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Ⅰ　はじめに

　「かかる信託を扶養及び養育費用の負担、
並びに離婚時の共有財産の分与を回避するこ
とに用いるのは、不埒である（1）。」「これらは、
米国の信託委託者に、この国に深く根ざした
公序を破壊するようそそのかしている（2）。」
　このように非常に強いトーンで米国の裁判
所から、あるいは識者から批判されてきた制
度が、アセット・プロテクション・トラスト
（asset protection trust）である。アセット・
プロテクション・トラストとは、委託者がそ
の債権者の追及から自己の資産を逃避させる
目的で設定する、自益浪費者信託（self-settled 

spendthrift trust）をいう（3）。米国のほぼす
べての州は、受益権の任意・非任意の処分を
禁ずる、浪費者信託を認めている（4）。しかし、
委託者が信託受益権を有すること、すなわち
自益浪費者信託の効力までは認めないのが、
従前確立した法準則とされてきた（5）。この点、
現在又は過去の英国領島嶼地域、いわゆるオ
フショアが、アセット・プロテクション・ト
ラスト、つまり資産防御目的での浪費者信託
を認める立法をなすことで、米国人の富を吸
収してきたわけである（6）。かかる信託は、多
くの識者からその正当性を疑問視され（7）、ま
た米国の裁判所もそれらに公然と敵意を示し
てきたが（8）、逆にこの20年余りの間に、米国
の17州が同趣旨の信託を認める立法をなすに
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至っており（9）、トレンドに明らかな変化がみ
られる。
　本稿は、アセット・プロテクション・トラ
ストの生成と発展を、米国法の観点から素描
するものである。まず、浪費者信託をめぐる
米国法の伝統的な議論を確認し、アセット・
プランニングの実務がオフショアを向かざる
を得なくなった理由を探る。ついで、オフシ
ョア・トラスト隆盛の反動的所産として展開
した、米国内でのアセット・プロテクション・
トラストの立法動向を確認する（10）。

Ⅱ　伝統的浪費者信託

⑴　浪費者信託の意義
　信託の受益者は、通常、信託上に有する自
己の受益権を第三者に譲渡することができ
る。さらに受益者の債権者は、確定判決を得
て、その債権の満足のために債務者たる受益
者が有する受益権に対して執行することがで
きる。ところが多くの州において、委託者は
信託を浪費者信託と構成することで、信託に
おけるこうした任意、非任意の処分を禁ずる
ことができるものとされている（11）。ここに
浪費者信託とは、受益権の処分を禁ずる浪
費者条項（spendthrift provision）が信託証
書に挿入された信託をいう（12）。沿革的には、
委託者が浪費癖のある受益者による任意処分
を阻止し財産を保全する趣旨に出たものであ
るが、現代においては、委託者が自己の債権
者による差押え又は執行を通じた受益権の非
任意処分を阻止するという、資産防御目的で
用いられる（13）。アセット・プロテクション・
トラストの別名は、この用途に由来する。
　アセット・プロテクション・トラストは、
浪費者信託そのものの肯定、そして浪費者信
託における自益信託の許容という階梯を踏ん
で生成された（14）。また、米国における前者
の経験と、後者に関する挫折とが、自益浪費
者信託を戦略的に承認したオフショアへの流
出を招き、その成果の米国への逆輸入という

経過を辿った。続いては、この論理に即して
同信託の法構造を確認する。

⑵　浪費者信託の肯定
　19世紀の米国において、受益者の債権者か
らの追及を阻止するという委託者の意図は、
浪費者条項ではなく、もっぱら受益権の失権
条項（forfeiture clause）を通じて実現され
ていた。失権条項とは、受益者の破産時に信
託が終了し、または受益者による受益権の享
受が不能となる信託条項をいう（15）。浪費者
条項は、譲渡禁止（restraints of alienation）
を内容とするより直接的な、債務者たる受益
者への追及を阻止すべき設定者の意図の実現
手段と評価し得るが（16）、米国法が当時範と
していた英国の判例では、失権条項は有効、
対して浪費者条項は無効と解されていた（17）。
受益者の債権者からの追及を免れる点で両者
は効果こそ共有するものの、受益者が信託上
の権益を維持し続けられる分だけ、浪費者信
託を設定する委託者の意図は詐害的であると
評価されたのである（18）。この点失権条項で
は、信託財産を護る効果と引き換えに受益権
は失われる。受益権を維持できる浪費者条項
が委託者の本質的要請に応えるものであるこ
とは疑いなく、そこで用いられたのが委託者
意思の尊重という理由付けである（19）。1875
年の Nichols 対 Eaton 事件（20）は、この理をも
って浪費者条項の形勢を逆転させた象徴的な
判決とされる。
　ロード・アイランドに居住する Sarah B. 
Eaton 夫人は、亡夫から受け継いだ財産を三
男一女に承継させるため、遺言信託を設定
した。同信託は、受益者への生涯利益（life 
interest）の配当を目的とし、受益者の債権
者からの追及を阻止するために浪費者条項を
挿入しており、かつ同条項の発動後も受益者
の収益は継続するよう約していた。夫人の死
後、1868年に至り息子の一人 Amasa が事業
の失敗により破産すると、債権回収を妨げら
れた債権者 Charles A. Nicholes は、信託に
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そのような資産防御機能を与えることは債権
者に対する詐欺的行為を容認するに等しいな
どと主張して訴えを提起した。そして州籍
相違（diversity of citizenship）事案として、
連邦最高裁判所で審理されることとなったの
が本件である。
　本件で裁判所は、信託委託者による財産処
分が、特定の受益者を利するという目的に基
づく自己の財産権の行使であるという行為の
本質を強調した。したがって委託者は、信託
財産に由来する利益を享受する相手方を指定
できるだけでなく、信託財産が可及的に毀損
されないよう工夫することができ、裁判所は
それら財産権の自由を否定できないというの
であった。加えて、債務者の財産はまずもっ
てその債務の弁済に充当されるべきとする公
序の要請上も、信託委託者の固有財産をもっ
て信託受益者の固有債務の引き当てとするこ
とができないように、議論の平面を異にする
とした。受益者の保護必要性は直接的な根拠
とはされなかったが、こうして浪費者信託の
利用に道筋がつけられた。同判決について特
筆すべき点は、あくまで「傍論（dicta）」に
おいて示された信託の新たな可能性が、先例
拘束力を有する判決理由（ratio decidendai）
かのごとく以後理解されていったことであ
る。浪費者信託に基づく資産保護はいわば偶
発的に実現したといえる（21）。

