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1.　はじめに

　米国における信託法の議論に終わりはな
い（1）。信託法をめぐる議論は、日本と米国で
決定的に異なっている。日本では、大正12年
に制定された信託法が2007年に全面改正され
たが、その後、信託の活用についてはもちろ
ん、公益信託を含む信託法に関する議論は必
ずしも予想されていたほど活発とはいえな
い（2）。日本では、商事取引だけでなく高齢化
を踏まえた財産管理や相続などにおいて信託
を利用しようとするニーズが高まっているこ
とを背景に、信託法が改正されたものの、そ
の後、信託の利用を促進する議論が政策の場
で続いてきたかといえば、必ずしもそうでは
ないだろう（3）。他方、米国では逆に、信託法
について活発な議論が今なお続いている。た
とえば、2000年に「統一信託法典」（Uniform 

Trust Code, UTC）が公表され、州の間で採
択が進んだ後、2010年には同法典の改正が行
われた（4）。また、信託法第 3 次リステイトメ
ントに至っては、1996年の起草段階から15年
以上も議論が続いて、2012年になってようや
く全 ４ 冊が完成した（5）。統一信託法典やリス
テイトメントは、各州の法でも連邦の法でも
なく、各州議会や各州裁判所が具体的な内容
を州法として採択してはじめて法規範として
の効力を持つ。そのため、統一信託法典やリ
ステイトメントの完成は信託法に関する議論
の終了ではなく、むしろ新しい議論のスター
トともいえる。
　信託法の議論は、民事法の領域にとどまら
ない。最近では、新しく第45代アメリカ合衆
国大統領に就任したドナルド・トランプ大統
領が、覚書（Presidential Memorandum on 
Fiduciary Duty Rule）を公表し、すでに施
行を待つのみとなっていた連邦労働省が策定
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したいわゆる「フィデューシャリー・ルール」
（Definition of the term “Fiduciary” ; Conflict 
of Interest Rule-Retirement Investment 
Advice）の施行を延期し、経済的な側面と
法的な側面からさらなる調査を要請した（6）。
「フィデューシャリー・ルール」（7）では、米国
従業員退職所得保障法（ERISA）上、ブロ
ーカー・ディーラー、投資顧問（investment 
advisors）、保険代理人、契約コンサルタン
ト（plan consultants）、その他の仲介人がフ
ィデューシャリーとして扱われる場面が大幅
に拡大され、規制が強化される予定になって
いた。規制強化の内容を端的にまとめると、
ERISA 上のフィデューシャリーは禁止取引
の例外（prohibited transaction exemptions, 
PTEs）の要件を満たさない限り、利益相反
を生み出すような報酬を受け取ることが出来
なくなる、ということになる。そして、連邦
労働省は、禁止取引の例外要件を 2つ新たに
創設し、現行の要件については変更を加えた。
この「フィデューシャリー・ルール」によって、
ERISA 上のフィデューシャリーについては
投資家の最善の利益を実現しなければならな
くなり、投資家の利益が一応保護されるはず
であった。しかしながら、施行日が2017年 ４
月10日に迫っていた矢先、ドナルド・トラン
プ大統領の覚書によって「フィデューシャリ
ー・ルール」の施行は遅れることとなり、内
容の面でも必要に応じて見直しが迫られるこ
とになった。「フィデューシャリー・ルール」
の具体的な内容については、信託法（および
信託法リステイトメント）との関連性が指摘
されており（8）、米国では信託法の議論が民事
法だけでなく金融規制の領域にも展開や応用
されていることがわかる。
　本稿では、年金信託、ブローカー・ディー
ラーに関する規制、「フィデューシャリー・
ルール」施行延期の 3つのトピックから、信
託法第 3次リステイトメントの展開について
分析を加える（9）。信託法第 3 次リステイトメ
ントは、先に説明したとおり、各州の法でも

