
法制審議会間接保有証券準拠法部会
第１９回会議 議事録

第１ 日 時 平成１９年９月１８日（火） 自 午後１時４３分

至 午後４時３５分

第２ 場 所 法曹会館高砂の間

第３ 議 題 ヘーグ間接保有証券準拠法条約について

第４ 議 事 （次のとおり）
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議 事

● それでは，ただいまより法制審議会間接保有証券準拠法部会の第１９回会議を開催いたします。

（幹事の異動報告及び自己紹介につき省略）

● では，事務局に配布資料の説明をしていただきます。

● 今回は 部会資料２７として ４条以下で検討すべき論点 という資料を事前送付させていた， ，「 」

だいております これまで部会資料２６と２２に基づきまして 実際の実務に即して この条約。 ， ，

，を批准するとどういうことになるのかということを御議論いただいてきたわけでございますが

ようやくその御議論も最終盤に差し掛かりまして 今日の途中には 部会資料２６で御検討いた， ，

だく課題を全部検討し終わるだろうというふうに考えまして この条約について さらに検討す， ，

べきと思われる論点を書き出した資料を新たにつくって 事前送付させていただいたということ，

でございます。

したがいまして 今日の後半にこれに入っていただければと思っておりますので よろしくお， ，

願いいたします。

以上です。

● それでは，本日の審議に入りたいと存じます。

前回は 部会資料２２の国際的な証券決済事例の処分の事例の４につきまして 部会資料２６， ，

の第６の２に基づいて御議論をいただいている途中で時間切れになってしまいました。

今回は前回の御議論に引き続きまして 部会資料２２の事例４に関する議論の途中から御議論，

いただきまして，部会資料２６に基づきまして議論を続けていただきたいと思います。

前回の事務当局の説明にありましたように 本年中に総会の報告案を取りまとめるという日程，

からいたしますと 先ほども言われましたけれども 可能であれば 本日 部会資料２７にも入， ， ， ，

りたいと思っておりますので，効率的な御審議をよろしくお願いいたします。

では まず事務当局に前回の議論の整理をしていただきたいと思います よろしくお願いしま， 。

す。

● ただいま部会長からお話がありましたように 前回は 部会資料２２の関係諸図に基づきまし， ，

て 事例４の海外投資家の日本物取引について この条約を批准して しかも当事者が日本法を， ， ，

準拠法とするということにした場合にどうなるのかということを議論していた途中で時間切れに

なったわけでございます どういう議論をしていたかということでございますが 日本法が準拠。 ，

法となる場合に この事例４―ＡのカストディのＹが 日本の社振制度上の口座管理機関となら， ，

ない場合に，Ｙ－Ａ間の関係についてどうなるのか。Ｙが，社振法上の口座管理機関になれば，

，Ｙの下に口座を開いているＡが株主とかあるいは社債権者ということになるわけですけれども

Ｙが社振法上の口座管理機関にならない場合は Ｙ自体が株主あるいは社債権者ということにな，

って Ａは社振法とは何の関係もないことになりますので 株主にも社債権者にもならないとい， ，

うことになるわけでありますけれども そのこととの関係で Ａの権利取得について 社振法の， ， ，

類推適用があるのかどうかということを議論していただいていたわけでございます。

この点について前回は二通りの意見が出されたわけでございます。

一つは この事例４に日本法が適用される以上は すべてが日本である場合と同じ取扱いにな， ，
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るべきであって ＡのカストディＹが 日本法上の口座管理機関あるいは保振法でいえば参加者， ，

ですけれども これに該当しなければ この条約の適用の結果 日本法を適用して株式を取得す， ， ，

るとされるのはＹでありますので Ａの権利の性質はＹとＡとの債権関係にすぎず Ａが社振法， ，

によって株式を取得したとみることはできないし Ａには社振法の適用はないので善意取得など，

の規定の適用もないと そしてＹの株式あるいは社債の取得については ＹがＹ において有す， ， ’

るＹ名義の口座の記帳によって決まると，こういうことでございます。

このように考えますと 例えば事例２―２の英国の例ですけれども それとの整合性というこ， ，

とが問題になるわけですけれども 事例２―２の英国の例では この場合におけるＸあるいはＹ， ，

について 社振法の類推適用をするということを議論していたわけですけれども それはそもそ， ，

も日本の社振制度に基づく階層構造ではないところに 社振法を類推適用するという場面である，

のに対して 事例４の場合は それとは異なって 本来 日本の社振法が直接適用される場面に， ， ， ，

ついて わざわざその適用を避けるためにＹが口座管理機関にならないという選択をしている場，

合であると したがって Ａについては社振法の類推適用の余地はなく したがって善意取得等， ， ，

の適用もないと，こういう考え方でございます。

もう一つの意見は 先ほど申しました事例２―２との平仄といいますか 事例２―２の場合は， ，

末端のＡとＸ あるいはＡとＹとの関係で 日本法が準拠法になる場合には そこに社振法の規， ， ，

定を類推適用するという考え方をとるのであれば それと同じことがこの事例４のＡとＹとの関，

係についても言えるのではないかと ただ 先ほどのもう一方の御意見と同じなのは この場合。 ， ，

はＹは口座管理機関にはならないという選択をしていますので Ａ―Ｙについて社振法の類推適，

用をするとしても それによってＡが株主とか社債権者になるわけではないと ただＡが何らか， 。

の権利 債権関係ですけれども それを取得したと言えるかどうかという問題についての善意取， ，

得の適用とかいう問題については 社振法の規定の類推によって Ａに善意取得の余地があると， ，

いうふうに考えてはどうかという したがって 先ほどの意見とこの意見の違うところは 善意。 ， ，

取得とかの規定の適用の余地を認めるか認めないかという，そこに尽きているだろうと思います。

，そういう両方の意見が出たところで，前回は時間切れになったということでございますので

もう少し御議論いただければと思います。

以上です。

● ありがとうございました。

それでは 今 ○○幹事から御説明がありましたけれども この二つの御意見というのは○○， ， ，

委員と○○幹事の御意見だったかのように思いますので ○○委員からちょっと御説明あるいは，

御意見を伺いたいと思いますが，いかがでしょうか。

● この段階に至ってもう忘れてしまっているんですけれども ポイントは 今 的確に御説明し， ， ，

ていただいたとおりで 私の感じでは 事例４で保振機構が一番上にあるという場合には 日本， ， ，

の法律が全部適用になるという前提ですけれども Ｙは口座管理機関になれるわけですから な， ，

らない道をとった場合には社振法の適用はないという方が自然であって これも今 的確に御紹， ，

介いただいたとおりで 事例２―２の場合は 日本の方に頂点がないわけですから 口座管理機， ， ，

，関になりたくてもなれないというか，なり得ないわけですのでね。一番上のＣＳＤが保振機構

社振法上の振替機関になることはないわけですから そういうことはないということでいいので，

はないかというふうに申し上げました それが一点 御質問されずにいたんですけれども 今の。 ， ，

一説と二説の違いですが この例で言うと Ａが株主になるわけではないということは変わらな， ，
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くて，Ａが取得する何らかの権利――債権的権利と呼んでおきますけれども――の取得について，

善意取得の規定が類推適用されるのかどうかという点に尽きるというふうにおっしゃっていただ

いたので これＡの取得する権利の性質のところはどうなるんでしょうか つまり 簡単に言う， 。 ，

とＹが倒産した場合ですね この場合に今 債権的権利というふうに言ってしまっているわけで。 ，

すけれども ここの部分は社振法のそれこそ類推適用があるのか 善意取得だけなのかというあ， ，

たり，ちょっとお伺いしたいんですが。

，● 私が前回申し上げましたのは，そこは善意取得の類推適用の余地があるのではなかろうかと

事例２―２との平仄から言ってですね けれども だれが株主かという問題はまさにこの事例４。 ，

の場合には ○○委員もおっしゃられましたように 頂点が日本で 日本の社振法が直接適用さ， ， ，

れるところを Ｙが口座管理機関にはならないという選択をしているわけですから そこは株主， ，

という地位を取得することができるのはＹ以外にはない そこは事例２―２とは違うところなん。

だろうと思いまして ですからＡはＹに対するＹ―Ａ間の契約に基づく何らかの権利あるいは信，

託受益権なのかもしれませんし そうではない債権的な権利かもしれませんけれども そこは日， ，

本の民法を適用するということになるんでしょうか あるいは日本の信託法を適用するというこ，

とになるのかもしれませんけれども ＹとＡとの関係については どういう権利をＡが取得する， ，

かは それによって決まると ただ善意取得の余地があるかどうかということについては 主と， 。 ，

して問題になるのは この事例のようにＸからＡが取得した場合も Ｙのところで善意取得をし， ，

てしまえば，もうそれに対する何らかの権利を取得するだけですので問題はないのですけれども，

Ｙの下にぶら下がっている者同士でやり取りがあったという場合を考えますと そこに善意取得，

を認める意味があるいはあるのかなと。あるいはそこまでする必要がないのかもしれませんので，

そこはさらに皆さんの御議論をいただければと思います。

● ついでにもう一点，よろしゅうございますか。

私は 前回の御説明ではそこのところは話もきちんと理解していなかったものですから あく， ，

，まで社振法上はＹが株主でＡは株主ではないということであれば，余り両説の差はなくて，今

御説明のあったとおり善意取得の規定の類推適用があるかどうかというあたりに尽きてくると思

うんですね そうですと どっちでもよさそうに思えるんですけれども これが全部国内の場合。 ， ，

には Ｙの下にＡがぶら下がっていてもこれは類推適用はされるという利益衡量 御判断なんで， ，

すけれども そうではなくて もし全部国内の場合には 類推適用の余地がなくて こういうク， ， ， ，

ロスボーダーの場合に類推適用の余地があるといったら そこにある実質的な利益衡量というの，

は，一体何なのかということをちょっと教えていただけたらと思います。

● そこはお尋ねになるかと思って つらいところだなと思っていたのですけれども 要するに全， ，

部日本 Ａまで全部日本だという場合にはもちろん社振法の適用はないし 類推ということも考， ，

えられないのではなかろうかと したがって 善意取得ということはないということにならざる。 ，

を得ないのかなと思っていました そことのバランスを考えると この事例４の場合のＡについ。 ，

ても 善意取得も含めて社振法の類推適用の余地はないと考える方が 平仄がとれるのかなとい， ，

う感じは確かにいたします ただそうすると事例２―２との平仄がとれなくなる 結局 どちら。 。 ，

かをとればどちらかがとれなくなるので 国際的な取引の場合は善意取得というのをやはり認め，

た方がいいということで 社振法を類推適用するんだとすれば 頂点がどこにあるかにかかわら， ，

ず 事例２―２と事例４とを同じように扱うという考え方もあるのかなと そんなにこだわって， ，

いるわけではないんですけれども ですからどちらを立てた方がいいのかということは悩ましい，
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ところかなと思っております。

，● 今の点につきまして，御意見をお伺いしたいと思うのですが，いかがでしょうか。○○幹事

いかがでしょうか。

● どうでしょう この事例４の場合で海外に出ている場合ですよね 私はどちらかと言うと余り。 。

上の機関が保振機構であるかとか あるいは日本法上の特定の監督を受けているかとか 口座管， ，

理機関になっているかということによって それと日本の公法上の評価によって 例えば投資家， ，

ですとかＹですとか それから私法上取得する権利ですとかいう部分に違いが出てくるのは余り，

適当ではないのかなあと いわゆる日本の公法上の監督が及んでいるということを基準に そこ， ，

を切り分けるということは余り適当ではないのかなと 準拠法として適用する際にも 日本法を。 ，

例えば適用する際にも そういったことというのは 余り配慮しなくてもいいのかなと思うんで， ，

すね ですからそこを基準に分けなくても 日本における口座振替機関と同じような機能を果た。 ，

，しているような主体であれば，社振法の規定を国際私法を通じてなのかもしれませんけれども

適用するということがあってもいいのかなというふうには考えているんですけれども ちょっと。

期待されたお話をしたかどうか ちょっとついていけなかった部分もあるので 期待されたこと， ，

を申し上げたかどうか自信がないんですが。

● そうしますと○○幹事の御意見は その事例２―２の場合と事例４の場合 この頂点が日本な， ，

のか外国なのかという違いがあるわけですけれども それで区別しないで 日本法を準拠法とし， ，

て決めたのなら，社振法の類推適用がどちらにもあるべきだというお考えですか。

● そうですね 国際的に見れば それぞれ国 いろいろな機関があって 同じような機能を果た。 ， ， ，

している機関であっても ある機関は公的な監督を置いていたり ある機関は公的な監督を置い， ，

ていなかったりというケースというのは ほかのケースでもあると思うんですけれども そうい， ，

ったことを私法上の権利の所在を決定するというような局面に 余り引きずってこなくてもいい，

のかなというふうに考えていまして そういう意味では だから形としては一緒ですよね 日本， ， 。

法上の口座管理機関としてのステータスを持っているか持っていないかということが 事例２－，

２と事例４とではひっくり返っているだけだと思うんですけれども，それによって違うと考える

必要はないのかな，そういう意味では，○○幹事がおっしゃられたとおりだと思います。

● 今 権利の帰属について区別して考えるべきではないということをおっしゃったんですけれど，

も，事例２―２と事例４とで同じように扱うという点は，私の意見と非常に近いんですけれども，

今 帰属ということをおっしゃったということは 事例４の場合でも Ｙが日本の社振法 保振， ， ， ，

法上の口座管理機関や参加者になっていない場合であっても 実質的にそういう機能を持ってい，

る企業であったとすれば 株主はＹではなくてＡであるという 株式まで帰属しているというふ， ，

うに性質決定をするところまで 日本法 その社振法の類推適用をしてしまうということなんで， ，

しょうか。

● 株主がだれかということは おそらく会社との関係で 会社との関係で株主がだれかというこ， ，

とが問題となっている局面においては それは その今出てきているような社振法を一段一段つ， ，

なぎ合わせて 権利の帰属を判断しているという場面ではなくて もう むしろ会社との関係で， ， ，

だれが権利者かということなので 会社の設立準拠法か何かによって判断をするということにな，

ると思います その際に 日本の会社法が株主と考えるのはだれなんですかと それは社振法を。 ， ，

一個一個つなぎ合わせて判断をするか そうではなくて実質的な権利者を日本の会社法上 株主， ，

と認めて権利を行使させてあげるというふうに考えるかは この社振法とかその話もあると思う，
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んですけれども どちらかと言うと会社法の解釈論ということによっても影響を受けるのかなと，

