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券」）の取引及び振替証券を保有する当事者

の権利義務・法律関係について、これまで

様々な論点が指摘され、議論がなされてきた。

しかし、これまでの議論では、振替法に基

づく振替制度の階層構造を構成する口座管理

機関を中心とする法的問題を検討したものは

少ないように思われる。そこで、本稿では、

口座管理機関とその口座管理機関が振替口座

を開設する口座名義人との間の法律関係を検

討した上で、口座管理機関の関心が高いと思

われる、質権・譲渡担保権等の口座振替を伴

う約定担保権以外の優先的な債権回収手段の

可能性について論じる。

なお、本稿における見解はすべて筆者の意

見に基づくものであり、筆者が所属する組織

の見解ではない。

■１．本稿の目的

平成21年１月にいわゆる株券電子化が実施

され、我が国における「社債、株式等の振替

に関する法律」（「振替法」）に基づく一連の

有価証券の無券面化の作業は一応終了した。

従来の有価証券の決済制度は、券面やそれに

対する占有の存在を前提にした制度であった

ところ、振替法は、券面は発行されず、口座

残高の振替のみで決済を行うという新しい法

的枠組みを導入しているため、振替法におけ

る振替制度で決済される有価証券（「振替証
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■２．口座管理機関の地位

� 口座管理機関とは

振替法２条４項では、口座管理機関を「第

44条第１項の規定による口座の開設を行った

者」と定義している（注１）。振替法44条１項

は、金融機関等一定の者が他の者のために口

座を開設できるとし、但し、その場合には、

予め振替機関又は他の口座管理機関から口座

の開設を受けなければならないとしている。

すなわち、振替法では、口座管理機関とは、

振替法（及び振替機関が振替法に基づき規定

する業務規程）に基づき、予め振替機関又は

他の口座管理機関から口座の開設を受けた上

で、第三者のために口座を開設し、当該第三

者のために振替業（社債等の振替に関する業

務。振替法45条１項、３条１項）を行う者を

総称する定義である。これに対し、振替機関

も第三者のために口座を開設し振替業を行う

が、振替機関は、予め他の者から口座の開設

を受けることは要求されておらず（振替法12条

１項）、振替制度の階層構造のトップに位置

することになる。そして、口座管理機関が、

振替機関又は他の口座管理機関にぶら下がる

（口座の開設を受ける）ことになるので、振

替機関を頂点として口座管理機関が複数層の

階層構造を構成することになる。

なお、振替法44条１項では、口座管理機関

は、他の者のために口座を開設できるとして

いるが、このことから、自己のために口座を

開設することはできないと考えられる（なお、

振替機関は、（日本銀行以外の振替機関は一

定の目的に限り）自己のために口座を開設で

きる。振替法12条２項、48条）。したがって、

口座管理機関自身が保有する振替証券は、自

身が開設する振替口座簿では管理することは

できず、自身の直近上位の振替機関又は他の

口座管理機関の口座において記録することに

なる。

� 振替法における取扱い

振替法では、振替機関となるには主務大臣

の指定が必要とされているのに対し（振替法

３条）、口座管理機関は、原則として、振替

法上の指定やその他の許認可は必要とされて

おらず、一定の範囲の金融機関が、振替法及

び振替機関の業務規程の定めるところにより

振替業を行うことができるとされている（振

替法44条１項。但し、外国口座管理機関につ

いては主務大臣の指定が必要（同項13号））。

口座管理機関の行う業務は、他の者の権利に

ついての所在、移転の管理を行う点において、

実態的には有価証券の保護預り業務と類似す

るため、振替法44条では、基本的には、他の

業法上、有価証券の保護預り業務を行うこと

ができる者が口座管理機関となることができ

るものとしている。

� 口座管理機関の業務

口座管理機関の中心的な業務は、振替法及び

業務規程に基づき振替業を行うことである。
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振替業とは、単に「社債等の振替に関する業

