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第４章　�投資信託の解約金返還債務に係る債権を受働
債権とする相殺の倒産手続における可否�
―名古屋高判平成 24年１月 31 日（金法
1941 号 133 頁）を素材に―

松　下　淳　一

１　はじめに

　本稿の目的は、投資信託の解約と投資信託の販売金融機関による相殺を通じた債権回収の倒

産手続における可否について近時の裁判例を素材として検討すること、またこれに関連して投

資信託の販売の際の説明義務について検討することである。

２　�名古屋高判平成 24 年１月 31 日（金法 1941 号 133 頁）につ
いて

（１）　訴え提起に至る経緯

　Ｘ（原告、被控訴人）は、Ｙ（銀行、被告、控訴人）との間で、投資信託総合取引規定等の規

定に基づき投資信託受益権の管理等を目的とする委託契約を締結し、平成12年１月から平成19

年３月までの間にＹから投資信託（以下「本件投資信託」という。）について受益権を購入した

（以下「本件受益権」という。）。Ｘは訴外Ａ社の代表取締役であり、Ａ社はＹとの間で銀行取引

約定を締結し、継続的に銀行取引を行っていた。Ｘは、平成19年１月に、Ａ社がＹとの銀行取

引により将来に負う一切の債務について６億円を極度額として保証する旨の契約をＹと締結し

た。Ｘは、Ａ社の代表取締役として、Ａ社の借入先のほとんどの金融機関に連帯保証をしていた。

　Ａ社が、平成 20 年 12 月 10 日に再生手続開始の申立てをしたため、Ｘは一斉に保証債務の

履行を求められる状況になり、遅くともその数日後には支払不能の状態となり、同月 29 日に

は支払を停止した。Ｙは同日Ｘの支払停止を知った。

　Ｙは、Ｘに対する債権者として、平成 21 年３月 23 日にＸに代位して、販売会社であるＹ自

身に対して、Ｘの有する本件受益権について本件投資信託の解約実行請求権を行使し、これを

受けて、販売会社であるＹは、同日、委託者（投資信託委託業者）に対し、本件投資信託の本

件受益権分について解約請求があった旨の通知（以下「本件解約通知」という。）をした。本

件解約通知により、本件投資信託の受託者は、平成 21 年３月 26 日、Ｙに対し、本件受益権分
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に係る一部解約金として 717 万 3909 円（以下「本件解約金」という。）を振り込んだ。Ｙは、

