
 

 

저작자표시-비영리-변경금지 2.0 대한민국 

이용자는 아래의 조건을 따르는 경우에 한하여 자유롭게 

l 이 저작물을 복제, 배포, 전송, 전시, 공연 및 방송할 수 있습니다.  

다음과 같은 조건을 따라야 합니다: 

l 귀하는, 이 저작물의 재이용이나 배포의 경우, 이 저작물에 적용된 이용허락조건
을 명확하게 나타내어야 합니다.  

l 저작권자로부터 별도의 허가를 받으면 이러한 조건들은 적용되지 않습니다.  

저작권법에 따른 이용자의 권리는 위의 내용에 의하여 영향을 받지 않습니다. 

이것은 이용허락규약(Legal Code)을 이해하기 쉽게 요약한 것입니다.  

Disclaimer  

  

  

저작자표시. 귀하는 원저작자를 표시하여야 합니다. 

비영리. 귀하는 이 저작물을 영리 목적으로 이용할 수 없습니다. 

변경금지. 귀하는 이 저작물을 개작, 변형 또는 가공할 수 없습니다. 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/2.0/kr/legalcode
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/2.0/kr/


박사 학위논 문

토지신탁의 구조와 위험분석에

관한 연구

2013년

한성대학교 대학원

경제부동산학과

부 동 산 학 전 공

인 성 식



박사 학위논 문

지도교수 민태욱

토지신탁의 구조와 위험분석에

관한 연구

AStudyonStructureandRiskAnalysisofRealEstate

Land(Development)Trust

2012년 12월 일

한성대학교 대학원

경제부동산학과

부 동 산 학 전 공

인 성 식



박사 학위논 문

지도교수 민태욱

토지신탁의 구조와 위험분석에

관한 연구

AStudyonStructureandRiskAnalysisofRealEstate

Land(Development)Trust

위 논문을 부동산학 박사학위 논문으로 제출함

2012년 12월 일

한성대학교 대학원

경제부동산학과

부 동 산 학 전 공

인 성 식



인성식의 부동산학 박사학위논문을 인준함

2012년 12월 일

심사위원장 인

심사위원 인

심사위원 인

심사위원 인

심사위원 인



-i-

국 문 초 록

토지신탁의 구조와 위험분석에

관한 연구

한성대학교 대학원

경제부동산학과

부동산학전공

인 성 식

토지신탁은 해를 거듭할수록 토지의 활용도를 높이는 방향으로 전개되고 있

으나,수탁자 명의로 건축주 및 사업시행자의 지위에서 개발업무를 수행하게

되므로,수탁자가 체결한 모든 업무는 책임을 수반하게 되며,책임이 발생할

경우 수탁자는 신탁재산의 범위 내에서 전보할 수 없는 부분에 대해서,자기

의 고유재산으로 이행하여야 하는 책임을 부담하게 되는 무한책임성을 부여받

고 있다.부동산신탁사가 수개의 토지신탁사업을 진행하는 중 우량한 사업장

이나 수익성이 낮은 사업장이 혼재될 수 있으며,수익성이 낮은 사업장에서

발생하는 무한책임은 부동산신탁사의 존재를 위협할 수 있기 때문에 우량사업

장까지도 영향을 받게 된다.토지신탁의 신탁재산은 수탁자인 부동산신탁사에

의해서 구현되는 불가분의 관계로 건전한 수탁자에 의해서 신탁재산이 보호되

고 그 결과 수익자의 이익이 극대화되는 점을 감안하여 볼 때,본 연구는 수

탁자인 부동산신탁사가 수탁한 토지신탁은 강한 신탁재산의 독립성을 주장하

면서도 법인격을 가지지 못하므로 인하여 토지신탁사업의 안정성을 확보하는

데 많은 어려움이 있기 때문에 실무상 어려움을 겪고 있는 다음의 문제점에

대하여 판례 및 사례를 통해 중점적인 연구를 하였다.첫째,토지신탁 운영과

정 중 적용되는 세법적용상 문제점,둘째,부동산신탁사 입장에서 토지신탁사

업비의 조달에 따른 무한책임 문제점,셋째,토지신탁의 종료 후의 매도담보책

임 문제점,넷째,부동산신탁사의 제3채권자에 대한 무한책임 문제점,다섯째,
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불특정 다수인으로부터 재산을 수탁받아 위탁자의 신탁목적에 부합하도록 관

리,처분,운용,개발행위를 하여야 하는 부동산신탁사 임·직원으로서 갖추어

야 할 전문인력 규정 도입에 따른 체질강화 등이 있다.

본 연구는 토지신탁의 문제점을 해소하기 위한 대안으로 신탁법상의 ‘유한

책임형 부동산투자신탁제도’와 자본시장법상 투자회사인 ‘자(子)토지신탁회사’

를 제시하였다.먼저 신탁법상의 ‘유한책임형 부동산투자신탁제도’도입에 따

른 효과 등을 정리하면 다음과 같다.

첫째,신탁법에서의 ‘유한책임형 부동산투자신탁’의 설치․운영은 신탁법 제

118조(수탁자의 제3자에 대한 책임)·제119조(고유재산에 대한 강제집행 등의

금지)및 제87조(사채발행)에서 유한책임신탁으로 공시할 경우 토지신탁 등을

충실히 수행할 수 있는 적합한 도입이라 판단된다.

둘째,토지신탁의 구조적 위험 중 부가가치세법 상의 신탁재산 감소원인으

로 작용하는 편취 가능성 문제를 제외한 모든 문제는 해소될 것으로 판단된

다.그 이유는 토지신탁 사무처리상 발생하는 모든 책임은 신탁재산만으로 책

임재산이 되기 때문이다.

다음으로 자본시장법상 투자회사인 ‘자(子)토지신탁회사’도입에 따른 효과

등을 정리하면 다음과 같다.

첫째,‘자(子)토지신탁회사’가 부가가치세법상 납세의무자로서 부동산신탁사

가 직접 납세의무를 이행하기 때문에 부가가치세 편취 가능성 문제는 해소 될

것이다.

둘째,위탁자의 사업부지가 투자회사에 현물출자 등을 할 경우 취득과 관련

하여 추가적인 제세금 등의 부담이 새로이 발생하게 된다.신설법인의 경우

지방세법상 대도시내 법인설립에 따른 등기와 부동산등기에 대한 중과세 문

제는 조세특례제한법에서 중과세 제외적용을 규정하고 있으나,이는 2012.12.

31까지 등기 또는 취득하는 부동산에 한정하는 한시법으로 규정되어 있으므로

지방세법에서 규정화가 필요하다.

셋째,자(子)토지신탁회사에 의한 토지신탁사업이 이루어 질 경우 개발사업

과정의 모든 개별계약이 자(子)토지신탁회사 명의로 이루어지고,부동산신탁사

가 법인이사로서 직접 운용 및 관리하기 때문에 제3자와의 직접적인 책임소재
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는 없어지게 된다.

끝으로 위탁자 및 수익자는 사업부지를 부동산신탁사에 위탁한 입장에서 더

욱 전문인력을 필요로 할 것이므로,토지신탁사업의 참여자 모두는 책임분담

의 일환으로 철저한 사업성 분석 및 자금조달의 방안 등을 대비하여야 할 것

이며,무분별한 토지신탁사업의 수주를 선별할 수 있는 능력을 배양할 수 있

도록 신탁법 및 자본시장법에 신탁업자의 전문인력 규정을 보완함으로써 부동

산신탁사의 설립취지 및 국가경제에도 순기능을 제공하여야 할 것이다.

본 연구의 한계로는 조세의 일반원칙인 실질과세 원칙의 재검토를 통해 부

가가치세법 상의 명의자과세를 적용할 경우 조세법상의 문제점은 해소될 것이

나,이의 적용은 세법의 개정이 수반되어야 하는 한계가 있다.또한 시노미야

(四宮)(1989)의 실질적 법주체성설 주장,영·미법에서의 신탁재산은 그 자체가

독립된 주체라는 주장,미국 ‘통일신탁법(2005년)’의 신탁재산이 투자회사의 정

관에 따라 운용 등은 신탁법의 세계적 표준화 추세에 따라 토지신탁의 구조적

위험을 완화하는 방안으로써 신탁재산의 법인격을 부여하는 연구도 계속되어

야 할 것이다.

【주요어】부동산신탁사,토지신탁,신탁재산,무한책임성,법주체성,유한책

임형 부동산투자신탁제도,자(子)토지신탁회사,
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제 1장 서 론

제 1절 연구의 배경 및 목적

1.연구의 배경

1980년대 말 이후 부동산가격의 비정상적인 상승이 국민경제에 부담요인으

로 작용하자 1990.4.13.정부는 “4.13부동산 특별조치”에서 부동산투기 억제

대책의 일환으로 토지거래를 수반하지 않고도 아파트,주택,상가 및 업무용

건물 등을 효율적으로 개발할 수 있도록 1991.2월 부동산신탁제도의 도입을

확정하였으며,1991년 5월 부동산신탁을 전업으로 하는 신탁회사(이하 ‘부동산

신탁사’라 한다)의 설립을 허용하였다.부동산신탁 역시 신탁의 목적물이 부동

산일 뿐 ‘신탁’이라는 계약관계에 기초한 법률관계로서 일반적으로 적용범위가

넓은 법 원리이다.

우리나라의 구 신탁법에서 신탁이란,‘신탁설정자(위탁자)와 신탁을 인수하

는 자(수탁자)와의 특별한 신임관계에 기하여 위탁자가 특정의 재산권을 수탁

자에게 이전하거나 기타의 처분을 하고 수탁자로 하여금 일정한 자(수익자)의

이익을 위하여 또는 특정의 목적을 위하여 그 재산권을 관리,처분하게 하는

법률관계를 말한다’(구신탁법 제1조제2항)라고 정의하고 시행되어 왔다.

그러던 중 2011.7.25(법률 제10924호)(이하‘신탁법’이라 한다)로 전면 개정

되어 2012.7.25부터 개정신탁법이 적용되며,'위탁자가 수탁자에게 특정의

재산(영업이나 저작재산권의 일부를 포함한다)을 이전하거나 담보권의 설정

또는 그 밖의 처분을 하고 그 재산의 관리·처분·운용·개발·그 밖의 신탁 목적

의 달성을 위하여 필요한 행위를 하게 하는 법률관계(신탁법 제2조)'라고 정의

함으로써 토지신탁의 취급근거를 명확히 하였으며,재산권에 부채까지도 포함

하는 개념으로 신탁재산의 범위를 확대하였다.

그러나 부동산신탁제도가 도입된 지 20여년이 경과하였음에도 불구하고 특

히 부동산토지(개발)신탁(이하 '토지신탁'이라 한다)과 관련하여 신탁법에 관

한 사법적 체계에 대한 연구는 활발하였으나,실무적인 면에서의 연구는 많이
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미흡함에 따라 위탁자,수익자,제3채권자(정부,지방자치단체 포함)등 이해관

계인 간의 법적분쟁이 빈발하게 되고,특히 신탁법에서 정의한 ‘특별한 신임관

계’에 있어야 할 신탁행위의 당사자인 위탁자와 수탁자 간의 신의칙이 손상을

입게 되는 경우가 발생하고 있다.

이와 같이 문제를 야기하는 실무사례를 살펴보면 다음과 같다.

첫째,신탁기간이 3～5년의 장기간에 걸친 토지개발과정을 거치면서 IMF

등과 같은 부동산시장의 침체기와 접하게 되면 위탁자겸 수익자는 투자금의

조기 회수를 위하여 불법행위를 두려워하지 않게 되는 경우가 발생한다.그

실례로는 부가가치세법상 위탁자겸 수익자가 건설용역의 공급받는 자가 되기

때문에 부동산신탁사가 건설사에게 건설용역 대가(부가가치세 포함)를 지급하

게 된다.이 경우 위탁자 겸 수익자는 제3자와의 개인채무를 위장하여 제3자

가 채권자로 확정되어 법원의 집행문을 부여받고,부동산신탁사의 국세환급청

구권을 압류하게 된다.이 경우 장래에 발생할 국세환급금은 제3자의 압류의

효력에 따라 건설대가와 함께 지출된 부가가치세는 제3자에게 환급됨으로써

신탁재산의 감소를 초래하게 되고 그 금액이 부동산신탁사의 손실을 초래할

수 있다.

둘째,부동산신탁사의 토지신탁 사업을 정상적으로 종료하고 난 후 건축물

의 의무하자보수기간(최장 15년)동안 발생하는 제반 하자에 대하여 건설사가

하자보증서를 인․허가권자에게 제출한 다음 사용검사를 받은 후 수분양자는

입주 등을 하게 된다.이후 건설사가 부도 등에 의하여 폐업된 경우 수분양자

가 건축물의 하자에 터 잡아 하자보수 등을 청구하게 되면 부동산신탁사는 분

양자의 위치에서 피고로서 소송에 임하여야 한다.이 경우 피소금액이 하자보

증금액을 초과하게 된다면 그 초과되는 금액은 부동산신탁사의 무한 손실로

귀착하게 된다.

셋째,토지신탁은 수탁자가 대외적으로 토지소유권을 취득하고,대외적인 관

계에 있어서 부동산신탁사 명의로 자금조달업무 등 제반 개발업무를 수행하게

되므로,수탁자가 체결한 모든 업무는 책임을 수반하게 되며,책임이 발생할

경우 수탁자는 신탁재산의 범위 내에서 전보할 수 없는 부분에 대해서,자기

의 고유재산으로 이행하여야 하는 무한책임을 부담하게 된다(수탁자의 고유재
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산도 책임재산으로 된다).

부동산신탁사의 토지신탁이 부동산신탁사 고유계정의 자산건전성을 위협하

는 리스크로 작용하는 원인으로써 다음과 같은 문제점을 안고 있다고 볼 수

있다.첫째,토지신탁과 관련한 분쟁은 신탁법 등 관련법의 규정이 미비하여

법원의 판결에 의존해야 하는 경우가 많기 때문에 법적 안정성 및 예측 가능

성의 어려운 면이 있으며 둘째,토지신탁의 위탁자는 대체로 영세한 부동산개

발업자가 선호하는 상품으로써,토지신탁에서 요구하는 ‘제한물권이 설정되지

아니한 토지의 확보’에 어려움이 있는 관계로 건설사의 지급보증 등에 의존해

서 토지를 확보하는 등 이해관계인이 다수 관여하게 된다.따라서 건설회사와

위탁자 및 수탁자의 잦은 갈등이 표면화되고 있으며 셋째,토지신탁은 신탁법

및 자본시장법의 태생적 한계인 금전신탁위주의 법제도로서 제정 ·운영됨으

로써 법 규정의 미흡 및 운영상의 통일성을 기하지 못하여 토지신탁사업의 안

정성을 확보하는데 어려움이 많아 부동산신탁사의 기피 상품으로 전락하는 면

이 있다.

2.연구의 목적

토지신탁은 해를 거듭할수록 토지의 활용도를 높이는 방향으로 전개되고 있

으나,토지주 또는 위탁자 입장에서 건설경기가 호황일 경우에는 토지주와 시

공사 간의 건설도급계약에 의해 개발이 이루어지고 있으며,불황기에는 완전

한 자금조달자로서의 무한책임을 부담하는 부동산신탁사를 찾는 경향이 있다.

부동산신탁사의 설립취지에 부응한다면,위탁자의 수요를 수용하기 위하여 제

도적 미비점을 완비하여 부동산신탁사가 안정적으로 토지신탁을 취급할 수 있

는 기회제공이 필요하다.

이에 본 연구는 토지신탁이 수탁자 명의로 건축주 및 사업시행자의 지위에

서 개발업무를 수행하게 되므로,수탁자가 체결한 모든 업무는 책임을 수반하

게 되며,책임이 발생할 경우 수탁자는 신탁재산의 범위 내에서 전보할 수 없

는 부분에 대해서,자기의 고유재산으로 이행하여야 하는 책임을 부담하게 되

는 무한책임성을 부여받고 있다.신탁법 제38조에서는 ‘수탁자가 신탁행위로

인하여 수익자에 대하여 부담하는 채무에 대하여는 신탁재산만으로 책임을 진
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다.’고 규정하고 있으며,이는 수탁자와 수익자의 관계에 대한 규정이며 수탁

자와 제3자와의 관계에는 적용되지 않는다.또한 신탁법 제13조에서는 ‘수탁자

는 수탁행위에 특별한 정함이 없는 한 수익자와 위탁자의 승낙 없이 그 임무

를 사임할 수 없다.다만 수탁자에게 정당한 이유가 있는 경우 법원의 허가를

받아 사임할 수 있다’고 규정한다.따라서 부동산신탁사는 수익성이 낮은 사업

장이라 하여 신탁행위 도중 임의로 개발사업을 중단할 수 없는 것이다.부동

산신탁사가 수개의 토지신탁사업을 진행하는 중 우량한 사업장이나 수익성이

낮은 사업장이 혼재될 수 있으며,수익성이 낮은 사업장에서 발생하는 무한책

임은 부동산신탁사의 존재를 위협할 수 있기 때문에 우량사업장까지도 영향을

받게 된다.이러한 현상은 과거 퇴출된 한국부동산신탁(주)및 대한부동산신탁

(주)1)에서 경험한 바 있다.

토지신탁의 신탁재산은 수탁자인 부동산신탁사에 의해서 구현되는 불가분의

관계로 건전한 수탁자에 의해서 신탁재산이 보호되고 그 결과 수익자의 이익

이 극대화되는 점을 감안하여 볼 때,본 연구는 수탁자인 부동산신탁사가 수

탁한 토지신탁은 강한 신탁재산의 독립성을 주장하면서도 법인격을 가지지 못

하므로 토지신탁사업의 안정성을 확보하는데 많은 어려움이 있다.실무상 어

려움을 겪고 있는 다음의 문제점에 대하여 판례 및 사례를 통해 중점적인 연

구를 하였다.첫째,토지신탁 운영과정 중 적용되는 세법적용상 문제점,둘째,

부동산신탁사 입장에서 토지신탁사업비의 조달에 따른 무한책임 문제점,셋째,

토지신탁의 종료 후의 매도담보책임 문제점,넷째,부동산신탁사의 제3채권자

에 대한 무한책임 문제점,다섯째,불특정 다수인으로부터 재산을 수탁받아 위

탁자의 신탁목적에 부합하도록 관리·처분·운용·개발행위를 하여야 하는 부동

산신탁사 임·직원으로서 전문인력 규정 도입에 따른 부동산신탁사의 체질강화

등이 있다.

본 연구는 신탁법 및 조세법 틀에서 토지신탁실무상 발생하는 불합리한 법

규 및 제도보완 등을 구명(究明)함으로써 부동산신탁사가 안정적으로 토지신

탁업무를 수행하도록 하는 것이 부동산신탁제도 도입취지 및 국민경제에 순기

능을 할 것으로 기대되므로 지속적인 연구의 필요성을 제언하고자 한다.

1)코레트신탁(구 대한부동산신탁)은 2002.7.1,한국부동산신탁은 2002.8.24로 부도에 의거 부동

산신탁업인가가 취소되었다.



-5-

제 2절 연구의 범위와 방법

1.연구의 범위

부동산신탁사가 취급하는 부동산신탁의 상품은 부동산토지신탁,부동산담보

신탁,부동산관리신탁,부동산처분신탁으로써 신탁업감독규정 제2조에서 정하

고 있다.또한 신탁관계인을 살펴보면,위탁자,수탁자,수익자,신탁관리인,신

탁재산관리인으로 구성되어 있으며,신탁재산은 신탁의 대상물로서 수탁자를

통해 보호되고,신탁이 종료될 경우 잔존하는 신탁재산은 수익자에게 환원된

다.따라서 본 연구의 범위로는 부동산신탁상품 중 토지신탁 업무에서 발생하

는 문제점에 대한 연구이므로 이에 범위를 한정하였으며,신탁관계인 중 수익

자와 수탁자로 한정하고,부동산신탁의 대상물인 신탁재산을 연구의 범위로

한정하였다.

2.연구의 방법

우리나라 신탁법은 태생적으로 켈리포니아 민사법전(CaliforniaCivilCode,

1872)및 인도 신탁법(IndianTrustAct,1882)을 모법으로 하여 제정한 ‘일본

신탁법(대정11년 법률 제62호)’의 영향을 강하게 받고 있다.2)따라서 우리나라

의 사법체계와는 이질적인 요소를 많이 내포하고 있다.3)영․미에서는 사업,

재산상속,재산보호,부동산개발,자선 및 투자 등에 신탁제도가 널리 이용되

고 있으며,특히 미국의 신탁법은 회사 이외의 영업형태인 사업신탁 및 신탁

관계를 기초로 한 투자가 이루어질 때 이를 규율하는 투자회사법의 일반법 원

리로 발전해 오고 있다.4)우리나라 신탁법은 영․미법에서 생성·발전한 제도

로서 우리나라와 같은 대륙법계와는 달리 다른 법체계 속에서 법률구성 및 이

론이 발전한 것이라고 할 수 있다.

한편 우리나라에서는 신탁법(1961년 12월 30일,법률 제900호)제정 이후 일

반적으로 일본의 통설을 따라 이른바 독일법적인 채권설로 법리를 구성하여

2)박종찬,「미국신탁법에 관한 연구」,강원대학교,2001.p.2.

3)김성필,「신탁법리의 사법적 체계화에 관한 연구」,한양대학교 대학원 박사학위 논문,1997,p.1.

4)안성포,「신탁의 기본구조와 그 법리」,『중앙법학』제9집 제2호,2007,p.1.
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신탁을 설명하고 있다.5)

본 연구는 현재 우리나라에서 적용되고 있는 신탁법의 적용원리 및 모순점

등을 구명하기 위해서 국내․외의 선행연구를 살펴보고,연구의 목적에서 제

시한 문제점의 발생원인 및 이의 해결방안을 모색하고자 신탁의 일반이론,신

탁재산의 법적이론,위탁자·수탁자·수익자와 신탁재산의 법적 지위 및 신탁법

을 재조명함으로써 신탁관계를 새로운 시각에서 토지신탁실무에 맞추어 대안

을 제시하였다.

3.연구체계

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다.먼저 제2장에서는 부동산신탁의 일

반구조와 법리로써 부동산신탁의 의의 및 종류,신탁재산,신탁관계 당사자를

살펴보고,부동산신탁의 법적 성격으로서의 법적이론을 고찰하였으며,해외사

례 및 신탁법의 세계적 표준화 추세를 살펴봄으로써 실무상 적용성을 연구목

적으로 검토한다.

제3장에서는 토지신탁의 구조와 위험으로써 토지신탁의 구조,토지신탁의

구조적위험을 살펴보고.이에 따른 토지신탁의 위험발생에 관한 국·내외 사례

를 조사 ·분석하여 연구목적에서 열거한 문제점을 도출하고자 하였다.

제4장에서는 제3장에서 도출된 토지신탁의 구조적 위험을 완화할 수 있는

방안을 찾고자 하였다.이에 신탁법을 활용을 통한 리스크 개선방안으로 ‘유한

책임형 부동산투자신탁제도’및 투자회사 모델을 통한 리스크 개선방안으로

자본시장법상 ‘투자회사제도’의 도입을 위해 신탁법 및 자본시장법과 국내의

유사사례를 수집·분석하여 적용성을 연구하였으며,그 결과로 효율적인 토지

신탁의 구조적 위험을 완화할 수 있는 방안을 제시하였다.또한 기타 개선방

안으로 투자자 보호방안과 부동산신탁사의 전문인력 도입을 통한 토지신탁의

효율성 제고 등을 중심으로 연구하였다.

제5장에서는 결론으로써,연구결과를 요약하고 본 연구의 시사점과 한계점

에 대하여 서술하였다.

5)장현옥,「부동산신탁에 관한 연구」,연세대학교 대학원 박사학위논문,1997,p.102.

김성필,전게논문,p.45.
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제 2장 부동산신탁의 일반구조와 법리

제 1절 부동산신탁의 의의 및 종류

1.부동산신탁제도의 도입배경

우리나라는 그동안 경제개발계획에 따른 급속한 경제성장을 하면서 인구와

산업의 도시집중 등으로 많은 문제를 야기하였다.특히 1980년대 후반의 토지

및 택지가격이 급등함에 따라 정부에서는 토지초과이득세,개발부담금,택지

초과소유부담금,세법상 비업무용부동산 규제,부동산 실명제 등의 토지공개

념 도입과 규제적 조세를 신설하게 되었다.이러한 부동산의 투기적 현상을

막기 위해 1990.4.13.정부는 “4.13부동산 특별조치”에서 부동산투기 억제

대책의 일환으로 1991.2월 부동산신탁제도의 도입하게 되었으며,이 제도를

통해 토지의 적극적인 유효 활용으로 의식을 전환하는 계기를 마련하였다.이

러한 현상은 실수요자의 취향변화(취득에서 임차로의 변화)로 이어졌으며,정

부에서도 공공투자에 따른 재정압박을 줄이고자 민간의 풍부한 자금과 우수

한 기술 ·경영능력 등을 이용할 필요성이 증대하게 되었다.이러한 시대적

필요성에 따라 태동한 부동산신탁제도는 사회적 필요에 의하여 자금력과 전

문적인 지식 및 경험이 풍부한 인력을 갖추고 신탁업의 인가를 받은 신탁회

사가 출현할 수 있는 법적 장치6)를 갖추게 되었으며,이로서 부동산신탁회

사7)가 등장하게 되었다.

6)자본시장과금융투자업에관한법률 제12조(금융투자업의 인가)① 금융투자업을 영위하려는 자는 다

음 각 호의 사항을 구성요소로 하여 대통령령으로 정하는 업무 단위(이하 "인가업무 단위"라 한다)

의 전부나 일부를 선택하여 금융위원회로부터 하나의 금융투자업인가를 받아야 한다.<개정

2008.2.29>

1.금융투자업의 종류(투자매매업,투자중개업,집합투자업 및 신탁업을 말하되,투자매매업 중 인수업

을 포함한다)

2.이하 생략.

7)신탁업감독규정 제2조(정의)①이 규정에서 사용하는 용어의 정의는 다음 각호와 같다.

1.“신탁회사”라 함은 법 제3조의 규정에 의하여 신탁업의 인가를 받은 회사를 말한다.

2.“신탁겸영은행”이라 함은 법 제3조의 규정에 의하여 신탁업의 인가를 받은 은행법에 의한 금융기

관을 말한다.

3.“부동산신탁회사”라 함은 법 제3조의 규정에 의하여 법 제10조제1항 제4호 내지 제6호의 재산에

대한 신탁업무 및 그 부대업무만을 영위하는 조건으로 인가를 받은 신탁회사를 말한다.
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최근에는 토지보유에 따른 과세부담의 증가와 개발이익에 대한 기대상승으

로 전문적인 신탁회사에 의뢰하여 재산을 관리함으로써 재산관리 및 증식이

가능하다고 인정한데에 기인한 것이다.기존의 재산관리 ·보전업무에만 한정

되어 있던 부동산신탁이 임대 및 개발 등을 통해 재산증식형 신탁으로 발전

하고 있다.특히 부동산신탁의 경우에 금융공학의 발달 및 금융시장 복잡화의

영향으로 부동산이 유동화,증권화되어 유통되면서 다양한 형태의 모습을 하

게 되었다.이상과 같은 부동산신탁제도 도입의 효과는 한정된 토지자원이 효

율적 ·균형적 이용을 촉진함으로써 국가경제발전에 기여하는 한편 서민주택

의 원활한 공급 등을 통해 사회안정화에 기여하고 있다고 볼 수 있다.

2.부동산신탁의 법적근거

부동산신탁이란 ‘위탁자가 수탁자에게 특정의 재산(영업이나 저작재산권의

일부를 포함한다)을 이전하거나 담보권의 설정 또는 그 밖의 처분을 하고 그

재산의 관리.처분.운용.개발.그 밖의 신탁 목적의 달성을 위하여 필요한 행

위를 하게 하는 법률관계(신탁법 제2조)’를 말한다.부동산신탁도 그 법리에 있

어서는 보통의 신탁과 같다.그런데 민사신탁은 신탁법 제정 이래 오늘에 이

르기까지 거의 활용되지 않고 있다고 해도 과언이 아니다.다만 금전신탁과

증권투자신탁 등 영업신탁만이 활용되어 오다 1991년 5월 부동산신탁전업회사

의 출현으로 부동산신탁이 활발하게 이용되어 발전하고 있다.따라서 부동산

신탁은 영업신탁으로서 현재 행하여지고 있는 부동산신탁 상품인 토지신탁,

관리신탁,처분신탁,담보신탁,국·공유지토지신탁으로 구별하여 검토하는 것

이 현실성이 있다고 생각한다.

그러나 구 신탁법은 신탁재산의 관리와 처분만을 예정하고 있어서(구 신탁법

제1조 제2항)관리신탁과 처분신탁의 근거규정은 될 수 있으나 그 이외의 부동

산신탁에 관해서는 어떠한 근거규정도 없었으나,현행 신탁법 제2조에서 ‘신탁

재산의 관리.처분.운용.개발.그 밖의 신탁 목적의 달성을 위하여 필요한 행

위를 하게 하는 법률관계를 말한다.’라고 정의함으로써 토지신탁,국·공유지

토지신탁 및 담보신탁의 취급근거를 명확히 하였다.

4.생략
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3.부동산신탁사의 취급업무

부동산신탁전업회사는 금융위원회의 승인을 받아 설립되며,동 회사의 정관

에 목적을 정하게 된다.8)이 경우 한정적인 경우로서 종합재산신탁을 허용하

고 있다고 볼 수 있다.9)여기서 종합재산신탁은 하나의 신탁계약에 의하여 위

탁자로부터 자본시장법 제103조의 수탁재산 중 2이상의 재산을 종합하여 신

탁을 인수하는 것을 말한다.부동산신탁사는 신탁계약에 의하여 위탁자로부터

서로 다른 재산 중 둘 이상의 재산을 종합하여 수탁할 수 있도록 허용하였으

며,다만 부동산개발사업을 목적으로 하는 토지신탁의 경우에는 그 신탁계약

에 의한 부동산개발사업별로 금전재산을 개발사업비10)의 100분의 15이내에서

최초 신탁재산 수탁과 함께 수탁11)할 수 있도록 제한하고 있다.

부동산신탁사가 취급할 수 있는 업무는 다음과 같다.①부동산신탁에는 관

리신탁,처분신탁,담보신탁,토지신탁,②동산신탁,③용익물권신탁에는 지상

8)KB부동산신탁(주)정관 제2조(목적)회사는 신탁업법(현 자본시장법)에 의한 다음 업무를 영위함을

목적으로 한다.

1.토지와 그 정착물의 신탁 및 이와 관련된 다음의 업무

가.토지신탁을 수행하기 위한 건설사업

나.건축물,시설물의 유지 ․ 관리업

다.부동산 임대업 및 판매업

라.기타 부동산 개발과 관련된 일체의 업무

2.지상권,전세권 및 토지임차권의 신탁

3.부동산 담보신탁

4.동산의 신탁

5.신탁업에 부수하는 다음의 업무

이하 생략

9)자본시장과금융투자업에관한법률 제103조(신탁재산의 제한 등)

① 신탁업자는 다음 각 호의 재산 외의 재산을 수탁할 수 없다.<개정 2011.5.19>

1.금전 2.증권 3.금전채권 4.동산 5.부동산 6.지상권,전세권,부동산임차권,부동산소유권 이전등기

청구권,그 밖의 부동산 관련 권리 7.무체재산권(지식재산권을 포함한다)

② 신탁업자는 하나의 신탁계약에 의하여 위탁자로부터 제1항 각 호의 재산 중 둘 이상의 재산을 종

합하여 수탁할 수 있다.

③ 제1항 각 호의 재산의 신탁 및 제2항의 종합재산신탁의 수탁과 관련한 신탁의 종류,손실의 보전

또는 이익의 보장,그 밖의 신탁거래조건 등에 관하여 필요한 사항은 대통령령으로 정한다.

④ 신탁업자는 부동산개발사업을 목적으로 하는 신탁계약을 체결한 경우에는 그 신탁계약에 의한 부

동산개발사업별로 제1항제1호의 재산을 대통령령으로 정하는 사업비의 100분의 15이내에서 수탁할

수 있다.

10)자본시장과금융투자업에관한법률시행령 제104조(신탁업무의방법 등)제⑥ 법 제103조제4항에서 "

대통령령으로 정하는 사업비"란 공사비,광고비,분양비 등 부동산개발사업에 드는 모든 비용에서

부동산 자체의 취득가액과 등기비용,그 밖에 부동산 취득에 관련된 부대비용을 제외한 금액을 말

한다.

11)부동산신탁회사 회계처리기준(금융감독원 제정)제13조에서 신탁사업예수금계정으로 처리한다.
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권신탁,전세권신탁,임차권신탁,④금전신탁(자본시장법 제103조에 한함)등이

있다.또한 자본시장법 상의 신탁상품은 신탁재산의 종류에 따라 ‘금전의 신

탁’과 ‘금전이외의 신탁’으로 대별되며,은행 및 증권회사와 보험회사도 신탁업

을 겸영할 수 있도록 허용하였다.

1)금전이외의 신탁과 부동산신탁

금전이외의 신탁은 수탁자가 신탁을 인수할 때에 수탁하는 재산이 금전이

외의 재산을 수탁하는 것을 말하며,신탁종료 시에는 신탁재산을 운용한 결과

그대로 수익자(또는 위탁자)에게 교부하는 신탁으로써 부동산신탁의 취급근거

가 된다.따라서 신탁재산이 원본잠식의 우려가 없는 금융자산에 투자하여 얻

는 신탁의 이익은 이자소득에 가깝고,원본잠식의 우려가 있는 증권이나 파생

금융상품,부동산,실물자산 등에 투자하는 경우에는 신탁의 이익은 배당성격

을 갖으며,특히 부동산신탁에서는 토지신탁이 유일할 것이다.

2)부동산신탁의 이익분배금의 세법상 소득구분

금융자산에 대한 이자소득인지,배당소득인지의 소득구분 실익에 대한 논란

이 있으나12),신탁의 이익에 대해서는 부동산신탁은 신탁의 목적물이 부동산

이란 점에 있어서 배당소득을 구성한다.그러나 신탁의 목적물이 금전일 경우

에는 금전신탁으로,금전이외의 것인 경우에는 금전이외의 신탁으로 분류하고

있다.부동산신탁에 있어 자금조달의 한 방편으로 위탁자로부터 최초 수탁 시

총 사업비의 100분의 15범위 내에서 금전을 수탁할 경우,최초 수탁 받은 금

전의 운용이 부동산개발에 운용되었다 하더라도 당초 수탁 시 신탁재산은 금

전이므로 이를 부동산신탁이라고 분류하지는 아니 한다.13)따라서 당초 수탁

된 금전의 운용이익은 이자소득으로 보아야 하지만,토지신탁은 부동산의 개

발이 주목적이므로 사업소득으로 보아 수익자 또는 위탁자의 각 사업년도 소

득으로의 구분이 필요하다.

금전의 수탁을 허용한 이유는 위탁자 입장에서 부동산개발과정에 소요되는

사업비의 조달이 금융기관 등으로부터 차입에 의존하기 때문에 시중의 대출금

리를 신탁재산에서 부담하게 된다.그러나 여유자금이 있는 경우 수익자의 지

위를 겸하고 있는 위탁자로서는 여유자금의 금융기관 예치에 따른 이자소득

12)이창희,『세법강의』,박영사,2006,p411.

13)장현옥,전게논문,p.147.
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보다 높은 대출이자를 부담함으로써 신탁재산의 감소,즉 수익의 감소를 감수

하여야 한다.따라서 신탁재산의 보호조치로서 허용하게 되었다.

3)부동산신탁사의 부수업무

부수업무로는 부동산신탁사의 정관이나 업무방법서 등에 정하여 진 경우로

써 부동산컨설팅,부동산중개,부동산종합서비스,부동산대리사무 등의 업무를

수행하고 있다.

4.우리나라의 신탁업 현황

1)신탁회사 현황

자본시장법의 시행 이후 금융업역의 개방으로 인한 신탁업의 시장은 확대일

로에 있으며,2011.6말 현재 신탁업을 영위하고 있는 금융회사는 모두 57개

사로써 2010년 말 보다 1개사(증권사 1개)증가하였다.증권사는 2011년 상

반기 중 SK증권(’11.3.2.)이 신탁업 인가를 받아 총 21개사,은행은 20개사,

보험 5개사가 신탁업을 영위 중이며,부동산신탁사는 자본시장법 시행 이후

인가받은 2개사(무궁화신탁,코리아신탁)를 포함하여 11개사가 영업 중에 있

다.이 처럼 신탁업역의 확대로 인해 신탁업을 영위하는 금융기관수 증가와

더불어 부동산신탁사 역시 꾸준히 증가하는 추세이다.그러나 토지신탁을 취

급하는 부동산신탁사는 한국토지신탁,대한토지신탁,KB부동산신탁,한국자산

신탁,하나다올신탁,코람코자산신탁,아시아신탁 등 7개사에 불과하다.이는

차입형(분양형 및 임대형)토지신탁의 리스크가 크게 상존하기 때문에 회피하

는 결과로 판단된다.특히 겸영은행에서는 신탁업을 영위하면서도 토지신탁을

취급하지 못하는 이유는 전업부동산신탁사를 대상으로 한 상품으로써 취급을

제한하는 감독당국의 행정지도에 기인한다.14)따라서 부동산신탁사는 생존을

위해 토지신탁을 제외한 부동산담보신탁 상품 및 부수업무에서 치열한 경쟁을

하게 되는 것이 현실이며,오히려 부동산신탁제도의 도입취지에 부응하지 못

하는 면도 있다고 판단된다.

현재 신탁업을 수행하는 신탁회사는 〈표 1〉과 같다.

14)금융감독원,복합금융감독국(2009.2.4).
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〈표 1〉신탁회사 현황

구 분
개

수
회 사 명

인가단위

종합 금전 부동산

은
행

국내은행 17

신한,우리,SC제일,하나,외환,씨티,국민,대
구,부산,광주,경남,산업,기업,농협,수협

○

전북,제주 ○

외은지점 3 도이치,홍콩상하이,뉴욕멜론 ○

증권사 21

신한,교보,대신,대우,하나대투,동양종금,삼성,
미래에셋,우리투자,한국투자,현대,NH투자,한화,
메리츠,신영,유진투자,HMC투자,동부,SK

○

하이,IBK ○

보험사 5
미래에셋,삼성,대한,흥국 ○

교보 ○

부동산
신탁회사

11
한국토지,KB부동산,대한토지,생보부동산,한국자산,
하나다올,코람코자산,아시아,국제자산,무궁화,코리아

○

〈출처 :http://www.fss.or.kr〉

2)신탁회사의 수탁고 추이

2011.6말 현재 57개 신탁회사(겸영 46사,부동산신탁회사 11사)의 총

수탁고는 395.5조원으로 전년 말 대비 24.8조원(6.7%)증가하였으며,은행이

41.9%(165.7조원)로 가장 비중이 높고,부동산신탁사 39.0% (154.4조원),증권사

18.9%(74.7조원),보험사 0.2%(0.7조원)등 모두 증가하였다.2011.상반기 중 증

권사는 전년 말 대비 11.6조원(18.4%)증가하였고,부동산신탁사는 전년 말

대비 12.3조원(8.7%)이 증가하는 등 괄목할 만한 성장을 하였다.

신탁회사의 수탁고 현황은 다음〈표 2〉와 같다.

〈표 2〉수탁고 추이 (단위 :조원,%)

구 분
‘10년말
(A)

‘11.6말
(B)

증감
(B-A)

증감률
(B-A)/A비율

겸
영
사

은 행 165.0 165.7 41.9 0.7 0.4

증 권 63.1 74.7 18.9 11.6 18.4

보 험 0.5 0.7 0.2 0.2 40.0
소 계 228.6 241.1 61.0 12.5 5.5

부동산신탁회사 142.1 154.4 39.0 12.3 8.7
합 계 370.7 395.5 100.0 24.8 6.7

〈출처 :http://www.fss.or.kr〉
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3)신탁재산별 수탁고 추이

신탁회사별로는 금전신탁 151.7조원(38.4%),재산신탁 243.7조원(61.6%)

으로 전년 말 대비 각각 9.2% 및 5.2%가 증가하였다.또한 금전신탁의 수

탁고 비중은 2010년 말 37.5%에서 2011년 6월 말 현재 38.4%로 0.9%가

증가하였다.현재 수탁고의 비중은 금전신탁 수탁고 보다 재산신탁의 수탁

고가 상당한 비중을 차지하고 있으며,그 차이는 〈표 3〉에서 보는 바와

같다.

〈표 3〉신탁재산별 수탁고 추이
(단위 :조원,%)

신탁재산
’10년말
(A)

‘11.6말
(B)

증감
(B-A)

증감률
(B-A)/A비율

금전

신탁

불특정 15.8 14.8 3.7 -1.0 -6.3

특 정 123.1 136.9 34.6 13.8 11.2

소 계 138.9 151.7 38.4 12.8 9.2

재산

신탁

금전채권신탁 51.2 49.5 12.5 -1.7 -3.3

유가증권신탁 4.7 8.3 2.1 3.6 76.6

부동산신탁 175.7 185.9 47.0 10.2 5.8

소 계 231.6 243.7 61.6 12.1 5.2

기타 담보부사채 등 0.2 0.0 0.0 -0.2 -100.0

총 계 370.7 395.5 100.0 24.8 6.7

〈출처 :http://www.fss.or.kr〉

4)신탁회사별 신탁보수 추이

2011년 상반기 중 신탁회사의 신탁보수는 총 3,098억원으로 전년 동기(2,678

억원)대비 420억원(15.7%)증가하였으며,은행,증권사 및 보험사는 영업규모

확대에 따라 신탁보수가 각각 346억원(21.1%),38억원(13.6%)및 1억원

(33.3%)증가하였다.또한 부동산신탁사는 담보신탁 수탁고 증가에 주로 기인

하여 신탁보수가 증가(36억원,4.8%)하였으며,특히 담보신탁에 치중하면서

상대적으로 담보신탁수탁고 추이가 2010년 말 95.8조원에서 2011년 6월말 현

재 106.7조원으로 증가함에 따른 것으로 신탁회사별 신탁보수 추이는 〈표

4〉에서 보는 바와 같다.
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〈표 4〉신탁회사별 신탁보수 추이
(단위:

억원,%)

구 분
'10.상반기

(A)

'11.상반기

(B)

증감액

(B-A)

증감률

(B-A)/A

겸

영

은 행 1,639 1,985 346 21.1

증 권 사 279 317 38 13.6

보 험 사 3 4 1 33.3

소계 1,921 2,305 384 20.0

부동산신탁회사 757 793 36 4.8

계 2,678 3,098 420 15.7

(주)증권사,보험사(3월말 결산법인)4.1～ 6.30기간에 대한 (잠정)실적임
〈출처 :http://www.fss.or.kr〉

5)신탁회사별 수탁고 추이

최근 총 수탁고 대비 특정금전신탁 비중이 지속적으로 증가하는 등 신탁업

이 자산운용방법의 하나로 자리 잡고 있음에 따라 특정금전신탁 수탁고의 비

중이 2008년 말 29.6%에서 2009년 말 30.8%으로,2010년 말에는 33.2%로

2011년 6월 말 현재는 34.6%로 점차 증가하는 추세이다.특히 전업 부동산신

탁사의 차입형 토지신탁의 수탁고는 2011.12월 기준으로 1,141억원으로 나타

났다.실무자의 인터뷰에 따르면,차입형 토지신탁이 이처럼 급증한 것은 부동

산경기 침체와 저축은행 부실 등으로 은행권의 프로젝트파이낸싱대출이 크게

감소했기 때문으로써 일종의 풍선효과로 보는 견해이다.차입형 토지신탁의

신탁계정 대여금리는 은행권의 프로젝트파이낸싱대출 보다 높지만 시공사 등

의 지급보증 등을 요구하지 않기 때문에 위탁자인 개발업자들이 선호하는 상

품으로써 토지신탁이 안고 있는 리스크에 우려감은 높아지고 있다고 판단된

다.이러한 토지신탁에 대해 감독기관에서는 부동산신탁업이 타 금융투자업과

차별화된 자산운용수단으로 정착될 수 있도록 투자자에 대한 설명의무 강화,

약관 정비 등 부동산신탁업 제도를 지속적으로 검토․정비하여 부동산신탁업

의 건전한 성장을 지원하여야 할 것이다.

신탁회사별 수탁고 추이는 〈표 5〉에서 보는 바와 같다.
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〈표 5〉신탁회사별 수탁고 추이 (단위 : 조원)
구 분 ‘10말(A) ‘11.6말(B) 증 감(B-A)

신

탁

업

계

금전 불특정 15.8 14.8 -1.0

신탁
특 정 123.1 136.9 13.8

(퇴직연금) 18.7 23.7 5.0

소 계 138.9 151.7 12.8

재산 금전채권 51.2 49.5 -1.7

신탁 부동산신탁 175.7 185.9 10.2

(토지신탁) 19.2 20.3 1.1

(관리신탁) 17.9 17.5 -0.4

(처분신탁) 21.3 20.4 -0.9

(담보신탁) 117.2 127.6 10.4

유가증권 4.7 8.3 3.6

소 계 231.6 243.7 12.1

기타 담보부사채등 0.2 0.0 -0.2

총신탁계 370.7 395.5 24.8

은

행

금전 불특정 15.8 14.8 -1.0

신탁 특 정 65.0 71.7 6.7

(퇴직연금) 15.0 19.0 4.0

소 계 80.8 86.5 5.7

재산 금전채권 49.1 45.7 -3.4

신탁 부동산신탁 30.7 29.8 -0.9

(관리신탁) 8.8 8.6 -0.2

(처분신탁) 0.4 0.3 -0.1

(담보신탁) 21.5 20.9 -0.6

유가증권 4.2 3.8 -0.4

소 계 84.0 79.3 -4.7

기타 담보부사채등 0.2 - -0.2

은행신탁계 165.0 165.7 0.7

증

권

금전 불특정 0.0 0.0 0.0

신탁 특 정 57.6 64.6 7.0

(퇴직연금) 3.4 4.3 0.9

소 계 57.6 64.7 7.1

재산 금전채권 2.1 3.8 1.7

신탁 부동산신탁 2.9 1.7 -1.2

(관리신탁) 0.1 0.3 0.2

(처분신탁) 2.8 1.5 -1.3

유가증권 0.5 4.5 4.0

소 계 5.5 10.1 4.6

증권신탁계 63.1 74.7 11.6

보

험

금전 불특정 0.0 0.0 0.0

신탁 특 정 0.5 0.6 0.1

(퇴직연금) 0.3 0.4 0.1

소 계 0.5 0.6 0.1

재산신탁 0.0 0.0 0.0

보험신탁계 0.5 0.7 0.2

부
동
산
신
탁
사

재산
신탁

(토지신탁) 19.2 20.3 1.1

(관리신탁
*
) 9.0 8.7 -0.3

(처분신탁) 18.1 18.6 0.5

(담보신탁) 95.8 106.7 10.9

부동산신탁계 142.1 154.4 12.3

(주)분양관리신탁 수탁고는 관리신탁 수탁고에 합산하였음
〈출처 :http://www.fss.or.kr
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제 2절 신탁재산

1.신탁재산의 의의

신탁재산은 신탁목적에 따라 관리·처분·운용·개발할 대상을 말한다.구 신탁

법에서는 ‘재산권’으로 규정되었으나,현행 신탁법에서는 ‘재산’으로 변경(신탁

법 제2조)하였다.이는 금전적 가치를 갖는 모든 것을 포함하는 개념으로 ‘재산

권’이라고 부를 만큼 성숙한 것이어야 하는 것은 아니다.특허권 등의 지적재

산권은 물론 특허를 받을 권리,외국의 재산권 등은 포함되지만 위탁자의 생

명,신체,명예와 같은 인격권은 포함되지 않는다.그리고 적극재산과 더불어

소극재산의 이전도 가능하다.‘재산’은 물권,채권,채무의 총체인 사업신탁도

가능하지만,적극재산이 소극재산 보다 적은 경우에도 신탁설정은 가능하다.15)

따라서 재산을 수탁자가 위탁자로부터 자기이름으로 양수하거나 처분 받아 신

탁의 목적재산이 부동산일 경우 부동산신탁재산을 신탁부동산이라고도 한

다.16)

신탁부동산의 소유권은 위탁자로부터 수탁자에게 이전되어 형식상 수탁자에

게 귀속되지만 실질적으로는 신탁목적에 따라서만 신탁부동산을 관리·처분·운

용·개발할 수 있다.그리고 신탁행위는 일반적으로 무상행위이기 때문에 신탁

행위에서 특별히 정한 경우를 제외하고는 위탁자 및 그 상속인은 신탁부동산

의 하자에 대한 담보책임을 지지 않는다.

미국 신탁법 제3차 리스테이트먼트(2003)§40조는 불법이거나 공서양속에

반하지만 않으면 수탁자가 어떤 유형의 재산에 대한 어떤 권리라도 신탁재산

으로 취득할 수 있도록 하고 있다.신탁은 특정되고 양도 가능한 물건에 대한

관계에서만 존재할 수 있다.17)

2.신탁재산의 법적 성질

우리나라를 포함한 대륙법계에서의 소유권개념에 의하면 특정한 물건에 관

15)최수정,『일본 신신탁법』,진원사,2007,p.14.

16)김상용,「부동산 신탁제도 개관」,『대한부동산학회지』,제6권,1988,p.89.

17)임채웅 역,『미국신탁법』,박영사,2011,p.219.
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하여 배타적이며 절대적인 완전권으로서의 소유권만 인정되고,영·미신탁법에

서 말하는 ‘한정된 소유권(limitedownership)’이라는 개념은 인정되지 않는다.

즉 대륙법계에서의 소유권자는 자기에게 귀속하는 모든 객체를 사용·수익·처

분할 수 있는 무제한의 권리를 갖는다.그러나 이러한 법적구성을 절대적으로

적용하게 되면 신탁이라는 법적인 수단에 의해서 특정의 재산권을 양도하는

것은 불가능하다.18)그러므로 영․미법계는 이러한 대륙법적 소유권 개념의

도입을 곤란하게 여긴 것으로 여겨진다.신탁의 핵심내용은 ‘특정한 객체

(specificobjects)’의 관리라기보다는 오히려 계속적 실체(continuingentity)로

서의 ‘신탁기금(trustfund)’의 관리이다.즉 ‘그 내용은 변화하여도 그 동일성

(identity)은 유지한다’는 것이다.F.W.Maitland(1909)는 신탁기금은 일종의

「법인화된 객체(incorporatedthing)」로서 취급되고 원형은 변하여도 그 동

일성을 유지한다.영·미신탁에서 핵심적 지위를 차지하는 것은 이러한 신탁기

금으로서의 성격을 가지는「신탁재산(trustres)」이고,그것이 없이는 신탁관

계가 존재할 수 없다19)고 명언하고 있다.

3.신탁재산의 독립성

신탁재산은 신탁목적의 독립성을 반영하여 각 관계당사자,특히 수탁자 개

인으로부터 독립된 지위를 가진다.따라서 신탁재산은 수탁자의 고유재산으로

부터 분별하여 관리하지 않으면 안 될(신탁법 제37조)뿐만 아니라,실질적으로

도 수탁자의 고유재산과는 독립한 것으로 취급된다.이와 같이 신탁재산이 실

질적으로 수탁자의 고유재산으로부터 구별되는 그 특성을 신탁재산의 독립성

이라 한다.20)이처럼 신탁재산이 형식적으로는 수탁자에게 귀속되어 있더라도

수익자나 위탁자를 위하여 관리·처분하여야 하므로 그 재산관리에서 생기는

이익은 모두 수익자에게 귀속된다.마찬가지로 신탁상 관리·처분에 따른 손실

18)F.H.Lawson,ACommonLawyerlooksattheCivilLaw,AnnArbor:UniversityofMichigan

LawSchool,1953,p.202.

19)F.W.Maitland,LecturesonEquity,CambridgeUniversityPress.1909,p.112.

20)그러므로 이 신탁재산의 독립성에 기하여 신탁은 〈재산의 안전지대〉라고 불리며,또한 신탁재산

목적의 법주체성(이에 관한 자세한 설명은,四宮和夫,『信託法(新版)』,有斐閣,1989,p.69.;장형

룡,『신탁법개론』,육법사,1991,p.69,p.124.)도 상정할 수 있다고 한다.(四宮和夫,『信託法(新

版)』,有斐閣,1989,p.181.)
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도 모두 수익자에게 귀속된다.따라서 수탁자의 신탁재산에 대한 지위는 외형

상 형식적인 것에 불과하고 내용상 실질적으로는 신탁재산에 대한 관리권을

가질 뿐이다.그러므로 신탁재산과 수탁자의 고유재산을 분명히 구별하고,신

탁재산이 고유재산에 대하여 독립성을 가진다는 뜻을 신탁법에서 다음과 같이

규정하고 있다.①수탁자는 원칙적으로 신탁재산을 자기 고유재산과 구별하여

관리해야 하며(신탁법 제37조),②신탁재산은 등기·등록할 수 있는 한 공시방법

을 갖추어야 하며(신탁법 제4조),③신탁재산을 수탁자의 개인 채무담보로 삼을

수 없으며(신탁법 제25조),④수탁자가 사망하더라도 신탁재산은 수탁자의 상속

재산에는 속하지 않을 뿐만 아니라 수탁자의 이혼에 따른 재산분할의 대상이

되지 않으며(신탁법 제23조),⑤수탁자가 파산하더라도 신탁재산은 수탁자의 파

산재단,회생절차의 관리인이 관리 및 처분권한을 갖고 있는 채무자의 재산이

나 개인회생재단을 구성하지 아니한다(신탁법 제24조).특히 신탁법은 수탁자로

부터 수탁자에게로의 점유승계에 관하여 수탁자는 위탁자의 점유의 하자를 승

계한다고 규정하고 있다(신탁법 제30조).

4.신탁재산의 보존

1)신탁재산의 물상대위성

신탁재산은 물상대위성이 인정되어 신탁재산이 관리·처분·운용·개발·멸실·훼

손이나 그 밖의 사유로 수탁자가 얻은 재산은 신탁재산을 구성한다(신탁법 제

27조).신탁재산의 물상대위성은 민법상 담보물권의 성질인 물상대위와는 정확

히 일치하는 개념은 아니다.즉 신탁법 제19조의 물상대위성은 단순한 신탁재

산의 변형물 뿐만 아니라 널리 수탁자가 신탁상 관리나 처분 등으로 얻은 모

든 재산이 그 대상이다.예컨대,신탁재산에서 생기는 모든 과실(천연 ·법정)

이 신탁재산에 포함되며,적극재산은 물론이고 소극재산도 신탁재산에 포함된

다.이러한 신탁재산의 물상대위성은 신탁재산의 통일성에 기초하고 있다.

또한 신탁법 제29조에서는 신탁재산과 고유재산 간에 귀속관계를 구분할 수

없는 경우 그 재산은 신탁재산에 속한 것으로 추정하며,서로 다른 신탁재산

간에 귀속관계를 구분할 수 없는 경우 그 재산은 각 신탁재산 간에 균등하게

귀속된 것으로 추정한다는 규정을 신설함으로써 신탁재산을 한층 보강하는 조
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치를 강구하였다.