務」と規定されているが（振替法３条１項、

８条）、要するに、振替法及び業務規程に

基づき、加入者に対して口座を開設し、振替

証券の振替口座簿への記録等を行うことで

ある。

但し、後述するように、実際には、口座管

理機関は、振替法で予定されている振替業だ

けではなく、各振替制度の業務規程及び関係

者との間の契約関係に基づき振替業以外の役

割も有していることに注意が必要である。

� 口座管理機関と口座名義人

との関係

口座管理機関と口座名義人との間の法律関

係を検討する前提として、まず、振替法にお

ける振替証券の法的性質を議論する必要があ

る。口座の残高により有価証券の決済を行う

いわゆる間接保有証券の振替制度における証

券の法的性質（ないしそれを基礎付ける法的

形式）は、大きく間接保有形式と直接保有形

式に分けることができる。

間接保有形式は、アメリカの統一商法典

（U.C.C.）第８篇に代表される考え方で、発行

会社に対する権利を振替機関等に信託として

帰属させ、口座名義人は振替機関等に対する、

有価証券とは別個の権利（security entitlement）

を保有すると構成するものである。それに対し

て、直接保有形式とは、口座名義人（有価証

券の権利者）が、自己名義の口座を開設する

振替機関等の振替口座に記録された額の権利

（発行者に対する権利）を直接保有すると構成

するものである。振替法では直接保有方式がと

られているといわれる（注２）。そのため、振替

法では、口座名義人は発行者に対して振替

証券上の権利を直接有し、口座管理機関に対

しては振替証券上の権利を有するものでは

ない。

さらに、直接保有方式をとる制度でも、大

券が発行され、それを最上位の機関が管理す

る制度（不動化）もあるが、振替法はそのよ

うな制度とは異なり、有体物としての有価証

券は発行されない。株券電子化以前の「株券

等の保管及び振替に関する法律」（「保管振替

法」）に基づく制度は、券面の存在を前提と

し、口座名義人は、参加者（振替法での口座

管理機関）に株券を寄託し（保管振替法14条）、

参加者は当該株券を証券保管振替機構に混蔵

保管し（保管振替法23条）、各口座名義人は

自己の口座に記録される株券の占有を有する

ものとみなすとされていた（保管振替法

27条）。また、振替法以前の日本銀行による国

債の振替決済制度でも、現物の国債証券が、

各金融機関を通じて日本銀行に混蔵保管さ

れ、口座残高の振替が「指図による占有移転」

の効力を有するという構成が採用されてい

た。すなわち、有価証券（紙）の存在を前提

にする制度では、有価証券に対する寄託・占

有関係を見出すことができるが、振替法では

現物の有価証券がないため、そのような関係

を見出すことはできない。

では、振替法における口座管理機関と口座



月
刊資本市場　2011．７（No. 311） 21

名義人の法律関係はどのように考えるべきで

あろうか。口座管理機関は、振替法11条１項

５号及び業務規程に基づき、口座名義人と口

座開設契約を締結することが要求されてい

る。その契約の内容は、具体的には振替機関

の業務規程において定められるが、内容とし

ては、振替法及び業務規程に基づく口座の取

扱いを定めるものである。すなわち、口座管

理機関は、口座名義人のために、振替法及び

業務規程に従い振替口座簿及び振替証券を管

理する。振替法では、口座簿の管理は口座管

理簿に対する記録や上位機関に対する通知、

通知の受領等により行われる。これらは、口

座管理機関が口座名義人のために行う事実行

為であり、口座名義人はそのような行為を口

座管理機関に委任していると考えることがで

きる。したがって、口座管理機関と口座名義

人との間の契約は、私法上の委任又は準委任

契約の性質を有するものと考えられる（注３）。

さらに、口座管理機関の地位及び加入者

（口座名義人）の地位は、口座の開設という

振替法に定める行為に基づき発生する法律上

のものであり、口座開設契約は口座管理機関

による口座開設行為の契機となるものではあ

るが、直接、振替法に基づく口座管理機関、

加入者の地位を発生させるものではないとい

われている（注４）。すなわち、口座管理機関

と加入者との間には、口座開設契約に基づく

法律関係（委任又は準委任契約）とは別に、

振替法に基づく法律関係が存在するものとい

えるであろう。したがって、例えば、口座管

理機関が何らかの事由により口座開設契約を

解除したとしても、直ちに口座管理機関とし

ての義務を免れるものではなく、振替口座簿

に残高が存在する以上は、振替等の処理を行

う義務は存続すると思われる（注５）（注６）。

■３．口座管理機関の口座名義人
からの債権回収

上記の議論を前提に、口座管理機関が、自

己が振替口座を開設した口座名義人に対して

保有する債権につき、質権・譲渡担保権等の

口座振替を伴う約定担保権以外の方法によ

り、振替制度における振替証券等から債権回