Ｘに対し、同月 31 日、ＹのＸに対する本件連帯保証債権（同日時点で 5954 万 2964 円）とＸ

のＹに対する本件解約金返還請求権（以下「本件解約金返還請求権」という。）とを対当額で

相殺する旨の意思表示をした（以下「本件相殺」という。）。

　Ｘは、平成 21 年４月 28 日に、再生手続開始の申立てをし、翌５月 12 日に再生手続開始の

決定がされ、Ｚが監督委員に選任された。

　Ｘは、本件相殺は民事再生法 93 条１項２号又は３号により無効であるとして、民法 658 条・

646 条（受任者による受寄物の引渡し等）による解約金返還請求権として 717 万 3909 円及び

遅延損害金の支払を求めて、Ｙを被告として訴えを提起した。Ｘは、この請求以外に、債権者

代位権行使の違法に基づく損害賠償及び投資信託の解約方法等の説明をしなかったことに基づ

く損害賠償として同額の請求をしている。また、Ｚによる否認権行使もされている。以下で

は、上記損害賠償請求及びＺの否認権行使については触れないこととし、また説明義務違反に

ついても最後に一言するにとどめる。

（２）　第１審判決（名古屋地判平成 22年 10 月 29 日金法 1915 号 114 頁）

　第１審判決は、Ｙによる本件相殺は民事再生法 93 条１項３号に該当し、再生手続との関係

で禁止されると判示した上で、同条２項２号により相殺禁止が解除されるかどうかを検討し、

相殺禁止は解除されないという解釈論をとって、Ｘの請求を認容した。

　大要以下のような判示がされた（一部省略）。

　「民事再生法 93 条２項２号が、『前に生じた原因』を相殺禁止の例外とするのは、相殺禁止

の要件が満たされる時期以前に再生債権者が正当な相殺期待をもっていたといえることにその

根拠があるものと解される。」「民事再生法 93条２項２号にいう『前に生じた原因』というため

には、具体的な相殺期待を生じさせる程度に直接的なものである必要があるというべきである。」

　「本件投資信託においては、受益者であるＸが、本件受益権を解約した場合に、委託者は、

その解約金を販売会社であるＹに支払うという構造になっている。しかし、Ｘの本件受益権

は、Ｙ以外の他の金融機関・証券会社への振替の可能なものがあるのであって、振替が禁止さ

れるわけではなく、受益者であるＸが希望すれば、Ｙは、振替を行う必要がある。本件投資信

託において、本件受益権の解約金の返還義務を本来的に負っているのは受託者たる信託銀行で

あって、販売会社であるＹは本件受益権の解約金の返還義務そのものを負っているわけではな

く、解約金がＹに支払われる構造であることから、解約金がＹに入金されることによって、そ

の返還義務を負うという関係にあるにすぎない。そうすると、仮に、上記のような他の金融機

関への振替が行われれば、そもそも解約金がＹに入金されることはなく、解約金返還債務がＹ
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に発生することはない。その意味で、本件投資信託において、将来的に、解約金につきＹが受

領できることは確実であるとはいえず、しかも、その振替は、Ｙの同意の有無にかかわらずＸ

が自由に行うことができるのであるから、Ｙが解約金の受領を行うことにつきＸを拘束するほ

ど強い指定があるというものでもない。まして、受益権の換価方法は解約の他に、買取請求、

信託期間終了時の償還などの方法があるのであるから、確かに、解約による換価が一般的な方

法といえるとはしても、換価方法として解約の方法が必ず選択されるというものでもなく、そ

の意味でも、Ｙに解約金返還債務が発生する確実性は乏しいといわざるを得ない。」

　「ＸがＹとの間で締結した銀行取引約定には、『期限の到来、期限の利益の喪失その他の事由

によって、Ｙに対する債務を履行しなければならない場合、その債務とＸの預金その他の債権

とを、その債権の期限のいかんにかかわらず、いつでもＹは相殺することができる』旨の条項

があるところ、Ｙは、Ｘが、同銀行取引約定を前提に、本件取引規定を締結した以上、銀行取

引約定にいう『その他債権』に本件解約金返還債務が該当し、本件解約金返還債務は、民事再

生法 93 条２項２号『前に生じた原因』に基づくかの主張をし、昭和 63 年判決（最判昭和 63

年 10 月 18 日民集 42 巻８号 575 頁）において、その取り立てに供される手形は、偶然、その

時点で債権者（信用金庫）が占有している手形にすぎないにもかかわらず、取引約定の存在を

前提に相殺を許容していることに照らせば、本件でも銀行取引約定がある以上、同様の判断が

されるべきとの指摘をする。確かに、昭和 63 年判決の事例においては、債権者（信用金庫）

は、支払停止前に破産者から個々の手形につき取立てを委任され裏書交付を受けることにより

手形を占有するに至ったというように、たまたま、手形を占有していたものにすぎないものと

も解され、それでも、相殺を許容しているといえるが、この場合、占有する手形を取立て、債

務の弁済に充てることができるとの規定が取引約定に明確に存在するのであって、少なくと

も、『預金その他債権』というように、具体的な対象としているのは預金のみで、その他は、

『その他債権』と極めて包括的な規定をするにすぎない本件の銀行取引約定とを同列に論ずる

ことは困難というべきである。」

　これに対してＹは控訴した。

（３）　控訴審判決（名古屋高判平成 24年１月 31 日金法 1941 号 133 頁）

　控訴審判決は、大要以下のように判示して、第１審判決とは逆に、民事再生法 93 条２項２

号により相殺禁止が解除されるという解釈論をとってＸの請求を棄却した。

　まず、同号に該当するという判示である。

　「ＹのＸに対する本件解約金返還債務は、Ｘが支払の停止をする前に締結された本件取引規

定を内容とする本件管理委託契約に基づき、Ｙが本件受益権を管理していることにより、本件
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受益権分の解約によって解約金がＹに交付されることを条件として発生し、Ｙは、かかる停止

