東京大学信託法講義 第７回

２００８年１１月２５日


住友信託銀行 コンプライアンス統括部 早坂文高

預金型・運用型信託


１．営業信託の意義

・営業信託とは、「受託者が営業として引き受ける信託をいい、非営業信託に対する概念である。商事信託ともいう。営業として引き受けるという意味は、収益（または報酬）を得る目的（営利目的）で継続的・反復的に引き受けることである。」（信託実務用語辞典１９頁）　

　

・信託業法では、「この法律において、「信託業」とは、信託の引受けを行う営業をいう」と定められている（信託業法２条１項）。

・兼営法では、「銀行その他の金融機関は、他の法律の規定にかかわらず、内閣総理大臣の認可を受けて、信託業法第２条第１項に規定する信託業及び次に掲げる業務を営むことができる。」と定める（兼営法１条）。


２．営業信託の類型

①～④までを指して特に「商事信託」ということがある。

  ①預金型 ・・・貸付信託、金銭信託（一般口）etc．

    　信託の仕組みが信用仲介の仕組みのうち伝統的な意味での銀行業務（預貸金業務）と同種の目的を達成するために利用されるもの。    

  ②運用型・・・証券投資信託、実績配当型信託、指定単、指定金外、特金、年金信託 etc．

    　信託の仕組みが資産（金銭の場合が少なくない）の運用のために利用されるもの。    

  ③転換型・・・流動化のための金銭債権の信託、不動産管理処分信託 etc．

    　取引の対象ないし客体の性質を変化させるために信託の仕組みが利用されるもの。より具体的に言えば、法的には、信託財産と性格づけられたものが受益権と性格づけられるものに転換されるものをいう（多くの場合には受益権が信託財産よりも程度の高い流動性を有することになる）。    

④事業型・・・土地信託

    　信託の仕組みを利用して事業が行われるもの。財産の管理ではなく、それを超えて、あるいはそれとは次元が多少異なった、ある種の事業が、信託の仕組みを利用して行われるものをいう。→事業の信託（事業性のある財産の信託）    

⑤上記以外の営業信託

    　信託の仕組みが専ら信託財産を管理・処分するために設けられるもの（一種のカストディー）。形態としては、再信託による場合、共同受託による場合があり、資産管理専門信託銀行はこれら信託に基づき有価証券等の管理・処分を行っている。


３．信託の機能

　①財産管理機能

　・財産の管理処分を保全・管理能力を持った第三者（受託者）に委ねつつ、その経済的利益を享受することを可能とする機能

②転換機能

・信託財産を信託目的に応じた様々な形の信託受益権に転換することを可能とする機能

・金融商品取引法の施行によって、信託受益権一般が有価証券とみなされた（金融商品取引法２条２項１号）。
・信託財産から生ずるキャッシュ・フローをウォーターフォール（受益権の階層化や優先劣後等の構造）を通じて別のキャッシュ・フローに転換する機能（キャッシュ・フロー転換機能）

③倒産隔離機能

　・委託者から信託財産を分離すること、信託財産を受託者の固有財産と分別管理することで、委託者または受託者が倒産したときに、その影響を受けないことを可能とする機能。

（ａ）受託者からの倒産隔離

・信託財産の独立性から、受託者の債権者は強制執行することができず（信託法２３条）、また受託者の破産財団に組み込まれない（信託法２５条）。

（ｂ）委託者からの倒産隔離

・信託を使った不動産・金銭債権等の流動化では、委託者の信用ではなく、信託財産たる対象資産の価値を裏付けとして資金調達が行われる。委託者が倒産したとき、真正譲渡（True sale）が行われていることを前提として、委託者の債権者や管財人等によって信託財産が差し押さえられる事態は回避される。