いうふうに思います。

● 今 ○○幹事が言われましたように 会社との関係でだれが株主なのかという問題は この条， ， ，

約の規律する範囲外ですので 別途決まってきて 日本の会社法とかあるいは社振法もそれの一， ，

部を成している部分があるわけですので－－株主名簿の名義書換をどうふうに行うかということ

を規定している部分がありますから－－そこで決まってくるんだと思いますけれども 実はその，

ことを前回私がそういうふうに申し上げたんですが そのときに○○委員から言われたのは そ， ，

れはそうなんだけれども しかしこの条約が適用される範囲については２条に規定がされている，

わけですけれども 増額記録に起因する権利の法的性質 あるいは処分の法的性質というのがあ， ，

って ですから一体何をＡは取得するのかというのは 対会社の関係だけではなくて この条約， ， ，

の適用する場面として問題になるんではないかという御指摘を前回受けて それにうまく答えら，

れなかったんですけれども 私は対会社関係は ○○幹事がおっしゃられたように この条約で， ， ，

決まる範囲ではなくて 別途決まる事柄なので この事例４の図であればＹが口座管理機関にな， ，

らないで一投資家になるのであれば 株主名簿に書かれるのはＹしかいないわけですから 対会， ，

社関係ではＹが株主になることは間違いないんですけれども その場合に会社を離れた権利の帰，

属では Ａに株式が帰属しているのかというと やはりそこは違うのではないかなと うまく説， ， ，

明できないんですけれども，Ａは単に会社に株式を取得したことを対抗できないだけではなくて，

やはりＡが取得するもの自体は 株式ではないんではないかと つまり 日本法を適用するとし， 。 ，

ても 先ほど信託とかあるいは何らかの契約上の合意に基づく民法上の何らかの債権的な権利と，

いうふうに申し上げたんですけれども そもそもそういうものしかＡは取得しないんではないか，

なと そういってくるとだんだんつらくなってきて 類推適用する部分が善意取得だけ類推適用， ，

されるのはおかしいではないかという○○委員のお話も 何かだんだんごもっともかなという感，

じになってきてはいるんですけれども，その辺は○○幹事，いかがでしょうか。

● 私がどうこういう話かよく分からないんですが 例えばＡとＹとの関係で Ａの口座に記帳さ， ，

れている権利 ＹもＡの口座に記帳されている数字からＡがどういう権利を取得しますかという，

ようなことが問題となっているときには 今おっしゃられたように株主ではないと 何らかの別， ，

な権利ですとまで言う必要はないんではないかなと そこにおいてはＹと基本的にその会社は関，

，係ないわけですから，ＹあるいはＡあるいはＹに記帳されているＡの財産的な価値をめぐって

差押債権者とかいろいろな人がかかわってくるかもしれないんですが その人たちが考えている，

のは Ａの株主としての地位ですよね そこでＡは株主としての地位を持っています 少なくと， 。 。

もその口座の記帳との関係で その口座をめぐって私こそが権利者であるということを主張する，

人たちの関係では Ａが株主ですよ ただ上にいったらどうか分かりませんというふうなことし， 。

か この条約によって決まるＹが管理しているＡの口座に着目して決まる準拠法というのは そ， ，

の問題しか多分答えないと思いますので そうであれば難しく考えてそこは株主ではなくて そ， ，

れから何か除いたものなんではないかと考える必要はなくて 株主としての権利を認めてあげる，

といっても その認めてあげるという言葉は意味が不明だと思いますが 余り難しく考えなくて， ，

日本法上同じようなシステムにおいて Ａの立場にあるような人が持っているのと同じような権，

利を認めてあげてもいいのかなと それを除くことによって余り積極的に何か重要な意味が出て，

こないのかなと思うんですけれども。

● もうちょっと新しいものを生かしてもいいのかもしれませんけれども おそらく○○幹事がお，
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っしゃった見解 やはり株式はＡに帰属するっていうところまでいくんだと思うんですね 公法， 。

的な面にかかわらず適用する 会社以外の第三者との関係ですけれども もちろんそういう考え。 ，

方はあり得ると思いますし 公法的な規制とは別に 私どものところは一貫して考えましょうと， ，

いうのがそこまでいくと思うんです。したがって，第３説ですね。○○幹事のおっしゃったのは，

そこまではやはりいけないだろうと 日本の社振法の適用する場合にはですね それで善意取得， 。

のところを類推するというのは ある種の一貫性ですよね そこから出てくるので そういうお， ， ，

考えもあるということではないかと思うんですね。

ですから そこは分かれるんだと思うんですけれども 私の感覚ですと 全部国内の場合は駄， ， ，

目で そうでない場合はほぼという言い方はよくないと思うんですけれども 類推適用があると， ，

いうのは何となく私もナショナリズムの――こういうことを言ってはいけないんですけれども―

―発想からはちょっとやはり日本法の解釈としては 余りないということではないかと思うんで，

すけれども，論理的にはおっしゃるように３説ありということだと思います。

● ほかに何か御意見ございませんでしょうか。

● ○○幹事，何か御意見いただけますか。

● 私は 特に自分の強い考えがあるわけではないのですけれども 事例４におきまして カスト， ， ，

ディのＹというのが保振機関の口座管理機関にはなっていないという場合について 社振法の規，

定の切出し適用ができるのか できるとして一体どの範囲でそれをするのかという これまでも， ，

う何度も議論されてきた問題かと思いますけれども 私も結論的にはその例えば善意取得のよう，

な規定は 切出し適用があった方がいいのではないかというふうには思うのですけれども 果た， ，

してそれをどのように説明するのかということについて 社振法の規定自身が業法・監督法的な，

規定と私法的な規定が一つの法律の中に一体として含まれておりまして 両者を峻別するという，

ことがどこまで可能なのかという点について 私はまだ十分な見識といいますか 考えを持つこ， ，

とができないので 本当にそういう意味では十分なお答えをすることができないのですが ただ， ，

他方で 今申し上げたような事情によって Ａの法的地位に大きな差異が生ずるというのは こ， ， ，

れはこれでまた本来この議論の出発点である法的安定性を高めて取引を迅速かつ円滑にするとい

う そういう目的からして そもそも議論の目的に合わないような気がいたしまして 申し訳ご， ， ，

ざいません 本当に適切な回答はできないのですけれども なかなかまだ自分の考えを十分に持。 ，

てずにいるところでございます。

● どうもありがとうございました。

実務の方からでも結構でございますけれども，その他，○○委員，何か。

● お伺いしている限り３説あるテーマなんですね どれがいいかというのはちょっと私もよく分。

かりませんが 切出し適用 類推適用というのは余り振回しはいけないのではないかなという感， ，

じはいたします。それが今のところの印象ですね。

● どうもありがとうございました。○○幹事，何か発言がありそうですけれども。

，● ちょっと私自身考えていたということではないんですが，Ａの勝つときＹと書いてあるので

金融機関等でしっかりした人で 例えば私が先ほど申し上げた同じような機能を果たしているん，

だったらいいではないかという話があったと思うんですけれども 現実の世界でこのＹの地位に，

立つ人 どんどん積み重ねてだれかのために名前を管理しているような人が積み重なっていった，

とき 帳簿を管理している人が積み重なってきたときに どこまでを同質の人として扱うかとい， ，

うことは 実務的には難しい場合も出てくるのかなというふうな気は…… 例えば それこそ信， 。 ，
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託受託者だって帳簿は管理して電子的に管理しているかもしれないわけですが その人をカスト，