条件付きのものとして本件解約金返還債務をＸの支払の停止前に負担したのであるところ、Ｘ

の支払の停止後に本件解約金がＹに交付されたため、上記停止条件が成就して、Ｘに対して本

件解約金返還債務として負担するに至ったものであるが、当時なおＸとＹの間には本件管理委

託契約が存続し、これに従って本件受益権はＹによって管理されていたのであり、Ｙは、本件

管理委託契約を包含する上記仕組みに従って、上記停止条件成就によりＸの支払の停止後にＸ

に対して本件解約金返還債務を負担したものであるから、本件解約金返還債務の負担は、Ｙが

Ｘの支払の停止を知った時より前に生じた本件管理委託契約等という原因に基づく場合に当た

るものというべきである。」

　次に、Ｙが本件相殺について合理的な期待を有していたかについて以下のように判示する

（下線は筆者が付した。）。

　「Ｙの本件解約金返還債務は、本件受益権が本件管理委託契約に従ってＹにより管理されて

いる限りは、本件管理委託契約とこれを包含する本件投資信託の仕組みにより、いったんは本

件停止条件付きの債務として発生してＹが負担し、次いで、本件停止条件の成就により現実の

返還義務としてＹの負担となるものであるから、単に、Ｙが本件投資信託の信託契約の当事者

でないことや、同信託契約上の解約金支払義務者が委託者であって、Ｙでないとのことによ

り、Ｙがその有する本件連帯保証債権（再生債権）をもって本件解約金返還債務に対応するＸ

の債権を相殺することについて合理的な期待を有しないということはできない。」

　さらに、Ｘの「本件受益権の換金方法等として、解約のほかに、買取請求、受益権の譲渡、

償還金の受領等の方法があり、その場合には、Ｘは本件解約金返還債務に対応する債権を取得

することはないから、Ｙがその有する本件連帯保証債権（再生債権）をもって本件解約金返還

債務に対応するＸの債権を相殺することについて合理的な期待を有するものではない。」とい

う主張に対しては以下のように判示する。

　「本件受益権について上記のような換金方法が存在するものの、本件受益権についての換金

方法としては解約の方法が一般的であることが明らかである。そして、（略）本件受益権が本

件管理委託契約に従ってＹにより管理されている限りは、Ｙの本件解約金返還債務は、本件管

理委託契約とこれを包含する本件投資信託の仕組みにより、いったんは本件停止条件付きの債

務として発生してＹが負担し、次いで、本件停止条件の成就により現実の返還義務としてＹの

負担となるものであるから、本件管理委託契約が存続し、これに従って本件受益権がＹによっ

て管理されている限りは、本件受益権について他の換金方法があるとしても、Ｙがその有する

本件連帯保証債権（再生債権）をもって本件解約金返還債務に対応するＸの債権を相殺するこ

とについて合理的な期待を有しないということはできない。
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　また、上記のとおり、本件管理委託契約において、Ｘは、本件取引規定を内容とする本件管

