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法学政治学研究科教授

1.　はじめに

　ご紹介いただきました東京大学の神田と申
します。本日は大変に伝統のある信託大会に
お招きをいただき、お話をさせていただく機
会をいただき誠に光栄でございます。今回の
大会は第90回という節目の大会であると伺っ
ており、また、信託協会は来年 1月に90周年
を迎えると伺っております。心よりお祝い申
し上げます。
　信託協会のウェブサイトにおいて信託財産
の総額が公表されておりますけれども、本年
2月末で約907兆円ということで、900兆円を

史上初めて突破したようであります。現在の
日本における個人金融資産の大きさは、昨年
末の数字でおよそ1,700兆円弱と伝えられて
います。これに企業部門の金融資産を合わせ
ますと、3,000兆円弱くらいになるのではな
いかと思いますけれども、このうち信託財産
となっている資産の総額が900兆円を超えた
というのは驚くべき大きな数字だと言ってい
いと思います。これは大変結構なことであり
まして、今後も信託業は発展し続けると言え
そうなわけですけれども、気になりますのは、
――いつも同じ問いばかりを発していること
になると思いますが――、「なぜ信託なのか」
ということであります。そこで本日は、限ら
れた時間で、繰り返し問われている問いだと
は思いますけれども、信託とは何か、そして
法の役割とは何かということについて、皆様
方とともに、改めて考えてみたいと思います。
　私のポイントは三つあります。一つ目は機
能的考察、二つ目は歴史的考察、そして三つ
目は理論的考察と呼ばせていただきます。一
つ目は、信託の機能とは何かということで
す。二つ目は、90年前と戦後の成長期、現在、
そして今後の展望を意識した場合に、何か見
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えてくるのか見えてこないのかということで
す。三つ目は、なぜ信託なのかということで
す。
　そして、これらを合わせて問題意識を申し
上げますと、将来を展望した場合に、いった
い信託というのは何であって、また、法の役
割は何であるのかということを、本日、皆様
方とともにもう一度考えてみたいということ
になります。
　信託の機能は何かと言いますと、これはい
つも言われていることではありますけれど
も、突き詰めると二つということになると思
います。一つは受託者責任、もう一つは財産
分離ということです。受託者責任という言葉
はより専門的には信認義務と呼ばれることが
多いですけれども、一般には受託者責任とい
う方が分かりやすいので、受託者責任という
言葉を使わせていただきます。財産分離とい
う言葉も、法律家の間では倒産隔離という言
葉が使われることが多いと思いますけれど
も、学問的に考える際にはより一般的な概念
である財産分離の方が優れていると思います
ので、今日はこれを使わせていただきます。
　この二つの機能は、いい比喩かどうか分か
りませんけれども、車にたとえますと、財産
分離というのはシートベルトだと私は思って
いまして、車を運転する以上はシートベルト
をして運転してくださいということです。受
託者責任の方は、アクセルとブレーキだと思
っていまして、どういう場合にどの程度アク
セルを踏んで、どういう場合にどの程度ブレ
ーキを踏んで、車をどう運転していくのかと
いうのはまさに裁量がありますし、なかなか
うまくは言えないのですけれども、受託者責
任の肝の部分になると私は思っています。
　機能はそれでいいとして、いったい法の役

