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鉄道設備信託の現代的再生

―地域鉄道再生への活用を事例として―

Ⅰ　はじめに――鉄道設備信託の復権？

　鉄道設備信託は、動産設備信託の一形態で
ある。１９世紀後半から米国で発達した取引手
法が、戦後、日本にも持ち込まれた。昭和３０
年代から５０年代の終わりまで、鉄道事業者
は、鉄道設備信託を利用した資金調達を行っ
てきたと言われる。その後、バブル経済の時
代が到来する頃には、鉄道各社の手元資金は
潤沢になり、鉄道設備信託を利用する必要も
なくなった。そのため、現在では、信託法や
信託実務に関する文献でこれに紙幅を割くも
のは、多くない（1）。
　しかし、この手法は、近い将来に甦るかも
しれない。それは、設備信託による資金調達

を念頭に置いたケープタウン条約の国際枠組
が、ルクセンブルク鉄道議定書の採択によっ
て鉄道設備信託にも広げられ、その発効を見
据えた準備も着々と進んでいるからである。
すでに、アフリカ等の新興市場に対する鉄道
輸出を念頭に置いて、アセア・ブラウン・ボ
ベリ社の拠点を国内に持つスウェーデンが批
准し、フランスやドイツが署名を終えている。
また、英国も、国内の鉄道整備に利用する思
惑からルクセンブルク鉄道議定書を批准する
方針を表明した（2）。ルクセンブルク鉄道議定
書にもとづく登録機関の運営権は、ルクセン
ブルクに設立された Regulis 社が獲得した（3）。
　ケープタウン条約は、正式名称を「可動物
件の国際担保権に関する条約」（4）と言い、資
産担保金融を促進する目的で、国際的に共通
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の担保制度を確立する条約である。この条約
が動産設備信託の利用を専ら念頭に置いてい
ることは、先行した航空機議定書が設備信
託証書（ETC ないし EETC）の実務をなぞ
るように作られている点からも明らかであ
る（5）。しかし、ケープタウン条約そのものに
は、信託に直接関係する規定はなく、わずか
に、信託にもとづく授権の有効性を確認する
規定が置かれているにすぎない（6）。これは、
取引の実効性を裏づける担保制度が国際的に
確立されれば、設備信託のスキーム自体は当
事者間で形成できるという考えにもとづいて
いると思われる。言いかえれば、ルクセンブ
ルク鉄道議定書の下でどのような資金調達ス
キームを開発するかは、取引の当事者に委ね
られているのである。
　本研究の共同研究者両名は、すでにルクセ
ンブルク鉄道議定書について、詳細な研究を
公表している（7）。また、共同研究者のうち小
塚は、ルクセンブルク鉄道議定書と日・米・
独の鉄道担保制度とを比較し、その特徴を明
らかにした（8）。それらの準備作業をふまえ、
本稿では、鉄道車両の設備信託にはどのよう
な効果が期待され、そしてどのような場面で
活用できると考えられるかを論ずる。そのた
めに、まず、米国において鉄道設備信託がど
のように発展したかを歴史的に検証し、その
過程で発生した法律上の問題点を明らかにし
よう（Ⅱ）。次に、鉄道設備信託の利用形態
について、米国の実務を導入しようとした戦
後の日本における鉄道設備信託と、米国の契
約実務とを対比させつつ、検討する（Ⅲ）。
その上で、現時点で鉄道設備信託を利用する
ことが持つ意味について、近年、日本でも大
きな課題となっている地域鉄道の再生を事例
として念頭に置きながら、論じてみたい（Ⅳ）。

Ⅱ　米国における鉄道設備信託

１　鉄道設備信託スキームの形成
⑴　鉄道設備証券の取引スキーム
　鉄道設備信託による資金調達のスキーム
は、１９世紀後半の米国において発達したもの
である。このスキームを裏づけに発行された
設備証券（equipment obligations）は、米国
の鉄道事業者が車両設備を更新する上で重要
な資金調達手段となっていった。鉄道設備証
券の発行残高は、１９００年に６,０００万ドルであ
ったが、 ５ 年後の１９０５年には１．８６億ドルへと
３ 倍以上に成長した。その後も市場は急速な
拡大を続け、第一次世界大戦後の１９２２年に
は、米国で ７ 億ドル超、カナダ、キューバ、
メキシコを合わせた北米での鉄道設備証券の
発行済み残高は ８ 億ドルに達していたと述べ
る文献もある（9）。第二次世界大戦後の１９５６年
及び１９５７年には鉄道設備証券の年間発行額が
３ 億３,０００万ドル超、発行済み設備証券の総
額は２５億ドル超を記録した（10）。
　２０世紀前半までの時期には、鉄道設備証券
を裏付けるスキームとして、二つのものがあ
ると言われていた（11）。その一つは、車両の
運行者である鉄道事業者が発行する証券で、
その担保として、車両の所有権及び条件付売
買契約又は賃貸借契約が受託者に対して信託
されるというものである。この形態では、担
保をすべての証券保有者（投資家）のために
管理する仕組みとして信託が用いられる（後
述Ⅳ ３ ）。いま一つのスキームは、車両の所
有権を第三者（個人もしくは組合）が取得し
た上で受託者に対して信託し（又は当初から
受託者が所有権を取得し）、その車両を鉄道
事業者に対して賃貸するというものである。
この場合、受託者が、信託の受益証券又は組
合の持分を表章する証券として発行する。発
行される証券が組合の持分証券であるとき
は、第一のスキームと同様に、車両の所有権
と賃貸借契約を担保として受託者が管理す
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る。この第二のスキームが狭義の鉄道設備信
託であり、「フィラデルフィア・プラン」と
して日本にも紹介されたものである（後述Ⅳ
２）。しかし、米国では、その頃から、条件
付き売買契約を直截に用いる第一のスキーム
の方が主流になっていった（12）。
　第二次世界大戦後には、鉄道車両のリース
取引が資金調達スキームとして用いられるよ
うになる。設備信託スキーム（フィラデルフ
ィア・プラン）の下で車両の賃借が一般的に
なっていたため、鉄道事業者はリース取引
に対して抵抗を持たなかったと言われる（13）。
リース取引のスキームでは、代金の完済後も、
鉄道事業者は車両の所有権を当然に取得せ
ず、車両を購入するオプションも契約上に定
められない（14）。レッサーは、車両の引渡し
を受けてそれを鉄道事業者にリースし、鉄道
事業者は、固定額のリース料を一定期間（例
えば１５年）にわたって支払い続ける。メーカ
ーとレッサーの間の契約は条件付き売買の形
式をとり、その契約への参加権が投資家に販
売された。こうして、鉄道設備証券に第三の
類型が登場した（15）。その後、１９６０年代には
税制上のメリットをともなうレバレッジド・
リースの取引スキームが開発され、広く用い
られていく（16）。

⑵　鉄道設備信託の起源
　このように、鉄道が米国の主要な輸送手
段であった２０世紀の半ばまで、鉄道事業者
は、鉄道設備証券を利用した資金調達を頻繁
に行った。このような取引スキームの原型
は、１９世紀前半に、当時、有力な蒸気機関車
の製造業者であった The Locks and Canals 
Company（L&C 社）が考案したものとされ
る（17）。
　当時は、鉄道の黎明期であり、鉄道建設と
車両の製造に巨額の費用を要する鉄道事業の
経営は不安定であった。１８３７年に鉄道事業の
危機が訪れると、L&C 社に対する機関車製
造代金の弁済も滞るようになる。L&C 社の

本業は綿織機の製造であり、機関車の製造か
らは撤退するという選択もあり得たが、経営
者の P.T. Jackson は、米国における鉄道事
業の将来性を信じ、機関車の製造を継続する
方策を模索した。その結果、危機に陥って
いた鉄道事業者 Baltimore and Susquehanna 
Rail Road Company（B&S 鉄道）に対する
未払い代金の回収を交渉する中で、新規に ４
両の機関車を製造し、B&S 鉄道の事業をむ
しろ拡大して再建を図るが、この ４ 両につい
ては、支払い代金が全額弁済されるまで機
関車の所有権を売主（L&C 社）が留保する
というスキームが案出された。興味深いこ
とに、これを実現するために機関車を管理
する L&C 社の代理人には、B&S 鉄道の社長
Charles Howard が指名されている。債務者

