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信託の特性と債権流動化

　信託は、債権流動化につ い て極めて 高い適性

を有 して おり、流動化のための 「器」として重

宝されて い る 。 その ような信託の 主な特性と し

て は、以下 の点が挙げられる 。

　第一に、「受益権へ の 転換機能」が挙げられる 。

信託が設定された財産権はすべ て受益権iという

特殊な権利 に変換 され るこ とによ り、その本来

の資産構成の内容がい かなる もの であ れ、その

権利内容は同質化され 、客観的な抽象的割合 に

よ っ て表象される ことが可能 とな る 。 そ して、

権利が受益権化されることによ り、市場を通 じ

て多数の投資家 に対 して権利 を売却することが

容易になる 。 また、この側面 は、受益権 の流動

化を通 じて さらに促進され るこ とになる   こ

の ように、い かな る財産権も、信託の設 定後 は

「受益権」に 転換される ため、複雑な権利関係

の 整理 に有用で ある 。 また、受益権は 「優先劣

後関係の創設」すなわちい くつ かの ク ラス分け

も可能で ある ため、柔軟な投資ス キームの設計

を可能 にするために非常に有 効とな る特性を有

してい る 。

　第二 に、「受託者に よる管理」が挙げられ る 。

信託 はもともと他者の ための財産 の管理 制度で

あ り、受託者 には厳格な規制 が課 される こ とに

よ り、適確な財産管理の遂行が見込まれ る 。 具

鮮
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体的には、善管注意義務
・
忠実義務、等々の 義

務が受託者 に課され る。

　第三 に、「倒産隔離機能」が挙げ られ る 。 信

託財産1よ 形式上は受託者 がその 名義人とされ

てい るが、受託者 の 固有財産 と信託財産 とは分

別 して管理すべ きことが義務付 けられ、両者は

別個独立のものと して取 り扱われ る 。 信託法 は、

この 「信託財産の独立性」 を制度的に保証する

ために、  信託財産の相続財産 からの排除 （信

託法15条）、  信託 財産に対す る強制執行等の

禁止 （信託法16条 ）、等の規定 を置 い てい る 。

この ため、信託が設定されると、信託財産は受

託者および委託者の 責任財産から離脱する こ と

にな り、受託者個人や委託者個人の債権者は信

託財産に直接かか っ て い くこ とがで きず、「倒

産隔離機能」を有する 。

債権流動化と倒産隔離

　債権流動化は、ある
一定の債権につ き、オ リ

ジネーターの信用力 から切 り離 されたもの とし

ての対象債権の価値 に依拠 して資金調達を図る

ものであ る 。 したが っ て、流動化ス キームの組

成に際 しては、当該債権をオ リジネーター等の

倒産 から隔離 し、 対象となる債権の価値 を、関

係当事者、特にオ リジネーターの倒産によ り影

響されな いもの とするこ とが必要 となる 。

　倒産隔離の達成の ため には 、 対象債権の譲受

人であ る SPV へ の 債権の移転が、担保取引と

み なされて 当該債権がオ リジネ
ー

タ
ー

の 債権

（更生会社の債権や破産財団 に属 する債 権）と

して扱われることがない こ とが必要 となる 。 そ

して、こうした意味での倒産隔離の達成が重要

となるの は、倒産隔離が否定され担保取引と扱

わ れた場合に は、倒産手続に おい て 、譲受人

SPV によ る対象債権の 価値の 把握に影響 が及

ぼされ る ことがあ る ためで あ る
2

。

　現 行倒産法制との 関係におい て は、特に、会

社更 生手続において 更生担保権 と扱われること

がな いこ とが重要で ある といえる 。 オ リジネー

ターに更生手続が開始する と、担保権者 に対す

る弁済は禁止 され るの で、キャ ッ シ ュ フ ロ ーが

停止 することにな り、原則 として投資家に対す

る償還が不可能となる 。 また、更生計画におい

て、担保権者 としての SPV の権利内容 が変更

され て、債務の
一

部が免除され、また はその弁

済が猶予されれ ば、やはり投資家 に対する償還

が不可能とな りかねない 。 このような事態が発

生する可能性があ るとすれば 倒産隔離は不十

分と評価されざるをえず、流動化ス キ
ー

ム が不

安定とな っ たりあ る い は崩壊する 可能性も あ

る
3

。

　対象債権の SPV へ の 譲渡が真の 売買 とされ

るか、担保取引として 再構成される か、とい う

