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説論
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第2節　取引構造の再編の過程（第1，第皿年代）

　前節で検討したように，第1年代の商業用不動産モーゲージにおいて

は，収益型担保制度としてのコマーシャルモーゲージ制度は成立していな

かった。くりかえしになるが（本稿第H章1参照），商業用不動産を目的財
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産とするモーゲージが，全てコマーシャルモーゲージ制度というわけでは

ない。一定の共通の実態をもつ取引類型を前提に，一定の共通の基本的設

計をもつに至った商業用不動産モーゲージが，コマーシャルモーゲージ制

度なのである。

　本節と次節では，収益型担保制度としてのコマーシャルモーゲージの成

立を可能にしたポリシーの転回を検討する。このうち，本節では，コマー

シャルモーゲージ制度の前提となった取引類型（いわば，コマーシャルモー

ゲージ取引）の出現過程に着目し，検討をすすめる。

　第1年代においては，過剰担保となる（＝LTV率の低かった）農地モー

ゲージ貸付を前提とした，設定者保護のポリシーが看取された。すなわ

ち，「目的不動産の価値の上昇分は，債務不履行後であっても，可及的に，

設定者（二所有者）に帰属させる」というポリシーである。

　ポリシーの転回が生じた要因は，端的にいえば，商業用不動産モーゲー

ジ貸付の領域において，過剰担保権者（oversecured　creditor）との利害関

係を想定した設定者保護のポリシーの妥当しない取引実態が生じたことで

ある。すなわち，貸主が不足担保権者（undersecured　creditor）である商

業用不動産モーゲージ貸付が，正常業務として出現したことにある。

　不足担保権者が，典型的に（ないし判例上頻繁に）みられたのは，不動

産の市場価値（交換価値）の著しい低下がみられる1980年代後半のことで

ある。この時期には，1980年代前半に生じた商業用不動産ブームの破綻

（いわゆる「第2次S＆L危機」）があったからである。

　しかしながら，アメリカの場合，不足担保権者の出現は，単なる商業用

不動産ブームの破綻の結果というわけではない。ブーム発生前から発生し

ていた（それにもかかわらず，ブーム期の巨額の資金流入の蔭に隠れていた）

商業不動産金融（取引）の構造的な変化がそこに存在するというべきであ

る。

　やや先回りして言えば，この新たな取引構造が，証券化という金融手法

を導入することでブーム後急速な回復を遂げた，現在のアメリカの商業用
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不動産金融市場の基礎をなしているというべきである（次章参照）。

　設定者保護重視からの脱却というポリシーの転回は，第H年代（高いイ

ンフレ率と不況による商業用不動産金融の逼迫期）と第皿年代（商業用不動産

ブームによる商業用不動産金融の緩和期）という正反対の市況をまたいで形

成された取引構造の再編（ないし取引実態の変化）の理解なしには，論じ

えない。

　1　取引構造の再編のはじまり（第五年代）

　（1）　高インフレ期の商業用不動産モーゲージ市場

　1960年代半ば以降，アメリカ経済は，循環的に生じる高い率のインフレ

と，それに惹起される不況の時代を迎える（第H年代）（、）。

　商業用不動産モーゲージ貸付において，新たな取引構造をもつ取引類型

の出現は，この時期に始まる。

　その直接的な原因は，パーマネント貸主の不在という現象が生じたこと

である。すなわち，伝統的な長期固定利率モーゲージの魅力が減少した結

果，従来パーマネント貸主として商業用不動産モーゲージ貸付における主

要な貸主であった生保や商業銀行などの金融機関が，モーゲージ貸付を行

わなくなったのである（2）。

（1）　S86，MoDERN　REAL　EsTATE　FINANcE　AND　LAND　TRANsFER：A　TRANsAcTloNAL

　AppRoAcH284（Michael　T．Madison，Robert　M．Zinman＆Steven　W．Bender

　ed＄2nd　ed．1999）［hereinafter　MoDERN　REAL　EsTATE　FmANcE］．ただし，第

　H年代の商業用不動産市場においても，次のようなサイクルがあったことが指

　摘されている。まず，197王年から1973年にかけて，住宅市場を中心とした開発

　ブームが発生し，商業用不動産市場もその影響があったとされる。このブーム

　による過剰供給の結果，1974年から1975年にかけては，不動産市場が低迷状態

　となった。この間，過剰在庫が発生し，商業地域のオフィスの空室率は増加傾

　向となった。収益性が圧迫されたにもかかわらずインフレによって営業費や不

　動産税などの費用は上昇し，投資利回りは減少した。その後，1977年～1978年

　中期には，過剰在庫は需要に吸収され，商業用不動産の採算性も金利と営業費

　の安定により改善傾向がみられた。大井達雄「アメリカの商業不動産市場」立

　命館経営学38巻2号81頁（1999年）84頁以下。
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　長期固定利率を基礎とする商業用不動産モーゲージ貸付の魅力が減少し

た要因については，上記期間のモーゲージによる実質上の利回りであるイ

ンフレ調整利回り（lnHation　adjusted　retum）が低利（low　rate）であった

ことが指摘される。Strumの研究によると「固定利率・長期モーゲージか

ら得られる換算利率（CPI－adjusted　interest）は，1950年代に創出されたロ

ーンについては平均3．51％であったが，1960年代には平均2．15％に，1970

年～1975年には，1．73％に減少した。かかる現象は，契約上の利率

（contract　interest　rate）の推移とは反比例的であった。契約上の利率は，

1951年～1959年には平均5．02％，1960年代には平均6．58％，1970年～1975

年には平均9．34％と推移した」（，）のだという。

　かかる長期固定利率モーゲージの魅力の低下に伴い，従来，長期固定利

率の商業用不動産モーゲージ貸主として商業用不動産金融市場に参加して

きた生保，商業銀行等は，インフレ調整のメカニズムをもつ商業用不動産

投資手法を模索しはじめる。これが，取引構造再編の端緒となったのであ

る（4）。

　もちろん，インフレによる長期固定利率モーゲージの魅力の減少は，

（収益型不動産である）商業用不動産を目的とするモーゲージ貸付のみなら

（2）　Sε6，Report　of　Committee　on　Mortgage　Law　and　Practice，D畑os痂o％げ

　1～6磁sα％4P7痂な碗67砿o㎏とzgε1）吻％」ち2REAL　PRoP．PRoB・＆TR・J・601，601

　（1967）；Francis　P．Gunning＆Frank　E　Roegge，Co魏ε吻ρ07α剛Rθσ」泓如渉θ

　F伽α％6吻g　T60h％勿％6s，3REAL　PRop。PRoB．＆TR．J．325（1968）；Frank　E．

　Roegge，Gerard　J．Talbot＆Robert　M．Zinman，1～6α」恥観θE卿勿1η06sJ耀撹s

　ακ4孟h8五％s痂％ガo％α」ムθ％40κハ砂云h伽9％鋸％紹4，ハηo云h勉9σσ勉6439FoRDHAM　L

　REv．579，583－589　（1971）　；Jeffrey　L．Licht，ThθCJog　o多zオh6E（1％πy　o∫

　R64θ吻ρあoκα％4丑ε助oオoπ砿04θ甥1～6‘zJ　Es孟説6Fづ％αη06，60ST。JoHN7s　L　REv。

　452，454－458　（1986）．

（3）　Brian　J．Strum，Lon窺7セ吻F伽41～砿81砿o㎎αlgεs，FINANcING　REAL　EsTATE

　Du㎜G　THE　h“FLATloNARY80S23（Strum　ed．1981）（Brookings　Institute提供

　のデータをもとに分析したものであるとする）．S6θαZso，James　C．Downs，1～6α」

　1撹ε76sオRαオεs　Sho＃一Ch伽g召五6％487s，NATloNAL　REAL　EsTATE　INvEsToR26

　（1980）；Licht厄at454．

（4）　S60，sゆ名αnote2an（1accompanying　text
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ず，住宅等の非収益型不動産モーゲージ貸付をも直撃した。

　商業用不動産に限定せず，不動産モーゲージ貸付を全体として捉えた場

合，第H年代以降，従来パーマネント貸主であった機関投資家がいかなる

構造をもつ代替的不動産金融取引を開拓していったのかについては，

Madisonらの研究が詳しい（5）。それによると，1960年代後半以降，現在に

至るまでに，4つに分類されうるモーゲージ取引構造が伝統的な長期固定

金利モーゲージ貸付の代替取引として本格化したのだという。すなわち，

①純粋な負債金融（debt　financing）（6），②パーティシペイティング・モー

ゲージ（par百cipa哲ngmortgage）（7），③潜在的エクイティ（potentialequity）（8），

④純粋なエクイティ金融（equit”nancing）（g）である。

　このように，モーゲージ市場全体の取引構造再編は，多岐にわたる。現

在のモーゲージ契約においては，住宅モーゲージにおいても，コマーシャ

ルモーゲージにおいても，これらの手法を複合的に用いた複雑な内容とな

っている場合が少なくない。

（5）　THE　LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcD1G¶5．05［4］［d］，and　at5－203（Michael

　T。Madison，Jeffery　R　Dwyer＆Steven　W．Bender　eds．Revised　ed。1999）

　［hereinafter　LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcING］；MoDERN　REAL　EsTATE

　FINANcE，s％ρπz　note1，at284－87．

（6）　14．利息につき固定利率の約定のあるモーゲージ貸付（Fixed　Rate

　Mortgage）。および，変動利率であっても，その利率がモーゲージのパフォー

　マンスに連動しない（＝プライムレートに連動するなど）モーゲージ貸付
　（Variable　Rate　Mortgage）。

（7）厄利息につき変動利率の約定があり、その利率がモーゲージのパフォーマ

　ンスに連動するモーゲージ貸付。Contingent　Interest　MortgageおよびShared

　Appreciation　Mortgageがこれにあたる。基本的には住宅モーゲージの領域で

　展開してきた取引類型である。ただし，近年ではコマーシャルモーゲージに応

　用する事案もあるようである。この点，本稿では十分な検討をなしえなかっ

　た。いずれ機会があれば補正したい。

（8）鉱転換モーゲージ（Convertible　Mortgage）。本稿第皿章第2節2（2）で

　詳述する。

（9）鉱ジョイントベンチャー（Joint　Venture）。本稿第H章第2節1（2）で詳

　述する。
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　特筆すべきは，商業用不動産のような収益型不動産と，住宅のような非

収益型不動産で，異なる方向性を持ち始めたことである。すなわち，住宅

モーゲージ貸主は，変動利率モーゲージ（上述①類型）を中心に，モーゲ

ージによって担保される債権の利息についてインフレ調整機能をもつ利率

の合意をなす途を模索しはじめた。それに対し，商業用不動産モーゲージ

は，目的不動産の収益率をモーゲージ利回りに反映させる方法を模索し

た。具体的には，貸主が，モーゲージによって付保された債権とは別個

に，目的不動産の持分（所有権）を取得する，商業用不動産ジョイントベ

ンチャー（上述④類型）への傾倒という形で，取引構造再編への最初の一

歩を踏み出すのである（1。）。

　（2）商業用不動産金融におけるジョイントベンチャーへの傾倒とコマ

　　　ーシャルモーゲージ取引の成立

　第H年代の問題状況を受けて，1960年代後半以降，（従来，商業用不動産

を目的とするモーゲージのパーマネント貸主であった）金融機関と，（従来，

モーゲージ貸付によって資金調達を行っていた借主である）デイベロッパー等

の商業用不動産所有者との間で，新たな金融取引が試みられるようにな

る。すなわち，借主が，貸主に対し，モーゲージの利息に加え，目的不動

産から発生する収益の持分を譲渡（売却）するという構造である（ll）。

　第II年代において，かかる機能を担ったのは，いわゆる商業用不動産ジ

ョイントベンチャー（real　estate　joint　venture）（12）と呼ばれる取引構造であ

（10）S召6，厄at5－35．

（11）　形式的には，モーゲージ権者が不動産所有権の持分に関する権利を保有する

　という形をとる。生保等が，不動産所有権の持分を投資目的で保有する取引

　は，第二次大戦前にも見られた。

（12）　沿革的には，ジョイントベンチャーは，モーゲージ貸付（いわゆる「デッ

　ト・ファイナンス」）とは別個の取引構造であり，モーゲージ制度とは別個に

　形成されてきた制度である。S66，（｝観％伽g＆1～06認θ，s砂観note2at330（ジ

　ョイントベンチャーを商業用不動産モーゲージ貸付と抱き合わせ（tie－in）で

　用いる可能性について言及した初期の研究）；Brian　J．Strum，To吻鈴1～6αJ

　Esオα孟θF勿¢‘z％‘」％g　CZづ郷σ渉6－So卿6ρプオh6Cα％soεα％4So挽6ρプ」P名oわ」8勉s，13REAL
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る。