割が何かというのは大変に難問であります。
なぜ難問かと言いますと、受託者責任とか財
産分離という機能は、信託という法制度・仕
組みを超えている部分があると考えられるか
らです。
　それでは私はどう考えるのかということで
すけれども、私の感じているところを最初に
申し上げておきますと、信託の機能であれ法
の役割であれ、なぜ信託なのかという問いに
対する答えであれ、答えは全て時代とともに
変化するということが一つポイントとしてあ
ると思います。その理由は、当たり前のこと
なのですが、信託の使われ方は時代とともに
変化するからです。こうした目で見ますと、
現在はどちらかというと受託者責任というこ
とがより重視されており、その受託者責任と
いうものについて場合に応じてその在り方を
考えるということがいちばん求められている
ように思います。このことを若干敷衍させて
いただいた上で、2. 以下のお話を簡単に述
べさせていただきます。
　まず第一に、多くの場合、信託財産は、そ
れ自体としては重要ではありません。特に、
信託財産の種類が何であるかと、さらに言え
ばとりわけ当初信託財産が何であるかという
ことは重要ではありません。運用型の信託を
念頭に置けば、当初拠出された信託財産は
日々変化していくわけです。そこでは、信託
以外の仕組みも含めて顧客から受け入れた財
産をどう運用するかという受託者責任の重要
性が増大しているといえます。
　第二に、財産分離、あるいは倒産隔離とい
うものも、委託者あるいは受託者が倒産しな
い限り問題は顕在化しません。非常に重要で
はあるのですけれども、実際問題としてはあ
まり顕在化しない話であります。
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　第三に、より根本的に考えてみますと、他
人のために役務を提供する仕組み、すなわち
「ＡのためにＢが役務を提供する」仕組みを
頭に置いて物事を考えるべきものと思われま
す。ただ、こういう発想で過不足はないのか、
なぜ信託なのか信託でないのかというあたり
を詰める必要があると思います。
　第四に、問題を難しくしている面がいくつ
かあるのですけれども、信託の仕組み自体に
やや分かりにくい点があることは否定できな
いと思います。すなわち、信託には受託者の
他に委託者と受益者がいるという三当事者関
係です。なぜ三当事者なのかということにつ
いては、答えは歴史にしか求めることはでき
ないと思います。民事信託がこの仕組みで誕
生し、それが信託の起源になっているからで
す。
　第五に、それでいて委託者と受益者が同じ
であるときを自益信託と言っていますけれど
も、これが実際にはよく使われます。そうだ
としますと、三者別々である他益信託と自益
信託を区別することに意味があるのか。この
辺がなかなか難しいところになります。そも
そも他益・自益という言葉が少し誤解を招く
のではないかと私は思っています。なぜかと
いいますと、これは信託の設定時に着目され
ている言葉であり、委託者から見た言葉だと
思われるからです。つまり言葉を換えて言い
ますと、自益信託でも自分の利益のために信
託を運営しているわけではありません。委託
者と受益者が同じであっても、受託者は当然
別ですから、他益であろうが自益であろうが、
ＡのためにＢが役務を提供するという意味で
の受託者責任から見れば、常に他益なわけで
す。自益信託・他益信託ということは歴史の
中で意味を持ち、また後で申し上げます民事

信託の類型と多くの場合の商事信託の類型と
を区別したりする点では意味はありますけれ
ども、受託者責任という観点から見る限りは
信託は全て他益でありまして、また、信託の
設定時に着目するのではなくて、設定後の信
託の運営段階に着目する方がより重要と考え
られます。
　アメリカで一昨年開かれましたある国
際会議における論文を集めた本で、昨年、
Philosophical Foundations of Fiduciary Law と
いう本が出版されました。この題名を直訳す
れば「信認法の哲学的基礎」とでも訳すこと
になるのでしょうか。この本では、アメリカ
を中心とする著名な信託法の研究者による論
文が収められています。この本の出版社で
は Philosophical Foundations はシリーズと
されておりまして、この本以外の分野につい
ても何冊か出されています。しかし、この本
について申しますと、やはり信託を含めて
Fiduciary Law の分野について、今日におい
てもなお、Philosophical Foundations（哲学
的基礎）が問題とされていてかなり分厚い
本になるということは、なぜ信託か、なぜ
Fiduciary なのか、そして切り口としては信
託ではなくて Fiduciary であるべきなのかと
いったことが問われ続けていることを示して
いると思います。

2.　日本の経済社会と信託業の歴史

　日本の経済社会と信託業の歴史について、
一言申し上げます。日本でも諸外国と同じよ
うに、言うまでもなく、経済社会の発展と
ともに信託業が発展・変化してまいりまし
た。90年前に誕生した信託法のもとで、戦後
を見ますと、1950年代には資金が足らなかっ
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た時代ですので、主として貯蓄手段として信
託が発展し、1960年代以降は、色々あります
けれども、企業年金の発展に対応して信託が
活用されるようになりました。1980年代に入
りますと、有価証券運用、さらには土地の活
用、都市の再開発などに信託の仕組みが活用
されるようになりました。1990年代に入りま
すと、新しい類型の信託として、当時は資産
の流動化などと呼んでいましたけれども、特
に金銭債権の流動化において信託は活用され
ました。そして2000年代に入りますと、私は
「まさかのときの財産分離」と呼んでいるの
ですけれども、倒産隔離機能に着目された顧
客分別金信託なども非常に使われ、また、金
融商品取引法などで要求されるようになりま
した。現在では、さらに多様化しておりまし
て、昨今の教育資金贈与信託をはじめとする
新しいタイプのものを含めて、信託は色々な
ものに幅広く使われるようになっています。