（買主）の社長が債権者（売主）の代理人を
務めるというスキームは奇妙に映るが、これ
は、Howard の高潔な人格に対する信頼の産
物であったという。
　L&C 社は、その後、この手法を洗練しつ
つ利用し続けた。１８４２年には、Philadelphia 
and Reading Railroad Company（P&R 鉄
道）が６００台の石炭貨物車両を調達する際に、
L&C 社が駆動装置の製造を受注したが、そ
の代金の担保として、P&R 鉄道が車体を別
途調達し、車両として組み立てた後にその車
両の所有権を受託者に対して譲渡するものと
されている。受託者は、今回も、P&R 鉄道
の ２ 名の社長である。L&C 社に対する代金
１２万ドルの弁済原資として、貨物車両を運行
して得られる運賃から貨物 １ トン当たり22.5
セントが留保されること、弁済がなされなか
ったときは、受託者が貨物車両の占有を取得
して第三者に売却し、その代金を充当するこ
となどが定められていた。１８３７年の契約で用
いられていた「代理人」（agent）に代わり、「受
託者」（trustee）という用語が用いられてい
る。
　これら ２ 件の取引事例は、売主の代金債権
を担保するために機関車や車両の所有権が留
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保されたものであり、投資家からの資金調達
は行われていない（18）。しかし、１８４５年にな
ると、証券の発行を伴う取引が出現する。そ
れは、Schylkill Navigation Company（Ｓ社）
が、バージ（小型舟艇）及び鉄道車両の製造
を製造業者に委託し、代金の完済まで、所有
権を担保として ３ 名の受託者に信託する合意
をしたというものである。受託者はバージと
鉄道車両をＳ社に賃貸し、賃料をバージの運
航から得られる利益によって支払うものとし
た。この取引は、バージが中心であったよう
であり、鉄道車両は付随的に扱われて賃料は
名目額のみであった。代金の完済後は、バー
ジと鉄道車両の所有権は受託者からＳ社に移
転するとされた。こうした契約を前提に、貸
付金について、元本を１０年間の分割払いとし、
利子を付けた証券が発行された。これを、鉄
道設備信託の嚆矢と評する文献もある（19）。
　このような取引スキームが開発された理由
の一端は、当時の米国法において、鉄道車両
やバージに担保を設定することが難しかった
ためである。動産を対象としたモーゲージは
まだ認められておらず（20）、また、条件付き
売買による所有権の留保も、州によっては、
第三者に対する対抗力を持たないとされてい
た（21）。また、当時の鉄道事業者は、建設資
金を調達するため、事業用資産にモーゲージ
を設定しており、鉄道車両の所有権が事業者
に移転したと解されれば、モーゲージの爾後
取得財産条項（after-acquired assets clause）
によって、鉄道車両についてもモーゲージの
効力が優先してしまうという可能性があっ
た（22）。これらの事情をふまえて、購入オプ
ション付きの賃貸借契約にもとづいて鉄道車
両（またはバージ）を引き渡すというベイル
メント・リースの形式が考案されたと言われ
る。そして、これを前提とした証券の発行に
よって資本市場から資金を調達しようとした
結果、担保の機能を果たす鉄道車両の所有権
を信託するという形式に至ったわけである。
　言いかえれば、鉄道設備信託は、建設資金

の融資者と鉄道車両を調達する資金の債権者
との間で利害を調整するツールとして発達し
た。米国において鉄道の建設が急速に進めら
れた時期は１９世紀の中葉ないし後半であり、
２０世紀に入る頃には、ほぼ一段落する。その
ことを反映して、鉄道車両証券が鉄道事業者
の資金調達に占める割合は増大していく。統
計によれば、１９世紀末には、鉄道事業者の総
負債額は４０～５０億ドルであったのに対して鉄
道車両証券の発行額は５,０００～６,０００万ドルで
あり、その割合は １ ％強であった。ところが、
１９２０年代には総負債額１２０億ドルに対して鉄
道車両証券の発行額も１０億ドルに達し、前者
に占める割合が ８ ％を上回るという状態が続
く。第二次世界大戦を経た１９５０年代初頭には、
総負債額が１００億ドル弱で推移する一方、鉄
道車両証券の発行額は毎年２５億ドル前後であ
り、鉄道事業者は、資金調達の２６～２７％を鉄
道車両証券に依存するようになった（23）。こ
れは、明らかに、資金調達を行う目的が新規
路線の建設から車両の更新に移行したためで
あろう。

２ 　鉄道設備信託の対抗力
　鉄道設備信託は、以上のように、鉄道車両
のための資金調達を確保する目的で考案さ
れ、発達したものであるが、それが純粋な契
約スキームにとどまるかぎり、意図されたと
おりの法的効力が認められることは保証され
ていなかった。裁判所では、ベイルメント・
リースという形式がとられていても、実質は、
条件付き売買にすぎない、とされる可能性も
否定できなかったからである（24）。鉄道事業
者との間の契約がベイルメント・リースでは
なく条件付き売買であるとされると、ペンシ
ルヴァニア州など一部の州では、買主（鉄道
事業者）の債権者に対する対抗力が認められ
なかったため、この問題は深刻であった（25）。
そうした中で、連邦最高裁は、標準的な契約
文言にもとづく取引の事案で、契約を条件付
き売買とすら認めず、売主は、鉄道車両の所
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有権を留保しているのではなく、未払い代金
について鉄道車両の上にリーエンを有するに
すぎないと判断した（26）。売主の権利が実質
的にはリーエンであると解釈される場合、多
くの州では、動産担保の登録簿に契約を登録
しなければ、第三者に対する対抗力が認めら
れなかったが、登録を行うべき州（債務者の
所在地か物件の所在地か）、登録の有効期間
の有無など、制度は州により一様ではなかっ
た（27）。
　こうした状況に対処するため、１９世紀末に
は、鉄道車両に関する特別法（いわゆる car 
trust statutes）を各州が設けるようになった。
これらの法律は、第一に、鉄道車両の条件付
き売買及び賃貸借は適法と認められること、
第二に、そうした契約は、①書面により作成
された上で適法に認証又は証明され、②契約
が各州の登録簿に登録され、③対象となった
鉄道車両に所有者ないし賃貸人の名称が表示
されることを要件として有効性が認められる
こと、を明確にした。１８８１年のイリノイ州法
が最初の立法例であったが、その翌年にはケ
ンタッキー、メリーランド、オハイオ、ウェ
スト・ヴァージニアの各州が追随し、最終的
には、当時はまだ準州であったアラスカを含
むすべての州に広がった（28）。これらの立法
は、鉄道設備信託の法的安定性を目に見え
て向上させ、訴訟の数は大きく減少した（29）。
もっとも、１９世紀末には、米国の鉄道の多く
は複数の州にまたがる路線を有し、信託財産
とされた鉄道車両も州境を越えて移動するよ
うになっていたため、登録も路線が通過する
すべての州で行わなければならず、実務上の
負担は小さくなかったといわれる（30）。
　第二次世界大戦後の１９５２年に至って、よう
やく連邦の登録制度が導入され、環境は大き
く変化した。州際通商法に新たな規定が追加
され（31）、それにもとづいて、州際通商委員
会（Interstate Commerce Committee）が鉄
道車両に関する契約を登録するための登録簿
を設け、登録された契約に通し番号を付して

公開することとなった。この登録簿は、１９９５
年に州際通商委員会が廃止された後は、陸上
交通局（Surface Transport Board）に引き
継がれ、現在も維持されている（32）。州際通
商法が従来の州法と大きく異なった点は、所
有者・賃貸人の名称の表示を、契約が対抗力
を有するための要件としなかったことであ
る。もっとも、すでに確立した実務慣行でも
あり、第三者を悪意にする効果も期待して、
表示を付する実務は継続されたという（33）。