　商業用不動産ジョイント・ベンチャーとは，商業用不動産金融の手法の

一つであるが，貸主が投資家として，目的不動産事業の持分権を取得す

る，いわゆる「エクイティ・ファイナンス」の一種である。すなわち，

（貸主が別途の契約によって行う）モーゲージ目的不動産である商業用不動

産（開発物件）を唯一の資産とするジョイントベンチャーを設立し，その

ジョイントベンチャーのエクイティ資本（equity　capita1）による資金調達

という手法で資金調達を行うことである。

　ジョイントベンチャーは，利益追求の目的のために複数の主体が協力関

係に入るという，経済的状況ないし目的を表す概念であり，具体的な法制

度を意昧する概念ではないとされる（13）。法的には，商業用不動産ジョイン

トベンチャーは，リミティッド・パートナーシップの形態を≧ることが多

い（14）o

　パートナーシップとは，二人以上の人が共同所有者として設立した営業

目的の組織で，法人格をもつかどうかについては争いがある。法人もパー

トナーとして参加できること，設立が簡単で，かつ，税法上の利点が得ら

れることなどが特徴とされる。パートナーとしては，経営に携わり，無限

責任をもつゼネラル・パートナーと，経営に参画せず，資金拠出分のみの

責任に限定されたリミティッド・パートナーに分けられる（15）。

　PRop．PRoB＆TR．」．757．at757－581Licht，s妙名αnote2，at457－58．

（13）　ただし，争いがある。S60，1～oθ認ε＆Zinman，s砂郷note2，at590－596。

（14）モーゲージ権者が，エクイティ資本に投資をするというのであれば，理論的

　には，ジョイントベンチャーを法人（corporation）として設立するのがもっ

　とも合目的であるということになる。しかしながら，実際に，ジョイントベン

　チャーを法人にすることは，稀であるばかりか，その経済的目的を達成する上

　で弊害が多いものと考えられている。本文でも述べるように，これには，税制

　が深く関与している。S6召，Roegge＆Zinman，sゆπmote2，at597－600；Licht，

　s砂昭note2，at486－490；MoDERN　REAL　EsTATE　FINANcE，sゆ矧note　l，at297．

（15）　リミティッド・パートナーシップおよび商業用不動産との関係については，

　わが国においても，次のような研究がある。福島宏「米国における商業用不動

　産ファイナンスの進展」財界観測52巻8号60頁（1987年），オメルベニー・ア



56　比較法学37巻1号

　商業用不動産ジョイントベンチャーの法形式として，リミティッド・パ

ートナーシップが選択される理由としては，次の3つの利点が指摘されて

いる。

　第1に，独立の営業活動を行っているにもかかわらず，直接課税の対象

とされない。これは，パートナーシップが法人格を有しない結果，パート

ナーシップの事業上の利益や損失が各パートナーに遡り，契約上の合意内

容に基づいて分配されると解されるためである。

　商業用不動産開発など大きな投資金額を要し，収益化まで年数がかかる

ようなプロジェクトでは，当初赤字が続くことが多い。その間の損失がリ

ミティッド・パートナーの課税所得から控除され，節税効果をもたらすこ

とになる（16）。なお，このような節税効果（tax　shelter）が得られるのは，

（すなわち，融資を受けたパートナーシップ資産を減価見積もりをなしうる基準

（basis）で獲得することができるのは）リミティッド・パートナーがゼネラ

ル・パートナーに対して有する債権が，完全にノンリコースである場合に

のみである（、7）。

　第2に，資金調達の面においても，独自に負債調達を行うことで，親会

社の財務内容の悪化を軽減できるという利点がある。パートナーシップに

　ンド・マイヤーズ法律事務所（渡邉光誠訳）「米国不動産資産のコントロール

　と流動化」際商22巻11号1211頁（1994年），大井・前掲注（2），大杉謙一「法

　人（団体）の立法のあり方について・覚書一米国におけるリミティッド・ライ

　ァビリティー・パートナーシップ，リミティッド・ライアビリティー・カンパ

　ニーの法制定に見る州際競争のダイナミズムを参考に」IMES　Discussion

　Paper2000－」一7（2000年），大杉謙一「米国におけるリミティッド・ライアビ

　リティー・カンパニーおよびリミティッド・ライアビリティー・パートナーシ

　ップについて一閉鎖会社立法への一提言」金融研究2001年1月号163頁。本稿も

　これらの業績に負うところが大きい。

（16）　もっとも，1986年の税制改革により，条件が厳しくなり，従来のような大幅

　なメリットを享受することは難しくなった。

（17）　S86，Fre（lerick　H．Robinson，No郷860％鴬61％46玩6伽6ss，11VA．TAx　REv，1

　（1991），n．13；GRANT　S。NELsoN＆DALE　A．WHITMAN，l　REAL　EsTATE　FmANcE

　LAw　l7－18（3rd　ed．1993）．なお，ノンリコースについては，後掲注（21）参

　照。
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対する持分比率に応じて親会社に連結されるためである。

　第3に，（商業用不動産ジョイントベンチャーとして用いられるパートナー

シップの機能が，その持分の分配にある点で）パートナーシップの持分は，

必ずしも出資金額に拘束されないという利点がある。当事者の契約内容次

第で自由な構成ができるのである。商業用不動産ジョイントベンチャーに

おいては，目的財産を売却した純利益を貸主と借主で対等に分配するとい

う内容が典型的であるとされる（18）。

　第H年代においては，かかる取引構造が，貸主にとっての「インフレ・

ヘッジ」として採用されたのである。すなわち，（借主からいえば）モーゲ

ージ貸付を得るための誘因（inducement）として用いられたのである（lg）。

　高インフレの進行とともに，商業用不動産モーゲージ貸主は，ジョイン

トベンチャーへの傾倒の度合いを高めていく（2。）。

　このような商業用不動産ジョイントベンチャーへの傾倒の結果，そこで

用いられる商業用不動産モーゲージに，共通の特徴が発生する。すなわ

ち，①モーゲージ目的財産を唯一の重要な資産とするジョイントベンチャ

ーを借主とし，②（ジョイントベンチャーの持分権の形で）事業性をもつ商

業用不動産から発生する収益の持分を与えられた貸主が，貸主が出資する

金額について全額を被担保債権とする第1順位のモーゲージの設定を受け

て，貸付を行う。ただし，③そのモーゲージには，ノンリコース条項が付

（18）　John　J．Goes，Brian　J．Strum＆Robert　Zinman，1～εαJ　Es観8F伽伽o伽g

　乃6hκ勿％召s　J　Whαオ〈石oω，9REAL　RRop．，PRoB。＆TRJ．611，630－31（1974）．

（19）　So6，Jerome　Siegman＆Richard　C．Linquanti，銑召（】o％∂θπ弼θ，勿漉吻α枷9

　ハ40π9‘zgθJ　PJα，”zづ％90ρρoπ％％π」6s‘z％4L89αJ　PJ埆〃3わ¢Sオ7％o孟z67づ％9オh6

　豚朋sσ漉o％，54U．CoLo．L　REv．295299（1983）（その結果，モーゲージ貸主

　は，理論的には，（モーゲージ貸付における）貸主であると同時に，（借主たる

　ジョイントベンチャーのリミティッド・パートナーとして）借主でもあるとい

　う特殊な地位に置かれることになる）．

（20）　とりわけ1979年から1981年にかけては，実務家の間で，何らかのエクイティ

　持分権なくしては，モーゲージ貸付は不可能であるというコンセンサスがあっ

　たのだという。S68，LAwoFREALEsTATEFmANcINqs％ρ錫ηo渉65，¶5．05［4］

　［a］．
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されている，という取引類型である（21）。

　このような取引構造は，（従来，建設ローンが担ってきたような）開発な

いし改良を目的とする商業用不動産開発プロジェクト，（パーマネントロー

ンが担ってきたような）すでにキャッシュフローを発生させている完成後

の物件の購入・運営を目的とする商業用不動産物件のいずれにも妥当する

ものであった（22）。

　（3）　コマーシャルモーゲージ取引の出現と当事者の利害関係の変化

　以上のような，商業用不動産モーゲージを用いつつも，モーゲージ権者

に目的財産たる商業用不動産の収益持分を直接に保有させるメカニズムを

もつ取引類型が，コマーシャルモーゲージ取引なのである。

　コマーシャルモーゲージ取引は，商業用不動産モーゲージの設定を伴う

取引である。それにもかかわらず，当該取引における資金供給者（＝コマ

ーシャルモーゲージ権者）は，商業用不動産モーゲージの実行によって得

られる換価金の100％ないしそれ以上の金額を出資していることが，めず

らしくない。資金供給者は，商業用不動産プロジェクトの事業持分権（＝

商業用不動産ジョイントベンチャーとして用いられるリミティッド・パートナ

ーシップの持分権など）の保有を前提とする。その結果，将来発生する収

益（ニキャッシュフロー）を含めた事業の価値の評価を基礎に投下資本を

（21）既述（第皿章第1節2）のように，モーゲージ権者は，通常，（モーゲージ

　の実行の結果全額を回収することができない場合に）不足金判決を得て，設定

　者に対し，人的責任を追及することができる。ノンリコース条項とは，モーゲ

　ージ権者が人的責任追及権を放棄する旨の合意である。従来から，コマーシャ

　ルモーゲージは，大半が，このノンリコース条項の付いたノンリコース・ロー

　ン（nonrecourse　loan）であったとされる。David　Alan　Richards，姶名σ4αδJo

　‘zπ4丁名‘z〆‘zδ」8”’7h8S80％擁蕗z‘zガo薙げCo勿z”z8名じ∫α」1～θ‘zJ　Esオ‘z彪ノ砿o噸‘zg6s，16REAL

　EsT．L　J．99，lll　（1987）；HlsToRY　oF　THE　EIGHTIEs－LEssoNs　FoR　THE　FuTuRE

　（William　R．Watson　ed．1995）［hereinafter　FDIC　REpoRT］；Michael　L．

　Molinaro，S初gJθ一ヱ4ssθオ1～副Esオ傭Bα励7％μo’8s　J　C％7わ」πg伽z4わ％sθ‘のh8

　Bα励7砂め2P名060ss，24UCC　L　J．161，164（1991）；Robinson，s吻猶αnote　l7，at

　4．
（22）　S68，LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcn灯（斗s％ρ名αnote5㌧¶5瓦05　［4］［d］．
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判断するからである（23）。

　後述（第皿章第3節1）のように，投下資本のすべてがモーゲージの被

担保債権を構成するわけではない。そうではあるが，事業持分権がモーゲ

ージ貸付を得るための誘因であるという経済的実態に鑑みれば，コマーシ

ャルモーゲージ設定者は，その誘因を与えることによって，LTV率100％

以上のモーゲージ貸付を引き出したということも可能であろう。つまり，

コマーシャルモーゲージは，本来的な（正常型業務としての）不足担保取

引であるということができるのである。

　むろん，かかる取引構造におけるモーゲージの機能は，従来的な担保制

度の目的である債権の保全ないし債権者保護のメカニズムだけでは，説明

しきれない。コマーシャルモーゲージ取引は，貸主に，収益の持分

（sharing　profit）および当初からの騰貴の可能性といったリターンおよび

損失のリスクについての緻密な計算と，その引き受けを要求する，投資の

メカニズムの性質を有しているのである（24）。

　一方，コマーシャルモーゲージ取引において，設定者は，当該持分権に

投下した資本を超えて，人的責任を追及されない。ノンリコース条項が付

されているためである。その結果，設定者も，（債務不履行の発生に至る前，

その才覚によって事業を経営するという側面はあるものの）事実上，目的事業

に対する出資額を放棄するだけで，当該事業からの離脱を図ることができ

る。しかも，設定者の出資額（割合）は，コマーシャルモーゲージ権者の

出資額（割合）の増加に反比例して，減少しているのである。

　ここにおいて，モーゲージによって十分に保護された債権者と，その暴

利行為の脅威にさらされる債務者というモーゲージ貸付取引における伝統

的な利害関係の構造は妥当しない。今日のコマーシャルモーゲージ制度

が，収益型担保制度としての制度設計をもっている基礎には，かかる当事

者の利害関係の構造の変化があるものというべきである。

（23）鉱

（24）　Sθ召，Roegge＆Zinman，s砂名πnote2，at597－98；Licht，sゆ名αnote2，at488。
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　この意昧で，インフレ・ヘッジの機能を担わされるべく登場した商業用

不動産ジョイントベンチャーは，今日の収益型担保制度としてのコマーシ

ャルモーゲージ制度の沿革であるというべきである。

　2　金融規制緩和期の取引構造（第皿年代）

　（1）商業用不動産ブーム期のコマーシャルモーゲージ・マーケット

　　　（第皿1年代とは）

　高インフレとそれに伴う不況（recession）という特徴をもつ第H年代

は，（スタグフレーションに至った）1981年～1982年の期問を最後に，終息

に向かう。続く第皿年代は，激しい商業用不動産ブームによる商業用不動

産金融の緩和期という性質をもつ（25）。

　このような商業用不動産の建設ラッシュは，当初（1981年～1985年頃）

は，実体経済に則した性質を持つものであったようである。

　Sadlerの研究によると，1980年代初期においては，社会経済的ないし人

口統計的な要素が，強力な商業不動産の需要を生み出していたのだとい

う。国内のサービス産業が拡大したので，ホワイトカラー・オフィスベー

スの雇用が，1975年における4500万から1985年の6000万近くまで増加し

た。同じ時期に，女性が大幅に労働市場に進出し始めた。彼女らは主とし

てオフィスベースの雇用へと進出した。職を持つ女性のパーセンテージは

1970年における38％から1985年の44％まで増加した。さらに，労働者ひと

りあたりに用いられるオフィススペースの広さが，166平方フィートから

229平方フィートにまで拡大した。1972年から1986年の間にである（26）。

（25）　S6θ，Gerald　Fogelson，80s　M6魏α」勿ハ4％sた4φ％ε”o孟h690s盈伽s勿，NA〔pL

　REAL　EsTATE　INvEsToR，Aug．1993，at82；Alex　E．Sadler，丁加1％h召76初

　14卿わ㎏痂砂げCo甥〃z876’σ」1～6αJ　Es如陀y4」％6s，13VA．TAx　REv．787，788－89

　（1994）．

（26）　Sadler，∫紘at788－79＆S66αJso，Bill　Saporito，R6α」泓孟‘π禽Zρω1～ゑs6F協％泥，

　FoRTuNE，Jan．28，1991，at40；Anthony　Downs，銑召F吻4α耀銘観Sh玩初1～6αJ

　E：s如陀F∫％α％06かo吻‘z　C‘ψ診如J　S％厚》」％sづ鬼ゑhθ1980sホoα（】αρ露αJ　Sho席αgo初孟h6
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　しかし，1985年を境に，商業用不動産金融市場は，実体経済を離れた商

