が 参 考 に さ れ て い た

と こ ろ のWellsFargoAsiaLtd.v.Citibank,N.A.,660F.Supp.946(1987);

852F2d.657(1988)に お い て も,ユ ー ロ ・ダ ラー 建 て 取 引 に つ き 預 金 の 所 在 地

を重 視 し て 準 拠 法 が 決 せ ら れ て い る。

(16)ち な み にJoyce,supra,458,466fは,前 記 の 非 金 銭 債 務 性 の 主 張 に 対 して,

極 め て 好 意 的 で あ る 。

⑰ 但 し,三 番 目の 部 分 は 既 述 の ウ ェル ズ ・フ ァ ー ゴ 事 件 との 関 係 で の 問 題 で あ る 。
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(1鋤DaΨ 正日,Draftingbankingcontractsa趾erBanker岳TrustΨ.Libya,LF.L.

Rev.,26f{Dec.1987).但 し、 か か る条 項 に つ き取 引 相 手 方 の 同 意 が 得 ちれ る か,

ま た,裁 判 所 で そ れ が 有 効 と 判 断 され る か は,別 問 題 とLて 残 さ れ て い る 旨 も,

そ こ で あ わせ て 示 さ れ て い る こ と に 注 意 せ よ。

(1》F.A.Mann,TheLagalAspectofMoney,193ff(4thed,1982).彼 の 主 張 の

概 要,及 び,同 種 の 主 張 を も含 め た そ れ らに 対 す る 批 判 と し て,石 黒 ・金 融 取 引

と国 際 訴 訟10頁 以 下 。

⑳ 米 ・イ ラ ン金 融 紛 争 を 念 頭 に 置 き つ つ,域 外 通 貨 取 引 の 非 金 銭 債 務 性 を 説 くId,

195が 自 説 に一 定 の 限 定 を付 し,"Thedistinctionappearsfromthemethod

usedinoperatingtheaccount"と して い る こ と を想 起 せ よ。Id、194は 直 接 の 先

例 の 欠 如 ゆ え に 注 意 深 く断 定 を避 け つ つ も,"Accordingly,thecreditorwill

ヵ7ηδαδ砂beentitled,nottopayment,buttospecificperformancebywayofa

credit,whichcanonlybeeffectedinNewYork,sothattheobligationisnot

amonetaryone.Theremedy,therefore,isdiscretionaryandtheenforcement

differentfromexecutionforadebt.Sincetheobligationisnotamonetary

one,dischargemaybecomeimpossible."と 論 を進 め る 。CHIPS等 を通 し た 決

済 シ ス テ ム の 介 在 を決 定 的 要 素 と しつ つ,他 方,Id.195で は ユ ー ロ'ダ ラ ー 等 の

場 合 を右 の 扱 い か ら 除外 し よ う とす る 。 そ こ に彼 の 立 場 の 歯 切 れ の 悪 さが あ る 。

石 黒 ・金 融 取 引 と国 際 訴 訟11頁 。

伽)Kleiner,ForeignExchangeClaimsagainstBanksinDispute,Butterworths

J皿rnalofInternationalBankingandFinancialLaw,204ff,205(May1989).

そ の 立 論 は,B.Kleiner,InternationalesDevisen・Schuldrecht,41f,192f.261,

263(1985)に 基 づ く もの で も あ るの だ が,両 者 と も文 献 引 用 の 乏 し さ等,気 に な

る 点 が 少 な か らず あ る。 な お,本 文 に 原 文 を示 し た 点 は,前 記 英 国 一 審 判 決 及 び

別 件 た る前 記 の ウ ェ ル ズ ・フ ァ ー ゴ事 件 判 決(米 国 判 決)に 対 して 示 さ れ た もの

で あ る 。

閻ExpertReportofHalS.Scott(May15,1987).Id,7-65が そ の 本 体 を な し,

そ れ に27の チ ャ ー トが 付 され て い る 。

㈱ 石 黒 ・金 融 取 引 と国 際 訴 訟43頁 以 下 。

00Scott,supranote22,at22.そ こ で は73FederalReserveBulletin,179,

190-191(1987)が 引 用 さ れ て い る。

㈱Scott,supranote22,at21.ち な み に 前 注 引 用 のFRBの 資 料 のA10(Table

1.18,line21)が そ こ で 引 用 さ れ て い る。

㈱

(27)

㈱

Scott,supranote22,at22£

Id.18f

Id.23,
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(29)Id.32.

