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　　　　　　　信託と物権法定主義ーー信託と民法の交錯
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　能見善久
１　はじめに
　近年、信託がいろいろな場面で使われるようになってきた。かつては、貸付信託その他の金銭信託などが信託を用いた代表的な金融商品であったが、これらは銀行の預金と機能的にはあまり変わりがなかった。その意味では、信託を使っているとは言ってもあまり信託らしさは見られなかった。その後、住宅ローン債権信託その他の資産流動化スキームにも信託が使われたり、年金ファンドの管理・運用に信託が使われたり（年金信託）、信託制度の利用範囲が拡大された[1]。さらに、最近では、信託を積極的に担保として利用しようしたり（資産流動化も実質的には特定資産を担保とするスキームである）[2]、信託を用いて事業を行おうとする動きもある。
　本稿は、こうした信託制度の利用の拡大が伝統的な民法の世界にもたらすインパクトについて考察しようとするものである。とりわけ重要なのは、信託の受益権が「物権に近い保護」（物権的保護）を受けるために[3]、信託によって新たに「物権」を作り出すに等しい現象が生じていることである。このような現象が「債権と物権」の区別を基本的な構造とする民法の世界と整合性を保ちうるのか、を検討することは民法および信託法の両方のにとって学問的に興味深い問題である。
　信託受益者が物権的な保護を受けるということの意味については、後で詳しく検討するが、信託について必ずしも精通していない読者の便宜にために、簡単に信託制度を概観しておこう。本稿の扱うテーマとの関係では３つの場面が問題となる。
　第１に、信託財産は受託者の名義となっているが、受託者の一般債権者は、信託財産に対してかかっていくことができないし、受託者破産の場合にも、信託財産は受託者の破産財団を構成しない（信託法１６条）[4]。その意味において、受益者は受託者の一般債権者に対しては、「優先的な地位」が与えられる（もっとも、受託者の一般債権者は、信託財産に対して何らかの劣後する権利を有するというわけではなく、当該財産が信託財産であるとされればこれに対しては一切権利がない。従って、厳密には、信託財産を巡る受益者と受託者の債権者の間の関係は、取るか取られるかの関係である。この点に実は信託の特徴があると言ってよいが、このことの意味については後述する。）。しかも、信託財産が金銭の場合であっても、受益者は受託者の一般債権者に対して信託財産であることを主張できる。
　第２に、受託者が信託財産を信託目的に反して第三者に処分すると、受益者はこの処分を取消し、信託財産を取り戻すことができる（信託法３１条）。一種の追及効があるのである[5]。
　第３に、受託者のもとにある信託財産が処分されたり、毀損されたりして、その代金や損害賠償金など、他の財産に転化すると、受益者はその転化した財産を信託財産であると主張することができる（信託法１４条）。これを一般に信託法上の物上代位と呼んでいる[6]。抵当権などの物上代位と類似するが、信託における物上代位では代位物が一般財産に組み込まれる前の差押は要件とされていない。これはかなり強力な保護を受益者に与える。
　以上のような物権的保護を受ける受益権にどのような内容を与えるかについては制約がなく、信託を利用して自由に作り出すことができる。たとえば、扶養目的で受益権を配偶者や子に与えたり（妻にその生存中は土地・建物を利用する受益権を与え、妻死亡後は土地・建物を処分して、その代金を均等に３人の子に与えるという信託など）、会社が従業員の年金のための信託を設定するなど、いろいろな信託が可能である。
　これまでのように、信託の利用が預金類似の金融商品に限定されているうちは、受益権の物権的保護が本来の力を発揮するような場面はあまりなかった[7]。それゆえ信託は民法との関係を議論する必要もあまりなかった。信託は、信託法という特別法によって作られる別の世界であると割り切っていればよかった。しかし、最近の信託の利用の拡大は、民法の制度と競合する場面を多く生み出すことになり（たとえば、前述の家族の扶養のための信託は相続制度と競合するし、担保の機能を果たす信託では民法の担保制度との関係が問題となる）、両者の関係を改めて考え直す必要が生じている。両者の関係と言ってもいろいろあるが、本稿では物権法定主義との関係を中心に民法と信託法の関係を考察することにする[8]。

[1]これら各種の信託の利用例については、三菱信託銀行信託研究会編『信託の法務と実務（第３版）』(1998)および鴻常夫編『商事信託法制』(1998)を参照。
[2] 信託が担保目的で使われる場合の問題点については、金融法委員会「信託法に関する中間論点整理」２１頁以下(2001)（http://www.flb.jp)。とくに実質的に担保といえるような信託において、信託という法律構成をとったというだけで委託者や受託者の倒産の場合に倒産隔離の効果を主張できるかを問題とする。なお、信託と担保の関係については、今村和夫「信託と担保」『担保法の現代的課題』別冊NBL１０号２２４頁以下(1983)。
[3]かつて信託受益権が物権か否かの議論が盛んになされたが、現在では受益権の性格付けよりも、受託者の一般債権者による信託財産の差押に対して受益者は何が言えるか、という形で具体的な議論がなされている。
[4]四宮和夫『信託法（新版）』184頁。
[5]四宮・前掲『信託法』253頁。
[6]四宮・前掲『信託法』175頁、拙稿「現代信託法講義（２）」信託２００号９６頁。
[7]預金類似の信託制度を用いる金融商品である貸付信託も受託者である信託銀行が倒産したりした場合には、預金保険制度の適用による保護のほか、信託であるが故に受託者の倒産から隔離されるという保護を受ける。
[8]本稿では考察しないが、信託による財産処分と相続法制との関係は重要な問題である。詳しくは、米倉明「信託による後継ぎ遺贈の可能性」ジュリ１１６２号９２頁（１９９９）、天野佳洋「遺言信託」ジュリ１１６４号９３頁（１９９９）など参照。