連邦の法でもなく、各州議会や各州裁判所が
具体的な内容を州法として採択してはじめて
法規範としての効力を持つ。そのため、信託
法第 3次リステイトメントだけ検討してみて
も、具体的な法規範や実務上の課題は見出し
にくい。実際のところ、信託法第 3次リステ
イトメントそのものを対象とした論文や文献
は、最近公表されていないのが実情である。
そこで本稿では、近年、いわゆるリーマン・
ショックに関連して注目を集めている年金信
託、ブローカー・ディーラーに関する規制、
フィデューシャリー・ルール施行延期という
トピックに着目して、最新の論文を参考にし
ながら信託法第 3次リステイトメントの展開
や意義について検討する（10）。
　本稿では、信託法リステイトメント改訂の
過程において、積極的な運用が必ずしも利益
を生み出せないという実証研究が明らかにな
ってきたことに言及した後、年金信託、ブロ
ーカー・ディーラーに関する規制、そしてフ
ィデューシャリー・ルール施行延期の 3つの
トピックを扱う。そのため、本稿は、信託法
第 1次リステイトメントから改訂の過程を詳
細に説明するものではなく、信託法第 3次リ
ステイトメントを網羅的に検討するものでも
ない。
　本稿で導き出されるのは、リステイトメン
トが信託法に関係する重要な問題について、
連邦法による規制の影響を受けながらも指針
を与え続けている、ということである。年金
信託については、投資上の注意義務としてイ
ンデックス運用ないしインデックス運用を採
用するファンドへの投資がどのように扱われ
るのか、そして信託報酬や手数料に照らして
アクティヴ運用がどのように扱われるのかに
ついて、およそ40年も前から議論が続いてお
り、信託法リステイトメントの中で将来を見
据えた見解が示されてきた。また、連邦の投
資顧問法上、ブローカー・ディーラーが信
認義務を負うか否かという問題については、
1940年代からずっと潜在的な問題としては存
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在しており、それが60年以上も経過していわ
ゆるリーマン・ショック後に大きな問題とし
て顕在化したが、リステイトメントは裁判所
や連邦証券取引委員会の見解に一定の影響を
及ぼし続けている。

2.　リステイトメント改訂の周辺

　信託法リステイトメントの改訂にあたって
は、組織上の横断的アプローチ（信託、代理、
会社との間で法的性質の比較分析）と商事目
的で使われる信託に注目が集まっていたもの
の（11）、それ以外にも注目すべきことがある。
それは、信託と市場との関係である。すなわ
ち、私益信託の成立要件は信託設定意思、信
託財産、そして受益者の存在だが、信託財産
の管理運用を行う受託者の役割は極めて重要
であり、特に信託財産の運用成績と手数料
を含む信託報酬が問題となる（12）。もともと、
信託法が当然の想定としていたのは、有能な
受託者ならばよりよい運用成績を残すことが
でき、その対価として合理的な信託報酬を得
ることは構わない（もちろん、無償で信託財
産を管理運用することも構わない）、という
世界であった。より具体的にいえば、有能な
受託者が信託財産の投資運用を行えば、いわ
ゆるパッシブ運用よりもよい運用成績を残す
ことができる、と考えられてきた。パッシブ
運用とは、投資信託などの運用手法による分
類の１つで、運用目標とされるベンチマーク
に連動する運用成果を目指す運用手法のこと
をいう（13）。ところが、この大前提が正しく
ないのではないかという実証研究が徐々に明
らかになりつつある。もともと、1960年代中
盤から、アクティヴ運用を行う投資信託の運
用成績が市場の動向よりも悪い、という指摘
があったものの、2010年になってより具体的
に 1年、 3年、 5年間にわたる運用成績で比
べてみても、アクティヴ運用を行う投資信託
の運用成績が株価指数連動型ファンドのベン
チマークに敵わない、ということが明らかに

なった（14）。たとえば、米国では1991年から
2010年にかけて、株式投資信託に投資した者
の毎年のリターンが3.83パーセントだったの
に対し、S&P500というインデックスファン
ドに投資した者のリターンは毎年9.1４パーセ
ントだった。効率的市場仮説が厳密にあては
まるかどうかにかかわらず、一般的な投資家
にとってこのような結果は衝撃的であろう。
　運用成績以外に、受益者が関心を持つべき
は手数料を含む信託報酬である。アクティヴ
運用によって運用成績を競うのでないなら
ば、あとは手数料を含む信託報酬が受益者へ
の支払いに影響を及ぼす。運用成績が良くて
も悪くても、そのリターンから手数料を含む
信託報酬が引かれて、残りが受益者に分配さ
れることになるからである。