(30)Id.32.

(31)Id.37-39.

働 チ ェ イ ス ・マ ン ハ ッ タ ン 銀 行 東 京 支 店 を 中 軸 とす る 東 京 ドル 決 済 シ ス テ ム に

は,か か る制 約 の な い こ と に 注 意 せ よ。

03)Id.49-57.

04)そ れ につ い て は,石 黒 ・現 代 国 際 私 法 ・上(昭 六 一)241頁 以下,及 び,沢 木 他 ・

前 掲33頁 以 下(一 沢),53頁 以 下(石 黒)参 照 。

05)Joyce,supranote8,at465・

(36)Id.469ff.

㈹ 石 黒 ・現 代 国 際 私 法 ・上188頁 以 下 参 照 。 ち な み に 同 右 ・208頁 で 言 及 し た 条 項

は,§442と して そ こ に 盛 り込 ま れ て い る。

08石 黒 ・同 右197頁 を 見 よ。

{39)Joyce,supra,470-472.

3.そ もそも外貨 とは何なのか?一 結びにかえて

前記の非金銭債務性の問題 を論 じたマンは,こ れを"foreignmoneyobliga-

tions"一 般 を扱 う中で示している(4°)。そ う思 ってわが国実質法(民 商法,そ し

てここでは執行法や倒産法を含む)上 の外貨建て債権 ・債務の取扱について改

めて考 えて見ると,意 外 に不明確 な点が少な くない。例 えば,外 貨建て債権 に

ついての強制執行についてすべての問題が解決済だ,な どと到底言えない状況

にあることは明 らかであろう。また,国 際倒産法上の外貨債権 の取扱について

の海外での議論㈲ をわが国においていかに参考 とすべ きか,な どを論ず る以前

の問題 として,破産法22条 にあたる規定が会社更生法にはない(会 更117条 は同

113条2項 に対応する、射程の限定された規定である),と いった問題 もあるよ

うである(後 者の問題は松下淳一氏の御教示による)。

この点で筆者が以前から気 になっている基本的問題 の一つは,マ ルチ ・カレ

ンシー ・セ ット・オフである。最低限の私見は既に示 してあるが42),そ もそも

日本の民商法上,か かる異種通貨建て債権間の相殺 はどう扱われるのか。極め

て大雑把な各国実質法の扱いについては既に別稿で示 したが43),ち なみに,西

ドイツの場合 について若干補充すれば,対 立する両債権が異なる通貨建てであ
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る場合には債権の同種性(GleichartigkeitvonLeistungundGegenleistung)

がないとして原則的に相殺できないとし(BGB387条 の問題である),た だ,債

務者がいわゆる代用給付権(わ が民法403条(44)と対比せ よ)を 有 し,内 国通貨

による支払を請求 し得る場合 には,こ の者は,対 立する内国通貨建て債権 と相

殺で きる,と するかなりリジッ ドな見解が従来か らあった㈹ 。だが,ス イス ・

オー ス トリア ・ベ ルギー の実質法上 は債権の同種 性 あ りとされている とさ

れ㈹,そ れをも受けつつ,西 ドイツでは議論が流動化 して来ている。当該異種

通貨間の転換可能性(Konvertibilitat)が 自由に市場で認められるならば相殺

をされて しまう相手方に不利はな く,か かる利益衡量か ら債権の同種 性の点を

柔軟に判断 してゆ くべ きだ,と の見解が有力化 しつつあるのである鯛 。

さて,こ の点など,わ が民商法上 いかに扱われることになるのか。筆者 自身,

今後,一 例 として右に見たような問題をも含めて,内 外の諸文献を一層精査 し

てゆきたいが,い ずれにしても,常 に 「外貨 とは一体何 なのか」 という素朴な

問題意識(も とより本稿の基底にもそれがある)を 持ち続けつつ,わ が民商法

(そ して手続法)の 研究者 との協力を,さ らに密にしてゆかねばなるまい。

ωMann,supranote19,at177f£

ω 貝瀬幸雄 ・国際倒産法序説(平 成元年)179・454頁 。 なお,同 書は,か のヘル

シュ タッ ト銀行事件に関す る国際倒産法的見地か らの詳論な検討{同 君 ・262貢)

