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序 文

1ト ラス ト60の 援助 を受 けて、 「英米信託法制研究会 」が発足 したのは1997年 夏 のこ と

であ る。以来2年 余 りを経 て、今般 まとめ られた本報告書はその成果 の一部 であ る。

本研究会 の趣 旨は、 日本 の信託 および信託法制 に対す る注 目度 が高 まる中で、今 あ らた

めて、信託 の母 法 国や世界 の信託 法の動 向に注意 を払 う機会 を もとう とい うこ とであ っ

た。信託 とい うこ とであれば、英米法 の諸 国が中心 となるので、会 の名称 も 「英米信託法

制研究会」 と銘打つ こ とに したが、実 際には、大陸法の諸国であれ、あ るいはいわゆるオ

フ ショアの国々 であれ、資料 にあた るこ とが可能 であれば それ も対象 に した。勉 強会 にお

け る初年度 の資料 には、後述す るように、GlobalEstatePlanningと か、International

TrustLawsandAnalysisと 題す るものが あ り、 メンバー で分担 したその うちの対象 国に

は、 アメ リカや イギ リスの他 に、 ドイツ、 モナ コ、 オランダ、スイス、オー ス トラ リア、

バハマ 、ケイマ ン、ガー ンジー、 ジャージー、マ ン島、香港 、 シンガ ポー ル、パ ナマ な ど

があ る。 もちろん、 これ らの実務 的資料 は、実際 にはそれほ ど実務 的で もな く、その短 い

記述 を読 んで要約 して も隔靴掻痒 の感 だけが残 るこ とも多か ったが、それで もメンバーの

間では、世界信託漫遊旅行 をしてい るよ うだ と軽 口も出て楽 しみにな った。

研究会 の メンバーは、英米法 の専攻者 だけでな く、商法、民法 、国際私法 の専 門家、 さ

らに信託銀行法務部の方に も加 わっていただいた。一般論 として、信 託の理解 にはこの よ

うな幅広 い分野か ら多面的な検討 をす ることが必要 である と思われたか らであ る。 これに

税法 が必須 である と考 えられ るが、 その点では、途 中で、税 法の専 門家のお話 を伺 う機会

を設定 した。

II勉 強 会 の 材 料 と して 議 論 の 対 象 と し た も の を一 部 例 示 し て み る 。

17b/吻 七6P冗6ε ワ吻 τε功oμsりEs磁 ε、PZαη冗仇g1,996-97(TolleyPub.Co.1996)

2ト ラ ス ト60エ ス テ イ ト ・プ ラ ン ニ ン グ研 究 会 訳/ロ バ ー ト ・リ ン 『エ ス テ イ ト ・プ

ラ ン ニ ン グ 』(木 鐸 社 ・1996年)

3RobertLynn,1カ τ70伽 オ加 孟oEぬ 孟已」P『α万物g`纏 螂W11(West4thed.1992)

4FransSonnerveldted.,Glo加1Es故 τθPZα 多z痂%8∵ ノ1P碗zcオゴωZG磁4θ;oτ 舵Pγ 吻6己



♪1εs{∬θs`αオe,1袖θガ故ηce伽4G豹7㌦ 召s(Kluwer1996)

5JohnGlassonandAnthonyGoreeds.鋤 εγ狐`o%α17物 ∫τLαωs(JohnWiley&

Sons1995)

6WalterDiamond,DorothyDiamond,andBarryKaplan,加 θ棚 オεoκαZT!輪'

肋%sα 磁 飽 鋤sだ(Warren,Gorham&Lamont1995)

7W.A.Leeed.,丁 吻θMo4eZ7励 ∫磁Co庇 〃A俗 酩1吻S批 ∫伽47セ γアゴォo碗s(vols.

1&2)(1989)

これ らの うち、最初 の1番 か ら6番 まで の資料 が、初年 度 の勉 強の主 た る材料 となっ

た。網羅 的に読 んで詳細 に検討す ることはで きなか った ものの、 それで もそれ らが対象 と

してい る問題 と信託の拡が りにつ いての感覚 を一定程度 陶冶す るこ とがで きた と思 う。第

2年 度 に入 って、少 し回数 を重ねて検討 したのが7番 目のオー ス トラ リアモデル信託法 で

あ る。 これが契機 とな って、 ここでも、 トラス ト60の ご好意 によ り、1999年4月 には、 メ

ンバー の一部がオー ス トラ リア信託 法の調査旅行 に 出かけ る機 会 にも恵 まれた。世 界信託

漫遊旅行 ではな く、オース トラ リア信託法集 中ゼ ミの よ うなこ とになったが、私 を含め て

参加者 には得 難 い貴重な経験 とな った。

それ も含めて、 メンバーに よる成果 の一部が本 報告 書 であ る。私 たちの考 え としては、

本報告書は、一定 の到達 点 を示 す ものではな く、出発 点、あ るいはせ いぜ いでマ ラソン ・

レー スの5キ ロ地点 を示 す ものであ る。 しか し、た とえば、オース トラ リア調査 でお 目に

かか ったブ ライア ン教授 には、 それが機縁 となって、すでに その後 の1999年11月 、 日米法

学会 ワー クショップに来 日していただき、ア メ リカの統一信託 法策定作業 についての コメ

ン トを得 ることになった ように、 そ して それが私 た ちに とって も有益 な ものであ ったこと

か らもわか るように、 この研究会 での議論 と経験 が、今後 さまざまな形 でメンバー各 自の

研究の発展 に際 し、役立つ であろ うこ とを確信 してい る。

最後になったが、 この ような研究 グルー プ を組織 し継続す るにあたって全 面的な支援 を

いただいた トラス ト60に 深甚 なる感謝の意 を表 したい。

2000年3月

樋 口 範 雄

亘
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1は じ め に

英米法上の信認 関係 の特徴 とされ る特 質はい くつかあ る。過度 の単純化 は問題か もしれ

ないが、 あえて一 言で言 うなら、信 認関係 とは、受認者(fiduciary)が もっぱ らprinci-

palの 利益のために働 くとい う関係 である とい う点 が本質 的であ る と思 われ る。通 常の契

約 関係 であれば、相手方 の利益 を自分 の利益 に優 先 させ ることは原則 として要求 され ない

(ただ しあま り極端 な行動 は た とえばgoodfaithに 反 す るとされ る として制約 される)。

これに対 して信認関係 に立つagentは もっぱ らprincipa1の 利益 を優 先 させ る義務 を負 う

こ とに なる。フ ランケル教授 の言葉 を借 りる と、

「両当事 者が 自己の需要 ・要求の充足 を追求す る身分関係 と契約 関係 とは対照的 に、信認

関係 は両当事 者の需要 を満 たす よ うにで きて いるの ではな く、 もっぱ ら一方 の当事者 の需

要 を満 たす こ とを 目的 とす るとい う点 である(1)。」

とい うこ とに なる。

この よ うな 「もっぱ ら他 人の利益 のため に行動す る」 という信認 関係 も、 当事 者が 自分

の意思 によって その ような関係 に入 り、 またその 内容 をいろいろ と修正 しうるとい う意味

では、一種のデ フォル ト・ルールであ る(2)。 しか し、 その ような内容 のデフォル ト・ルー

ルが どの よ うな存在意義 ・機能 を有 す るのか とい うことは実 は必ず しも自明では ない(3)。

そのこ とと関連 し、信認義 務あるいは信認関係の外延が どこまで拡 げ られ るか とい うこ と

も実 はあ まりはっ きりしない。本稿 は、信 認義務 の中核 をなす忠実 義務(dutyofIoy-

alty)の 意義 と機能 につ いて若干 の考 察 を行 うものであ る。 まず、英米法上 の忠実義務 の

内容 につ いて簡単 に見 た上 で(II)、 その機能的 な説明を考 える(III～V)。 その上 で、 日

本法上 のい くつか の法律 関係 につ いて若干触 れた上 で(VI)、 むす び とした い(VII)。

II忠 実義務 信認関係の旗印

受認者 は もっぱ らprincipalの 利益 を図 ることを要 求 され る とい う信認 関係 の特質 をも

っ ともよ く体現す るのが忠実義務(dutyofloyalty)で ある。

3
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受認者の忠実義務 はさまざまな形態 を とって現 れ る。 その基本 とな るの は次の2つ であ

る。

第1に 、受認者 はprincipalの 利益 と自分個 人の利益 とが衝 突す るよ うな立場 に身 を置

いてはな らない。 このためprincipalと 取引す るこ とは基本 的に は禁 じられ る。 もっ とも

会社の取締役 の ように これが広 く認め られてい る類型 も存在 す る。

第2に 、受認者は信認 関係 に基づ く職務の遂行 に際 して、明示 的に定 め られた報酬以外

に秘密の利得 を得 てはな らない。一般的 には、職務遂行 者があ る種 の 「役得」 を得 るこ と

が契約 関係上、黙示 的 に許容 されて い る とす る契 約解釈 は論理 的 には可能 であ る。 しか

し、裁判所 は 通常 の契約 関係 であれば認め られ るよ うな状況で あって も 、信認義

務 関係 において は 「黙示 の報酬 」の約 束 を認定す るこ とは しない。信 認関係 にある とされ

た場合 に、 ある種の役得 が黙示の契約 とい う理 由付けで正 当化 され るこ とは基本的 にはな

い とい ってよい(4)。 また職務上得 た情報 を自己の利益 のため に用 いては ならない とされ

る。

また忠実義務違反行為 が なされ た場合 の救 済の内容 も、通常 の契約違反 とは異な る。す

なわち受認者 は、principalが 現実 にこ うむった損害の額 に関わ らず 、得 た利得

をすべ て返還 しな くてはな らない とされ る(利 益 の吐 き出 し;disgorgement)。

補足 「信託 は契約か」論争

近時 アメ リカにおいて、信託 は契約(の 一種)か 否か とい うことが盛 んに議論 されてい

る。信託=契 約 説(た だ し、 これに もいろい ろなバー ジョンがあ り、一 くくりに して よい

か は 問題 が あ る。た とえば、Langbein(1995)とEasterbrookandFischel(1993)を

対 比せ よ)は 、「もっぱ ら他 人の利益 のために行動す る」 関係 とい う点 を強調 しない よ う

に も見 え、その点では本稿 の論 旨に も一見影響 しそ うで ある(な お樋 口(1997)参 照)。

しか し、信託=契 約 説の論 者が伝統 的な忠実義務の内容や 忠実 義務 違反に対す る救済 とし

ての利益 の吐 き出 しを否定 してい るわけでは必ず しもな く、以下の論 旨に特 に抵触す るわ

けではない と思われ る。 ただ し、信託 ≠契約説 は、デ フォル ト・ルール としての信認義務

か らの離脱 につ いてか な り慎 重な手続が要求 され る点、 またそ もそ も離脱の 自由に一定 の

制約 を置かれている(強 行 法規性)と いった面 を強調す る とい う点 で、信託=契 約論者 と

4



は か な り論 調 が 異 な りそ うで は あ る(Frankel(1995)、Brudney(1993)参 照)。 しか

し、 この点は本稿 では直接取 り上げ るところではないが、後 に若干 言及す る。

III忠 実 義 務 とmiSapPropriationの 抑 止

それ では、前記 の ような特徴 を もつ忠実義 務 の機 能は何 か?CooterandFreedman

(1991)は 、misappropriationの 効 率的 な抑止 とい う観 点か ら、忠実義務及 び その違反 に

対す る救済 としての利得 の吐 き出 しを説明す る。彼 らに よると、dutyofloyaltyの 機能

は次の よ うに説明 できるとい う。

ある人間 に職務 を委託 したprincipalの 心配すべ きは、①受認者が不誠実 に本来princi-

pa1に 帰属 すべ き利 益 を横 取 りして しま う(misappropriation)危 険、及 び② 受 認者 が

principa1の ため に最善 の努力 をしない(mismanagement)危 険 である。

まず、① に関 しては、いかに して これを完全 に抑圧すべ きかがルールの 目標 とな る。 こ

の点にお いて② に対す る対処 は異 な る。② につ いては損害発生 を完全 に防止す るこ とを目

的 とすべ きで はない。Agentが 損害額 とその発 生率 を掛 け合 わせ た事 故 の コス ト(期 待

値)を 上 回 るだけ の注意 を払 うこ とを強 制 され る とすれ ば非効 率 的で あ る。 あ くまで

costjustifyさ れ る適度 な注意 を誘導 す るルー ル とすべ きである。Principa1に 生 じる実 際

の損害 を基準 としたnegligenceの ルー ル(注 意義務)は まさにこれに合 致す るもの であ

る。 これ に対 してmisappropriationは 、建 設的 な行動 では な く完全 な抑 止が 目標 とな る

とい う。

そこで、 その ため には どの ようなルー ルが 必要 となるか とい うこ とであ るが、あ る行為

を抑止す るため のルールには、基本的 にはそれに よって得 た利益(そ れに よって与えた損

害額 ではな く)を 全額 返還 させ るル ール を とれ ば よい。 もし、すべ てのmisappropria-

tionが 発見 され るな ら、 これ によって違 反 のイ ンセ ンテ ィブは な くな るはず であ る。 し

か し、実際 にはmisappropriationは 発見 されな いこ とが多い。 その結 果、単 に利得 を返

還 させ るルール では十分 な抑 止にな らない ことが 多い。信認関係 が もた らす特別 な法的効

果 は この こ とに対す る答 えだ とい う。す なわ ち、信 認関係 に関す る法 は受 認 者の行動 が

principalの 利益 と潜在的 に衝突 しうるケー スについて、一 連の推定規定 を置 いてい るの

5



7

であ る(利 益衝突 に対す る規制や 隠れた利得 の禁止)。 こ ういった規 定は、受認者のmis-

appropriationの 禁止が エンフォー スされ る確率 を高め る機能 を有す るとい うの であ る。

IV忠 実義務 と再交渉 特 に企業秘密 ・会社の機会 をめ ぐって

CooterandFreedmanの 議論は、分か りや すい面 もあ るが、不完全 に思われ る。問題

はいろい ろあ りそ うで あるが、一つ にはmisappropriationに ついて、単純 に、その完全

な抑 止 を政策 目標 としてい るこ とであ る。 そ もそ も、忠実義務の領域 に属す る行為 は、最

終的に まった く行 われ ないこ とが社会 的に望 ましい結果 といえるか?忠 実義務 は、 その

ような結果 を目標 としたルール と言 うべ きなのか?

忠実義務 に反す る行為の 中には明 らかに社会 的に何 ら価値 のなさそ うな行為 ももちろん

存在す る。Principalの 財産 を横領 す るよ うな行為 はその一つ であ ろう(も っ とも、 この

種 の一見 まった く建 設的ではないよ うに見 える行為 につ いてす ら、 この種 の行為 を許す こ

とを もって 「黙示の報酬 」 とす るこ とが許 され ない とす るこ とには、 さらに もう一歩踏み

込 んだ説 明が必要であ る(5)。 しか し、忠実義務 のカテ ゴ リー に入 る行為 のすべてが、社

会 的に望 ま しくない ものであ る とは当然 にはいえない。EasterbrookandFischel(1993)

は、有名 なSnepp事 件 を例 に とって次の ように論 じる。

Sneppv.UnitedStates,444U.S.507(1980)

(6)CIAエ ー ジェ ン トであ るスネ ップ 氏は、その雇 用 契約(合 衆 国 との 間の)に お い

て、CIAの 事前 の レビュー を経 ることな く彼 の職 務(雇 用)に 関す る情報 を出版 しては

な らない 旨を約 して いた。 スネ ップ氏は、CIAを 辞め た後、CIAに 関す る著作 を無 断で

出版 した。合 衆国が同氏 を訴 えた ところ、連邦最 高裁は同氏が出版 か ら得 た利益 を全部返

還す るよう求め た。

この事件の解決の適否についてはいろいろと議論があるが、ここでは立ち入らない。た

だ、連邦最高裁がこの事件の関係 を信認関係に類するもの として、利益の吐き出しという

6-・
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救 済 を認めた こ との意味 ・機能 につ いては立 ち入 って考 える必要 があ る。 これは、諜報機

関の職員 はお よそ職務上知 りえた情報 を使 って本 を出版 してはな らない とい うことを意味

してい ない。 出版 内容 ・時期 ・方法 な どにつ いて、CIA(あ るいは合衆 国)の レビュー を介

在 させ 、出版 について新 たに交渉 を行 わせ る(そ して その結果 は当然 に出版 してはな らな

いとい うこ とにはな らないであろ う)こ とを意味 して いるに過 ぎない。

この ように信 認関係 に立つ者の 間での新 たな交渉へ と導 くことは、一見 自己矛盾 の よう

に思 われ るか も しれ ない。 とい うの は、取 引費用 が大 き くすべ てのcontingencyを 書 き

きれな いこ とこそが信 認関係 の存在 意義 だ ったか らで ある(後 掲注(3)参 照)。 しか し

この こ とは矛盾 ではない。上 の例 だ と、 スネ ップ氏 が雇 用 された段 階で は、彼 がCIAに

関 して書 いた本 を出版 させ て よいか それ とも彼に沈黙 を強 いるべ きか、 いずれが適切か は

当事 者には具体 的には分か らない。 このよ うな判断 は もっ と後 の段 階 まで持 ち越 さない と

で きな いのであ る。 したがって、 ここでの利益吐 き出 しというルー ルの持つ機能 は、雇用

の段 階では十分 に予想で きなか ったスネ ップ氏の情報への アクセス、執筆 内容 等が よ り具

体化 した段 階で、出版内容 ・時期 ・方法 につ いて あ らためて明示 的な契約 を要 求す るとい

うこ とに ある。

それ では、 どの ような場合 に、 このよ うな再 交渉 を誘導す るルー ルが望 ましいか?

も し現実の交渉(再 交渉)の 費用が大 き く、かつ(も し行 われた ら)交 渉の結果 が どう

なるか について裁 判所がかな り確実 に判 断で きるのな ら、む しろその交渉 の結果 をデフォ

ル ト・ルール とす るのが適切 である。 そ うす るこ とで現実の交渉 コス トを節約 で きるか ら

であ る。 しか し、交渉 がな され た らもた らされ るであ ろ う結 果が 必ず しも一義 的で はな

く、かつ再 交渉の コス トがそ う大 き くないの であれば、裁判所 が 「当事 者が合 意 したであ

ろう契約(hypotheticalcontract)」 の内容(ス ネ ップ事件に則 してい えば、 このよ うな

内容 の本 な らCIAは 出版 を許可 したはずで あろ う等 とい う判断)に 沿 って判 決 を下す よ

りは、現実の交渉 を誘導す るようなルー ルの方が望 ま しい。受 認者に信 認義務 を課 して、

principa1の 承諾 のな い限 り、一切 の利益 を吐 き出させ るルー ルが望 ま しいのは まさにこ

の よ うな状況においてであ る。
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VPropertyRulesと して の 忠 実 義 務

1propertyrulesとliabilityrules

忠実義務 につ いて3で 述べ た説明は、有名 なpropertyrules対liabilityrulesと い う対

立図式 を想起 させ る。

Propertyrulesと はあ る者 に財産 にっ いての排他 的 な権 限 を与 え(propertyright)、

その者 の承諾の ない限 り、当該財産 に対 して第三者は一切侵 害 ・処分 す ることが許 されず、

権利者 は無条件で それ を排 除す るこ とを許すルー ル、liabilityrulesと は第三 者は その者

の承諾 のない限 り侵 害す ることを許 され るが、 それに よって生 じた損害 を賠償 しな くては

な らない とす るルールであ る。

た とえば、Aと い う人がBと い う人の所 有物 を欲 しい と思 って、 それ を盗 った場合 に

は、Aは 無条件 にBに 返せ とい うこ とがで きる。Bが 適切 な価額(た とえば市場価額)を

賠償すれば免責 され るとい うことはな く、Aが 承 諾 しない限 り 、 その物 を返 さな

くてはな らない。propertyrulesに よる解決の典 型であ る。 これに対 して、一般 の不法行

為 はliabilityrulesの 典型 である。

両ルー ルの選択 につ いては さまざまな議論あ るが、伝統 的に言われて きたこ とは、現実

の交渉 を強制 す るこ とに な るpropertyrulesの 方が、一般 論 としては効 率 的 な結果 に結

びつ きやすい とされて きた。 とい うの は裁判所が事 後的 に当該侵害行為が被侵害者に どれ

だけの コス トをもた らし、侵害者 に どれだけのベ ネフ ィッ トをもた らしたか を判断す るこ

とは困難であ り誤 りをもた らしやす いか らであ る。 ただ し、事前 の現実 の交渉が不可能 か

あるいは膨大 な コス トがかか る場合 には、1iabilityrulesに よる解決 に よ らざ るを得 ない

ことに なる。

2propertyruleと し て のdutyofloyalty

仮 に こ の 分 析 枠 組 をdutyofloyaltyに そ の ま ま応 用 す る と次 の よ う に な ろ う。dutyof

loyaltyは 、principalに 事 前 にpropertyrightを 割 り振 る も の で あ る 。 何 に つ い てprop-

ertyrightか?そ れ は 、 問 題 の 職 務 遂 行 中 に 発 生 す る で あ ろ う、principal、agentい ず
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れに とって も価値 のあ る財産 ・機会 などの総体 につ いて であ る。 これ らの一つ一つ は財産

権 の設定 の可 能 な もの もあれば、 そ うでは ない 「機会」 「情報」の よ うな場合 もあ る。 し

か し、principalの 承諾 を事 前に得 るこ とな く それ を用 いて得 た利益 をすべ て返

還 させ るとい う形で、propertyruleに よる保護 を与 えてい るわけである。

どうい う場合 にdutyofloyaltyに よる保護が望 ま しいかは、仮 に以上 の枠組 みで考 え

るとす れば、principalの 承 諾 を とるため の事 前交渉 の コス ト ・交渉のfeasibilityと 裁判

所 の事後的 な判 断の困難 さ(判 断のエ ラー ・コス ト)が 基本的 な要素 となろ う。た とえば

III.で 取 り上げ た、 スネ ップ氏のCIAと の雇 用契約 につ いてい えば、出版 に際 して再 交

渉す るコス トが比較的少ないのに対 して、 ひ とたび出版 がなされ た場合 、 そ もそも出版が

許可 され るべ きものであ ったか(こ れ は仮 にスネ ップ 氏のCIAと が 問題 の著作の 出版 に

つ いて交渉 していた ら締結 され たであろ うhypotheticalcontractの 内容 に則 して判 断 さ

れるの であろ う)、 また合衆 国の損害は い くらか とい う点 にっ いて、裁判 所の判 断に誤 り

が生 じや すい。Propertyruleに よ りprincipalの 承諾 を無条件 に要求す るこ とに合 理性

が認め られ る事例 と考 えることが で きる。逆 に善管義務(dutyofcare)に 属 す る事項 の

多 く(た とえば投資判断)は 、principalの 事前 の承 認 を要求す るコス トが大 き過 ぎるこ

とはほ とん ど自明であ る。

3自 己取引 をめ ぐる会社法ル ール 例

受認者の 自己取 引(selfdealing)は 、忠実義務 によって規律 され る典型 的な行為 である。

しか し、会社法 におけ る自己取引規制のあ り方は、propertyruleとliabilityruleと の選

択 とい う観 点か らも、 なか なか興味深い。

ア メ リカ法においては、会社 の取締役 の 自己取引の規制 は、過去1世 紀 の間に次第 に緩め

られていった。著名 な会社法の教科 書に よると次の ような段階 に分け られ るとい う(7)。

① 自己取 引はその内容の公正 ・不公正 に関わ らず常 に株主 によって無効 とされ うると

い っ ノレー ノレ

② 利害関係のない取締役の過半数の承認があれば不公正でない限 り有効 とされるルー

ル

③ 裁判所によって不公正 とされない限り有効 とされるというルール

④ 取引が公正であるか株主の承認があれば取引の公正 ・不公正に関わらず有効 とされ

9



る とい フルール

ここでの議論 に とって決定的 に重要 なのは、現在のルールでは仮 に承認 を得 ていない取

引 であ って もその 内容 が 「公正」(fair)な 取 引であれば有効 とされ るのが 主流 とな って

いるこ とであ る。 これは 自己取 引の規律 につ いては、依 然の忠実義務 に基づ く要請 とい う

レ ッテルが張 られてい るものの、 その実態 はliabilityrulesへ と移行 したこ とを意味 して

いる。

この ようなルー ルの変容 は、 とりわけ関連会社 との取引が 日常 的 となったこ となどを考

慮す る と、すべ ての 自己取 引につ いて事前の承 認 を取 るコス トはあ ま りに大 き くなるこ と

に よって説明 され るのであろ う。 もっ とも取締役会 の承認 の コス トが どこまで大 きいか に

つ いては認識が分 かれ よう。

4自 己取引 と日本商法

ちなみに取締役 の 自己取 引をめ ぐる 日本 商法の立場 はか な り特異 であ る。 まず損害 さえ

与 え なけれ ば 自己取引 を して も利 益 を返 還 す る必要 が ないか ら、 この面 で はIiability

rulesの よ うにも見え るが、取締役 会 の承諾 の ない自己取 引は無効 としうるか ら、基本 は

や は りpropertyrulesで あ る。 しか し、商 法266条1項4号 は、265条1項 の取 引(取 締

役会 の承 認のあ る自己取 引)を 行 った場合 に、取締役 は当然 に責任 を負 う(無 過 失責任 と

す るのが通 説)で ある。す なわ ち 日本法上 は取締役 に とっては事前 に取締役 会の承 諾 をと

るインセ ンテ ィブはな いのであ る(事 前承 諾 を とらない違 法取引 は、通説 に よると266条

1項5号 に該 当 し過失責任 となるため かえって責 任が軽 くな る)。 そ うい う意味 で 日本法

のルールは、propertyrulesで あ りなが ら、その もっ とも重要 な機能 を欠 いてい るように

も見え、なか なか合理的 な説明が難 しい。

VI若 干の考察

わが国の信託法における忠実義務は、以上の検討が前提 としてきた英米法 とは、忠実義

務の性格が相当に異なる(8)。 以上の議論 との関係で重要 なのは、①忠実義務違反の行為

を行った場合の救済として利益の吐き出しが用意されていないこと、②忠実義務が強行法
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規 とされてい るこ とである。すなわ ち① が欠けてい る以上 は、本人 に与 える損害以上の利

益 が上 がる場合 には抑止効 果がな く、再 交渉 を強制 す る力が 弱いこ とになる し、② は そも

そ も再交渉が で きない とい うこ とを意味 してい るか らである(た だ し強行 法規で も利益相

反のあ る事項 につ いて個別的 な承 認 を与 え ることで禁止 を解 除で きる と解 すれば話は別 で

あ る)。

もしそ うだ とす る と、わが国においては、propertyrulesと しての忠実義務 とい う発想

はそ もそ も意味が ない とい うことにな るのか?し か しその ように即 断すべ きではない と

思 われ る。

まず第1に そ もそも、現行信託法 の有す る上記の2つ の性格は、立法論 的にはおそ ら く

は支持 し得 ない と思われ る。 た とえば信託法改正試案 においては、忠実義務 の強行法規性

を弱 め、かつ救 済 と して は利益 の吐 き出 しを導入 して い るの であ る(信 託 法改正 試案22

条、27条)。 したが って、 「あ るべ き信託法」 を前提 にそこでの忠実義務 の機能 を検討す る

こ とはまった く無駄ではない。

次に よ り重要 なのは、信託法 を離れ る と、わが国にお いて も受 認者的 な地位 にあ るもの

に対 して、propertyrules的 な性格 を持つルールが課せ られてい る例が ないわけではない

ので ある。 以下 、若干 の例 を検討す ることに しよう。

1競 業規制

商法41条 は支配 人の競業行為 につ いて営業 主の承 諾 を要求 し(1項)、 違反の場合 には、

問題の取 引 を営業 主のため になされた もの とみなす介 入権 を認め る(2項)。 同様 の権 利

は、代理商(48条)、 合 名会社社 員(74条)や 合 資会社 の無 限責任社員(147条 →74条)に

もみ られ る。 さ らに商法264条 は、取締役 の競業行為 につ いて取締役会 の承認 を要 求 し、

違反につ いては、介入権(264条3項)に 加 え、取締役 ・第三者 の得 た利益 を もって損害 と

推定す る(266条4項)。 これ らの規 定 は、やや不 完全 なが らもpropertyrules的 規律 を

与え るもの と言 える(9)。

競業 は、 それ を行 わせ るべ きか否かが個別 的な事情 に よって異 なる上 に、 その業務 か ら

あが る利益の配分 につ いて もさまざまなあ り方が考 え られ、裁判所の事 後的 な判 断の困難

さ(判 断のエ ラー ・コス ト)大 きい上、 自己取引 のよ うな 日常的 に生 じる現象ではないこ

とを考 える と会社(取 締役会)の 承 諾を とるため の事前交渉の コス トは相 対的に低 い と思
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わ れ る。 そ の 意 味 で は 、propertyrulesに よ る 保 護 の 適 切 な典 型 例 とい っ て よ さ そ う で あ

る。

2営 業秘密の不正利用行為

前節 にお いてpropertyruleと しての忠実義務 に よる規律 が合理 的 とな りうるための要

素 として、①事 前交渉の コス ト ・交 渉のfeasibilityと ② 裁判所 の事 後的 な判断 の困難 さ

(判断 のエ ラー ・コス ト)を あげた。 しか し、 この ような要素 が問題 とな るのは、伝統的 に

忠実義務が問題 となって きた ような関係 だけ に限 られ るわけではない。 た とえば、先に あ

げたSneppv.UnitedStatesな ど も典 型的 なfiduciaryと い え るか は 疑問 な ケー ス で あ

る(10)。

わが国において も、不正競争防止法 は、営業秘 密の不正利用行為 を禁 止 し、不正行為 者

の あげ た利益 を損害 と推定 す る(不 正競争 防止法5条)。 また事 前 の差止 め も認め る。 こ

れは、 純粋 な利益吐 き出 しではな く、 あ くまで損害額 の推定 であ るとい う点 では競 業

規制 の場合 と同 じく不完全 であ るが 、実 質的 にはpropertyrules的 な規律 といって

よい。

3短 期売買差益の返還

証 券取 引法上 は、証券発行会 社 の役 員 ・主要株 主が6ヶ 月以 内 に発行会 社 の証券 を売

買/買 売 す る こ とに よって得 た利益(短 期 売買差 益)の 返 還義務 を規定 す る(証 取164

条)。 この規定 は、 内部者取 引規制 の補 完的 なルー ルであ る とい う説明が なされ るのが通

常 であ るが、 む しろ信認義務 の観 点か ら見 るこ とので きる規定 であ る(11)。役員 ・主要株

主 の よ うな受認 者的立場 に ある者 が、業務 遂行 上知 りえた知識 を利用 して得 た利益 を、

principa1に 対 して全額返還 させ る ものであ り、ま さに忠実義務 の典 型 といって よい。 そ

もそ も信託法が受益者の忠実義務違 反行為 につ いて利益の吐 き出 しの規定 を有 しないわが

国において、 この ような特殊 な類 型についてのみこれが存在す るの は奇異ではあ るが、 こ

れは証券取 引法がア メ リカ法に比較 的忠実 に移植 され た法律であ るがゆ えに紛 れ込 んだの

であろ う。

それは ともか く、 この種 の行為 も営業機密の利用 など と同 じく、事 前交 渉の コス ト ・交

渉 のfeasibilityと 裁判所 の事後 的な判 断の 困難 さ(判 断のエ ラー ・コス ト)の 観点か ら正
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当化 されそ うなルー ルである。

なお内部者取 引その ものは、単 に発行会社 と取締役 の関係 に とどまらず、投資家一般 と

の関係で もその適否が 問題 となるか ら、仮 に発行会社 との交渉 に より個別的に承 諾があ る

か ら といって、 当然 に適法 にな しうるように なるわけではない。

VIIむ す び

現代は 「信 認の時代」 だ とい う見方が ある。分 業 と専 門分化 の激 しい現代社会 では、相

手 に能力 と専 門知 識に全 面的に依存す るこ とを許す関係 としての信 認関係が求 め られ ると

い うわけであ る。

本稿 では、信 認関係 か ら生 じる忠実義務の機能 につ いて考 えることで、信認 関係 につ い

てやや異 なった角 度か ら光 を当て ようとした。信認関係の著 しい特徴 であ る忠実義務 とい

うルールが、 いわゆ るpropertyrulesの 一種 として理解 しうるこ と、裏 か らい うとprop-

ertyrulesに よって保護す るのにふ さわ しいか否 か 事 前の交渉 のコス トと事 後的 な判

断の危 険の大 きさに依 存す る が信認 関係 に当たるか否か を考 える上 で、重要 な基準 と

な りうるとい う観点で ある。

もちろんpropertyrulesと して の特質 は、信 認関係 あるいは信 認義務 を考 え る上 での

唯一 の視点 ではない。 しか し、「信 認関係 を相手 に能 力 と専 門知識 に全 面的に依 存す るこ

とを許す 関係」 とい うやや同語反復 的な きらいのあ る基準 では、相手方へ の信 頼が重要 な

関係 の中か ら一定 の 「選 りす ぐられ た関係」 を信認法 とい うカテゴ リー として拾 う という

法政策的な判 断がな され る際 には、十分 ではない と思 われ、 その限 りで本稿の よ うな視 点

もまった く無 駄ではないのではないか と思 う。 よ り信 認義務 の機能 的理解 の ための、 よ り

包括的な分析 の第一歩 となれば幸 いであ る。
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〔注 〕

(1)Frankel(1983),p.801,な お 身分 関係 ・契約 関係 と信 認 関係 の対 比(特 に契約 関係 との対 比)に

つ い ては、 フ ラ ンケル・樋 口(1998)及 び樋 口(1999)26頁 以下 参照 。

(2)た だ し、通 常 の契約 と比べ る と、 同 じデ フォル ト ・ルー ル とい って も、法 定 のルー ルか らの離脱

の 自由が大 幅 に制 約 されて い る とい う指 摘 も少 な くな い。 た とえ ば、Franke1(1995)、p.1231-;

Brudney(1997),p.623一 参 照。

(3)Hart(1993)の 説 くよ うに、 信 認 関係 とい うデ フォ ル ト・ルー ル は契約 の不完備 性 と密接 に関連

す る。将 来 のすべ て のcontingencyを 契約 に書 き切 る こ とが で きな いこ とか ら、agentに 広 範 な裁

量 を与 える必要 があ る半面 、包 括 的 な義務 を課 す意 味 が出 て くる。 しか し、 これだ けで は、後 述の

よ うに特 異 な 内容 を持 つ信 認義 務 にデ フ ォル ト ・ルー ル と して どの よ うな存在 意義 が あ るのか とい

う点 に答 えた こ とに は な ちな い。

(4)Clark(1985),p.74.