3.　年金信託での展開

　年金信託における信託法リステイトメント
の展開として、パッシブ運用、特にインデッ
クス運用を採用するファンドの扱いについて
説明する。年金信託のなかでも、米国におけ
る企業年金の重要性は極めて高い（15）。米国
では、確定給付型年金がすでに確定拠出型年
金に取って代わられている。確定拠出型年金
とは、雇用者が従業員に年金のための一定額
の拠出を約束するだけで、将来支払われる年
金額を約束しない年金のことである（16）。と
ころが、米国では2009年の時点で、57歳から
67歳の家長がいる家庭のうち、約63パーセン
トしか年金口座を保有していないという。し
かも、年金口座を保有している家庭でさえ、
その残高の中央値は約 8 万6,000ドルであっ
た。そして、医療費の上昇と公的医療保険に
おける自己負担分の増加によって、高齢者の
負担はますます増えることが予想されている。
　年金信託に関連して、リステイトメントは
受託者による信託財産の管理運用上の注意義
務について注目を集めてきた。年金信託につ
いては、ミューチャル・ファンドの投資顧問
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に対する規制という点では1940年の投資会
社 法（Investment Company Act of 1940）、
企業年金の保護という点では1974年の従業
員退職所得保障法（Employee Retirement 
Income Security Act of 1974）という連邦法
が関係してくるものの、リステイトメントの
重要性を減ずるものではない。むしろ、これ
ら 2つの連邦法の規制の下で、受託者の注意
義務がどうあるべきかこそ、リステイトメン
トでは極めて重要な問題であった。
　リステイトメントはどの州の法でもない
が、およそ40年前、1976年にラングバイン教
授とポスナー教授は、受託者が信託法に違反
することなく信託財産をインデックス運用す
ることができることはもちろん、むしろイン
デックス運用をすべきである旨の見解を明ら
かにしていた（17）。モダン・ポートフォリオ
理論を要約したうえで、受託者として合理的
な戦略とは、投資信託やマーケット・ファン
ドの持ち分を購入し、それに借入や財務省発
行証券を組み合わせて運用することである、
というのが両教授の見解の骨子であった（18）。
驚くべきは、両教授がインデックス運用を採
用するファンドへの投資は経済的に合理的で
あるというだけでなく、信託法上のさまざま
な教えにも適う、ということまで指摘してい
たことである（19）。もっとも、両教授は、将来、
マーケット・ファンドの利用可能性が高まる
ことでリスク・リターンレベル、分散投資、
投資上の費用の面から投資上の比較優位性が
なくなってしまうと、裁判所がインデックス
運用を採用するファンドへの投資について不
合理だと判断する可能性がありうる、という
ことまで付言していた（20）。
　裁判所は、インデックス運用を採用するフ
ァンドへ投資する受託者の義務までは認めて
いないものの、信託法第 3次リステイトメン
トではそのような投資が原則として望まし
い、という見解が暗示されている（21）。まず、
いわゆる合理的な投資家の基準によれば、受
託者は合理的な注意、能力、そして慎重さを

払わなければならない（22）。これは、多くの
通常の人がアクティヴ運用を採用しているな
らば、受託者としてアクティヴ運用を採用し
ても構わない、ということを意味していない
という。専門家としての知識と能力を持った
ファンドマネージャーとして、アクティヴ運
用を合理的な投資戦略として判断するかどう
かが問題となる（23）。また、信託法第 3 次リ
ステイトメントでは費用の最小化も要求され
ている（24）。受託者は、現代の金融実務に照
らして、受託者の投資上の責任に照らして合
理的かつ適切な額の費用だけを負うことがで
きる。受託者は、信託報酬や手数料はもちろ
ん、アクティヴ運用に必要な調査費用、税負
担も含めて、追加的なリターンとの関係で合
理的な費用のみを負うことが認められている
のである。そうすると、市場がより効率的で
あればあるほど、受託者としてはアクティヴ
運用よりもインデックス運用を採用するファ
ンドへの投資を検討することになる。さらに、
分散投資の面からも、インデックス運用を採
用するファンドへの投資がより望ましい（25）。
投資リスクは市場リスクと特定リスクの 2つ
に大別されるものの、市場リスクは避けられ
ないため、分散投資を駆使してリターンに照
らして特定リスクを最小化することが受託者
としては課題となる。インデックス運用を採
用するファンドへ投資するか、そうでなけれ
ば30の特定銘柄を選び出して投資すれば、特
定リスクを回避することができる（26）。しか
しながら、30の特定銘柄を選び出して投資す
る場合には、インデックス運用を採用するフ
ァンド以上のリターンを得られるかが問題に
なる。
　要するに、信託法第 3次リステイトメント
の見解は、流動性のある市場ではアクティヴ
運用にかかる追加的な取引費用を減らして分
散投資を行うべきだというものである。信託
法第 3次リステイトメントによれば、不動産
やベンチャーキャピタルのように流動性が乏
しく、効率性も比較的乏しい市場でインデッ
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クス運用が不可能な場合について、受託者が
アクティヴ運用戦略を採用する余地を認めて
いる。しかしながら、他方で市場の調査や取
引費用を考慮すると、リターンと照らし合わ
せてアクティヴ運用戦略が許容されにくいこ
とも指摘しているのである。また、信託法第
3次リステイトメントによれば、受託者が投
資上の責任を委任する可能性を認めつつ、不
合理な委任を禁じているが、アクティヴ運用
を採用するファンドマネージャーに委任する
場合には、その運用成績がインデックス運用
を採用するファンドよりも優れているかどう
かを確認しなければならない。そうだとすれ
ば、受託者がアクティヴ運用を採用するファ
ンドマネージャーに委任できる場合は非常に
限られることになる。
　裁判所は、信託報酬や手数料について、
容易には不合理に高いと判断することはな
い（27）。たとえば、リーディングケースであ
る1982年のガーテンベルグ対メリルリンチ・
アセット・マネジメント社事件（Gartenberg 
v. Merril l Lynch Asset Management, 
Inc.）では、投資顧問会社法（Investment 
Company Act）の第36条に関連して、信託
報酬や手数料が不適切なほど高いことを理由
に信認義務違反に該当するかどうかが争わ
れた（28）。この事件では、マネー・マーケッ
ト・ファンドであるメリルリンチ・レディア
セット・トラストが、メリルリンチ・アセッ
ト・マネジメント社から投資上の助言を受け
ており、運用も同社に委託していた。このマ
ネー・マーケット・ファンドは、販売時点の
販売手数料が不要で、リスクの低い短期で償
還される証券（連邦政府発行短期証券、銀行
の預金証券、コマーシャルペーパー）に分散
投資されており、いつでも自由に換金するこ
とができるオープンエンド型のファンドであ
った。マネー・マーケット・ファンドの取引
については、メリルリンチの関連会社が関与
する形で行われていたが、76のマネーファン
ド中37位で、類似するすべてのファンドの平