収を図る手段について検討する。

口座管理機関は、自己の有する債権を被担

保債権として、口座名義人の振替証券に対し

て質権や譲渡担保権を設定することにより、

優先的な債権回収を図ることは可能である

が、振替法上、質権及び譲渡（担保）は振替

が効力要件とされているため、口座名義人の

振替証券を口座管理機関名義の口座に振替え

る必要がある。しかし、金融機関は、常に自

己の債権額全額をカバーする約定担保権を設

定できるとは限らない。現物有価証券であれ

ば、商事留置権その他の方法により、約定担

保権の設定によらず、顧客から預託を受けた

現物有価証券から一定の範囲で債権回収を期

待できたところ、振替法に基づく振替制度に

おいてもそのような債権回収が可能か検討す

る。
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なお、口座管理機関が口座名義人に対して

有する債権は、口座管理機関として有するも

のとしては、口座開設契約に基づく費用・報

酬等の請求権等であろう。しかし、上記２項

�のとおり、銀行、金融商品取引業者等の金

融機関の業法上有価証券の保護預り業務を行

う者が口座管理機関となるため、口座管理機

関は、口座名義人との間の銀行取引に基づく

ローン債権や証券取引に基づく債権を有し、

口座名義人の振替証券をそれらの債権回収の

対象とすることも考えられるであろう。

� 留置権

� これまでの議論

口座管理機関は、自己が口座を開設する口

座名義人に対する債権を被担保債権として、

自己が開設する振替口座簿に記録されている

振替証券に対して留置権（民事留置権・商事

留置権）を行使できるであろうか。

振替法に基づく振替証券との関係では、民

事留置権・商事留置権の成立要件のうち、口

座管理機関に対象物（振替証券）に対する占

有が認められるかという点が問題となる。す

なわち、金融機関が顧客から現物の有価証券

の保護預りを行う場合は、金融機関と顧客と

の関係は、有価証券の寄託契約として整理さ

れる。寄託契約とは、「当事者の一方が相手

方のために保管することを約してある『物』

を受け取ることによって、その効力が生ずる」

（民法657条）とあるように、物、すなわち有

体物（民法85条）を預かることを本質とする

契約である。

そのため、金融機関には、物（有価証券）

に対する「占有」が認められ、預り証券に留

置権を有すると考えられていた（注７）。判例

上も、金融機関が融資先から取立てを依頼さ

れた手形に関するものであるが、金融機関が

占有する有価証券（手形）に対する商事留置

権の成立を認めている（注８）。

しかし、上記のとおり、振替証券は完全無

券面化されており、単なる口座簿上の記録で

あって留置権の対象物としての「物」がない。

そのため、経済的な実態としては、口座管理

機関と顧客の関係は現物有価証券の保護預り

と同様のものであるにもかかわらず、振替証

券については、物の占有を基礎とする「留置

権」を認めることはできないのではないかと

の指摘がある（注９）。例えば、投資信託振替

制度は平成19年１月に開始したが、それまで

は、現物の投資信託受益証券を販売会社であ

る金融機関の保護預りにしていたため（後記

�参照）、当該金融機関は投資信託受益証券

に対して留置権を有するものと考えられてい

た（注10）。振替証券につき留置権が認められ

ないとすると、従前は投資信託受益証券に対

して留置権を有していた金融機関が、投資信

託振替制度への移行と同時に、留置権を失う

という結論になる。本論点には、理論的には

ともかく、決済制度の法律構成の変更により

金融機関が担保を失うという結論に対する違

和感が根底にあるように思われる。
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� 検　討

①　留置権の成立要件からの検討

（�）目的物

民事留置権と商事留置権とでは条文上、対

象物が異なる。民事留置権は、留置権の目的

物を「他人の物」としており（民法295条１

項）、商事留置権では、「債務者の所有する物

又は有価証券」としている（商法521条）。

「物」とは有体物をいうが（民法85条）、振替

法では、紙ベースの有価証券が発行されない

ため、振替証券を「物」と捉えることは難し

いと思われる。そのため、振替証券は、民法

での留置権の対象物としての「物」に該当せ

ず、文理上、少なくとも民事留置権を直接に

肯定するのは難しいように思われる。これに

対して、商事留置権は、「有価証券」を振替

証券が含まれると解釈する余地はあるように

思われる（注11）。但し、当然のことながら、

商法における商事留置権の規定は、振替証券

の存在を前提に規定されたものではないであ

ろう。したがって、条文の解釈として、「有

価証券」に振替証券が含まれる可能性はある

としても、この文言のみで商事留置権の成否

を判断することはできないように思われる。