業用不動産金融ブームという性質を帯びるようになる。

　すなわち，オフィスの空室率は，1985年には，20％以上へと上昇し，10

年間は19．5％を上回ったままであった。ホワイトカラー雇用の成長率は，

1984年をピークとして，減少に転じた。そして，商業不動産からの有効な

賃料は急激な下落を示すようになった（27）。

　それにもかかわらず，商業不動産の建設ブームは続いたのである。1986

年から1991年にかけて，商業銀行によって創出された全ての資産の64％が

不動産関連であった。また，銀行のトータルのローンポートフォリオにお

ける不動産ローンのパーセンテージは，1984年における25％から1989年に

おける37％に上昇した（28）。

　そして，このようなブームは，歪みを大きくしつつ，1989年頃まで持続

したのである。1980年と1989年の間に，538億平方フィートの新たなオフ

ィススペースが，貸主による融資を受け，ディベロッパーによって建設さ

れた。1970年代には銀行によって創出された商業モーゲージが平均で年

300億ドルから400億ドルの間であったのに対して，1987年には，1800億ド

ルに達した。銀行の投資ポートフォリオにおける不動産ローンのパーセン

テージは，1984年には25％であったものが1989年には37％に増加した（2g）。

　このような1980年代のアメリカにおける商業不動産ブームの要因につい

ては，様々な分析がなされているが，最大の要因として指摘されるのは，

金融規制緩和である（，。）。なかでも，当時の取引実態を知る上で重要なの

は，従来住宅モーゲージ貸付専門の金融機関であったS＆L等のいわゆる

スリフト産業（thrift）に，商業用不動産へのモーゲージ貸付ないし投資を

1990駄BoND　MARKET　REsEARcH－REAL　EsTATE（Salomon　Brothers，Inc．New

York，NY），May1991，at4。

（27）厄

（28）砿

（29）厄

（30）厄
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認めたことことである（31）。

　すなわち，Dipository　Institutions　Deregulation　and　Monetary　Control

Act　of　l980（32）およびGam－St　Germain　Depository　Institutions　Act　of

1982（33）が，スリフト産業の規制緩和を行い，S＆Lおよび相互貯蓄銀行が，

その住宅モーゲージのポートフォリオを（balance）するために，商業不動

産ローンを創出することを可能にした。

　当時のスリフトは，いわゆる第1次S＆L危機を乗り越えたばかりの疲

弊した金融機関であった（34）。そのため，スリフトの多くは，ハイ・リス

ク，ハイ・イールドのコマーシャルモーゲージ貸付を行うことで，急成長

戦略をとったのである（35）。

　多くのS＆Lは，商業用不動産ブームの終焉する1980年代終盤に，次々

と破綻した（第2次S＆L危機）。しかしながら，スリフト産業が崩壊する

前，スリフトは，不動産市場に資本を氾濫させたのである（36）。

　1980年から1989年まで，スリフトによって保有される商業モーゲージの

量は，616億ドルから1363億ドルにまで増加した。さらに，スリフト全体

のモーゲージポートフォリオの割合は，1980年の1α2％から1987年の17．5％

に増加した（37）。

（31）砿

（32）　Pub．L。No．96－221，94Stat．132　（1980）（co（liHe（1in　various　sections　of　l2

　U．S．C．）．

（33）　Pub．L。No．97－320，96Stat．1469　（1982）（codiHe（1in　various　sections　of12

　U．S．C．）。

（34）前提的状況については，拙稿「アメリカにおけるモーゲージ証券化の過程一

　住宅モーゲージ市場の展開との関係を中心に」早稲田法学会誌51巻1頁（2001

　年）24頁以下を参照されたい。

（35）　S6θ，Alex　M．AzarH，Note，FIR1～且4’Co窺70〃彪g　Sα擁％gs伽4Lo翻

　ハssoo観加C剛窃Rげs尭孟h名o％ghCαρ吻JS伽4α〆4s伽4五∬αRθ吻痂oπs，100

　YALE　L　J．149，152－53（1990）．

（36）　S86，Saporit（L　s吻名πnote2（勤at40；R　DAN　BRuMBAuG既THRIFTs　UNDER

　SIEGE（1988）；Amold　G．Danielson，P7召so7ゆ吻πヵプα％z4〃づ％8’1％伽sオ砂’

　EJ吻初傭0魏痂6々s，S吻ρ吻1～％」θs，THE　AM．BANKER，May20，1991，at4．

（37）厄．
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　その間，S＆L等の新参の金融機関との激しい競争の中で，生保や商業

銀行といった伝統的な資金供給者の中にも，商業用不動産金融市場に積極

的に参入するものも多かったのである（38）。

　（2）金融規制緩和期におけるコマーシャルモーゲージ取引構造の実態

　高インフレ期の終息した第皿年代，モーゲージ・マネーの逼迫という状

況の緩和によって，利率（interest　rates）は低下しはじめた。このような

市況を受けて，インフレ・ヘッジのためのequity－sharingの必要性は，以

前より議論されることが少なくなった（3g）。

　たとえば，1983年～1988年の期間に，アメリカの生保が商業用不動産に

課した固定金利の加重平均は，12．46％から，970％に低下した。それにと

もなって，ジョイントベンチャー関連の貸付は減少した。1983年において

は，すべてのローンのうち6．2％がジョイントベンチャーであったのに対

して，1988年には，1．9％にすぎなくなった（如）。

　それでは，高インフレ時（第H年代）が終わったことで，第H年代に登

場したコマーシャルモーゲージは，その役割を終えたのであろうか（すな

わち，商業用不動産金融は，再び，第1年代における商業用不動産モーゲージ

貸付の時代になったのであろうか）。そうではないのである。次の現象を捉

える必要がある。

　第1に，金融規制緩和によって市場に参入した新たな機関投資家が，第

H年代に発生した取引構造を引き継いだことである。

　とりわけ，S＆Lは，急成長戦略の観点から，（パーマネント貸付の融資予

約を伴わない）建設ローンを基礎に，短期（通常2～3年）で，対象となる

（38）瓦

（39）　LAW　OF　REAL　ESTATE　FINANCING，supra　note5，¶11．03．

（40）　S88，American　Council　of　Life　Ins．，INvEsTMENT　BuLLETIN　No．1065，table　A

　（ApriL　lO，1989），Nα874，table3（May8，1984），No．1065，table3（April　lO，

　1989）．なお，商業用不動産モーゲージのみならず生保が保有する全種類のロ

　ーンを含むデータである。コマーシャルモーゲージに限定した有効な統計は入

　手しえなかった。
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プロジェクトを購入（acquisition）し，開発（development）し，売却

（sale）する（ADS五nanceと呼ばれる）という内容のジョイントベンチャー

への（コマーシャルモーゲージを用いた）投資を積極的に行っていく（41）。

　かかる取引は，従来の建設ローンとパーマネントローンの両方のリスク

を引き受けるハイリスク・ハイイールドの取引である。

　Crockettらの研究によると，第皿年代におけるテキサス州（42）のS＆Lの

コマーシャルモーゲージ取引の実態は，次のようなものであったという。

「小規模S＆Lが採用した取引構造は，次のような形のエクイティ・パーテ

ィシペーションローンであった。S＆Lの100％子会社であるサービス会社

（service　corporation）を設立し，そのサービス会社が不動産ディベロッパ

ーとの問でジョイントベンチャーないしリミティッド・パートナーシップ

を形成するという取引である。ディベロッパーがゼネラル・パートナーと

なり，サービス会社がリミティッド・パートナーとなる。サービス会社の

financial　obligationはパートナーシップに対する出資額の範囲に限定され

ることになる。サービス会社の出資額は，1000ドル程度の名目的な金額

（nominal　funds）に過ぎない場合が多い。その上で，親会社であるS＆Lは，

そのパートナーシップに融資を提供する（extend　a　loan）。利率は，プライ

ムレート（commercial　bank　prime）に連動した変動利率である。しかしな

がら，利回りは，付加・増加される（accrue）。多くの事例において，パ

ートナーシップは，プロジェクトが完成（complete）するまで，S＆Lに対

して元利を含めた一切の弁済を行わない。S＆Lは当該目的財産上に第1

順位のリーエンを保有している。ローンが償還期を終えるまで，S＆Lは

直接的なエクイティ参加（direct　equity　participation）をしない。S＆Lは，

（41）　S66，John　Crockett，Cliffor（1Fry＆Paul　Horvitz，z4惚S＆五Pαπづ6ゆ碗歪o％sづ薙

　1～6αJEs観6レ吻吻名θs乃01～ゑs妙ア，REAL　EsT．REv．Summer　l985，54，at56；David

　E．Grogan，ノlo9彪s痂o％，正）ω8Joρ甥6％ちσ％4Coκs渉剛oあo％Loα％s’So卿61吻μづoαあoπs

　げEg％勿F伽伽6初＆73VA．L　REv．243（1987）．

（42）　なお，テキサス州は，カリフォルニア州と並んで，S＆L危機の激しい地域

　であった。S66，FDICREpoRT，s％ρ形note21，at298．
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親会社，サービス会社共に，プロジェクトについて，何らの責任を負わな

い。金融上の責任（financial　liability）は，ディベロッパー次第である。た

だし，パートナーシップにおけるサービス会社の通常の投資は別である。

パートナーシップがフ。ロジェクトを売却しその売却代金（proceeds）を受

領するときに，S＆Lはローンを決済し，増加利率を受領するのである。

そのうえで，ディベロッパーとサービス会社は，プロジェクトの売却額と

プロジェクトのトータル・コストの差額を，（典型的には）対等に分配する

のである。」（43）

　実際，リミティッド・パートナーシップの利用は，1981年から1985年に

かけて，5倍に成長し，1985年の（ブームの）ピーク時には，（リミティッ

ド・パートナーシップヘの）新規資本の導入が160億ドルに達した（44）。（その

後，ブームの破綻によって，1989年には，15億ドルにまで激減した。）

　第2に，ジョイントベンチャーへの傾倒から離れた生保等の伝統的な商

業用不動産貸主も，応用形というべきコマーシャルモーゲージ取引を利用

するようになる。転換モーゲージ（convertible　mortgage）（45）と呼ばれる取

引構造である。

　Oharenkoは，転換モーゲージについて，次のような案件を紹介してい

る。「M．Bemet　Development　Co．は，200，000平方フィートのオフィスビ

ルをイリノイ州ノースブルックに建設する計画を立案した。ディベロッパ

ーのプロジェクト・コストは，土地・建物の利潤を含めて，20，000，000．ド

ルであった。18ヶ月後にプロジェクトが完成し，その後は2，310，000．ドル

のnet　operating　income（46）を発生させるものと計画されていた。この収益

は年間6％の率で増大すると想定されていた。9．25％の現在価値化利回り

（capitalization　rate）に基づいて，当該財産は，最大25，000，000．ドルの価値

　（43）Crockett，s％卿note41，at55．

　（44）　S6θ，FDIC　REpoRT，s砂昭note21，at　OOO．

　（45）Madisonらの類型によると，③類型にあたる。前掲注（8）参照。

　（46）　NOIとも呼ばれる。BARRoN・s，DlcTloNARY　oF　REAL　EsTATE　TERMs，276

　　　（2000）．
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を有するものと鑑定評価されていた。Sporock　Pension　Fund　Advisors

が，次のような契約内容（terms）に基づいて，当該財産のためのモーゲ

ージ貸付を引き受けることに合意した。すなわち，①被担保債権額

20，000，000．ドル（不動産の鑑定評価額の80％であるが，プロジェクト・コスト

の100％），②デット・カバレージ・レシオは110％，③利回りについては，

10．5％の固定利率の利息（interest－only　coupon　rate）に加え，キャッシュ

フローの80％を与える。すなわち，貸主は，7年後に，ローンをエクイテ

ィ持分の80％に転換する権利を有する。」（47）

　転換モーゲージは，（長期固定利率のパーマネントローンの性質をもつ）商

業用不動産モーゲージ貸付を中心とする取引である。そこに，特定の日

（ないし，一定期間である場合もある）に，モーゲージ目的財産の一部ない

し全部を買取る権利（以下，転換権と呼ぶ）を貸主に与える合意（separate

option　agreement）が別途に付される（娼）。

　この転換権は，経済的実態に鑑みれば，（商業用不動産ジョイントベンチ

ャーにおける）事業持分権同様，利息の代替的利益としての性質をもつ。

　転換権は，理論的には，モーゲージの通常の利息として（被担保債権に

含めて）規定されうる。しかしながら、その場合、各州における高利

（usury）の禁止規定や，モーゲージ権者の暴利行為の阻止を目的として形

成されたエクイティ上の受戻権の遵守原則（clogging　doctrine）に抵触す

る可能性が高い。そこで、転換権をモーゲージとは別個の契約として，そ

こに約因に鑑みた正当事由を盛り込むのが一般的である（4g）。

（47）

（48）

（49）

LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcING，szゆ名πnote5㌧¶11。03　［1］．