２　信託の考え方
　信託で作り出される受益権の保護が問題となる３つの場面について、もう少し詳しく検討しておこう。
（１）受託者の倒産からの隔離
　先に第１の場面として挙げたのは、要するに信託財産が受託者の倒産から隔離されるという場合であった。
　信託は、委託者Ｓ(Settlor)・受託者Ｔ(Trustee)・受益者Ｂ(Beneficiary)の３当事者が出てくる関係である。たとえば、委託者Ｓが自分の所有する土地の名義を受託者Ｔに移転し（信託を原因とする所有権移転登記をする）、受託者Ｔが信託目的（たとえば、土地の上にビルを建設して賃料収入をあげる目的）に従って、受益者Ｂの利益のために、この財産を管理・運用・処分する[9]。受益者は、委託者自身がなることも（自益信託）、委託者と受益者が別人であることも可能である（他益信託）が、日本で行われる信託では自益信託が多い。自益信託の場合には、委託者は信託財産として拠出する財産の所有権を失うが、代わりに信託の受益権を取得するので、信託期間中の享受する受益権の総体について見れば、経済的な価値の移転はないに等しい（信託設定によって当初の財産の価値が信託期間にわたって分散される）。とはいえ、委託者＝受益者は、信託継続中は拠出された信託財産に対する直接的な支配権は失う。他益信託の場合には、委託者から受益者に経済的な価値の移転が行われるが、信託設定の段階で全ての経済的価値が受益者に移転するわけではなく、長期の信託期間にわたって徐々に移転する[10]。
　他益信託、自益信託のいずれの場合にも、信託財産として拠出された財産の名義は受託者のものとなる。そこで、受託者の一般債権者が信託財産に対して強制執行をすることができるか否か、あるいは受託者が破産した場合に、信託財産が破産財団を構成するか否かが問題となる。ここでいう「受託者の一般債権者」とは、信託財産を管理している受託者に対して、信託事務の処理と無関係に債権を取得することになった債権者のことを言う。たとえば、委託者Ｓから信託を受託した受託者Ｔ（信託銀行）が社債を発行した場合の社債権者などがそうである。この社債権者は信託財産を引当て財産としてあてにしてはならないのである[11]。受託者に対する債権者としては、このほかに信託事務の処理によって債権を取得する者がある。たとえば、土地信託において受託者が土地上のビルを建設するために建設請負契約を締結した建設会社の請負報酬債権などが該当する。これを信託債権者と呼ぶ。信託債権者は信託財産をあてにしてよい（信託法１６条）
　信託法１６条は、受託者の一般債権者が信託財産に対して強制執行などができないことを規定している。受益者の側から言えば、受託者の一般債権者による強制執行や受託者の破産に対しては、第三者異議や取戻権の主張ができるわけである。その意味では、受益者の信託財産に対する権利は強い保護を受けている。この点をとらえて、受益権は「物権的な保護」を受けているということができる[12]。かつて、受益権が債権か物権であるかが大いに議論された時期があったが、信託財産が受託者の一般債権者の引当て財産にならないことは、信託法１６条によって明確であり、その意味で信託受益権が「物権的な保護」を受けていることにも異論がない。もっとも、受益者の信託財産に対する権利は、その他の点では完全に物権と同視することはできない。たとえば、信託財産を不法に侵害している者に対して、受益者は妨害排除請求ができるわけではない。これば、信託財産の名義人である受託者がすることになる。その意味で、受益者の信託財産に対する支配は間接的であることにも注意しなければならない[13]。
　以上の結論は、信託財産が金銭以外の財産の場合であれば、それほど違和感なく理解されるかもしれない。しかし、信託では、信託財産が金銭である場合についても、同様の結論を認められている。たとえば、委託者が信託財産として金銭を受託者に交付した場合に、占有と共に所有権も受託者に移転するが、信託財産たる金銭は、信託目的に拘束された財産であり、受託者の一般財産の中に混入しない。それ故、受託者の一般債権者が信託財産たる金銭に対して強制執行をしようとすると、それに対して受益者はやはり第三者異議の主張ができる。伝統的な民法理論では、金銭の占有＝所有権とされ、金銭所有者がこれを相手方に交付すると、相手方が金銭の所有権を取得し、相手方の金銭所有権に物権的な制約を加えることはできないとされている。しかし、信託はまさにこれを認める制度である点に特徴がある。最近では、民法理論としても、金銭の占有＝所有権に対しては批判が強くなってきており、価値のレイ・ヴィンディカチオの考え方を支持する見解が増えているが[14]、一般的には信託法理との間になおギャップがある。

（２）流出した信託財産への追及
　信託目的に反して処分された信託財産を第三者から取り戻すことができるのも、受益権の「物権的保護」の一場面であるとされている。
　信託財産の所有権は受託者に移転するが、受託者は信託財産を自由に処分できるわけではない。受託者は信託契約によって定められた信託目的やより具体的に定められた義務に従わなければならない。受託者は、信託目的によって制限された権限しかない（民法４３条の規定する法人の場合の目的による制限と類似する）。それ故、受託者が信託目的に反した処分を行うと、受益者はこれを取り消して、出ていった財産を再び信託財産に取り戻すことができる（信託法３１条）。但し、受益者は信託財産を受託者のもとに返還すべきことを処分の相手方に請求できるに過ぎず、受益者自身に返還することを請求できるのではない。要するに、受託者の信託財産に対する所有権に加えられた信託目的による制限を、第三者に対しても主張できるのである。受益者に信託財産に対する一種の追及効が認められていると言える。これも「受益権の物権的保護」の現れであると、一般には理解されている[15]。
　もっとも、受託者による信託財産の処分が取り消されるのは、それが受託者の権限の範囲を超えているからであり[16]）、受益者の権利の「物権的な保護」とは関係がない、という理解も可能である。すなわち、代理人が代理権の範囲を超えた行為をする場合と変わりがない、といえなくもない（本当は、代理の場合にもなぜ、代理権の制限は対内的な制限にとどまらないで、対外的に第三者にも主張できるのか自明ではない）。しかし、代理の場合には目的物の所有権は本人にあるので、代理行為の効果を本人に及ぼすためには特別の権限としての代理権が必要であり、その権限の範囲外の行為は本人に効果を及ぼさないのは当然であろう。代理権の限界は対外的にも制約として効力があることになる。これに対して信託では、所有権が受託者にあるので、その所有権を制限するためには特別の説明が必要である。信託目的（委託者と受託者の信託設定契約によって定められた目的）によって所有権が物権的に制限されていると説明するか、信託財産を法人と擬制して信託目的による制限を信託財産に内在する制限とでも説明するしかない[17]。

（３）物上代位
　受託者が当初の信託財産を売却して取得した金銭や、当初の信託財産であった金銭で有価証券などを購入した場合には、これら金銭や有価証券が信託財産を構成する。信託法１４条は「信託財産ノ管理、処分、滅失、毀損其ノ他ノ事由ニ因リ受託者ノ得タル財産ハ信託財産ニ属ス」としてこのことを規定する。イギリスの信託法ではこれをトレーシングの法理(tracing)などと呼んでいるが、我が国の制度としては担保物権の物上代位が近い。そこで、信託法学者たちはこれを信託財産の物上代位として説明している。ただし、担保物権の物上代位とは幾つか異なる点がある[18]。
　第１に、担保物権における物上代位では、代位物が担保憲設定者の一般財産の中に混入する前に担保権者が差押なければならないとされているが（３０４条）、信託財産の物上代位では差押は不要である。
　第２に、民法３０４条では、物上代位が生じる原因が「目的物の売却、賃貸、滅失または毀損により債務者が受くべき金銭その他の物」というように限定されているが、信託の物上代位は「信託財産の管理、処分、滅失、毀損その他の事由に因り受託者が得たる財産は信託財産に属す」とあって、制限がない。
　以上のような内容を有する信託の物上代位は、信託財産を受託者の財産から区別し、信託財産の価値を維持する上で重要な法的手段となっている。