（�）占有の成否

仮に振替証券が留置権の目的物となりうる

としたとしても、口座管理機関が口座簿上の

振替証券につき「占有」を有するであろうか。

この点、口座管理機関が振替手続等の口座の

記録を行わなければ権利義務の得失は生じな

いのであるから、口座管理機関には、自己が

開設する振替口座簿に記録された振替証券に

対して事実上の支配があり、口座管理機関は

振替口座簿上の振替証券に（準）占有を有す

るとの考えがある（注12）。

確かに、振替法（その前身の「短期社債等

の振替に関する法律」）の立法過程では、振

替口座の記録を「券面に代わる電子的な記録」

と位置付け、それに有価証券としての法的効

果を付与するという考え方が示されているこ

とから（注13）、振替法の振替制度では、口座

の記録を券面（及びそれに対する占有）に置

き換えることで、振替証券を現物証券の代替

とすることを目指しているものと理解でき

る。具体的には、振替法では、振替証券にお

ける振替口座の記録及び口座振替は、現物証

券における占有及び占有移転に機能的に対応

するよう構成されている。譲渡・質入におい

ては、現物証券では有価証券の占有移転が効

力要件であるのに対し、振替証券では口座振

替が効力要件とされている。また、現物証券

では、有価証券を占有している者に権利の推

定が認められるが、振替証券では振替口座の

口座残高を有する者に権利の推定を与えてい

る。このような制度の仕組みから、有価証券

の権利移転のメカニズムの基礎にあるのは有

価証券上の権利に対する「占有」であるとし

た上で、振替制度では、「占有」概念が振替

口座の記録を基礎とした事実上の支配権限に

拡張されていると捉え、振替制度上、口座名

義人のみが口座簿上に記録された有価証券上



月
刊資本市場　2011．７（No. 311）24

の権利の行使が認められるという意味で「事

実上の支配」があり、それは「準占有」（民

法205条）に相当するとの考えがある（注14）。

しかし、この考え方によっても、口座管理

機関に「（準）占有」を認めることができる

かは疑義がある。すなわち、振替口座簿の振

替証券に対して（準）占有を認める根拠は口

座残高に対する実質的な支配があるというも

のである。前述したとおり、口座管理機関と

口座名義人との間には、振替法に基づく法律

関係と口座開設契約に基づく法律関係が存在

すると思われるが、振替法では、口座管理機

関は、口座名義人の申請等に従う義務を負っ

ており（例えば、口座管理機関は口座名義人

から振替の申請があった場合には、それに従

って振替の手続を行わなければならない。振

替法70条等）、また、口座開設契約の下でも、

同様の義務を負う。すなわち、口座残高に対

して実質的な支配を有しているのは口座名義

人であり、口座管理機関は、口座の残高に対

して何らかのコントロールを行う権限を与え

られているわけではない。さらに、準占有と

は、「自己のためにする意思」をもって財産

権を行使する場合に認められるとされ（民法

205条）、本来の準占有者とは、自己の有しな

い財産権についてあたかも有するかのように

権限を行使する者を意味するところ、前述の

とおり、振替法上、口座管理機関は第三者の

ために口座を開設するものであるから、そもそ

も自己が開設した振替口座に記録された振替

証券に対して権利を有することはなく、また、

第三者名義で開設された口座に記録されて

いる振替証券の権利者の外観もないというべ

きである。

したがって、口座名義人に自己名義の振替

口座簿上の振替証券の（準）占有を認めたと

しても、その口座を開設した口座管理機関に

まで（準）占有を認めることは難しいように

思われる。

②　留置権の効果・機能からの検討

留置権の本質的な効果・機能は、債権者が、

その占有する物を債権の弁済を受けるまで

「留置する」ことにより、間接的に債務の履

行を強制するところにある。通常の動産に対

する留置権では、留置とは、所有者等からの

返還請求権に対して占有者が引渡しを拒むこ

とを内容とするもので、「留置」の内容は問

題とならない。

これに対し、振替法に基づく振替制度では、

振替証券が振替制度で取り扱われなくなった

場合等の限定された場合（振替法67条等）を

除き、現物有価証券の発行はされない。した

がって、口座名義人は口座管理機関や発行体

に対して有価証券の引渡しを求める権利を有

しないため、現物有価証券と同様の意味での

「留置」（口座管理機関が口座名義人に対して

振替証券の返還を拒絶すること）は想定され

ない（注15）。振替証券について「留置」的な効力

を想定するとすれば、口座管理機関が口座名

義人からの振替証券の振替や抹消等の申請を

拒むことを「留置」と考えることになると思わ
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れる。すなわち、振替法では振替証券の譲渡