(5)Clark(1985)参 照。 た とえば、 「報 酬 と して の 内部 者取 引」 とい う議論 に関 して、藤 田(1998)

参照 。

(6)樋 口(1998)137頁 註7参 照。

(7)Clark(1986),p.159-

(8)こ の点 につ い て、樋 口(1999)212頁 。

(9)た だ し、 これ らの規定 の 趣 旨 は、損 害 額 の立 証 の 困難 さに求 め られて お り、propertyrule的 な

性格付 け は あ ま り与 え られ て い ない。 特 に266条4項 は あ くまで推 定 に と どま り、 反証 を許 してい

る点 で、propertyruleと しては不 完全 であ る。

(10)た とえばFarnsworth(1985),p.1359-60は 、 この判 決 の解決 をpuzzlingと す る。

(11)藤 田(1998)605頁 以下参 照。
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,

1は じ め に

信託法の意義および機能をめ ぐっては、その契約的側面を重視する考え方 と物権的側面

を重視する考え方 との間で古 くか ら論争がある。おおざっぱにいえば、前者は信託の対内

関係に光 を当てるのに対 し、後者は信託の対外関係 ・対第三者関係に光を当てるというこ

とができる。

また、信託法の意義、その中核 をどうとらえるかという問題に関しては、近時改めて議

論がなされている。なかでも着 目されるのは、 フランケル教授 とラングバイン教授の間の

論争である(1)。 信託は契約の一形態なのかそれ とも契約 と異なる独 自の制度であ りその

法理は契約法理に解消できないものなのかに関す る、この論争は、前述の古 くからの議論

との関係でいえば、信託における信認義務の意義 と性格に焦点をあて、信託の対内関係 を

重視 した議論であ り、その局面で信託法理の独 自性 を契約法理 との関係で問うもの という

ことができる。

これに対 し、信託法の機能を論 じるにあたって信認義務 ・信認関係に光を当てて論ずる

こと自体に疑問を投げかけるのが、ハンスマンとマッタイ両教授の 「信託法の機能 比

較法的および経済学的分析 」である。つまり、契約法や代理法に解消できない信託法

の独 自の機能があ るか、それは何かを問 う時、その答えは信認関係以外のところに求めら

れるというのである。本稿 は、フランケル ・ラングバイン論争に対 しもう1つ の機軸を提

唱する同論文の主張を、紹介する(2)(3)。

II信 託法の独 自の機能 ハ ンス マ ン とマ ッタ イ論 文 の 内 容

1信 託 法 の 機 能 を 語 る 意 義

同論 文の主張 に立 ち入 る前 に、 なぜ、「信託法 の機能 」(但 し、 そこでの 「信託」は公益

信 託(charitabletrust)と 対 比 され る私益信託(privatetrust)に 限 られ る)に ついて、

比較法的かつ経済学的分析 を行 うのか とい う、 同論文 の企 図に触 れておこ う。 そこには、
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2つ の背景があ る(同 論文434-437頁 。以下、特に断 らない限 り、真数や章 ・節 は同論 文

の それ を指す)。

第1に 、 「比較 法」 の観点 である。 メイ トラン ドの言に著名 なよ うに、信託 こそは、 コ

モン ・ロー とエ クイティ とい う2つ の法発展系統 を伝統 的に有 した英米法系 にあってエ ク

イティの展開 した最 も重要 な制度 であ り、英米法に特有 の制度 と言われて きた。半面か ら

いえば、大陸法系には信託は英米法におけ るような形の まとまった1制 度 としては存在 し

ない。両体 系の対比か ら、次の疑 問が湧 く。す なわち、「信託法 の役 割は どの よ うな もの

か。信 託法が英米 法系 において果 た してい る重要 な機能、社会的 に有益 な重要 な取引の促

進は、信託 法 な くしては不可能 あ るいは困難 なのか。それ と も、信 託法 は500年 前 のイギ

リス法の欠陥 を埋 め るべ く生 じた歴史の遺物にす ぎず、柔軟 な契約法お よび代理 法 を有す

る現代 の コモ ン ・ロー の下では、 もはや その大部分 が不必要 なのか。換言すれば、大 陸法

系諸国におけ る信託 の導入はその法制度 に残 る重大 な穴 を埋め る意義の大 きな改革 となる

のか、それ とも、 反対 に、現在 存す る法 原理 に有用 な もの を付 け加 えるこ とはほ とん どな

いのか。」

現在、 この問いは、実際上 ます ます重要性 を帯 びるに至 って いる。それは、 大陸法系諸

国におけ る信託類似 の制度の導 入が増 えてお り、 また、ハー グ条約 に見 られ るように、信

託 を有 しない法制度 において他 国で設立 された信託 の承認 を促 進す る試みが行 われている

か らであ る。 ところが、信託制 度につ いての多 くの文献はあ る ものの、その機 能に注 目し

て、上記 の問いにつ いて論 じた文献 はほ とん どない。

第2に 、 アメ リカ合衆国におけ る信託 の利用形態の変化 であ る。現在 その利用 は、3種

に分かれ る。①第1は 、家族 間の財産承継 の機能 を営む伝 統的な信託 であ る。② 第2は 、

た とえば、ペ ンシ ョン ・ファン ドや ミュチュアル ・ファン ドな ど、 資本 市場 におけ る投資

のための信託 である。③ 第3は 、企業形 態 としての信託の利用 であ る。 この うち、① は歴

史的に信 託制度が営 んで きた役 割 であ り、現在 の ア メ リカ合 衆国 におけ る学術 論文 や ロ

ー ・ス クール のカ リキュ ラムでの信託 では
、 これが 中心 とな ってい る。 しか し、実際 には

その役割 は相対的にか な り小 さな ものに なって いる(4)。 現在 、信託 が極め て重大 な役 割

を果 た しているのは② であ り、 資本市場 の中核 において急速 に成長 している制度 といって

よい。 しか し、 この面での信託 の役 割 に関 しては さ して論 じられてい ない(5)。 ③ の ビジ

ネス ・トラス トは、企業形態の うち最 も単純 な形態に位 置す るものであ り、 それゆ えに、
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「

その考察 は、限定責任会社(1imitedliabilitycompany)な どの新 たな組織形態や、パー

トナー シップや 会社(コ ー ポ レー シ ョン)、 その混合形態 な ど、 よ り複雑 な企業形 態に重

要 な視角 を与え ることになる。 このよ うな利用形 態の多様化 と各類型 の重要度の変化 とゆ

えに、信託 法の機能 は、 アメ リカ法 にお いて も重要 な課題 とな ってい る。

このよ うに、大 陸法系諸 国に とって も、 また、英米法系の1系 た るア メ リカ合衆 国にお

いて も、信託法の機 能 を問 うことは重要 な課題であ る。その課 題は、 比較 法的な視点 を通

じてよ りよ く達 成 され る。す なわち、信託法 を もたない国にお いて、信託 法に よって もた

らされ るの と類似 の帰結は どの ように達成 され るか、 その手法 はア メ リカ合衆 国において

と りえないのか、 とりうるとす る とその ような手法 では もた らされ ない独 自の帰結 を信託

法 は もた らしうるのか、 とい う一連 の考察 に よって信託法の独 自の意義 を、 その存否

を含 めて よ りよ く明 らかにで きるだ ろう。

2論 文の概要

ハ ンスマン とマ ッタイ論文 は、上記の課題 に次 の順序 で取 り組 んでい る。 まず、信託的

関係 ある主体(信 託 に限定 されない趣 旨で、信託 の用 語 と異 な り、Transferorと 呼

ぶ。信 託におけ る委託者Settlorに 対応す る)が 財 産 を他 の主体 に移転 し、移転 を受 けた

その主体(Managerと 呼ぶ。信託 におけ る受託者Trusteeに 対応す る)は 自分以外 の主

体(Recipientと 呼 ぶ。信託 におけ る受益者Beneficiaryに 対 応す る)の ため にその財産

を管理す るとい う関係 に対 し、英米法系 と大陸法系 とが どの ようなアプロー チを歴史

的かつ概念的 に展 開 したか を明 らかにす る(第1章)。 そ こで は、 イギ リス法 と大 陸法の

歴 史的展開が次の よ うに明 らか にされ る。す なわち、前者 にお いては、Writシ ステムの

もとご く限られ た訴権 ゆえに生 じる不正義が大法官に よって個 別に矯正 されエ クイティに

結実 し、 コモ ン ・ロー上 の所有権(1egalownership)と エ クイテ ィ上 の所 有権(equi-

tableownership)に 二分 した所有権概念が構築 され るに至 る。 これ に対 し後 者 において

は、 ローマ法大全 以降、 コモ ン ・ロー とエ クイティのよ うな2元 的な法系統 の展 開は生 じ

ず、 「債務obligation」 概念 を中核 とす る法理 論 と債務 発 生原 因 と しての契約 の一般 理

論 とが古 くか ら打 ち立て られ、契約 であれ不法行為 であれ不 当利得 であれ いか なる原因か

ら生 じる もの であって も債務 を実現す る(enforce)の に特 定履行 とい う救済が利用 で き

ること とあいまって、信託的関係の設計において も 「債務」概念が最 も重要 な役 割 を果 た
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した。しか し、それは完全に信託同様の関係 をもたらすにはいたらず、かえって、フラン

ス革命により分割 された所有権は封建制度の特徴 と考えられるに至 りその結果一元的所有

権理論(所 有権絶対の原則 ・一物一権主義 ・物権法定主義)の 確立 と強調は、イギリス法

のような信託制度 とは抵触することにな り、大陸法系ではイギリス信託法における一般的

な形での所有権の二元的把握は認められなかった。信託的関係は、一方で、未成年者や無

能力者の財産管理のための個別の保佐 ・後見制度など特別の目的ごとの個別制度と、他方

で、「ローマ法上の信託的譲渡」あるいはフィデュキアガ4砲 αのように信託的要素 を加

味 した契約関係の展開によって担われるが、前者は個別制度に とどまり、後者は対第三者

(Managerか らの譲受人)関 係での保護の範囲 と支払不能の扱いにおいて信託 とはなお違

っている。

信託法には大陸法系における現実の法原理 ・法理論ではとらえきれない部分があること

を歴史的展開かち明らかにした後、次に、より一般的にそれは何なのか、信託法がもたち

す基本的要素は何かを問う(第II章)。 受益者たる第三者の保護や特定履行の点など、大

陸法系の下で信託的関係を展開するのに最 も関係のある法分野たる契約法 ・代理法におい

て、アメ リカ合衆国の法状況と大陸法系の下でのそれとでは、さして違いはないとの理解

のもと、大雑把に言えば、「大陸法系諸国が信託制度の導入によって得 られる利点は何か」

という問いは、「今 日のアメリカ合衆国において、信託法制度 を有 していることで享受 し

ている利点は何か」 という問いとは同 じであると考 えられ、そして、「ただ契約 と代理の

一般法理を用いるだけでは容易には得 られないどのような有益な関係 を私益信託法の下で

設定す ることがで きるのか」 という問いとして再定式化 される。その問いに対する分析

は、取引費用削減の観点から行われる。その詳細については後述する。

第II章 での分析の結果、信託法の最大の貢献は、その対内関係ではなく対外関係にある

ことが明らかにされ、それを受けて、第III章では、 まず、この貢献が、アメリカ合衆国で

隆盛 を誇る、より複雑な関係たる 「商事信託」にどう関わるかが明らかにされる。次に、

前述のラングバイン ・フランケル論争を受けて、信託法が契約法に還元されるとのラング

バイン教授の主張が批判的に再検討され、受託者の権利義務の点ではラングバイン説を支

持 しながらも信託法の独 自の意義 としては光を当てるべ きは対第三者関係であり、信託の

有する財産的側面であって、より幅広い範囲の多くの利害関係人との間で合意に基づ く関

係 を構築 ・再構築できるという契約法だけでは実現困難な部分こそがその意義であると強
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調 される。

信託法 の契約関係では容易 に実 現で きない機能 とは、第三者 との関係で あ り、それは一

言 で言 えば、財産 を区分 け し異 な る債 権 者群 に提供 す る機 能 であ る(assetpartitio吐

ing)。 この機 能は、会社 に よって もた らされるの と同様 で あるために、信託法 の機能 に関

す る問いは、 「信託 と会社 」 とい う軸で検 討す る必要が生 じる。 第IV章 は、 この問い を扱

う。すなわち、 「信託法は会社 法 に何 を加 えるのか、会社形態 では容易 にできないが信託

を用い るな らば可能 となるこ とは何 か」 とい う問いである。信託、 そ してその1つ であ る

ビジネス ・トラス トの活用 を前 にす る とき、その問いは 「信託法 ではで きないが会社法 に

よってで きるようになるこ とは何 か」 という問いへ と形 を変 えて、その答 えへのい くつか

の手がか りが示 され る。

信託 の利用は、現実 には税制 と各種 の規制に よって大 き く左右 され るため、信託法の機

能 を語 る とき、税制 との 関係 に触 れ ないわけに は いか ない(6)。 第V章 はそれ に当 て ら

れ、信 託の組織上 の属性 と税法上 の扱 い とは独 立の議論 であ ることにつ き簡単 な言及が さ

れ、最 後の結語へ と至 る。

本論文の中心課題 は、第1に 契約法 ・代理法 との対比で信託 法の機能 ・意義 を明 らかに

す るこ と、 第2に そ こで明 らか に された機 能か ら導か れ る、会 社制 度 との関係 を探 るこ

と、 である。 したが って、本論分 の中心 は、 まず第II章 、次に第IV章 で ある。 そこで、以

下 では、第II章 の議論 をよ り立 ち入って紹介 し、 その議論 お よび帰結 をよ り明 らか にす る

意 味で、第III章に触 れ、節 を改 めて第IV章 の考察 を紹介す るこ ととす る。

3信 託法の経済学的分析一一 信託法の独 自の機 能の抽 出

同論文 は、信託 が その中核 に契約 的関係 を有す るこ とを認め、信託制度は、 このよ うな

契約 関係 に一連の標準条項(standardterms)当 事 者 が反対 の意思 を明示 して いな

い ときには暗黙裡 にそれが妥当す る任 意条項 を提供す る ととらえ、 そ して、信託制度

の法的効用 はひ とえに これ らの標準条項 が効率的 であるかにかか っている とす る。その効

率 性は、 大雑 把 に言 えば、次 の2点 で測 られ る。① 第1に 、標 準条項 それ 自体 が効 率的

か、つ ま り、 当事 者が コス トをかけずに交渉 をしたな らば合意す るであろ うよ うな条項 と

な ってい るか。②第2に 、当事 者が基本 的 な契約法 および代理法 しか使 えない場合 には、

これ らの標準条項、少 な くともその あるものにつ いて交渉す る取 引費用 は相 当高 くな ると
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いえるか、 である。

信託制度が このテス トを満 たすか の吟味 は、便宜上、信託 に影響 され る主要 な取引関係

につ き、(A)信 託(に 相 当す る)内 部 著聞の 関係Transferor,Manager,Recipient

(以下、それ ぞれ単 にT,M,Rで 示 す)、(B)内 部の3当 事者 とそれぞれの個 人債権 者 と

の関係、(C)内 部の3当 事者 と管理財 産(ManagedProperty ,以 下 、MPで 示 す)に

対 し請求権 を有 す る債権 者 との関係、(D)内 部の3当 事者 とMPの 買主 あ るいは受贈者

との関係 、(E)連 続享受者間の関係、 の5つ に分 け、かつ、 当事者 はすべ て個 人 とい う

.単純 な状況 を想定 して、それぞれにつ き、行 う。

(A)内 部者間の関係

(1)TとM

TとMと の間では、信託 的関係 創設合 意が なされ、その意思 に従 った法律 関係 が構築

され る。 ここにおいて信託法 は、TM間 の合 意 に 自動的 に挿 入 され る標準 条項 を提供す

る。 その具体 的 内容 は、 た とえば、Mの 権 限 と義務一 信託 に おいて受託 者 は受益 者 に

対 し信認義務 を負 うが、その義務 は受託者が委託者の望み を満 足 させ るべ く引 き受 ける も

のであ り、委託者 と受託者 との間の有効 な合意 内容 とい える である。 この ような信託

法の任意 条項(defaultterms)は その利 便1生は疑 いないが、 しか し、必要性 か らいえば

必ず しも必要 では ない。信託 法が存在 しない場合 に もなお、TとMと は私益信託 の中核

をなすすべ ての債務 を合意 で創 設す るこ とが で きるし、 かつ、それ をMとRと の間に拡

張す ることもで きる。例 えば、大 陸法 の下 で も、TがMにMPの 所有権 を移 転す ると同

時に、TM間 でMがTの 代理人 としてMPをRの 利益 のため に管理 す る契約 を締結す

るこ とが で きる(7)。 信 託法が ない ときに は、代理契約 の 内容 と してTお よびRの 利益

のため にMが 負 う債務 をすべ て明 らかにす る必要 があ るが、標 準条項 を用 いた私 的に起

草 され る契約 を用い ることで比較的容 易 に行 い得 るもの と推測 される。単純 には、信託法

リステイ トメン トの条文 となってい るMの 義務 をそっ くりその ま まTとMと の合意 内

容 に挿入す れば よい。 この ことは とりわけ、Mの 信 認義務 に妥 当す る。 とい うのは、信

認義務 は(例 えば忠実義務でいえば、信託財産 に関 して 自己利益 を図 る取引に関わ らない

とい う)Mの 端的 な約 束 であ り、 それはTM間 の契約 に入れ るこ とがで きる し、 その違

反 に対す る救済 も同様 で、損害賠償額 の予定 としてすべての損失だけではな く禁止 され た
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取引によってMの 得 る全利益 を定めれば信託法によるのと同様の救済 を実現できる。

確かに、 このような任意規定の提供には 「効率性」 起草の手間を省 く、重要な条項

が無視 されないようにする、非標準条項を採用するにあたっては当事者の十分 な認識 と熟

慮を確保す る がある。しか し、それは契約法によって提供され る他の任意規定と異な

らず、現実のそのような 「効率性」は評価 困難で、特に、私的に容易される標準条項と比

べて、そのような 「効率性」が どの程度のものなのか疑問もある。

これに対 し信認義務の中には強行的性格のものがあるとの指摘がある(8)。 しかし、そ

の 「強行的性格」性は信託法の貢献 としては相対的にかな り控えめなものにす ぎない。第

1に 、信託法は一般的に委託者が信託設定証書で信認義務 を緩和す ることを認めてお り、

この委託者の自由が制限され るのは、受託者の信義に反す る違反、意図的な違反、甚だし

い解怠による違反行為の場合だが、それは定義上委託者の利益に反すること明らかで委託

者が十分 な認識の上で契約をす るときには当然そのような行為への制裁 を定めるだろう性

質のものである。また、信託法は、信託証書の条項にかかわらず受益者の同意によって受

託者を免責することを一般に認めてお り、それへの制約 もごく控えめなものである。 した

がって、およそ当事者の合意や個別の同意で排除できない強行的なものはあまりないので

ある。第2に 、信託法の強行的要素は、当事者が信託を行 うときの 「制約」であり、ここ

で問題 とす る信託法によって何ができるようになるか という 「拡大」に関するものではな

い 。

(2)MとR

信託法 に よれば、RはMの 義務 履行 を強制す る権 限を有 す る。 それ は、Mを 監視 ・監

督す るインセンティブ と能力 を もつのがRだ け だか らで あ る。 この点 は、第三 者の ため

にす る契約 において受益者た る第三者に直接請求権 が認め られるに至 っているア メ リカ合

衆国や大 陸法の下 では、 その よ うな帰結 を実現す るに信託法 によ る必要 はない。

(B)個 人債権者 との関係

(1)Rの 債権者

RがMPか ら利益 を引き出す重要 な方法 の1つ は、MPに 対す るRの 権利(interest)

を信用供 与のため の担保 として 明示的 な担保 設定 もあれば、その財産 を当てにした一
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般債権ベ ー スの信 用供与 もあ る 用 い るこ とであ る。 したが って、Tと しては、Rの

MPに 対す る権利 をRの 債権者 による差押可能 な もの とす るこ とを望 み、その 旨をMと

の間の 契約 中に定め るこ とを望 むだ ろ う。信託 法 はそれ に沿 った標準 条項 を置 いてい る

が、 この面では、契約法 によって も同様 の結果の達成 は可能 であ り、信託法が契約法に加

え る ところはほ とん どない。他 方、TがRの 財産 管理 面の放 将 さ を憂慮 す る ときには、

Tは その ような標準 条項 を避 けRの 権利 をその債権者 の手の届 か ない もの とす るこ とを

望 む だろ う。 これは、 ア メ リカ法 では、 「浪 費者信 託」の設定 に よ り可 能 で ある。 この

「浪費者信託」 の帰結 は契約 を通 じては実現 困難で あ り、信 託法の独 自の意義 が認め られ

る。 しか し、 「浪費者信託 」には、債権 者 を誤信せ しめ る短所が あ り、 「浪費者信託」 に

よるパ ターナ リスティックな受益者保護が、債権者 を誤認 させ る恐れか ら生 じるコス トを

上 回 るか は疑問 で あ り、「浪費者 信託」 の効率 性 に は議 論 があ る うえ、 イ ギ リス法 で は

「浪費者信託」は否定 されている。

(2)Tの 債権者

信託法の下では、委託者の債権者は信託財産にかかっていくことができず、ただ、委託

者が受益者 をも兼ねるときには たとえ信託証書で別の定めをした として も一一受益者

の権利に対 してかか ることができる。前者は当事者の意思に適 う点で、後者は委託者の支

払能力について債権者を誤認させ ることを防 ぐ点で、 ともに合理的な帰結である。このよ

うなT(お よびR)の 債権者の権利 については、信託法がな くて も導かれ ることで、契

約法の一般原則によれば足 りる。

(3)Mの 債権者

信託法の下では、信託財産 は受託者の個 人債権 者の引当 とはな らない。 これ は きわめ て

重要 な利点 をもた らす。 まず、 それは3当 事者 すべ てが一般 に望 む ところであ る。Tは 、

信託財産 の価値 を確実 にRに 移転 し、 その移転がMの 債 権者の ために危殆 に瀕 す ること

のない よう望 むだ ろ う。信託財産 を担保 としうるこ とを もってMの 労へ の報酬 とす るこ

ともあ りうるが、 しか し、報酬 としては直接 の金銭支払 いの方がほ とん ど常に優 れた形体

であ る。

また、 これ によって、すべ ての当事者(T、M、R、Mの 個人債権者)に 関 し情報お よ
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び モニ タ リングの総 コス トが節減 され る。す なわち、信託 の利用 され る典型 的局面 では、

TもRもMの 他 の ビジネスの状 況やMの 資力状況 を常 時 モニター す るのに適 していな

いため、MがMPを 自己の債権 者 の請求 に さ らすの を十分 に コン トロールで きない。他

方、信託法 のルー ルの下 では、単純 な情報 提供 手段 を通 じて、Mの 手 にあ る財 産の うち

どれが信託財産 であ り債権 者が 当てにで きない ものか をMの 潜在 的債権者 に容易 に知 ら

せ る(シ グナル を送 る)こ とが で き、 そこで、債権 者は利用可能 な担保 に応 じて信 用供 与

条件 を調整で きる。 その ようなシグナ リングは信託法が標準形式 としての信託 を打 ち立 て

るこ とで容易 にな ってお り、Mと して はただ 「信託 され て いる」 との表現 を用 いれば す

む。Mが シグナ リングに不 注意 な とき(例 えば、意図的 に信託違 反行為 を行 い信 託の 存

在 について善意 の第三者 たる債権 者の ため に信 託財産 に担保 を設定す るな ど)は 、債権者

の誤信 を引 き起 こす可能 性は あ るが、 その場合 も信託 法 は受益 者 を保護 してい る。 これ

は、Mの 債権者の方がRよ りもよ り注意 を払 い自己の利益 を守 りうる地位(い わば最安

価 コス ト回避者)に ある と想 定 されて いるためであ る。

そ して、信託法が ない場合 には、結果 はおそ ら く逆 とな る。つ ま り、MがMPの 所有

権 者であ る以上、MPはMの 債権者 の差押可能財産 とな るし、RはMの 他 の個 人債権者

と並 んで契約上の請求権 をもつにす ぎない。実際、 ヨー ロ ッパ大陸法 では、 これが一般 的

なルールであ る。

原理的 には、 同様の帰結 は信 託法が な くとも契約 を用 い て達 成可 能 であ る。Mは 、債

権 者 との契約 においてMPを 責任 財産 か ら排 除す る条 項 を逐一 入 れ るこ とがで きる し、

また、Mは 、Tと の契約 でそ の ような条項 を 自らの締結 す る契約 に入れ るこ とを約 束 で

きる(9)。 しか し、 この ような方法 に よる場合 の取引費用 は、禁止的 に高 まる。

MPをMの 個 人債権者の手か ら逃 れ させ るため に、MPの 所有者 をRと す るこ とも考

え られ るが、 しか し、Mの 処分権 限 にっ いて第三 者に明瞭 な シグナ ル を送 るこ とが難 し

くな るか もしれず、Tに とってRのMP利 用 ・処分権 限 を限定す るのが難 し くな り、M

がMPに つ いて負った債務 につ いてRが 個 人責任 を負 うこ とにな るなどの難点 これ

らは、信 託法 では免れ てい た が あ る。 また、所有 者 はMと しつつMPに 関 しMの

倒産 時に他 の債権者 に優先す る担保権 をRに 与 えるこ とが考 え られ る。 これ は信託 法 に

比す るとなおセカン ド・ベ ス トであ る。

Mの 支払不能 の場合 につ き信託 的なルール をもたない大 陸法諸 国で は、 それ を契約 を
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通 じて実現するのではな く、大規模で安定 した倒産の恐れの少ない機関(例 えば銀行)を

Mと す ることで達成している。これは、英米法諸国では、TやRと 個人的に親密な関係

にあってTの 望み とRの ニーズをよ くわきまえた個人がMの 役割 を担いうるという利

点があるのと、際立った対比をな している。

今 日信託的関係の大 きなかつ最 も重要 な分野である、専門的投資マネージャーの管理す

る証券 など、一定の種類の取引および財産については、Mの 支払不能の場合にMの 債権

者からMPを 保護す る特別の立法が、大陸法諸国では制定されてお り、 このことは、M

の支払不能の場合の信託の制度が重要 な利点を提供 していることを示すもの といえる。

したがって、 この点での信託法理 こそは、契約 ・代理の一般法理では達成できないある

いは相当のコス トをかけて しか達成できない関係 を合意によって創設することを可能にす

る、信託法の重要な貢献である。

(C)MPの 債権 者 との関係

MPに 関す る取引か ら生 じる債権 の扱いであ り、 問題 となるのは、MPで は それ を満足

させ るに十分 ではない場合 である。

(1)Mの 責任

信託法の下では、信託の管理か ら生 じるあらゆる債務について受託者は個人責任を負う

もの と推測される。受託者は、契約締結時に信託のために受託者 として契約を締結するの

であり個人としての資格においてではないことを明らかにするときには、そのような個人

責任 を負わないことができる。また、所有者ゆえに生 じる責任については受託者は信託に

償還請求ができる。

第三者たる債権者が取引の対象がMPだ とわかっている限 り、Mに 個人責任を負わせ

るのは非効率的である。なぜなら、Mに 個人責任 を負わせる場合、Mの 個人責任によっ

て信託への信用供与のコス トは削減 されるが、M個 人への信用供与の コス トはそれ以上

に増大する。また、Mは 非常に保守的な行動 をとらざるをえず、インセンティブの点で

も問題があるか らである。 したが って、効率的なルールは、Mが 自己の権限内において

過失な く行動 した場合第三者に対 して個人責任 を負うことはない とい うルール と思われ

る。

一28一



「

しか し、Mの 有 限責任 を無条件 のデ フォル ト・ルール とす る と、Mが 個 人の資格 で行動

している と誤信 し個 人財産 を当てにす るがゆえによ り有 利な条件 で信 用 を供 与す る債権 者

が生 じる恐れが あ り、 これ を防 ぐには、Mが 個 人責任 を回避す るには債権 者 に明瞭 に通

知す るよ う要求す る必要が あ る。 しか もそのシグナ ルは、 「個 人 と してではな く、Xの 受

託者 として」 という表現 を用 い るだけで足 り、標準形式 としての信託 の存在 は、ここで も

シグナ リングを容 易 に してい る。 したが って、信託法の ルー ルは、Mの 責任 限定 と債権

者 に どの財産 を当てに してよいか に関す る明瞭 なシグナ リン グの両 面 を確保 す るもの とい

え る。

信託 法がない場合、 同様 の帰結 を達 成す るため には、Mは 契約 ご とに明瞭 にその旨 を

表現す る条項 を入れる必要が あ るが、 これは非常に コス トがかか り、 多 くの場合実際的で

はないだろ う。

要す るに、 ここでは、信託法 は 「ペナ ルティ ・デ フォル ト」 の定 め を置いてい る。つ ま

り、Mの 個 人責任 は一般 的に非効率 的 なルールだが、敢 えて それ をデ フォル ト・ルール と

し、Mに 第三者 に対 しMが 管理 者にす ぎず第三者 としてはMPし か 当てにできない こ と

を明瞭 に伝 えることでルール を逆転 させ るインセ ンテ ィブ を与えてい る。

(2)Tの 責任

信託法 の下では、委託 者 は信 託 の管理 に関 し個 人責任 を負 わない。Tは 、Rを 兼 ね る

の でない限 り、MPの 日々の管理 について コン トロー ル権 能 を持た ないのが典 型的であ り

一ー一 信託法のデ フォル ト ・ルール は受託者の信認義務 を強制 す る権 限は委託 者にはない と

してい る 、 また、MPの 債権 者 とTの 債権 者 とがモニ タ リングにか け る総 コス トを

考 え る とMPの 債 権者 のみがMPの モニ タ リングを行 いTの 債権 者 はT個 人 の財産状

況 のモニ タ リングを行 う方が、総 コス トは削減 され る。加 えて、Mが 「個 人 として では

な くXの 受託 者 として」行動 す る旨 を明瞭に伝 えるインセ ンティブ を創 設す ることで、

信託法 は、債 権者がTの 個 人財産 がMPの ためにMの 負 う債務 の 担保 とは な らない こ

とを明瞭 に認識す るこ とを確保 している。

信託法 がない場合、Tの 個 人責任 を否定 す る信託 的関係 を創 設す るのは 困難 であ る。

MがTの 代理 人であるときにはTは 本人 として契約 に拘束 される。個 々の契約 でこれ を

排 除す るこ とは で きるが、確実 性 は期 しが た く、 コス トがか か りす ぎて 実 際的 では な
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い(10)。

(3)Rの 責任

信託法では、受益 者は信託の管理 につ き何 ら個 人責任 を負わない。信託法が存在 しない

場合 、 この帰結 は、RがTを 兼 ねない ときであ って も、達 成 しが た いだ ろ う。信託 的関

係 を設定す る場合 には、MはRの 代理 人 と性質決定 され、第三者 の主観 にかか わ らずM

が締結 した契約 はRを 拘束す るとの帰結 にな りやす い と考 え られ る。信 託法 な くしては、

MをT、R、 あ るいは双方の代理 人 と構成 す る こ とな くして信託 的関係 を打 ち立 て るこ

とは困難 であ り、 したが って、RがTで もある ときに は、Rの 個 人責 任 は避 けが たい。

個 々の契約 におけ る個別取 り決 めに よって対処 す ることは考 え られ るが、信託法 よ りも難

があ るのはTの 責任 に関す る と同様 で ある。

約定債権者 に関す る限 り、信託法 が代理法 のルー ル と反対の帰結 を定 めてい るのは効率

的 と思 われ る。 なぜ な ら、第1に 、信託 が利用 され る場合、典 型的には受益 者はほ とん ど

直接 の コン トロー ルを行 わ ないか ら、Rに 責任が課 されるこ とで もた らされ るインセンテ

ィブの面 での利益 はせ いぜ いの ところご く控 えめ な ものにす ぎない。 第2に 、信託財産 の

名義 は受 託者 にあ り、 また、Rの 財産 とは分 け て管理 され、さ らにはMが(個 人責任 を

免れ るために は)信 託 であ りRの 責 任 は信託財産 に限定 され るこ とを明瞭 に示 すの で、

信用供与者が受益 者の財産 も引当 となる と誤信す る可能性 は少な く、債権者 は信用供与条

件 において適切 な調整 が可能 であ る。第3に 、Tの 責任 限定 と同様 、Rの 責任 限定(有

限責任)はMPの 債権者 とRの 債権 者の モニ タ リングにかか る総 コス トを削減 す るこ と

に なる。少 な くとも、財産管理な ど信託が通常使 われ る局 面では総 モニ タ リング ・コス ト

低減 が妥当す るし、それが妥 当 しない局面で は、T/Rと しては、信託 上の債務 につ き明

示 に個 人責任 を負担す るこ ともで きるし、 またMと のパー トナー シップ な ど個 人責任 が

当然 に生 じる他 の組織形態 を採択す ることもで きる。

(D)MPの 買主や受贈者 との関係

信託法の下では、信託違反による信託財産の譲渡の場合、受益者は、譲受人が善意有償

取得者 でない限 り、当該財産そこか ら生 じる果実等収益を回復することができ、受益者の

権利は、当該財産および代償物についてエクイティ上の リーエン付 きのものとなる。当該

一30一



r

ルールが妥 当す る状況下 では、第三者 た る譲受人 はRよ りもMの 義務違 反につ いて よ り

低 い コス トで モニ タ リングが で きるの で、 このルー ルは効 率性 の観 点か ら合 理的 といえ

る。

仮 に、ルールが逆 に、 た とえば、買主 は常 に権 利 を取得す るとい うルー ルだ とす ると、

T・M・Rが 契約 を用 いて現在 の信 託法の デフォル ト・ルー ル と同様 の関係 を作 り出すのは

不可能 である。 もっ とも、 コモン ・ロー上無権代 理の場合 は同様 の救 済が与え られ る。 し

か し、 ヨー ロ ッパ大陸法 では、MのRに 対 す る契約上の債務不履行 とな る財産移転 につ

き認め られる救済は、信託法の それよ りも弱い。 したがって、 この面 では、程度 の差はあ

れ、信託的関係 の創設 につ き信託法の相 当な貢献 を認め ることがで きる。 さらに、 この よ

うな救済面のみな らず、信託法が信託 的関係 の存在につ き容易 に第三 者に シグナルを送れ

るよ うに し、Mが その よ うな財産 移転権 限 を欠いてい るの を第三 者 に知 ら しめ るの を手

助けす る とい う面の方が よ り重要 であろ う。

(E)享 受者の連 続 と移行

永久拘束禁止則の制約 はあ るものの、信託受益権は、時の経過 に よ り個 人間で移行がで

き、移行 原因につ き様々 な条件 を付す こ とがで きる。た とえば、父親 が娘のために信託 を

設定す る場合に、息子 が21歳 になった ときには受益権 は娘 か ら息子に移 り、息子が27歳 ま

でにロー ・スクール を修 了で きなか った ときには受益権 は委託者 の甥で生存 してい る者の

うち最年長 の者に移行す るとい う取 り決 めがで きる。 これに対 し、一 般に、大陸法 におい

ては、 そのよ うな受益権 の移行 は認め られていない。そのため、父親 が娘のために生涯用

益権 を設定 し、娘 が死 んだ ときには他 の誰 かに残余がい くとす るこ とは できて も、2つ の

用益権 を連続 させ 残部 を第三者 た る受益者 に受け取 らせ る(生 涯受益 権 をまずAに 、次に

Bに 、 そ してAとBが 共 に亡 くなった ら残部 をCに)と い った ことはで きない。

この ような享受 者の連続や移行 を可能 にす る法の方が効率性 の点で優 ってい るのか どう

か は、 その ような扱いに実質的効 用が あ るのか ど うか に よる。 そ してその答 えが どうあ

れ、 この点での大陸法 と英米法 の違 いは、信託 を認め るか どうかに由来す るのではな く、

よ り広 く財産権 ・物権制度 の違 いに由来 す る。英米法において信託 で時の経過の中で受益

権 の移行 が認め られ るのは、英米財産権(物 権)法 一般の特徴 であ り、信託法に特有 なの

ではない。つ ま り、財産権(物 権)法 において条件付の移行 す る財産 権(物 権)が 認め ら
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れてお り、それが信託受益権 として構築される個別の財産権に及んでいるにす ぎない。 し

たがって、連続受益者や受益権の移行は、法形式 としての信託の効用 とは関わりがない。

ただ、享受者の連続が想定されるときには、それを実現するに便利な方法 を信託法が提供

することは確かである。

(F)信 託法 の貢献

以上 をま とめ れば、信託法の重要 な貢献 は、契約の デフォル ト・ルー ル として、信託的

関係 内部 の三者 を規律す る点にあ るのではな く、取 引費用 の高 さゆえに契約 をもって して

は容易 に適切 な関係 を構築で きない、 それ らの内部三者 と第三者 との関係 を規律 す る点に

あ る。信託法が 第三者 に関 して設定す る契約上 のデフォル ト・ルールの うち最 も大 きな意

義 を有す るのは、債権者の権 利に関す るルー ルであ り、それに よって、 内部三 者は、MP

としてひ とまとま りの別の財産 を作 りあげ るこ とがで き、 それ を別 管理 に委 ね るだけでは

な く、 その ように まとまった形であ る区別 された債権者 グルー プのための担保 として用い

ることがで きるようにな る。

隆盛 な信託形 式の現代的商事利用 は、債権 者の権 利が信託法 において果 たす極 めて重大

な役 割 をは っき りと浮か びあが らせ る。 まず、ペ ンシ ョン ・ファン ドを見 る と、1974年 の

ERISAで はペ ンシ ョン ・ファン ドは信託形 式 たるこ とが要求 されてい る。信託形 式の重

要 な帰結 は、基金 の財産が会社債 権者 の請求 か ら守 られ ることであ る。他 方、ペ ンシ ョ

ン ・ファン ドのマ ネー ジャーに対す る信認義務 につ いてはERISAが 詳細 に規定 してお り、

その理 由は1つ にはそのよ うなファン ドに適切 な多 くの細 かな債務 をマ ネー ジャーに

課す こ と、他 の1つ には、信託法 で認め られ る標準的義務 か らの離脱の柔軟 さを制 限す る

ため と考 え られ る一一信託法 の標準的信認義務 を課す ために信託形式 た るこ とが要求 され

ているわけで はない。第2に 、 ミュチュアル ・ファン ドで も信託形式が とられ る決定的理

由はファン ド ・マ ネー ジャー の債権者か らの保護 である。 ミュチュアル ・ファン ドのマ ネ

ー ジャーが投資家 の代理人にす ぎない となれば ファン ドの ポー トフォ リオは常 にマ ネー ジ

ャー の支払不能 リス クに さらされ、 その ような リス クについて投資家 は コン トロー ル もモ

ニタ リング も困難 である。 このよ うな理 由ゆえに、信託形式 をとらない ミュチュアル ・フ

ァン ドでは、会社形式が とられ、マ ネー ジャー の支払不能か らフ ァン ドのポー トフォ リオ

を保護す るのである。 ここで もペ ンシ ョン ・ファン ドと同様、信託法 に よって信認義務が
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課 され るか ら信託 形式 を とるので はない。 ミュチュアル ・ファン ドの約半数 は、信認義務