⑶　浪費者信託における自益信託の壁
　浪費者条項は、ただし信託財産の元本又は
収益が受益者に一度給付された場合にまで、
受益者の債権者の権利行使を妨げるものでは
ない。更に同条項は、委託者に対して債権者
の請求からの完全な資産防御を与えているわ
けでもない。扶養ないし養育費用の債権者、
生活必需品及び役務の提供者、並びに課税当
局のような政府機関は、公序の観点から、か
かる条項を無視して浪費者信託における債務
者の権利に到達できるものとされているから
である（22）。

　そして、委託者の債権者は、委託者が受益
権の一部又は全部を有し、委託者が信託に対
する支配権を有し、または委託者が受託者に
対する指図権を一般的に有する、自益浪費者
信託における受益権にも到達できる（23）。委
託者は自益浪費者信託の創設自体を妨げられ
はしないが、委託者が引き続き財産権の実を
享受しながら債務の履行を免れることは不当
であるとして、公序を理由に、裁判所はほぼ
例外なくこの場合の浪費者条項の効力を否定
してきた（24）。自益信託の壁である。この準
則は、統一信託法典（Uniform Trust Code）
並びに第二次及び第三次信託法リステイトメ
ント（Restatement of Trust）によって確認
されている（25）。
　1989年、Cook Islands が世界で初めて自益
浪費者信託を立法的に措置すると（26）、自国
の浪費者信託が受益者の債権者に対する十分
な資産防御機能を有していないとの委託者
の不満を背景として、米国の莫大な富が代替
手段を求めてオフショア地域に流出していっ
た（27）。後述のとおり、そこでは浪費者信託
法理が未発達であったため制定法上容易に自
益浪費者信託を容認することができ、加えて
債権者保護法制も旧式で、債務者たる委託者
の意図を実現する素地があった。これがオフ
ショア・アセット・プロテクション・トラス
トの主たる発生要因である。

Ⅲ　オフショア・アセット・プロテクシ
ョン・トラスト

⑴　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストの意義

　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストは、オフショア地域で設定される浪
費者信託であるが、米国における一般的規律
と異なり、そこでは委託者が自ら一部又は
全部受益者となり、同時に受託者又はプロ
テクターに就任する、自益信託（self-settled 
trust）ないし自己信託（self-created trust）
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方式による浪費者信託が許容されている（28）。
　こうした信託を認める代表的な法域は、
Anguilla、Bahamas、Barbados、Belize、
Bermuda、British Virgin Islands、Cayman 
Islands、Cook Islands、Cyprus、Gibraltar、
Isle of Man、Jersey、Mauritius、Niue、
Saint Kitts and Nevis、Turks 及 び Caicos 
Islands である（29）。これらの特徴は、現在又
は過去に英国占領下にあり、英語が通用しコ
モン・ローが認識される地域であることであ
る（30）。
①　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストの一般的性格

　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストは大要、性格が共通している。すな
わち、ア）委託者は、信託における偶発的復
帰権（contingent reversionary interest）以
外の何らかの権利を留保する（31）。イ）委託
者は、単独受託者としては行為せず、その
代わりに海外の信託会社又は金融機関を受
託者に指名する（32）。その上で委託者は、共
同受託者（co-trustee）又はプロテクター
（protector）に就任し、信託を実効支配する。
ウ）受託者は、信託元本及び収益の受益者
への分配についての裁量権を与えられる（33）。
エ）信託は撤回不能（irrevocable）とされ
る（34）。オ）信託は、確定期限の到来によっ
て終了しその権利が委託者に復帰する（35）。
カ）次のような、資産防御措置を定めた信託
条項を含む（36）。第一に、受託者に助言を与え、
委託者の資産防御の意図の現実化を確保する
ことを任務とする機関である、プロテクター
を設置する条項である（37）。プロテクターは
ときに、受託者を解任し、受益者を変更し、
あるいは信託地を変更する権限さえ与えられ
る（38）。第二に、外国裁判所による、委託者、
国内受託者又は海外受託者に対する命令につ
いて、受託者が服従することを禁ずる反強要
（anti-duress）条項である（39）。外国裁判所に
よる海外受託者への信託財産給付命令といっ
た、同条項の発動事由は信託証書に明記され

る（40）。反強要条項はまた、委託者が信託に
ついて有するいずれかの権限について自働終
了させ、あるいは受託者の権限を他者に付
け替える旨規定することがある（41）。第三に、
信託財産に対する脅威を回避するために必要
な措置を講ずる権限を受託者に付与する脱出
（fright）条項である。同条項は、共同受託者
を更迭し、又は信託の元本を他の法域へ移転
する権限を与えることがある（42）。これらは
委託者の債権者から信託財産を実質的に隔離
することを目的とした、通常の信託にはみら
れない特殊条項である。
②　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストの周辺法環境