点は、債権流動化における倒産隔離を判断する

際に最も重要な問題となる 。 担保取引として構

成され る と、SPV は倒産 手続上担保権者 と し

て扱わ れ るこ とにな り、流 動化取 引 に と っ て

様々な不都合が生 じる 。

　他方、当該譲 渡が真 の売買 であるとすれば、

対象債権はすでにオ リジネーターの資産ではな

く、当然にその倒産手続の影響を受けないこと

になる 。 ここに当該債権譲渡が売買であるか担

保取 引であるかが決定的な重要性をも っ てくる

ことにな る 。 そ して、こ の問題は 、 アメ リカ で

の 問 題 構 制 に な ら っ て 「真 正 売 買 （true

sale ）」の 問題と呼 ばれて お り、 従来の 多数の

見解は、 リス クの移転の 有無を中心に各種の

フ ァ クタ
ー

を考慮 して 、担保性の有無を判断す

るもので あ っ た 。 そこ で考慮 される フ ァ クター

は論者 によ り様 々であ るが、主 として金銭債権

の流動化の文脈におい て 、 これ まで取 り上げら

れて きたもの としては、以下の ような要素が挙

げられる
4

。

　  オ リジ ネーターその他の 契約 当事者の意図

　  債権の 譲渡価格の相当性 ・適正性

　  オ リジネーターの 、対象債権に 関する権限

　　の有無およびその 内容 または対象債権に対
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　す る支配権の有無 またはその 程度

  オ リジネーター
の 、対象債権の 買戻権また

　は買戻義務の有無 およびその 内容

  オ リジネーターの 、対象債権の価値代替物

　（金銭債 権 にお ける回収金 等）およびそ の

　運用益につ い ての権利の有無 およびその 内

　容

  オ リジネ
ー

ターの 、 対象債権の価値または

　信用力につ い ての 担保責任の有無またはそ

　の 程度 （信用補完比率）

  対象債権の移転につ い て の対抗要件具備の

　有無

  対象債権が特定されて い る か、オ リジネ
ー

　ター
側からの交換が許容され て いる か

  対象債権の オフパ ラン ス 化の 有無

信託方式の 場合の真正売買基準

　信託方式の 債権流動化におい て は、オ リジ

ネ
ー
タ

ー
が信託銀行に対象債権を信託 し、その

見返 りに得る受益権を SPC に譲渡し、　 SPC が

受益権にかかわる キャ ッ シ ュ フ ロ
ー
を引当に投

資家に証券を発行する ス キームが一
般的で ある

（下図参照）。

　こうした信託形式の流動化においては、倒産

隔離 に対 する基準 は SPC 方式の 場合 と大 きく

異な るのであろうか 。

一
般的には、二 当事者 関

係の SPC 方式と異な り、信託方式は委託者
・

受託者 ・
受益者 の三 者関係で あ り、かつ 当該対

象財産 が受益権 に変換され るため、信託方式に

おいては、それらの点に即した若干の異なる配

慮 を有するものの、基本的には倒産隔離 に対す

る基準 は SPC 方式 の場合 と同様なもの と考 え

られて いる
5

。

　 この点、昨今、信託実務家 よ り、信託方式の

流動化 におい ては 、 法形式の相違によ り、倒産

隔離の判断にあた っ て SPC 方式の場合と基本

的に異なる基準で考えるべ きとの 主 張が提唱 さ

れ てい る 。

　こ の 説に よれ ば、まず、「当事者の 意思」と

しては、特定の債権を保全する意思で はない た

め、流動化以外の 目的をも っ た信託で ある とは

い えない 。 「買戻特約」につ い て も、通常は買

戻権 と構成 し、その 額につ い て も上限を定める

ため、これをも っ て被担保債権があ ると評価さ

れる こ とはない 。 「劣後比率」の問題も、自益

信託が認め られて い る以上、仮に委託者が全部

の 受益権を保有 して いた として も、それが信託

の 内容に影響する こ とはな い 。 「資産の 入替」

につ い ても、信託財産を交付 して受益権を償還

し、追加信託 を行 うことが認 められ るか とい う

問題 とな り、現行信託法19条 によ り受益権の償

還 と して信託財産 を交付す ることは認め られ て

お り、追加信託 も信託法上も特に制約はなく
一

信託方式の債権流動化ス キ
ー

ム

社債等

投

資

家

（出所 ：金融法委 員会 「信託 法に 関 する 中間論点整理 」）
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般的に行われて て い るこ とから、問題 はないと