3.　信託の機能と信託業

　そこで信託の機能と信託業について、一言
申し上げたいと思います。法制度をつくる上
では意識せざるをえない問いがあります。そ
れは、そもそも信託について業というものを
意識した場合、何をもって業と捉えるかとい
う問題です。これは難しい問題だと私は思い
ます。あまりいい定義ではないかもしれませ
んけれど、信託業というのは「受託者になる
こと」であると、私は言うことにしています。
実際の法制度は何と規定しているかといいま
すと、信託業というのは、「信託の引受けを
業とすること」ということで、引受けという
行為を捉えています。しかし、「受託者にな
ること＝引受けを業とすること」ではありま

せん。受託者になって何かすることがあるは
ずであり、そちらの方が重要だというのが私
の問題意識です。
　株式会社という仕組みを考えてみますと、
株式会社「業」というものは、法制度上、存
在していません。株式会社を使って何をやる
のかというのが問題であります。よく私は申
し上げているのですけれども、信託というの
は仕組みとして使われますので、株式会社と
共通する仕組みであるということができま
す。この観点に立ちますと、信託業とは何で
すかと聞くのは株式会社業とは何ですかと聞
くのと同じで、ナンセンスな質問です。株式
会社という仕組みを使って何をするのかが問
題で、自動車を作ります、鉄を作ります、何
をやりますということでありまして、株式会
社業とは何ですかということを定義すること
はできません。信託業は何かというと、日本
では戦後長らく金融業でありました。それが
今、それ以外にも広がっているわけです。そ
ういうときに、信託業とは何ですかではなく
て、信託という仕組みを使って何を業として
やるのですかという問いがキーポイントで
す。そのように考えますと、信託を利用すれ
ば、金融業だけはなくて、それ以外にも何で
もできるわけです。信託はバラエティーが広
いし、将来も明るいわけです。
　「それでは、その信託の仕組みの特徴は何
ですか」という質問を、私はよく受けます。
この点については、株式会社と比較し株式会
社との競争関係という観点から見ますと、繰
り返しになりますけれども、冒頭に申し上げ
ました二つの点が重要です。すなわち、信託
というのは第一に財産を分離する仕組みであ
り、第二にガバナンスの仕組みです。ガバナ
ンスというのは、結局、受託者責任に尽きま
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す。信託は、これら二つを備えています。そ
れでいながら、柔軟に動かしていくことがで
きる仕組みです。株式会社の方は、例えば取
締役を何人置かなければいけないとか、監査
役を置かなければいけないとか、少し硬い仕
組みになっています。それに比べて、信託は、
柔軟性を持ちながら財産分離機能とガバナン
ス機能を備えている。そういう仕組みのメリ
ットが発揮できるのであれば、信託はさらに
一層活躍することは間違いないと考えられま
す。
　しかし、注意しなければいけないことは、
信託という仕組みを使って何をやるのですか
という問いを発した場合には、この二つの特
徴では話は完結しないということです。繰り
返しになりますが、信託を使って何をするの
ですかがポイントですので、そういう問いを
発しなければいけません。例えば、信託を使
って資産運用が行われるということであれ
ば、法制度としては、信託法だけではなくて
信託業法または兼営法（金融機関の信託業務
の兼営等に関する法律）、そして金融商品取
引法と、三つの法律が足し合わされて適用さ
れてようやく法制度として完結するのです。
つまり、信託の使われ方をいくつかの類型に
して物事を考えるというアプローチが重要な
わけです。

4.　信託に関する法の歴史と役割―金融
制度と信託制度

　現在の信託法は、ご存じのように、平成18
年に旧信託法を全面改正する法律として制定
されました。その後、約 7年半が経過してい
ますけれども、信託業の実務はその規模を拡
大し今日に至っていることはいうまでもあり

ません。
　日本の信託の制度という面で見ますと、日
本では戦後長らく、信託という制度は金融制
度の中に位置付けられてきました。そこで平
成に入って金融制度改革ということが行われ
ましたけれども、これも当初は銀行制度を含
めた金融制度の改革であって信託制度の改革
ではありませんでした。これが信託制度の改
革として本格的に始まったのは、人によって
意見は異なりうるところかとは思いますけれ
ども、私は平成12年頃からだと考えています。
　平成 4年の金融制度改革により業態別子会
社方式が認められ、いわゆる相互参入が解禁
されたとか、あるいは平成 8年11月に発表さ
れた日本版「金融ビッグバン」、――これは
法制度の改革としては平成10年の金融システ
ム改革法が主要な法改正ですが――、これら
は、いずれも金融制度・銀行制度の改革であ
って、信託制度の改革ではありませんでした。
すなわち、信託制度は従来型の「信託銀行」
制度を維持しました。平成 4年の相互参入で
いえば、信託銀行子会社をつくることが認め
られただけで、信託会社をつくるという道は
認められませんでした。
　また、戦後の信託銀行の主力商品であった
貸付信託についていえば、戦後長らく貸付信
託の金利は予想配当率と呼ばれて規制金利体
系の中に組み込まれていたものを、その後金
利の自由化をしていくというように、金融制
度・銀行制度の改革が信託銀行制度にも影響
を及ぼしましたが、改革自体は銀行制度・金
融制度の改革であって、信託制度の改革は未
だ行われませんでした。それが本格的に始ま
ったのは平成12年からです。その詳細は、時
間の関係で省略させていただきます。
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5.　商事信託と民事信託