[9]いわゆる土地信託と呼ばれているものであるが、詳しくは、三菱信託銀行信託研究会・前掲『信託の法務と実務』498頁。
[10]にもかかわらず、所得税法１３条は、原則として受益者に全利益が帰属したものとして受益者に課税する。信託の活用を阻害する大きな要因の１つであり、早急に改正されるべきであるが、見通しは明るくない。
[11]信託財産がたとえ受託者名義になっていても、受託者個人の財産とは扱われないことを「信託財産の独立制」などと呼ぶ。拙稿「現代信託法講義（２）」９２頁以下参照。
[12]四宮・前掲『信託法』１８３頁。諸外国でも、この点に関連して、信託受益権に物権的性格があると理解されている。たとえば、ドイツ法のトロイハント(Treuhand)について、Grundmann, Trust and Treuhand at the End of the 20th Century. Key Problems and Shift of Interests, 47 Am.J.Comp.L.401(1999)を参照。
[13]受益権の信託財産に対する関係が間接的な支配でしかないことについて、大阪谷公雄「私の信託観」信託統制会報１８巻２・３号＊＊＊頁、四宮・前掲『信託法』７９頁注（５）。
[14]四宮和夫「物権的価値返還請求権についてーー金銭の物権法的一側面」我妻追悼記念論文集183頁以下(1975)、道垣内弘人『信託法理と私法体系』２０１頁以下(1996)、日銀金融研究所「金融取引における受任者の義務と投資家の権利」金融研究１７巻１号１３頁以下(1998)。
[15]四宮・前掲『信託法』７７頁。
[16]四宮・前掲『信託法』７７頁も、受益権について、「もっとも、物的権利と言っても完全権を外部から制限する制限物権のようなものではなく、信託財産に内在する目的的制限が受益者に反映して形成された特殊なもの」であるととらえる。
[17]四宮・前掲『信託法』７７頁。
[18]拙稿「現代信託法講義（２）」９７頁。

（４）信託受益権の自由な創設
以上（１）から（３）において述べた信託の特徴は、それを受益権が物権であるか否かの議論と直結するかどうかはともかく、信託受益権に強力な保護を与えることは確かである。そして重要なことは、このような受益権を委託者と受託者の契約によって、あるいは遺言による場合には委託者の意思によって、自由に作り出すことができることである。
　これは物権法定主義ないしそれが保護しようとしている取引の安全を害しないのであろうか。そもそも物権法定主義の存在理由は何であるか自体議論のあるところであるが、それは後述するとして、ここでは自由な信託受益権の創設がどのように取引の安全に影響するのかを信託の側から考察することにしよう。
　２つほどを信託の例を挙げて説明することにする。
　（あ）第１は、アメリカなどでファミリー・トラストなどと呼ばれている信託で、主に家族間における財産の処分・承継を相続法によってではなく、むしろ自分の意思で行うものである。委託者が遺言で信託を設定する場合もあるが、委託者が生前に受託者との契約で信託を設定する場合も多い。しかし、その場合も委託者がその希望する方法で自己の財産を家族に与えることを実現するために生前に信託を設定するので、遺言による財産処分と機能的には同じである。そこで、これを遺言代用の生前信託などと呼んでいる[19]。
　具体的に次のような例で考えてみよう。委託者Ｓには、家族として後妻Ａおよび先妻との間に生まれた子Ｂがいる。また、後妻Ａにはその前夫との間に生まれた子Ｃがいるとする。Ｓとしては、後妻Ａが生存中は、生活に困らないように十分の手当をしておきたい。しかし、後妻Ａが死亡した際になお財産が残っていた場合は、後妻の相続人Ｃにではなく、自分と前妻の子Ｂに財産が行くようにしたい。現在の相続・遺贈の規定では、このような委託者Ｓの意思に沿った財産処分をすることはできない。信託を用いるとこれができる（このような相続法や遺言法の定めと異なることを実現する信託が有効か否かの議論はあるが、この点については本稿では立ち入らない）[20]。
　そこで、委託者Ｓは生前に受託者Ｔと次のような信託を設定する契約を締結する（実際にはＳ自身も受益者になる信託の方が現実的であるが、説明を簡略にするためにＡのみを受益者とする例を考える）。「委託者Ｓは、その所有する△△所在の賃貸住宅および甲乙丙会社株式各１万株を受託者Ｔに信託目的で移転し、受託者Ｔは、以下の方法でこれを管理または処分する。(a)受託者Ｔは、賃貸住宅および株式を管理し、その賃料収入および株式配当をＡに交付する。賃貸収入がＡの生活費として不十分なときは、Ｔの判断で適当な株式を売却してその代金を交付するか、またはＡの請求にもとづき、必要な株式をＡに交付する、(b)Ａが死亡した後は、その時点で残っている信託財産の元本および収益を全てＳの子Ｂが享受する。」
　この信託において、Ａは受益者である。しかし、Ａの受益権は、その死亡によって消滅し、Ｃには相続されない。生前に受益権を譲渡できるか否かについてはこの信託契約において触れていないが、扶養目的の信託における受益権は、原則として譲渡できないというのが信託設定者の意思である。Ｂの地位をどのように解するかは、本稿のテーマにかかわる重要な問題であり、これはすぐ後で検討するが、信託によって「重層的な権利関係」が形成されることを確認しておこう。
　さて、問題はＢの地位をどのように考えるかである。また、それとの関係でＡの受益権がどのような制約を受けるのかという問題である（逆にＢの権利もＡの権利によって制約されている）。Ｂは、将来の一定の時点で（Ａの死亡後）信託の利益を享受できる地位を有する。この地位の法的構成の仕方としては３つくらい考えられる。すなわち、①「元本受益権者」ないし②「条件ないし期限付きの受益権者」ということもできれば、③「帰属権利者」（信託法６２条）という考え方もできる。本稿の目的からすると、以上の全てについて検討する必要はないので、①②の法的構成の場合についてだけ検討することにする。
　まず、Ｂの権利を「元本受益権」とみた場合である。この場合には（本設例では、Ａの受益権が一定の場合に信託財産の売却によって元本部分に食い込むことが認められているので、Ａを収益受益権者、Ｂを元本受益権者と截然と区別することには多少無理がある。[21]）、Ｂは信託設定時から一応受益者ではあるので、受託者の信託違反行為などがあれば、それに対して責任を追及できる。Ｂにとっては実際の利益の享受は将来において現実化するが、信託財産が適切の管理されることについて利益を有する現在の受益者である。但し、「（優先的な）収益受益権者」であるＡがいるので、その権利との調整が必要となる。見方を変えると、収益受益者および元本受益者は「互い制約」しあう関係にある。
　この制約がどのような意味を持つかが問題である。たとえば、Ａが必要な生活費の範囲を超えて株式が売却されたり、現物としての株式の交付を受けた場合には、Ｂとしては本来もらえるはずであった取り分が減ることになる[22]。それ故、自己の受益権を侵害された受益者（Ｂ）は、受託者から過分に給付を受けた受益者（Ａ）に対して、その分の返還を請求できる。しかも、この返還請求権は、受益者が金銭以外の現物で給付を受けた場合には、物権的性質を有する返還請求になるのではないかと考えられる。なぜなら、信託財産の分配をめぐる受益者間の争いは、持分割合に反してなされた共有物の分割、より正確には分割協議に反してなされた分割と同じと考えられるからである。この場合に自己の権利を害された持分権者は、権利を侵害した他の共有者に対しては物権的返還請求権を有するが、遺産分割に関する判例によれば、その権利を第三者に主張するには対抗要件が必要とされる[23]。従って、過分に給付を受けた受益者がこれを第三者に譲渡してしまうともはや他の受益者Ｂは追及できないが、受益者Ａの手元にあるうちは、物権的な権利として保護されることになろう。
　次に、Ｂの権利を「条件ないし期限付きの受益権」と考えた場合である。この場合にはＢは、条件成就・期限到来までは受益権を行使できないことになる。せいぜい条件付権利としての保護を受けるに過ぎない（民法１３０条）。しかし、条件成就・期限到来までＢが積極的な権利行使をすることができないとしても、Ａの受益権は、Ｂの将来の権利によって制約を受ける。譲渡担保の設定者が有する受戻権や所有権留保付き売買の買主の期待権によって、譲渡担保権者や所有権留保売主の権利が制約されるのと同様である。譲渡担保設定者が債務を返済すれば譲渡担保のために債権者に移転している担保目的物の所有権が設定者に戻ってくるが、この権利は譲渡担保権者の所有権をいわば物権的に制約し、担保目的物の所有権を取得した第三者に対しても主張できるとされている[24]。先の設例ではＡの受益権の譲渡可能性は想定していないが、仮に譲渡が可能だとした場合には、その制約は受益権の譲受人も引き継ぐことになる[25]。