について は代 理法に近 く信託法 よ りも緩やか な会社 形態 をとるとい う事実、 そ して1940年

の投資会社 法が投資会社のマネー ジャー に独 自に信 認義務 を課 してい るこ ととが この こと

を示 して いる。第三に、財産流動化 ・証券化 において、会社 が信託 を設定 し信託 に財産 を

移転 し信託が それ らの財産 に裏 打 ちされた債券 を発行 し収益 の支払 い をす るとい う形式が

典型的 に とられ る。 ここでは、信託 は、市場性 ある債券 の発行 を裏 打 ちす る担保 として一

定の財産 を会社 が提供 する とい う取引 において、 中間段 階 として用 い られてい る。会社 が

直接 に社 債 を発行 す るのではな く、信託 を間に介在 させ る理 由は、信託 に よって、会社 は

財産 をい くつかの ま とまりに切 り分 け、 それぞれを異な る債権者群 に別個 に担保 として提

供す るこ とが できるようになるか らであ る。 その結果、会社債権 者の総 モニ タ リング ・コ

ス トが 削減 され、会社 の信用調達 コス トが削減 され る。 この ような 目的に とって、信託の

本質的 な特徴 はいわゆ る 「倒産 リス ク回避 」"bankruptcyremote"、 会社倒 産の影響 をう

けず、例 えば、倒 産手続ゆえに生 じうる遅延や譲歩 を免れ当該財産 の権 利 を確保 す る点に

あ る。 この ようなTお よびMの 倒 産 か らの独 立性 こそが この取 引へ の信託 の貢献 で あ

り、信託法 に より課 される個々 の信託義務 は、非常 に詳 しい信託証 書に よって大部分が置

き換 え られ るか ら、 あまり意義 をもたない。

4企 業形態 と しての信託一一 信託(法)と 会社(法)

信託法 の必要性は、特定 のひ とまとま りの財産 を切 り分 け一 定の債権 者群 の引当 とす る

こ とを可能 ・容易 にす る点 にあ り、 それは、独立主体(entitiy)と しての信託の強調 に他

な らない。 とす る と、 この面 での信託 は、会社 と明 らかに類似 す る。 それゆ え、信託 の独

自の機能 的意義 は、契約や代理 との対 比でではな く、む しろ会社 との対比 で問 われ るこ と

にな る。す なわち、信託法 は会社法 に何 を加 え るのか とい う問 いで ある。

最 も一般 的な答 えは、柔軟性 であ る。信 託は、会社法の制約 非常に緩やかな会社法

と比べ て も の 多 くを免 れてい る。信託 では、毎年株主総 会で株 主に よって選任 される

取締役会 といった、 内部のガバ ナンス機構 をもつ必要 はない。新株 発行 にお いて株 主の承

認 が必要 といったよ うな制約 もない この点は、 ミュチュアル ・ファン ドの ように利益

を享受す る権利者が急速かつ大幅 に増加 す ることを想定せ ざるをえない共 同投資に とって

は、 明 らかな利点で ある。
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また、会社 法は、当該組織 に対す る残余権 者 に企業の取締役 を任免 した り、企業 の主要

な決定 に参加 す る権 限 を与 える との前提で、構築 されてい る。他方、信託法 は、残余権者

(利益 享受者(R))の 直接の コン トロー ルに服 さない者に よって管理 され る主体 の創 設 を

容易 に認めてい る。 これは、Rが 無能力者の ときだけではな く、潜在的に利害 の衝 突す る

複数 のRが 存在 し、Mは この ような競合 す る利益 間の調整 に裁量 を行使せ ざ るを得 な い

ときに、利 点 とな る。潜在的利益相 反関係 がRの 間 に存在 す るときに特定 のRにMの 任

免権 を与 えては、他 のRの 搾 取につ なが りかねず、Rの 間 でその ような任免権 を共 同で

有す るこ とにす る と今 度は無駄 なか けひ きやデ ッ ドロックを招 きか ねな い。Mを いずれ

のRの コン トロールに も服 さない純然 た る受認者(fiduciary)と す るこ とは、一 効率

的管理 のため のインセンティブの減少 とい う代償 はある ものの この ような リス クの回

避 に役立っ。

このよ うに考 えて くる と、 また、 と りわけ ビジネス ・トラス トをめ ぐる展 開一一 例えば

デラウエア州 では、制定法に よってビジネス ・トラス トにおけ る受益者 の有 限責任 が定 め

られ、 また、標準的 な会社 の属性 を備 えたビジネス ・トラス トの設定 が可能 であ る を

前 にす る と、 そ して さらに他方 では、会社法 にお ける強行 法規 の削減 に よる会社 の契

約化(contractualization)を 意識す る と 、 む しろ問 うべ きは、信託法 が会社 法 に何

を加 えるか では な く、信託 があ りなが らなぜ 会社 が必要 なのか、 ビジネス ・トラス ト法 と

は別に会社 法が なぜ 必要なのか、 であ ろ う。会社 法で は会社 形態ご とに個別 に ビジネス ・

トラス ト以上 に詳細な標準形式が設け られてい る。 その有用性 としては、起草の負担 の軽

減、同 じ形式 を用い るよう促す こ とで もたらされ る弁護士 ・裁判官 ・企業人 な ど様々 なア

クターに とっての情報 コス トの削減、ア クターの一定の行動様式 ・構造への 自己拘束 に関

す る信用獲得 の容易 さ、先例の集積 を明瞭にす る作業の促進、が挙げ られ る。 しか し、 こ

うい った機能 はいずれ も、法が ビジネス ・トラス トの ような一般的 な有 限責任 主体 を提供

す る限 り この部分 は私的 な契約 に よっては容易 に達成 で きない基本 部分 であ るが、 こ

の部分 の手 当て さえ されれば 、 国家が用 意す るよ りむ しろ私的に用 意 された標準形式

に よって十分 に果 たされ うるだろ う。

今 日、公開市場 で取 引され る会社 の基本 的属性 を備 えた ビジネ ス ・トラス トは普及 して

いるが、 それ は主 に ミュチュアル ・フ ァン ド業 界でであ る。他 の ビジネス ・トラス トと同

じく、 この こ とは、 その活動 の大部分 が相対 的に流動性 の高 い金融財産 の集合 の管理 に限
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定 され るこ とを意味 している。現在、 ビジネス ・トラス トは、事業企業 、っ ま り製造業そ

の他複 雑 な商品や サー ビスの生産や販売 に関 わる産業に関す る企業、 には用 い られて いな

い(11)。

自身の ファン ドをポー トフォ リオ ・マネー ジャーに委 ね るだけの投 資家 よ りも、事業会

社 の株 式資本への投資家の方が、会社 の特徴 であるガバ ナンス機構 をよ り重視す るのは、

次の理 由による。ポー トフォ リオ ・マ ネー ジャーの実績 は確認が容易 であ り、類似の企業

のそれ と比較が でき、 また、 ポー トフォ リオ ・マ ネー ジャー の最 も甚だ しい濫用形 態は

1940年 の投資会社 法で課 され ているよ うな、 自己取引に関す る特別 の規制 に よって避け る

こ とが で きる。 これに対 し、事業会社 の管理 につ いては、収益性 の見込めないプロジェク

トへ の投資や コス ト抑制の解怠 な どい くつかの重要な不 当管理行為 を制 限す るには、 その

よ うな制約 はいずれ も実効性が ない。加 えて、 ほ とん どの製造 ・サー ビス企 業の場合 と対

照的 に、 ポー トフォ リオ運用 を提供す る会社 は、 オープンエン ドフ ァン ドとす るこ とがで

き、 また実際 しば しばその形 を とるか ら、投資家 は持分 の償還 に よ り迅速に離脱す るこ と

が で き、部分 的な解体 を有効 に行 い得 る。

事業企業 を会社 法下 で設立す るこ とに、企業統治の基本文書(会 社 でい えば定款)に 私

的 に起 草 され た標準条項 を加 えて標準 的な会社 の属性 を備 えた ビジネス ・トラス トを設定

してそれ によって事業 を行 う場合 よ りも、必然的 な利点があ るのか どうかは、現在 の実務

か らは不 明である。会社形態が事業企業 に利用 され るのは単 な る慣性 にす ぎないのか もし

れない。 あるいは、標準形式が、私 的に合意 に よって もた らされ るのでは な く、法律 によ

って もた らされ ることに、 ここでは重要 な意義が あ り、 ビジネス ・トラス トの ような一般

的な有 限責任形態では、会社 のよ うな よ り個別化 された形態の適切 な代 替にはな りえない

のか もしれない。

問いへ の答 えには、 タイプ の異 な る法 主体 の果 たす役割 につ いての よ り丹念 な検討が必

要 であ り、 ここでは、部分的 な答 え と、何 よ り、問 い自体 を明瞭 に示す こ とで満 足せ ざる

をえない。
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III若 干 の感 想

1ハ ンス マ ン とマ ッタイ論 文 の 意 義

信 託財産 の独 立(主 体)性 あるいは対第三者関係におけ る扱 いこそが信 託法の重要 な機

能的意義 だ との本論文 の指摘 は、 目新 しいものでは な く、む しろ古 くか らの認識で ある。

にもかかわ らず、 以下 の とお り、本論文 の意義 は小 さ くない。

本論文 の指摘 の意義 は、 まず、その置かれた文脈 にあ る。す なわ ち、 ラングバ イン教授

に よって信託法 と契約法 との同質性 が強調 され、 契約 法か らは達成困難 な第三者 関係 は信

託の周辺的事項 と位 置付 け られ(12)、 それに対 し、 フ ランケル教授 に よって、信認義務 ・

信認 関係 の契約関係 との異質性 が強調 され るとい う状況下 での、上記の指摘 だ とい うこと

である。本論文 は、 ラングバ イン ・フランケル論争 との関係では、第1に 、信託 に よって

もた らされ る関係 を契約 ・代理 およびその組み合 わせ によって再構成 し、 その ような再構

成 によって達成 できないものは何か を問 うとい うアプローチの点で、 ラングバ インのそれ

に沿 ってお り、 また、受託者の権利義務 ・信託 内部 当事者間の信 認関係 に関 しては基本的

には契約 お よび代 理に よって同様の関係 の達 成が可能 であ りその点で信託法 は契約 の1標

準形式 を示 す もの と理解 され るという結 論の点 で、 ラングバ インのそれ を支持す る。 しか

し、第2に 、本論文 は、 ラングバ イン ・フランケル論争が信託 の中核 を信認義務 と捉 えそ

の うえで信 託法の意義 を論 じるのに対 し、信 託法が契約 法や代理法 とは別個 に存在 す る機

能的意義 の中核 は対 第三者関係 におけ る独 立性 にあ ることを示 し、論争 の意義 を相 対化 す

る。

次 に、本論文 は、信託財産の独 立性 ・対 第三者 関係 の もつ意味 を、信託 当事 者に とって

の財産管理 の面か ら、次の ように再構築す る。す なわち、信託 とは、信託 当事 者が財産 を

任意 に区分 し、 その うちの ひとまとまりの財産 を、特定 の債権者群 の引当て とす ることを

可能 にす る制度 であ る。 そ して、 この任意 の財産 区分(assetpartitioning)機 能 は、会

社 の機能 と同様 であ り、 したが って、信託 と会社 との異 同、会社 との比較 で信託法 の機能

的意義 を問 う必要 があ る(13〕。信託 と会社 との異 同につ いては、 と りわけ、 ビジネス ・ト

ラス トをめ ぐって議 論があ るが、本論文 は、上記のアプ ローチに より、信託 の事業 目的利
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用 とい う実 態の考察のみ ならず、理論 的 な分 析 を経て、 この問題の重要性 をあぶ りだ した

のであ る。

第3に 、本論文 は、企業形態 として は信託の方が よ り一般的 ・包括 的であ り(そ れ ゆえ

柔軟性 を もつ)、 会社 の方が よ り個別 的で あるこ とか ら、信託 の意義 を会社 との異同で問

うと共に、問 い自体 をこ う再定 式化 す る。す なわち、 「信託が あ りなが らなお会社 が存在

す るのはなぜか。会社制度 お よび会社 法は どのよ うな意義 を有す るのか。」 と(14)。

第4に 、信託法の機能 的意義 を問 うにあた り、現行 の信託 法のルールが効率性 の観 点か

ら合理 的か どうかが吟味 され る。取 引費用、 と りわけモニ タ リング ・コス ト低減への着 目

や、(ペ ナルティ ・デフォル トを含め)デ フォル ト・ルールの意義 の考察 は、法 ルールー般

お よび(よ り特定 して)デ フォル ト・ルールについて展開 され る効率性 の議論の信託 の一

般法理 の分 野での展 開である。

第5に 、例 えば連 続受益者の問題の よ うに、本論文 は、 それが大 陸法 には見 られずあ る

いは実現 困難で他 方信託法で は認め られるこ とか ら、信託 法の意義 の1つ に掲げ られ る問

題 につ いて、 それが まさに信託法ゆ えに可能 なのか、それ ともよ り一般 的射程 をもつ他の

法例 えば財産 ・物権 法におけ る扱 いゆえなのか を区別 し、後者 の場合 もあ るこ とを示 して

いる。 わが国で も受益 者連続 の問題 に関 して意識 されて い るところなが ら(15)、大陸法 に

おいて信託法 での取 り扱い を認 め るこ とが、信託法 限 りでは な く、所有権概念 などよ り基

本 的な概 念 ・制度 に影響 を与 えずにはおかない、 あ るいはその再 構成 を迫 るものがあ るこ

とを再確 認す ることになろう(16)。

2い くつ か の疑 問

他 方 で、本論文 に対 しては次の よ うな疑 問 もある。

第1に 、大陸法 との比較 に関 してであ る。本論文は、比較法 的分析 をタイ トルに掲げ、

大陸法 に とっての信託 法の意義 の考察 をその1つ の眼 目 としてい る。 それ を明 らかにす る

に当た り、 アメ リカ法での現在 の契約 法 ・代理 法は大陸法のそれ と大差 ない として、 アメ

リカ法 での分析 がその まま大 陸法 に妥当 させ うるかの論述 を行 って いる。 しか し、既 に代

理概 念 につ いて指摘 した ように、ア メ リカ法 と大陸法 とでは、 「契約」 「代 理」「第三者」

な ど基本 的な概 念の捉 え方にお いて違 いが あ り(17)、 この よ うな前提 につ いてはそれ 自体

再検 討の必要があ る。
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また、 「信託的関係」 を創設す ることが で きるか を問 うとき、「信託 的関係」 と考 えられ

ているの は、 「Tが 財産 をMに 移転 しMがRの ためにそれ を管理す るとい う関係」 であ

って、財 産権 のTか らMへ の移転 が当然 に含 まれてい る。大陸法に とっての意 義 を問 う

な らば、 この ように 「信託 的関係」 を限定 して構 築す るこ と自体 に疑問 もあ る。大 陸法 に

おいて重要 な ものの1つ が委任契約 との関係 で あるこ とを考 えれば、 「他人の ため に財産

を管理す る関係 」一 般の 中で、む しろ、財産権 をTの も とに とどめつつ 管理 のみ を委 ね

る場合や さちには財産権 をRに 移転す る場合 を含め て考 え るべ きではな いか と思 われ る。

その観点か らす ると、信託 の特徴 は、財産権 を管理者 に移転 して しまう点にあ り 移 転

して しま うか らこそ、T等 に よるコン トロー ル可能性が小 さ くMに よ る濫用 の危 険が大

き く信 認義 務が と りわけ重要 となる し、 また、Mの 個 人債権 者か らの保護 が重要 な課題

とな る(18)、 その ような財産移転 の持 つ必要性 と意義 とが考察の対象 に加 え られ るべ

きでは ないか と思われ る。

第2に 、ア メ リカ合 衆国におけ る契約法 ・代理法 を前提 とす る場合 に も、果 た してすべ

て立論の とお りにな るかは疑 問が ある。例 えば、信認義務違反の救済 につ いて、契約法上

損害賠償額 の予定 としてすべ ての損失のほか利得 の全部吐 き出 しを有効 に定め るこ とが で

きる とされてい るが、 管理者が 自己の才覚 ゆ えに相 当の利益 を得 た場合 に もその よ うな約

定がその まま効力 を認 め られるか については疑 問 もあ る。

また、信託法 を契約法 と同質 と捉え ることに対 しては問題 があるが、 これ 自体 は、 ラン

グバ イン ・フランケル論争の 中核 であ る(19)。

3日 本法か ら眺 めて

本論文 との関係では、 日本法の状況は特異である。すなわち、第1に 、大陸法系の私法

体系の中で信託法を独立の制定法 として有 している。第2に 、信託の実際は専 ら信託銀行

を受託者とする営業としての信託 として行われ、いわゆる 「商事信託」がほとんどを占め

「民事信託」の利用はほとんどない。しか し、このような特異性は、本論文の考察の 日本

法にとっての意義 を減殺す るものではない。大陸法の契約法に信託法は何 を加えることに

なるのか、 また、信託法理の物権法との関係はどのように理解されるべ きか という本論文

の第1の 課題は、大陸法系の民法 と並んで信託法 を有する日本法においてはより先鋭化す

るといえよう。実際、大陸法系の私法秩序の中に信託法および信託法理 をどう位置付ける
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かについては既 に検討が行 われ てお り(20)、本論文 はその よ うな検討 へ の積 み重 ね として

の意義 を有 す るだろ う。 また、信 託法 によって契約 法や代理法 ではで きない どのようなこ

とが可能にな るのか という本論文 の分 析 は、「商事信託」 なか で も投資や流動化 の文脈 で

の利 用が 多 く、事業や家族間財産承 継面 での利用 の少 なか った 日本 におい て(21)、信託 の

利用 可能性(そ の広 さ)を 改めて示す もの といえる。

信 託それ 自体 の意義 ・機 能 と並 ん で、本論文の考察 は、 その結論 としての主張か ら

すれば副次的 なが ら デ フォル ト ・ルール論、典 型契約論(さ らには コオズ論)の1展

開 とい う側 面 をも有 してお り、 この面 で も日本法に とって検討 の素材 を提供す るもの とい

えよう。

一39－

L



〔注 〕

(1)両 者 の主 張 につ いて は、樋 口範雄 『フィデ ュ シ ャ リー[信 認]の 時 代』(1999年 、 有 斐 閣)第4

章 ・第5章 を参 照 。

(2)同 論 文 は、 シン ポジ ウム の1報 告 と して提 示 され 、 コメンテ イ ター をフ ランケ ル教 授 がつ とめ て

い る。 フラ ンケ ル教 授 の論 稿(Comment(onHansmannandMattei):Lega]Classification
,

DefaultRulesandtheSocialValueofTrusting)は 公表 され て いない模 様 であ る。要 約 に よれば

(http://papers.ssrn.com/paper.taf?ABSTRACTID=135708)、 そ の 内容 は、信 託 を、 契約 あ る い

は契約 と代 理 の混合 形 態 と措定 す るこ と自体 誤 りで あ り、 信 託 の効 用 は信 託財産 の債 権 者か らの保

護 で は な く、効 率 的 な財産 管理 メカニ ズムの 創設 に見 出す べ きで ある との主張 で あ る。

(3)同 論 文 には 「前 身」 が あ る。 マ ッタイ教 授 は その著 書 『比較 法 と経 済学 』 におい て信託 を取 り上

げ、大 陸法 にお け る制 度 との 比較 を行 い信 託制 度 の 「効 率 性 」 を検 討 してい る(そ の内容 は、道 垣

内弘人 「経 済的 効率 性 の観 点 よ りす る信託 と大 陸法 上 の類 似 制度 との 比較UgoMattei,Co梛'

ρ酩αZW桓%α η4Eco%o兜 ゴos,ch.6の紹 介 と検 討」 トラス ト60研 究 叢書 『信 託 法 と民 法 の 交 錯 』

(1998年)185頁 以下 に詳 しい)。 同論 文 は、 その 検 討 をよ り詳 細 に行 う と ともに、 そ こか ら生 じる

法 人制度 や倒 産 制度 との関係 とい う問題 の うち、前 者 に切 り込 み、 「前身」 論文 をさ らに展 開 した

もの であ る。 法 人制 度 との 関係 につ いて は、会社 法 に つ いて の研 究 で著 名 なハ ンスマ ン教授 の貢 献

が大 きい と推 測 され る。

(4)検 認制 度 の難 点 ゆえ に、 この局 面 で も、 遺言代 替制 度 と しての信 託つ ま り撤 回可 能信 託 の利 用 が

盛 んで あ り、 そ の よ うな隆盛 を前 に法 規範 を明確 に す る必要 性 が意 識 され、 そ して、 それ が統 一信

託法制 定 の1つ の大 きな動機 で あ る とい う(統 一 信託 法 草案1999年 年 次総 会 版(http://www.1aw .

upe皿.edu/bl1/ulc/ulcfralne.htm)の 序 お よび第6章 「撤 回可 能 信 託」 前注 を参 照)。 なお 、統 一

信 託 法制定 の動 向の概 略 につ い ては、樋 口範雄 「信託 法 の現 在 比較法 的 スケ ッチ」 ジュ リス ト

1164号32頁(1999年)を 参 照。

(5)例 外 は ラ ングバ イン論文 であ る(JohnH.Langbein,丁 舵8ε6琉L舵 ρ∫ 王卿"η!ε 丁鰯∫㍑ ∫

飽 動 ∫協 働θ耐 〔ゾCo仇 勿.π6,107YaleL.J.165(1997))。 同論 文 につ いて は、本書 所収 の 久保 論

文 を参 照。

(6)例 えば、事 業 目的で の信 託の 利用 に は、会社 の場 合 の二 重課 税 の 回避 を1つ の大 きな動 機 と して

信 託が事 業 目的 に利 用 され る とい う現 象 は、 ア メ リカの みな らず オー ス トラ リアで も見 られ る。

(7)本 文 では 、Mが"toserveastheTransferor'sagent"と され てい るが、 ここで い う"agent"

が 大 陸法 下 での代 理 と同義 で あ るな ら、Tが 所有 権 を移転 しなが らな お 「本 人」 た る地位 に 立 ち

う るこ とに は疑 問が あ るだ ろ う。

(8)こ こで、 「強行 的性格 」 とい う ときに は、強行 法 規 で あ っ て 当事 者 の 意思 で排 除で きな い とい う

意味 の場合 と、 当事 者の 意思 で排 除 で きるが その手 続 は一般 の 契約 の場 合 よ り も厳格 で ある とい う

意 味の 場合 と両 方 を含 ん で、 用 い てい る。 なお、 後 者 は、 フ ラ ンケ ル教 授 の主 張 で あ り(Tamar

Frankel,Fr4舵 □りD%舵sαsDφ 碗Rμ/躍740r.L.R.1209(1995) .同論文 につ い ては、 沖 野 ・

ア メ リカ法1997-2、206-210頁(1998年)を 参照)、 冒頭 の ラ ン グバ イ ン ・フラ ンケル論 争 の一翼 を
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なす 主張 で あ る(こ の文 脈 での フ ラ ンケル教 授 の主 張全般 につ いて は、樋 口 ・前掲 注(1)第5章 を

参 照)。

(9)信 託設 定以 前 に存在す る債権 者 と法定 債権 者 の問題 は残 る。前 者に つ いて は、仮 定 的 な文 言(将

来 信 託受託 者 となっ た ときその財 産 は責 任財 産 とな らな い とい った)を 入れ るこ とが で きよ うが、

後 者 につ い ては契約 に よる手 当 ての 余地 は 法定債 権者例 えば不 法行 為債 権 者 が 同時に契約 当事

者 であ る よ うな場合 を除 き な い。

(10)「 信 託 的関係 」が、 財産 権 をTか らMに 移 転 し、MがRの ため に財産 を管理 す る とい う もの で

あ るな らば、Tは 財産 の所有 者 で は な い以 上、 当該 財 産 に関 す る取 引 につ いて 第 三者 はTの 個 人

責 任 を当 てに で きな いの が む し ろ通 常 であ り、 また、所 有者 でな いTが 、移 転 され た財 産 に関 す

る取 引に つ いて 「本 人」 とな りMが そ の 「代 理 人」 とな る とい うの も、 大 陸法 の概 念か らは わか

りに くく、 ここ で も、"agent"等 の 基本概 念 が ア メ リカ合 衆 国の それ と大 陸法 、少 な くとも 日本 法

の そ れ とはか な り違 って い るの では な いか とい う印象 を受 け る。(な お 、注(7)参 照。)

(11)こ れ に対 しオー ス トラ リア で は 、商 品 の 製 造 ・販 売 等 の 事 業 の ため の信 託 す な わ ち事 業信 託

(tradingtrust)が 相 当用 い られて い る。 フ ァ ミリー ・ビジネ スの よ うに比較 的小 規模 の 閉鎖 的 な企

業 に用 い られ、 裁量信 託 とす るの が一 般 で あ る。会 社 組織 で はな く信 託 形 態 を取 る こ とに よって、

同種 の株 主 に対 す る平 等 配 当の拘 束 を免 れ、受 益 者の ニー ズや収 入 に応 じた異 な る配 当が可能 とな

り、 フ ァ ミ リー全体 の節税 に 資す る点 に、 メ リッ トが あ る とい う。 こ の よ うな事 業信 託 で は、 会社

が受 託 者 とな り、受託 会社 は往 々 に して2ド ル会社 であ って、 フ ァ ミリー ・ビ ジネスに携 わ り実 際

に事 業運 営 を行 うファ ミリー ・メ ンバ ー が受託 会社 の取 締役 とな るこ とが 多い(詳 し くは、本 書所

収 の樋 口論 文 を参 照)。 フ ァ ミ リー ・メ ンバ ー 問の 人的 絆が、 モニ タ リン グの問題 の相 当部分 を解決

して い る とい うわけ であ ろ う。

(12)JohnLangbein,τ カθCo碗 γoo故γ彪ηBαs£sqr'舵Lα 初{ゾ7㌦ ∫坑105YaleL.J.625(1995),

(13)こ の よ うな財産 区分 機能 を どう評 価 す るか は別 の問題 で あ る。会 社 につ いて、 その有 限責任 に よ

り財 産 区分 を可能 に し一部 の財 産 さ え投 げ出せ ば よい とな るこ とで 、不 法行為 債 権者 を犠 牲 に し、

非効 率 的 な帰結 を招 来 す る との 問題 点 が 指摘 され て い る こ とが 想起 され よ う(金 本 良 嗣 ・藤 田友 敬

「株 主の 有 限責任 と債権 者保 護」 三 輪 芳朗 ・神 田秀樹 ・柳 川範 之編著 『会 社 法 の経 済学 』(1998年 、東

京大 学 出版会)191頁 以下、220-221頁 、参 照)。

(14)企 業形 態論 の 問題 であ り、ハ ンスマ ン教 授 自身 の考 察 が あ る(HenryHansmann,7WO醐 ぽ

∫励 ㎡ 批 萄 捌,HarvardUniversityPress,1996)。 同書 を含め企 業 形 態論 につ いては、 藤 田友敬

「企 業形 態 と法 」 『岩 波講 座 現代 の法7企 業 と法 』(1998年 、岩波 書 店)35頁 を参 照 。 また、 特 に ビ

ジ ネ ス ・トラス トに 関 して は、 雨 宮 孝 子 ・今 泉 邦 子 「ビ ジネ ス ・トラス トの研 究」信 託181号4頁

(1995年)を 参 照。

(15)一 般 的 に は、 四宮和 夫 『信 託法 』 〔新 版〕(1989年 、有 斐 閣)129頁 。連 続受 益 者 の問題 につ いて

よ り明確 に 同様の指 摘 をす るもの として、寺 尾 美子 「わが 国信 託法 に おけ る帰 属権 利 者に 関す る諸

規 定 をめ ぐる議 論 と受 益 者 連 続 の 是 非」 トラ ス ト60研 究 叢 書 『実 定 信 託 法 研 究 ノー ト』161頁

(1996年)、 同 「コ メン ト」鴻 常夫 編 『商事 信 託 法制』(1998年 、有斐 閣)454頁 。
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(16)「 信 託 な ら うま くい く」 アプ ロー チ を取 り、信 託制 度 に民 法 の既 存 の制 度 で は難 しい法律 関係 を

認め る突破 口 と しての 役割 を期 す る と して も、 そ う して い っ たん 法律 関 係が 認 め られ る とそれ は

「信託 で で きるな ら」 アプ ロー チへ と戻 ってい くこ とに な るだ ろ う。(両 アプ ロー チにつ い ては 、早

川 眞一 郎 「『信 託 とい う名 の相 続』覚 書」 トラ ス ト60研 究 叢書 『法 形 式 と法 実質 の 調整 に関 す る総

合 研 究1』(1998年)2324頁 。)

(17)本 論文 では 、大 陸法 の概 念 で はそ う構 成 で きな い場 面 で も(当 然 に)代 理 関係 とな るとされ る個

所が い くつ もあ る。 ま た、 契 約 につ いて も、 そ れは 「合 意 ・意 思 を基礎 とす る」局 面 と広 くとらえ

られて い る ところが あ る。

契約 概 念 につ いて い えば、 英米 法 では契約 は 「弱 肉強 食」 の世 界 と捉 え られ るのに対 し、 大 陸法

で は信 義 則 に支 え られ他 方 当事 者 へ の配慮 を内在 した 自己利 益 の追求 手 段 とい う意味合 いが古 くか

ら認 め られ るの では な いか との指 摘が研 究会 で は な され た。

(18)Mの 個 人債権 者か らの保 護 、 と りわけMの 倒 産 リス クの 回避 を重視 す るな らば、財 産 権 自体 を

Mに 移転 しなけ れ ば よ い わけ で あ る。 マ ン シ ョン修 繕積 立金 を管理 会 社 が管理 会 社名 義 で預 金 し

て お り、 そ の管理 会社 が倒 産 した と き、預 金債務 者 た る銀行 か らの相 殺 につ き、客 観 説に よって預

金者 の認 定 を行 い預 金債権 者 は マ ンシ ョン管理組 合 で あ る と して相 殺 を否定 す る(東 京高 判平 成ll

年8月31日 金 法1558号24頁 参 照)と い った扱 いは、 そ の1例 であ ろ う。 信託 の特徴 は、財産 所 有 者

の倒 産 リス クの 回避 を可 能 にす る点 に あるの だが、 そ の よ うな制度 設 計、 そのニ ー ズ を考 え るに あ

た って は、 なぜ敢 えて財産 を移転 す るの か を探 る必 要 が あ る。 財産移 転 は歴 史的 な要請 であ る こ と

は確 か だが 、現在 にお け る意 義 と必要 性 を探 る必要 が あ るの では ない か。例 えば、家族 間 の財 産 移

転 の場合 の ように ま さに財産 を最 終 的に移 転す るこ とに 目的が あ る こ ともあれ ば、他 方、 投 資利 用

の場 合 の よ うにむ しろ金 銭所 有権 との関係 ゆ えで はな いか と思 わ れ る場 合 もある。

(19)契 約 と異 な る信 託 ・信 認 関係 の意義 につい ては、 樋 口 ・前掲 注(1)246-249頁 の要約 を参 照 。

(20)代 表 的 な研 究 と して、 道垣 内弘人 『信託 法理 と私 法体 系 』(1996年 、 有斐 閣)。

(21)日 本 にお け る 「商 事信 託 」の状 況 お よび その法理 に つ いて は、神 田秀樹 「商事 信託 の法 理 につ い

て」信 託法研 究22号49頁(1998年)を 、信 託 の事 業 目的利 用 の可 能性 につ い ては、神作 裕 之 「信 託

を用 いて行 う事 業 そ の可能 性 と限界 」 信託 法研 究18号27頁(1994年)、 雨宮 ・今泉 ・前掲 注

(14)を 参照 。
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金 融 実 務 を 通 じて 見 た 米 国 に お け る

trust及 びfiduciaryに つ い て の 考 え 方

久 保 淳
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1は じめ に

II実 務 に お け るtrustお よ びfiduciary等 の 利 用 例 お よ びfiduciary法 理 の 適

用 例

(1)シ ン ジ ケ ー トロ ー ン に お け るadministrativeagent

(2)機 関 投 資 家 の 証 券 投 資 に お け るcustodian

(3)ス トラ クチ ャ ー ドフ ァ イ ナ ン ス に お け るtrust

(4)lenderliabilityに お け るfiduciaryduties

(5)empIoyeepensionbenefitplanに お け るplanfiduciary

(6)mutualfundに お け るfiduciary

III米 国 の 金 融 実 務 か ら 理 解 す るJohnH.Langbein教 授 お よ びTamar

Frankel教 授 の 主 張

(1)金 融 取 引 に お け るtrustの 使 わ れ 方

(2)FiduciaryDutiesと は 何 か

(3)実 務 か ら見 た 両 者 の 主 張

IV日 本 の 信 託 が 金 融 実 務 に お い てfiduciary法 理 の よ う な 役 割 を果 た せ る か
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1は じ め に

本稿 で は、 まず私 自身が米国 での金融実務 を通 して経 験 したtrustやfiduciary(ま た

はそれに類似す る概 念)の 利用例、 さらにはfiduciary法 理 の適用例 を紹介 したい(1)。

次 に、trustやfiduciarydutiesに 関す るJohnH,Langbein教 授お よびTamarFrankeI

教授 の論文 を対比 したうえで、両者 の主張 が米 国の金融実務 か ら見て どの ように裏付 けら

れるか見解 を述べ たい。最 後 に、fiduciary法 理が米 国の金 融実務 において果た して いる

よ うな役割 を現状の 日本 の信託が果 た しうるのか どうかについて私 見 を述べ たい。

なお、本稿 は、私個 人の実務経験 をベー ス とした ものであ り、総 括的で もな くまた金融

とい う特殊 な分野に限 られた もの であ ることを予め ご了承 いただ きたい。 また、研究不足

や理解 を誤 って いる点が多々 あろ うと思 われ るが、 その点は ご指摘 あ るいは ご教授賜 りた

い 。

II実 務 に お け るtrustお よ びfiduciary等 の 利 用 例 お よ び

fiduciary法 理 の 適 用 例

私 は、 ロース クー ルでの2年 間の研修 を経た後、1991年 か ら約6年 間ニ ュー ヨー クにお

いて金 融法務 に携 わ った。融資取引に絡 む契約のチェ ック ・作成や交渉の他、債務者等の

訴 訟の管理、金融商 品の法的側面 の調査 な どを通 じて実際 に接 したfiduciary(ま たはそ

れに類似す るもの)やtrustの 利用例 お よびfiduciary法 理 の適用例 を以下 に紹介す る。

なお、(1)か ら(3)は 当事 者の合 意 によ りfiduciarydutiesの 内容 が変更 されて い る

ケー ス、(4)は 当事 者の合 意 とは無 関係に裁判所 がfiduciarydutiesの 存在 を認定す る

ケー ス、(5)お よび(6)は 制定 法 でfiduciaryと な る者 お よび そのfiduciaryduties

が定め られてい るケー スであ る。

(1)シ ン ジ ケ ー トロ ー ン に お け るadministrativeagent

米 国における大企業向け融資あ るいは大規模 プロジェク トファイナ ンスは、 シンジケー
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トロー ンの形式 で行 われ るこ とが 多い。 これは、一社 又は数社 の金 融機 関がadministra-

tiveagent(主 幹事)と して、 まず債務 者 と融資の条件 等につ いての交渉 を行 い、取引条

件 が大筋確定 した段 階で他 の金融機 関に参加 を招聰 して シンジケー ト団 を組成 して融 資 を

実行 す るもの である。参加 金融機 関か ら見 れば直接に は取引が ない債務 者 との取 引あ るい

は独 自には取 り組め ない大型案件 に参加 す るこ とが 出来 るメ リッ トが あ る。administra-

tiveagentと なる金融機関か ら見 る と、取 引先 との取引 に他 の金融機関 を直接介入 させ る

ことな く取 引先の高額の資金需要 に応ず るこ とが 出来、且つ その取 引に伴 う リス クを参加

金融機 関に分散す るこ とが 出来 る。 また、administrativeagentと しての手数料収 入 も得

られ るとい う利点 もある。

従 来は、 シンジケー ト団組成後 に融資契約 の内容 を最終 的に決定 して い くので、 その過

程 で参加金融機関 であって も取引条件 をあ る程度交渉す る余地 があった。 しか し、近 時は

借 り手優位 の一層 の強 ま りや取 引その ものの迅速化 に よ り、adnlinistrativeagentが 融資

金額の全額 について融 資契約 を締結 し(場 合 に よっては融資 を実行 し)、 その後 にassign-

ment(lenderと しての権利 ・義務 の譲渡承 継)に よって他 の金 融機 関に取引 に参加 させ る

形 が増加 して きてい る。 この形 は融資 とい うよ り、実質 的に はadministrativeagentを

引受業者、参加金 融機 関 を投 資家 とす る私募債 の販売 に近 い。

取 引開始後 のadministrativeagentの 主 な役割 は、融資代 り金 の参加 金融機 関か ら債

務者へ の交付、債務 者の行 う元利金返済の参加 金融機 関への分 配、融資契約 に従 い債務 者

が提 出す る情報 ・資料 の参加金融機関へ の交付、eventofdefault(失 期事 由)発 生の通知

や失期 の宣言な どであ る。administrativeagentは その役 割 を遂行 す るため に必要 な裁量

権 を幅広 く与 えられてい る。

administrativeagentもagentで ある以上、fiduciaryの 範疇 に入 りうる。特 に実 質的

に私 募債に近 い形 の シン ジケー トロー ンでは、債務 者 に関す る情報量 がadministrative

agentと 参 加金融機 関 との聞 で実際上か な り差 があ る場合 もあ るの で、fiduciaryと され

て もおか し くないケー スもあ りうる。 しか し、実務 で はそ う捉 え られていない。

融資契約 の規定がそれ を明確 に示 している。 まず、administrativeagentは 契約 に明示 さ

れ た義務 お よび責 任 の み を負 い、 それ以 外 の 義務 また は責 任 を一切 負 わ ない と され

る(2)。

忠実義務 は明示的に免除 されて いる(3)。 注意義務 につ いて もadministrativeagentは
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その故意 または重過失があ る場合 を除いて参加金融機 関に対 し一切責任 を負わ ない。 さら