ディ，金融機関の免許を持っていなくて普通の人が指示ができるといったときに同じように扱う

というと そこにそういった主体が管理している帳簿を 日本の金融機関が管理しているような， ，

帳簿と同じような意味を与えるというのは難しくなってくる場合もあるのかなと それで その。 ，

同質性のチェックというのも実務的に場合によっては難しい 差が出てくるのかなということを。

ちょっと思い浮かべて考えていた，そういう状況でございます。

● 今 ○○幹事から御指摘があった点 前にもこの条約の作成の過程でも議論があったし でき， ， ，

てからも議論があったと思うんですけれども 条文で言うと１条の１項ｃ号ですか 口座管理機， ，

関の定義との兼ね合いで この条約は口座管理機関に限らずいろいろな定義について 非常にニ， ，

ュートラルな余り実質の入らないような定義の仕方をわざわざしているので この条約における，

口座管理機関に先ほど○○幹事が言われたような，例えば個人が，ある人の財産の信託を受けて，

その個別の信託行為として株式を取得しているという そんなものはおそらくここでいう口座管，

理機関には入らないんだろうと思いますけれども それがそういうふうに条文上必ずしもはっき，

りしていないと，そこの問題ですよね。

ただ その問題はちょっと置いておくことにして 一点だけ これは私が申し上げるよりも○， ， ，

○委員あるいは○○委員から御説明いただいた方がいいのかもしれませんので 後で必要があれ，

ば補足をしていただければいいと思うんですけれども このＡのカストディＹというのは いわ， ，

ゆるカストディ銀行なわけで 非常に大きな金融機関なわけですけれども 実はこれから施行さ， ，

れる株式の電子化の関係でも，外国のカストディ銀行が日本の保振機構の下位の口座管理機関に

なるのかどうかということは 実務上の一つの検討課題ではあるんですけれども おそらく 多， ， ，

くのカストディ銀行は 日本の口座管理機関にはならないという選択をするだろうと見られてい，

るというふうに承知しています それはなぜかと言うと 日本の口座管理機関になりますと 社。 ， ，

振法上いろいろな監督規制を受けるというだけではなくて 社振法の規定上 毎期毎期に先ほど， ，

申しました株主名簿の名義書換をするための総株主通知とか あるいは期中における権利更新の，

ための個別株主通知とか その他さまざまな行為をやらなければいけないということで 非常に， ，

カストディ銀行の今までの実務に照らすと 実務も変わればそのコンピューターシステムにも大，

きな手を入れなければいけないとかいうような問題があって それで日本の口座管理機関にはな，

らないという選択を，おそらく多くのカストディ銀行はするだろうというふうにみられているわ

けでございます。

したがって そのようなカストディ銀行Ｙに投資をしている海外投資家Ａは どれぐらい法的， ，

知識があるかという問題はもちろんあるんですけれども 客観的にはＹが社振法上の口座管理機，

関ではなくて Ｙが単なる日本の社振法上は投資家にすぎない その人が株主になるんだという， 。

ことを前提にＡは投資しているということになりますので そこを考えますと そうであるにも， ，

かかわらず Ａが株主に対会社関係以外ではなってしまうというのは ちょっと問題なのかなと， ，

いう実務の実情からしてですね それがまさに前回 そして今回と○○委員がおっしゃられたＹ。 ，

は 日本の口座管理機関になることができるにもかかわらず あえてなっていないのに 同じ扱， ， ，

いをするのはおかしいとおっしゃった そこに多分かかっているのかなというふうに思いますの，

で，その点一言だけ申し上げさせていただきます。

● ○○委員と○○委員，何か，今の点に関しまして。

● 今 ○○幹事から御説明いただいたように 今後も社振法の中で海外のカストディ銀行 グロ， ， ，



- 8 -

ーバルカストディアンなりが保振機構に口座を開くと 直接口座を開くということはもう考えら，

，れておらない。今，○○幹事の御発言のとおり，法律上の制約もさることながら実務的な制約

システム的な制約がいろいろあるということだろうと思います。

今 お話を伺っておってですね 社振法の類推適用ができるかできないかということを Ａの， ， ，

カストディＹが持つ機能が 日本の保振機構に口座を持つ口座管理機関と同等と見られるのか見，

られないのかという観点で考えるということなのか あるいは専ら法律的な位置付けというんで，

しょうかね そういったもので考えられることなのか ちょっとこれは私の質問ということなん， ，

ですけれども これは両方重なっているんでしょうか それとも機能面で見ると 今 申し上げ， 。 ， ，

たように口座管理機関としての役割を海外のグローバルカストディアンなりは少なくともすべて

，は果たさないということは明らかだろうと。それをもって類推適用が不適格ということなのか

あるいは法律的な あるいは私法上の制約なり基本的な考え方によってそれは適当ではないとさ，

れておるのか，どちらでございましょう。

● おっしゃるとおりだと思うんですね 両方の考え方が可能だと思うんですけれども 私はもう。 ，

自分の説にこだわるつもりはないですけれども もし企業がですね 企業に着目して法的には社， ，

振法上の口座をつくったんではないけれども それなりの機能を果たしているから その下にぶ， ，

ら下がっている人にも善意取得を適用する そういう議論をするのであれば 私は全部国内の場。 ，

合でも やはり議論は高まるべきだと思うんですね やはり国内投資家を保護せずに何で海外投， 。

資家をより保護する会社が出てくるのかが，私にはいまひとつ分からない，この文脈ではですね。

結局 ですから社振法の考え方というのは 機能を果たしているだけではなくて やはり社振法， ， ，

上の口座管理機関になっていると そこでどこまで合法的な義務を負うのかというのは 程度問， ，

題だと思いますけれども 私法上も管理機関になっているというとちょっとややこしい言い方に，

なってしまいますけれども そのやはり だから善意取得という効果を認めましょうということ， ，

で 制度全体の安定性を図り 投資家というか流通の保護を図っているんだというふうに私は思， ，

うんです もちろんそれでもまれに およそ口座管理機関にはなり得ないような選択肢がない場。 ，

合には話は別なので そういう文脈において投資家保護をどう図るかという議論をしなければい，

けないと思うんですけれども 繰り返しになりますけれども この場合Ｙは選択肢があるわけで。 ，

すから それでなってない選択をしているわけですから そういう文脈の下でこれはあらかじめ， ，

分かっていることですので それ以外の投資家には善意取得で保護しますと 国内の人は駄目で， ，

すと，その方が私はすごく抵抗があるんですね。しかしこれは皆さんに……。

● ほかに何か御意見ございませんか。何か一つに結論を絞るという必要もないかと思いますので，

ではこの点はこのあたりで終わらせていただきたいと思います。

それでは 次に移りまして 第６の３について 今度は この条約によって日本法が準拠法と， ， ， ，

ならない場合について御意見，御質問はございませんでしょうか。

● ちょっと説明をさせていただきます この３の問題の方が実はこの事例４では一般的な場合な。

んだろうと思います 例えば 部会資料２６に書いておりますように ＡとＹの間でＹがアメリ。 ， ，

カの金融機関なので ニューヨーク州法を口座管理契約の準拠法にしていたという場合にどうな，

るのでしょうかという問題で これはどうなんでしょうかと言っても ニューヨーク州法上どう， ，

なるかということによって決まることになるのかもしれないんですけれども 先ほどの議論とち，

ょっと関係するわけですが Ｙが日本の社振法上の口座管理機関になっていないということにな，

れば 日本から見た目でいえば Ｙが日本の社振法上は株主であって ＡはそのＹに対する何ら， ， ，
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かのニューヨーク州法上の権利を持っているというふうに考えるのかなと思うわけなんですけれ

ども 国際私法学的に見てそういう理解でよろしいのか あるいはそれはなんというか島国的な， ，

ものの見方で 国際私法の目から見るとまた全然違う切り口で見ることになるのかといったあた，

りを，御教示いただければと思います。

● ○○委員，何か。

● ＡとＹの間の関係はニューヨーク州法というお話ですが Ｙ―Ｙ の関係はこれはもう全く関， ’

係ない話なんですか。あるいはこれもニューヨーク州法ですか。

● それはどうなのでしょうかね ○○委員 あるいは銀行だから○○委員に伺った方がいいのか， 。

もしれませんけれども，カストディアンとサブカストディアンの関係は……。サブカストディ

Ｙ が日本の社振法上の口座管理機関ですので そこに口座を持っているから日本法で口座管理’ ，

契約をすることになるのか それともカストディの方が大きいですから そちらの力が強くてそ， ，

こをニューヨーク州法になるのかというのは 両方論理的にはあり得ると思いますけれども 実， ，

際の実務はどんな感じになるんでしょうか。

，● 実際に今起きていることといいますか，説明を申し上げますと，保振機構さんのケースでも

それから国債についてＣＳＤが日銀さんの場合も，そうですね。その両ケースともなんですが，

Ｙ とＹの間の個別の契約 これは日本の社振法あるいは日銀の約諾書 これに準拠するという’ ， ，

ことを 言わば私の立場はサブカストディアンＹ ですけれども Ｙ からするとＹにのんでい， ’ ， ’

ただいていると ＹとＡの間の契約もそれに準拠するという形になっているんですね なぜそう。 。

なっているかと言いますと これは事例４とその次の事例５の海外市場におけるＤＲの場合と比，

較してみるとおもしろいんですけれども 日本に非居住者に対する源泉徴収非課税措置というも，

のがありまして これは租税特別措置法に基づいているわけですけれども 租税特別措置法が日， ，

本の社振法に準拠して行うことになっていますから それをＡなりＹがオーケーしないと免税の，

利益が受けられないんですね そういうことがありまして これがＡもＹもそれをのんでいると。 ，

いう状況が現実です。

それでなぜ事例５のＤＲの場合と比較するとおもしろいかと言いますと ＤＲの場合にはそれ，

は減税措置というものがありませんから そういうものは入れておりません ですから日本の社， 。

振法及び日銀さんの約諾書に準拠したものという形にはなっておりません。

ですから 私の個人的な意見にはなりますけれども そのヘーグ条約を日本が批准するという， ，

ことになると この辺をやはり変えていかないといけないのではないかと思っております 日銀， 。

さんの約諾書あるいは保振さんの約定というのは 海外にも全部及ぶ形で構成されているわけで，

すけれども 先ほど申し上げた租税特別措置法ですね これを平仄のとれたものにしないとと言， ，

いますか 批准しても結局は日本のものでやっていくんですよという 日本だけは違うものにな， ，

っていきますよということになりますので 世界でまだヘーグ条約を批准しているのは米国とス，

イスぐらいですけれども 世界中をヘーグ条約に基づいて行うといった場合に もちろん個別の， ，

契約を優先することは分かっているんですけれども 我々の日本のサブカストディアンの立場か，

らしますと この一連の投資者の中で一番序列の強いのはＡなんですね 当然ながら投資家です， ，

から 投資家の言うことをＹは聞かざるを得ない Ｙの言うことをＹ は聞かざるを得ない そ。 。 ’ 。

ういう力関係にありますから こういった一連の契約を行っていく中で Ａからすれば なぜ自， ， ，

分の行為地法でやってくれないんだということになりますので そこでＹ つまりＹというのは， ’，

現状の日本の保振法の約諾書をベースとするものと 海外からの圧力との間のジレンマに陥るわ，
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けですね。それが実務上の，今後我々が非常に懸念している問題でございます。

● 念のため申し上げておくんですけれども 今の○○委員の御発言 非常に興味深く伺ったんで， ，

すけれども 今直面している問題であるとか 今後の課題だとかとおっしゃった点は ヘーグ条， ， ，

約とは関係のない点で，ヘーグ条約が批准されようが現行法の下であろうがある問題ですよね。

なぜかと言えば 現在の法例というか通則法になりましたけれども この下であれば別に日本法， ，

にしていようが何していようが 物権準拠法は何の関係もなく所在地で決まるわけですから関係，

がないわけですよね。それを今ここで問題にしているわけで，それがヘーグ条約の世界に入れば，

それは合意によって決まるという違いが出てくるわけですので それを踏まえた上で もうちょ， ，

っと正確に言うと 今 物権準拠法というのは当事者の合意で決められないわけですので そう， ， ，

いう世界において今どういう取扱いになっているのかというと おそらく契約準拠法について今，

，おっしゃったようなことがなされているんだというふうに，私は理解するわけです。なぜなら

物権準拠法についての合意は無効ですから そういう立場に立てばですけれども ですから お。 。 ，

そらくヘーグ条約になった場合には そのいわゆる契約準拠法が合意でも別々に定めることもで，

きるかもしれませんけれども 通常はそれが物権準拠法にもなるわけですから そこのことをお， ，

っしゃっているんだというふうに私は理解しました。

もう一点 実務の話というのは税で決まるというのはよく分かった非常にいい例だと思うんで，

すけれども 日本の税がそういう社振法の適用ということを前提にできている そういうルール， ，

を採っているとすると それはもちろん国際的には非難されるかもしれませんけれども 今でも， ，

あることでありまして 税がその立場を取り続ける以上は 仮にそれが主たる理由だとしますと， ，

ですね 今後も今御説明があったような実務が続くということは もちろんヘーグ条約との関係， ，

では何の問題もないということを，念のためにこれは申し上げておきます。

● ○○委員，いいですか。

● ちょっと私の理解は十分ではないかもしれませんが 保振とＹ との間ではそのＹ がこの下， ’ ’

にぶら下がる以上は，日本法にしてくださいというのは，Ｙというのが入っているわけですよね。

ところがヘーグ条約が適用されていれば その保振とＹ の関係は日本法と さらにそのＹ ―， ’ 。 ’

Ｙとの関係も 上から言われているんで仕方がないので日本法にしてくださいというのを入れる，

ということですか 今のお話は 上から言われているというか それがぶら下がる条件になって， 。 ，

いるので Ｙ としてはＹが口座を開くときにこれについては日本法によるという約款を もし， ’ ，

今 大して変わらなければ入れると さらにその投資家に対しても 今後については日本法によ， 。 ，

りますよということを言っておかないとうまくつながらないと それがずっと続くかどうか分か。

らないところだと思いますので それは変わりないですか その口座管理契約なのか 日本の証， 。 ，

券の管理契約なのかというと 口座にはいろいろな社債なり株式が入っていると思うので 日本， ，

でないものについては日本法でやってくださいという必要はないですよね そうすると約款の書。

き方がなかなか難しいと思いますけれども この口座に入る保振がＣＳＤになっている証券の管，

理については日本法によりますと。そういう観点があるんではないですかね。

そうすると 先ほどのことが全部日本法になるので ヘーグ条約が適用されれば そういうも， ， ，

のも問題ないというか，今の租税とは違いますね。

● 前提なんですけれども ○○委員は今ある方の 例えばここで言うとＹですよね ＹがＹ に， ， 。 ’

持っている口座に そのＣＳＤを保振とするものと ほかのＣＳＤを頂点とするものがごっちゃ， ，

に一つの口座の中に入っていることを前提とされているような御発言があったと思いますけれど
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も ちょっとそこは○○委員あるいは○○委員に補充していただければと思いますけれども 私， ，

の理解では これはシステム上 Ｙ は保振機構さんと直接つながるコンピューターシステムで， ， ’

すので 保振機構に入っている分だけの専用の帳簿で保振システムとつながっているんではない，

かなと だからほかのＣＳＤにつながっている分が もしもあるにしても 別口になっているん。 ， ，

ではないかなと理解したんですけれども，そうではないんでしょうか。

● ○○委員。

● 商品の帳簿の管理で申し上げると 一応当社の中では商品単位ごとといいますか この取扱商， ，

品ごとの口座簿の管理は 一応できる形になっております ただ それは当社だけなのかという， 。 ，

話があるんですけれども 少なくとも振替制度で振替口座簿というのが これ明確に法律上明記， ，

されておりますので これに関しては商品単位で一般債なら一般債 短期社債は短期社債 これ， ， ，

ははっきり分かるような形で，帳簿は一応法定帳簿として注目される形にはしております。

● ということは 先ほど○○委員がおっしゃられたような ほかのＣＳＤに入っている証券も一， ，

緒に一つの口座の中に入って記帳されているということはないという理解でいいですか。

● 顧客から見ればですね それはお客様の口座上はどんぶりで入っているというふうに見えるん，

。ですけれども，証券会社の中の管理としては，そこは分かれるような形になっている状況です

● ですから 観念的にその一つか多数かはともかく 日本のＣＳＤに入っているものについては， ，

日本法ですということが今のプラクティスで この今の第６の３の前提は そこを変えて末端の， ，

方については 外国法によって管理することは構わないということになった場合にどうかってい，

うことですかしら。

● そもそもその前提なんですけれども 先ほど○○委員はＹとＡとの関係も日本法だとおっしゃ，

ったんですけれども 本当にそうなのかどうか というのはここでの前提は Ｙは保振法上の参， 。 ，

加者とかにはもちろんなれないわけですね 単階層ですから 多階層構造になる社振法になって， 。

も Ｙは日本の社振法上の口座管理機関にはならないという前提ですから Ｙの下のＡは日本か， ，

ら見ると株主でも何でもないわけですし，Ｙ’はＡとの間では直接には何のつながりもないんで，

Ｙにそうしてくださいとお願いをしても そのとおりＹとＡの関係がなるとは限らないと思うん，

ですけれども そこは○○委員がおっしゃったことが実務だということでよろしいんですか 本， ，

当に。

● すみません 株についてはちょうどＹ のレベルで常任代理契約が結ばれていて 明確に私ら。 ’ ，

株主ですと言い続けて振る舞われていると 振替法のもとで国債なり一般債なりいうことで こ。 ，

れはちょっと前回の部会を休んで申し訳なかったんですけれども 話題になったようでございま，

すけれども 先ほど○○委員がおっしゃったように 一応国債の規定もそうですし 保振機構さ， ， ，

んの業務規程も含めて，一応末端までこの法律に従うという形で行っているということですので，

実務的には確かにつらい部分はありますが 法的にはそうなっているということで ここは割り， ，

切ってしているんではないかなという気はしております。

● 今 おっしゃったその末端とは何かという問題なんですけれども Ｙが日本法上の口座管理機， ，

関にならない場合は 末端はＹなんであって 日本から見れば Ａはどうでもいいというか 全， ， ， ，

然関係のない世界になるはずなので 末端はＹなのではないでしょうか だからこそＹ はＹと， 。 ’