を含む点でも注目されるが、・「町よ りも内外 ともに、ここまでの もの としては類書

を見ないこの分野の包括的な研究書 とLて,ま た,そ の周到 かつ綿密な比較法的

手法からLて,各 方面か ら大いに注Ei穿 れてよい大著である。

㈲ 沢木他 ・前掲77頁 以下(石 黒),と くに81真 以 下及び,石 黒 ・金融取引 と国際

訴訟253頁 以 下を見 よ。なお,右 の前 者の79頁.後 者 の254頁 で引用 したP.

Woodの,4`Mo碑yis而oney,whateverthecurrency."と す る見解は,P.RWood,

EnglishandlnternationalSet-off,662(1989)相 殺 に関する最新かつ最 も詳

細な研究書 と言えよう に も受け継がれているが,例 えばECU建 て債権 ・債務

との相殺(ld.658)の 問題をは じめ として,筆 者の検討が及んでいない部分 の多

さに,改 めて気づか された。同書については,別 途,早 急に検討 したい。

㈲ 沢木他 ・前掲77頁 以 下(石 黒)。 なお,先 駆的業績として実方正雄 「外国金銭

債務の相殺」法学3巻5号(昭9)471頁 以下があるが,そ れについては別の機

会 に言及したい。

⑭ その抵触法的射程については,石 黒 ・金融取引 と国際訴訟172頁 以下。
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㈲A.Nussbaum,DeutschesIPR,262f(1932).

(46)vonHoffmann,AufrechnuungundZurUckbehaltmgsrechtbeiFremd・

wahrungsforderungen,IPRax,156(1981Heft5).そ の他,オ ラ ン ダ の 扱 い に

つ き,簡 単 に は,沢 木 他 ・前 掲78頁(石 黒)。

(47)Id.156f;K.Schmidt,Geldrecht,346ff(Sonderausgabeder§ §244-248BGB

ausJ.vonStaudi㎎ersKo㎜entarz㎜BGB[12.Aun.1983]).細 か な 問 題

は 数 多 く あ る が,異 種 通 貨 間 相 殺 が 西 ドイ ツ 法 上 認 め られ る場 合 に,換 算 時 点 が,
コ ロ コ ロ

BGB389条 に よるのでは な く相殺 の意思表示(AufrechnungserKlarung)の 時

点だとするのが通説判例 とされ る点(Staudinger/Sc㎞idt,348)に も注意 を要

する。
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第11章 結び にかえて

石黒 一憲

以上,本 報告書では,あ えて単一のテーマを追 うことな く,国 際金融取引と

信託 という2本 の座標軸の中で生ずる法的諸問題につ き,多面的に取 り扱 った。

扱われたテーマは,我 々の自由な討議の中で,自 然な形で次か ら次へと問題が

ふ くらみ,あ るいは別な問題へ と移行 して行ったそのプロセス を,そ のまま反

映している。

本報告書の執筆に際 しては,我 々の討議 を実質的に リー ドしていた芹沢英明

氏 同氏は,ま さに信託法の研究のため英国に長期留学していた経験を有す

る英米法専攻の研究者である が,多 忙のため参加出来なかったが,彼 の存

在 な くしては我々の報告書は成 り立ち得 なか ったと言ってよい。 また,資 料収

集面 をも含めて我々の共同研究を全面的に支援 して下 さった㈲ トラス ト60に対

して,心 か らの感謝の意を表 したい(な お,校 正は石黒裕美子が担当した)。

最後に一言。私が大学で民法2部 の講義を拝聴して以来,判 例研究会等でも

種々お教 えを賜わって来た四宮和夫教授の御逝去が,こ の共同研究をはじめる

にあたっての直接の動機 となった。至 らない点ばか りが目立つ けれども,と も

か くも信託の問題について今後一一層深い勉強をしてゆ くための,誠 にささやか

な研究メモとしての本報告書 を,こ れをもって閉 じることとする。
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