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第３章　CCPに関する倒産法的な問題点

松 下 淳 一

１　はじめに
本稿の目的は、金融商品取引法（以下、「金商法」という。）にもとづく中央清算機

関（CCP）に係る各種の当事者（清算機関を含む）の破綻に関する倒産法的な法律問
題を検討することにある。
「金融商品取引法の一部を改正する法律」（平成 22 年法律第 32 号）により金融商品

取引法が改正され、金融商品取引業者等は、所定の店頭デリバティブ取引を行う場合
には、当該取引に基づく自己及び相手方の債務を金融商品取引清算機関に負担させな
ければならないとされ（金商 156 条の 62 柱書及び 1 号）、金融商品取引業者に対して
集中清算義務が課されることとなった。この改正は、CCP を通じた集中清算を行う
ことにより、破綻した金融商品取引業者と取引をした他の金融商品取引業者の回収不
能リスクを低減し、破綻の連鎖を防止することを趣旨とする。

以下では、まず金融商品取引清算機関に係る法律関係について概観し（２）、次に
店頭取引に係る清算制度関係者（清算参加者、受託清算参加者−清算委託者との関
係、清算機関）の破綻の場合の処理について概観した上で（３）、CCP の破綻を回避
する仕組みについて一瞥することとする（４）。

２　金商法上の清算機関に係る法律関係について
（１）定義

金商法上、「金融商品取引清算機関」とは、内閣総理大臣の免許又は承認を受けて
金融商品債務引受業を行う者と定義されている（金商 2 条 29 項）。また、「金融商品
債務引受業」とは、金融商品取引業者、登録金融機関又は証券金融会社（「金融商品
債務引受業対象業者」）を相手方として、金融商品債務引受業対象業者が行う対象取
引に基づく債務を、引受け、更改その他の方法により負担することと定義されている

（金商 2 条 28 項）。
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（２）権利関係の置き換え
金商法 156 条の 62 が定める、自己及び相手方の債務を金融商品取引清算機関に負

担させるための法律構成として次の 2 つがある。
第 1 は、債務引受構成であり、CCP が清算参加者 A 及び B の債務を引受け、その

対価として CCP が清算参加者 A 及び B に対する債権を取得する、という法律構成で
ある。

第 2 は、発生消滅構成であり、清算参加者 AB 間の原取引と同条件の取引を清算参
加者 A と CCP 及び清算参加者 B と CCP との間に発生させ、清算参加者 AB 間の原
取引を消滅させる、という法律構成である。第 1 の債務引受構成とは異なり、この構
成によると原取引に付随する抗弁を切断することができる。

３　店頭取引に係る清算制度関係者の破綻の場合の処理
（１）清算参加者の破綻時の処理

金融商品取引清算機関が業務方法書で未決済債務等（1）について差引計算の方法、担
保の充当の方法その他の決済の方法を定めている場合において、清算参加者に法的倒
産手続（特別清算手続、破産手続、再生手続又は更生手続）が開始されたときは、未
決済債務等に関する金融商品取引清算機関又は当該清算参加者が有する請求権の額の
算定その他の決済の方法は、当該業務方法書の定めに従うものとされている。（金商
156 条の 11 の 2 第 1 項）。

金銭請求をすることができる主体が、その時のポジション次第で、金融商品取引清
算機関である場合と、清算参加者である場合とがある（同条第 2 項）。破産手続につ
いて言えば、前者の場合には破産債権が、後者の場合には破産財団所属の債権が残る
ことになる。

（1）� 「未決済債務等」とは以下のように定義されている（金商 156 条の 11 の 2 第 1 項括弧書）。
� ・�清算参加者が行った対象取引等の相手方から金融商品債務引受業として引受け、更改そ

の他の方法により負担した当該対象取引等に基づく債務
� ・�当該清算参加者から当該対象取引等に基づく債務を負担した対価として当該清算参加者

に対して取得した債権（当該債務と同一の内容を有するものに限る。）
� ・担保

清算参加者Ａ

CCP

清算参加者Ｂ 清算参加者Ａ

CCP

清算参加者Ｂ

置き換え
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この規定は、市場の相場がある商品の取引に係る契約の倒産法上の取扱いに関する
規定（破産法で言えば 58 条）の特則であるため、倒産法上の一般的な規定は清算参
加者の破産等の場面では適用されないと理解されている。