（ｃ）信託財産の破産からの隔離

    ・旧信託法では信託財産に破産能力は認められていなかったが、信託法では新たに信託財産に関する破産手続が導入された（破産法第１０章の２）。 

４．貸付信託－預金型商事信託の代表的な商品－

（１）種類・仕組み                                                                                        

　・貸付信託法２条

「この法律において「貸付信託」とは、1個の信託約款に基づいて、受託者が多数の委託者との間に締結する信託契約により受け入れた金銭を、主として貸付又は手形割引の方法により、合同して運用する金銭信託であって、当該信託契約に係る受益権を受益証券によって表示するものをいう。」

  ・合同運用指定金銭信託の一種

（２）特徴

　・信託約款―共同しない多数の委託者（受益者）を相手にする。

  ・合同運用―運用団を組成する。

・受益証券―無記名式の受益証券は１項有価証券である（金融商品取引法２条１項１２号）。　

　・元本補てん契約―貸付信託は元本補てん商品である。定期預金との対抗上元本補てんとされ、受託者は運用リスクを負う。

信託業法では信託会社が事前・事後に損失補てんおよび利益補足を行うことを禁止しているが（信託業法２４条１項４号）、兼営法は信託兼営銀行については最低資本金が２０億円とされ（銀行法５条、銀行法施行令３条）、自己資本比率規制（銀行法１４条の２）が設けられていること等、預金取扱金融機関として強固な財務基盤を有していることを理由に、次の要件を満足する信託について損失補てん等を行う契約を締結することを認める（兼営法６条、兼営法施行規則３７条）。

    （ａ）運用方法が特定しない金銭信託

（ｂ）信託財産の総額の５０％超を有価証券・デリバティブ等の資産に投資することを目的とする信託以外の信託契約

・競合貸付―競合行為について、合同運用指定金銭信託約款（住友信託銀行）では、次のように定める。

  「５条１項 当社は、当社が受託者としての権限に基づいて信託事務の処理として行うことができる取引その他の行為（以下「競合行為」という）について、当社の銀行勘定または当社の利害関係人の計算で行うことができるものとします。

２項 当社は、前項の行為について信託法第３２条第３項に定める受益者に対する通知は行わないものとします。」

・消滅時効―受益権は金銭債権として消滅時効にかかる。

・間接金融―定期預金の対抗商品、運用対象は貸付・手形割引、―半年毎に予想配当率を明示する変動金利商品→変動型プライムレート

　・元本補てんを行っていることから特別留保金を積み立てている。

  ・全国残高は平成５年５０兆円→平成２０年１．２兆円、各社募集停止を行った。→間接金融から直接金融へ、変動プライムレートの消滅

（３）合同運用・合同運用口（二重信託）

  ・貸付信託では、不特定多数の委託者（兼受益者）と定型的な約款により締結された信託契約に係る信託財産が合同されて管理・運用される。受託者は信託財産毎に分別して管理すべき義務を負っているが（信託法３１条）、信託行為で合意すれば、多数の委託者から信託された金銭を合同して管理・運用することは認められる。

（貸付信託の仕組み）

                                               一般貸出・住宅ローン  企業・個人

                      申込                                   

  委託者兼受益者     信託金             受託者           元利金 

     個人・法人                            信託銀行      投資

                受益証券、元本・信託配当                                  

                                                 売却代金・配当等     有価証券等                 

（貸付信託の運用機構）

募集期間毎に運用団を組成する。運用団の運用リスクを分散化、平準化するための合同運用口（貸付信託投資基金口）を設定した。

合同運用口・・・二重信託

                           貸付・割引

 Ａ口（運用団）


                         　貸付・割引    貸投口受益権の取得

 Ｂ口（運用団）                                            貸付信託勘定        貸付・割引

                                                              貸投口                            企業・個人

       ・

       ・                                                                         

       ・

       ・                                                                       貸付・割引

       ・                                                                                    （同一債務者について、信託勘定お

       ・              　  貸付・割引                         銀行勘定              預金       よび銀行勘定の両方から貸付が行

 Ｍ口（運用団）                               　                                               われている状態を「競合貸付」と

