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　民法は、どのような基本思想や原理を前提
としてできあがっているか。これを抽出し、
確定することが、学説の仕事です。さらに、
それらのさまざまな基本思想や原理が相互に
どのような関係に立つか。具体的な条文がそ
れらの基本思想や原理とどのようにかかわっ
ているか。その体系化こそが、学としての民
法学の最大の課題です（山本敬三）（1）。

　 私 が 高 く 評 価 す る こ の 著 作〔Franz 
Bydlinski『私法の体系と原理』（2）〕は、「純粋の」
法理学者や方法論者にとっては、私法解釈学
的で地に着きすぎている一方、個別の問題に
つき具体的な情報を求め実践的・理論的に活
動する「普通の」私法解釈学者にとっては、
地から離れすぎているため、虻蜂取らずにな
らないかが懸念される（Ernst Kramer）（3）。
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Ⅰ　はじめに

１ 　問題の所在
　物権と債権を対置する民法体系を前提にす
ると、信託は種々の理解困難な法現象を引き
起こす。信託の基本的構造については争いが
あるが、信託法の条文を素直に読む限り、ⓐ
信託財産に属する権利は委託者から受託者に
完全に移転するが（信託 ２ 条 ３ 項）、ⓑ受託
者は一定の目的に従い信託財産を管理する債
権的拘束を受ける（信託 ３ 条）。そうであれ
ば、受託者が信託財産に属する権利をその権
限を越えて譲渡しても、受託者は完全な権利
者なので譲受人はその権利を取得するはずで
ある。しかし、信託法は、特別な帰責根拠が
譲受人にあるときに、受益者にその行為の取
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消権を認める（信託27条）。また、信託財産
は受託者に帰属するにもかかわらず、受託者
の債権者は―信託財産責任負担債務に係る債
権（信託 ２ 条 9 項・21条）に基づく場合を除
き―信託財産に強制執行をすることはできず

（信託23条 １ 項）、同項の規定に違反してされ
た強制執行に対して受託者または受益者（4）は
第三者異議の訴え（民執38条）を提起するこ
とができる（信託23条 5 項）（5）。さらに、受
託者が破産手続開始決定を受けても信託財産
に属する財産は破産財団に属さず（信託25条
１ 項）、受益者は取戻権を行使することがで
きる（Ⅱ ３ ⑹⒝）。
　かかる法現象を説明するために、法概念・
法的構成のレベルでは、たとえば、「受益権
は、基本的には信託財産に対する債権である
が、それとともに、信託財産（構成物）に対
して物的相関関係をもつ物的権利である」と
いう説が唱えられた（四宮）⑹。しかし、そ
のように受益権の法的性質を説明しても、上
述の法現象自体、特にその法的効果を正当化
することはできない。法原理による正当化は、
取消権に関し「取引の安全」に言及される程
度で⑺、不十分である。
　イングランド法に関し、受託者の義務違反
に対する受益者の物権的な救済手段を支え
る「法理」を探究する道垣内弘人も、エクイ
ティ上の追及権の法理と擬制信託の法理を挙
げるだけで、検討は法原理の層に及んでいな
い⑻。ドイツ法を参照して受託者の背信的処
分を代理権濫用と比較する辻正美も、学説紹
介の中で信義則や取引安全に言及する程度で
ある⑼。
　しかし、2008年に中田英幸『ドイツ信託法
理』（10）が現れ、検討は法原理の層に及ぶこと
になった。そこで紹介されている Canaris の
見解は、受託者が他人の物を扱っていること
が一般的に知られている（周知性がある）場
合に委託者の取戻権・第三者異議権を認める
説であるが、信頼原理などの法原理を意識的
に投入して原理的・体系的な考察を加えてい

る。ただし、周知性を要件とするならば、委
託者の取戻権・第三者異議権が認められる範
囲は狭くなる。そのため、ドイツでは特定性
原則に従う説や、直接性原則・公示原則・特
定性原則を適用しない説が唱えられている
が（11）、同書の紹介による限り、その検討は
法概念・法的構成のレベルに留まっている。
また、同書において、日本法との関連づけは、
十分になされていない。

２ 　本稿の目的
　そこで本稿では、この問題に限らず法原理
による基礎づけを意識的に行っているドイ
ツ・オーストリア法を参照して、上述の法現
象のうち、委託者の取戻権・第三者異議権を
基礎づける法原理の探究を試みたい。

Ⅱ　物権的帰属と責任法的帰属の区別

　委託者の取戻権・第三者異議権の理解を困
難にしているのは、「債務者に物権的に帰属
する財産は、原則として責任法的にも債務
者に帰属し、債務者の責任財産となる」と
いう前提である。Henckel は、その前提に
切り込み、所有権の諸機能を処分・使用・
費消・用益・不使用・破壊・妨害排除・返
還・妨害予防・責任負担に分け（12）、物権的
帰属（dingliche Zuordnung）と責任法的帰
属（haftungsrechtliche Zuordnung）とを区
別している（13）。そこで考察の端緒として、
Henckel に耳を傾けよう。

１ 　Henckel の見解
⑴　詐害行為取消権（14）

　日本の法学研究者にとって、物権的帰属と
責任法的帰属の区別が最も馴染み深いのは、
詐害行為取消権に関する責任説であろう（15）。
責任説によると、債務者による財産の譲渡が
詐害行為として取り消された場合、その財産
は取消相手方（受益者または転得者）に帰属
したまま債務者の責任財産に回復され、債権
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者は取消相手方に対する執行忍容判決に基づ
き、その財産に対し強制執行を行うことがで
きる。剰余金は取消相手方に交付される。こ
のように物権的帰属と責任法的帰属が分離し
たまま、債権が実現される。

⑵　担保目的物の第三取得者（BGB1121条）（16）

　土地の従物が第三者に譲渡されても、差押
え前に土地から搬出されていないときは、従
物の上に抵当権の効力が存続する（BGB〔ド
イツ民法〕1121条）のも、物権的帰属と責任
法的帰属の分離の一例とされる。

⑶　売主の取戻権（17）

　売主の取戻権についても、物権的帰属と責
任法的帰属との分離が生じる。KO（ドイツ
旧破産法）44条（18）は、代金未完済の買主が
物品の所有者となったが直接占有を取得しな
い間に破産した場合にのみ適用される。売
主が所有権を留保したときは一般の取戻権

（KO43条）を行使できるため、売主の取戻権
は必要ないからである（19）。KO44条の要件が
充足されると、その物品は買主（破産者）に
帰属したまま、破産手続開始と同時に破産者
の責任財産から除外される。その結果、①破
産管財人はその物品の処分権能を失うため、
売主は破産管財人による換価の阻止を求める
ことができる。「取戻し」とは、物品の返還
請求だけでなく、物品を破産債務に対する責
任から免れさせる法的地位の主張のすべて
を意味するので（20）、換価の阻止も「取戻し」
に含まれる。②通説たる債権説によると、取
戻権が行使されても所有権は売主に復帰しな
いので（21）、責任負担以外の所有権の諸権能
を売主が回復するためには、所有権の回復に
向けられた債権的請求権が必要となる。この
請求権は、取戻しに契約解除に類似する効力
を認めることによって成立する（22）。この請
求権が実現されると所有権は売主に復帰す
る。