　米国の裁判所は通常、海外に所在する受
託者には人的管轄権を及ぼすことができな
い（43）。加えて、ほとんどのオフショア法域
は、外国裁判所の判決を執行しない（44）。よ
って債権者は、信託が所在する当該法域にお
いて、当該地法に従って訴訟を提起する必要
がある（45）。なおかつ、オフショアでは、訴
訟費用の全額成功報酬制（contingency fees）
は認められず、同地での弁護士は報酬の前払
いを要求する（46）。敗訴の場合、原告がすべ
ての訴訟費用を負担するのは当然である（47）。
オフショア・トラストは、信託地における実
体法及び手続法に服するが、それらが高度に
債務者有利に構成されていることは指摘され
てよい（48）。
　とくに、オフショアでは、詐害的譲渡禁止
法のような債権者保護法制がそもそもない
か、あるとしても保護要件が厳格であり、債
権者は、債務者が現実に、執行妨害、履行遅
滞又は詐害をなしたことを証明しなければな
らない（49）。加えてこれらの法域は、米国の
裁判において通常求められる証明度を超える
水準の証明度を課す（50）。さらに、そこでの
出訴期限法は、譲渡日を起算日とするとと
もに、１年又は 2 年をもって出訴期限とす
る（51）。この結果として、債権者が債務者の
資産の所在地を検索し特定するまでの間にも
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出訴期間は進行し続け、信託地における提訴
の実効性は減殺される（52）。

⑵　詐害的譲渡禁止法の適用
　オフショア・トラストを評価するにあたっ
ては、債権者保護法制との関係はもとより、
先述特殊信託条項の効力如何など、多面的な
検討を要するが、一般的にいって米国の裁判
所は、国内の債権者からの請求に対して資産
防御を行おうとする委託者の意図を覆すため
に、最善を尽くしている観がある（53）。
　詐害的譲渡禁止法（fraudulent transfer 
laws）（54）は、米国のすべての州にみられる債
権者保護法制であり、資産譲渡を通じた執
行妨害、履行遅滞及び詐害を禁じている（55）。
米国からオフショア地域への信託財産の移転
行為も、この米国法の適用を受ける。裁判所
が当該譲渡を詐害であると判断すると、譲渡
の事実にもかかわらず譲渡人の債権者は譲渡
対象資産に執行し債権の満足を得ることがで
きることになる（56）。
①　詐害的譲渡禁止法の現状
　幾つかの州は、今なお1571年エリザベス法
（Statute of 13 Elizabeth）に服している。そ
れは、債務者が現実に「履行遅滞、妨害又
は詐害の意図を有しつつ」財産の譲渡を行う
ことを禁ずるというものである（57）。これを
一般に、委託者の「現実の詐害意図（actual 
intent to defraud）」と呼ぶ。債権者保護の観
点から、コモン・ローはこれを一つ又は二つ
以上の兆表（badge of fraud）の存在によっ
て証明するという便法を認める（58）。ここに
兆表とは、問題となっている取引に疑義を投
げかけるに相当する不誠実な財産処分行為を
いい、約因の欠落又は不相当、家族内又は近
親者間の譲渡、譲渡資産の債務者による占有
の他、利益享受権の留保態様、譲渡前後の債
務者の財産状態、取引の反復性の有無、取引
の推移の異常さ、の各要素が考慮される（59）。
　1918年統一詐害的譲渡禁止法（Uniform 
Fraudulent Conveyance Act）は、統一州法

委員全国会議（National Conference of Com-
missioners on Uniform State Laws）によっ
て、エリザベス法の適用に関する諸州の判例
解釈の食い違いを是正すると共に、資産譲渡
時点での債権者のみならず派生的な将来的債
権者までを保護することを目的として作られ
た統一法である（60）。また同法は、譲渡人の
主観を問うことなく、債権者を害する取引が
行われた事実のみをもってこれを詐害的譲渡
とみなす、「擬制詐害（constructive fraud）」
という概念を採用している（61）。本概念の下、
約因なくして行われた譲渡が債務者の債務不
履行を招来した場合、あるいは債務者に小額
の金銭のみが残存するに過ぎない場合、当該
譲渡は取り消され得ることになる（62）。
　以上に対して、殆どの州は、統一州法委員
全国会議がその後採択した1984年統一詐害的
譲渡禁止法（Uniform Fraudulent Transfer 
Act）を採用している（63）。成立後半世紀以上
が経過した前法を、基本構造は維持しつつ、
幾つかの点で修正したものである。同法によ
り、現在及び将来の債権者は、取引の結果債
務者が資力不足となることを認識するといっ
た、債務者によるいずれかの債権者に対する
現実の詐害意図を伴う財産移転の効力を否定
することができる（64）。同法は、詐害意図の
兆表につきエリザベス法由来の要素を具体化
し、次を要件として挙げている（65）。すなわち、
譲受人と債務者との関係、譲渡資産の債務者
による占有ないし支配権の留保、財産譲渡事
実の秘匿又は開示の如何、財産譲渡前におけ
る訴訟の有無、譲渡財産の債務者財産に占め
る割合の大きさ、債務者の逃亡の有無、執行
回避譲渡前後の債務者の財産状態、債務者に
よる財産の隠匿、譲渡取引の時期、約因の欠
落又は不相当、あるいは偏頗行為の有無を検
討して、詐害意図が推定される。
　なお、現在の債権者は（この場合将来の債
権者は含まれない）、債務者の主観を問わず、
合理的な対価を伴わずになされた取引である
こと、又は譲渡が債務の存在につき悪意の譲
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受人との間でなされたことを証明すれば、擬
制詐害の成立によって当該取引の効力を否定
できるものとされる（66）。
②　Breitenstine 事件
　米国の裁判所は、上述現実の詐害意図、同
兆表又は擬制詐害の概念を用いて、オフショ
ア・トラストに対する財産権の移転を詐害
的譲渡と結論付けてきた。たとえばワイオ
ミング州の最上級裁判所は、Breitenstine 対
Breitenstine 事件（67）において、離婚手続中に
なされたオフショア・トラストへの資産譲渡
の効力を否定するために、詐害意図の兆表と
いう分析手法を用いた。
　本 件 は、 夫 Jerald Breitenstine が、 妻
Nancy との離婚時に裁判所の下した財産
分与命令を不服として提起したものであ
る。婚姻関係上の問題が発生した1995年に、
夫 Breitenstine は、Bahamas に 設 定 し た
Breitenstine Family Trust に多額の夫婦共
有財産及び固有財産を移転した。Beitenstine
の両親の遺産がその妻にも分与されることが
確定した後、裁判所は、当該信託への財産移
転が詐害的譲渡に当たるか否かについて検討
した。
　ワイオミング州の詐害的譲渡禁止法は、
1918年統一詐害的譲渡禁止法に準拠するも
のであったが（68）、裁判所は、財産移転時点
での Breitenstine の意図を総合的に観察し、
オフショア・トラストの設定及び一連の取
引は委託者の詐害意図の兆表を有すると結
論付けた。とりわけ裁判所は、2005年の信
託終了予定時に信託財産が受益者でもある
Breitenstine 自身に復帰する旨約した信託条
項を重視した。加えて Breitenstine が、その
長年の友人をプロテクターに指名することを
通じて、当該信託に対する事実上完全な支配
権を留保していたことを指摘し、財産の移
転の時期が疑わしいことも根拠として挙げ
た。Breitenstine は、夫婦が別居し近い将来
離婚することが濃厚となった時点で、殆どの
財産をオフショア・トラストに移転してい