３ 　鉄道事業者の倒産と鉄道設備信託
　鉄道車両証券に対する支払いが停止するな
どデフォルトが発生した場合、賃貸借契約ま
たは条件付き売買契約では、通常、未払いの
債務全額について弁済期が到来する（期限の
利益が失われる）とともに、受託者は、信託
財産である車両の占有を取得した上で売却そ
の他の処分を行い、得られた金銭（代わり金）
を未払い債務に充当することができると定め
られている。しかし、支払いが停止する状況
では、鉄道事業者は経営難に直面し、他の債
権の支払いも滞っている可能性が高い。実際
に、19世紀以来、鉄道事業者はしばしばその
ような状況に陥った。ところが、当時は倒産
処理法制が未発達であり、倒産時の実体的な
法律関係も、契約にもとづく権利の一般的な
実行と明確に区別して議論されてはいなかっ
た。そうした中で、エクイティの制度を利用
したエクイティ・レシーバーシップと呼ばれ
る実務が次第に確立され、モーゲージ実行手
続の形式を利用しつつ、裁判所の監督下で債
務整理が行われるようになる（34）。エクイテ
ィ・レシーバーシップが開始されると、事業
の再建と継続を目的に、担保権（モーゲージ）
付きの債権を含めた債権・社債権は大幅に減
額されることが常であった。
　米国の倒産法制は、１８９８年連邦倒産法の立
法によって、大きく近代化される。そして、
１９２９年の大恐慌に影響されて鉄道事業者の倒
産が相次ぐと、実務慣行として行われてきた
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エクイティ・レシーバーシップの非効率性が
問題視されるに至り、１９３３年には、連邦倒産
法の中に州際鉄道事業者の倒産に関する特別
手続（section 77）の規定が設けられた。こ
の規定は、再生手続が裁判所に加えて州際通
商委員会の監督に服するものとし、鉄道の運
行を継続しつつ、資本構成を入れ替えて事業
を再建する手続を定めた（35）。そして、その
ために、再生手続を申し立てた鉄道事業者の
資産に対する裁判手続及びリーエンの実行
は、再生手続の開始により停止されるものと
した。
　立法当初は、新しい再生手続は鉄道設備信
託の法的な効力に影響を及ぼさないという楽
観的な見解も示された。その論者は、設備信
託の対象となっている鉄道車両は、受託者の
財産であって鉄道事業者の財産ではないの
で、再生手続外に置かれると考えていた（36）。
ところが、１９３３年の ６ 月に、Chicago, Rock 
Island and Pacific Railway が、新設されたば
かりの再生手続を申し立てると、モーゲージ
の担保権者は、設備信託のスキームで運行さ
れていた鉄道車両も「鉄道事業者の資産」に
属すると主張した。そして、裁判所はこの主
張を受け入れ、鉄道車両に関する賃料及び元
金・利息の支払い停止を管財人に対して命じ
たのである（37）。登録制度によってモーゲー
ジの爾後取得条項から独立性を獲得したはず
の鉄道設備信託は、こうして、倒産した鉄道
事業者の管財人との関係において、モーゲー
ジの担保権者と同列に置かれ、権利実行を制
約される立場になった。
　しかし、運行を継続しながら事業を再生す
ることが制度の目的であるならば、日常的な
鉄道の運行に必要な燃料等やサービスの供給
者には、優先的に対価を支払う必要がある。
そうでなければ、絶対優先の原則を採用する
連邦倒産法の下で、それらの供給者は、先順
位の債権者（モーゲージの担保権者）に劣後
してしまい、支払いを受けられないからであ
る（38）。そして、鉄道車両も、鉄道の運行継

続を確保する上では、そうした燃料等と同様
の意味を持つ。そこで、鉄道設備信託の受託
者による権利の実行を裁判所による停止命令
の例外とするための法改正が、１９３５年に急
遽行われた（39）。結果として追加された規定

（section 77（j））には、「債務者［鉄道事業
者――筆者註］に対して賃貸され又は条件付
き売買により売却された鉄道車両設備の所有
者は、受託者その他いかなる立場にあるかを
問うことなく、この条の規定にかかわらず、
当該賃貸借契約又は条件付き売買契約の定め
に従って当該設備の占有を取得することがで
きる。」と定められた。大恐慌からようやく
立ち直ろうとしていた米国の鉄道業界は、新
たに車両を調達して、特に旅客運送を拡大し
て収益を増大させようとしていた。しかし、
財務的な余力はまだ乏しく、鉄道設備信託に
頼らざるを得なかったので、設備信託の権利
者（受益証券の保有者）に優先的な地位を与
えて車両の調達を容易にする必要があると認
められたのである（40）。
　ところが、１９７０年代に、Penn Central 鉄
道及び Erie Lackawanna 鉄道の倒産が発生
し、その再生手続の中で、裁判所は、連邦政
府による部分的な支払いと引き換えに鉄道設
備信託の債権者による権利の実行を停止する
命令を発した（41）。これは、鉄道設備信託が
section 77（j）の下で享受すると信じられて
きた利益が、倒産裁判所の命令によって否定
され得ることを示す事例であった（42）。そこ
で、１９７８年連邦倒産法が立法される過程で、
設備信託はもはや金融業界にとって欠かせな
い存在となっており、これが廃止されれば、
鉄道車両設備（および航空機設備）の資金調
達は不可能になるであろうと強硬に主張さ
れ（43）、より詳細で不明確さを排除した規定
が設けられた。その後、１９９４年改正を経て、
一段と強化された現行規定は、以下のような
ものである（44）。
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連邦倒産法１１６８条　鉄道車両設備
⒜　⑴ ⑵に規定する設備に担保権を有する
担保権者又はその設備のレッサー若しくは条
件付き売主が、設備担保契約、リース又は条
件付き売買契約に基づいて当該設備の占有を
取得する権利、及び、当該担保契約、リース
又は条件付き売買契約に定める他の権利又は
救済の実行として当該設備を売却し、リース
し、又は他の方法で保持若しくは処分する権
利は、占有を取得する権利並びに他の権利及
び救済を実行する権利が、次の各号をいずれ
も満たすときは第３６２条の規定に従うことを
条件として、この編の他の規定又は裁判所の
権限によって、制約され、又はその他の影響
を受けることはない。
A　この章に基づく手続が開始された日から
６０日後の日より前に、管財人が、裁判所の許
可を得て、当該担保契約、リース又は条件付
き売買契約に基づく債務者のすべての義務を
履行することに同意すること。
B　第３６５条⒝ ⑵に定めるものを除く当該担
保契約、リース又は条件付き売買契約に定め
るデフォルトにつき、次のそれぞれが満たさ
れること。

⒤　手続の開始の日より前に発生し、かつ
それによりデフォルト事由に該当すること
となったもの　　６０日の期間の満了以前に
治癒されること。
ⅱ　手続の開始の日より後、当該６０日の期
間の満了以前に発生し又はデフォルト事由
に該当したもの　　次のうちいずれか遅い
時に治癒されること。

I　デフォルトした日又はデフォルト事
由に該当した日から３０日後の日
Ⅱ　当該６０日の期間の満了時

ⅲ　当該６０日の期間の満了する日又はそれ
より後に発生したもの　　当該担保契約、
リース又は条件付き売買契約において治癒
することができる場合に、それらの担保契
約、リース又は条件付き売買契約の定めに
従って治癒されること。

⑵　この項に定める設備は、
A　鉄道車両設備又は鉄道車両設備に使用
された属具（上部構造物又は棚を含む。）
であって、債務者が担保権を設定し、債務
者にリースされ、又は債務者に対して条件
付きで売却されたものをいい、
B　当該設備に関するすべての記録及び書
類であって担保契約、リース又は条件付き
売買契約の定めに基づき当該設備の引渡し
又は返還とともに債務者が引渡し又は返還
することとされているものを含む。

⑶　⑴の規定は、担保権者、レッサー又は条
件付き売主が、自己のために行動する場合で
あると、受託者としてその他の当事者のため
に行動する場合であるとを問わず適用する。

⒝　管財人は、裁判所の許可を得て、⒜項に
より占有を取得する権利が保障される担保権
者、レッサー又は条件付き売主と、⒜項⑴に
規定する６０日の期間の延長に合意することが
できる。

⒞　⑴　この章に定めるいずれの手続におい
ても、この章に基づく手続開始の日の後、⒜
項⑴に規定する担保権者、レッサー又は条件
付き売主が、⒜項⑵に規定する設備の占有を
取得する権利を⒜項⑴によって有することと
なり、かつ書面により管財人に対して占有を
求めたときは、管財人はただちに、当該設備
を、当該担保権者、レッサー又は条件付き売
主に対して引き渡し、返還しなければならな
い。

⑵　管財人が⑴に基づき、⒜項⑵に規定する
設備を引き渡し、返還しなければならないと
きは、当該設備のリース及び当該設備に関す
る担保契約又は条件付き売買契約（当該担保
契約又は条件付き売買契約が双方未履行契約
にあたる場合に限る。）は、解除されたもの
とみなす。
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⒟, ⒠［略］