する 。 結論 として は、買戻特約によ っ て、被担

保債権の存在が認定されるこ とがあ りえるが、

その他のフ ァ クタ
ー
は当事者の合意と異なる信

託を推認 させるもので はない とする
6

。

　上記の見解に つ いて は、信託方式の流動化に

おける倒産隔離の 問題につ い て、従来混同して

論じられがちで あ っ た、「信託の 成立 の有無」

に関す る問題 と 「信託の 成立後」の 問題 とを、

結果として明確に切り分けたことに十分な意義

を有す る注 目すべ き見解で ある とい える 。

　 しかしながら、信託が有効 に成立 したからと

い っ て、常に当該信託財産の委託者 からの倒産

隔離 が成立す るとは、やは り言 い難い 。 金融法

委員会の レポー ト 「信託法に関する中閤論点整

理」におい ては、信託方式の流動化において、

「真正 な信託」が成立するための条件として、

  「当事者の 意思 」  「囲的物に関する利益お

よび リス クの 移転」  「目的物に対する支配の

移転」を挙げて い る
7

。 こ こ で言う「真正な信託」

とは 「有効な信託 の成 立」で はな く、「信託 に

おけ る
“
真正売買

”
」つ まり信託方式 の流 動化

における当該信託財産の 委託者か らの 「倒産隔

離」の ことを意味 していると考え られる 。

　  の 「当事者の意思」に関 しては、例 えば、

契約 に至る経緯、当事者の契約締結の動機等、

当事者の意思内容を探 るうえで関連性を有する

諸要素は、信託に つ いて 議論する場合に も同様

に妥当する と考えられる 。 また、  の 「目的物

に関す る利益および リス クの 移転」とい う観点

も、信託との 関係でも同様に参考になる もの と

考えられる 。 ただ し、委託者の 受託者 との 閤で

の リス クの移転と して捉えるだけでは不十分で

あり、受託者を介在させ たうえで 、委託者と第

三者 （受益者も しく は信託の 債権者 ）の 間で 、

信託財産に係る経 済的利益および リス クの 移転

ない し配分がどの ように なされて い る か、とい

う観点から検討を行うの が妥当で ある と考えら

れる 。 さらに、  の 「目的物 に対する支配」と

いう観点も、同様に参考になる 。 この点を、信

託 を前提に捉え直すと、信託財産の 管理、運用

および処分権を具体的に執り行うの はい ずれの

当事者か、こ れらの 事項に監視最終的な決定

権i・裁量権を有する の はいずれの当事者か、と

い っ た観点から判断して い くこ とになる
8 。

　この ように、信託方式の 流動化におい て も、

SPC の 場合 と法形式が異な る もの の 、倒産隔

離 の判断において 考慮すべ き要素は基本的 に同

一
であ り、それゆえ、信託が有効に設定されて

い てもその ことが常に、対象となる信託財産の

「委託者 からの倒 産隔離 」を意味する とは限 ら

ない 。 具 体的には、「委託者 による信託財産の

買取義務 ・追加信託義務 の存在」、「信託財産の

入替えに関する規定の存在」、「委託者 による信

託契約中における表明 ・保証および賠償義務に

関わ る条項の存在」、「委託者による信託契約の

解約権の 存在」等が、倒産隔離効果 を弱め る要

素とな りうる
9

。

信託が譲渡担保とみ なされる場合

　ところで 、「被担保債権の有無」の観点から、

信託方式の流動化における倒錯隔離の 問題 を検

討 してみるとどうな るであろうか 。 このような、

被担保債権の存在の有無 を重視 して、担保 と構

成 する要件を検討する考 え方は最近有力とな っ

て きてお り 、 山本和彦教授は 、 何らかの形 で被

担保債権が構成されるこ とが 、 そもそも担保と

認 められる条件とする 。 換言すれば 、 オ リジネ
ー

ターによる対象資産の買戻義務 ・買戻権が認め

られず、また対象資産の利用等とは無関係の、

オ リジ ネ ーターか ら SPC へ の キ ャ ッ シ ュ フ

ロ
ー

がない とすれば 、 それは担 保には当たらな

い とする
1°

。 伊藤眞教授も、オ リジネ
ー

タ
ー

に

買 戻権iがあ る場合や対象資産 の 価値の オ リジ

ネーターによる消尽の場合などの ほか、被担保

債権の 存在を決定的に重視する
11

。

　信託方式の 流動化 において被担保債権が認定

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



Japan Academy of Personal Finance

NII-Electronic Library Service

Japan 　Aoademy 　of 　Personal 　Flnanoe

され るような場合に、その信託をどの ように評

価すべ きなので あろ うか 。 信託とい う法形式を

と っ て い て も財産権はオ リジネーターにも残 っ