Sεθ，LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcIN（斗s砂名αnote5，¶11。03　［1］．

　Sε6，LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcING，s吻昭note5，at¶ll護）3［2］［b］。

John　C．Murray，αo囎伽g1～ω醜ε4，33REAL　PRop．PRoB．＆TR．J．279，280－85．

See　also，In　re　Merten，164B．R641（Bankr．S．D．CaL　l994）；Star　Enter．v．

Thomas，783E　Supp．1564，1568（D．R　L1992）；Coursey　v．Fairchi1（1，436P．

2d35，39（Okla・1967）；Lewis肱Frank　Love，Lt（1．，l　All　E．R。446（Ch．

1961）；Doerr，303A．2d　at909；Barr　v．Granahan，38皿W．2d705（Wis．

1949）；Hopping　v．Bal（iridge，266P．469（Okla．1928）．
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　すなわち，資金供給者が，商業用不動産プロジェクトを経営する事業に

出資し一定のリスクをとることの対価として，転換権を取得するという理

論である。そして，ここで正当性事由として採られるのが，ノンリコース

条項によって借主の損失をいくらか負担することによって，借主によって

所有される事業（business）のコントロールをいくらか獲得するという取

引構造である（5。）。

　このような必要性から，転換モーゲージにおいても，やはり，「①モー

ゲージ目的財産を唯一の重要な資産とするパートナーシップを借主とし，

②事業性をもつ商業用不動産から発生する収益の持分を与えられた貸主

が，貸主が出資する金額について全額を被担保債権とする第1順位のモー

ゲージの設定を受けて，貸付を行う。ただし，③そのモーゲージには，ノ

ンリコース条項が付されている」という取引実態が採用されているのであ

る（商業用不動産ジョイントベンチャーについて第皿章第2節1（2）参照）。

　（3）　当事者の利害関係

　以上のように，第皿年代においては，商業用不動産プロジェクトの事業

持分権を譲渡する構造の取引（商業用不動産ジョイントベンチャー）の定着

に加え，（事業持分権同様，エクイティ的性質をもつ）転換権の譲渡という構

造をとる取引実態が出現した。いずれも，商業用不動産プロジェクトの持

分権をモーゲージ権者に与える取引構造をもつコマーシャルモーゲージ取

引である。

　第H年代に出現したコマーシャルモーゲージ取引は，第皿年代に至っ

て，定着をみたというべきである。その目的は，当初は，（高インフレ時た

る第H年代における）インフレ・ヘッジの機能を担わせることであった。

そして，高インフレが沈静化し商業用不動産ブームを迎えた第皿年代にお

いて，激化した金融機関の貸付競争の中で，（モーゲージ貸付自体の低金利

（50）　S6¢Jerome　Siegman＆Richard　C．Linquanti，7初Co卿醜弼6，加痂吻α枷g

　ハ40囎α98’P伽痂90ρρ07伽伽召s伽4Lo9αJPゼ吻〃s初S翻伽吻9オh召
　丁露とz％s‘zoあo％，54U　CoLo．L　REv．295，299－321　（1983）．
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を前提に）借主に誘因を与えるための制度として踏襲されたのである。

　ここにおいて，（投資のメカニズムとしての性質を基礎とする）本来的な不

足担保取引としての利害関係（第皿章第2節1（3））が，第皿年代に引き

継がれたのである。

第3節　取引構造の再編とモーゲージ制度の機能

　前節で検討したように，第H年代から第皿年代にかけて，商業用不動産

金融取引の領域に，コマーシャルモーゲージ取引と呼ぶべき新たな実態を

もつ取引類型が出現した。これは，モーゲージ目的財産たる商業用不動産

プロジェクトの一定の持分（商業用不動産ジョイントベンチャーにおける事

業持分権ないし転換モーゲージにおける転換権）を，モーゲージ権者に譲渡

する取引構造をもつ類型である。

　ここで疑間が生じるのは，このような不動産収益に対する投資という性

質を持つコマーシャルモーゲージ取引において，そこで用いられるモーゲ

ージが，どの程度，またどのように，担保として機能しているのか，とい

うことである。

　この問題が典型的にあらわれるのは，借主が債務不履行に陥っている場

合であり，とりわけ，破綻した借主が破産ないし倒産手続の開始を申し立

てた場合である。

　本節では，コマーシャルモーゲージ取引において用いられる商業用不動

産モーゲージ（51）の機能に着目し，検討をすすめる。

　1　債務不履行におけるコマーシャルモーゲージの機能

　コマーシャルモーゲージ取引では，モーゲージ被担保債権の利息が低率

に抑えられ，そのかわりに，事業持分権ないし転換権がコマーシャルモー

（51）　以下本文では，かかるモーゲージをコマーシャルモーゲージと呼ぶ。蒸気

　取引類型において用いられるモーゲージに一定の共通の基本的設計をもたせた

　ものが，現在のコマーシャルモーゲージ精度であるからである（第H章1）。
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ゲージ権者に譲渡される。

　実態上，かかる取引における事業持分権・転換権は，利息の代替利益と

しての経済的性質をもつ。しかしながら，これらの権利の法的性質は利息

と一線を画するものである。

　利息債権はモーゲージの被担保債権の一部である。それに対し，事業持

分権・転換権は，理論上，モーゲージの約因と別個の権利である。所有権

（エクイティ）的性質をもち，当然ながら，モーゲージによって担保されう

るものではない。

　かかる差異にもかかわらず，事業持分権・転換権が，実質上，利息の代

替的利益としての性質をもちうるのは，なぜであろうか。

　ここで考えるべきは次の事実である。すなわち，コマーシャルモーゲー

ジ権者は，事業持分権者・転換権者であると同時に，目的事業（＝商業用

不動産プロジェクトを経営し，収益を発生させる事業）の主要な財産（ニその

中心は商業用不動産）にモーゲージの設定を受けているのである。ゆえに，

コマーシャルモーゲージ権者は，債務不履行に際して当該モーゲージを実

行する権限をもつ。

　実行がなされた場合、商業用不動産という事業継続に不可欠な財産を失

った従前の事業（典型的には、リミティッド・パートナーシップ）は、確実

に破綻する。これはコマーシャルモーゲージ権者にとっても、自身が保有

する事業持分権・転換権の実質上の無価値かを意味する。しかし，一方

で，コマーシャルモーゲージ権者は，モーゲージ権者として，当該主要不

動産の売却益から投下資本の回収を図るか，あるいは，自ら買受人となり

その所有権を取得するのである。それに対し，コマーシャルモーゲージ設

定者のもとには，無価値化した事業持分権しか残らない。

　もっとも，コマーシャルモーゲージ取引におけるモーゲージ権者の出資

額は，目的不動産の売却価格を超えている場合が多い（第皿1章第2節1

（3）および同節2（3））。このような場合，モーゲージの直接的な効力が，

コマーシャルモーゲージ権者の投下資本回収にかかる債権を十分に保全す
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るとはいいがたい。コマーシャルモーゲージが投資のメカニズムとしての

性質をもつゆえんである。そのため，事業の継続・収益性の改善が，実行

手続を開始したコマーシャルモーゲージ権者の最大の課題となる（52）。

　また、かかる取引実態の考慮から、債務不履行に際し，いきなりコマー

シャルモーゲージの実行が開始される事案はまれである。まずは従前の経

営者たる設定者の手による収益性の改善が図られる。（コマーシャルモーゲ

ージの事実上の効力を背景に）コマーシャルモーゲージ権者主導で行われる

ワークアウト（workout）と呼ばれる私的整理である（53）。

　かかるワークアウトに失敗した場合に，コマーシャルモーゲージ権者

は，モーゲージを実行し，上述の効力を発生させるのである。したがっ

て、コマーシャルモーゲージ権者が実行手続きを開始するのは、いよいよ

事業の経営者を交替させる必要の生じた場合であり，第三者（ないし自ら）

に事業の経営を引き継がせる前提としてなされるものである。

　このように，コマーシャルモーゲージの実行は，（債務不履行を発生せし

めた従前の事業経営者たる）設定者を，目的事業から排除するという事実上

の効力をもつ。（事業持分権・転換権の法的性質にもかかわらず）コマーシャ

ルモーゲージが商業用不動産プロジェクトの担保手段として用いられるの

は，かかる機能を担わせるためである。

（52）既述（第皿章第1節3）のように、モーゲージの実行手続は、開始から完

　了まで相当の時間を要する。この間に目的財産たる商業用不動産プロジェクト

　の事業性が失われたのでは，コマーシャルモーゲージ権者は，投下資本の回収

　を十分に図ることができない。そこで，実行手続き開始後も（少なくとも，設

　定者に事業を継続させるか，あるいは，）第三者（場合によっては債権者自身）

　に事業の経営を引き継がせ，収益性の改善にあたらせる必要があるのである。

　ここから，収益型担保制度としての機能が要請されることになる。本稿第皿章

　第3節3で後述する。
（53）S6θ，LAw　oF　REAL　EsTATE　FINANcmG　s砂鵤note5，¶laOl［2］．私的整理に

　おいて用いられうる手段自体には，目的財産の第三者への売却，ローン期間の

　変更，貸主による目的財産の占有の開始，モーゲージの実行の代わりとしての

　目的財産の移転，設定者の協力によって効果的にモーゲージの実行を行う，な

　ど，多様な手法が含まれるという。
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　2　コマーシャルモーゲージの倒産事例におけるモーゲージの位置づけ

　（1）　問題意識の端緒

　それでは，コマーシャルモーゲージは，コマーシャルモーゲージ設定者

が商業用不動産プロジェクトの経営に失敗し，倒産事件の開始を申立てた

場合にも，予定される効力を発揮できるのであろうか。じつは，1970年代

以降の倒産事件における一連の判例によって，この点についても，危険性

が潜んでいることが明らかになったのである。そこで問題となったのは，

コマーシャルモーゲージ取引において採用された合意条項，すなわちノン

リコース条項であった（54）。

　この点，問題意識の端緒をなしたリーディング・ケースは，In　re　Pine

Gate　Associate　Ltd事件判決（1976年）（55）（以下，Pine　Gate事件判決と呼ぶ）

であるとされる。同判決は，1898年倒産法（56）（以下，旧倒産法と呼ぶ）のも

とで発生した倒産事件である。ここでは，ノンリコース条項が間題となっ

た。

　従来，ノンリコース条項は，貸主・借主問で予め締結される合意であっ

（54）　なお，倒産法の議論においては，コマーシャルモーゲージが問題となった

　事例をSingle　Asset　Real　Estate事件と呼ぶ（SARE事件と略称される）・

　SARE事例については，わが国の研究業績の中にも，（主として連邦倒産法の

　改正に関して）紹介例がある。藤平克彦二ナタナエル・ラーソン「米国連邦破

　産法の改正について」金法1405頁24頁（1994年）26頁以下，松下淳一「「全国

　破産法調査委員会報告書」の概要と「議会への勧告」の全訳（下）一米国連邦

　破産法の立法論の動向一」ジュリ1138号93頁（1998年）99頁以下，倉部真由美

　「アメリカ連邦倒産法における担保権実行の制限（二・完）一自動的停止をめ

　ぐる議論の変遷一」民商123巻4＝5号732頁（2001年）744頁以下，山本研

　「再建型倒産手続における担保不足債権者の処遇と担保権消滅請求制度一アメ

　リカ倒産手続における組分けをめぐる議論を手がかりとして一」櫻井古稀『倒

　産法学の軌跡と展望』（成文堂・2001年）425頁以下等。また，体系書における

　記述として，高木新二郎『アメリカ連邦倒産法』（商事法務研究会・1996年）

　331頁以下等参照。

（55）　2BankL　Ct　Dec．（CRR）1478（BankL　N　D．Ga．1976）．

（56）　Sections401－526。Act　of　July1，1898，c1L541，30Stat．544，as　a（1de（1June

　22，1938，ch．575，§1，52Stat916－929．
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て，第三者に不利益をもたらす性質を持たないため，その有効性について