2)신탁재산 독립성의 보전

신탁재산의 독립성을 구체적으로 보전하기 위하여 신탁법은 다음과 같은 명

시규정을 두고 있다.①신탁재산에 속하는 채권과 신탁재산에 속하지 않는 채

무는 상계적상에 있더라도 상계할 수 없으며,신탁재산에 속하는 채무에 대한

책임이 신탁재산만으로 한정되는 경우에는 신탁재산에 속하지 아니하는 채권

과 신탁재산에 속하는 채무는 상계하지 못한다(신탁법 제25조).이 규정은 신탁

재산의 독립성을 강조하는 조치이다.②신탁재산에 대하여는 강제집행,담보권

실행 등을 위한 경매,보전처분 또는 국세 등 체납처분을 할 수 없다(신탁법

제22조).이에 위반하여 신탁재산에 대한 강제집행 등에 대하여는 위탁자·그

상속인·수익자·수탁자는 이의를 신청할 수 있다(신탁법 제22조제2,3항).③수탁

자가 파산하더라도 이미 수탁자 고유재산으로 바뀐 것 말고는,그 신탁재산은

수탁자 개인의 파산재단을 구성하지 않는다(신탁법 제24조).④신탁재산이 소유

권 이외의 권리인 경우에 수탁자가 그 목적인 재산을 취득하여도 그 권리는

혼동으로 인하여 소멸하지 않는다(신탁법 제26조).이것은 신탁재산의 독립성을

보장하기 위한 당연한 규정이다.⑤신탁재산에 관하여 부합,혼화 또는 가공이

있는 경우에는 각 신탁재산과 고유재산은 각각 다른 소유자에게 속한 것으로

민법 제256조 내지 제261조의 규정을 준용한다(신탁법 제28조).⑥신탁재산은

수탁자의 상속재산에 속하지 않으며,수탁자의 이혼에 따른 재산분할의 대상

이 되지 않는다(신탁법 제23조).

그러나 예외적으로 신탁재산에 대하여 강제집행 등을 할 수 있는 경우는 신

탁전의 원인으로 발생한 권리인 때와 신탁사무의 처리상 발생한 권리인 때로

한정하고 있으며,이에 대한 다양한 견해와 우리나라 대법원의 판례는 다음과

같다.

첫째,신탁전의 원인으로 발생한 권리인 때로써 「신탁전의 원인」이라는

것은 「신탁행위 전」이라는 의미가 아니라 「어떤 신탁행위에 관하여 신탁

관계가 발생하기 이전」이라는 의미이고,예컨대,신탁사무의 처리에 의하여

저당권을 부담하는 부동산을 신탁재산으로 취득한 경우 그 저당권은 여기서
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말하는 권리에 해당한다.21)또한 「신탁 전」은 「신탁행위 전」이 아니고,

「신탁관계에 들어가기 전」이라고 해석하는 견해가 있다.따라서 신탁행위

이전이라도,예컨대 신탁법 제27조(물상대위성)의 원인으로 취득한 재산에 대

해서는 신탁재산에 발생한 권리에 대해서도 강제집행 할 수 있다는 것과 같이

「신탁 전」과는 별개이기 때문에 신탁재산에 대한 강제집행을 부당하게 제

한하지 못하도록 넓게 해석해야 된다는 것이다.22)이와 관련하여 우리 대법원

은 “신탁전의 원인으로 발생한 권리라 함은 신탁 전에 신탁부동산에 대하여

저당권 등이 설정된 경우 등,신탁재산 그 자체를 목적으로 하는 채권이 발생

한 경우를 말하는 것이고,신탁 전에 위탁자에 관하여 생긴 모든 채권이 이에

포함되는 것은 아니다”23)라고 판시하고 있다.그러나 이 판례는 신탁 전의 의

미를 지나치게 좁게 해석함으로써 위탁자의 채권자가 신탁재산에 대한 강제집

행을 함에 있어 부당하게 이를 제한하고 있다는 연구24)도 있으나,이는 신탁

재산을 보호하려는 신탁법의 취지 및 토지신탁의 실무 과정 중 많은 숨은 이

해당사자의 출현 등으로 토지신탁사업을 저해할 소지가 많으므로 확대해석은

위험하다고 판단된다.

둘째,신탁사무의 처리상 발생한 권리인 때이다.신탁사무의 처리상 발생한

권리는 수탁자의 사무처리 행위에 의하여 생긴 권리(예,신탁재산의 수리에

의한 채권)와 신탁재산 자체에서 유래하는 권리(예,신탁재산에 관한 조세,공

과금,신탁사무처리로 매각된 신탁재산의 숨은 하자로 인한 담보책임(민법 제

580조),신탁재산에 속한 공작물의 하자에 기한 소유자의 책임,신탁재산과 타

인의 재산과의 첨부에 의하여 발생한 물건이 수탁자에게 귀속한 경우에 있어

서의 부당이득반환의무(민법 제261조)에 대응하는 상대방의 권리 등)를 말한다.

또한 신탁목적수행을 위해서 적법하게 차입한 상대방의 채권도 이에 포함된

다.25)

셋째,신탁사무처리 기간 중 수탁자의 통상적인 사업활동 상의 행위로 인하

여 제3자에게 손해가 발생한 때이다.수탁자의 사무가 단순한 신탁재산의 관

21)四宮和夫,전게서,p.183.;장형룡,전게서,p.137.

22)大版谷公雄,『信託法』,東京:信託法硏究會,1990,p.309.

23)대법원 1987.5.12.선고 1986다545,86다카 2176.

24)장현옥,전게논문,p.144.

25)四宮和夫,전게서,pp.183〜184.
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리 수준을 넘어서서 활발한 대외적인 활동을 수반하기 때문에 그에 상응한 피

해자에 대한 보호방안의 필요성을 인정할 수밖에 없고,또한 대리인이나 고용

인이 그 자신의 일반적인 권한 내에서 행동한 경우 본인이나 사용자에게 책임

을 귀속시킬 수 있듯이 그 자신의 일반적인 권한 내에서 행동하는 수탁자는

비록 신탁자 개인에게 책임을 귀속시킬 수 없다고 하더라도 신탁재산에 대하

여는 책임을 귀속시킬 수 있다고 보는 것이 공평에 부합하다고 볼 수 있을 것

이다.이는 신탁사무처리 상 발생한 권리와는 별도로 ‘신탁재산에 기인하지 않

은 불법행위로 인한 손해배상채권’중에서 그 불법행위로 증가된 신탁재산의

가치와 채권자의 손실 사이에 어떠한 대가적인 관계가 없는 경우라 할지라도

‘신탁사무의 처리상 발생한 채권’에 해당하지 않는다고 보아 신탁재산에 대하

여 강제집행이 허용되지 않는다고 볼 수 없다고 대법원은 판시26)하고 있다.

이상과 같이 신탁재산은 수익자를 위하여 존재해야 할 중요한 재산으로써

신탁재산이 소멸하면 신탁관계도 신탁의 목적을 달성할 수 없는 경우에 해당

되어 해지되어야 한다.따라서 신탁법에서도 신탁재산의 독립성을 구체적으로

보전하기 위한 명시규정을 두고 있다.

제 3절 신탁관계 당사자

1.위탁자

1)위탁자의 지위

신탁에 있어 위탁자는 그가 수익자를 위하여 수탁자에게 신탁재산에 관한

신인의무를 부여함으로써 신탁을 설정하는 의사로 신탁재산을 이전할 때까지

만 중요하다.의사표시를 하고 재산을 이전한 뒤에는 위탁자는 연혁적 권리만

을 갖는 전(前)소유자와 비슷하게 된다.이러한 면에서 위탁자는 회사의 설립

자와 유사하다.회사가 설립되면,설립자는 그 뒤로는 아무런 역할도 맡지 않

는다.동일한 사람이 위탁자이면서 수익자 또는 수탁자가 될 수 있는 것과 마

찬가지로,동일한 사람이 설립자이면서 동시에 이사나 주주가 될 수 있음은

당연하다.그래서 위탁자의 역할과 관련된 관심분야는 위탁자가 재산을 이전

26)대법원 2007.6.1.선고 2005다5843.
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할 능력이 있는가와 신탁설정의사를 형성할 수 있는가에 초점이 맞추어진다.

그러므로 위탁자는 다음과 같은 요건이 갖추어져야 한다.27)

첫째,위탁자는 재산의 소유자이거나 그것을 이전할 법적 자격을 갖추어야

한다.둘째,위탁자는 재산이전을 하고,신탁을 설정할 의사를 형성함에 필요

한 능력을 갖추어야 한다.셋째,위탁자가 신탁설정의 의사를 표시하여야 한

다.수익자 및 수탁자에 대한 위탁자의 의사에 대해 알리지 아니하고도 신탁

이 설정될 수 있으나,서면으로서 또는 제3자를 통해 그의 의사를 외부에 표

현할 것이 요구된다.신탁을 형성할 드러나지 않은 내심의 의사로는 불충분하

다.

미국 통일신탁법 상의 위탁자는 커먼로상의 권원이나 수익권의 전부 또는

일부를 보유할 수 있으나,형평법상에는 둘 모두를 보유할 수 없는데 그 이유

는 신탁이란 수익권에서 커먼로상의 권원을 분리함으로써 설정되는 것이기 때

문이다.신탁선언의 경우에는 위탁자가 커먼로상의 권원을 보유한다.이 경우

수익권의 전부 또는 그 일부는 다른 사람에게 주어져야 한다.또한 위탁자는

철회권을 가지게 되며,신탁을 변경하거나 수탁자를 통제할 권한까지도 포함

한다.일반적으로 신탁은 철회가능한 것으로 명백히 선언되어 있지 아니하는

한,철회불가능한 것으로 추정된다.그러나 통일신탁법 §602조(a)항은 다음과

같은 추정을 규정하고 있다.‘신탁은 달리 설정되지 않는 한,철회가능하다’.

이 조항은 ‘그 신탁이 철회불가능한 것으로 명백히 규정하지 않는 한,위탁자

는 신탁을 철회하거나 변경할 수 있다’라고 규정하고 있다.28)

2)위탁자 권리의 제한

구 신탁법에는 위탁자의 권리 제한에 관한 명문의 규정이 없어 권리제한 가

능 여부에 관하여 견해가 대립되었으나,현행 신탁법에서는 위탁자의 권리의

제한에 관하여 명시적으로 규정하였다.신탁행위로 위탁자의 전부 또는 일부

가 신탁법에 따른 위탁자의 권리의 전부 또는 일부를 갖지 아니한다는 뜻을

정할 수 있으며,목적신탁의 경우에는 신탁행위로 신탁법에 따른 위탁자의 권

리를 정할 수 없도록 하였다(신탁법 제9조).이는 목적신탁의 경우 위탁자는

27)임채웅 역,전게서,p.227.

28)임채웅 역,전게서,p.229.
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수탁자의 감독자로서 중요한 지위에 있기 때문에 위탁자의 권리를 제한하는

것은 타당하지 않으므로,위탁자의 권리를 제한할 수 없도록 하였으나,일반

신탁의 경우에는 위탁자의 권리에 대한 규정은 임의규정이므로 신탁의 본질에

반하지 않는 한 신탁행위로 위탁자의 권리를 제한할 수 있도록 하였다.

3)위탁자 권리의 성질

위탁자의 권리는 수탁자의 신탁사무에 대한 감독권한이 중심이 되고,위탁

자 자신은 그 권리의 행사로 경제적 이익을 받는 지위에 있는 자가 아니므로

원칙적으로 위탁자의 채권자는 위탁자의 권리를 대위 행사할 수 없다.그러나

위탁자가 신탁의 이익을 전부가지는 경우의 신탁은 위탁자나 그 상속인이 언

제든지 신탁을 종료할 수 있고(신탁법 제99조제2항),수익자와 귀속권리자로 지

정된 자가 신탁의 잔여재산에 대한 권리를 포기한 경우 잔여재산은 위탁자와

그 상속인에게 귀속되는 바(신탁법 제101조 제2항),이 때에는 위탁자에게 경제

적 이익이 있다고 볼 수 있으므로 위탁자의 채권자에 의한 권리의 대위행사가

가능하다고 볼 수 있다.

4)위탁자의 지위 이전

위탁자의 지위이전에 관해 신탁법은 ‘신탁행위로 정한 방법에 따라 제3자에

게 이전할 수 있다(신탁법 제10조 제1항)’고 규정하고 있다.부동산담보신탁 및

투자신탁 등에서 위탁자의 지위이전 필요성이 있으므로 이를 명문으로 인정하

여 이해관계인의 보호 및 신탁의 활성화를 도모하고 있다.위탁자 지위 이전

을 허용함에 따라 기존의 부동산담보신탁에서 가장 큰 문제였던 부동산개발사

업 시행사의 파산의 경우 -부동산담보신탁 수익권증서를 소유한 채권금융기관

등이 수익권증서에 터잡아 이를 환가 요청할 경우 부동산신탁사는 공매 등의

방법으로 새로운 시행사를 구하고 다시 새로운 시행사가 이를 신탁할 것인지

또는 신탁을 하지 않을 것인지의 불확정 상태에서 수분양자의 지위를 보호할

수 있을지 확신할 수 없게 되는 것-제3자로의 위탁자 변경이 가능함에 따라

수분양자를 보호할 수 있고,투자신탁 등에서 수익증권양도가 용이해져서 신

탁의 활용도가 높아지게 되었다.또한 이전의 방법이 정하여지지 않은 경우에
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는 수탁자와 수익자의 동의를 받아 제3자에게 이전할 수 있으며,위탁자가 다

수일 때에는 다른 위탁자의 동의를 받도록 하고 있다.실무적으로 부동산토지

신탁에 있어 사업부지의 소유자가 다수인 경우 위탁자 중 1인의 지위 이전은

다른 위탁자의 이해관계에 직접적으로 영향을 미치게 되므로 다른 위탁자의

이익을 보호하기 위해 위탁자 지위이전에 대한 동의권을 신탁행위에서 유보할

필요성이 있다고 본다.

2.수탁자

1)수탁자의 법적 지위

수탁자란 신탁설정자인 위탁자의 상대 당사자로 신탁인수자를 말한다.즉,

위탁자로부터 신탁목적인 재산권을 이전 또는 처분에 따라 양수하여 그 신탁

재산을 신탁목적에 따라 관리하거나 처분하는 자를 말한다.수탁자로서 신탁

을 인수할 수 있는 지위 내지 자격을 수탁능력이라 하며 자연인과 법인에 대

하여 다음과 같은 제한이 있다.

첫째,영업으로 신탁을 인수하는 자는 건전한 업으로 이를 영위하기 충분한

재산적 기반을 소유하며 사회적으로도 높은 신용을 갖고 있어 장기간에 걸쳐

업무를 계속 유지할 수 있는 자이어야 한다.그러므로 영업신탁의 수탁자는

신탁업을 영위하는 것에 대해 금융위원회의 인가를 받아야 한다(자본시장과금

융투자업에관한법률 제12조).이처럼 영업으로서 신탁을 인수하는 자의 자격을

제한하는 이유는 우선 신탁업은 공공성이 강한 성격을 가진 신용사업이기 때

문에 그 경영기초를 튼튼히 하여 위탁자나 수익자 등 거래자들을 보호하기 위

함이고,다음으로 수탁자를 주식회사로만 한정한 것은 행정상으로 감독하는데

편리하기 때문이며 또한 영속적인 법인격도 보장할 수 있기 때문이다.29)

둘째,자연인은 미성년자,금치산자,한정치산자 및 파산선고를 받은 자는

수탁자가 될 수 없다(신탁법 제11조)고 규정함으로써 권리능력뿐만 아니라 행

위능력이 있어야 함은 당연하다.만약 자연인이 수탁자로 된 후에 수탁자가

파산 등으로 수탁능력을 상실한 때에는 수탁자의 임무는 종료된다(신탁법 제12

조 제1항).

29)장현옥,전게논문,pp.114〜115.
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이처럼 수탁자의 수탁능력이 그 신탁재산에 대한 관계에 있어서 어떠한 법

적지위를 갖게 되는 것인가?이 점에 관하여 대륙법적인 입장과 영․미법적인

입장에서 이론구성을 다르게 하고 있으며,이를 절충코자 하는 이론구성을 살

펴본다.

첫째,대륙법적인 입장에서 ① 수탁자는 신탁재산의 형식상의 귀속주체이지

만 동시에 그 신탁재산을 수익자의 이익을 위해서 관리할 의무도 함께 가지고

있는 것으로 법리구성을 하는 것이다.이 경우 수익자는 수탁자에 대해서 상

대적인 대인권(채권적 청구권)을 가지는 것에 불과하다30)는 설과 ② ①과는

반대로 수익자에게 완전권이 귀속하는 것으로 하고 그 관리권만 수탁자에게

부여하는 것으로 법리구성을 하는 것이다.이 경우 수탁자는 재산권과 직접적

인 관계가 없고 신탁재산의 명의조차 가지고 있지 않으며 수익자에게 귀속한

재산권을 위임에 의해서 관리․사용하는 것으로 법리구성을 하는 것이다.31)

둘째,영·미법계 입장에서는 대륙법적 입장의 어느 쪽의 입장도 채용하지

않고 수탁자와 수익자는 서로 다른 재산권을 가지는 것으로 법리구성을 하고

있다.즉 수탁자 및 수익자의 어느 쪽도 객체를 전면적으로 지배하는 권리인

대륙법적인 소유권을 가지고 있지 않고,수탁자는 신탁재산에 대하여

CommonLaw상의 재산권(legalinterest,legalestate)을 취득하고,수익자는

Equity상의 재산권(equitableinterest,equitableestate)이라는 서로 다른 재산

권을 가지고 있는 것으로 하고 있다.32)이러한 법적인 사고 하에서는 누가 객

체(physicalobject)를 소유한다는 생각 자체가 불합리하다고 볼 수 있다.왜냐

하면 소유권의 대상으로 된 1개의 객체에 대하여 복수의 재산권이 존재하기

때문이다.즉,신탁에 있어서 한편으로 수탁자는 토지를 관리하는 것을 목적으

로 하는 CommonLaw상의 재산권을,다른 한편으로 수익자는 토지의 이익을

향유하는 Equity상의 재산권을 각각 가짐으로써 하나의 동일한 신탁재산에 대

하여 서로 다른 재산권을 가지는 것이다.33)이러한 재산권의 분할은 어떤 사

람은 이익을 향유하고,다른 사람은 그 관리권을 가지는 것으로 하는 신탁의

30)F.H.Lawson,op.cit.,pp.77〜78.

31)F.W.Maitland,op.cit.,pp.350〜353.

32)F.H.Lawson,op.cit.,p.203.

33)F.H.Lawson,op.cit.,p.78.
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경우 특히 발생한다.이렇게 수탁자가 한편으로는 신탁재산의 名義를 가지고,

다른 한편에서는 신탁재산에 대한 관리권을 가짐으로써 발생하는 신탁재산에

대한 수탁자의 권리의 분열을 막기 위하여 고안된 것이 수탁자의 충실의무를

미국신탁법 Restatement제170조에서 ‘수탁자는 오로지 수익자의 이익을 위해

서 신탁재산을 관리해야할 의무를 부담한다’라고 규정함으로써 그 의미를 잘

설명하고 있다.34)35)

셋째,대륙법적 입장과 영․미법적 입장을 절충코자 하는 이론구성은 재산

권의 형식적 귀속과 재산의 관리가 분리되는 것으로 인하여 재산관리권의 문

제가 발생하기 때문에 양자의 결합을 매개하는 충실의무를 그 핵심내용으로

하는 재산관리권의 개념이 필요하게 되고,아울러 신탁재산에 대한 실질적인

법률주체와의 관계를 어떻게 정립할 것인가에 대한 문제가 대두된다.따라서

영․미의 신탁법은 대륙법의 계약과 소유권과의 중간적인 “財産管理

權”(trusteeship)이라고 할 수 있는 독자적인 대물적 권리를 창안하여 발전시

켰다.36)영․미의 신탁법은 이러한 제3의 법적 카테고리(kategorie)인 재산관

리권을 소유와 계약 사이의 매개체로 활용함으로써 대륙법계에서 계약과 소유

권에 의한 법적구성을 통해서 통일성을 이루고 있다.

34) A. W.Scott,The Fiduciary Principle,37 Calif. L.Rev.Inc.,1949,p.539,p.541.
Restatement(Second)ofTrusts§170(1).또한 Id.at§170(2)는 「Thetrusteeindealingwiththe

beneficiaryonthetrusteésownaccountisunderadutytothebeneficiarytodealfairlywith

him andtocommunicatetohim allmaterialfactsinconnectionwiththetransactionwhichthe

trusteeknowsorschouldknow」라고 규정하고 있다.Seealsoid.at§§171-185.또한 四宮和夫,

「受託者 の 忠實義務」,英米私法論集(未延三次先生還歷記念),1963,p.129은,1항과 2항의 관계에

관한 「수탁자의 충실의무에 관해서는,신탁재산(실질적 법주체로서의)에 대한 면과,그 배후에 있

어서 이익을 받을 수익자에 대한 면과의 2개의 면이 생각된다.Restatement§170의 1항과 2항은,이

구별에 대응하는 것이라고 해야 할 것이다」(p.132)라고 하고,더욱이 신탁재산에 대한 충실의무에

관해서,「수탁자의 충실의무의 기초는,신인(信認)을 받아서 타인의 사무를 처리하는 것(受認者)은,

그 타인의 이익을 위해서만 행동해야 한다고 하는 원칙이다.이 근본원칙의 コロラリ로서의,수탁자

는 신탁재산(收益者)의 이익 즉 수탁자의 의무와 수탁자 개인의 이익이 충돌하는 것 같은 위치에

있어서는 안 된다고 하는 원칙(제1원칙),수탁자는 신탁사무의 처리에 갈음해서 자기이익을 얻는 것

은 안 된다고 하는 원칙(제2원칙),및 수탁자는 신탁사무의 처리에 갈음해서 제3자의 이익을 꾀하는

것은 안 된다고 하는 원칙(제3원칙)이 도출 된다」(p.133)고 한다.SeealsoCalif.CivilCode

§§2228-2234;IndianTrustAct,1882§§14,51-52.

35)A.W.Scott,TheLawofTrusts,Vol.Ⅰ-Ⅳ,3rded.,Boston:Little,BrownandCompany,

1967.Supplement,Vol.Ⅰ-Ⅳ,1984,4thed.,p.169.

36)F.H.Lawson,op.cit.,p.10.이하에서 “수탁자는 수탁재산의 관리자(themanagersofthe

property)"라는 취지로 기술하고 있다.
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2)수탁자의 법적 권리

(1)보수청구권

신탁은 당사자 사이의 특별한 신임에 기초한 것으로써 특별한 합의가 없는

한 무상이 원칙이다.이것은 우리 신탁법이 영·미법의 전통에 따라 신탁의 무

상주의 원칙을 채용했기 때문이다.그러므로 신탁은 무상이 원칙이지만 다음

두 경우는 예외적으로 보수를 청구할 수 있다.우선 수탁자가 신탁을 영업으

로 인수했을 때에는 그 행위를 상행위로 보아 당연히 보수를 청구할 수 있으

며,신탁행위에서 정함이 있는 경우(신탁법 제47조)로 한정하고 있다.

대법원은 ‘신탁보수약정이 있는 경우에 신탁사무를 완료한 수탁자는 위탁자

에게 약정된 보수액을 전부 청구할 수 있는 것이 원칙이지만,신탁사무가 중

도에 종료된 경우에는 신탁사무처리의 내용 및 경과,신탁기간,중단된 신탁사

무로 인하여 발생하는 위탁자의 손실,기타 제반사정을 고려하여 약정된 보수

액이 부당하게 과다하여 신의성실의 원칙이나 형평의 원칙에 반한다고 볼 만

한 특별한 사정이 있는 경우에는 예외적으로 상당하다고 인정되는 범위 내의

보수액만을 청구할 수 있다’고 판시하고 있다.37)이는 ‘신탁보수가 사정의 변

경으로 신탁사무의 성질 및 내용에 비추어 적당하지 아니하게 된 경우 법원은

위탁자,수익자 또는 수탁자의 청구에 의하여 수탁자의 보수를 증액하거나 감

액할 수 있다(신탁법 제47조 제3항)’고 신설 규정을 도입하는 계기가 되었다고

본다.

신탁법에서 수탁자는 신탁사무의 성질과 내용에 비추어 적당한 금액의 보수

를 지급받을 수 있다(신탁법 제47조 제2항)고 규정하면서도 적당한 보수에 대한

규정이 없어 신탁행위로 보수액을 정하였다 하더라도 거래관행과 사회통념에

따라,수탁자의 노력의 정도,신탁사무의 성질,타인이 얻은 이익 등을 종합적

으로 고려하여 수익자의 이익의 한도 내로 감액될 수 있는 유동성이 있다.

(2)비용 또는 손해보상청구권

수탁자는 신탁재산에 관하여 부담한 조세·공과금이나 기타 비용과 이자 또

는 신탁사무를 처리하기 위하여 자기에게 과실없이 받은 손해의 보상을 받음

37)대법원 2006.6.9.선고 2004다24557.



-28-

에 있어서 신탁재산을 매각하여 다른 권리자에 우선하여 변제받을 수 있으며,

수탁자는 수익자에게 이러한 비용 또는 손해의 보상을 청구하거나 이에 상당

하는 담보를 제공하게 할 수 있다(신탁법 제46조).그러나 이 규정은 수익자가

그 권리를 포기했을 경우에는 적용되지 않는다(신탁법 제46조 제4항)라고 규정함

으로써 급격한 부동산경기의 악화로 인한 토지신탁사업의 부실화는 신탁비

용․손해보상청구권 및 신탁보수의 수급권을 포기하여야 할 것이며,결국 부

동산신탁사의 재무구조를 악화시키는 결과를 초래한다.

또한 수탁자가 보수․비용․손해보상을 청구하려면 그 의무를 먼저 이행하

여야 한다(신탁법 제43조)고 규정함으로써 수탁자가 신탁재산을 적절히 관리하

지 아니하여 신탁재산을 멸실 ·감소시키거나,그 밖에 손해를 생기게 한 때

또는 신탁목적에 반하여 신탁재산을 처분하거나,분별관리의무를 위반했을 때

(신탁법 제44조)에는 그 손해를 보상하거나 신탁재산을 회복한 뒤에야 그 보수

·비용 ·손해보상을 청구할 수 있도록 하여 수탁자에 대한 신탁재산관리의무

와 청구권 사이의 균형을 유지하고 있다.또한 구 신탁법에서는 신탁보수를

신탁사무를 처리하기 위한 비용으로 인정되어 우선변제권을 인정하고 있으나,

현행 신탁법에서는 수탁자는 신탁목적에 따라 신탁재산의 보존,개량을 위하

여 지출한 필요비 또는 유익비는 신탁재산에 대한 민사집행절차 또는 국세징

수법에 따른 공매절차에서 수익자나 그 밖의 채권자 보다 우선하여 변제를

받을 권리를 인정하고(신탁법 제48조 제1항)있으면서도 신탁보수는 필요비 또

는 유익비에 해당되지 않아 본 규정과는 관계가 없다.여기에서 ‘필요비’란 물

건의 보존을 위하여 지출한 비용과 같이 물건 자체에 기여하기 위한 비용으

로서,비용을 지출할 당시의 인식가능한 객관적 사정에 따라 판단되며,지출

의 결과와는 관계없이 인정되는 비용이다.한편,‘유익비’란 물건을 개량하기

위하여 지출한 비용과 같이 물건의 가치를 증대시키는 비용으로서,물건의 변

경에까지 이른 경우의 비용은 포함되지 않는다38)고 규정함으로써 향후 필요

비와 유익비에 대한 추상적 정의에 따른 다툼이 발생할 경우 소송 등에 의해

판별될 수밖에 없다고 본다.

38)송현진.유동규,『해설신탁법』,진원사,2012,p.418.
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3)수탁자의 법적 의무

신탁법상 수탁자의 의무에 관한 규정은 원칙적으로 임의규정이므로 신탁행

위로 수탁자의 의무를 가감할 수 있다는 점에는 의문이 없다.하지만 신탁행

위에 의해 그러한 의무를 완전히 배제할 수 있는지 또는 수탁자의 의무를 전

제하지 않는 신탁도 가능한지 등의 문제가 있다.그런데 신탁법에서의 임의법

규는 민법 일반의 임의법규와 동일하게 취급하기는 어려울 것이다.수탁자에

대한 신뢰를 근간으로 하는 신탁의 본질에 비추어볼 때,이에 반하는 내용을

신탁행위로 정하는 것은 허용되지 않는다고 할 것이다.민법상의 임의법규와

다른 의미에서의 임의법규인 것이다.39)그러면 신탁으로 성질규정을 하기 위

해서는 최소한 어느 정도의 내용이 포함되어야 하는가가 문제인데,이를 규정

하고 있는 법규는 충실의무로 표현될 수 있는 사항으로 다음과 같이 정리 할

수 있을 것이다.

신탁은 위탁자가 수탁자에게 준 신뢰이며 수탁자와 수익자 내지 신탁재산

간의 신뢰관계이기 때문에 수탁자에 대하여 엄격한 의무들을 부과하고 있지

만 그 중에서도 가장 핵심이 되는 것은 충실의무(dutyofloyalty)이다.그러

나 우리 신탁법에는 수탁자의 선관의무(신탁법 제32조),이익향수금지(신탁법 제

36조),신탁재산의 분별관리의무(신탁법 제44조),수탁자의 권리취득의 제한(신

탁법 제34조)등을 규정하면서도 충실의무를 직접 규정한 일반 조문은 없었다.

이에 현행 신탁법 제33조에서 ‘수탁자는 수익자의 이익을 위하여 신탁사무를

처리하여야 한다’는 규정을 신설하였다.또한 수탁자의 관리권이란 단순히 신

탁재산을 관리만 하고 신탁목적에 따라 처분만을 할 수 있는 권한을 말하는

것이 아니라 광의의 관리권(예를 들어 신탁재산과 관련하여 권리를 취득할

수 있는 행위,채무부담행위,소송행위 등을 할 수 있는 권한)을 의미한다 하

겠다.40)

4)수탁자의 재산관리권의 법적성질

수탁자의 법적의무에서와 같은 재산관리권에 대한 발상은 수탁자 개인에 대

한 신뢰를 기초로 하고,수탁자에게 신탁재산의 명의를 부여하는 것을 승인하

39)小野傑/深山雅也,『新しぃ信託法解說』,三省堂,2007,p.107.;최수정,전게서,p.88.

40)부동산신탁업협회,『부동산신탁실무』,2007,p.38.
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면서 또한 그 이면에 수탁자의 법인격과는 별개의 신탁재산의 실질적 법인격

을 가정하고 있는 것이다.더 나아가,수익자가 준물권적권리를 가지는 것으로

법리구성을 하는 경우에도 신탁재산은 수익자의 일반재산으로부터 분리시켜서

특정한 목적을 위해서 관리시키는 것이기 때문에,이러한 경우에 신탁재산 자

체의 법인격을 인정해야 하는 것이 아닌가 하는 의문도 생긴다.이 경우에 영

국에서는 수탁자와 신탁재산 사이에 법인격과 같은 추상적 인격(anabstract

person)을 개재시킬 필요는 없다고 본다.41)또한 미국의 전통적인 입장도 제3

자는 수탁자에 대하여 訴를 제기하여 신탁재산에 직접적으로 집행하는 것을

원칙적으로 허용하고 있지 않다.42)그러나,미국에서는 이 원칙에 대하여 다음

과 같은 예외를 인정하고 있다(Restatement(Second)ofTrust§268〜§271).첫째,수탁

자가 신탁사무의 처리와 관련하여 개인적으로 부담한 책임에 관해서,그 채권

자인 제3자가 수탁자의 고유재산으로부터 채권의 변제를 받을 수 없게 되는

경우,둘째,채권자인 제3자가 신탁재산에 대해서 이익을 주었으나 수탁자의

고유재산을 가지고는 그 채권의 만족을 얻는 것이 불가능한 경우,셋째,신탁

사무의 처리에 있어서 수탁자가 제3자에 대해서 의무를 부담한 때에 그 제3자

가 자신의 권리의 만족을 얻기 위한 지분상의 소송을 신탁재산에 대하여 행하

는 것이 가능하다는 뜻의 약관이 신탁조항에 정해진 경우,넷째,수탁자가 정

당한 신탁사무처리로써 제3자와 계약을 체결하면서 수탁자는 계약상의 의무에

관하여 개인적으로 책임을 부담하지 않고 제3자는 신탁재산에 관해서만 책임

을 추급할 수 있다는 뜻의 약정을 하고 있는 경우이다.이러한 예외적인 경우

에 한해서 제3자는 그 계약상의 권리에 대해서 지분상의 소송으로써 신탁재산

에 대해 직접 책임을 추급하는 것이 가능하다.

5)수탁자의 재산관리권변경의 법적성질

수탁자의 고유한 의무인 신탁재산의 관리권이 신탁행위 당시에 예견하지 못

한 특별한 사정으로 신탁재산의 관리방법이 수익자의 이익에 적합하지 아니하

게 된 때에는 위탁자,그 상속인,수익자 또는 수탁자는 그 변경을 법원에 청

구할 수 있다(신탁법 제88조)고 규정하고 있으며,이는 법 규정과 같은 사정변

41)F.H.Lawson,op.cit,p.31.

42)Restatement(Second)ofTrust§267,Commenta.
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경이 있는 경우에 원래의 관리방법대로의 구속력을 인정하는 것은 신의칙 및

공평의 원칙에 반하는 결과가 되기 때문에 법원의 재판에 의한 관리방법의 변

경을 인정한 것으로서,정해진 관리방법 자체가 적합하지 아니하게 된 것이

아니라 수탁자가 정해진 관리방법에 위반하여 재산을 관리한 결과 수익자의

이익이 침해되거나 침해될 우려가 생긴 것에 불과한 경우는 여기서 말하는 '

예견하지 못한 특별한 사정'에 해당한다고 할 수 없다43)고 판시한 것은 IMF

와 같은 급격한 환경변화에 직면했을 경우 원래의 관리방법이 현 상황과 맡지

않기 때문에 이를 변경하고자 하는 경우라고 볼 수 있다.

또한 신탁법 제36조 제1항에 의한 관리방법의 변경을 하는 경우에도 신탁법

의 취지나 신탁의 본질에 반하는 내용의 변경을 할 수는 없다고 할 것인데,

신탁법상의 신탁은 위탁자가 수탁자에게 특정의 재산권을 이전하거나 기타의

처분을 하여 수탁자로 하여금 신탁 목적을 위하여 그 재산권을 관리·처분하게

하는 것이어서(신탁법 제1조 제2항),신탁의 효력으로서 신탁재산의 소유권이

수탁자에게 이전되는 결과 수탁자는 대내외적으로 신탁재산에 대한 관리권을

갖는 것이고,다만 수탁자는 신탁의 목적 범위 내에서 신탁계약에 정하여진

바에 따라 신탁재산을 관리하여야 하는 제한을 부담함에 불과하므로,신탁재

산에 관하여는 수탁자만이 배타적인 처분·관리권을 갖는다고 할 것이고,위탁

자가 수탁자의 신탁재산에 대한 처분·관리권을 공동행사하거나 수탁자가 단독

으로 처분·관리를 할 수 없도록 실질적인 제한을 가하는 것은 신탁법의 취지

나 신탁의 본질에 반하는 것이므로 법원은 이러한 내용의 관리방법 변경을 할

수는 없다44)고 판시하였으며,이는 신탁법 제31조에서와 같이 ‘수탁자는 신탁

재산에 대한 권리와 의무의 귀속주체로서 신탁재산의 관리·처분 등을 하고 신

탁 목적달성을 위하여 필요한 모든 행위를 할 권한이 있다’고 규정함으로써

수탁자의 신탁재산관리권에 위탁자 및 제3자의 개입을 허용하고 있지 않는 취

지에 따른 판결이라 하겠다.다만 수탁자가 신탁법의 취지 및 본질에 위반한

관리인 경우에만 한정적으로 법원의 판결을 통한 신탁재산관리방법변경을 청

구할 수 있음을 천명한 것이다.

그러나 현행 신탁법 제88조 제1항에서는 ‘특별한 사정이 있는 경우 이외에

43)대법원 2003.1.27.선고 2000마2997.

44)상게 판결,2000마2997.
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는 위탁자,수탁자 및 수익자의 합의로 신탁을 변경할 수 있다’는 규정을 신설

함으로써 신탁변경을 당사자 간의 신뢰에 기초한 유연성을 보강하기 위한 조

치이다.

3.수익자

1)수익자의 법적지위

수익자는 신탁행위에 따라 이익을 받으며 신탁계약이 종료되면 나머지 신탁

재산을 받을 수 있는 신탁재산에 대한 기본적인 권리를 갖는다.이러한 뜻에

서의 수익권은 일반적으로 채권적요소와 물권적요소를 함께 갖는 신탁의 특유

한 권리이다.수익자는 수탁자의 신탁관리 ·처분행위에 따라 이익을 받으며

신탁을 마친 때에 남은 신탁재산을 받을 권리를 기본으로 하여,신탁재산관리

를 요청할 수 있는 권리와 이러한 권리를 보전하고 신탁재산 내지 수익자 자

신의 이익을 지키기 위한 여러 가지 권리를 가진다.따라서 수익자의 법적지

위는 중요한 위치에 있으면서도 법적 지위를 갖는 데는 아무런 제한이 없다.

미성년자,한정치산자,금치산자,파산자 등 어떠한 제약사항이 없으며,단지

권리능력만을 가지면 된다.

미국 제3차 신탁법 리스테이트(2003)§43조에 의하면,‘신탁재산으로 의도되

는 재산에 대한 CommonLaw상의 권원을 취득하여 보유할 능력이 있는 자는

누구나 그 재산에 의한 신탁의 수익자가 될 능력이 있다.보통은 재산에 대한

CommonLaw상의 권원을 보유할 능력이 없는 자는 신탁수익자가 될 수 없

다.'고 규정하고 있다.45)일반적으로 사익신탁의 수익자는 신탁을 실행할 수

있을 만큼 확정되어 있어야 한다.또한 신탁에 있어서의 다른 역할(위탁자 또

는 수탁자)를 겸할 수 있다.그러나 유일한 수탁자는 유일한 수익자가 될 수

없다고 규정하고 있다.이는 수탁자와 수익자 관계에 따른 의무가 존재할 수

도 없고,실행될 수도 없기 때문이다.

현행 신탁법상 신설된 ‘신탁선언에 의한 신탁의 설정 방법’은 미국 신탁법

(2003)에 비추어 실무적용상 검토가 필요한 부분이다.

45)임채웅 역,상게서,p.235.



-33-

2)수익권의 의의

신탁행위에 의하여 수익자로 지정된 자는 신탁이익을 가지게 되며,신탁의

이익을 가지게 되는 권리를 수익권이라 한다.수익권을 표시하는 방식은 ‘수익

권증서’와 ‘수익증권’으로 나뉘어 운용되고 있으며,이 둘의 차이를 보면,신탁

법상 수익권증서는 수익권을 표시하는 증거증권으로서 관련법상 유통성이 부

여된 유가증권은 아니지만 주로 부동산신탁상품에서 통용되는 지명채권을 표

창하는 증서로서 기능을 하고 있으며,수익증권은 유통성이 부여된 유가증권

으로서의 법적 성질을 가지고 있다는 점에서 구별된다.기존 신탁관련 법령은

이러한 수익권증서와 관련하여 별도의 명문규정은 없으나,실무상 부동산신탁

사는 신탁계약내용에 수익권증서의 발행에 관한 규정을 명시하여 사용하고 있

다.그러나 현행 신탁법상 신설된 수익증권발행신탁(신탁법 제78조 제2항)은 수

익권의 유가증권화를 통해 대규모 자금을 미리 융통할 수 있도록 도입하였으

며,수익권은 신탁행위로 수익권을 표시하는 수익증권을 발행하는 뜻을 정하

면(신탁법 제78조 제1항 전단)수익증권 발행을 위한 별도의 요건을 정할 필요

없이 수익증권을 발행할 수 있도록 하였으나,현재 부동산신탁사에서는 아직

관련 규정의 미비로 시행되고 있지 않다.

3)수익권의 성질

일반적으로 신탁의 법률적 구조를 위탁자가 특정한 재산에 대한 완전한 소

유권을 수탁자에게 주어서 그 수탁자에게 신탁목적에 따라 수익자를 위하여

그 재산권을 관리해야 할 채무를 지우는 제도라 생각하면 신탁재산은 수탁자

의 완전한 지배하에 놓이며 수익자는 수탁자를 통해서만 그 신탁재산에서 이

익을 받을 수 있다.그러나 신탁의 수익권이 단순한 채권에 그치지 않고 물권

적요소를 포함한다는 견해로는 ①수익권은 신탁재산에 대한 이행청구권이라는

채권적 성질을 가지지만 그 채권의 객체,즉 채무자는 채권설에서와 같은 수

탁자가 아니라 실질상의 법주체로서의 신탁재산 그 자체라고 생각한다.②수

익권은 신탁재산에 대한 물적권리라는 형식으로 물권의 성질을 가지며 이때의

권리객체는 실질적 법주체로서의 신탁재산이 아니라 신탁관리 대상으로서의

객체인 신탁재산이라고 한다.
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수익권의 채권적 성질과 물권적 성질이라는 단순한 채권적 권리와 물권적

권리가 수익권 안에 병존한다는 뜻이 아니라 서로 내적으로 관련하여 수익권

이라는 신탁의 독특한 권리를 형성한다고 본다.따라서 신탁재산에 대한 채권

이면서도 동시에 신탁재산에 대한 물적권리를 포함하는 수익권은 신탁재산이

변동함에 따라 그 내용도 변동하는 관계를 신탁재산에 대한 수익권의 물적상

관관계라고 한다.이는 법주체성설에 따른 이론이다.

수익권은 수익채권과 이를 확보하기 위한 권리의 총체이다.수익자가 신탁

행위에 따라 신탁재산에서 받을 수 있는 모든 권리와 이익을 포괄한 권리를

의미하며,신탁행위로도 수익권의 권리를 제한할 수 없는 강행규정을 두어 신

탁법상 열거된 수익권의 권리를 신탁행위로 다른 내용을 정하면 무효이다(신

탁법 제61조).

4)수익권의 제한 금지

구 신탁법에는 법률에 규정된 수익자의 권리를 제한할 수 있는지 여부에 관

한 명시적 규정이 없었으나,현행 신탁법 제61조에서는 수익자의 권리를 신탁

행위로도 제한할 수 없는 사항을 열거하고 있다.

첫째,법원에 청구할 수 있는 권리(신탁법 제61조 제1호)로는,①수탁자 지위

에 관한 권한으로 수탁자의 해임신청권(신탁법 제16조 제3항),신수탁자의 선임

신청권(신탁법 제21조 제1항),수탁자의 보수변경신청권(신탁법 제47조 제3항)을

두어 수익자를 위해서 신탁재산을 관리하는 등 신탁사무를 처리할 의무가 있

는 수탁자의 선임,해임 등에 관하여 법원의 개입을 요청하는 권리규정을 두

고 있다.②신탁재산관리인의 지위에 관한 신청권한으로 신탁재산관리인의 선

임 및 그 밖의 처분신청권(신탁법 제17조 제1항),신탁재산관리인의 해임신청권

(신탁법 제19조 제3항)을 두어 수탁자를 대신하여 임시적으로 신탁사무를 처리

하는 신탁재산관리인을 감독할 수 있는 권리규정을 두고 있다.③신탁의 존속

여부에 관한 신청권한으로써 신탁의 변경신청권(신탁법 제88조 제3항),신탁의

종료명령신청권(신탁법 제100조)을 두어 신탁당사자의 합의가 이루어지지 않는

경우,수익자의 이익을 해할 우려가 있기 때문에 수익자의 이익을 보호하기

위해 법원의 판단에 따르도록 하기 위함이다.④그 밖의 신청권한으로는 신탁
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의 변경 등에 반대하는 수익자를 보호하고,신속한 신탁사무처리를 위해 반대

수익자의 수익권매수신청시 수익권의 매수가액 결정신청권(신탁법 제89조 제4

항),수탁자의 권한남용 등으로부터 신탁재산과 수익자를 보호하기 위한 최후

적 수단인 법원의 감독신청권(신탁법 제105조 제2항)등이 있다.

둘째,강제집행 또는 국세 등 체납처분에 대하여 이의를 제기할 수 있는 권

리(신탁법 제61조 제2호)를 두어 신탁재산과 고유재산의 분별관리라는 신탁의

본질적 특성에 따라 신탁재산을 수탁자의 채권자로부터 보호하여 수익권을 유

지하기 위한 제도적 장치를 마련하였다.

셋째,수익권 중 수탁자 감독과 신탁재산유지라는 공익권의 본질적 권리로

써 신탁재산장부 등의 열람 ·복사청구권(신탁법 제61조 제3호),신탁을 위반한

수탁자에 대한 원상회복청구권 등(신탁법 제61조 제4호),신탁목적을 위반한 수

탁자의 법률행위취소권(신탁법 제61조 제6호),수탁자의 위반행위에 대한 유지

청구권(신탁법 제61조 제7호)을 두어 수탁자의 신탁사무를 감독하고 수탁자의

일탈을 방지하기 위함이다.

넷째,수익권의 포기권(신탁법 제61조 제5호)을 인정하는 규정을 두어 수익자

가 수익자로서의 의무 및 부담부 수익권의 부담을 부담하지 않도록 하여 수익

자를 보호하기 위함이다.

다섯째,반대수익자의 수익권매수청구권(신탁법 제61조 제8호)규정에 따라

신탁의 변경․합병 또는 분할에 반대하는 수익자가 신탁관계로부터 탈퇴할 기

회를 보장하기 위한 조치로써 반대수익자가 신탁에 중대한 결정사항으로 위험

부담을 일방적으로 부담하는 것을 보호하기 위함이다.

5)수익권의 취득시기

일반적으로 계약에 의해서 당사자 이외의 자에게 불이익을 줄 수 없음은 물

론 이익도 강제할 수 없다.신탁행위로 정한 바에 따라 수익자로 지정된 자는

당연히 수익권을 취득한다(신탁법 제56조 제1항 본문).수익자는 별도의 수익의

의사표시 없이도 수익권이 발생한 시점에 수익권을 취득하게 된다.그리고 위

탁자와 수탁자는 수익권의 내용을 임의로 변경할 수 없으나,수탁자에 대해

각종의 의무를 지울 수 있다.이는 수익자의 편의나 합리적 의사에도 부합하
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는 것이기 때문이다.

또한 수익자지정권 등의 행사에 의하여 수익자로 지정된 자의 경우,수익권

이 발생한 시점,즉 수익자지정권 등을 가진 자가 행사한 지정권 등의 효력발

생시점에 수익권을 당연히 취득한다(신탁법 제58조).이는 신탁설정 이후의 수

익자 지정과 변경의 경우를 충족시키기 위해 수익자 지정권 또는 수익자 변경

권을 신탁행위로 정할 수 있도록 하여,관련 당사자의 이해관계를 보호하고

조정할 수 있는 합리적인 절차를 마련한 것이라 해석된다.

6)수익권의 포기

수익자는 수탁자에게 수익권을 포기하는 취지의 의사표시를 할 수 있다(신

탁법 제57조)고 규정하고 있다.수익권의 포기는 수익자로 지정된 자가 수탁자에

대하여 수익권을 포기한다는 의사표시를 하는 방법으로 할 수 있고,2인 이상

의 수익자가 있는 경우에는 각 수익자가 개별적으로 수익권 포기 여부를 따로

결정할 수 있다(신탁법 제71조 제1항 단서,신탁법 제61조 제5호).수익자의 수익

권 포기로 수익자를 특정할 수 없고,신탁의 변경이 불가능한 경우에만 수익

자가 없어 신탁의 당연종료 사유가 된다.그리고 수익권 포기의 의사표시를

할 수 있는 기간의 제한은 없다고 본다.

또한 수익권의 포기는 단순히 권리의 포기가 아니라 수익자의 지위를 포기

하는 것이므로 원칙적으로 소급효를 인정할 필요가 있으며,소급효의 효력을

제한하는 것은 제3자를 해할 우려가 있으므로 당연한 규정이라 하겠다(신탁법

제57조 제2항).토지신탁의 경우에는 타익신탁이 아닌 자익신탁으로만 취급되기

때문에 수익권의 포기에 따른 부동산신탁사의 불측의 손실에 대해 수익자가

얻은 수익의 범위 내에서 추급할 수 있으며,부동산신탁사는 토지신탁과 관련

하여 지출한 필요비 또는 유익비에 대해 신탁재산에 우선적 권리를 갖는 외에

수익자에게도 신탁과 관련하여 지출한 비용을 청구하거나 그 비용의 변제목적

으로 담보제공을 요구할 수 있다(신탁법 제46조 제4항,제5항).수익권을 포기한

자는 그 이전에 수익권에 기하여 받은 이득을 민법에 따라 부당이득으로 반환

하여야 하므로,수익권 포기는 수익자가 신탁으로 인한 손해를 최종 부담한다

는 의미이고,대외적 채무에 대해 무한책임을 진다는 의미이므로 수익자로서
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의 권리를 포기할 수 있는 기회를 주어야 할 필요성이 있기 때문이다.46)

일본 신신탁법 제99조 (1)은 ‘수익자는 수탁자에게 수익권을 포기하는 취지

의 의사표시를 할 수 있다.단 수익자가 신탁행위의 당사자인 경우에는 그러

하지 아니하다.(2)수익자는 전항의 규정에 의해 의사표시를 한 경우,애초부

터 수익권을 가지고 있지 않았던 것으로 본다.단,제3자의 권리를 해할 수 없

다.’고 정하고 있다.47)

우리나라 신탁법에서도 소급효의 예외를 인정하여 제3자의 이익을 해할 수

없도록 하여,수익권 포기의 의사표시 이전에 이해관계를 갖게 된 제3자의 권

리를 보호하는 규정을 두었다(신탁법 제57조 제2항).

7)수익권의 양도

수익권의 양도는 신탁의 유연성을 부여할 필요성과 수익권에 관련된 거래

당사자의 이해를 조정하는데 중요한 제도이다.수익권은 일종의 재산권이므로

수익자의 일반 다른 재산과 같이 원칙적으로 양도하거나,질권을 설정할 수

있으며 상속도 할 수 있다.또한 수익자의 채권자가 압류하거나 전부명령의

목적으로 삼을 수도 있다.그러나 구 신탁법에서는 수익권에 관한 아무런 규

정이 없었으나,현행 신탁법에서는 이를 법제화하였다(신탁법 제64조).

수익권은 민법상 지명채권과 유사한 성질을 가지므로 수익자는 수탁자나 위

탁자의 승낙없이도 자유롭게 수익권을 양도할 수 있다.다만,수익권을 양적으

로 나누어 그 일부를 양도하여 그 결과 신탁의 변경에 해당하는 경우에는 신

탁의 변경에 관한 절차를 따라야 할 것이다.이와 관련하여 대법원은 ‘신탁계

약상 수익자는 신탁의 이익을 향수할 권리를 포함하여 신탁법상의 여러 가지

권리․의무를 가지게 되므로,이러한 지위에 있게 되는 수익자를 정하는 것은

위탁자와 수탁자 간의 신탁계약 내용의 중요한 요소에 해당하는 것이어서,수

익자의 변경에는 계약당사자인 위탁자와 수탁자의 합의가 있어야 하고,미리

신탁계약에서 위탁자에게 일방적인 변경권을 부여하는 취지의 특약을 하지 않

는 한 수탁자의 동의 없이 위탁자가 일방적으로 수익자를 변경할 수 없다48)

46)송현진.유동규,전게서,p.461.

47)최수정,전게서,p.125.

48)대법원 2007.5.31.선고 2007다13312.
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라고 판단하였다.

반면,수익자는 수탁자에 대하여 보충적으로 비용 등의 상환의무를 부담하

는 데,수익권 양도시 이미 발생한 비용 등의 상환의무도 양도에 수반하여 양

수인에게 이전되는지 여부가 문제된다.수익권 양도시점에서 장래채무는 수익

권의 이전에 수반하여 양수인에게 부담지우는 것이 타당하지만,변제기가 도

래한 구체적인 비용 등의 상환채무 등은 양도인의 개인채무이지 수익권의 내

용을 구성하지 않는 것으로 보아야 할 것이므로,기 발생된 채무는 달리 약정

이 없는 한 양도인이 부담하여야 할 것이다.또한 다수인의 수익자가 있는 경

우에는 다수인의 수익자가 연대채무인지 여부,의무분담비율을 어떻게 정할

것인지 여부에 관해서도 상세히 정할 필요가 있다49)고 판시하고 있다.

그리고 수익권양도와 관련하여 신탁행위로 달리 정한 경우에는 수익권의 양

도를 금지하거나 일정한 제한을 가할 수 있다(신탁법 제64조 제2항 본문).다만,

그 정함이 거래의 안전을 위하여 선의의 제3자에게는 대항하지 못하도록 규정

하였다(신탁법 제64조 제2항 단서).

8)수익권의 질권

부동산신탁 상품 중 부동산담보신탁의 경우 수익자의 수익권을 담보로 제공

하고 금융거래를 할 때,채권자는 부동산담보신탁수익권증서상에 제1순위 우

선수익권자 또는 제2순위 우선수익권자 등으로 차순위의 우선수익권자를 둘

수 있다.이는 근저당권을 설정하는 경우와 같이 제1순위 근저당권자 또는 제

2순위 근저당권자 등과 같이 표기하는 예와 같다.그러나 토지신탁의 경우에

는 미확정수익을 제3자에게 담보로 제공되는 경우에는 부동산토지신탁수익권

증서 면에 제1순위 질권자 또는 제2순위 질권자 등과 같이 표기하여 운용하였

다.이는 구 신탁법상 명문의 규정이 없었음에도 불구하고 수익권의 재산권적

성질을 인정하여 수익자의 채권자가 수익권에 대하여 질권을 설정하는 실무례

를 인정하여,현행 신탁법에서는 수익권에 대한 질권을 설정할 수 있는 명문

의 규정을 신설하고,질권의 효력범위,다른 권리와의 우선관계 등을 명백히

하였다(신탁법 제66조).

49)송현진.유동규,전게서,p.489.
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수익권에 대한 질권의 설정은 계약자유의 원칙에 따라 자유로이 설정할 수

있으나,수익권의 성질이 질권의 설정을 허용하지 아니하는 경우에는 수익권

을 목적으로 한 질권을 설정할 수 없다(신탁법 제66조 제1항 본문).또한 수익권

의 양도와 마찬가지로 수익권의 질권설정을 금지하거나 일정한 제한을 가할

수 있음은 물론 선의의 제3자에 대항요건 또한 같다(신탁법 제66조 제2항 단서).

수익권의 질권자는 직접 수탁자로부터 금전을 지급받아 다른 채권자에 우선

하여 자기 채권의 변제에 충당할 수 있다(신탁법 제66조 제5항).질권자의 채권

변제기에 이르지 아니한 경우 질권자는 수탁자에게 그 변제금액의 공탁을 청

구할 수 있도록 정하고 있으며,수익권의 질권자는 수익권의 내용 이상의 권

리를 취득할 수 없으므로 수탁자의 비용상환청구권,신탁채권 보다는 후순위

에 해당한다는 점을 유의할 필요가 있다.

9)수익권의 소멸

수익권도 하나의 재산권으로써 채권적이며 물권적인 권리를 가지고 있기 때

문에 재산권의 소멸사유,채권소멸사유,물권소멸사유에 따라 소멸하는 것은

당연하다.이에 관한 구 신탁법에는 명문 규정이 없었으나,현행 신탁법에는

수익자의 지위에서 갖는 권리의 총체인 수익권의 일부인 수익채권의 소멸시효

에 관한 명시적인 규정을 신설하였다(신탁법 제63조).

수익채권은 수익자가 수탁자에게 가지는 채권적 청구권이라 할 수 있다.신

탁존속 중에 소멸시효에 걸리지 아니하면 수탁자에게 과도한 업무부담이 될

수 있는 제반사정을 고려하여,다른 법령에 규정된 ‘채권’의 예에 따르도록 하

고 있다.즉 민사신탁의 경우 수익채권의 시효기간은 10년(민법 제162조 제1항),

상사신탁의 경우 수익채권의 시효기간은 일반적으로 5년(상법 제64조)이 각 적

용된다.또한 신탁법에서 달리 규정이 없는 상황에서는 민법상의 채권의 소멸

시효에 관한 모든 규정이 적용되며,따라서 민법상 시효의 중단,포기,효과

등 시효에 관한 다른 규정도 모두 신탁법에 적용된다50)고 할 수 있다.