⑷　代償的取戻権（23）

　KO46条（24）によると、取戻権の目的たる財
産が譲渡された場合に、取戻権者は、一定の
要件の下で（25）、反対給付請求権の譲渡また
は反対給付物を請求できる。Henckel は、反
対給付請求権・反対給付物は、破産財団の主
体たる破産者に帰属するが、破産者の責任財
産には帰属しないと説明する。この責任法的
事態を実現するために、権利者には、反対給
付請求権・反対給付物所有権の譲渡を求める
請求権が必要となる。それが代償的取戻権で
ある。代償的取戻権が実現されると、反対給
付請求権・反対給付物は取戻権者に物権的に
も帰属することになり、物権的帰属と責任法
的帰属の分離が解消される。

２ 　その他の学説
　Behr も物権的帰属が責任財産を広く決定
することを認めるが、比較法的考察に基づ
き、物権的帰属（dingliche Zuordnung）と
責任（Haftung）との必然的な結合を否定す
る（26）。Behrは物権法的帰属（sachenrechtliche 
Zuordnung）と責任法的財産帰属（haftungs
rechtliche Vermögenszugehörig keit）とを区
別し、返還義務者のもとにある財産客体の物
権的帰属に関わらず、それが責任法的に価値
追跡者の財産に属する場合に価値追跡権を認
めるという構想を持っている（27）。
　Häsemeyer も物権的帰属と責任法的帰属
がしばしば一致することを認めるが、倒産財
団への責任法的帰属が物権的帰属を超えて拡
張される場合として否認権が行使された場合
を、逆に倒産財団の責任法的帰属が物権的帰
属よりも縮小する場合として代償的取戻権が
認められる場合を挙げる（28）。

３ 　各　　論
　次に、物権的帰属と責任法的帰属の分離が
指摘されている諸制度（29）について、各論的
な考察を加える。
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⑴　担保目的物の第三取得者（BGB1121条）・
物上保証人

　BGB1121条については、第三取得者が所有
する従物が抵当権に服している状態の法律関
係が問題となっている（物上保証も同様の関
係である）。この場合、従物は確かに第三者（譲
受人）に物権的に帰属しているが、それに抵
当権が及んでいるため、抵当権によって優先
的に把握されている部分は第三者の責任財産
から除かれる（30）（31）。従物に着目すれば、物
権（所有権）の帰属と責任法的帰属が分離し
ていると、言えなくもない。しかし、責任財
産から除かれるのは、その部分に抵当権が及
んでいるからであり、物権（抵当権）の帰属
が責任財産を決定する関係にある。したがっ
て、これを物権的帰属と責任法的帰属が分離
する例として挙げるのは、不適切であろう。

⑵　詐害行為取消権・否認権
　詐害行為取消権に関する責任説は、物権的
帰属と責任法的帰属とが分離する典型例であ
る。Behr も、譲渡物が受益者（譲受人）に
帰属するにもかかわらず譲渡人（債務者）の
債権者の引き当てになる点に価値追跡の問題
との類似性を見出しつつ、詐害行為取消の場
合は債務者に帰属しない財産を責任財産に組
み入れることが問題となっているのに対し
て、価値追跡の場合は返還義務者に帰属して
いる財産の責任を排除することが中心にある
として、両者の方向性の違いを指摘してい
る（32）。
　詐害行為が取り消された場合に、ドイツ法
において物権的帰属と責任法的帰属が分離し
たまま債権が実現されるのは、執行忍容訴訟
という制度的裏付けがあるからである。否認
権の場合は、破産管財人が財産を換価するた
めに物権的帰属の回復が必要なので、詐害行
為取消権につき責任説を採る者も、否認権に
ついてはしばしば物権説を主張する（33）。
　責任説によると、詐害行為が取り消された
後、逸出財産の現所有者（受益者または転得

者）は、物上保証人類似の地位に立ち、物的
有限責任を負うとされる（34）。そして、日本
の責任説では通例、取消債権者は受益者・転
得者の債権者に対し逸出財産につき優先権を
主張できるとされる（35）。しかし、物上保証
とは異なり、取消債権者には担保物権も価値
追跡権も帰属しないため、取消債権者の優先
権を認める根拠が問題となる（36）。

⑶　売主の取戻権
　売主の取戻権が認められる場合、売買の目
的物は、物権的には破産者に帰属するが、責
任法的には破産者に帰属しない（ １ ⑶）。
　売主の取戻権については、物権に基づかな
い取戻権が責任法的帰属を決定するという関
係にある。売主の取戻権はイギリス法の途中
差止権（right of stoppage in transitu）に由
来する制度であるため、その法的性質を物権
と債権を対置する大陸法の概念で説明するの
は困難であることが指摘されている（37）。
　売主に特別の取戻権を認める趣旨は、隔地
売買の売主は、通常、先履行を強いられると
いう事実に求められているが（38）、Henckel は
それにあまり説得力を認めず、おおよそ次の
ように述べる。売主に代金を支払うために買
主には物品を転売できる必要があるが、その
目的を達成するためには買主に処分権能を与
えるだけで十分なところ、立法者は引渡証券
制度を創設し（39）、物品の直接占有を取得す
る前に買主に所有権を移転することを可能に
した（40）。売主の取戻権は、その代償として
売主に与えられるものである、と（41）。
　双方未履行の双務契約であれば、KO44条
がなくても破産管財人は履行するか否かを選
択できるが（KO17条（42））、ドイツ法によると、
破産管財人は履行を選択すると残代金を全額
支払わなければならないのに対して、不履行
を選択すると売主は損害賠償請求権（破産
債権）を持つが物の返還を請求できない（43）。
したがって、KO44条には、破産管財人が不
履行を選択したときに履行上の牽連関係を回
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復させるという意義がある（44）。

⑷　代償的取戻権
　代償的取戻権が認められる場合、反対給付
請求権・反対給付物は、物権的には破産者に
帰属するが、責任法的には破産者に帰属しな
い。代償的取戻権が実現されると、反対給付
請求権・反対給付物は取戻権者に物権的にも
帰属することになり、物権的帰属と責任法的
帰属の分離が解消される（45）。

⑸　問　　屋
　問屋が委託の実行として売買をした場合
に、その売買により相手方に対して取得した
債権は、物権的には委託者ではなく問屋に帰
属するが、ドイツ法によると、その債権は、
委託者と問屋債権者との間の関係においては
委託者の債権とみなされる（HGB〔ドイツ
商法〕392条（46）２ 項）。その結果、委託者は、
問屋債権者による差押えに対し第三者異議を
主張することができ、問屋破産時には取戻権
を行使できる。同条適用の要件は問屋契約の
成立のみなので、問屋が商人であり、委託者
のために自己の名における物品・有価証券の
売買を業として引き受けたことは要件となる
が（HGB383条）、問屋を業とすること（47）や、
問屋取引であることに関する問屋債権者の悪
意・有過失は要件とならない（48）。
　日本商法552条 ２ 項には、ドイツ法とは異
なり、委託者と問屋債権者との間の関係につ
いての明示的な規律が欠けているが、判例は、
株式の買入委託がなされた事案において、問
屋破産時に委託者の取戻権を認めている（49）。