均を越えるリターンを上げていた。投資顧問
の報酬は、ファンドの純資産価値の平均値に
基づいて計算されており、取引費用の計算に
はメリルリンチ以外の独立の会社が関与して
いた。メリルリンチ・レディアセット・トラ
ストの株主 2人が提起した株主代表訴訟にお
いて、第 1審のニュー・ヨーク州南部地区連
邦地裁は、被告勝訴の略式判決を下した（29）。
原告は上訴したものの、第 2巡回区連邦控訴
裁判所は、原審の判断を支持する判決を下
した（30）。マンスフィールド裁判官によれば、
信認義務違反を認めるためには合理性の基準
に照らして、提供されているサーヴィスと比
較して不釣り合いに信託報酬や手数料が高
く、しかも対等な交渉の結果としては設定さ
れ得ないほど高くなければならない（31）。
　1982年のガーテンベルグ対メリルリンチ・
アセット・マネジメント社事件で示された法
解釈は、2010年のジョーンズ対ハリス・アソ
シエーツ・リミテッド・パートナーシップ事
件において、合衆国最高裁からも支持され
た（32）。合衆国最高裁のアリト裁判官は、完
全な情報開示の有無を問題として詐欺のよう
な事態が介在しない場合にはおよそ信託報酬
や手数料の額について信認義務違反を問えな
い、という原審（第 7巡回連邦区控訴裁判所）
の意見を退けた（33）。ただし、信認義務違反
を証明するにあたって、年金信託を含む他の
投資信託との間で信託報酬や手数料の比較を
することについて必ずしも否定せず、報酬や
手数料の設定については手続き的な観点と、
実質的な観点から審査されうる、と判示して
いる（34）。
　このように、信託報酬や手数料の額の合理
性について、合衆国最高裁は必ずしも第 3次
リステイトメントの見解をそのまま採用して
いないようにも見える。リステイトメント
は、各州の法でも連邦の法でもなく、各州議
会や各州裁判所が具体的な内容を州法として
採択してはじめて法規範としての効力を持つ
に過ぎない。しかしながら、40年もかけて検



− −96 信託研究奨励金論集第38号（2017.11）

証され続けてきたインデックス運用を採用す
るファンドへの投資が有効であるか否かにつ
いて、理論と実務を繋ぎ、裁判規範へも影響
を及ぼし続けていることは間違いない。

４.　ブローカー・ディーラーに関する規
制での展開

　ブローカー・ディーラーに関する規制にお
ける信託法リステイトメントの展開として、
ブローカー・ディーラーへの信認義務の適用
について説明する。
　ブローカー・ディーラーおよび投資顧問
に課せられる義務については、いわゆるリ
ーマン・ショック後に連邦議会、連邦財務
省、連邦証券取引委員会において白熱した
議論が続いている（35）。2010年 7 月にオバマ
大統領の署名で成立したドッド＝フランク・
ウォールストリート街改革および消費者保
護法（Dodd-Frank Wall Street Reform and 
Consumer Protection Act）では、ブローカ
ーと投資顧問にとっての注意義務の基準を評
価し、調査の結果に基づいて不足している規
制を是正する規則を採用するように、連邦証
券取引委員会に調査を義務付けていたが（36）、
まだ最終的な結論や規則制定には至っていな
い（37）。
　リステイトメントの展開は、ブローカーが
信認義務を負うかどうかを検討する際に影
響を及ぼし続けている（38）。歴史的にいえば、
1940年に投資顧問法（Investment Advisers 
Act of 1940）という連邦法が制定されるま
では、ブローカーは、顧客の代理人に近い関
係が認められており、信認義務が課される傾
向にあった。それは、代理法第 1次および第
2次リステイトメントにおいて、代理関係を
有する場合には信認義務が生じる、とされて
いたことが影響している。他方、ディーラー
についても、本人として取引に従事するもの
の、顧客のために行動することを引き受けて
いる点で、代理に近い関係として扱われてい