민법상 소멸시효의 기산점은 ‘권리를 행사할 수 있는 때’로부터 진행되고(민

법 제162조 제1항),수익자가 자신이 수익자로 지정된 사실을 알 때까지는 진행

50)송현진.유동규,전게서,p.485.
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하지 아니하도록(신탁법 제63조 제2항)한 것은 신탁행위에 의하여 수익자로 지

정된 자는 별도의 의사표시 없이 당연히 수익권을 취득하므로 수익자가 수익

자로 지정된 사실을 알지 못하는 경우도 발생할 수 있기 때문이다.또한 현행

신탁법에서 제척기간의 규정이 없는 것은 수익자를 보호하기 위한 배려일 것

이지만,수익자의 주관적 사정에 따라 수탁자의 의무부담 기간이 장기화될 수

있다는 의문이 있으며,신탁이 종료한 때부터 6개월 내에는 수익채권의 시효

가 완성되지 않도록 시효정지 규정을 신설함으로써(신탁법 제63조 제3항)수익

자는 신탁종료 시로부터 6개월의 경과 이전까지는 언제든지 수익채권을 행사

할 수 있다.

제 4절 부동산신탁의 법적 성격

신탁행위의 성격 내지 본질에 대하여는 신탁법의 입법당시부터 현재에 이르

기까지 끊임없이 논의가 거듭되고 있다.그 원인은 신탁법의 체계적 특수성

(또는 이질성)에서 찾을 수 있다.주지하는 바와 같이,일본 사법체계의 기본

법인 민법규정의 대부분은 독일과 프랑스로 대표되는 대륙법의 규정에 그 기

원을 두고 있다.

한편,신탁법의 법제사적 기원은 직접적으로 영․미법상의 이용제도라는 점

이다.일본에서도 신탁제도는 이질적인 존재51)로 평가되기도 하므로,민법과

신탁법의 이질성을 해석론을 통하여 중화시키거나,체계적 정합성이라는 시각

에서의 논의에 중점을 두어온 것이 신탁법 해석학의 역사라고 할 수 있다.이

에 신탁법상 신탁의 정의 규정의 해석을 둘러싼 학설의 흐름을 파악하여 보기

로 한다.52)

1.채권설53)

51)四宮和夫,전게서,p.3.

52)일본 학설에 대한 소개는 新井誠,『信託法』,第2版,有斐閣,2002,p.33.이하에 정리된 것을 주로

참조하였다.

53)채권설은 신탁법 제정 초기부터 유력하게 주장되어 온 학설이며,현재까지도 일본에서 통설적 지

위를 가지고 있다고 일반적으로 평가되고 있다.또한 신탁법의 기초자인 池田寅二郞박사가 채권설
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채권설의 특징은 신탁의 법구조 해석에 있어서 일본의 민법체계와의 정합성

을 중시하여 일본 민법이 채택하고 있는 판텍텐 체계에 충실하게 신탁법을 자

리매김하고 있다는 점이다.판텍텐 체계의 특색은,①재산법과 가족법의 구분,

②물권과 채권의 준별,③통칙으로서의 총칙규정의 설치 등을54)들 수 있으

나,여기서는 물권과 채권의 준별이라는 특색에 주안점을 둔다.요컨대 채권설

은 일본 신탁법 제1조가 규정하는 신탁행위의 기본구조를 물권과 채권의 준별

이라는 일본 민법전의 관점에서 분석하고,이것에 적합한 해석과 설명을 하려

고 시도하고 있다.

위와 같이 신탁행위(일본 신탁법 제1조의 기본구조)는 ①재산권의 이전 또

는 기타의 처분과 ②일정한 목적을 위한 관리·처분이라는 2가지 구성요소로

성립한다.이 점에 관하여 채권설은 ①의 요건을 물권적 관점에서 ②의 요건

은 채권적 관점에서 각각 설명하고 있다.즉,①의 재산권 이전(기타의 처분)

을 신탁행위가 가지는 물권적 효력으로 ②의 일정한 목적을 위한 관리·처분을

신탁행위가 가지는 채권적 효력으로 설명하고 있다.이러한 설명에 의하면 하

나의 신탁행위로 물권적 처분(물권이전의 실현)과 채권적 처분(채권적 구속의

설정)을 하나의 묶음으로 실현하는 것을 신탁의 특색으로 보는 것이다.55)

채권설에 의하면 ①의 재산권 이전은 완전권의 이전을 의미한다.56)즉,신

탁행위의 대상으로 된 재산권(신탁재산)에 관하여는 관리권과 처분권뿐만 아

니라 그 명의까지 포함하여 위탁자로부터 수탁자에게 법률상 완전히 이전하는

것이다.통상의 유체물의 경우에 수탁자는 당해 신탁재산의 완전한 소유권을

취득하게 되는 것이라고 한다.다른 한편으로는 수탁자는 ②의 채권적 구속력

을 통하여 신탁재산의 관리·처분에 관한 제약을 받게 된다.간단하게 말하면,

당해 신탁재산은 어디까지나 수익자의 이익을 위하여 활용되어야만 하는 것이

다.57)그러므로 이 구속력은 수익자의 수탁자에 대한 채권적 청구권이라는 형

태로 나타나게 된다.여기에서 채권설의 명칭이 유래한다.따라서 ‘물권차원의

의 입장을 따랐고,일본 신탁법의 조문구조도 기본적으로는 채권설적 발상에 가까운 것으로 해석되

고 있다.靑木徹二,入江眞太郞 등이 대표적으로 채권설을 주장하는 학자이다.

54)前田達明,『口述債權總論』 第3版,성문당,1993,p.8.

55)新井誠,전게서,p.35.

56)靑木徹二,『信託法論』,財政經濟時報社,1926,p.35.에서 극단적으로 수탁자란 재산의 소유자로

되는 자라고 표현하고 있다.

57)靑木徹二,상게서,p.16.
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완전권의 이전 +수탁자에 대한 채권차원의 구속’(물권적 효과와 채권적 효과

의 유기적 결합)이라고 하는 도식이 나타나며 채권설에 의한 신탁의 기본 틀

이 되는 것이다.또한 이러한 채권설이 가지는 신탁의 판텍텐적 이해라는 시

각은,학설사적으로 독일법상의 신탁(Treuhand)에 관한 통설적 이해를 계수한

것으로 볼 수 있다.따라서 이 설 자체가 로마법상의 Fiducia를 모델로 한 설

명(Treuhand의 Fiducia적 구성)이기도 함으로써 채권설의 이론 모델은 멀리

로마법에 까지 소급할 수 있을지도 모른다.58)

한편,수탁자에게 명의까지 포함하는 완전권의 이전이라고 하는 채권설의

기본 틀을 전제로 하는 경우,신탁재산에 대한 수익자의 물권적 차원의 보호

방법이 문제로 된다.예를 들면,수탁자에 의한 신탁위반,즉 신탁재산을 제3

자에게 자의적으로 처분해 버리는 경우 등은 그 전형적인 예라고 할 수 있다.

이러한 문제에 대하여 채권설은 당사자의 관계가 신탁인 경우에 신탁법은 특

별보호를 규정하고 있다고 한다.그 특별한 보호의 구체적인 예로서 들고 있

는 것이 일본 신탁법 제15조(신탁재산의 독립성)및 제16조(신탁재산에 대한

강제집행 등의 금지)이다.

일본 신탁법 제15조에 의하면,신탁재산은 수탁자의 상속재산에 속하지 아

니 한다.신탁재산에 대하여 수탁자가 완전권을 취득하고 있다고 본다면,수탁

자가 사망하면 신탁재산은 수탁자의 상속재산으로서 수탁자의 상속인에게 승

계되어야 할 것이다.그러나 본조는 민법의 예외를 규정하여 신탁재산에 수탁

자의 재산으로부터의 독립성을 인정하여 수익자 보호를 도모하고 있다.

또한 일본 신탁법 제16조에 의하면,신탁재산에 관하여 신탁전의 원인으로

발생한 권리 또는 신탁사무의 처리상 발생한 권리에 의한 경우를 제외한 신탁

재산에 대한 강제집행,가압류 또는 가처분을 하거나 이를 경매할 수 없다.신

탁재산의 명의가 수탁자에게 이전하기 때문에 겉으로 보면 신탁과는 무관한

수탁자의 개인채권자가 신탁재산에 강제집행을 행할 수 있는 것처럼 보일 수

있으나,본조는 이것을 배제하여 수탁자의 개인채권자가 신탁재산을 그 채무

의 담보로 하는 것을 허용하지 않는 것이다.여기에서도 수익자를 보호하고

신탁설정의 목적을 달성하기 위해 신탁재산은 수탁자 개인재산으로부터 독립

58)新井誠,전게서,p.36.
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된 존재로 취급하고 있다.

이와 같이 채권설의 핵심은 신탁관계의 기본 틀을 민법의 판텍텐 체계하에

서 분석․설명하고,동시에 신탁재산의 독립성이라는 영·미법적 기능을 신탁

법이라는 특별법에서 명문으로 보장하고 있다는 것이다.

2.실질적 법주체성설59)

시노미야(四宮)(1989)의 실질적 법주체성설은 통설인 채권설에 대하여 가장

철저하고 체계적인 비판을 시도한 학설이고,현재의 학설상 유력설을 형성하

고 있고 또한 실무적으로도 높은 지지를 받고 있다.60)

시노미야(四宮)는 채권설이 근거로 든 법체계적 배경 자체를 비판한다.본

래 물권과 채권의 준별이라는 사상을 가지고 있지 않은 영·미법에서 기원하는

신탁제도를 이해하는데 있어서,양자의 준별을 전제로 하는 대륙법적 구조를

원용한다는 것 자체가 문제 있는 것으로 보고,오히려 영·미법적인 구조를 신

탁이해의 기본으로 해야 하는 것이라고 주장한다.그리하여 신탁법이 규정하

는 법적 효과에 즉응하는 법적 구성을 도출해 낼 수 있다고 한다.시노미야

(四宮)는 적지 않은 일본 신탁법 규정(제1조,제4조,제15조 내지 제20조,제30조

등)이 채권설의 이론적 명제(수탁자에게 완전권의 이전,수익자 권리의 채권

성)와 친화력이 높다는 점을 인정하면서도,다른 한편으로는,수익자의 취소권

(추급권)(신탁법 제31조),신탁재산의 독립성(신탁법 제15조,제16조 제1항,제2항

등),신탁재산의 물상대위성(신탁법 제14조)등과 같이 수탁자의 완전권에 반하

는 규정이나 수익권의 물권적 효력을 인정하는 규정이 존재하는 것을 지적하

고,이들 조항으로부터 도출되는 신탁의 법적 효과에 대해 채권설의 입장에서

는 설득력 있게 설명할 수 없는 것이라고 한다.

또한 시노미야(四宮)는 채권설의 주장 배경인,일본 민법(나아가서는 사법체

계 일반)과의 체계적 정합성에 관한 문제에 대하여도,민법이 채용하는 ‘법률

행위자유의 원칙’을 가지고 충분히 설명할 수 있다고 한다.즉,물권과 채권을

준별하고 있는 민법이 알지 못하는 신탁법 독자의(영․미법적인)권리관계 내

59)四宮和夫,信託法,有斐閣,1958.에서 전개된 학설이다.이 책은 1979년 증보판을 거쳐 1989년에

신판이 출간되었다.본고에서는 1989년 신판을 근거로 한다.

60)新井誠,전게서,p.39.
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지 법적 개념의 창설도,그 민법 자체가 인정하는 법률행위 자유의 원칙에 의

하여 당연하게 인정되는 것이라고 주장한다.따라서 시노미야(四宮)의 요점은

다음의 3가지에 있는 것으로 이해된다.즉,①신탁재산의 실질적 법주체성의

승인(신탁재산의 독립성의 강조)②수탁자의 관리자적 성격의 승인(수탁자의

소유자적성의 부정)③수익권의 물적 권리성의 승인(수익권의 단순채권성의

부인)의 3가지이다.61)

첫째,①신탁재산의 실질적 법주체성의 승인에 대하여,시노미야(四宮)은 신

탁재산이 법형식상으로는 수탁자에 귀속하기 때문에 수익자를 귀속주체로 할

수 없는 한편,신탁법상 인정되는 법적 효과 때문에 수탁자에 대한 완전권의

귀속도 부정하여야 하므로,‘신탁재산은 결국,실질적으로 그 자체가 독립된

주체로 되지 않을 수 없다’고 주장한다.더 나아가,신탁재산에 실질적 법주체

성을 인정하는 보다 적극적인 일본 신탁법의 근거로 다음과 같은 점을 지적하

고 있다.62)㉮신탁재산은 신탁의 관계당사자 모두로부터 독립한 신탁목적에

의하여 구속을 받고 있는 것이므로,신탁재산에는 내부적 통일성과 독립성이

주어지고 있다는 점 즉,신탁재산에 관한 물상대위를 긍정(일본 신탁법 제4조)

하는 것은 신탁재산의 동일성을 의미하는 것이고,동시에 신탁목적은 위탁

자․수익자․수탁자로부터 독립된 성격을 가지고,그를 위해 신탁재산에는 독

립성이 발생하고 있다(위탁자․수익자의 완전권을 배제하면서,명의상 귀속주

체인 수탁자의 고유재산으로부터도 독립성을 보장하고 있다)고 한다.㉯신탁

재산 자체가 신탁관계당사자로서 법률관계에 서 있다고 생각할 수 있다는 점

즉,일본 신탁법에서 규정하고 있는 부합(신탁법 제30조),혼동의 배제(신탁법 제

18조,제22조 제2항)외에,수탁자의 비용 ·손실의 구상(신탁법 제36조,제38조),

수탁자의 배상책임(신탁법 제27조,제29조)에 관한 규정 등은 실질적으로는 신탁

재산과 수탁자의 법률관계의 존재를 긍정하고 있는 것으로 이해할 수 있다고

한다.또한 수익자와의 관계에 있어서도 신탁법 제19조(한국 구 신탁법 제32조

유한책임)가 표층적으로는 수탁자 ·수익자간의 급여의무 관계라는 구조를 제

시하였으나,동조는 동시에 수탁자의 물적 유한책임(수탁자는 자기의 고유재

산으로는 변제의무를 부담하지 아니한다)을 규정하는 것이고,실질적으로는

61)新井誠,전게서,p.40.

62)四宮和夫,전게서,pp.70〜74.
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신탁재산 자체가 수익자에 대하여 채무와 책임을 부담하고 있는 것으로 보아

야 한다고 한다.또한 제3자에 대한 관계에 있어서도 수탁자는 마치 신탁재산

의 기관 내지 대표로서 기능하고 있는 것에 지나지 않고 실질적으로는 신탁재

산이 당사자로 되어 있다고 생각해야 한다는 것이다.

즉 수탁자의 기관 내지 대표성의 일환으로서,‘신탁목적을 수행하는 수탁자

의 행위=신탁재산의 행위’라는 구도가 성립하여야 하며,신탁의 개인적 요소

(수탁자에게 신뢰를 주는 것,그리고 물적 반영으로서,신탁재산이 수탁자 명

의로 이전하기)로 인하여 중대한 수정을 받으면서도,원칙적으로 수탁자와 신

탁재산과의 사이에 성립하고 있다고 생각되는 점.예컨대 신탁사무의 처리비

용에 있어서 제3자에 대하여 채무를 부담하게 된 경우,정확하게 신탁법상 수

탁자가 제3자에 대한 채무자로 되어야만 하는 것이 예정되어는 있으나(신탁법

제25조 후단,제36조),다른 한편으로 신탁재산 자체도 책임을 부담하고 있고(신

탁법 제16조),수탁자의 변경에 구속되지 않고 존속하는 신탁재산의 채무도 인

정되고 있다고 할 수 있다(신탁법 제52조 제3항).따라서 여기에서 수탁자의 채

무는 신탁재산 자체의 신용능력이 부족한 경우에 이를 보충하기 위하여 정책

적으로 수탁자에게 부담지우는 것으로,‘부분부담 없는 연대채무에 유사한 채

무’에 지나지 않고,실질적인 채무자는 어디까지나 신탁재산 그 자체라고 주장

하는 것이다.

둘째,②수탁자의 관리자적 성격의 승인에 관하여,신탁재산에 실질적 법주

체성을 승인한다면,신탁재산에 관한 완전권이 수탁자에게 귀속하는 것이라는

채권설의 논리 구성을 부정하여야 한다.신탁관계에 있어서는 신탁재산이 어

떤 신탁당사자(특히 수탁자 내지 수익자)에게 귀속되는가가 문제로 되는 만큼,

이를 설명하기 위해 시노미야(四宮)은 수탁자가 가지는 것은 완전권이 아닌,

신탁재산에 대한 명의와 관리권이라고 설명하게 된다.여기서 말하는 관리권

은,‘재산적 사무를 처리하는 권리로써 포괄적 재산 또는 재산을 구성하는 개

개의 재산권,물에 관한 사실행위,법률행위,소송행위,나아가서는 새로운 권

리의 취득,의무의 설정 혹은 기존의 권리의 행사,처분,의무의 이행을 포함

하는 광범위한 개념’이라고 한다.

이 관리권의 특징으로 다음의 3가지를 들고 있다.㉮수탁자의 관리권은 광
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의의 관리권이라고 하는 점에서 대리권과 동일한 것이지만,대리권이 대인적

관계에 있어서 파악된 관리권이라면,특정 재산권에 대한 물적 관리권이라는

점이다.따라서 수탁자의 관리권은 외관상 제한물권과 유사하다.㉯수탁자의

관리권은 수탁자나 위탁자와의 처분권 경합을 허용하지 않는 배타적 관리권이

다.㉰수탁자의 관리권은 단지 권한만 있는 것이 아니고 의무로서의 성질도

공유하고 있다.

셋째,③수익권의 물적 권리성의 승인에 관하여,시노미야(四宮)는 수익자는

신탁재산에 대하여 급여청구권인 채권을 취득한다(이것은 외형적으로는 수탁

자에 대한 채권이라는 형태로 표출되지만,실질적으로는 신탁재산에 대한 채

권이다).그러나 동시에 수익자는 신탁재산(구성물)에 대하여 물적권리도 취득

한다고 한다.이것을 수익권의 입장에서 보면,수익권이란 신탁재산(내지 외형

적으로는 수탁자)에 대한 채권이면서 동시에,신탁재산에 대한 물적 권리로서

의 성질을 함께 가지는 특수한 이면적 권리(채권적 요소와 물권적 요소를 병

유하는 복합적 권리)라는 것이다.여기서 문제시 되는 것은 물적권리성이 어

떠한 이유에서 도출되는가 하는 점이다.이에 관하여 시노미야(四宮)은 신탁

재산을 한도로 하는 물적 유한책임규정(신탁법 제19조)때문에,불가항력에 의

한 신탁재산의 멸실 ·훼손의 위험은 수익자부담으로 된다.또한 물상대위규

정(신탁법 제14조)에 의해,신탁재산의 물리적 변동은,윈칙적으로 그대로 수익

권 내용의 변동으로 연결되어 있다.그러므로 신탁재산과 수익권간에는 일종

의 물적 상관관계가 존재하고 있다.수익권의 대상인 신탁재산 구성물의 상태

변화가 직접적인 형태로 수익권에 연결되고,그것이 장악하고 있는 권리내용

에 직접 반영되는 관계에 있다고 말할 수 있다.이 물적 상관관계는 공시의

원칙(신탁법 제3조,제31조)에 따라 제3자에게도 대항할 수 있는 것으로서 규정

되어 있기 때문에,일종의 물권적 성격을 가지고 있는 것으로 해석할 수 있다

는 것이다.다만,여기서 말하는 물적권리란 완전권을 외부에서 제한하는 제한

물권과 같은 것이 아니고,신탁재산 내에서 목적의 제한이 수익자에게 반영되

어 형성된 특수한 것이라는 것이다.

이상을 정리하면 시노미야(四宮)는 신탁재산의 법형식상과 신탁법상 인정되

는 법적 효과 때문에 신탁재산은 실질적으로 그 자체가 독립된 주체로 되어야



-47-

하며,신탁재산에는 내부적 통일성(신탁재산의 물상대위성)으로 인해 독립성이

주어지고 있으며,신탁목적은 위탁자․수익자․수탁자로부터 독립된 성격을

가지고 있기 때문에 신탁재산에는 독립주체성이 발생한다고 주장한다.

3.상대적 권리이전설63)

岩田新(1993)의 상대적 권리이전설은 신탁행위가 결코 단순히 수탁자로 하

여금 채권적 급부의무를 부담시키는 것에 그치는 것이 아니라고 주장하면서

채권설을 정면으로 비판한다.또한 신탁재산의 소유권 귀속문제에 있어서도

수탁자에게 완전권이 귀속하는 것이라는 채권설의 기본명제를 비판한다.즉

일본 신탁법 제4조(수탁자의 의무)·제10조(신탁에 의한 탈법행위금지)·제

24조(공동수탁자의 합유)등의 규정을 분석하면서,오히려 이러한 모든 조문들

은 상대적 권리이전설 내지 제한적 권리이전설의 입장,즉 소유권은 대내적으

로 수익자에게 귀속하지만,대외적으로는 수탁자에게 귀속하는 것이라는 설명

이 보다 더 적절한 분석이라고 주장한다.예를 들면,복수의 수탁자가 존재하

는 경우 수탁자에게 완전권의 이전을 전제로 하는 채권설의 구조라면,본래,

복수수탁자의 관계는 단순 공유로서 이해하면 족할 것이고,복수 수탁자의 소

유관계를 합유로 규정하는 신탁법 제24조의 존재는,상대적 권리이전설의 입

장에서야 말로,신탁관계의 특색을 최대한 선명하게 나타내는 규정으로,적극

적으로 이해할 수 있게 된다고 한다.64)

다만,상대적 권리이전설은,신탁법의 모든 규정을 그 文面으로 보거나,그

法意로 보거나,넓은 범위의 법률관계를 포함하는 규정으로 보아,신탁법의

적용 가능한 신탁관계를 현실의 법 현상 속에서 넓게 인정하는 태도를 보이고

있다고 한다.그 결과,수탁자에게 완전한 소유권을 주어 수탁자로 하여금 그

로부터 발생하는 일정한 이익을 급여해야 하는 채무를 부담하는 것에 그치는

경우도 있을 수 있고,그 어떤 의미로 해석해야 하는지는 각 경우에 있어서

당사자의 의사해석 및 실제 사례에 있어서 거래상의 필요에 따라 정하는 것이

라고도 설명하고 있다.65)따라서 반드시 신탁관계의 전부를 상대적 권리이전

63)岩田新,『信託法新論』,有斐閣,1993.에서 전개된 견해이다.

64)상게서,pp.98〜99.

65)상게서,pp.99〜100.
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설의 구도로 설명하려는 취지는 아니라고 생각된다.66)

4.隨物權說67)

오사카다니(1991)가 주장하는 수물권설의 기본적인 출발점은 실질적 법주체

성설에 대한 반대명제의 제시에 있다.그 결과,수물권설은 실질적 법주체성설

과 대립구도를 세우지만 양설의 이론적 대립이 가장 명확하게 되는 쟁점은 다

음 두 가지이다.

첫째,수탁자의 법적 지위에 대한 이해이다.상술한 바와 같이 시노미야(四

宮)는 수탁자를 (배타적)관리권자로 본다.이에 대하여 오사카다니(大阪谷)교

수에 따르면,수탁자는 대외적으로 소유자와 동일한 권리주체성(소유자적 지

위)을 가지고 있다고 주장한다.즉,시노미야(四宮)가 주장하는 물적관리권 개

념은,민법의 기본원칙인 물권법정주의에 반할 뿐만 아니라,68)신탁법이 수탁

자에게 부여하는 법률효과,즉,단순한 권리에 그치지 않고 대외적으로 소유권

자와 같은 권리주체로서의 지위와 무한책임을 부여하고 있는 것을 모순없이

설명할 수 없다고 비판한다.69)특히 이 설이 수탁자에게 소유자의 지위를 인

정하는 최대의 근거로 드는 것은 수탁자가 대외적으로 부담하는 무한책임이

다.수탁자는 신탁재산과 고유재산이라는 두 가지의 재산을 가지고 있으나,이

설에 의하면,대외적인 관계에 있어서 수탁자에게 책임이 발생할 경우 수탁자

는 신탁재산의 범위 내에서 전보할 수 없는 부분에 대해서 자기의 고유재산으

로 이행하여야 하는 책임을 부담하게 된다(수탁자의 고유재산도 책임재산으로

된다).예컨대,수탁자가 신탁사무를 수행하는 과정에서 1억원 상당의 위법한

손해를 입혔다고 하자.이때 만일 신탁재산의 금전적 가치가 5천만원 밖에 되

지 않는다고 하여도,수탁자의 손해배상책임이 5천만원으로 감면되지 않고,1

억원의 책임을 제3자에 대하여 부담하게 된다.따라서 이 경우 수탁자는 신탁

재산으로 전보할 수 없는 5천만원에 대하여 자기의 고유재산으로 변제하여야

하는 것이다.이것이 오사카다니(大阪谷)교수가 말하는 수탁자의 무한책임의

66)新井誠,전게서,p.38.

67)大阪谷公雄,『信託法 の 硏究(上)(下)』,信山社,1991.에서 전개된 학설이다.

68)大阪谷公雄,상게서,pp.288〜289.

69)大阪谷公雄,상게서,p.565.
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의미이다.따라서 오사카다니(大阪谷)교수는 이 정도의 엄격한 책임을 부담하

는 수탁자는 단순한 관리자에 그치는 것이 아니고 통상의 소유자와 동일한 법

적지위에 있다고 생각하는 것이다.

둘째,수익권의 성질에 대한 이해이다.시노미야(四宮)가 수익권을 단순한

채권이 아닌 물적권리로 파악하는데 대하여,오사카다니(大阪谷)교수는 수익

권에 대인적 권리,즉 채권이라고 반론한다.오사카다니(大阪谷)교수에 의하

면,본래 영·미법에 있어서 수익자의 추급력은 선의·유상의 제3자에 대하여는

미치지 않는 것이라고 한다.즉,구체적인 신탁재산이 수탁자의 신탁위반행위

에 의해 유출된 경우라도,만일 취득자가 선의이고,유상의 취득이라면 수익자

는 이제 그 신탁재산을 회복할 수 없게 되는 것이다(이것을 일본법의 문맥으

로 바꾸어 보면,“수익권의 대항력은 선의·유상의 제3자에게는 미치지 않는다”

로 된다).그러나 물권에는 이른바 대세적 효력이 있어,그 대항력은 취득자

측의 주관적 요인(선의․악의)이나 그 취득방법(유상․무상)에 좌우되지 않는

것이 원칙이다.그렇다면 수익권의 대항력이 이러한 점에 영향을 받는 이상,

수익권의 본질은 대물적 권리(물권)가 될 수 없다고 주장하는 것이다.70)

따라서 오사카다니(大阪谷)는 일단 수익권의 대물적 권리성,즉 물권성을

부정한 후에 수익권을 ‘隨物權’이라는 특수한 채권으로 본다.여기서 隨物權이

란 ‘물의 성질에 따라 변화하는 채권’이라고 한다.일본 민법상 이러한 隨物權

의 개념과 동질의 권리를 찾아 본다면,‘등기된 부동산임차권’을 예로 들 수

있다.부동산임차권은 본래 채권이지만,민법 제605조의 규정에 따라 등기하는

것이 가능하고,이 등기를 취득한 부동산임차권은 이후 물권취득자에 대하여

도 대항력을 취득하게 된다.이와 마찬가지로 수익권은 본질적으로는 채권이

지만,신탁법 제31조 등의 규정과 같이 일정한 범위 내에서 제3자에 대하여도

대항력을 가지는 등 특별한 성격을 가진 권리로 이해되고 있다.

5.소 결

신탁제도가 영국으로부터 유래되어 발전해 오는 과정에서 대륙법계와 영․

70)다만,이와 같이 수익권을 대인적 권리로 이해하는 것은,어디까지나 오사카다니교수에 의한 이해

이며,반드시 영·미법 학설의 통설적인 견해라고는 말할 수 없다(新井誠,전게서,p.45.).
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미법계에서 서로 다른 이론이 형성되어 왔음은 주지의 사실이다.대륙법계로

분류되는 우리나라 신탁법은 신탁을 설정하는 당사자의 신탁행위는 법률행위

인 계약차원에서 이해되고,수익자의 권리는 채권으로 보며,수탁자의 권리는

완전권 즉,물권으로 이해되고 있다.71)

우리나라와 일본의 신탁법은 신탁을 위탁자와 수탁자의 법률행위(채권계약)

에 의하여 설정하는 것으로 규정하고 있기 때문에,수익자의 권리는 채권적으

로 법리구성을 할 수 밖에 없는데,이는 양자 간의 합의에 의한 제3자를 위한

계약(민법 제539조)이라고 할 수 있다.그러나 영·미법계에서는 신탁행위를 재

산법(LawofProperty)의 일부로 보고 있다.72)

이와 같이 우리나라와 일본에서 행해지고 있는 신탁행위는 신탁계약으로서

계약법(Law ofcontracts)의 차원에서 논의되고 있다.또한 이러한 통설을 따

르지 않고 영·미법적 구성을 취하려는 일본의 유력설 조차도 신탁의 전형인

생전신탁((trustintervivos)의 설정을 위탁자와 수탁자 사이의 ‘계약’으로 설

명하고,신탁행위는 제3자 약관이 붙은 신탁계약으로 법률구성을 하고 있는

것을 보더라도 대륙법적 사고로부터 완전히 벗어났다고 할 수 없을 것 같

다.73)이에 비하여 영·미법계에서의 신탁은 ‘증여’와 함께 물권적으로 구성되

어 있어 채권적인 ‘계약’과는 구별되고 있다.즉,영미법계에서 ‘신탁계약’이나

‘증여계약’이라는 용어를 찾아 볼 수 없는 것은 이를 말해주는 증거라고 할 수

있다.미국의 신탁법 Restatement(Restatement(second)ofTrust)도 「제3자

를 위하여 하는 계약은 신탁이 아니다」라고 하여 ‘계약’과 ‘신탁’을 구별하는

입장을 취하고 있다.영·미신탁법에서 신탁법 Restatement가 신탁을 ‘재산권에

관한 신뢰관계(afiduciaryrelationshipwithrespecttotheproperty)74)라고

정의하고,신탁의무는 신탁관계(thetrustrelation)로부터 생기는 것이고,합의

(anagreement)내지 계약(contract)에 기초를 가지는 것은 아니다’라고 하는

것은 영·미법계의 법적사유방법인 관계사상을 단적으로 나타내는 것이라고 볼

수 있다.

71)장현옥,전게논문,p.103.;홍유석,『신탁법(전정판)』,법문사,1999,p.77.

72)장형룡,전게서,pp.67〜72.

73)四宮和夫,전게서,pp.34〜35.

74)Reststement(second)ofTrusts§2.
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제 5절 해외사례 및 신탁법의 세계적 표준화 추세

1.해외사례

1)일본의 토지신탁75)

우리나라의 부동산신탁이 일본의 신탁법을 모태로 하여 도입된 것은 주지

의 사실이다. 따라서 일본에서 시행되고 있는 신탁의 유형76)중 우리나라의

토지신탁과 구조가 유사한 제도만을 살펴보기로 한다.

우리나라와 일본의 토지신탁 유형 비교는 〈표 6〉과 같다.

〈표 6〉우리나라와 일본의 토지신탁 유형 비교

일 본 우리나라 비 고

관리형신탁 관리신탁 -
토지처분형신탁 처분신탁 -

토지매수형신탁77) 처분신탁 -

건물건설분양형신탁 토지신탁 포괄신탁에 편입

택지조성분양형신탁 토지신탁 이용도가 낮음

건물건설임대형신탁 토지신탁 포괄신탁에 편입

택지조성임대형신탁 토지신탁 이용도가 낮음

빌딩신탁 관리신탁 자산유동화형태

차지권부건물분양형신탁 -
택지조성임대형신탁과건물건설분

양형신탁의 혼합형태

민대제도조합형신탁78) -
관리형신탁과 민대제도의

혼합형태

등가교환방식조합형신탁79) - 혼합형토지신탁형태

포괄신탁 종합신탁 부동산과 금전의 동시 수탁

75)장현옥,전게논문,pp.83〜88.

76)일본의 토지신탁 유형은 관리형,매각(분양.처분)형,임대형,혼합형으로 대별하고 각 유형별로 세

분화하여 총 12유형으로 운용되고 있다.

77)토지매수형신탁은 토지소유자로부터 토지를 수탁받아 부동산개발업자에게 개발 인.허가를 받은 후

매각하는 형태로 우리나라의 처분신탁과 유사하나,단지 개발 인.허가 조건이 추가된다.

78)민대제도조합형 신탁은 관리형 신탁과 주택.도시정비공원의 민대제도를 혼합한 제도이나,수탁자

가 토지소유자로부터 토지와 민대제도을 이용하여 건설한 건물의 신탁을 받아 관리운용하는 신탁을

말한다.(장현옥,전게논문,p.87.)

79)등가교환방식조합형 신탁은 토지소유자의 토지를 신탁하고 개발업자는 신탁토지에 건물을 완성한

후 토지가액 만큼 토지와 건물을 공유하는 형태를 말한다.
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위 〈표 6〉에서 살펴본 바와 같이 건물건설분양형신탁 및 건물건설임대형

신탁과 포괄신탁이 우리나라의 토지신탁 구조와 유사하다.종래의 건물건설분

양형신탁 및 건물건설임대형신탁이 위탁자의 금전도 사업비의 15%이내에서

부동산과 함께 신탁할 수 있으므로 포괄신탁으로 변환되어 운용되고 있다.따

라서 건물건설분양형신탁과 건물건설임대형신탁은 포괄신탁의 일종으로 건설

된 건물을 일반에게 분양을 할 것인지 또는 임대를 할 것인지의 구별만 있을

뿐 모든 과정은 동일하다.이에 포괄신탁만을 살펴보기로 한다.

보통 신탁에서는 1재산 1계약으로 수탁하는 경우가 많으나 종류가 다른 2개

이상의 재산을 동시에 수탁하는 것도 가능한데 이를 포괄신탁이라 하며,일반

적으로 토지신탁은 토지소유자의 효율적 토지 이용을 위하여 부동산신탁제도

를 도입한 것과 같이 토지소유자의 건설자금부족을 수탁자를 이용하여 건설의

목적을 달성할 수 있었다.그러나 토지소유자의 건설자금 등의 여력이 있는

경우에는 토지와 금전을 함께 신탁하고 수탁자는 이를 기반으로 하여 사업을

시행하게 된다.포괄신탁에서는 자금도 함께 수탁되므로 그만큼 자금조달비용

이 절감되므로 향후 사업성과가 양호하게 되고,또한 그만큼 수탁자의 리스크

도 따라서 줄어들게 된다.

2)미국의 토지신탁

(1)토지신탁의 구조

미국의 토지신탁제도는 일본이나 우리나라와 같이 사업신탁으로써 토지를

적극적으로 개발하고자 하는 제도로 출발하였다고 보기는 어렵다.미국은

REITs(RealEstateInvestmentTrusts)의 발달로 이의 필요성을 갖지 못하였

을 수 있다.그러나 최근 특정 주법이 그 주에서의 사업신탁 관련법에 맞추어

설정된 상업신탁을 허용하는 경우가 있다.

통일신탁법 §102조에 대한 주석에 따르면,이러한 사업신탁은 종종 ‘연금을

지급하거나 집합투자를 관리하는 것과 같은 특정 펀드를 관리하기 위하여’설

정된다.그 예로써 메사츄세츠 사업신탁은 신탁개념을 기업조직의 영역으로

확장한 것이다.조합이나 회사를 조직하는 대신 신탁형식이 이용된다.많은

‘뮤추얼펀드’는 메사츄세츠 사업신탁으로 조직된다.투자자는 주식 즉,‘지분’을
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발행받는 대신 거의 같은 것이라 할 수 있는 ‘수익권증서(certificate of

beneficialinterest)’를 받는다.

또한 일리노이 토지신탁은 부동산을 종이 위의 인적재산(personnal

property)으로 전환하는데 사용된다.매매계약이 아직도 미이행의 유효한 계약

형태로 있음에도,부동산을 매각하고자 계약을 체결한 자가 이미 매각한 것으

로 간주되는 점에서,부동산이 인적재산으로 바뀌는 전환,즉 Equity상의 재산

권의 형태전환(equitableconversion)80)이 발생한다.그리하여 매도인이 법적으

로 요구되는 서명과 증서의 인도 및 그 교환으로 대금수령의 업무를 마치기

전에 사망하였더라도,형평법원은 망인이 물적재산(realproperty)의 소유자인

것처럼 다룬다.그리하여 부동산을 신탁에 편입하고 수탁자에게 토지를 매각

할 결정적인 의무를 부과함으로써 부동산을 서면을 통해 인적재산으로 전환시

킨다.대부분의 주는 수탁자가 부동산을 즉각 매각하여야 할 의무를 부동산을

매각하는 계약과 비슷하게 취급한다.양도할 의무는 형평법에 의하여 이미 실

행된 것으로 취급된다.

우리나라에서 취급하고 있는 토지신탁과 유사한 미국의 토지신탁 구조81)는

발기인(promoter)이 미개척지를 지주로부터 구입하여,회사를 설립한다.이때

발기인과 회사는 동일하다고 보며,발기인에 의해서 신탁이 설정된다.이 경우

토지의 소유권은 완전히 수탁자에게 이전한다.동시에 리스(lease)를 설정해서

임차한다.이때의 리스기간은 00년으로 상당히 길지만 이것은 미주리

(missouri)주의 영구적 지대제도(grandrentsystem)를 채택한 것이다.사업을

실질적으로 행하는 사람은 발기인이고 수탁자는 권원(title)을 보유하는데 불과

한 것이 통례로서 본래의 영업신탁과는 이 점에서 구분된다.그리고 수탁자는

수익권을 표창하는 토지신탁증권(LandTrustCertificate)을 발행하여 일반대

중에게 매각한다.수익증권매각대금은 발기인이 취하고,그 대금으로 발기인은

토지의 조성,개량,건물의 건축,임대 등을 통하여 수익을 얻는다.발기인은

리스를 설정하였기 때문에 임대료 및 신탁재산에 관한 제비용(예컨대,보험료,

80)“에퀀티상의 형태전환”이란,예를 들어 유효한 부동산매매계약이 성립한 경우,강제이행이 가능하

기 때문에 그 시점에서 이미 에쿼티상의 매수인이 부동산의 권원(물적재산)을 취득하고,매도인은

대금에의 권리(인적재산)를 취득하는 것으로 하는 법리를 말한다.(田中英夫編集代表,英米法辭典,

東京大學出版部(1991),p.300.)

81)장현옥,전게논문,p.59.
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수선비 등)을 수탁자에게 지급한다.수탁자는 발기인으로부터 수령한 임대료

등으로부터 수수료를 공제하고 수익증권소지자에게 상환한다.발기인은 수익

으로 일반대중이 가지고 있는 토지신탁증권을 환수하여 최후에는 발기인이 설

립한 회사가 토지에 관한 권한 전부를 취득한다.발기인이 설립한 회사가 토

지를 리스하고 있기 때문에 리스의 권리를 담보로 하여 차지권사채((leasehold

bond)를 발행한다.결국 수익증권에 의한 일반대중으로부터의 자금만으로 충

분하지 않기 때문에 사채를 발행하여 토지를 조성 등의 자금을 보충하기 위함

이다.이를 위하여 발기인이 회사를 설립하는 것이다.82)

토지신탁은 두 종류의 증서에 의하여 행하여진다.첫째,공시된 신탁증서

(DeedinTrust)에 의해 보통법 및 형평법상의 모든 권리(title)가 수탁자에게

이전된다.즉,보통의 신탁에서는 수익자가 형평법상의 소유권을 가지고 있지

만 토지신탁에서는 이중의 소유권이 완전히 수탁자에게 양도된다.이로써 수

탁자에게 부여된 권리의 시장유통성(karketability)이 관철될 수 있는데 이는

처분형을 중심으로 하고 있는 미국 토지신탁의 당연한 요건이다.

둘째,공시되지 않는 신탁계약서(TrustAgreementInstrument)에 의해 수탁

자는 토지의 점유와 수익권을 갖는 수익자의 지시에 따르는 것 이외에 아무런

의무도 없고 어떠한 권리도 행사할 수 없음을 약정한다.83)결국 수익자는 신

탁재산의 관리·처분에 관한 실질적 지배권과 수탁자에 대한 지시권(powerof

direction)을 갖는 동시에 수익수령권을 보유한다.수익권은 공시된 신탁증서와

함께 체결되는 비공시의 신탁계약에 따라 신탁재산의 관리․처분에 대해서 수

탁자를 지시할 권한과 신탁의 운용으로부터 생기는 수익을 수령하는 권리의

양자를 포함한다.즉 미국의 토지신탁에서의 수익권은 지시권과 수익수령권으

로 구성된다.일반적으로 신탁계약서에는 수익증권소지자의 수익권(beneficial

interests)이 토지의 매각대금(proceedsoftheland)으로 간주된다는 것이 내

포되어 있다.이는 토지신탁에서 수익자의 권리가 과세의 목적,채권자에 의한

접근,혼인에 의한 권리 및 상속에 있어서 부동산으로 간주된다는 통상적인

원인을 회피하기 위하여 고안된 것이다.84)

82)海原文雄,「ビヅネスㆍトラトと 土地信託」,『信託論叢』東京 :淸文社,1986,pp.143〜144.

83)William F.Fratcher,PropertyandTrust,InternationalEncyclopediaofComparativeLawVol.

6(Tübingen:Mohr,1973),p.41.
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(2)미국 통일신탁법(2005년)규정 례

미국의 신탁법을 논하기 위해서는 그 법의 기초적 모습을 파악할 필요가 있

다.미국은 연방제 국가이며 법제도 또한 주(州)를 중심으로 하여 구성되기 때

문이다.미국신탁법의 법원(法源)으로서 각 주마다 제정법이 있기는 하지만

그 기초는 판례법이다.따라서 신탁법을 개정한다 하더라도 50개 주가 동시에

개정하고 시행한다면 몰라도 각주의 의회가 그렇게 되기는 싶지 않을 것이다.

설사 50개주가 동일한 법안을 통과시켰다 하더라도 모든 주의 법원이 동일한

해석을 하도록 하지 않는 한 이 또한 어려울 것이다.이에 표준신탁법전

(Uniform TrustCode)이 필요하였다.이 법전은 각주가 반드시 준수해야 할

법전이 아니라,기본적 성격으로서의 ‘임의규정’을 명확히 하고 있을 뿐 신탁

을 설정하려는 자는 실제로 표준신탁법전의 규정과 달리 정할 수가 있다.다

만 당사자가 특별히 아무것도 정하지 않은 경우에는 표준신탁법전이 명확한

원칙을 제공하는 역할을 하며,현재 실무에서도 많이 반영하고 있다.또한 미

국신탁법의 신탁제도가 가지는 특징 중 도산회피기능(insolvencyprotection),

조세편의기능(conduittaxation),신뢰체제(fiduciaryregime),내용상의 탄력성

(flaxibilityindesign)등은 재산거래에서도 편리한 것 이었다.85)따라서 신탁

제도는 재산거래 분야에서도 이용되게 되었으며 민사신탁제도로부터 상사신탁

제도로 이동하였다고 볼 수 있다.86)최근 미국에서는 상사신탁제도와 회사제

도와의 경합은 몇몇 주에서 회사법 개정이나 사업신탁법의 제정 및 활용이라

는 현상으로 나타나고 있다.87)

수탁자의 재산관리권의 법적 성질에 대한 발상의 전환은 이미 ‘수탁자의 재

산관리권의 법적성질(제2장 제3절 제2목 4)’에서 살펴본 바와 같이 수탁자에게

신탁재산의 명의를 부여하는 것을 승인하면서 또한 그 이면에 수탁자의 법인

격과는 별개의 신탁재산의 실질적 법인격은 가정하고 있는 것이다.

캘리포니아주에서는 ‘수탁자는 신탁재산을 대표하는 포괄적 대리인(a

84)최종경,「부동산신탁의 법리 연구」,동의대학교 대학원 박사학위논문,2000,p.66.

85)최동식,「신탁법상 신탁재산,수탁자,수익자의 지위에 관한 연구」,한양대학교 대학원 박사학위

논문,2006,p.1.

86)JohnH.Langbein,TheSecretLifeoftheTrustasanInstrumentofCommerce,107YaleL.J.

165,178(1997)에 의하면,미국에 있어서 신탁재산의 90% 이상이 상사신탁이라고 한다.

87)명순구,오영걸 역,『현대미국신탁법』,세창출판사,2005,p37.
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generalagent)이다’라고 하여,‘그 권한 내의 행위는 대리인의 행위가 본인을

구속하는 것과 동일한 범위에 있어서 신탁재산을 구속한다’라고 하여 일보

전진된 내용을 보이고 있다.88)이는 반드시 명확한 것은 아니지만 대표적 책

임(representativeliability)을 확립한 것으로 해석된다.예컨대,수탁자의 계약

상의 채권자는 CommonLaw상의 소송으로써 수탁자가 신탁재산의 대표자격

을 가지고 있는 것으로 보고 직접 신탁재산에 대해서 책임을 묻는 것이 가능

하다는 것이다.다른 일부의 州에서는 수탁자의 채권자에게 신탁재산의 대표

자인 수탁자에 대한 소송원인이 Equity상 부여된 것으로 하여 신탁재산에 대

하여 직접 책임을 묻는 것을 판례법에 의하여 허용하고 있다.89)이와 같이 수

탁자를 법인인 신탁재산의 대표자로 구성하는 새로운 법적발상은 ‘통일신탁법

(2005년)(Uniform TrustAct)’에서도 수익자가 소송에 참가하라는 통지를 받

고,소송에 참가할 기회를 부여받는 것을 조건으로 하여 인정되고,90)미국법상

그 이론적 정당성이 일반적으로도 인정되기에 이른 것이다.이러한 통일신탁

을 채택한 주는 8개주에 이르고 필드(Field)법전을 채택한 주와 그 외 신탁재

산에 법인격을 부여하고 있는 주의 수는 50주 중 3분의 1을 넘는다.이러한

동향을 반영하여 1959년에 공표된 제2차 신탁법 Restatement는 제271A조를

신설하여 ‘수탁자가 신탁재산을 관리하는 중에 어떤 사람에 대하여 계약상 채

무를 부담한 경우 그 계약상의 채권자는 신탁재산으로부터 채권의 변제를 받

는 것이 가능하다’고 한다.이렇게 제2차 신탁법 Restatement는 이러한 대표

적 책임을 인정함으로써 최근의 동향을 적극적으로 반영하고 있다.또한 동조

에 대한 주석(comment)에 따르면 대리인 또는 피용자가 일반적 권한의 범위

내에서 법률행위를 한 경우에 본인 또는 사용자가 책임을 부담하는 것과 마찬

88)West́sAnn.Calif.CivilCode§2267;Mont.R.C.M.1947§86-507;N.d.-NDRC1943,59.0210;

S.d.-SDC§59.0209.

89)박종찬,전게논문.pp.27〜30.

90)Uniform TrustAct§12(“Wheneveratrusteeshallmakeacontractwhichiswithinhispowers

astrustee,orapredecessortrusteeshallhavemadesuchacontract,andacauseofactionshall

arisethereon,thepartyinwhosefavorthecauseofactionhasaccruedmaysuethetrusteein

hisrepresentativecapacity,andanyjudgementrenderedinsuchactioninfavoroftheplaintiff

shallbecollectible〔byexecution〕outofthetrustproperty.");id.at §14("Whereatrusteeor

hispredecessorhasincurred personalliability foratortcommittedin thecourseofhis

administration,thetrusteeinhisrepresentativecapacitymaybesuedandcollectionhadfrom

thetrustproperty,,,").§12를 채택하고 있는 州는 루이지아나주,네바다주,뉴멕시코주,노스캐롤라

이나주,오클라호마주,텍사스주,워싱턴주가 있다.
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가지로,수탁자는 자신의 일반적 직무권한의 범위 내에서 법률행위를 한 경우

에 직접 신탁재산으로부터 변제하는 것이 가능하다고 한다.91)이러한 새로운

법적인 접근은 신탁재산이 실질적으로나 명목적으로 법률관계의 주체적 존재

로서 실정법적인 취급을 받고 있다는 것을 시사하고 있다.미국의 제2차 신탁

법(1959년)Restatement제271A조는 신탁재산에 법주체성을 인정함으로써 자

유인격의 원칙,소유권절대의 원칙 및 계약자유의 원칙을 그 중심으로 하였던

대륙법계의 근대 시민법적 사고에 의해서는 이해하기 어려운 재산중심의 현대

적 발상을 정착시키고 있다.이와 같은 법적 발상의 전환을 가져오는 이 규정

은 약속금반언(Promissoryestoppel)의 법리에 관한 계약법 Restatement제90

조 및 제조자의 엄격책임에 관한 제2차 불법행위법 Restatement제402A조에

필적하는 것과 같은 혁신적 규정으로 평가할 수 있을 것이다.미국에서는 3분

의 1이상의 州가 신탁재산 자체에 독립된 법인격(법주체성)을 인정하고 있고,

이러한 州에서는 수탁자의 채권자는 신탁재산에 대한 직접청구권을 가지며 수

탁자를 신탁재산의 관리자로 하여 소송당사자로 인정하기에 이르렀다.이러한

미국신탁법의 동향은 신탁재산 자체에 법인격을 부여함으로써 수탁자의 권리

를 재산관리권으로 구성하고 있다는 것을 밝히고 있다.이와 같이 영·미법계

에 있어서 신탁의 개념은 계약적 채무라기보다는 오히려 관계적 책임으로써

구성되고,이는 신탁의 개념이 Property를 ‘물건에 관한 사람과 사람사이의 법

적관계’(legalrelationsbetweenpersonswithrespecttoathing)로 정의한 재

산법 Restatement의 근간을 이루고 있는 근본사상과 기본적으로는 동일선상

에 있는 것이다.그 법적관계는 신탁설정당사자의 의사에 의해서 결정되는 것

이라기보다는 법의 작용에 의하여 법정되고 있다.따라서 신탁재산은 독립된

법인격을 가지게 되고,그것을 중심으로 신탁당사자 뿐만 아니라 제3자도 구

속하는 것이 법적으로 가능하게 된다.

3)독일의 토지신탁

(1)토지신탁의 유형

현재 독일에서의 신탁에 대한 연구는 크게 보아 다음의 두가지 방향으로 행

91)H.F.Stone,op.cit.,p.527.
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해지고 있는데,영·미법상의 신탁법에 관한 비교법적 연구92)와 현행 규정속에

서 그 법리를 발견하여 이를 발전시키는 것이다.93)

독일에서는 일본이나 우리나라의 부동산신탁제도에 상당하는 제도는 존재하

지 않는다.그 이유로 독일민법 제925조의 규정을 들 수 있다.독일민법 제925

조는 토지소유권양도의 물권적합의(Auflassung)에 관한 조문으로,제1항은

「토지소유권의 양도의 경우에 물권적 합의는 양도인 및 양수인이 동시에 공

증인 기타 란트법이 정하는 관공서에 출두하여 행하지 않으면 안 된다」고 하

고,제2항은 「조건 및 기한을 붙인 토지소유권양도의 합의는 무효」라고 규

정한다.따라서 독일민법 제925조는 직접 부동산신탁의 적용배제를 의도한 규

정은 아니지만,그 실체적 기능으로서는 우리나라와 같은 부동산신탁을 설정

하는데 장애가 된다고 할 수 있다.왜냐하면 우리나라에서 행해지고 있는 부

동산신탁의 실질적 내용은 언제나 조건이나 기한이 붙은 부동산소유권양도의

합의를 그 본질로 하고 있기 때문이다.94)그러나 독일에서는 부동산관리신탁,

부동산처분신탁은 판례와 학설에 의하여 fiducia라는 신탁으로 구성되어 행해

지고 있다.그리고 도시재개발촉진특별법에 의한 재개발담당자 또는 주거소유

권법에 의한 관리자는 그 특별법에 의하여 주택관계에서의 수탁자로서의 역할

을 담당하고 있다.95)독일에서는 우리나라의 부동산신탁제도에 상당하는 제도

가 없기 때문에 우리나라의 부동산신탁과 그 기능면에서 유사하다고 생각되는

독일의 도시재개발제도를 아래에서 살펴보기로 한다.

(2)도시재개발(Stadtsanierung)

① 도시건설촉진법(Städtebauförderungsgesetz)의 기본구조96)

독일의 도시재개발(Stadtsanierung)은 1971년 7월 27일에 특별법으로 제정

92)Helmut,Coing,DieTreuhandKraftprivatenRechtsgeschäftsⅠ,Ⅱ,München:verlagC.H.

Beck,1973,pp.51〜69.

93)Helmut,Coing,op.cit.,p.71.

94)최종경,전게논문,p.76.

95)DieterLiebich,KurtMathews,TreuhandandTreuhänderinRechtundWirtschaft,2.Aufl.,

1983,S.370ff.

96)DieterLiebich,KurtMathews,op.cit.,343ff.;홍유석,「토지신탁의 현황과 전망」,경영법률 제5

집,1992,p.698.;廣渡淸吾,「西トイツ都市再開發法における信託法理の利用」,「民法․信託法理論

の展望」『西宮和夫 先生古稀記念論文集』,東京 :弘文堂,1986,p.511.
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된 도시건설촉진법(Städtebauförderungsgesetz,(이하 ‘촉진법’이라 한다)에 의

하여 추진되고 있다.이 법에 의한 도시재개발사업은 각 지방자치단체

(Gemeinde)의 조례에 의하여 지정된 재개발지역에 대하여 그 지방자치단체가

사업주체가 되고 연방 또는 주정부로부터 공적조성을 취득하여 일반도시계획

사업수단(도시계획의 일반법으로는 1960년에 제정된 연방건축법

(Bundesbaugesetz)이 있다)보다 강력한 법적인 수단을 가지고 수행되고 있다.

재개발사업은 ‘재개발에 필요한 상태로 하는 것’과 ‘재개발지역을 새로이 형성

하는 것(Städtebauförderungsgesetz§12Ⅰ 이하 조문 수만 인용한다)’이라는

기반정비사업(Ordnugs nahmen)과 건축사업(Bauma nahmen)의 두 단계로

나누어진다.첫 단계인 기반정비사업은 지방자치단체가 스스로 필요한 부동산

을 취득하는 방식으로 지방자치단체가 담당한다.다음은 건축사업의 단계

(Bauphase)이다.이 단계에서 건축사업의 실시는 지방자치단체가 담당하지 않

고 일정한 사인 또는 사업체에게 재개발사업의 시행을 위탁하는 것을 원칙으

로 한다(§25에서 이에 대하여 상세히 규정하고 있다).다만 지방자치단체는 사

업의 신속과 목적에의 적합 여부만을 지도하고 조정한다.그러나 이것은 원칙

이고,촉진법은 사인에 의한 건축사업이 신속하고 목적에 적합한 시행이 보장

되지 아니하는 경우에는 지방자치단체가 스스로 건축사업을 인수해야 한다고

규정하고 있다(§13Ⅲ).