　これによれば、鉄道車両に関して購入代金
担 保（purchase-money equipment security 
interest）を有する権利者、レッサー、条件
付き売主による権利の実行は、鉄道会社につ
いて会社更生（チャプター１１）の手続が開始
されても、自動的停止に服さない。そして、
手続の開始から６０日以内に管財人が債務の履
行に同意し、かつデフォルト事由が治癒され
た場合を除き、権利者は、鉄道車両の占有取
得（引き揚げ）を含む権利の実行を行うこと
ができるのである。なお、１９９４年改正以前に
は、この規定が適用される担保取引は「購
入代金」（purchase money）に係るものに限
られており、そのため、実務上、鉄道設備信
託の組成と車両購入との関連を契約上も明示
し、また融資の実行前に鉄道車両の「購入」（所
有権の取得）が完了してしまわないようにす
るなどの工夫が講じられていた（45）。しかし、
現在は、こうした問題も解消されている（46）。

４ 　鉄道車両証券の発行の規制
　私法上の効力に関する法制度の展開と並行
して、２０世紀に入ると、鉄道車両証券の発行
に対する規制も進展する。１９２０年までには、
１５の州で、それらの証券の発行が当局の規制
に服していたと言われる（47）。そして、同年
には州際通商法が改正され、複数の州にまた
がる路線を運行する鉄道事業者は、鉄道車両
証券の発行について、州際通商委員会の許
可を受けなければならないことになった（48）。
こうした規制の背景としては、多くの鉄道事
業者に共通して、資産の過大評価（従って自
己資本の過小）という財務上の問題があると
いう認識が存在した（49）。
　州際通商委員会の許可は、個別案件ごとの
審査であったが、委員会は、私募ではなく競
争入札を要求することが多かった。１９２０年代
の後半には、入札が不調に終わった場合にも
ただちに私募を許さず、必要があれば時間を

置いて市場の回復を待ち、再度の入札を行う
よう求める姿勢を明らかにした。文献によれ
ば、１９２８年以降、設備信託証券の私募が認め
られた事例はない（50）。
　こうした規制の反面で、１９３３年に証券法が
立法された際には、設備信託証券はその適用
外とされた（51）。これは、一面では、規制導
入の時期が前後した結果の偶然であろう（52）。
しかし、そもそも、州際通商委員会による規
制は、証券を購入する投資家の保護を目的と
する証券法と、規制の目的が異なっていたの
ではないかとも思われる。州法上の登録制度
や、やや時期が前後するが連邦倒産法に新設
された規定によって、鉄道車両証券は、鉄道
事業者の債権者（特に路線建設時に資金を提
供したモーゲージの担保権者）に対して、優
先性を確立しつつあった。ただでさえ鉄道事
業者の自己資本が過小で、しばしば倒産に陥
っていたという事情を前提とすれば、鉄道車
両証券の過大な発行は、既存債権者の利益を
著しく害する。鉄道事業の監督当局として、
州際通商委員会は、そうした債権者間の利害
を調整する役割をも担っていたとみるべきで
あろう。そうであればこそ、州際通商委員会
は、証券発行時の競争入札を要求し、より安
価で効率的な資金調達を鉄道事業者に義務づ
けたと考えられるのである。
　こうした見方を裏付けるように、当時、鉄
道車両証券の発行には、クレイトン法１０条に
よる規制も適用されていた。クレイトン法は、
いうまでもなく反トラスト法の一環をなす法
令であるが、現在は廃止された同法１０条は、
鉄道事業者を含むコモン・キャリアが、その
取締役会構成員又は執行役員が取締役、執行
役員、経営者又は主要株主の地位にある他の
主体と証券取引、納品取引、物品の取引を行
う場合には、競争入札によらなければならな
いと規定し、州際通商委員会に、該当する取
引の届出制を含む規制権限を与えていた（53）。
この規制は、明らかに鉄道事業者（コモン・
キャリア）の役員による利益相反取引の規律
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であり、鉄道車両証券との関係では、非効率
的な資金調達から既存債権者その他の関係
者を守る意義を持っていたと考えられる（54）。
州際通商委員会は、この規定にもとづく規制
手続を参考にして、共通役員が関与しない鉄
道車両証券の発行についても、広く競争入札
を義務づけたのである（55）。
　もっとも、規制の理念は、必ずしも一貫し
ていなかった。狭義の設備信託ではなく、条
件付き売買やリース取引によって鉄道車両の
資金調達が行われた場合について、州際通商
委員会は、流通性のある証券が発行されてい
ない以上は州際通商法にもとづく許可制度の
適用を受けないと判断した（56）。他方で、証
券法の適用については、こうした資金調達へ
の参加権の販売も適用除外の対象に含まれて
いたのである。これは規制の不備であると認
識され、州際通商委員会の規制権限を及ぼす
ための法改正も提言されたものの、実現には
至らなかった。規制の根拠が、過大な資金調
達を抑制して、既存債権者の利益を守る点に
あったとすれば、鉄道車両証券の流通性の有
無は問題にならないはずであり、このような
規制のあり方に合理性があったとは言いがた
い。当時は、鉄道事業者の財務に対して漠然
とした問題意識が抱かれていたにすぎず、規
制の目的と対象が明確に整理されていたわけ
ではなかったのであろう。そうこうするうち
に、規制緩和の潮流の中で、１９８２年には、州
際通商委員会による鉄道車両証券の規制その
ものが廃止されてしまった（57）。

５ 　小　　括
　鉄道設備信託は、米国において、鉄道事業
者の資金調達方法として広く利用された。そ
の発展の歴史と法制度の展開を見ると、この
資金調達方法が有する意味をよく理解するこ
とができる。
　第一に、鉄道事業者の資金調達には、路線
等のインフラストラクチャーの建設を目的と
したものと、鉄道車両の調達を目的としたも

のとがあり、双方の債権者は、利害対立する
関係に立つ。鉄道路線を敷設する初期の時点
では、前者の資金調達がもっぱら必要とされ
るが、ひとたび事業が軌道に乗ると、車両の
増加や更新のために後者の資金調達を確保す
る必要が生ずる。そのような状況において、
信託の法形式は、鉄道車両向け資金の債権者
が、インフラストラクチャー向け資金の債権
者から独立した地位を維持するという目的で
採用されたのである。
　第二に、こうした利害対立は、とりわけ鉄
道事業者の倒産局面において深刻になる。そ
の場合に、鉄道の運行を維持しつつ事業の再
生を図るためには、鉄道車両の更新の継続が
不可欠になるため、逆説的に、そのための資
金調達を倒産手続の枠外に置いて保護を与え
る必要性が生ずる。これは、購入代金債権に
対して特別な保護を与える制度の一環である
と考えられる。
　第三に、このようにして鉄道車両の購入代
金に優先的な地位が認められると、かえって、
鉄道事業者（債務者）による無規律な資金調
達から既存債権者が害される可能性が問題に
なる。これは、車両の調達自体が過大に行わ
れるということにほかならないから、鉄道事
業の監督の中で対処することが考えられる。
もっとも、監督当局がそれを適切に判断する
能力を持っているかという点は、常に問題と
なるであろう。
　ところで、鉄道設備信託は、第二次世界大
戦後に、航空機の設備信託を発展させる基礎
となった。しかし、航空業界では、インフラ
ストラクチャーは空港という公共施設である
ため、以上のような債権者間の利害対立は顕
在化しにくい。現在となっては、航空機の設
備信託と対比して鉄道設備信託が理解される
ことも多いと思われるが、この点の相違は、
十分に認識しておく必要があろう。
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Ⅲ　鉄道設備信託の利用形態

１　日本における鉄道設備信託の導入
　日本では、昭和20年代後半から昭和30年
代にかけて、鉄道設備信託に関心が向けら
れ、積極的に利用された（58）。この時期に鉄
道設備信託が着目された背景には、終戦直後
にマッカーサーの経済顧問として来日したジ
ョセフ・ドッヂ氏が、アメリカにおける動産
設備信託（Equipment Trust）の実施を示唆
したことを契機としている。その背景には、
アメリカにおける動産設備信託の一形態であ
る「フィラデルフィア・プラン」を日本にも
導入しようとする意図が存在していた。ドッ
ヂ氏の示唆を受けた大蔵大臣の指示に基づい
て、大蔵当局は社団法人信託協会に対して、
アメリカにおける動産設備信託のわが国への
移入可能性についての調査を委託した結果、
昭和29年報告書（以下、「昭和29年報告書」
とよぶ）が提出されている（59）。昭和29年報
告書では、信託業を営む会社が業務の種類お
よび方法書を信託法施行細則 ３ 条 1 号にした
がって変更し、主務官庁の認可を受けること
を条件として動産設備信託の実施を可能とす
る結論を提示している（60）。
　昭和31年11月に公表された二つの鉄道設備
信託の契約・計画が日本における動産設備信
託の最初の事例となる。これらの契約・計画
が公表以前の、昭和31年 ２ 月ころから、国鉄
の車両を対象とした鉄道設備信託の計画がす
すめられていたものの、実現されることはな
かった。この国鉄における鉄道設備信託につ
いても、日本における鉄道設備信託の先駆的
な事案として位置づけることができるだろ
う。国鉄において鉄道設備信託の導入が検討
された背景には、国鉄の車両増備予算の不足
を補うことを目的に、民有車両制度が採用さ
れたことがあった。民有車両制度は、新た
に製造された車両を国鉄がすぐに購入するの
ではなく、車両メーカーとの間で当該車両の