た。1940年に可決成立した投資顧問法によっ
て、このような扱いが変容してしまうことに
なる（39）。
　1940年以降、ほぼすべての裁判所は、これ
までブローカーについては原則として信認義
務を負わない、と判断してきた（40）。例外は、
ブローカーやディーラーがある口座について
投資上の裁量を有する場合である。投資上の
裁量とは、顧客を代理して取引を行う権限、
いわば代理権に近い法的な権限のことをい
う。カリフォルニア州だけは大多数の裁判所
と異なり、口座の種類にかかわらずブローカ
ーが受認者である、と認めてきたが、これは
極めて例外的な見解である。
　連邦証券取引委員会の態度は、ブローカー
の信認義務についてそれほど一貫していなか
った（41）。1940年代終わりから、連邦証券取
引委員会はブローカーに信認義務を負わせる
ことに消極的になっていたが、1980年代には
米国の金融業規制機構（Financial Industry 
Regulatory Authority, FINRA）が定めたブ
ローカーに適用される正当で衡平な取引原則
に信認義務が具体化されるようになった。と
ころが、2005年には、ブローカーが信頼関係
を引き受けていたような特別の場合のみ、信
認義務が課されうるという見解を示した。
　このように、ブローカーが信認義務を負う
かどうかの法解釈については、明らかに混乱
が見られる（42）。多くの場合には仲裁に付さ
れるため、ブローカレッジに関する事件は訴
訟で争われにくいこと（私人訴権が限定され
ていることも影響している）、証券に関する
事件は和解で終結することが多く、判例とし
て記録が残りにくいこと、仮に裁判で争われ
ることになっても、裁判所が信認義務の有無
について強行規定なのか、任意規定なのかと
いう視点で事件ごとに検討してしまうこと、
信認義務が連邦法と州法の両方に関係してお
り、ある場面における連邦法上の信認義務の
有無については結局のところ州法を検討しな
ければならないこと、ブローカーの責任が不
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明確であるためにブローカーの信認義務も不
明確になってしまうことなどが、混乱の原因
として指摘されている。州法の影響について
いえば、ブローカーが信認義務を負うか否か
について、オクラホマ州では当事者の関係
性、信頼の有無、強者が弱者を利用したこと
の 3点が問題とされるのに対し、テキサス州
では対等でない当事者の関係だけが問題とさ
れ、ニュー・ヨーク州ではブローカーがある
口座に裁量を行使できる場合にのみ信認義務
を認めている。すなわち、各州でブローカー
の信認義務について見解が異なっているので
ある。投資顧問については連邦法上、信認義
務が認められていることから各州の法を検討
する必要はないのに対し、ブローカーについ
てはこのように州法を参照することから、混
乱が生じてしまう。
　ブローカー・ディーラーに関する規制につ
いては、もともと信託法ではなく代理法リス
テイトメントの影響が色濃く出ているもの
の（43）、投資顧問への規制との比較という観
点から信託法リステイトメントが引用され、
ブローカー、特に助言を行うようなブローカ
ーについて忠実義務や注意義務を負うのかど
うかについて白熱した議論が展開されてい
る。連邦証券取引委員会は、退職者年金を所
管する労働省とも相談しながら、ブローカー・
ディーラーへの信認義務適用を本格的に検討
するようであるが、具体的な方向性は示され
ていなかった（44）。

５.　フィデューシャリー・ルール施行延
期の背景

　フィデューシャリー・ルール施行延期の背
景には、投資家の最善の利益をどのような方
法で実現するのが望ましいのか、という点に
ついて、新旧政権の間で見解の相違がある。
見解の相違は、ERISA における投資家の最
善の利益のために、連邦法による規制強化が
望ましいのか、それとも規制上の負担を減ら