한편 촉진법은 지방자치단체의 부담을 덜어주기 위하여 「재개발담당자」

(Sanierungsträger)제도를 두고 있다.즉 지방자치단체는 주정부의 관할관청으

로부터 재개발담당자로서의 자격을 승인받는 일정한 사업체에 재개발사업의

시행을 위탁할 수 있다.이와 같이 1971년 7월 27일 도시건설촉진법은 시·읍

면이 도시재개발사업을 하기 위해서 재개발담당자라는 제도를 설치하였는데

그 임무는 첫째,시·읍면에서 업무를 부여받은 재개발사업 그 자체의 집행과

둘째,재개발사업의 준비·집행을 위한 토지 또는 토지에 관한 권리의 취득 셋

째,재개발사업을 위한 공적 자산금의 관리·운용이다(§33,§34).촉진법은 두

가지 유형의 재개발담당자제도를 예정하고 있다(§35Ⅰ).그 하나는 지방자치

단체가 위탁한 사업을 「자기의 이름으로,자기의 계산 하에」처리하는 재개

발담당자의 유형(사업자적 담당자.재개발사업자)이고,다른 하나는 「자기의
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이름으로, 그러나 지방자치단체의 계산 하에 지방자치단체의 수탁자

(Treuhander)로서」사업을 실행하는 재개발사업자의 유형(수탁자적 담당자.

재개발수탁자)이다.촉진법은 담당자에 대해서는「신탁의 법리」를 이용하여

제도화하고 있다.97)

② 수탁자적 재개발담당자의 법적성격

촉진법에 나타난 수탁자적 담당자와 지방자치단체의 법률관계를 살펴보면

다음과 같다.

첫째,수탁자적 담당자는 지방자치단체로부터 재개발사업의 시행을 위탁받

고 지방자치단체를 위해서 필요한 부동산과 부동산에 관한 권리를 취득(§33

Ⅰ)하거나,소비임차계약을 체결하여 필요한 자금을 차입할 수 있다(§36Ⅳ).

둘째,수탁자적 담당자는 지방자치단체로부터 재개발사업자금을 교부받고

그 자금으로 취득한 부동산 등에 대한 소유권을 취득하지만 그것들은 모두 신

탁재산(Treuhandvermögen)을 형성한다.수탁자적 담당자는 이 신탁재산을 자

기의 고유재산과 분별해서 관리해야 되고,신탁재산에 속한 자금 또는 신탁재

산에 관계한 법률행위에 의해서 또는 신탁재산에 속한 권리에 근거하여 또는

신탁재산에 속한 목적물의 물상대위로서 취득하는 것은 모두 신탁재산에 귀속

한다(§33Ⅰ③,§33Ⅱ).신탁재산의 관리에 관하여 어느 정도 제약은 있지만

수탁자적 담당자는 신탁재산에 대한 완전권리자이다. 따라서 신탁재산의 원

래의 자산인 사업자금은 위탁자인 지방자치단체로부터 직접 교부되고 있다.

셋째,수탁자적 담당자는 「자기 이름으로」행위를 하고(§35Ⅰ),나아가 신

탁관계를 증명하는 표시를 해야 한다(§36Ⅰ).

넷째,수탁자적 담당자는 개발사업 시행과정에서 원칙적으로 자기 자신의

경제적 이익을 추구하지 못한다.수탁자적 담당자가 사업실시를 위해 기반정

비의 단계에서 취득한 부동산은 정비종료 후에 지방자치단체의 지시로 법률의

기준에 따라 사인에게 재양도해야 하고,매매이익이 발생하면 그것은 지방자

치단체에 인도해야 한다.또한 수탁자적 담당자는 원칙적으로 건축사업에는

관계하지 않는다.기반정비의 단계를 지나 수탁자적 담당자가 계속 보유하는

부동산일지라도 사업이 체결된 경우에는 그 밖의 신탁재산과 함께 그 부동산

97)최종경,전게논문,p.79.
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을 지방자치단체에 반환해야 한다(§35Ⅴ,§36Ⅳ).이것은 수탁자적 담당자가

「지방자치단체의 계산으로」행위하는(§35Ⅰ)것에 대응하는 것이고,그것 때

문에 지방자치단체는 수탁자적 담당자가 신탁재산을 담보로 하여 부담한 채무

에 대해서 이행보증의 책임을 부담하고 또한 신탁재산의 전부가 반환된 후에

는 수탁자적 담당자에 대신하여 책임을 부담한다(§36Ⅳ,Ⅵ).그러므로 수탁자

적 담당자의 경제적 이익은 재개발담당자계약의 충실한 이행에 따라 약정한

수탁자 보수이다.

4)소 결

앞에서 살펴본 바와 같이 우리나라의 토지신탁제도가 해외의 토지신탁제도

와 적용법이 다르고 법 감정이 다르므로 동일할 수는 없다고 본다.독일에서

는 일본이나 우리나라의 부동산신탁제도에 상당하는 제도는 존재하지 않는다.

또한 미국의 경우에도 일본이나 우리나라와 같이 사업신탁으로써 토지를 적극

적으로 개발하고자 하는 제도보다는 REITs(RealEstateInvestmentTrusts)

의 발달로 이의 필요성을 갖지 못하였을 것이다.그러므로 본 연구에서 제기

된 문제점을 일괄적으로 비교·분석하기에는 한계가 있다.

현재의 세계적 자본시장은 토지신탁처럼 부동산 실물을 취득․개발하여 수

익을 얻는 것 보다는 수익증권이라는 유가증권에 투자하여 수익을 얻는 금융

시장으로 급격히 팽창하고 있다.

따라서 국제간의 교류와 교역의 확대로 신탁관계도 영․미법과 대륙법 간의

섭외사법적인 문제가 발생할 수 있으므로 이를 조정하고 통일적인 신탁관계를

적용할 필요성이 대두되었다.이에 우리나라는 비준은 안 되었지만 ‘신탁의 준

거법 및 승인에 관한 조약’이 신탁의 준거법으로 심의․조약안으로 채택

(1984.10)되었다.향후 국제신탁의 설정도 필요할 수 있으므로 준거법이 필요

한 실정이라고 본다.

2.신탁법의 세계적 표준화 추세

1)신탁법98)의 전면개정 배경

98)신탁법 전면개정(2011.7.25.법률 제10924호)을 말한다.
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우리나라의 신탁법은 2009.1.27‘수익증권발행신탁 제도 도입 등을 주요내

용으로 하는 신탁법 전면개정안 입법예고’를 통해 2011.7.25에 이르러서 공

표되었다.당시 전면개정의 필요성에 관하여는 미국이 2003년 ‘신탁 판례법의

정비’및 2005년 ‘통일신탁법’을 제정하였으며,일본은 2006년에 ‘신탁법’을 전

면개정하여 신탁법제의 현대화를 꾀했다.이러한 세계적 흐름에 편승하여 우

리나라에서도 전면개정의 필요성에 따라 신 신탁법의 내용을 신탁 당사자의

자율성을 최대한 높일 수 있도록 불필요한 규제를 완화하고,개인과 기업이

신탁을 통해 편리하게 자산관리를 할 수 있도록 수익증권발행신탁 등 새로운

제도를 도입하는 등으로 하여 신탁법제의 활성화가 필요한 시기였다.이러한

개정 신탁법의 특징은 국제경쟁력 강화와 글로벌스탠다드에 부합하는 신탁법

제를 마련하여 신탁법제를 선진화코자 하였다는 점이다.

개정 신탁법에서 추구하는 점은 첫째,신탁관리인제도,수익자가 여럿인 경

우의 의사결정방법 구체화 등 신탁당사자가 신탁제도를 편리하게 이용할 수

있도록 함으로써 신탁을 활성화시키는 것이며 둘째,영업일체의 신탁 등 신탁

가능재산의 범위를 확대하고,유언대용신탁의 인정 등을 통해 기업과 개인이

신탁을 통해 필요에 따라

다양한 형태의 재산관리 수단을 제공하고자 하였으며 셋째,수익증권발행신탁

의 도입,신탁사채발행의 허용으로 신탁업자가 신탁을 이용해 원활한 자금을

조달할 수 있도록 하였으며 넷째,신탁선언을 통한 신탁설정의 인정,유한책임

신탁 제도의 도입 등으로 경제․사회적 필요성에 따라 다양한 유형의 신탁이

개발․이용될 수 있도록 하는 것이다.

2)신탁법의 주요 내용

본 연구에서 제기한 구 신탁법(‘61.12.30)을 적용함으로써 발생된 문제점에

대하여 개정 신탁법(’11.7.25)에서 이를 해소할 수 있는지 주요내용을 검토해

보고,토지신탁의 구조적 위험을 완화할 수 있는 방안을 제시하고자 한다.먼

저 신․구 신탁법의 구성체계 비교〈표 7〉은 다음과 같다.
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〈표 7〉신 ․ 구 신탁법의 구성체계 비교

구 신탁법

(1961.12.30제정)

신 신탁법

(2011.7.25개정)
비 고

제1장 총칙 제1장 총칙
-재신탁설정,(법제3조)신설 및 사해신탁요건

강화(법제8조)

제2장 신탁관계인 제2장 신탁관계인
-위탁자의 권리․지위이전,신탁관리인의 선

임요건 (법제17조~제20조)신설

제3장 신탁재산 제3장 신탁재산
-수탁자의 이혼에 따른 재산분할대상 불포함

(법제23조)

제4장 수탁자의

권리 ․ 의무

제4장 수탁자의

권리 ․ 의무

-수탁자의 권한,충실의무,공평의무 신설

(법제31,33,35조)

제5장 수익자의

권리 ․ 의무

제5장 수익자의

권리 ․ 의무

-수익자지정권 등 및 수익권의 취득과 포기

(법제56조및제57조), 유언대용신탁(법제59조),

수익자연속신탁(법제60조),수익권의 제한금지

(법제61조),수익채권과 신탁채권의 관계(법제

62조),수익채권의 소멸시효(법제63조),수익권

의 양도성(법제64조~제66조),수익권의 질권 설

정(법제66조),신탁관리인(법67조~제70조),수

익자의 의사결정방법(법제71조~제74조)등 신

설

신설 제6장 신탁사채 -신탁사채 신설(법 제87조)

신설 제7장 신탁의 변경
-신탁의 변경방법 보완 및 신탁의 합병․분

할 등 신설(법 제88조~제97조)

제6장 신탁의 종료 제8장 신탁의 종료
-합의에 의한 신탁의 종료 및 신탁의 청산(법

제90조 및 제104조)

제7장 신탁의 감독 제9장 신탁의 감독 -

제8장 공익신탁 제10장 공익신탁 -

신설
제11장 유한책임신

탁
-유한책임신탁 신설(법제114조~제139조)

신설 제12장 벌칙 -벌칙 신설(법 제140조~제147조)

다음은 전면개정된 주요 내용을 검토해 보고자 한다.

(1)신탁선언을 통한 신탁의 설정 및 재신탁 설정(법제3조)

자산유동화 및 재건축조합 등에 활용할 수 있도록 자신을 수탁자로 정한 위

탁자의 선언으로 신탁을 설정할 수 있도록 하였으며,신탁선언의 남용을 방지

하기 위하여 이에 따른 신탁의 설정은 공정증서를 작성하는 방법으로만 하도

록 하고,신탁을 해지할 수 있는 권한을 유보할 수 없도록 하였다.또한 신탁

행위로 달리 정한 바가 없으면 신탁목적의 달성을 위하여 필요한 경우에는 수

탁자가 수익자의 동의를 받아 타인에게 신탁재산에 대하여 신탁을 설정할 수
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있도록 하여 재신탁의 근거 규정을 명문화하였다.

(2)사해신탁(법제8조)

본 규정은 구 신탁법상 수탁자와 수익자 간의 위탁자의 사해행위에 대하여

선의․악의 여부를 고려하지 않고 사해신탁설정의 취소를 인정함으로써 이해

관계인에게 불측의 손해를 줄 수 있기 때문에,「민법」상 채권자 취소권이 행

사되면 수익자 또는 전득자에 비하여 수탁자 또는 수익자에게 불측의 손해가

크므로 이를 보호할 필요가 있다는 실무상․이론상의 비판을 수용하여 개정

신탁법에 이를 반영하였다고 판단된다.따라서 개정 신탁법에서는 채무자가

채권자를 해함을 알면서 신탁을 설정한 경우 위탁자의 채권자는 수익자가 수

익권을 취득할 당시 채권자를 해함을 알지 못한 경우를 제외하고 수탁자나 수

익자에게 「민법」제406조제1항의 취소 및 원상회복을 청구할 수 있도록 하

였다.또한 수탁자 및 수익자가 여럿인 경우 선의의 수탁자 또는 수익자로 인

하여 신탁이 취소되지 못한 경우에는 악의 수탁자 또는 수익자에게 신탁으로

인하여 얻은 이익을 신탁재산으로 반환하도록 하여 사해신탁의 남용을 방지함

과 동시에 선의의 수탁자 또는 수익자 및 거래의 안전을 보호하고자 하였다.

(3)신탁재산관리인제도(법제17조~20조)

수탁자의 임무가 종료되거나 수탁자와 수익자 간의 이해가 상반되는 경우

법원이 이해관계인의 청구에 의하여 또는 직권으로 신탁재산관리인의 선임이

나 그 밖의 필요한 처분을 명할 수 있도록 하여 신탁재산관리인의 선임사유를

확대하였으며,법원이 수탁자에 대하여 상속재산관리인의 선임결정,파산선고,

회생절차개시결정,개인회생절차개시결정,수탁자의 사임허가결정 또는 해임결

정을 하는 경우 그 결정과 동시에 신탁재산관리인을 필수적으로 선임하도록

하여 신탁재산관리에 공백상태가 없도록 하였다.

(4)수탁자의 충실의무,이해상반행위의 금지 및 공평의무(법제33조〜제

35조)

수탁자는 수익자를 위하여 신탁사무를 처리하여야 하는 충실의무와 이해상

반행위의 금지 및 공평의무를 신설하였다.

(5)수익권의 취득과 포기(법56조 및 제57조)

수익자로 지정된 자는 당연히 수익권을 취득하는 것을 원칙으로 하고,수익
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권에 부담이 있는 경우 수탁자는 수익자로 지정된 자에게 그 사실을 통지하도

록 하고,수익자는 언제든지 수익권을 소급적으로 포기할 수 있도록 하였다.

다만 수익자의 수익권 포기가 제3자의 권리를 해하지 못하도록 하여 신탁과

관련된 법률관계를 조기에 확정함과 동시에 수익자와 제3자의 권리를 보호할

수 있도록 하였다.

(6)수익권의 양도(법제64조~65조)

수익권의 성질이 양도를 허용하지 않는 경우를 제외하고는 원칙적으로 자유

롭게 양도를 할 수 있도록 하고,수익권양도의 대항요건,수익권의 양도시 수

탁자의 항변,이의를 보류하지 않은 승낙의 효력에 대해서는 지명채권 양도의

경우에 준하여 규정함으로써 수익권의 유동화를 통해 대규모 자금조달을 용이

하게 하고자 하였다.

(7)수익권의 질권설정(법제66조)

수익권의 성질이 질권설정을 허용하지 않는 경우를 제외하고는 원칙적으로

수익권을 질권의 목적으로 할 수 있도록 하고,질권설정의 방법,질권설정의

대항요건 및 수탁자의 항변에 관하여는 수익권의 양도에 관한 규정 준용하며,

수익권을 목적으로 하는 질권의 효력이 미치는 범위를 그 수익권에 기한 수익

채권과 이 법 또는 신탁행위에 따라 그 수익권을 갈음하여 수익자가 받을 금

전이나 그 밖의 재산으로 하고,질권자의 우선변제권 및 공탁청구권을 인정하

였다.

(8)신탁관리인(법67조~제70조)

수익자가 특정되어 있지 아니하거나 존재하지 아니하는 경우뿐만 아니라 수

익자가 미성년자,한정치산자,금치산자이거나 그 밖의 사유로 수탁자에 대한

감독을 적절히 할 수 없는 경우에도 신탁관리인이 선임될 수 있도록 하고,수

익권의 내용이 다른 여러 종류의 수익권이 있고 같은 종류의 수익권을 가진

수익자가 여럿인 경우에도 그 의사결정방법에 따라 종류수익자들을 위한 신탁

관리인을 선임할 수 있도록 하고,신탁관리인이 여럿인 경우 원칙적으로 공동

으로 사무를 처리하도록 하되,개별 수익자를 위하여 또는 종류수익자를 위하

여 선임된 신탁관리인은 그를 선임한 자를 위하여 단독으로 사무를 처리할 수

있도록 하고,이 경우 수익자도 사무를 처리할 수 있도록 함으로써 .신탁재산
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관리인의 임무범위를 둘러싼 법률관계를 명확히 하였다.

(9)수익자의 의사결정방법 신설(법제71조~제74조)

수익자가 여럿인 경우의 신탁에서 수익자의 의사는 수익자 전원이 동의로

결정함이 원칙이다.다만 수익자가 가지는 고유한 권리는 개별적으로 행사할

수 있다.또한 신탁행위로 수익자집회를 두기로 한 경우에는 수익자집회의 소

집 및 수익자집회의 의결권과 수익자집회의 결의 등은 신탁법에서 정한 바에

따르도록 하였다.

(10)수익증권(법제78조~제86조)

신탁을 활성화하기 위하여 신탁일반에서 신탁행위로 수익권을 표시하는 수

익증권을 발행하는 뜻을 정할 수 있도록 하고,기명 및 무기명 수익증권의 발

행,수익증권의 기재사항,수익자명부제도 도입,수익증권의 불소지 제도와 기

준일 제도 도입,수익증권의 양도방법 및 대항요건,수익증권의 효력 등에 대

해서는 「상법」의 주권에 준하여 규정하였다.

(11)신탁사채(법 제87조)

신탁행위로 신탁사채를 발행하기 위해서는 수익증권발행신탁이며,유한책임

신탁인 경우에 한하여 허용하고 있으며,발행방법 등은 주식회사의 사채발행

에 관한 규정을 준용하도록 하면서도 사채청약서 및 사채와 사채원부 등에 신

탁사채임을 명시하도록 하여 투자자를 보호하도록 하고 있다.

(12)신탁의 변경(법 제88조~제97조)

구 신탁법에서는 법원에 의한 신탁재산 관리방법의 변경에 관한 규정은 있

었으나,신탁내용의 변경․신탁목적의 변경을 당사자의 합의에 의해 변경할

수 있도록 하였다.이는 경제환경변화에 따라 신탁을 변경할 필요가 있을 경

우 유연하게 대처할 수 있도록 하기 위함이다.다만 그러한 신탁의 변경에 반

대한 수익자에게 수익권매수청구권을 인정하였다.

(13)합의에 의한 신탁의 종료 및 신탁의 청산(법제90조 및 제104조)

신탁의 법정종료사유와 위탁자․ 수탁자 및 수익자의 청구에 의한 법원의

신탁종료결정 외에 위탁자와 수익자의 합의로 신탁을 종료할 수 있도록 하되,

정당한 이유없이 수익자에게 불리한 시기에 신탁을 종료한 경우 그 손해를 배

상하도록 하고,신탁행위 또는 위탁자와 수익자의 합의로 청산절차에 따라 신
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탁을 종료하기로 한 경우에는 유한책임신탁의 청산에 관한 규정을 준용하도록

하였다.

(14)유한책임신탁 신설(법제114조~제139조)

신탁행위로 수탁자가 신탁재산에 속하는 채무에 대하여 신탁재산만으로 책

임을 지는 신탁인 유한책임신탁을 설정할 수 있도록 하고,유한책임신탁의 경

우 등기를 그 성립요건으로 하였으며,유한책임신탁과 거래하는 제3자 보호를

위하여 유한책임신탁 명칭사용의 제한,수탁자의 거래상대방에 대한 명시·교

부의무,회계서류 작성의무,수탁자의 제3자에 대한 책임,고유재산에 대한 강

제집행 등의 금지,수익자에 대한 초과지급의 금지 및 초과지급의 전보책임에

관하여 규정하도록 하였으며,유한책임신탁의 등기에 대해서는 관할,신청,등

기사항 및 변경등기․종료등기․합병등기․해산등기의 방법 및 효과,부실등

기의 효과에 관하여 정하고,이 법에 없는 사항은 「상업등기법」을 준용하도

록 하였다.또한 유한책임신탁은 채무에 대한 이행책임이 신탁재산으로 한정

되므로 유한책임신탁의 신탁종료 시 법정절차에 따라 청산을 하도록 강제하

고,청산의 구체적 법률관계에 대하여 규정하였다.

(15)벌칙(법 제140조~제147조)

신탁사채권자집회의 대표자 등의 특별배임죄,부실문서행사죄,권리행사 방

해 등에 관한 증뢰․수뢰죄에 대하여 징역형과 벌금형을 병과할 수 있도록 하

였으며,증뢰․수뢰로 인한 이익은 몰수 또는 추징하도록 하였다.또한 신탁규

정에서 정한 신탁관계인이 법규를 위반한 경우에는 과태료를 부과할 수 있도

록 하여 의무규정의 실효성을 확보하고자 하였다.

3)일본 개정 신탁법의 주요 내용

일본은 2006.12에 규제완화 등이 포함된 신탁법의 전면개정이 이루어 졌다.

일본 신탁법의 개정은 현대사회의 다양한 요구에 상응하는 조치로써 75개 조

문이 271개 조문으로 개개의 규율을 구체화․상세화하였다.이에 일본 개정신

탁법의 주요 특징을 살펴보고자 한다.

첫째,수탁자의 의무의 합리화와 명확화이다.

수탁자에게 선관주의의무를 원칙적으로 부과하면서도 이를 신탁행위에 가중
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하거나 경감할 수 있도록 하였다(법제29조).일반적인 충실의무를 규정하고(법

제30조),형식적으로는 이익상반행위에 해당하는 경우에도 신탁행위에서 허용

하거나,중요한 사실의 지시를 받은 수익자가 승인하거나,신탁목적달성에 합

리적인 경우로서 수익자의 이익을 해하지 아니하는 일정한 경우에는 이해상반

행위를 허용한다(법제31조,32조).또한 자기집행의무를 완화하여 신탁행위에

서 신탁사무처리의 위탁에 대해 정하고 있는 경우뿐만 아니라,정하고 있지

않은 경우에도 신탁목적에 비추어 상당하다면 신탁사무처리를 제3자에게 위탁

할 수 있도록 하였다(법제28조).이 경우 수탁자는 적임자를 선임하고 적절한

감독을 할 의무를 부담한다(법제35조)

둘째,수익자의 보호 규정이다.

개정 신탁법은 수익자의 이익과 권리를 강화하기 위해 수익자의 권리행사와

관련한 규정들을 합리적으로 조정하였다.우선 신탁행위에 의해서도 제한할

수 없는 수익자의 권리를 명시하고 이를 강행규정으로 하였다(법제92조).그리

고 신탁의 중요한 변경에 관해 의결에 반대한 수익자에게는 수익권취득청구권

을 부여함으로써 그 이익을 보호하고자 하였다(법제103조).또한 수익자가 다

수인 신탁의 경우 수탁자에게는 공평의무가 부과 된다(법제33조).그리고 다수

의 수익자간의 의사결정은 원칙적으로 전원일치에 의하지만,신탁행위에 의해

다수결에 의할 수 있도록 하였다(법제105조).이와 더불어 수익자집회제도를

도입하였다(법제106조 이하).구 신탁법에서는 수익자가 불특정 또는 부존재시

수익자에 갈음하여 권리를 행사하는 신탁관리인제도를 두었는데,개정 신탁법

은 이러한 신탁관리인에 관한 규정들을 보다 상세히 하였다(법제123조 이하).

그리고 수익자에 갈음하여 권리를 행사하면서 수탁자를 감독하는 신탁감독인

제도를 도입하였다(법제131조).이와 더불어 다수의 수익자의 권리행사를 대리

하는 수익자대리인제도를 도입하였다(법제138조 이하).

셋째,다양한 신탁의 이용형태에 대응하기 위한 제도도입이다.

개정 신탁법은 신탁이용과 관련한 다양한 수요를 충족하기 위해 구 신탁법

에 없던 새로운 유형과 제도를 마련하였다.

(1)수익증권발행신탁

수익권을 유가증권화하는 방안은 종래 투자신탁이나 대부신탁과 같은 특별
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법상 정함이 있는 것에 한정하였다.그러나 개정 신탁법은 신탁행위에 의해서

수익권을 표시한 유가증권,즉 수익증권을 발행할 수 있음을 분명히 하고,구

체적인 절차 등을 정하였다(법제185조 이하).

(2)한정책임신탁

개정 신탁법은 수탁자가 신탁재산으로 이행할 책임을 부담하는 채무,즉 신

탁재산책임부담채무의 범위를 명시하였다(법제21조).이러한 채무에 대해서는

원칙적으로 신탁재산 및 수탁자의 고유재산이 그 책임재산이 된다.그러나 신

탁행위에 의해 신탁사무처리로 발생한 채무의 책임재산을 신탁재산에 한정할

수 있는데,이것이 한정책임신탁이다(법제216조).이때 신탁채권자의 보호가

문제되는데,개정 신탁법은 한정책임신탁의 등기에 의해 그 효력이 발생하도

록 하고,거래 상대방에 대해 한정책임신탁임을 표시하게 하는(법제219조)등

의 규정들도 함께 마련하였다.또한 한정책임신탁의 도입과 더불어 신탁재산

의 파산도 파산법의 개정을 통해 인정하였다.

(3)신탁선언

신탁설정방법으로 신탁계약 및 유언신탁 이외에 신탁선언도 허용되는가에

대해서는 구 신탁법 해석상 견해가 대립되었다.개정 신탁법은 위탁자가 자신

의 재산을 신탁재산으로 하여 스스로 관리․처분 등을 행하는 신탁,즉 신탁

선언을 명문으로 허용하였다(법제3조).다만 사해목적으로 이용되는 것을 방지

하기 위해 일정한 형식을 요구하고,효력발생 요건도 달리하며(법제4조),강제

집행에 대한 특례를(법제23조)두는 등 여러 가지 장치들도 더불어 규정하였

다.

(4)상속수단으로서의 신탁

민사신탁을 활성화하기 위해 개정 신탁법은 유언대용신탁(법제90조,제148

조)와 연이은 유증형의 수익자연속신탁(법제91조)을 인정하고 그 효력과 효과

를 정하였다.

4)소 결

우리나라의 신탁법이 일본의 신탁법을 모태로 하여 도입된 것은 주지의 사

실이다.그러나 신탁이라는 제도가 영․미법에서 유래하였다는 것도 또한 법
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체계를 떠나 실무적으로 활용되는 제도임에는 틀림이 없다.국제간의 교류와

교역의 확대로 신탁관계도 영․미법과 대륙법 간의 섭외사법적인 문제가 발생

할 수 있으므로 이를 조정하고 통일적인 신탁관계를 적용할 필요성으로 인해

‘신탁의 준거법 및 승인에 관한 조약’이 신탁의 준거법으로 심의․조약안으로

채택(1984.10)되었다.우리나라는 아직 비준은 아니 되었지만,향후 국제신탁의

설정도 필요할 수 있으므로 준거법이 필요한 실정이다.

앞에서 우리나라의 개정 신탁법 및 일본의 개정 신탁법을 살펴 보았듯이 신

탁법이 담고 있는 내용은 대동소이하다.우리나라에 도입된 수익증권발행신탁

이나 유한책임신탁은 신탁재산의 유동성을 확보하기 위한 제도로써 유용성이

크다 할 것이다.
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제3장 토지신탁의 구조와 위험

제 1절 토지신탁의 구조

1.토지신탁의 의의

1)토지신탁의 개념

넓은 의미에서 토지신탁은 부동산신탁의 대상인 부동산 중에서 건물과 그

정착물을 제외한 토지만의 신탁을 말한다.이 경우에는 수탁자가 토지의 원형

을 그대로 유지하면서 소극적으로 관리․처분하는 형태와 토지의 개발까지를

행하는 적극적 방법으로 관리․처분하는 형태를 포괄한다.좁은 의미에서 토

지신탁은 소극적인 토지의 관리․처분을 제외한 적극적인 토지의 관리․처분

을 하는 사업집행형 토지신탁 또는 토지의 개발신탁을 의미한다.즉 토지를

효율적으로 이용할 목적으로 토지소유자 등이 수탁자에게 토지를 신탁하고 수

탁자는 신탁계약에 따라서 당해 토지에 건물을 건설하거나 토지를 용지로 조

성하는 등 유효이용가치를 실행한 다음 건물 또는 용지의 임대,매각 등 부동

산사업을 시행하여 그 성과를 토지소유자 등 수익자에게 되돌려 주는 형태의

신탁이다.토지신탁은 부동산관리신탁에서 일보 진전한 것으로서 부동산신탁

사가 수탁자로서 신탁된 토지상에 건물을 신축하는 등 개발행위를 하고,토지

및 지상건물을 일체로 분양 또는 임대하여 그 수입으로 신탁회사의 투입비를

회수하고 수익을 교부하는 것을 골자로 한다.

토지신탁의 경우 수탁자는 신탁보수만을 받고 위탁자 겸 수익자를 위하여

토지개발업무를 수행하는 것이므로 도급적인 성격을 갖는다고 할 수 있으나,

토지신탁의 경우 수탁자에게 비용․손해보상청구권 및 신탁보수청구권과 관련

하여 신탁재산을 매각하여 이를 충당할 수 있는 권한까지 인정하고 있는 신탁

법의 취지로 볼 때,기본적으로는 위임의 성격을 갖는다고 볼 수 있다.

2)토지신탁의 장점

부동산신탁사는 자본시장법에서 정한 엄격한 법정절차를 거쳐 인가되고 계
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속적인 금융감독원의 업무감독을 통한 최선의 신탁사무를 합법적이고 공정하

게 처리하며,부동산에 대한 각종 전문지식과 경험을 갖춘 전문인력이 자기재

산과 동일한 주의의무로써 조직적이고 체계적인 방법과 가장 효율적인 방법으

로 개발․관리 또는 처분함으로 최대의 수익을 올릴 수 있다.또한 신탁사업

과 관련한 법률,세무,금융,행정 등의 사무를 대신 처리하며 신탁기간 중 제

세공과금,비용의 대납 및 적기에 안정적인 자금지원이 가능하다는 장점을 갖

추고 있다.

토지소유자의 측면에서 개발자금의 부담없이 소유토지를 유효하게 활용할

수 있고,실질적으로 토지를 유휴토지로 방치하지 않고서도 토지를 개발하여

수익을 취할 수 있게 하는 점,토지개발 내지 부동산사업경영에 대한 기술,경

험,시간적 여유가 없는 경우에도 수탁자의 전문지식에 의지하여 자기 토지를

유효하게 활용할 수 있는 점,자기사업을 하는 경우와 마찬가지로 차입금의

지급이나 건물의 감가상각비 등이 세무상 비용상계로 인정되는 점을 들 수 있

다.

개발업자(수탁자)의 측면에서 개발업자는 토지매입의 부담없이 토지를 취득

할 수 있는 점,수탁토지를 담보로 개발자금을 융자받을 수 있는 점,수익자에

대한 수익의 배당은 원칙적으로 신탁사업의 실적 즉,토지개발로 인한 수익의

범위 내에서 배당하게 된다는 점을 들 수 있다.토지소유자 및 개발업자의 주

변 관계인의 측면에서 보면,신탁계약은 위탁자(수익자)에게 발생하는 상속.

파산 등 개별사정에 영향을 받지 않기 때문에 사업운영 자체가 안정적인 점을

들 수 있다.

토지신탁의 이용측면에서는 유휴토지 또는 이용도가 낮은 토지의 소유자와

자금동원 및 부동산사업능력을 갖춘 수탁자간의 공동사업이라는 점,토지의

이용을 수탁자인 부동산신탁사의 전문적 지식과 경험에 위임하는 점,사업집

행형 신탁으로서 신탁운영 결과 나타난 실적을 수익자에게 배당하는 점,주문

상품 방식이라는 점을 들 수 있다.

일반적인 장점으로는 첫째,토지의 소유자가 단순히 토지를 매각하거나 혹

은 토지를 임대하는 것이 아니라,지상건물의 건축을 통하여 토지의 이용 및

부가가치를 향상시키게 된다.그리고 수탁자는 수익자를 위하여 개발사업을
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수행하므로 토지소유자는 일정액의 신탁보수만을 지급하면 스스로 개발하는

경우와 마찬가지로 개발이익 전부를 향수할 수 있다.

둘째,기획,자금조달,건물의 발주,수분양자의 모집,관리까지 일체의 업무

를 부동산신탁사가 수행하므로,그와 같은 능력을 가지고 있지 않은 토지소유

자로서 부동산의 개발을 함에 있어 부동산신탁사가 가지는 Know-how와 신

용력,거래기반을 이용할 수 있다.

셋째,토지의 소유자가 다수인 경우 또는 독자적으로 개발하기에는 적은 토

지를 각각 소유하고 하는 경우 이를 신탁함으로써 토지,건물의 명의가 부동

산신탁사에 일원화하므로 대외적인 권리관계가 단순하게 된다.또한 부동산신

탁사가 중립적인 입장에서 토지소유자간의 권리조정을 행할 수 있으므로,다

수의 소유권자가 공동빌딩을 건설하는 등 도심지 재개발에 있어서도 토지신탁

이 유효한 개발수법으로 유용하다.

또한 국․공유지 토지신탁에 있어 ①국유재산은 국가재산법 제3조와 동법

시행령 제1조에 규정된 재산이고 재산의 주체가 국가인 것을 의미하며 ②공유

재산은 지방재정법 제72조와 동법시행령 제77조에 규정된 재산으로서 소유의

주체가 시·도,시·군·구인 것을 뜻한다.이러한 국·공유재산 중에서 부동산을

처분하지 않고 민간부문의 신탁방식으로 활용하는 방안을 국·공유지 토지신탁

이라 한다.

국·공유지 토지신탁은 국·공유지를 처분하지 아니하므로 국·공유지에 대한

장래의 행정수요에 대비할 수 있고,또한 민간의 기획력,창의력과 자금력을

활용함으로써 장기적이고 안정적인 개발이익을 국가나 지방자치단체가 향수할

수 있으며,신탁수익권을 양도하여 재정자원도 확보할 수 있다.

우리나라에서는 1994년 1월 5일 국유재산법 제45조의 2내지 제45조의 4를

신설하였으며,동법시행령(1994.4.12)제48조의 2내지 제48조의 4를 신설하

고,동법시행규칙(1994.7.4)제44조의 2를 차례로 신설하여 국유재산의 잡종

재산 중 토지와 정착물을 신탁할 수 있도록 하고 있다.또한 지방재정법(1999.

1.21)제83조의 2(잡종재산의 신탁)및 동법시행령 제102조의5(잡종재산의 신

탁)을 신설함으로써 공유재산의 잡종재산 중 토지와 정착물을 신탁할 수 있도

록 하고 있다.
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국․공유지 토지신탁의 장점으로는 첫째,국가나 지방자치단체는 토지의 소

유권을 실질적으로 보유하면서 토지의 유효이용을 도모하고 또한 장래의 행정

수요에 대비할 수 있다.

둘째,건물 ·시설 등의 건설에 필요한 자금의 조달은 주로 부동산신탁사가

행하고,통상 그 신탁사업의 수익 중에서 변제하므로 별도의 소요재원이 필요

없다.

셋째,국가 ·지방공공단체가 스스로 사업을 영위할 필요가 없으므로,새로

운 인건비나 제경비 등의 부담이 생기지 않는다.

넷째,공공시설과 민간시설을 토지신탁으로 일체 개발함으로써,편리성,효

율성을 고양하고,시가지정비의 촉진 등을 도모할 수 있다.

2.토지신탁과 조세

부동산신탁제도가 1991.5월에 도입되면서 이에 맞는 조세제도의 변화는 없

었다.점차 연수를 거듭하면서 부동산신탁의 시장규모는 급성장하였다.부동산

신탁은 상대적으로 일반화된 금융신탁과는 달리 그 내용이 복잡하고 관련되는

세제가 많아 조세상의 취급에 있어서 신중을 기하여야 한다.부동산신탁과 관

련한 조세의 판별기준으로서는 국세기본법의 실질과세 원칙99)및 지방세기본

법의 실질과세100)를 들 수 있다.신탁된 부동산의 공부상 명의인은 수탁자이

지만 수탁자는 형식적인 소유자에 불과하므로 실질적인 소유자인 위탁자 내지

수익자가 그 부동산을 가지고 있는 것으로 보아 위탁자 내지 수익자가 납세의

무자이다.즉 수탁자가 명의자라고 해서 수탁자가 법인세를 납부하는 것이 아

니라,위탁자 내지 수익자가 개인인 경우에는 소득세를 납부하여야 하는 것이

99)국세기본법 제14조(실질과세)①과세의 대상이 되는 소득.수익.재산.행위 또는 거래의 귀속이 명

의일 뿐이고 사실상 귀속되는 자가 따로 있는 때에는 사실상 귀속되는 자를 납세의무자로 하여 세

법을 적용한다.

②세법 중 과세표준의 계산에 관한 규정은 소득.수익.재산.행위 또는 거래의 명칭이나 형식에 불구

하고 그 실질내용에 따라 적용한다.

100)지방세기본법 제17조(실질과세)① 과세의 대상이 되는 소득·수익·재산·행위 또는 거래의 귀속이

명의(名義)일 뿐이고 사실상 귀속되는 자가 따로 있을 때에는 사실상 귀속되는 자를 납세의무자로

하여 이 법 또는 지방세관계법을 적용한다.

② 이 법 또는 지방세관계법 중 과세표준 또는 세액의 계산에 관한 규정은 소득·수익·재산·행위 또는

거래의 명칭이나 형식에 관계없이 그 실질내용에 따라 적용한다.
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다.이러한 실질과세의 원칙을 규정하고 있는 명문은 각각의 세법조문에 명시

되어 있다.결국 조세법에서의 신탁구조는 신탁된 재산에서 발생한 수익이 흘

러가는 도관(conduit)에 지나지 않는다는 것이다.비록 수탁자라는 법인(부동

산신탁사)이 그 신탁재산을 소유하고 수익을 지급하지만,그것은 수익자가 직

접 그 재산을 운용하여 수익을 얻는 것과 다름이 없다.

1)신탁설정시의 조세

(1)일반적인 경우

신탁설정 시의 조세로는 등록면허세,취득세101),양도소득세가 있다.등록에

의한 등록면허세는 2011년도부터 등록세 중 소유권 취득과 관련 없는 등기·등

록은 종전 면허세와 통합하여 등록면허세를 신설하였다.종전 소유권취득 관

련한 등기·등록은 취득세에 통합하였고,따라서 등록면허세는 ‘등록에 대한 등

록면허세’와 ‘면허에 대한 등록면허세’로 구분하여 규정하였으며,‘등록에 대한

등록면허세’는 종전 등록세와 그 내용이 크게 다르지 아니하고,‘면허에 대한

등록면허세’는 종전 면허세와 크게 다르지 않다.납세의무자는 과세객체가 발

생하도록 신청한 외형상의 권리자,즉 재산권 등 기타 권리의 취득․설정․보

존․이전․변경․처분의 제한 또는 소멸에 대해서 공부에 등기․등록․등재

를 한 행위 자체의 외형상 등기 관리자로서 재산권(부동산,차량 등)등 기타

권리의 취득․이전․변경 또는 소멸에 관한 사항을 공부에 등기 또는 등록하

고자 하는 자이다.등록면허세는 ‘신탁을 원인으로 한 소유권 이전’등기 시에

는 신탁의 설정에 의해 위탁자로부터 수탁자에게 소유권을 이전하는 등기로

101)취득세는 현행 취득세와 등록세 중 과세대상이 중복되는 세원을 취득세로 통합한 세목으로써,

2011년도부터는 그동안 지방세법 하나로 지방세를 모두 규율하였으나 이를 지방세기본법,지방세법,

지방세특례제한법 등 3법으로 구분하여 제정 및 개정하면서 취득세 및 등록세와 면허세를 전면 개

편하였다.등록세를 폐지하고 소유권과 관련한 등록세는 취득세와 통합하였다.면허세는 그 세목의

명칭을 등록면허세로 하고 종전의 면허세는 등록면허세에 존속시키면서 소유권과 관련 없는 등기에

대한 등록세를 등록면허세에 포함시켰다.이로 인해,2011년부터 소유권과 관련한 등기·등록에 대하

여는 취득세로 과세하면서,종전 등록세의 세율과 종전 취득세의 세율을 단순히 산술적으로 합산하

여 규정(취득가액의 4%)하였기 때문에 납세의무자 입장에서는 세부담이 추가적으로 늘어나는 것은

아니다.다만,종전에 등록세의 경우 등기·등록하여야 납세의무가 성립하는바,취득을 하였더라도 등

기를 하지 아니하면 등록세는 부담할 필요가 없었으나,2011년도부터는 특례로 규정한 것 이외는

등기·등록에 불구하고 종전 등록세 해당 세율까지 포함해서 부담하게 된다.취득세는 부동산,차량

등의 소유권이 이동하는 유통과정에서 담세력이 노출되는 취득자에게 과세하는 것으로 경제적인 측

면에서는 유통세에 속하고 법률적인 측면에서는 행위세에 속하는 세금이다.
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써,신탁을 위하여 재산을 이전하는 것을 목적으로 하는 형식적인 것이기 때

문에 비과세 취급된다(지방세법 제9조 제3항).그리나 부동산신탁등기에 대하여

는 건별로 3,000원의 등록세가 과세된다(지방세법 제28조 제1항 제마목).또한 취

득세도 신탁의 설정에 의해 위탁자로부터 수탁자에게 신탁재산을 이전하는 경

우 부동산 취득은 형식적인 소유권의 이전이므로 비과세 취급된다(지방세법 제

9조 제3항).한편 양도소득세는 신탁의 설정에 의해 위탁자로부터 수탁자에게

이전하는 신탁재산은 자산의 양도에 해당하지 않으므로 양도소득세 과세문제

는 발생하지 않는다.

(2)특수한 경우

신탁설정시 취득세 중과세제도의 적용상 문제이다.그 이유는 수탁자인 부

동산신탁사의 설립일 기준으로 중과여부를 적용하기 때문이다.지방세법 제13

조(과밀억제권역 안 취득 등 중과)에서 규정한 내용은 다음과 같다.「수도권

정비계획법」 제6조에 따른 과밀억제권역(이하‘대도시’라 한다)에서 법인의 설

립과 지점 또는 분사무소의 설치 및 대도시내로의 법인의 본점․주사무소․

지점 또는 분사무소의 전입에 따른 부동산등기와 그 설립․설치․전입 이후

5년 이내의 부동산등기에 대하여 중과세 하는 경우이다.또한 대도시 내로 공

장의 설립․전입․지점의 설치에 따른 등기와 이에 따른 부동산 등기,대도시

내에서의 공장의 신설․증설에 따른 부동산의 등기에 대하여는 일반등록세율

의 100분의 300을 적용한다.대도시에 대한 이러한 중과는 대도시에 인구 및

산업시설이 밀집하게 됨으로써 환경․교통문제,국토의 불균행 개발문제 등이

야기되므로 이러한 집중을 억제하기 위하여 대도시내에서 법인의 설립․전

입․지점설치 및 관련 부동산등기,공장의 신․증설에 대하여 과세상 불이익

을 주어 집중을 억제하기 위한 제도이다.102)

대법원에서는 부동산신탁사가 설립 후 5년 이내에 토지신탁을 수주하는 경

우,그 등기 또는 등록의 유·무효나 실질적인 권리귀속의 여부와는 관계없이

신탁법상의 신탁계약에 의하여 수탁자인 부동산신탁사 명의로 등기가 경료된

경우에 그 등기가 구 지방세법 제138조 제1항 제3호(개정 지방세법 제28조 제

2항)소정의 중과세 대상에 해당하는지 여부를 판단함에 있어서는 수탁자를

102)민태욱,『부동산조세법』,부연사,2005,p.180.



-77-

기준으로 하여야 할 것이다.103)

2)신탁기간 중의 조세

2011년부터 세목체계 간소화로 기존 도시계획세와 재산세를 통합하여 재산

세로 개정되었으며,지역개발세는 공동시설세와 통합되어 지역자원시설세로

변경되었다.신탁기간 중 건물은 재산세(구 도시계획세104),지역개발세105)),지

방교육세106),토지는 재산세,지방교육세,농어촌특별세가 과세되며,신탁법에

의하여 수탁자 명의로 등기된 신탁건물의 재산세 납세의무자는 위탁자이며,

신탁토지의 종합토지세 납세의무자 역시 위탁자이다.또한 부동산신탁으로 건

물을 건축하기 위하여 건축허가 신청을 하는 경우 건축허가에 따른 면허세와

건물이 완공되어 소유권 보전등기를 하는 경우 이에 따른 취득세를 납부하여

야 하며,신탁건물을 임대하는 경우 발생한 임대소득에 대하여는 수익자가 개

인인 경우는 소득세,법인인 경우는 법인세와 함께 지방소득세가 부과된다.그

리고 재산의 보유에 대해서는 재산세가 과세되며,건물에 대한 재산세,지역자

원시설세,주민세(구 재산할 사업소세)가 과세된다.

신탁기간 중 신탁재산 자체를 양도 또는 분양하는 경우 이는 부동산 또는

주택의 신축 판매업으로써 개인은 사업소득을 구성하고,법인은 당해년도 각

사업년도의 소득을 구성한다.

또한 신탁기간 중 수익자의 사망,증여사유의 발생으로 신탁재산 또는 수익

권에 대한 상속 혹은 증여가 발생한 경우,상속인 또는 수증자가 신탁부동산

을 상속 또는 증여받은 것으로 보아 상속세 또는 증여세가 과세된다.107)그리

고 상속․증여에 따른 명의변경 시 취득세가 부과된다.

103)대법원 2003.6.10. 선고 2001두2720;대법원 1983.2.22.선고 82누509;1986.2.25.선고 85누

858;헌법재판소 2002.3.28.자 2001헌바24,51.

104)2011년부터 세목체계 간소화로 기존 도시계획세와 재산세를 통합하여 재산세로 명명하였음.

105)2011년부터 구 공동시설세와 지역개발세를 통합한 항목.

106)2011년부터 지방자치제 실시에 따른 지방교육재정 확보를 위해 국세에서 지방세로 전환된 목적

세임.

107)상속세 및 증여세법 제9조(상속재산으로 보는 신탁재산)①피상속인이 신탁한 재산은 상속재산으

로 본다.다만 타인이 신탁의 이익을 받을 권리를 소유하고 있는 경우에는 그 이익에 상당하는 가

액을 제외한다.

②피상속인이 신탁으로부터 신탁의 이익을 받을 권리를 소유하고 있는 경우에는 당해 이익에 상당하

는 가액을 상속재산에 포함한다.
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3)신탁종료시의 조세

신탁종료시 신탁재산의 명의를 수익자의 명의로 변경하고 신탁등기를 해지

하여야 한다.이 경우 신탁의 종료로 인한 명의이전은 수탁시와 마찬가지로

신탁에 의한 형식적인 이전이므로 비과세 된다(지방세법 제9조 제3항).다만,위

탁자와 수익자가 다른 타익신탁의 경우에는 등록세가 과세된다.취득세 또한

같다.

4)타익신탁의 조세

신탁계약에 의하여 위탁자가 타인을 수익자로 지정한 경우 수익자가 원본

이나 수익을 받은 경우 신탁의 이익을 받을 권리의 가액을 수익자의 증여재산

가액으로 하도록 규정하고 있다(상속세및증여세법제33조).이는 타익신탁을 이용

하여 위탁자의 종합소득과 증여세 간의 소득이 많은 위탁자의 누진세율 등을

회피하기 위한 수단으로 악용될 소지가 있을 수 있다.이는 토지신탁에 있어

서는 위탁자 겸 수익자를 동일인으로 하는 자익신탁을 원칙으로 하며,부득이

수익권을 양도하는 경우에는 수탁자의 승인을 받도록 하고 있으나,이를 거절

할 법적근거는 없다고 본다.

5)토지신탁의 지방세법상 납세의무자

신탁법에 의하여 수탁자 명의로 등기·등록된 신탁재산에 대하여는 위탁자를

납세의무자로 보도록 하는 규정을 두고 있다.

(1)재산세

재산세 과세기준일 현재 재산세 과세대장에 재산의 소유자로 등재되어 있

는 자를 재산세 납세의무자로 규정(지방세법 제107조 제1항)하면서,같은 조 제5

항에서 신탁법에 의하여 수탁자 명의로 등기·등록된 재산에 대하여는 위탁자

를 납세의무자로 보도록 하는 규정을 두고 있다.이는 신탁법에 의한 신탁재

산을 수탁자 명의로 등기하는 경우 취득세는 비과세하면서,재산세 등은 등기

명의자인 수탁자에게 부과하는 것이 실질과세의 원칙에 반한다는 비판을 수용

하여 신탁법에 의하여 수탁자 명의로 등기된 경우에는 위탁자에게 재산세 납

부의무를 부과하도록 하였다.신탁법 제4조는 등기 또는 등록하여야 할 재산
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권에 관한 신탁은 그 등기 또는 등록을 함으로써 제3자에게 대항할 수 있도록

규정하고 있는 점 등과 아울러 살펴보면,신탁법에 의한 신탁등기나 등록이

마쳐진 재산에 대하여만 적용되는 예외규정이라 보아야 하므로 신탁재산이라

고 하더라도 신탁법에 의한 신탁등기나 등록이 마쳐지지 아니한 것에 대하여

는 적용되지 않는다.108)

(2)지역자원시설세

공동시설로 인하여 이익을 받는 자를 지역자원시설세의 납세의무자로 규정

(지방세법 제142조 제1항)하고 있고,건축물의 경우에는 그 소유자가 공동시설

로 인하여 이익을 받는 자에 해당할 것인데,부동산의 신탁에 있어서 수탁자

앞으로 소유권이전등기를 마치게 되면 대내외적으로 소유권이 수탁자에게 완

전히 이전되고 위탁자와의 내부관계에 있어서 소유권이 위탁자에게 유보되어

있는 것도 아니므로 비록 신탁 목적을 위하여 수탁자 앞으로 소유권이전등기

가 마쳐졌더라도 지역자원시설세의 납세의무자는 수탁자가 된다.109)따라서

신탁법에 의한 신탁재산의 경우 실질적 소유자인 수익자가 납세의무자가 아니

라 공동시설의 이익을 직접적으로 받고 있는 수탁자인 부동산신탁사를 납세의

무자로 하고 있다.

3.토지신탁의 유형 및 구조.

토지신탁의 유형은 임대형토지신탁,분양형토지신탁,관리형토지신탁의 3가

지로 구분하며,자금차입 유무에 따라 차입형 토지신탁과 관리형 토지신탁으

로 나눈다.차입형 토지신탁은 분양형 및 임대형 토지신탁으로써 부동산신탁

사의 책임으로 자금차입을 수반하는 토지신탁을 말한다.그러나 위 3가지의

유형은 모두 신탁의 기본적 절차는 동일하다.다만 신탁의 수행과정이 신탁행

위에서 정한 바에 따라 이행될 뿐이다.

첫째,분양형 토지신탁은 토지소유자가 부동산신탁사와 토지신탁계약 체결

후 토지를 신탁하고,부동산신탁사는 택지조성이나 건물건설 등에 필요한 자

금을 금융기관으로부터 차입하며,건설회사와 도급계약을 체결하여 택지조성

108)대법원 2005.7.28.선고 2004두8767.

109)대법원,상게판결,2004두8767.
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혹은 건물건축공사를 실시하고,완공된 택지나 건물을 구매자에게 분양하며,

분양대금에서 차입금의 원리금,제 비용,신탁보수 등을 공제한 잔액을 수익자

에게 교부하는 것을 구조로 한다.

둘째,임대형토지신탁은 토지소유자(위탁자)의 토지에 건축물,기타 구축물

등을 개발하여 이를 임대함으로써 장기 안정적인 부동산 임대수익을 실현할

목적으로 이용하는 신탁이다.부동산신탁사(수탁자)는 신탁계약에 의거해 수탁

받은 토지를 효율적으로 개발하여 건축물을 건설하고 이에 대한 임대사업을

수행하게 된다.또한 임대사업을 통해 발생하는 임대수입에서 개발에 소요된

자금의 상환 및 기타 운용비용을 충당하고,최종적으로 남게 되는 임대수익은

수익자에게 교부하게 된다.신탁종료 시 부동산의 현상 그대로를 수익자에게

반환한다.

셋째,관리형(수탁형)토지신탁은 부동산신탁사의 역할 중 사업비 조달책임

(사업비 차입)은 위탁자와 건설사가 부담하기로 하고,단순히 시행사(사업주

체,건축주)업무 중 전부 또는 일부만을 수행하는 소극적 토지신탁을 말한다.

따라서 사업비 조달의 책임은 위탁자가 직접 부담하게 되고,시공사는 책임준

공과 지급보증 등을 통해 사업비 조달에 협조하게 되므로 시공사의 사업적 위

치 및 역할이 중요하게 되며,부동산신탁사는 시공사의 재무능력 및 신용도에

따라 참여 여부를 결정하게 된다.일반적으로 개발사업의 진행 및 종결단계에

있어 신뢰도가 떨어지는 토지소유자인 시행사(사업주체,건축주)의 인·허가업

무 또는 사업승인(건축허가 포함)조건의 불이행 리스크를 감소시키기 위하여

주로 이용된다.

토지신탁의 구조는 〈그림 1〉과 같다.
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〈그림 1〉 토지신탁의 구조도

〈출처〉www.koreit.co.kr참조

4.개별계약 체결

1)공사도급계약

토지신탁사업의 사업리스크를 최소화하고 부동산신탁사의 자산건전성을 유

지하기 위하여 감독기관에서는 토지신탁사업의 시공사선정기준과 토지신탁사

업의 심의위원회의 구성 및 운영 등 토지신탁사업의 건전성 제고방안에 관한

내부기준을 마련하도록 권고한 바 있다110).

(1)시공사 선정기준

토지신탁사업에 있어 분양시장에서의 분양률이 시공사에 따라 크게 좌우

될 뿐만 아니라,시공사의 부도 등 건설회사의 경영 악화는 부실공사의

원인 제공 개연성이 높다.특히 위탁자가 시공사를 겸하는 경우에는 위

탁자가 건설회사인 경우로써 토지신탁의 건설도급공사계약 상 선급금

및 정기적(통상 2～3개월 단위)기성금 지급 등 사업구도의 안정성을

110)은감신 6151-00085“토지신탁사업의 건전성제고방안 시행권고,(‘03.4.29)”.
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이유로 수익성이 양호한 부동산개발사업장을 부동산신탁사에 신탁하는

경우가 있다.이러한 경우에는 토지신탁사업장의 순현금흐름이 우량하

지 않은 시공사의 타 사업장으로 유출될 경우에는 토지신탁사업이 어려

움에 처할 수 있으므로 시공사의 선정기준 마련은 반드시 필요하다.이

러한 기준의 평가항목으로는 시공능력,기술능력,경영상태,신인도 등

이 중요하다.①시공능력은 최근 일정기간 당해 공사와 동일 또는 유사

한 종류의 공사실적,개발유형,개발지역 등에 적합한 시공능력평가액,동

종 업종간 순위를 평가하게 되고,②기술능력으로는 당해 공사의 시공에 필요

한 기술자 보유현황․설비 및 장비 보유현황,최근년도 건설부문 기술개발투

자액 등을 평가하게 되고,③경영상태는 최근년도 유동비율(유동자산/유동부

채),부채비율(부채총계/자기자본),차입금의존도(차입금/총자산)등 재무비율,

신용평가등급,감사보고서 상 감사인의 의견 등을 평가하게 되고,④신인도는

시공업체로서의 성실성,협력업자와의 협력관계,건설재해 및 관련 법규에 의

한 제재처분 사항 등을 평가하여 토지신탁사업의 신탁재산 보존에 리스크를

최소화해야 할 것이다.

토지신탁의 시공사 역할은 수탁자로부터 공사도급계약을 체결하고 도급계약

에서 정한 내용을 이행하는 것이다.이 경우 시공사가 단독으로 계약당사자가

되는 경우에는 별로 문제시 될 것이 없다.그러나 토지신탁사업장의 규모 등

에 따라 둘 이상의 시공사를 공사도급계약 당사자로 정할 수도 있다.둘 이상

이 공동시공사와 도급계약을 체결하는 경우 공동이행방식과 분담이행방식으로

나누어 공사도급계약을 체결하므로 공사이행책임 등의 한계를 설정함에 주의

를 요한다.