につき、口座振替が効力要件とされており、

口座名義人は、口座管理機関に対して振替の

申請をすることにより口座振替が行われる。

口座管理機関がこの振替の申請を拒絶するこ

とができれば、口座名義人は振替証券を譲渡

できないため、一定の限度で留置権の目的で

ある間接的な債務の履行の強制手段として機

能するといえるであろう（注16）。

しかし、振替法の振替証券に対する留置権

の効果を上記のとおりに解釈した場合、振替

法との整合性が問題となりうる。すなわち、

上記のとおり、口座管理機関は口座名義人か

らの振替や抹消の申請を受けた場合には、振

替法に基づき振替や抹消の手続を行う義務を

負う。現物の有価証券の場合には、寄託契約

や有価証券にかかる所有・占有関係等の私法

上の法律関係であったところ、振替制度では

口座管理機関は振替法に基づく義務を負担し

ているため、口座管理機関は、口座名義人に

対する債権を被担保債権とする留置権を理由

に、このような振替法上の義務の履行を明文

上の根拠なく拒絶することができるか問題と

なるように思われる。

この点については、振替法での義務の法的

性質等に照らして議論されるべきであるが、

ここでは実務上の観点からのリスクを指摘し

ておきたい。すなわち、振替法11条１項５号

ハでは、業務規程において口座管理機関が法

令等に違反した場合の措置を規定することを

要求しており、これを受けて、各振替制度の

業務規程では、振替機関は、口座管理機関が

法令等に違反した場合には、口座管理機関の

承認の取消し、戒告や業務改善の勧告を行う

ことができるとされている（一般社債振替制

度につき社債等に関する業務規程21条、22条、

31条、32条、株式等振替制度につき株式等の

振替に関する業務規程22条、23条、29条、30

条、国債振替決済制度につき日本銀行国債振

替決済業務規程10条３項、14条３項、18条３

項）。留置権を認める立場からすれば、留置

権が成立する限り、振替法上の口座管理機関

の義務は免責されると解釈することになると

思われるが、留置権の成否が明確ではない現

状において、口座管理機関が留置権を主張し

口座名義人の振替等の申請を拒絶するのは、

振替法違反及びそれによる上記の承認取消し

等のリスクがあるものと思われる。

但し、商事留置権には、倒産時において留

置的な効力とは別に特殊な効果が認められて

おり（注17）、口座管理機関は、商事留置権に

ついてはそのような効果を期待するものであ

って、本来的な留置的効果を主張することは

あまり考えられないかもしれない。

� 小　括

以上からすると、上記の成立要件における

理論上の問題や、効果における振替法との整

合性の問題もあり、口座管理機関が民事留置

権又は商事留置権を主張するのは難しいよう

に思われる（注18）。

但し、上記の議論からすれば、口座管理機
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関ではなく、口座名義人の振替証券に対する