して投資家の選択肢を増やすことが望ましい
のか、という点に集約することができる。信
託法を含めて信認法（fiduciary law）は、責
任を限定するために用いられる契約とは異な
り、むしろ行政による規制の隙間を埋めるも
のとして考えられてきた（45）。そのため、連
邦の行政規則であるフィデューシャリー・ル
ールにおいて、投資家にとっての最善の利益
をどのように実現するのかという問いは、信
託法（ないし信認法）との関係では極めて根
源的なものと言える。
　フィデューシャリー・ルールは、バラク・
オバマ大統領の政権下で2015年 2 月から起草
が始められ、意見募集手続きを経て、2016年
４ 月 8 日に連邦の行政規則として制定された
ものであるが、非常に大きな議論を巻き起こ
していた（46）。実際のところ、ドナルド・ト
ランプ大統領が覚書を発出する前から、連邦
政府と連邦議会との間で議論が続いており、
裁判所でも権限踰越を理由とする暫定的差し
止め命令を求める訴訟が提起されているとい
う。バラク・オバマ大統領は、2015年 2 月20日、
すべての合衆国市民が自分で必死に稼いだお
金の投資について、安心して健全な助言を得
られるように投資顧問規制の是正を連邦労働
省に指示している。それを受けて連邦労働省
は、顧客の最善の利益を実現しなければなら
ないとするフィデューシャリー・ルールの案
を公表した。連邦労働省によれば、投資リタ
ーンを犠牲にして、アドバイザーの報酬や手
数料を増やすような取引の額が推計で170億
ドルにも上るという。同案は、2000年に一度
起草されていたものよりもはるかに柔軟な内
容とされていたものの、実際には大きな批判
を浴びることとなった（47）。
　フィデューシャリー・ルールは、ERISA上
のフィデューシャリーについて利益相反取引
を原則禁ずることで、投資家の利益を保護す
るものであるが、実務上の影響は大きい（48）。
フィデューシャリー・ルールによれば、アド
バイザーの「推奨」（recommendation）が「投
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資上の助言」（investment advice）に該当す
る場合、アドバイザーが ERISA 上のフィデ
ューシャリーとして扱われ、その結果として
アドバイザーは利益相反取引を行うことが出
来なくなる（49）。利益相反取引を行えないと
いうことは、例外要件を満たさない限り、フ
ィデューシャリーでなければ許容されている
報酬の受領や実務が許されなくなることを意
味している。また、アドバイザーにとっては
ERISA 上のフィデューシャリーとして扱わ
れることで、投資家から ERISA 上の救済規
定に基づいて損害賠償請求訴訟を提起される
恐れが生じうる（50）。そのため、ERISA 上の
フィデューシャリー該当性の判断基準は、極
めて重要な点であった。
　フィデューシャリー・ルールの制定前まで
は、証券や財産の価値または投資上の推奨性
についての助言であること、助言が反復継続
的に提供されていること、投資家とアドバイ
ザー間の相互の合意または理解に基づいてい
ること、助言が投資決定の主要な根拠として
提供されること、助言が退職時の所得保障に
関する投資家の個人的なニーズに基づいて個
別的に提供されていることの 5点とされてい
た。しかしながら、この 5つの要件テストは、
フィデューシャリー・ルールの下でプリンシ
プルベースの基準に変更され、アドバイザー
の「推奨」（recommendation）が「投資上の
助言」（investment advice）に該当するかど
うかについては、アドバイザーと投資家との
関係性、および、提供される助言の種類から
総合的に判断されることになった（51）。
　アドバイザーと投資家との関係性について
は、助言の提供についてフィデューシャリー
として行動しているという表示や認識をして
いること、助言が受領者の特別のニーズに基
づくという書面や口頭の合意など（アレンジ
メントや理解を含む）に従って提供されてい
ること、特別の投資または経営判断の推奨性
について特定の受領者に助言を提供している
ことのいずれかが満たされれば、推奨該当性