に、administrativeagentは 、参加金 融機 関に分配すべ き金銭 を受取 った場合 、 それ を分

別 管理 す る義 務 を負わ ない。 この よ うに、 当事 者 間の合 意 と してadministrativeagent

がfiduciarydutiesを 負わ ない 旨が明確 に されてい る(4)。

(2)機 関投 資 家 の証 券投 資 に おけ るcustodian

この場合 のcustodianは 、例 えば 日本 の機 関投 資家 による米 国証券投資 の場合 に、証券

お よび投 資資金 の保管、投 資家に よ る証券 の売買 に伴 う証券 お よび売買代 金 の決 済、利

金 ・配 当や償還金 な どの受 取 り ・送金 、預 り試算残 高の定期報告 な どを行 うもの である。

機 関投 資家 の証券 はcustodianの(ま たはcustodianの 使用 す るDepositTrustCom-

panyな どのnominee)名 義 とされ、custodianは これ を自己の資産 とは分別 して管理 す

る(5)。 但 し、custodianは 預 り資産 の運用 ・処分 につ いて権 限 を有 さず、 あ くまで機関投

資家 の指示 を実行す る(6)。 預 り資産 の名義 を有す るが実際 には裁 量権 のない受任 者 とし

て行為 してい るだけで、 この点では、 日本 におけ る特定運用金銭信託 の受託者 に近 い。

custodianの 義務 お よび責 任 はcustody契 約 の 中 に明確 に規定 され る。custodianは

ordinarycare(相 当の注 意)を もって預 り資産 を保 管す る義務 を負 うが、custody契 約

または機 関投 資家 の指示に従 って行 動す る限 り一切責任 を負 わない とされ る。

custodianも またfiduciaryに 含 まれ うる概念 であ るが、機 関投資家 の証券 投資 に係 る

custodianは そ う とは考 え ちれ て い ない。法 的 に は、custodianは 顧 客 の 資産 のbailee

(受寄 者)お よび顧客 のagentと され るが、実 際には単に顧客 の資産 の保管 と顧客 の事務

代行 を行 ってい るだけ であ り、預 り資産の運 用 ・処分 につ いて裁量権 を有 していないか ら

であ る。 ・

なお、付 言なが ら、ニ ュー ヨー ク州にお いて金 融機 関がtrustbusinessに 従事 す るため

にはfiduciarypower(受 託者権能)を 州銀行局か ら与 えられなければな らないが、cus

todianと しての業務 はtrustbusinessと 考 え られていないためfiduciarypowerが な くて

も行 うことがで きる とされてい る。

(3)ス トラ ク チ ャ ー ドフ ァ イ ア ン ス に お け るtrust

ス トラクチャー ドファイナ ンス とは、企業 が売掛債権や リー ス債権 な ど主 にキャ ッシュ
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フ ロー を生み 出す資産 を有 してい る場合 に、 それ を担保 と して借 入 を行 うの では な く、

specialpurposevehicle(特 別 目的会社、SPV)に 当該資産 を売却 して資金調達 を行 う方

法 である。SPVは 購 入す る資産 を引当 または担保 として借入や証券発行 に よって購入 資

金 を調達す る。 この手法 は、企業に とって、新 たな債 務 を負 わず に資金 を調達 で きるほか

財務 諸表上の諸比率 の改善 を図 ることが出来 るとい うメ リッ トが ある。

ス トラ クチャー ドファイナ ンスにおいては、売却 され た資産か ら予定通 りのキャ ッシュ

フローが生み 出され支 払われ るこ とがス キームの大前提 であ る。 ところが、SPVが 米 国

破 産法の下 での清算又は会社更生手続に入 ると、債務 の弁済 は原則行 えな くな るうえ担保

権 の行使 も著 しい制約 を受 け る。従 って、SPVが 破産法 の手続下 に入 る可能性 は極 力排

除 されて いなけれ ばな らな い。 このため、SPVに はbankruptcy-remoteで あ るこ とが

求め られ る(7)。

このSPVと して、trustが 用 い られ るケー スが 多い。 しか し、trustの 形 式に しなけれ

ばbankruptcy-remoteを 達成 出来な いわけ でな く、1imitedpartnershipやcorporation

(株式会社)をSPVに 使 うことも可能 である。但 し、corporationは 設立に あたって州会

社 法の要件 を満 たす必要が ある。 また、limitedpartnershipと す るとgeneralpartnerの

無限責任 を遮断す るため にgeneralpartnerと なるcorporationを 別途設立す る必要 があ

るな ど仕組みが複雑 となる。従 って、簡便 に利用 で きる とい う点 で、trustが 選ばれ るこ

とが 多い。

この場合 のtrusteeの 業務 は、取 引契約 に従 った売却 資産 お よび回収資金の保管が 中心

で ある。売却 資産 たる債権等の実際の管理 ・回収 は売却企業 またはその関連会社 あ るいは

購入 資金提供者 の指名 す るサー ビサー が行 う。trustの 資産 につ いてtrusteeに 独 自の裁

量権 の行使 が求め られ る場合 は極めて少ない。

trusteeの 権 利 ・義務 はtrustagreementと い う契約 に よって規定 され るが、契約 で忠実

義務 を免 除 しまた注意義務 もで き るだけ軽 くされて い る(8)。 従 って、trusteeと い って

も、実際には売却資産 の受寄者 としての性格 が強い もの とな ってい る。 これは、 この よう

なtrusteeに 本来 のfiduciarydutiesを 負 わせ る とす る と、負担す る法的 リスクが大 き く

な りす ぎtrusteeの 引 き受 け手が い な くな るか らであ る。換 言す る と、trusteeを 引 き受

け る者 とtrusteeを 利用す る者 との間で需要 と供 給の原理が働 き、当事 者が合 意 で きる リ

ス ク ・リター ンのレベ ルに合 わせてtrusteeの 忠実義務 や注意義務 が免 除 され た り軽減 さ
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れ て い る とい え る。

(4)lenderliabilityに お け るfiduciaryduties

(1)か ら(3)ま では当事者 が合意 に よってagent、custodian、trustな どの法形 式

を選択 し且 つ その義務 の 内容 を取 り決め たケー ス であ るが、lenderliabilityに お け る

fiduciarydutiesと は、裁判所 が 当事 者 の取 引関係 や力関係 な どの事 実 を基に金融機 関

(lender)を 債務 者のfiduciaryで あ る と認定 して、金 融機関 にfiduciarydutiesを 課す る

もの である(9)。

まず、 ここでい うIenderliabiIityと は「融資取引におけ る不 法な行為 に基づ く金融機関

の債務 者(ま たは株主 な ど債務 者の投 資家)に 対す る責任」を総称す るもので、具体 的 に

は金融機関の債務不 履行、不法行為 あ るいはfiduciaryduties違 反 を理 由 とす る損害賠償

責任 である。例 えば、金融機 関が融 資の確約 を しなが ら実際に実行せ ず債務者 を破綻 に追

いや った場合は、債務不履行 に よる損害賠償責任が認め られ うる。 また、金 融機関 が契約

上 の権利 を濫用 して債務者 に損害 を与 えた場合 も、不法行為 に よる損害賠償責任 が認め ら

れ うる。

しか しなが ら、一般的には、融 資取 引において金融機関 と債務 者(ま たは債務者 の投 資

家)と はfiduciary関 係 に立 たない とされて いる。 その理由 は、融資取 引は対 等者 間の取

引であ り、金融機関は相手方 の利益 を慮 ることな く独 自の利益 追求 を認め られ るべ きであ

るか らとされる。

但 し、金融機関が債務 者の経営 に深 く関わ り実質上債務 者 を支配 していた と認定 される

場合、 あるいは(経 験 ・知識 ・交渉 力等で著 し く劣後す る)債 務 者か ら信頼 を受 けて金融

機 関が経営指導 を行 っていた と認定 され る場合 な どには、金融機関 と債 務者が対等の立場

にな く、金融機関が債務 者(ま たは債務 者 の株 主等)のfiduciaryで あった とされ る。 そ

の場合 には、金融機関が債権 者 として とった行動がfiduciarydutiesに 違反 して いるとし

て、債務者 またはその株主等に対す る金 融機 関の損害賠償責任が認め られ うる。

(5)employeepensionbenefitplanに お け るplanfiduciary

(5)お よび次 の(6)は 、 当事 者の 意図 に関わ りな く、制 定法 でfiduciaryと なる者

が定 め られ、且つ その者に課 され るfiduciarydutiesの 内容が強行 法規 として定め られて
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い るケー スで ある。

米 国の企業年金制度 であ るemployeepensionbenefitplan(従 業員年金給付 制度、以

下 「給付制度」 とい う)は 、雇 用主 または労働組合 等が単独 で、 あるいは雇用主 およびに

労働組合等が共同 して設立 ・運営す るもので、EmployeeRetirementIncomeSecurity

Actof1974(従 業員退職所得保 障法、通称ERISA)の 適用 を受け る。

ERISAは 、給付制 度 の 資産がtrustと い う形 式で保 有 され るこ とを義務 づ け て い る

(但 し、資産が保 険契約 であ った りまた生命保 険会社 に よって保 有 されてい る場合 は その

限 りではない とされ る)(lo)。 さ らに、給付制 度に関わ る一定 の者 をplanfiduciary(給 付

制度受認者)と 定め、 その者に法定 のfiduciarydutiesを 負わせ ている。

ERISAに よ り、pIanfiduciaryと される者 には、 まず給付 制度の設立 ・運営主体 である

plansponsor(雇 用主 、労働組合 等)が ある。plansponsorは 給付制度 の運営 ・管理 につ

いて何 らかの権 限 または責任 を有 してい るか らであ る。資産 運用以外の給付制度 の業務 を

行 うadministratorもplanfiduciaryと さ れ る。trusteeも 当 然 の こ と な が らplan

fiduciaryと され る。 さ らに、給付制度 の資産の運用 ・取得 ・処 分についての権 限を任 され

てい るinvestmentmanagerもplanfiduciaryと され る(11)。

planfiduciaryが それ ぞれの職務遂行 にあた って遵 守 しなけ れば な らないfiduciary

dutiesは 、下記の 内容 である。

(A)beneficiaryで あ る受給権 者(将 来的に受給権 者 とな る者 も含 む)の 利益 の ため

だけに、

(B)受 給権者 に給付 を提供す る とともに妥当 なコス ト(=給 付制 度の管理費用)を 分

配す る目的のためだけに、

(C)prudentman(思 慮分 別があ る者)と しての注意、技術、慎重 さお よび勤勉 さを

もって

(D)原 則 として、大 きな損失 を被 るこ とを避 け るため給付制度 資産の分散投資 を行 い

(E)給 イ寸制 度の規定 その他 給付制度 に関す る契約 ・規約 等 を遵守す る(但 し、規定や

契約 ・規約等の内容 がERISAの 規定に反 してい る場合 は この限 りではない)(12)。

従 って、給付 制度 の運 営 ・管理 ・資産 に何 らかの権 利 または責任 を有す る者は法律 に よ

ってfiduciaryと された うえ で、法定 のfiduciaryduties、 特 に高度 の 忠実義務 とpru-

dentmanstandardに よる注意義務 を負わされるこ とになっている。 これ を当事者の契約
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等で変 更す るこ とは出来 ない。

(6)mutualfundに お け るfiduciary

mutualfundと は 、 一 般 の 投 資 家 か ら 資 金 を 集 め て 証 券 投 資 を 行 う フ ァ ン ドで あ る

investmentcompany(投 資 会 社)の う ち 、 持 分 証 券 の 発 行 ・償 還 を常 時 行 うopen-end

investmentcompanyを 指 す 通 称 で あ る(13)。mutualfundを 含 め たinvestmentcom-

panyは 、 一 般 投 資 家 の 保 護 を 主 眼 と し たInvestmentCompanyActof1940(1940年 投

資 会 社 法 、 以 下 「1940年 法 」 とい う)の 適 用 を受 け る。

mutualfundは 、corporationあ る い はbusillesstrustの 形 式 で 設 立 さ れ る(14)。corpo-

rationと し て 設 立 さ れ た 場 合 はboardofdirectorsが 、businesstrustと して 設 立 さ れ た

場 合 はboardoftrusteesが 、mutualfundの 管 理 ・運 営 に つ い て 主 た る 責 任 を 持 つ こ とに

な る。

1940年 法 は 、mutualfundのofficerやdirector(corporationの 場 合)ま た はtrustee

(businesstrustの 場 合)資 産 の 運 用 を 行 うinvestmentadviser,持 分 証 券 の 販 売 を行 う

principalunderwriterに(一 般 的 にfiduciaryが 負 う と さ れ る 内 容 の)fiduciaryduties

を 負 わ せ 、 そ の 違 反 に 対 して はSecuritiesExchangeCommissionがcivilaction(民 事

訴 訟)を 提 起 で き る と し て い る(15)。 ま た 、 通 常corporationやbusinesstrustの 構 成 や

運 営 、 あ る い はdirector/trusteeの 義 務 ・責 任 に つ い て は 州 法 に 委 ね ら れ て い る が 、

mutualfundに 関 して は1940年 法 で 詳 細 な 規 定 が 設 け ら れ て い る。

1940年 法 は 、boardofdirectors/trusteesに 投 資 家 保 護 の た めmutualfundの 管 理 ・運

営 ・投 資 に 携 わ る者 を監 視 ・牽 制 さ せ る と い う仕 組 み を取 っ て い る。 従 っ て 、directorで あ

っ て もtrusteeで あ っ て も、 同 様 に 高 い 忠 実 義 務 とprudentmanstandardに よ る 注 意 義

務 が 課 さ れ て い る。 ま た 、mutualfundの 関 係 者 の 利 益 相 反 行 為 を 防 止 す る た め 、board

に 一 定 比 率 以 上 のindependentdirectors/trusteesを 入 れ る こ と を 要 求 し、 利 益 相 反 行 為

が 犯 さ れ る可 能 性 が 潜 在 的 に 高 い 取 引 に つ い て はindependelltdirectors/trusteesが チ ェ

ッ クす る体 制 を設 け さ せ て い る(16)。

ERISAと 同 様 、1940年 法 に よ っ て 課 さ れ たfiduciarydutiesは 当 事 者 の 合 意 に よ っ て

こ れ を免 除 ・軽 減 す る こ と は で き な い 。
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III米 国 の 金 融 実 務 か ら理 解 す るJohnH.Langbein教 授 お よ

びTamarFrankel教 授 の 主 張

米 国 のtrustお よびfiduciarydutiesに つ いて は、JohnH.Langbein教 授 お よび

TamarFrankel教 授が それぞれ論文 を発表 されてい るが、それ ぞれの主張 を金融実務 を

通 して見 た場合 、以下 の ように理解 される。

(1)金 融 取 引 に お け るtrustの 使 われ 方

JohnH.Langbein教 授 は 、trustは 他 の 法 形 式 と 同 様contractで あ り、dealで あ る と

主 張 す る 。 金 融 取 引 に お い て は 、trustはcorporationやlimitedpartnership等 と並 ぶ 一

法 形 式(あ る い は"器")と し て 用 い ら れ て お り、 そ の 意 味 で は ま さ にdea1で あ る 。 同 教

授 は 、"冤eSθC繊L舵 〔ゾ 疏 θ7㎞Sτ:7W万 祝討 αSαη 吻S幅 祝εητ〔ゾcO祝 祝eπ ε"(17)の

中 で 、trustが 商 取 引 目的 に 使 わ れ る 理 由 と し て 以 下 の4点 を あ げ て い る 。

(A)InsolvencyProtection:trusteeの 倒 産 リス ク か ら、beneficiaryの 持 分 ・利 益 が

保 護 さ れ る 。

(B)ConduitTaxation:trustそ れ 自 体 は 課 税 対 象 と な ら な い の で 、 税 効 果 を 直 接

beneficiaryに 帰 属 させ る こ と が で き る(税 の 導 管 性)。

(C)FiduciaryRegime:trustと す る こ とに よ っ て 、trusteeの 裁 量 権 濫 用 を抑 制 す る

た め に 、trustfiduciarylaw(fiduciaryduties)をdefaultrule(標 準 ル ー ル)と

し て 利 用 で き る 。

(D)FlexibilityinDesign:corporationに 対 す る 州 会 社 法 の よ う な 規 制 が な く、 当

事 者 間 で 自由 な 取 り決 め を す る こ とが で き る 。

し か し な が ら 、(A)に つ い て は 、 ス ト ラ ク チ ャ ー ドフ ァ イ ナ ン ス のSPVにcorpora-

tion等 が 利 用 さ れ る こ とか ら 見 て も 、 仕 組 み は 複 雑 に な る が 他 の 法 形 式 に よ っ て も達 成

す る こ と が 可 能 で あ る 。(B)に つ い て も、subchapterScorporationやlimitedpartner-

ship、Iimitedliabilitycompanyな ど税 の 導 管 性 を 有 す る"器"は 存 在 す る し、 ま た 税 法

の 手 当 に よ っ て 他 の 法 形 式 に も税 の 導 管 性 を 持 た せ る こ と が で き る の で 、trustの 絶 対 的

な 特 徴 と は い え な い(18)。 た だ 、 い ず れ に し て もtrustと い う法 形 式 を 選 択 す れ ば 簡 便 に
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実現 できる点で、金融取 引におけ るtrustの 利用価値 は大 きい。

一方
、(D)の 特徴 は、trustが 金 融取引で利用 され る大 きな理 由だ と考 え られ る。 当事

者のニーズに合 わせ た仕組 みを 自由に設定 でき、他 の法形式に伴 うデ メ リッ トを回避す る

こ とが可能 となるので、新 しい金融商 品や金融手法 の開発 にあたってtrustが 用 い られ る

こ とが 多い。

Langbein教 授は、fiduciarylawが 現代trustlawの 中心であ るとい う認識 の下 に、

trustと い う法形 式 を採用す るこ とによって当事者 がdefaultruleと して(C)のfiduciary

regimeを 利用 で きることもtrustが 利用 され る理 由 であ る とす る。確 か に、同教授 が主

張す るように、金融取 引で利用 され るfiduciaryま たはfiduciary類 似の ものが実 際 に負

う義務 の内容 は当事 者の合 意に よって取 引に合 わせ て 自由 に変更 されてい る。 しか し、金

融取 引において も、fiduciaryの 義務 は必ず しも当事 者間の合意 によってのみ定め られて

い る もので はない。裁 判所 に よってfiduciarydutiesを 事 後的 に負 わ され る場合 もあ る

し、制定法 に よって法定のfiduciarydutiesを 強制 的に負わされている場合 もあ る。 この

点について、次項以降 で考 察 したい。

(2)FiduciaryDutiesと は 何 か

TamarFrankel教 授 は、"F雄6`α ηLαz〃"(19)の 中でfiduciarylawの 果 たす役割 を以

下の ように述べ てい る。現代は、技術 ・能力が特定 の者 に集 中す るようになった結果、物

事 を達成 しよう とす る場合 に他 人(fiduciary)に 裁量権 を与 え て一定 の仕事 を代 行 して

もらわねばな らない ことが 多い。 その場合 の最大 の リス クは、 そのfiduciaryが 裁 量権 を

濫用す るこ とであ る。 しか しなが ら、合意形成におけ る交渉 力の不均衡や合意の履行強制

力 の弱 さな どか ら、fiduciaryを 利用す る者(entrustor)が 自らfiduciaryに よる裁 量権

の濫用 を防止す るこ とは困難 な場 合が あ る。 また、entrustorがfiduciaryの 行 動 に関与

す ればす るほ ど、fiduciaryの 技術 ・能力 を利用す る という当初 の 目的が達成 し難 くなる場

合 もある。 そこで、fiduciaryに 幅広い裁量権 を与 える一方 で、fiduciarylawに よって

fiduciaryにfiduciaryduties(忠 実義務 と注意義務)を 課 し、違 反が あった場合 に裁判

所 に よ る救 済 を求 め る こ とが 出来 る よ うにす る。同教 授 は、 こ うす る こ とに よっ て

fiduciaryに よる裁量権 の濫用 を抑止す るこ とが最 も効率的だ と主張す る。

Langbein教 授 は、"丁 批Co%酩c店 晒 鋤 五α蛤qr云 舵Lα2〃 ρ∫7㌦sお"(20)の 中で、似 た
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よ う な 見 解 を示 し て い る。 す な わ ち、trustの 目 的 は 、 単 に 資 産 の 保 管 ・移 転 で な く、

trusteeに よ る投 資 運 用 が 主 流 に な りつ つ あ る 。 そ の 中 で 、trusteeに よ る 不 正 行 為 を 防 止

す る に は 、trusteeの 権 限 を 縮 小 す る従 来 の 方 法 で は な く、trusteeに 幅 広 い 権 限 を 与 え な

が らfiduciarylawに よ っ てfiduciarydutiesを 課 して そ の 濫 用 を 防 ぐ とい う方 法 が 適 切

で あ る 。

両 教 授 は 、 当 事 者(fiduciaryとentrustor)の 合 意 に よ っ てfiduciarylawに よ っ て 規

律 さ れ る 関 係(fiduciaryrelatiol1)が 開 始 さ れ る(つ ま り、 当 事 者 の 一 方 が 他 方 に 対 し

てfiduciarydutiesを 負 う)と い う点 で は 一 致 し て い る よ う で あ る が 、entrustorの 同 意

に よ っ てfiduciarydutiesの 内 容 を 免 除 ま た は 軽 減 で き る か ど うか 、 あ る い は 免 除 ま た は

軽 減 す る 手 続 に つ い て 意 見 が 異 な っ て い る 。

Langbein教 授 は 、trustは 当 事 者 間 の 合 意 に よ り開 始 さ れ る 法 律 関 係 で あ る こ と 、 お

よ びtrustlawは 全 てdefaultruleで あ る こ とか ら、trustもcontractで あ る とす る(21)。

そ し て 、defaultruleが 存 在 す る有 益 性 は 認 め る も の の 、fiduciarydutiesの 内 容 の 変 更

は 当 事 者 間 の 合 意 で 自 由 に 行 わ れ るべ きで あ り、 裁 判 所 も 当 事 者 の 意 思 の 合 理 的 な解 釈 に

よ っ てfiduciarydutiesの 内 容 を判 断 す べ き とす る。 な お 、Langbein教 授 はcommer-

cialtrust(商 取 引 に お い て 利 用 さ れ るtrust)は 、 当 然 の こ と な が らcontractで あ る と

す る。

一 方
、Frankel教 授 は 、"F%〃6`α ηDμ 舵sαs1)φ μ1JRμ/εs"(22)の 中 で 、 以 下 の 考 え 方

を主 張 す る 。 ま ず 、 大 方 のfiduciarydutiesはdefaultruleで あ りentrustorの 同 意 に よ

っ て 免 除 さ れ う る。 但 し、entrustorとfiduciaryと の 間 に はcontractの 法 理 が 前 提 とす

る 「対 等 な 当事 者 の 関 係 」 が 存 在 し な い 場 合 が 多 い の で 、elltrustorの 同 意 が 有 効 な も の

か ど う か の 判 断 に あ た っ て は 、colltractの 法 理 を 適 用 す る 前 に 、 同 意 を 与 え た 時 点 で

entrustorがfiduciaryと 対 等 な 立 場 に 立 っ て い た か ど うか を一 定 の 手 続 に 従 っ て 厳 格 に

吟 味 す る 必 要 が あ る(23)。

さ ら に 、Frankel教 授 は 、 以 上 の 手 続 を 踏 ん で も 免 除 さ れ る べ き で な いfiduciary

dutiesが 存 在 す る と主 張 す る。 社 会 に は 契 約 自 由 の 原 則 を 基 礎 とす るcontractの 法 理 だ

け で は 十 分 に 保 護 で き な い 人 々 が お}〕 、fiduciarydutiesと は そ の よ う な 人 々 を 保 護 す る

た め に 存 在 して い る。 ま た 、 現 代 社 会 に お い てfiduciaryは 有 益 な 制 度 で あ る が 、 こ の 法

制 度 に 対 す る 人 々 の 信 頼 を維 持 す る た め に 、 た と えelltrustorの 同 意 が あ っ て も免 除 で き
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ないfiduciarydutiesが あ る。 それゆえ、fiduciarydutiesを 全 てcontractの 法理 によっ

て免除可能な もの とす ることは、fiduciaryの 存在理 由 を失わせ て しまうと主張す る。

結局 、両者 の違 いは、 当事者の合意 によって開始 されたfiduciaryrelationと い う法的

関係 において、entrustorの 同意 に よるfiduciarydutiesの 免除 につ いて裁判所 が どこま

で介 入すべ きかの点 にあ る と思 われ る。Langbein教 授 は、trustに 関す る議論 の中 で、

trustも 当事 者が そ の 内容 を 自由 に決 め るこ とが 出来 るcontractで あ る し、 また従 来

contract法 理 の問題 とされ ていた点 もequityの 救済方法 を取 り込む な どして手当て され

て きてい るとす る。従 って、裁判所 の役割 はcontractの 法理 に従 った当事 者の意 思の確

定 とその実現に限 られ るべ きと主張す る。

一方、Frankel教 授 は、contractの 法理 が前提 とす るような対等 の立場 にentrustorと

fiduciaryと が立つこ とは滅 多にあ りえない とい う認識 か ら、entrustorとfiduciaryが 合

意 によ り選 択 した結 果が公平 ではないまたは妥 当で ない ときには、裁判所 が介 入 してその

結果 を修正 で きるように してお く必要 があ る とす る。 そ して、fiduciarydutiesは 裁判所

が介 入す る根 拠 とな るので、 それ を全てentrustorとfiduciaryの"合 意"に よって免 除

で きない(ま たは簡単 に免 除で きない)も の である と主張す る。

(3)実 務か ら見た両者の主張

Langbein教 授 のtrustはcontractで あ りdealで あ るとい う主張 は、米国 の金融 実務

か ら見 る と一面 非常 に納得の い くもので ある。金 融機 関であ る当方がtrusteeやagent、

custodianを 利用 しよ うとす る場合 、相 手方 にtrustee等 とな るこ とを引 き受 けさせ なけ

ればな らないので、trustee等 が負担す るfiduciarydutiesの 内容 も当方 と先方 が合 意 で

きる内容 にな らざるを得 ない。一 方、当方がtrustee等 の 引受 を依 頼 され る場合 は、 リス

ク ・リター ンを鑑 みてfiduciarydutiesの 内容が納得 い くものでなければ受 諾 しない。従

って、金融機関 同士 または金 融機 関 と機 関投 資家間 での取 引でfiduciarydutiesが 免 除 ま

た は軽 減 され て いる こ とは、需要 と供給 のバ ラン スに よっ て決 定 され た 当事 者 のcon-

tractと して当然 に尊重 され るべ きとい うのが実務 感覚 であ る。逆に、そ こに裁判所 が介

入 して免 除あ るいは軽減 したはずのfiduciarydutiesを 課す(ま たはその可能性 があ る)

とい うこ とになる と、各 当事 者が当該 取引関係 に入 るにあたって前提 とした リス ク ・リタ

ー ンが大 き く狂 うこ とに な り、取引その ものが成立 し得 な くなる、 または次 回以降成 立 し
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得 な くなるこ とに もな りかねない。

しか し、Langbein教 授の主張が 当て はまるのは、上記 の よ うな金融機 関同士 あるいは

金 融機関 と機 関投 資家の 問の取 引にっ いてで あ る。 しか し、(同 教授 の主張 がfiduciary

－般 に も広 げ られ うる もの とした場合)当 事者 間にそのよ うな明確 な合 意が認め られない

に も拘わ らずfiduciary法 理 を適用 して金融機関に損害賠償責任 を負わせ るlenderliabil-

ityの ような理論 が存在 す るこ とは、同教授 の立場か らは説明 し難 い。 さ らに、 同教授 が

commercialtrustの 一つ と して挙 げているemployeepensionbenefitplanやmutual

fundに っ いて、制定法 がtrustに 関わ る一定 の者 に法定のfiduciarydutiesを 強制的に課

してい ることとどのよ うに整合性 を取 るのかについて も不 明であ る。

1enderliabilityやemployeepensionbenefitplan、mutualfundま で含めて考 える と、

私の金融実務 の経験 を通 じる限 り、Franke1教 授 の主張が よ り実態 に合 ってい るもの と思

う。同教授 の主張に よれば、 まず、 当事 者が双方 ともsophisticatedparty(自 己の利益

を自ら守 ることがで きると考 え られ る者)で ある場合は、裁判所 はfiduciarydutiesに 関

わ るものであって も当事 者の合意 の内容 の妥 当性 を判断す るこ とを避 け、合意 をそのまま

尊重 す る とす る(24)。administrativeagentやcustodian、 ス トラ クチ ャー ドフ ァイナ ン

スにおけるtrusteeに つ いて、 これが当ては まる。次 に、当事 者が対等 の関係 にな い場合

で且つcontractの 法理 では不公平 あ るいは不 当な結論 に到 るこ とを避 け るこ とが 出来 な

い場合 、裁判所 は当事 者の合 意に拘 わ らずfiduciaryrelationが あった と認定す るこ とに

よって結論 を修 正 しうる とす る。法形式的にはfiduciaryrelationで はない融資取 引にお

いて金融機関のfiduciarydutiesを 認め ようとす る1enderliabilityの 理 論が これ に該 当

す る と考 え る。最後 に、entrustorの 同意が あって もfiduciarydutiesが 免 除 され ない場

合 があ る とす る。勤労者の退職後の生活 を保 証す る制度 として信頼 され なければな らない

employeepensionbenefitplanや 自らは十分 に 自分の利益 を守れ ない とされ る一般投 資

家の保 護のために、制定法 で一定 の者に法定の内容 のfiduciarydutiesを 負 わせ てい るの

は、 この考 え方 を徹底 した もの といえる。

なお、訴訟実務 的な感覚 か らは以下の よ うに言 える。 甲お よび乙の間の取 引にお いて、

当事者 が選 択 した法形式 あ るいは 当事 者 が合意 した内容 を もとにcontractの 法理 か ら導

か れる結論が当事 者の一方(甲 とす る)に 不利益 を与 え、当該 取引に至 った経緯や 当事者

間の交渉力の差、乙が与 え られた裁量権 の大 きさなどか ら、その不利益 をそのまま甲に享
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受 させ るこ とは社会 通念上妥当ではない と裁判官が考 える場合が ある。 その場合 に、裁判

官 は事 実 を吟 味 して、 乙は 甲 のfiduciaryで あ る と認 定 した り、 甲 に よ るfiduciary

dutiesの 免 除は無効 である と認定 した り、 または甲が免 除に同意 したfiduciarydutiesは

当事者の合意に よ り免 除で きない もの として、 乙のfiduciarydutiesの 存在 を認め る。 そ

の っえで、fiduciaryduties違 反 に よる乙の責 任 を認め るこ とに よって、 当事 者の選 択 し

た法形式や当事 者間の合意か ら導 かれ る結論 を修 正す る。fiduciarydutiesと は、当事 者

間の合意に裁 判所が介入 して裁量権 を行使 す るための レ トリックであ るとい う感 じさえす

る(25)。

IV日 本 の信 託 が金 融 実 務 にお い てfiduciary法 理 の よ うな役

割 を果 たせ るか

米 国の実務 か ら見 る限 り、fiduciaryの 法理 は、具体 的 な当事者 の態様 に応 じて当事者

の合 意をfiduciarylawに 優先 させ た り劣後 させ た りす る とい う柔軟性 を有 している と言

え ると思 う。 このため、一 方にお いて、 当事者が合 意に よってfiduciarydutiesの 内容 を

自由に変更 してtrustを 取引に適 した"器"と す るこ とが可 能 となっている。 また、他方

にお いて、裁判所 が当事者 の一方 を保護す る必要が ある と判断す る場合 には、 当事者の選

択 した法形式や合意 に関わ りな く裁判所が必要 と考 える保 護 を与 えることがで きる。 この

柔軟 「生は、trustやfiduciaryの 法理が属す るequityが 、取 引の経緯や 当事者 間の力関係

な どを考慮 して裁判所が個別具体的 に衡平 を図 るものであ ることに由来す る と思 われ る。

その点 で、trustそ の ものが契約 か どうか、 またtrustlawの ルー ルが強行 規定 か任意 規

定 か を議論 して も、余 り意味が ないよ うにす ら思 え る。

一方
、 日本 の信託に はこの よ うな柔軟性 は感 じられない。例 えば、名義 を移 転すれば信

託 が成 立 し受託者に所定の忠実義務 や善管注意義務等が 自動 的に適用 されて しまうので、

当事者 が合意 で きる リスク ・リター ンの レベ ルに合 わせ た"器"に す ることが難 しい。一

方 、信託法理 を適用す ることが妥当 と考 え られ る状況が生 じて も、法定の要件 を充た して

信託が成立 して いない限 り、信託 の法理 を適用す るこ とが 出来 ない。 また、信託 が成立 し

た として も、忠実義務 等が課 され るの は受託 者 に限 られ るの で、受託 者以外 の者(例 え

ば、特定運用 金銭信託 の信託財産 の運用 の委任 を受 け た投資顧 問業 者)が 他 人の財産に対
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してどれだけ大きな裁量権を有 しようと信託法理で直接その権利の濫用を抑制することは