(2)공동시공사 선정

둘 이상이 공동시공사로 계약을 체결하는 경우 공동이행방식과 분담이행방

식으로 나뉜다.①구성원 명의로 계약을 체결하는 경우로써 공동이행방식의

공동수급체로 공사를 할 경우 공동수급체의 구성된 회사는 조합을 형성한 것

으로 본다.따라서 공동수급체가 공사를 위해 하도급계약이나 자재구매계약을

체결할 때에는 조합의 업무집행조합원이라고 보는 대표자 구성원회사가 공동

수급체의 명의로 체결하는 것이 원칙이다.그런데 자재를 매도하는 업체나 하
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수급인이 세금처리를 위해 공동수급체가 별도의 사업자등록을 해야 할 필요

가 있고 각종 서류의 미비로 개별 구성원 명의로 계약을 체결하게 되는 경우

가 종종 있다.또 형식상으로는 공동이행방식의 공동수급체를 형성했으나 내

부적으로는 각자 구성원이 분담이행방식으로 시공하기 때문에 각자 시공하는

구성원 회사의 명의로 계약을 체결하게 되는 경우도 있다.그리고 형식상으로

는 공동수급체를 형성했으나 실질적으로는 1개 업체가 단독으로 시공하는 소

위 가장공동수급체의 경우에는 단독으로 시공하는 회사가 홀로 계약을 체결

하는 경우도 종종 있다.②공동수급체의 대표자인 구성원회사가 계약을 체결

한 경우로써 공동수급체의 구성원 회사가 개별적으로 계약을 체결한 경우 계

약당사자가 공동수급체로 보아야 하는지,아니면 구성원회사의 개인으로 보아

야 하는지는 ㉠하도급공사와 본 공사의 관계 정도 ㉡주문서 ·견적서 ·계산

서 ·영수증 등 관련서류의 명의자에 공동수급체가 포함되는지 여부 ㉢하수

급인과 대표자회사와의 관계 등 제반 사정을 고려해 공동수급체의 관련성이

큰 경우에는 공동수급체가 책임을 져야 한다.또한 공동수급체의 대표자회사

가 계약을 체결하는 경우 편의상 대표자인 구성원 회사가 계약을 체결하는

경우와 공동시공범위에 속하는 공사로 대표자가 다른 구성원회사와 협의 없

이 계약을 체결하고 나중에 정산할 예정인 경우에는 공동수급체가 공사대금

채무 등의 이행책임을 져야 한다.공동수급체 구성원사이에 대표자회사의 단

독시공 합의가 있어 대표자회사가 단독책임으로 계약을 체결하는 경우가 있

다.이 경우 공동수급체 구성원 사이에서 내부적으로 단독이행방식으로 공사

를 진행하는 것은 탈법적이기는 하나,사법상 무효라고는 할 수 없다.따라서

원칙적으로는 대표자인 구성원회사가 단독적으로 하도급대금의 지급의무를

지게 된다.그런데 대표자인 구성원회사가 계약을 체결했으므로 거래의 외관

상 ·사실상 공동수급체에 의한 것으로 믿을 만한 사정이 있는 경우에는 표

현대리나 명의대여자의 책임에 따라 공동수급체가 책임을 지게 되면 결과적

으로 다른 구성원회사도 책임을 지게 될 것이다.이 경우 하수급인 등에게 그

렇게 믿은 데에 과실이 없어야 한다.③대표자가 아닌 구성원이 계약을 체결

한 경우로써 일명 가장공동수급체의 경우 실질적으로 단독으로 시공하는 회

사가 대표자가 아닐 경우 또는 실질적으로 분담이행방식의 경우 대표자가 아
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닌 회사의 시공책임부분에 관해 대표자가 아닌 회사가 단독명의로 계약을 체

결하는 경우가 종종 있다.공동수급체에서 대표자가 아닌 구성원은 대표자의

동의를 얻을 경우 하도급계약을 체결할 수 있다.가장공동수급체의 경우나 실

질적인 분담이행방식의 경우 대표자회사의 묵시적인 동의가 있었다고 보아

위와 같은 경우에도 공동수급체의 계약으로 인정될 가능성이 있다.그런데 공

동수급체에서 대표자가 아닌 구성원이 계약을 체결하는 것은 예외적인 것이

므로 이 경우에 하수급인 등이 대표자가 아닌 구성원이 대표자로부터 동의를

받았다거나 공동수급체를 위하여 계약이 체결된 것이라고 믿은 데에 과실이

없어야 공동수급체가 책임지게 될 것이다.만일 하수급인 등이 대표자가 아닌

구성원회사가 단독 책임으로 공사를 진행한 것임을 알면서 계약을 체결했다

면 계약을 체결한 구성원회사가 단독으로 책임져야 할 것이다.

(3)도급계약 상 계약이행보증금의 성격

토지소유주는 건설회사와 당사자 간 건물 신축에 따른 공사도급계약을 체결

하고 그 계약의 이행을 보증하기 위하여 건설사는 토지소유주에게 계약이행

금 또는 계약이행보증서를 제출한다.이 경우 흔히 계약이행보증서를 주로 이

용하게 되며,보증서의 발급기관에서는 보증서의 양도금지 특약을 두고 있다.

이때 공사도급계약이행보증서의 법적 성격을 충분히 숙지하여야 할 것이다.

토지신탁실무에서 토지소유자가 건설회사와 건물 신축에 따른 공사도급계약

을 체결하고 그 계약의 이행을 보증하기 위하여 계약이행보증서를 제출받고,

당사자 간 사정에 의하여 -특히 토지신탁의 경우 해당 공정에 따른 공사금액

을 기성에 따라 현금으로 수령하는 이익을 가지므로 더욱 선호하게 됨-부동

산신탁사에게 토지신탁을 의뢰하는 경우가 있다.이 경우 부동산신탁사에서는

위탁자와 토지신탁계약을 체결하고,부동산신탁사는 위탁자와 도급계약을 체

결한 시공사의 도급계약을 승계하게 된다.이 경우 부동산신탁회사는 도급인,

시공사는 수급인으로서 도급인의 지위가 토지소유자에서 부동산신탁회사로

바뀌게 된다.

또한 도급계약에 있어 계약보증한 보증서의 보증금액을 위약벌 내지 제재

금이나 손해배상액의 예정으로 하는 특약이 없는 경우,수급인의 채무불이행

으로 인하여 도급계약이 해제되었다고 하여 곧 보증서의 계약보증금을 위약
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벌이나 손해배상예정액으로 보아 계약보증을 한 기관에 대하여 곧바로 그 보

증금액을 청구할 수는 없고,도급인은 수급인의 구체적인 손해배상채무의 존

재와 그 채무액을 입증하여 그 범위 안에서 위 보증서의 보증금액을 청구할

수 있을 뿐이다.또한 공사도급계약에서 계약보증금의 몰취나 귀속에 관한 정

함이 없는 경우,그 공사도급계약에 대하여 계약이행보증서가 발급되었고 그

후 도급인의 지위를 인수하기로 하는 공사도급계약 승계계약에서 그 보증금

몰취규정이 포함되었다는 사정만으로 계약이행보증상의 보증금을 손해배상예

정액으로 볼 수 없다고 판시111)한 예가 있다.

공사도급계약이행의 보증계약에서 보증서의 양도를 금지하는 특약이 있는

경우,그 특약의 취지는 그 보증계약에 기한 보증서를 주채권과 분리 ·양도

하여 환가하는 보증계약의 양도를 금지하는 것이지 그 보증계약의 채권자인

도급인의 지위변동에 수반하는 보증계약의 양도를 금지하는 것은 아니다.이

는 건설사가 제출한 계약이행보증서는 도급인이 건설사의 계약불이행에 따른

불측의 손해를 보전받기 위한 보호수단이기 때문이다.이 경우 공사도급계약

이행보증서는 도급계약서를 첨부하여 발급기관에서 발급받게 되는데 추후 분

쟁을 방지하기 위해서는 수탁자와 맺은 도급계약서를 첨부하여 변경된 공사

도급계약이행보증서를 받아야 한다.

(4)선급금 지급 및 정산

선급금을 지급하고자 할 경우에는 공사도급계약체결 시에 채권확보조치,선

급금의 사용,정산 및 반환청구 등 필요한 사항을 선급금 지급조건으로 명시

한다.또한 선급금은 당해 계약 목적을 달성하기 위한 용도 이외의 다른 목적

에 사용하여서는 아니 되며,당해 공사에 소요될 노무자들에 대한 노임지급

및 자재확보에 우선 사용하도록 해야 한다.선급금을 지급한 경우에는 기성부

분 대가지급 시마다 기성부분의 대가 상당액을 계약금액으로 나눈 비율에 선

급금액을 곱한 금액 만큼 정산한 후,정산금액을 제외한 금액을 지급한다.사

업구도에 따라서는 1회 기성지급 시에 선급금 전액 공제할 수 있으나,시공사

의 재무상태 및 공사의 계속성을 감안하여 판단하여야 하므로 가급적 이러한

선급금 정산방식은 타당한 방법이라 할 수 없다.선급금을 지급한 후에 공사

111)대법원 2000.10.27.선고 99다17357.
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도급계약을 해제 또는 해지하는 경우나 선급금 지급조건을 위배한 경우에는

선급금잔액에 대해서 계약당사자에게 지체없이 반환을 청구하여야 한다.이

경우 선급금 반환과 관련하여 약정이자에 대한 약정이 있고,계약당사자의 귀

책사유에 의하여 선급금을 반환하는 경우,당해 선급금잔액에 대한 이자상당

액을 가산하여 청구한다.또한 선급금 반환청구 시 기성부분에 대한 미지급액

이 있는 경우 선급금 잔액을 그 미지급액에 우선적으로 충당해야 한다.

2)설계용역계약

설계용역계약을 체결하는 경우 계약문서는 계약서 ·과업지시서 ·산출내역

서로 구성되며,상호 보안적인 효력을 가진다.국토해양부에서 권장하는 표준

계약서상 설계변경 및 계약금액변경의 사유가 있는 경우에는 무방하지만,본

래 의미에서의 설계변경과 달리 시공사가 공사비를 부당하게 증액하기 위하

여 설계변경을 요구하는 경우도 있으므로 설계변경 및 계약금액변경 요건 등

에 대하여 위탁자,설계업체 및 시공사 등 사업관계인들 간의 협의를 거쳐 사

전에 확정하고,공사도급계약서 상 설계변경 사유와도 일치시켜 추후 분쟁의

소지를 방지하는 것이 필요하다.

3)감리용역계약

신규로 감리용역계약 시 건축법에 의한 상주공사감리의 업무내용에 책임감

리의 업무내용을 대부분 포함하여 건축공사감리세부기준 및 감리업무수행지

침서의 내용을 감안하여 감리용역계약을 체결하여야 하며,책임감리에 준하는

수준의 감리업무를 수행하도록 하여야 한다.위탁자와 감리용역업체 간에 감

리용역계약이 기 체결되어 있는 경우 계약당사자를 부동산신탁사로 하는 승

계계약을 체결해야 하며,기존 감리용역계약이 위탁자가 경제적 약자 입장에

서 계약이 체결된 경우에는 감리용역업체가 부동산신탁사의 계약내용변경에

관한 요구사항을 수용하지 않는 경우가 대부분이므로 이를 수용할 수 있도록

협의하여 승계계약을 체결하여야 한다.

4)분양대행계약
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각종 개별계약은 경쟁입찰방식으로 선정하는 것이 원칙이나,위탁자와의 신

뢰관계에 의하여 추천받아 선정되는 경우도 있기 때문에,책임(목표)분양율,

계약이행보증금,분양대행수수료,기타 분양대행조건 등에 세심한 주의를 하

여 분양대행계약을 체결하여야 한다.

5)광고대행계약

광고업무의 효율적인 수행을 위하여 광고를 전문적으로 수행하는 광고대행

업체에 업무를 위임하는 형태가 일반적이다.광고문안,전단,카다로그제작 및

이벤트행사 계획 등은 전문성이 요구되기 때문에 부동산신탁사가 직접수행하

기 보다 광고대행업체를 통하여 수행하는 것이 효율적이다.광고대행업체선정

에 있어 프로젝트 광고 건을 공고하고,과업내용,횟수 및 수량,단가 등을 제

안 받아 경쟁방식을 통하여 업체를 선정하며,업체평가 시 용역금액,실적 등

을 종합적으로 평가하여 산정한다.

6)소 결

이상 살펴본 바와 같이 토지신탁은 일반 건설사업과 다를 바 없다.따라서

개별계약은 사안에 따라서 더 많을 수 있으나 계약금액의 점유비가 큰 것만을

살펴보았다.다만 부동산신탁사는 수탁자의 지위에서 위탁자 겸 수익자의 이

익을 위하여 종사하여야 하는 관리권자로서 위탁자가 신탁계약체결 이전에 각

계약 당사자와 계약이 체결된 것을 부동산신탁사가 승계계약을 체결하여야만

하는 경우가 많이 있다.이 경우 위탁자가 자금이 충분하여 발주자의 역할을

다하는 경우에는 별 문제가 없으나 경제적으로 약자의 입장에 있는 경우에는

각 계약상대방에게 유리하고 위탁자에게 불리한 계약조항을 부동산신탁사가

승계계약을 함에 있어서 타협점을 찾기에 어려움이 많은 경우가 있다.

제 2절 토지신탁의 구조적 위험 및 사례분석

1.토지신탁의 리스크관리
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토지신탁에서의 리스크는 넓게 보면 ①위탁자 리스크로써 위탁자의 재무능

력 및 대외채무 등의 신용도 ②공사 리스크로써 예정시공사의 신용상태,시공

능력 ③민원 리스크로써 공사소음.분진,일조 ·조망권 피해민원 등 ④분양

리스크로써 분양성 및 수익성 ⑤조달자금 및 시행사로서의 우발채무 등이 있

다.부동산신탁사는 토지신탁으로 수탁 받은 신탁재산의 개발과정에서 발생할

수 있는 리스크를 최소화하기 위하여 각종 제도적 장치를 마련하고 있다.이

는 위탁자의 소유토지를 최소한의 리스크로써 개발 및 관리하여 최대의 수익

을 목표로 하여야 하기 때문이다.그만큼 부동산개발사업은 리스크가 많다는

의미이기도 하고,많은 리스크를 해결할 수 있는 능력도 있어야 함은 당연하

다.부동산개발사업이 반드시 효용만 가져다주는 것은 아니다.기회가 제공됨

과 동시에 위험이 존재하기 때문이다.부동산은 비가역성(한번 개발되면 이를

수정하거나 전환한다는 것이 거의 불가능함)이라는 특성으로 더욱 그러하다.

신탁재산의 건전성 유지는 곧 수탁자인 부동산신탁사의 재무건전성과 직결되

는 문제인 것이다.신탁재산의 부실화는 수탁자의 재무건전성을 해치는 결과

를 초래함은 필연의 결과이다.따라서 부동산신탁사는 자산건전성 제고를 위

하여 리스크관리부서 설치,리스크관리규정 및 상품별 리스크관리지침 제정․

시행,리스크관리위원회 운영 등 다양한 리스크 관리제도를 운영하고 있다.

부동산 개발사업을 전개하는 데 있어서 이러한 위험을 회피할 수 있는 능력

을 갖추어야 함은 당연하고 필수적이라 할 수 있다.단순히 부동산에 대한 지

식과 이론만 가지고는 이러한 문제를 해결할 수가 없고,부동산시장을 통찰할

수 있는 능력,미래의 환경변화를 예측할 수 있는 능력,사업적인 관점에서 볼

때 부동산의 보유 ·매매 ·개발 등 어느 방법이 가장 유리한 지를 판단할 수

있는 능력,제도나 법률적으로 개발에 유리한 환경을 조성할 수 있도록 선별

·기획할 수 있는 능력 등 부동산개발에 필요한 능력이 전문적이고 종합적으

로 갖추어져 있어야만 갖가지 위험으로부터 회피하거나 해결할 수 있을 것이

다.이는 신탁재산을 보호하고 그 결과 부동산신탁사의 재무건전성을 확보하

는 방안으로써의 조치이며,토지신탁사업의 수탁단계 부터 사업종료 시까지의

전 과정에 대하여 단계별로 리스크를 관리하여 사업수행을 안정적으로 하기

위한 제도정비가 필요하다.
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토지신탁의 유형에서 살펴본 임대형토지신탁,분양형토지신탁에서는 기본적

으로 동일한 리스크에 노출되어 있으며,관리형토지신탁은 토지신탁 수행과정

상 부동산신탁사의 자금조달리스크를 경감한다고는 하지만 부동산신탁사가 시

행사(사업주체,건축주)로서 무한책임을 완전히 면하게 되는 구조는 아니고,

실무사례에서는 상당부분 책임을 경감할 수 있는 토지신탁상품으로써 분양업

무에 관한 책임,사용승인 조건 이행책임,하자보수의 책임을 부담하게 되므로

이에 대한 적절한 리스크 대응방안을 사전 수립해야 한다.112)그러나 관리형

토지신탁은 전형적인 토지신탁의 변형으로써 부동산신탁사와 위탁자 및 시공

사 간의 협의에 따라 업무 범위가 달라질 수 있다는 점에 유의하여야 한다.

이에 더하여 만일 시공사가 부도 등에 의하여 건설을 중단하게 된 경우에는

승계시공사를 대체하여야 하는데,기존 시공사의 조건을 모두 수용할 만한 승

계시공사를 찾기가 어렵기 때문이다.경우에 따라서는 당초 조건에만 치중하

여 토지신탁사업으로서의 사업성을 간과한 결과 우량하지 않은 토지신탁사업

장의 모든 리스크를 부담할 수도 있다.

최근 들어 은행 및 제2금융권의 프로젝트화이낸싱의 부실화로 부동산개발사

업에 대한 대출이 어려워지면서 부동산신탁사의 차입형토지신탁을 찾는 경우

가 늘어나고 있다.그 결과 차입형토지신탁 수탁고가 2010년 말 308억원에서

2011년 말 현재 1,141억원으로 833억원이 급증한 현상을 반영하여 금융감독

당국에서는 차입형 토지신탁의 리스크을 적정하게 관리하기 위하여 부동산신

탁사의 신탁계정대여금의 대손충당금 적립기준을 대폭 강화하는 방안을 강구

하였다.113)이에 대한 기준은 〈표 8〉과 같다.

112)한국부동산신탁업협회,전게서,p.166.

113)금융감독원 복합금융감독국(2012.9.13).
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〈표 8〉신탁계정대여금의 대손충당금 적립기준(2012.9.13현재)

위험정도 현행 개정 적 요

정상 0.5%
2% -

3% 최초 대출실행 후 1년이 경과된 신탁계정대여금

요주의 2%
7% -

10% 신탁사업장이 아파트인 경우

고정 20% 30% -

회수의문 50% 75% -

(출처 :http://www.fss.or.kr)

이처럼 감독당국에서는 금융투자업 규정을 통해 건설 ·부동산경기의 직접

영향을 받는 차입형 토지신탁을 취급하는 부동산신탁사의 재무건전성을 확보

하기 위한 조치라 판단된다.토지신탁의 수탁단계별 리스크관리 체계를 살펴

보고자 한다.

1)토지신탁 수탁 전 리스크관리

신탁관계는 위탁자와 수탁자 간에 특별한 신임관계에 기인하여 설정되므로

수탁자는 신탁행위로 달리 정한 바가 없으면 수익자와 위탁자의 승낙없이 사

임할 수 없도록 하고,또한 수탁자는 정당한 이유가 있는 경우에 한하여 법원

의 허가를 받아야만 사임할 수 있도록(신탁법 제14조)규정하고 있다.따라서

특히 토지신탁에 있어서는 토지신탁 과정에서 발생할 수 있는 모든 리스크에

관하여 수탁 전에 충분한 검토가 있어야 한다.

토지신탁 수탁단계에서는 ①위탁자 리스크로써 위탁자의 재무능력 및 대외

채무 등의 신용도를 평가하게 된다.②공사 리스크로써 예정시공사의 신용상

태,시공능력 등을 평가하게 된다.③분양 리스크로써 분양성,수익성 등을 평

가하게 된다.④민원 리스크로써 공사소음.분진,일조 ·조망권 피해민원 등

을 평가하게 된다.⑤토지신탁취급의 투명성 및 객관성 확보를 위한 신탁사업

심의위원회를 통한 수탁심의 ·의결을 거치는 검증절차가 필요하다.여기에서

는 수탁 및 사업수행시 발생가능한 제반 리스크의 사전분석을 통해 양질의 토

지개발사업을 수탁하고,원활한 사업수행도모를 목적으로 하며,사업성 검토,
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제 계약,신탁보수율,자금수급계획 등에 대한 전반적인 공정성 및 적정성 등

에 대한 정밀한 심의를 하게 된다.

이러한 신탁사업심의위원회를 통한 수탁심의 과정에서 철저한 운영지침이

필요할 것이다.예를 들어,심의위원 전부가 해당 사업의 심도있는 심의를 위

해서는 심의를 상정한 부서의 반복되는 현장조사 및 검토․분석을 통해 수탁

심의를 상정할 것이므로 심의위원 전부가 심의상정 부서에 갈음할 정도의 신

탁사업 안정성 및 사업성분석을 소화하고 심의에 임할 지는 의문이다.따라서

본 연구에서는 부동산투자회사법 상의 부동산투자자문회사의 예를 들어 제안

코자한다.부동산투자회사가 개발대상 토지,개발방법,부동산자산의 투자․운

용에 관한 주주총회 또는 이사회의 의사결정에 필요한 조사,분석 및 정보제

공과 부동산개발사업에 부동산자산의 투자․운용에 관한 자문 및 평가 등의

업무를 포함한 사업계획서를 부동산투자전문회사의 평가를 거쳐야 한다고 규

정하고 있다(부동산투자회사법 제26조).또한 부동산투자자문회사는 부동산투자

회사법 제23조에 따라 국토해양부장관의 등록을 받아야만 영업을 할 수 있으

며,회사의 운영에 관한 건설교통부장관의 엄격한 감독을 받게 된다.따라서

부동산신탁사가 수탁하려는 토지신탁에 대해 회사 내부의 심의를 배제하고 부

동산투자자문회사와 같은 외부기관의 엄격한 자문을 거치는 것이 부동산신탁

사의 토지신탁사업에 따른 리스크를 최소화하고 재무건전성을 높이는 조치라

판단된다.

이를 정리하면 토지신탁심의위원회의 주요 심의내용은 〈표 9〉와 같다.
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〈표 9〉토지신탁심의위원회 심의내용

항 목 심 의 내 용

사업구도 .사업내용 및 방식

기본사항
.위탁자 신용상태 및 재무상태

.토지대금지원,자금차입규모 제한,수탁고 제한 등 규정위배사항

토지소유권
.소유권 확보 여부

.선순위 제한물권 유무 및 해지여부

신탁보수 적정성
.자금차입규모,업무범위 등 기여도 고려

.공사기간 고려

신탁사업계획의 타당성

.업무참여 범위(인허가,분양,사업진행 등)

.자금관리,자금조달

.선급금(지급시기,규모 등)

.시공사선정(지명도 등),자금지출순서

.기타 사업계획의 타당성

신탁사업 안정성

.분양성(초기분양율,손익분기 분양율)

.사업성(수익성).자금 선투입 규모 .미분양대책

.사업손실발생 가능성(돌발비용 가능성)

.위탁자,시공사 부도 시 대책 .최대 자금차입규모,자금회임율

신탁사업약정 주요내용
.기본협정 및 약정 주요내용 적정성

.토지신탁계약 주요내용 적정성

자금조달
.자금조달방법 적정성 .자금차입규모 적정성

.차입자금상환 타당성 .차입자금 상환순위

사업성 분석

.사업성 검토 기준의 타당성 .수입 및 지출 근거의 타당성

.분양가 적정성 .공사비 산출 적정성

.지출항목 및 산출근거 적정성 .분기별 분양율 분포 적정성

.Cash-flow(사업수지 흐름표)작성상의 타당성

.(수입금 입금 및 지출금 투입시기 등)

토지신탁 추진이유의

타당성
.기회비용 등을 고려한 종합적 판단

진행문제점 및 대응방안

에 대한 현실성

.문제점 해결 난이도

.대을방안 현실성

기타
.위탁자 및 시공사와의 분쟁소지

.민원발생 가능성 및 해결방안 타당성 .기타의견 개진사항
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2)토지신탁 수탁 이후 리스크관리

토지신탁 수탁이후 단계에서는 수탁 전에 검토한 리스크가 적정계획 대로

수행되고 있는지를 항시 감시체계를 갖추어야 한다.실무에서 리스크관리위원

회 운영 등 업무흐름은 다음과 같다.① 위탁자 및 시공사 등 유관업체에 대

한 외부신용평가기관 조기경보서비스에 등록하여 신용상태에 대한 모니터링을

실시하게 되고 ② 신탁사업 진행상황을 상시 모니터링하여 각 사업별 사업진

행상황을 주기적으로 분석․관리하며 ③ 사업차질에 따른 손실발생의 예방

및 최소화를 위하여 위 ②사항을 리스크관리위원회에 보고하여 리스크현황 및

대책을 심의를 하게 한다.리스크관리위원회는 공사리스크(예상공정률과의 차

이 분석 등)․분양리스크(분양률,예상사업이익 등)․환경변화에 따른 리스

크․민원리스크․법적리스크․위탁자리스크 등을 주된 리스크관리위원회의

심의대상으로 한다.

3)토지신탁 공사진행 단계 리스크관리

공사진행 단계에서는 시공사 및 감리자의 관리가 필요하다.특히 시공사의

부도 등으로 시공 상의 차질이 발생하면 승계시공사의 선정에 따른 절차가 장

시간 필요하게 된다.또한 기존 시공사의 하청업체에 대한 미지급 공사대금이

있는 경우 현장 점거 등 물리적 충돌을 수반하게 되며 또한 절차적으로도 현

장의 기성율에 대한 분쟁 발생과 재판과정 등의 물리적 시간 부족으로 수분양

자와의 입주시기 지연에 따른 지연배상금 등의 문제를 유발하기 때문이다.따

라서 공사기간 중의 리스크를 최소화하기 위한 실무상 업무흐름은 다음과 같

다.① 사업장 마다 감리용역계약을 체결하여 감리원으로 하여금 공사진행상

황,자재투입의 적정성,인․허가 및 변경사항의 적정성 등 공사관련 업무에

대해 철저한 감리가 이루어 질 수 있도록 관리․감독하고,매 월별․분기별보

고서를 제출받아 보고서 내용을 검토 후 문제점 발생시 시정토록 조치하고 있

으며,주요 공사단계별로 부동산신탁사 직원이 공사현장을 방문하여 사업장의

안정성 및 공사진행에 대한 종합점검을 실시하여 공사품질관리에 역점을 두고

있다.② 공사 기성급 지급시 시공사가 감리원의 확인을 거쳐 제출한 기성확

인서 내용을 부동산신탁사 직원이 직접 현장 확인하여 기성고 내용의 적정성
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여부를 검토 후 처리하며,특히 시공사의 신용도에 위험성이 감지되면 시공사

의 하청업체에게 직불하는 등의 방법으로 처리하게 된다.

4)토지신탁 수행 중 유동성 리스크관리

유동성리스크는 자금시장의 급격한 변동에 따라 신탁사업에 필요한 자금을

적기에 조달하지 못하는 위험을 의미한다.이러한 유동성리스크의 관리 및 대

처방안은 부동산신탁사가 조달 ·운용하는 자금의 유출․입에 영향을 미치는

모든 거래를 관리대상으로 하고 있으며,매월 유동성비율,유동성 갭(Gap)등

의 유동성 상태를 측정하여 관리하여야 하며,또한 차입금의 월별 만기도래현

황 및 토지신탁 사업자금의 월별 지출예상금액을 분석하고,일일단위로 자금

표를 작성하여 점검하고 있으며,단기조달자금의 차환시 예상되는 돌발사태에

대비하기 위해 당좌대출한도를 설정하여 운영 중에 있다.

2.토지신탁과 부가가치세의 구조적 위험

1)토지신탁과 부가가치세

일반적으로 부가가치세는 사업상 독립적으로 재화 또는 용역을 공급하는

자,즉 사업자가 이를 납부할 의무를 진다(부가가치세법 제2조 제1항).한편 신

탁법상 신탁재산을 관리·처분함에 있어 재화 또는 용역을 공급하거나 또는 공

급받는 경우 그 신탁재산의 관리·처분 등으로 발생한 이익과 비용은 최종적으

로 위탁자에게 귀속하게 되어 실질적으로는 위탁자의 계산에 의한 것이다.신

탁법에 의한 신탁은 위탁매매(부가가치세법 제6조 제5항)와 같이 ‘자기(수탁자)

명의로 타인(위탁자)의 계산에 의하여’재화 또는 용역을 공급하거나 또는 공

급받는 등의 신탁업무를 처리하고 그 보수를 받는 것이어서,신탁재산의 관

리·처분 등 신탁업무에 있어 사업자 및 이에 따른 부가가치세 납세의무자는

원칙적으로 위탁자라고 보아야 한다.다만 신탁계약에서 위탁자 이외의 수익

자가 지정되어 신탁의 수익이 우선적으로 수익자에게 귀속하게 되어 있는 타

익신탁의 경우에는,그 우선수익권이 미치는 범위 내에서는 신탁재산의 관리·

처분 등으로 발생한 이익과 비용도 최종적으로 수익자에게 귀속되어 실질적으

로는 수익자의 계산에 의한 것으로 되므로,토지신탁의 경우 사업자 및 이에
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따른 부가가치세 납세의무자는 위탁자가 아닌 수익자로 본다114)고 판시하고

있다.

(1)위탁자의 사업자등록증

앞에서 살펴본 바와 같이 위탁자는 토지신탁의 수익자로서 사업자등록이

없는 개인의 경우나,법인의 경우라도 고유목적사업이 다른 경우에는 부동산

개발관련 업종으로 종목추가 등을 하여 일치시켜야 한다.

먼저,위탁자가 개인인 경우에는 위탁자가 사업자등록을 하고 있지 않거나,

사업자등록이 되어 있더라도 종목이 다른 경우에는 주택신축판매업 또는 부

동산매매업으로 되어 있어야 한다.다음으로 위탁자가 법인인 경우에는 당해

법인의 목적사업(주택 또는 건설업 및 동 판매업)115)이 정관에 명시되어 있고

그 내용으로 법인등기부상 사업목적이 정해진 경우 관할 세무서에 법인등기

부상의 목적사업을 내용으로 하는 업태 및 종목이 되어 있어야 한다.

(2)분양수입금액에 대한 과세표준 계산

영리목적의 유무에 불구하고 사업상 독립적으로 재화 또는 용역을 공급하

는 자(사업자)는 부가가치세를 납부할 의무가 있다.따라서 법인이 아파트 등

의 공동주택을 신축하여 분양하는 것은 원칙적으로 부가가치세가 과세된다.

그러나 국민들의 주거생활 안정을 위하여 국민주택의 공급은 부가가치세가 면

제된다.고급빌라의 경우에는 전용면적이 국민주택규모를 초과하기 때문에 건

물부분에 대해서 당연히 부가가치세가 과세된다.또한 토지는 부가가치를 창

출하는 본원적 생산요소이기 때문에 모든 토지의 공급에 대해서는 부가가치세

가 면제된다(부가가치세법 제12조 ⓛ항 12호).따라서 아파트 등 공동주택을 신

축분양 할 경우,부가가치세 과세대상은 국민주택규모를 초과하는 주택의 분

양수입 중에서 토지가액을 제외한 건물가액 상당액이 된다. 국민주택 규모

를 초과하는 빌라 등의 분양수입금액은 토지의 공급가액과 건물의 공급가액으

114)대법원 2003.4.25.선고 99다59290.;대법원 2008.12.24.선고 2006두8372.

115)소득세법시행령 제32조(주택신축판매업의 범위)①법제19조 제1항 제6호에서 “대통령령이 정하는

주택신축판매업”이라 함은 다음 각호의 것을 말한다.

1.주택을 건설하여 판매하는 사업

2.이하 생략

※소득세법시행령 제34조(부동산매매업의 범위)법제19조 제1항 제12호에서 “대통령령이 정하는 부동산

매매업이라 함은”한국표준산업분류표상의 건물건설업(건물을 자영건설하여 판매하는 경우에 한한

다)및 부동산공급업을 말한다.다만 제32조의 규정에 의한 주택신축판매업을 제외한다)
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로 구성되어 있으므로,부가가치세 과세표준을 계산하기 위해서는 건물의 공

급가액을 구분해야 한다.토지와 건물을 함께 공급할 때에 부가가치세 과세표

준은 당사자 간에 토지가액과 건물가액을 구분하여 거래한 경우에는 당해 실

거래가액에 따라 구분하는 것은 원칙으로 하되 구분이 불분명한 경우에는 소

득세법상 기준시가로 안분 계산한다.

한편 상가의 분양가액에 부가가치세 상당액이 포함되어 있을 경우에는 다음

과 같이 건물 공급가액을 계산한다.

건물의 공급가액 =

총분양가액(부가가치세포함)*건물과세시가표준액 /{(토지과세시가표준액 +

건물과세시가표준액)*1.1}

(3)부동산신탁의 세금계산서 발행

부동산신탁에 의한 소유권 이전은 형식적 소유권이전이란 점을 이미 살펴

보았다.따라서 부동산신탁사가 수행하는 토지신탁 역시 위탁자가 당해 토지

신탁의 이익을 향수하므로 비록 부동산신탁사의 명의로 사업을 수행한다고 하

더라도 개발과 관련된 거래의 당사자는 부동산신탁사가 아닌 위탁자가 되는

것이다.따라서 이와 관련한 유의사항을 살펴보면 다음과 같다.

첫째,토지신탁사업과 관련한 세금계산서의 발행 당사자는 위탁자가 되는

것이다.토지신탁은 위탁자가 수익자의 지위를 겸하고 있는 자익신탁이기 때

문에 위탁자가 부도 등에 따라 폐업을 하여도 토지신탁사업장이 있는 한 폐업

신고는 받아들여지지 않는다.

둘째,부가가치세법 시행규칙 제6조 제1항에 규정한 폐업일은 사업자(위탁

자)가 그 사업을 실질적으로 폐업하는 것을 말하는 것이므로,신탁법에 따라

신탁계약에 의해 부동산을 부동산신탁사에 신탁한 위탁자가 신탁사업장이 아

닌 다른 사업장의 부도로 직권 폐업된 경우라 하더라도 신탁법에 의한 위탁자

로서의 지위가 그대로 유지되고 당해 신탁사업이 계속적으로 유지되고 있는

경우에는 폐업으로 보지 아니 한다.116)

셋째,신탁법에 의한 신탁계약에 의거 위탁자인 부동산소유자가 수탁자인

부동산신탁사에 부동산을 신탁하고 부동산신탁회사가 부동산의 개발·관리·처

116)국세청 예규 부가 46015-520,(2001.3.21).
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분에 대한 신탁사업을 수행함에 있어 당해 신탁한 부동산과 관련된 세금계산

서상의 공급자 또는 공급받는 자는 위탁자 명의로 하는 것이며,이 경우 세금

계산서 비고란에 수탁자 명의를 부기하는 것이다.117)

넷째,위탁자 겸 수익자인 건설회사의 토지를 부동산신탁사에 토지신탁계약

에 의해 토지를 신탁하고,위탁자 겸 건설회사로서 도급을 받아 신축을 하는

경우,신축에 따른 건설용역을 제공한 대가를 받는 경우(즉,위탁자와 건설업

자가 동일한 경우)에는 세금계산서를 교부하지 아니 한다.118)

다섯째,위탁자 겸 수익자인 건설회사가 부동산신탁사와 건물공급계약을 체

결하여 건물을 신축분양 한 후 동 건물을 분양받은 자에게 세금계산서를 교부

하였으나,건설업자의 부도로 관할 세무서장이 직권폐업 조치한 경우 당해 건

설업자의 건설업 폐업여부와는 관계없이 부동산신탁계약상 위탁자로서의 사업

은 계속되고 있는 것으로 보아야 할 것이므로 세무서장의 직권폐업일 이후에

수분양자들이 교부받은 세금계산서는 폐업일 이후에 교부받는 세금계산서가

아니다.119)

여섯째,위탁자가 다수인인 경우의 부가가치세 업무처리는 토지소유자들이

부동산신탁사에 신탁을 하고 사업을 경영하는 경우에는 다음과 같이 사업자

등록,세금계산서 수수,기장,부가가치세 신고를 한다.120)①사업자등록에 있

어 공동으로 사업을 경영하는 자가 부가가치세법 제5조의 규정에 의하여 납세

의무자로 등록하는 경우에는 공동사업자가 그 지분 또는 손익분배의 비율,대

표자 기타 필요한 사항이 기재된 동업계약서를 제출하여야 하며 소관세무서장

은 공동사업장을 1사업자로 보아 대표자명의(예 ㅇㅇㅇ외 ㅇ인)로 사업자등록

을 교부한다.②세금계산서 수수는 사업자등록증상에 기재된 대표자명의로 세

금계산서를 교부하거나 교부받아야 한다.③기장은 공동사업장을 1사업자로

보아 동법 제31조의 규정에 의한 기장을 한다.④부가가치세 신고는 동법 제

18조 및 제19조의 규정에 의한 부가가치세의 예정 또는 확정신고에 있어 공동

으로 사업을 경영하는 자가 연명으로 하여야 한다.

117)국세청 예규 부가 46015-520,(2001.3.21).

118)국세청 예규 부가 46015-1323,(1997.6.13).

119)국세청 예규 부가 46015-4609,(1999.11.17).

120)국세청 예규 부가 1235-894,(1979.3.31).
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2)부가가치세의 납세의무자

(1)부가가치세의 공탁금수령권자 확인사례

① 부가가치세는 사업상 독립적으로 재화 또는 용역을 공급하는 자 즉 사

업자가 이를 납부할 의무를 지는 것으로서(부가가치세법 제2조제1항),사업자만

이 부가가치세의 납세의무자 및 환급청구권자라고 할 것이고,신탁법상의 신

탁은 위탁자가 수탁자에게 특정의 재산권을 이전하거나 기타의 처분을 하여

수탁자로 하여금 신탁목적을 위하여 그 재산권을 관리․처분하게 하는 것이므

로(신탁법 제2조),수탁자가 신탁재산에 대한 토지개발행위를 하거나 신탁재산

을 관리․처분함에 있어 재화 또는 용역을 공급하거나 공급받게 되는 경우 수

탁자 자신이 계약당사자가 되어 신탁업무를 처리하게 되는 것이나,그 신탁재

산의 개발 ·관리 ·처분 등으로 발생한 이익과 비용은 최종적으로 위탁자에

게 귀속하게 되어 실질적으로는 위탁자의 계산에 의한 것이라고 할 것이므로

신탁법에 의한 신탁 역시 부가가치세법 제6조 제5항 소정의 위탁매매와 같이

‘자기(수탁자)명의로 타인(위탁자)의 계산에 의하여’재화 또는 용역을 공급하

거나 또는 공급받는 등의 신탁업무를 처리하고 그 보수를 받는 것이므로,신

탁재산의 개발 ·관리 ·처분 등 신탁업무를 처리함에 있어서의 사업자 및 이

에 따른 부가가치세 납세의무자는 위탁자라고 봄이 상당하고,따라서 부가가

치세의 신고내용상 매입세액이 매출세액을 초과하는 경우 그 차액 상당의 부

가가치세 환급청구권은 당연히 부가가치세 납세의무자인 위탁자에게 귀속된

다.

② 구 신탁법 제19조(현행 신탁법 제27조)는 ‘신탁재산의 관리·처분·멸실·훼손

기타의 사유로 수탁자가 얻은 재산은 신탁재산에 속한다’고 규정하고 있으므

로,부가가치세 환급청구권은 일정한 과세기간 동안에 매입세액이 매출세액을

초과하는 경우 사업자에게 그 차액에 상당하는 세액의 환급청구가 인정되는

권리로서,신탁법상의 신탁에 있어서 신탁재산의 개발·관리·처분 등의 거래에

대한 부가가치세 납세의무자 및 환급청구권의 귀속권자는 사업자인 위탁자이

고,비록 공급하는 자에게 지급한 매입세액 상당액을 수탁자가 신탁재산에 속

한 자금으로 지급하였다고 하더라도 그와 같은 이유만으로 부가가치세 환급청

구권이 바로 신탁재산의 개발․관리․처분 등으로 수탁자가 얻은 재산이라고
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할 수는 없으므로,이와 같은 경우에 국가에 대하여 가지는 부가가치세 환급

청구권은 위 법조 소정의 신탁재산에 속한다고 할 수 없다121)고 대법원은 판

시하고 있다.

부동산신탁사는 부동산개발과정 중 매입부가치세액이 매출부가가치세액 보

다 큰 경우로써 통상 부동산개발 초기 또는 분양이 저조한 사업장에서 발생가

능성이 크다.다만,부가가치세가 면세용역에 해당하는 국민주택규모 이하의

국민주택 등에는 해당이 없지만,국민주택규모를 초과하는 주택이나 상가 등

에는 항상 위험성이 내재되어 있다고 볼 수 있다.

③ 신탁계약에 따라 신탁재산을 처분하여 수탁자가 얻은 매매대금은 신탁재

산에 속하는 것이고(신탁법 제27조),한편 재화의 공급에 따라 사업자가 공급받

는 자로부터 받은 부가가치세액 상당의 금원은 부가가치세 납부의무 이행을

위하여 일시 보관하는 것이 아니라 매매대금과 일체로 되어 사업자의 소유로

귀속되는 것으로서 사업자는 일정한 과세기간 종료 후에 그 기간 동안 발생한

매출세액과 매입세액 여하에 따라 매출세액의 징수 여부에 관계없이 자신의

책임 하에 부가가치세 납부의무를 이행하는 것이므로,수탁자가 신탁재산의

처분에 따라 매수인으로부터 거래징수한 부가가치세 상당액은 매매대금의 일

부로서 신탁재산에 속한다고 보아야 할 것이고,수탁자가 거래징수한 부가가

치세 상당액을 재화의 공급가액과 별도로 부채과목인 예수금계정으로 회계처

리한다고 하여 달리 볼 것이 아니다122)라고 판시하고 있으나,사업성이 악화

된 사업장의 경우 부동산신탁사는 차입금 상환을 위해 분명 분양가를 할인하

는 등 분양촉진에 최선을 기울일 것이고,반면 위탁자는 신탁재산의 대가를

회수하기 위한 노력으로 부동산신탁사의 할인분양 등을 저지하려고 할 것이

다.결국 위탁자는 신탁토지를 회수하기는 커녕 오히려 신탁사무처리비용의

부족분에 대한 채무도 부담하게 될 것이다.또한 부가가치세법상 사업자의 지

위에서 신탁부동산의 처분에 따른 매출부가가치세를 체납하게 되어,이는 위

탁자와의 분쟁을 심화시킬 여지가 클 뿐만 아니라 경우에 따라서는 탈세범의

범법자로 전락하게 될 개연성이 크다고 판단된다.

121)대법원,2003.4.25.선고 2000다33034.

122)대법원 2003.4.25. 선고 99다59290.
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(2)부가가치세법상 신탁재산의 감소원인

토지신탁은 신탁기간이 장기간에 걸친 개발과정을 거치게 된다.이에 따른

위탁자 겸 수익자와의 잦은 마찰을 겪게 되는데,이는 위탁자 겸 수익자의 경

제적인 사업수행능력이 열악하여 시공사 또는 설계자․공사감리자․분양대행

사 등에 의지할 수밖에 없게 된다.그 이유는 그들에게 공사 등 용역을 받도

록 하여 주겠다는 약속을 빌미로 그들로 하여금 대여금을 받는 경우가 빈번하

다.위탁자 겸 수익자는 토지신탁으로의 신탁행위 이전에 부동산개발사업의

사업화 과정에서 발생하는 제반 경비에 충당할 목적으로 그들과 사전에 각각

의 계약 등을 하게 된다.토지신탁 전의 위탁자 겸 수익자의 이러한 계약 등

을 모르는 부동산신탁사로서는 정상적인 신탁행위에 따른 토지신탁계약을 체

결하였다 하더라도 개발과정의 전반에 걸쳐 갈등을 유발하는 요인을 가지게

된다.또한 신탁행위에 따른 토지신탁계약이 체결되어 부동산개발업무에 착수

하게 되면 위탁자 겸 수익자는 토지신탁이 종료되고 정산절차를 거쳐 배당을

받음으로써 투입자금 및 이익이 실현되게 된다.이 과정을 거치는 기간이 3년

내지 5년 정도의 장기간으로써 위탁자는 자금고갈을 해소할 수 있는 방법으로

부동산신탁사에서 선배당을 통해 지급받을 수 있는 방안이 유일하다.그것도

용이하지 않다면 불법행위를 유발하게 되는 경우가 빈번하다.

이상과 같이 토지신탁에서 위탁자 겸 수익자가 신탁행위 이전의 각 이해관

계자들과의 갈등으로 인해 불법행위를 유발하는 사례를 살펴보면 다음과 같

다.

첫째,위탁자 겸 수익자가 부가가치세환급금을 편취하는 경우이다.부동산신

탁사는 건설사에게 건설용역의 대가(부가가치세를 포함)를 지급하게 된다.건

설용역 이외에도 부동산개발 전 과정에 걸친 제3자와의 용역제공의 경우에도

동일하다.이처럼 부동산신탁사가 지출한 제반 용역대가에 포함된 부가가치세

를 위탁자 겸 수익자에게 환급이 발생하면 당해 환급금은 신탁재산에 편입시

켜야 함에도 불구하고 이를 이행하지 않고 편취함으로써 신탁재산을 부당히

감소시키는 결과를 초래한다.

둘째,위탁자 겸 수익자는 자금의 융통을 위해 또는 자금의 착복을 위해 제

3자와의 개인채무를 위장하여 법원의 집행문을 부여받아 부가가치세환급금을
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편취하는 경우이다.부동산신탁사는 토지신탁계약과 동시에 향후 부가가치세

신고 시 마다 국세환급금이 발생하면 이를 신탁재산에 편입시킬 목적으로 국

세환급금양도요구서를 미리 필요수량 만큼 징구하였다가 매 신고 시에 국세환

급금이 확정되면,관할세무서에 국세환급금양도요구서를 부가가치세예정(확정)

신고서와 함께 신고하게 된다.이때 제3자는 확정판결문에 터잡아 부동산신탁

사의 국세환급청구권을 압류하게 되며,부가가치세법상의 납세의무자인 위탁

자 겸 수익자에게 장래에 환급될 국세환급금은 압류의 효력에 따라 제3자에게

환급이 이루어진다.이로써 신탁재산의 감소를 초래하게 되고 그 금액이 부동

산신탁사의 손실을 초래할 수 있다.이러한 경우에는 달리 해결방안이 없다.

그 이유는 부동산신탁사가 향후 신고기간 마다 사용해야 할 국세환급금양도요

구서를 미리 받아 두었다가 매 신고기간 마다 완성하여 관할세무서에 제출한

다 하더라도 신고기간 전에 제출하는 국세환급금양도요구서는 부가가치세환급

금이 결정되기 이전이므로 효력이 없다.이런 이유로 위탁자가 제3자와 통정

에 의해 부가가치세환급금을 착복코자 할 경우에는 확정판결문에 나타난 금액

에 달할 때까지 한번의 압류를 통해 계속적 효력이 있기 때문에 관할세무서에

압류결정문 또는 국세환급금양도요구서의 접수일을 기준으로 부가가치세환급

금의 수령권자가 달라지는 관계로 부가가치세환급금을 신탁재산에 편입하기는

어려울 것이다.

(3)자익토지신탁의 부가가치세 환급청구권자

위에서 살펴본 경우와 같이 토지신탁에서 부가가치세환급금이 발생할 경우

동 부가가치세환급금은 토지신탁사업과 관련하여 발생한 것이므로 신탁재산으

로 볼 경우 강제집행 등의 금지규정에 따라 부가가치세환급금을 신탁재산에

편입할 수 있을 것이다.이와 관련하여 대법원은 부가가치세 환급청구권이 신

탁재산에 해당하는지에 분쟁에서 자익신탁의 경우 신탁재산의 관리․처분․

멸실․훼손 기타의 사유로 수탁자가 얻은 재산은 신탁재산에 속한다고 규정하

고 있다.그러나 신탁법상의 신탁에 있어서 신탁재산의 개발․관리․처분 등

의 거래에 대한 부가가치세 납세의무자 및 환급청구권의 귀속권자는 사업자인

위탁자이고,비록 공급하는 자에게 지급한 매입세액 상당액을 수탁자가 신탁

재산에 속한 자금으로 지급하였다고 하더라도 그와 같은 이유만으로 부가가치
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세의 환급청구권이 바로 신탁재산의 개발․관리․처분 등으로 수탁자가 얻은

재산이라고 할 수는 없는 것이므로 이와 같은 경우에 국가에 대하여 가지는

부가가치세 환급청구권은 위 법조 소정의 신탁재산에 속한다고 할 수 없다고

판시123)하고 있다.이러한 현상은 위탁자를 통제할 수단이 없기 때문에 발생

하는 것으로써,이를 해결할 수 있는 방법은 신탁재산이 독립적인 법인격을

인정할 경우 부가가가체환급금을 부당히 편취 당하는 일은 없을 것이다,

(4)타익토지신탁의 부가가치세 환급청구권자

토지신탁계약에 있어서 위탁자 이외의 수익자가 지정되어 신탁의 수익이 우

선적으로 수익자에게 귀속하게 되어 있는 타익신탁의 경우에는 그 우선수익권

이 미치는 범위 내에서는 신탁재산의 관리․처분 등으로 발생한 이익과 비용

도 최종적으로 수익자에게 귀속되어 실질적으로는 수익자의 재산에 의한 것이

되므로,이 경우 사업자 및 이에 따른 부가가치세 납세의무자는 위탁자가 아

닌 수익자로 보아야 한다.토지신탁계약에 따라 신탁재산을 처분하여 수탁자

가 얻은 매매대금은 신탁재산에 속하는 것이고,한편 재화의 공급에 따라 사

업자가 공급받는 자로부터 받은 부가가치세액 상당의 금원은 부가가치세 납세

의무 이행을 위하여 일시 보관하는 것이 아니라 매매대금과 일체로 되어 사업

자의 소유로 귀속되는 것으로서 사업자는 일정한 과세기간 종료 후에 그 기간

동안 발생한 매출세액과 매입세액 여하에 따라 매출세액의 징수 여부에 관계

없이 자신의 책임하에 부가가체세 납세의무를 이행하는 것이므로,수탁자가

신탁재산의 처분에 따라 매수인으로부터 거래징수한 부가가치세액 상당액은

매매대금의 일부로서 신탁재산에 속한다고 보아야 할 것이고,수탁자가 거래

징수한 부가가치세액 상당액을 재화의 공급가액과 별도로 부채과목인 예수금

계정으로 회계처리 하였다고 하여 달리 볼 것은 아니다라고 판시124)하고 있

다.

(5)토지신탁의 부가가치세 환급업무처리

부가가치세의 신고처는 위탁자의 사업장소재지 관할 세무서이며,위탁자가

직접 신고하거나,위탁자 명의로 수탁자가 대리신고를 해야 한다.위탁자의 부

123)대법원 2003.4.25.선고 200다33034.

124)대법원 2003.4.25.선고 99다59290.
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도 등으로 사업자등록이 말소된 경우에도 사업자등록 말소 이전에 신탁계약이

체결되고 이미 부가가치세가 신고가 이루어지고 있었다면 사업자등록 말소 이

후에 발생된 부가가치세 발생 건에 대해서 사업자등록 말소 이전의 세무로 의

제 처리하므로 수탁자 명의로 대리신고가 가능하다.이 경우 부가가치세의 환

급의 경우 국세환급금양도요구서,계좌개설신고서 등의 신고서류를 제출해야

한다.특별한 사유가 없는 한 확정신고 기한 경과 후 30일 이내에 환급이 이

루어지나,토지신탁사업의 부가가치세환급과 관련하여 위탁자와의 관계로 인

해 환급 관련하여 발생하는 문제에 대한 업무처리는 다음과 같다.125)

첫째,위탁자가 부가가치세 불능상태인 경우에는 ①수탁자가 위탁자 명의로

대리신고(환급관련 신고 포함)및 환급금을 수령한다.다만,이 경우 수탁자가

부가가치세법상 위탁자의 납세관리인으로 신고해야 한다.②부동산신탁사를

부가가치세 납세관리인으로 신고하면 관할세무서는 부동산신탁사를 납세관리

인으로 선정이 가능하다.126)③부동산신탁사는 납세관리인 선정신고서를 관할

세무서에 제출한다.

둘째,위탁자가 환급관련 업무협조를 거부하는 경우에는 ①부가가치세의 환

급금이 직접 위탁자의 환급계좌로 입금되기 때문에 신고시점 이전이라도 위탁

자에게 환급관련 서류를 받기가 가능한 시점에서 환급관련 서류를 적극적으로

징구한다.②환급관련서류를 관할세무서에 신고하지 못했을 경우 환급금에 대

한 법적조치(가압류,가처분 등)하여 환급금 지급을 막은 상태에서,수탁자에

게 환급되도록 세무서와 협의진행하고,소송제기 및 위탁자가 환급금을 가져

갈 수 없음을 주지시켜 환급관련서류가 제출될 수 없도록 업무를 진행한다.

셋째,관할 세무서에서 위탁자의 다른 체납세액과 상계처리하거나,위탁자의

제3채권자가 환급금에 제한권리를 설정한 경우 또는 위탁자가 환급금채권을

타인에게 양도한 경우에는 법적조치(가압류,가처분 등)하여 환급금지급을 막

고,소송을 진행하는 동시에 위탁자에 대한 채권확보 절차를 진행한다.

넷째,위탁자의 다른 사업장 세액이 합쳐질 경우에는 신탁재산 환급분을 별

도로 계산하여 위탁자에게 환급금액을 징구해야 한다.다만,이와 같은 문제를

해결하기 위하여 위탁자로 하여금 해당 신탁사업에 대하여 별도의 사업장으로

125)한국부동산신탁업협회,전게서,pp.232〜234.

126)부가가치세법 제33조 제2항 및 동법시행령 재84조 제1항 제3호.
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보아 사업자등록을 하도록 유도한다.

3.토지신탁 조달사업비의 무한책임

1)사업비조달 일반

1991년도의 부동산신탁제도 도입 이래 IMF의 금융위기를 겪으면서 부동산

신탁사의 경영위기는 토지신탁의 과중한 자금부담과 함께 부동산신탁업계의

동반 신용위험을 초래하게 되었다.이는 토지신탁에 대한 시장선점 등의 이유

로 무분별하게 수주경쟁을 하였던 결과였다.그로인하여 선발신탁사의 시장퇴

출이라는 충격적인 사건이 발생하면서 안정적인 신탁자금의 조달이 급부상하

게 되었고,감독기관에서도 부동산신탁사의 자산건전성이 감독대상으로 부각

되었다.

토지신탁은 부동산개발사업을 목적으로 부동산을 신탁하는 것으로서 일반건

설사업과 절차상 동일하다.다만 토지신탁은 위탁자의 토지를 수탁 받아 해당

토지에 적합한 개발을 행하는 주체로서 개발을 위한 막대한 자금이 소요되며

개발자금의 조달과 상환책임은 모두 부동산신탁사가 부담하고 있다.그 이유

는 부동산신탁사가 금융기관으로부터 직접적인 차주 자격으로 조달하기 때문

이다.이와 같은 자금조달구조로 인해 토지신탁사업이 분양부진 등으로 부실

화되는 경우 바로 차주인 부동산신탁사의 부실로 이어졌고 동일 신탁사 내의

우량한 사업까지 막대한 지장을 초래하였다.