⑹　信　　託
　⒜　ドイツ・オーストリア法
　信託についても、物権的帰属と責任法的帰
属の分離が見られる。ドイツ・オーストリア
法には信託（Treuhand）についての制定法
はないため、受託者破産時における委託者の
取戻権がどのような事例において問題とされ

ているのかについて最初に確認しておく。
　ドイツでは委託者が受益者を兼ねる信託が
圧倒的多数であるため（50）、以下の叙述では
それのみを想定する。信託は、委託者のた
めの信託（uneigennützige Treuhand）と受
託者のための信託（eigennützige Treuhand）
とに大別される（51）。前者の例として管理信
託（Verwaltungstreuhand）を、後者の例と
して担保信託（Sicherungstreuhand）を挙げ
ることができる（52）。担保信託は、銀行が信
用供与の際、担保として財産を譲り受ける
ものであり、日本の譲渡担保にほぼ相当す
る（53）。
　担保信託については、受託者破産時に委託
者は取戻権を有する。取戻しは債務者による
債権消滅が要件となる。責任法的には担保目
的物は委託者に帰属し、受託者には担保付債
権が帰属する。したがって、委託者破産時に
は、受託者は取戻権ではなく別除権を持つ

（InsO51条 １ 号）（54）。
　管理信託の例としては、管理のために土
地を信託譲渡した場合、隠れた取立委任裏
書（55）、信託口座等が挙げられる。倒産財団
に属する財産に関する管理信託は、倒産手続
開始によって終了し（InsO115-116条）、委
託者には取戻権が認められる（56）。
　日本法では認められない担保信託を度外視
すると、ドイツ・オーストリア法では主に、
管理信託の終了時に、委託者が取戻権を持つ
場面を想定して議論がなされている（57）。こ
のとき、取戻権の対象となる財産は、物権的
には受託者に帰属するが、責任法的には委託
者に帰属する（58）。そして、取戻権が実現さ
れると、その財産は物権的に委託者に帰属す
ることになる。

　⒝　日 本 法
　受託者が破産した場合、信託財産は受託者
の破産財団に属さず（信託25条 １ 項）、受益
者（59）は取戻権を行使することができるが（60）、
取戻権に基づき受益者が財産の引渡しを請求
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できるのは例外的な場合に限られる（61）。取
戻権の主な内容としては、新受託者（または
信託財産管理者〔信託59条 ３ 項〕）が信託事
務の処理をすることができるに至るまで（62）、
破産管財人が信託財産に属する財産の処分を
しようとするときに、破産管財人に対し、当
該財産の処分をやめることを請求できるにと
どまる（信託60条 5 項）（63）。このように、日
本法では、受託者が破産しても信託が継続す
ることを前提として、対象財産が信託財産か
ら逸出するのを防止することが問題となって
いる（64）。
　加毛明によると、「信託は、受託者という
１ つの法人格の中に、信託財産（信託法 ２
条 ３ 項）と固有財産（信託法 ２ 条 8 項）と
いう複数の責任財産を作り出す法技術であ
る」（65）。この説明に従うと、信託財産に属す
る権利は、物権的には受託者に帰属し、責
任法的にも受託者の信託財産に帰属する（66）。
そのため、物権的帰属と責任法的帰属とは分
離しておらず、物権的帰属と責任法的帰属が
同一主体の複数の財産に分割されている状態
が現出している（67）。

４ 　小　　括
　以上のように、物権的帰属と責任法的帰属
と言っても、その現れ方はさまざまである。
しかし、物権的帰属と責任法的帰属の区別自
体は現象を記述するにすぎず、両者の区別を
正当化するものではない（68）。

Ⅲ　優先権の法原理的基礎

１ 　序　　説
　破産法において多くの優先権を認めること
は、破産債権の配当に回される財産を減少さ
せ、債務者の信用状態の判断を困難にすると
いう帰結を招く。また、破産財団の価値が減
少すると、破産債権に対する配当率が低下し、
財団不足に基づく破産手続の申立棄却や廃止
が頻発する。そのため、信用制度を確立し、

破産制度の破産を防ぐために、優先権をでき
るだけ排除することが一方で要請される（69）。
　他方、個人破産が主で免責制度がなかった
時代には、債権者平等の原則は一部弁済を平
等にする機能を果たすのみで、それによって
生じた不正義は後の弁済で是正されえた。し
かしその後、法人破産が重要となり、個人破
産について免責制度が導入されると、破産法
による配当は終局的なものとなる。そこで再
度、正しい分配に価値が置かれることになり、
各種の債権間での優先劣後関係を定める必要
性が指摘されるようになった（70）。
　債権者平等の原則による分配を不当と感じ
させる例としてよく挙げられるのが、誤振込
みの直後、受取人につき破産手続が開始し
た事例である（71）。誤振込みがなされた場合、
振込依頼人と受取人との間の原因関係の存否
にかかわらず、受取人は銀行に対し預金債権
を取得し、振込依頼人は受取人に対し不当利
得返還請求権を取得する（72）。その直後、受
取人につき破産手続が開始すると、振込依頼
人は、受取人のその他の債権者と同じく、比
例弁済を受けることになる。かかる帰結は、
債権回収の見込みを失っていた（誤振込みに
よって財団不足が解消され破産手続開始が可
能になる場合もある）他の債権者にとっては
棚ぼたであるのに対して、長年にわたって貯
めた住宅資金を誤振込みしたような事例を想
定すると、振込依頼人にとって極めて酷であ
ろう。
　以下では、債権者平等の原則と優先権の根
拠について検討を加えることにするが、そこ
で紹介される学説の多くは、破産法において
債権者平等の例外を認めることを志向するも
のである（73）。

２ 　債権者平等の原則 
⑴　意　　義
　「債権者平等」という概念は多義的である
が、中田裕康によると次の ３ つの意味があ
る（74）。
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　①非排他性（可併存性）：債権は、物権と
は異なり、同一内容のものであっても、同時
に ２ つ以上存在することを妨げない。
　②非優先性：債権は、その発生の前後によ
って優劣はなく、平等である。
　③比例弁済原則：債務者の財産が複数の債
権者の総債権を満足させるに足りない場合に
は、各債権者はその債権額の割合に応じて弁
済される。
　本稿では、①は考慮の外に置き、③の比例
弁済原則に従わない優先的な債権がいかなる
場合にいかなる根拠に基づき認められるか、
つまり、②の原則の例外に主に着目する。

⑵　適用場面
　「債権は、平等であって、発生の前後によ
って優劣はない」と言われるが（75）、倒産手
続外では、先に債権の満足を得た債権者が原
則として（事後的に詐害行為取消権や否認権
を行使されない限り）優先するので、自由競
争の状態にある。したがって、比例弁済原則
が妥当するのは、倒産手続（法制により執行
手続（76））やそれに準ずる清算手続（例、限
定承認〔日民929条〕、財産分離〔日民947条
２ 項・950条 ２ 項〕）に限られる。日本破産法
には、「同一順位において配当をすべき破産
債権については、それぞれその債権の額の割
合に応じて、配当をする」という規定がある