以下では、金融商品取引清算機関の一つである日本証券クリアリング機構
（JSCC）の「CDS 清算業務に関する業務方法書」（2）を例として、未決済債務等の決済
の方法を具体的に見てみる。

決済の方法の要点は、（1）清算機関が清算参加者について破綻を認定した時点で、
特段の意思表示を要せずに自動的に、破綻清算参加者と清算機関との間のすべての清
算約定が終了し、（2）破綻清算参加者が清算機関に対して負担する債務と、清算機関
が破綻清算参加者に対して負担する債務及び担保とを差引計算する（一括清算を行
う）、というものである。業務方法書の主要な条文を掲記する（下線は筆者）。
（2）の目的は、差引計算・一括清算による破綻清算参加者に対する信用リスクの低

減にある。即ち、清算機関の破綻清算参加者に対する債権が倒産債権となって割合弁
済を強いられる一方で、破綻清算参加者の清算機関に対する債権は全額の履行を強い
られるということになれば、清算機関の清算参加者に対するリスクは高まるところ、
一括清算が可能であれば対等額の限りでは信用リスクを低減できることになるのであ
る。最終目的である（2）との関係では、（1）は手段であると位置づけることができ
よう。

（清算約定の強制解約）
第 92 条　破綻清算参加者を当事者とする清算約定（以下「破綻処理清算約定」

（2）� 「金利スワップ取引清算業務に関する業務方法書」にも概ね同様の規定が存する。なお、「破
綻清算参加者」とは、「当社が破綻等を認定した清算参加者」と定義される（CDS 清算業務
に関する業務方法書 2 条 1 項 47 号）。

� 「破綻等」は以下のように定義されている（同書 2 項 1 項 48 号）。
� 「ａ�　支払不能（破産法（平成 16 年法律第 75 号）第 2 条第 11 項に規定する支払不能をい

う。）若しくはそのおそれ又は債務超過（破産法第 16 条第 1 項に規定する債務超過をい
う。）となったこと。

�  ｂ�　手形交換所又は電子記録債権法（平成 19 年法律第 102 号）第 2 条第 2 項に規定する電
子債権記録機関による取引停止処分を受けたこと。

�  ｃ�　支払の停止（破産法第 15 条第 2 項の規定により支払不能を推定させる支払の停止をい
う。）又はこれに準ずる事由が生じたこと。

�  ｄ　解散（合併による解散を除く。）したこと。
�  ｅ�　破産手続開始、再生手続開始、更生手続開始、特別清算開始又は外国倒産処理手続の

承認の申立て（外国の法令上これらに相当する申立てを含む。）があったこと。
�  ｆ�　破産手続、再生手続、更生手続又は特別清算の開始の原因となる事実（外国の法令上

これらに相当する事実を含む。）が生じたこと。」
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という。）は、当社又は破綻清算参加者から別段の意思表示を要することな
く、破綻認定日において当然に終了する。

２　前項の規定による破綻処理清算約定の終了に伴う期限前終了手数料の額は、
当該破綻処理清算約定の終了に伴う当社のポジションの再構築のために生じ得
る費用及び損失に相当する額として当社が規則で定めるところにより算出する
額とする。

３　当社は、破綻清算参加者に対し、前項の規定により算出された期限前終了手
数料の額を通知する。

４　破綻清算参加者は、前項の規定により当社に支払うべき期限前終了手数料の
額の通知を受けた場合には、当社に対して、直ちに当該期限前終了手数料を支
払うものとする。

（破綻処理清算約定等の決済の方法）
第 102 条　本業務方法書の他の規定にかかわらず、破綻処理清算約定の終了に

伴って破綻清算参加者が当社に対して負担する第 1 号の債務（以下「未決済債
務」という。）については、未決済債務並びに未決済債務と差引計算すべき当
社の債務及び未決済債務に充当すべき担保の額がいずれも確定した日におい
て、第 2 号に定めるところにより、差引計算及び担保の充当を行う。