理委託契約をいつでも解約することができるものとされているが、そうであるからといって、

本件管理委託契約が存続し、これに従ってＹが本件受益権を管理している限りは、Ｙが、その

有する本件連帯保証債権（再生債権）をもって本件解約金返還債務に対応するＸの債権と相殺

することについて期待を有するものというべきであり、かつ、その期待が合理的なものでない

とはいえない。」

　なお、Ｙは、Ｘから特段の要請もないのに受益権の解約以外の換金方法についての説明をす

べき義務はない、と判示して、説明義務違反に基づく損害賠償請求も棄却した。

　Ｘは上告受理申立てをした（上告受理申立ての帰趨について後述６参照）。

３　関係者の法律関係

　本件投資信託に関する関係者は、委託者、受託者、販売会社と受益者の４者である。委託者

と受託者との関係は両者の間に締結された投資信託約款による信託契約により、委託者と販売

会社との関係は両者間に締結された投資信託の募集販売委託契約により、販売会社と受益者と

の関係は両者間に締結された本件取引規定を内容とする本件管理委託契約により、それぞれ規

律されている。

　本件管理委託契約は、受益権の購入及び解約の申込みはＹの取扱店（Ｘが開設した投資信託

口座及び指定預金口座のある店舗）等において受け付けること、委託者から支払われる一部解

約金はＸの指定預金口座に入金されること等を定める。そして、本件受益権の受益者であるＸ

が販売会社であるＹに対し、本件受益権に係る本件投資信託について解約実行請求を行ったと

きは、Ｙは、解約実行請求があったことを委託者に通知し、委託者は、一部解約を実行して本件

投資信託が一部解約され、一部解約金は、受託者から委託者に交付され、委託者は、これをＹに

交付し、Ｙは、これをＸの指定預金口座に入金してＸに支払うとの法的な仕組みとなっている。

　したがって、本件投資信託において、Ｘが、本件受益権について解約実行請求をした場合に

は、それにより本件投資信託の一部解約がされ、Ｙが委託者から一部解約金の交付を受けるこ

とを条件（以下「本件停止条件」という。）としてＸに対して一部解約金の支払義務を負い、

これに対応して、ＸはＹに対して本件停止条件の付いた一部解約金返還請求権を取得すること

になる、と説明されている。

　本件と同様の投資信託に関して、最判平成 18 年 12 月 14 日（民集 60 巻 10 号 3914 頁）は、

大要、「証券投資信託であるMMF（マネー・マネージメント・ファンド）であって、①投資

信託約款において、受益証券の換金は受益者が委託者に対して信託契約の解約の実行を請求す
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る方法によること、この解約実行請求は委託者又は受益証券を販売した会社に対して行うこ

と、委託者は受益者から解約実行請求があったときは信託契約の一部を解約し、一部解約金は

上記会社の営業所等において受益者に支払うことが定められ、②上記会社が、委託者から、受

益証券の販売のほか、解約実行請求の受付及び一部解約金の支払等の業務の委託を受け、受益

証券が上記会社に保護預りされているものについては、上記会社が委託者から一部解約金の交

付を受けることを条件として効力を生ずる受益者の上記会社に対する一部解約金支払請求権を

差し押さえた債権者は、取立権の行使として、上記会社に対して解約実行請求の意思表示をす

ることができ、委託者によって信託契約の一部解約が実行されて上記会社が一部解約金の交付

を受けたときは、上記会社から同請求権を取り立てることができる。」と判示して、投資信託

の受益者の債権者が投資信託を対象として、停止条件の付いた解約金返還請求権を執行対象と

して債権回収する可能性を認めた。

４　関連判例

　名古屋高判平成 24 年１月 31 日は、債務者について再生手続が開始され、かつ解約実行請求

が再生手続開始前（かつ支払停止後）にされた事案である。これに対して、債務者について破

産手続が開始され、かつ解約実行請求が破産手続開始後に破産管財人によってされた事案につ

いての判例が、大阪地判平成 21 年 10 月 22 日（金法 1934 号 106 頁）及びその控訴審判決であ

る大阪高判平成 22 年４月９日（金法 1934 号 98 頁）である（1）。

　いずれも、投資信託の受益者について破産手続が開始された場合に、投資信託の販売会社で

ある銀行は、その有する破産債権を自働債権、破産管財人がした解約実行請求に基づき委託者

から販売会社の受益者口座に入金された解約金の返還請求権を受働債権とする相殺を認めた。

　これらの裁判例は、破産法 67 条２項後段との関係では、販売会社の相殺期待を合理的なも

のと認めたものと理解することができる。

５　名古屋高判平成 24年１月 31 日に対する評価

（１）　相殺肯定説

　中西正「証券投資信託における受益者の破産・民事再生と相殺」（2）は、投資信託の換価方法

（1）	 この控訴審判決に対しては上告受理申立てがされたが、最高裁は不受理決定をした（最決平成 23 年９
月２日金法 1934 号 105 頁）。

（2）	 銀法 743 号（2012 年）22 頁、28 頁。
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が複数あるとしても一部解約が一般的である以上、停止条件付解約金返還請求権は市場におい