の間で日本法にしようということにしなければいけないという取決めを保振機構さんとの間でさ

れるんだと思うんですけれども また間接口座管理機関ができれば その間接口座管理機関も自， ，

分のお客との間では日本法を準拠法にしなければいけない あるいは日本銀行のルールに従わな。
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，ければいけないということになるんだと思うんですけれども，日本の口座管理機関にならない

そこから下はもうさらに下をもし持っていたとしても それは勝手にやっているだけの話で 日， ，

本から見ると相手にするものではないので 末端ではないんではないかなというふうに思ったん，

ですけれども。

● 多分 実務的にはそう回しているのだと思うんです ちょっと株についてはもう一つ先ほどの， 。

，常任代理契約の下でＹ’が投資家として振る舞っているのは多分間違いないだろうと。その他

振替法のところの国債 一般債については ちょっと前回の部会の議事録を見る限り ここはち， ， ，

ょっと私もよく分からなかった 実務とはちょっと違う世界で決められるというような感じはい。

たします。

● 私も調べずに言っているわけではないんですけれども 必要なら次回まで調べてきますけれど，

も おそらく国債とか公社債との関係ではＡというのが税法上は末端なんだと思います Ａとい， 。

う人が ですからちょっとそこをどういうふうに――いや 余り調べずに思い付きで言ってはい。 ，

けませんので 調べる必要があるなら調べてきますけれども――ですからＡが税法上の特典を受，

けるためには 今先ほどおっしゃったようなことが条件になっている ただ繰り返しになります， 。

けれども，それは税法上の要求であって，別に税法上の特典を受けなくていいというんであれば，

別にＡとＹとか ＹとＹ がニューヨーク州法にしたって構わないわけですから そこはそうい， ’ ，

うダイナミックスの中でそういう選択は行われているとこういうふうに評価するのが普通だと思

いますけれども。

● ○○委員，何か，補足していただくことはありますか。

● 確かに株であろうと公社債であろうとＹ ―Ｙの関係は 参加者の方がそれを押し付けてきま’ ，

すから どういうふうにお思いになるのかなと で ＹとＡに関しては株の世界ではむしろ投資， 。 ，

家の意見の方が強いですから 投資家が希望する準拠法になると思いますし この条約の外では， ，

準拠法を選択するというときの認識としては こちらの２条３項ですか この条約が定めないも， ，

のということの方を認識して 準拠法を選んでいると思うんです そしてその口座管理機関の注， 。

意義務ですとか 義務の範囲はどこまでかという方が 非常に契約債権的なものだけをイメージ， ，

して準拠法を選択しますので この上への影響について あるいはそのＡという人が持っている， ，

，対第三者とかですね，Ａのあるいは発行体に対する権利は意識せずに決めているはずですので

ここはそれで決まっているのかなと思います。

● どうぞお願いします。

● 前回の会合で国債振替決済制度などについての仕組みについては 御説明させていただいてい，

ると思うんですけれども この図でいきますと ＡのカストディＹが外国間接参加者ということ， ，

になって 日本銀行はそのＹが外国間接参加者になりたいというときに いろいろな審査をしま， ，

して これと直接約定を結びまして その準拠法を日本法でやるというふうに定めています た， ， 。

だＹとＡとの関係については そこを法律関係は日本法が準拠法であるというところまでは定め，

ておらず ただし 外国間接参加者Ｙの責任において そのＡにおいて社振法及び日本銀行の業， ， ，

務規程等に違反する事態が生じないことをＹに確約させていると，こういう扱いをしております。

● 今言われたのは Ｙが間接参加者になる場合ですよね ならない場合を先ほど私は申し上げた， 。

ので，ならない場合はもう終わりでとまりということですよね。

● だから関知できないということです。

● 議論の途中ですが，ここで休憩を入れたいと思います。
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（休 憩）

● それでは再開させていただきます。

休憩前の御議論の続きになるんですが ○○委員から ＹとＹ の間の準拠法はどうなのかと， ， ’

いう御質問をいただきまして 要するにＡとＹですね 海外での準拠法がニューヨーク州で今度， ，

上の方にまいりますと日本法になるということですね その間のことで先ほど休憩前には議論し。

ていただいていたのですが 今までの議論からもう一度○○委員の御意見を伺ってみようと思い，

ます。

● その意見を申し上げる前に 私が認識しているところを今お休みの間に少しお聞きしましたの，

で申し上げますと 保振とＹ の関係はこれはもう日本法以外にはあり得ないということだと思， ’

いますけれども そこでＹ に対しては 株主でそこにぶら下がる人はＹだと思いますが その， ’ ， ，

人には日本法に従ってやってもらうようにしなければいけないというお願い あるいは義務が課，

されると思いますけれども そのことが必ずしも日本法を準拠法とする契約上の義務として課す，

必要があるのか，その外国法上の義務でもよいけれども，何を出すのかよく知りませんけれども，

情報提供その他をきちんとすることを約束 それが確保できていればよいという可能性もあるよ，

。うでございますので，もしかするとそこも日本法でない可能性があるのではないかと思います

いずれにせよ そこは日本法の場合と外国法の場合と両方あり得るし さらに当然のことなが， ，

ら先ほど○○幹事のおっしゃったように Ｙ以下の人は日本から見れば見えないことなので そ， ，

，こをどういうふうに実質的な保有者が決められているかは，少なくとも私法上といいますかは

関係ないと ただ税法上どうなのかというのは 確かに先ほど御指摘があったように問題がある。 ，

かもしれませんが それも もしかすると日本法上のことでなくても 居住者あるいは個人名が， ， ，

特定できて きちんと権利を持っているということが証明されれば もしかすると税法上も特典， ，

が得られるのかもしれませんし あるいはそうでなくても今後得られるようにするのかもしれま，

せんので いずれにしても末端の方に――末端というか――Ｙ―Ａの間がニューヨーク州法にな，

ることはあり得ると このことはこれまでも幾つかの例で逆の場合もありましたし 間の準拠法。 ，

がいろいろ変わるということもあったと思いますが それと何ら変わらないし変わっては困ると，

思いますので ＡのＹに対する関係になった場合 Ａが持っている権利の性質 それから物権的， ， ，

な権利なのかどうなのかということも含めて すべてニューヨーク州法で決まると それがニュ， 。

，ーヨーク州法上，実はすごく強い権利があるとしても，上の方にまでいっていけるかというと

上の方は違う法律になっているかもしれないわけですから 実質的にはＹに対してしか言えない，

ということになるのは仕方ないということになるんではないかと思っています それがお答えに。

なっているかどうか分かりませんが，とりあえずそのように思います。

● ○○委員，何か御意見がおありだと思いますので，伺いたいと思いますけれども。

● 幕間に余計なことを言いましたので お鉢が回ってきたのかと思いますけれども 先ほどちょ， ，

っとよく分からなかった点であるわけですが 保振機構とＹとの関係は これは条約上 例えば， ， ，

日本法になるということでよろしいんですね。

● Ｙ’です。

● ああ これ上の方に書いてあるんですね これはそういうことのようですから それでよろし， 。 ，

いんですが Ｙ ―Ｙ それからＹとＡの関係ですね 特にＹとＡの関係ですが これはまた条， ’ ， ， ，
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約上，準拠法が別に決められると，こういうことでよろしいんですね。

● そのとおりです。

● それが 例えば日本法ではないという可能性があるといたしますと いずれもこれはその権利， ，

者の権利の性質その他も条約が対象にしているわけですから Ｙと保振機構の関係のその権利の，

性質その他は この日本法によって決まる それによればＡの権利はどうも物権的なものではな， 。

さそうであるという結論だったわけですが 他方Ａの権利の性質を決めるのは これはＹ―Ａの， ，

準拠法でもあるわけですね そうしますと これによって物権的なものであるというふうにされ。 ，

た場合に これは準拠法が二つ出てきているわけですから その間で矛盾するような結果が出て， ，

くるわけですから これは単なる適用問題ではないだろうかと そういうふうに考えますと 先， 。 ，

ほど○○幹事がおっしゃったように 場合によれば善意取得のようなものを考えてもいいのでは，

ないかなということをおっしゃいましたね Ａについて 類推適用をすると それは一つの適用。 。 ，

のやり方であって これは条約によってすべてを処理するということですから 国内の問題とそ， ，

れから国際私法上の問題が矛盾する あるいは違うということは十分に説明が付くことではない，

だろうかと，私は考えております。

● 今の点につきまして，○○委員何か。条約の関係で……。

● 先ほどおっしゃったのは 全部日本法が適用になる場合の話ですので 今の○○委員の御指摘， ，

は その場合について先ほどの議論についての御指摘なんです 確かに 今ここで議論している， ， 。

のはというか ○○委員に伺ったところから始まったのが Ｙ―Ａはニューヨーク州法を選んだ， ，

場合ということの議論ですよね ですからその場合にはＡの権利というのは言うまでもないです。

けれども ニューヨーク州法で決まりますので Ａは先ほど何か実質的にというふうにおっしゃ， ，

，ったかもしれないんですけれども，実質的にもう法律上もＹに対してしか権利はありませんで

ニューヨーク州法によればですよ それは向こうの言葉で言うとセキュリティーエンタイトルメ，

ントということであって それは物権的という意味においては 例えばＹが倒産すれば Ａが勝， ， ，

つという意味においての権利がありますし，そのセキュリティーエンタイトルメントにおいては，

何についてのエンタイトルメントかといえば それは向こうの法律はＹが有するファイナンシャ，

ルアセット 金融資産にしても それについてのエンタイトルメントであるということになると， ，

いうのが，この条約を適用した結果だと，それはここに掲げておりますけれども，資料に。

● ほかに御意見ございませんか。

それでは 一応この件はここで終わらせていただきまして 先に進ませていただきたいと思い， ，

ます。

次が，今度は部会資料の２６の第７の部分について説明していただきたいと思います。

， ， ， （ ）● それでは 部会資料２６の第７ 部会資料２２の事例５ 海外市場におけるＤＲ 預託証券

の取引について，御議論いただきたいと思います。

ここも１と２に分けておりますけれども この条約を批准する前の状況 つまり法の適用に関， ，

する通則法が今あるわけですけれども それにおける準拠法がどうなるのかというのをまず御議，

論いただければと思います ここに書いてありますのは ＤＲというのは部会資料２２の事例５。 ，

に説明が書かれていますように 預託銀行が原株とは別の証券としてＤＲというものを発行する，

わけでございます。

したがって 法律上というのか事実上というのか そこら辺も御議論いただきたいと思います， ，

けれども 海外投資家Ａの権利取得の対象となるのは 原株ではなくてＤＲということにならざ， ，
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るを得ないのではないかと思いますけれども，そのＤＲは券が出されるという前提で考えますと，

ＤＲの所在地法によって海外投資家Ａが権利を取得するかどうかが決まるという整理になるのか

なというふうに書いているわけなんですけれども そういう理解でよろしいか 御議論をまずい， ，

ただければと思います。とりあえずここで切らせていただきます。

● 何が御意見ございますか。あるいは御質問でも結構でございますが。

このアメリカのＤＲ ＡＤＲの件について 最初のころにちょっとお話されたかと思うんです， ，

けれども この海外 例えば例に出されたのは日本の大手メーカーＴ社の事件か何かがあった…， ，

…，そうですね。○○委員が先ほど説明されたときに。

● まあＴ社さんが……。

● 一応例として そういう場合に海外でやり取りされるこのＡＤＲというのは 物権的なものな。 ，

のか 要するに紙を対象としているのか それとも日本国内の原株が物権の対象となっているの， ，

かというように思ったように思いますけれども 最初のころですけれども その点いかがでござ。 。

いましょうか。

● ここに書いてある記名式譲渡可能預かり証書ということで 現地の方からこういうのがあると，

いうことでしょう 向こうの世界ではＵＣＣの中で法として扱われているかなというふうな気が。

するんですけれども。

● アメリカの取引所で取引がされるのも そのＡＤＲとして取引されているという理解でよろし，

いんですよね。

● そういうことでよろしいわけでしょうか。

何かございませんでしょうか 実質もよく分かりませんので 現実にどういう形で取引がされ。 ，

ているかということは，御説明いただいたことしか分からないわけですけれども。

● 証券会社は数多くありまして 外国証券を取り扱う仕組みは 中小の証券会社は余り実は持っ， ，

ていないというのがありまして このような形でやればですね 外国の有価証券にも外国株式で， ，

あれ日本株であれ 韓国の株であれ 投資がしやすいと 扱いがしやすいということで 古くか， ， ， ，

ら１９２８年からという歴史があるみたいですけれども 広まった仕組みというふうに理解して，

おります。

それで 今 直近では日本の国内でも同じようなものが出せないかということで ＪＤＲとい， ， ，

うものについて ちょっとそのＪＤＲの性質についてはまだ議論があるようですけれども こう， ，

いったものが逆に日本の国内で発行できないかということを 今 御議論されているというふう， ，

に聞いております。

● そうしますと，ここでの取引の対象になっているのは，アメリカの場合ですとＡＤＲであって，

ＡＤＲはＤＴＣに預託されていますので その預託されている場所の法律がアメリカのどこかの，

州の法律によって 海外投資家Ａが権利を取得したのかどうか どういう権利を取得したのかが， ，

決まると，こういう理解でよろしゅうございますか。○○委員。

● はい，○○委員。

● 今の言葉尻をとらえるようですが 所在する州かどうかは解釈もそうにはならない可能性があ，

ると思うんですが これは要するにＤＲ発行銀行が決めた社債みたいな 要するに証券を発行す， ，

るように見えるんですが その準拠法を決めるのは自由ではないかと思いますので それがたと， ，

え近くにある会社でもニューヨーク州法で発行することは可能なのではないでしょうか 要する。

に この後ろにどんな資産があるかということは 必ずしも 昔はすごく１対１関係があったの， ， ，
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かもしれませんが，アセットがいろいろな形で今あるわけで，それの一つが株であるだけなんで，