が認められる（52）。
　他方、提供される助言の種類については、
証券や投資財産の投資または運用に関する推
奨であれば、投資上の助言に該当するとされ
ている（53）。証券や投資財産の投資または運
用に関する推奨には証券等の取得、保有、処
分の推奨性が含まれる。より具体的に言えば、
証券や投資財産の運用には投資指針や戦略、
委任状勧誘、ポートフォリオ構成、投資上の
助言を提供する他の者、投資口座のアレンジ
メント（仲介または助言を受けて自分で投資
するか）、手数料ベースのアレンジメントへ
の移行、先物取引などにおける保有ポジショ
ンの乗り換え、譲渡、分配についての推奨が
含まれる。このような推奨は、コミュニケー
ションを介してアドバイザーから投資家に伝
えられるものと考えられている。しかしなが
ら、アドバイザーの意図や投資家の解釈によ
って、あるコミュニケーションが推奨に該当
するかどうかは左右されるわけではない。む
しろ、ある受領者に向けてより個別化された
コミュニケーションであればあるほど、推奨
該当性が高まることになるという。
　フィデューシャリー・ルールが、利益相反
取引の例外要件として定めているのは、最
善の利益を実現する契約による免除（Best 
Interest Contract Exemption）とプリンシ
パル取引による免除（Principal Transaction 
Exemption）である。このうち、前者の最善
の利益を実現する契約による免除が決定的に
重要とされている（54）。
　そして、それぞれの免除に該当する場合に
は、アドバイザーは報酬や手数料などを受け
取ることができる。原則として、ERISA 上
のフィデューシャリーは、利益相反を生み出
しうるあらゆる支払いを受け取ることができ
ないところ、それを一定の要件の下で認める
のがこれらの免除である。特に問題となるの
は、第三者からの支払いや、特に推奨された
投資商品に基づく手数料とされてきた。
　細かい点を大幅に省略して言えば、最善の
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利益を実現する契約による免除の要件で最も
重要なのは、公平な行動基準を満たすことが
求められる点である（55）。公平な行動基準を
遵守することとは、要するに、投資家（仲介
業者を除く）に最善の利益を提供すること、
推奨した取引において ERISA 上の合理的な
報酬を超えないこと、アドバイザーが投資家
に推奨した取引、手数料と報酬、重大な利益
相反に関する報告、投資判断に関連するその
他の事項について重大な誤解を招くような表
現をしないこと、とされている。そして、フ
ィデューシャリーに該当しうる金融機関（一
部の例外を除く）は、公平な行動基準を遵守
するための方針や手続き文書を作成しなけれ
ばならない。この方針や手続き文書の作成義
務に加えて、重大な利益相反を特定し、違反
を回避するための対策を講じなければなら
ず、本コンプライアンス担当の責任者を置き、
さらには投資家にとって最善の利益を実現し
ないような推奨を招きうる報酬インセンティ
ブを設けることが禁止されている（56）。
　このような詳細な内容を含むフィデューシ
ャリー・ルールの施行は、必ずしもスムーズ
に進んでいない。連邦議会と大統領との間で
は、フィデューシャリー・ルールの執行を停
止する連邦議会の決議後、大統領による拒否
権が行使される事態となった。連邦議会で
は、2016年 ４ 月に下院が、同年 5 月には上
院が、1996年の議会評価に関する法律（The 
Congressional Review Act of 1996）（57）に基づ
いて、フィデューシャリー・ルールの執行を
停止する決議をそれぞれ下した（58）。ところ
が、これらの下院と上院の決議はそれぞれ、
大統領による拒否権行使に耐えうるほどの賛
成多数票を得られなかった（59）。2016年 6 月
8 日、バラク・オバマ大統領は予想どおりに
拒否権を行使し、フィデューシャリー・ルー
ルの制定前に適用されてきた時代遅れの規則
では、退職時の所得を確保するための投資に
ついて、アドバイザーに顧客の最善の利益を
図らせることは必ずしもできなかった、と指

摘している（60）。
　フィデューシャリー・ルールの施行は、立
法部と執行部との間のみならず、司法の場で
も争われていた。連邦労働省の権限踰越、合
衆国憲法上のデュー・プロセス違反（曖昧ゆ
えに無効）、行政手続法違反（意見公募手続
きの不適切な取り扱い）などを理由として暫
定的な差し止めを求める訴訟が最低でも ４件
提起されたものの、差し止めが認められたと
いう報道は今のところない（61）。係属中の事
件もあるため予断を許さないが（62）、連邦議
会とバラク・オバマ大統領との間で繰り広げ
られた争いはドナルド・トランプ大統領に引
き継がれ、司法部でも争いは今なお続いてい
る。