は，まったく争いがなかった。しかしながら，本件の判示を受けて，ノン

リコース条項の存在が，貸主に，衡平上の救済を必要とするような不利益

をもたらす可能性が，認識されるようになったのである。

　Pine　Gate事件判決の事案の概要は，次のとおりである。

　借主は，賃貸マンション（apartment　project）を唯一の資産とするリミ

ティッド・パートナーシップであった。借主は，融資の弁済として貸主

（生保2社）に対し，約東手形を振り出し，その担保として，賃貸マンシ

ョン上にノンリコース条項のあるモーゲージ（コマーシャルモーゲージ）を

設定していた。

　借主は，旧倒産法皿章（57）に基づく再建計画（plan　of　arrangement）とし

て，目的財産の鑑定額（現在価値）のみを貸主に支払う計画案を提出し

た。その金額は，被担保債権額をはるかに下回る額であった。

　貸主は，計画案の受諾投票（旧倒産法§461（11）（c））による当該計画案

の拒絶を主張した。その根拠として，債務が完全に弁済されるか，あるい

は，目的財産の引渡しを受けない限り，その担保権についての「適切な保

護」を受け得ないと主張。

　本件裁判所は，「目的財産の（ノンリコース）債権者に対する譲渡が被担

保債権を消滅させるのだとしたら，当該被担保債権は不動産の価値と同額

であるといわなければならない。それゆえ，債権者が不動産の引渡し

（retum）と引き換えに目的財産の鑑定額（appraisedvalueoftheproperty）

（57）　旧連邦倒産法XH章は，再建型の倒産手続を規定していた。しかしながら，

　アメリカの旧連邦破産法のもとでは，今日のように，倒産事件（再建型事件）

　が，頻繁にみられたわけではない。Pine　Gate事件判決に指摘されるように，

　1938年から1974年までの間に，旧連邦破産法M章にもとづく倒産事件に関する

　裁判例は，（公表されている限りで）わずか7件しか存在しない。このような

　状況に変化をもたらしたのは，コマーシャルモーゲージの破綻事例であるとさ

　れる。S6θ，H．MilesCohn，S初gJ8／4ss6κ：肋ρオ6711Cσs6s，26TuLsAL．J．523，524

　－55（1991）．なお，クラムダウン制度については，（現行法に関する）本文の

　説明を参照されたい。
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の現金を受領する場合，その債権者は被担保債権額を受領したと認められ

る」（58）と判示。本件貸主は，無担保債権者として投票する権利を有さない

と結論付けた。

　コマーシャルモーゲージにおける目的財産の価値は，倒産手続開始時の

目的不動産の鑑定価額と必ずしも同じではないのである。上述のように，

コマーシャルモーゲージ取引においては，事業持分権，転換権の介在によ

って，その目的財産の価値の評価が，商業用不動産事業全体，すなわち，

目的財産の売却による換価金のみならず収益の価値を含めた価値となって

いるのである。このようなリスク（目的不動産の倒産手続時の鑑定価格と，

モーゲージの被担保債権額の基礎となっている鑑定価格の乖離）が顕著である

のは，（第皿年代のS＆Lが積極的に行った）開発・建設段階に設定され目的

不動産が未完成であるコマーシャルモーゲージであるが，目的不動産完成

の場合でも，（程度の差はあるものの）同様のリスクが存在する。ノンリコ

ース条項は，かかる価値認識を基礎にして，（上述の収益持分の譲渡の構造

との関係上）なされた合意なのである。

　しかしながら，倒産事件の開始が申し立てられた場合，上記In　re　Pine

Gate事件判決の法理に従えば，ノンリコース貸付を行った担保不足債権

者（二第H年代以降の典型的なコマーシャルモーゲージ権者）は，被担保債権

額に関わらず，倒産事件開始時の目的不動産の鑑定額を超える金額の回収

の途を一切閉ざされることになる。

　（2）　1978年連邦倒産法における解決策（§1111（b））

　Pine　Gateが提起した問題状況に鑑み，1978年連邦倒産法（5g）は，倒産法

の枠組みにおいての救済を与えるべく，§llll（b）（1）を規定した。同条

は，原則として，「財団財産によって担保される債権は，その担保権者が，

（58）　In　re　Pine　Gate　Associate　Ltd，sゆ鵤note55，at　l484．

（59）　11U．S．C．（以下，本稿では，米倒として引用する。）なお，本文で引用す

　る連邦倒産法の条文の訳出にあたっては，高木・前掲注（54）および藤平二ラ

　ーソン・前掲注（54）を参照させていただいた。
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担保権実行による他に債務者に対してリコース（recourse）なし得るかど

うかにかかわらず，リコースの権利がある場合と同様，本法§502に基づ

き，認容され，また不認容とされる」旨を規定する。

　現行倒産法においても，ノンリコース条項がある場合，担保権者は，担

保目的財産の価値を超える被担保債権について権利を主張できないのが原

則である（米倒§502（b）（1））（6。）。米倒§1111（b）（1）は，第ll章手続にお

いて，この原則を覆す例外規定である。コマーシャルモーゲージ権者は，

ノンリコース貸付をなした場合でも，被担保債権のうち（依然として，倒

産事件開始時の鑑定価額であるとされる）担保目的財産の価値を超える部分

について，ノンリコース条項が存在しない場合と同様，無担保債権者とし

ての権利を行使できることになる。

　コマーシャルモーゲージ権者にとって，倒産手続において無担保債権者

としての権利を行使できるメリットは，申し立てられた再建事件（米倒第

ll章）の棄却ないし清算事件（米倒第7章）への移行命令（米倒§1112

（b））を獲得する可能性を持つことである。

　倒産事件開始の申立てがあった場合，債務者ないし一定の利害関係人に

よって，再建計画案（the　plan　of　reorganization）が提出される。再建計画

案は，破産債務者に対する債権（claim）および持分権（interest）を組分

けし（米倒§1123（a）（1）），それぞれ特定された組ごとに，そこに属する

債権・権利の処遇を規定するという仕組みをとる。そして，計画案の遂行

の結果不利益を受ける組による投票（vote）と，そこでの受諾（accept）

が，（裁判所による）当該再建計画案の認可の要件となっている（米倒§

（60）　§502（b）は，「（一定の例外を除き）債権に対し異議があった場合，破産

　裁判所は通知と審問の手続を経て，申立日現在における債権額を合衆国法定通

　貨により確定して，その債権を認容する。ただし，以下の各号に相当する場合

　を除く」旨規定し，（1）～（9）号の例外を列挙する。その（1）号は，次のよ

　うに規定する。「（1）債権が合意または法令により，未確定（条件付）または

　弁済期未到来以外の理由で，債務者およびその財産に対して強行できないとさ

　れているものであるとき」。
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1129（a）（8））。提出されたすべての計画案が認可されず，かつこれに代わ

る計画案または修正計画案を提出するために提出期限を延長することも認

められない場合には，利害関係人等の申立てに基づき，破産裁判所が棄却

ないし移行命令を出すことがあるのである。

　不利益を受ける組における投票においては，その組に属する債権額の3

分の2以上，かつ，投票権をもつ債権者数の過半数以上によって受諾され

た場合，その組は計画案を受諾したものとみなされる（米倒§1126（c））。

　通常，コマーシャルモーゲージの場合，貸主の不足担保債権額が，破産

債務者に対する無担保債権の圧倒的多数を占める。かかる担保不足債権が

無担保債権としての処遇を受ける以上（米倒§1111（b）），コマーシャルモ

ーゲージ権者は，容易に（担保不足債権の組の受諾拒絶の投票結果を導き）

倒産事件（第11章）の棄却・移行（米倒§1112（b））を獲得できるというこ

とになる。

　しかしながら，現実には，クラムダウン制度が，コマーシャルモーゲー

ジの上記棄却・移行の獲得の可能性を不確実なものにしているとの問題点

が指摘されている。クラムダウン制度とは，再建計画案によって，不利益

を受ける組を複数創設する組分けがなされている場合，そのうちひとつで

も再建計画案を受諾した組があると，裁判所の裁量で，当該計画案を認可

することができるとする制度である（米倒§§1129（a）（10），（b）（1））。債

務者等は，同じ処遇を受ける無担保債権を，一般債権者の保有する無担保

債権の組と，コマーシャルモーゲージ権者の保有する不足担保債権の組と

いうように，分割して組分けすることで，クラムダウン制度に基づく再建

計画案の認可を受けることができる。つまり，組分けを通して，受諾投票

における有利のための操作，いわゆるゲリマンダリング（gerrymandering）

が可能となるのである（61）。

（61）なお，ゲリマンダリングそのものは，倒産法制の一般的問題であって，商業

　用不動産に関する事例に限られない。一般には，第2，第3，第4，第5，第

　6，第8，第ll巡回区連邦控訴裁判所は，受諾投票において（最低限1組）受
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　このような倒産法制におけるコマーシャルモーゲージの処遇の曖昧さに

乗じて，ワークアウトに失敗した借主，ないし，ワークアウトの交渉にお

いて有利にことを進めようとする借主は，コマーシャルモーゲージに関す

る倒産事件開始の申立ての試みを盛んに行うようになった（62）。

　このことは，貸主に，主の財産のあらゆる要素を担保目的財産として把

握していなければならないという認識を生じさせた（63）。

　（3）　問題意識の深化（§362（d）論）

　さらに，商業用不動産モーゲージ権者は，（1978年連邦倒産法によって規

定された）かかる倒産法制の枠組み内での救済措置が，それ自体，コマー

シャルモーゲージ権者にとっての本質的な間題解決にならないのではない

かという危機感を次第に募らせていく。すなわち，コマーシャルモーゲー

ジにおいては，リミティッド・パートナーシップの倒産事件開始の申立て

が，それ自体，債権者に打撃を与えるものであるとの問題意識である。

　諾する組を確保するゲリマンダリング目的のみの組分けを認めないとされてい

　る。しかしながら，少なくとも第7巡回区連邦控訴裁判所は，分割的組分けを

　原則とする。この点で不明確さが残るとされていた。このような問題が，商業

　用不動産モーゲージ貸付との関係で生じた先例としては，Matter　of
　Greystone皿Joint　Venture，995E2d　l274（5th　CiL　I991）がある。倒産法

　制の点では，議論が盛んな領域であるが，本稿の目的からは紹介にとどめざる

　を得ない。なお，この議論について，わが国における研究では，山本・前掲注

　（54）423頁が詳しい。

（62）　「新たな借主シンドローム（new　debtor　syndrome）」と呼ばれる。SAREに

　潜む詐害性に言及した先例として，Little　Creek　De肌Co．v．Commonwealth

　Mortgage　Corp．（ln　re　Little　Creek　De紘Cα），779F．2d　lO68，1072（5th　Cir．

　1986）．があげられる。本件事例は，宅地の開発を行うディベロッパー自体を

　借主とする事例であるが，借主が債務不履行に陥り，私的整理（workout）の

　試みも失敗した後，貸主によるフォークロージャーの直前に，借主が目的不動

　産を倒産手続の申立てのために設立されたリミティッド・パートナーシップに

　譲渡したというものであった。

（63）　Joshua　Stein，Mo㎏αg6Loα銘Sか％6伽兜sカ7孟hθ1990s，REAL　EsT．REv．Spring

　1994，15，at　l7（貸主は，収益性を含む事業を担保目的財産としているにもか

　かわらず，目的財産の一部のみについてしかリーエンを保有していないことが

　困難な手法であることを学んだ，とする。）．
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ここで間題視されるのは自動的停止の効力である。というのは，貸主側

が，最終的に再建事件の棄却を勝ち得たとしても，判決に至るまでには，

長い時間を要するのが常である。この長い期間，自働的停止（米倒§362）

の効力は，当該コマーシャルモーゲージに及び続けるのである。

　目的財産たるプロジェクトの価値の下落のリスクは，コマーシャルモー

ゲージ権者が負っているのであるが，債務者が倒産事件の開始を申し立て

るリスクは計算外であり，コマーシャルモーゲージ権者にとって不測の損

害である（磁）。

　コマーシャルモーゲージ権者が，自働的停止によって被る損害の補償を

求める手段として，連邦倒産法は，自働的停止からの救済（自働的停止の

終了，取消，修正，条件の付加等）（米倒§362（d））という手続を規定して

いる。

　自働的停止からの救済の要件として，1978年連邦倒産法は，2つのの規

定をおいていた。①当該財産につき権利を有する者の権利につき適切な保

護が欠けるなどの理由（cause）がある場合（米倒§362（d）（1）），および，

②停止された行為の対象となる財産について，債務者がその財産について

担保余剰価値（equity）を持っていない場合でかつその財産が効果的な再

建のために必要でない場合（米倒§362（d）（2））である。

　また，（第11章手続においては）倒産事件の開始が，破産債務者のbad

faithによって申し立てられた場合，担保権者は，申立ての却下，ないし

自働的停止からの救済（65）を受けることができるとされている。しかしなが

（64）　James　L．Lipscomb＆Alan　J，Robin，加ρα6オげBα励〆砂勿o％防娩o％孟s伽4

　、M6乞σ動泥sオ卿6鉱s，31REAL　PRoP．PRoB．＆TR．J．669（1997）．

（65）連邦倒産法362条は，すべての再建計画が「誠実（good　faith）」に提出され

　ることを要件とする。また，「原因」があれば，自動的停止からの救済を与え

　ることができると規定する（米倒§362（d）（1））。この「原因」がいかなるも

　のであるのか，定義されていないため，多くの裁判所は，「誠実」の原則を，

　「原因」を決定する判断基準として用い，自動的停止からの救済の付与や倒産

　事件申立ての却下の効果を与えるのである。See，厄
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ら，明らかに詐害的な事例（66）を除いて，SAREの債務者たるリミティッ