（1）未決済債務
ａ　破綻処理清算約定の終了に伴い、破綻清算参加者が当社に支払うべき期限

前終了手数料の支払債務
ｂ　当社が破綻処理清算約定に関し破綻清算参加者に預託済みの変動証拠金の

返還債務及び変動証拠金に係る利息の支払債務
ｃ　破綻清算参加者の破綻等が認定された時点で弁済期が到来している清算約

定に係る破綻清算参加者の未履行債務
ｄ　前条の規定により破綻清算参加者が負担する支払債務

（2）差引計算及び担保の充当の方法
ａ　破綻処理清算約定の終了に伴って生じる当社の期限前終了手数料の支払債

務と未決済債務を差引計算し、前号に掲げる未決済債務の合計額（以下「破
綻清算参加者支払額」という。）から当該期限前終了手数料の額を控除する。

ｂ　破綻清算参加者が破綻処理清算約定に関し当社に預託済みの変動証拠金を
未決済債務に充当し、上記 a の控除を行った残額からその充当額を控除す
る。
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る費用及び損失に相当する額として当社が規則で定めるところにより算出する
額とする。

３　当社は、破綻清算参加者に対し、前項の規定により算出された期限前終了手
数料の額を通知する。

４　破綻清算参加者は、前項の規定により当社に支払うべき期限前終了手数料の
額の通知を受けた場合には、当社に対して、直ちに当該期限前終了手数料を支
払うものとする。

（破綻処理清算約定等の決済の方法）
第 102 条　本業務方法書の他の規定にかかわらず、破綻処理清算約定の終了に

伴って破綻清算参加者が当社に対して負担する第 1 号の債務（以下「未決済債
務」という。）については、未決済債務並びに未決済債務と差引計算すべき当
社の債務及び未決済債務に充当すべき担保の額がいずれも確定した日におい
て、第 2 号に定めるところにより、差引計算及び担保の充当を行う。

（1）未決済債務
ａ　破綻処理清算約定の終了に伴い、破綻清算参加者が当社に支払うべき期限

前終了手数料の支払債務
ｂ　当社が破綻処理清算約定に関し破綻清算参加者に預託済みの変動証拠金の

返還債務及び変動証拠金に係る利息の支払債務
ｃ　破綻清算参加者の破綻等が認定された時点で弁済期が到来している清算約

定に係る破綻清算参加者の未履行債務
ｄ　前条の規定により破綻清算参加者が負担する支払債務

（2）差引計算及び担保の充当の方法
ａ　破綻処理清算約定の終了に伴って生じる当社の期限前終了手数料の支払債

務と未決済債務を差引計算し、前号に掲げる未決済債務の合計額（以下「破
綻清算参加者支払額」という。）から当該期限前終了手数料の額を控除する。

ｂ　破綻清算参加者が破綻処理清算約定に関し当社に預託済みの変動証拠金を
未決済債務に充当し、上記 a の控除を行った残額からその充当額を控除す
る。
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ｃ　第 90 条第 2 項の規定により破綻清算参加者に対する引渡しを停止した金
銭等（有価証券、債権その他金銭以外の財物については、当社による取得の
価格又は換価処分後の金銭から当該取得又は換価処分に要した費用を控除し
た残額）を未決済債務に充当し、上記 b の控除を行った残額からその充当
額を控除する。

ｄ　破綻処理清算約定に係る当初証拠金（当初証拠金が代用有価証券である場
合には、その換価処分後の金銭から当該換価処分に要した費用を控除した残
額）（第 72 条の規定により清算委託者が返還請求権を有する部分を除く。）
を未決済債務に充当し、上記 c の控除を行った残額からその充当額を控除す
る。

ｅ　破綻清算参加者から預託を受けた CDS 清算基金及び破綻時証拠金（CDS
清算基金又は破綻時証拠金が代用有価証券である場合には、その換価処分後
の金銭から当該換価処分に要した費用を控除した残額）を未決済債務に充当
し、上記 d の控除を行った残額からその充当額を控除する。