できない。これは、信託が制定法によって導入されたこと、および信託法の解釈が家族間

の資産の承継に使われていた旧来か らの信託に強 く影響 されていることによろうが、根本

的には 日本の信託においては個別事情に基づ いて当事者間の衡平 を図るという機能がない

ことが理由ではなかろうか と考 える。

さらに追究して考えると、個別事情に基づ いて当事者間の衡平 を図るという機能があま

り働いていないのは、法制度において裁判所が果たすべ きとされる役割が 日本 と米国で異

なっているか らではないためか と思われ る。確かに、 日本の裁判所 も米国の裁判所 も、契

約等当事者の意思によって開始され且つ内容が定められる法律関係においては、当事者の

意思を確定 しそれを実現するという機能を果たしている。 しかし、当事者の選んだ法形式

や当事者の合意した内容か ら導かれる結論が当事者の片方に一方的な不利益をもたらす場

合、米国の裁判所は当事者の状況に応 じequitypowerを 行使 して結論を修正す ることが

期待されている。一方、日本の裁判所 も信義則等を適用することによって実質的には米国

の裁判所 と同じような役割 を果たそうと努力してきている。 しかし、equitypower行 使

のような正式に認められた役割ではないので、その努力は契約法理 と抵触 しない範囲に止

まらざるを得ない。

米国でtrustを 用いて開発 された金融取引や金融取引を日本に導入 しようとするのであ

れば、信託に柔軟性 を与えてもっと自由に"器"と して利用できるようにする必要があ

る。また、fiduciary法 理に基づいた米国の投資家や消費者の保護を日本に導入するので

あれば、信託法理が法形式 としての信託を超えて適用され るようにすべ きであると考 え

る。そのためには、法制度における裁判所の役割を見直し、裁判所の裁量権をある程度認

めるための信義則を拡大 または発展させたような法理が必要になるのではないか と思われ

る。
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〔注〕

(1)trustは 通常 「信託 」 と訳 す るべ きであ るが、 私 自身 に とって英 米 の 「trust」と 日本 の 「信 託」

とは似 て非 なる もの とい う感が 否め ないの で、 あえ てtrustを そ の まま使 うこ とに した い。

(2)契 約 書 に よって は、 「administrativeagentは 参加 金 融機 関 に対 す るfiduciaryで は な い」 と明記

してい る場 合 もあ る。

(3)融 資契約 で、administrativeagentは 、 その立 場 に拘 束 され る こ とな く、一 金融 機 関 と して債 務

者 と 自由 に金融 取 引が行 うこ とが認 め られ てい る。忠 実義 務免 除 を補 強す るため に、参 加金 融機 関

は、融 資契 約の 中 で、 「本件 融 資 に参 加 す る判 断 は、administrativeagentか らの 説 明や 資料 ま た

は その表明 等 に依 存 す るこ とな く、 自 ら必要 と考 え る情報 を独 自に収 集 して行 った もので あ り、 今

後 必要 な判 断 もadministrativeagentに 依 存す るこ とな く行 う」 旨の表 明 を求め られ る。

(4)fiduciaryと され るagentと 区 別 して、mechanicalagentやministerialagentと 称 され た りす

る。

(5)実 際 には帳 簿上 の分 別 管理 で 済 ませ てい る場 合 が 多い。

(6)実 際 には、 別途 、 資産運 用代 理 契約 を結 ん で余 資や保 有証 券 の レポ等 での運用 をcustodianで あ

る金 融機 関 に任せ て い るこ とが 多い。

(7)具 体 的に は、SPVが 自ら破 産 等の 申立 を行 わ ない よ うにす る こ と、SPVが 資産 購 入 資金 調達 の

ため 以外 の 負債 を負 うこ とを禁 止 して他 の債 権 者か ら破 産 等の 申立 を受 け るこ とを防 ぐこ と、お よ

び資産 を売却 す る企業 との 資本 ・支配 関係 を切 断 して売 却企 業 の破 産等 に巻 き込 まれ ない よ うに す

るこ と、 の3点 を確 保 しなけ れ.ばな らない。

(8)契 約 に よ って は、 「certificate(trustの 持分 権 を表 彰 した証 書)の 保 有 者(trustのbeneficiary

に該 当す る)に 対 してfiduciarydutiesを 負 わ ない」 と明 記 してあ る こ ともあ る。

(9)実 際 には、 金融機 関 の債 権 回収行 為 等が 当該 金融機 関 が 負 う と認 定 され たfiduciarydutiesに 違

反 して いた と事 後 的 に認定 して、債 務 者等 の被 っ た損 害 に対 す る金 融機 関 の損害賠 償責 任 を認 め る

もの で あ る。

(10)ERISA403条(a)

(11)ERISA3条

(12)ERISA404条(a)

(13)investmentcompanyに は、open-endinvestmentcompanyの 他、 満期 が到 来 す るま で持分 証

券 が 償 還 され な いclosed-endinvestmentcompany、 定 期 的 に持 分 証 券 の償 還 を行 うhybrid

fund、 当初 購 入 した証 券 を満期 まで保 有 し期 中 の運用 は行 わ な いunitinvestmenttrustな どが 含

まれ る。

(14)investmentcompanyは 「投 資 会社 」 と通 常 訳 され るが 、 こ こ でい うconlpanyはcorporation

のみ な らず 、1imitedpartnership、limitedliabilitycompany、businesstrustやassociationを 含

む広 い概 念 で あ る。 また、mutualfundは 「投 資信託 」 と訳 され るが、 そ の法 形式 はtrustに 限 ら

れな い。

(15)InvestmentCompanyAct36条(a)
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(16)例 えば 、mutualfundの 設立 主体(銀 行 や 証券 会 社 等)の 関 連 会社 をmutualfundのinvest-

mentadviserと す る場 合 、"身 内"で あ るが ため にmutualfund(つ ま りmutualfundの 投 資家)

に対 して不 当 に高 い手数 料 を設定 す る可能 性 が あ る。従 って、investmentadviserと の投 資顧 問 契

約 の締 結お よびそ の更新 は 必ずindependentdirectors/trusteesの 承 認 を得 なけ れ ば な らな い とさ

れ て い る。

(17)107TheYaleLawJ皿rnal165(October1997)

(18)investmentcompanyやrealestateinvestmenttrust(REIT)に 利用 され るcorporationも 、

税 法 の所定 の条 件 を満 たせ ば、税 の導 管性 が 与 え られ る。

(19)71CaliforniaLawReview795(May1983)

(20)105TheYaleLawJournal625(Winter1995)

(21)前 掲 注(20)"7物Co耐 獺c故γ£αη8αsる ㎡'舵Lαz〃{ゾ η 〃s'"650頁 。 な お、 この場 合 のcontract

は、対 等 な 力関 係 に立 つ 者 の 間 でbargain(十 分 に 交渉 され た)う えで の 取決 め とい う意 味 で あ

り、 日本 の 「契 約」 とは異 な る と思 われ るので、敢 えてcontractと 表示 す る。

(22)740regonLawReview1209(Winter1995)

(23)具 体 的 には、① 免 除 の同 意 を与 える段 階 で 「当該fiduciarydutiesを 免 除す るか ど うか の判 断 に

つ い て はfiduciaryに 依 存 で きな い」 とい うこ とをentrustorが 認 識 して い る こ と、②fiduciary

が 免 除の決 定 にあ た って知 って お くべ き情報 をentrustorに 全 て提 供 して い るこ と、③ 免 除 につ い

てのentrustorの 同 意 はは っ き りと した もの で あ り、 ま た ど うい う状 況 にお いて いか な るfiduci-

arydutiesを 免 除 す る の か に つ い て 特 定 的 な も の で あ る こ と、④entrustorに よ るfiduciary

dutiesの 免 除 とそ れに よ ってentrustorに もた らされ た対価 が公 平 で妥 当 な もの で あ る と裁 判 所 が

判 断す るこ と、 の4点 を満 た されて いれ ば、初 め てentrustorに 意 思能 力 が あ った か な どの 同意 の

有 効性 につ い てのcontractの 法理 が適 用 され うる とす る。

(24)前 掲 注(22)"瓦 掘μ6磁ッ1)μ舵sα5Z)吻%〃Rμ1εs"1240頁

(25)米 国の裁 判所 に は64μ ⑳ 加 ωeγが認 め られ て お り、 日本の 裁 判所 に比べ て 当事 者 の私 的 自治 に

対 す る大 きな介 入権(裁 量権)を 有 して い る。 これ は、 法制 度 に おい て裁判 所 が果 たすべ き役 割 が

日米 で異 な る部分 があ る、つ ま り米 国の裁 判 所 には、 当事 者の 意思 の確 定 と実現 以外 に、 当事 者 間

の衡 平 を図 る とい う役割 が 強 く求 め られ て い るか らだ と思 われ る。β吻c㌘ ηZ鋤 また は β∂顕 卿

4硫 ε∫は、裁判 所 が εσμ鋤 クo舵 γを行 使 す る契機 で あ る とも考 え られ る。
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「
1は じ め に

アメリカ合衆国において弁護士は、通常の信託の受託者 となる場合でなくとも、一般業

務の過程で依頼者や第三者の財産を預ることがある。たとえば遺産管理、判決の履行 とし

ての財産授受、権利証書類の引渡に弁護士が関与す る際などに、依頼者ないし第三者に引

き渡す目的である財産を弁護士が一時的に管理す ることになる。そのような弁護士による

財産管理に関する準則では、 しば しば信託の概念が利用されている。

もともとアメリカの弁護士 は、依頼者のための受認者(fiduciary)で あると一般的に

観念され、受益者に対する受託者 と同一の法的立場にあるものとされてはいる。ただし、

より具体的に依頼者の財産 を弁護士が預 る場合については、信託の一般準則に遡るまでも

な く、各州で定められている弁護士倫理準則に基づ いて細か く規律されている。そればか

りか、依頼者以外の第三者に引き渡す目的で依頼者から預託された金銭 ・物品の場合や、

依頼者が盗んだなどとして第三者が権原を主張して争っている金銭 ・物品の場合には、弁

護士は第三者のための信託的な義務 を課せられている。

か くして弁護士が依頼者ないし第三者の財産を預 るときに負う義務は、当該依頼者ない

し第三者が何 らかの信託設定意思 を示 したことによって課せ られるというよりは、弁護士

として受任 したことに当然付随するものとして法が定めているといえる(1)。 た とえば、

医師が患者に関するカルテを当該患者に引き渡す義務があるのと同様に、弁護士 も受任終

了時に原則 として一件書類を依頼者に引き渡す義務があるものとされている(2)。 このよ

うな義務に関しても、依頼者ないし第三者と弁護士 との間での合意により、義務内容 を変

更することも限られた範囲内で認められることはあるが、そのような合意のない場合にデ

フォル ト・ルール として当然に所定の義務内容を負 うばか りでな く、そもそも弁護士業務

の過程で財産を弁護士が受領 したという一一事のみで、当該財産 を引き渡 した者の意思如何

にかかわらず あるいはその者の信託設定意思について一切の反証を許すことな く

依頼者ないし第三者と弁護士 との間で当然に信託的な権利義務関係が成立するところに、

一般の信託 とは異なる特徴があるのである
。

それでもとりわけ依頼者ないし第三者の金銭を弁護士が預 る場合には、方便 として信託

概念を積極的に活用 した準則が設けられている。ただしこの 「信託」 も、当該財産の短期
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聞の保全 ・引渡が主 たる目的であ り、積極的 ・長期的 にそれ を運 用す ることは通常想定 さ

れていないこ とに注意 を要 す る。本稿 においては、 この金銭 に関す る弁護士 の信託勘定 に

ついて概観す るこ とにす る。

II弁 護士倫理規程

弁護士 は受任 の際に、事件処理の ための実費 を支出す るため の預 り金 を依頼者 に前払 い

して もらうこ とが しば しばあ る。 た とえば通信費、複写費、旅 費、書類送達 ・配達費、調

査費、専 門家証人報酬な どがその ような預 り金か ら支出 され ることにな る。 さらには弁護

士報酬支 払 もこの前 払い預 り金 か ら引 き出す こ とを依 頼者 が弁 護士 に授権 す るこ と もあ

る。 そ してこのよ うな預 り金や 当該依頼事件 に関 して弁護士が預 るその他 の金 銭は、信託

勘定 として銀行 に預金 され ることが弁護士倫理規程上 の原則 となってい る。

そ もそ も弁護士 の非行 は、依頼者 との関係 での非行 と、第三者や裁判所や法制 度一般 に

対す る関係 での非行 とにおお まかに分 け られ るな ど、 多様 な もの を含ん でい るが、依頼 者

等の財産 を預 った際に当該財産 を弁護士 が不正 流用す る類 の非行 は、弁護士の あるべ き姿

に関す る意見の相違 とはほ とん ど関係 な く、悪1生の明 白な単純事例 である とともに、非行

の一典 型例 でもある。 そのため、弁護士倫理規程 において も中心的関心事の1つ として、

問題行 動 を早 い時期に阻止で きるよ うに、詳細かつ厳格 な規律 がな されている。依頼者や

第三者の資金 を弁護士 が流用 した り、弁護士 自身の資金 と混和 す ることに対 しては、悪質

な場合 には(横 領 として刑事罰 の対象 となるこ とは別 に して も)弁 護 士資格剥奪 もな され

るな ど重 い懲戒処分が科 されてい る。

ア メ リカの弁護 士倫理 規程 は各 州 の最 高裁 判所 の権 限の も とで定 め られ て い るが、

ABA=ア メ リカ法律家協会(AmericanBarAssociation)の 起草 した新 旧模 範規程 を土

台に してい る州 がほ とん どであ る。ABAの1969年 弁護士責任模範規程(ModelCodeof

ProfessionalResponsibility)の 場合 は、

懲戒準則(DisciplinaryRule)9-102条 〔依頼者の 資金お よび財産 の特定性 の保全〕

(A)費 用お よび出費のための前払金 を除 き、弁護士 ないしロー ・フ ァー ムに支 払われ た
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依頼者 の資金すべ ては、当該 ロー ・ファームの所在 す る州 内に維持 され る1な い し複数 の

特 定の銀行 口座に預金 されなければ ならず、 当該弁護士 ない しロー ・ファームに帰属す る

資金 は、以下の場合 を除 き、そ こに預 金 されてはな らない。

(1)銀 行手数料 を支払 うのに合 理的に十分 な資金 はそこに預金 され ることがで きる。

② 一部が依頼者に帰属 し、一部が弁護士 ない しロー ・ファー ムに現在 または潜在的 に

帰属 す る資金 は、 そこに預 金 され なければな らないが、 当該弁護士 ない しロー ・ファー ム

に帰属 す る部分は履行期 が到来 した ときに引 き出され るこ とが で きる。 ただ し弁護士 ない

しロー ・ファー ムがそれ を受領 す る権利が争 われ ている場合 には、争 われてい る部分 は当

該争いが最終的 に解決 され るまで引 き出されてはな らない。

現在 で もこの模 範規程 に一 般 には準拠 してい る1990年 ニ ュー ・ヨー ク州弁護士責任規程

(NewYorkCodeofProfessionalResponsibility)の]愁 戒準則9-102条B項 では、 この

よ うな口座 を開設 で きる金融機 関 を、州 法上 設立 され た銀行(statebank)、 連邦法上 設

立 され た 銀 行(nationalbank)、 信 託 会 社(trustcompany)、 貯 蓄 銀 行(savings

bank)、 貯蓄貸付組合(savingsandloanassociation)、 消費者信用組合(creditunion)

と定義 し、当該弁護士 ない しロー ・ファームの他 の預金 口座 とは別 に開設 され るこの 口座

の名義 ・態様 弁護士特別 口座(AttorneySpecialAccount)、 弁護士信託 口座(Attor-

neyTrustAccount)、 または弁護士預託 口座(AttorneyEscrowAcco皿t)と い う名称

を付す もの とされる につ いて、 さ らに細か く規定 してい る。

1970年 代 に、法律家が ウォー ターゲ イ ト事件 に加担 した り、合衆 国最高裁判所が弁護士

会 による報酬基準設定 を反 トラス ト法違反 とし(3)、 また弁護 士広告 の原則禁止 を表現 の

自由に反す るもの と して合衆 国憲 法第1修 正 違反 と した(4)こ とが契機 とな って、ABA

では新 しい弁護 士倫 理 規程 を起 草 した。 この1983年 弁 護士 行 動 準 則模 範規 程(Model

RulesofProfessionalConduct)に は、39州 とコロン ビア特別 区お よびヴァー ジン諸 島が

準拠 して いる。

1,15条 〔財産の保管〕

(a)弁 護士は、代理に関連して自ら保有する依頼者ないし第三者の財産 を、当該弁護士

自身の財産 とは分別 して管理 しなければならない。資金は当該弁護士の事務所の所在する
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州内、 または当該依頼者ないし第三者の同意を得て別の地、に維持される別個の口座に保

管されなければならない。その他の財産はその通 り特定され、適切に保全 されなければな

らない。このような口座資金およびその他の財産の完全な帳簿は当該弁護士によって記録

されなければならず、代理の終了後 〔5年〕間保存されなければならない。

一 般 に こ の 模 範 規 程 に 準 拠 し て い る1992年 キ ャ リ フ ォ ー ニ ア 州 弁 護 士 行 動 準 則 規 程

(CaliforniaRulesofProfessionalConduct)の4-100条 で は 、 「信 託 口 座(Trust

Account)」 な い し 「依 頼 者 資 金 口 座(Client'sF皿dsAccount)」 な ど と称 す る銀 行 口 座

に 預 金 す る こ と を要 求 して い る。

ま た 、 各 州 で 立 法 的 に 採 択 さ れ る こ と は 想 定 し て い な い もの の 、 懲 戒 事 件 や 弁 護 過 誤 訴

訟 に お い て 適 用 さ れ て い る 弁 護 士 規 律 に 関 す る 諸 準 則 をす り合 わ せ る た め にALI=ア メ

リ カ 法 律 協 会(AmericanLawInstitute)が 編 纂 作 業 を し て い る 「弁 護 士 規 律 法 」 リス

テ イ ト メ ン ト(第3シ リー ズ)(Restatement(Third)oftheLawGoverningLawyers)

の1996年 第1最 終 案(ProposedFinalDraftNo.1)で も、

56条 〔財産の保全 と分別〕

(1)代 理に関連 して依頼者の資金 もしくはその他の財産、または依頼者が利益 を主張 し

ている資金 もしくはその他の財産、 を管理 している弁護士は、当該資金 もしくは財産 を保

全す るための合理的な手段を講じなければならない。法によって類似の義務 を、そのよう

に管理されかつ第三者が所有 ないし利益主張 している資金またはその他の財産について課

すこともできる。 とくに弁護士は、当該財産 を当該弁護士の財産 と分別 して管理 し、それ

に関し帳簿に記録 し、当該弁護士 自身の資金 とは分別された口座に資金 を預金 し、有体物

を特定 し、規制官庁の課す関連規定に従わなければならない。

III依 頼者の信託勘定

弁護士が依頼者や第三者から預った金銭については、弁護士倫理の要求 として一般に信

託ないし信託類似の形式で管理す るものとされ、銀行口座に預金 されなければならない。
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ABAの1989年 弁 護 士 懲 戒 処 分 模 範 規 則(ModelRulesforLawyerDisciplinary

Enforcement)で は 、

29条 〔承認された金融機関での信託資金の維持;超 過振出の通知〕

A.(承 認された金融機関において明示的に特定された信託 口座の要求)

(1)当 州で法律業務を行 う弁護士は、〔弁護士行動準則模範規程1.15条 に従って〕当州で

信託 として管理するすべての資金 を 「信託(trust)」 または 「預託(escrow)」 口座(以

下、「信託口座」 とする)と 明示的に特定 された口座に預金 しなければなちず、 また口座

設置機関にその口座の 目的 と特定性を知 らせ るために必要な手段すべてを講 じなければな

らない。信託 として管理する資金には、受託者、代理人、後見人、遺言執行者、その他の

いずれの資格 としてであれ、代理に関連 したいかなる信認関係のもとで管理する資金も含

まれ る。弁護士信託口座は最高裁判所 〔懲戒委員会〕によって承認された金融機関にのみ

維持されることができる。

② 当州で法律業務に従事するすべての弁護士は、事件終結後少な くとも5年 間は、小切

手帳、支払済小切手、小切手控、伝票、台帳、 日記帳、決算書類、信託資金にかかる依頼

者またはその他の第三者への支払についての会計書類 もしくはその他の報告書、あるいは

依頼者の資金 もしくはその他の財産のあらゆる受取、引出、引渡および支払に関す る日

付、金額、出所および摘要 を明白かつ明確に示すそれらに類する帳簿類など、口座帳簿類

を維持 ・保存しなければならない。

株式に投資するなどリスクを高め、流動性を低下 させ るような積極的運用は、依頼者な

いし第三者が とくに弁護士のそのような運用を認める信託を設定 した場合でもない限り、

許 されない。その金銭は弁護士 自身の財産 とは分別管理されなければならないが、一般の

信託の原則 とは異な り、他の依頼者や第三者か ら預 っている金銭を同一の口座に預金する

ことは許 されている。ただし、 もちろんその場合は、各人の持分について明確にするため

の帳簿等の管理がなされていなければならない(5)。 また弁護士が金銭を受領 した場合に

は、速やかに権利者に通知 しなければならないし、当該権利者か らの請求があれば計算報

告義務 もある(6)。

多 くの州では弁護士の管理するこの種の口座については、具体的な非行の疑いに基づ き
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懲 戒手続上 の証 拠収 集 をす る こ とが で きる(7)ば か りでは な く、 さ らに抜 打 監査(ran-

domaudit)を もで きるもの とされてい る。 た とえばキャ リフォ一二ア州 のBusinessand

ProfessionsCodeの6069条(a)項 では、弁護士 は州弁護士会(StateBar)お よび州最

高裁判所 に対 し、金融機関にあ る当該 口座 にかか る記録 の開示について も授権 した もの と

みなされてい る。 そ してさ らにキャ リフォー ニア州弁護士会手続規 則(RulesofProce-

dureoftheStateBarofCalifornia)の2503条 では、 その ような監査 をす る際の当該金 融

機 関に対す る文書提 出命令状(subpoena)の 発給手続 につ いて定めてい る。

この ような抜打監査 は、弁 護士 としての業務 に関す る帳簿類に厳密に限 られて いるとも

いえない。 た とえばニュー ・ハ ンプ シャ州 では、弁護士 自身が配偶 者 とともに所有 ・経 営

してい る法律関連 業務会 社 銀行 等 を顧客 として譲渡抵 当(mortgage)の 権 原設定 手

続(titleclosing)な どを代理す る会社 の名義 の信託勘定 につ いて も、弁護士倫理委

員会 に よる監査 を及ぼ しうるとした判例 があ る。 その際 の条件 としては、①弁 護士の帳 簿

類 を委 員会 が監査 してい るこ と、②通常 、弁護士 が行 うサー ヴィスを当該会社 が行 ってい

ること、③弁護士 と当該会社 との間に実質 的な関連があ ること、が ある。本件 の場合、①

と② の要件 は容易 に認定 され、③ の要件 について も、株 式の27パ ーセ ン トを所有 してい る

配偶 者が社 長であ るといって も、弁護士 自身が株 式の残 る73パ ー セン トを所有 し、単独 で

会社 を意の ままに動 かす こ とので きる地位 にあ ること、会社 の業務 と弁 護士業務 とで事務

所 を共用 してい ること、会社の事務 は弁 護士事務 所の事務員 で もある5名 が20パ ーセ ン ト

の時間 を割いて行 ってい るこ と、捺印証 書作成 などの法律事務 について 当該弁 護士が会社

か ちの依頼 を時折 受任 していること、 とい った状 況か ら認定 され た(8)。

金 融機 関には、 このよ うな抜打監査 に応ず る義務 が課せ られ るだけ でな く、弁護士が信

託 口座か ら超過 振 出(overdraft)し た場合 に、弁護士懲 戒機 関に通知す るこ とを義務づ

けて いる州 もあ る。1990年 ニュー ・ヨー ク州弁 護士責任規程 の懲戒準則9-102条B項 では、

支 払拒絶の事 実 を通知 す るこ とに同意 した金融機関にのみ弁護士信 託 口座 を開設す るこ と

がで きる としてい る。 しか し、当該 金融機 関が支払に応 じたか拒絶 したかにかか わ らず、

超過振 出の場合 に機械 的に通知 を要 求す る方が金融機 関に とって も通知の要否 につ いて判

断に迷 うこ とがない とい う利点が ある。 したが って、ABAの1989年 弁 護士懲戒処分模 範

規則 では、
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29条 〔承認された金融機関での信託資金の維持;超 過振出の通知〕

B.(超 過振出の通知 に同意す ることの要求)

支払適格性のあるいかなる証券であれ資金不足の弁護士信託 口座に対 して提示された場

合、当該証券に支払われたか否かにかかわらず懲戒機関に報告する旨の同意を、最高裁判

所 〔懲戒委員会〕の定め る書式によって金融機関が最高裁判所に提出するときには、弁護

士信託口座設置機関として承認 されなければならない。最高裁判所 〔懲戒委員会〕は金融

機関の資格承認と承認取消に関する規則 を設けなければならず、また承認金融機関の名簿

を毎年公表 しなければならない。いかなる信託口座 も、このような報告に同意しない金融

機関に維持されてはならない。 このような同意のいずれも、当該金融機関のすべての支店

について効果が及ぶものでなければならず、また書面により最高裁判所 〔懲戒委員会〕に

〔30日〕前に通知 されなければ撤 回されてはならない。

いずれにせよ金融機関からすれば、通知義務を負担した くないのであれば、依頼者等の

信託口座を弁護士が設けうる金融機関として指定 されないことを覚悟 しなければな らな

い。単純な計算 ミスに起因する超過振出であれば、懲戒機関か らの電話での問い合わせに

弁護士が説明することで一件落着するのであるが、深刻な弁護士非行の兆候 を示す疑いが

ある場合には、懲戒機関が調査 を開始する端緒となることも期待できる(9)。

IV信 託勘定の運用益一 一貧困者等 のための基金

依頼者の信託勘定は資金の短期保全が 目的であ り、小 口の資金が短期に銀行の信託 口座

に入金されるだけなので、単独では口座管理手数料 を上回る利子は一般には期待 されず、

運用益の問題は生 じない。 もともと銀行口座 自体、安全かつ速やかに権利者に支払えるよ

うにするため、連邦預金保険によって保護された無利子の当座預金口座であることが通常

である。 とはいえ、多数の依頼者の小 口資金について単一の信託 口座に出入金を繰 り返し

た り、常連の依頼者について大 口の資金が弁護士の管理す る口座 に出入りすることが常態

である場合などについては、 口座手数料を引いてもなお利子 として運用益が出ることもあ

る。そのような運用益は信託勘定 である以上、受託者た る弁護士が受け取 ることはでき
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ず、受益者 たる依頼者 ない し第三者 に支払 われなければな らないのが原則であ る。

ところが、1980年 の金融規制緩和 に よ り、連邦預金保険 の対象 とな る利子付 当座預金 口

座 の利用が容易 になったこ とか ら、1981年 のフ ロ リダ州 に始 ま り、 現在 では インデ ィアナ

州 を除 く49州 とコロンビア特別区で、弁護士 が小 口ない し短期の依頼者 ない し第三者の資

金 を管理す る場合 につ いて利子付 口座 に入金す ることを義務づ け、その 口座 の運 用益 につ

いては州 の管理す る基金に納入 させ、 その基金 は貧 困者等、法的サーヴ ィス を受 けづ らい

人々の ため の法的サー ヴィス提供 のため に活用 され るこ とに してい る(10)。

た とえばキャ リフォーニ ア州のBusinessandProfessionsCodeで は、

6211条 〔弁護士による当座預金信託 口座の開設;得 られた利子の州弁護士会への支払;他

の勘定 も禁止されないこと;弁 護士行動準則規程、最高裁判所および弁護士会の権限に

は変更 を加えないこと〕

(a)法 律業務の過程で信託資金 を収受 しまたは払出す弁護士ないしロー ・ファームは、

利子付当座預金信託 口座を開設 ・維持 し、そこへ名目的な金額または短期的な預 り金であ

る依頼者の預 り金すべてを預金しなければならない。このような依頼者預 り金すべては、

単一不可分の口座に預金されることができる。 このような口座すべてで得 られた利子は、

本章に示 された目的のために用いられるようキャ リフォーニア州弁護士会に支払われなけ

ればならない。

そ して6212条 では、 この よ うな 口座 を開設 で きる銀行 その他 の金 融機 関は州最 高裁判所

が指定す るもの とし、 当該金融機 関は、利 子か ら手数料 を控 除 した もの を最低3か 月 ごと

に州弁護士会 に送金 し、かつ送金計算書 を送金 の度に州弁護士会 お よび当該弁護 士 ない し

ロー ・フ ァー ムに送付す る義務 を負 う。 また同条(b)項 では、利子率 は通常 の預 金者並 以

上 とす るが、速やか に出金 できな くな るような条件 の付 いた高利子預金 口座 は利用 で きな

い としている。 なお、6211条(b)項 では、 同条(a)項 とは別 に、依頼者 に利子 ・配当金が支

払 われる利子付銀行預金 口座 開設や その他 の信託 投資 をす るこ とを妨 げない と してい る。

6213条 以下 の手続 によ り、州弁護士会 に支払 われた利子 は毎年 ま とめ られて、プ ログラ

ム運営 費用 を控除 した残余の うち、85パ ー セン トをまず貧 困者数に応 じてカ ウンテ ィ単位

で分配 し、 そこか らさらに、当該 カウンティ内で貧 困者 のために無償 法的サ ーヴ ィス を提
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供 している非営利プ ロジェ ク トに対 して分 配す る。 また残 る15パ ーセ ン トにつ いては、 こ

の種の非営利 プロジェ ク トに無償 で法的訓練 ・技術支援 ・弁護支 援 をしてい る州内の支援

セ ンターに分 配され る。 ただ しこの資金 は弁 護士 費用 を負担で きない貧 困者 の民事事 件に

つ いて用い られるための ものであ り、刑事事件 な どの 目的外使 用 は許 されない。 また資金

を受け取 った団体 は、①会計報告 書、②事業報告 書、③ 法的サー ヴィス水準 ・弁護士倫理

の維持 に関 し、 および老齢者 ・障害者 ・少年 など法 的サー ヴィス提供で劣位 に置かれ た貧

困者 グループへ のサー ヴィス拡大 のため に分配資金 の20パ ーセ ン トを利用す る努力 目標の

達成状況に関 しての報告書、 を弁護士会 に提 出しなければな らない。

この種のプ ログラムの 目的は好 ましい もの であ る として も、問題は、 この ようなプ ログ

ラムに強制的に依頼者等 の信託 資金 か らの運用益 を用 いて よいか である。依頼者 など当該

信託 資金の受益者が その ようなプ ログラムへの利子の提 供 を明示 または黙示 に許 して いる

とい うので あるな らば問題 はないが、受益者の意向 を尋 ね るこ とな く、弁護士 および金融

機関 に口座開設お よびそこか らの利 子の送金 を一方的に州法 で命 ずるこ とは、合衆 国憲法

第5修 正の 「何 ぴ とも正 当な補償 な くして私有財産 を公共の用の ため に収用 されるこ とは

ない」 とい う規定 に反す るのではないか、 とい うこ とが 問題 とな る。

プ ログラムの合 憲性 につ いては、合衆 国最 高裁判所 もい まだ最 終的判 断は下 してい な

い。 テ クサ ス州 のプログ ラムにつ いて争 われ たPhillipsv.WashingtonLegalFounda-

tion,118S.Ct,1925(1998)に お いては、5対4の 判決 で法廷意見 は、個 々の依頼者 の資

金 を単独 で運用 した ら運用益 が生 じることが ない場合 で も、現 にそれをま とめて運用す る

ことで実現 できた利子 は、州 が提供 したサー ヴィスに対す る手数料 といえない以上、元本

と同様 に依頼者の私有財産 である とした。 しか し合衆 国憲法第5修 正 に反す るとい うため

には、 さらに当該私有 財産 が 「収 用(taking)」 された とい う要 件、そ して 当該収用 に対

す る 「正 当な補償(justcompensation)」 が なされて いない とい う要件が満足されなけれ

ば ならず、 その点につ いては原審合衆国控訴裁判所(CourtofAppeals)に おいて判 断が

なされていないため、差 し戻 され た。 そして実際 の ところ、個 々の依頼者 の手元では実 現

で きなかったはずの利子につ いて 「収用」がなされた といえるのか、そ して 「収用 」であ

る として も依頼者は何 の損失 も被 っていないのであ るか ら 「正 当な補償 」 はゼ ロではない

のか、 とい う難問が残 されて いる(11)。
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Vむ す び

アメリカの弁護士が依頼者や第三者の資金を管理することは日常の業務のうちであ り、

たとえその資金を積極的に投資す ることが期待 されないとして も、依頼者ないし第三者の

権利保全の観点か ら信託の概念が利用されている。 もちろんそこでは、弁護士が資金 を横

領するという極端な事象を防ぐだけではな く、依頼者 とはかならずしも対等の取引の相手

方とはいえない弁護士、依頼者の利益 を代理すべ く依頼者か らの全幅の信頼 を獲得するこ

とが当然視されている弁護士、 という一般の受託者 と受益者 との関係に対応する観点があ

ることはもちろんである。

しかし弁護士による当該資金の利用 目的が限定されていることか ら、一般の受託者のよ

うに裁量判断を広 く認められることはない。各州の弁護士倫理規程は弁護士による依頼者

資金の管理の仕方を厳密に定めている。しかも安全で出 し入れの容易な銀行預金の形式を

ほとんど唯一の管理形態としているため、弁護士懲戒機関も当該預金 口座を開設す る金融

機関に対 し超過振出の通知義務 を課すなど、一般の信託法理にはみられないような、焦点

の絞 られた積極的調査権限が可能 となっている。さらに、依頼者小 口資金の運用益 を貧困

者のための法的サーヴィス提供のために活用するプログラムをほとんどの州で設けた際に

は、当該信託口座を開設する金融機関に対 してプログラム実施機関への直接送金義務 を課

すといった、弁護士 自身だけではな く関係金融機関も半強制的にプログラムの枠組みの中

へ取 り込む法制度が確立するようになってきているのである。
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〔注 〕
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(2)SeθRESTATEMENT(THIRD)OFTHELAWGOVERNINGLAWYERS§56(Proposed

FinalDraftNo.1,1996).

(3)Goldfarbv.VirginiaStateBar,421U.S、773(1975).

(4)Batesv.StateBarofArizona,433U.S.350(1977).

(5)Sθ θRESTATEMENT(THIRD)OFTHELAWGOVERNINGLAWYERS§56cmLd

(ProposedFinalDraftNo.1,1996).

(6)Sθ θMODELCODEOFPROFESSIONALRESPONSIBILITYDR9-102(B)(1969);MODEL

RULESOFPROFESSIONALCONDUCTRule1.15(b)(1983);RESTATEMENT(THIRD)

OFTHELAWGOVERNINGLAWYERS§56(2)(ProposedFinalDraftNo.1,1996)、

(7)S尾6.8二,CAL.BUS.&PROF.CODE§6049;R.P.STATEBAROFCAL.153.

(8)、 玩 陀UnnamedAttorney,645A.2d69(N.H.1994).

(9)Sε ¢MODELRULESFORLAWYERDISCIPLINARYENFORCEMENTRule29cmt.