商事留置権の成立は認められる可能性はある

ように思われる。例えば、商人間の振替証券

の売買契約において、売主から買主に対して

振替証券の振替（目的物の引渡し）がなされ、

かつ、代金支払も行われた後、売買契約の無

効・取消し・解除が原因で代金返還義務が生

じた場合、買主は、代金返還請求権を被担保

債権として、自己の振替口座に記録されてい

る売買目的物である振替証券に対して商事留

置権を主張する（売買代金の返還があるまで、

売買目的物である振替証券につき売主の口座

への振替の申請を留保する）ことを認めるこ

とはできるのではないか（注19）。

� その他の債権回収手段１

―投資信託に係る解約及び相殺

投資信託の受益証券は、振替法に基づく振

替制度の対象証券である。投資信託受益証券

が振替法に基づく振替制度に移行する前の判

例であるが、最一小判平成18.12.14（民集60巻

10号3914号。「平成18年最判」）は振替制度

移行後の投資信託受益権についても、口座管

理機関の債権回収手段の一つとなりうる。

平成18年最判に関しては多くの評釈や解説

があり（注20）、ここでは事案の内容や詳細な

検討は行わないが、本稿との関係で必要な範

囲で簡単に紹介する。

平成18年最判は、複数当事者が関連し複雑

な投資信託受益証券に関する法律関係を以下

のとおり整理している（次頁参考図参照）。

まず、投資信託委託業者と信託銀行との間の

投資信託約款に基づき投資信託が設定され

る。投資信託委託業者は、販売会社との間で、

投資信託受益証券の募集や販売に関する契約

（募集販売委託契約）を締結し、投資信託委

託業者は、販売会社に対して受益証券の募集

の取扱い及び販売、受益者との間の解約事務

並びに受益者に対する解約金の支払等の業務

を委託する。投資信託受益証券の購入を申し

込む者は、販売会社との間で投資信託総合取

引約款等を締結し、購入、解約等の事項につ

き合意する。販売会社が販売した受益証券は、

当該販売会社の保護預りにされる。また、受

益者による受益証券の換金は、販売会社に信

託契約の解約の実行を請求する方法によるこ

ととされている。受益者が投資信託受益証券

を解約する場合は、受益者が販売会社に解約

実行請求を行い、販売会社は、投資信託委託

業者に対して通知し、投資信託委託業者は、

信託銀行に対して解約を実行し、信託銀行か

ら支払われた解約金を販売会社に交付し、販

売会社は、投資信託委託業者から交付を受け

た解約金を受益者に交付する。

平成18年最判は、このような法律関係の整

理を前提として、まず、販売会社は解約実行

請求をした受益者に対して、投資信託委託業

者から解約金の交付を受けることを条件とし

て解約金支払義務を負担し、受益者は、上記

条件付きの解約金支払請求権を有するとした

上で、受益者が販売会社に対して有する解約

金支払請求権を差し押さえた債権者は、差押
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債権者の取立権（民事執行法155条１項）に