（い）第２に、もう少し現実的な例として年金信託について検討してみよう。年金信託では、企業がその従業員の退職年金のために一定の資金を拠出をして、受託者がこれを信託財産として管理運用し、従業員に年金を支給するという制度である。企業が委託者、従業員が受益者となる他益信託である。年金信託の特徴は、受益者の中にいろいろなカテゴリーがあることである[26]。同じく年金信託の受益者と言っても、一定の勤続年数を勤めて退職して既に年金を受給している元従業員（Ａ）、勤続年数の要件は充たしているがまだ退職していない従業員（Ｂ）、そもそもまだ年金受給のための年数を勤めていない従業員（Ｃ）など幾つかのカテゴリーが考えられる。
　年金信託でも、第１の設例の場合と基本的は同じ問題が生じる。すなわち、受益者相互の受益権は、違いに制約しあっており、受益者の１人が他の受益者の持分を侵害して受益した場合には、受益者相互間で物権的な救済がなされる。たとえば、企業の経営が苦しくなり、年金信託が継続できない恐れがある場合に、そのまま退職者（Ａ）に年金の給付を続けると、まだ年金を現実に受領していない受益者（ＢＣ）が不利益を受ける。そのような場合には、むしろ年金給付を止めて、信託財産全てを清算するのが受益者間の公平を考えると必要である。具体的にどのような事態に至ったら、受益者への給付を停止して、信託財産を清算すべきかは、それぞれの企業の年金スキーム（年金に関する基本契約）で定められているべきであるが、受託者がそこで定められた基準に反して退職者Ａに給付を継続すると、後で現実にその企業年金が破綻した場合に、不利益を受けた受益者ＢＣが利益を受けた受益者Ａに過分に受領した信託利益の返還請求が問題となる。通常は退職者が年金として受領するのは金銭なので、民法の一般的な見解によれば、受益者ＢＣが受益者Ａに対して返還請求権は有していても、それは債権的な不当利得返還請求権でしかないが、仮に受益者Ａが株式などの現物による給付を受けたような場合には、過分に受領した分については物権的な返還請求が認められると言ってよいであろう。要するに、ここでも受益者間の受益権の制約は物権的な制約と見ることができるということである。この制約は受益権譲渡が可能である場合には、譲受人に引き継がれるので、譲受人は受益権の制約に注意しなければならないが、現実の年金信託では受益権譲渡が予定されていないので、実際にはこの問題は生じない。
　このほか年金信託では、受託者の一般債権者が信託財産を差し押さえたり、受託者が破産するといった事態が想定されるが、その場合には年金信託の複雑な仕組みは問題とならない。受託者の一般債権者が差押えをした財産が信託財産であるとされれば、債権者は一切差押えができない。債権者にとってはその財産が信託財産か否かさえわかればよい。そのための公示手段さえ整備されていれば、信託が取引の安全を害するおそれはない。ただし、年金信託では信託財産を構成するのは主として有価証券や債権である。有価証券については信託法上は信託財産であることを公示する方法があるが（信託法３条）、大量の証券に信託財産であることの表示をすることは現実的でないので、現在では信託業法１０条によって、信託財産である有価証券を分別保管すれば信託財産であることを第三者に対抗できることになっている。債権については信託公示をする方法がないので、信託法上も信託公示をすることを要求されていないが、債権は特定しやすいので、特定できる形で管理していれば分別管理していると言える。　
（う）以上をまとめると、信託においては重層的な受益権を自由に作り出し、また、それによって受益権相互の間に物権的制約を作り出すことができるが、そのような複雑性が第三者に影響する場合は限られている。
　問題となる場面のうち、第１に、受託者の一般債権者との関係では、信託の複雑性は問題とならず、信託財産であることの公示さえされていれば債権者を害することがない。問題があるとすれば、現行信託法のもとでは、登記・登録方法のない財産（動産・債権・金銭）については信託の公示なくして信託財産であることを一般債権者に主張することができる点である（信託法３条）。しかし、現在の流れは、「分別管理」を要求することで本来の「公示」の代わりとし、これで取引の安全を図ろうとする方向に向かっている。
　第２に、受益権が複数ある場合に、相互に受益権の内容を制約しあっている点は、信託の特徴であり、しかも、この制約は物権的な制約として受益者相互間はもちろん、第三者に対しても一応主張できる。受益者相互間では物権的権利として主張できるが、受益者から更に交付された信託財産を譲り受けた者との関係は対抗問題として解決される。受益権の譲受人との関係では、受益権の制約は深刻な問題となりうるが、現在のところ受益権譲渡はあまり行われていないので、問題はまだ潜在的である。