（破194条 ２ 項）。
　しかし、破産財団に対する各種の債権は全
面的に平等に扱われるわけではなく、非優先
性は貫徹されていない。たとえば、日本法で
は、特別の先取特権・質権・抵当権を有する
者はこれらの権利の目的である財産について
別除権を有し（破 ２ 条 9 号・65条 １ 項）、一
定の債権は財団債権とされ（破 ２ 条 7 号・
148-152条）、破産財団に属する財産につき一
般の先取特権その他一般の優先権がある破産
債権（優先的破産債権）は、他の破産債権に
優先する（破98条 １ 項）。他方で、他の破産
債権に後れる劣後的破産債権も存在する（破

99条 １ 項）。

⑶　比例弁済原則の法原理的基礎
　破産法において、比例弁済原則が採用され
ている根拠はどこに求められるか。山木戸克
己は、破産法の根拠を、「債務者の弁済能力
が欠乏して総債権者に完全な弁済ができない
場合には、各債権者は互いに競争して早く満
足をえようとするため混乱を生じ、また債権
者の中には満足を受けられない者が生じて不
公平になる。そこで、債務者の弁済能力が不
十分である場合に債務者の総財産をもって多
数債権者の公平な満足をはかる制度が必要で
ある」ことに求めている（77）。つまり、比例
弁済原則は、債権者・債務者の私的自治を制
限して（破42条・78条・100条）、債権者間の
不経済な競争を妨げ、債権者間の公平を図る
ことを目的としている。したがって、その法
原理的基礎は、社会平和の維持（法的安定性）、
経済的効率性、分配的正義に求められる（78）。
　以上に対して、Häsemeyer は、比例弁済
原則を、次のような調整責任論（Theorie 
der Ausgleichshaftung）（79）で基礎づけること
を試みた。破産者に対する全債権者は、債務
者との間で法律関係を設定したり債権を貫徹
したりすることによって、債務者財産に影響
を与えた結果として債務者の破産という事態
を招いたため、それに対する責任を負う。比
例弁済原則は、多額の債権のほうが債務者に
与える影響が大きいから多額の削減を受ける
ことで正当化される（80）。しかし、調整責任
論に対しては、比例弁済の要請は、競合債権
者ではなく、破産管財人や債務者に向けられ
たものなので、比例弁済義務を債権者の責任
から導くことはできない、各債権者が債務者
財産に与えた影響はさまざまである（競合債
権者がいないときに信用供与した者とそうで
ない者、信用供与者と損害賠償請求権者・不
当利得返還請求権者。物的担保を有する債権
者も債務者財産に影響を与えているが、比例
弁済を免れる）等の批判を受けた（81）。
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３ 　優先権の法原理的基礎
　比例弁済原則は、債権者間で区別をする実
質的根拠が存在しない限りにおいて妥当す
る。以下の諸要素が、優先権を基礎づける根
拠となりうる（82）。

⑴　価値追跡思想
　⒜　Wilburg の見解
　 価 値 追 跡 思 想 を 初 め て 提 唱 し た の は
Wilburg である。彼は、Ⅱで物権的帰属と責
任法的帰属とが分離する例として挙げたもの
のうち、売主の取戻権、代償的取戻権、問屋
破産時の委託者の取戻権、受託者破産時の委
託者の取戻権の基礎に、価値追跡思想の存在
を認めている（83）。
　価値追跡思想とは、債権者から債務者の財
産に到達した価値の返還または補償を目的と
する請求権を有する債権者は、その価値から
他の債権者に優先して満足を受ける権利（価
値優先権）を有する、という考え方である。
債権者に由来する価値は現実に債務者財産に
存在しなければならないが、その形態は問わ
れない。直接取得された客体でも、それと付
合した物でも、譲渡の対価でも、出費の節約
でも構わない。取得した価値が債務者財産に
不利益を及ぼした場合には優先権が縮減され
る。債務者破産時、価値優先権は、価値が特
定の物に化体しているときは取戻権や別除権
のようにその物を目的とするが、そうでない
ときは財団債権のように財産全体を目的とす
る。債務者がその価値を他の債権者に弁済し
たときは詐害行為取消権によって、他の債権
者がその価値に強制執行をしたときは第三者
異議によって、債権者は価値優先権を主張で
きる。特定の物の上に価値優先権があって
も債務者の有償処分権限は制限されない（84）。
破産回避のために金銭を貸し渡した直後に借
主が破産した場合のように、信用供与があっ
ても、貸主に由来する価値が借主の財産にあ
ることが証明できれば、貸主の優先権が認め
られうる（85）。

　委託者は、受託者破産時に信託財産の取戻
権を持ち、信託財産に対する執行時に第三者
異議権を持つが、Wilburg は、信託財産は受
託者が委託者から得た価値なので、取戻権は
価値追跡思想によって基礎づけることができ
るとする。また、管理目的のみで譲渡された
物や被担保債務の消滅にもかかわらず担保目
的のみで譲渡された客体が、受託者の個人債
権者の摑取の対象となるのは法感情に反する
という Jaeger の指摘が援用されているので、
管理信託と担保信託の両者が想定されてい
る（86）。

　⒝　Behr の見解
　Wilburg から刺激を受けて、Behr は広範
な比較法的考察を踏まえた上で、価値追跡に
ついて法原理的な考察を加えた。Behr によ
ると、「財産客体が事実上（占有）または物
権法上（帰属）他人の財産に組み入れられた
場合において、その他人が（二者関係におい
て）その客体または少なくともその価値の返
還義務を負担するときは、財産の元の主体
は（三者関係において）返還義務者の一般債
権者との関係において、この財産客体につき
常に優先権を持つ。この優先権は、元の客体
が添付によって、または法律行為などにより
生じた経済的代償への転換によって、いかな
る客体的変化を受けたかにかかわらず存在す
る。財産の元の主体がその財産客体を責任財
産への組入れを目的として自由意思により受
領者に帰属させた（信用を供与した）場合に
は、このような価値追跡の優先権は問題にな
らない。価値追跡者に由来する―客体的また
は価値的な―財産客体が返還義務者の下でも
はや特定できない場合には、価値追跡権は終
了する」（87）。
　Wilburg と Behr との相違として、次の ２
点を挙げうる（88）。まず、Wilburg は信用供
与者にも価値優先権の余地を認めるのに対
して、信用供与者はリスクを意識的に引き
受けたという理由で Behr は優先権を否定す
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る（89）。次に、Wilburg は現存する価値が返
還義務者の下で特定性を保っていない場合に
も価値優先権を認めるのに対して、Behr は
それを否定する（90）。

　⒞　Bydlinski の見解
　Bydlinski は、信託や売主の取戻権の基礎
にある価値追跡思想を、「何人も不当に他人
の財産からまたは他人の費用において利得し
てはならない」という不当利得の一般原理