                                                                                               という。） 

５．証券投資信託―運用型商事信託の代表的な商品―

（１）種類・仕組み

  ・投資信託とは、多数の者から資金を集めて金融資産等に投資する仕組みをいう。

・投資信託は、「投資信託及び投資法人に関する法律」（投信法）によって規律されている。

（投資信託等の分類）

    主として有価証券に投資する証券投資信託（証券投資法人）と証券投資信託以外の投資信託（証券投資法人以外の投資法人）という区分の他に仕組みによって次のように分類される。

委託者指図型投資信託

    投資信託（契約型）――

                                委託者非指図型投資信託

    投資法人（会社型）

・信託銀行が信託業務として受託するのは、委託者指図型投資信託である（特定金銭信託・特定包括信託）。

　・投信法２条１項１号

「この法律において、「委託者指図型投資信託」とは、信託財産を委託者の指図（政令で定める者に指図に係る権限の全部又は一部を委託する場合における当該政令で定める者の指図を含む。）に基づいて主として有価証券、不動産その他の資産で投資を容易にすることが必要であるものとして政令で定めるもの（以下「特定資産」という。）に対する投資として運用することを目的とする信託であって、この法律に基づき設定され、かつ、その受益権を分割して複数の者に取得させることを目的とするものをいう。」

・「委託者指図型投資信託契約は、一の金融商品取引業者を委託者とし、一の信託会社等を受託者とするのでなければ、これを締結してはならない。」（投信法３条）。

・証券投資信託において、一つの信託約款に基づいて設立される信託の委託者は投資信託委託会社、受託者は信託銀行である。委託者が受託者に運用指図を行う。投資家は設定される信託の受益者の位置付けである。

・投資信託委託会社は投信法上の忠実義務・善管注意義務を受益者に対して負う。また、投資信託委託会社の行為準則が金商法に定められている（金商法４２条、４２条の２）。　

（２）特徴

・受益証券――有価証券（金商法１条）

　・実績配当－元本補てんはない。

・信託財産の公示・分別管理→株券の電子化により振替機関の振替口座簿への記帳による管理へ　　

（３）投資信託受益証券

  投資信託受益証券とは、受益権を均等に分割した証券。

投資信託は１個の受益権を分割して募集することで多数の者から金銭を集めるものであり、同じく多数の者から金銭を集めるといっても、貸付信託の合同運用とは仕組みが異なる。→投信類似行為の禁止 

（４）契約型投資信託の構造

  契約型投資信託の最大の特徴は、委託者が運用を行う仕組みであること、すなわち仕組みの主役は投資信託委託会社である。

・委託者は、投資家から募集した金銭をもって信託を設定し、設定した信託財産の運用について、受託者に運用指図を行う。

・受託者は、委託者と締結した信託契約（信託約款）に基づき、運用財産の管理・保管を行う。

信託の形式には「他益信託」および「自益信託」の両方がある。自益信託であっても受益権の取得により投資家が後発的な受益者となる。

・顧客管理は販売会社が行う。

①受益者と委託者間  

  委託者の役割は、信託契約の締結、信託財産の運用指図、受益権の発行、デスクロージャー資料の作成等である。

    委託者は、運用について、受益者に対し責任を負う。

    委託者は、運用業務に関して、投信法（投資信託の仕組み、約款の記載事項、株式に関する運用の指図の制限、受益者の権利、運用報告書等）および金融商品取引法（投資対象、運用指図の制限･･･デリバティブ、権利者に対する忠実義務・善管注意義務、禁止行為→利益相反行為・運用財産相互間取引等の禁止（投信法４２条の２））によって規律される。

  ＜金融商品取引法４２条＞―投資運用業に関する特則―

第1項 金融商品取引業者等は、権利者のため忠実に投資運用業を行わなければならない。

第2項 金融商品取引業者等は、権利者に対し、善良な管理者の注意をもって投資運用業を行わなければならない。

＜投信法２１条（投信委託会社の責任）＞

投資信託委託会社（当該投資信託委託会社からその運用の指図に係る権限の全部又は一部の委託を受けた第２条第１項に規定する政令で定める者を含む。）がその任務を怠ったことにより運用の指図を行う投資信託財産の受益者に損害を生じさせたときは、その投資信託委託会社は当該受益者に対して連帯して損害を賠償する責任を負う。