たのである。こうしたことから、裁判所は、
Breitenstine の当該信託取引を詐害的譲渡と
認定した。
③　Nastro 事件
　2003年に、擬制詐害の援用によりオフショ
ア・トラストへの財産移転を無効とする裁
判例、Nastro 対 D’Onofrio 事件判決（69）が現
れた。本件で被告 Arthur M. D’Onofrio は、
U.S. Propeller Service of California として知
られる会社を所有していたが、2001年に原
告 Vincent Nastro は、カリフォルニア州地
方裁判所から、訴外会社の資金不足を理由と
して被告に対する差押命令を得た。この直後
に D’Onofrio は、複数のコネティカット州会
社の株式65万ドル相当を Channel Island of 
Jersey の信託会社に対して、その妻及び子
のために信託譲渡した。2002年に至り Natro
は、債権回収の目的で D’Onofrio を連邦地方
裁判所に訴えた。Nastro は、当該財産移転
が約因を伴わず、従って先に下された同人
への差押命令が奏功しなかった旨主張した。
D’Onofrio は訴えの却下を求めたが、裁判所
は1984年統一詐害的譲渡禁止法下の擬制詐害
の存在を認定し、譲渡が無償で行われた結果
として D’Onofrio は履行不能となったこと、
かかる移転が令状の発給後わずか 2週間のう
ちになされたことを指摘し、D’Onofrio に訴
訟係属中原状を維持するよう予備的差止めを
命じた。
　かくして、詐害的譲渡禁止法は、債務者
たるオフショア・トラストの委託者がなし
た信託譲渡について、債権者の有効な救
済手段となり得ることが確認されている。
Breitenstine 事件及び Nastro 事件が示して
いるとおり、当該米国法域の法律に従い詐害
的意図の兆表又は擬制詐害が証明される限
り、海外へ移転された財産を償還させるよう
委託者に強制することができるのである（70）。

⑶　特殊信託条項の適用
　上述の詐害的譲渡禁止法という国内法上の
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手掛かりの存在にもかかわらず、オフショア・
トラストの委託者は、債権者が米国内で得た
判決により海外の受託者が拘束されることを
防ぐための各種の特殊信託条項をもって、追
及から逃れようとしている。①プロテクター
設置条項、②反強要条項、③脱出条項、がそ
れである。米国の裁判所は一般的にそうした
条項の有効性を認めていないが、ときに委託
者の意図が達せられることがある。
①　プロテクター設置条項
　プロテクターは、受託者に助言を与え、受
託者による委託者の意図の現実化を確保する
ことを任務として、委託者によって選任され
る機関である（71）。その意味では、委託者と
プロテクターとの個人的な結びつきが深いほ
ど実効性が高くなる。しかし委託者の意図に
反して、委託者自身又はその家族をプロテ
クターに選任したことを理由として、裁判
所は、委託者が信託を不当に支配するもの
と認定してきた。たとえば、Federal Trade 
Commission 対 Affordable Media, LLC 事
件（72）において連邦控訴裁判所は、オフショ
ア・トラストの委託者が自らをプロテクター
に任じたことを捉えて、委託者は信託に対す
る支配権を留保するがために浪費者条項は効
力を有しないと結論付けた。同事件は以下の
ようなものであった。
　1995年、Michael と Denyse の Anderson
の夫妻は、Cook Islands に撤回不能浪費者信
託を設定した。これは、同島において信託事
務の免許を有するAsiaCiti Trust Limited と
共に、夫妻自らを共同受託者とするアセッ
ト・プロテクション・トラストであった。そ
して、夫 Anderson は当該信託にプロテクタ
ーを設置し自らその地位に就いた。プロテ
クターとして彼は、新受託者を選任する権
限及び反強要条項発動時における最終意思
決定権限を留保した。1997年、Anderson は
米国内に、ある種のメディア・ユニットを
販売するテレマーケティング会社 Financial 
Growth Consultantsを設立した。この会社は、