ｆ　破綻清算参加者から預託を受けた他の清算業務に係る余剰担保（破綻清算
参加者が他の清算業務について当社に預託した取引証拠金、清算基金その他
の担保（破綻清算参加者が返還請求権を有するものに限る。）のうち、他の
清算業務に係る業務方法書の定めるところにより破綻清算参加者の債務の弁
済に充当した残額に係るものをいう。）（当該余剰担保が有価証券である場合
には、その換価処分後の金銭から当該換価処分に要した費用を控除した残
額）を未決済債務に充当し、上記 e の控除を行った残額からその充当額を控
除する。

２　前項の規定による差引計算及び担保の充当の結果、破綻清算参加者支払額が
なお残存する場合には、本業務方法書の他の規定にかかわらず、その残存額を
もってすべての破綻処理清算約定の終了に伴う当社の破綻清算参加者に対する
一の債権とする。

（２）受託清算参加者の破綻時の処理−清算委託者との関係
①　問題の所在
金商法第 156 条の 11 の 2 は、清算参加者が破綻した場合の清算機関と当該清算参

加者との法律関係を規律する規定なので、受託清算参加者と清算委託者との間の清算
委託取引には適用されない。受託清算参加者について破産手続が開始された場合に、
清算約定の当然終了及び一括清算を基礎づけるために、より基本的な規定である破産
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法 58 条が適用されるかどうかが問題となる。
清算委託取引について破産法 58 条の適用を肯定する見解（3）（「肯定説」）は、（a）清

算約定は破産法 58 条 1 項に該当する、（b）清算委託取引の実質は清算約定と同じで
ある、という理解を前提とする。これに対して、（a’）清算約定には破産法 58 条の適
用はない、とする見解（4）もある。以下、検討する。

②　清算約定と破産法 58 条
（a’）は、（i）債務引受け及びその対価としての債権の取得は取引所の相場のある商

品の取引には該当しない（「契約」そのものである債務引受けは「相場がある商品の
取引」ではない）という点と、（ii）証券取引清算機関は価格形成を果たす「取引所
又は市場」には該当しないという点の 2 点を論拠とするものと見受けられる。

しかし、（a）は、（i）について、「債務引受けによる場合のように債権債務関係が
移行した場面においても厳格に債権債務の根拠たる『契約』自体に市場性を要求する
必要性は乏しいのではないか」、（ii）について、「同条の適用を受ける取引は『市場
の相場がある商品の取引に係る契約』であって、『取引所や市場における取引 / にお
いて約定した取引』に限られるものではない」という反論をしている。また、（a）
は、発生消滅構成の場合には清算約定を発生させる合意自体が「相場のある商品の取
引に係る契約」に該当するところ、発生消滅構成と債務引受構成とで結論が変わるの
は不当である、とも述べている。

まず（i）については、形式的に過ぎ、（a）の反論の方が説得力があると考える。
また、（ii）についても、破産法 58 条の趣旨からすれば、客観的かつ公正な価格形成
機能が発動していれば足り、取引そのものが取引所において行われる必要はないこと
を考えると、（a）の考え方の方が妥当であると考える。

さらに付加すれば、破産法 58 条は一括清算ネッティングの有効性を直接基礎づけ
ているわけではなく、同条の趣旨に鑑みて破産法 53 条の規律（破産管財人の解除・

（3）	 金融法委員会「CCP と倒産法制―関係当事者の破綻時における処理方法を中心に―」（平成

25 年 2 月 1 日）23〜 28 頁。

（4）	 高橋康文編著『平成 16 年証券取引法改正のすべて』（第一法規、2005 年）117 頁。

CCP 清算参加者
= 受託清算参加者

清算約定

清算委託者

清算委託取引
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ｃ　第 90 条第 2 項の規定により破綻清算参加者に対する引渡しを停止した金
銭等（有価証券、債権その他金銭以外の財物については、当社による取得の
価格又は換価処分後の金銭から当該取得又は換価処分に要した費用を控除し
た残額）を未決済債務に充当し、上記 b の控除を行った残額からその充当
額を控除する。