基づき、販売会社に対し解約実行請求をして

同請求権を取り立てることができるとした。

投資信託の受益権は、平成19年１月より振

替法による振替制度の対象とされたが、振替

制度移行後において、投資信託委託業者、販

売会社及び受益者の間における解約請求及び

解約金支払に関する法律関係は大きな影響を

受けていないものと思われる。すなわち、振

替制度移行前では、受益者は受益証券を販売

会社の保護預りにしていたところ、振替制度

の下では、原則的に販売会社が口座管理機関

を兼ね（注21）、販売会社は、口座管理機関と

して受益者のために振替口座を開設し、振替

口座に振替投資信託受益権を記録することで

管理する。しかし、それ以外の投資信託受益

権の解約に関する事項は振替法が直接定める

ところではなく、基本的には投信約款や取引

約款の定めるところに従うところ、これらの

投信約款や取引約款は、振替制度移行後も大

きく変更はされていない（注22）。

そのため、口座管理機関は、口座名義人に

（参考図） 

受益証券 

受益証券 解約金 

解約金 

解約金 

（振替制度では口座管理機関 
を兼ねる） 

受託者 
（信託銀行） 

混蔵寄託 

保護預り 

投資信託 
総合取引約款 

募集販売委託契約 

振替制度では 
振替口座簿での 
管理 

信託約款 

投資信託 
委託業者 

解約実行 
請求通知 

販売会社 

解約実行 
請求 

受益者 

解約実行 



月
刊資本市場　2011．７（No. 311）28

対する債権回収の一手段として、自己に対す

る解約金請求権を差し押さえた上で、取立権

に基づき解約権を行使し、解約金を受領した

上で、口座名義人に対する債権に充当するこ

とが考えられる。ただ、振替制度移行後では、

民事執行手続において振替投資信託受益権に

対する直接の差押えが認められており（民事

執行規則150条の２から150条の８）、強制執

行手続を行うのであれば、（解約金請求権で

はなく）振替投資信託受益権そのものを対象

として差押えを行うことも検討すべきであ

ろう。

さらに、差押手続を行わずとも、裁判所外

で行使することができる「債権者代位権」

（民法423条）に基づき、解約請求を行うこと

も可能と思われる（注23）。すなわち、口座管

理機関が、受益者の有する解約請求権を代位

行使の上、解約金を受領し、自己の債権との

相殺を行うことにより、債権回収を図るわけ

である。しかし、債権者代位権による場合に

は、債務者（受益者）の無資力要件が必要で

あるため、常に差押え及び取立権行使による

回収に代わるものとはいえない。また、受益

者につき民事再生手続が開始された場合にお

いて、受益者の支払停止後に販売会社が債権

者代位権を行使し、投資信託受益権を解約し、

相殺により債権回収を図ろうとしたケースに

関する判例（注24）では、販売会社は、解約請

求権を代位行使した時点（停止条件成就時）

で返還債務を負担したというべきであり、民

事再生法93条１項３号により支払停止後の相

殺に該当し、また販売会社は解約金が入金さ

れることによりその返還債務を負うという関

係にあり、そのような不確実性に照らせば、

原則として、具体的な相殺の期待があるとは

いえないから、同条２項の「前に生じた原因」

として相殺禁止の例外にも該当せず、相殺を

行うことはできないとされた。したがって、

債権者代位権による解約請求権行使による債

権回収は、債権者代位権自体は認められるも

のの、受益者につき倒産手続が開始した場合

の倒産法上の相殺制限との関係で、債権回収

が制限を受ける可能性がある。

なお、上記のような解約請求権は、投資信

託受益権特有のものであり、それ以外の振替

証券（振替国債、振替社債、振替株式等）で

は、そもそも解約権行使による換金手段は認

められていないため、上記の債権回収手段が

そのまま当てはまるわけでない。

� その他の債権回収手段２

―元利金等との相殺

振替証券の中には、上記の投資信託受益権

以外にも、制度上、口座管理機関を通じて元

利金等の支払を行うものがある。振替国債で

あれば、口座名義人は、口座管理機関との契

約において、自己の口座管理機関に対して元

利金の受領権限を授与し、さらに、口座管理

機関は上位の口座管理機関に対し授権するも

のとされており（日本銀行国債振替決済業務

規程20条１項７号から10号）、最終的に日本

銀行まですべての口座名義人の元利金受領権
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限が授権される構成がとられている。そして、

元利金は、日本銀行から下位の口座管理機関

や口座名義人に向かって、階層構造を通じて

支払が行われる。

このような構成をとるため、口座管理機関

は、上位の口座管理機関から元利金を受領し

た場合には、自己が口座を開設した口座名義

人に対して、元利金の支払義務を負うため、

口座管理機関はそれを受働債権として相殺を

行うことは可能であろう。

一般債振替制度での短期社債等及び一般債

（機構関与銘柄）も同様に、上位機関に対す

る授権による支払手段がとられているため

（社債等に関する業務規程58条の31）、同様に

元利金等の支払義務を受働債権とした相殺を

行うことができるものと思われる。

また、振替株式においても、複数ある配当

金受領の方式のうち、「株式数比例配分方式」

の場合には、口座名義人が、予め配当金の受

領を口座管理機関に対して委任することによ

って、当該口座管理機関が加入者に代わって

配当金を受領するため（株式等の振替に関す

る業務規程166条１項）、同様に口座管理機関

が配当金を受領した時点で、相殺を行うこと

は可能であろう。

但し、いずれも上記�記載の投資信託受益

権における解約権のような換金手段があるわ

けではなく、振替国債や振替社債であれば、

定められた元利払日を待って元利金の支払が

行われ、また振替株式であれば通常、配当日

に配当がなされるだけであるため、積極的に

振替証券自体を換金し債権回収を図ることが

できるものではない。また、上記�で指摘し

たのと同様に、口座名義人につき倒産手続が

開始した場合には、倒産手続での相殺制限と

の関係で、債権回収が制限される可能性があ

るものと思われる。

■４．最後に

以上、雑駁ではあるが、口座管理機関の基

本的な法的地位及び債権回収手段について検

討した。上記のとおり、口座管理機関は、振

替法で求められている役割（振替業）だけで

はなく、解約手続、元利金の授受等その他の

役割も担っており、そのために法律関係が複

雑でわかりにくくなっていることもあるが、

債権回収手段に限らず口座管理機関に関する

法律関係を検討する際には、それぞれ分析的

に検討することが必要であろう。留置権の点

も含め、今後更なる議論が行われることを期

待する。

（注１） なお、振替法２条４項では、振替法44条２項

に規定する場合における振替機関も口座管理機関

の定義に含まれるが、これは、振替機関が自己が

運営する振替制度で取り扱う銘柄ではない振替証

券について、口座管理機関として振替業を行う場

合の規定である。

（注２） 岩原紳作『電子決済と法』（有斐閣）78頁以

下、森田宏樹「有価証券のペーパーレス化の基礎

理論」日本銀行金融研究所・金融研究（平成18年

11月）36頁以下。
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（注17） 破産手続においては、特別の先取特権とされ