実際には多数の投資家から資金を巻き上げ
ることを狙った、一種の詐欺講であった（73）。
Anderson 夫妻は、一年の間に同会社から約
6,300万ドルの手数料収入を得た。
　1998年、連邦通商委員会（Federal Trade 
Commission）は詐欺的商法に関与したかど
で Anderson 夫妻を告発し、連邦地方裁判所
は同夫妻が海外に有する資産を本国へ償還
するよう命じた。これに応じて、Anderson
夫妻は共同受託者である AsiaCiti に書簡を
送り、信託を清算し総資産を米国に償還す
るよう指示した。しかし驚くことなかれ、
AsiaCiti は、この裁判所命令が反強要条項所
定の「強要」に該当する結果、Anderson 夫
妻を共同受託者から解任する授権がなされた
ものとし、信託清算その他に関する指示を
拒絶した。Anderson 夫妻は既に受託者では
なく、指示にはもはや強制力はないとした
わけである。連邦控訴裁判所は、そこで夫
Anderson のプロテクターとしての地位に着
目し、同人はその権限に基づき反強制条項の
発動如何を決定することができ、AsiaCiti の
決定を覆すことも可能であったと認定した。
　裁判所がいうように、夫 Anderson は、
AsiaCiti による指示拒絶の後直ちに自己のプ
ロテクターとしての権限を認識したことに疑
いがない。裁判所は法定侮辱罪で Anderson
夫妻を糾弾するとともに、委員会も AsiaCiti
を 訴 え、 結 局 AsiaCiti は1,200万 ド ル を
Andersons の信託から償還してきた（74）。
　この例からも明らかなように、プロテクタ
ーの設置は諸刃の剣となる。委託者が同時に
プロテクターでもある場合、裁判所は同人に
対し信託財産を償還するよう受託者に指示す
ることを要求できる。プロテクターが委託者
の友人や近親者などである場合にも、裁判所
の管轄権に従うという結論に結びつきやす
い（75）。プロテクターに留保される、受託者
の行為又は決定に対する拒否権、新受託者の
選任権等の権限は、裁判所命令を阻止すると
いう意味では、消極的な権限として定式化さ
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れているといえる（76）。
②　反強要条項
　反強要条項は、委託者、国内受託者又は海
外受託者に対する外国裁判所のいかなる命
令にも受託者が服従することを許さない（77）。
この条項に対しても、裁判所は否定的である。
たとえば、Lawrence 対 Goldberg 事件（78）に
おいて連邦破産裁判所は、Mauritius に所在
するオフショア・トラストの元本が債務者の
破産財団を構成するとし、信託財産を償還す
るよう受託者に命じた。後に連邦控訴裁判所
は、同信託における反強要条項について、そ
れ自体無効である自益浪費者信託の一部を成
すため現在又は将来の債権者に対して無効で
あるとし、原審の判断を支持した。裁判所は、
Lawrence が裁判所命令への服従を装う一方
で、専ら法廷侮辱罪による責任を回避するこ
とを目的として、反強要条項を利用したと断
じた。
　前掲 Affordable Media 事件においては、
Anderson 夫妻に対する裁判所命令をきっか
けとして、彼らの Cook Island における共
同受託者 AsiaCiti が反強制条項を発動させ、
共同受託者たる Anderson 夫妻を解任すると
いう結果を引き起こした。Anderson 夫妻が
受託者でなくなることで、AsiaCiti が唯一の
受託者として当該信託の管理権を独占するこ
とになったが、裁判所は、夫 Anderson が依
然としてプロテクターとしての地位及び権限
を通じ信託財産を償還することが可能であっ
たと結論付けた（79）。
　受託者の行動を直接間接に拘束することが
できるという意味で、反強要条項はたしかに
委託者の意図を実効せしめる有効な手段とな
り得る。しかし、裁判所が命令に従わない委
託者を法廷侮辱罪で訴追する可能性は否定で
きないのであって、むしろ委託者の意図は最
終的には封ぜられ得ると考えられる。
③　脱出条項
　脱出条項は、信託地における資産国有化、
収用、政治的不安定その他の事由の発生時に、

信託財産の脅威を回避するため必要な措置を
講ずる権限を受託者に付与する（80）。2000年
の連邦証券取引委員会対 Brennan 事件（81）に
おいて、同条項の効力が争われた。
　本件で Robert Brennan は、低額面の証
券類の取引又は保証業務を内容とする First 
Jersey Securities, Inc. を所有し経営してい
た。証券取引委員会は、不当に高額な証券の
取引勧誘を行うことでFirst Jersey の顧客を
騙したとして、Brennan を訴追した。1995
年、連邦地方裁判所は委員会の主張を容れ、
Brennan 及び First Jersey に対して、違法
に得た7,500万ドルの利益の吐き出しを命じ
た。判決直後、Brennan は破産を申し立てた。
　上記訴訟の属中に、Brennan は、Gibraltar
に Cardinal Trust を設定し、これに500万ド
ル相当の公債を移転していた。Brennan は
その子及び Robert E. Brennan Foundation
を受益者に指定してこの信託を設定したが、
受託者は信託の存続中に受益者に対して何ら
の給付をなすことも義務付けられていなかっ
た。当該信託は10年後に終了するものとされ、
その時点で信託の元利金は Brennan 自身に
復帰することが約されていた。
　Brennan の破産管財人は Cardinal Trust
から資金を回収しようとしたが、同信託は信
託地を Gibraltar から Mauritius へ、その後
更に Nevis へと移転し、これを阻んだ。こ
うした信託地移転行為は、信託証書中の脱出
条項が実行に移されたものである。その狙い
どおり、下級審の命令は債務者財産の保全
を命ずる連邦破産法の自動停止（automatic 
stay）条項に抵触するとした控訴審判決をも
って、Brennan は勝訴した。
　なるほど、本件だけをみれば、脱出条項は
執行回避手段として実効性を有するかにも取
れる。しかし、同条項の発動によっても、信
託財産の元本収益の全てが委託者又は受益者
から完全に離脱し第三者の所有に帰するわけ
ではなく、従って裁判所は、変更後の信託地
を彼ら信託関係者に対する人的管轄権を通じ
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て補足するのが普通である。そのために要す
る時間が障害となるだけである。