부동산신탁사의 주도적 자금조달원은 선분양에 따른 분양대금의 유입을 전

제로 사업의 수지분석을 하였으며,토지신탁사업을 수행하던 중 예상분양율

이하로 저조할 경우 부동산신탁사는 상당한 유동성 위기를 맞게 된다.현재의

시장상황은 최근의 부동산시장에 위협적으로 다가오는 후분양제도의 도입 및

분양원가공개 등 분양시장의 상황을 어렵게 하고 있다.이러한 분양대금의 유

입이 지장을 맞게 되면 결국 부동산신탁사의 자체신용에 의해 자금을 조달할

수밖에 없으며,시장에서의 유동성위기 등을 빌미로 높은 금리를 부담할 수밖

에 없게 된다.그 이유는 부동산신탁사도 영속기업으로서 매년 신용평가를 받

아 신용등급에 따른 조달금리를 적용받기 때문이다.이를 부동산신탁사의 자

금조달에 따른 구조적 위험요인으로 분류해 보면 다음과 같다.
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첫째,과다한 차입의존도이다.위탁자의 자금력과 담보력이 열악한 경우에는

원활한 토지신탁사업의 수행을 위하여 불가피하게 부동산신탁사가 자체 공신

력에 의하여 사업비를 차입할 수밖에 없는 실정이다.이러한 경우 부동산신탁

사는 사업규모에 비하여 자기자본규모가 작아서 외부차입 의존도가 높을 수밖

에 없으며,이로 인하여 과거 IMF등과 같은 시장여건이 악화될 경우 자생력

을 잃고 경영악화가 급속히 진전될 가능성을 내포하고 있다.타인자본 중에서

도 직접금융에 의한 자금조달이 전무하여 간접금융에 절대적으로 의존하기 때

문에 위험분산효과가 취약하고,단기차입의존도가 크면 클수록 유동성 위험이

증대되는 구조이다.

둘째,자금조달 및 운용의 만기불일치에 따른 위험성이다.차입의존도가 크

더라도 조달재원이 다양하게 분산되어 있으면 특정 금융부문으로부터의 자금

조달에 따른 리스크는 작아지므로 파급효과가 확산되지 않을 수 있으나,이와

같은 여건이 마련되지 않음으로 인해 단기차입 후 단기연장하는 방식으로 자

금조달을 지속하는 형편이다.또한 토지신탁사업의 자금운용기간은 일반적으

로 2～3년이 소요되므로 자금조달 및 운용의 만기 블일치로 인한 유동성 및

금리위험으로 인해 만성적인 자금부족과 고비용에 노출되어 있다.

셋째,부동산신탁사의 신용에 의한 차입으로 위험에 항시 노출되어 있다.부

동산신탁사의 토지신탁사업장은 사업장별로 분별관리(신탁법 제37조)되고 있음

에도 외부로부터의 자금차입이 사업장별로 이루어 지지 않고 부동산신탁사에

의존하기 때문에 즉,차입주체가 부동산신탁사이므로 토지신탁사업장 중 하나

가 부실화되면 나머지 토지신탁사업장도 영향을 받을 가능성이 크다.

넷째,부동산시장의 위험에 대한 예측 및 분산기능의 취약이다.토지신탁의

경우 부동산경기 하락 등으로 인해 개발된 부동산이 분양․임대되지 않고 차

입금이자가 누적되어 손실이 계속 발생하면 부동산신탁사의 경영이 악화될 가

능성이 크다.국내 경기상황에 따른 부동산 경기하락 보다 외국의 경기악화

또는 금융위기 등 그 파급여파로 인한 국내 부동산 경기하락을 경험한 상

황127)에서 부동산경기를 적절히 예측하고 분석하는 기능을 갖추지 못한 경우

대규모 손실과 함께 부도위험이 높아지기 마련이다.

127)2008년도의 미국발 금융위기 및 2011년 유럽발 금융위기 등으로 국내 부동산경기 하락 및 침체

기를 겪은 바 있다.
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다섯째,경영관리상의 문제점 노출이다.부동산신탁사는 부동산경기예측,사

업평가 및 시장기능 등의 기획기능과 자금관리,위험관리,상품개발,마케팅기

능 등의 업무 및 조정기능이 부동산신탁사의 독립적인 판단에 의존하고 있다.

이에 따른 시행착오를 줄이기 위해 전문인력을 확충하고 부동산신탁사 외부의

기능을 최대한 활용할 수 있는 시스템 마련이 중요하다.또한 부동산신탁사가

금융기관 자회사 형태로 존속하는 경우가 많기 때문에 잦은 경영진의 교체도

이러한 기능을 약화시키는 경향으로 작용할 수 있을 것으로 판단된다.

2)사업비 조달방법

토지신탁에 소요되는 사업비는 주로 토지신탁 사업의 자체 분양수입금으로

충당하는 것으로 예정되어 있으나,사업초기 또는 분양이 저조할 경우 부동산

신탁사는 자신의 책임으로 금융기관으로부터 대출을 받아 사업비를 조달하거

나 부동산신탁사의 신용도를 이용하여 회사채나 기업어음(CP)을 발행하여 조

달한다.부동산신탁사의 토지신탁의 사업비 조달구조는 〈그림 2〉와 같다.

〈그림 2〉토지신탁의 사업비 조달구조

임대아파트나 아파트형공장과 같은 토지신탁사업의 경우 저리의 국민주택기

금이나 중소기업정책자금을 지원받으나 이 또한 부동산신탁사에게 최종적으로

상환책임이 있다.임대형토지신탁(임대아파트)사업을 하는 경우 저금리로 조

달할 수 있는 창구가 국민주택기금인 점을 감안할 때,회사채 발행 등을 통한
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장기의 자금조달은 주목할 만하다.또한 부동산신탁사는 토지신탁사업에 소요

되는 사업비를 다양한 조달처로부터 조달하게 되는데 각 부동산신탁사의 사업

비 조달원을 살펴보면 〈표 10〉과 같다.

〈표 10〉부동산신탁사의 사업비 조달원

(단위:백만원)

구분 소계 KB부동산신탁 한국자산신탁 대한토지신탁 한국토지신탁

차입금총계 810,407 148,423 120,121 16,695 525,188

1금융권 127,733 35,000 11,803 - 80,930

2금융권 122,299 - 22,299 - 100,000

국민주택기금 269,160 101,798 41,550 16,695 109,117

회사채 267,271 10,000 27,271 - 230,000

기타 23,964 1,625 17,198 - 5,141

(자료 :부동산신탁업협회 2006.12말 영업실적자료)

3)사업비 조달실태

(1)조달자금의 토지신탁 대여

부동산신탁사는 자신의 책임으로 금융기관으로부터 대출을 받아 사업비를

조달하거나 부동산신탁사의 신용도를 이용하여 회사채나 기업어음(CP)을 발

행하여 조달하지만 토지신탁사업의 위험요소나 사업성에 관계없이 각 토지신

탁사업에 대하여는 동일한 이자율을 적용받는다.부동산신탁사는 각 금융기관

으로부터 각기 다른 이자율로 사업비를 조달하고,뿐만 아니라 회사채나 기업

어음의 발행이율도 발행시기 마다 다르나 동일한 이자율로 대여하고 있다.보

통 부동산신탁사는 평균적으로 조달한 금액의 이자율에 조달에 필요한 경비

(가산금리 1～2%)를 더해 다시 토지신탁사업에 대여하게 된다.따라서 부동산

신탁사의 신용도가 좋을 경우 사업비 조달이 용이하거나 보다 낮은 이자율로

자금을 조달하게 된다.

부동산신탁사가 금융기관 등으로부터 조달한 자금은 대부분 부동산신탁사의

신용도에 의해 조달되는데 한국부동산신탁이나 코레트신탁의 경우처럼 부동산

신탁사가 내부 또는 외부 환경에 따라 신용도가 떨어지게 되면 자신의 신용도
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에 의한 자금차입은 어렵게 된다.따라서 분양저조 등으로 사업성이 악화된

토지신탁사업 뿐만 아니라 사업성이 우량한 토지신탁사업도 사업진행의 어려

움을 겪게 되고 결국 특단의 대책이 없는 경우 신탁사업 전반에 걸쳐 부실화

가 진행되며,부동산신탁사 자체도 부도위기에 직면하게 된다.부동산신탁사는

현재로서 뚜렷한 위험회피 수단도 가지고 있지 못하고 전통적인 기업금융방식

에 의존하고 있다.

부동산신탁사는 신탁법제37조에서 규정한 ‘수탁자의 분별관리의무’를 충실히

이행하고 있으나 이러한 토지신탁의 사업비 조달실태는 토지신탁사업간 상호

간섭을 일으켜 진정한 분별관리의무를 다하고 있다고 볼 수 없다.이러한 상

황을 보완하기 위해서는 토지신탁사업의 각각에 대한 위험정도의 측정에 따라

평균적으로 조달한 금액의 이자율에 가산금리를 더하는 방식을 개선할 필요가

있다.

부동산신탁사가 수탁한 개별 토지신탁사업에 대한 평균적으로 조달한 금액

의 이자율에 대해 사업별 진행정도에 따라(은행의 변동금리 산정방식과 같은)

청산가치를 매월 또는 분기마다 산정해 우량의 정도를 계급별로 구분한 후 평

균적으로 조달한 금액의 이자율을 안분하는 방식이 각기 다른 수익자의 이익

을 위하는 수탁자의 선관의무라 판단된다.

(2)위탁자 겸 수익자의 신탁자금 조달

토지신탁사업은 위탁자로부터 인수한 토지를 개발하는 사업으로써 당해 사

업에 필요한 자금은 당해 사업에서 충당함이 윈칙이나,예외적으로 위탁자로

부터 최초 수탁시 총 사업비의 100분의 15범위 내에서 금전을 수탁 받아 조

달할 수 있으며,그래도 부족자금이 발생할 경우에는 부득이 외부로부터 차입

할 수밖에 없다.이 경우 무한정 차입이 아니고 부동산신탁사의 건전성 유지

를 위하여 총사업비의 100분의 70(또는 90)으로 제한128)을 하고 있다.토지신

탁은 제한물권이 설정되지 않은 완전한 토지를 요구하고 있으나,당해 사업

장의 국민주택기금대출을 받기 위한 근저당권 설정은 예외로 하고 있다.129)

128)신탁업감독규정 제16조(부동산신탁사업비 차입제한)부동산신탁회사의 부동산신탁사업별 차입금

은 해당사업 소요자금의 100분의 70을 초과할 수 없다.다만,임대형 신탁사업의 경우에는 100분의

90을 초과할 수 없다.

129)이러한 경우 실무에서는 토지신탁계약 당시 국민주택기금의 지원을 받아 건설 중인 분양아파트

나 임대아파트의 경우 흔히 볼 수 있다.이 경우 국민주택기금은 당해사업을 위해 국민주택기금취



-109-

(3)ABS발행에 의한 조달

ABS(Asset-Backed Securities)는 자산담보부증권으로써 부동산신탁사가

보유하고 있는 분양대금채권을 근거로 하여 증권을 발행하고 이를 판매하여

자금을 조달하게 된다.130)긍정적인 측면으로는 새로운 금융기법의 도입으로

자금조달원의 개척이라는데 의의가 있으나,기존의 대출금을 대환하는 수준

의 보조적 역할에 지나지 않으면서 과다한 발행비용으로 신탁사업의 수익을

감소시킬 우려가 높다.또한 부동산신탁사의 기존 자금조달금리와 ABS에 상

환해야 하는 금리차이에 관한 문제로서 통상의 경우 부동산신탁사의 평균금

리 보다 ABS의 상환 금리가 높다.ABS의 발행에 있어 신뢰도를 향상시키기

위해 신용도가 우량한 금융기관에서 ABS채권에 대한 원리금의 지급보증을

하게 된다.131)이러한 지급보증이 없으면 ABS의 발행이 불가능하거나 발행

액이 축소될 수밖에 없으며,발행이 된다하여도 후순위채로 상당부분 인수하

여야 할 것이다.이럴 경우 총 발행액에 대한 비용은 비용대로 커지고,자금

유입액은 후순위채를 제외한 금액만이 조달되므로 소기의 목적 달성을 어렵

게 하고 있다.

ABS에 의한 자금조달방안은 IMF당시 많은 기업들이 담보가치 하락 및 신

용경색으로 신규대출이 어렵게 되면서 기존 대출금의 상환불능상태에 도래하

는 경우가 있었다.따라서 부동산신탁사 역시 그러한 현실을 탈피하고자 하

는 대안으로 이용된 예는 있으나 근본적인 자금조달 방안으로는 정착되기 어

렵다고 판단된다.

4)사업비조달 방안 개선

통상의 경우 토지신탁수익권증서는 유통가능한 유가증권으로서는 기능을

하지 못하고 있다.그 이유는 토지신탁수익권증서는 증서상에 금액이 표기되

지 않으며,다만 수익지분만을 표시하기 때문이다.또한 토지신탁의 수익은

급은행에서 건설비의 선급금이나 기성금으로 지출된 경우 동 대출의 채권보전을 위해 설정된 경우

로서 향후 토지신탁계약에 이은 시행사(건축주)명의변경을 통해 부동산신탁사를 새로운 차주로 명

의변경을 하고 동 대출금을 면책적채무인수를 하기 때문에 예외로 하고 있다.

130)한국토지신탁은 ‘99.12ABS발행대상 자산을 토지신탁사업에 대여한 2,717억원의 대여금채권으로

발행한 바 있으며,KB부동산신탁은 ’00.4ABS발행대상 자산을 토지신탁사업에 대여한 1,050억원의

대여금채권으로 발행한 바 있다.

131)KB부동산신탁은 ’00.4ABS발행 당시 총 발행액의 95%를 지급보증으로 신용보강을 하였다.
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미확정채권으로서 금융기관의 담보목적물에도 부적합하여 정식담보로서는 취

급하지 않는다.따라서 기존의 자금조달원으로서의 방법에 추가하여 현행 신

탁법은 수익증권의 발행,신탁사채의 발행,수익권증서의 질권설정 방안을 마

련하였다.

(1)수익권에 의한 조달

수익권에 의한 자금조달은 신탁법 제65조 및 제66조에서 수익자가 가지는

수익권을 제3자에게 양도하거나 질권설정을 통해 자금조달 수단으로 강구하

고 있다.수익권증서는 토지신탁의 원본과 수익을 향유할 수 있는 권리가 표

창된 증서로서 위탁자 겸 수익자에게 교부한다.그러나 수익자가 가지는 수

익채권 보다 우선하는 신탁채권(토지신탁계약에서 조달자금의 사용처를 토지

신탁사업장에 국한한다는 내용이 필요할 것이다.)으로서의 수익증권을 발행하

여 자금을 조달하는 방법이다.이 방법은 현행 신탁법에 신설된 내용이지만

아직 실행되고 있지는 않다.

(2)신탁사채에 의한 조달

신탁사채는 회사채와 유사한 채권으로 발행을 허용함으로써 대규모 자금조

달을 가능하게 한 것이다.상사신탁의 경우 신탁재산을 근거로 하여 대규모

자금이 필요한 사업을 진행하는데 있어 자금조달을 위탁자 또는 수탁자의 자

력과 신용에만 전적으로 의존하게 되면,대규모 사업 자체가 불가능할 수도

있으므로 회사채와 유사한 채권 발행을 허용할 필요성에서 기인한 것이라고

본다.이 방법 또한 현행 신탁법에 신설된 내용이지만 아직 실행되고 있지는

않다.

(3)질권에 의한 조달

위탁자 겸 수익자가 수익권증서를 활용하여 자금을 융통하는 방법으로는

토지신탁수익권은 원칙적으로 재산권의 일종으로서 질권설정132)또는 양도가

132)신탁법 제66조(수익권에 대한 질권)

①수익자는 수익권을 질권의 목적으로 할 수 있다.

②제1항에도 불구하고 수익권을 목적으로 하는 질권의 설정에 대하여 신탁행위로 달리 정한 경우에는

그에 따른다.다만,그 정함으로써 선의의 제3자에게 대항하지 못한다.

③수익권을 목적으로 하는 질권의 설정에 관하여는 수익권 양도의 대항요건과 수탁자의 항변사유에

관한 제65조를 준용한다.이 경우 제65조 중 “양도인”은 “수익자”로,“양수인”은 “질권자”로 보고,

같은 조 제1항 중 “수익권의 양수사실”은 “수익권에 대하여 질권이 설정된 사실”로 본다.

④수익권을 목적으로 하는 질권은 그 수익권에 기한 수익채권과 이 법 또는 신탁행위에 따라 그 수익
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가능하다.그러나 실무에서는 토지신탁계약서에 수탁자의 동의를 받아야만

가능토록 하고 있다.133)부동산신탁사가 이를 동의할 경우 동 수익권증서에

질권자 및 질권금액 등을 표기하여 질권설정의 승낙을 얻어야 한다.이 경우

는 위탁자 겸 수익자가 질권증서를 활용하는 방법은 다양(예,타 담보를 일부

제공하는 방법,신용이 양호한 제3자를 입보하는 방법 등)할 수 있다.또한

수익권의 양도에 있어 제3자에게 대항할 수 있는 대항요건을 법정하고 있

다.134)이 방법은 토지신탁사업장을 위하여 부동산신탁사가 활용할 수 있는

방법은 아니고 수익자가 수익권증서를 활용하여 자금을 융통할 수 있는 방법

에 불과하다.

4.토지신탁종료 후의 매도담보책임

1)매도담보책임의 발생원인

매도인의 하자담보책임이란 매매의 목적인 재산권에 하자가 있어서 그 재산

권의 전부 또는 일부를 이행할 수 없거나(매도인의 권리하자에 대한 담보책

임),그 재산권의 객체인 물건에 하자가 있는 것을 급부하였을 경우(매도인의

물건하자에 대한 담보책임),매도인은 이에 대하여 매각대금의 감액,계약의

해제,손해배상 등을 하여야 하는 것을 말한다.일반거래에서 매도자는 하자담

보책임으로부터 자유로울 수 없다.경매에서도 권리하자에 대한 담보책임은

권을 갈음하여 수익자가 받을 금전이나 그 밖의 재산에도 존재한다.

⑤수익권의 질권자는 직접 수탁자로부터 금전을 지급받아 다른 채권자에 우선하여 자기 채권의 변제

에 충당할 수 있다.

⑥질권자의 채권이 변제기에 이르지 아니한 경우 질권자는 수탁자에게 그 변제금액의 공탁을 청구할

수 있다.이 경우 질권은 그 공탁금에 존재한다.

133)KB부동산신탁 토지신탁표준계약서 제16조(수익권의 양도.승계.질권설정)참조

134)신탁법 제65조 (수익권 양도의 대항요건과 수탁자의 항변)

①수익권의 양도는 다음 각호의 어느하나에 해당하는 경우에만 수탁자와 제3자에게 대항할 수 있다.

1.양도인이 수탁자에게 통지한 경우

2.수탁자가 승낙한 경우

②제1항 각호의 통지 및 승낙은 확정일자 있는 증서로서 하지 아니하면 수탁자외의 제3자에게 대항할

수 없다.

③수탁자는 제1항 각호의 통지 또는 승낙이 있는 때까지 양도인에 대하여 발생한 사유로 양수인에게

대항할 수 있다.

④수탁자가 이를 보류하지 아니하고 제1항제2호의 승낙을 한 경우에는 양도인에게 대항할 수 있는 사

유로써 양수인에게 대항하지 못한다.다만,수탁자가 채무를 소멸하게 하기 위하여 양도인에게 급여

한 것이 있으면 이를 회수할 수 있고,양도인에 대하여 부담한 채무가 있으면 그 성립되지 아니함

을 주장할 수 있다.
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그대로 인정되어 경락대금을 완납한 매수인이 경매목적물의 온전한 권리를 취

득할 수 없는 경우에는 채무자에게 계약해제 또는 대금 감액을 청구할 수 있

다.135)신탁이 종료되어 귀속권리자에게 신탁재산이 이전된 후에도 발생하는

신탁채무가 있을 수 있다.이 경우 즉 신탁종료의 절차 중에 정리되지 않은

신탁채무는 어떻게 되는가가 문제이다.이러한 신탁채무의 채권자는 수탁자에

대하여는 여전히 채권을 가지고 있는 것이 당연하나 신탁종료로 인하여 신탁

재산이 귀속권리자에게 이전이 완료된 경우,이 재산에 대하여도 청구할 수

있는가를 검토하여야 한다.

2)하자담보책임 사례

K부동산신탁사는 2002.7.1(주)W산업으로부터 분양형 토지신탁을 받아

사업주체가 되었다.K부동산신탁사는 2002.7.19원신탁자인 (주)W산업을 시

공자로 선정해 도급계약을 체결하였다.이후 수분양자로 구성된 입주자대표회

의는 구분소유자들로부터 손해배상청구권을 양수받아 입주 이후부터 시공사인

(주)W산업에 대해 수회에 걸쳐 전반적으로 또는 구체적으로 이 사건 아파트

공유부분 및 전유부분에 발생한 하자를 보수해 줄 것을 요구하였으나,요구가

충족되지 아니하자 K부동산신탁회사와 건설공제조합을 상대로 하자보수청구

소송을 제기하였다.이에 K부동산신탁회사는 2005.12.21에 분양형토지신탁이

해지됨에 따라 사업시행자로서 하자보수책임이 (주)W산업에게 승계되었으므

로 K부동산신탁회사는 입주자대표회의의 하자보수청구에 대해 책임이 없다고

주장하였다.재판부는 ‘입주자대표회의 측이 시공사인 (주)W산업에 지속적으

로 하자보수를 요청한 점에 비추어 이 사건 아파트 구분소유자들에게는 시행

사로서 사업주체인 K부동산신탁회사에 대해 하자보수에 갈음한 손해배상청구

권이 발생했다’며 ‘아파트 사용승인을 받은 이후 분양형토지신탁계약이 해지되

었다는 이유만으로 이미 발생한 시행자로서의 K부동산신탁회사의 손해배상책

임이 (주)W산업에게 승계된다고 할 수 없다’며 ‘(주)W산업이 이 사건 아파트

구분소유자들의 동의를 얻어 피고 K부동산신탁회사의 채무를 면책적으로 인

135)진남영,“경매매각가격과 일반거래가격의 격차에 관한 실증연구”,한성대학교 대학원 박사학위논

문,2010,p.36.
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수했음을 인정할 수 없다’고 판시136)하였다.한편 (주)W산업은 건설공제조합

과 하자보수 보증계약 체결시 보증계약 내용으로 편입된 약관에 ‘미시공 또는

설계상 잘못으로 인해 보증사고가 발생한 때에는 보증금을 지원하지 않는다’

고 약정해 전체 하자보수비 중에서 미시공.오시공 하자보수비 부분은 제외돼

야 한다고 주장했다.이에 재판부는 ‘감정인의 감정 결과 설계도서와 상이하게

시공 또는 미시공 되었다 하더라도 관련법 규정이나 해당 표준시방서와 일치

하고 사용상,기능상,안전상 문제가 없고,재산상 손해가 발생되지 않는다고

판단되는 부분에 대해서는 감정사항에서 제외해 감정했다’며 ‘설계도서와 변경

시공 또는 미시공으로 인해 유지관리가 장기적으로 효율성이 저하되어 누적손

실이 예상되는 사항은 전체 재시공 또는 교체 시공하는 것으로 적용해 소요금

액을 산출했고,기능상.미관상 지장이 없으면서 과다한 비용이 산출되는 하자

의 경우는 차액을 계산한 사실을 인정할 수 있다’고 판시하였다.

이는 부동산신탁사가 시행사로서 아파트 사용승인을 받은 이후 위탁자와 분

양형 토지신탁계약을 해지했다 하더라도 이미 발생한 하자보수 채무에 대한

책임은 위탁자에게 승계되지 않는다는 판결이다.137)

신탁종료 후의 신탁채권자는 신탁 존속 중에 신탁재산에 대하여 강제집행을

개시하지 않은 이상 신탁재산이 귀속권리자에게 이전된 이후에는 신탁재산에

대하여 강제집행을 할 수 없다.그 이유는 신탁채권자는 귀속권리자에 대하여

집행권원을 취득할 수 없기 때문이다.다만,신탁채권자는 최후 수단으로서 수

탁자가 신탁재산에 대하여 가지는 보상청구권을 대위행사할 수 있다고 할 것

이다.이는 신탁법에 명시된 규정은 없지만 신탁종료 후에 표면화된 채무에

관하여도 수탁자에게 채무를 변제할 의무가 있는 한 수익자 내지 귀속권리자

에게 보상청구권을 행사할 수 있게 된다고 보는 것이 타당할 것이다.138)

또한 위 사례와 같은 경우로써,신탁재산에 속하는 공작물의 숨은 하자에서

생기는 불법행위에 기한 손해배상채권이나 신탁사무처리로써 매각한 신탁재산

의 숨은 하자에 대한 담보책임과 같이 신탁재산 자체에서 연유하는 권리와는

달리 수탁자의 허위 내지 과장의 분양광고로 인하여 수분양자인 채권자들에게

136)서울중앙지방법원,제29민사부,2008.9.11선고.

137)신탁사무처리로 매각된 신탁재산의 숨은 하자로 인한 담보책임(민법 제580조).

138)최동식,전게서,p.406.
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손해가 발생하였다면 이는 수탁자의 통상적인 사업활동 상의 행위로 인하여

수분양자에게 손해가 발생한 경우,수분양자들이 가지는 이와 같은 불법행위

에 기한 손해배상채권은 그것이 비록 위자료일지라도 신탁사무처리상 발생한

채권이라고 보는 ‘신탁재산에 기인하지 않은 불법행위로 인한 손해배상채권’을

인정한 사례139)가 있다.

5.임차인의 임차보증금 반환책임

1)신탁원부 공시의 한계

신탁재산은 수탁자의 명의에 속하는 것임에도 불구하고 그 일반재산으로부

터 독립하여 존재하고,수탁자의 신탁위반 처분 시에는 수익자의 추급권을 발

생하게 한다.이 경우 제3자에게 영향을 크게 미치는 신탁의 효력을 제3자의

이익을 해치지 않도록 인정하기 위해서는 신탁재산에 관하여 신탁재산이라는

것을 일반에게 공시할 필요가 있다.

민법상 부동산의 소유권을 이전할 경우 등기를 하면 그 효력이 발생한다.

그러나 신탁에 있어서는 신탁계약의 체결과 소유권이전등기를 경료함으로써

효력은 발생이 되었으나 별도의 신탁등기를 하여야만 제3자에게 대항할 수 있

게 된다(신탁법 제4조).이렇듯 민법상으로는 소유권이전등기만을 하게 되면 효

력 및 대항요건이 갖추어지나 신탁에 있어서는 별도의 신탁등기를 하여야만

대항요건까지 갖추게 되는 것이다.그러나 개념적으로는 양자(효력발생 요건

과 대항요건)가 분리되어 있으나 신탁등기의 신청은,‘신탁으로 인한 소유권이

전의 등기’의 신청과 동일한 서면으로 하도록 되어 있어,140)절차적으로는 일

체적으로 되어 있다.

그러나 공시에 관한 신탁원부의 대항력에 관하여 양설이 있다.첫째,신탁원

부에 수탁자의 책임의 한계(예를 들어 신탁종료시 수탁자의 모든 채권·채무는

위탁자에게 이전한다는 내용)을 공시하기만 하면 그로써 수탁자와 거래하는

상대방에게 대항할 수 있다는 의견과 둘째,신탁원부에 비록 공시하였다하더

라도 사전에 미리 상대방이 수탁자의 책임의 한계에 관하여 동의하지 않으면

139)대법원 2007.6.1. 선고 2005다5843.

140)부동산등기법 제120조 제1항.
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면책되지 아니한다는 주장이 있다.현재 대법원의 판례의 입장은 신탁원부에

수탁자의 책임의 한계가 명기되어 이것이 공시만 되어 있으면 수탁자는 그로

써 신탁사무처리상 발생한 채무에 관하여 면책이 된다는 입장을 취하고 있으

나,상당한 주의를 요하는 문제이다.141)

2)임차인의 임차보증금 반환책임에 관한 사레

구 신탁법 제3조(현행 신탁법 제4조)는 ‘등기 또는 등록하여야 할 재산에 관

하여는 신탁은 그 등기 또는 등록을 함으로써 제3자에게 대항할 수 있다’고

규정하고,부동산등기법 제123조,제124조는 신탁의 등기를 신청하는 경우에는

①위탁자,수탁자 및 수익자 등의 성명,주소 ②신탁의 목적 ③신탁재산의 관

리방법 ④신탁의 종료사유 ⑤기타 신탁의 조항을 기재한 서면을 그 신청서에

첨부하도록 하고 있고 그 서면을 신탁원부로 보며 다시 신탁원부를 등기부의

일부로 보고 그 기재를 등기로 본다고 규정하고 있는 바,따라서 위의 규정에

따라 등기의 일부로 인정되는 신탁원부에 신탁재산인 부동산의 임대로 인하여

발생한 보증금반환채무가 신탁종료 시 위탁자에게 귀속된다는 내용이 기재되

어 있다면 위탁자는 이로써 임차인에게 대항할 수 있을 지라도,임차인(원고)

이 수탁자(피고 겸 부동산신탁사)및 소외 회사(위탁자)와 임대차계약을 체결

할 당시까지도 이 사건 아파트에 관한 피고 명의의 소유권보존등기 및 신탁등

기가 마쳐지지 않았기 때문에 피고로서는 위 신탁등기를 전제로 하는 신탁원

부의 내용으로서 원고에게 대항할 수 없을 뿐 아니라,나아가 이 사건에서 신

탁원부에 기재된 신탁조항에 신탁계약의 종료 시 신탁재산의 임차인에 대한

보증금반환채무가 그 임차인의 동의를 요하지 않고 소외 회사에게 귀속된다는

내용이 포함되어 있다고 보기 어렵다고 할 것이다.같은 취지에서 신탁원부의

대항력에 의하여 보증금반환채무가 면제되었다는 피고의 항변을 배척한 원심

의 조치는 정당하다고 대법원은 판시142)하고 있다.

이 경우 실무에서는 신탁종료시에 상당한 주의를 요하는 사항이다.이는 임

대형토지신탁의 실무상 건물의 완공 전에 임차인 모집을 위한 행위를 먼저하

141)한국부동산신탁업협회,전게서,p.35.

142)대법원 2004.4.16. 선고 2002다12512.
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고,건물이 완공되고 나면 주택사용승인을 얻은 후 위탁자 앞으로 보존등기와

동시에 ‘신탁을 원인으로 한 소유권이전 등기’를 통해 부동산신탁사 앞으로 등

기가 완료되기 때문에,부동산신탁사 앞으로 소유권이전 전에 체결된 임대차

계약서 상의 임대인은 부동산신탁사이므로 판례와 같은 결과를 얻게 되었다.

따라서 신탁원부에 신탁종료 시 위탁자에게 신탁재산이 귀속한다는 내용을 명

시하고,임대차계약서에도 신탁재산의 귀속권리자를 반드시 명기하여 계약을

체결하여야 할 것이며,신탁종료 전에 신탁재산이 위탁자에게 이전된다는 내

용을 임차인 전원에게 통지하여야 할 것이다.

이와 관련하여 임대형토지신탁 실무에서 접하는 문제점으로는 다음과 같다.

첫째,국민주택기금 명의변경의 어려움이다.건설임대주택의 조달자금으로

장기저리의 국민주택기금을 지원받게 된다.동 기금은 향후 동 주택이 의무임

대기간이 경과하여 분양전환 될 경우 세대당 국민주택기금액이 수분양자의 대

환자금으로 이전되기 때문이다.정상적으로 토지신탁목적물이 완성되고,토지

신탁을 정산하기 위해 부동산신탁사 명의 임대주택 및 국민주택기금을 위탁자

에게 귀속시키고 토지신탁을 종료하고자 할 경우 국민주택기금 취급기관에서

는 동 기금의 차주변경이라는 조건변경절차를 거쳐야 하는데,신용등급이 우

량한 부동산신탁사에서 신용등급이 낮은 귀속권리자143)로 변경하는 것을 승인

하는데 어려움이 있다.따라서 임대형 토지신탁목적물이 완성되고 국민주택기

금을 제외한 조달자금,즉 신탁계정대여금이 변제되었음에도 불구하고 5년 이

상의 의무임대기간 동안 관리하면서 사업승인권자로부터 분양전환 승인을 받

아 토지신탁을 종료하게 되는 구조적 문제점을 안고 있다.

둘째,임차인의 반발이다.부동산신탁사가 임대인의 지위를 유지하는 동안에

는 임차인의 사정에 의해 임대차를 종료하고자 할 경우 임차주택 명도일에 임

차보증금을 반환 받는 데에는 불편함이 없다.이는 공신력을 바탕으로 토지신

탁사업을 수행하기 때문에 부동산신탁사에서는 당연히 명도일에 임차보증금을

반환한다.그러나 일반적인 임대차에 있어서는 임대인이 준비된 반환자금이

없는 경우,임차인이 새로운 임차인을 대체하여 임대차보증금을 회수하는 것

143)임대주택건설사업계획승인을 받은 자는 사용승인일 부터 의무임대기간을 준수하여야 하므로,의

무임대기간 종료 전에 부동산신탁사에서 귀속권리자로 이전되는 경우에는 귀속권리자는 반드시 임

대사업자등록이 되어 있어야 한다.
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이 관례처럼 운용되고 있음을 볼 때,위 판례의 지적처럼 임대차계약서를 보

완하여 임대차 목적물의 완공 전 체결하는 임대차계약서에 ‘수탁자인 부동산

신탁사는 하시라도 임대차계약의 목적물을 귀속권리자에게 이전이 가능하다’

고 특약을 명시하였더라도,실질적으로는 귀속권리자로의소유권 이전 움직임

이 있을 경우,임차인의 반대에 직면하거나 임대차계약의 집단적 해지를 하는

경우에는 다시 신탁계정대여금이 발생하고,신탁계약의 종료 또한 미루어 질

수 밖에 없게 되는 경우가 발생된다.

6.수탁자의 제3채권자에 대한 무한책임

1)제3채권자의 발생원인

신탁사무의 처리상 발생한 채권을 가지고 있는 제3채권자는 수탁자의 일반

채권자와 달리 신탁재산에 대하여도 강제집행을 할 수 있는데(신탁법 제22조),

한편 수탁자의 이행책임이 신탁재산의 한도 내로 제한되는 것은 신탁행위로

인하여 수익자에 대하여 부담하는 채무에 한정되는 것이므로(신탁법 제38조),

수탁자가 수익자 이외의 제3자 중 신탁재산에 대하여 강제집행을 할 수 있는

채권자에 대하여 부담하는 채무에 관한 이행책임은 신탁재산의 한도 내로 제

한되는 것이 아니라 수탁자의 고유재산에 대하여도 미치는 것으로 보아야 한

다.144)

2)도급인이 하수급업체에 물품대금의 지급사례

건설회사가 토지를 부동산신탁사에 신탁하여 신탁회사가 그 위에 아파트를

신축·분양하기로 하는 내용의 토지신탁계약을 체결한 후 부동산신탁사로부터

공사를 도급받아 아파트 신축공사를 시행하던 중 공사현장에 레미콘을 공급

하던 납품업체들이 건설회사에 부동산신탁사가 레미콘대금 지급채무를 지급

보증한다는 내용의 약속을 받아 줄 것을 요구하자,부동산신탁사가 건설회사

에 ‘납품사실 확인분에 대해서는 당사가 공동시행자의 입장에서 납품업체에

대한 피해가 없도록 조치를 취할 예정’이라는 내용의 회신을 보낸 경우,위

회신을 보내면서 건설회사에 ‘지급보증’의 문구는 사용할 수 없다고 한 사실

144)대법원 2004.10.15. 선고 2004다31883,31890.
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이 있더라도,법률행위의 해석은 당사자가 그 표시행위에 부여한 객관적인 의

미를 명백하게 확정하는 것으로서 사용된 문언에만 구애받는 것은 아니지만,

어디까지나 당사자의 내심의 의사가 어떤지에 관계없이 그 문언의 내용에 의

하여 당사자가 그 표시행위에 부여한 객관적의미를 합리적으로 해석하여야

하는 것이고,당사자가 표시한 문언에 의하여 그 객관적인 의미가 드러나지

않는 경우에는 그 문언의 형식과 내용 그 법률행위가 이루어진 동기 및 경위,

당사자가 그 법률행위에 의하여 달성하려는 목적과 진정한 의사,거래관행 등

을 종합적으로 고려하여 사회정의와 형평의 이념에 맞도록 논리와 경험의 법

칙,그리고 사회일반의 상식과 거래의 통념에 따라 합리적으로 해석하여야 할

것이므로,부동산신탁사가 위 회신을 작성하게 된 동기 및 경위와 당사자가

위 회신을 작성함으로써 달성하려는 목적과 진정한 의사 등을 종합적으로 고

려하여 위 회신의 객관적 의미를 합리적으로 해석하면,신탁회사가 건설회사

를 매개로 하여 건설회사의 레미콘 납품업체들에 대한 레미콘대금 지급채무

를 보증하였거나 중첩적으로 인수한 것으로 볼 수 있다145)고 대법원은 판시

하고 있다.

이러한 사례는 건설사가 자금력이 부족한 경우 납품업체들이 물품대금을

용이하게 회수하기 위하여 흔히 사용하는 방법이다.부동산신탁사의 입장에서

는 분양을 개시하여 수분양자가 다수 있는 경우 건설회사의 건설기성이 차질

을 초래함으로 인해 추후 수분양자에게 지체상금을 물게 되는 상황을 미리

방지하기 위한 부득이한 조치라고 볼 수 있다.그러나 부동산신탁사에서는 건

설사의 자재수급 불능으로 공사가 중단 된다면,도급계약 불이행을 담보로 받

은 계약이행보증금 또는 계약이행보증서 등을 실행할 경우 계약이행보증금의

몰취액 보다 수분양자에게 배상해야할 지체상금이 더 크게 때문에 건설사의

계약이행을 촉구할 뿐이다.특히 이러한 사례의 발생원인 중 하나로써 건설사

가 기성고에 따른 기성금을 수령하여 하수급인에게 적정하게 지급되었다면

발생할 수 없는 사안이며,특히 부동산신탁사는 기성금을 지급하고 하수급인

의 수령증을 제출받아 기성금의 용도외 사용을 감시하는 일도 중요하다.

145)대법원 2001.3.23.선고 2000다40858.
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3)분양대행계약에 따른 손실발생 사례

위탁자인 (주)○○주택이 지역 건설사로서 IMF상황에서 분양이 저조하고

자체사업의 자금조달이 어려워지자 건설 도중 부동산신탁사에 토지신탁으로

신탁을 하고,위탁자가 시공사의 지위를 겸하게 되는 공동사업의 형태로 토지

신탁사업이 진행되었으며,분양은 공동으로 수행하는 과정에서 ○○주택은 자

신의 채무를 변제할 목적으로 부동산신탁사의 인감이 날인된 분양계약서 용지

에 자신의 도장 등을 보충하여 대물변제조로 제3자에게 교부한 분양계약서의

효력을 다투는 사건으로써 분양계약서의 부실관리에 따른 부동산신탁사의 고

유재산 손실을 초래한 경우이다.

이 사례에 대한 대법원의 판단은 부동산신탁사(원고)와 ○○주택의 신탁계

약으로 인하여 원고에게 대내외적으로 완전히 소유권이 이전되어 그 분양권

역시 원고에게 귀속되고,○○주택이 이 사건 아파트의 분양업무를 관장하게

된 것은 결국 원고의 소유인 이 사건 아파트에 관한 분양업무를 원고가 ○○

주택에 위임하였기 때문인 것이지,○○주택 자신이 이 사건 아파트를 분양하

거나 처분할 권한을 가지고 있기 때문이 아니라고 보아야 할 것이므로,원고

가 ○○주택에 그 자신의 채무의 대물변제조로 이 사건 아파트를 분양하여

줄 권한까지 부여한다는 것은 극히 이례적이고,또 이 사건 아파트들은 신탁

재산으로서 신탁자나 수탁자의 다른 재산과 명백하게 구별되어야 하므로,신

탁자인 ○○주택의 재산과는 전혀 별개로 유지 관리되어야 하며,신탁재산의

독립성이라는 면에서 신탁재산과 관련 없는 신탁자 자신의 채무 변제에 갈음

하여 이 사건 아파트를 제공한다는 것은 허용될 수 없음에 비추어 보아도,특

별한 사정이 없는 한 원고가 ○○주택에 부여한 대리권의 범위에 이 사건 분

양계약과 같이 ○○주택이 자신의 채무 변제에 갈음하여 이 사건 아파트를

분양하여 줄 권한까지 포함된 것으로 볼 수는 없다.따라서 원고가 ○○주택

에 그 자신의 채무 변제를 위하여 이 사건 아파트를 대물변제할 수 있는 대리

권을 수여한 것으로 보아야 한다는 원심의 판단은 잘못이라고 하지 않을 수

없다.그러나 원심이 가정적으로 판단한 표현대리 부분에 관하여 관련 증거들

을 기록에 비추어 살펴보면,이 사건 분양계약 당시의 사정에 관한 원심의 사

실인정은 정당한 것으로 수긍이 가고,사실관계가 이와 같다면,원심이 그 판
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시와 같은 사정을 들어 피고로서는 ○○주택이 원고를 대리하여 이 사건과

같은 형태의 분양계약을 체결할 대리권도 있다고 믿을 만한 정당한 사유가 있

다고 판단한 것은 정당하고,원심이 예비적으로 이 사건 분양계약이 표현대리

행위에 해당한다는 피고(분양계약서 수령자)의 주장을 받아들여 표현대리가

성립하는 이상 원심의 판단을 비난하는 상고이유는 받아들일 수 없다.또한

이 사건 아파트공급계약서 제4조 제1항에 의하더라도,이 사건 아파트공급계

약상 중도금 및 잔금을 반드시 원고 명의 계좌로 무통장 입금하여야만 하는

것으로 볼 수는 없고,따라서 대물변제로 ○○주택에 중도금 및 잔금을 전부

납입한 것으로 약정한 이상 그 납입의 효력을 부정할 수 없다고 판시146)하고

있다.

사례를 통해 밝힌 바와 같이 분양계약서의 관리가 중요한 문제이다.모든

분양계약서는 분양계약서 관리대장을 통해 관리하며,인장이 날인된 분양계약

서를 사용할 경우는 일련번호순으로 인출하여 분양계약서 번호를 부여하고,

분양계약서 작성 후 인장을 날인하는 경우 일련번호와 분양계약서 번호의 일

치여부를 확인하여 관리한다.교부된 분양계약서 중 미계약분은 정기적인 점

검을 통해 확인하고,분양계약서의 분실 또는 분양대행사의 임의폐기 등 사고

발생시 분양대행사의 사실확인서를 징구한다.이러한 상황은 부동산신탁사가

휴일,야간시간 등으로 분양사무소의 업무관리가 불충분한 경우가 있으므로,

분양대행사에 인장이 날인 된 분양계약서의 일정량을 맡기게 되는 경우로써

분양사고의 개연성이 크다고 볼 수 있으므로 상당한 주의를 요하는 부분이라

할 수 있다.

또한 분양계약서상에 부동문자로 ‘분양계약금,중도금,잔금 등은 부동산신

탁사의 지정계좌로 입금된 금액만 분양금으로 인정한다’는 문구 역시 주의적

표현으로 밖에 인정이 되지 않으므로 분양금 수령에 관한 대안을 수립․시행

하여야 할 것이다.

7.부동산신탁 전문인력제도 미비에 따른 위험

1)전문인력제도 도입의 필요성

146)대법원 2002.3.15. 선고 2000다52141.
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부동산신탁사는 신탁법에 의거 금융감독위원회의 승인을 받아 설립되는 부

동산신탁전업회사로서 위탁자의 막대한 재산을 운용 및 관리하면서 제3자가

인정할 수 있는 전문가라고 인정할 정도의 전문성이 요구된다.

부동산개발이란 토지의 잠재력을 극대화시키는 일련의 행위라고 정의할 때,

방치되고 있는 토지상에 개량물을 구축하여 가장 부가가치가 높은 부동산을

만드는 과정이다.

부동산개발은 공간의 조성과 개발효과의 극대화를 도모한다.여기에 부동산

개발이라는 사업적 의미까지를 포함하는 광의의 개념이다.부동산개발사업의

목적은 부동산을 하나의 경제적 가치로 평가하고 부동산의 특성,부동산시장

의 구조적 특성,부동산수요자의 요구수준을 가장 적절하게 반영한 하나의 상

품으로 완성하여 부동산으로서의 가치와 효용도를 극대화시키는 적극적인 태

도라고 할 것이다.

부동산개발사업의 구조는 부동산의 확보,사업자금의 조달,사업의 기획 및

추진을 3대 축으로 하여 시행된다.첫째,부동산의 확보는 토지신탁에 의한 개

발에 있어 토지상에 법적 장애(저당권,압류 등 부동산의 이용,처분 등에 제

약이 있는 제한)가 없는 완벽한 토지를 제공받아 시행되므로 토지확보에는 문

제가 없다.둘째,사업자금의 조달에 있어서는 위탁자에 의한 조달방법과 타인

자본(금융기관 등 차입)의 조달방법으로 구분할 수 있다.셋째,사업기획 및

추진방법은 Developer의 능력여부에 가장 중요시되는 부분이다.아무리 좋은

부동산과 아무리 좋은 자금이 잇더라도 이를 사업화하지 못하면 의미가 없기

때문이다.사업기획이라 함은 상품개발기획,사업구도설정,사업추진방향 결정

등이 주된 내용이며 이를 위해서는 부동산에 대한 전문적인 지식과 경험 등이

필요하다.

부동산개발사업과 관련한 전문영역을 구체적으로 살펴보면 다음과 같다.

(1)조사분석/통계론

부동산의 개발 잠재력(개발할 수 있는 모든 가능성,법률,제도,세무,경제,

경영상의 개발가능한 최대한도를 말함)을 평가하는 데는 부동산의 내부적 환

경(부동산이 가지고 있는 특성과 잠재력을 평가하는 것)과 외부적 환경(부동

산의 주변환경을 분석하는 것)을 정확하게 분석하고 평가하여 하며,이로써
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개발사업의 방향과 방법을 구체화할 수 있다.분석방법으로는 현장조사를 통

하거나,각종자료를 조사분석하는 방법 등 다양하다.이러한 조사분석 활동에

는 조사분석방법론과 통계론이 반드시 필요하기 때문이다.

(2)법규론

조사분석을 통해 아무리 훌륭하고 세련된 개발방향을 설정하였다 하여도 현

실적으로 법이 허락하지 않으면 추진될 수 없기 때문이다.부동산 개발사업을

추진하는데 있어서 적용되는 법률로서 주로 인허가 등에 적용되는 법률을 부

동산 공법이라 하며 부동산개발관련 법규의 해석 및 적용이 무엇 보다 중요하

다.개발사업의 인허가는 관련법에 의해 사업의 방향,사업규모의 결정,사업

성판단,사업화방법 등을 결정하는 기준이기 때문이다.

만약 법률을 제대로 이해하지 못한다면 불필요한 비용이 발생할 수 있으며,

개발 잠재력에 대한 최고최선의 이용을 못할 수도 있다.

(3)마케팅론

현재의 부동산시장은 공급자위주의 시장에서 수요자시장으로 바뀐지 오래이

다.따라서 수요자마케팅이 중요하게 대두되었다.시장에서의 목표고객이 정확

하고 세분화되어야 하며 차별화되고 특화되어야 한다.가격의 차별화,구조의

차별화,지역의 차별화 등 수많은 목표고객의 차별화가 되어야 한다.

부동산개발사업에서 상품의 개발․공급․유통․수요․재 유통․이용의 반

복 등에 비추어 마케팅 과정상 상품개발의 비중이 가장 중요하고,이를 공급

하여야 하는 입장에서 마케팅의 기능적 요구가 점차 높아가고 있는 것이다.

(4)재무/회계론

부동산사업의 사업성을 판단하는 기준설정(사업손익의 판단,자금유동성의

판단,투자가치의 판단,수익성의 판단,자금확보방법의 타당성)은 사업으로서

의 가능성을 가늠하는 기준으로 평가하기 위한 것이다.

이는 시장성분석,수익성분석,사업성분석,자금조달가능성의 분석이 핵심이

다.

(5)조세론

세무정책은 부동산의 경제․사회․문화적으로 긍정적인 측면이 있는가 하

면 부정적인 측면도 강하기 때문에 공적개념에서 제도적 장치를 마련하여 공
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공성을 높이고자 하는 정부정책의 일환이면서 동시에 사회통념의 발로라 하겠

다.따라서 정부는 부동산투기의 억제,소득 대비 조세율 부과정책을 전개하고

있으며 부동산활동을 제한하고 있는 것이다.부동산관련 세제는 부동산의 매

매․소유․개발․처분 등 어떠한 형태가 되었든 간에 그에 대한 세금이 부과

된다.부동산개발사업에서 세제를 다각도로 검토하는 이유는 첫째,정확한 원

가산출을 위한 것이며 둘째,전략적인 접근방법(똑같은 개발조건과 결과를 가

지고 있는 대안이 있다면 세제면에서 유리한 대안을 최종적으로 선택하게 되

는 것)의 모색 때문이다.

(6)과학기술론

부동산개발사업을 추진하는 데 있어서 필요한 기술분야에 대한 총합이다.

부동산개발사업과 관련하여 경제․사회․인문․자연 등 여러 분야의 접근방

안을 현실적으로 표면화하는 것으로서 부동산개발방향을 구체화하고 이를 상

품으로 가공․포장하는 과정이라 할 것이다.기술과학 분야는 아이디어를 현

실화하는 과정이기 때문에 전문적인 지식과 경험이 필요하다.자재의 선택․

시공의 방법․규모의 결정․상품의 구성 등에서 직접적으로 기술적 이론과

경험이 반영된다.개발사업의 규모와 범위를 판단하는 과정에서 새롭고 다양

한 아이디어가 제공되는데 이를 기술적으로 검증하여야 현실화 될 수 있는 것

이다.이를 업무별로 세분하면 건축․토목․조경․인테리어․환경․전기․기

계 등 설비․상하수도 등 기간시설 등과 관련 된 기술․설계․시공 등을 일

컫는 것들이며,이들은 부동산개발이라는 상호 공동적인 목표를 달성하기 위

해 유기적인 시스템을 유지하고 있다.

2)전문인력의 책임비용 사례

(1)신탁비용 삭감 사례

부동산신탁사가 신탁행위로 정한 신탁보수액이 정당하다고 인정된다고 하더

라도 부동산신탁을 전업으로 하는 전문가로서 보수를 지급받기로 한 후 전문

지식에 기초한 재량을 가지고 신탁사업을 수행하는 자인데,이 사건 신탁사업

이 종료됨으로써 수익자인 독립당사자참가인(이하 ‘참가인’이라고 한다)이 막

대한 신탁비용상환의무를 지게 되는 점 등을 고려할 때 신의칙 및 손해의 공
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평분담이라는 취지에서 수익자인 참가인이 상환할 신탁비용액을 상당하다고

인정되는 범위 내로 제한할 여지가 있는지를 살펴보았어야 한다고 할 것이다.

그럼에도 불구하고,원심은 이러한 점에 대해 심리.판단하지 아니한 채 ◯◯

신탁사가 지출한 비용 전부를 이 사건 신탁비용액으로 인정하고 말았으니,원

심판결에는 수탁자의 비용상환청구권에 관한 법리를 오해하여 필요한 심리를

다하지 아니함으로써 판결에 영향을 미친 위법이 있다고 할 것이다147)라고 판

시함으로써 부동산신탁사의 전문인력에 대한 중요성을 강조한 판례라 할 것이

다.이 판례의 시사점은 구 신탁법에는 비용상환청구권의 범위에 관한 명시적

규정이 없었으나,현행 신탁법의 제46조 내지 제48조의 개정에 영향을 미친

판례라고 판단된다.따라서 위 판례의 영향을 받아 개정된 현행 신탁법을 살

펴보고자 한다.

첫째,수탁자는 신탁재산이 신탁사무의 처리에 관하여 필요한 비용을 충당

하기에 부족하게 될 우려가 있을 때에는 수익자에게 그가 얻은 이익의 범위에

서 그 비용을 청구하거나 그에 상당하는 담보의 제공을 요구할 수 있다(신탁

법 제46조 제4항).

둘째,수탁자는 신탁행위에 정함이 있는 경우에만 보수를 받을 수 있다.다

만 보수가 사정의 변경으로 신탁사무의 성질 및 내용에 비추어 적당하지 아니

하게 될 경우 법원은 위탁자․수익자 또는 수탁자의 청구에 의하여 수탁자의

보수를 증액하거나 감액할 수 있으며(신탁법 제47조),그 적용은 신탁법 제46조

제4항을 준용토록 하고 있다.

셋째,수탁자는 신탁재산에 대한 공매절차에서 수익자나 그 밖의 채권자 보

다 우선하여 신탁의 목적에 따라 신탁재산의 보존․개량을 위하여 지출한 필

요비 또는 유익비의 우선 변제를 받을 권리가 있으며(신탁법 제48조 제1항),수

탁자는 신탁재산을 매각하여 비용상환청구권 또는 보수청구권에 기한 채권의

변제에 충당할 수 있다고 정하고 있으나 그 신탁재산의 매각으로 신탁의 목적

을 달성할 수 없게 되거나 그 밖의 상당한 이유가 있는 경우에는 그러하지 아

니하다(신탁법 제48조 제2항)고 규정함으로써 수탁자가 신탁재산의 매각대금에

서 우선충당할 수 있는 권리를 제한하는 규정을 두고 있다.따라서 토지신탁

147)대법원 2008.3.27. 선고 2006다7532,7549.
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사업이 부실화되어 공매절차를 통해 신탁을 종료하는 경우에는 필요비나 유익

비를 제외한 모든 비용(신탁보수 포함)등을 변제받을 수 없어 부동산신탁사

의 손실로 귀착될 수 있으므로 부동산신탁사의 전문인력은 아무리 강조해도

부족하지 않은 절대적 필수요소인 것이다.

(2)수탁자로서의 선량한 관리의무 사례

①구 신탁법 제42조(현행 신탁법 제42조)에 의하면,수탁자가 신탁사무의 처

리에 있어서 부담하게 되는 비용 또는 과실 없이 입게 된 손해에 관하여 신탁

재산 또는 수익자에 대하여 보상을 청구할 수 있는 한편,구 신탁법 제44조,

제38조에 의하면,수탁자가 신탁재산의 관리를 적절히 하지 못하여 신탁재산

의 멸실,감소 기타의 손해를 발생하게 한 경우에는 수탁자는 위탁자 등에게

그 손해를 배상할 의무가 있고,이러한 손실보상의무를 이행한 후에만 위탁자

등에 대한 비용상환청구권을 행사할 수 있도록 규정하고 있는바,위 규정의

취지에 의하면,수탁자가 신탁의 본지에 따라 신탁사업을 수행하면서 정당하

게 지출하거나 부담한 신탁비용 등에 관하여는 신탁자에게 보상을 청구할 수

있지만,수탁자가 선량한 관리자의 주의를 위반하여 신탁비용을 지출한 경우

에는 그 과실로 인하여 확대된 비용은 신탁비용의 지출 또는 부담에 정당한

사유가 없는 경우에 해당하여 수탁자는 비용상환청구를 할 수 없다고 봄이 타

당할 것이다148)라고 대법원은 판시하고 있다.