（破産法66条１項、２項）、別除権者として当該先

取特権を実行できる。会社更生法においても、目

的物の価値の限度で被担保債権が更生担保権とな

る（会社更生法２条10項）。民事再生手続でも、別

除権とされる（民事再生法53条）。

（注18） なお、全国銀行協会の銀行取引約定書等の金

融機関と顧客との間の取引約款では、金融機関が

占有する顧客の有価証券等につき、金融機関が任

意で処分し、顧客に対する債権に充当できるとす

る規定があるが、この任意処分の規定と振替証券

との関係も問題となる。振替法では、振替証券の

譲渡は、「振替の申請により」振替が行われること

が効力要件とされている（振替法73条等）。振替の

申請は、振替証券が記録されている振替口座の口

座名義人が行うことができ（振替法70条等）、口座

管理機関は行うことができない。そのため、口座

管理機関が、口座名義人の振替口座に記録された

振替証券につき、任意処分として振替を行った場

合には、口座名義人の「振替の申請」がなく、有

効な処分とならない可能性がある（但し、上記の

ような任意処分の規定を、口座名義人から口座管

理機関に対して、一定の場合における振替の申請

権限につき授権を行ったものと解釈する余地はあ

るように思われる）。

（注19） 但し、このケースでは、買主には、同時に同

時履行の抗弁権も認められるであろう。

（注20） 金法1807号８頁、1812号59頁、1833号37頁、

ジュリスト1339号151頁、1343号107頁、金融・商

事判例1276号14頁、1293号２頁等。

（注21） 社債等に関する業務規程２条24号において、

販売会社を兼ねる口座管理機関は「指定販売会社」

と定義されている。

（注22） 村岡佳紀「投資信託における契約関係」金法

1796号15頁、金法1807号14頁。但し、振替制度移

（注３） 坂本哲也・渡邉誠「社債等振替法の下での決

済のファイナリティとDVPに関する一考察」（日本

銀行信用機構室ワーキングペーパーシリーズ）11頁。

（注４） 高橋康文編著『逐条解説社債等振替法』（金

融財政事情研究会）109頁。

（注５） 前掲（注４）。

（注６） なお、本稿２項�及び３項では、口座管理機

関のみに言及しているが、そこでの検討は振替機

関及び口座名義人の関係にも基本的に当てはまる。

（注７） 商事留置権につき、「新訂貸出管理回収手続

双書　回収」（金融財政事情研究会）430頁。

（注８） 最三小判平成10.７.14（民集52巻５号1261頁）。

（注９） 藤原彰吾「検討委員会試案の実務影響を考え

る　債権者代位権」金法1874号120頁、片岡宏一郎

「銀行取引約定書の今日的課題（上）」金法1845号

44頁。これに対して、商事留置権を認めるものと

して、森下哲朗「証券のペーパーレス化と商事留

置権」金融・商事判例1317号１頁、中野修「振替

投資信託受益権の解約・処分による貸付金債権の

回収」金法1837号50頁。

（注10） 前掲（注９）藤原119頁。

（注11） 前掲（注９）森下。

（注12） 前掲（注９）森下及び中野も同趣旨と思われる。

（注13） CPのペーパーレス化に関する研究会「CPの

ペーパーレス化に関する研究会報告書」（平成12年

３月）。

（注14） 前掲（注２）森田39頁。

（注15） なお、保管振替法では、口座名義人は、いつ

でも参加者に対して現物の株券の交付を請求でき

るものとされていた（保管振替法28条）。

（注16） 但し、国債及び社債等について、購入後満期

まで保有する予定の投資家は、口座管理機関が振

替の申請を拒絶できたとしても、期中での利払い

や満期での償還を受けることができる限り、間接

的に履行を強制する効果はないと思われる。
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行後は、解約金は、受託銀行から販売会社に支払

われた上で、販売会社から受益者に支払われる。

（注23） 名古屋地判平成22.10.29（金法1915号114頁）。

前掲（注９）藤原120頁。

（注24） 前掲（注23）。
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