(1989),

(10)椛 嶋 裕 之 一谷 眞 人 「カ ル パ 制 度 と わ が 国 へ の 導 入 可 能 性 」 自 由 と 正 義49巻11号88頁 、12号74頁

(1998)で 紹 介 さ れ て い る フ ラ ン ス の カ ル パ(carpa)制 度 は 、 弁 護 士 預 り金 口座 を弁 護 士 会 で 設

置 ・管 理 し、 そ こ で の 運 用 益 を公 益 の た め に 活 用 す る もの で 、 ア メ リカ で の 弁 護 士 信 託 口 座 の 制 度

と趣 旨 は 類 似 す る が 、 ア メ リ カ の 場 合 、 個 々 の 弁 護 士 が 設 置 ・管 理 す る 口座 に つ い て の 規 制 が な さ

れ て い る だ け で 、 弁 護 士 会 や 最 高 裁 判 所 が 主 体 と な っ て 口座 を 設 置 ・管 理 して い る の で は な い 点 で

カ ル パ 制 度 とは 性 格 が 異 な る 。

(11)8θ θPhillipsv.WashingtonLegalFoundation,118S.Ct.1925,1936-37(1998)(Souter,J.,

dissenting)(源 泉 徴 収 した 租 税 を 連 邦 政 府 や 州 政 府 が 還 付 す る 場 合 、 還 付 以 前 に 得 ら れ た 利 子 ま

で は 還 付 して い な い).
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【1】Pro£MichaelBryan(メ ル ボル ン大学)
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○信託法 の教 育 ・授業 につ いて
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○裁量信託(discretionarytrust)

○ユ ニ ッ ト ・トラス ト(unittrust)

○信託 に関す る法律事務所(Lawfirm)の 役割 ・活動

○その他

【3】Mr.DavidBailey(KPMGLegalDepartment)

○当会 計事務所法律部 門におけ る信託関連業務 の意義 と概要

○裁量信 託 としての家族信託(Discretionarytrust)

○ユニ ッ ト・トラス ト(unittrust)

○公益 信託(charitabletrust)

○ その他

【4】Mr.IanHardingham,Q.C.
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○信託法 と信託に関する裁判所
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02ド ル会社の受託 者につ いて

【5】StateTrusteesLtd.(公 設受託 者制度)

○組織

○活動

○ その他

V結 びに代 えて
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1は じ め に

英米信託法制研究会での研 究活動 を行 う中で、オー ス トラ リア信託法 につ いて も議論 の

対象 とす る機会 があった。 さ らに、財 団法人 トラス ト60の 援助 を受 けて、 きわめて短期 の

もの ではあるが、海外調査 を行 う機会 も与 えられた。 そこで、本稿 では、 オー ス トラ リア

信託法海外調査 の簡単 な報告 を行 い、従来、 あま り注 目され ることのなか ったオース トラ

リア信託法 につ き、若干 の分析 を含め た説明 を行 うことにす る。

II契 機

オー ス トラ リアの信託法 については、わが 国において、ほ とん ど取 り上 げ られ るこ とが

なか った。 た とえば、1976年 か ら20年 間の英米法文献 目録 である 日米法学会 編 『英米法研

究文 献 目録1976-1995』 をみて も、「Equity、 信託法」 と題 す る部分 にオー ス トラ リア関

連 の文献 は1件 も登 載 され てい ない(1)。 それで も、 ご く少数 の論稿 が最 近現 れ て いる

が(2)、 これ まで注 目され る度合 いが きわめ て少 なか った とい う事 実には変 わ りが ない。

その理 由の1つ には、 コモ ンウェ ルス(英 連合)構 成国 で あ るオー ス トラ リアの信 託法

は、 イギ リス法 を見ればわか る と簡単 に考 え られていた とい うこ ともある。一例 をあげ る

と、諸々の国々の信託法 を概観 したある実務 書では、 オー ス トラ リア法(こ の場合 、ニュ

ー ・サ ウス ・ウェール ズ州法)は 「イギ リス法に同 じ」 とい う記述 で埋 まっている(3)。

しか しなが ら、オー ス トラ リア法 に注 目す る契機 も存在 す る。

第1に 、少な くとも信託法 につ いては、 コモ ンウェルス諸 国の絆が強 く、 オース トラ リ

アの信託法の教科書 に多 くのイギ リス判例 が掲げ られ るのは当然 として も、逆 にイギ リス

の学者 もオース トラリアの判例 に注 目している とい うことがあ る(4)。

第2に 、1980年 代 以降、 イギ リスでは1925年 受託者法の近代化 ・現代化 のための法改正

作業 が進め られてい るが(5)、 その 中核 となる部分、受託者 の権 限 と義務 に関す る改正 案

を作 るための 中間要綱(1997年)に おいて、TheModelTrusteeCodeforAustralian

StatesandTerritories(オ ー ス トラ リアの州 と準州 のため のモデル受託 者法案)な る見
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出 しが掲げ られて、オー ス トラ リアの議論 が明示 的 に参考 に されてい る(6)。 そ こでは、

従来、受託 者の もつ裁量権 の委任 を厳 し く制限 して きたこ とを改め るか否かが議論 されて

お り、参考 にすべ き改正意見 として、3つ の ものが参照 されてい る。1つ は、 イギ リスに

おいて法改革委員会(LawReformCommittee)が 出 した 「受 託者の権 限お よび義務」

と題す る報告 書(1987年)(7)、2つ 目はア メ リカのプルーデ ン ト・インヴェスター法(統

一州法案 ・1994年)(8)で あるが、 それ ととともに、 このオース トラ リアのモデル法(1989

年)が 検討対象 とされて いる(以 下、本稿 ではこれを単 にモデル法 と呼ぶ)(9)。

そこで、英米信託法制研 究会 においては、 このモデル法案 を取 り寄せ るとともに、 その

内容 を検討 した。 さ らに、 そこか らでて きた疑 問点 を含めて、次に掲 げ る16項 目にわた る

質 問項 目をま とめ た。 これが、オー ス トラ リア法 の調査 に赴 く直接の契機 であ る。

III準 備

1)当 初 の16項 目の質問票は、以下の よ うな もの である。 内容的 に整理 され た もので

は ないが、 まず、 と りあえずその ままの形 で、 それ を掲 げてみ る。

(1)こ のモデル法 の意義 と性格。 現時点 で振 り返 ってみ ると、 このプ ロジェ ク トは何 であ

ったのか?た とえば、PeterMcDermott,TrusteeInvestmentLawReform,70Aus-

tralianLJ801-04(Oct.1996)に よると、90年 代 は じめ にサ ウス ・オー ス トラ リア州

(SouthAustralia)と ヴィ ク トリア州(Victoria)、 それに北部 準州(NorthernTerri-

tory)で 投資 に関 す る部 分 の信 託 法改正 が なされ て いる。 その眼 目は、 い わゆ るlegal

list(法 律 で認め られた投資物件 を対象 とす る場 合 に限って投 資権 限 を認め るルール)か

らprudentpersonrule(合 理的な投資家 が行 うような投 資は 自由にで きるよ うにす る合

理的投資家 ルー ル)へ とい うこ とだ と理解 され る。 ところが、 この モデル法では、認め ら

れ る投資 リス トを維持 す るこ とに してお り、明 らかにその態度 を異 にしてい る。そ こで、

このモデル法 は、何 をね らい として、そのね らいが達 成 されたのか否かにつ き、 どう考 え

るべ きか?

② オース トラ リアの信託法 を検 討す る意義。 どこにお もしろさが ある と思われ るか?
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(3)オ ース トラ リアでは、法学部 において信託法は どの ような地位 を占めてい るか。学生

はなぜ学ぶのか。重要 な科 目なのか?

(4)ア メ リカ と同様 に連邦 制度 を とるオー ス トラ リア法 におい て、連邦 法の影響 如何?

た とえば、ア メ リカで も連邦法 に基づ く銀行の信託部 門につ いては、OCCの 監督が あ り、

連邦の規制が及 んでいる。 オー ス トラ リアでは会社 法が連邦法 であ ることで もあ り、連邦

法に よる信託法 の規制は ど うなっているか?

(5)信 託法 とい うより信託業 の規制 とい う観点か らみて、 オー ス トラ リアは どうか?イ

ギ リスでは、信託業の規制 とい う形 での業法的規制 はない。 オース トラ リアでは?

⑥ オース トラ リア におけ る事 業信託の現状。 さらに、 それに関す る法理的問題 として、

た とえば、いわゆ る2ド ル受託者会社 の問題、 と りわけ取締役 の責任 ・受益者 の責任 など、

どの ようになっているか。

(7)関 連 して、かつてオース トラ リア もア ジアの金 融セン ター の一翼 た らん とす るスロー

ガ ンが説かれ、信託 もその重要 な手段であ る とされてい るこ とがあったが、現状は どの よ

うな ものか。金融(仲 介)の ための信 託な ど発展 してい るのか。

(8)モ デ ル法 では、受 託 者 が完 全 に い な くな っ た場合 に、 イ ギ リス と同様 に、public

trusteeな る存在 につ な ぎをつけ てい る。 いったい この職 は、 どの程 度の人員 と予算 をつ

けて動 いている ものか。あ るいは、公費に よって このよ うな制度 を維持す る意義 を認めて

い る背景 は何か。

(9)モ デル法 で も投資マネ ジャー を利用 しやす くす る方向が とられている。 このマネ ジャ

ー と受託者 の関係は、 日本 での特 金、あ るいは証券投資信託 における構造 と、仕 組み も同

じで法律 的責任 も同 じと考 えて よいか。実 際にマネジャー はどのよ うに、 どの程 度使 われ

てい るのか。

⑩ モデル法 において、信認義務 の分類 がなされ、1.10忠 実義務 と1.11善 管注意義務 に分

け られている。その重要 な差異 として、義務違反 の免責条項が認め られ るか否か とい うこ

とが あげ られてい る。 この ように信 認義務 を分類整理す るこ とにつ きコメン トを。

(11)Prudentpersonruleの 意義 。善管注意義務 の中味が、 アメ リカの それ と異 なる とい

うこ とはあるのか。 モデル法 の コメン トでは、 アメ リカ法につ いて批判的な調子 もうかが

われるのでこの ような設 問 を作 ってみた。

(吻 東京大学の神 田秀樹教授が 説 くところの、民事 信託 と商事 信託の区分 、そ してわが国
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(日本)に おいては民事信託法理 とは別個 の商事信託 法理 を うち立 て る必要 が ある との主

張(lo)を オー ス トラ リアの学者に向けた ら、 どの ような ことになるか。

⑬ モデル法 では、信託 の取 引、 あるいは信託財産 の譲渡な どで、取引の相 手方の保護が

言及 されてい る。 これ らは、信託以外のオース トラ リア物権法上 のルール と同 じなのか、

信託だか らという理 由で何 らかの特別 な処理 が主張 されて いるのか。

⑭ 同 じく、信 託の公示、登 記登録 の面 でも、信託 だか ら特別 とい うこ とが あ るのか。

㈹ モデル法 自体、 これ までの法 の法典化的色彩が強 いのか、 それ とも新 たな内容 を盛 り

込む改革法 なのか。 た とえば、モデル法パー ト6で は、裁判所の権 限が列挙 されてい る。

これ らは確認か、 あるいは、従来 と比べ て裁判所 の権 限 を強め ているのか。

⑯ オー ス トラ リアにおけ る信託法の統一 とは、 どの程度 の意義 を もつか。 その手段は?

2)本 来な ら、本稿 では、まず モデル法の概要 を記 し、その上で、以上 の よ うな質 問

が でて きた所 以 を読者に理解 して もらうべ きであ ろ うが、 ここではその余裕が ない とい う

ばか りでな く、実はその必要性 自体 が それほ ど大 きい ものではな さそ うだ とい うこ とが海

外調査 で確 認 され た。後述す るように、 オー ス トラ リアにおいて、モデル法 は、少 な くと

も現在 までの ところ、実際的 な影響 を何 らもた らさなか ったか らであ る。

そ もそ もこの モデル法策定の試みは、1983年 に、 クイー ンズラン ド大学 の り一教授 が呼

びかけて、 オー ス トラ リア信託法の近代化 を図 るためにモデル法 を作成す るワー キング ・

グループ を結成 した ところか ら始 まる。呼 びかけた相 手は、 オー ス トラ リア を代 表す る信

託法学者 と裁判 官 ・実務 家であ り、以下 に記 す ようなメンバーが、1984年 か ら87年 まで毎

年1同 ずつ会合 をもち、 さらに1989年 に最終会議 を開 いて まとめ た ものである。 だが、連

邦政府の補助金 は受 けて いるものの、特定 の州や連邦政府の法律 改正委員会の委嘱 を受け

た とい うもの ではな く、 いわば、 わが 国で いえば、文部省科学研究 費 を受け て学者が 中心

となって行 った研究会 だ と考 えて よい。 そ して今 までの ところ、 このモデル法 が、 オー ス

トラ リアの いず れかの州 で信託法改正 のたた き台 となった というこ とはない。

<ワ ー キ ン グ ・グ ル ー プ の メ ン バ ー(肩 書 き は1989年 当 時)>

TheHon.Mr.JusticeMeagher(NewSouthWalesSupremeCourt)

TheHon.Mr.JusticeGummow(FederalCourtofAustralia)
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ProfessorEmeritusH.AJ.Ford(UniversityofMelbourne)

Dr.IanHardingham(VictorianBar)

ProfessorPaulFinn(AustralianNationalUniversity)

TheHon.Mr.JusticeLegoe(SouthAustralianSupremeCourt)

Mr.NevilleCrago,SeniorLecturerinLaw(UniversityofWesternAustralia)

Mr.BrianBall,formerGeneralManagerofQueenslandTrustees,Ltd.

Mr,W.A,Lee,ReaderinLaw,UniversityofQueensland

3)し か しなが ら、モデル法の検討 はわれ われに とって無 意味 だったわけでは ない。

この作業 を通 じて、 い くつか の疑 問点が浮か び上が って きた。 それが前述 の16項 目にわた

る雑 多な質問事 項であ るが、 これ らは、 た とえば1つ の区分 として、内容上、次 のよ うに

分類す るこ とがで きる。

① モデル法に直接 関連す る質 問項 目:

(1)ど のよ うな意義 があったのか?投 資先 に対す る規制 を十分 に緩和 していない点は どう

か?

(8)モ デル法 でも登場 す るpublictrusteeの 意義。

⑨ モデル法が推進 す る投 資マネ ジャーの利用 の実態 と法的意義。

(10)モ デル法 で も言及 され る受託 者の信認義務 の区分 につ いて。

(11)Prudentpersonruleに 対す るオー ス トラ リアにおけ る理解 。

⑬ 信託 の取 引相手の保護 。

(15)モ デル法 の性格 として、従 来の法の改革 的性格 があ らゆる面 で強 いのか、従 来の法 を

確 認す るに とどまる部分 は どこか。

② オース トラ リアの連邦制 との関連 を含 めて、信託 の法源や信託法の統一に関す る質

問項 目:

② オース トラ リア信託法の独 自性、信託 法のオース トラ リアにおける重要性。

④ 連邦の規制 と州法 としての信託法の関連。

(5)信 託に関す る業法的規制。
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⑫ 民事信託法 ・商事信託法 という区分の受容の可否。

(1⑤信託法の統一の意義 と可能性。

③ オー ス トラ リアにおけ る信託 の利用の実 際に関す る質 問項 目:

⑥ オー ス トラ リアにおけ る事業信 託の現状。 それに関す る法理 的問題。

(7)資 金調達 その他金 融のための信 託に関す る状況。

則 信託 の公示 ・登録。

④ オー ス トラ リアにおける信託 法教育 に関す る質 問項 目'

(3)オ ー ス トラ リアでの信託法教育 の地位

4)以 上の よ うな質 問項 目をしつ らえた上 で、 オー ス トラ リアにおけ るインタ ビュー

調査 の段取 りをつ けるこ とになった。 その際 に、 メルボルン大学の ヴェ ロニカ ・テ イラー

教授(VeronicaTaylor)と 彼女 の属す る同大学 アジア法 センターのお世 話にな った。 そ

のおかげ でインタビューす ることので きた相手方 は、以下 のよ うな人た ちであ る(11)。

①ProfessorMichae1Bryan(UniversityofMelbourne)

メ ル ボ ル ン 大 学 法 学 部 に お け る信 託 法 の 専 門 家 。

Equity&Trust(エ ク イ テ ィ ・信 託 法)お よ びRestitution(不 当 利 得 法)の 授 業 を担

当 して い る 。 現 在 、 信 託 法 の 教 科 書 を執 筆 中(Butterworth社 よ り 出 版 予 定)。

②Mr.FrankPaton,partnerofDeaconsGraham&JamesSolicitors,Level25,385

BurkeStreet,Melbourne,VIC3000,Australia

法 律 事 務 所 の パ ー トナ ー 。 こ の 法 律 事 務 所 は 日本 企 業 も顧 客 と し て い る 。

③Mr.DavidBailey,partnerofKPMGLegalDepartment(LegalDepartmentof

KPMGAccounting),161CollinsSt.,Melbourne,VIC3000 ,Australia

会 計 事 務 所 の パ ー トナ ー 。 法 律 部 門 を拡 充 し た と の こ と で 、 そ の メ ン バ ー5名 と、 パ ー

トナ ー の ベ イ リー 氏 が 応 接 し て くれ た 。

④Dr.Hardingham,QC.,Room30f550BurkeStreet,Melbourne,VIC3000,

Australia
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信 託 法 に 詳 し い バ リス タ 。 以 前 はWills&Trustの 授 業 を メ ル ボ ル ン 大 学 そ の 他 で 教

え て い た 。 信 託 法 の 教 科 書 の 執 筆 者 で も あ る。 先 に 掲 げ た よ う に 、 モ デ ル 法 の ワ ー キ ン

グ ・グ ル ー プ の メ ン バ ー で も あ る 。

⑤StateTrusteesLtd.,168ExhibitionStreet,Melbourne,VIC3000,Australia

公 設 受 託 者(PublicTrustee)の オ フ ィ ス で あ る 。Mr.EdwinJ.Gill(Managing

Director),Ms.ElaineHolstein(GeneralManager,Marketing&Sales),Mr,Alistair

J.L.Craig(Solicitor,ComplianceBusinessServices),andMr.BenB.Halliwel1

(Manager,FinancialProductsBusinessServices)の4名 が 調 査 に 答 え て くれ た 。

IIIイ ンタ ビュ ー調 査 結 果

以下、やや冗長 となるこ とを恐れ るが、 時系列的 に調査結果の報告 をす る。

【1】 第1の 訪問先は、 メルボル ン大学法学部 である。法学部は、同大学の 中で も最 も

古 い建物(1836年)に あ り、2000年 には、 その建物 を大学本部 ・学長に引 き渡 して、近隣

の新 しい高層 の建物へ移 るとい うことであ る。壁 には、金城奨学金(金 城 清子教授 に よる

奨学金)募 集のお知 らせ があ り、 また、1856年 とい うきわめて早い時期 に8時 間労働制 を

勝 ち取 った労働 組合の記念碑が埋 め込 まれている。

イン タビュー相 手 のブ ライ ア ン教授(ProfessorMichaelBryan)は 、現在、副 学部

長。 インタビュー中、何度 も電話 が鳴ったが、 この時間 は出ない ことにす ると言って くれ

て、 たっぷ り1時 間半 の質疑 を行 った。

○信託の利用の実際 につ いて。

1)た とえば、今、 ヴィ ク トリア州や オー ス トラ リア全体 で信 託が何 件 存在 す るか と

い うよ うな正確 な統計資料 はない。 しか し、参考 にな るもの として、税務関係 のデー タが

あ る。TaxationStatistics(AustralianTaxOffice=連 邦政 府 の国税 庁)に よ る と、

1996年 か ら97年 の会 計年度 において、信 託の 申告 は427,341件 。 申告 しない信 託 もあ るか

ら、 これがすべ て とはいえないが、受 託者が個 人の所得 ではな く信託 の所得 であることを
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主張す るために 申告 が必要 であるか ら、 申告件数 は一定 の意味のある推測の基礎 となる。

なお、 申告分 の うち、(メ ルボルンのある)ヴ ィク トリア州の信託が31%、(シ ドニーの あ

る)ニ ュー サ ウス ・ウェー ルズ州(以 下、NSW)が22%で ある。

2)家 族の ための信託(民 事信託=familytrust)

Q:100万 円程度の資産 で、信託 を利用す るか。

A:イ エス。利用 され る理由は2つ 。第1は 、家族の個 人的な理 由であ り、 第2は 、税

法上の理 由で あ る。前者 は、familymattersに おけ るflexibilityの 確保(① 機械 的に均

等にす るの ではな く、必要に応 じて柔軟 に財産 ・金銭 を分配す る、②世代 を越 えて、 また

複数 の世代 にまたが って分配 を行 う、③委託者 の希望 を公 に して家族間での紛糾 を呼ぶ と

いう事態 を防 ぐこ とが で きる。委託者 の指示 を受託者 に密か に伝 えてその実現 を図 る)が

主た る理 由であ り、信頼 で きる人 を受託者 に して、柔軟 に財産の分 配 を行 う。後 者は 「節

税」であ る。

3)事 業信託(tradingtrust)

特に税 目的か ら、 ビジネスを信託の形で行 うことが よ く行 われている。以前は、会社 形

態 だ と二重課税(doubletaxation)の 問題 があ り、 この点 で信託 の方が税務 上の メ リッ

トを有 していたが、現在 この差 は解消 されてい る。

ただ し、会社 の場合 、詳 しい報告書 ・会 計書類 を要 求 され るな ど規制が 多いの に対 し、

信託の場合 はその ような要求 がないの で、そのため特 に小 さな ビジネスに とって は、 なお

信託形態 をとるメ リッ トがあ る。

事業信託 は、smallbusiness,familybusinessに 使 われ ることが多 く、 この点か らみて

も、 オー ス トラ リアでは、信託 をfamilyとcommercial(民 事信託 と商事信 託)に 分 け

るのは難 しい。 その趣 旨は次 の ようなこ とである。

た とえば、後 に述べ るように、仮設例 として こち らか ら質問 をした中に次 のよ うな もの

があ る。 ある人が、 キャンベ ラとメルボル ン とシ ドニー に合 計3つ のオフィス ・ビル を所

有 していた とす る。不動産業 を営 む友 人にそれ らを信託譲渡 し、賃貸収入 に対す る受益権

を自らの子 どもに与 える。 それ らすべ ての信託 につ き準拠法 をヴィク トリア州法 にす るこ

とが可能か?
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これに対す る回答 はイエスであ り、ヴ ィク トリア州 にまった く関係が ない と問題 だが、

この例 はそれ を満 たす とい うもの であ ったが、 この点 に関連 して、 この よ うな信託 は、

familytradingtrust(家 族 のための事 業信託)の 一例 であ る とい う。 これ は、事業性 の

ある家族信託(民 事信託)で あ る。同様 の ことは、靴や さんその他の家業 を行 ってい る人

が、その家業 を信託す る場合(し か もこの ような こ とが よく行 われる とい う)に もあては

まる。

4)商 事信託(commercialtrust)の 利用

① 年金信託

オース トラ リアの場合・、SuperannuationIndustry(Supervision)Act1993(no.780f

1993)に よ り年金 はすべ て信託形式 でなければ ならない("musthaveatrustee"とsec-

tion19(2)に 規定 されてい る)。

銀行 は どの ような銀行 で も受託者 となれ る し、保 険会社 も然 り。大 きな銀行等 だ と自ら

が なるの ではな く、別 途子会社 を設立す るのが普通で ある。

② 投資(investment)の ための信託

代表的 な ものがunittrust。 これには連邦 の証券規制 ・投資規制 がかか る(オ ー ス トラ

リア証券 ・投資委 員会AustralianSecuritiesandInvestmentCommissionの 管 轄 とな

る)。 従来、受託 者 は2つ の タ イプ(custodiantrusteeとmanagingtrustee)を 用 いる

ことが要求 されてい たが、2種 を設け るのは コス トがかか る という理 由で、む しろ現在 は

1つ に統合 し、2種 類の受託 者 を要求 す る要件 を廃止す る議論が進め られてい る。

③2-do11arcompany(資 本金2ド ルの会社)を 受託者 とす る信託

問題 が生 じるのは対債権者関係 であ る。 そのため、会社法 では、受託者は信託 財産 に対

す る求償権 を放棄 で きない と定 めてお り、 したが って、会社法 の適用があ る とき、言い換

えれば、2ド ル会 社 であれ何 で あれ、法 人受託者(corporatetrustee)の 場合 には、信

託財産へ の追及が確保 され る。

受益 者へ の責任追及 は、exclusionclauseに よって断つ こ とが で きるが、投資の スキー

ム としての信託 の場合 には、投資家保 護の観点が重要 になるので、familytrustと は異な

る扱い も十分 あ りうる。

④ その他 のcommercialuseoftrust
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・Securitizaion(資 産 流 動 化)の た め に 信 託 を 利 用 す る こ と。 特 に 最 近 は よ く見 ら れ

る 。

・CommercialCreditors(Lenders)に よ る 担 保 と し て の 信 託 の 利 用 。BarclaysBank

Ltd.v.QuistcloseInvestmentsLtd.[1970]A.C.567(12)に 由 来 す る、 い わ ゆ る ク イ ス ト

ク ロ ー ズ信 託 も認 め ら れ て い る。

・石 炭 ・石 油 ・ガ ス 分 野 で の 産 業 に お い て 信 託 の 利 用 は あ ま り見 ら れ な い 。

・特 許 な ど 無 体 財 産 の 信 託 は 存 在 す る。

5)公 益信託(charitabletrust)

広 く利用 されて いる。 問題 はモニ タ リングであ る。家族信託 の場合 は税務 当局 が一 定の

役割 を果たす。公益信託 につ いては、 イギ リスの ように特別 の監督機関(CharitiesCom-

mission)を お くところ もあるが、 オー ス トラ リア ではそ うでは ない。司法長官が その責

を担 ってい るが、 人的予 算的に監視の資源が不 足 してい る。

○信託法の内容 にかかわ る側面

1)適 用 され る法一州 法 と連邦法、 そ して モデル法

Q:仮 設例1(前 の記述 と重複す るが、叙述 の都合 上、再度掲 げ る)。 ある人が、 キャ

ンベ ラ とメル ボル ン とシ ドニーに合計3つ のオフィス ・ビル を所有 していた とす る。不動

産 業 を営む友人に それ らを信 託譲渡 した。 それ らすべて の信託 につ き準拠法 をヴ ィク トリ

ア州 法にす るこ とが可能か?

A:イ エス。 ヴ ィク トリア州 に まった く関係 が ない と問題 だが、 この例 は それ を満 た

す。'

Q:準 拠法 が連邦法 とい うこ とはあるか?

A:そ れはない。信託法 は州法 である。 キャンベ ラのみに財産 があった として も、適用

される法は連邦 コモ ン ・ロー ではない。

Q:ヴ ィク トリア州 法 とNSW(ニ ュー ・サ ウス ・ウェールズ州)法 を準拠法 にす るの と

で差 異はあるか。
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A:基 本 は一緒だが差 もある。 た とえば投資権限。 ヴィク トリア州 では最近、制定法が

改正 されて投資権 限の柔軟化が図 られ た(投 資可能 な範囲の広 が りと、 ポー トフォ リオ全

体 での リス ク判 断 を特色 とす る)が 、NSW法 は1日態依 然 であ る。 なお、 この設例 の信託

は、すでに述べ た ように、familytradingtrust(家 族の ための事業信託)と 呼ばれ る。

以上 のよ うに、信託法 はすべ て州 法だが、連邦法 の適用対象 となる場合 もある。信託 に

介 入す るには、連邦憲法上、federalmatter(連 邦事項)の 要素 と、federaljurisdiction

(連邦 の 管轄 権)が 必要 だが、憲 法 上 の根 拠 は、①taxingpowerと 、②corporation

powerで ある(オ ース トラ リアでは、会社 法 は連邦法 で規 定 されて い る)。 そ こで、受 託

者 が法 人で ある場合 には、会社 法の規制 を仲 立 ち と して連 邦が信託 に介 入す るこ とが あ

る。連邦の規制 の及ぶ重要な領域 は、年金信託 とユ ニ ッ ト ・トラス トであ る。

先 に記述 したように、 適用 され る信託法 に関 して、 ヴィ ク トリア州 と何 らかの関係 がな

い と、 ヴィク トリア州 法 を指定 で きない(指 定 して も無効 となる。複数 の州 に またが る複

数の不動産のケースでの説明であ る。 ただ し、 いずれの不動産 もオー ス トラ リアにない と

い う場合 は また別 とな る)。

キャンベ ラの場合 、首都 に適用 され る法が あ り(capitallaw)、 内容 はNewSouth

Walesの それ に酷似す る ものであ るが、連邦法 とはいわない。

例 のモデル法策定作業 は リー教 授の尽 力に なるものだが、成功 してお らず、州政府に な

ん ら影響 を与 えていない。 もとも と、信託 法制 に政府 は大 きな関心が ない。 ただ、投資 に

関 しては、Victoria,SouthAustralia,NorthernTerritoryで 近時改正があ り(USAお

よびNZ1988reformに 想 を得 てい る)、 投 資の範囲 を広 げ、かつ個別 の投資 ではな く全

体 を見るmodernportfoliotheory(現 代 的 ポー トフォ リオ理論)を 採用 した。 しか し、

他 の州 ではそ うでは ないので、州法 の間の差異 はむ しろ広が ってい る。モデル法が オース

トラ リアにおけ る信託法統一 をね らって いた とすれ ば、それ は まっ た く達 成 されて いな

い 。

2)信 託 の設定 ・成 立

Q:受 託者 を引 き受 けた とす る と、① その事実 の登録 、②信託財産 としての登記、③保
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証金 の積立 が必要か?

A:ま ず③の保証金や債務保証 証書の差 し入れ ば必要 ない。①の登録義務 もない。 ただ

し、税務 当局への登録 ・申告 をしない と、先 に述べ たよ うに個 人 としての受託者 に課税 さ

れ ることがあ り得 る。 これ に対 し、② の信託財産の登記 ・登録 は、不動産 の場合 はあ り得

る。

以上 の よ うに、受託者 の登録 等は要求 され ない。受 託者 に告 げ る必要 もない(実 際 に

も、遺 言の場合の ように受 託者が知 らない こ ともある)。 もっ とも、受託者 に指 定 された

者は合理的期間 内に拒絶す るこ とがで きる。受託者不存在 となって も信託 自体 は無効 とな

らず、裁判所が 申 し立てに よ り新 たに受託者 を選任す る。

信託財産 の登記 ・登録は財産法(propertylaw)上 の問題 となる。土地が信託財産 の場

合 、信託が設定 され たこ との登 記は、受託者が行 う。受託者の義務であ り、 もし怠 れば、

BFP(bonafidepurchaser善 意有償取得者)に 対抗す るこ とがで きない。受託者 は信託

違 反の責任 を負 う。車の ように登 記 ・登録 の制度の ある財産の場合 も同様 である。

預金 の場合、分 別管理義務があ るか ら分 ける必要 はあるが(た だ、投資関係 では、複数

の預金 を合 同運用す ること もある)、 預 金名義に は信託 で あるこ とを明示 して もよい し、

しな くて もよい。 して いなか った場合 も、信託で あるこ とが証明で きれば対抗 で きる(証

明の問題 のみ)。

登記 ・登録 関係 で重要なのは、税務署へ の報告 であ り、 これは税法上 の要求 である。

受託 者は、特 に保 証証書(bond)な どを差 し入 れ る必要 はな い。受 託者 に対 す るモニ

タ リングのために、個 人受託者の場合、共 同受託者 をお くのが普通であ る。受託者が会社

の場合 は1人 の こ とが 多い。

保証証書 などが問題にな るのは、対受益者では な く、第三 者 ・債権者 との関係 である。

信託財産 たる建物 を建て るとか、修理 を して もらうとい うときに、債権者が 自らの保護の

ため、受託者に保 証 を求め た り、信託財産への求償 の確保 を図 っておいた りす る。

3)受 託者の義務 ・受益 者の義務

義務 の基本は、忠実義務(dutyofloyalty)と 注意義務(dutyofcareandprudence)

である。 この うち、忠実義務 は、 その性格が否定的で ある。 言い換えれば、何か を しては
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な らない とい う禁止規範で ある。重要 な ものが、①利益相反行為の禁 止、②受託 者た る地

位 か らの利得の禁止。 も う1つ の柱 であ る注意義務 は、性格上、積極 的な作為 に伴 う義務

であ り、信託財産 をcare,ski11,prudence(注 意 ・能力)を 用 いて維持管理 す るとい うも

のであ る。 その場合の注意義務 の基準(standardofprudence)は 、会 社や専 門家につい

ては高 く、個人の受託者(た とえば家族 が受託者)の 場合 は相対的 に低 い。

忠実義務 と注意義務 は、証 明責任 で も異な る面 があ る。忠実義務 違反は、受 託者に義務

違 反のなか ったこ との証明責任 があ り、 注意義務、特 にdutyofbusinessprudenceに つ

いては、訴 える受益者 に義務 違反の証 明責任 があ る。実 際に も、裁判所は、受託者の投資

判 断において、 なか なか受託者の責任 を認めない。

Q:先 の仮設例(3つ の都 市にあ る賃貸用不動産 を信託す る例)で 、仮に、受託者が、

自らもメルボルンにオフィス ・ビル を所有 していた とす る。新 たなテナ ン ト候 補者が来 た

らどうするか。

A:信 託 の情報 を利用 していない限 り、 自らの ビルの空 き部屋 を紹介 し契約す るこ とも

可 能であ る。 そ うでない場合 は、信 託財 産 を優先 す る義務 があ る。注意義務 では、法人受

託 者、公 設受託者 につ きよ り高度の基準が とられ る。2つ の義務 では、立証責任 は反対 と

な る。忠実義務 は立証責任が受託者に課 され る。

Q:同 じ く仮設例1で 建物が倒壊 した。 それに よる被 害者は、受益者 にかか っていける

カ㌔

A二 原則はかか っていけるはずだが、被 害が取引関係 の ものであ る場合、受託者 は取 引

相 手 との関係 では、受益者 の責任排 除条項 を入れ るのが通例 であ る(ユ ニ ッ ト ・トラス ト

な ど)。 しか し、 この例 の ように、倒 壊 した建物 でけが をした場合 の よ うな不 法行為 の責

任 は問題であ る。 明確 な判例 はない。受託者 を訴 えるのが基本 であ るか ら、受益者 に対 し

ては、受託者の費用補償請求権 に代位 して、信 託財 産、 さらに受益者へかか ってい くとい

う構造 をとる。

○信託法の教育 ・授業 につ いて

1)メ ル ボル ン大学 のEquity&Trust(エ クイティ ・信託法)の 授業の概 要。
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必修 科 目であ る。350人 の学生 を4ク ラスに わけ て教 え る。通常 の 家族信 託(民 事信

託)、 公益信託、Aboriginaltrustofland(先 住 民た るアボ リジニー のための土地信託)

な どが最近 の トピックであ り、 その他 、擬制信託(constructivetrust=信 託財産の詐欺 ・

横領のケースやmoneylaunderingcase(マ ネー ・ローーンダ リング)な どを含む)、 さ らに

商事的 な信託 を教 え る。

アメ リカ合衆国の ロー ・ス クールに見 られるよ うに、WillsandEstates(遺 言 ・相続法)

と組合 わせ るの では な く、Equity(エ クイティ)一 般 と組合 わさって い るのは、1つ に

は歴 史的 な理由で、 イギ リス(法)以 来 の伝統 に よる。他方 には、信託の概念が広 く使 わ

れ、equitableremedies(エ クイティ上の救済方法)な どの議論 と切 り離せ ない面が あ る

か らで もあ る。

【2】 次のインタ ビュー の相手方 は、法律実務 家で ある。実務家 か らみた信託の利用状

況や法律的 な問題点 を探 る点 にね らいが ある。 まず、 日本企業 をも顧客 とす る法律事務 所

(DeaconsGraham&JamesSolicitors)の パー トナーで あるフ ランク ・ペ イ トン氏に時

間を割 いていただいた。

○信託 の2分 類

信託 は、実務的 な観点か らみて、裁量信託(discretionarytrust)と 裁量 のないユ ニ ッ

ト・トラス トの2種 に大 きく分け ることがで きる。家族信託(familytrust)と 商事 信託

(commercialtrust)と い う分 類 は有用 とはいえ ない。家族経営 の小 規模 の ビジネス を信

託す る場合 の ように、両者 は しば しば重複す るか らであ る。

●裁量信託(discretionarytrust)一 税金上の考慮 もあって、受益者への配分 をどの よ

うにす るか を受託者 の裁 量に委 ね る信託。家族信 託では これが通例 であ る。

●ユニ ッ ト・トラス ト(unittrust)一 代表的 な投資信託 で、収益が受託者の裁量 ではな

く、予め定 まった方式で配分 され る信託。

○裁 量信託(discretionarytrust)

先に述べ たよ うに、家族信託 では これが通例 であ る。受益者へ の分配 をどの よ うにす る

か を受託 者の裁量 に委ね る。重要 な点はtaxefficient(税 制上有利か否か)と い う考 慮で
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あ り、毎会計年度末(6月)に 、最 も節税 とな るよう利益 を分配す る(た とえば、収入の