（91）から派生する下位原理と捉えている。物
権的には債務者Ｓに帰属しているが、特定の
債権者Ｇの財産に由来することが証明できる
客体またはその代償が、Ｓに対する他の債権
者Ｄのために換価された場合、経済的にはＧ
の費用においてＤが利得を受けたと言えるか
らである。しかし、その客体や代償は物権的
にはＳに帰属しており、ＤはＳの財産から正
当に利得しているので、不当利得の一般原理
自体によってＧの優先権を正当化することは
できない。そのため、法的には非常に弱い原
理たる価値追跡思想は、他の諸原理と協働し
て初めて信託の法律効果を正当化できるとす
る（92）。

⑵　債権者の保護価値性（Schutzwürdigkeit）
　⒜　自由意思によるリスク引受けの有無
　債務者に信用供与し意識的にリスクを引き
受けた債権者の保護価値性は低い。たとえ
ば、所有権を買主に譲渡したが売買代金を猶
予した売主は、意識的にリスクを引き受けた
ため保護に値せず、目的物につき優先権を持
たない。しかし、それは信用供与が瑕疵のな
い意思に基づく場合に限られるので、たとえ
ば、売主が売買契約を錯誤・詐欺・強迫によ
って取り消したときは目的物の所有権を回復
し、破産手続では取戻権を主張できる。また、
応召義務を負う医師や職を変更できない労働
者のように信用供与を強いられる者も、保護
に値する（93）。信用供与が意図されていない
が事実上先給付がされる場合も、給付者は保

護に値する。侵害利得返還請求権者や損害賠
償請求権者のように、意思に反してまたは意
思を欠いて債権者にされた者も、意思により
リスクを引き受けていないので保護に値す
る（94）。
　以上を前提にして Koziol は信託について、
委託者は受託者に信用を供与していないが、
意識的に物権的帰属を変更し債権的請求権で
満足しているため、意思によるリスク引受け
は委託者の保護価値性を否定するように思え
るが、受託者財産への包括的な組入れや責任
機能の変更ではなく、処分可能性の容認の
みを意図していることを考慮すべきだとす
る（95）。これに対して、Gruber は、委託者に
は代理という他の構成も用意されていたにも
かかわらず、完全権を移転することにより自
由意思でリスクを引き受けたのだから、この
理由は説得的でなく、信託の場合には他の場
合と異なり私的自治による規律が危機状況に
おいて対外的効力を発揮する理由が説明され
ていないと批判する（96）。

　⒝　社会思想
　相手方の資力を正しく評価できない少額債
権者や、物的担保の設定を要求できない少額
債権者については、社会思想に基づく保護が
問題となる（97）。「公的な目的を推進しようと
する者は、公的な手段を投入しなければなら
ない」とする論者もいるが（98）、長期にわた
る監護・養育が必要な子の保護を目的とする
家族法の諸規律は最古のかつ今日でも最も
重要な「社会法」である（99）ことに鑑みても、
私法から社会思想を排除するのは不適切であ
ろう（100）。日本法でも、社会政策的考慮に基
づき（101）、倒産手続において少額債権が特別
の取扱を受けることがある（民再155条、会
更168条）。下請債権者や不法行為に基づく損
害賠償請求権についても、社会的保護の必要
という点で一般の取引債権者との区別が問題
となっており（102）、人身侵害や悪意不法行為
による損害賠償請求権は、消滅時効（民167条・
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724条の ２ ）、相殺（民509条 ２ 号）、免責（破
253条 １ 項）に関して、優先的な取扱を受ける。

　⒞　無償行為
　受贈者のように無償で債権を取得した者は
保護価値性が低く、破産財団の増加にも貢献
していないので、劣後的取扱を受ける（103）。

⑶　債務者財産全体に対する影響
　Wilburg がすでに、債権者に由来する価値
が債務者財産に不利益を及ぼした場合には価
値優先権が縮減されると述べていたが（⑴
⒜）、債権者財産に由来する利益のみを顧慮
し不利益を顧慮しないのは一面的なので、債
権者に由来する価値が債務者財産全体に対し
て与えた影響も顧慮する必要がある。Koziol
は、債権者の優先権（価値追跡）が正当化さ
れるのは、債務者財産にある価値が、債権者
に由来することが明白であって、かつ債務者
財産全体に消極的影響を及ぼしていないこと
が確実な場合に限られるとする。それゆえ、
たとえば、盗んだ金で機械を購入し、その機
械が長期間債務者の事業に投入され、損失を
もたらす事業が継続されたときは、機械に対
する摑取に際して賠償権利者（金を盗まれた
者）を優先することは問題だとする（104）。
　Koziol によると、信託については、この両
要件が充足される。信託財産は受託者の特別
財産を形成し、受託者の固有財産に組み込ま
れず、受託者個人の利益追求のために用いら
れてはならないので、受託者の固有財産の展
開に影響を与えないからである（105）。しかし、
Gruber は、かかる説明は信託財産の法的状
態を記述しているにすぎず、信託財産がなぜ
特別財産となるのかという問いに対して、委
託者の価値追跡（取戻権・第三者異議権）の
対象となっているからだと答えるとすれば、
循環論法だと批判する（106）。

⑷　信頼原理・取引安全
　Wilburg は公示を要件とせずに価値優先権

を認める。その際、「現行法によると、人的
信用は、外形的に債務者の財産だと見えるも
のを信頼してはならない。信用供与者は、債
務者が占有する物が実際にその占有者に属す
るかを知ることができないし、他にどれだけ
の債権者が自分と競合するかを知ることも同
じくできない。人的信用は債務者の人柄に対
する信用である」と述べて（107）、価値優先権
を知らずに信用を供与した債権者を害し信用
取引の安全を害するという懸念を否定してい
る（108）。
　しかし、公示がないことが、価値追跡に対
して消極的に作用すると考える見解も有力で
ある。たとえば、Koziol は、債務者財産にあ
る価値が債権者に由来することが明白であっ
てかつ債務者財産全体に消極的影響を及ぼし
ていないことが確実な場合であっても、受託
者が不動産の登記簿上の所有者であったこと
や、信託関係を認識できなかったことにより、
第三者が信託財産を受託者の固有財産と考え
て信用供与をした場合には、価値追跡が否定
されうるとする（109）。
　Canaris は、問屋破産時に委託者の取戻権
を認める HGB392条 ２ 項の規律を、民法と比
較したときに、①（消費貸借の借主は自己の
計算において行為しており、借主の行為の経
済的効果は借主に帰属するのに対して）問屋
は他人の計算において行為しており、実行行
為の経済的効果は委託者に帰属すること、②
間接代理人の債権者を保護するためには間
接代理人のもとにある財産が責任財産から
除外されうることについての公示が必要で
あるところ、そのことは（同じく他人〔委
任者〕の計算において自己の名で行為する
受任者とは異なり）問屋営業によって公示
されているため、問屋のもとにある財産が
問屋の責任財産に属するという債権者の信
頼は保護されないことによって正当化する。
そのため、制定法（HGB406条 １ 項 ２ 文）の
明示的規律に反して、公示が欠ける偶発問
屋（Gelegenheitskommissionär） に 対 す る
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HGB392条 ２ 項の適用を、周知性が保障され
ている場合に限定する（110）。なお、問屋破産
時に委託者の取戻権を認めた日本の判例も、