賃貸借契約を締結して、車両の使用収益を開
始しながら、 ５ 年間の期間で分割購入するも
のであったことから、車両メーカー側には長
期資金を調達するという問題が生じるととも
に、賃貸車両の担保化をいかに図るのかとい
う問題が発生した（61）。これら問題の解決策
として、住友信託銀行と三井信託銀行は、国
鉄当局に鉄道設備信託の利用を提案してい
る（62）。このように、国鉄車両の鉄道設備信
託の実現寸前まで至ったものの、民有車両に
ついても早期買い上げが行われ、昭和31年に
発注する車両についても一括払いが行われる
公算が高まったなどの事情で（63）、最終的に
は見送られることになった。
　昭和31年11月には、三井信託銀行と住友信
託銀行が相次いで鉄道設備信託の計画を公表
している。このうち、三井信託銀行と帝都高
速度交通営団および三菱電機株式会社を当事
者として締結された契約の概要は以下のよう
なものであった（64）。
　委　託　者　三菱電機株式会社
　受　託　者　三井信託銀行
　車両賃借人　帝都高速度交通営団
　契　約　日　昭和31年11月
　契 約 期 間　 3 カ年
　車 両 台 数　18両
　金　　　額　 1 億2,300万円
　この契約の特徴は、車両そのものを対象に
した動産設備信託ではなく、電動機、制御装
置など委託者の製造にかかる電気部品に限定
して信託が設定された点にあるといえる。
　これに対して、昭和32年 6 月には、鉄道車
両そのものを対象とした動産設備信託が、住
友信託銀行、小田急電電鉄および日本車両を
当事者とする契約として締結されている。こ
の契約の概要は以下の通りである。
　委　託　者　日本車両株式会社
　受　託　者　住友信託銀行
　車両賃借人　小田急電鉄株式会社
　契　約　日　昭和32年 6 月
　契 約 期 間　 3 カ年
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　車 両 台 数　 8 両連結
　金　　　額　 1 億2,300万円
　この契約では、特急型車両 ８ 両が連結され
た一列車編成全体を対象とするものであっ
た。この契約で車両賃借人となった鉄道会社
は、昭和32年に 8 両編成の列車編成を ３ 編成
合計24両の車両を調達する際に、本契約をふ
くめて 3 件の動産設備信託を利用し、それら
契約の合計金額は ４ 億3,000万円余であった。
これら 3 件の契約のうち、 2 件は日本車両株
式会社を残りの １ 件は川崎車両を委託者とし
ていた。
　これらの契約を嚆矢として、昭和30年代な
かばにかけて、各信託銀行は動産信託を受託
している。昭和36年 9 月においては、全国信
託財産中動産信託財産の21億円のなかで、鉄
道車両がそのほとんどを占めていた（65）。こ
の時代における鉄道設備信託の利用の背景に
は、昭和32年からの金融逼迫があったことが
認識されており、具体的には、鉄道会社にと
っては資金繰りが困難な中で車両の新造を繰
り延べてきた状況を打開する手段として、ま
た、信託銀行にとっては多くの契約を締結し
て採算を向上させる手段として、それぞれ鉄
道設備信託を活用しようとしていた機運が存
在していたことが指摘されている（66）。

２ 　日本における「フィラデルフィア・プラ
ン」

⑴　車両信託基本協定
　昭和30年代に日本に導入された鉄道設備信
託は、アメリカにおける「フィラデルフィア・
プラン」を模範とし、車両メーカーを委託者、
信託銀行を受託者として、鉄道車両の信託を
設定し、その車両を信託銀行が鉄道会社に賃
貸しする形態をとるものであった（67）。この
鉄道設備信託は、車両信託契約（以下、信託
契約とよぶ）、および車両賃貸借契約（以下、
賃貸借契約とよぶ）の二つの契約によって構
成されるものであり、両者を統合させ動産設
備信託として機能させるために車両信託基本

協定（以下、基本協定とよぶ）が締結される
ことになる（68）。
　基本協定は、車両メーカー、信託銀行、お
よび鉄道事業者の三当事者の間で締結され
る（69）。この基本協定の意義は、①車両メー
カーと信託銀行との間で信託契約が将来的に
締結されること、および②製造される車両に
ついては信託銀行と鉄道事業者との間で賃貸
借契約が締結された後に最終的に使用者であ
る鉄道事業者に売却されることについて、鉄
道車両の製造前に当事者の合意を確保するこ
とにある。鉄道設備信託は、車両メーカーを
委託者、信託銀行を受託者として締結される
信託契約と、信託銀行を賃貸人、鉄道事業者
を賃借人として賃貸借契約によって構成され
るものであるが、両契約にまたがって合意を
要する事項を、基本協定に規定することによ
って、当事者が異なる二つの契約が一体的に
動産設備信託として機能することになる。形
式的には信託銀行が賃貸人となるが、（当時
の民法にもとづく）車両の瑕疵担保責任は車
両メーカーが負うべきことや、形式的な所有
者は信託銀行であるが、車両に発生する損害
の危険は鉄道事業者が負担するべきことなど
である（70）。

⑵　車両信託契約
　信託契約は、車両メーカーが鉄道事業者か
ら受注した車両の完成後に、基本協定の規定
に基づいて車両メーカーを委託者とし、信託
銀行を受託者として締結される（71）。信託契
約には、信託の目的、受託者による受益証券
の発行、信託財産に関連する事項などが規定
される。このうち信託の目的については、単
に車両の管理処分と規定されるか（72）、ある
いはより具体的に、信託の対象となる車両を
賃借人である鉄道事業者に売却することおよ
び売却までの間賃貸する旨が規定される（73）。
単に車両の管理処分と規定されていた場合に
ついても、その内容については信託契約に、
①受託者による信託財産の使用者への最終的
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売却を条件とする賃貸借契約の締結、②賃貸
債権の行使、③債権保全のため必要と認めた
時の賃貸借契約解除による設備物件の取り戻
しと、他への賃貸ないし売却であることが規
定される（74）。
　鉄道設備信託の受益権については、鉄道車
両とその売却代金、賃貸料中売却代金に相当
する部分、損害保険金など設備の代償として
取得した財産を元本とする（75）。受益権につ
いては、分割や併合が可能なのかが問題とさ
れたが、動産信託の受益権は金銭債権である
と解せられるので分割可能であり、信託契約
において分割併合可能の旨を規定すれば充分
であると理解されていた（76）。
　信託契約には、受益権を表象する受益権証
書が発行される旨が規定される。受益権証書
は当初の受益者となる車両メーカーに交付さ
れるが、受益者は信託契約の規定に従い受託
者の承諾を得て、受益権を他へ質入または譲
渡することができる。
　信託契約には、信託された車両が信託財
産である旨の表示を付すことが、規定され
る（77）。具体的な表示は、車両の人目のつき
やすい場所に信託車両である旨のプレート
を取り付ける方法で行われることになる（78）。
このプレートは、法的には、第三者を悪意に
することで即時取得の成立を妨げる効果を持
つものと考えられよう（79）。現行法の下で同
様の実務が行われた場合、登記・登録を対抗
要件とする財産についての信託の対抗要件を
定めた信託法１４条との関係で、明認による公
示であるともいわれるが（80）、これに疑問を
呈し、登記・登録をすることができない財産
についての分別管理義務（信託法３４条 １ 項 ２
号イ）を満たす意味があるとする見解も示さ
れている（81）。

⑶　車両賃貸借契約
　鉄道設備信託では、受託者である信託銀行
が賃貸人となり、信託財産の使用である鉄道
事業者を賃借人として、車両賃貸借契約（以

下、賃貸借契約とよぶ）が締結される。これ
によって賃借人が賃貸借の終了と同時に購入
することを条件に、信託財産である鉄道車両
が賃貸されることになる（82）。
　賃貸借契約では、賃借料について、車両の
割賦購入代金と延払い金利との合計額である
ことが規定される（83）。金利は未払割賦代金
を基準に計算されることから、賃借料につい
ても、元本部分を第一賃借料、金利部分を第
二賃借料として区分していた。これは、法定
減価償却費以上の金額を第一賃借料として支
払っても、賃借人である鉄道事業者は、有税
償却となり損金算入を認められなかったため
である（84）。