②委託者と受託者間

  受託者の役割は、信託契約の締結、信託財産の管理・保管、信託財産の計算、受益権の認証等である。

  受託者は、委託者に対し運用指図の遂行について、受益者に対し信託財産の保管・管理について、責任を負う。

委託者・受益者と受託者は信託関係の当事者であり、「信託法」・「信託業法」によって規律され、受託者は受益者に対し「忠実義務」・「善管注意義務」を負う。

（契約型投資信託）･･･「信託」を使った証券投資のためのスキーム

仕組み（集団的投資スキーム）としての特徴

  ①共同投資

  ②分散投資

  ③専門家運用

メリット                                             デメリット


         ①少額で分散投資が可能                                  ①元本保証がない。

         ②専門家運用ができる                                    ②コストが掛かる

         ③毎日時価評価額がわかり、資産価値を容易に把握できる。  ③クローズド期間等の制限あり。

募集の取扱（金融商品取引業）                     投資運用業            信託の引受け（信託業）

                           


         投資家               販売会社

                                                             委託者               受託者

                  受益権の                                           申込金による

                  購入申込み                                         信託の設定

信託銀行

                                                                                投信ファンド

                           証券会社・銀行等               投信委託会社          （金銭信託）                     証券市場

            ・

            ・

            ・

            ・                                                        受益権の

                                                                      取得 

                 均等に分割

された受益権                                           運用指図　　

貸付信託と証券投資信託（委託者指図型投資信託）との比較

	
	貸付信託

（信託銀行が取り扱っている業界共通商品）
	証券投資信託（委託者指図型投資信託）

（投資信託委託会社が組成する証券投資のためのファンドで様々な種類があり、ファンド毎に投資対象、投資方針、購入単位、販売対象、償還期間等が異なる。）

	根拠法
	貸付信託法
	投資信託及び投資法人に関する法律（投信法）

	信託の種類
	貸付信託（合同運用指定金銭信託の一種）

顧客を委託者とする自益信託で、委託者の地位は受益証券の譲渡とともに承継される。

１個の信託約款に基づいて、多数の委託者との間で信託契約が締結され、信託金が合同運用される。
	特定金銭信託・特定包括信託

一つの投資信託委託会社を委託者とし、一つの信託会社等を受託者として、他益信託または自益信託で設定される。受益権を均等に分割して複数の者に取得させる。

	受益権
	受益証券・受益権（有価証券）
	受益証券（有価証券）

	募集設定
	募集取扱期間は、毎月６～２０日、２１日～翌月５日であり、その期間内に募集した信託金をもって１個の合同運用団を組成する。
	ファンド毎に異なる。一定の募集期間を設定する場合と常時募集する場合がある。公募と私募がある。また、追加設定が可能なオープン型と追加設定できないユニット型がある。

	単位
	信託金額１万円単位
	ファンド毎に異なる。１円（ＭＭＦ等）からある。

	信託期間
	２年以上（実際には、２年・５年ものの２種類がある。）
	ファンド毎に異なる。期限の定めのないものもある。

	約款
	貸付信託約款（内閣総理大臣が承認する。）
	証券投資信託約款

	運用対象
	主として貸付・手形割引に運用される。支払準備としてまたは余裕金により有価証券保有も可能である。
	主として有価証券に運用する。

	元本補てん
	実績配当であるが、元本補てん契約をつけることができる。元本補てん契約を締結した場合は、貸付信託の収益の中から特別留保金を積み立てることとされている。
	実績配当であり、元本補てん契約はない。

	譲渡
	無記名式は自由、記名式は受託者の承諾を得て可能である。
	譲渡可能である。

	中途解約
	設定から１年経過後、受託者による受益証券の買取りが可能（買取割引額を徴求する。）。
	ファンド毎に異なる。設定から一定の期間解約が制限されるクローズド型がある。

	税務上の取扱
	利子所得
	公社債投信は利子所得、株式投信は配当所得となる。
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