「問屋は、その性質上、自己の名においてで
はあるが、他人のために物品の販売または買
入をなすを業とするものであることにかんが
みれば、問屋の債権者は問屋が委託の実行と
してした売買により取得した権利についてま
でも自己の債権の一般的担保として期待すべ
きではないといわなければならない」と述べ
ている（111）。
　そして、オーストリアでは、間接代理人の
地位に周知性があるか、相手方にそれが知ら
れている場合に、HGB392条 ２ 項を適用する
判例が現れた（112）。Gruber も、受託者が委託
者のために行為する管理信託の場合において
他人の計算における行為が公示されていると
きは、信託においても HGB392条 ２ 項を類推
して委託者の取戻権・第三者異議権を肯定す
ることができ、受託者としての職務が明らか
になっていれば公示があったとする（113）。し
かし、Butschek は Canaris に批判を加え、
オーストリア法については、公示を要件とせ
ずに HGB392条 ２ 項の管理信託への類推を認
める（114）。

⑸　動的体系論による解決（115）

　Koziol によると、以上の諸要素が協働する
ことにより、比例弁済原則とは異なる効果が
生じうる。協働する諸要素の強さにより、効
果は段階づけられうる。たとえば、物権は諸
要素の存否にかかわらず取戻権・別除権を基
礎づける。信託や、場合により侵害利得に関
しては、自由意思による信用供与がないので、
債務者財産全体に消極的な影響を与えていな
ければ、債権者はその財産に価値追跡できる。
破産債権についても、以下で述べるように、
配当（率）の増減が問題となりうる（116）。
　もっとも、Koziol によると、個々の要素の
みでは、通例、優先権は基礎づけられない。
たとえば、物の破壊による損害賠償請求権に

ついては、債権者の自由意思によるリスク引
受けはないが、債務者財産に貢献していない
ため、通常の破産債権として処遇される。そ
れに対して、物の利用による侵害利得返還請
求権については、債権者の自由意思によるリ
スク引受けがないことに加え、価値追跡思想
による支えがあるので、債権者に優先権が与
えられうる。また、破産者の生存に必要な医
師の診療債権については、債権者の自由意思
によるリスク引受けがあり、価値追跡も問題
とならないけれども、保護価値が高いため、
配当率の増加を考慮すべきである。同じく保
護価値が高い緊急事務管理に基づく債権につ
いては、価値追跡も問題となりうるので、破
産財団に現存する財産価値からの優先的満足
が問題となる。社会思想に基づいて保護され
るべき少額債権者については、配当率の増加
が問題となる。他方で、破産財団の減少をも
たらした者は、不利益をもたらすことが取引
時に客観的に認識可能であれば、その減少に
対応する債権部分について配当を受けること
ができない（117）。

Ⅳ　信託における取戻権・第三者異議権
の法原理的基礎

１ 　ドイツ・オーストリア法
⑴　直接性原則
　⒜　ドイツ判例（直接性原則の採用）
　ドイツには、一般信託法についての制定法
はない。判例によると、財産が委託者から受
託者に直接、譲渡された場合にのみ信託関係
が設定され、委託者の取戻権・第三者異議権
が認められる（直接性原則）。しかし、第三
者から振込みがされる信託口座（118）や投資会
社法の信託（119）については、直接性原則の例
外が認められている（120）。
　Coing はドイツの判例を次のように分析し
ている（121）。「この判決〔RGZ84, 214（122）〕は、
帝国裁判所が信託概念を（後のいわゆる）『直
接性原則』で限定した理由を明確に認識させ
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る。直接性原則により、帝国裁判所は、信託
を間接代理に対して画定しようとした。周
知のとおり、ドイツ民法典は間接代理を知
らない（123）。ドイツ民法典は代理のために代
理関係の開示を要求している。代理人が認識
可能な形で本人の名で登場した場合にのみ、
BGB164条により、代理人の意思表示の法的
効力は本人に生じる。〔この事件において、
本人の第三者異議を認めることは、間接代理
人の行為の効力が本人に生じるという結論を
もたらすが、〕その結論を帝国裁判所は回避
したかった。そのために、信託においては、
委託者から受託者への信託財産の譲渡の直接
性を要求することが、帝国裁判所には正しい
手段に思えた。というのは、それにより、受
託者が（帝国裁判所の見解によれば間接代理
人として）信託財産を第三者から取得した場
合が除外されるからである。」

　⒝　特定性原則に従う説（124）

　Coing 自身は、イギリス法（Assfalg（125））
に倣い、直接性原則の代わりに特定性原則に
従い、信託財産の同一性が一義的に確定され
ると取戻しが認められるとする（126）。Walter
も、信託財産の範囲の特定は取戻権主張のた
めに必要な前提であり、特定性は書面による
信託合意があればそれにより認められ、そう
でないときは分別管理や受託者の記帳により
徴表されうるとする（127）。

　⒞　Canaris の批判（128）

　Canaris によると、委託者の取戻権・第三
者異議権は「債権の物権化」の一局面であ
るが、物権的効力の承認は財産移転の直接
性にではなく特定性（Spezialität）・公示性

（Publizität）といった他の諸規準に依存して
いるため、直接性原則は体系的整合性を欠
く。HGB392条 ２ 項や投資会社法の信託につ
いても直接性原則は妥当していない。直接
性原則の代わりに特定性（Bestimmbarkeit）
を要求する見解があるが、特定性は物権的効

力を認める前提なので、特定性だけで十分か
否かが決定的な問いとなる。近時の学説は特
定性で十分だとするが、Canaris は公示原則

（Publizitätsprinzip）も補充的に考慮すべき
だとし、その論拠の １ つとして HGB392条 ２
項を持ち出す。HGB392条 ２ 項の立法趣旨は
①他人の計算における行為と②営業の周知性

（Offenkundigkeit）に求められていたが（Ⅲ
３ ⑷）、周知性原則の尊重が、直接性原則の
最重要の目的である。判例は直接性原則によ
って信託と間接代理との間で明確な画定をし
ようとするが、間接代理の劣後的扱いは周知
性原則によって正当化できるからである。そ
れゆえ、直接性原則の本来の意味は、公示原
則の間接的な顧慮にある（129）。

　⒟　Bydlinski とオーストリア法（130）

　Bydlinski は、信託口座については直接性
原則が維持されていないこと、信託財産が委
託者から受託者に直接譲渡された場合と、受
託者がある物を「信託財産」として委託者の
計算と費用において第三者から取得した場合
とで、区別をする理由がないとする。そして、
オーストリアでは直接性原則は採用されてい
ないが（131）、それには十分な理由があると言
う。
　Bydlinski は、価値追跡思想を「何人も不
当に他人の財産からまたは他人の費用におい
て利得してはならない」という不当利得の一
般原理から派生する下位原理と捉えているが

（Ⅲ ３ ⑴⒞）、価値追跡思想からは、委託者の
費用による受託者の個人債権者の不当な優遇
は、反論の余地のない経済的な意味で生じな
ければならないこと、つまり委託者の損失に
なるという中心的な要件を固持することが重
要だとする。しかし、この要件は、信託財産
が客体的に最初に委託者に属していた（直接
性原則が妥当する）場合だけでなく、受託者
による取得前に委託者が受託者に代金を支払
っていた場合、取得後に代金を支払った場合、
代金支払義務を負担しかつ支払うことができ
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る場合にも充足されるとする。しかし、委託
者が支払うことができない場合は、この要件
は充足されず、その財産は受託者の個人債権
者の摑取に服する。「委託者」は第三者から
取得された財産の代金を支払っていないの
で、それが差し押さえられても「委託者」に
損失はない。このように Bydlinski は、直接
性原則を、価値追跡思想の要件である「委託
者の損失」に回収する。