ｄ　破綻処理清算約定に係る当初証拠金（当初証拠金が代用有価証券である場
合には、その換価処分後の金銭から当該換価処分に要した費用を控除した残
額）（第 72 条の規定により清算委託者が返還請求権を有する部分を除く。）
を未決済債務に充当し、上記 c の控除を行った残額からその充当額を控除す
る。

ｅ　破綻清算参加者から預託を受けた CDS 清算基金及び破綻時証拠金（CDS
清算基金又は破綻時証拠金が代用有価証券である場合には、その換価処分後
の金銭から当該換価処分に要した費用を控除した残額）を未決済債務に充当
し、上記 d の控除を行った残額からその充当額を控除する。

ｆ　破綻清算参加者から預託を受けた他の清算業務に係る余剰担保（破綻清算
参加者が他の清算業務について当社に預託した取引証拠金、清算基金その他
の担保（破綻清算参加者が返還請求権を有するものに限る。）のうち、他の
清算業務に係る業務方法書の定めるところにより破綻清算参加者の債務の弁
済に充当した残額に係るものをいう。）（当該余剰担保が有価証券である場合
には、その換価処分後の金銭から当該換価処分に要した費用を控除した残
額）を未決済債務に充当し、上記 e の控除を行った残額からその充当額を控
除する。

２　前項の規定による差引計算及び担保の充当の結果、破綻清算参加者支払額が
なお残存する場合には、本業務方法書の他の規定にかかわらず、その残存額を
もってすべての破綻処理清算約定の終了に伴う当社の破綻清算参加者に対する
一の債権とする。

（２）受託清算参加者の破綻時の処理−清算委託者との関係
①　問題の所在
金商法第 156 条の 11 の 2 は、清算参加者が破綻した場合の清算機関と当該清算参

加者との法律関係を規律する規定なので、受託清算参加者と清算委託者との間の清算
委託取引には適用されない。受託清算参加者について破産手続が開始された場合に、
清算約定の当然終了及び一括清算を基礎づけるために、より基本的な規定である破産
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法 58 条が適用されるかどうかが問題となる。
清算委託取引について破産法 58 条の適用を肯定する見解（3）（「肯定説」）は、（a）清

算約定は破産法 58 条 1 項に該当する、（b）清算委託取引の実質は清算約定と同じで
ある、という理解を前提とする。これに対して、（a’）清算約定には破産法 58 条の適
用はない、とする見解（4）もある。以下、検討する。

②　清算約定と破産法 58 条
（a’）は、（i）債務引受け及びその対価としての債権の取得は取引所の相場のある商

品の取引には該当しない（「契約」そのものである債務引受けは「相場がある商品の
取引」ではない）という点と、（ii）証券取引清算機関は価格形成を果たす「取引所
又は市場」には該当しないという点の 2 点を論拠とするものと見受けられる。

しかし、（a）は、（i）について、「債務引受けによる場合のように債権債務関係が
移行した場面においても厳格に債権債務の根拠たる『契約』自体に市場性を要求する
必要性は乏しいのではないか」、（ii）について、「同条の適用を受ける取引は『市場
の相場がある商品の取引に係る契約』であって、『取引所や市場における取引 / にお
いて約定した取引』に限られるものではない」という反論をしている。また、（a）
は、発生消滅構成の場合には清算約定を発生させる合意自体が「相場のある商品の取
引に係る契約」に該当するところ、発生消滅構成と債務引受構成とで結論が変わるの
は不当である、とも述べている。

まず（i）については、形式的に過ぎ、（a）の反論の方が説得力があると考える。
また、（ii）についても、破産法 58 条の趣旨からすれば、客観的かつ公正な価格形成
機能が発動していれば足り、取引そのものが取引所において行われる必要はないこと
を考えると、（a）の考え方の方が妥当であると考える。