ド・パートナーシップ等が倒産事件の開始を申し立てることが，good

faithを欠くのかどうか，判然としない場合が多い（67）。

　それでは，上述の間題意識，すなわち，不足担保権者が目的財産の実行

の遅延そのものを損害として，自動的停止からの救済を申し立てることが

できるのか。

　この点，不足担保権者が目的財産の実行の遅延の補償を求める権利を有

するとの判示を最初に行った（破産裁判所レベルの）判例は，Pine　Lake事

件判決（68）であるとされる（6g）。その後，第g巡回区連邦控訴裁判所が，伽Z6

∠4耀吻α％〃47勿67加4％s師6s，肋α事件判決（7。）において，連邦控訴裁判所と

して始めてこの問題に取り組んだ。同判決は，かかる遅延による適切な保

護の必要性を肯定したのであるが，その後，連邦控訴裁判所判決のレベル

で見解が分かれた（7、）。第4巡回区連邦控訴裁判所は，07％％4y　Nα蜘％αJ

Bα嘘鉱7枷46吻M謝％g　Coゆ．事件判決（72）において，American　Mariner事

件判決を支持する。しかし，第8巡回区連邦控訴裁判所は，肋泥B7づggs

T名8卿0吻吻％G乱事件判決（73）において，異なる見解にたったのである。

　このような貸主側の問題意識（危機感）を決定的なものにしたのは，

1986年の連邦最高裁判決であるU％πθ4Sα漉gs、4∬ooづα蜘％げT6耀s∂．

丁伽わ薦げZ％ω0041ηOZ観みSSO6観8S，L畝事件判決（74）であった。

（66）厄

（67）盟．

（68）　19B．R．819（Bankr．S．D．N．Y．1982）。

（69）　S6θ，」．Kevin　Bird，。446g％厩8P70渉εoあo％‘ゾTづ吻8y4」％6ヵ7U％46〆s召o％784

　C名24髭ozs1）z‘7∫％9孟hεノ1％∫o吻αあo　S孟α夕づ％Bαη海7％ρオのじ陥8〆6α名召ω6の’2ε7／1ηzεガαz％

　瓢‘z髭伽67ア，2BANK．DEv．」．341，351．

（70）　734F．2d426，12B．C．D．227（9th　Cir。1984）．

（71）Sθθ，枷6」猛勿剛6P名o鰭歪oガ伽47漉且吻励づ吻げPo吻翻加Z％鰭s材o

　U擁6鴬60％廻4C劣84露o鴬初B伽々nψめ～100HARv。L　REv．1106，llll　（1987）．

（72）　　754F．2d1436　（4th　Cir．1985）．

（73）　　780F．2〔i　l339　（8th　Cir．1985）．

（74）　484U．S．365（1988）．



アメリカにおける収益型不動産担保制度（2・完）（青木）　　79

　本判決の事例は，次のようなものである。借主（Timber）は，テキサス

州で188戸の賃貸マンション（apartment　complex）を経営するリミティッ

ド・パートナーシップであった。借主は，貸主（S＆L）から元本410万ド

ルの融資を受け，その弁済として，満期10年の約束手形を1982年6月に振

り出した。その約束手形は，借主の保有する賃貸マンションに設定された

担保信託および賃料譲渡によって付保されていた。借主は，1984年8月か

ら債務不履行に陥った。貸主が借主に対し，何度か，フォークロージャー

を開始する旨の通知（notice）を行った。しかし，実際にフォークロージ

ャーが開始される前の1985年3月4日，借主は第ll章事件の開始を申し立

てた。1984年3月18日，貸主は，その担保権について適切な保護

（adequate　protection）（米倒§362（d）（1））を欠くことを理由に，自働的停

止からの救済（relief　from　the　automatic　stay）（米倒§362（a））を破産裁判

所に申し立てた。

　破産裁判所は，次のような方法で，自働的停止からの救済を認めた。す

なわち，倒産事件開始の申立ての6ヶ月後（75）の市場価値を基準に，（フォ

ークロージャーによって実現されたはずの）目的不動産の推定価格を

＄4，250，000と定め，その（市場利率である）年利12％の価額の支払い（月賦）

を借主に命じたのである。それを条件に，自働的停止の効力を維持すると

いう決定である。同破産裁判所は，上記金額を倒産事件開始後の賃料にあ

たると位置づける。

　借主は地方裁判所に上訴（appea1）し，貸主も交差上訴（cross－appeal）。

地方裁判所は，上訴を棄却したが，その後控訴され，第5巡回区連邦控訴

裁判所は，全裁判官一致で破棄。連邦最高裁が，「自働的停止の効力の結

果生じるモーゲージ目的財産のフォークロージャーの遅延を原因に，自働

的停止からの救済としての補償（compensation　under　ll　U．S．C．§362（d）

（1））が認められるか」を判断するためとして，移送を（certiorari）命じ

（75）　申立て時ではなく，申立ての6ヵ月後を基準としたのは，フォークロージ

　ャーがなされた場合の平均的な遅れを考慮に入れたためであった。
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た。

　連邦最高裁は，「争点は，債務不履行の発生後に担保権者が担保目的財

産の占有を開始し，その収益を被担保債権に充当する権利が，適切な保護

の適用を受ける権利にあたるか否かという点」であり，その判断にあたっ

ては，連邦倒産法の中で担保権者の権利について規定する他の条項の文

言，および，その規定の効力による実態的な処遇に鑑みて判断しなければ

ならないとする。

　そのうえで，連邦最高裁は，次のように判示する（76）。「もし，目的財産

の収益が適切な保護の対象となるとすれば，債務者が目的財産に残余価値

（equity）を持っていない場合（すなわち，債権者が不足担保権者である場合）

すべてに，自働的停止からの救済が与えられることになる。しかし，これ

は，「（A）債務者が目的財産に残余価値（equity）を持っていない場合（す

なわち，債権者が不足担保権者である場合），かつ，（B）目的財産が効果的

な再建に必要とはいえない場合」に，裁判所が救済を与えるべき旨を規定

する§362（d）に反する結果となる（§362（d）（2）を，実際上無意味にす

るものである）」。

　連邦最高裁の見解は，コマーシャルモーゲージにおける上述の問題が，

現行倒産法制においては，まったく解決しないことを意味する。本判決

は，第11章事件の手続において適切な保護を受ける利益（merit）を有す

るのは，手続開始時点における担保目的財産の現在価値であることを明言

（76）他に次のような検討をしている。①米倒§506（b）は，過剰担保の場合，

　その範囲で，債権契約上の合意に基づく利息，合理的報酬，実費，負担につい

　て担保権が認める旨を規定する。連邦最高裁は，この規定を，「事件開始申立

　後に発生した権利は，担保余剰（equity　cushion）からのみ支払われうる」旨

　の規定であると解釈する。そして，それゆえ，そのような余剰を持たない不足

　担保権者は，事件開始後の権利を認めない一般原則（米倒§502（b）（2））に

　服するのだとする。②コマーシャルモーゲージに含まれる賃料譲渡の規定は，

　米倒§552（b）によって有効であるが，それは当該賃料譲渡が「パーフェク

　ト」である場合に限られる。本件の賃料譲渡は，「パーフェクト」であるため

　の要件を欠く。
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するものである。そして，コマーシャルモーゲージ権者が救済を受ける途

は倒産法制の枠組みでの（不確実性の残る）§ll11（b）に基づく手段しか

なく，それによって生じる遅延に関しては，全く救済されないことがはっ

きりしたのである。

　このことから，コマーシャルモーゲージ権者の関心は，倒産法制の枠組

みの中での解決よりも，むしろ，倒産法制の枠組みからの離脱そのものに

あるというべきである。

　3　コマーシャルモーゲージ制度に求められる収益型担保制度としての

　　　機能一モーゲージ実体法に投げ返された課題

　以上の議論から，新たな取引類型としてのコマーシャルモーゲージに求

められるモーゲージ法の制度設計については，ひとつのモデルが認識され

うる。すなわち，コマーシャルモーゲージ権者は，債務不履行に際し，①

目的財産をどのような形で換価するのかを決定しそれを実行する権限をも

ち，②その期問中必要となる目的不動産のキャッシュフローを保持し，③

それらの権限について，倒産法制の干渉を許さない実行手続を持たねばな

らないのである（77）。

　第H章で検討したとおり，（リスティトメントに整理されているような権利

担保としての）現在のコマーシャルモーゲージにおける収益型担保制度と

しての基本的設計を構成しているのは，3種類の執行権限である。すなわ

ち，①債務不履行の発生後直ちに，（賃料上の権利担保の執行として）第三

債務者等に通知をすることによって，賃料を収取する権限，②債務者が目

的不動産の占有・管理を放棄している場合，ないし，債務者との合意が成

立する場合，債権者は（自ら，または，代理人によって）「占有を有するモ

ーゲージ権者」として，目的財産の占有を開始する権限，③裁判所の監督

（77）　S66，Frederick　Z．Lodge，Robert　E．Michael＆Christopher　S．Dewees，

　Bα％ゐ7zψ≠の71～θ〃zo≠6S≠吻o≠z‘廻s初ハ40㎏898五〇α％s，10PRoBATE＆PRoPERTY49

　（1996）．
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のもと，目的不動産の管理を設定者から第三者ないしモーゲージ権者に移

し，適正な管理を図りつつ，収益の執行を行う権限，である・かかる現在

のコマーシャルモーゲージにおける収益型担保制度としての制度設計は，

かかるコマーシャルモーゲージの取引実態を前提として選択されたという

べきである。

　もっとも，前節で検討したように，これらの権限は，第1年代において

は，極めて限定的な形でしか認められなかった。すなわち，債務者が現実

に目的不動産の管理を放棄するような兆表がある場合にのみ，「占有を有

するモーゲージ権者」制度，および収益管理人制度の利用が可能であり，

賃料譲渡の合意は，このような制度の基礎となる実体権にすぎなかったの

である。

　このことから，コマーシャルモーゲージという取引実態におけるモーゲ

ージ制度が，不動産収益との関係で，いかなる法的性質をもち，いかなる

実行手続を予定しているのかという点について，激しい議論が生じる。

　筆者は，前稿において，まさにこの時期（1974年～1990年代初頭）に，

（各州法にもとづいてモーゲージの付加的条項として規定される）賃料譲渡の

合意が，モーゲージの効力を不動産収益に及ぼす実体権として確立されて

いったことを明らかにした。簡潔に整理すると，第H，第皿年代当時，次

のような法理の展開が認められるのである。

　従来の（二本稿の整理でいう第1年代の）賃料譲渡の合意は，（合意文書の

文言がいかなる内容であろうとも）モーゲージの付加的担保（additional

security）とみなされた。そして，その場合，賃料譲渡は，モーゲージ法

の理論に従って，モーゲージ権者が現実に目的不動産の占有を開始する要

件（＝設定者に放棄が見られる場合にのみ）を充たす場合の，モーゲージ権

者による目的不動産の占有権原であるとみなされてきたのである。

　それが，1974年のln　re　Ventura－Louise事件判決（78）を嗜矢とする破産裁

（78）　Great　West　Life　Assurance　Co．v．Rothman（ln　re　Ventura－Louise

　Properties），490F。2（l　l　l41，ll45　（9th　Cir．1974）．
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判所の判例に主導される形で，法理の見直しの激しい議論が展開される。

とりわけ，議論が激しかったのは（第田年代の商業用不動産ブームが破綻を

迎えた）1980年代後半であった（7g）。

　かかる議論は，コマーシャルモーゲージの取引実態に関する議論から，

モーゲージ実体法の研究に投げ返された議論というべきであろう。

第4節　コマーシャルモーゲージ制度と証券化（第IV年代）

　ここまでに検討してきたように，（コマーシャルモーゲージの特徴のひと

つである）ノンリコース条項が用いられるようになったのは，コマーシャ

ルモーゲージの証券化が本格化する約25年前から一般化したものであっ

た。（その沿革および収益型不動産との関係については既に検討した。）したが

って，ノンリコース条項は，証券化の属性というよりは，コマーシャルモ

ーゲージそのものに属性があるというべきである。

　しかし，わが国では，コマーシャルモーゲージの証券化（CMBS）の前

提としてノンリコース制度が論じられているところであるし，CMBSの前

提としてノンリコースが必要となることには異論が無い。

　そこで，本稿では，最後に，これまで論じてきたコマーシャルモーゲー

ジが，どのように証券化されたのか，そしてそのことは，コマーシャルモ

ーゲージにとっていかなる意味を持つものなのかを，検討したい。

　なお，コマーシャルモーゲージの証券化時代（第IV年代）は，現在に続

く年代である。第IV年代の検討としては，1990年代後半から2000年代前半

にいたる市況と，そこにおけるコマーシャルモーゲージの取引実態・法理

までをも検討対象とすべきかもしれない。しかし，かかる最新の状況は，

コマーシャルモーゲージの証券化の基礎の上に展開しているものである

し，その展開すべてをここで詳細に検討する余裕は無い。

（79）　以上の議論状況については，拙稿「アメリカ法における賃料譲渡制度の史

　的考察一カリフォルニア州における法理の展開を中心に（1）～（5・完）」（早

　稲田大学）法研論集95号～101号（2000年～2002年）を参照されたい。



84　　比較法学37巻1号

　ここでは，商業用不動産市場の領域への証券化の導入という方向性を打

ち出したと思われる1990年代前半までの取引実態を第IV年代の範囲と捉

え，検討を進め，その後の状況については，別稿に譲りたい（8。）。

　1　コマーシャルモーゲージの証券化

　証券化とは，従来資本市場の投資の対象とならなかった資産を，ストラ

クチャード・ファイナンスの技法を駆使することによって，資本市場に売

却することである。そのルーツは，アメリカにおける住宅モーゲージの証

券化である（81）。

　コマーシャルモーゲージが，証券化の対象となったのは，概ね1990年代

初頭のことである。1980年代にも若干の試みがあったものの，ほとんど受

け入れられなかった。

　当初，商業用不動産の証券化がほとんど進行しなかった原因は，端的に

いえば，住宅モーゲージ（という資産を資本市場に売却するための技法であ

る）証券化のために用いられたストラクチャード・ファイナンスの技術

が，コマーシャルモーゲージを資本市場に受け入れさせるための技法と異

なっており，なおかつ，コマーシャルモーゲージのための技法を開発する

必要がそれほど存在しなかったことである。具体的には，3つの原因が指

摘されている。

　第1に，第皿年代におけるコマーシャルモーゲージ・ブームである。す

なわち，1980年代のコマーシャルモーゲージについては，わざわざコスト

をかけて新たな取引を開拓するまでもなく，“従来の”（82）取引によって，

十分な金融が維持される状況であったのである。

（80）付言すると，近年では，当初より証券化を想定したコマーシャルモーゲー

　ジが創出されることも珍しくない。

（81）　ただし，周知のように，証券化の定義については，なお争いのあるところ

　である。

（82）　ただし，本稿で第1年代と位置づけてきた1960年代前半以前の取引とは異

　なることに注意が必要である。
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　第2に，前者の根拠について，しばしば言及されるのが，証券化する場