[19]佐久間亨「遺言代用の生前信託に関する一考察」信託法研究２３号３頁以下(1998)。
[20]跡継ぎ遺贈の問題に端的に現れるが、この問題については、注[8]で引用した文献を参照。
[21]収益受益権と元本受益権の関係については、網野久宣「商事信託における元本・収益に関する一考察」信託法研究２３号７５頁以下(1998)。
[22]拙稿「現代信託法講義(5)」９頁以下。
[23]最判昭和４６・１・２６民集２５巻１号９０頁は、法定相続分を越える権利を遺産分割によって取得した場合についての判例であるが、信託財産を受益者間に分配する場合には「法定相続分」に相当する部分がないので、どのような分配についても対抗要件を必要とするということになろうか。
[24]米倉明『譲渡担保の研究』５頁以下（１９７６）。特に、そこで説明する設定者＝期待権者の説明がもっとも近い。
[25]権利の譲受人に対してもその権利の内容に基づく制約を主張しうるという構造は、実は物権と債権とで違いがない。債権ではその債権の内容が契約によって定まっているが、その契約で、たとえば、債権者の受けられるサービスは一定の制約があるとされていれば、その制約つきの債権が譲渡される以上、債権譲受人も制約を受ける。問題はその制約の付き方なのであろう。債権の場合には、制約は債権そのものの内容になっており、これに対して物権の世界では、たとえば賃貸借の対象となっている動産の所有権が譲渡される場合には、賃借権が債権とされるときは、賃借権は所有権そのもの内容には反映していない（所有権そのものの内容を構成しない）。しかし、所有権の制約が物権であると、相変わらず所有権の外の制約ではあるが、所有権の譲受人には対抗できる。
[26]鴻編・前掲『商事信託法制』（能見執筆部分）１０１頁。

３　物権法定主義の視点から
　次に、物権法定主義の視点から、信託制度を分析してみよう。
（１）物権法定主義の意義
　　明確な形で規定されているか否かは別として、物権法定主義(numerus clausus）[27]は、多くの国で原則とされている。明確な規定を有するのは、フランス民法典や日本の民法典などであり、ドイツ民法典は規定はないが物権法定主義の原則は認められている。法典国では、法典がすべての法源であるから（慣習法を別として）、法典に規定されていない物権を自由に認めることができないのは、ある意味で論理的な帰結であるという考え方もある。しかし、当事者によって設定される物権は法律そのものとは異なるから、法典国であることから物権法定主義が当然に導かれるわけではない。契約と同じように法律に典型として定められていない物権を自由に創設することを認める立場もありえないではない。これに対して判例法国のアメリカ、イギリスでは、判例が認めれば新たな物権を創設することが可能である。現に、物権法定主義に相当する原理を表す表現は存在しない。それにもかかわらず、英米法においても当事者間の契約で自由に物権的権利を作り出すことはできないという意味の物権法定主義が認められていると言われている[28])。
　こうしてほとんどの国において見られる物権法定主義も、それぞれの国におけるその理解の仕方や妥当範囲は必ずしも同じではない。

（あ）ドイツ法では、前述のように明確な条文としては物権法定主義は規定されていないが、そのような原則自体は一般的に承認されている[29]。ドイツの代表的な物権法の教科書によれば、いわゆる物権法定主義は、①物権は法律で規定された種類以外のものは認められない(numerus clausus ないしTypenzwang )、②法律で認められた種類の物権についても、その内容は法律で許容されている場合を除いて変更できない(バウアーはこれをTypenfizxierungと呼ぶ)、という２つの原則からなる（以下では物権法定主義という場合には両方をさすものとする）。もっとも、沿革的にもゲルマン法では物権法定主義は存在しておらず、各種の物権を創設することができたと言われている。その考え方を承継したプロイセン一般ラント法(ALR I 2§135)には、「物に対して人的な権利を有する者が、この権利に基づいてその物の占有を与えられた場合は、これによりその物に対する物的な権利を取得する」という規定があった。所有権留保付き売買で動産を占有している買主の期待権（代金を完済すれば所有権を取得できるという地位）を物権的に所有権留保をしている売主からその動産の所有権を取得した第三者に対しても、主張できるという考え方は、事実上プロイセン一般ラント法の考え方の承継であるといわれている[30]。譲渡担保における設定者の受戻権も同様である。物権法定主義は、不動産、動産に共通して認められる原則であるが、以上のような例外が判例で認められている。
　物権法定主義の根拠については、バウアーは、①取引の安全・取引の促進から必要であること、②物権は絶対効があり、誰に対しても主張できるので、その内容が明確であることが必要であること、③所有権にあまり多くに負担を付けることは好ましくないこと（自由な所有権についての政策的理由）、などを理由として挙げている[31]。なお、ドイツでは所有権留保や譲渡担保が発達しており、これらは物権法定主義の例外となるが、「慣習法上の物権」として説明しようとする試みは、日本の場合と異なりあまり有力でない点が注目される。
　（い）フランス法では、５４３条に、「物の上には、所有権、単純な不動産収益権(simple droit de jouissance)または不動産用益権(service)のみが認められる」と規定されており、これが一応伝統的な学説では物権法定主義を宣言した規定であるとされている[32]。しかし、この規定は担保権には適用されない。それでは担保権は自由に創設できるかというとそうではなく、担保権についても自由に創設できるとは考えられていない(２１１５条は抵当権の要件・内容について法定のものしか認められないことを宣言する)。なお、フランス革命で各種の封建的権利を廃止したフランスでは、物権法定主義は理念としては厳格である。
　しかし、以上のような伝統的な見解に対して、最近では物権法定主義に懐疑的な見解が有力になっている[33]。これらの批判説によれば、５４３条は物権の種類を制限することや、民法で定められている物権の内容を変更すること禁止するものではない。また、所有権を分解して各種の権利を創設することが可能であり、かつ、社会的ニーズもあるとされる。ただし、物権法定主義を否定し、物権の自由な創設を認める立場でも、新種物権の創設が第三者の利益を不当に害する場合には、公序良俗の一般原則によって無効となると解されている。
　
（う）英米法では、物権法定主義に相当する法律用語はないが、判例は物権を自由に創設することを認めるわけではなく、一定の限界があるとされる[34]。たとえば、物権の種類としては、不動産に関しては、基本的に５つの種類が認められている。すなわち、絶対的単純不動産権(fee simple absolute)、消滅条件付き不動産権(fee simple defeasible)、限嗣不動産権(fee tail)、生涯不動産権 (life estate)、 不動産賃借権(lease)である。これらのカテゴリーの中でも更にその内容によって分類がされている。たとえば、不動産賃借権(lease)は、英米法では物権とされているが、その賃借権には判例法上４つのタイプしか認められないと考えられている。すなわち、定期不動産賃貸借(tenancy for years)、年極め不動産賃貸借(tenancy from year to year / periodic tenancy)、任意終了不動産賃借権(tenancy at will) 、容認不動産賃借権(tenacy at sufferance)である。そこで、たとえば「現在の戦争が継続中は賃貸する」という内容の賃借権は、このうちのどれにも属さないので認められないとされる。但し、判例は、このような賃借権の設定を無効とするのではなく、当事者の意図が上記４つのタイプのうちどれが一番近いかを判断して、そのようなものとして認めるとされている（実際には、年極め不動産賃借権または任意終了不動産賃借権とされた）。動産については、判例上認められている物権の種類は不動産の場合より少ないと言われている。動産所有権および動産生涯権が認められるほかに、どのような物権が認められるか（たとえば消滅条件付き動産権）についてはあまり議論がない。動産について複雑な権利ないし将来の権利を設定する場合には、通常は信託が用いられる。
　（え）日本法は、物権法定主義の明確な規定を有する数少ない国の１つである。民法起草者は、諸外国にも物権法定主義の原則があると理解しており、これを明文化する必要があるとして民法１７５条を設けた。そして起草者および初期の民法学説は、フランスにおける物権法定主義の理解と同様に比較的厳格に物権法定主義を考えており、慣習上の物権などは認められないと考えていた[35]。しかし、判例はその後例外を認めるようになり、温泉利用権などが慣習上の物権として承認され[36]、譲渡担保についても慣習上の物権として説明する立場が有力である[37]。