さらに付加すれば、破産法 58 条は一括清算ネッティングの有効性を直接基礎づけ
ているわけではなく、同条の趣旨に鑑みて破産法 53 条の規律（破産管財人の解除・

（3）	 金融法委員会「CCP と倒産法制―関係当事者の破綻時における処理方法を中心に―」（平成

25 年 2 月 1 日）23〜 28 頁。

（4）	 高橋康文編著『平成 16 年証券取引法改正のすべて』（第一法規、2005 年）117 頁。

CCP 清算参加者
= 受託清算参加者

清算約定

清算委託者

清算委託取引



─ 44 ─

履行の選択）を及ぼすことが適切ではないものを破産法 53 条の適用除外としている
と考えると、上記清算約定も破産法 58 条の適用対象としてよいと考えられる。

③　清算委託取引と清算約定との等質性
肯定説は、清算委託取引は、清算参加者と清算機関との取引をパススルーするだけ

であるから、（イ）において破産法 58 条が適用されるのであれば、（ウ）においても
同様に同条が適用されるべきである、とする。

（３）清算機関の破綻時の処理
JSCC の破綻の場合の処理については、「すべての清算約定の当然終了及び一括清

算」が清算参加者との覚書ベースで定められている。
この「すべての清算約定の当然終了及び一括清算」の有効性については、金商法第

156 条の 11 の 2 の適用がないことから、破産法 58 条の適用の可否が問題となり、上
記（２）と同様の議論がある。ここでも破産法 58 条の（類推）適用を認めてよいの
ではなかろうか。

４　CCPの破綻を未然に回避する諸方策
（１）総論

CCP を通じた集中清算を行う仕組みを設ける目的は、破綻した金融商品取引業者
と取引をした他の金融商品取引業者の回収不能リスクを低減し、破綻の連鎖を防止す
ることにある（上述 1）。この集中清算の仕組みの下では、ある金融商品取引業者が
破綻して債務不履行に陥った場合に、その破綻金融商品取引業者と取引をした他の金
融商品取引業者との決済に係る債務については債務引受をした CCP が履行する義務
を負うことになる。そのため、上記の仕組みを円滑に機能させるために、CCP 自身
が破綻しないような万全かつ重層的な手当をする必要がある。

（２）金融商品債務引受業の主体についての要件
金融商品債務引受業を行うためには、内閣総理大臣の免許を受けることが必要であ

るところ（金商 156 条の 2）、「金融商品債務引受業を健全に遂行するに足りる財産的
基礎を有し、かつ、金融商品債務引受業に係る収支の見込みが良好であること」が免
許の審査基準の一つとされている（金商 156 条の 4 第 1 項 2 号）。また、金融商品取
引清算機関の最低資本金額が 10 億円と定められている（金商 156 条の 5 の 2、金商
法施行令 19 条の 4 の 2）。さらに、金融商品取引清算機関は、金融商品債務引受業等
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及びこれに附帯する業務のほか、原則として他の業務を行うことができないとされて
おり（金商 156 条の 6）、他の業務による財産状態の悪化の可能性が封じられている。

（３）決済不履行に係る損失の処理
CCP の１つである JSCC は、清算参加者の決済不履行による損失を、以下の順位

により補填することとしている（5）。
第 1 順位　不履行清算参加者の預託金（清算基金等）
第 2 順位　各市場による損失補償（違約損失準備金等）
第 3 順位　JSCC の剰余金
第 4 順位　清算参加者の相互保証

上記のように、清算参加者の決済不履行による損失は、第 1 次的には自己責任とい
うことで、不履行清算参加者自身の拠出した預託金により補填されることとなる。

不履行清算参加者の預託金で損失を補填しきれない場合に備えて、JSCC は各市場
と清算参加者の決済不履行を補填する契約を締結しており、この契約に基づいて補填
がなされる。

上記二者及び JSCC の剰余金を以てしてもなお損失が補填しきれない場合には、他
の清算参加者が連帯して損失を補填する相互保証制度（loss�share�rule）が設けられ
ている。