６.　ま と め

　リステイトメントは確かにそれだけでは法
的な拘束力を持たないが、信託法に関係する
重要な問題について指針を与え続けている。
年金信託については、投資上の注意義務とし
てインデックス運用を採用するファンドへの
投資がどのように扱われるのか、そして信託
報酬や手数料に照らしてアクティヴ運用がど
のように扱われるのかについて、およそ40年
も前から議論が続いている。連邦の投資顧問
法上、ブローカー・ディーラーが信認義務を
負うか否かについては、1940年代からずっと
潜在的な問題としては存在しており、それが
60年以上も経過していわゆるリーマン・ショ
ック後に大きな問題として顕在化したに過ぎ
ず、リステイトメントはそこでも重要な役割
を果たしてきた。
　リステイトメントが注目を集め続けるの
は、内容が現在の法をうまく説明しているか
ら、というだけではなく、むしろ信託法の原
理原則として何が正しい方向なのかを示そう
としているからであろう。少なくとも年金信
託とブローカー・ディーラーの信認義務とい
う 2つのトピックについては、実務の展開や
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金融市場の発展を見据えたリステイトメント
の記述が、今後の裁判例や社会的な議論を先
導していくものと思われる。
　もう 1つの発見は、リステイトメントは現
在のアメリカ信託法を知るために使う、とい
うよりも、ある論点についての理論的発展や
先例の展開を把握するのに利用可能である、
ということである。年金信託やブローカー・
ディーラーの信認義務については、歴史的な
展開が今の議論の方向性を形作っている。リ
ステイトメントの展開を分析する中で、現在
のアメリカ信託法を知るために、むしろ歴史
的な経緯を把握する姿勢は重要であることが
わかった。
　また、米国における議論と日本の状況を比
較すると、米国では業法かそれとも民法の特
別法で規定するのか、という単純な議論には
ならない点を指摘したい。日本だと信託業法
で規制するのか、信託法上の義務の具体化を
図るのか、それとも信託契約に委ねるのか、
という問題になりがちなところ、米国だとい
わゆる投資会社法、従業員退職所得保障法、
投資顧問法という連邦の制定法における信認
義務が具体化されるにあたり、各州の信託法
の発展が一定の影響を及ぼしうる。そのた
め、米国では信託についてある理想的な状況
を作り出すための手段が州の信託法と連邦の
規制法というように、州と連邦に併存してい
て、日本より複雑な議論が生じてしまうので
ある。信託法リステイトメントを活用する際
には、民法の特別法としての信託法の独自の
発展というだけではなく、少なくとも信託に
関係する連邦法による規制の存在や影響を前
提として、丁寧に検討を加える必要があるだ
ろう。
　最後に、フィデューシャリー・ルール施行
延期を巡る争いからは、受益者の最善の利益
をどうやって実現させるか、という信託法（な
いし信認法）上の核心的な点について、まだ
明確な 1つの解があるわけではないというこ
とが垣間見えた。おそらく、連邦の三権の間

での綱引きと各州における信託法の発展の中
で、少しずつ解がより明確になっていくもの
と思われる。アメリカ信託法の第一人者に近
い識者が指摘するように（63）、フィデューシ
ャリー・ルールという連邦の行政規則によっ
て、各州における信託法の主な発展や展開が
連邦法として ERISA などに取り込まれるこ
とになった。その選択的取り込みは、忠実義
務だけでなく注意義務（合理的な投資家とし
ての注意義務）にも及ぶ。投資上の助言や推
奨は、当然ながら、投資判断に関係するもの
であることから、利益相反取引の規制の部分
だけで忠実義務の問題と限定的に解すること
はできない。ただし、フィデューシャリー・
ルールは、あくまで連邦の行政規則として、
金融規制のために最先端の信託法の重要な概
念を部分的に取り込んでいるに過ぎないこと
も事実である。米国における信託法の発展が
これで終わるわけではないし、金融規制の分
野においても受益者の最善の利益をどうやっ
て実現するべきかという問いは検討され続け
るだろう（64）。連邦の行政規則において、受
益者の最善の利益をどう実現するのかについ
てより明確に規定することは望ましくも思わ
れるが、最低限の基準を規定しているはずが
事実上、上限の規定として機能しうることは
かねてより指摘されてきた。しかも、信託法
を含む信認法の良さは、連邦や州の行政規制
の隙間を埋めるために柔軟に機能しうる点に
ある。フィデューシャリー・ルールの未来は
予測できないが、もし、ある程度の修正を経
て施行されたならば、今後、信託実務や投資
顧問実務の発展を反映してさらに洗練された
内容にアップデイトされていくことが望まし
い。逆に、各州の判例法や制定法によって発
展し続けている信託法は、連邦の行政規則を
巡る議論さえも取り込んで、さらに発展する
かもしれない。
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7.　おわりに

　信託法リステイトメントは、金融市場との
相互作用の中で、連邦法による規制の影響も
受けながら発展し、最新の第 3次リステイト
メントも今なお展開を続けている。本稿では、
信託法リステイトメントの展開を検討するに
あたり、年金信託、ブローカー・ディーラー
の規制、そしてフィデューシャリー・ルール
施行延期について扱ったが、委任（代理）や
信託も契約関係として処理している日本と、
米国においては、 3つのトピックについて議
論の方向性や関心は大きく異なるだろう。た
だし、信託法リステイトメントの展開からは、
もちろんトピックにはよるものの、信託法の
個別課題を議論する際に金融市場や業法（行
政規制）の影響を十分に踏まえて、委託者の
意思の実現や受益者がいる場合には受益者の
利益の最大化を目指す必要がある、という大
きな潮流とそのための試行錯誤を見出すこと
ができる。信託法第 3次リステイトメントの
刊行は、信託法にとっては終わりではなく新
たな展開のはじまり、ないし展開の過程に過
ぎないことを認識しつつ、信託法に関わる具
体的な問題について今後さらに研究が進むこ
とを願ってならない。
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