あるいはもっと言うと 複数の株式をアセットにしてＤＲを発行することだって理論上はできそ，

う－－実際にあるのかどうか知りませんけれども－－ですので いずれにしても後ろの 後ろと， ，

いうか日本の状況とは切れた話なんではないんですか。

● 日本の状況から切れた話というのは，そのとおりだと思うんですけれども。

● 発行について準拠法を決めることは証券ですからできるんではないですか。

● ですけれども 有価証券が発行される場合の物権準拠法は 有価証券 紙の所在地によって決， ， ，

まるというのは現行国際私法の解釈ではないんですか。

，● 今おっしゃったのは，物権の問題だとしますと，発行地ではなくて券面の所在地になるので

その券面がカリフォルニア州に移れば カリフォルニア州法上の善意取得もあり得るわけで い， ，

ずれにしても発行地は関係ない。

● 私は発行地と申しませんで 預託されているＤＴＣの倉庫の所在地ということを申し上げたつ，

もりなんですけれども。

● ああ，そうですか。動かないということですね。券面は。

● 別の倉庫に移し替えられれば動くのかもしれませんけれども。

● ああ そうですか １９２０何年のころは実際に動かしていたのかもしれませんけれども 今， 。 ，

や固定しているのかもしれません 私それは詳しいことは知りませんけれども そうであればそ。 。

のままで いずれにしても紙があれば 紙の所在地が物権だということはおっしゃるとおりだと。 ，

思います。

● アメリカは紙をとにかく出させることは出させるわけなんですよね 大券で それをＤＴＣの， 。

金庫に保管していて 取引自体はＤＴＣも保振機構さんと同じような組織ですから 電子化され， ，

た証券として口座で取引がされると，こういうふうにお考えいただければと思いますが。

，● まさにおっしゃるとおりだと思います。現行法の考え方として，確か以前議論したときには

それは多分一つの有力な考え方だと思いますが ほかに帳簿の記載地を証券の所在地として読み，

替えて 自動車の登録なんかの話もこの部会で出ていたと思いますが そのような考え方ですと， ，

か 日本の現行法をベースにしても紙の所在地以外に着目するという考え方は 全くこの部会の， ，

中では出てこなかったわけではないので ただパラレルに考えることはできるということは 全， ，

くおっしゃるとおりだと思います。

● ほかに，どうぞ。

● 細かな問題なのですけれども アメリカ法の下ではこういったＡＤＲが有価証券だっていうこ，

とには多分疑いがないのかなと思いますが もし国によってはこれは有価証券ではないと 単な， ，

る預託証書だというふうに性質決定された場合には 預託証書 紙の所在地が準拠法になるとい， ，

うわけではないことになるのか そこはＤＲが一体どういう性質 有価証券なのかどうかという， ，

ことが問題となるようにも思われるのですけれども これはそれぞれ国によって扱いが違うもの，

なのか ＤＲというのはもうみんなどこの国でも有価証券として認められているのか これはど， ，

のような状況なのでしょうか。

● どうでしょか。この点について。

● ちょっとよろしいですか 預託証券か有価証券かという区別ではなく 多分その物の紙の所在。 ，

地法だって言っているのは 無記名である場合にそうだと言っているんではないでしょうか こ， 。

れはすみません 見ると記名式なんですか アメリカのＡＤＲというのは 記名式だと紙を拾っ， ， 。
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たからといって必ずしも直ちに所有者になるわけではなく またそのことが所在地法で決まるわ，

けではないかもしれないですね すみません ですから物の占有によって権利が取得できるよう。 。

な場合には 所在地法というのは効いてきますけれども それだけで決まるわけではないとすれ， ，

ば もしかするとそれの証券についての準拠法上どういう場合に権利者になるのかという方が強，

い可能性はあると思いますけれども ですから今の話とは直接にはつながらないかもしれません。

が，国際私法的にはそちらの方がより重要なファクターなのではないでしょうか。

● 何か……，○○幹事，何か御意見ありますか。

，● おそらく記名式か，そうではなくて記名式ではないかというのは，多分そのＡＤＲに限らず

普通の株式との関係でも存在する話であって その証券の移転によって権利が移転するような制，

度を採っているかどうか それによって違いが出てくるというのはおっしゃるとおりだと思うの，

ですけれども 必ずしもそのＡＤＲに限った話ではないのかなと そういう意味では確かに何と， ，

なく有価証券で証券の移転だけで権利が移転，有価証券という言い方は悪いのかもしれませんが，

その紙の移転で権利が移転することをイメージして ＤＲの議論をしておりましたけれども も， ，

しそうでない性格のものがＤＲという名前で仮に流通していたとすれば ちょっと異なる見方を，

しなければいけない場合も出てくるのかなというふうには思います。

● ですから 要するにＤＲなるものが その性質上 実務上どういうものなのかということをも， ， ，

うちょっと考えないと どういうふうに準拠法が決まるのかということも決めきれないと そう， ，

いう理解でよろしゅうございますか。

● ＪＤＲなんていうものができるという可能性があるかどうか知りませんけれども そうなると，

また別な観点が必要かもしれませんですね。

次の日本法が準拠法となる場合について，進みます。

● それでは 第７の２の日本法が準拠法となる場合の御議論に移っていただきたいと思いますけ，

れども この条約を批准したとした場合に 海外投資家Ａと関連口座管理機関Ｙとの間で決めた， ，

準拠法によって Ａの権利取得は決まるわけですけれども こんなことはないと思いますけれど， ，

も 仮にＡとＹの間に日本法を準拠法とするということにした場合に 事例１―１などの場合と， ，

異なった配慮をすべき点があるかどうかということを御議論いただきたいと思います。

なお その際に海外投資家Ａの権利取得の対象となるのは原株ではなくて ＤＲであると こ， ， ，

れはもう現行法の下ではそうなるんだろうということだったと思うんですけれども その点はこ，

の条約を批准しても変わらないという理解でよろしいかどうかということも 併せて御議論いた，

だければと思います。

● どうぞ。

● ちょっと今の説明ですが こんなことはないと思いますよというお話があったと思うんですけ，

れども 今回海外投資家と書いてありますけれどもね 日本の投資家とニューヨーク証券取引所， ，

のＴ社を買いたいというときはありますよね。

● まあ，あり得るでしょう。

● そのときには日本の投資家で日本の準拠法に基づいてこれで動くんですよね だからそんなに。

ないわけでもない 海外投資家である必要があるかどうかという問題はありますけれども 投資。 ，

家Ａが日本法に基づくカストディ契約というか そういう契約に基づいてこういう状態なのは案，

外あるんではないかという感じがしますけれども。

● 要するにそれというのは この事例５と事例１－１を組み合わせたようなそんな感じのイメー，
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ジで考えればいいわけですか。

● Ｔ社のアメリカ株を買うことは余りなくて 日本のＴ社の株の話なんですね いいと思うんで， 。

すけれども 一部ただ韓国の製鉄会社の株が アメリカでＡＤＲで出ましたとか それを日本の， ， ，

投資家が買いに来るというケースは多分にあって ですから発行体は韓国 韓国市場の株式をア， ，

メリカでというのを日本投資家が買うと，こういう関係はあるんだと思います。

● 実体的にはですね この海外投資家Ａですね この人というのは大きな投資家とか企業体とか， ，

そういうのは余り意識してなくて ＡＤＲというのは もともと中小の人を対象にしたものなん， ，

ですね 実際問題どういうことが起きるかと言いますと 海外投資家が大きな機関投資家である。 ，

場合 米国なら米国の機関投資家である場合に 日本の証券会社に直接日本で買いますから こ， ， ，

ういうＡＤＲを買うようなことはしないんです ですから 先ほど○○委員がおっしゃったよう。 ，

な 海外投資家Ａが日本の投資家であるという場合も余りないんです その人はもう日本でＴ社， 。

の株は買えますから わざわざ回りくどくドル立てにしてリスクを余計に増やして買うというこ，

とは余り考えられないです。

● ほかに何か御意見ございませんか 事例１―１と異なる点があるか ないという理解でいいか。 。

という点は，いかがでしょうか。

● 今の確認ということでちょっとあれですけれども 先ほどＪＤＲというのが日本でどうやって，

発行されるのか その法的性質も含めて議論されているということでございましたけれども こ， ，

のＡＤＲというのは 現行の日本の社振法で言えば 列挙されているものには載ってこない性格， ，

のものだというふうに思われますけれども その点は例えば社振法の対象となっている証券の中，

に 外国株が入っていないというのを従前の部会で御議論いただいたかと思いますけれども そ， ，

れと同じように社振法を切り出して適用するに当たって あるいは類推適用するに当たって そ， ，

こに列挙されていないというところは 外国株と同様にそこは問題は生じないと こういう振替， ，

類似の制度を使って動いている以上，そこはそうなるんだという理解でよろしいでしょうか。

● 今の話はＡＤＲという，外国株と同じ取扱いを保振では今考えておりますけれども……。

● 何か御意見ございますか。

● それでは 今の○○関係官からの質問の点も含めて 外国株について議論していただいたもの， ，

と 特にその準拠法の問題について違う点はないというそういう御整理があったということでよ，

ろしゅうございますか。

● では次のところへ移りたいと思います。よろしいですね。

今 申し上げましたように 全株ではなくＤＲであるという理解でいいですか ここはもうよ， ， 。

ろしいですね。

ただ 何かこの前の議論ですと この辺のところは余りよく分かっていないというようなこと， ，

。が書いてあるのが気になるというのがありましたので，もう一度確認したかったんです。はい

結構でございます。どうもありがとうございました。

これで一応この部会資料２２についての御議論は終わったということにしてよろしゅうござい

ますか ということにさせていただきまして また何か出てくるかもしれませんが 今度はまた。 ， ，

条約本体の方に戻りまして，そちらの方に移りたいと思います。

今度は部会資料の２７になります ２７のまず第１につきまして 事務当局に説明していただ。 ，

きます。

● それでは部会資料２７の第１について御説明させていただきます。
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この第１は４条関係と書いておりますが もう既に実は４条関係については この部会資料２， ，

６と２２でその４条の問題を前提にして具体的にどうなるのかということを議論していただいて

きたわけですので それ以外の今まで議論していただいていない問題として御議論いただいた方，

がいいかなと思うことを掲げたのが，この第１でございます。

まず １でございますが その４条１項 ２項に規定されている適格事務所要件 リアリティ， ， ， ，

テストというのがございますが この条約が定めているリアリティテストについて これは念の， ，

ための確認なんでございますが 条約の策定段階でも御議論いただいて特段問題はないだろうと，

いうことだったと思うんですけれども 今もう一回見ていただいて問題はないという整理のまま，

。でいいかどうかということを，念のために確認させていただきたいというのが１でございます

それから次の２でございますが ４条１項の合意の有効性の準拠法ということが問題になるわ，

けでございますが，それがどのようにして定まるのかということでございまして，Ｅxplanator

y Ｒeport の４－１９によりますと この合意の有効性の準拠法は この条約の４条 ５条で定， ， ，

まる準拠法ではなくて 法廷地法の抵触規定によるというふうに掲げておりますけれども この， ，

点もＥxplanatory Ｒeport の作成段階に一度○○委員から御紹介いただいて，それで特段問題は

ないだろうという御協議になったというふうに私は理解しておりますけれども 引き続きそうい，

う理解でいいかどうかということを念のために確認させていただきたいというのが２でございま

す。

３は，ほかにこの４条関係で条約の批准を議論するに当たって議論しておくべき問題があれば，

御紹介いただきたいというのが３でございます。

● ありがとうございました。

ではまず第１の１の適格事務所要件について，御意見，御質問等ございますでしょうか。

実務の方に伺いたいと思いますけれども，いかがでしょうか。○○委員，何か。

● 特にここの適格要件に異論があるわけではございませんが ４条 １ のところに挙げられて， （ ）

いるＹは 言わば適格だと見なされて ２ はそのいずれかであることのみをもって従事されて， ，（ ）

いるものとは見なされないということで ここで意識されているのは 最初の方は見なされると， ，

いうのはグローバルカストディ サブカストディというような関係のことを意識されているんだ，

ろうと思いますし （２）の方は言わばオペレーションセンター的な，ただデータセンター，オ，

ペレーションセンター的なものだけではそうとは見なされませんよということを言っているんだ

と思うんですが そこの辺の明確な区別といいますか 何かこれではっきり区別されるのかなと， ，

いうのが，ちょっとやや実務的には不安なところはなきにしもあらずという感じはしております。

● ありがとうございました。

● 具体的な例を申し上げますと 世界の大きなグローバルカストディなんかは 世界中に何か所， ，

もオペレーションセンターを持っておりまして 実際にそのオペレーションの内容が要するに異，

なるんでしょうけれども ここの２項で言われるようなものは 例えばインドのボンベイでやっ， ，

ています ただ実際にいろいろお客さんとサブカストディアンあるいは顧客と直接に接して 何。 ，

らかのオペレーションを起こすところは ベルギーのブリュッセルでやっています そういうよ， 。

うな違いが実際にありまして おそらくそういったケースの場合 ブリュッセルの方は上の方の， ，

見なされる方になるんでしょうし （２）の方は単なるデータオペレーションだけですよ，プロ，

セスをやっているだけですということになるのかと思いますけれど そういうことをコールセン，

ターとかいう言葉もわざわざ出てきますから そういうことを意識した上での区分かなと思って，
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いるんですけれども これ個々の定義ではっきり分けられるのかどうか ちょっと私にはいまひ， ，