　⒠　小　　括
　直接性原則を公示原則（信頼原理）や価値
追跡思想に還元できるならば、信託における
取戻権・第三者異議権は、Ⅲ ３ で優先権の法
原理的基礎として検討した価値追跡思想、債
権者の保護価値性、債務者財産全体に対する
影響、信頼原理・取引安全の協働作用の結果
として正当化されうる。以下では、価値追跡
思想、債権者の保護価値性、信頼原理・取引
安全につき、信託について問題となる点を補
足しておく。

⑵　価値追跡思想
　信託において価値追跡思想に意義を認める
かについては、賛否が分かれている（132）。し
かし、取戻権・第三者異議権の対象となる財
産は特定している必要があるため、大半の説
は特定性原則に従っているところ（133）、同原
則は価値追跡が可能な財産の特定を問題にし
ている。したがって、価値追跡思想の作用を
認めるのが自然である。
　Gruber は、価値追跡は信託財産の倒産隔
離効を記述することができるだけで説明する
ことができないと批判する（134）。彼自身は他
人の計算における行為が公示されている場合
に信託に HGB392条 ２ 項を類推するが（Ⅲ ３
⑷）、同条項の法原理的基礎づけをしていな
い。その基礎づけの際に、価値追跡思想の投
入が必要になる可能性がある。
　ただし、価値追跡思想に意義を認める説に
おいても、この原理は弱いものなので、信託

の効果を単独で基礎づけることはできないと
されている（135）。

⑶　債権者の保護価値性（信用供与）
　信託において問題となるのは、特に、自
由意思によるリスク引受けによって、取戻
権・第三者異議権が否定されないかである。
Behr は、信用供与の不存在が価値追跡権の
要件となるという前提の下（Ⅲ ３ ⑴⒝）、「事
務処理の遂行に事務処理者の所有権が原則的
に不要な場合において、自由意思により所有
権を譲渡した者は、その行為は―信用供与の
意味においても―さらなるリスクの引受けと
して解釈される危険に少なくともさらされ
る」と述べるが（136）、信託については、受託
者に対する信用供与の不存在の証明により価
値追跡を認める（137）。Bydlinski はこれに疑問
を呈し、信託の場合に限定的な信用供与を肯
定する（138）。しかし、いずれにせよ、委託者
が受託者に対して財産を譲渡したという理由
のみで取戻権・第三者異議権は否定されない
ので、独・墺の現行法（判例）を前提とする
限り、取戻権・第三者異議権を否定するほど
強度の自由意思によるリスク引受けは存在し
ないことになる。
　なお、一般信託法に関する制定法を持つ法
制においては、信託制度の利用に際して財産
の譲渡等の処分が必要なので（日本信託法 ３
条）、価値追跡を遮断するほどの自由意思に
よるリスク引受けはない、という説明も可能
であろう（139）。

⑷　信頼原理・取引安全
　信頼原理・取引安全自体は委託者の取戻権・
第三者異議権を否定する方向に作用しうる
が、公示はその作用を阻止しうる（Ⅲ ３ ⑷）。
したがって、委託者の取戻権・第三者異議権
の要件として、どのような公示が要求される
かが問題となる。
　この問題に関し、Canaris は、次の ４ つの
テーゼを立てる（140）。
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　①周知性が保障されている限り、直接性は
問題にならない。このテーゼは、直接性原則
が間接的に周知性原則と同一の目標に仕えて
いる（⑴⒞）ことから導かれる。このテーゼ
により、信託口座については、直接性原則に
反していても、委託者の取戻権・第三者異議
権が認められる。
　②不動産法においては、周知性は登記によ
ってのみ保障され（141）、直接性によって代替
されることはない。
　③不動産法以外では、周知性は原則として
任意の仕方で、特に受託者（142）の営業または
職業によって保障される。このテーゼにより、
信託に関しても、占有だけでなく他の「自然
的な外的事実」を公示の可能的担い手として
承認することが、事態適合的であり体系に反
しない。その際、受託者の営業または職業に
大きな実際的意義が帰属する。
　④不動産法以外では、周知性は直接性によ
って代替されるが、特定性のみによっては代
替されない。それを認めると直接代理と間接
代理が区別できなくなるからである。
　Canaris に対して、Behr は、比較法によ
ると、公示を価値追跡の要件とするのは国際
標準ではなく、譲渡契約の際の物権的帰属に
基づく価値追跡の典型的場合だけでなく、物
権的帰属に依存しない価値追跡の大抵の場合
にも、公示は要件とされていないことを指摘
し（143）、客体上の識別可能性ではなく経済上
の識別可能性に基づく特定性原則に従う（144）。
Bydlinski も、特に③営業の周知性に関し、
制定法の明示的規律に反する点（Ⅲ ３ ⑷）や、
信託の適用領域の狭隘化へと繋がる点に批
判を加え（145）、委託者の優先権が及ぶ財産を、
委託者の財産に由来することが証明できる客
体やその代償に限定することによって、取引
安全に応じるべきだとする（146）。

２ 　日 本 法
　日本法によると、受託者が破産した場合、
信託財産は受託者の破産財団に属さず、受益

者は取戻権を行使することができるが、取戻
権に基づき受益者が財産の引渡しを請求でき
るのは例外的な場合に限られる。取戻権の主
な内容は、新受託者が信託事務の処理をする
ことができるに至るまで、破産管財人が信託
財産に属する財産の処分をしようとするとき
に、破産管財人に対し、当該財産の処分をや
めることを請求できるにとどまる（Ⅱ ３ ⑹
⒝）。
　また、信託財産責任負担債務に係る債権に
基づく場合を除き、信託財産に属する財産に
対して強制執行がされたときは、受託者また
は受益者は、第三者異議を主張することがで
きる（信託23条 5 項）。
　したがって、日本法によると、⑴取戻権や
第三者異議権の対象となる財産が信託財産に
属しているか、⑵その財産が信託財産に属し
ていることを第三者に対抗できるかが、問題
となる。