て担保権の目的となり得る財産価値を有することを理由に、民事再生法 93 条２項２号の適用

を肯定する。

　髙山崇彦・辻岡将基「名古屋高判平 24.1.31 と金融実務への影響」（3）は、次のように述べて

相殺を肯定する。まず、合理的な相殺期待を認定する際の考慮要素として、代理受領や振込指

定との対比から、①債務者・第三債務者に課されている拘束の強さ、②相殺の対象となる受働

債権の発生原因の特定性（受働債権の発生の確実性）、③Ｙ固有の換価権の存在を挙げる。次

に、①については、解約金はＹを通じてしか支払われないことになっていること、②について

は、受益権の換価方法としては解約が一般的であること、③については、受益者が無資力なら

債権者代位権により解約できること、受益者が無資力になれば自分で解約して債務の支払に充

てるのが通常であるから解約権がないことは相殺を否定する理由にはならない、と述べる。

　安東克正「８つの裁判例からみた投資信託からの回収」（4）は、投資信託は銀行と融資先との

経済的な取引によって積み上げられた預金がトレースされたものと捉えることができるから、

解約金返還請求権については相殺の担保的機能に対する合理的期待が認められる、と述べる。

　福谷賢典「再生債務者保有の投資信託受益権からの販売銀行の債権回収」（5）は、手形の取立

委任は撤回可能であるにもかかわらず最判昭和 63 年 10 月 18 日民集 42 巻８号 575 頁はそのこ

とを以て相殺の合理的期待の存在を否定はしていないこと、解約以外の換価方法があるとして

も販売会社が買取代金債務又は償還金支払債務を負うことになる以上相殺期待の有無には変わ

りはないこと等を挙げて、相殺を否定した名古屋地判平成 22 年 10 月 29 日金法 1915 号 114 頁

に反対する。

（２）　相殺否定説

　木村真也「支払停止後の投資信託受益権の解約と民事再生法 93 条２項２号の「前に生じた

原因」に基づく相殺の可否（名古屋高判平 24.1.31）」（6）は、以下のような疑問を挙げて相殺否

定説をとる。第１に、投資信託の換価方法は、解約以外にも、買取請求、受益権の譲渡、償還

金の受領等があり、また管理委託契約を解約することもできるにもかかわらず、販売会社が平

時から解約権を留保していない以上、合理的な相殺期待は認められない。大阪高判平成 22 年

（3）	 金法 1944 号（2012 年）６頁、10 ～ 12 頁。
（4）	 金法 1944 号（2012 年）13 頁。
（5）	 債管 134 号（2011 年）15 頁。
（6）	 債管 136 号（2012 年）74 頁、78 ～ 80 頁。岡正晶他監修『倒産法の最新論点ソリューション』（弘文堂、

2013 年）木村真也「投資信託の販売金融機関による相殺の可否および商事留置権の成否」78、103 ～
106 頁。
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４月９日も、販売銀行が銀行取引約定により解除できたことが重要な論拠とされている。第２