３ 　アメリカにおける条件付き売買契約プラ
ン

⑴　条件付き売買契約プランの概要
　フィラデルフィア・プランの日本への導入
がはかられていた同時期のアメリカにおいて
は、鉄道設備信託は、フィラデルフィア・プ
ランではなく、条件付き売買契約（conditional 
sale plan）の形態を用いることが一般的にな
っていた。以下では、その内容を、それより
もやや古い時期の文献によって説明し、日本
の「フィラデルフィア・プラン」との相違を
明らかにする。
　条件付き売買契約プランにおいては、車
両製造者が受託者に車両を譲渡すること（85）、
および、受託者が鉄道会社による頭金および
定期的な支払を対価として、当該車両を鉄道
会社に売却する義務を負う旨が合意される。
鉄道会社の支払いは、頭金を除いて、社債

（notes）または設備債券（equipment bonds）
により行われる。車両の所有権については、
すべての社債が、それぞれの支払日において、
利札とともに完全に支払われるまでは、受託
者に留保されることになる。
　条件付き売買プランでは、鉄道設備証券が
表象する債権は、鉄道会社に対する直接的な
債権とされ、付随的に条件付き契約および信
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託における授権に基づいて、証券保有者の利
益のために受託者によって認証される。鉄道
設備証券は車両製造者に交付され、車両製造
者が、現金化を目的として、シンジケートに
売却するか、あるいは投資銀行に分売者とし
て引受させた後に、投資家に販売されること
になる（86）。後には、銀行または信託会社が
投資家のエージェントに選任されて証券を発
行し、鉄道会社からの支払いを受領して投
資家に分配するという形態が一般的になっ
た（87）。
　条件付き売買プランにおいて発行される鉄
道設備証券の利点としては、単純に形式化さ
れている点および車両を購入した鉄道会社に
よる支払の約束が証券上において表象されて
いる点があり、これらの利点によって、鉄道
設備証券は（フィラデルフィア・プランにも
とづく受益証券に代わって）次第に用いられ
るようになった（88）。

⑵　条件付き売買プランにおいて合意される
事項

　条件付き売買プランにおいては、信託の
対 象 と な る 車 両（Description of Property 
Coverd）、鉄道会社による支払（Payment）、
車 両 に 付 さ れ る 表 示（Marking of Equip
ment）、車両の維持・代替車両の調達（Main
tenance and Replacement）、および債務不
履行（デフォルト）の条件（Condition of 
Default）が規定され、その内容は、条件付
き売買プランであっても、鉄道車両が鉄道会
社にリースされるプラン（フィラデルフィ
ア・プラン）であっても、基本的には同様と
なる（89）。これら規定の内容を確認する。
　第一に、信託の対象となる車両については、
車両の数、種類、識別表示、などが詳細に規
定され、信託財産の範囲が識別できるように
されている（90）。
　第二に、鉄道会社による支払については、
頭金として、通常、車両代金の10％から20
％に相当する金額を支払う旨が規定され（91）、

毎年ごとの支払についても、事前に取り決め
られるとともに、債務の支払が満期日におい
て完全に履行されるまでは、鉄道車両に担保
権が設定されることが合意される（92）。
　第三に、鉄道車両に施される表示につい
て、各車両に所有者および鉄道設備信託に関
連する者の名称を、所有者、車両製造者、ま
たは受託者の文言とともに記した金属製のプ
レートを設置することが規定される（93）。こ
の表示の目的は、当該車両が鉄道会社の所有
物ではないことについての擬制認識（法定悪
意）を創出することにあり、契約が満期を迎
え、車両の所有権が鉄道会社に移転したのち
にプレートが除去されるまでの期間について
は、鉄道会社に表示を維持する義務が課され
る（94）。
　第四に、車両の維持および代替車両の調達
について、鉄道会社は、①信託財産となる車
両の良好な整備を維持すること、②通常の保
険によって担保されるオール・リスクの保険
に加入すること、③車両の状態について受託
者に定期的に報告すること、④受託者が必要
と認めるときは、鉄道会社に対する検査を受
忍すること、⑤車両が滅失、摩耗、破損した
ときには代替車両を調達するか、またはその
ための費用を受託者に対して支払うことを確
約する（95）。
　最後に、債務不履行（デフォルト）の条件
に関連する規定の内容を確認する（96）。支払
不能時に、すべての残存債権は直ちに支払期
限が到来し、受託者は受益証券保有者のため
に車両の占有を取得し、または売却その他の
手段によってこれを処分して、代金を受益証
券が表象する債権の支払に充当できる旨が規
定される。これによって、鉄道会社がコベナ
ンツの条項を遵守できない場合には、鉄道車
両の所有者が、鉄道会社の施設から鉄道車両
を引き揚げることが法的にも可能となる（97）。
鉄道車両の価値は、その時点での鉄道設備証
券の残額より、高額なことが通常であること
に加えて、鉄道車両は鉄道事業の運営に必需
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品であることから、この規定には、鉄道会社
が支払不能の状態を結果として生じることを
できるだけ回避しようと行動させる機能が期
待されている（98）。
　受託者については、重大な過失がない限り、
鉄道設備信託から派生するすべての責任から
免除される旨が規定される。受託者の報酬は、
少額であることが多いことから、法的な義務
を伴う責任を負担させることは期待できない
ということが、その理由とされている（99）。
　受託者は、鉄道会社に対して修繕を要求す
ること、および、支払不能時に鉄道会社に対
する手続を開始することについて、広い裁量
権を有する（100）。鉄道会社は、支払不能時か
ら30日から90日間の猶予期間をあたえられる
ことになるが、その場合においても、受託者
はその裁量権を用いて、信託の文言によって
規定された債権額の一定の割合による請求が
ある場合を除き、鉄道会社の債務不履行（デ
フォルト）を認識するのか否かを決定するこ
とも可能である（101）。

４ 　日本における鉄道設備信託の発展の不調
　「フィラデルフィア・プラン」がいったん
は導入された日本では、鉄道設備信託は昭和
30年代から40年代初頭にかけて、一時的に活
用されたものの、その後、目覚ましく利用が
拡大することはなかった（102）。鉄道設備信託
に積極的に取り組んでいた住友信託銀行の記
録からも、車両を対象とした動産信託の残高
は、昭和32年 3 月期の 4 億2,641万円からは
じまり、昭和41年 9 月期には、10億9,361万
円にまで拡大し、その後おおむね10億円前後
の残高を維持し、昭和46年に16億4,848万円
とピークを迎えるものの、その後、昭和47年
9 月期には、385万円にまで減少し、昭和48
年 9 月期に一旦 3 億5,275万円に回復するも
のの、昭和50年 3 月期には110万円、同年 9
月期には55万円と急速に縮小していることが
見てとれる（103）。その理由としては、金融逼
迫期に開発されたこともあり、その引受け手

となる投資家を見いだすことが困難であった
ことに加えて、受益証券を消化する市場が欠
如していたことが指摘されている（104）。受益
証券の市場整備については、昭和29年報告書
の段階から、動産信託の受益権を有価証券化
して投資家の間での流通を促進させる立法の
設置が望まれることが主張されてきたもの
の（105）、当局がこれを認めず、一般投資家に
対する受益証券の販売が制限されてきたこと
が、動産信託に内包される矛盾として認識さ
れていた（106）。