⑷　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストの評価

　オフショア・アセット・プロテクション・
トラストが資産防御機能を有するとすれば、
それは、自益信託における浪費者条項と、プ
ロテクター設置条項その他の特殊信託条項と
が組み合わされたところに、訴訟ないし執行
回避的な法環境が貢献して、はじめて実現す
る（82）。自益浪費者信託は、委託者が受益者
を兼ねつつ自己の財産を信託財産として隔離
したうえ、浪費者条項をもって受託者による
その非任意処分を阻止するという、資産防御
の形式をもたらすものである。プロテクター
設置条項などの特殊信託条項は、受託者を牽
制しもしくはその裁量権を拘束し、又は信託
地の執行機関の管轄外に目的財産を移転させ
ることで、信託財産処分行為としての裁判所
命令を拒絶又は回避するという、資産防御の
実質をもたらすものである。そして、訴訟手
続法や出訴期限法を含む債務者有利な裁判制
度をも見方につけて、委託者は資産防御とい
う結果を手にしようとするのである。
　しかしながら裁判例が示すとおり、自益浪
費者信託といえども、信託譲渡時に詐害的譲
渡禁止法の適用を免れず、これを通じて違法
な財産隠匿など公序に反する設定は排除され
ている。資産防御という目的のために、委託
者は可能な限り信託と繋がり続けることを欲
し、従って単独受益者又は共同受益者となる
点、なおかつ共同受託者又はプロテクターと
なる点も、委託者の債権者から攻撃を受け易
い部分である（83）。そもそも、特殊信託条項
という資産防御の実効を確保するための周到
な手立ての存在自体が、自益浪費者信託それ
自体の効力の弱さを表しているということも
できる。結局、オフショア・アセット・プロ
テクション・トラストは、自益浪費者信託の
合法化を出発点としつつ、訴訟ないし執行回

避的な特殊信託条項、及び同趣旨の周辺法環
境に多くを負うという、論理構造を有してい
ると考えられる（84）。

Ⅳ　オンショア・アセット・プロテクシ
ョン・トラスト

⑴　オンショア・アセット・プロテクション・
トラストの意義

　1997年、アラスカ州は、米国で初のアセッ
ト・プロテクション・トラスト許容州となっ
た（85）。デラウェア（86）がこれに続き、これま
でにハワイ（87）、ミシガン（88）、ミシシッピ（89）、
ミズーリ（90）、ネバダ（91）、ニュー・ハンプシ
ャー（92）、オハイオ（93）、オクラホマ（94）、ロード・
アイランド（95）、サウス・ダコタ（96）、テネシ
ー（97）、ユタ（98）、ヴァージニア（99）、ウエスト・
ヴァージニア（100）及びワイオミング（101）に同様
の立法が成立している（102）。米国の委託者が
海外に追い求めた信託形式を、後に米国が逆
輸入したかたちである。ここに認められた信
託を、オフショアのそれに対置して、オンシ
ョア・アセット・プロテクション・トラスト
（onshore asset protection trust）又はオンシ
ョア・トラストと呼ぶ。
　以上の州は、オンショア・トラストを設定
するにあたり、以下の点を要件として課し
ている（103）。①州内に一人以上の適格受託者
（qualified trustee）を置くこと、②当該州法
に服すること、③信託事務の全部又は一部が
当該州内において行われること、④信託財産
の全部又は一部が当該州内において預託され
又は保有されること、である。つまりオンシ
ョア・トラストは、設立州に資産管理報酬そ
の他の利益をもたらすのと引き換えに、オフ
ショア・トラストと同等の機能を提供し、し
かも国内法準拠ゆえの利便性と安定性という
特典をも与えるよう企図されているのであ
る（104）。
　ただし、このような価値判断は単純に下さ
れたわけではない。浪費者信託に関する従来
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の法準則を立法によって完全に書き換えるこ
とに躊躇があっても不思議はなく、生前者間
有期収益型財産信託（Inter Vivos Qualified 
Terminable Interest Property Trust; QTIP 
Trust）、撤回不能贈与者信託（Irrevocable 
Grantor Trust）、内国歳入法529条準拠型教
育資金プラン（the Section 529 Plan）（105）と
いった、特定目的のアセット・プロテクショ
ンを法定する例が多数みられるのである。続
いては、一つの到達点としての汎用型のアセ
ット・プロテクション・スキームであるオン
ショア・トラストにおける、アラスカ方式と
デラウェア方式の二つの立法形式について考
察を試みたい。
①　アラスカ方式
　自益裁量信託を法定し、これに資産防御
のための所要の効力を与える方式である（106）。
すなわち、裁量信託においては、一般に受託
者が信託元本又は収益についての配当決定権
限を有し、委託者の債権者は当該配当権限に
代位することにより信託財産に到達できる。
アラスカ方式は、財産権の移転行為が詐害行
為を構成しない限り、委託者が受益者を兼ね
る撤回不能裁量信託において、委託者の債権
者が受託者の信託元本及び収益について有す
る裁量権に代位して債権の満足を得ることを
禁じたものである。自益撤回不能裁量におけ
る資産防御は、信託設定時点の債権者のみな
らず、委託者の将来債権者に対しても有効で
ある。
　その際の要件は、①信託への財産権の移転
が詐害行為にあたること、②委託者が信託撤
回権又は終了権を留保すること、③信託証書
が委託者への信託元本及び収益の強制配当を
規定すること（すなわち、受託者の配当裁量
権が形骸化していること）、④信託財産の移
転時に、委託者が30日以上に渡って養育費用
負担命令に基づく債務を履行遅滞しているこ
と、の ４点のうちのいずれかに該当しないこ
とである（107）。
　アラスカ州は、上述の資産防御の機能を確