て い る と考えて 、その 信託を譲渡担保で ある と

評価する考え方があ りうる。この ように、信託

が成立 しても、委託者 からの倒産隔離機能が常

に認 められ るわ け ではな いとの考え方に立 て

ば、信託 としては有効に設定 されて い るもの の 、

委託者の倒産時には、更生担保権 ・別除権 と し

て権利行使 に制約 が認 められる可能性が考えら

れる 。 こう した考え方 をめ ぐ っ ては、いわ ゆる

「マ イ カル事件」 を契機 に活発 な議論が行われ

た。

　しか し、前述の信託実務家の見解によれば、

信託方式の流動化においても買戻特約等によ っ

て 被担保債権iが認 定され る可 能性はあ るもの

の、信託を設定した場合、受託者が信託財産の

主体として管理処分を行 っ て おり、この実態か

らする と、信託を譲渡担保と同列に論じる こ と

は妥当で ない とする 。 譲渡担保の 場合は、債権

者に優先弁済権を与える こ とが趣旨で あるの に

対して 、信託は受託者 に一
定の 目的に従 っ て財

産を管理処分させる もの で あ り、両者は異な る

との考えで ある
12

。

「担保目的の信託」説につ いて

　そ して同説 によれば、信託 が成立 してお り、

かつ被担保債権が認定 された場合 は、その信託

は被担保債権の履 行を確保する目的で設定され

た 「担保目的の信託」 であると評価するのが実

態に即 していると主張 する 。

　まず、担保 目的の信託は、特定の債権を保全

する点で 、担保と同様の 経済的機能を果たすも

の の担保物権iではなく 、従 っ て、会社更生法の

文理解釈 か らは更 生担 保権 に該 当 しな い とす

る 。 また、担保 目的の信託は、受託者がその有

する信託財産によ っ て 、 他人 （委託者）の債務

の履行を確保する 点で物上保証 に類似 し、受益
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者に対して債務を負担する点で人的保証に類似

するため、物上保証、保証 の伏された債権が更

生担保権とされな いの と同様に、信託によっ て

履行が保全された債権も更生担保権と扱うべ き

で はない とする
13。

　 こ こで注意 すべ きで ある の は、上記の説 にお

いては、「信託が有効に成立 すれば常に、当該

財産権は完全 に受託者に移転 して いる 」ことが

前提 とされてい ると考えられ ることで ある 。 し

か しながら、そ う した見解の帰結 として 「信託

が有効に設定 されれば、委託者 からの倒産隔離

機能が常に認 められ る」という考 えに立つ とす

れ ば、例えば信託財産が受託者 からいつ でも取

り戻 しうるような撤回権 を留保 し、かつ 、委託

者自身が信託財産 からの利益を享受す る信託 で

あ っ ても、常に倒産財団に属 さな い資産を創出

す ることを認 めることにな っ て しまう
14

。

　また、同説が立脚して い る 「受託者に信託財

産の 所有権 C完全権
”
）が移転する」とい う構

成により信託を理解する立場もあ るが、例えば、

受益権の物権的効力を考えて み て も、受託者 が

信託財産の所有権を有する との考え方で は説明

が困難で あ り、信託の本質を必ず しも十分に反

映 した考え方とは言い難 い 。

　なお、撤回権を留保 した信託 を設定する こ と

も一
般に可 能で ある と解され て い るが、この よ

うな信託におい て は、委託者 がい つで も信託財

産 を受託者 から取 り戻すこ とができるため、実

質的に委託者 に信託財産の所有権 が留保 され て

いるとも考えられ る 。 それゆえ、信託が有効 で

あ り、財産は受託者によ っ て管理運用されてい

るが、委託者 がいつ でも信託 を撤 回で きて信託

財産を取 り戻 せるのであれば、委託者の債権者

が何らかの方法で信託財産にかか っ て い け る よ

うにす るの が適 当で はない かと考えられる
15

。

　 「担保 目的の信 託」説 は、信託方 式の 流動化

における倒産 隔離の問題につ い て 、 従来混 同 し

て論 じられがちで あ っ た 、 「信託の成立の有無 」

に 関す る問題と 「信託の 成立後」の問題とを、
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結果として明確に切り分けたことに十分な意義

を有する注目すべ き見解で あ るとい える 。 しか

しなが ら、流動化の局面に おいて 、被担保債権

が存在する信託を 「担保目的の 信託」と位置づ

ける こ との 前提 となる、「信託が有効に成立す

れば常に倒産隔離の効果が生 じる」との見解に

は反対で ある 。
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