Ⅳ　鉄道設備信託の現代的利用

１　鉄道設備信託を取り巻く日米の環境
　以上に見たとおり、鉄道設備信託が日米で
たどった歴史は、対照的なものであった。米
国では、それは、車両製造業者が代金債権を
担保する仕組みとして考案され、やがて、鉄
道業が大規模化する中で、資本市場からの資
金調達手法として洗練されていった。その過
程では、法律上の疑義が提起されることもあ
ったが、州や連邦の立法により解決され、法
的な安定性が確保された。第二次大戦の前後
には、鉄道設備信託にもとづく鉄道車両証券
の発行が広く普及し、その経験は、この頃か
ら急速に成長した航空業界にも受け継がれ、
航空機金融の手法へと発展していった。とこ
ろが、ちょうどその頃、米国から鉄道設備信
託の手法を取り入れた日本では、その利用は
定着しなかった。設備信託による資金調達は、
実践されたものの限られた事例にとどまり、
鉄道事業者の経営が戦後の困難を脱するとと
もに、いつしか、忘れられてしまった。
　このことは、一見すると、信託が英米法起
源の制度であるため、日本法の下では利用が
難しかったという現象に思われるかもしれな
い。しかし、まさに鉄道設備信託の導入が契
機となって、動産設備信託の手法が導入され、
船舶や機械、コンピュータなどを対象として
広く用いられていったのであるから、そのよ
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うな理解は正しくないであろう。日米におけ
る鉄道設備信託の利用に相違を生じた理由
は、鉄道設備信託を用いた資金調達に関する
需要側、供給側、そして制度環境のそれぞれ
を分析して、明らかにしなければならない。
　まず、資金の需要側について見ると、米国
では、慢性的に過小資本であった鉄道事業者
が、線路の敷設という初期投資を終えた段階
で、鉄道車両を調達する必要に迫られていた。
鉄道事業者は、初期投資のため、すでにモー
ゲージを用いた借入れを行っており、追加的
に負債（コーポレート・ファイナンス）を調
達することは難しかった（107）。そのため、鉄
道車両という動産を引き当てとした資金調達

（アセットベースト・ファイナンス）の手法
が求められた。これに対して、日本では、鉄
道事業者が資金難に苦しんだ時期は第二次大
戦後の限られた期間にとどまり、それを乗り
切った鉄道事業者は、一般的な銀行融資（コ
ーポレート・ファイナンス）の利用が可能に
なった。その結果、鉄道設備信託は、特に必
要とされなくなったのである。
　次に、資金の供給側にも、日米では相違が
あった。米国では、鉄道事業に対する資金供
給は、その初期から資本市場が担ってきた。
初期には欧州の投資家が、米国の鉄道事業者
が発行する社債（モーゲージ付き借入れを証
券化したもの）をもっぱら購入していたが、
やがて、米国の資本市場も大きく成長し、長
期の投資手段として鉄道車両証券を消化する
ようになる（108）。そして、それらの投資家は、
事業リスクだけではなく、法的なリスクに対
しても敏感であった。米国で、鉄道設備信託
をめぐる法律上の問題に対処する契約手法や
立法が発展しつづけた理由の一端は、ここに
ある（109）。それに対して、日本では、鉄道設
備信託を導入しても、受益権を購入する投資
家の層が厚くなかった。戦後の日本は長らく
資金需要が供給を上回り、銀行を通じた間接
金融が資金の流れを支配していた。
　第三に、制度環境の相違が日米両国におけ

る鉄道設備信託の普及に相違をもたらした面
も大きい。資金供給者の相違とも関連して、
米国では制度的に銀行による間接金融が制限
され、大規模な資金調達はもっぱら証券市場
を通じて行われていたので、鉄道設備信託に
もとづく鉄道車両証券の発行は、有効な資金
調達方法として機能した。他方、日本にはそ
うした銀行に対する制度的な制約はなく、逆
に、信託の利用に対して、信託業法が事実上
の制約となる状況が長く続いた。鉄道設備信
託についても、受益権を自由に有価証券化で
きなかったことが、資本市場からの資金調達
を困難にする一因となった。その上、日本の
法制上は、鉄道事業者が社債による資金調達
を行う際に、鉄道抵当法にもとづく鉄道財団
を組成する制度があり、これを利用すると、
鉄道車両も鉄道財団に取り込まれ、線路や駅
舎、信号設備などのインフラストラクチャー
と一体化されることとなる（110）。これは、米
国の鉄道設備信託が、鉄道車両を線路その他
のインフラストラクチャーから切り離し、初
期投資の借入れに伴うモーゲージの効力が及
ばないようにしようとしたこととは相反する
制度である。
　このように、日本では、鉄道事業をめぐる
資金の需要者、供給者および制度環境は、米
国とは大きく異なっていた。それらの事情に
照らすと、鉄道設備信託が普及しなかったこ
とは、当然の帰結であったと言えよう。

２ 　鉄道設備信託の現代的活用と地域鉄道
⑴　鉄道設備信託の現時点における意義
　鉄道設備信託の日本における普及を妨げた
諸事情は、しかし、現在では大きく変化した
ように思われる。第一に、いわゆるモータリ
ゼーションが進行した結果、地域鉄道を中心
として、資金不足に直面する鉄道事業者、な
かには存廃が議論の俎上に上っている鉄道事
業者も、現在では少なくない。第二に、日本
の金融市場は過去２０年間に大きく変貌し、資
本市場からの直接金融による資金調達が、中
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小事業者も含めて広く利用されるようになっ
た。また、地域金融機関などは資金の優良な
運用先を求めており、設備信託証券の投資家
として期待できる。そして、第三に、平成１８
年に信託法が全面的に現代化され、信託を用
いたスキームの設計は、自由度が大きく向上
した。受益証券の発行も、現行法の下では、
自由に行うことができるようになっている

（信託法１８５条）。
　こうした状況の下で、鉄道設備信託の活用
を改めて考えることには、大きな意味がある
ように思われる。それによって鉄道事業の資
金を資本市場から調達する選択肢が開かれれ
ば、一方では、たとえば地方自治体が補助金
などによって地域鉄道の経営を支援する場合
に、財政負担の軽減が可能になる。他方、資
本市場の投資家から評価を得るためには、資
金調達後の事業計画が説得的でなければなら
ないから、事業の見通しがシビアに評価され、
関係者の馴れ合いや問題の先送りを伴う甘い
事業運営は排除されるという効果も期待でき
るであろう（111）。

⑵　地域鉄道の再生事例
　この点を具体的に見るために、前提として、
地域鉄道の再生に関する取り組みの現状を検
討しておく。近年、多くの地域鉄道が経営上
の困難に逢着している。事業体として見れば、
長期間にわたり経常収支が赤字になっている
場合に、その存続が問われることは、不思議
ではない。しかし、都市政策の観点からみる
と、地域鉄道には、自動車の利用を抑制して
交通渋滞を緩和していたり、自動車の利用が
できない高齢者や未成年の移動を容易にした
りするといった効果があるかもしれない。そ
こには、たとえば、高齢者が外出する機会を
増大させ、その健康増進に寄与するなど、間
接的な効果も期待できる。これらの効果は、
経済学の用語でいう外部性（外部経済）であ
り、地域のコミュニティから見れば社会的な
便益ということができる。こうした観点から、

地域鉄道が恒常的な赤字に陥ったとしてもた
だちに廃線とするのではなく、地方自治体に
よる財政支援を行うとともに、その社会的便
益を最大化するような交通政策ないし都市政
策を併せて実施するという対応が、各地でと
られている。
　最もよく知られた事例の一つが、富山市に
よる「公共交通を軸としたコンパクトなま
ちづくり」の取り組みである（112）。富山市で
は、次世代型路面電車（Light Rail Transit: 
LRT）（113）のネットワークを形成することに
よる公共交通の活性化を、まちづくりの不可
欠な要素と位置づけて推進している。具体的
には、まず、富山駅と日本海に面した岩瀬
浜駅を結ぶ JR 西日本の富山港線を第三セク
ターの富山ライトレール株式会社に移管し
て LRT 化した。同路線は、沿線の工場地帯
への通勤路線として、戦中から戦後には「大
都市顔負けの混雑ぶりであった」とされる
が（114）、利用者が大きく減少し、存廃問題が
生じていた。そこで、北陸新幹線の建設に伴
って、富山駅周辺の JR 路線（北陸新幹線お
よび北陸本線等の在来線）を高架化するため
連続立体交差化事業の指定を受けた機会に、
富山港線の一部区間を移転するとともに（こ
れにより連続立体交差化事業から補償金の支
出が可能になった）、全線を LRT として再
生したのである（115）。次いで、既存の市内電
車を環状線化し、利便性を向上させた。この
市内電車は、もともと富山地方鉄道が運営し
たものであるが、地域公共交通活性化再生法