　次に商事信託と民事信託です。私自身、20
年以上の間、商事信託という概念を強調し、
それに則した法制度を整備することを主張し
てまいりました。信託協会におきましても
1980年代に商事信託研究会という研究会が設
置され、私も参加させていただき、その研究
成果は、最終的に平成13年に有斐閣から『商
事信託法の研究』と題する書物として出版さ
れました。この研究成果は、平成18年信託法
の制定作業にも活用されたものと理解してい
ます。
　これはよく申し上げていることですけれど
も、私の理解では、戦後の高度成長期以来、
日本の信託業は大きく発展したのですけれど
も、日本の信託法は日本の信託銀行が行いま
た発展させた信託業務とはあまりに合わない
というか、ミスマッチを起こしていたと言っ
ても言いすぎではないと思います。信託法で
うまくいかない点は、知恵を使って解決した
と、――私はそういう表現を使ってまいりま
したけれども――、法の合理的な解釈を駆使
して解決するか、またそれが無理な場合は特
別法で信託法の一般規定に対する特別規定を
置いて、――例えば受益権の有価証券化であ
るとか、受益者が多数いる場合の意思決定で
すとか――、対処してきました。旧信託法は
実態に合わなかったといっていいと思います。
　平成18年信託法は、一応の原則としては、
そういったものは全て信託法レベルの改正で
解決し対応することになりました。すなわち、
信託法のレベルで、受益権の有価証券化とか、
あるいは多数受益者がいる場合には多数決で
信託契約を変更できるとか、あるいは有価証
券の公示の問題等についても、規定を整備し

ました。その結果、信託業法やその他の個別
法が信託法の特別規定をたくさん置かなけれ
ばならないという異常な事態はそれなりに解
消しました（もっとも、特別法の特別規定が
なくなったわけではありませんが）。
　私がなぜ商事信託ということを言ってきた
かという理由は、日本では信託業は非常に発
展したのですけれども、日本で発展した信託
は、私の言葉でいう商事信託だからなのです。
商事信託とは、営業信託において受託者が果
たす役割の中心が信託財産の受動的な管理ま
たは処分を超える場合、あるいはそれと異な
る場合であると私は定義しました。なぜこう
いうことを言ってきたかというと、それが日
本の信託の中心であったのに、旧信託法はそ
うでない受動的な財産の管理処分に留まる民
事信託というものを念頭において作られてい
たためにミスマッチが生じていたということ
を指摘したかったからです。
　重要なことは、商事信託と民事信託とでは
物事の本質が異なるということです。その意
味は、信託を使って行われることが違うとい
うことです。アメリカの大家であるジョン・
ラングバイン（John H. Langbein）先生が信
託を使って行われることに二つの区分がある
とおっしゃり、それをギフト（gift）かディ
ール（deal）かという言葉で表現されました。
これは見事な表現だと思います。言葉を換え
ていうと、順番が逆になりますけれど、ギブ・
アンド・テイクなのか、ギブだけなのかとい
うことであります。
　いずれにしましても、民事信託と商事信託、
そしてそれぞれの中にもさらに類型があると
いうことを意識しませんと、法制度としては
十分でありません。平成18年信託法は、商事
信託にも十分対応できる信託法になったと思
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います。しかし、依然として類型的な発想が
不足しているように思います。つまり経済実
質としては、信託を用いて何が行われるかと
いうふうに考えますと、類型があります。例
えば、貸付信託と土地信託とでは、行われて
いることの類型が全然違います。また、運用
型の信託の中にも色々な類型があります。こ
のように異なる類型があるからこそ、信託法
に加えて信託業法・兼営法や金融商品取引法、
その他の法律があるということになります。
つまり、類型的なアプローチをしないと業法
を含めた信託に関する法の役割や法の在り方
を明らかにすることはできないのです。した
がって、重要なアプローチは、商事信託につ
いても民事信託についても、信託を用いて何
が行われるかという観点から、行われること
を類型化して物事を考えるというアプローチ
です。