に、販売会社は債権者代位権により解約を実行しているが、債権者代位権は本来責任財産保全

のための制度であり、そのような場面での相殺に対する期待を合理的であると考えることはでき

ない（7）。第３に、危機時期に停止条件付解約金返還請求権を差し押さえて債権回収をすれば執行

行為の否認の対象となることとの対比から、相殺期待は合理的であるとは言い難い。第４に、

相殺期待は一般債権者の回収の期待との調整で判断されるべきであり、一般債権者は受益権を

対象として回収する期待を有している以上、安易に合理的な相殺期待を認めるべきではない。

（３）　検討

　第１に、「合理的な相殺期待」の意義について確認する必要がある。ここでの「合理性」は、

相殺を主張する債権者との関係ではなく、倒産手続あるいは他の一般債権者全員との関係で判

断されるべきである。債権者が回収を望むのは当然であり、債権者が相殺により回収したいと

考えるのも当然であって、これのみを以て「合理的な相殺期待」とは言い難い（8）。相殺権の

行使が、特定の債権者の優先的な回収を基礎づけるものであり、この点において担保権の実行

と同じ意味を持つものである以上、倒産手続あるいは他の一般債権者全員との関係において担

保権と同視できるような地位に当該債権者が立っているか、という観点から「合理的な相殺期

待」の有無を判断すべきである。

　この点からは、投資信託の換価方法として解約が一般的であるとしてもなお他の方法もある

こと、またＸＹ間には銀行取引約定がなくＹには具体的な解約権・換価権や弁済充当権もない

ことを考慮すると、相殺否定説に傾く。

　第２に、最判平成 18 年のとる停止条件付解約金返還請求権という法律構成の意味について

考える必要がある。かつて、投資信託の受益者の債権者は受益権を対象とする強制執行をする

ことが困難であったことから、最判平成 18 年は、いわば執行の便宜として、受益者の販売会

社に対する停止条件付解約金返還請求権（第三債務者は販売会社たる銀行）を観念して、これ

を執行対象とする強制執行を可能にしたのであって、上記法律構成を最判平成 18 年の事案を

離れて過度に一般化するのは適切ではない、との指摘がされている（9）。

　しかも、販売会社である銀行の貸借対照表には、販売した投資信託に係る停止条件付解約金

返還請求権に係る債務は計上されていないのではないか。また同様に、販売した投資信託に係

（7）	 伊藤尚「破産後に販売会社に入金になった投資信託解約金と販売会社の有する債権との相殺の可否」金
法 1936 号（2011 年）52 頁、62 頁注 15 が指摘していたところである。

（8）	 笹川豪介「再生手続における投資信託の解約金との相殺」銀法 743 号（2012 年）13 頁、17 頁は、「合
理的期待という当事者自身の実際の主観が重視されるべき要件」という表現をする。

（9）	 パネルディスカッション「倒産と相殺」債管 136 号 33 頁〔鹿子木康発言〕。
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る委託者に対する停止条件付解約金返還請求権を資産としては計上していないのではないか。

委託者から入金されない限り停止条件は成就せず、販売会社は単に窓口として委託者からの解

約金を受益者に渡すに過ぎず、解約金は販売会社をただ通過するのみであり、本来解約金にか

かる権利義務の主体とはならないのであって、販売会社である銀行も会計上はそのことを認め

ているのではないかと思われる。少なくとも、銀行取引約定のない事案においては、販売会社

（銀行）の受益者（与信先）への信用供与の担保として用いることができるとまで言えるのか

どうか疑問が残る。上述のような執行の便宜を超えて、販売会社の有する債権を自働債権と

し、解約金返還請求権を受働債権とする相殺を認めるのは、停止条件付解約金返還請求権とい

う法律構成の過剰な拡大ではなかろうか。

（４）　補足－説明義務

　仮に銀行取引約定書がない事案においても相殺肯定説をとるとすれば、投資信託の販売の場

面で、銀行の受益者に対する債権（融資金返還請求権等）を自働債権、換価のための解約によ

り発生する解約金返還請求権を受働債権とする相殺ができる旨の説明が必要なのではなかろう

か。受益者の与り知らぬところで解約金返還請求権が、販売会社たる銀行の顧客に対する貸金

債権の担保目的物となるという事態は、無委託保証人の求償権を自働債権とする相殺を否定し

た最判平成 24 年５月 29 日（金融法務事情 1947 号 54 頁）が「無委託保証人が破産者の破産手

続開始前に締結した保証契約に基づき同手続開始後に弁済をして求償権を取得した場合につい

てみると、この求償権を自働債権とする相殺を認めることは、破産者の意思や法定の原因とは

無関係に破産手続において優先的に取り扱われる債権が作出されることを認めるに等しいもの

ということができ、この場合における相殺に対する期待を、委託を受けて保証契約を締結した

場合と同様に解することは困難というべきである。」（下線は筆者が付した。）と説くところと

は整合しないと思われる。即ち、民法上は相殺権の創出のために担保設定の意思に相当するも

のは不要であるとしても、債権者平等原則が尖鋭化する倒産手続においては、債務者の意思あ

るいは関与の契機なしに特定の債権者が相殺権のような優先権を得るという事態は原則として

認めるべきではないというのが上記判示の趣旨であり、この趣旨は投資信託の解約から発生す

る解約金返還請求権を受働債権とする相殺にも及ぶべきである。

６　おわりに

　名古屋高判平成 24 年１月 31 日（金法 1941 号 133 頁）に対しては上告受理申立てがされて

おり、この申立ては認められているようであるので、相殺の可否に関する最高裁判所の判断が
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待たれる（10）。