合の対象資産となるモーゲージの経済的性質の相違である。第2節で検討

したように，1965年に始まる高インフレ時代（第H年代）に，コマーシャ

ルモーゲージは，住宅モーゲージ等とは異なる独自の取引構造を獲得し始

める。すなわち，コマーシャルモーゲージは，目的財産の価値であると認

識されてきた収益そのものをモーゲージの利回りに反映させる手法を取り

入れ始めるのである。かかる差異のために，目的財産の均質性・（第三債

務者のステータスに基づく保険統計を利用した）統計的予見可能性に依拠し

て運営されていた初期の住宅モーゲージの証券化の手法が妥当しない（83）。

　第3に，もうひとつ重要な相違と考えられてきたのは，住宅モーゲージ

の証券化に与えられてきた政府機関による政策的保護制度（艇）が，コマーシ

ャルモーゲージには適用されなかったことである（85）。

　第皿年代にも，コマーシャルモーゲージの証券化の試みは存在した（86）も

（83）　John　C　Murray，丑6L2％46湾0漉4ε孟o　S伽gJ6。4ssα1～8α」泓孟傭Bα励7％卿蜘

　31REAL　PRop．PRoE＆TR工393，393（1996）（ブームの対象となったのは，ノ

　ンリコースベースのシングル・アセット・リミテッド・パートナーシップであ

　ったとする）；JohnLGoodman，JL，銑6E協％〆6S％ρρ砂げ砿o㎏α98Cz召4鉱REAL

　Es－R既Spring19％錫at44（商業モーゲージのサイズや期間の不均質がモ

　ーゲージのプール化を阻んでいる。）；Am　M．Burkhart，L伽4硲α％4Lα％4，64

　Mo．L．REv．249，276（1999）（商業用不動産およびローンは，住宅不動産よび

　ローンに比べて統一性を欠いていた。その結果，商業不動産貸付市場は歴史的

　に，統一的な引受け基準やローンドキュメンテーションをもってこなかった。

　いずれも，証券化されたプールにおけるモーゲージの投資家評価（investor

　evaluation）に不可欠である。）．

（84）　拙稿・前掲注（34）を参照されたい。

（85）　S召6，Joseph　C．Shenker　an（1Anthony　J．Colletta，ノ4ss6オS66％7痂z伽’o％J

　EかoJ％ガo％，C％7泥魏恋s％63α％4N6ωF名o魏飽欝，69TEx．L．REv．1369，1398－99

　（1991）；Burkha比s砂㎜note83，n1鳳（連邦政府は，伝統的に，住宅市場ほ

　どには，商業不動産市場に関心を持ってこなかった。それゆえ，連邦政府は，

　住宅市場に対しては，モーゲージの買取りや保証，プール化といったものを提

　供したが，商業市場に対しては，そのようなサポートを提供しなかったのであ

　る。）．

（86）　とりわけ，コマーシャルモーゲージの評価・格付の点に関しては，1980年
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のの，コマーシャルモーゲージ・ブームによる資金の過剰流入の中で，証

券化を現実に試みる必要性は必ずしも認識されてこなかったのである。

　アメリカでコマーシャルモーゲージの証券化が本格化するのは，ようや

く1990年代になってからのことである（87）。

　まず，上述のコマーシャルモーゲージ・ブームは，1988年を最後に，完

全に消滅する。さらに，上述のブームの終焉は，機関投資家の信用状況に

対する不振を招き，その結果，金融機関に対する規制の強化という事態を

生ぜしめた。このことも，コマーシャルモーゲージの証券化の重要な動機

となったとの指摘されているところである（駆〉。

　かかる経済状況からの要請が高まる中，コマーシャルモーゲージの証券

化の大きな契機ないし弾みとなる取引が出現する。RTC（8g）が1991年から

1994年にかけて発行した一連のCMBSである。

　（本来住宅金融機関であったS＆Lまでが積極的にコマーシャルモーゲージに

投資した80年代のコマーシャルモーゲージ・ブームの結果として）破綻した金

　代半ば以降第皿年代のうちに確立されており，それが第IV年代の基礎になって

　いるというべきである。S86，Shenker＆Colletta，配．atl401－02；Burkhart，

　s％ρ鵤note83，n．160（当時，信用格付機関は，商業モーゲージの評価と格付

　を開始した。それらの機関が10年間住宅モーゲージで培ってきた手法でであ

　る。格付が商業モーゲージ証券に利用可能となったことで，それらの証券はは

　るかに売却しやすいものとなった。）；C．Wade　Cooper，Co郷耀〆6観1～6αJEs嬬6

　S60痂漉観oκ，1994ABIJNLLEXIS2819（パブリック・マーケットにおける

　CMBSの出現において重要なファクターは，当該証券が，少なくとも一つ以上

　の格付機関による格付を取得していることである。）

（87）　たとえば，金子晃三「本格化する米国の商業不動産証券化」財界観測59巻10

　号82頁（1994年）88頁，小野傑「わが国における不動産証券化の状況　　米国

　との対比」自正51巻98頁（2000年）100頁を参照。

（88）　Sθ6，Shenker＆Colletta，s砂名αnote85，at　I403－07；Alan　Kronovet，ノ肋

　0”67∂づ6z〃6ゾCo”¢”z676げ‘zJハ40惚σ98Bσ‘々ε4So6％7髭Jzαあo錫　’刀261）6砂〃1ε　’n　オh6

　1）αα〃s，l　N．C．BANKING　INsT．288　（1997）；Georgette　C．Poindexter，

　S％わo名4勿z‘zオ641～oπ」，¢g　Eg％麺y　J／1καり鷹づ％91～θαJ　E：sオα彪Loαn　D吻％」孟∫％　孟hθER4　ρプ

　S86％7痂zα面o％，50EMoRY　L．J．519　（2001）．

（89）RTC（Resolution　Trust　Corporation）は，破綻したS＆Lの整理・清算を目

　的として1989年に設立され，1995年にその業務を終えた。
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融機関の不良債権には，大量のコマーシャルモーゲージが含まれていた。

RTCは，この大量のコマーシャルモーゲージを処分する任務を担ってい

たのである（g。）。CMBSのはずみとなったのは，このRTCの参加であっ

た（9、）。

　RTCは，ほとんど破綻したスリフト機関を引き継いだ。そのため，

RTCは，常に増え続ける商業不動産の目録にどう対処するかという問題

に直面した（g2）。RTCの商業不動産の目録には，performingモーゲージと

non－performingモーゲージの両方が含まれていた（g3）。

　最初，RTCは，見込まれる買主に対して，“take－it－or－1eave－it”とい

う硬直的な姿勢をとった。RTCは，疲弊していない（non－distressed）市

場における鑑定価値の90％以上の価値，および，FIRREAで定義された疲

弊市場における鑑定価値の95％以上で不動産を売却する一般的ポリシーを

実行した。その結果，RTCは，ほとんどその資産を売却できなかった（g4）。

　RTCがその資産を売却できないことについては，批判が高まる。売却

（90）S6θ，Shenker＆Colle甑sゆ形note8ゑat　l404（RTCは，破綻した貯蓄金融

　機関から譲り受けたモーゲージローンおよび不動産の巨大なポートフォリオを

　保有してきた。1990年10月時点で，RTCは770億ドルのさまざまな種類の証券

　化なしうる資産を保有していた）．

（91）　S6θ．厄；Davi（1P．Jacob＆Kimbell　R　Duncan，Co卿耀名じ弼1憾o㎏π96rβαoゐ64

　S60％7痂6s，The　HANDBooK　oF　MoRTGAGE　BAcKED　SEcuRITIEs491（Frank　J．

　Fabozzi　e（L，4th　e（1．1995）．

（92）　Sθε，K：ronovet，s吻名αnote88，at295－96；Brian　A．Ciochetti＆Timothy　J．

　Ri（1（liough，U｝¢48欝脇％44πg　Co窺”z8名面‘zJハ40㎏とzg6So6％7甜∫名αあo％ακ4五孟s五”zραoオo銘

　1）oZ瑳F歪％α％o歪％8・ノわ71～6如歪J　Co％オ6欝，3」．SHoPPIG　CENTER　REs49，65　（1996）．

（93）Sεθ，Kronoveちs％卿note8亀295－96．

（94）S8ε，SadleL吻郷note25，at793－98；Wayne　M　JoseL　Note，7初1～6soJ％オ加

　Tn‘s云Coゆo名誠o麗’恥sfθル勉％αg6吻6魏α％ぬh8S＆LC7ゑsお，59FoRDHAMLREv．

　S339，S348－50　（1991）；Leonard　Sahling，Mα％α4％g孟hεCZoα％％ρの儲h召跳7碗

　C湘哉REAL　EsTATE　REv．，Winter　l993，54；Thomas　A。Rose，PLI　Order　No．

　A4－4295，Resolution　Trust　Corporation：Bankruptcies，Liquidations，an（i

　Sales　of　Assets，7物RTC’伽P％ゆos6α雇の6名説60％，533PLI／Comm65，76

　（1990）．
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が遅々として進まなかったのに対応して，RTCは，売却困難な資産を管

財人の手元から動かすために，4つの手法を採用した（g5）。

　第1に，RTCは購入価格を引き下げ，見込まれる買主に対して融資を

提供した。

　第2に，1990年6月，RTCは，規模の経済（economies　of　scale）を実現

し，解決の手続き（resolution　process）を促進するための努力の一環とし

て，「バルク」セール（二事業用資産包括譲渡）ないし「ポートフォリオ」

セール・プログラムを実行した。このプログラムのもとで，RTCは，不

動産の束（bundles）を市場売買（market）したのである。この手法におい

ては，パッケージに含まれる個々の不動産について潜在的な買主に対して

相当の減額を提供することになった。

　第3に，RTCは，売却困難な不動産資産の処分のために，オークショ

ンをも用いた。幅広いマーケティング・キャンペーンによって，RTCは

もっとも高い入札価格を得ようとした。この売却技術では，RTCは，不

動産の交換価値の最大30－50％を受け取ることになった。

　かかる状況の中で，第4に，1990年10月，RTCの監理委員会は，RTC

が現住および非現住住宅モーゲージローンや商業モーゲージローンを含む

あらゆる種類の金融資産を証券化することを許容する計画案を承認した。

RTCがコマーシャルモーゲージについて，証券化の手法を採用した理由

について，当時RTCの証券化の担当者であったBaconは，議会（下院）公

聴会において次のように証言している。「われわれは，他の種類の資産

（主に住宅モーゲージ）についての経験から，証券化が，ローンの売却を促

進させるものであること，および，継続的なマーケティング・アプローチ

を可能にするものであることを学んだのである。これは，ローンをそのま

まで売却する（whole　loan　sales）というわれわれの従来の手法では，不可

能であった。」（96）。

（95）厄

（96）　Secondary　Market　for　Commercial　Real　Estate　Loans：Hearing　before　the
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　（コマーシャルモーゲージについていえば），1991年8月，RTCは，最初の