とつこれでいいのかどうかと言われると，ちょっと難しいなと思っています。

● どうぞ。○○委員。

● もうちょっと前に事務所という概念が出てくるんですが これは商法で言う営業所とか何とか，

いう概念もありますが そんな立派ものでもある必要はなくて どちらかと言うと日常に事務作， ，

業をするそういう軽いものでも事務所であるというそんな意味でいいんです。

それから今こういう作業はほとんどコンピューターでやっているんだろうと思うんですけれど

も コンピューターのある場所でなくて 何らかの作業をするというのは キーパンチャーが居， ， ，

るところかなというと それよりもうちょっと高いところなのか その辺もちょっと 記録を行， ， ，「

い というのは一体どういうことをいうのか 特にモニターをしているものというと モニター」 。 ，

画面があるところはみんなそれに該当するのかというふうに感じもあって この辺あたりもちょ，

っとよく分からないというような感じですね。その争いが起こったような場合には。

まず 事務作業をしている程度の事務所でよくて そしてそのときの事務作業というものはど， ，

の程度が可能か 証券口座への記録というのはだれが記録しているのかよく分からないから そ。 ，

れでは最終的にコンピューターに打ち込むキーパンチャーが居るところか それとももうちょっ，

と高いレベルなのかどうかというのもちょっとよく分からないですね それと今のインドでの作。

業とかいろいろな作業などに使っているのかよく分かりませんが そのあたりがちょっとよく分，

からないですけれども。

● 今おっしゃられたそのコンピューターの入力作業とかそういう実務的な作業 先ほどの○○委，

員のお話だと インドのボンベイで行われているような作業 それはこの２項のａ号の証券口座， ，

を管理する営業又はその他の通常の業務に従事しているものとはされない方になるんではないか

と思います そうではなくて いわゆる証券会社や銀行の営業店としての活動をしておれば こ。 ， ，

の１項のａあるいはｂの事務所があると こういう整理になるんではないのかと理解しておった，

んですけれども，○○委員あるいは○○幹事，そういう理解でよろしゅうございますか。

● ○○幹事。

● まず 今 ○○幹事がおっしゃられたことはそのとおりだと データを記録するというのはま， ， 。

さに２項のａの方に記載されている事項でございますので 多分そうだと思うんですが 先ほど， ，

○○委員の方からおっしゃられたところが ちょっと私は事実関係をよく聞き取れなかったもの，

ですから，むしろ確認したいと思ったんですが，要するにこれはリアリティチェックというのは，

あまりその何でしょうか，そもそも準拠法を自由に選ぶというような一方のアプローチがあって，

それに対してリアルなところではないとやはり困るのではないかという もう片方のアプローチ，

があって そのある種の折衷案として基本的準拠法を選べるんだけれども その選ぶところには， ，

余りこの当該取引とは無関係なところというものは選べないようにというところで このような，

アイデアが生まれたということだというふうにまず理解していますけれども そのときに しか， ，

しできるだけａｂｃｄという形で列挙しているわけですね 先ほどの事例というのは 何かどこ。 ，

かに当てはまりそうな感じもしたんですけれども もう一度ちょっと確認させていただければあ，

りがたいなと思ったんですが。

● これ どういう 例えば具体例 先ほど申し上げた具体例で言いますと 実際にグローバルカ， ， ， ，

ストディアンとしてサブカストディアンあるいは投資家からのオーダーなり何らかのオペレーシ

ョンを流すと 受けて実際のオペレーションのアクションを起こすところは 例えば米銀なんで， ，
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すけれども ベルギーのブリュッセルにあります そういう銀行は実際にあるんですね ところ， 。 。

が その海外のコンピューターセンターはブリュッセルにはなくて インドのボンベイにありま， ，

す そういったケースを想定して こういうことを書かれているんではないかというのが私の意。 ，

見なんですけれども ですから今の例で言うと インドのボンベイは単なるデータ処理の技術的， ，

なサポートポート あるいはコールセンターのような形 コールセンターの機能まであるかもし， ，

れません そこまであるけれども それだけではインドは１項ですよということはみなされませ。 ，

んねということが言いたかったんだろうなと思うのですが 実際問題なかなか区別って難しいな，

と思うんですね。

もう一つの言い方は 先ほど申し上げませんでしたけれども ここの２項の方 ａｂｃｄと挙， ， ，

げられていますけれども この場合はan office is not engaged とあって merely becauseと， ，

あるので これだけではみなされないというのが列挙されているんですね merely becauseとい， 。

うことは複数ならいいのかどうなのかよく分からないんですね。例えば （２）のａｂｃの機能，

は持っている場合はどうなんですか。

● すみません すぐに答えられなくて申し訳ありません 私は少なくともａかつｂかつｃであっ。 。

ても駄目というのが理解だとは思います その上で先ほど最初に申し上げましたけれども ここ。 ，

の機能というのは 要するに先ほどどういう争いがあるというのが○○委員の方からも御指摘が，

ございましたけれども，争いがあるとしたら，当事者がまず選んでいるというのが前提だとして，

その選んでいるところがリアリティチェックによってそこはリアルな場所としておかしいのでは

ないかというようなことが起こるということになると思います そのときに 例えば そのボン。 ， ，

ベイのところがさらにどうなるのかというところが問題になると思うんですが こういうことを，

言ってあれなんですけれども 実質的に考えると 通常そうしたコールセンターないしデータの， ，

処理とかをやっているのは 人件費が安い でもインテレクチャーの場所であるというようなと， 。

ころで指摘されているので しかしその人件費が安いというところは途上国のことが多くて そ， ，

の場合にそこの法制をわざわざ当事者が合意するということは 余りちょっと考えられないので，

はないかというふうに，ちょっと直感的には思ったものですから。

● ボンベイという例を挙げましたけれども，それがシドニーという場合もあるんですね。

● ただそのときもやはりグローバルな金融の 特に私には分かりませんけれども わざわざオー， ，

ストラリア法にいくのかというところがちょっとやはり引っ掛かるので 通常の場合には確かに，

どのような法律でも何て言うのでしょうか 限界例があって 果してここはどこなんでしょうか， ，

というのがあるんですが 今のボンベイのシチュエーションでは少なくともＡＢＣに該当し ま， ，

た微妙なケースというのがあるのかもしれませんけれども そもそも当事者がそこを準拠法とし，

て指定していることは余りないのではないかというふうに 印象論で申し訳ありませんが 感じ， ，

ました。

，● ○○委員のお話のときに，ブリュッセルが別にあって，それからもう一つボンベイがあって

ボンベイはコンピューターを置いているってあるんですけれども ブリュッセルではどういう活，

動をしているんでしょうか。そしてそのときに……。

● どの現状をおっしゃっているんでしょうか ブリュッセルで今の例で言いますと 一つの例で。 ，

すけれども ブリュッセルというのはこれは米銀の例ですけれども 米銀ですら米国に本社があ， ，

って 米国で営業の元締めはやっているんですが グローバルカストディアンであるこの米銀は， ，

ブリュッセルに営業本部を持っていて カストディでね 本部を持っていてサブカストディアン， ，
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との連携 それに対する指示 それから投資家からの受ける指示 これを受けてオペレーション， ， ，

，を行っていると。それの記帳上の指示は，どういいますか，各国のサブカストディアンに出す

あるいは直接に自分でＣＳＤに出す 自分の銀行の中の電子的な取引の指示は ボンベイなりシ。 ，

ドニーなり どこでもいいんですけれども フランクフルトでもいいんですが そこのオペレー， ， ，

ションセンター，コンピューターセンターに対して出している，そういう意味合いですね。

● はい，どうぞ。

● その場合 アメリカの場合ですね アメリカのニューヨークにある本社でも支店でもいいです， ，

が そこに売り手と買い手が申込書を書いて持ってきて 受け付けた場合でもブリュッセルに持， ，

っていきますね そのときにはニューヨーク支店なり本店は入るんでしょうか 入らないんでし。 ，

ょうか。

● それは顧客によると思います 米国国内の顧客であればその米国本社の人間が間に入って ブ。 ，

，リュッセルにオペレーションをつなぐ場合もあり得るでしょうし，そのほかの国の場合ですと

例えばヨーロッパの客ですと ブリュッセルに直接出す あるいは日本の客もそこの相手の米銀， ，

のブリュッセルに直接通知を出す，あるいは受けるということになるかと思います。

● はい。

● その場合 ニューヨークで何を行うとニューヨークがクォリファイになってニューヨークで何，

か抜けていると同じ書類を受け取ったのですね ニューヨークはクォリファイでなくなってブリ。

ュッセルでクォリファイになります。名義口座の記録を行いという「記録を行い」というのは，

実務的には何を行うのか。

● それが私の質問です。

● 今 ○○委員がａ号の ⅰ だけを問題にしておられますけれども ⅰ から ⅲ までの， （ ） ，（ ） （ ）

どれかに当てはまればいいので 今言われたニューヨークでの行動の例ですと お客さんがその， ，

ニューヨークの支店に来ていろいろな依頼をされるということですから 証券口座を管理する営，

業その他の通常の業務に入るんではないでしょうか ですから その事務所を手掛かりにニュー。 ，

ヨーク州法を準拠法とすることはできるんではないでしょうか そういう理解で○○委員 よろ。 ，

しいでしょうか。

● 最初に○○幹事のおっしゃったことはそうなんですけれども この条約はまず４条１項で当事，

者の合意で選べますと それで では全然聞いたことがないような国を選んでいいかと それを， ， ，

制約する条件なんですね したがって その顧客の例えば証券口座の管理の例は受け付けないわ。 ，

けです そういうことで言うと ○○委員の最初におっしゃった例で言うと ここのリアリティ。 ， ，

テストというのは 先ほどおっしゃった例で言うと ボンベイかブリュッセルかというのを決め， ，

るのではないんですね そうではなくて まさに最後の方に議論のあったニューヨーク州法でそ。 ，

の銀行のお客さんが，その銀行と４条１項の合意をニューヨーク州法としようとしているときに，

ボンベイは選べますかということを問題にしているんですね ボンベイは駄目です 先ほどの例。 ，

ですと で ベルギー法は選べます ニューヨーク州法はどうですかと こういう問いなわけで。 ， 。 ，

すので その場合にはニューヨーク州法は自分でなくてもここのオペレーションがあれば選べま，

すということになるわけです 逆を言うと選べない方を絞るというのは そういう意味では２の。 ，

ａｂｃがみんな満たしていたってアウトですけれども そこで今の話に戻ります では何がやっ， 。

ていればなんですかというのは キー概念は証券口座ですね 証券口座の管理 そのお客ではな， 。 ，

くていいですから そういう業務をやっていればいいということで 若干広いですけれども 基。 ， ，
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本のところは証券口座というものについてのビジネスをしていることというので 最後 ○○委， ，