6.　信託と信託業の将来

　信託には歴史的に見ると二つの顔がありま
す。一つは金融の方を向いた顔であり、日本
の金融分野における政策である「貯蓄から投
資へ」という流れに合致して、今後を展望し
ても、将来に向けて信託がさらに一層使われ
るようになることは間違いありません。繰り
返しになりますけれども、戦後の信託業はイ
コール金融業でありました。戦後しばらくの
間は信託は貯蓄である預貸取引と並ぶ仕組み
として使われてきましたが、将来を見渡しま
すと投資あるいは運用の仕組みとして活躍の
場は一層広がり続けると思います。まさにそ
のために信託制度の改革を平成12年以降行っ
てきたわけです。
　他方、信託にはもう一つ顔がありまして、

伝統的には民事信託といわれ、財産の世代間
承継などのために使われるものです。戦後の
日本ではあまり使われてきませんでしたが、
高齢化社会を迎えて近年ニーズが急速にそし
て一気に高まっており、今後の大きな発展が
予想されます。要するに、信託は金融という
顔と財産承継や福祉といった顔の両方の顔で
今後も活躍をし続けると思います。
　そこで、そういう場合の信託とは何か、な
ぜ信託なのかという問いなのですけれども、
繰り返しになりますけれども、信託が使われ
る場面はどういう場面かという問いを発すべ
きであり、それは抽象的にいえば、「Ａのた
めにＢが役務を提供する」場面を類型化する
ということが必要と考えられます。このよう
に考えますと、話は、信託という概念や信託
の法制度を超えている部分があると言わざる
をえないと思います。すなわち、受託者責任
も、信託以外の仕組みが使われる場合にも問
題になります。信託が使われる場合を含めて
場面の類型化とそれに応じたアプローチが必
要になります。つまり、場面の類型化とそれ
に応じたアプローチに立った上で受託者責任
を考えていくということが重要になっていき
ます。

7.　む す び

　最後にむすびを申し上げます。信託の二つ
の機能である受託者責任と財産分離は、信託
が日本で今後さらに使われるようになり、世
の中に役に立つことの必要条件と考えられま
す。しかし十分条件かというと、私にはまだ
はっきりしないところがあります。そうだと
しますと、法の役割は何かということについ
ても、受託者責任と財産分離を確実なものに
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することが重要ではあるのですけれども、そ
れ以上のことをしないと、信託がもっと使わ
れる世の中になるための十分条件とはいえな
いと思います。シートベルトは締めました、
アクセルとブレーキは整備しましたといって
も、それだけでは自動車は動きません。法制
度は舞台装置であって、それを動かしていく
のは人間です。その自動車をどう動かしてい
くのか、どういう目的で、つまり人を運ぶの
か大きな荷物を運ぶのか、または急病の人を
急いで病院に運ぶのか、そういった何のため
に自動車を使うかということを類型的に整理
し、その中でアクセルを踏むのかブレーキを
踏むのかということを考えなければいけない
ということになります。財産分離はシートベ
ルトにたとえさせていただきましたけれど
も、倒産でもしない限り顕在化しないのであ
り、法律はこれを確実なものにするというこ
とがミニマムなところであります。受託者責
任の方は、信託、そして信託以外の仕組みを
通じて、他人のために役務を提供する場合に
認識されるべきものですけれども、実際にそ
れを動かしていくのは人間であり受託者であ
るということを忘れてはならないと思います。
　こういったことをさらに解明するために

は、そして十分条件を明らかにするためには、
第一に、場面を類型化するアプローチが必要
です。法律論としても受託者責任の場面を類
型化してそれに応じて違えて考えることが求
められると思います。
　第二に、しかし実際に運転するのは受託者
だとなりますと、受託者の質ということがや
はり重要になります。これは法律が確保する
ということは簡単ではありませんけれども、
信託業法および金融商品取引法、その他の特
別法の役割がやはりあるように思います。た
だ、そうした法を超えた次元における受託者
の質が求められ、しかもそれは類型化された
場面に応じて異なるものだと考えられます。
そういうことになりますと、今後の日本の信
託業の将来を考えた場合に、本日お越しの皆
様方、すなわち信託銀行の方々の責務と責任
は大変重いものがあると思います。
　今後、日本の信託が一層の活躍をすること
を祈念させていただき、また、本日お集まり
の皆様方の一層のご健勝をお祈りし、私の話
を終えさせていただきます。ご静聴いただき
まして誠にありがとうございました。

（かんだ　ひでき）