集合住宅の証券化を完了した。1992年2月に，集合住宅ではない最初の証

券化が，それに続いた（g7）。

　1991年以来，RTCは166億ドル以上のCMBSを発行した。1992年のピー

ク時には，91億ドルのCMBSを発行した（g8）。プライベートラベルの市場

は，（RTC発行前の）1990年の16億ドルから，1994年の178億ドルに，著し

く発展した。1994年には，RTCが22億ドルのCMBSを発行した。

　2　証券化取引におけるコマーシャルモーゲージと当事者の利害関係

　商業用不動産の証券化，ないし，コマーシャルモーゲージの証券化で，

もっとも重要な要素は，対象資産であるコマーシャルモーゲージの目的不

動産である商業用不動産のキャッシュフローであるとされる。

　このように説明すると，コマーシャルモーゲージの証券化とは，目的不

動産の賃料債権のような資産のみを証券化（ニストラクチャード・ファイナ

ンスの手法で資本市場に売却）しているかのような印象を与えるかもしれな

いo

　しかし，かかる印象は誤りであるといわざるを得ない。

　コマーシャルモーゲージの対象資産は，本稿でこれまで検討してきたよ

うなコマーシャルモーゲージである。すなわち，コマーシャルモーゲージ

の証券化とは，貸主に収益の持分を与えるメカニズムを持つモーゲージの

証券化なのである。

　このことは，コマーシャルモーゲージ証券化の沿革からも明らかであろ

う。上述のように，コマーシャルモーゲージの証券化のルーツは，（S＆L

　Subcomm．on　Policy　Research　and　Insurance　of　the　Comm．on　Banking，

　Financing　and　Urban　Affairs，H．R．102nd　Cong．2－5（May6，1992）

　（statement　of　Kenneth　J．Bacon，Director　of　Securitization　of　the　Resolution

　Trust　Corporation）．

（97）　S召ε，Poin（lexter，szψ名αnote88，at530．

（98）鉱
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等の参加により）1980年代に大量に発生したコマーシャルモーゲージを抱

え込んだRTCのバルクセールの代替手法としての証券化なのである。そ

こでの証券化対象資産は，前節で検討したようなコマーシャルモーゲージ

そのものである。

　したがって，コマーシャルモーゲージの証券化とは，第H年代以来形成

されてきたコマーシャルモーゲージの投資性を基礎に，相対市場から，資

本市場へのシフトを実現したものというべきである。

　3　証券化の対象資産としてのコマーシャルモーゲージとその収益型担

　　保制度としての基本設計

　それでは，第IV年代のコマーシャルモーゲージの制度設計には，いかな

る展開がみられるのか。すなわち，証券化は，コマーシャルモーゲージと

いう取引類型の展開において，いかなる意味をもつのか。

　端的に言えば，第皿年代に明らかになっていたコマーシャルモーゲージ

の機能が確認され，（証券化の導入によって，その方向性が確認された結果）

強化されたのである。

　具体的には，次の2つの展開をあげることができる。

　第1に，1994年連邦倒産法改正法（gg）によって，SARE事件（single－asset

real　estate）について，自働的停止からの救済を認める規定が新設された。

　同改正法§362（d）（3）は，一定のSARE事例について，自働的停止の

解除と担保権の実行を認める。すなわち，「SAREに対する（a）項による

担保権者の権利行使の停止について，救済命令の日の後90日以内（または

相当の理由があるために，この90日以内に，裁判所が伸長した期聞内）に，次

の行為がなされなかった場合に……利害関係人の申立てにより，通知と審

問の機会を経て，裁判所は自働的停止の解除・取消・修正・条件の付与な

どの方法により，救済を求めねばならない。（A）合理的な期間内に認可

（99）　Pub．L．No．103－394，108Stat．4106　（enacte（10n　Oct．22，1994）．
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されることが合理的に予測される計画案を債務者が提出しない場合，（B）

債務者がモーゲージ債権者に対して，その把握する担保価値に対する公正

な市場利率に等しい利率による利息の月賦払いを開始しなかった場合。」

と規定する。このSAREについては，§101（51B）に次の定義を規定す

る。「SAREとは，4世帯以下の住居を除く，単一の不動産またはプロジ

ェクトによって構成される不動産であって，それが債務者の総収入の大部

分を構成し，その不動産経営に付随する業務以外，債務者が重要な業務を

行わないものをいう。ただし，無条件確定担保債務の総額が400万ドルを

超えるものを除く。」とする。

　これは，前節2で検討したコマーシャルモーゲージにおけるノンリコー

ス条項付モーゲージの問題状況を，コマーシャルモーゲージの倒産法制か

ら隔離の容認によって解決しようとするものである（、。。）。ただし，無条件

確定担保債務の総額が400万ドルを超えるコマーシャルモーゲージについ

ては，適用除外（ニその結果，倒産法制に取り込まれる。）の規定があるな

ど，コマーシャルモーゲージによって求められる機能という点からは不完

全と言わざるをえない。この点については，1990年代後半になって盛んに

議論され，1998年から続いている（ただし，未だに実現していない）連邦倒

産法の新たな改正立法の試みにも反映されているところである（、。、）。

　第2に，州法レベルでの賃料譲渡制度や，収益管理制度の議論が展開さ

れる。この議論の結果，賃料譲渡制度の法理は，UCC第9編の人的財産

担保制度類似の権利担保制度として再構成されるようになる。すなわち，

不動産モーゲージと共に登記される時点を第三者対抗要件とし，債務不履

行の発生を効力発生要件とする。その効力は将来（債務不履行発生後）発

生する賃料債権群全体およびその換価金（proceeds）に及び，債務者に対

する通知等によって実行される。また，賃料譲渡は，不動産の付加的担保

（100）　S66，Scott　Carlisle，S初野1召。4ss6オ1～8σ」酌孟召孟6初（洗4ρ’6711r　S66％解40紹4露o欝’

　P6鴬ρ召6励8伽4飾6ハ他64カ71～吻7魏，1AM．BANKR．INsT．L　REv．133，143（1993）．

（101）興味深い議論であるので，稿を改めて紹介・検討する予定である。
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であると解されているため，不動産モーゲージ実行手続の完了によってそ

の効力を失う。この新法理は，1990年代には，各州の制定法の立法という

形で，次第に普及・定着を見せ始める（1。2）。

　本稿第2章の検討素材としたリステイトメントは，この1990年代の傾向

を整理したものなのである（1。3）。

第IV章結 語

　以上，本稿では，現在のアメリカでは，いかなる制度設計をもつ収益型

担保制度が用いられており，それは，いかなる取引構造を前提に，選択さ

れてきたのか，という問題を検討してきた。

　現在のアメリカにおけるコマーシャルモーゲージは，賃料譲渡制度の効

力を実体法的根拠として，①債務不履行の発生後，担保権者が（第三債務

者等に対する通知といった担保権者の負担の軽い要件の具備によって）直ちに

収益を収取することのできる権限，②「占有を有するモーゲージ権者」制

度ないし③裁判所による収益管理人の指名を受けることによって，（コマ

ーシャルモーゲージの実行の前提として）商業用不動産事業の経営をコント

ロールする権限を認める収益型担保制度である（第H章）。

　しかしながら，伝統的な商業用不動産モーゲージ貸付取引（第1年代）

（102）　詳細については，拙稿「アメリカにおける賃料譲渡制度の現状」（早稲田大

　学）法研論集94号（2000年），および，拙稿・前掲注（76）を参照されたい。

（103）　また，1994年連邦倒産法改正法によって改正された米倒§552（b）は「…

　　・・債務者が手続開始前に担保権設定契約を締結した場合において，その契約に

　よって設定された担保権の効力が，手続開始前に債務者が取得した財産，担保

　不動産の賃料，ホテル・モーテルその他の宿泊料債権に対しても及ぶとされて

　いる場合には，その担保権は，その担保権設定契約が定める範囲内において，

　手続開始後に財団が取得した賃料その他の支払金にも及ぶ。ただし，裁判所が

　通知と審問の機会を経て，衡平の観点から別異に定めたときは，その限りでは

　ない。」と規定する。これも，モーゲージ実体法についての議論状況を反映し

　たものというべきである。
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におけるモーゲージ制度は収益型担保制度としての設計を有していなかっ

た。①通知により直ちに賃料の収取を開始する権限は認められず，②「占

有を有するモーゲージ権者」制度および，③収益管理人制度も，現実に債

務不履行が発生した段階で，債務者の合意があるか，あるいは，債務者に

よる目的不動産の管理の放棄ないし収益の浪費が認められる場合にのみ，

利用が可能であった。これは，制定法によって延長された受戻期間

（statutory　redemption）が終結するまで，目的不動産の使用・収益の権能

を設定者に留めるポリシーが貫かれていたからである（第皿章第1節）。

　このようなポリシーに転回をもたらしたのは，モーゲージを用いた新た

な商業用不動産モーゲージ取引類型，つまり，コマーシャルモーゲージ取

引の登場であった。コマーシャルモーゲージは，借主が，貸主に対し，モ

ーゲージの利息に加え，目的不動産から収益を発生させる事業の持分権を

譲渡する構造をもつ。これは，高インフレ時である第H年代に，インフ

レ・ヘッジの機能を担わされるべく登場した取引構造であるが，商業用不

動産ブーム期の第皿年代において，激しい競争にさらされた金融機関の商

業用不動産金融手法として広く定着をみせる。かかる取引実態は，モーゲ

ージ貸付の法形式を伴うにもかかわらず，目的不動産の実行としての売却

によって得られる換価金の100％ないしそれ以上の金額を被担保債権とす

る，正常型業務としての不足担保取引であるということができる。すなわ

ち，コマーシャルモーゲージは，債権者保護のメカニズムだけでは，説明

しきれない，投資のメカニズムの性質を有するモーゲージである（第皿章

第2節）。

　かかる取引実態において，モーゲージに求められるのは，債務不履行の

後，貸主が目的不動産事業の経営をコントロールする基礎をなす実行権限

の付与である。すなわち，投資対象としての商業用不動産プロジェクト

を，新たな経営者に引き継がせるべく，従前の経営者たる設定者を排除す

る権限である。コマーシャルモーゲージが収益型担保制度としての制度設

計をもつに至ったのは，以上の取引構造を前提に，そこから要請される機
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能を担わせるべく選択されたものであるというべきである（第皿章第3

節）。

　そして，証券化（CMBS）は，このような取引構造を受け継ぐことによ

って，商業用不動産の収益性を資本市場におく。すなわち，（第H年代以来

形成されてきた）コマーシャルモーゲージの投資性を基礎に，相対市場か

ら，資本市場へのシフトを実現したものというべきである（第皿章第4

節）。

　この点，アメリカにおける，かかるポリシーの転回は（賃料債権に対す

る抵当権の物上代位を全面的に肯定する判例法の展開の中で）不動産収益の担

保化に関するポリシーに動揺の見られるわが国にとって，示唆に富む経験

である。

　いうまでもなく，抵当権の実行権限の拡大による収益型担保制度化は，

債務者ないし劣後債権者等の第三者の権利に抵触する。この点，単に，目

的不動産が収益性を重要な価値要素とする不動産であるからというだけで

は，かかる実行権限の拡大のポリシーを選択する根拠として不十分である

ように思われる。抵当権が実行されるまでの間，目的不動産の使用収益

（商業用不動産の場合，当該商業用不動産事業の経営であると考えうる）は，設

定者の才覚に委ねられるべき性質をもつからである。

　それでは，いかなる場合に，（抵当権の実行とは別異に）担保権者による

目的不動産の使用収益への干渉が認められるべきか。（アメリカ第1年代に

もみられるような）債務者による目的不動産の管理の放棄・浪費，あるい

は，抵当権の執行妨害（を予め排除する）といった事由もひとつの答えに

はなりうるが，それだけが答えではあるまい。本稿で検討したコマーシャ

ルモーゲージに見られるような取引実態の出現は，十分に，ポリシーの転

回の基礎となりうるのである。そして，現に，商業用不動産の証券化の導

入が進行しつつある今日，かかる取引実態は，今後のわが国でも見られる

であろうものである。

　もっとも，このようなポリシーの転回の可能性の問題と，そのようなポ
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リシーから要請される機能を担うべき法理・制度の問題は，別である（1。4）。

つぎに検討すべき課題であるが，アメリカのコマーシャルモーゲージにお

いて，収益型担保制度が選択されたポリシーを検討するという本稿の課題

とは，趣を異にするので，稿を改めて論ずることにしたい。

　また，本稿の問題意識については，アメリカ法だけでなく，イギリス法

をも比較の対象とすることが有効であると思われる。イギリスにおいて

は，古くから事業のゴーイング・コンサーンの価値を把握する担保制度で

あるフローティング・チャージ制度において，レシーバー制度が注目され

てきた。さらに，近時，このフローティング・チャージ制度を利用したホ

ール・ビジネス・セキュリタイゼーションと呼ばれる（商業用不動産事業

を含む）事業の証券化の取引構造が導入されるなど，新たな展開をみせて

いるのである。次稿の検討課題とする。

〔附記〕

（1）本稿は，早稲田大学特定課題研究助成費による研究成果の一部である

　　（2002A－808および2003A－514）。

（2）本稿分載（1）校了後，井下田英樹「米国の競売制度の特色とわが国の

　　制度論への示唆（上）（下）」NBL750号，同751号（2002年）に接した。

（104）　コマーシャルモーゲージのような取引類型を想定するのであれば，当然，

　抵当権設定当初から，不動産収益の担保化が問題とされるはずである。このよ

　うな基礎にたって，解釈論上，立法論上の検討を進めていく必要があろう。な

　お，この点，アメリカの議論状況については，拙稿・前掲注（76）を参照され

　たい。