②토지개발신탁에 있어서는 장기간에 걸쳐 사업이 진행되고 부동산 경기를

예측한다는 것이 쉽지 않은 일이어서 경우에 따라 대규모의 손실이 발생할 수

있는 것인데,수탁자가 부동산신탁을 전업으로 하는 전문가로서 보수를 지급

받기로 한 후 전문지식에 기초한 재량을 갖고 신탁사업을 수행하다가 당사자

들이 예측하지 못한 경제상황의 변화로 신탁사업의 목적을 달성하지 못한 채

신탁계약이 중도에 종료되고,이로 인하여 위탁자는 막대한 신탁비용채무를

부담하는 손실을 입게 된 사정이 인정된다면,신탁비용의 지출 또는 부담에서

의 수탁자의 과실과 함께 이러한 사정까지도 고려하여 신의칙과 손해의 분담

이라는 관점에서 상당하다고 인정되는 한도로 수탁자의 비용상환청구권의 행

사를 제한할 수 있다고 할 것이다149)라고 대법원은 판시하고 있다.이는 신탁

148)대법원 2008.3.27. 선고 2006다7532,7549.
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비용의 산정에 있어 비용상환청구권의 범위를 얼마로 하여야 하는지에 대해

위탁자와 수탁자 간의 신의칙 및 손해의 공평분담이라는 취지에서 수익자가

상환할 신탁비용액을 상당하다고 인정되는 범위 내로 제한하고자 하는 취지이

다.

(3)수탁자로서의 충실의무 사례

수탁자는 신탁의 본지에 따라 선량한 관리자의 주의로써 신탁재산을 관리

또는 처분하여야 하고,수탁자가 관리를 적절하게 하지 못하여 신탁재산의 멸

실․감소․기타 손해를 발생하게 한 경우 또는 신탁의 본지에 위반하여 신탁

재산을 처분한 때에는 수익자 등이 그 손해배상을 청구할 수 있다고 할 것이

나,수탁자가 과다한 비용을 지출한 경우에 있어서는,앞에서 본 법리에 따라

그 비용 중 어느 만큼을 정당한 비용으로 인정하고 어느 범위에서 수익자 등

에게 상환의무를 인정할 것인가 하는 비용액 인정만이 문제될 뿐이고,‘정당한

비용액을 넘는 부분을 수익자 등의 손해로 볼 것은 아니라고 할 것이다’라고

판시150)함으로써 수탁자의 선량한 관리자로서의 의무를 다했는지 또는 신탁법

제33조에 따른 충실의무를 다했는지를 엄격히 검증하여 신탁사무처리비용액을

산정해야 한다는 것이다.

또한 주의의무는 민법상 위임에 있어서 수임인의 주의의무와 같은 개념으로

이해할 수 있으며,따라서 토지신탁계약의 수탁자는 우선적으로 위탁자의 지

시에 따라 사무처리를 하여야 하나,그 지시에 따라 신탁사업을 추진하는 것

이 신탁의 취지에 적합하지 않거나 경제성이 없는 것으로 판단되어 위탁자에

게 불이익할 때에는 그러한 내용을 위탁자에게 알려주고 그 지시를 변경하도

록 조언할 의무를 진다고 판시151)하고 있다.

8.타 신탁상품의 구조적 위험

토지신탁을 제외한 부동산담보신탁․부동산관리신탁․부동산처분신탁에서

도 토지신탁과 같은 구조적위험이 상존하고 있는지를 살펴보고자 한다.

1)부동산담보신탁

149)대법원 2006.6.9.선고 2004다24557.

150)대법원,상기 판례,2004다24557.

151)대법원 2005.10.7.선고 2005다38294.
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(1)부동산담보신탁의 의의

담보신탁은 부동산 소유자가 금융기관으로부터 자신의 채무 또는 제3자의

채무이행을 보장하기 위하여 부동산의 소유권을 신탁회사에 이전하고 수익권

증서를 발급받아 담보로 제공하여 필요한 자금을 조달하는 제도로서,신탁회

사는 대출기간동안 신탁부동산을 관리하다가 위탁자가 채무불이행시 신탁부동

산을 처분하여 대출금을 완제하고 그 잔여액은 위탁자에게 돌려주는 현행 저

당제도를 대신할 수 있는 금융상품의 기능을 한다.

(2)부동산담보신탁의 구조

부동산담보신탁의 구조는 〈그림 3〉과 같다.

〈그림 3〉부동산담보신탁의 구조

〈출처〉www.koreit.co.kr참조

(3)부동산담보신탁의 위험

부동산담보신탁에서는 신탁재산의 사용가치 보다는 교환가치에 담보적

효력을 인정하는 제도이기 때문에 위탁자가 신탁부동산을 사실상 계속 점

유․사용하고,신탁부동산에 대한 보존․유지․수선 등 실질적인 관리행위

와 이에 소요되는 일체의 비용을 부담하게 된다.또한 위탁자는 부동산신

탁사의 사전 승낙없이 신탁부동산에 대하여 임대차 등 권리설정 또는 신
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탁부동산의 현상을 변경하는 방법으로 가치를 저감하는 행위를 하지 못하

며,신탁부동산의 멸실․훼손 등 사고가 발생하거나 발생이 예상되는 경우

에는 지체없이 이를 부동산신탁사에 통지하여 신탁부동산의 가치보전 및

처분에 필요한 행위를 할 수 있도록 하여야 한다.

부동산신탁사는 선량한 관리자로서 신탁부동산의 보존․관리 및 기타

신탁사무를 처리하여야 한다.신탁부동산 및 신탁이익에 대한 제세공과

금․유지관리비 및 금융비용 등과 기타 신탁사무처리에 필요한 제비용 등

을 신탁재산에서 지급하고,이에 부족금액이 발생하는 경우에는 위탁자에

게 청구하고 위탁자가 이를 지급하지 않는 경우에는 부동산신탁사가 대신

납부하여야 하며,이를 상환받기 위하여 상당하다고 인정되는 방법으로 신

탁부동산의 일부 또는 전부를 처분하여 지급에 충당할 수 있다.따라서 부

동산신탁사가 신탁관련 제비용을 대지급하더라도 그 금액이 토지신탁처럼

다액인 경우가 적어 신탁재산으로 충당함에 있어 위험은 적다하겠다.

2)부동산관리신탁

(1)부동산관리신탁의 의의

부동산관리신탁은 고도산업사회에서 복잡 다양한 권리의 보호와 합리적인

운용을 위하여 전문부동산관리자가 부동산소유자를 대신하여 임대차관리․시

설의 유지관리․세무관리 등 일체의 관리를 해주고 그 수익을 수익자에게 교

부하거나,수탁재산의 소유권을 관리하여 주는 제도이다.

부동산신탁사는 신탁계약에서 정해진 신탁목적 및 방법에 따라서 부동산을

관리해야 한다.이때의 관리란 보존행위 ·개량행위 ·이용행위를 의미한다.

한정된 범위의 처분행위도 관리행위로써 생각할 수 있으며,또한 소송행위도

신탁재산의 관리와 관련된 범위 내에서는 수탁자의 재산관리권의 내용에 포함

된다.

(2)부동산관리신탁의 구조

부동산관리신탁의 구조는 〈그림 4〉와 같다.
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〈그림 4〉부동산관리신탁의 구조

〈출처〉www.koreit.co.kr참조

(3)부동산관리신탁의 위험

부동산신탁사는 신탁재산에 대한 관리상의 기본적인 의무로써 선량한 관리

자의 주의의무․신의성실의무․직접관리의무․공동수탁의 경우 사무처리 공

동행위의무․분별관리의무가 있다.부동산관리신탁에서의 위험은 부동산담보

신탁의 경우와 대동소이하다.

3)부동산처분신탁

(1)부동산처분신탁의 의의

부동산처분신탁은 부동산의 처분을 목적으로 수탁자에게 소유권을 이전하고

수탁자가 그 부동산을 처분하여 수익자에게 정산하여 주는 제도이다.즉 대

형․고가의 부동산으로써 매수자가 제한되어 있는 부동산,권리관계가 복잡하

여 처분방법이나 절차에 어려움이 있는 부동산,잔금정산까지 장기간이 소요

되어 소유권관리에 안전을 요하는 부동산을 전문성과 공신력을 갖춘 수탁자에

게 부동산의 처분을 목적으로 소유권을 이전하고 수탁자로 하여금 그 부동산

을 처분하게 하는 신탁이다.이 제도의 유용성으로는 잔금까지의 기간이 장기

인 경우 매도인의 사정변화에 따른 매도이행을 보장할 수 있고,또한 매매대

금의 Escrow기능을 갖기 때문이다.
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(2)부동산처분신탁의 구조

부동산처분신탁의 구조는 〈그림 5〉와 같다.

〈그림 5〉부동산처분신탁의 구조

〈출처〉www.reitpia.com참조

(3)부동산처분신탁의 위험

신탁재산의 처분주체는 부동산신탁사이며 처분행위에 있어서 수탁자의 기본

적 의무는 관리신탁의 경우와 동일하다.처분신탁에 의하여 수탁자가 해당 부

동산을 처분하면 실질과세의 원칙에 따라 그 처분 시에 위탁자가 처분한 것으

로 간주하여 각종 부동산 조세를 부담하게 된다.신탁재산의 점유자는 위탁자

이기 때문에 신탁부동산의 처분 시 명도책임은 위탁자에게 있으며,부동산신

탁사는 현상 그대로의 부동산을 처분한다는 내용,대상 부동산의 명도책임 등

매도자로서의 모든 위험을 매각공고,매각조건에 충분히 고지한다면,매도자의

하자담보책임,명도책임 등의 사유로 인한 손해는 적을 것이며,당해 손해 역

시 처분대금에서 위탁자 부담으로 우선 충당할 수 있다.또한 신탁재산을 처

분할 때까지의 관리의무 등은 부동산관리신탁과 같다.
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제 4장 토지신탁의 구조적위험 완화방안

토지신탁의 구조적 위험을 회피하고자 하는 본 연구에서는 제2장 제5절의

해외사례에서 일본,미국,독일의 사례 등을 검토하였다.또한 우리나라 신탁

법(2011.7.25)및 일본 개정 신탁법(2006.12)의 주요 내용을 검토하였다.

미국의 신탁법 적용은 각 주 마다 특정 펀드를 관리하기 위하여 설정되며,

조합이나 회사를 조직하는 대신 신탁형식이 주로 이용된다.투자자는 주식 즉,

‘지분’과 유사한 ‘수익권증서(certificateofbeneficialinterest)’를 받는다.그러

면서도 신탁재산에 법인격을 부여하고자 하는 노력도 병행되고 있다고 본다.

특히 일부의 州에서는 수탁자의 채권자에게 신탁재산의 대표자인 수탁자에 대

한 소송원인이 Equity상 부여된 것으로 하여 신탁재산에 대하여 직접 책임을

묻는 것을 판례법에 의하여 허용하고 있는 경우도 있으며,수탁자를 법인인

신탁재산의 대표자로 구성하는 ‘통일신탁법(2005년)(UniformTrustAct)’을 수

용하는 주(州)도 늘어감에 따라 본 연구에 정당성을 제공하고 있다.

또한 일본의 경우 본 연구에서 제기된 문제점 중 제3장 제2절 제2목의 ‘토

지신탁과 부가가치세의 구조적 위험’에서 적시한 신탁재산의 감소원인을 해소

할 방안은 없는 것으로 판단된다.그 이유는 일본의 세법에서는 우리나라와

같은 부가가치세제가 도입되고 있지 않다.다만 소비세만이 시행되고 있을 뿐

이다.

자본시장법의 시행 이후 금융업역의 개방으로 인한 부동산신탁업의 취급 시

장은 확대일로에 있으며,부동산신탁업을 영위하고 있는 금융회사의 증가 및

신탁회사의 총 수탁고 중 부동산신탁사의 점유율이 매년 증가추세에서도 알 수

있다.이러한 상황에서 토지신탁업무에서 제기된 문제점을 해소하지 않고서는 더

욱 발전하기는 어려울 것이다.이를 위해서는 부동산신탁이 경제활동의 중요한

일부분으로 자리매김하고 있는 상황에서 부동산신탁사의 구조적 위험을 최소

화하고,국민경제에 순기능을 위해서는 다음과 같은 노력이 필요하다.

첫째,감독기관에서는 신탁업이 타 금융투자업과 차별화된 자산운용수단으

로 정착될 수 있도록 투자자에 대한 보호의무 강화,약관 정비 등 신탁업 제

도를 지속적으로 검토․정비하여 신탁업의 건전한 성장을 지원하여야 할 것이
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다.

둘째,현재 드러나고 있는 토지신탁의 구조적 위험은 토지신탁사업의 전반

에 걸쳐 발생하고 있으며,특히 신탁관계 당사자인 위탁자 또는 수익자의 전

횡에 따른 불법적 행위에 기인하는 바가 크므로 이를 해소할 수 있는 제도 개

선이 필요하다.

셋째,부가가치세법상의 납세의무자가 위탁자가 됨으로 인한 조세환급금의

미환수․토지신탁사업의 자금조달원이 부동산신탁사로 한정됨에 따른 조달사

업비의 무한책임․토지신탁 종료 후의 매도담보책임․수탁자의 제3채권자에

대한 무한책임 등이 상존하고 있으므로 전문인력제도 도입과 함깨 관련법의

보완이 필요하다.

따라서 본 연구에서의 현행 토지신탁의 구조적위험을 경감하기 위한 방안으

로 신탁법에서 규정하고 있는 신탁법규 및 자본시장법에서 규정하고 있는 법

규 틀 안에서 방안을 찾고자 한다.이에 자본시장법에서의 투자신탁제도를 신

탁법에서 규정화한 내용을 근거로 한 ‘유한책임형 부동산투자신탁제도’와 자

본시장법의 집합투자기구 중 하나인 ‘투자회사제도’를 도입하는 방안으로 나누

어 제시하고자 하였다.

제 1절 신탁법의 활용을 통한 리스크 개선방안

1.신탁법을 통한 적용성 검토

신탁법(2011.7.25전면 개정)의 주요 내용은 사해신탁 취소소송의 요건 및

수탁자의 의무를 강화하고,수익자의 의사결정방법 및 신탁당사자 간의 법률

관계를 구체화하며,신탁의 합병․분할,수익증권발행신탁,신탁사채,유한책임

신탁 등 새로운 제도를 도입하였다.그러나 토지신신탁의 자금조달방식의 다

원화라는 긍정적인 측면은 있지만 이의 실용성에는 많은 제약이 있다고 생각

한다.따라서 유한책임신탁,수익증권발행신탁 및 신탁사채에 대한 규정들을

살펴보고 이에 대한 실용성을 검토하고자 한다.

1)수익증권발행신탁
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(1)수익증권발행신탁의 개요

수익증권발행신탁(신탁법 제78조 제2항)은 수익권의 유가증권화를 통해 대규

모 자금을 미리 융통할 수 있어 자금조달이 원활해지고,수탁자의 수익권 관

리비용을 절감할 수 있으며,수익자는 수익권의 유통성이 증대되므로 투자자

본 및 신탁수익을 조기에 회수할 수 있는 편리성을 이유로 수익증권의 법적근

거를 삼고 있다.

(2)수익증권의 발행

구 신탁법 하에서는 수탁자가 위탁자의 수탁재산에 대한 수익권을 표창하는

증거로써 수익권증서를 수익자에게 발행․교부하고 있다.이를 현행 신탁법에

서는 유가증권으로서의 수익증권을 발행하여 자금조달의 수단으로써 도입하였

다.

수익권은 신탁행위로 수익권을 표시하는 수익증권을 발행하는 뜻을 정할 수

있다(신탁법 제78조 제1항 전단).따라서 신탁행위로 정하기만 하면 수익증권 발

행을 위한 별도의 요건을 정할 필요 없이 수익증권을 발행할 수 있다.여기서

의 수익권은 자본증권152)과 유사하다.이 경우 각 수익권의 내용이 동일하지

아니할 때에는 특정 내용의 수익권에 대하여 수익증권을 발행하지 아니한다는

뜻을 정할 수 있다.이는 수종의 수익권이 존재하는 신탁의 경우에는 수익권

전부에 대하여 수익증권을 모두 발행하지 아니하고 일부 종류의 수익권에 대

해서는 수익증권을 발행하지 아니할 수도 있다는 의미이다.

(3)수익증권발행신탁의 의무

신탁행위로 수익권을 표시하는 수익증권을 발행하는 뜻을 정함이 있는 신탁

을 수익증권발행신탁이라 하며,수탁자는 신탁행위로 정한 바에 따라 지체없

이 해당 수익증권에 관한 수익증권을 발행하여야 한다.이렇게 수익증권을 강

제하는 것은 수익증권발행신탁에서 수익증권이 발행되지 아니 하면 수익권자

가 그 수익권을 양도할 수 없는 불이익을 입게 되므로(신탁법 제81조 제1항),수

탁자에 대하여 지체없이 수익증권을 발행할 의무를 부과한 것이다.

(4)수익증권의 형식

수익증권은 신탁행위에서 정한 바에 따라 기명식 또는 무기명식으로 한다

152)Equity는 수익자에게 귀속하므로,현행법상의 물권행위로는 불가능하며 집합재산적 지분권으로

인정하기 때문이다.
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(신탁법 제78조 제3항 본문).신탁행위로 달리 정한 방법이 없으면 수익증권이

발행된 수익권의 수익자는 수탁자에게 기명수익증권을 무기명식으로 하거나,

무기명식을 기명식으로 할 것을 청구할 수 있다.다만,부동산담보신탁의 경우

처럼 담보권을 신탁재산으로 하여 설정된 신탁의 경우에는 기명식으로만 하여

야 한다(신탁법 제78조 제3항 단서).이는 담보신탁의 경우 담보권자와 채권자가

실질적으로 분리되지 않도록 수익권양도를 제한할 필요성 때문이다.그리고

수익증권발행신탁의 경우 수탁자에 대한 통지나 수탁자의 승인 또는 수탁자명

부의 명의개서 등의 대항요건을 갖추지 않고 수익증권이 양도될 수 없도록 하

기 위해서 담보신탁에서 발행되는 수익증권은 무기명식으로 발행할 수 없도록

규정하였다.또한 신탁행위로 수익증권발행신탁 또는 수익증권미발행신탁으로

정함이 있는 경우에는 신탁설정 이후 사후적으로 수익증권 발행 여부를 변경

할 수 없도록 하고 있다.

(5)수익증권발행신탁의 한계

현재 수익증권의 발행이 허용되는 경우는 은행의 불특정금전신탁,투자신탁,

유동화증권(ABS)등과 같이 특별법에 정함이 있는 경우에 한한다.현행 신탁

법은 수익증권의 발행 법적근거를 명시(신탁법 제78조)함으로써 토지신탁 등에

서 자산유동화수단으로 활용코자하였다.부동산신탁에 있어 수익증권을 취득

하는 자는 수익채권자로 하고,신탁관련 채권자를 신탁채권자로 구분한다.따

라서 토지신탁사업에서 대규모 자금조달을 위해 수익증권을 발행함에 있어 수

익증권을 매입한 수익채권자와 수익증권을 매입하지 아니한 신탁채권자 간의

순위관계를 ‘신탁채권은 수익자가 수탁자에게 신탁재산에 속한 재산의 인도와

그 밖에 신탁재산에 기한 급부를 요구하는 청구권(이하‘수익채권’이라 한다)

보다 우선한다(신탁법 제62조)’고 규정하고 있다.여기서 신탁채권이란 첫째,신

탁전의 원인으로 발생한 권리 및 수탁자의 신탁사무처리로 인하여 발생한 권

리(신탁법 제22조 제1항 단서)둘째,반대수익자의 수익권매수청구권(신탁법 제89

조,제91조 제3항,제95조 제3항)셋째,신탁의 목적을 위반한 수탁자의 법률행위

중 취소될 수 없거나 취소되지 않은 행위로 발생한 권리(신탁법 제75조)넷째,

수탁자의 신탁사무처리로 인하여 발생한 불법행위에 기한 권리(신탁법 제43조

제1항 단서)등이 있다.이러한 상황에서 수익증권을 발행하는 신탁으로 토지
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신탁을 영위코자 할 경우 수익증권의 매각으로 자금조달이 용이할지 의문이

다.

2)유한책임신탁

(1)유한책임신탁의 개요

현행 신탁법은 수탁자는 신탁사무처리와 관련하여 거래한 제3자에 대해 수

탁자의 고유재산으로도 책임을 져야 하는 것이나,신탁실무에서는 수탁자의

제3자에 대한 채무에 대해 신탁재산에 속한 재산만으로 이행책임을 지는 ‘책

임재산한정특약’이 많이 체결되고 있는 실정이다.이러한 책임재산한정특약은

거래상대방이 이를 승낙하여 거래한 경우에는 그 거래조건으로 유효하다고 볼

수 있으나,개별적인 사안마다 책임재산한정특약을 체결하여야 하는 번거로움

뿐만 아니라 이러한 특약은 그 거래 상대방과의 사이에서만 효력을 가지는 것

이어서 협상결과에 따라서는 책임한정의 내용이 건별로 달라질 수 있는 위험

이 있으므로 신탁을 이용하여 신탁의 수익권을 증권화하거나 상사신탁을 사업

형신탁으로 발전시키는 데는 한계가 있다.그러나 개정 신탁법 제114에 따른

유한책임신탁의 설정은 신탁재산의 법인격을 가지지 못함으로써 발생하는 수

탁자의 무한책임성을 해소하는 계기가 될 수 있을 것이다.

(2)유한책임신탁의 의의

본래 신탁제도는 신탁재산에 대하여 법인격이 인정되지 않기 때문에 수탁자

의 법인격을 차용하는 제도로써,수익자의 이익을 보호하고 수탁자를 신뢰하

여 거래한 제3자의 신뢰를 보호하기 위해서 수탁자의 책임을 강화할 필요성이

있었다.일반적으로 수탁자가 신탁사무처리를 위하여 행하는 대외적 거래에서

채무가 발생한 경우,수탁자는 제3자에 대하여 신탁재산을 책임재산으로 하여

변제책임을 부담하게 될 뿐만 아니라 수탁자의 고유재산으로도 변제책임을 부

담하는 것이 원칙이다.그러나 유한책임신탁은 수탁자가 해당 신탁에 관하여

발생한 신탁채무에 대하여 수탁자의 지위에서 신탁재산만으로 변제책임을 부

담하며,수탁자의 고유재산으로는 변제책임을 부담하지 않는 신탁을 말한다.

(3)유한책임신탁의 도입 필요성

현행 신탁법상의 토지신탁의 경우 수탁자가 신탁재산의 운용과 관련하여 거
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액의 대외적 책임을 부담하는 경우가 증가하여 부동산신탁사가 수탁을 기피하

는 요인으로 작용하게 되므로 수탁자의 무한책임을 한정할 필요성이 대두되었

다.또한 현재 운용되는 책임재산한정특약의 법률적 근거가 없는 상황에서 당

사자간의 특약과는 달리 유한책임신탁제도는 별도의 채권자 보호절차,수익자

에 대한 배당 등에 관한 규제 등을 규정할 필요성이 대두되었다.

(4)유한책임신탁의 효력발생요건

신탁행위로 수탁자가 신탁재산에 속하는 채무에 대하여 신탁재산만으로 책

임지는 신탁을 설정할 수 있다.이 경우 제126조에 따라 유한책임신탁의 등기

를 하여야 그 효력이 발생한다(신탁법 제114조 제1항).이러한 유한책임신탁의

명칭에는 ‘유한책임신탁’이라는 문자를 사용하도록 강제하고 있다(신탁법 제115

조 제1항).

(5)유한책임신탁의 한계

유한책임신탁은 신탁법 제117조(회계서류 작성의무)에 따라 수익증권을 발

행할 수도 있고,그렇지 않을 경우도 가능하다.토지신탁은 부동산신탁사의 전

문인력에 의한 유휴토지의 개발로 최고최선의 토지이용을 도모코자 도입된 제

도로서,유한책임신탁의 도입은 토지신탁의 정의에 부합되는 조치라 판단되나

다음과 같은 비판을 받을 수 있다.

첫째,수탁자의 책임을 유한책임으로 하는 것은 실질 행위자인 수탁자의 도

덕적 해이와 같은 책임성을 희석화 할 가능성이 있다.

둘째,기존에는 거래상대방이 수탁자의 신용을 고려하여 거래가 이루어진

경우가 있었음을 감안할 때,유한책임신탁으로 인해 수탁자의 신용을 더 이상

이용할 수 없게 되어 오히려 토지신탁제도가 외면당할 우려가 있다.

셋째,유한책임신탁을 이용하지 않고 책임재산한정특약을 개별계약에 선택

적으로 이용함으로써 사실상 이 제도가 유명무실하게 될 가능성이 크다는 점

을 들 수 있다.

그러나 현행 토지신탁은 부동산신탁사의 전문인력 및 토지신탁사업 참여 당

사자들의 검증을 통해 진행하여야 하지만,부동산신탁사를 제외한 참여자(이

하 ‘기타 참여자’라 한다)들은 향후에 미칠 위험에 대한 보험적 성격으로 부동

산신탁사의 무한책임성을 담보로 하고 있기 때문에 충분한 사업성 검토없이
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무분별한 수주로 이익을 얻고자 하였다.동 제도의 도입이 정착되면 토지신탁

참여자들의 신중한 의사결정으로 부실한 토지신탁사업장의 발생을 최소화하

고,참여자의 재무구조를 악화시키는 경우는 거의 없을 것으로 판단된다.다만

유한책임신탁의 경우 업무취급 상에 토지신탁의 수주단계에서 토지개발의 전

과정에 참여할 관계자를 어떻게 확보하여 수행할 것인가에 대한 검토가 필요

하다.이는 토지개발사업 중에 사업성이 악화되는 경우 향후 공정의 수행이

원만하지 않을 수 있기 때문이다.

3)신탁사채

(1)신탁사채의 의의

신탁사채는 수익증권발행신탁으로써 유한책임신탁에 한하여 회사채와 유사

한 채권발행을 허용하여 대규모 자금조달을 가능하게 한 것이다.상사신탁의

경우 신탁재산을 근거로 하여 대규모 자금이 필요한 사업을 진행하는데 있어

자금조달을 위탁자 또는 수탁자의 자력과 신용에만 전적으로 의존하게 되면,

대규모 사업 자체가 불가능할 수도 있으므로 회사채와 유사한 채권 발행을 허

용할 필요성에서 기인한 것이라고 본다.

(2)신탁사채의 발행

신탁법은 명문 규정으로 신탁재산을 근거로 한 사채발행을 허용하고 있으

나,신탁행위로 사채발행이 허용된 경우에만 수탁자는 신탁을 위하여 사채를

발행할 수 있으며,사채를 발행하는 수탁자는 사채청약서,채권 및 사채원부에

‘해당 사채에 대하여는 신탁재산만으로 이행책임을 진다는 뜻’을 명시하도록

하였다(신탁법 제87조 제2항 제4호).또한 사채권자는 신탁재산의 범위를 고려하

여 사채를 인수할 것이므로 사채발행한도를 두지 않았다.

(3)신탁사채의 한계

신탁사채는 수익증권발행신탁 및 유한책임신탁의 요건을 갖춘 경우에 한하

여 토지신탁사업을 위하여 필요한 자금을 조달하는 방법의 일환으로 제도가

도입되었다.

신탁사채는 수탁자의 명의로 발행되기 때문에 수익증권발행신탁 및 유한책임

신탁의 한계를 모두 가지게 된다.그 이유는 자금조달이 토지신탁사업 자체에
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서 발생하는 유동성을 이용하여 사업을 진행하는 것이 원칙일 것이나,신탁사

채를 발행하여 자금조달을 하여야 할 토지신탁사업장이라면 자체적인 분양대

금 등으로 자금조달이 어려운 상황일 것이므로 신탁사채를 발행하여도 이를

매입해 줄 투자자가 있을지 의문이다.

4)소 결

신탁법에서는 토지신탁사업의 자금조달 방법으로 수익증권발행신탁,유한책

임신탁,신탁사채를 도입하였다.위에서 살펴본 바와 같이 이들의 실효성에는

다음과 같은 이유로 많은 연구가 필요한 부분이라 판단된다.

첫째,수익증권발행신탁의 경우 수익채권자가 신탁채권자 보다 변제 순위가

후순위라는 점에서 실효성을 가질지 의문이다.

둘째,수익증권의 발행이 허용되면,위탁자는 신탁을 통한 대규모 자금조달

이 가능해지고,수익권의 유통성이 증대되어 투자가 용이해지며,수탁자는 수

익권관리를 위한 비용을 절감할 수 있는 편의성이 있다는 점을 들고 있으나,

본 규정은 오히려 부동산담보신탁처럼 이미 완성된 건축물의 자산유동화 방안

으로 더욱 적합할 것으로 판단되며,토지신탁의 개발단계에서 완공단계까지의

기간이 장기간 소요되는 미래 불확실성을 근거로 대규모의 자금이 조달될 것

인지는 미지수이다.

셋째,유한책임신탁의 경우 신탁재산을 한도로 책임을 한정하는 것은 신탁

재산의 독립성은 인정하지만 법인격을 부여받지 못하는 것과 같으며,부동산

신탁사인 수탁자의 신용을 이용할 수 없는 관계로 결국은 토지신탁사업을 운

용하는 데 따른 자금조달에는 문제가 있다고 본다.

다섯째,신탁사채의 발행 주체가 부동산신탁사인 수탁자이기 때문에 부동산

신탁사의 신용이 결여된 상태에서 신탁사채의 매각에 애로가 많을 것으로 판

단된다.

결국 신탁법에 규정된 수익증권발행신탁․유한책임신탁 및 신탁사채 등은

수탁자인 부동산신탁사가 스스로 자기의 명의로 발행하므로 부동산신탁사의

신용이 결여된 상태로써는 자금조달에 어려움이 많을 것이라는 한계가 있으

나,오히려 이러한 제도를 통해 실무적으로 사업참여자의 책임을 균분함으로
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써,더욱 사업리스크를 최소화 할 수 있는 대안을 찾아 토지신탁사업이 이루

어 질 것으로 판단된다.

2.계약형부동산투자신탁제도

1)계약형부동산투자신탁제도의 의의

계약형 부동산투자신탁제도는 프로젝트 파이낸스의 변형된 형태의 제도로

써 ‘98.4.1당시 신탁업법시행령의 개정으로 신탁겸영은행에 대하여 신탁자

금을 부동산의 매입 및 개발에 사용할 수 있도록 허용함에 따라 불특정다수의

위탁자로부터 수탁받은 금전을 펀드설정하여 부동산 관련 자산 등에 운용하고

신탁기간 종료시 해당 펀드를 청산하여 수익자에게 실적배당하는 합동운용 불

특정금전신탁이다.이 제도는 거액의 자금이 소요되어 사업주의 신용으로 자

금조달이 어렵고 사업의 성패에 따라 상환여부가 확정되는 개발사업이나 인프

라사업의 재원조달방식으로 허용되었다.153)

2)계약형부동산투자신탁의 구조

계약형부동산투자신탁의 구조는 투자신탁의 설정으로 납입된 신탁자금을

부동산개발사업에 투자하는 경우 신탁재산의 보호를 위하여 가급적 신설법인

등을 택하게 된다.그 이유는 개발업력이 충분한 경력이 있더라도 그 동안 제

3자와의 채권․채무관계(특히,숨은 채무 등)가 복잡할 경우 부동산개발사업

에 투자한 신탁재산이 당해 목적 사업에 투입되지 않을 가능성을 배제하기

위한 조치이다.사업주가(sponsor)가 자본금을 출자하여 별도의 사업시행회사

(project company)를 설립하고 사업시행회사가 차주자격으로 대주단

(syndicate)이나 제3자로부터 신탁자금을 차입하여 프로젝트를 수행한다.154)

이때 차주는 실질적으로 사업을 수행하는 스폰서가 아니라 당해 프로젝트의

수행을 위해 별도로 설립된 사업시행사이다.즉 프로젝트 파이낸스는 금융기

관이 차주의 재산상태가 아니라 프로젝트의 사업성만 평가하여 자금을 공여

하고,대출금의 상환은 당해 프로젝트에서 발생하는 수입을 재원으로 하므로

153)최종경,전게논문,p.112.

154)한국금융연구원,「부동산신탁제도의 활성화방안연구」,1999,p.103.
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프로젝트가 실패하더라도 대주(貸主)는 스폰서에 대해 상환소구권을 행사할

수 없거나 제한을 받게 된다.

계약형부동산투자신탁의 구조는 〈그림 6〉과 같다.

〈그림 6〉계약형부동산투자신탁의 구조

계약형부동산투자신탁 상품은 자본시장법 개정 전『신탁업법』에 근거한

신탁겸영은행이 신탁계정의 설정,자산보관 및 관리와 운용의 주체로서 자산

보관의 기능과 더불어 부동산의 매입과 개발,그리고 부동산관련 유가증권 운

용의 기능을 담당하는 구조이다.이와 같은 구조는 자산관리 및 운용기능이

신탁겸영은행의 내부에 있다는 점에서 부동산투자회사(REITs)와 유사한 구조

를 갖고 있다.

3)계약형부동산투자신탁의 관리

계약형부동산투자신탁제도는 자산관리 및 운용기능의 소재에 따라 외부관리

형과 자기관리형으로 세분할 수 있다.외부관리형은 신탁겸영은행이 부동산

및 부동산관련 유가증권 운용의 주체로서 전문인력으로 구성된 자산관리회사

를 100% 출자하여 자회사로 설립하거나 또는 독립적인 자산관리회사와 계약

을 체결하고,자산관리회사는 신탁계정의 자산관리 및 운용을 위한 별도의 계

약구조를 갖는다.이와 같은 구조는 기본적으로 신탁겸영은행이 부동산투자신

탁 업무와 같이 전문화된 자산운용회사의 기능을 내부적으로 보유하는 것이

어렵기 때문이다.따라서 전문화된 기능분화에 따라 신탁겸영은행은 신탁계정

을 통한 자금조달의 기능을 담당하고,자산관리회사는 조달된 자금을 부동산
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투자신탁 업무에 운용하는 것이다.이와는 달리 자기관리형은 스폰서인 신탁

겸영은행이 자산관리 및 운용기능을 스폰서 조직 내에 갖고 부동산투자신탁업

무를 수행하는 방식이다.그러나 은행 등의 금융기관은 사업실적이 부진할 경

우 많은 투자자들로부터 상당한 저항을 불러올 수 도 있으며,신용의 손실 등

도 부담일 수밖에 없다.따라서 계약형부동산투자신탁상품은 외부관리형으로

운용되고 있다.

4)계약형부동산투자신탁의 활용사례

IMF당시 많은 시행사가 자금부족으로 부도 등 어려움을 겪으면서 분양율

이 양호한 우량한 사업장 까지도 공사중단의 위기를 겪게 되었다.수분양자들

은 경제적 불안감 때문에 정상적인 중도금의 납입을 지연하거나,분양해지를

요구하는 경우도 빈번하였다.따라서 우량한 사업장의 자금조달을 용이하게

해 주기 위해서는 별도의 사업시행회사(projectcompany)가 필요하였으며,

『신탁업법』에서는 신탁겸영은행에게 신탁자금을 모집하여 부동산의 매입

및 개발에 사용할 수 있도록 허용함에 따라 불특정다수의 위탁자로부터 수탁

받은 금전을 펀드설정하여 부동산 관련 자산 등에 운용하기에 이르렀다.이러

한 제도의 운용사례는 다음〈표 11〉과 같다.

〈표 11〉계약형부동산투자신탁의 활용사례

상품명
빅맨부동

산신탁1호

빅맨부동

산신탁2호

빅맨부동

산신탁3호

빅맨부동

산신탁4호

하나부동산

신탁1호

CHO부동산

신탁1호

하나부동산

신탁2호

판매은행 국민은행 국민은행 국민은행 국민은행 하나은행 조흥은행 하나은행

펀드모집

시기

‘00.7.24

(당일매진)

‘00.9.4

(당일매진)

‘00.9.4

(당일매진)

‘00.9.4

(당일매진)

‘00.9.25

(당일매진)

‘00.9.29

(당일매진)

‘00.10.13

(당일매진)

펀드모집

금액
130억원 320억원 300억원 180억원 90억원 650억원 70억원

투자내용

송파구 문

정동 대우

아 파 트

150세대

영등포구

문래동현

대홈타운

776세대

영등포구

문래동현

대홈타운

776세대

용인시 죽

전지구현

대홈타운

294세대

산본시 금정

동쌍용아파트

164세대

용산구도원

삼성아파트

재개발사업

1,992세대

중랑구 상

봉동 태영

레스빌 재

개발사업

시행사 (주)미가세 고산공영 고산공영 신정건설
산본금정쌍용

지역주택조합

도원

재개발조합
재개발조합

시공사 대우건설 현대건설 현대건설 현대건설 남광토건 삼성물산 태영

펀드기간 1년6월 1년 1년6월 1년6월 1년 1년 1년

배당

예상률
12% 11% 12% 12% 11~12.3% 8.7% 9.2%
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이 상품의 개요는 첫째,부동산투자 불특정금전신탁이며,둘째,1인당 5백만

원 이상을 펀드가입금액이며,셋째,중도해지 불가한 폐쇄형을 가입하며 신탁

금액의 80%이내 수익권담보대출가능한 상품이며,넷째,신탁재산의 70%이상

을 부동산관련 자산에 투자하도록 설계되었으며,다섯째,예금자보호법 적용제

외로써 실적배당이며 원본손실 발생가능한 집합금융투자상품이다.

5)계약형부동산투자신탁의 장․단점

계약형부동산투자신탁의 장점은 다음과 같다.

첫째,프로젝트별 또는 특정 프로젝트의 진행 단계별로 차별화된 개별펀드

의 조성으로 투자자의 입장에서 투자선택의 폭이 넓고,상품별로 특화된 투자

대상을 사전에 확정할 수 있다.

둘째,펀드별로 조성된 자금에 근거하여 독립적으로 운영되므로 관리비용의

절감이 가능할 뿐만 아니라 금융감독기관의 관리 및 감시가 용이하여 거래의

투명성을 확보하기 용이하다.

셋째,개별신탁계정은 계약에 의한 신탁기간별로 청산할 수 있으므로,사업

별 성과에 따른 명확한 배분이 가능하다는 점이다.

반면 계약형부동산투자신탁은 신탁겸영은행에서 취급되었던 상품으로 단순

히 금융만을 제공하던 입장이었기 때문에 다음과 같은 단점을 가지고 있다.

첫째,수익증권의 형태로 유통시장에 상장되어 거래될 수 있으나,주식발행

방법에 비하여 유동성 및 환금성이 떨어지고,투자자의 권한 행사가 제한되어

추가적인 투자자 보호 장치가 요구된다.

둘째,현행 법률상 자산관리 및 운영의 주체가 집합투자업자로 한정되어 시

장진입이 제한될 뿐만 아니라,부동산관련 전문지식 및 경험이 부족하다는 점

이다.

3.자본시장법상 투자신탁

1)집합투자기구의 의의

집합투자기구란 법률상 집합투자를 수행하기 위한 기구를 말하는데,통상적

으로 이 집합기구를 펀드라 한다.펀드는 투자자로부터 모은 자금을 자산운용
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회사가 주식 및 채권 등에 대신 투자하여 운용한 후 그 결과를 투자자에게 돌

려주는 간접투자상품이다.

자본시장법이 제정되면서 투자신탁은 집합투자업자인 위탁자가 신탁업자에

게 신탁한 재산을 신탁업자로 하여금 그 집합투자업자의 지시에 따라 투자·운

용하게 하는 신탁형태의 집합투자기구라고 정의하고 있다(자본시장법 제9조제18

항제1호).따라서 투자신탁은 투자자가 금전 등을 위탁자에게 이전함으로써 동

집합투자재산에 대한 관리·처분권을 위탁자가 보유하게 되고,위탁자는 투자

자의 이익을 위하여 집합투자재산에 대한 관리·처분권을 행사한다는 점에서

신탁법상의 신탁과 그 법적 성질이 동일하다.그러나 투자신탁은 수익자가 불

특정 다수인이며 신탁의 수익권이 균등 분할된다는 점 등에서 차이가 있

다.155)

집합투자기구의 종류는 집합투자재산의 운용대상에 따라 증권투자기구,부

동산집합투자기구,특별자산투자기구,혼합자산집합투자기구,단기운용집합투

자기구로 구분한다.또한 집합투자기구를 투자신탁의 신탁형과 투자회사․투

자유한회사․투자합자회사의 회사형,투자조합․투자익명조합의 조합형으로

분류한다.집합투자기구의 구조적 형태는 〈표 12〉와 같다.

〈표 12〉집합투자기구의 구조적 형태

법적형태 내 용

신탁형 투자신탁

집합투자업자인 위탁자가 신탁업지(수탁자)에게 신탁한

재산을 신탁업자로 하여금 그 집합투자업자의 지시에

따라 투자․운용하게 하는 신탁형태의 집합투자기구

회사형

투자회사 「상법」에 따른 주식회사 형태의 집합투자기구

투자유한회사 「상법」에 따른 유한회사 형태의 집합투자기구

투자합자회사 「상법」에 따른 합자회사 형태의 집합투자기구

조합형
투자조합 「민법」에 따른 조합 형태의 집합투자기구

투자익명조합 「상법」에 따른 익명조합 형태의 집합투자기구

155)재정경제부,「금융투자업과자본시장에 관한 법률(가칭)제정 방안」,2006.2.17.,p47.:

조상욱·이진국,「자본시장과 금융투자업에 관한 법률(안)상 집합투자규제의 주요내용 및 문제

점」,BFL제22호,서울대 금융법센터,2007.3,p.33.
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2)집합투자기구의 구조

투자신탁 형태의 집합투자기구는 기본적으로 집합투자업자․신탁업자 및 수

익자(투자자)의 3당사자로 구성되며,투자자는 판매회사 또는 중개회사를 통

해 펀드에 가입하고,집합투자업자는 신탁업자와 신탁관계를 맺은 다음 신탁

업자에게 신탁재산의 투자 및 운용을 지시한다(자본시장법 제184조제2항).자본

시장법상 투자신탁의 구조는 〈그림 7〉과 같다.

〈그림 7〉자본시장법상 투자신탁의 구조

3)투자신탁의 설정

투자신탁을 설정하고자 하는 집합투자업자는 집합투자업자 및 신탁업자의

상호,신탁원본의 가액 및 수익증권의 총 좌수에 관한 사항,투자신탁재산의

운용 및 관리에 관한 사항,이익분배 및 환매에 관한 사항,집합투자업자 ·신

탁업자 등이 받는 보수,그 밖의 수수료의 계산방법과 지급시기 ·방법에 관

한 사항,수익자총회에 관한 사항,공시 및 보고서에 관한 사항 등이 기재된

신탁계약서에 의하여 신탁업자와 신탁계약을 체결하여야 한다.또한 집합투자

업자는 투자신탁을 설정하거나 추가로 설정하는 경우 신탁업자에게 해당 신탁

계약에서 정한 신탁원본 전액을 금전으로 납입하여야 한다.

4)투자신탁의 업무처리
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자본시장법상 투자신탁의〈그림 8〉의 업무처리 절차는 다음과 같다.① 집

합투자업자는 신탁업자와 투자신탁계약체결하고,신탁계약변경(중요사항은 수

익자총회 개최)을 주관하며,투자신탁재산의 운용 및 운용을 지시하며,투자신

탁재산의 평가를 담당한다.② 신탁업자는 투자신탁재산의 운용 및 운용지시

를 이행하고,투자신탁재산의 보관 ·관리를 하며,투자신탁재산 운용 및 운용

지시에 대한 감시를 한다.③ 수익자총회는 전체 수익자로 구성된 투자신탁의

기관으로서 신탁계약 중 중요사항(보수 인상,신탁업자 변경 등)을 의결하며,

펀드의 합병,환매연기에 관한 사항 등을 의결한다.④ 투자 매매 ·중개업자

는 집합투자업자와 수익증권 판매·위탁판매계약을 체결하고,수익증권의 판매

및 환매업무를 담당한다.⑤ 일반사무관리회사는 집합투자업자와 업무위탁계

약을 체결하고,기준가격의 계산 등 일반사무업무를 처리한다.⑥ 채권평가회

사는 채권 등 집합투자재산이 보유한 재산에 대한 가격정보를 제공한다.⑦

집합투자기구평가회사는 집합투자업자로부터 집합투자재산에 대한 정보를 받

아 집합투자기구에 대한 평가정보를 투자자에게 제공한다.

4.유한책임형 부동산투자신탁제도 도입

1)유한책임형 부동산투자신탁제도156)의 의의

유한책임형 부동산투자신탁제도는 본 연구에서 제기한 부동산신탁사의 책임

부분을 신탁재산에 한정하여 책임을 부담하고자 개정 신탁법에 도입된 제도이

다.이는 구 신탁법하에서 부동산신탁사가 토지신탁사무를 처리하는 과정에서

발생하는 직접책임 또는 우발채무 등 사업시행자로서의 무한책임을 부담해야

하는 한계를 극복하기 위한 방안이라 판단된다.그 이유는 제기된 문제점 중

가장 부동산신탁사를 곤궁에 처하게 하는 원인은 토지신탁사업의 사업비 조달

에 대한 무한책임 부분이다.이는 자칫 부동산신탁사의 존립마저 위협할 수

있는 요인이기 때문이다.따라서 그동안 노출된 문제점을 해소하기 위한 방식

으로 기존 계약형부동산투자신탁제도를 변형하여 ‘유한책임형 부동산투자신탁

제도’를 방안의 하나로 제안코자 한다.이 제도는 위탁자별로 토지신탁사업을

부동산신탁사에 의뢰할 경우 위탁자별로 투자신탁을 설정하고 반드시 유한책

156) 본 연구자가 가칭으로 사용한 명칭임을 밝혀 둔다.
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임신탁으로 설정하여야 한다.현행 법규상 ‘신탁행위로 수탁자가 신탁재산에

속하는 채무에 대하여 신탁재산만으로 책임지는 신탁을 설정할 수 있다(신탁

법 제114조)’고 정하고 있다.이는 구 신탁법상 ‘책임재산한정특약’이라는 방식

으로 부동산신탁사가 자체적으로 문제시 된 무한책임을 회피하기 위한 수단으

로 활용되었다.여기에서 주의해야 할 점은 본 제도의 원칙없는 시행이 제3장

제2절 제7에서 제기한 ‘부동산신탁 전문인력제도 미비에 따른 위험’을 그대로

방치하는 결과를 초래할 수 있기 때문이다.그 이유는 다음과 같다.

첫째,유한책임신탁의 설정에 관하여 개정 신탁법에서는 신탁행위로 정하도

록 하고 있다.부동산신탁사가 원칙적 규정이 없는 상황에서 자의적으로 위탁

자별로 각각 운용될 여지가 크기 때문이다.

둘째,토지신탁사업은 사업기간이 3～5년의 장기간이 소요되는 관계로 부동

산신탁사의 CEO의 책임 한계를 벗어 날 수도 있다.그 이유로는 토지신탁을

수탁할 당시의 CEO의 자의적 판단에 따라 수탁과정에 도덕적 해이 등이 개

입을 한다면,그 결과는 퇴임 후에 나타날 수 있기 때문이다.

셋째,토지신탁사업의 결과에 대한 Feed-Back을 통해 계획과 결과에 대한

차이분석이 반드시 필요하다.만일 유한책임신탁사업과 기존방식(무한책임신

탁)의 사업에 대한 비교 결과가 기존방식(무한책임신탁)이 부동산신탁사의 재

무건정성에 나쁜 결과를 초래하였다면 그에 대한 소명은 부동산신탁사 담당자

의 몫이 될 것이다.

넷째,위탁자(수익자)입장에서도 유한책임신탁사업과 기존방식(무한책임신

탁)의 사업에 대한 선택을 해야 한다면,당연히 기존방식(무한책임신탁)을 택

하기 위한 노력을 할 것이다.그 이유로는 부동산신탁사의 신용이 부가된 토

지신탁사업의 위탁자 및 수익자를 포함한 참여자는 유한책임신탁에서의 책임

부담이 부동산신탁사의 신용만큼 경감될 수 있기 때문이다.

따라서 본 제도가 유용성을 발휘하여 활성화되기 위해서는 법 규정화가 용

이하지 않을 경우 부동산신탁사의 관련 감독규정을 도입해서라도 원칙을 세우

는 것이 필요하다고 판단된다.

2)유한책임형 부동산투자신탁제도의 구조
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유한책임형 부동산투자신탁제도는 기존의 계약형부동산투자신탁제도의 변형

된 구조로 부동산신탁사 내에 구 신탁법상의 업무구조 내에 위탁자별 투자신

탁을 설정하고 위탁자별 토지신탁사업을 운영하는 구조이다.그 구조는 <그림

8>과 같다

<그림 8>유한책임형 부동산투자신탁의 구조

3)유한책임형 부동산투자신탁제도의 효과

유한책임신탁의 도입에 따른 긍정적인 면은 다음과 같다.

유한책임신탁은 구 신탁법상 규정에 없는 ‘책임재산한정특약’이라는 형태의

불안정한 모습으로 토지신탁에서 운용되었다.토지신탁의 구조적위험을 줄여

보고자 하는 취지는 운영상의 자의적 판단에 따른 선택적이라는 경우를 제외

하고는 모두 동일하다.따라서 제3장 제2절의 ‘토지신탁의 구조적 위험 중 토

지신탁과 부가가치세의 구조적위험’을 제외한 토지신탁 조달사업비의 무한책

임,토지신탁종료 후의 매도담보책임,임차인의 임차보증금 반환책임,수탁자

의 제3채권자에 대한 무한책임,부동산신탁 전문인력제도 미비에 따른 위험을

전부 또는 일부를 경감할 수 있을 것이다.

또한 유한책임신탁의 부정적인 면은 다음과 같다.

‘유한책임신탁’으로 토지신탁이 설정된 경우 시공사,설계사,감리사,분양대

행사,광고대행사 등의 사업참여자들이 기존방식(무한책임신탁)에 비해 소극적

일 것이다.그 이유는 토지신탁참여자들의 용역대가가 결국은 토지신탁사업
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자체에서 유입되는 현금흐름으로 지급되어야 하나,만일 그 유입액이 예상과

다르게 적게 유입된다면 결국 용역대가의 지급이 지연됨으로 인해 오히려 사

업진행에 차질이 발생할 수도 있기 때문이다.설사 결과가 당초예상과 같게

나타났다 하더라도 계약시점에서는 향후 일어날지도 모르는 상황을 보험적 성

격으로 라도 보장받기를 원할 수 있기 때문이다.또한 기존방식(무한책임)보

다 더욱 불리해진 계약조건(용역대가 지급의 불확실성)으로 사업에 참여해야

하므로 참여자들의 개별계약 거절로 인해 토지신탁사업의 수탁이 신탁목적달

성 불능을 이유로 토지신탁계약이 해지되는 경우도 빈번히 발생할 수도 있을

것이다.이는 토지신탁사업의 공정별로 개별계약을 체결하는 업무를 최초 개

별계약체결시점에서 모든 당사자를 확정하고 동의가 이루어진 경우에만 가능

해질 것이기 때문이다.

5.소 결

본 연구에서 계약형부동산투자신탁제도 도입이 시사하는 바는 비소구권에

의해 당해 프로젝트가 철저한 유한책임만을 부담한다는 점과 각 신탁부문 내

에서도 프로젝트별 유한책임을 진다는 점을 들 수 있다.각 신탁부문 내의 유

한책임문제는 각 사업부문별 분별관리로 인한 프로젝트파이낸싱(Project

Financing)도입을 필요로 하는 것이다.이는 프로젝트 파이낸싱의 유한책임

의 원리를 도입하여,각 사업부문의 손실이 부동산신탁사에는 영향을 미치지

않기 위함이다.그 이유는 별개의 독립한 프로젝트회사(SPC)를 설립하고,그

로 하여금 사업을 진행토록하기 때문에 법적으로 모든 권리와 의무는 프로젝

트회사에 귀속하기 때문이다.따라서 동 제도가 본 연구와 유사한 점은 부동

산신탁사가 토지신탁 등을 수탁받은 부동산을 별개의 유한책임형 토지신탁사

업장으로 분별관리할 것을 전제로 하기 때문이다.

제 2절 투자회사 모델을 통한 리스크 개선방안

1.투자회사의 적용성 검토

1)자본시장법상 투자회사
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자본시장법은 기능별로 분류된 6개 금융투자업(투자매매업,투자중개업,집

합투자업,투자일임업,신탁업)을 한 회사 내에서 모두 수행할 수 있도록 겸영

을 허용하였다.투자매매업 ·투자중개업 ·집합투자업 ·신탁업은 금융위원회

의 인가가 필요하고,투자자문업 ·투자일임업은 등록을 하도록 하고 있다.이

를 통해 증권회사,자산운용사 등도 미국,영국 등 주요국의 선진 투자은행과

마찬가지로 기업금융,자산관리,직접투자,증권서비스 등 모든 금융투자업을

종합적으로 영위할 수 있게 되었다.다만,겸영에 따른 투자자와 금융회사 및

다른 투자자간 이해상충은 정보교류 차단장치 등 이해상충 방지 체계를 의무

화함으로써 예방할 수 있도록 하였다.157)또한 집합투자업의 경우 집합투자기

구(CIS;CollectiveInvestmentScheme)의 법적형태에서 현행 민법 및 상법상

설립가능한 모든 형태를 수용하여 확대함으로써 업계와 투자자의 필요에 따라

탄력적으로 활용할 수 있도록 시장의 자율을 확대하였다.

자본시장법상의 신탁업과 집합투자업은 투자자의 재산에 대한 소유권이 금

융투자업자에게 이전되므로 신탁개념에 충실하다.따라서 본 연구는 자본시장

법에서 상정하고 있는 집합투자업자의 집합투자기구인「투자회사」제도를 활

용하여 새로운 형태의 모델로써 제안하고자 한다.

2)신탁법상 재신탁과의 관계

(1)재신탁의 의의

현행 신탁법(2011.7.25전면 개정)에서 재신탁제도를 도입하였으며,재신탁이

라 함은 수탁자가 인수한 신탁재산을 스스로 위탁자가 되어 다른 수탁자에게

신탁하는 것을 말한다.신탁법에서 ‘수탁자는 신탁행위로 달리 정한 바가 없으

면 신탁목적의 달성을 위하여 필요한 경우에는 수익자의 동의를 받아 타인에

게 신탁재산에 대하여 신탁을 설정할 수 있다’고 규정(신탁법제3조5항)하고 있

다.

수탁자가 신탁재산에 관한 전문가에게 신탁재산의 운용을 맡기는 것이 신탁

의 목적달성에 더 유리할 수 있으므로 수탁자가 신탁재산인 금전을 운용하는

방법 중의 하나로 투자신탁의 수익증권 등을 매입하거나,재건축사업의 시행

157)변제호 외,『자본시장법』,지원출판사,2009.p.20.
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을 위하여 조합원들로부터 부동산을 인수한 재건축조합이 재건축사업 추진의

안정성을 보장하기 위하여 신탁부동산을 다시 부동산신탁사에게 신탁하는 경

우가 대표적인 예이다.158)이러한 제도의 취지는 전문가를 통한 수익자의 이

익을 극대화하기 위한 조치라 판단된다.한편으로는 수익자의 이익을 보호하

기 위해서는 신탁재산을 지키는 것과도 일치한다.결과적으로 수익자의 이익

을 위한다면,현재 노출되어 있는 토지신탁의 위험을 회피하여 위한 방편으로

재신탁제도의 운용이 필요하다고 본다.

(2)재신탁의 요건

재신탁이 위탁자와의 신임관계에 위반될 수 있으므로 위탁자가 재신탁을 원

하지 않을 경우 신탁행위로써 이를 금지하는 내용을 정할 수 있으나,그렇지

아니하면 신탁목적의 달성을 위하여 필요한 경우로서 수익자의 동의를 받아야

만 재신탁을 설정할 수 있으므로 이를 위반하면 신탁위반에 해당하게 된다.

한편,현행 신탁법 이전에는 실무상 신탁법 및 부동산등기법에 근거규정이

없다는 이유로 재신탁등기를 거부한 예가 있으나,159)신탁법에 도입된 재신탁

제도를 부동산신탁사의 토지신탁이 가지는 구조적인 위험을 회피하기 위한 수

단으로 활용할 수 있는지 검토하고자 한다.

(3)재신탁제도의 한계

재신탁제도는 신탁재산을 수익자의 동의를 통해서 신탁을 설정할 수 있다.