認し、信託証書中の準拠法条項の効力を強化
するために、準拠法に関する法律規定も変更
している。すなわち、自益撤回不能裁量信託
の信託証書中に挿入される、アラスカ州法を
当該信託の準拠法とする条項は、①信託財産
の一部又は全部がアラスカ州内に所在し、②
受託者の一人がアラスカ州に所在し、かつ③
受託者が信託事務の記録と信託所得の申告
を行う権限を有し、州内で記録され発生す
る物理的信託事務の一部又は全部を行う限
りにおいて、合法、有効かつ終局的（valid, 
effective and conclusive）であるとしている。
　更に、①委託者の権限、②受託者の権利、
権限、義務及び責任、並びにその選任及び解
任、③受益者に付与又は留保される、受託者
の裁量権に対する指図権の存否及び範囲、又
はその行使の合法性に関する事項について、
当該信託がアラスカ州裁判所の排他的管轄権
を規定する信託条項を含む場合、アラスカ州
裁判所は、それらの事項の合法性の判断、解
釈及び運用に関する決定を行う、ともされる。
　アラスカは元々債務者有利であるといれ
る。すなわち、1984年統一詐害的譲渡禁止法
どころか、その前身の1918年統一詐害的譲渡
禁止法さえも採択されていない（108）。このた
め同州では、詐害的譲渡の証明について擬制
詐害の概念を援用できず、債権者に大きな負
担を強いるものとなっている（109）。また、信
託財産の移転時から起算して ４年の経過をも
って、その間に債権者による請求がない限
り、いずれかの詐害行為の違法性は阻却され
る（110）。よって、仮に債権者が将来の潜在的
な責任を回避する意図で信託を設定したとし
ても、委託者は ４年間もちこたえさえすれば、
以後有効に資産防御できることになる。ま
た、仮に信託財産の移転が詐害的であるとさ
れた場合であっても、行為自体が全体として
無効とされることはなく、債務の履行に必要
な限度においてのみ取消されるに止まる（111）。
もっとも、同州は統一州外金銭訴訟判決承
認 法（Uniform Foreign Money Judgments 
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Recognition Act）を採択しており、自益浪
費者信託における浪費者条項を無視する他州
の確定判決の効力を認めることが予想され
る（112）。
②　デラウェア方式
　自益浪費者信託を法定し、これに資産防御
のための所要の効力を与える方式である（113）。
すなわち、撤回不能信託かつ浪費者信託とし
て設定された信託が（114）、同州の詐害的譲渡
禁止法の要件を満たさない限り、これを「適
格譲渡（qualified disposition）」と認め、こ
の信託財産に対する強制執行を禁ずるものと
している（115）。ここに適格譲渡は、受託者が
委託者に対する信託元本又は収益の配当に関
する裁量権を留保するか否かにかかわらず認
定される点で、アラスカの規制手法と一線を
画する（116）。
　撤回不能自益浪費者信託における適格譲渡
の資産防御が認められるための要件は、①当
該信託が、委託者への信託元本の配当を制限
すると共に配当の決定に関する裁量権を受託
者に与える、撤回不能浪費者信託であること、
②近親者又は従属関係にある者を受託者にし
ていないこと、及び③デラウェア法を準拠法
とする信託条項を含むこと、の 3点を満たす
ことである。このように適格譲渡は、委託者
が信託元本の一部又は全部について配当受領
権を有する場合には認められないが（117）、委
託者が信託収益の一部又は全部についての配
当受領権を享受する場合には認められる（118）、
信託収益についての自益浪費者信託が肯定さ
れていることになる。もっとも信託元本、収
益にかかわらず、扶養債権、養育債権、夫婦
共有財産の分割債権、そして適格譲渡以前に
発生した不法行為債権については、債権者は
浪費者条項を無視して信託財産に執行でき
るものとされる（119）。これは同法の制定以前
から公序の範疇で問題視されてきた債権を、
類型的に除外債権として確認したものであ
る（120）。
　デラウェアは、アラスカ同様、債権者が委

託者の詐害の意図を証明できた場合には適格
譲渡の効力は否定され信託財産に執行するこ
とができるものとしている（121）。アラスカと
同じく、 ４年間の違法性阻却期間を設定して
いる（122）。ただしここでは、1984年統一詐害
的譲渡禁止法上の擬制詐害が援用可能である
ため、アラスカにおいてよりも債権者の執行
が容易であるといえる。
　デラウェアは、オフショア・トラストにお
けるプロテクターに相当する地位を認めるこ
とで、資産防御機能を実質的に高める工夫を
している。すなわち、信託アドバイザー（trust 
adviser）なる機関を設置し、これに適格受
託者解任又は選任し、あるいは適格受託者に
指図し、信託配当について承認し又は承認し
ない権限を与えることができるものとしてい
る（123）。