（４）破綻処理入札による損失補填ができない場合の清算約定の当然終了
JSCC は、清算参加者の破綻等を認定した場合には、破綻処理清算約定の終了に伴

う JSCC のポジションを再構築するため、破綻処理清算約定の終了及び損失回避取引
により JSCC に生じ得る損失の解消を目的とする CDS 取引を一括して行うための入
札（「破綻処理入札」）を実施することができる（CDS 清算業務に関する業務方法書
96 条 1 項）。破綻処理入札が実施された場合に、入札対象取引を成立させたとして破
綻清算参加者の破綻等により生じる損失を同 104 条から 106 条までの規定（6）に従って
補填できないおそれがあるときは、JSCC 及び清算参加者は、当該損失の処理に関
し、規則で定めるところにより対応を協議するものとされている（同 97 条 1 項）。こ

（5）� https://www.jpx.co.jp/jscc/risk/default-waterfall.html
（6）� 104 条：CDS 決済保証準備金等による損失の補填、104 条の 2：破綻処理単位期間における

CDS 清算基金に関する特則、105 条：第三階層特別清算料による損失の補填、106 条：第四
階層特別清算料による損失の補填
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履行の選択）を及ぼすことが適切ではないものを破産法 53 条の適用除外としている
と考えると、上記清算約定も破産法 58 条の適用対象としてよいと考えられる。

③　清算委託取引と清算約定との等質性
肯定説は、清算委託取引は、清算参加者と清算機関との取引をパススルーするだけ

であるから、（イ）において破産法 58 条が適用されるのであれば、（ウ）においても
同様に同条が適用されるべきである、とする。

（３）清算機関の破綻時の処理
JSCC の破綻の場合の処理については、「すべての清算約定の当然終了及び一括清

算」が清算参加者との覚書ベースで定められている。
この「すべての清算約定の当然終了及び一括清算」の有効性については、金商法第

156 条の 11 の 2 の適用がないことから、破産法 58 条の適用の可否が問題となり、上
記（２）と同様の議論がある。ここでも破産法 58 条の（類推）適用を認めてよいの
ではなかろうか。

４　CCPの破綻を未然に回避する諸方策
（１）総論

CCP を通じた集中清算を行う仕組みを設ける目的は、破綻した金融商品取引業者
と取引をした他の金融商品取引業者の回収不能リスクを低減し、破綻の連鎖を防止す
ることにある（上述 1）。この集中清算の仕組みの下では、ある金融商品取引業者が
破綻して債務不履行に陥った場合に、その破綻金融商品取引業者と取引をした他の金
融商品取引業者との決済に係る債務については債務引受をした CCP が履行する義務
を負うことになる。そのため、上記の仕組みを円滑に機能させるために、CCP 自身
が破綻しないような万全かつ重層的な手当をする必要がある。

（２）金融商品債務引受業の主体についての要件
金融商品債務引受業を行うためには、内閣総理大臣の免許を受けることが必要であ

るところ（金商 156 条の 2）、「金融商品債務引受業を健全に遂行するに足りる財産的
基礎を有し、かつ、金融商品債務引受業に係る収支の見込みが良好であること」が免
許の審査基準の一つとされている（金商 156 条の 4 第 1 項 2 号）。また、金融商品取
引清算機関の最低資本金額が 10 億円と定められている（金商 156 条の 5 の 2、金商
法施行令 19 条の 4 の 2）。さらに、金融商品取引清算機関は、金融商品債務引受業等
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及びこれに附帯する業務のほか、原則として他の業務を行うことができないとされて
おり（金商 156 条の 6）、他の業務による財産状態の悪化の可能性が封じられている。

（３）決済不履行に係る損失の処理
CCP の１つである JSCC は、清算参加者の決済不履行による損失を、以下の順位

により補填することとしている（5）。
第 1 順位　不履行清算参加者の預託金（清算基金等）
第 2 順位　各市場による損失補償（違約損失準備金等）
第 3 順位　JSCC の剰余金
第 4 順位　清算参加者の相互保証

上記のように、清算参加者の決済不履行による損失は、第 1 次的には自己責任とい
うことで、不履行清算参加者自身の拠出した預託金により補填されることとなる。

不履行清算参加者の預託金で損失を補填しきれない場合に備えて、JSCC は各市場
と清算参加者の決済不履行を補填する契約を締結しており、この契約に基づいて補填
がなされる。

上記二者及び JSCC の剰余金を以てしてもなお損失が補填しきれない場合には、他
の清算参加者が連帯して損失を補填する相互保証制度（loss�share�rule）が設けられ
ている。