（２）物権法定主義の根拠
　　我が国では物権法定主義の根拠としては４つくらいのことが言われている[38]。①第１は、取引の安全である。売買などで物の所有権を取得しようとする者が、目的物に予想外の物権がついていると、取引による期待を害されるということである。②第２に、第１点の延長線上の問題であるが、取引上の期待を害されないためには、買主としては売買目的物に物的負担がついていないかどうかを調べなければならないが、物権の種類が限定されていればそのコストは大したことはないものの、自由に物権が創設できるとなると、どのような物権がついているかわからないので、そのための調査コストが大きくなる。これは取引コストを高め、取引の促進を阻害する。③第３に、物権には絶対効があり、第三者に対してその内容を主張できるので、物権の種類・内容が自由に創設できることは、第三者に不測の損害を与える。もっとも、物権の絶対効による説明は形式的であって、①②の実質的な説明とはレベルが異なる。また内容的には①と重なるところがある。④第４に、あまりいろいろな物権が作られるということは、所有権に各種の物的負担を負わせることになり、自由な所有権を流通させるべきだという政策からすると好ましくない。
　それぞれの理由について検討してみよう。
　（あ）取引の安全
　　このうち、①は、もっとも一般的に言われている根拠であるが、厳密に考えるとかなり大ざっぱ議論であり、もう少し細かく見る必要がある。まず、当該財産に法的な関係に入る第三者には、幾つか異なるタイプの者がおり、分けて考える必要がある。
　（ａ）第１は、売買などの契約によって物の所有権を取得しようとする者である。自分で使用しようと思って所有権を取得したのに、他人の物権的利用権がついていたのでは売買の目的を達することができない。売買によって所有権を取得しようとする者は、いわば完全な所有権の取得を意図しているのが通常であるから、「完全権取得希望者」と呼ぶことにしよう。このほかに、何らかの物権で制約を受けた所有権でよいから、制約の部分を除いた「残余の部分」を取得したいと考えている者もいる。抵当権の設定されている土地の第三取得者とか、借地権（地上権）付の土地を譲り受ける者などである。これを「残余部分取得希望者」と呼ぶことにする。「完全権取得希望者」と「残余部分取得希望者」では、取引の際に調査すべき事柄がかなり異なるが、これは②「取引コスト」ないし「調査コスト」に関連して検討する。
　（ｂ）第２に、当該財産を差押えて換価処分しようとする債権者がいる。債権者にとっては、当該財産が債務者の責任財産に含まれているか否か、その財産がどのくらいの価値があるものか、について利害関心がある。債務者の責任財産に含まれているか否かについての判断を誤ると、その財産からは一切弁済を受けられないことになるから、この点についての利害関心は大きい。