⑵　オンショア・アセット・プロテクション・
トラストの限界付け

　以上のとおり、米国の複数の州が伝統的な
裁量信託ないし浪費者信託を上回る資産防御
機能を有するオンショア・トラストを許容し
ているが、それらは、オフショア・トラスト
の資産防御に比べて、低い限界付けがなされ
ている。他州の裁判所における判決の影響を
受けることがあり、合衆国憲法によっても干
渉されるからである。
　各州の裁判所は、受託者に対する人的管轄
権又は信託財産に対する物的管轄権を有す
る。第二次抵触法リステイトメント第270条
は次のように規定する。「動産の所有権につ
いての生前者間信託（inter vivos trust）は、
当該信託の有効性の準拠法となる設定州の州
法上有効である場合、抵触法上有効である。
ただし、同州が信託に実質関係（substantial 
relation）を有し、同州の信託法の当該信託
に対する適用が当該州の公序に明らかに抵触
する場合はこの限りでない」（124）と。このため、
委託者の債権者は当該信託が公序に反するこ
とを主張し、信託地の裁判所が信託の準拠法
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を無視するよう、アセット・プロテクション・
トラストを攻撃することができる。更に、以
下のとおり、幾つかの合衆国憲法規定が適用
となる可能性もある。
①　十分な信頼と信用条項
　合衆国憲法第 ４編第 1節第 1文は、「各州は、
他州の法律、記録及び司法手続に対して、十
分な信頼と信用とを与えなければならない」
とする。十分な信頼と信頼条項（Full Faith 
and Credit clause）と呼ばれるものである。
こうして全ての州は他州の裁判所によって言
い渡された判決を尊重するよう求められるた
め（125）、アセット・プロテクション・トラス
トを許容しない州の債務者を債権者が訴え勝
訴した場合に、債権者は非許容州の裁判所が
許容州の法の適用を誤り又は拒否したとして
も、信託財産に対して許容州において得た判
決を執行することができることになる。
②　契約保護条項
　合衆国憲法第10編第一文は、「各州は、・・・
契約上の債務を損なうような、いずれかの法
案、事後法又は法を制定してはならない」（126）

とする。契約保護条項（Contracts Clause）
と呼ばれるものである。州が契約上の債務を
詐害する立法をなすことを禁じた本規定は、
州が過大な債務者擁護法を通過させることを
防ぐ趣旨に出たものであり（127）、州法が既存
の契約上の債権債務関係を実質的に妨害する
か、強制を不合理に制約する場合、同条項に
抵触することになる。
③　最高法規条項
　合衆国憲法第 6 編第 2 項は、「この憲法、
これに準拠して制定される合衆国の法律及び
合衆国の権限に基づいて締結され又は将来締
結される条約は、国の最高法規であり、各州
の裁判官は、州の憲法又は法律中に反対の
定めがある場合でも、これらのものに拘束
される」とする。最高法規条項（supremacy 
clause）と呼ばれるものである。例えば、連
邦破産裁判所は連邦管轄権を有するため、合
衆国の何処に受託者、信託財産が所在するか

にかかわらず、有効な判決を言い渡すことが
できる（128）。

⑶　オンショア・アセット・プロテクション・
トラストの評価

　自益浪費者信託は民事責任の抑止効果を脅
かすという指摘がある。Lopucki はいう。「潜
在的な訴訟危険の増大と、民事責任制度の抑
止効果を減殺する種々の手法の開発により、
金銭賠償を原則とする現行の裁定制度は機能
不全に陥ろうとしている。・・・かりに自益
浪費者信託に対する財産移転により民事責任
を回避できるとすればそれはモラル・ハザー
ドとなり、人は責任の発生を恐れず不合理で
危険な行動に出るようになる」（129）と。
　この点、デラウェア州の実務家は、2003年
時点で、つまりオンショア・トラスト立法が
はじまって 5年の時点で、数百に及ぶデラウ
ェア・オンショア・トラストが設定され、そ
の資産額は 2億ドルを超えた、と発言してい
る。アラスカの実務家は、300を超える州外
居住者と、100を超える州内居住者とが、ア
ラスカ・トラストを設定したと発言している。
こうして少なくとも数百のオンショア・トラ
ストが設定されているにもかかわらず、それ
らに対して実際に訴訟が提起された事例はみ
られない。本立法後に自己破産件数が増加し
た形跡もみられない（130）。
　こうした事実は、オンショア・トラストの
委託者が、債権者や裁判所を欺くためではな
く正当な動機をもってオンショア・トラスト
を利用していることの証左であろう。また、
資産防御信託に限らず、数々のサンクション
が効いて、実際に濫用する者は多くないとも
考えられる。例えば、破産手続にかかる財産
隠匿又は開示義務違反は5,000ドル以下の過
料、 5 年以下の懲役又は併科である（131）。債
務者が当該犯罪に関与していなくとも、破産
裁判所は、詐害的譲渡禁止法と同様の要件に
より、債務の免除を認めない（132）。破産法の
枠外でも、詐害的な債務者は詐害譲渡禁止法



− −13アセット・プロテクション・トラストの生成と展開

に服すると共に、州法又は連邦法上の犯罪に
問われるのである（133）。
　州は、資産防御信託の設定にあたり移転可
能な財産価額の上限を定めることができる
し（134）、設定の公告を義務付けることも可能
である（135）。そして諸州は既に、資産防御信
託に対抗可能な債権者の類型を定めるという
かたちで、これに制限を加えている。

Ⅴ　おわりに

　オフショア・トラストに関するこれまでの
論稿は、これへの批判的を基調とするもので
あり、「伝統的な信託法理に対する挑戦」（136）、
「裁判所や債権者の裏をかく非道」（137）、「公序
に対する侮辱」といった表現が用いられてき
た（138）。しかし、本当に非道で公序に抵触す
るものであったら、この種の信託はそもそも
受容されていないに違いない。また、識者の
なかには、オンショア・トラストには、オフ
ショア・トラストが有する強力な訴訟ないし
執行回避的要素の幾つかが備わっていない点
を問題視するものがある（139）。しかし、これ
をもってオンショア・トラストの意義を否定
することは間違いである。
　アセット・プロテクション・トラストは、
資産防御のための一つのオプションに過ぎ
ず、他の制度と同様にある程度の濫用の可能
性を持っている。そして他の手段と同様に、
その多くの利用者は長年の勤労、慎重な投資
によって蓄積した財産を護るという、正当な
動機や目的を持っており、それらは権利であ
る以上、保護されるべきである。結局、アセ
ット・プロテクション・トラストはその信託
法上の効果単体では、全否定すべきほどには
強力な意味を有しないかわりに、公序に反す
ることもない代物である。
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