低 い受益者 に多 く配分 す るとい うように)。 これは税務 当局 に も認め られてい る。

受託者 は2ド ル会社 が普通。弁護士が受託者 とな るこ とは現在では少ない。 リス クを嫌

うか らである。家族間の もめ事 に巻 き込 まれるこ とも好 まれ ない。 そ こで、受託 者は会社

(法人受託者)に して、取締役 は1人 、家族 メンバ ーの1人 を就任 させ る。家族 の成員 は

受益者 である。 したが って、個 人受託者 は少 な く、95%は 法人受託 者にす るとい う状 況に

ある。 なお受託会社 の株 主は、受益者 とは別 にす る。仮 に受益者 を株 主に した場合 、支 配

的 な役割(controlling)を 有 す る と疑 われ、受益 者 に責 任 のかか る可 能性が あ る。 そ こ

で、株主 は、通常、名義 だけの存在(nominee(s))と してお き、何 もしない よ うに して

お く。

法人受託 者の規制 は、ASIC(AustralianSecuritiesandInvestmentCommissionオ

ー ス トラ リア証 券投 資委員会)が 行 うが
、実 際に は膨大 な数 の信託 の監督 は不可 能で あ

る。信託 設定証書 の登録 と年次報告書 を受け る くらいか。 しか し、受益者や債権者 な どの

訴 えがあれば、帳簿 の検査 な ど、介入 ・監督は もちろん可能であ る。

家業 を行 ってい る場合 にその ビジネス を信 託 し、家族構成員 を分 けて、法 人受託者の取

締役 と、信託 の受益者 とい う組み合 わせ に し、familytradingtrustを 作 るのは近 時の傾

向であ る。 そのため の会社 を、法律 事務 所で予め設立 してお き、いつ顧客が来 て もいいよ

うに準備 してお く。事務所 の書棚 に用意 して ある とい う意味 でbookshelfcompany(法

律事務所 の本棚 に用意 してある会社)と い うことがあ る。 とにか くいつ で もレディメイ ド

に してお く。2ド ル会社 であって も、 もちろん会社 法の適 用 を受け る。取締役 の数 は最低

1人(か つ ては2人)、 最低資本額 は2ド ル、ASICに 登記 ・登録 しなければ な らない(登

記登録事項 は、会社 の名称 、会社番 号(ACN:AustralianCompanyNumber)、 取締役

の氏名、監査役が いる ときは監査役 の氏名 、資本額 、株 主の氏名、登記登録 住所、定款。

定款 は、株主 間の関係 を創 設す るもので、 目的規定 は不要)。

1つ の受託会社が複数の信 託の受託 者 とな るこ ともまれではない。2ド ル会社の場合 も

同様 であ る。複数の信託 を扱 う場合 は、分別管理 をきちん とす る必要が あ り、取締役 ご と

に分担す るこ ともある。

法律事務所 は、bookshelfcompanyを 設立す る際には、 と りあ えず の取締役1名 は弁

護士 に してお き、 この ような信託設定 の希望者が来 ると、早速、取締役 を依頼 人の関係 者
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に して、信託設定 の手伝 い をす る。会社 設立費用 として政 府へ の支 払い分800ド ル と、 そ

れに弁 護士費用が200-300ド ル(日 本 円では、あわせ て8万 円 くらいか)。 これで受託者

を法人受託者 とす る信託 が設立 できる(13)。

2ド ル会社 の問題 は債権 者 との関係 だが、債権者 は、慎重 な債 権者 な らば、① 信託が 存

在す るか どうか を確 認 し、②信託証書な どの写 しを要求 してそれ らを弁護士に見せ 、③受

益者 または法人受託 者の取締役か ら別個 の保証 を求め るな どの手段 を とるこ とが可 能であ

るし、 またそ うい うことが少 な くない。実際には、大 きな取 引であれば債 権者は契約 の中

にこ ういった特別 の諸規定 を設け るが、そ う大 きな取 引でなければ、債権 者は リス クを引

き受け る。

○ユニ ッ ト・トラス ト(unittrust)

裁量信託 と異な り、ユ ニ ッ ト ・トラス トでは、家族 といった強 い結びつ きのない、 しか

も比較的 多数 の人々が関わ る。 また、裁 量信託 では、利益分配が事前に確定 しない柔軟性

こそが メ リッ トとされ るのに対 し、ユニ ッ ト・トラス トの場合、利益 は確定(fixedinter-

est)(た とえば、 土地 を買ってシ ョッピング ・センター を開発 す る とい うとき、信託 の存

続す る間、利益 の20%を 受益者の1人 が とる、 とい うように)で あ り、通常、投資家のた

め に設定 され る。

ユニ ッ ト・トラス トには、大規模 な資金調達 の手段 として持 ち分 を公開市場で売却す る

listedpublicunittrust(上 場 ・公開ユニ ッ ト・トラス ト)と 、少数 の事業者が、会社 を設

立 しないで、信託 方式で事 業 を行 うためのprivateunittrust(非 公開ユ ニ ッ ト ・トラス

ト)が ある。後者につ き、会社 に しな い理 由は、従 来 は税 制上 の メ リッ トとされて きた

が、 この面での差 異は消滅 しつつ ある。

実際 には、ユニ ッ ト ・トラス トのほ とん どが非公開の もの で、公開 されてい るものは少

数 である。公 開されている ものについては、証券会社等(stockbrokerやInternetbook-

ingservices)を 通 じて購 入で きる。

Q:公 開型の場合、ユニ ッ ト・ホールダーが情報公開 を求め るこ と、 とりわけ株 式投 資

をす るファン ドの場合 に、個 別の株 式の内容 ・割合 を尋ね るこ と(た とえば、今、 危な く

なって いるA社 の株式 に どれ だけ投資 してい るか を尋ね るこ と)が 可能か。
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A投 資成績の公開は義務だが、個別の投資について、問い合 わせに応ずるこ とはな

いo

受益者が 多数 の場合 には、情報 に対す る権 利 も変容す る。 コモン ・ロー上 は、受益者 の

情報に対す る権 利は非常に強 く、原則 としてあ らゆ る関連情報の開示 を受託者 に求 め るこ

とがで きる。 しか し、ユニ ッ ト ・トラス トでは、契約 中の定め によって、 それがかな り変

容 して いる。受託会社 の投資の具体的 内容 などにつ いては、ユニ ッ ト ・ホー ルダーはその

開示 を受託 者 に求 め るこ とは で きない。 そ うい った こ とは、投 資顧 問会社(investment

advisors)に 尋 ねる ことになる。

公開投資信 託 では、従来、publictrustee(custodian)と 、マネ ジャーの両 方 を置 くこ

とが義務づ け られて きたが、 コス トの観点 か ら一本化すべ きだ との議論 が強 まって いる。

当事務所 では、年金信託や公益信託 はほ とん ど扱 っていない。信託 に関す る訴訟 もほ と

ん どな く、大事 なの はむ しろ交渉 な ど非訴 訟的な仕事 であ る。

不特定 多数 の受益者 である場合、公 開受託会社(publictrusteecompany)が 受託者 と

な り、投 資家 のため にその運用管理 に 目を光 らせ る(Watchdogsforinvestorsの 役割)。

従来 は、必 ず投資資金管理者(Custodian)と して の受託会社 と、投 資運 用 を行 う投資運

用会社(managingcompany)の2つ の受託者 を必要 とした。 しか し、 これ は非常 に費

用 がか か るとい う批判が高 まってい るこ とは、すでに何度 も述べ た。

○信託 に関す る法律事務所(Lawfirm)の 役割 ・活動

法律事務所 ・弁護士が受託者 を引 き受け ることは あま りない(小 さな法律事務所 はまた

別 か も しれないが)。 受託者 の責任は きわめて重 くリスクが大 きいか らである。

法律事務所 は、新 しい ビジネスをお こしたい とい う顧客 に、それに伴 う多 くの問題 につ

いて検討 しア レン ジを行 う。 た とえば、 ビジネスの ス トラクチャー をどうす るか、税法上

のア ドヴ ァイス(会 計士 と協 力す るこ とも多い)、 有 限責任 の問題 、会社組織 にす るな ら

そのASICへ の登 記登録(い わゆ るbookshelfcompany。 顧客の便宜 のため、会社 設立

の時間短縮 のため、弁護士 が予 め会 社 を設立 しASICに 登記登録 し、 それ を顧客 に売却

す る。設立 して もその会社 は眠ってい るので責任 問題が生 じないか ら弁護士 と して も安心

して設立で きる。一 見書類 がす でに書棚 に用意 され てお りいつで も使 え るとい う意 味で、
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shelforbookshelfcompanyの 名があ る)。

信託 につ いて、訴訟に関 わるこ とはほ とん どない。裁判所 に行 くの はか な りまれな こと

であ る。 しか し、信 託に関す る交渉は頻繁 にある。 た とえば、ユニ ッ ト・トラス トで、 シ

ェア を売 りたい とい う場合("rightofpre-emption":unitを 売 る ときには まず他のunit-

holderにofferし な くてはいけ ないこ とになってい るの で、交渉が 必要 とされ る)、 意見

の対立が ある場合 、等々。

法律事務 所が年金信託 に関わ るのは非常に まれ であ る。年 金はむ しろ会計事務所が担 当

している。 ヴィク トリア州 では、 法律事務 所 で年金 を扱 ってい るのは1つ だけ と理解 して

いる。

なお一般に、税法上 の扱 いにつ いては、信託税制 を会社税制 に近づ け、信託利用 を難 し

くしよう とい う動 き、 またはその よ うな議論があ る。

信託財産 とされ るもの は、家業 な どの事 業が 多い。知 的財産 もあ りうるが まれ であ る

(ふつ う信託形 態で ビジネ ス を行 う顧客 は、実 質的 に そ う多 くの知 的財 産 をもって い な

い)。

○その他

銀行 の役割 につ いて。銀行 自身が信託 に関わるこ とはふつ うない。子会社 が受託者 とし

て活動 した り、公開受 託会社 とな ることはあ る。

州 に よ り信託法が異 なってい るために何か深刻 な問題が生 じているか とい うと、実務上

は、別 に問題 はない。 関係 す る法は、連邦法 たる会社 法 と、州法 たる信託法だが、会社法

は こと細か に規定 してお り、他 方、信託法 は原則 を規定す る。会社 法の規 定 と信託法 の一

般原則 との間に矛盾 はない。

た とえば、永久拘 束禁止則や積 立禁止則(perpetuitiesoraccumulations)に ついて い

えば、ユニ ッ ト ・トラス トでは、信託期間 は定めずにお くと思われ る。 もし期 間を定め る

と、(ふ つ う信託証書 は後 か ら見ず に放 ってお くこ とが 多いか ら)気 づ か ずに期 間 を徒 過

す る危険があ る。信託が終 了す る と税法上の扱いな どいろいろな問題 が生 じてや っかいな

ので、そ うい った問題 をさけるため、期間は特定 しない。

また受託 者の投資権 限に関 して、prudentinvestorruleとIegallistruleと いう違 いが

あるが、実 際上 は、信託証書 に詳 しい定め をおいてお くこ とが可能 なので、制定法の差 異
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に よる不便 さはない。 ヴィク トリア州 における最近 の投 資に関す る法改正 も、意味が無 く

はないが、基本的 に、従来の法制の下 で も、 きちん としたプ ランニ ングで投資に関す る権

限 を広 げておけば 問題 はなか った。州毎 に、信託 法が異な る点 も、実際 には困 ったこ とは

ない。

【3】 次 の訪 問先 は、 メル ボルンの大 きな会 計事 務所(KPMG)の 法律部 門であ る。

パー トナーの1人 で、かつ法律部門の責任者 であ るデ ィヴ ィ ド・ベ イ リー氏が、他の メン

バー5名 とともに応接 して くれた。

○当会計事務所法律部 門におけ る信託 関連業務 の意義 と概要

日常業務 といって よい。 さ らに厳密 に信託 ではな くとも、信託 の概念が、 さまざまな場

面で利用 され た り、意識 した りせ ざるをえない場面 が出て くる。

実際 に扱 って い る信 託の主 な ものは、家族 向 けの裁 量信 託(discretionarytrust)、 比

較 的小規模 な事 業 を企画 す る場合のユ ニ ッ ト ・トラス ト(unittrust)、 それ に公益 信託

(charitabletrust)の 設定 に も関与 して いる。

他 に、特別 の 目的 をもって信託 を設定 す る場合 もあ る。 た とえば、 あるお金持 ちの ため

に土地や美術 品な どを購入す る際に信託 を使 うこと("baretrustee"tobuyIandorart

etc.forMr.Richman)が ある。当該物 品の価格 が上 が ると譲渡が なされ る。Mr.Rich-

manに とっては、信 託設定 によって匿名 性が保障 され る。 また、信 託財産 は土地 もあれ

ば現 金、有 価 証 券 な ど もあ る し、知 的財 産 もあ るが、公 共 目的 訴 訟 の場 合 に、訴 権

(causeofaction)を 信託す る場合 もあ る。

当事務所 で行 うのは、依頼人の希望 を聞いて、 それに適合 す るスキー ムの構 築 を行 うこ

とであ る。会社 にす るかパー トナ シップにす るか、あ るいは信託 を使 うか。 その際 に信託

を用 い る場合 は、税制上 の考慮 が第1。 資産 の保護(assetprotection)が 第2。 会社 を

受託者 として、 リスキー なビジネス を行 う際に、 失敗 した場合 の累が他 の資産に及ば ない

ようにす る。取引相 手 としての債権 者か ら手 の及 ばない ようにす るこ とが出来 るばか りで

な く、不法行為の被害者か らの差 し押 さえ も遮 断で きる。 第3に 、収益配分 の柔軟性が あ

り、 これは一 般 に会社 よ りも優 れた点 であ る。第4点 として、一般 に規 制が相 対 的に緩

く、た とえば年次報告書の提 出義務 がない ことな ど。設立が容易 でコス トが安 いこ とが第
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5点 。最後 に、信託 の場合、委託者の 匿名性 が確保 され る場合が あ る。

○裁量信託 としての家族信託(discretionarytrust)

家族間 での信託 で利用 され る。元本 ・収益 を分 配す るスキームであ るが、 その内容 は事

前 に確定 しておかず、受託者 の裁量 に委ね られ る。

資産保護(Assetprotection=toseparatebusinessrisk;toshieldagainstcreditors'

claims)と い う観 点か ら、受託者 は、資本金2ド ル の法 人 を設立 し、取締役 に家族 の誰

かが就任す る。専 門家 としての取締役 を用 い るこ ともできるが、ア メ リカ合衆 国におけ る

ほ どしば しば用 いられ るわけではない。債権者か らの責任 追及 を免れ るために取締役 を辞

任 す るとい う問題が ある。 この ようなスキー ムによる有限責任は、不法行為債権者 に対 し

て も有効 であ る。

家業 を継続す る形の裁量信託は90年 代 の新 しい傾 向である。 ヴィク トリア州 では、破産

の場合 の処理 な ど、近年、 多 くの判例が 出て きた。

○ユニ ッ ト・トラス ト(unittrust)

投資家 を広 く募 らない非公 開型の場合、少数 の投 資家 が集 まって、会社 を作 るのではな

く、信託方式 を利用 す る(と きとして、joint-ventureの 形 を とるこ ともあ る)。 収益 の分

配率 など事前に確定 させ てお く(な お、20人 を超 えて ビジネス を行 うには会社形態 を とら

な くてはな らない)。

投 資資金調達 の場合、選 択肢 として、① 株式(share)、 ②社 債(debenture)、 ③ 信 託

(unittrust)の3種 があ る。現在 の ところ、信託方式 を とる場合 、マネ ジャー とカス トデ

ィア ンの2種 類 の受 託者 をお く義 務 が あ るが(通 例、managerは 投 資銀行 、custodian

は信託会社)、 単一で よい ことに して、 コス トダウンを図 ろ うとす る動 きがあ る。 これ は、

国際的な動 きとは一致 して いないが。

事業 を行 うための資金調達手段 として信託 を利用す るのは、大企業 では少 ない。農業、

林 業、 ワイナ リー な どのベ ンチ ャー ・キャピタルの場合、信託 の利用 はよ く見 られる。 中

小企業やベ ンチャー の ため には、他 に1imitedpartnershipと レ・う手段 もあ るが、税法上

の扱 いは会社 と同 じであ り、実際 にはめ ったに用 い られない。
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○公益信託(charitabletrust)

公益信託 は、信託資産 も相 当額 にのぼ る(A$6billionsに もな る)。

なにが公益信託 と認め られ るかに関 して は、実質 的に課税 当局の考 えが大 きい。一般 に

は厳格で簡単に認め られ る ものではない。 た とえば、教育 費補助で も地域 限定 だ となかな

か認定 され ない。 しか し、そ うい う場合 であって も、受託者 に有識者 ・有 力者 を並べ ると

公益信託 と認め られ るこ とが ある。

○その他

近時、信託につ き問題 とされている諸点には、以下のようなものがある。

・受託者の投資権限

・公益信託の税法上の扱い

・受託会社の無資力 ・倒産 と、さまざまな債権者群の法律関係(倒 産 した会社の債権者、

信託の債権者、受益者、株主 といったグループの利益対立)

・信託財産に対す る担保

・信託財産への求償関係

・擬制信託を認定 した(相 当数に上 る)事 例

【4】4番 目の訪 問先 は、信託に関す る該博 な知 識で有 名 なバ リスタ、ハーデ ィンガム

氏(Mr.Hardingham,Q.C.)で ある。彼 は、 メルボル ン大学 で信託法 ・遺言法(Wills&

Trusts)を 講 じていた人であ り、信託法の教科 書の編者 ・執筆 者で もある(14)。

○信託 をめ ぐる訴訟 の状況

信託 をめ ぐる訴訟 はかな りある。 それは、家族信 託 と商事信託 を問わない。 た とえば、

信託条項 に不 明瞭な部分 があ る場合、 きちん と した受託者 なら裁判所 に判断 を仰 ぎ明瞭 に

してお くことを求め る。 いか に行動 したらよいかについて一定の指示 を裁判所 に求め ると

いうもので、 こういった訴訟 は多い。

他 の例 として、 た とえば、今 日の法廷事件 は、当初の公益信託 の 目的が達成不可能 とな

り、 シー プ レの原則 に従 って、裁判所の命令 の下に、信託 目的 を変更す る事件 であ る。親

族 などの関係者 の うち必ず反対側の 当事 者 ・代理 人 を交 えて、対立構造 を作 って審理 を行
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う。 なお、CharitiesActに よ りA$50,000以 下 な ら、裁判所 に いかず 司法長官 限 りで事

件 を処理す るこ とがで きる。 また、司法長 官は、現実には弁護士 のア ドヴァイスに基づ い

て行動 す るが、法制上は、公益信託 の執行 につ いて一般 的 な責任 を負 ってお り、公益信託

関係 では、問題 がお こって訴訟に な った場合、司法長 官 に発 言 の機 会 を与 えね ばな らな

い 。

他には、近い将来予定されている訴訟として、裁量信託の受益者が、信託の運営にかか

る文書をすべて開示せ よと請求している事件がある。これは信託財産が数十億 ドルにもの

ぼる信託で、関係書類も膨大である。裁判所はどこかでバランシングをする必要がある。

信託違反の訴訟 も多い。受託者の活動に不審 を覚えたとき、報告をさせ るか新たに受託

者を選任す るかになるが、後者の場合、新受託者はそれ以前の活動を書類等により調べる

から、結局、 もとの受託者の責任 を追及することになる。

そのほか、擬制信託で不当利得の回復 を求める訴訟 も目立つ。「信託」概念がいかに広

範かを示すものである。

○信 託法 と信託 に関す る裁 判所

信託事件 の1審 は最 高裁(supremecourt)で あ る。

訴訟の際 の法源。制定法 もあ るが、やは り判例 である。裁判 では、① オース トラ リアお

よび イギ リスの先例が まず重要 であ る。その上 で、②州の制定法 であるTrusteeAct、 さ

らに③ScottonTrustやLewinonTrustな ど確 立 した権威的書籍が 引か れ る(15)。外 国

の判例 は、イギ リス、ニ ュー ジー ラン ド、 さらに、ア メ リカの判例 に も気 を使 う傾 向が あ

る。 オー ス トラ リア 内の他 州の判例 も頻繁 に引用 され る。裁判管轄 で、連邦裁判所 に行 く

場合 につ いては、crossvestingと い う形で認め よう としてい るが、違憲論が ある。連邦

最 高裁 も4対3で とりあ えず認めてい るが、近 い うちに最高裁長官が代 わるので、不確定

な状 態であ る。

○信託 の イメー ジ。

金持 ちのため とい うこ とは ない。信託が様 々に利用 され ているため に一概 に言えない状

況にあ る。大学 で信託法が必修 となってい ることにつ いて も、 モナ シュ大学 など、見 直 し

の動 きはあ るものの、信 託の法理 が、実に広い範囲で使 われて いるので、信 託法 とい う授
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業 を除 くこ とは難 しい。

02ド ル会社の受託者 につ いて

Q:家 族信託 におけ る2ド ル会社 の利用に問題 を感 じないか。

A:acceptableで あ る。2ド ル会社が 多用 されて い るの で、た とえば取 引相 手 の銀 行

は、必ず保証 を要求 し、信託財産へ直接かか って いけ る権利や、受益者か らの保証 を要求

して取 り引 きず ることが普 通であ る。

【5】 最後 の訪 問先 は、ヴ ィク トリア州 の公 設受 託 者 の オ フ ィス、StateTrustees

Officeで あ る。 イ ギ リスのpublictrusteeship(公 設受託 者制 度)な るものが、 そ もそ も

現実 に どの よ うな働 きを示すかがわか らない。 それ を受 け継 ぐオー ス トラ リアでは、 いか

な る運用が なされてい るのか を聞 くためであ る。教科 書的説明では、通常の私益 信託 にお

いて、何 らか の理 由で受託者が いな くな り、 しか も誰 も受託 者 となるこ とを引 き受け ない

場合 に、公 設受託者 が引 き受 ける とい う。イ メー ジ としては、刑事事件の国選弁護人 とな

りうる人たち をプー ル してお くよ うな ものか と考 えて いたが、そのための費用 は どの程度

の公的負担 となってい るのか、公的負担の正当化は いか に して行 われているか な どの疑 問

を抱 きつつ訪 問 した。 だが、 こ こで は、 その ような イメー ジ自体 が覆 され るこ とに なっ

た。

まず、 日本法の下で は存在 しないPublictrustee(公 設受託者)と 握手す るため に来た

とい うと、今や、 この組織 は法人受託者 で握手 はで きない との返事 が返 って きた。 しか し

なが ら、それに最 も近 い存在 とい うこ とで、 このオ フィスの トップ を務 め るEdwinGill

氏(ManagingDirector,StateTrusteesLtd.,168ExhibitionStreet,MelbourneVicto-

ria3000)が 出て きて くれた他、3人 の実務 担当者が、 こちらの質 問に答 えて くれ た。

○組織

公設 受託 者が おか れ たの は、 ヴ ィ ク トリア州 で は制 定 法 に基づ き1939年 か らで あ る

(ThePublicTrusteeforVictoria)。 以来、州 の公 共サー ビス機 関 として活動 して きた

(1987年 以降1994年 までは、TheStateTrustCorporationofVictoriaと して活動。 この

段階 では一種 の特殊 法人 と思われ る)。 しか し、最近 の民営化 ・競争市場 の導 入の動 きに乗
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っ て1994年 に 民 営 化 さ れ た(連 邦 会 社 法 の 下 に 設 立 さ れ た 通 常 の 法 人 、StateTrustees

Ltd.=公 設 受 託 者 株 式 会 社 と な っ た)。 た だ し、100%、 州 が 株 式 を保 有 す る会 社 で あ る 。

先 行 し た ニ ュ ー ジ ー ラ ン ドに な ら っ た も の で あ る が 、 他 の 州 で は 、 こ の よ う に な っ て お ら

ず 、 以 前 通 りの 公 設 受 託 者(個 人 の 集 合)で あ る 。

事 務 所 は 、 本 部 が メ ル ボ ル ン 、Exhibition通 りに あ り、 そ の ほ か に2つ 事 務 所 が あ る

(同 じ く メ ル ボ ル ン 内 のLaTrobeStreetと 郊 外 のGlenWaverley)。 こ れ ら は 常 設 だ が 、

ほ か にpart-timeofficesが あ る。

組 織 上 の 部 門 は5つ 。Finance&Administration:Marketing&SaleslClientMan-

agementServices:BusinessServices:AccountServices.

ス タ ッ フ は 約270人 。 こ の う ち最 も 人 員 の 多 い の は 、 障 害 者 ・弱 者 の 財 産 管 理 を行 う部 門

で 、 約150人 の ス タ ッ フ が こ れ に あ た っ て い る。1人 あ た り、300件 を 扱 う。Commercial

trustな ど のBusinessservice部 門 が36人 、 個 人 や 死 亡 し た 人 の 財 産 の 管 理 な ど の 個 人 財

産 の 管 理 部 門 が50人 、 マ ー ケ テ ィ ン グ ・セ イ ル ズ 部 門 が27人 と い う陣 容 で あ る が 、 法 律 家

は 少 な く、 む し ろ 投 資 マ ネ ジ ャ ー や 税 の 専 門 家 が 多 い 。

○活動

1)概 要

StateTrusteesLtd.(公 設 受 託 者 株 式 会 社、以 下STL)は 、 前 身 で あ るPublic

Trustee(公 設受託者)の 役 割 を継承 す る側面 と、独 立採 算 で経営 を行 う企業 としての側

面 との両面 を有 す る。 その ため、活動に も、 コ ミュニティの奉仕部分(利 益に ならない活

動。全体 として持 ち出 し部分 となるが、州か らの補填が ある。 ただ し、 い くらでも損失 を

出 して いい とい うものでは ない)と 商業活動 との2面 が あ る。

また、PublicTrusteeの 活動 に関 して、政府の競争 政策 に基づ き、 ここで も、市場 開

放が行 われてい る。す なわち、従 来、公設受託者のみで きる とされていた事項 につ き、他

の信託会社(TrusteeCompany)の 参 入 も認め るこ とにな った。 その1例 は、uncared-

forproperty(所 有者不 明の財産 の管理)で ある。 もっ とも、その よ うな事案 が頻繁 にあ

るわけ ではないが。

2)具 体的活動 ・事業
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第1の 役割 として、無遺言で死亡 した人 に近親者が まった くいないためにだれ も遺 言執

行者 にな らない場合 、裁判所の命令 で遺言執行 を行 う受託者 となることがあ る。 これは、

他 の信託会社 や弁 護士に はできない専属的役割 となってい るが、 これ 自体稀 であ り、 しか

もこれを除けば後はすべて、完全 に民間事業者 と競合す る役割 を担 ってい る。

第2の 役割は、誰 も世 話 を していない財産、 その管理 を引 き受け ることが あ る。 この仕

事 につ いては、信託会社 と競合す ることが あ りうる。

なお、 モデル法で は、受託者不存在 とな った場合 にPublicTrusteeが 受託 者 とな り管

理 を行 う とい う規定が あったが、 これに関 しては、 その ような場合 どうす るかは信託証 書

に規定 されてい るのが通常 であ り、STLが 当然 に受託 者 となるこ とはない とい う回答が

あった。

第3の 役割 が障害者 ・高齢者の財産管理 であ り、 これがSTLの 主要 な業務 である。

GuardianshipandAdministrationAct1986に よ り、障害者(disabled)は 、VCAT

(VictorianCivilAdministrationTribunal)に 申 し立 て、管財人(manager)を 選任 し

て もらい、管財人が障害者の財産 管理 を行 う(請 求書 を受 けて支払 いを行 った り、遺 言 を

書 く手助 け をした りす るこ とな ど)。 管財人 の選 任(appointment)はVCATが 行 うが、

その52%程 度 の シェア をSTLが 担 って い る(7000人 強 の顧 客 とな る)。 ほか に管 財 人に

選任 され るのは、他 の信託会社 、弁護士(solicitor)、 会計士、家族 、友 人な ど。

管財人は、制定法上の管財人(statutorymanager)で あ り、具体 的な義務 は法律 に定

め られている。 この場合、所有権(legaltitle)は 障害者等 に残 った ままで あ り、受託 者

ではない。 しか し、財産の売却 もで きる。

財産管理 が業務 であ り、身上監護 は入 らな い。 それ を行 うの は後見 人(guardian)で

あ り、別途VCATが 必要 に応 じ選任す る。

障害者等の財産 管理は、 コス ト倒 れでお金 にな らない ビジネスの場合 が少 な くない。マ

イナ ス分 にっいては州か ら補填が な される。 これは、州 と会社 との間の契約(CSOCon-

tract:CommunityServiceObligationContract)に 基づ く。現実 には、補填分 はSTL

の経営努 力に よ り相 当に低 く抑 え られ てい る。STLは 、他 の商 業活動で利益 を上 げて、

州か らの補填 をで きるだけ受けないで も済む よ うに している とい うことであ る。

第4の 役割 として、公益信託 の受託者 となるこ とが あ る。STLは 、100以 上 の公益信託

の受託者 となってお り重要 な業務 である。活動 は2つ に大別 され る。 第1は 、個別 の遺言
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や 贈 与 に よ る場合 で あ り、 そ こでSTLが 受 託 者 に指 定 され る場合(trusteeand/or

managingtrustee)。 第2は 、財 団(foundation)を 通 じての公益活動 の促 進 であ り、個

人や企 業か らの寄付 を集め、適切 なcharitableorganizationsに 寄付 を行 う"Australia

Foundation"をSTLが 管理 してい る。

STLは 受託者あ るいは管理者 として指定 され た ときに活動す るのであ って、た とえば、

一般的に
、公益信託一般 につ いて監督権 限 ・義務(monitoring,controllingの 権 限 ・義務)

を もつ こ とはない(公 益信託 の監視 は司法長官 の役割だが、それ を手助 けす る役割 を与 え

られて いるこ ともない。)

公益 信託の設立には、charitablepurpose(公 益 目的)が 必要であ り、税務 上の特典 を

受 けるため税務 当局 にそれ を認めて もらう必要が ある(あ くまで税 法上の 問題)。 時 とし

て、公益 目的か ど うか をめ ぐって解釈上 問題が生 じ税務 当局 との交渉 や調停 が必要 になる

こ ともあ る。 それ以外 に、 た とえば公益信託 の信託証書 をどこかに登録 す るな どといった

要件 はない。

税務 当局 とのや りとりが一定 のモニ タ リン グにはなるが、い ったん設立 され た公益信託

の運営 ・管理 に関 してのモニ タ リングは、特 に制度上用意 されて いない。年次報告書 な ど

も義務づ け られていない。信託 証書にそのための規定 をお くとか、 ご く一般的 な方策 があ

るのみであ る。

なお、公益信託 につ き、公益 信託 と民事信 託 との組 み合 わせ(た とえば、10年 は奨学

金、 その後は元本 を近親者に とい うタイプの信託 を設定す るこ と)が 頻繁 に使 われてい る

か とい えば、その ようなこ とは ない。だが、理 屈の上 では十分可能 であ り、 問題は、税務

当局 が、 その間(最 初の10年 間)の 免税 を認めて くれ るか否か である。一般 に、税務 当局

は、公益信託 と認め るこ とに消極 的 で厳 しい。

公益信 託 を受託す る経路 としては、遺 言にSTLを 遺言信託 の受託 者 と指定 して くれ る

場合 、指定 はないが、裁判 所が任命 して くれ る場合 、遺 言 では な く生 前 の設定 で、Aus-

tralianCharitableFoundationと い うmastertrustで 運営管理す る場合 との3種 が ある。

公益信 託 では、 イギ リスの よ うなCharitiesCommissionと い うよ うな監督機 関が な

く、州 の司法長官の監視 も現実的 ではない。 その ような こともあって、共 同受託者(5名

まで)に してお くことが普通 である。幸 いに して、 これ まで大 きなス キャンダルはない。

第5番 目の業務 。 これは、質 疑 では出て こなか ったが、STLも まった く民間の事業 者
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として、投資その他 のための信託 も引 き受 けて、利益 を確保す るよ う努 めてい る。

た とえば、裕福 な高齢者 の財産 管理(資 産 管理 ・運用、各種支払 い、遺言作 成(16)、 遺

言執行者 となるこ とを含 め たcustodianあ るい はmanagerと しての役割 を果 たす こ とな

ど)や 、投資関係(資 産流動化 の仕組 みを作 るこ とな ど)の 業務 を行 ってい るが、 これ ら

は競争 の激 しい分 野 である。

競 争相 手は、民 間の信託会社 や投 資会社 で ある。 この場合 の競 争相手 た る信 託会社 と

は、 家業 を信 託す る場 合の2ド ル会社 とは 異 なる。受託 者法 の下 で登録 された信 託会社

で、銀行 の子 会社 が ほ とん どで あ る。全部 で12社 あ る(大 きいの は、ANZTrustees:

AustralianNationalTrusteesな ど)。

○ その他

最 近の大 きな動 きとして、Newmanagementinvestmentactが 成立 し、 その影響 と、

税制の改革が現実 的にな って信託 に大 きな影響が ある と思 われ るこ と。

商事信託 ・民事信託 の理論 的分離 につ いて は、 その間の分離が難 しく現実 的でない と思

うとの コメン トが あった。

また、現行 の信 託法につ いての問題点 の1つ として、や は りオー ス トラ リア全体 での統

一が求め られ る とい うコメン トもあ った。州 の法務総裁 もそ ういっていた との話 も付け加

えられた。

だが、STLに つ き最 も重要 な点、興味深 い点 は、公設受託者 の民営化 で ある。市場 主

義 と公 的性格 の財産管理 との関係が ここでは問題 とな る。

V結 びに代 えて

以上、やや 「群盲 象 をなで る」 の感 もある、 オー ス トラ リア信 託調査 であったが、 それ

に もかかわ らず、一定 の成果は収 め るこ とが で きた と思 われる。 冒頭に掲 げた16項 目質 問

表 との関係 でい えば、繰 り返 しにな るが、質問項 目を次 の4つ に分類す るこ とが可能 であ

った。
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① モデ ル法 に直接関連す る質 問項 目。

② オー ス トラ リアの連邦制 との関連 を含め て、信託の法 源や信託 法の統一 に関す る質

問項 目。

③ オー ス トラ リアにおけ る信託 の利用 の実際 に関す る質 問項 目。

④ オー ス トラ リアにおけ る信託法教育 に関す る質問項 目。

これ らの諸点の うち、 その大 半 につ き、大 まか な感触 をえる こ とがで きた。 ご く簡 単

に、 それ らを箇条書 き的に列挙す るな ら、次 のよ うなことになろ う。

① モデル法に直接 関連す る質 問項 目:

(1)ど の よ うな意義があったのか?投 資先 に対す る規制 を十分 に緩和 していない点は ど

うか?

A:実 際的 な意義はなか った。

⑧ モデル法で も登場す るpublictrusteeの 意義。

Alヴ ィク トリア州 では、法人化 ・民営化が行 われ、 きわめ て興 味深 い展 開 を示 してい

る。

(9)モ デル法が推進す る投資マネ ジャーの利用の実態 と法的意義。

A:マ ネ ジャーの利用 は促 進の方 向にあ り、 カス トディアン としての受託者 をむ しろ省

く方向にあ る。

⑩ モデル法で も言及 され る受託者の信認義務の区分 につ いて。

A:忠 実義務 と注意義務 との大 きな区分 は十分に意識 され、異 なる取 り扱 い もなされて

い る。

Ol)Prudentpersonruleに 対 す るオース トラ リアにおけ る理解 。

A:知 られ てい るが、 どこの州 で もこのルー ル を立法化 し よう とい うほ どの勢 いはな

い 。

個 信託 の取引相 手の保護。

A:2ド ル受託会社 を相手 とす るよ うな場合には、別個の保 証 を とるよ うな 自衛 措置が

とられてい る。

岡 モデル法 の性格 として、従 来の法の改革的性格があ らゆる面 で強 いのか、従来の法 を確
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認す るに とどまる部分 は どこか。

A:モ デル法 自体 の意義が少ない ことが わか ったために、調査 の過程 でモデル法に関す

る質疑応答は省 くこ とが 多か った。 この ような問いかけ もあ ま り意味が ない とい うこ と

であ る。

② オー ス トラ リアの連邦制 との関連 を含め て、信託 の法源や信託法 の統一 に関す る質

問項 目:

② オー ス トラ リア信託法の独 自性、信託法 のオー ス トラ リアにおける重要性。

A:2ド ル受託会社 を利用す る家族事業信託 の発 展は、オース トラ リアの顕著 な特色 で

はないか と思 われる。 それ に限 らず、オー ス トラ リアにおいて信託法 と信託 自体 の重要

性 は明 白である。

(4)連 邦 の規制 と州法 としての信託法の関連。

A:基 本 は州法。 ただ し、年金 とユニ ッ ト ・トラス ト分 野で連邦 の規制が強 く、かつ法

人受託者 につ いては連邦会社法の適用があ る。

㈲ 信託 に関す る業法 的規制。

A:信 託業 だけ を取 り出 しての規制はない。

⑬ 民事信託法 ・商事信託 法 とい う区分の受容 の可否。

A:信 託 は1つ とい う観 念が強 く、 この区分 について は懐 疑的であ る。

聞 信託法 の統一 の意義 と可能性。

A:州 法 の統一 がな くとも困るこ とは ない とい う回答 と、統一 された方 がいいのではな

いか とい う回答 があ ったが、感触 としては、州法の差異が重要 な問題 となっていない と

い う印象 を受 けた。それがなぜか は残 された課題 で ある。

③ オース トラリアにおける信託の利用の実際に関する質問項 目:

⑥オース トラリアにおける事業信託の現状。それに関する法理的問題。

A:家 族事業信託の広範な利用があり、それに伴 う法理的問題は確かに存在す る。

(7)資 金調達その他金融のための信託の状況。

Alこ れも十分質問できなかった項 目である。信託の利用がこの面でも広 く行われてい

ることは確かであるが。
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(10信 託 の公示 ・登録。

A二 信託受託 の登録は ない。信託財産 の公示 は、不動産 な ど登記登録制度が存在す る と

ころではそれに従 うとの こ とであ るが、 この点 も十分 に詰め られ なか った点 の1つ であ

る。

④ オース トラ リアにおけ る信託法教育 に関す る質 問項 目:

(3)オ ース トラ リアでの信 託法教育 の地位

A:基 本科 目の1つ となってお り、必修で ある。見 直 しの動 き もあ るが、大 きな流れ と

なってい るわけではない。 これ も信託 の社会 的重要性が背景 にあるか らであろ う。

しか しなが ら、 これ らの 「成果」は、結局 の ところ、質 問項 目を作成 したわれ われの程

度 に依存 してい る。 それ らが比較 的容易 にわか るような ものを並べ た ものな ら、見 た目の

「成果 」は ただちに上が るか らであ る。 だが、 ともか くも、 これ を第一歩 として、今後 と

も、 オー ス トラ リアの信託お よび信託 法につ いて関心 を継続 し、現在進行 中のイギ リスや

ア メ リカにおけ る信託法改正の動 き とも関連づ けなが ら(17)、第2段 階の質 問票が作成 で

きるように、 問題意識 を深め ることが大切 だ と考えてい る。
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〔注 〕

(1)日 米 法 学 全 編 『英 米 法 研 究 文 献 目録1976-1995』(東 京 大 学 出 版 会 ・1998年)。

(2)た と え ば 、 道 垣 内 弘 人 「オ ー ス トラ リア 信 託 法 に お け る事 業 信 託 の 若 干 の 問 題 」 トラ ス ト60研 究

報 告 書 『コ モ ン ・ロ ー 諸 国 に お け る受 託 者 の 職 務 ・権 限 に 関 す る研 究 』91頁(1997年)。 堀 裕 、 キ ャ

ル ・コ ン ドラ セ ン 、 六 川 浩 明 「オ ー ス トラ リア に お け る不 動 産 の 証 券 化(上)」 国 際 商 事 法 務25巻4

号434頁(1997年)。 堀 裕 「不 動 産 に 関 す る権 利 の 証 券 化 と小 口化 オ ー ス トラ リア の 場 合 を 踏 ま

え て(上 ・下)」NBL17号15頁 、523号28頁(1993年)。

(3)S己,JohnGlassonandAnthonyGoreeds.鋤 εγ螂 ゴo螂7㌦ τLα%s,Ch.2(JohnWiley&Sons

l995).