（い）取引コストの低減
　その物に関して取引関係に入る者がどの程度の注意をしなければならないか、という問題である[39]。物権関係が複雑でわかりにくい場合には、取引コストが高くなり、取引が阻害される。すなわち、取引コストがかかるということは、同じ目的を他の方法で安価に実現できる場合には、その取引は行われなくなることを意味する。このような取引コストは、どのような取引を当事者が希望しているか、すなわち、「完全権取得希望者」と「残余部分取得希望者」で多少異なる。
　「完全権取得希望者」は、売主に売買目的物についての所有権があり、その所有権が他の物権で制限されていないことさえ確認できればよい。逆に言えば、その所有権が何らかの物権で制約されていれば、それがどのような制約であるか詳しく検討しないでも売買契約は締結しないであろう。物権法定主義によって調査すべき制限が限定されていれば、それらがないことを確認すればよいので取引コストはかなり限定されるが、物権法定主義がない世界では調査すべき事項はある意味で無限にあるので取引コストはかなり上昇する[39]。
　「残余部分取得希望者」は、「所有権マイナス制限物権」を購入するので、その制限物権が正確に何であるかがわからないと困る。その物の経済的価値の取得だけを意図している購入者であれば、所有権を制限している制限物権の内容は所有権から差し引かれる価格の問題に換言されるから、買主としては売買価格をどのように決めるかが問題となるにすぎない。しかし、「残余部分取得希望者」の中にも、その物の利用を考えている者が考えられ、その者にとっては、所有権を制限している物権の中身が決定的に重要である。たとえば、購入者の利用を制限する借地権がついている場合であれば、それが通常の借地権か定期借地権か、が重要な意味を持つ。ここでも、物権法定主義のもとで制限物権の数制限されており、その内容も法定されていれば、買主としては調べる必要のある事項が限定されるので、取引コストはそれほどでもないが（特に公示制度が十分であれば）、物権法定主義がなく自由に制限物権が創設できる世界を想定すると、「残余部分購入希望者」が調べるべき内容は無限に広がる。
　物権法定主義は、「完全権取得希望者」「残余部分取得希望者」のいすれの取引においても、その取引コストを低減することに役立つ。それはその通りであるが、なぜ物権の取引においてのみ取引コストが問題とするのか。換言すれば、これを根拠に物権法定主義が必要だという議論になるのか。債権の譲渡（債権の売）でも、買主としては債権の中身を調査しなければならないが、債権については契約自由の原則によって債権の中身を自由に作り出すことができる。物の売買と債権の売買ではなぜ違うのか。これが問題である。
　１つの説明の仕方としては、物の売買は頻繁に行われ、社会的・経済的に重要であるが、債権の売買はそれほど頻繁に行われるわけではないから、債権取引の安全は物の売買ほど図らなくてという説明が考えられる[40]。しかし、債権譲渡も物の売買に劣らず重要になった今日ではこの説明は適当でない。むしろ、債権の売買と物の売買とでは、買主が必要な情報を集める方法が異なることに両者の取り扱いの差があると考えるが、詳しくは後で検討する。

　（う）物権の絶対効
　物権法定主義の根拠のうち、上記③「物権には絶対効」による説明は①の根拠と重複する。「物権の絶対効」ということの意味が、所有権を制限する制限物権が、目的物を譲り受けた新しい所有者に対してもその制限を主張できるという意味であれば（だから物の譲受人に容易にわかるように物権法定主義が必要）、これは①取引の安全のためにとして述べたところと同じことに帰着する。この場合には、「物権の絶対性」をわざわざ物権法定主義の根拠としてあげる必要はない。もっとも、「物権の絶対効」の意味をもっと広く、不法占有者、不法侵入者などに対する関係での物権の主張（妨害排除など）も含めて理解するならば、これは①で触れた取引の安全と重なる部分もあるが、異なる問題も扱うことになる。ここでは不法侵害者に対して物権の存在を根拠に物権的請求権を主張する場合を含めて考えることにする。
このように考えると、物権法定主義は事実行為をする者の注意義務を限定するという意味がある。すなわち、物権法定主義のある世界では、事実行為者は限定された種類の物権に注意して行動すればよいが、物権法定主義がなく自由に物権が創設できる世界では、行為者は存在するかもしれないあらゆる物権のことを考え、これを侵害しないように行為しなければならないことになる。たとえば、自己の農地に農薬散布のために低空飛行しようとする者は、それによって隣接の土地所有権だけでなく、その土地に設定されているかもしれないいろいろな物権のことを考えて行動しなければならなくなる。たとえば、隣接地に物権的眺望権や物権的空中権のようなものが設定されているかもしれないなどと考えて行動しなければならなくなる。
　もっとも、このような権利侵害の可能性は、何も物権だけでなく、債権的な権利についても生じうる[41]。従って、行為者の負担を軽減するために、行為者の注意義務の範囲を限定する必要があり、その機能を物権法定主義がはたしているとするならば、債権侵害についても同様のことが言えるはずである。しかし、物権についてだけ侵害を予防する仕組みとして物権法定主義があり、債権についてはその侵害を予防する仕組みがないとすれば、「物権の絶対効」は物権法定主義の存在理由を十分説明したことにならない。

　（え）自由な所有権
　所有権にあまりいろいろな制約が加わっていることは社会政策ないし経済的発展の観点から好ましくないという考え方である[42]。処分制限などの物的な制約が物の所有権に加えられていると、その物の利用やこれを生産活動に用いたりすることの障害となる。そこで、物権法定主義で制限物権の種類を限定すれば、このような弊害は減少するという考えである。
　しかし、仮に物権的な制約のない自由な所有権を流通させることが社会の経済的発展に必要だという前提を取るとしても、問題なのは所有者の処分権限を永久的に制限するような制約であって、すべての物権が問題なのではない。たとえば、無期限とかあまり長期の制限物権などは物の流通にとって好ましくないといえるとしても、短期の物権や被担保債権が弁済されれば消滅する担保物権などは将来の消滅が予定されているので問題はないことになる。また、もし所有権が制限されること自体が問題であるすると、限定された種類の物権によっても処分権制限はなされるのであるから、物権法定主義が存在する場合でも同様の弊害は避けられない。あるいは、物権法定主義が存在しないと長期や無期限の制限物権を設定することができるようになり、これが自由な所有権の流通を妨げることになるという議論が考えられる。これはその通りであるが、問題は物権法定主義そのものの問題というよりは、期間の問題であろう。
（え）小括
　物権法定主義は取引コストの低減という点で、一定の意味を持つが、債権との比較を考えると、債権の取引においても取引コスト低減の必要性はあるはずであり、これまでの物権法定主義の議論は必ずしも満足のいくものではない。その意味では、物権法定主義を根本的に考え直す必要もあると思うが、本稿はそこまでの意図を有するものではなく、物権法定主義の検討から示唆された、物権と債権における取引に関する情報の所在とアクセスという視点から、信託がどのような問題を有するかを検討しようというものであった。最後に、契約と物権と信託を比較しながら若干のまとめを試みたい。