員がおっしゃったような例で言えば おそらくニューヨーク州法も選べますし ベルギー法も選， ，

べますし インド法とかオーストラリア法は選べないと それだけというとちょっと大げさかも， ，

しれませんけれども 通常は しかしニューヨーク州法を選ぶでしょうから それで言えば余り， ， ，

問題はない その程度の規定という言い方はいいかどうか分からないですけれども あくまで趣。 ，

旨は選べない 全然関係ないというか そういう制約を設けるというその妥協と言えば妥協なん， ，

ですけれども そういう機能ですので ちょっと もともとの本質を追求して世界的に活動して， ， ，

いる金融機関のビジネスはどこで何が行われるかということを探求しようとした規定ではありま

せんので，ちょっと念のため申し上げさせていだきます。

● よろしいですか。

● 趣旨はよく分かりました。

● ですから もうこの問題は要は日本で検討しているわけですから ここにいらっしゃるような， ，

金融機関さんが ここのどこかにも全く引っ掛かりようのないようなところを 準拠法として選， ，

択しようとする現実のニーズ あるいは考えられるニーズが存在するというのであれば これは， ，

やはり問題だと思うんですけれども 何のセンターも何も一つもなく かつ いざとなれば特定， ， ，

するというこの１項 ｂ の方法なんかもいろいろあると思うんですけれども こういった方法（ ） ，

でもう一切対応できないような国の法律を準拠法としてビジネスをされるという具体的な ある，

いは現実的なニーズがあれば困ると そういうふうな問い掛けでしたら比較的ノーというふうに。

お答えになりやすいのではないかなと思うのですけれども。

● はい，どうぞ○○委員。

● 非常によく分かりまして 金融機関側の立場からですね ただ紛争当事者から見ますとね 準， 。 ，

拠法によって勝負が決まってくるというと 選ばれた準拠法はおかしいではないかと それはそ， ，

の合意はあるけれども そこの金融機関はこの要素が足りないではないかというんではね飛ばす，

技術になるわけですよね そうすると これのどの要件が要るのかというのは増えたようで絞っ。 ，

ていないと。そして○○幹事が（ⅰ）でなくても（ⅲ）でいいというようなお話があるけれども，

それぞれの要件がそれぞれきちっと決まってないと 争いようがないというんですか あるいは， ，

争う人は大変やりにくいということになりますし それぞれある程度明確になっていることが望，

ましくて，どこまで明確にできるのかなというのが一つの見方なんですかね。

● 実際問題として 先ほど○○幹事が言われたことと同じことを申し上げることになるかもしれ，

ませんけれども 困るような場合ってあるんでしょうか この規定で 条約の策定の過程ではそ， ， 。

れはないというお話だったと思うんですけれども。

● 銀行の方にお伺いしたいと思いますけれども。

，● まず，当事者の位置でやりたいんだけれども，何かたがをはめてくれというニーズがあって

確か第２項の方は何かみんな金融機関から来た人間で後ろの方に集まってイメージを全部並べて，

これだけでは駄目ですねっていうのを書いたというのが経緯だというふうに記憶しているんです

けれども アメリカの場合ＵＣＣですと当事者の合意がない場合ですと いろいろなコールバッ， ，

クが紛争に当たってあります。でも大体みんなそれをイメージしている。その口座ならいいよね，

それではないもので現実にあるもの 例えばアメリカ人が多かったり それからコネチカットに， ，

おいているものとか ニュージャージーにおいているバックアップセンターとかですね そうい， ，

うものを引いていたというのが現実なのでして むしろホワイトリストではなくてブラックリス，
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トをつくっていたということですので，むしろそれに該当しないというところを指定することで，

透明性を出そうという趣旨だったと思うので 基本的にはグローバルカストディアンをやってい，

るようなところは大抵きていたと思うんですけれども 少なくとも当時は不都合を感じてなかっ，

たと思います。

● ほかに銀行の側から何か御意見ございますか それほど問題はないという理解でよろしいでし。

ょうか。ほかにございませんか。○○委員，何かありますか。

● 大した問題ではないのかもしれませんけれども これは契約締結当時のリアリティテストです，

ね。その後事情が変わってきたときでも，例えば口座機関が消滅したり何かすることがあるので，

そういう場合はどうなんでしょうか。

● ○○幹事，どうですか。

● すみません，ちょっと待ってもらえますか。今考えています。

，● その点は，Explanatory Reportの例えば４―２１に書かれていまして，ちょっと読みますと

この要件――この要件というのはリアリティテストの要件ですけれども ――は準拠法に関する，

合意がなされた時点において 関連口座管理機関が規定されている要件を満たす事務所を有する，

ことを要求していると ですからそこで満たされていればもうその後満たさなくなっても 準拠。 ，

法としては有効な指定がされたことになるという理解かと思いますが。

● 今の点を補足いたします Explanatory Reportの４－２７で今 ○○幹事の方から説明させて。 ，

いただいことが明確に書いてございまして 頭の方から契約時に満たしてなければ後で満たして，

も駄目だよというのと 契約時に満たしていれば後でなくなっても有効だよということがここの，

ところに明確に書いてございます。

● よろしゅうございますでしょうか ほかに なければ次に移ってよろしゅうございますか で。 。 。

はその次に移らせていただきます。

○○幹事の方から。

● ２番目の問題というのは，４条１項の合意の有効性の準拠法の定まり方ですけれども，Expla

natory Reportの４―１９では 本条約に含まれる抵触法規則ではなく 法廷地の抵触法規則によ， ，

り規律されるというふうにはっきり書いてありまして この点は先ほど申しましたように ○○， ，

委員からExplanatory Reportの作成作業の段階で確認をしていただきまして その当時はこの部，

会でも御異論はなかったというふうに理解しておりますけれども それに変更はないということ，

でよろしいかどうかということを念のために確認したいということでございます。

● このあたりは国際私法の方に伺った方がいいかなと思いますが，いかがでしょうか。

● 国際私法の方に是非お伺いしたいというか ちょっと消費者契約の場合の契約準拠法に関して，

は 通則法で新しい条文が加わったと思うんですけれども それがどのように影響を与えるかと， ，

いう問題は これを合意の有効性というかどうかは別なんですが 合意の有効性をどの法律で判， ，

断するかということ自体もいろいろ問題だと思いますけれども 消費者契約との関係での通則法，

の特則が影響を与えることはないのかなというのは ちょっと考えておいてもいいのかなと思う，

んですけれども，これはその当時にはなかった問題ですので……。

● 今 おっしゃった問題は 結局契約の変更の合意の有効性の準拠法を何にするかという問題と， ，

絡んでいるわけですよ だから契約の準拠法によって判断するという最近非常に強い考え方によ。

れば この消費者契約の準拠法の決め方によって変わってくるでしょうが 国際私法自体で判断， ，

するという立場に立てば，それは関係ないんではないでしょうか。
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● 法廷地の状況で判断すると。

● だからどちらをとるかによってかなり違ってくるんですよ。

● まずは契約準拠法によるんだとなった瞬間に まさに１１条の問題が出てくるということです，

よね 消費者が事後的に自己の常居所地法を主張したら その瞬間にいかに口座管理契約に例え。 ，

ばニューヨーク州法と書いてあったとしても 日本法にバーンとひっくり返るというふうな可能，

性はあると。

● あるということでしょうけれども だから そこのところがそれは今度の通則法は明文の規定， ，

をおいておりませんので 解釈にゆだねるということですから まずそこが決まらないと 何と， ， ，

も言えないんではないですか。

● ちょっと今のお二人の御議論についていけてないんですけれども その変更が問題になるとい，

うのは どうしてなんでしょうか つまり ここで今議論しているのは 例えば口座管理契約の， 。 ， ，

準拠法をニューヨーク州法とする旨を 日本に常居所を有する消費者と アメリカの証券会社と， ，

の間で決めましたという場合に その準拠法に関する合意が有効なのかどうかは 法廷地の国際， ，

私法で決まるという……。

，● 今度は契約締結時に準拠法の合意をしなかった場合でも，準拠法が一応決まってしまうので

事後に準拠法を定めるとそれは変更になるというそういう整理であったものですから ちょっと，

今変更の問題と言っているんですけれども 基本的には最初の合意ですか 準拠法の合意 その， ， ，

合意の有効性をどの法律によって判断するかということは これは解釈にゆだねられている問題，

ですので これはローマ条約のようにその合意された準拠法によって判断するというふうに考え，

れば ただいまの準拠法の問題が特に消費者契約については出てくるかもしれないと そういう， ，

ことを申し上げます。

● いかがですか。

● 少し考えたいと思うのですけれども。

● 今問題にしておりますこの条約の４条が適用される場面というのは 投資家と口座管理機関の，

間で合意をする場合なんですね 一番典型的な場合でいきますと 口座管理契約の準拠法の合意。 ，

をしますと それがこの条約における準拠法の合意になりますというのが この４条のルールな， ，

わけですけれども，その場合……。

● 法廷地の規則によるということですね。

● はい。そういうことがこのExplanatory Reportには書いてあるんですけれども。

● 今 日本が法廷地だとすればということを前提に言ったわけですけれども そうしますと 合， ， ，

意の準拠法の有効性については，今回の通則法では何ら規定を置いていないと。

● これはよろしゅうございますか。自分で言っておかしいんですけれども。このExplanatory R

eportの４－１９ですと，contract law doctrine such as lack of capacityと書いてあるんです

よね その合意 要するに意思表示の瑕疵のことを言っているのかどうかちょっと私よく分から。 ，

なかったんですが，どうでしょうか。

● lack of capacityというのは，行為能力を欠くということではないでしょうか。

● ですから そうなるとこういう能力の問題であって 意思自身の要するに詐欺とかですね そ， ， ，

の他，いわゆる意思表示の瑕疵のことを言っているのかどうかちょっとよく分からなかったので，

申し上げた。私，伺いたかった方なんですけれども。

● ここに書かれている有効性という言葉にこだわったわけですけれども。
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そのcapacityの問題ならそれはそういう能力の提示をという そこだけのことだろうと思います，

けれども。

● だから意思表示の瑕疵そのものについて ここで言っているのかどうかちょっとよく分からな，

，かったんですね。今，意思表示の瑕疵そのものについては，先ほど言われたような説があって

通則法には何も規定がないんですけれども ローマ条約のような例もあれば 韓国も確かそうで， ，

したね それでもあるということなんですが ここでそれを問題にしているかどうか ちょっと。 ， ，

伺いたかったわけです。

● capacityですと，これは有効性と同じですね。

● またちょっとcapacityと書いてありますからね。これちょっと気になったところだったんです。

● ○○幹事と○○委員の間の話というのは非常に興味深く伺っていますけれども まず ４－１， ，

９で何を言っているかというのを最初に確定すると，question whether an agreement on the

governing lawなので その準拠法の合意があったのか なかったのかというところを問題にして， ，

いるので まさに○○委員がおっしゃったような 果たして では準拠法の合意というのが本当， ， ，

に存在していたんでしょうかという問題で 通則法の制定過程では論点として上がり しかし規， ，

定としては落ちてしまった話というのが ここで問題視されていると思います これは何か実質， 。

法のことを言っているように見えるんですけれども 英語ではsubstantive ruleと書いてありま，

して 要するに何かの規定 何か分からない それは法廷地に任せるけれども そのルールに従， ， 。 ，

えばとりあえずその準拠法の合意ではなかったというときにはどうするかという文脈になってい

るので これは明らかにやはり○○委員の御指摘になられたような話をしているというふうに私，

は理解しておりました。

その上で もう一つ○○委員が御指摘になられたのは またそれとは別の次元の話で 消費者， ， ，

契約の準拠法について 通則法１１条という規定が新しくできたので そのことは法例を前提に， ，

して前に議論したときにはしていませんでしたけれども これはどうでしょうかというところを，

４―１９とは離れて しかし議論になるのはそのとおりでございまして そこはそのとおりかな， ，

と思って今ちょっと横でも話していたんですが，どうなのかしらというふうに話しています。

● この法の適用に関する通則法１１条の消費者契約の特例というのは 同法の７条以下で定まる，

契約準拠法の特例を定めているわけですよね しかし そもそも論として先ほど○○委員かおっ。 ，

しゃられたように 準拠法の合意の有効性の問題は この７条以下には定まっていないというこ， ，

とだとすると 別途そこは解釈で決まるとすれば １１条のような取扱いがその際にされるのか， ，

どうかについても解釈にゆだねられると，こういうことになるわけですか。

● 二つの問題は違う問題だというふうに私は申し上げて ４－１９の話というのは 通則法１１， ，

，条の消費者契約も含めて準拠法の合意の有効性はどういうふうに考えましょうかということは

法制審の法例改正の過程では議論されていまして 最終的に規定が置かれなかったので 解釈に， ，

任せているということでこれで終わりで しかし では何ですか 準拠法については当事者の定， ， ，

めた契約準拠法がそのままこちらの物権の準拠法になるというような規定をつくってありますの

で そのときにこの今回通則法１１条ができたということは影響を与えるのかどうかということ，

は 準拠法の合意の有効性の問題とは離れて そもそも契約準拠法とは何なんでしょうかという， ，

話のときに影響を与えるかどうかということは 特別問題になるのかしらという話をしていたと，

いうことなんです。

● 問題点にようやく気が付きましたけれども もうそれを言えばこの条約はどうやって準拠法を，
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決めるかということを独立に全部書き切っているはずですから その場面で法の適用に関する通，