（４）破綻処理入札による損失補填ができない場合の清算約定の当然終了
JSCC は、清算参加者の破綻等を認定した場合には、破綻処理清算約定の終了に伴

う JSCC のポジションを再構築するため、破綻処理清算約定の終了及び損失回避取引
により JSCC に生じ得る損失の解消を目的とする CDS 取引を一括して行うための入
札（「破綻処理入札」）を実施することができる（CDS 清算業務に関する業務方法書
96 条 1 項）。破綻処理入札が実施された場合に、入札対象取引を成立させたとして破
綻清算参加者の破綻等により生じる損失を同 104 条から 106 条までの規定（6）に従って
補填できないおそれがあるときは、JSCC 及び清算参加者は、当該損失の処理に関
し、規則で定めるところにより対応を協議するものとされている（同 97 条 1 項）。こ

（5）� https://www.jpx.co.jp/jscc/risk/default-waterfall.html
（6）� 104 条：CDS 決済保証準備金等による損失の補填、104 条の 2：破綻処理単位期間における

CDS 清算基金に関する特則、105 条：第三階層特別清算料による損失の補填、106 条：第四
階層特別清算料による損失の補填
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の協議が調えば合意内容に沿った損失処理がされるが、所定の期間内に協議が調わな
い場合には、当該期間が経過する日において存在するすべての清算約定は、当社又は
清算参加者から別段の意思表示を要することなく、当該時点において当然に終了する
こととされている（同 98 条 1 項）。
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第４章　･CCP等、デリバティブ取引に係る監督
法的規制――店頭デリバティブを中心に――

岩 原 紳 作

１　規制目的
銀行法等、金融監督法制におけるデリバティブ取引に係る規制の目的は、金融機関

の健全性確保、金融システムの安定、金融機関の利用者の保護等にあると考えられる
（銀行法 1 条 1 項参照）。そのような見地からは、デリバティブ取引はリスクが高くな
りうることから、デリバティブ取引によって金融機関の破綻をきたしたり、システ
ミック・リスクを生じて金融市場を機能不全に陥らせたり、顧客に不当な損害を与え
たりしないようにすることが、規制の内容になろう（岩原紳作『商事法論集Ⅱ　金融
法論集（上）�金融・銀行』（商事法務、2017）412 頁以下参照）。

店頭デリバティブにより金融機関の破綻を引き起こした事件として、まず、Barings
事件がある（Hal�S.�Scott�&�Anna�Gelpern,�International�Finance:�Transactions,�Policy,�
and�Regulation,�20th�ed.�Foundation�Press,�2014�pp.943�et�seq.）。そしてベア・ス
ターンズ、リーマン・ブラザーズ、AIG 等が破綻したいわゆるリーマン危機におい
て、デリバティブ取引参加者が破綻した場合に、相手方取引当事者が負うリスク

（counterparty�risk）とそれが引き起こしうるシステミック・リスクが大きな問題と
なった（Scott�&�Gelpern�,�supra�pp.988�et�seq.）。そこで課題となったのは、デリバ
ティブ取引を行う金融機関等が負うリスクの管理・軽減である。

2009 年 9 月 24 日・25 日のピッツバーグ・サミット G20 首脳声明は、「全ての標準
物店頭デリバティブ契約は、遅くとも 2012 年末までに、適切で中央清算機関

（Central�Counterparties:�CCP） に よ り 清 算 さ れ る 取 引 所 又 は 電 子 取 引 基 盤
（Electronic�Trading�Platforms:�ETP）によって取引されなければならない。店頭デ
リバティブ取引契約は、取引情報蓄積機関（Trade�Repositories:�TR）に報告されな
ければならない。［Financial�Stability�Board］…に対し、その実現を評価し、それが
デリバティブ市場の透明性を高め、システミック・リスクを緩和し、市場の濫用から
守るのに十分であるかを、評価することを求める。」（Leaders’�Statement,�The�
Pittsburgh�Summit�9�（Sept.24-25,2009）,�http://www.tresury,gov/resource-center/