[27]numerus claususは物権の種類を限定するという意味であるが、法定されている種類の物権についてその内容の変更を認めないという意味も含んでいる。
[28]アメリカ法については、Thomas W.Merrill and Henry.E.Smith, Optimal Standardization in the Law of Property: the Numerus Clausus Principle, 110 Yale L.J.1,(2000)。
[29]Bauer-Stuerner, Sachenrecht, 17.Aufl.(1999)§1 II 2(a)。
[30]Wieling, Sachenrecht, 3.Aufl.(1997), §1 II 3(c)。
[31]Bauer-Stuerner, supra, Sachenrecht, §1 II 3 。なお、所有権に処分権の制限という負担う付けるべきではないという考え方は、ＢＧＢ１３７条の問題、すなわち処分権の制限を付した譲渡契約の効力の問題としても扱われる。この問題については、辻正美「受託者の背信的処分の効力について(1)～(4・完)」法学論叢１０３巻１号～１０６巻１号(1978-1979)。
[32]Carbonnier, Droit Civil, Les Biens, no 44.
[33]F.Terre et Ph.Simler, Droit Civil, Les biens, 4e ed., 1992, no.41., Bergel= Bruschi=Cimamonti,Traite de Droit Civil, Les biens, 1999, no.53。
[34]以下の叙述は主にThomas W.Merrill and Henry E.Smith, Optimal standardization in the law of property: The numerus clausus principle, 110 Yale L.J.1 (2000)による。
[35]法典調査会『民法議事速記録』（商事法務研究会版）1巻572頁以下。
[36]中尾英俊「物権法定主義」民法講座２巻１頁以下（1984)。
[37]米倉・前掲『譲渡担保の研究』56頁。
[38]広中俊雄『物権法』（第２版・増補）(1987)など参照。
[39]Thomas W.Merrill and Henry E.Smith, supra note(48)は 取引コストの観点から物権法定主義の存在理由を議論する。
[40]実際には、取引に際して調査すべきは単に物権による制約だけでなく、むしろ実際には各種法律による制約や負担が大きい。たとえば、各種の建築制限や文化財保護関係の負担が重要である。
[41]Bauer-Steuner, §1 II No.10.
[42]債権侵害に対する保護については、奥田昌道『債権総論（増補版）』２３１頁以下（１９８２）。
[43]自由な所有権とは、要するに封建的な負担から所有権を解放し、所有権（特に土地所有権）が資本主義的な生産活動に使われる道を開くことである。

５　契約・物権・信託
　債権と物権と信託では結局何が異なるのか。これまでの考察をまとめると、その違いは、①取引の対象となっている権利が内容的な制約を受ける仕方と、②その制約についての情報がどこにあるか、どこから入手できるかの点にあるといえよう。
　「債権の世界」では、債権の内容は債務者Ｓ（たとえば役務提供を約束した者）と債権者Ｇとの契約によって決まり、Ｇから債権を譲り受けようとするＸとしては、その債権の内容に注意していさえすればよい。そして、その情報は前の債権者Ｇから得られるのはもちろんだが、その内容の正確さを期したければ債務者Ｓに確かめればよい。債権という権利の内容的制約に関する情報は、このように前主（前の債権者）および債務者から容易に得られる。従って、債権の内容が契約自由の原則によってどのように複雑に作られても、債権譲受人が情報不足で不利益を受けるという事態は構造的には存在しない。債権の世界では物権法定主義に相当する原則は必要ないのである。以上のほかに、「債権の世界」でも、ある債権が別の債権の存在によって事実上の制約を受けることがある。たとえば、債務者ＳがＧとＹの両者に両立しない債務を負担するような場合である。債権者Ｇとしては、債務者Ｓがどのような取引を他者としているか、多重債務者ではないかどうかなどを調査するというような場合である。実際の取引の社会ではこれは重要な問題であるが、契約自由の原則を制限することで対処すべき問題ではない。
　「物権の世界」では、所有者Ｐから権利を取得しようとするＸ（譲受人、地上権者、抵当権者など）は、その権利を制約する「別の権利（物権）」がないかどうかを調査しなければならない。たとえば、自己使用目的で物を購入する買主Ｘとしては、別に地上権などが設定されていて、自己の使用目的の制限とならないかどうかを調べなければならない。単に、Ｐと自分Ｘの間の契約内容だけに注意していればよいというわけにはいかない。そこで、Ｘの権利を制約するおそれのある「別の権利（物権）」について調査することになるが、「別の権利（物権）」についての情報は、所有者Ｐから入手できることが多いが、時効取得された地役権や先取特権など必ずしもＰに聞いただけではわからない場合もある。また、その物の上に所有者Ｐによって他物権が設定されたのち、目的物が転々譲渡された場合には、所有権を制約しているのが物権である以上、目的物がＰ１→Ｐ２→Ｐ３→Ｐ４と移転したときであっても、物権が対抗要件を備えている限り、新しい所有者に対しても主張できる。最後の買主Ｐ５が制限物権の状況について調べようという場合には、その前主Ｐ４に聞いても詳しいことはわからないことが多い。最初の設定者Ｐ１に聞けばわかるが、Ｐ１まで遡って調査することは困難なことも多い。物権が公示されていたり、常に物の占有を伴っている場合には、買主Ｐ５としても公示されている物権者や物の占有者から情報を入手することができる。しかし、物権法定主義がない世界を想定すると、占有を伴わない物権なども創設されることになるので、所有権を制約する権利に関する情報を入手することが困難になる。債権と異なって物権の世界では、情報入手の困難さがあるために、取引コストを下げる上で物権法定主義は重要な役割を果たすことになる。
　「信託の世界」では、信託によって自由に複雑な信託受益権が作出せるが、信託の構造の複雑性ないし受益権の複雑性は、受託者の一般債権者に対する関係では大きな意味を持たない。既に述べたように、受託者受託者の一般債権者にとっては、その財産が信託財産か否かがわかればよい。従って、受託者の一般債権者に対する関係では、信託財産か否かの簡単な公示があればよく、物権法定主義との深刻な衝突は生じない。受託者から信託財産を譲り受ける者との関係でも、その取引の安全を図るのは物権法定主義の任務ではない。残るのは、受益権の譲受人の利益である。
　Ｘが取得する受益権ａは、「他の受益権ｂ」によって制約されている場合、たとえば、Ｘの取得するのが元本受益権ａであり、収益受益権ｂに劣後するものであるという場合を考えてみよう。Ｘは、収益受益権が収益受益権者の死亡などで終了して初めて元本受益権を享受しうる。このような場合に、Ｘ１の受益権を譲り受けるＸ２としては、自己の権利（受益権）を制約する「他の受益権」として何があるかを調査しなければならない。今あげた例では、「他の受益権ｂ」（収益受益権）だけであるが、一般的には「他の受益権」は信託設定時に自由に創設することができるから、自己の権利を制約する「他の受益権」は「債権の世界」におけると同様に無限の可能性がある。しかも、信託の世界では、債権の世界と異なり、これら「他の受益権」は直接にＸの受益権を法的に制約する。それ故、受益権の譲受人にとっては、「他の受益権」の調査は重要である。しかし、この調査はそれほど困難ではない。なぜなら「他の受益権」に関する情報は、すべて受託者のところに集中管理されているからである（この点で債権譲渡の場合の債務者と類似する）。信託の受益権は物権的な権利であるが、受託者という情報センターによって管理されている。そのため、「受益権」が自由に作り出されるとしても、そのことによって取引情報へアクセスが困難になり、取引の安全を害するという事態は生じないのである。信託による自由な受益権の創造は、結局、物権法定主義と抵触することはないということになる。