則法の規定が出てくることはないのではないでしょうか ですから 消費者であろうが何であろ。 ，

うが口座管理契約の準拠法を定めれば それがこの条約が定める２条の適用範囲の事項について，

の準拠法になるということになるのではないんでしょうか。

● ですから そうすると結局は 通則法７条のところでは一般のＢtoＢないしそれに近いような， ，

ものがあり，ＢtoＣに関しては通則法１１条と置いているけれども，その大きな構造というのは，

その証券決済の準拠法の決定の過程においては そこのところに何ていうか穴が開けられている，

というか 別の規定が置かれているというふうに理解するのかなと思っていましたけれども す， ，

みません，ちょっと私も整理できていないからちょっとね。

● おそらく私が申し上げているのと○○幹事がおっしゃっているのは同じ結論ですよね。

● そうですね。

● どうぞ。

● そういう考え方もあると思いますし 通則法１１条自身が契約の当事者自治 自分たちでルー， ，

ルを決めていいですよっていうことでは バランスがうまくとれないような場合についての特則，

ということで置かれているんだというふうに考えればですね，この条約の４条で，条約自身も，

基本構造の部分は口座管理機関と顧客との間の合意で準拠法を決めましょうという基準を採用し

ているわけですから そういう意味ではどっちも通則法７条の特則のような気がするんですけれ，

ども その消費者保護という通則法１１条に表れたようなものが それはもう絶対にこの条約と， ，

，の関係で全く出てこないと言えるかどうかは，議論の余地があるようには思うのですね。ただ

こういった契約 このタイプの契約のときだけ 消費者がバーゲニングパワーはないというよう， ，

なことに関する考慮を一切しなくていいというふうに言い切れるかどうかというのは 議論の余，

地があるのかなという気は私はしませんが ほかのお考えも 先ほどおっしゃられたように も， ， ，

うこれはあくまで通則法７条で決まるときの特則なんであって この条約というのは全く別の独，

立の体系なんだから一切関係ないというふうな主張もできると思いますし いや そうではない， ，

というふうな形の主張の余地もあるようには思います。

● そういうお考えもあるかもしれませんけれども この条約をつくった人たちは少なくともレポ，

ートを見ると ４－１９の最後の文章によれば そのconsented-to agreementになっていればと， ，

。書いていますけれども，これは消費者契約でもconsented-toしている必要はあるわけですよね

ちょうど通則法１１条というのはそうであってもなお保護する別のコアタイムですが この条約，

のつくりはそうであればもうこの条約の１１条 これは公序の規定ですけれども そこしか救え， ，

ませんと言っているので そこは割り切った条約なんではないですか 立法論としてはあるかも， 。

しれませんが，解釈でそこを持ち出すと非常にあいまいな条約になってしまうような気がします。

● 私 その条約の制定過程で 例えばそういった消費者契約の問題まで検討した上でこの４条が， ，

つくられたのか ちょっとよく分からないんですが 公序ではじくからそれでいいし 問題は大， ， ，

変複雑になるし もし消費者が巻き戻せるということになりますと 大分かなり混乱のもとにも， ，

なるような気がしますので そうですね ただ全くそういった主張の余地がないかというと 主， ， ，

張の余地があるような気はしますが 例えばその条約の制定過程においてね その消費者契約な。 ，

んかは検討し尽くしたけれども そういった問題はあると 必ず消費者は契約することは分かっ， ，

ているわけですよね 消費者は契約するけれども それをもうこの条約上のプロセスに従って合。 ，

意をしたのであれば 消費者が合意をしようが法人が合意をしようが もう一切その合意の締結， ，
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過程におけるバーゲニングパワーの差だとか そういったようなものはもう考慮しなくていいと，

いうふうなことまで考えてその議論がなされたのであれば まさに○○委員がおっしゃられたよ，

うなものが立法の趣旨から非常に明確であるというふうなことは言いやすいと思うんですよ そ。

ういう……。

● どうぞ。

● 先ほど○○幹事の問題意識というのをどういうふうに私の中でそしゃくしようかと思っていた

んですけれども 例えばこういう場合ですよね 消費者が金融商品を買いましたと そのときに， ， ，

この証券の署名をしてそれで準拠法の合意みたいなものはできましたけれども そうすると遠い，

外国の法律について気が付いたら合意をしていたような場合で しかし十分に説明がなかったと，

当事者は言い張っているようなシチュエーションで そのときに もしも準拠法の合意がなかっ， ，

たというふうに評価された場合には ５条のFall-backか何かにいって そのときには日本法にし， ，

てくれるというようなシチュエーションがあって そのことが自分にとって有利のようなシチュ，

エーションのときにどうなるかですよ その話っていうのは準拠法の合意の有効性の問題のとき。

に 果たしてどうなるかという話ですよね それは先ほど○○委員が整理されたように 国際私， 。 ，

法に任されて日本の国際私法で規定がないので解釈を任されていると その中で もしかしたら， ，

今のようなシチュエーションは準拠法の合意の有効性がどういうふうに判断されるかという問題

の過程で 当然解釈の余地があるという話で先ほど整理は終わりましたので その中で○○幹事， ，

がおっしゃられるような方向性の解決というのはあり得るのかなと そのこと自体は条約で規定。

していることとは矛盾しないのかなというふうには思っていたんですけれども そういうことで。

いいですか。

● 今の考えだとするとその合意の有効性という形で問題になったような場合には 通則法１１条，

が出てくる可能性は……。

● いや 通則法１１条かどうか分かりませんけれども その 出てくる可能性があるということ， ， ，

ですね。

● 消費者保護の規定が問題になる可能性はあるけれども……。

● いえいえ そうは言っていないです ですから消費者を保護するような方向で準拠法の合意の， 。

有効性の判断についてはどのように考えるかについては 通則法には規定がないので そこにつ， ，

いては解釈に任されていますから 通則法１１条の問題とは離れてその解釈の中で消費者に有利，

というような解釈を展開することは可能であるし そのこと自体は条約に書いてあることは全く，

矛盾はしませんと申し上げたんです。

● ○○委員，どうぞ。

● ただ 契約の準拠法の問題についての特殊性というのはですね これは準拠法の合意とは関係， ，

なくいろいろな準拠法を決めていくわけですよね ですから合意された準拠法によって判断する。

という問題とは全く違いますよね ただこれは全く関係ないと言わざるを得ないのではないでし。

ょうか。仮に合意された準拠法によってその合意の有効性を判断するとして……。

● そういう立場だとしてですね。

● そういう立場だとしても 合意された準拠法について それがあればですね 強行規定以外は， ， ，

問題にならないわけでしょう。強行規定は別に有効性には適用されるとは思わないので。

● ですけど その準拠法の合意の有効性をどのように判断するかについては 今 ○○委員がお， ， ，

っしゃられたような立場のほかの立場というのは当然あり得るかと思いますので 今ここに規定，
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がない以上は。

● そうではなくて 合意された準拠法によって その合意の有効性を判断するという立場に立っ， ，

てもですね そもそも契約準拠法の特則の趣旨は そういう合意された準拠法を考えているので， ，

はなくて まさに消費者保護のためにそれとは別に準拠法を定めるというところに特色があるわ，

けですから その合意の有効性は その準拠法によっては判断されないのではないですかという， ，

ことなんです。

● 最後のその準拠法というのは。

● 合意された……。

● 合意された準拠法ですか そうすると通則法１１条が効いてくる可能性があるということです。

か。

● ない。

● ないですか。それは私は同じ意見ですけれども。

● いかがですか。

● 確かに有効性の問題として契約準拠法にしたとしても そこで言う準拠法によると言ったとき，

に これはまた通則法１１条でいうようなルールはもうそこに入ってこないから という御趣旨， ，

ですよね それはそれで確かにそのとおりだと思います 他方で消費者と事業者が合意をしてい。 。

るという局面で それが例えば法廷地が強行法規かもしれませんが あるいはそういう意味では， ，

通則法１１条の問題ではなくて むしろ消費者契約法とかの話なのかもしれませんけれども そ， ，

の消費者と合意をしているという局面との関係で 今の４条がそういった消費者を保護するとい，

う法規の何らの影響も受けないのか 場合によっては立法するときに何らかの適用除外を明確に，

するためにしておいた方がいいのかとか そこら辺は 今 私がちょっと申し上げた通則法１１， ， ，

条がどうこうという話とは別に 考える余地はあるのかなとは思うんですけれども それはいか， ，

がですか。

● どうぞ。○○委員。

● もし そういう解釈があり得るようであれば 現在の通則法４３条にその適用除外の条文があ， ，

るんですけれども そこに１か条は少なくとも書くと 書き方は難しいですけれども その間接， ， ，

保有証券条約の適用範囲については この項は適用しないというふうなことを書かないといけな，

いのかなと その条約の場合にいちいち今までは書いてないと思うんですが これ国内法化した， ，

場合には例外を どこは適用されないか どこが適用されるかを書くのがこれまでの例ですけれ， ，

ども この間接保有証券条約を批准したときに国内立法をするのか 条約の前にするのか これ， ， ，

もまだ決まっていないことだし 批准するかどうかも決まっていないことですが いずれにせよ， ，

不明確なことはできるだけなくした方がいいと思いますので つなぐ規定といいますかね 関係， ，

をはっきりさせる必要があった方がいいですので。

● 今 ○○委員は通則法４３条を例に挙げられたんですけれども これはまさに○○委員がおっ， ，

しゃられたように 法律相互の関係だからこそ通則法４３条の規定はあるわけですよね 条約と， 。

法律であれば条約が優先するというのが確定した取扱いなので 条約が定めているところはその，

限度においてそっちが優先するわけですから これは規定の置きようがないんではないかと思う，

んですね 問題は だからその範囲がどこまでかという問題ですけれども そこは○○委員がお。 ， ，

っしゃられたように この条約は間接保有形態の証券についての一定の事項 物権的な事項を含， ，

めた一定の事項について，どうやって準拠法が定まるかということを書き切っている条約なんで，
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そこは○○委員がおっしゃられたように，もう法の適用に関する通則法が出てくる余地はないと

いうふうに考えざるを得ないんではないかと思うんですけれども。

● もちろん，はっきりしていればおっしゃるとおりです。私もそうなんです。

● ○○委員の方から御指摘があったのですけれども １１条の公序によって解除する余地という，

のは考えられるかもしれませんね。

● ○○委員，今の御議論を聞いていただいてどうでしょうか。

● 一言だけ 一言だけって何を申し上げていいのかよく分からないんですけれども 条約のとき。 ，

に当然これは間接保有証券の取引ですから Ａとかいう投資家が消費者である場合があるわけで，

，すよね。ですから一番問題になりましたのは，端的に言えば今議論されている問題ではなくて

４条１項でとにかくニューヨーク州法を選びましたとか 例えば日本の投資家が 日本在住のア， ，

メリカの証券会社との間でニューヨーク州法と選びましたとか，二つ問題があると思うんですね。

一つは その意思表示の瑕疵と言ってもいいし 能力両方を含むと思うんですけれども その合， ， ，

意は無効だと言って後から争うようになる。これが今の二番の問題になっている話ですよね。

それから もう一つの問題は 合意自体は有効だけれども消費者契約法に違反すると だから， ， ，

無効だと 消費者契約法がそういうふうに定めているとしてですけれども そういう主張ができ， ，

るかというこの二つなんですね それで 前者については 今いろいろな説があるんです 先ほ。 ， ， 。

どから御指摘があるように 合意した準拠法ではなくて 法廷地のところで決めましょうという， ，

考え方に立って 明示はされていませんけれども 条文上は そういう整理で後で出てくる変更， ， 。

の場合も同じだと思うんですけれども 後者に至っても もちろん条文上は明らかでないんです。 ，

ね ただ後者の問題は基本的には条約の１１条ですけれども 先ほどの公序の規定で対応しまし。 ，

ょうというのが 大体皆そう思っていたということなんだと思います これで今出されている話， 。

はちょっとどちらとも微妙に似ているような 違うようなところがありまして 合意自体の準拠， ，

法の話は 今の第一点の話なんですけれども 日本の通則法１１条という話は これは日本の通， ， ，

則法７条の特別規定として国際私法レベルでの規定ですけれどもね ですから その話とこの条。 ，

約がどういう優劣関係になるのかというのは ○○幹事が最後におっしゃったように条約の方が，

適用されるし 条約の中にこの日本の通則法１１条の規定は 物権準拠法を定める条約ですけれ， ，

ども まず第一 そこでずれていますけれども そうだとしても合意でということですので 通， ， ， ，

則法１１条の規定は置かれていませんので したがって この条約の中に日本の通則法１１条が， ，

入り込むということは考えられないと思うんですね ただ実質的な利益衡量から言えば ○○幹。 ，

事はそれを言いたいんだと思うんですけれども そういう日本の通則法１１条的な意味で この， ，

条約の下での当事者間の合意が消費者保護の見地から制約を受け得るような解釈論の余地がある

のではないかという そういう御趣旨だったと私は理解したんですけれども それは私には国際， ，

私法のレベルなのか 先ほど言いましたような強行法的なレベルなのかというのは ちょっとよ， ，

く分かりませんけれども この条約の考え方は ただ消費者というのを念頭においた議論の文脈， ，

では条約の方の１１条で整理するという考え方ですので 余り結論は変わらないと思うんですけ，

れども，そういう構造になっているというふうに思います。

● ありがとうございました。

まだこの点について御議論なさりたい方がいらっしゃるかもしれませんが 今日はひとまずこ，

こで終わらせていただきたいと思います。

次回以降のことにつきまして御説明ください。
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● 今日も御熱心な御議論をいただいてありがとうございました 一応第１の２までは終わったこ。

とにさせていただき もしも何かあれば次回の冒頭に御発言いただくことにしまして 一応第１， ，

の２までは終わったということで，次回第１の３から御議論いただきたいと思います。

次回は１０月３０日の午後１時半から 場所はここ法曹会館の高砂の間でございます ちなみ， 。

にその次が１２月４日でやはり１時半から同じく高砂の間でございます。

ちょっと私が思っていたよりも 予定が遅れぎみなんですけれども 次回は少なくともこの２， ，

７を全部終えていただきたいと思っています 総会への報告案を御用意したいと思っていますの。

で 事前送付ができれば事前送付させていただきたいと思いますけれども その報告案の第１読， ，

，までしていただきたいと思っております。それで１２月４日にもう一回議論をしていただいて

報告案を固めていただければというふうに考えておりますので，どうぞよろくお願いいたします。

● ありがとうございました。

。本日は熱心な御議論をいただきましてありがとうございました。これにて散会といたします

了