（10）	 校正段階で、本稿が対象とした名古屋高判平成 24 年１月 31 日（金法 1941 号 133 頁）の上告審判決で
ある最判平成 26 年６月５日（金判 1444 号 16 頁）が出されたため、その判決の概要を追記する。相殺
の効力を認めた上記控訴審判決を破棄し、以下のように判示して、相殺の効力を否定した第１審判決を
維持している。
　「原審の上記判断のうち本件債務の負担が民事再生法 93 条２項２号にいう『支払の停止があったこと
を再生債権者が知った時より前に生じた原因』に基づく場合に当たるとした部分は是認することができ
ない。」（中略）
　「前記事実関係によれば、本件債務は、Ｘの支払の停止の前に、ＸがＹから本件受益権を購入し、本
件管理委託契約に基づきその管理をＹに委託したことにより、Ｙが解約金の交付を受けることを条件と
してＸに対して負担した債務であると解されるが（最高裁平成 17 年（受）第 1461 号同 18 年 12 月 14
日第一小法廷判決・民集 60 巻 10 号 3914 頁参照）、少なくとも解約実行請求がされるまでは、Ｘが有し
ていたのは投資信託委託会社に対する本件受益権であって、これに対しては全ての再生債権者が等しく
Ｘの責任財産としての期待を有しているといえる。Ｘは、本件受益権につき解約実行請求がされたこと
により、Ｙに対する本件解約金の支払請求権を取得したものではあるが、同請求権は本件受益権と実質
的には同等の価値を有するものとみることができる。その上、上記解約実行請求はＹがＸの支払の停止
を知った後にされたものであるから、Ｙにおいて同請求権を受働債権とする相殺に対する期待があった
としても、それが合理的なものであるとはいい難い。また、Ｘは、本件管理委託契約に基づきＹが本件
受益権を管理している間も、本件受益権につき、原則として自由に他の振替先口座への振替をすること
ができたのである。このような振替がされた場合には、ＹがＸに対して解約金の支払債務を負担するこ
とは生じ得ないのであるから、ＹがＸに対して本件債務を負担することが確実であったということもで
きない。さらに、前記事実関係によれば、本件においては、ＹがＸに対して負担することとなる本件受
益権に係る解約金の支払債務を受働債権とする相殺をするためには、他の債権者と同様に、債権者代位
権に基づき、Ｘに代位して本件受益権につき解約実行請求を行うほかなかったことがうかがわれる。
　そうすると、Ｙが本件債務をもってする相殺の担保的機能に対して合理的な期待を有していたとはい
えず、この相殺を許すことは再生債権についての債権者間の公平・平等な扱いを基本原則とする再生手
続の趣旨に反するものというべきである。したがって、本件債務の負担は、民事再生法 93 条２項２号
にいう『支払の停止があったことを再生債権者が知った時より前に生じた原因』に基づく場合に当たる
とはいえず、本件相殺は許されないと解するのが相当である。」
　理由は、概ね以下の３点に分けて理解することができる。
　第１に、解約実行請求される前の受益権は全債権者の責任財産であり、解約金支払請求権は受益権と
実質的には同等の価値を有することである。全債権者が引き当てていた財産が、解約実行請求によって
特定債権者の優先的な満足の原資となるのは不当である、という趣旨であると思われる。
　第２に、Ｙは解約実行請求をＸの支払停止後にしているから、相殺に対する期待は合理的でないこと
である。この点は、後に記されている、解約実行請求が債権者代位権の行使に基づいていることとあわ
せて評価すべきであろう。即ち、Ｙは、解約を自己の権限として行うことができるような約定をＸと締
結していたわけではなかったことから、自分固有の権限に基づいて解約金支払債務を発生させることは
できなかったのであり、したがってＸの危機時期前には相殺に対する合理的な期待を有していなかっ
た、という趣旨であると思われる。
　第３に、Ｘによる受益権の換価方法として、解約以外にも、他の振替先口座への振替もあるから、解
約金の支払義務を負担することは確実ではなかったことであり、この点は第１審判決が既に詳細に判示
していたのと同じである。
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【図】

債権者代位による解約実行請求

Ｙ銀行 Ｘ
（販売会社、口座管理機関）

保証履行請求権（自働債権）

解約金返還請求権（受働債権）