（地域公共交通の活性化及び再生に関する法
律）を利用して（116）、施設の所有者と事業の
運営者を別個の主体とする上下分離の方式に
より一部区間を延伸し、環状の路線を実現し
た。さらに、富山ライトレール（旧富山港線）
と市内電車を富山駅で接続し、乗り継ぎを可
能にするための工事が、現在進められている。
　富山市による LRT ネットワーク形成に先
立って、同じ富山県内の高岡市と射水市（当
時は新湊市）を結ぶ路面電車万葉線の存廃が
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問題となった。万葉線は、利用者が最盛期の
３ 分の１以下に落ち込み、１９９８年には運行事
業者が撤退を表明した。これに対して、市民
グループの働きかけなどもあり、高岡市、新
湊市及び富山県が主要株主となる第三セクタ
ーが事業を引き継ぎ、運行を継続することと
なった（117）。ここでも、万葉線の「公的、社
会的価値」が強調され、まちづくりと連携し
た政策が志向された（118）。
　さらに、福井県でも、経営難に直面した地
域鉄道に LRT を導入し、公共交通の軸とす
る政策が採用された。福井の場合は、２００１年
に、京福電鉄が半年間に ２ 度の人身事故を発
生させたために運行停止を命じられた事件が
地域鉄道をめぐる議論の発端となった。運行
停止後、バスによる代行運送が行われると、
自家用車による通勤を選択する住民の増加か
ら道路渋滞の悪化が生ずるなど、鉄道の社会
的便益が住民に実体験として認識されたと言
われる。そうした事情から、第三セクターの
えちぜん鉄道が事業譲渡を受けて鉄道運行を
再開するという結論となった（119）。２０１６年に
は、県内のいま一つの地域鉄道である福井鉄
道との間で相互直通運行が開始され、また同
時に、福井鉄道が JR 福井駅西口広場に延伸
された。これにより、JR と福井鉄道（当該
区間は路面電車）、および併せて西口広場に
移転されたバスターミナルとの乗り継ぎが
容易になり、交通結節機能が強化された（120）。
これらは、富山市や万葉線の事例と同様に、
鉄道事業の再建を、交通政策、さらには都市
政策と結びつける政策であると見ることがで
きる。そのようにしてこそ、利用者数が増加
し、再生につながると考えられているのであ
り、実際にも、えちぜん鉄道、福井鉄道の利
用者数は、再生後、増加しつつある（121）。
　これらの事例ではいずれも、地域鉄道の外
部経済性（社会的便益）を前提として、地方
自治体が地域鉄道の再生を支援している。そ
の際には、国のさまざまな補助金制度も利用
されているから、国と地方を合わせた公的部

門が補助を与えていると言ってよい。鉄道を
LRT に転換する等の方策をとり、事業運営
の経費を軽減したとしても（122）、地域鉄道を
事業として収支相償させることは、なお容易
ではないことが窺われる。その結果、二つの
問題が生じうると思われる。第一の問題は、
社会的便益と公的部門からの補助ないし支援
が見合っているかという点である。鉄道の社
会的便益の測定については、国土交通省が『評
価手法マニュアル』を策定しており（123）、そ
れに準拠しているならば、一応、適切な測定
が行われていると考えられるが、個別の事案
にマニュアルを適用する際に、社会的便益を
過大に評価し、結果として安易な補助が与え
られる可能性は、少なくとも一般論としては、
排除できない。第二に、単年度でも収支が均
衡しないのであれば、鉄道事業の存続には、
補助の継続が前提となる。地方自治体の政治
情勢等が原因となって補助が打ち切られるよ
うな事態になれば、ただちに、経営は困難に
直面し、存廃問題が再燃するであろう（124）。

⑶　鉄道設備信託を活用する可能性
　鉄道設備信託の仕組みは、こうした問題の
解決に資する可能性がある。一方では、資本
市場で証券（信託受益証券）を発行するため
には、格付け機関の評価を受ける必要などが
あるので、投資家に対して説得的な事業計画
を呈示しなければならない。そのことは、地
域鉄道の社会的便益を過大に評価する可能性
を抑止する効果を持つであろう。鉄道利用者
を増やし、事業収益を向上させるためには、
鉄道再生をまちづくりと一体的に推進する政
策が必要になるから、このような効果は、鉄
道事業者を支援する地方自治体に対して、有
効なまちづくり政策に取り組むインセンティ
ヴを与えると考えられる。
　他方で、仮に鉄道設備信託の仕組みを採用
したとしても、単年度で収支相償しない場合
には、必要な事業資金のすべてを市場から調
達することは、そもそも期待できない。そこ
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で、事業から生み出されるキャッシュフロー
をいくつかのトランシェに切り分け、劣後部
分を地方自治体が保有するという構造が考え
られる。これは、地方自治体が複数年度にわ
たる補助金の支出にコミットしたことと同じ
効果を持ち、民間投資家から見れば、補助金
が突然に打ち切られるリスクへの対処となる
であろう。残るトランシェのうち、優先部分
は純粋な投資家に対して販売し、メザニン部
分は、匿名組合による保有を通じて、地元の
関係者や地域鉄道に愛着を持つ個人投資家な
どに、特典付きで販売するといった手法も考
えられそうである（125）。
　このように、鉄道設備信託を利用したスキ
ームを地域鉄道の運営に導入しようとする際
に障害となり得る要因の一つは、鉄道車両と
線路・施設を分離するという考え方に、日本
ではなじみがないことである。富山ライト
レールは、「公設民営」の考え方により整備
されたが（126）、そこでは、車両も施設に含め、
補助金を財源として調達されている。地域公
共交通活性化再生法にもとづく軌道運送高度
化事業の認定を受け、上下分離のスキームに
より実施された富山市の市内路面電車環状化
においても、軌道整備事業者となった富山市
が線路・電気施設・信号設備等とともに車両
を調達・保有し、軌道運送事業者である富山
地方鉄道株式会社に貸与している（127）。これ
らの事例は、いまだ初期投資の段階であって、
１９世紀の米国の鉄道事業者と同様に、車両の
調達を線路や施設の整備とは独立の資金需要
と認識していないということの反映であるか
もしれない。あるいは、鉄道抵当法の下で、
施設・設備と車両が一体的な鉄道財団として
取り扱われてきた経験が、制度的な記憶とし
て残っている可能性もあろう。いずれにせよ、
初期投資が一巡し、車両の増車や入れ替えが
課題となる時期までには、車両を独立させて
設備信託の対象とするというスキームに目を
向けることが有用ではないかと考えられる。

Ⅴ　ま と め

　鉄道設備信託は、米国の鉄道産業が拡大し
ていく過程で、実務の中から生み出され、広
く普及した。米国では、それは現在でも利用
される資金調達の手法であり、また、第二次
大戦後には航空機金融の手法が発達する基礎
となった。日本では、鉄道設備信託それ自体
は過去のものとなった感もあるが、その導入
を契機として動産設備信託の仕組みが知られ
るようになり、さまざまな動産を対象として
利用されるようになっていった。
　本研究は、ケープタウン条約のルクセンブ
ルク鉄道議定書が近々に発効すると、鉄道設
備信託を利用する資金調達スキームが世界的
に利用されるようになるのではないかという
問題関心から出発している。もっとも、本稿
では、あえて日米における鉄道設備信託の歴
史をたどり、それをめぐる法制度の変遷や過
去に用いられていた取引スキームを検討し
た。そうすることにより、鉄道設備信託とい
う資金調達の手法が、鉄道事業にとってどの
ような意味を持ち、また、いかなる利害の調
整を必要とするかを明確にできると考えたか
らである。その結果を要約すると、第一に、
鉄道設備信託は、線路その他の施設・設備（イ
ンフラストラクチャー）とは独立に、鉄道車
両の調達に特化したファイナンスのための手
法である。いったん路線網が建設された鉄道
事業者にとって、それは、安全で便利な運行
を確保するために必要とされるスキームと言
える。第二に、鉄道設備信託は受益証券等の
証券発行を通じて、資本市場から資金を調達
する仕組みである。このことは、鉄道事業の
維持・継続について、営業収益だけでは不足
する部分について公的な支援を行うという発
想に対し、いわば第三の財源を提供するとい
う意義がある。第三に、資本市場からの資金
調達は、公的部門の財政負担を軽減する効果
を持つ反面で、事業計画の現実性が投資家の
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厳しい評価にさらされるということをも意味
する。このように言うと、鉄道事業者に負担
を課すように聞こえるかもしれないが、鉄道
事業の健全な運営を確保する上では、むしろ
有益な規律であると考えられる。
　以上のように、鉄道設備信託は、いまこそ、
その意味を顧みる価値があると思われる。日
本の地域鉄道がこの手法を利用し、車両を海
外のメーカーから輸入するといった状況が出
現すれば、それこそ、日本がケープタウン条
約とルクセンブルク鉄道議定書を批准する必
要性も、議論の俎上に上るかもしれない。そ
うした展望をも抱きつつ、ひとまず、本研究
の成果をここに報告したい。
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