(4)た と え ば 参 照 、 樋 口 範 雄 「ケ ン ブ リ ッ ジ 大 学 で の 信 託 法 国 際 シ ン ポ ジ ウ ム 」 信 託186号107頁

(1996年)。

(5)樋 口範 雄 「信 託 法 の 現 在 比 較 法 的 ス ケ ッ チ 」 ジ ュ リ ス ト1164号34頁(1999年)。

(6)LawCommissionConsultationPaperNo.146(June26,1997),万 劔 ¢6∫'Pbω ぴ αη4D磁 θs:

"GivingTrusteesThePowersTheyNeed"at6ユ5
.

(7)LawReformCommittee,Twen培thirdReport:T㌘ 拘 ωθ踏 αη4D嬬 εsqr7㎞s吻s,Cmnd,

8733(1982).

(8)NationalConferenceofCommissionersonUniformStateLaws:砺 加 γ彿P物4θ 嬬1励 ε∫;oγ

z4cオ(1994),7BU.LA.(1999CumulativeAnnualPocketPart)at57.

(9)W.A.Leeed.,τ ㌘ 」Mo磁17㌦s;2εCo4e垣 τ 、4μs吻1口%S磁 石s耽4乃 働 オo㌘ ∫bo伝1(G2)

(1989).

(10)神 田 秀 樹 「日本 の 商 事 信 託 序 説 」 鴻 先 生 古 稀 記 念 ・現 代 企 業 立 法 の 軌 跡 と展 望593頁(有 斐

閣 ・1995年)、 同 「商 事 信 託 の 法 理 に つ い て 」 信 託 法 研 究22号50頁(1998年)。

(11)な お 参 考 ま で に 調 査 の ス ケ ジ ュ ー ル を 記 録 し て お く。

オ ー ス トラ リア 調 査 ス ケ ジ ュ ー ル

1999年4月6日(火)夕 刻5:15打 ち合 わ せ

4月7日(水)

10:00Meetingw/Prof.VeronicaTaylor

11:00Meetingw/Prof.MichaelBryan

12:40Lunchw/ProfessorsBryanandTaylor

14:00VisitingAsianLawCenterandLawLibrary

19:00Dinnerw/ProfessorsMalcomSmithandVeronicaTaylor

4月8日(木)

9:00DeaconsGraham&JamesSolicitors

11:00KPMGLegalDepartment

14:00MacGilrsBookstore

4月9日(金)
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9:00MLHardingham,Q.C.

10:30WatchingMr.Hardingham'sTrustCase

inthefifthCourtoftheSupremeCourt(ofVictoria)

11:00StateTrusteesLtd.

12:00Lunchw/ProfessorTaylorandstaffmembersofSTL

l5:00解 団式 ・今 後 につ い ての打 ち合 わせ

(12)こ れにつ いては、 道垣 内弘 人 『信 託 法理 と私 法体 系』139頁 以下(有 斐 閣 ・1996年)参 照。

(13)1つ 作 って 日本 へ のお みや げ に した ら どうか とい う冗 談 もあ っ た。 この ように設定 が容 易 だ と、

冗談 とは 必ず しもいえ ない。

(14)Ford,H.A.J.&Hardingham,1.J.,Cαsθso忽 丁抱sお(LawBookCo.,1990).

(15)実 際 、ハ ー ディ ンガ ム弁 護士 の事 務 所 には 、ア メ リカの ス コ ッ トの体 系書12巻 が 書棚 に並 ん でい

た。

(16)な お、成 年(18歳 以上)の49%が 遺 言 を書 い てい る とい う統計 が あ るとい う。遺 言作 成に 当 たっ

て は、 ほ とん どが弁 護士 な ど何 らか の専 門家 に相 談す る。 ただ 、最近 は、欄 を埋 め て いけば 完成す

る とい うタ イプの冊 子 ・書 類が 売 られ て い るが 、 良 くで きた もので は ない。STLで は、遺 言作 成 を

奨励 して い るが、 ビ ジネス上 の狙 い は、 そ こで遺 言執行 者 としての指 定 を受 け る点 に あ る。

(17)樋 口、前 掲 注(5)の 文 献参照 。
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1は じ め に

英米信託法制研究会は、英米信託法制 を研究するための集 まりである。そのような研究

会で英米法以外の法制 における信託を検討す ることにはたして意味があるかは、1箇 の問

題た りうる。もちろん、答えは、「英米法以外の法制における信託の検討」 として、具体

的に何をどのように検討するかによって異なるであろう。外 を見 ることによって内がより

よく理解できるということもあ りうるが、外 を見ただけで終わることもあるか もしれな

い 。

本稿 では、「ヨー ロッパ信 託法原則」 を主 たる素材 として、 「信託」 とは何 か、信託 の全

体像 にお いて英米信託 は どの ような位 置 を占め るのか を考 え るための第1歩 を踏 み出せ れ

ば と考 える。筆 者 としては、① 「外 を見 るこ とによって内が よりよ く理解 で きる」 を目標

とはす るが、② 「外 を見ただけで終わ る」か もしれず、 あるいは きちん と③ 「外 を見 るこ

ともで きない」か もしれ ない。③ にな るこ とをお それ るが、 「ヨー ロッパ信託法 原則 」に

ついて は、実は まだ分 か らない ことが多 く、今後機会 を得 て研究 を進めた いと考 えている

こ とをは じめにお断 りしてお きたい。

「ヨー ロ ッパ信託 法原則」 は、 ヨー ロ ッパ(英 国、大 陸の双方 を含 めて)の 学者が 中心

となった、 ヨー ロッパ におけ る信託法 の基本原則 を条文化 して示 そうとい うプ ロジェ ク ト

であ る(1)。 本稿 では、 このプ ロジェク トの成果 と して最 近 出版 され た本(2)を 参照 しつ

つ、若干の紹介 と考察 を試みたい。

II「 原則 」 の 内容

(1)概 観

まず、「ヨー ロ ッパ信託法 原則」 の内容 について簡 単 に紹介 してお こう。 「ヨー ロ ッパ信

託法原則 」は、全体 で8条 の条文(以 下 「ブ ラック ・レター 」 とい うこ とが ある)と コメ

ン トの2つ の部分 で構 成 されて い る(3)。 コメン トは、「A広 い範 囲 をカバー す る トラ
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ス ト概 念の一般 的紹介」、「Bこ の原則 の実施 」、お よび 「逐条 コメン ト」の3つ の部分

か らなる。

ブラック ・レターの8箇 条には、それぞれ次のようなタイ トルが付けられている。

第1条 信託の主たる特徴

第2条 信託の設定

第3条 信託財産

第4条 受益者のための、または執行可能な目的のための信託

第5条 受託者の義務および権 限

第6条 信託違反についての、受託者を相手 とする救済

第7条 第三者の責任

第8条 信託の終了

これ らの条文の タイ トル を一ー一瞥 しただけ で も明らか なように、 この 「ヨー ロ ッパ信託法

原則」 は、信託 をめ ぐる法 的な枠組の全体像 をカバー し、主要 なポ イン トにつ いての基本

的 なルール を析 出 しようとしている。 この よ うな試み をす る目的が どこにあ るか につ いて

は、 コメン トの 中に さまざまな角度か ら言及 されている。

た とえば、「[この原則は]大 部分の ヨー ロ ッパ諸国が、 自国の国内法体系 の中に、原則

第1条 にい うよ うな信託 を持つ こ とが で きる た とえイングラン ドや アイル ラン ドな ど

の コモンロー国が持 ってい るよ うな発達 したタイプの信託 を有 していない として も と

考 えるこ とを可能 にす ることによって、 ヨー ロ ッパ 内におけ る取引 を円滑にす るこ とを目

的 としてい る」(4)。 また、「この原則 は、 ロー マ法諸国が、 自国の 国内の法律 関係 を発展

させ る可能性が あるこ とを認識で きるように し、 また、その ような発 展が相 異なった文化

的 ・法的 ・社会経済的 な伝 統の中で起 こるよ うにす るための さまざまな方法につ いてのガ

イダンス を提供す るこ とを目的 としてい る」(5)、 と。

この ように、「ヨー ロッパ信託法原則 」は、簡単 に いえば、 コモ ンロー にお いて発達 し

た信託 の考 え方 を ヨー ロッパのロー マ法諸 国に も普及 させ ることを目指す ものであ るが、

その際 に、 コモンローの信託法その もの をロー マ法諸 国に移植 ・導入 しようとい うのでは

な く、信託 の基本的 な考 え方 を、各 国の伝統 的な法制度に適合 的 な形で普 及 させ ようとし
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ている点に、大 きな特色が あ る。

以下 では、 この特色 が具 体的 には どの よ うにあ らわれて い るか とい う点 に留意 しなが

ら、 「ヨー ロッパ信託法 原則」 を紹介 しよう。

(2)八 原 則 の 内 容

「ヨー ロッパ信託 法原則」 のブラ ック・レターは、先に挙 げた ように8箇 条か らなる。 こ

の8箇 条の内容 をまず見 ておこ う。以下 に試訳 を掲 げ る。

第1条(信 託の主たる特徴)

(1)信 託においては、「受託者」と呼ばれる人が、 自己の個人的な財産の総体からは

区別 された財産 を所有 し、その財産(「 信託財産」)を 、「受益者」 と呼ばれる他人の利益

のためまたはある目的の実現のために用いる。

② 受託者は2人 以上存在することがで き、受益者は2人 以上存在す ることができ

る。受託者は自らが受益者の一人であってもよい。

(3)信 託財産は、[受 託者の個人財産か ら]区 別 されて存在 していることの結果、受

託者の配偶者、相続人および個人的な債権者からの請求の引当にはならない。

(4)受 益者は、区別 された信託財産につき、受託者およびその財産が違法に移転され

た第三者に対 して、債権的な権利 を有する。また、受益者は、区別 された信託財産につ

き、受託者およびその財産が違法に移転された第三者に対して、所有権的な権利 を有する

こととして もよい。

第2条(信 託 の設定)

原則 的なルー ル としては、信託 を設定す るため には、 「委託 者」 と呼ばれ る人が、 そ

の生存 中にまたは死 に際 して、 区別 された信託財産 を創設す る意図 をもって、受託者に財

産 を移転 しなければな らない。 しか し、委託者が、 自己が 自己の特定 の財産 の受託者で あ

るこ とを明 らかにす ることに よって、信託 を設定す ることも可能 であ る。

第3条(信 託財産)

(1)信 託財産は、当初の財産およびその後に追加された財産のみならず、その時その
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時で当初の財産及び追加された財産に代わる財産 をも、その構成内容 とする。

(2)信 託財産は、個人的資格における受託者に対する債権 を満たすための引当 とはな

らない。委託者による信託設定が委託者の債権者、配偶者または相続人を保護する法律に

違反 しない限 りは、信託財産は、受託者 としての資格における受託者 との取引によって債

権者が取得 した債権、および、受益者または目的信託を執行する資格 を有する執行者の債

権のみについて、引当となる。

(3)複 数の信託の受託者は、信託条項に別段 の許可がある場合 を除 き、各信託財産

を、受託者の個人的財産 と区別す るだけでな く、各信託財産相互間においても区別 してお

かなければならない。

第4条(受 益者のための、または執行可能な目的のための信託)

(1)信 託設定に際して、委託者は、信託財産に関 して受託者が義務を負 う相手方であ

る受益者として、特定の人または特定 しうる人を指定するか、または、それについて執行

者の存在するような目的を指定 しなければならない。

② 委託者が信託財産の全体をカバーする権利を設定できないときには、受託者は、

委託者またはその相続人のために財産 を所有する。

(3)す べての受益者、または目的信託におけるすべての執行者は、自己の利益 を保護

し、受託者か らの報告を確保するために必要な情報を得る権利を有する。

(4)受 益者は、信託の条項に従って、 自己の権利を処分することができる。

⑤ すべての受益者、または目的信託におけるすべての執行者は、信託の条項の執行

を裁判所に求め る権利を有する。

第5条(受 託者の義務および権限)

(1)受 託者は、法律および信託条項に従 って、所有者としての権利を行使 しなければ

ならない。

② 受託者の基本的な義務は、信託条項を遵守すること、信託財産の取 り扱いに合理

的な注意を払 うこと、および、受益者の最善の利益のために、または目的信託の場合には

その 目的の実現のために行動することである。

(3)受 託者は、信託財産 を区別 して保護 し、正確な会計をし、受益者および執行者が
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自己の利益 を保護す るために要求 した情報を提供 しなければならない。

(4)信 託条項 または法律が許可 している場合 を除いて、受託者は自らその職務を遂行

しなければならない。受託者は、誠実に行動 し、特に認められていない限 り、いかなる利

益相反をも避けなければならない。

⑤ 受託者は、信託財産について説明責任を負い、自己の信託違反によって信託財産

に生 じた損害を個人的に賠償 し、 また、義務違反によって自己が得た利益の金額を個人的

に信託財産に付加 しなければならない。

第6条(信 託違反についての、受託者を相手とする救済)

信託違反の場合に、受託者 を相手 とする救済 として裁判所が認めるものとしては、特

定の行為 を禁止する命令、受託者 を解任 し他 の人をあてる命令、損害の補償 または利益の

返還を命ずる命令等がある。裁判所はまた、受託者の特定の財産につき、それが常に信託

財産の一部 となっていて受託者の個人的財産には属 していなかったこと、 または、受託者

の責任を果たすための担保 とみなされるべ きことを、宣言することができる、 としてもよ

い ロ

第7条(第 三者の責任)

受託者が、信託財産 を違法に第三者たる譲受人に譲渡 した場合であって、譲受人が善

意の有償取得者としての保護 またはその他の理由による保護 を受けないときには、譲受人

は信託財産にその損害 を賠償 しなければならず、または、その譲 り受けた財産(ま たはそ

の代替物)を 信託財産の一部 として自己の個人的財産からは区別 して保持す ること、若 し

くは自己の責任 を果たすための担保 として保持することを命ぜ られる。 この責任は、後続

のすべての譲受人にも、その譲受人が善意の有償取得者としての保護 またはその他の理由

による保護 を受けないときには、及ぶ。

第8条(信 託の終了)

(1)信 託条項のいかんにかかわらず、すべての受益者が存在 し、特定 され、かつ完全

な能力を有する場合には、 もしそれ らすべての受益者が合意すれば、受託者に対 して、信

託 を終了し信託財産 を受益者 または受益者の指定する者に分配することを請求することが
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できる。 しか し、委託者 の実質的 な 目的がなお実現 され るべ きもの として残 って いる とき

には、受益 者が信 託の終 了 を許 され ないこ ともあ りうる。

(2)信 託 は、(a)信 託財産のすべ てが受益 者 に分 配 され るか または信託 目的 のために

使 われ たこ と、(b)受 益者 が一 人 も存在せ ず、かつ信託条項 に従 って受益者 にな りうる人

が(そ の時点で現存 して い るか否 か を問 わず)い ない こと、 または(c)信 託 を終 了 させ

る権 限を行使す る人が いるこ と、 を理 由 として、終 了す る。

(3)信 託期 間 として認め られた期 間の終 了時 において(受 託者が責任 を果 たすため に

十分 な財産 を保 持 してい ることを条件 として)、 受託者 は、信託財産 を、合理 的 に実行可

能な範 囲でで きるだけ早 く、信託財産の分 配方法 を定 め る信託条項に したが って、分 配 し

なければ ならない。 しか し、 その よ うな信託 条項がない場合 には、信託財産 は、委託 者 ま

たは その相続人のために、受託者 によって所有 され る。

(4)目 的信託の場合 には、 その 目的が可能 な限 りに実現 された とき、 または もはや遂

行 しえ な くなった ときには、信託財 産 は、信 託の期 間が変更 され または延長 され ない限

り、委託者 またはその相 続人のため に受託者 によって所有 され る。

'

III若 干 の 考 察

(1)原 則 の特 徴

この 「ヨー ロッパ信託 法原則」 の特徴 としては、 なに よ りもまず、広 い信託概念 を採用

している点 をあげるべ きであろ う。 この点 は、 コメン トの 冒頭部 で も強調 されている。す

なわち、 「かつ ては、 コモンロー の法学者達 は、 コモ ンロー信託 の独 自性 を主 張す るこ と

にあ ま りに熱心 であった。 とりわけ、信託財産 につ いて、受託者が コモ ンロー上 の所有権

を有 し受益者 がエ クイティ上の所有権 を有す るとい う対照 を強調 してい た。 また、受益者

が、信託違 反か ら生 じる損失の補償 と利得 の返還 を求 め る権利 を有す るばか りでな く、 コ

モンロー上の所有権 を取得 した第三者に対 して も主張で きる信託財産 につ いてのエ クイテ

ィ上の物権 的利益 を有 してい るこ とを、指 摘 していた。今 日では、… 〔中略〕…、 コモ ンロ

ー信託 は、信託概念の長い ものさ しの一方の端にあ るにす ぎないこ とが わか る。信託概 念
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は、 コモンロー上の所有権 とエ クイティ上 の所有権 との区別 を要 求す るものではない。っ

ま り、特定の財産について、受託 者の配偶者、相続 人、お よび個 人的債権 者か らの請求 の

引当にな らないよ う受 託者の個 人的財産 とは区別 して保持すべ き特別 の義務 を受託者が受

益 者 に対 して負 うことに した うえで、受託 者 を完全 な所有 者 とす るこ とも可能 なの であ

る。 したがって、受益者の利益の ために または 目的の遂行の ため に、 区別 され た信託財産

が受託者 に よって所有 され るこ とが、本 原則において信託概 念の核 心 をなす。」(6)、 と。

この ように、広 い信託概念 を採用す るこ とに よって、ローマ法諸 国の国内法体系に も信託

が違和感 な く受 け入れ られ る ように しよ うとい うのが、 「ヨー ロッパ信託 法原則」の狙 い

である。

(2)広 い信託概念の特 色

この 「広 い信託概 念」につ いて、 もう少 し具体的 に見てみ よ う。

考察 の便宜の ために、 ここでは、信託 の特徴 を、法実質上 の特徴 と法形式上 の特徴 とに

分 けて考 えてみたい。実質 と形式 とい うこの区別 の仕方 は、 もちろん厳密に考 えるとさま

ざまな難 しい問題 を含むが、 ここでは、 さまざまな状況の下 で具体 的 な問題 にどの ような

具休的な結果 が もた らされ るか を実質の問題 とし、 そのよ うな結果 をもた らす ために どの

よ うな論理や構成が用 い られるか を形式の問題 とす るとい う、 きわめ て大雑把 な区別 を考

えるこ とにす る。

さて、 この よ うな観点 か ら見 てみ る と、 「ヨー ロ ッパ信託 法原則」 の広 い信 託概 念は、

英米法の信託概 念 と比較 す る と、(a)法 形式上 の特徴 をで きるだけ排 除 し、法実質上 の特

徴 に焦点 を合 わせ て構 成 しよ うとして いる点、お よび、(b)そ の法実質上 の特徴 につい て

もで きるだ け柔軟に(つ ま りい ろい ろな もの を含み得 るよ うに)構 成 しよう としている点

に、特色が あるよ うに思われ る。

信 託概 念 の特徴 を考 え るうえで の ポイ ン トと して、 こ こでは3つ の 点 を と りあげ た

い(7)。 第1は 、受託者 の配偶 者、相 続人、 固有債権者(以 下、配偶 者や相続人 も含め て

「固有債権 者等」 とい うこ とが ある)か らの信託財産 の独 立 とい うポ イン ト、第2は 、信

託違反の場合 の受益者 の救済 とい うポイン ト、第3は 、受託者 の義務 とい うポイン トで あ

る。 それ ぞれのポイ ン トご とに、上 記(a)(b)の 特 色 が どの ように あ らわれてい るか を見
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てみ よう。

第1の ポイン トにつ いての 「ヨー ロ ッパ信託法 原則」 の態度には、上記(a)の 特 色 を も

っ ともよ く示 されてい る。 英米法上 の信託概念 につ いては、その法形式上 の特徴 として、

信託財産の コモ ンロー上 の所有権 は受託者 にあるが、受益 者がエ イクイティ上 の所有権 を

有す る とい うよ うに、 いわば所有権 の分属が見 られ るこ とをあげ られ るが、 このよ うな法

形式上 の特徴は、「ヨー ロッパ信託 法原則」 にお いては明確に放棄 されてい る。す なわち、

上 に引用 した コメン ト部分 にもあ るように、 また、 コメン トの その他 の部分 で も指摘 され

てい るように(8)、 受託者が完全 な る所 有者 で あって もか まわ ない こ とが、 「ヨー ロ ッパ

信託 法原則」 においては強調 されて いる(9)。 他方、英米法上、 この ような所有権 分属 の

一 つの重要 な実質 的効 果 であ る、受託者 の固有債権 者等 か らの信 託財産 の独 立 とい う点

は、「ヨー ロ ッパ信託法 原則」 において も、信託概 念 の重要 な要 素 とされ てい る(10)。 つ

ま り、信託 といえ るため には、形式上、受託 者が コモ ンロー上 の所有権 しか持 たな い(あ

るいは受益者 がエ クイティ上 の所有権 を持 つ)と い うような所有権 の分属 とい う構成 を と

る必要はないが、実質 的に見 て、信託財産 には受託 者の固有債権者 等がかか って いけ ない

とい う効 果が確保 されてい る必要が ある、 と 「ヨー ロッパ信託法 原則」 は定めて いるの で

ある。

第2の ポ イン ト(信 託違 反の救 済)に は、上 記(a)(b)の 特色 が ともにみ て とれ る。信

託違反の結果 として信託財産が第三者 に譲渡 され た場合 に、受益 者が第三者 にその財産 の

返還 を請求 できるか とい う問題 にっ き、英米法上の信託概念 と 「ヨー ロッパ信託法原則」

の信託概念 とでは、法形式上 も法実質上 も異 なった解決が指 向されてい る。す なわち、英

米法上 は、受益者 にエ クイテ ィ上 の所有権が あるこ とを背景 に受益 者にはいわば物権 的な

権利が ある とい う構成(法 形式)を とり、受益者か ら第三者 に対す る追及効 を原則 として

認 め る(法 実質)の に対 し、「ヨー ロ ッパ信託 法原則」 にお いては、受益者 は少 な くとも

債権 的な権利(personalrights:undroitpersonnelpropre)を 持つが、物権 的な権 利

(proprietaryrights:undroitreel)を 持つ こ とに して もよい(11)と い う構 成(法 形式)を

とり、受益者 か ら第三者 に対す る追及効 は認めて もよいが認め な くて も信託概 念に反す る

わけではな い(法 実質)と い う方針 が とられ てい る(12)。 ここでは、法形式上、所有権 ・

物権 的構 成 を信託 に必須 の もの とはせず、 また、法実質上 も第三者 に対す る追及効 を信託

に とって必須 の もの とは していない。
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第3の ポイン ト(受 託者 の義務)に つ いては、上 記(a)(b)の 特 色 は必ず し もは っき り

しない。抽象的 なレベルで、受託 者に注 意義務 と忠実義務 が あるこ とは、英米法上の信託

も、 「ヨー ロ ッパ信託法原則」 の信託 も、同様 であ るが、 その形式 と実質 において、 これ

ら2つ の信託概念 間の異同が どの よ うな ものであ るかは、 必ず しも明 らか ではない。 しか

し、一 応 次 の よ うに い え るの で は な いか と思 われ る。す な わ ち、 まず、英 米 法 上 の

fiduciaryの 概 念 を、 ここで い う形 式的な特徴 つ ま り法 的構成 のあ り方の特質 と

して とらえ る とす れば、「ヨー ロ ッパ信託 法 原則」 の信 託概 念 は、 この よ うなfiduciary

概念 を少 な くとも正面か らは採用 して いない とい う点で、上記(a)の 特色(形 式 よ りも実

質 に焦点 を合 わせ る傾 向)が 見 られ るといえ よう。 また、実質的 な問題 として、 どの よう

な注意義務 ・忠実義務 を認め るか につ いては、 「ヨー ロッパ信託法原則 」は、抽 象的 ・一般

的な定め をす るに とどめ、 よ り具体 的に受託 者の義務 として何 を認め るか のポ リシー とし

ては さまざまな ものが含 まれ うるよ うに設計 されてい る。 いいかえれば、英米法 の信託 に

おけ るの とは異 なるよ うな義務 の程度 ・内容 も含 み うる とい う点 で、上 記(b)の 特色(実

質的 な柔軟 性)も 備 えてい るといえ るのではないか と思われ る。

この ように、「ヨー ロッパ信託法 原則」は、形式 よ りも実質 に焦点 を合 わせ、 また実質

について も相 異なるポ リシー を含 み得 るような柔軟 なルー ル を提示 しようとして いる。 こ

れ を逆 か ら見れば、英米信 託法 は、 「ヨー ロッパ信託法 原則」が 可能に してい る一連 のル

ール ・セ ッ トの うちの特殊 な もの 実質的 な点において一定 の リジ ッ ドなポ リシー をと

る とともに、形式的に も一定 の構成 をとるもの であ る とい うこ とがで きよっ。

(3)「 ヨー ロ ッパ 信 託 法 原 則」 の役 割

それでは、 このような広い信託概 念 を提示す る 「ヨー ロ ッパ信託法原則」 は、 どの よう

な役割 を果 た しうるであろうか。

このプ ロジェ ク トの狙 い として述べ られてい るように、 広い信託概 念 を採用すれば、英

米法国以外 の国に も信託概念が違和感 な く受け入れ られや す くな るこ とは、た しか であ ろ

う。 しか し問題 は、信託概念が受 け入 れ られる とい うこ との、 よ り具体的な意味である。

つ ま り、信託の ない国に も信託 を広 め ようとす るのであれば、信託制 度に どの ような有用

性が あ るか(い いか えれば、信託制 度がない とどのよ うな不便が あるか)を 十分指摘す る
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必要が あ るはずであ るが、「ヨー ロ ッパ信託法 原則」は、その よ うな方 向 よ りもむ しろ、

コモンロー諸国以外 に も広い意味での信託に近 い制度が ある とい うことを指摘す る方 向に

力 を注 いでいるように思われ る。 このよ うな方向 を極 端 に強調 していけば、信託制度 はコ

モンロー諸国以外に もすでに存在す るとい うこ とにな り、た しかに英米法 国の信託制度が

怪 しげ な もの として敵視 され ることはな くなるで あろ うが、 ローマ法諸 国に信託制度 を新

し く導入 しよ うとい う力は働 かないこ とになる。つ ま り、英米 法国の信託制度 と、 ローマ

法諸国 にある一定の制度 を、広 い 「信託」概念の 中に含めて考 えるこ とが で きる とい う説

明 が可能に なるに過 ぎない。

IVお わ り に

以上の よ うに考 えて くると、最後 に、 ある意味 では根 本的な問題 につ きあたる。 それ は

簡単 にいえば、信託 とは形式なのか実質 なのか とい う問題 であ る。

「ヨー ロッパ信託 法 原則」 は、実質的 な側 面に重点 を置いて信託 を とらえ ようとして い

る。 これに対 して、(a)英 米法 の信託 も、 その よ うな実質 に重 点 を置 いた とらえかたで と

らえ きれ るものなのか、 それ とも、(b)英 米法の信託 は、形 式 と実質 が分 か ちが た く結び

つ いて いて あ るいは形式こそが信託の重要 な要素であ って 「ヨー ロ ッパ信託法原

則」 とはいわば質 的に異な るものであるのかが、問題 となる。私 としては、《「ヨー ロ ッパ

信託法原則」が普 遍的 な信託 のモデルを示 して いて当然に英米 法の信託 もす っぽ り含み う

る》 とは、簡単には いえないのではないか、つ ま り、上の(b)の よ うな理解 もあ りうるの

ではないか、 とい う印象 を抱 くが、 この点の検 討は、別 の機会 を期 したい と考 える。
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〔注 〕

(1)筆 者 が こ の プ ロ ジ ェ ク トの こ と を初 め て 耳 に し た の は 、 昨 年(1998年)の 春 で あ っ た 。 筆 者 は、

当 時 、 そ の 年 の 信 託 法 学 会 で 行 う 「信 託 の 国 際 的 調 和 」 と い う テ ー マ の 報 告 の 革 偏 の た め に 、 何 人

か の 信 託 法 学 者 と メー ル や 手 紙 のや り と りを して い た。 そ の お り に受 け 取 っ た 英 国 の ヘ イ トン 教 授

か らの メ ー ル に 、 現 在 何 人 か の 学 者 と と も に ワ ー キ ン グ グ ル ー プ を作 っ て 上 記 の よ う な プ ロ ジ ェ ク

ト を進 め て い る 、 近 々 そ の 成 果 が 出 来 上 が る予 定 で あ り、 出 来 上 が っ た ら送 る の で 楽 し み に して 下

さ い とい う趣 旨 の こ とが 書 か れ て い た の で あ る。 そ の メー ル で 言 及 され て い た 「そ の 成 果 」 が 、 本

稿 で と りあ げ る 「ヨー ロ ッパ 信 託 法 原 則 」 で あ る。

(2)D.J.Hayton,S.C.JJ.KortmannandH.LE.Verhagen(ed.),P吻c倒 εsの 「E批oμ 朋7ヤ%s;

Lαz〃,1999.

な お 、 こ の 本 の ま え が き に よ る と、 こ の プ ロ ジ ェ ク トの ワ ー キ ン グ グ ル ー プ の メ ン バ ー は 、

PeterBirks(連 合 王 国),AlIegriaBorras(ス ペ イ ン),RamusFeldthusen(デ ンマ ー ク),Cristina

GonzalesBeilfuss(ス ペ イ ン),DavidHayton(連 合 王 国),SebastianKortmann(オ ラ ン ダ),

HeinKotz(ド イ ツ),MaurizioLupoi(イ タ リア),AlfredvonOverbeck(ス イ ス),KennethReid

(ス コ ッ トラ ン ド),PhilippeRemy(フ ラ ン ス),RickVerhagen(オ ラ ン ダ),DonovanWaters(カ

ナ ダ)の13名 で あ る。

(3)ブ ラ ッ ク ・レ ター は 、 英 文 の ほ か に 仏 文 で も作 成 され て い る(Hayton,(ψ.6`∫.note(2)pp.21-28)。

ま た 、Hayton,0ρ.c∂.note② に は 、 「ヨー ロ ッパ 信 託 法 原 則 」 の ブ ラ ッ ク ・レ ター お よ び コ メ ン ト

の ほ か に 、8カ 国 か らの ナ シ ョナ ル ・レ ポ ー トも掲 載 され て い る。

(4)Hayton,0ρ.6π.note(2)PP.34.

(5)Hayton,o娩cπ.note(2)pp.34.

(6)Hayton,ψ.c`τ.note(2)pp.29-30.

(7)以 下 の 整 理 は 、 「ヨー ロ ッパ 信 託 法 原 則 」 の ブ ラ ッ ク ・レ タ ー の 構 成 そ の もの か らは 少 し離 れ る。

ブ ラ ッ ク ・レ タ ー は、 本 稿 の よ う な観 点 か ら の 考 察 の 対 象 とす る た め に は 、 必 ず し も適 切 な構 成 を

と って い な い よ う に 思 わ れ る か らで あ る 。

(8)た とえ ば 、 第1条 の逐 条 コ メ ン トの な か に は 、 所 有 権 の 分 属 に つ い て の コ モ ン ロ ー 上 の 歴 史 的 経

緯 に 触 れ た後 、 次 の よ う に 指 摘 す る箇 所 が あ る。

「し か し な が ら、 ス コ ッ トラ ン ド、 イ ン ドお よ び 南 ア フ リ カ の 例 で も 明 らか な よ う に、 信 託 は 、

以 上 の よ うな 分 割 さ れ た所 有 権 を 必 要 と し な い で 繁 栄 す る こ と も で き る の で あ る。」(Hayton,oヵ,

cJオ.note(2)PP.42)

(9)ブ ラ ッ ク ・レ ター の 第1条4項 も参 照 。

(10)ブ ラ ッ ク ・レ タ ー の 第1条3項 、 第3条2項 参 照

(11)コ メ ン トの 中 に 、 こ の 「して も よ い 」(may)と い う表 現 に つ い て 、 ゴ チ ッ ク文 字 で 強 調 さ れ た 、

次 の よ う な 説 明 が あ る(Hayton,ρ ρ.c`;.note(2),p.38)。

「こ の[ヨ ー ロ ッパ 信 託 法]原 則 を読 む に あ た っ て は 、 『may』 とい う単 語 が 意 図 的 に用 い られ て

い る こ と に 注 意 を払 う こ とが き わ め て 重 要 で あ る 。 す な わ ち 、 こ の 単 語 は 、 あ る法 域(た とえ ば コ
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モ ン ロ ー の 法 域)に お け る 法 とは 同 じか も しれ な い が 別 の 法 域 の 法 とは 異 な る よ う な 内 容 の ル ー ル

を採 用 し て も よ い と い う オ プ シ ョ ン の 可 能 性 を示 す た め に 、 意 図 的 に 用 い られ て い るの で あ る。」

そ して 、 第1条4項 は 、 ま さ に 、 こ のmayを 用 い て 、 「受 益 者 は 、 区 別 され た 信 託 財 産 に つ き、

受 託 者 お よ び そ の 財 産 が 不 法 に移 転 さ れ た 第 三 者 に 対 し て 、 債 権 的 な 権 利 を有 す る 。 ま た 、 受 益 者

は 、 区 別 さ れ た 信 託 財 産 に つ き、 受 託 者 お よ び そ の 財 産 が 不 法 に 移 転 さ れ た第 三 者 に 対 し て 、 所 有

権 的 な 権 利 を有 す る こ と と し て も よ い。」(Inrespectoftheseparatetrustfundabeneficiaryhas

personalrightsandmayalsohaveproprietaryrightsag5instthetrusteeandagainstthird

partiestowhomanypartofthefundhasbeenwrongfullytransferred.)と して い る。

(12)ブ ラ ッ ク ・レ タ ー 第1条4項 参 照 。

1

一122一

一



(禁無断転載)〔 非売品〕

平成12年4月10日 印刷

平成12年4月10日 発行

グローバルな視点での信託 と信認関係

報 告 書

発 行 ◎財団法人 トラス ト60

東京都港区新橋1-18-1

航空会館3階

Tel.03-3501-7141(代 表)

印刷:(株)デ ィグ

L