⑴　信託財産の範囲
　信託財産の範囲を定めているのは、信託法
16条である。
　まず、同条柱書により、「信託行為におい
て信託財産に属すべきものと定められた財
産」（当初信託財産（147））は、信託財産に属す
る。日本法では、ドイツ・オーストリア法と
は異なり、委託者兼受益者への財産の引渡し
は原則的に問題にならないので、価値追跡の
起点は、委託者の財産ではなく、当初信託財
産となる。したがって、委託者による信用供
与が「取戻し」に対して消極的に作用する可
能性（ １ ⑶）については、考慮する必要がない。
　次に、同条 １ 号により、「信託財産に属す
る財産の管理、処分、滅失、損傷その他の事
由により受託者が得た財産」は、信託財産に
属する。「信託財産の物上代位性」を規定し
ていると解されていた（148）旧信託法14条を現
代語化した規定である。また、同条 ２ 号に
より、添付等（信託17-19条）により信託財
産に属することとなった財産（149）、信託財産
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に対する給付（信託226条 ３ 項・228条 ３ 項・
254条 ２ 項）も、信託財産に属する。
　同条 １ 号・ ２ 号の帰結は、一般私法による
帰結とほとんど異ならない。まず、一般私法
によると、Ｘに属する財産の管理・処分・滅
失・損傷その他の事由により生じた財産は、
管理・処分が他人Ｙの名でなされた場合（後
述）を除き、Ｘに帰属する。次に、同条 ２
号・17条は、Ｘの所有物に添付があったと仮
定した場合にＸに帰属する財産（償金請求権

〔民248条〕を含む）が信託財産に属すること
を規定する（150）。最後に、同条 ２ 号・226条 ３
項・228条 ３ 項・254条 ２ 項は、物権的帰属が
受託者の固有財産と信託財産に分割されてい
ること（Ⅱ ３ ⑹⒝）を前提とする注意規定で
あり（151）、給付物と（給付前の）給付請求権
は、一般私法によっても給付の相手方に帰属
する。
　しかし、Ｘに属する財産の管理・処分が他
人Ｙの名でなされた場合には、一般私法によ
ると、その効果はＸではなくＹに帰属する
が（152）、信託法16条 １ 号によると、信託財産
に属する財産の管理・処分により受託者が得
た財産は信託財産に属するという違いが生じ
る。受託者が、信託財産に属する財産を、信
託のためにする意思を有して（153）、①その権
限内で売却した場合に代金債権が信託財産に
属する理由は、受託者の「意思」と「権限」
に求められる（154）。「代理意思」と「代理権」
が代理の要件とされる（民99条 １ 項）のと同
様である（155）。②権限外で売却した場合にも、
受益者が売買契約を取り消したとき（信託27
条）を除き、代金債権は信託財産に属するが、
その理由は「信託財産の物上代位性」に求め
られており（156）、その基礎には価値追跡思想
がある。Wilburg は債権者に由来する価値が
譲渡の対価の形で債務者財産に存在する場合
にも価値追跡思想により優先権を認め（Ⅲ ３
⑴⒜）、Behr も元の客体が法律行為により経
済的代償へ転換しても優先権は存在するとし
ていた（Ⅲ ３ ⑴⒝）。日本法では、代金債権

が信託財産に属するという形で、受託者の個
人債権者に対する優先権が確保される。
　しかるに、信託以外の場面で、Ｘ所有の動
産が他人Ｙによって無権限で売却され、買主
Ｚが即時取得した場合、Ｘは、Ｙに対する侵
害利得や不法行為に基づく請求権を持つだ
けで、Ｚに対する代金債権を取得しない（157）。
この場合に価値追跡思想に基づき代金債権が
Ｘに帰属するならば、ＺがＹに代金を支払っ
ても有効な弁済にならず（158）、取引安全を害
するからである（159）。それに対して、信託に
おいては、代金債権が信託財産に属するとし
ても債権者は受託者のままなので、買主が受
託者に代金を支払えば有効な弁済となり、取
引安全は害されない。信託財産への帰属を認
めても債権者が交替せず取引安全を害しない
ことが、物上代位の基礎にある。

⑵　信託財産であることの対抗力
　ⓐ登記・登録をしなければ権利の得喪・変
更を第三者に対抗することができない財産

（例、不動産・船舶・航空機・自動車）につ
いては、信託の登記（不登97条）・登録（船
舶登記令35条 １ 項、航空機登録令49条、自動
車登録令61条）をしなければ、その財産が信
託財産に属することを第三者に対抗すること
ができない（信託14条）。ⓑ信託の登記・登
録をすることができない財産（動産・金銭債
権・現物有価証券・金銭）については、公示
がなくてもその財産が信託財産に属すること
を第三者に対抗することができ、その財産が
⒤特定性をもった状態でⅱ分別管理（信託34
条 １ 項 ２ 号）（160）されていれば、取戻権や第三
者異議を主張することができる（161）。
　 １ の分析と対応させるならば、ⓐの財産に
ついては、Canaris の②のテーゼ（ １ ⑷）が
登記・登録をすることができる動産に拡大
適用されているのに対して、ⓑの財産につ
いては、特定性だけで優先性を認める Coing, 
Assfalg, Walter（ １ ⑴⒝）や Bydlinski（ １ ⑷）
に近い立場が採られている。
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　特定性だけで足りる法原理的基礎として、
ⓐ信託財産として特定された財産が受託者の
個人債権者の引き当てになるとすると、経済
的には受益者（信託財産）の費用において受
託者の個人債権者が利得を受けたと言えるこ
と（価値追跡思想〔Ⅲ ３ ⑴⒞〕）、ⓑ人的信用
は（登記・登録されているものを除き）外形
的に債務者の財産だと見えるものを信頼して
はならないこと（162）（Ⅲ ３ ⑷）を援用すること
が考えられる。なお、受託者が信託銀行・信
託会社等に限定されるならば、営業の周知性
を公示に代替させる解釈（Canaris の③のテ
ーゼ）も考えられるが（163）、現行法によると、
未成年者以外は誰でも受託者になれるので

（信託 7 条）、かかる解釈は制定法に適合しな
い。

Ⅴ　おわりに

　取戻権は、ドイツ・オーストリア法では、
信託の終了時に財産を委託者兼受益者に引き
渡すことを目的とするのに対して、日本法で
は、信託の継続を前提として信託財産からの
財産の逸出を防止することを目的とする。こ
のように独・墺と日本とで取戻権の内容が異
なるため、優先権を基礎づける法原理が機能
する場面や仕方も異なる。まず、取戻権に対
して消極的に作用する委託者による信用供与
は、委託者への引渡しが問題とならない日本
法においては、機能の余地がなかった。また、
日本法では、信託の登記・登録をすることが
できない財産については、特定性があれば、
公示がなくてもその財産が信託財産に属する
ことを第三者に対抗することができるため、
受託者の個人債権者の信頼保護は軽視されて
いた。このように価値追跡思想は、日本信託
法では独・墺よりも強い法原理として機能し
ている。そして、かかる帰結は一般私法（例、
誤振込みの事例〔Ⅲ １ 〕（164））にも影響を及ぼ
す可能性がある。
　残された課題は多い。まず、信託の登記・

登録ができる財産とそうでない財産との間で
公示の要否について違いがあったが、その理
由を説明する必要がある（165）。次に、信託財
産の範囲に関わる取消権（信託27条）の検討
が必要である。また、受託者の相手方の信頼
保護規定（信託21条 １ 項 6 号イかっこ書・22
条 １ 項ただし書）や、限定責任信託の公示等
の規律（信託216条・219条・220条・232条）
については、取戻権・第三者異議権の要件と
の整合性が気になるところである（166）。しか
し、紙数も尽きたため、これらの検討は将来
に委ねたい。
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の基礎をなす」からである（『条解信託法』
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際的機能については、新井『財産管理制

度と民法・信託法』86頁以下を参照。
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