이를 자본시장법상 투자회사에 적용 가능한지를 여러 가정을 통해 살펴보면

다음과 같다.

① 부동산신탁사가 투자회사를 설립하여 집합투자재산을 운용할 경우,투자

회사는 주식회사로 설립되기 때문에 신탁재산을 부동산신탁사가 수탁받은 후

이를 투자회사에 재신탁하는 것은 불가능한 구조이다.그 이유는 투자회사가

신탁법 및 자본시장법상 신탁업무를 할 수 없기 때문이다.

② 투자회사가 재건축조합과 같은 민사신탁제도를 이용하여 투자자로부터

개발사업부지를 수탁 받아 이를 부동산신탁사에 재신탁하는 경우,개발사업부

158)재건축사업에서 재건축조합원들로부터 부동산을 수탁한 재건축조합이 신탁회사에 신탁부동산을

개발,처분신탁을 하는 경우,재건축조합의 채권자들에 의한 강제집행 또는 파산,조합집행부의 배

임 등으로 재건축사업이 중단되는 것을 미연에 방지할 수 있다.

159)등기선례 6-465(1994.4.3,등기 3402-361질의회답).
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지를 소유한 위탁자가 투자회사에 신탁을 할 경우 동 재산은 신탁재산일 뿐

투자회사의 주주권에 상응하는 투자재산은 아니기 때문에 현행법상 용인되지

않을 것이다.

③ 투자회사의 납입자본금을 현물출자로 설립이 되고,부동산신탁사에 신탁

할 경우를 상정한다면,이는 투자회사가 부동산신탁사에 신탁하는 경우일 뿐

재신탁이라고 할 수 없다.

결과적으로 본 연구에서 제기한 문제로 판단할 경우 위(2)의 경우는 재신탁

으로 인한 조세법상 부가가치세 편취 등으로 인한 신탁재산의 감소에 따른 문

제 및 지방세법상 투자회사 설립 등기의 중과세 부분의 문제가 해소되지 않는

다.이는 신탁법 및 자본시장법상의 투자신탁제도의 효과와 같을 수밖에 없다

고 본다.또한 위(3)의 경우는 재신탁이 성립하지도 않을 뿐만 아니라 오히려

투자회사 설립 및 신탁공시에 따른 비용부담만 가중될 것이기 때문에 수익자

에게 실익이 없다할 것이다.

반면에 위(3)의 투자회사 납입자본금에 해당하는 현물출자를 신탁재산의 총

체로 본다면,주주권에 상응하는 투자재산의 여부는 별개로 하더라도 결국 신

탁재산의 법인격 인정이 우선 확정되어야 할 것이다.미국의 통일신탁법의 규

정 례에서처럼 신탁재산을 하나의 독립된 법인으로 투자회사로 인정되고 있으

나,우리나라에서는 신탁재산에 대한 법인격 부여는 아직 인정되지 아니 하지

만,세계적 추세에 따라 향후 이에 대한 연구가 필요한 부분이라 판단된다.

2.자본시장법상 투자회사 모델

1)투자회사의 의의

자본시장법 상 투자회사160)가 유가증권을 매개로 신탁관계를 형성하는데 반

해,투자신탁은 계약과 현물 등 자산의 이전을 통해 법률관계를 형성한다.두

법률관계는 수탁자로서의 의무가 발생하는 측면에서 동일하다.이처럼 신탁

및 투자회사 제도는 위탁자가 재산의 소유권을 이전한 후 수탁자의 노력을 이

용하여 수익을 향유하는 측면에서 동일한 경제적 효과를 갖지만,투자회사 제

도는 회사법 체계를 신탁관계에 도입한 것이다.투자회사는 투자자들이 맡긴

160)일명 ‘뮤추얼 펀드(MutualFund)'라 한다.
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돈을 운용하여 수익을 돌려주는 간접투자상품이다.

간접투자상품인 뮤추얼펀드는 투자신탁회사의 수익증권이나 은행의 신탁상

품과 그 토대는 같지만 여러 가지 점에서 기존의 간접투자 상품과는 성격이

다르다.우선 투자자가 곧 뮤추얼펀드의 주주가 된다는 점이 가장 큰 특징이

다.투자신탁의 수익증권이나 은행신탁은 금융회사와 투자자가 신탁약관에 따

라 계약을 맺고 돈을 맡기는 형태여서 ‘계약형’이라 부른다.뮤추얼펀드는 각

각의 펀드가 하나의 정관에 의해 주식을 발행하는 독립된 회사(예:증권투자회

사)로 만들어지고,투자자는 여기에 출자하는 방식이어서 ‘회사형’으로 분류한

다.증권투자회사는 명목상회사(PaperCompany)지만 투자신탁의 펀드처럼 운

용이 되고,회사의 재산을 재산적 가치가 있는 투자대상재산에 투자하여 그

수익을 주주에게 배분하는 집합투자회사로서,법적 형태는 상법상의 주식회사

에 해당한다(자본시장법 제9조제18항제2호).

2)투자회사의 설립

회사형 집합투자기구는 기본적으로 집합투자업자․신탁업자 및 주주(투자

자),일반사무관리회사,투자회사 등이 당사자로 구성된다.투자회사의 가장

특징적인 것은 명목회사로써 상근임원이나 직원을 둘 수 없으며,본점 이외의

영업소를 설치할 수 없다.또한 자산운용은 집합투자업자가 법인이사로 참여

하며,일반사무도 투자회사가 직접 수행하지 않고 일반사무관리회사에 위탁하

여야 하며(자본시장법 제184조제6항),투자회사의 자산을 보관하는 업무도 집합

투자재산의 보관․관리하는 신탁업자에게 위탁해야 한다는 점이다(자본시장법

제184조제3항).

자본시장법 상 투자회사를 설립하는 절차는 다음과 같다.

첫째,정관의 작성 및 출자의 이행이다.상법상 회사의 설립이란 회사의 실

체를 갖추어 회사라는 하나의 법인을 성립시키는 법률요건으로 정관작성과 주

식인수를 의미한다.161)자본시장법도 투자회사를 설립하기 위해서는 발기인

전원이 정관을 작성하여 기명날인 또는 서명하여야 하며,투자회사의 설립시

에 발행하는 주식의 총수를 인수하여야 한다고 규정하고 있다.여기서 주식의

161)정찬형,『상법강의(상)』,2000,p.437.



-153-

인수는 상법 제293조에 따른 인수를 말한다.즉 발기인에 의한 주식총수의 인

수를 의미하므로 투자회사의 경우는 발기설립만을 허용한다는 뜻이다.주식을

인수한 발기인은 지체없이 주식의 인수가액을 금전으로 납입하여야 한다.다

만 자본시장법 제24조의 임원 결격요건에 해당하는 자는 발기인이 될 수 없다

는 점을 주의할 필요가 있다.정관의 기재사항 중에는 최저 순재산에 관한 사

항이 있으며,이는 10억 원 이상이어야 한다.또한 투자회사의 설립시 자본금

은 주식발행가액의 총액으로 하며,발행하는 주식은 상한과 하한을 두는 방법

으로 정할 수 있다.

둘째,설립경과의 이사회 보고이다.발기인은 투자회사 설립 시에 발행하는

주식의 인수가액의 납입이 완료된 경우에는 지체없이 의결권 과반수의 찬성으

로 이사를 선임하여야 하며,선임된 이사는 투자회사의 설립에 관하여 법령이

나 투자회사의 정관을 위반한 사항이 있는지를 조사하여 그 결과를 이사회에

보고하여야 한다.투자회사의 설립절차와 상법상 주식회사의 설립절차를 비교

할 때 이사회에 대한 설립경과 조사보고가 있다는 점이 특이하다.

셋째,상법상 설립등기이다.회사설립절차의 최종요건으로 회사가 법정된 요

건을 갖추어 실체 형성 절차를 완료한 경우에는 본점소재지에서 설립등기를

함으로써 회사가 성립하게 된다.162)자본시장법은 투자회사의 발기인은 등기

사항을 발기인에 의하여 선임된 이사가 설립경과를 이사회에 보고한 날로부터

2주 이내에 일정한 서류163)를 첨부하여 설립등기를 하도록 규정하고 있다.

넷째,부동산투자회사 및 선박투자회사 설립제한이다.투자회사의 발기인은

투자회사재산의 100분의 70을 초과하여 부동산에 투자하는 투자회사,투자회

사재산을 선박에 투자하는 투자회사를 설립하여서는 안 되며,투자회사 설립

후에도 그 투자회사의 정관을 투자회사재산의 100분의 70을 초과하여 부동산

에 투자하는 투자회사,투자회사재산을 선박에 투자하는 투자회사에 해당하도

록 변경하여서는 아니 된다(자본시장법 제194조제11항).투자회사재산의 100분

162)정찬형,전게서,p.440.

163)자본시장법시행령 제228조(설립등기의 첨부서류)법 제194조제10항 각호외의 부분에서 “대통렬령

으로 정하는 서류”란 다음 각호의 서류를 말한다.

1.정관 2.주식의 인수(상법 제293조에 따른 인수를 말한다)를 증명하는 서면 3.이사의 조사보

고서 4.이사의 취임승낙을 증명하는 서면 5.명의개서사무의 위탁을 증명하는 서면 5.주식대금

의 납부를 맡은 은행,그밖의 금융기관의 주식대금의 납부·보관에 관한 증명서
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의 70을 초과하여 부동산에 투자하는 투자회사 등의 설립을 제한하는 이유는

투자결과의 불확실성에 의해 투자금의 원본손실 위험성이 크기 때문이라고 판

단된다.또한 부동산투자회사법과 선박투자회사법이 별도로 이를 규율하고 있

다는 점을 감안한 것이다.

자본시장법상 투자회사의 구조는 〈그림 9〉과 같다.

〈그림 9〉자본시장법상 투자회사의 구조

자본시장법상 투자회사 구조도 상의 역할은 다음과 같다.① 발기인은 투자

회사를 설립하는 주체이다.② 이사회는 법인이사(집합투자업자)1인과 감독

이사 2인 이상으로 구성되며,법인이사는 투자회사 주요 업무를 집행하고 감

독이사는 법인이사의 업무집행을 감독한다.③ 주주총회는 전체 주주로 구성

되며,정관 중 중요사항(보수 인상,집합투자업자 변경 등)을 의결하고,투자회

사 합병,환매연기에 관한 사항 등을 의결한다.④ 집합투자업자는 투자회사의

법인이사로서 투자회사의 주요 업무를 집행하고,투자회사의 위탁을 받아 투

자회사재산을 운용하고 이를 평가한다.⑤ 신탁업자는 투자회사재산의 운용에

따른 결재 등을 이행 및 보관 ·관리하며,투자회사재산의 운용에 대한 감시

를 한다.⑥ 투자 매매 ·중개업자는 투자회사의 위탁을 받아 투자회사 주식

의 판매 및 환매업무를 수행한다.⑦ 일반사무관리회사는 투자회사의 위탁을

받아 투자회사 재산의 계산 및 일반사무업무를 처리한다.⑧ 채권평가회사는

채권 등 집합투자재산이 보유한 재산에 대한 가격정보를 제공한다.⑨ 집합투

자기구평가회사는 집합투자업자로부터 집합투자재산에 대한 정보를 받아 집합
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투자기구에 대한 평가정보를 투자자에게 제공한다.

3)투자회사의 기관 등

(1)이사회

상법상 이사회는 회사의 업무집행에 관한 의사결정 및 이사의 직무집행을

감독할 권한을 갖는 이사 전원으로 구성되는 주식회사의 필요 상설기관이

다.164)여기서 이사는 이사회의 구성원으로서 투자회사의 기관이 아님에 주의

하여야 한다.165)자본시장법도 투자회사의 필요상설기관으로서의 이사회를 두

도록 하고 있으며 집합투자업자인 법인이사와 2인 이상의 감독이사로 구성된

다.각 이사는 회의일 3일 전까지 이사들에게 소집을 통지함으로써 이사회를

소집할 수 있으며,이사회의 결의사항은 자본시장법과 정관에서 정한 사항은

제외한다.여기서 소집통지일은 정관에서 단축할 수 있다.이사회 결의는 이사

과반수의 출석과 출석한 이사 과반수의 찬성으로 한다.

(2)이사

자본시장법에서 이사 및 감독이사에 대해 다음과 같이 규정하고 있다.

첫째,법인이사는 투자회사를 대표하고 업무를 수행하며,집합투자업자 1인

이 이를 담당한다고 규정하고 있다.다만 ①집합투자업자 ·신탁업자 ·투자매

매업자 ·투자중개업자 및 일반사무관리회사와의 업무위탁계약서(변경계약을

포함)의 체결 ②자산의 운용 또는 보관 등에 따르는 보수의 지급 ③ 금전의

분배 및 주식의 배당에 관한 사항 ④그밖에 투자회사의 운영상 중요하다고 인

정되는 사항으로서 정관이 정하는 사항과 같이 주요사항에 대해서는 법인이사

가 업무집행을 하기 전에 이사회 결의를 거치도록 의무화하고 있다.또한 법

인이사는 3개월에 1회 이상 업무집행상황 및 자산운용내용을 이사회에 보고하

여야 한다.법인이사는 직무수행 임직원을 선임한 경우 투자회사에 서면으로

통지하여야 하며,투자회사에 통보된 자가 그 직무 범위에서 행한 행위는 법

인이사의 행위로 간주한다.

둘째,감독이사는 법인이사의 업무집행을 감독하고 투자회사의 업무 및 재

산상황을 파악하는 등의 업무를 담당한다고 규정하고 있으며 2인 이상을 선임

164)정찬형,전게서,p.773.

165)변제호 외,전게서,p.607.
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하도록 의무화하고 있다.또한 감독이사는 업무수행을 위해 필요한 경우 법인

이사와 그 투자회사재산을 보관·관리하는 신탁업자․그 투자회사의 주식을 판

매하는 투자매매업자․투자중개업자 또는 그 투자회사로부터 업무를 위탁받은

일반사무관리회사에 대하여 그 투자회사와 관련되는 업무 및 재산상황에 관한

보고를 요구할 수 있으며,회계감사인에 대하여는 회계감사에 관한 보고를 요

구할 수 있다.또한 이러한 요구를 받은 자는 특별한 사유가 없는 한 이에 응

하여야 한다.

셋째,감독이사가 될 수 있는 요건에 대해서는 별도의 규정을 두고 있지 않

다.다만 감독이사가 될 수 없는 자를 한정적으로 열거하고 있다는 점에 특징

이 있다.자본시장법에서 정하고 있는 감독이사의 결격요건은 ①자본시장법

상 임원 결격요건에 해당하는 자 ②발기인(최초 감독이사 선임시에 한함)③

투자회사의 대주주 및 특수관계인 ④법인이사의 특수관계인 또는 법인이사로

부터 계속적으로 보수를 받는 자 ⑤판매회사의 특수관계인 ⑥그 투자회사의

이사가 다른 법인의 이사로 있는 경우 그 법인의 상근임직원 ⑦일반사무관리

회사 ·집합투자기구평가회사 ·판매회사의 임직원 및 회계감사인(법인인 경

우 소속공인회계사)과 같이 투자회사와 일정한 관계가 있거나 결격요건이 있

는 경우이다.

(3)주주총회

자본시장법에서 주주총회에 관한 규정은 다음과 같다.

첫째,투자회사의 주주총회는 주주로 구성되며,회사의 기본적 사항에 관하

여 회사의 의사를 결정하는 필요상설기관이다.166)이는 투자신탁의 수익자총

회와 같은 성격으로 이해되며 자본시장법도 의결권 행사방법 등에 관한 투자

신탁의 수익자총회 관련규정을 준용하고 있다.

둘째,투자회사의 주주총회는 이사회가 소집한다.이렇게 소집된 주주총회는

발행주식 총수의 과반수를 소유하는 주주의 출석으로 성립되며,출석한 주주

의 의결권의 과반수와 발행주식 총수의 4분의1이상의 수로 결의한다.다만,

상법 제434조의 결의가 적용되는 경우에는 출석한 주주의 의결권의 3분의 2이

상의 수와 발행주식 총수의 3분의 1이상의 수로써 하여야 한다.

166)정찬형,전게서,p.709.
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(4)투자회사의 해산

자본시장법에서 해산과 관련한 사항은 다음과 같다.

첫째,투자회사의 해산은 법인격을 소멸시키는 원인이 되는 법률요건으로

투자회사가 해산하면 원칙적으로 청산절차가 개시된다.다만 투자회사의 합병

또는 파산의 경우에는 청산을 필요로 하지 않는다는 점에 유의할 필요가 있

다.

둘째,해산사유로는 ①정관에서 정한 존속기간의 만료,그 밖의 해산사유의

발생 ②주주총회의 해산 결의 ③투자회사의 피흡수합병 ④투자회사의 파산

⑤법원의 명령 또는 판결 ⑥투자회사 등록의 취소 중 어느 하나에 해당하는

사유가 발생하는 경우 해산한다고 규정하고 있다.

셋째,청산인은 해산일부터 30일 이내에 해산의 사유 및 연월일,청산인 및

청산감독인의 성명 ·주민등록번호(청산인이 법인이사인 경우에는 상호 ·사

업자등록번호)를 금융위원회에 보고하여야 한다.

(5)투자회사의 청산

청산이란 투자회사가 해산한 후 그 재산적 권리관계를 정리하여 투자회사의

법인격을 소멸시키는 것을 의미하며,투자회사의 청산과 관련한 규정은 다음

과 같다.

첫째,청산인이 청산회사의 업무집행기관이 된다.또한 청산감독인은 청산인

이 업무수행과 관련하여 법령이나 정관을 위반하거나,투자회사에 대하여 현

저하게 손해를 끼칠 우려가 있는 업무처리를 감독하는 업무를 담당한다.

둘째,청산인은 취임 후 지체 없이 투자회사의 재산상황을 조사하여 청산인

으로 취임한 날부터 15일 이내에 재산목록과 대차대조표를 작성하여 이를 청

산인회에 제출하여 승인을 받아야 하며,그 등본을 지체 없이 금융위원회에

제출하여야 한다.그리고 청산인은 청산인회의 승인을 얻은 재산목록과 대차

대조표를 청산종결 시까지 투자회사에 비치하여야 하며,이를 집합투자업자

및 투자매매업자 ·투자중개업자에게 송부하여 그 영업소에 비치하도록 하여

야 한다.

셋째,청산감독인은 취임한 날부터 1개월 이내에 투자회사의 채권자에 대하

여 일정 기간 이내에 그 채권을 신고할 것과 그 기간 이내에 신고하지 아니하
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면 청산에서 제외된다는 뜻을 2회 이상 공고함으로써 최고하여야 한다.이 경

우 그 신고기간은 1개월 이상으로 하여야 한다.또한 청산인은 자금차입 ·채

무보증 또는 담보제공이 제한되는 투자회사의 경우 채권자에 대한 최고절차를

생략하려는 경우에는 그 뜻과 채무내용 ·채무이행방법 등 채무와 관련된 사

항을 2회 이상 전국을 보급지역으로 하는 일간신문에 공고하고 이를 금융위원

회에 지체없이 보고하는 경우에는 채권자에 대한 최고절차를 생략할 수 있다.

다만,①장내파생상품 또는 장외파생상품의 매매에 따른 계약이행책임이 있는

경우 ②투자회사재산에 중대한 영향을 미칠 수 있는 소송이 계류 중인 경우

③자본시장법 제83조제1항 단서에 따른 금전차입 등으로 인하여 잔존채무가

있는 경우에는 그 절차를 생략하여서는 아니 된다.

넷째,청산인은 청산사무가 종결된 경우에는 지체없이 결산보고서를 작성하

여 주주총회의 승인을 받아야 한다.이 경우 그 결산보고서를 공고하고,이를

금융위원회 및 협회에 제출하여야 한다.

(6)투자회사의 합병

투자회사는 그 투자회사와 법인이사가 같은 다른 투자회사를 흡수하는 방법

으로 합병하는 경우가 아니면 다른 회사와 합병할 수 없다.투자회사는 합병

하고자 하는 경우에는 주주총회의 특별결의를 거쳐야 한다.투자회사의 합병

은 상법상 주식회사의 합병절차에 따르며,다만 금융위원회(거래소)보고 규정

이 별도로 있음에 유의 하여야 한다.167)

(7)투자회사의 특례

자본시장법 상 투자회사에 대하여는 상장법인의 사업보고서,반기 ·분기보

고서,주요사항보고서,사업보고서 등의 공시제도 등은 투자회사에 대하여 적

용하지 않는다.또한 투자회사의 소수주주권과 관련하여 이사 ·감사 ·청산인

해임청구권(1만분의 50),위법행위유지청구권(10만분의 50),주주제안권(1천분

의 10),회계장부 열람권(1만분의 10),업무재산상태 검사청구권 및 임시주주

총회 소집청구권(1만분의 150)의 경우에는 금융투자업자의 소수주주권168)에

비하여 강화된 요건을 요구하고 있다.

167)변제호 외,전게서,p.611.

168)금융투자업자의 소수주주권에 대해서는 자본시장과금융투자업에관한법률 제29조 참조.
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4)투자신탁과 투자회사의 비교

부동산투자신탁제도는 개별신탁계정에 의한 펀드의 형태로써 자금이 조성되

므로 투자자는 개별신탁의 약관에 의하여 발행된 수익권증서를 매입한다.반

면 자본시장법상 투자회사(=회사형부동산투자신탁제도)는 회사의 재산을 재산

적 가치가 있는 투자대상재산에 투자하여 그 수익을 주주에게 배분하는 집합

투자회사로서,법적 형태는 상법상의 주식회사에 해당한다(자본시장법 제9조제

18항제2호).또한 투자회사는 자본시장법에 특별한 규정이 없는 경우에는 상법

및 민법의 적용을 받는다(자본시장법 제181조).

계약형투자신탁과 자본시장법상 투자회사의 비교는 <표 13>과 같다.

<표 13>투자신탁과 투자회사의 비교

구분 투자신탁(계약형) 투자회사(=뮤추얼펀드,회사형)

설립형태 신탁계약 펀드자체가 하나의 주식회사

법률관계 투자신탁약관 투자회사 정관

간접투자증권 수익증권 주식

간접투자자 수익자 주주

거래단위 좌 주

계약당사자

.위탁자(자산운용)→자산운용회사

.수탁자→수탁회사

.수익자→투자자

.자산운용→자산운용회사

.자산보관→자산보관회사

.사무관리→일반사무관리회사

.주주→투자자

특징
-신탁계약체결로 설정

-국내 펀드의 일반적 형태

-회사설립절차에 의해 설정

-미국 간접투자의 일반

간접투자증권의 거래에 있어서 투자신탁은 수익증권을,투자회사는 주식을 매매하게 되지

만,투자자의 투자방법,거래방법 등은 매우 유사하다.

현재 시행되고 있는 계약형부동산투자신탁제도는 투자자와 신탁계약에 의해

수익증권의 발행으로 운영되고 있으며,자본시장법상 투자회사(뮤추얼펀드)는

투자자의 투자금을 집합투자업자의 집합투자기구인 투자회사 주주권으로 운영

되고 있다.

3.자본시장법상 투자회사의 도입

1)토지신탁의 신 모델 필요성
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신탁법에서는 자본시장법 상의 투자회사의 적용을 배제하고 투자신탁개념을

도입함으로써,부동산신탁사의 토지신탁이 가지고 있는 리스크에 관한 충분한

해결방안을 제시하지 못하고 있다.따라서 실무상 토지신탁에 있어 제기되었

던 문제를 해결하고자 자본시장법에서 규정하고 있는 바를 근거로 집합투자기

구인 투자회사제도를 도입하고,이에 활성화를 제약하는 일부 규정을 보완하

면 투자신탁제도와 더불어 토지신탁의 구조적 위험을 완화할 수 있는 유용한

대안으로 자리매김을 할 것으로 기대된다.

현행 제도상의 토지신탁은 신탁재산의 독립성을 인정하면서도 개별 토지신

탁 자체는 법인격을 부여받지 못하고 있기 때문에 토지신탁재산의 보전 및 부

동산신탁사의 재무건전성에 위협요인으로 작용하고 있다.그 동안의 연구에서

는 신탁법의 사법적 체계 또는 법리 및 부동산신탁사의 자금조달에 있어 무한

책임성 등의 논의는 많이 있었지만 실무상의 새로운 시도는 미미했다고 볼 수

있다.또한 세계적으로 신탁법의 표준화를 시도하고 있는 추세에서 보는 바와

같이 미국의 통일신탁법의 규정 례에서처럼 신탁재산을 하나의 독립된 법인으

로 인정하고 있는 점과 연방세법상 신탁재산의 법인격 실체부여와 파트너쉽의

선택적 적용을 수용하고 있는 점,일본의 시노미야(四宮)(1989)의 실질적 법주

체성설이 현재의 학설상 유력설을 형성하고 있는 점을 감안하면,자본시장법

상의 투자회사에 대한 조세법 적용상의 한계를 극복할 수 있는 연구를 통해

적용성을 시도해 볼 필요가 있다고 판단한다.현재 실무 상 취급되는 토지신

탁의 기존 모델은 〈그림 10〉과 같다.

〈그림 10〉토지신탁의 기존 모델
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기존 모델은 단위 토지신탁사업장을 모두 부동산신탁사의 조직 내에서 토지

신탁재산으로 운용함으로써 회계처리상의 분별관리 업무만 차이가 있을 뿐 부

동산신탁사의 입장에서 보면 하나의 사업에 불과하다.이는 개별토지신탁사업

장 모두가 부동산신탁사의 법인격 하에서 운용되기 때문에 그 동안 제기되었

던 문제점을 해결할 방안으로는 미흡하였다.

2)신 모델의 적용 논리

본 연구에서는 부동산신탁사의 구조적위험을 완화하는 방안으로 ‘유한책임

형 투자신탁제도’의 유의성은 이미 검토하였다.이에 더하여 자본시장법상의

집합투자기구인 투자회사의 유의성 여부를 판단하기 위하여 ‘투자회사의 납입

자본금이 토지신탁 사업부지 등을 현물출자로 납입 및 설립되고,부동산신탁

사에 신탁할 경우’에 있어서 투자회사의 형태와 유사한 프로젝트금융투자회사

(PFV)의 실정법상 특례를 적용한다면 토지신탁의 구조적 위험을 완화하는데

획기적인 제도로 정착할 수 있으리라 본다.

(1)프로젝트금융투자회사의 의의

프로젝트금융투자회사169)는 사무실 및 임직원이 없는 명목상회사로서 주식

회사로 설립된다.이는 사업성이 양호한 프로젝트를 사업화하고,이를 관리할

169)부동산개발업의 관리 및 육성에 관한 법률시행령 제6조(특수목적법인의 등록 등)

① 법 제4조제3항에서 "대통령령으로 정하는 상근 임직원이 없는 특수목적법인"이란 다음 각 호의 어

느 하나에 해당하는 법인을 말한다.<개정 2008.7.29,2011.8.19>

1.「부동산투자회사법」 제2조제1호나목 또는 다목에 따른 위탁관리부동산투자회사 또는 기업구조조

정부동산투자회사

2.「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」 제229조제2호에 따른 부동산집합투자기구 중 투자회사

3.「법인세법」 제51조의2제1항제9호에 따른 투자회사

② 법 제4조제3항에 따른 부동산개발을 위하여 설립한 상근 임직원이 없는 특수목적법인은 법 제4조

제1항에 따라 부동산개발업의 등록을 하려면 다음 각 호의 요건을 모두 갖추어야 한다.<개정

2008.7.29>

1.자본금이 5억원 이상일 것

2.다음 각 목의 어느 하나에 해당하는 자로서 전용면적이 33제곱미터 이상인 사무실 및 상근하는 부

동산개발 전문인력 5명 이상을 확보한 자와 자산의 투자ㆍ운용 또는 자산의 관리ㆍ운용 및 처분에

관한 업무를 위탁하는 계약을 체결하였을 것

가.제1항제1호에 해당하는 회사로부터 「부동산투자회사법」 제22조의2제1항에 따라 자산의 투자ㆍ운

용업무를 위탁받은 자산관리회사

나.제1항제2호에 해당하는 투자회사로부터 「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」 제184조제2항에

따라 해당 투자회사재산의 운용업무를 하는 집합투자업자

다.제1항제3호에 해당하는 투자회사로부터 「법인세법 시행령」 제86조의2제5항제2호에 따라 자산의

관리ㆍ운용 및 처분에 관한 업무를 위탁받은 자산관리회사
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회사인 자산관리회사에게 위탁하여 업무를 수행하게 된다.현행 법인세법 제

51조의 2170)에서 동 회사(부동산개발업의 관리 및 육성에 관한 법률시행령 제6조

제1항 제2목)에 대해 소득공제 등을 통해 투자자에게 배당할 소득에 대한 2중

과세를 방지하여 이를 활성화하고 있다.

(2)프로젝트금융투자회사의 설립요건

프로젝트금융투자회사는 법인세법 제51조의 2(유동화전문회사 등에 대한 소

득공제)에 의거 설립된 명목회사로서 영속기업으로 존재하지만,동법 제9목에

따른 부동산개발사업의 한시적으로 설립된 회사로서 존립기간이 2년 이상인

사업은 동 법상의 세제혜택을 받을 수 있다.한시적 ·명목상회사의 설립요건

으로는 첫째,회사의 자산을 설비투자,사회간접자본 시설투자,자원개발,그밖

에 상당한 기간과 자금이 소요되는 특정사업에 운용하고 그 수익을 주주에게

배분하는 회사일 것,둘째,본점 외의 영업소를 설치하지 아니하고 직원과 상

근하는 임원을 두지 아니할 것,셋째,한시적으로 설립된 회사로서 존립기간이

2년 이상일 것,넷째,「상법」이나 그 밖의 법률의 규정에 따른 주식회사로서

발기설립의 방법으로 설립할 것으로 엄격 적용하고 있다.

(3)프로젝트금융투자회사의 발기인 요건

법인세법시행령 제86조의2(유동화전문회사 등에 대한 소득공제)에서 정한

발기인의 요건 중 금융기관으로는 첫째,법인세법시행령 제61조 제2항 제1호

부터 제13호까지 및 제24호의 어느 하나에 해당하는 금융회사 등,둘째,「국민

연금법」에 의한 국민연금관리공단(「사회기반시설에 대한 민간투자법」제4조

제2호의 규정에 의한 방식으로 민간투자사업을 시행하는 투자회사의 경우에

한한다)이며,금융기관은 반드시 100분의 5이상의 자본금을 출자할 것(다수의

금융기관이 참여하는 경우에는 이를 합산한다)으로 금융기관의 참여를 의무화

하고 있다.이는 프로젝트금융투자회사가 추진하는 사업에 자금부족에 따른

유동성을 확보하기 위한 방안으로 판단된다.

(4)프로젝트금융투자회사의 관리

170)제51조의2(유동화전문회사 등에 대한 소득공제)

① 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 내국법인이 대통령령으로 정하는 배당가능이익의 100분의 90

이상을 배당한 경우 그 금액은 해당 사업연도의 소득금액에서 공제한다.
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프로젝트금융투자회사를 관리할 회사인 자산관리회사의 설립 요건은 법인세

법시행령171)에서 법정하고 있다.아울러 프로젝트금융투자회사의 업무수탁회

사는 반드시 자금관리업무를 자금관리사무수탁회사172)에 위탁하여 자금관리의

투명성을 제고하였다.프로젝트금융투자회사는 명목상 회사이므로 모든 업무

를 외부에 위탁하도록 하였기 때문에 사업의 투명한 관리를 위해 명목회사설

립신고서173)를 법인설립등기일로부터 2개월 이내에 납세지 관할 세무서장에게

신고하도록 하고 있다.사업의 투명한 관리를 위해 자산관리회사와 자금관리

사무수탁회사가 동일인이 아닐 것을 법정하고 있다.

3)토지신탁의 신 모델

본 연구는 자본시장법 및 부동산개발업의 관리 및 육성에 관한 법률시행령

제6조(특수목적법인의 등록 등)제1항 제2목의 ‘「자본시장과 금융투자업에 관

한 법률」제229조제2호에 따른 부동산집합투자기구 중 투자회사’에 착안하여

부동산신탁사의 위탁자별 토지신탁재산을 투자회사(=개별 자(子)토지신탁회

사174))에 현물출자 등을 하고,‘신탁을 원인으로 한 신탁’으로 부동산신탁사 앞

으로 신탁등기를 완료하고,부동산신탁사는 법인이사로서 子(자)토지신탁회사

의 업무를 수행하는 구조이다.집합투자업자가 집합투자자의 신탁자금의 운용

171)제86조의2(유동화전문회사 등에 대한 소득공제)제5항

⑤ 법 제51조의2제1항제9호아목에서 "대통령령으로 정하는 요건"이란 다음 각 호의 요건을 말한다.

1.자본금이 50억원 이상일 것.다만,「사회기반시설에 대한 민간투자법」 제4조제2호의 규정에 의한

방식으로 민간투자사업을 시행하는 투자회사의 경우에는 10억원 이상일 것

2.자산관리ㆍ운용 및 처분에 관한 업무를 다음 각목의 1에 해당하는 자(이하 이 조에서 "자산관리회

사"라 한다)에게 위탁할 것

가.당해 회사에 출자한 법인

나.당해 회사에 출자한 자가 단독 또는 공동으로 설립한 법인

172)제86조의2(유동화전문회사 등에 대한 소득공제)제5항 제3호

3.「자본시장과 금융투자업에 관한 법률」에 따른 신탁업을 영위하는 금융회사 등(이하 이 조에서 "

자금관리사무수탁회사"라 한다)에 자금관리업무를 위탁할 것

173)제86조의2(유동화전문회사 등에 대한 소득공제)제5항 제5호

5.법인설립등기일부터 2월 이내에 다음 각목의 사항을 기재한 명목회사설립신고서에 기획재정부령이

정하는 서류를 첨부하여 납세지 관할세무서장에게 신고할 것

가.정관의 목적사업

나.이사 및 감사의 성명ㆍ주민등록번호

다.자산관리회사의 명칭

라.자금관리사무수탁회사의 명칭

6.자산관리회사와 자금관리사무수탁회사가 동일인이 아닐 것

174)본 연구자가 가칭으로 사용한 명칭임을 밝혀 둔다.
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을 담당할 집합투자업자의 투자기구는 여러 가지가 있다.175)투자신탁(계약형

투자신탁)설정이나 투자회사(뮤추얼펀드)가 설립된 경우에는 그 집합투자기구

를 금융위원회에 등록요건 등을 갖추어 등록하도록 하고 있다.176)투자회사의

설립은177)일반 상법상의 주식회사 설립과 같이 정관을 작성하여 발기인의 서

명 등 절차를 따른다.

부동산신탁사는 신탁업자로서 자본시장법 상 금융투자업자로서 금융위원회

의 인가를 받아 운영되고 있다.또한 금융투자업자의 모든 금융투자업 영역의

겸용을 허용하면서 일부 영역간의 방화벽(FireWall)에 의해 투자자의 이익을

보호하고자 하였다.따라서 현행 각종 법규에서 명시된 투자자보호제도를 적

극적으로 운용하여야 할 것이다.

(1)신 모델의 업무흐름 모형

신 모델의 업무흐름을 중심으로 도식화하면 다음의〈그림 11〉과 같다.

〈그림 11〉신 모델의 업무흐름도

신 모델의 토지신탁 업무흐름도를 절차적으로 보면 다음과 같다.①토지신

175)자본시장법 제183조(집합투자기구의 명칭)①집합투자기구는 그 상호 또는 명칭 중에 제229조 각

호의 집합투자기구의 종류를 표시하는 문자(증권ㆍ부동산ㆍ특별자산ㆍ혼합자산 및 단기금융을 말한

다)를 사용하여야 한다.② 이 법에 따른 집합투자기구가 아닌 자는 "집합투자","간접투자","투자

신탁","투자회사","투자유한회사","투자합자회사","사모투자전문회사","투자조합","투자익명조합

",그 밖에 이와 유사한 명칭을 사용하여서는 아니 된다.다만,집합투자업자 및 제6조제5항제1호에

규정된 것의 경우에는 이를 사용할 수 있다.

176)자본시장법 제182조(집합투자기구의 등록)① 투자신탁이나 투자익명조합의 집합투자업자 또는

투자회사ㆍ투자유한회사ㆍ투자합자회사 및 투자조합(이하 이 편에서 "투자회사등"이라 한다)은 집

합투자기구가 설정ㆍ설립된 경우 그 집합투자기구를 금융위원회에 등록하여야 한다.②이하 생략

177)자본시장법 제194조(투자회사의 설립 등).
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탁을 원하는 투자자 즉,개발사업부지를 소유하고 있는 개인 또는 법인은 부

동산신탁사에 신탁을 하기 이전에 집합투자업자가 설정한 투자기구인 투자회

사에 발기인으로 참여한다.② 발기인으로 참여하는 방식은 개발사업부지의

현물출자 등에 의하며,발기인이 전액 인수한다.③ 투자회사가 설립되고 난

후 투자회사는 집합투자업자와 자산운용 등에 관한 업무위탁계약을 체결한다.

④ 투자회사는 신탁업자와 신탁계약을 체결하고 투자회사재산을 신탁재산으로

등기 등을 하여 공시방법을 갖추고,토지신탁사무에서 발생하는 신탁재산을

보관․관리한다.⑤ 투자회사는 일반사무수탁회사와 업무위탁계약을 체결하고,

투자회사재산의 계산 및 일반사무업무를 처리한다.⑥ 집합투자업자는 투자회

사와의 업무위탁계약에 따라 토지신탁사무를 수행한다.⑦ 신탁업자는 집합투

자업자의 자금운용 등의 지시에 따라 신탁재산 등을 집행한다.⑧ 채권평가회

사는 집합투자업자와 업무위탁계약을 체결하고,채권 등 집합투자재산이 보유

한 재산에 대한 가격정보를 제공한다.⑨ 집합투자기구평가회사는 집합투자업

자와의 업무위탁계약을 체결하고,집합투자업자로부터 집합투자재산에 대한

정보를 받아 집합투자기구에 대한 평가정보를 투자회사의 주주인 투자자에게

제공한다.

(2)신 모델의 중간 모형

〈그림 10〉신모델의 업무흐름도를 자본시장법상 부동산신탁사가 집합투자업

자로서일반사무수탁회사를 겸업할 수 있는 형태로 운용하는 경우에는 〈그림

12〉와 같이 도식화할 수 있다.

〈그림 12〉신 모델의 중간 모형
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(3)신 모델의 최종 모형

〈그림 12〉신 모델의 중간 모형은 결국 부동산신탁사는 토지신탁 개별사

업장 마다 개별 자(子)토지신탁회사를 설립하고 운용하는 방식이다.이를 도입

한 토지신탁 신 모델의 최종모형은 〈그림 13〉과 같다.

〈그림 13〉신 모델의 최종 모형

4)신 모델의 설립

자본시장법상의 투자회사를 신 모델로 제시하고,신 모델의 투자재산을 신

탁재산으로 하여 신탁업자인 부동산신탁사가 집합투자기구인 자(子)토지신탁

회사를 설립할 경우 자본시장법상의 투자회사에 대한 규정의 내용 및 절차는

다음과 같다.

첫째,자(子)토지신탁회사 설립시의 자본금은 주식 발행가액의 총액으로 한

다.

둘째,자(子)토지신탁회사의 최저 순자산액은 10억원을 초과하지 아니하는

범위에서 대통령령으로 정하는 금액 이상으로 정하고 있다.

셋째,자(子)토지신탁회사의 발기인은 자(子)토지신탁의 설립시에 발행하는

주식의 총수를 인수(「상법」 제293조에 따른 인수를 말한다)하여야 한다.

넷째,주식을 인수한 발기인은 지체 없이 주식의 인수가액을 감정평가 등을

통해 적정가액으로 현물출자 할 수 있다.

다섯째,발기인은 자(子)토지신탁회사 설립시에 발행하는 주식의 인수가액의
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납입이 완료된 경우에는 지체 없이 의결권 과반수의 찬성으로 이사를 선임하

여야 하며,선임된 이사는 자(子)토지신탁회사의 설립에 관하여 법령이나 자

(子)토지신탁회사의 정관을 위반한 사항이 있는지를 조사하여 그 결과를 이사

회에 보고하여야 하며,이사는 조사결과 법령 또는 자(子)토지신탁회사의 정관

을 위반한 사항을 발견한 경우에는 지체 없이 이를 발기인에게 보고하여야 한

다.

여섯째,자(子)토지신탁회사의 발기인은 보고를 종료한 날부터 2주 이내에

설립등기를 하여야 한다.

5)신 모델의 주식178)

자(子)토지신탁회사의 설립에 따른 주식은 다음과 같이 발행하여야 한다.

첫째,자(子)토지신탁회사의 주식은 무액면 기명식으로 한다.

둘째,자(子)토지신탁회사는 회사 성립일 또는 신주(신주)의 납입기일에 지

체 없이 주식을 발행하여야 한다.

셋째,자(子)토지신탁회사가 그 성립 후에 신주를 발행하는 경우 신주의 수,

발행가액 및 납입기일은 이사회가 결정한다.다만,정관에서 달리 정하고 있는

경우에는 그에 따른다.

넷째,자(子)토지신탁회사는 단위 토지신탁사업만을 수행하기 위해 설립되므

로 발기인 이외의 주주를 모집할 수 없다.그러나 신탁사채 등의 방법 이외에

자금의 조달이 필요한 경우도 있을 수 있으므로 정관에서 달리 정하고 있는

경우에는 예외로 할 수 있다고 본다.

다섯째,자(子)토지신탁회사는 그 성립 후에 신주를 발행하는 경우 같은 날

에 발행하는 신주의 발행가액,그 밖의 발행조건은 균등하게 정하여야 한다.

6)신 모델의 이사 등179)180)

자본시장법에서 정하고 있는 자(子)토지신탁회사의 법인이사 및 감독이사에

대한 업무 등은 다음과 같다.

178)자본시장법 제196조(투자회사의 주식).

179)자본시장법 제197조(이사의 구분 등).

180)자본시장법 제198조(법인이사).
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첫째,자(子)토지신탁회사의 이사는 집합투자업자인 이사(이하 “법인이사”라

함)와 감독이사로 구분하며,자(子)토지신탁회사는 법인이사 1인과 감독이사 2

인 이상을 선임하여야 한다.여기에서 법인이사는 부동산신탁사가 되는것이다.

둘째,법인이사는 자(子)토지신탁회사를 대표하고 자(子)토지신탁회사의 업

무를 집행한다.

셋째,법인이사는 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 업무를 집행하고자

하는 경우에는 이사회 결의를 거쳐야 하며,그 내용은 다음과 같다.①집합투

자업자ㆍ신탁업자ㆍ투자매매업자ㆍ투자중개업자 및 일반사무관리회사와의 업

무위탁계약(변경계약을 포함한다)의 체결 ②자산의 운용 또는 보관 등에 따르

는 보수의 지급 ③금전의 분배 및 주식의 배당에 관한 사항 ④그밖에 투자회

사의 운영상 중요하다고 인정되는 사항으로서 정관이 정하는 사항 등이 있다.

넷째,법인이사는 3개월마다 1회 이상 그 업무의 집행상황 및 자산의 운용

내용을 이사회에 보고하여야 한다.

다섯째,법인이사는 법인이사의 직무를 정하여 그 직무를 수행할 자를 그

임직원 중에서 선임할 수 있다.이 경우 집합투자업자인 부동산신탁사는 이를

자(子)토지신탁회사에 서면으로 통보하여야 하며,자(子)토지신탁회사에 통보

된 자가 그 직무 범위에서 행한 행위는 법인이사의 행위로 본다.

여섯째,감독이사181)는 자격요건을 엄격히 정하고 있으며,법인이사의 업무

집행을 감독하며,자(子)토지신탁회사의 업무 및 재산상황을 파악하기 위하여

필요한 경우에는 법인이사와 그 자(子)토지신탁회사 재산을 보관ㆍ관리하는

신탁업자,그 투자회사의 주식을 판매하는 투자매매업자ㆍ투자중개업자 또는

그 자(子)토지신탁회사로부터 제184조제6항의 업무를 위탁받은 일반사무관리

회사에 대하여 그 자(子)토지신탁회사와 관련되는 업무 및 재산상황에 관한

보고를 요구할 수 있다.

7)신 모델의 이사회 등182)183)

상법상 이사회는 회사의 업무집행에 관한 의사결정 및 이사의 직무집행을

181)자본시장법 제199조(감독이사).

182)자본시장법 제200조(이사회).

183)자본시장법 제201조(주주총회).
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감독할 권한을 갖는 이사 전원으로 구성되는 주식회사의 필요상설기관이

다.184)자(子)토지신탁회사의 이사는 이사회의 구성원으로서 자(子)토지신탁회

사의 기관이 아님을 주의 하여야 한다.그 이유는 법인이사의 업무집행을 감

독이사가 감독할 뿐이기 때문이다.

첫째,이사회는 각 이사가 소집하며,이사는 이사회를 소집하고자 하는 경우

에는 그 회의일 3일 전까지 각 이사에게 소집을 통지하여야 한다.다만,정관

이 정하는 바에 따라 통지기간을 단축할 수 있다.또한 이사회는 이 법과 정

관이 정하는 사항에 대하여만 결의하며,이사회는 이사가 결원된 경우 이사를

선임하기 위한 주주총회를 즉시 소집하여야 하고 이사회 결의는 이사 과반수

의 출석과 출석한 이사 과반수의 찬성으로 한다.

둘째,자(子)토지신탁회사의 주주총회는 이사회가 소집하며,주주총회는 발

행주식총수의 과반수를 소유하는 주주의 출석으로 성립되며,출석한 주주의

의결권의 과반수와 발행주식총수의 4분의 1이상의 수로 결의한다.다만,「상

법」 제434조의 결의가 적용되는 경우에는 출석한 주주의 의결권의 3분의 2

이상의 수와 발행주식총수의 3분의 1이상의 수로써 하여야 한다.

8)신 모델의 운용 및 한계

(1)신모델의 운용

금전신탁에서의 투자회사(이하‘뮤추얼펀드’라 함)는 가입한 후 만기 전 인출

이 가능한지 여부에 따라 돈을 찾을 수 없는 폐쇄형과 입출금이 자유로운 개

방형으로 나눠진다.개방형은 투자자인 주주가 환매를 요청하면 뮤추얼펀드가

주식을 시장가치로 매입해주는 것을 말한다.개방형 뮤추얼펀드는 주식소유자

(투자자)가 중도에 주식을 언제든지 팔 수 있다.주주가 원하면 뮤추얼펀드는

주식으로 다시 사줘야 한다.가입과 탈퇴가 완전히 자유롭다고 할 수 있다.반

면 폐쇄형 뮤추얼펀드는 일정기간(통상 1년)동안 펀드를 탈퇴할 수 없다.

뮤추얼펀드는 1999년 우리나라에 새로 도입된 간접투자상품으로써 회사형

투자신탁이라고도 한다.미국에서는 오픈 앤드형(openendtype)투자신탁을

통칭하는 말로 쓰인다.기존 수익증권은 투자신탁회사가 발매하면 투자자가

184)정찬형,전게서,p.773.
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가입하는 방식이지만 뮤추얼펀드는 투자자가 펀드에 출자를 해 주주가 되며,

펀드는 하나의 독립된 회사로 운영된다.뮤추얼펀드가 법률상 독립된 회사이

기 때문에 기존 수익증권에 비해 주주의 운영 참여가 자유롭고 개방적인 특징

이 있으며 투명성도 높은 것으로 평가된다.현재 우리나라에서는 폐쇄형만 허

용되고 있다.수익증권에서 돈을 찾으려면 중간에라도 일정 수수료만 부담하

면 환불이 가능하지만 폐쇄형 뮤추얼펀드는 주주이기 때문에 만기 이전에 돈

을 회수할 수 없다.대신 거래소나 코스닥시장에 단일종목으로 거래되고 있어

여기서 회수하면 된다.

따라서 본 연구인 자(子)토지신탁회사의 주주권은 폐쇄형으로 운용되어져야

하며,그 이유는 토지신탁은 토지상에 구축물을 건설하는 과정이기 때문에 중

도에 주주권의 환매요청이 있을 경우 그때마다 구축물의 평가 및 배당가능이

익의 평가를 하여야 하는데 이는 불가능하기 때문이다.다만 주주권의 환금성

을 높이기 위해 자(子)토지신탁회사의 주식을 거래소나 코스닥시장에 상장 또

는 등록하는 것은 추후 검토가 필요한 부분이라 판단된다.

부동산신탁사는 위탁자와 토지신탁계약이 체결되면,위탁자로부터 최소자본

금185)을 납입 받아 자(子)토지신탁회사를 설립하고,운용에 들어간다.자(子)

토지신탁회사의 경영,즉 자산운용은 부동산신탁사에 위탁하게 되며,위탁자

또는 수익자는 자(子)토지신탁회사의 주주로서 정기주주총회와 주주권 행사를

통해 자산운용이 적절하게 이뤄지고 있는지를 감시할 수 있다.만기가 되면

자(子)토지신탁회사를 청산하거나 주주총회를 열어 회사 존속기간 연장을 결

의해 만기를 늘리게 된다.부동산신탁사는 토지신탁을 수행한 다음 결산을 해

서 남은 수익을 1주당 일정액의 배당금으로 지급한다.

(2)신 모델의 한계

신 모델은 부동산신탁사가 개별 자(子)토지신탁회사의 법인이사의 지위에서

운용 및 관리를 하며,그 결과를 개별 자(子)토지신탁회사의 주주에게 배당을

함으로써 그 기능을 다하게 된다.자(子)토지신탁회사는 명목상회사(Paper

Company)이기 때문에 관련 업무는 다음과 같이 처리하도록 법정186)하고 있

185)상법 제329조(자본금의 구성)에는 최소자본금의 규정이 없으며,단지 1주의 최소금액은 100원 이

상으로 하여야 한다고 규정하고 있으며,1인 주주의 주식회사의 설립이 가능하다.

186)자본시장법 제184조(집합투자기구의 업무수행 등).
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으나,신 모델에서는 현행법 규정의 일부 보완을 통해 다음과 같이 업무수행

을 하면 될 것이다.집합투자기구인 자(子)토지신탁회사를 운용하고자 할 경우

다음과 같은 한계점을 가지고 있으므로 제도보완이 필요하다고 판단된다.

첫째,자(子)토지신탁회사의 최저 순자산액은 10억원을 초과하지 아니하는

범위내로 한정하고 있으나,토지신탁의 총사업비 등을 감안하면 규정금액은

너무 소액이므로 금액의 한도를 정하는 것이 바람직하지 않다고 본다.

둘째,자본시장법상 투자회사의 투자대상에 대한 투자금액의 한도를 정하여

제한하고 있으나,자(子)토지신탁회사의 발기인은 자(子)토지신탁회사의 토지

개발을 목적으로 설립되므로 발기인이 납입하는 현물 또는 금전의 용도를 제

한하지 아니 하여야 한다.

셋째,자(子)토지신탁의 집합투자재산에 속하는 지분증권의 의결권 행사는

그 자(子)토지신탁이 수행하여야 한다.다만,자(子)토지신탁은 그 자(子)토지

신탁의 집합투자업자인 부동산신탁사에게 그 자(子)토지신탁의 집합투자재산

에 속하는 지분증권의 의결권 행사를 위탁할 수 있을 것이다.

넷째,집합투자업자는 투자자를 위하여 자신이 운용하는 집합투자재산을 보

관․관리하는 신탁업자가 되어서는 아니 되며,또한 신탁업자는 투자회사 등

회사형 집합투자기구,그 집합투자재산을 운용하는 집합투자업자의 계역회사

이어서는 아니 된다187)’고 규정함으로써 신탁업자에게 집합투자업자 등의 집

합투자재산 운용행위에 대한 감시의무를 소홀히 할 수 있다는 점을 감안한 것

이다. 그러나 금융투자업자의 업역이 확대된 상황에서는 투자자보호를 위한

장치만 갖추어져 있다면 이를 제한할 이유는 없다고 본다.오히려 이를 강조

하여 타 신탁업자에게 집합투자재산의 보관ㆍ관리업무를 위탁하는 경우 지출

비용만 증가하게 되어 수익자의 이익을 감소시키는 결과를 초래할 것이다.

다섯째,자(子)토지신탁회사는 다음의 업무 즉,①자(子)토지신탁회사 주식

의 발행 및 명의개서(명의개서),②자(子)토지신탁회사 재산의 계산,③법령

또는 정관에 의한 통지 및 공고,④이사회 및 주주총회의 소집ㆍ개최ㆍ의사록

작성 등에 관한 업무,⑤그 밖에 자(子)토지신탁회사의 사무를 처리하기 위하

여 필요한 업무를 일반사무관리회사에 위탁,⑥집합투자기구의 집합투자증권

187)자본시장법 제246조.
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을 판매하고자 하는 경우 투자매매업자와 판매계약을 체결하거나 투자중개업

자와 위탁판매계약을 체결하여야 한다고 규정하고 있으나,이는 부동산신탁사

가 위탁자의 지위에서 전문적이고 체계적인 업무 시스템을 활용하여 수행함이

타당할 것이다.

여섯j째,자(子)토지신탁은 자기집합투자증권을 자기의 계산으로 자기가 발

행한 집합투자증권을 취득하거나 질권의 목적으로 받지 못한다188)고 규정함

으로써 신탁법제34조(이익에 반하는 행위의 금지)및 제36조(수탁자의 이익향

수금지)와 맥을 같이하고 있다.다만,담보권의 실행 등 권리 행사에 필요한

경우 또는 자(子)토지신탁회사의 집합투자증권을 환매하는 경우 주식매수청구

권에 따라 주식을 매수하는 경우에는 자기의 계산으로 자기가 발행한 집합투

자증권을 취득할 수 있는 예외를 두고 있다.그러나 사업수행의 중간 결과에

따라 여유자금의 활용방안으로 집합투자증권의 만기 전 상환옵션을 부여하는

방법으로 집합투자증권을 조시상환을 함으로써 이자비용의 부담을 줄일 수 있

으므로 이를 제한할 필요는 없을 것으로 본다.

제 3절 기타 개선방안

1.투자자 보호방안

신탁재산을 보호하기 위한 신탁법 및 자본시장법의 제도적 정비는 충분하다

고 판단된다.다만,이의 실행을 위한 실무상의 체계적인 연구를 통해 투자자

의 보호가 필요할 것이다.신탁법상의 수익증권발행신탁이나 유한책임신탁 및

신탁사채는 상법상의 회사편을 그대로 차용하고 있는 것으로 보인다.따라서

신탁재산의 고유한 독립성을 인정하고 있으며,이에 더하여 신탁법에서 재신

탁의 도입과 자본시장법에서집합투자기구의 형태를 상법상 회사 구조를 모두

허용하고 있기 때문에 신탁재산의 법인격 부여에 진일보한 것으로 보인다.법

제도상의 신탁재산 독립성 또는 법인격 부여 등은 신탁재산을 보호하고 투자

자 간의 형평성 등 신탁사무의 공정한 처리를 위한 수탁자의 강한 의무를 요

구하고 있다.예컨대,재신탁을 시행하기 위하여는 신탁사무의 자기수행의무의

188)자본시장법 제186조(자기집합투자증권의 취득 제한 등).
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충실과 수익증권 및 신탁사채 등 투자자 보호를 위한 관련 법규의 충실한 준

수 등일 것이다.

1)자기집행의무

신탁은 위탁자의 수탁자에 대한 개인적․주관적인 신뢰관계를 전제로 성립

하는 것이기 때문에 수탁자는 그 신뢰를 바탕으로 신탁사무를 수탁자의 자신

이 직접 처리하여야 하며,함부로 타인에게 신탁사무를 위임하여서는 아니 된

다.수탁자에게 부과되어진 의무를 자기집행의무 또는 직접관리의무189)라 한

다.신탁법에서는 ‘수탁자는 정당한 사유가 있으면 수익자의 동의를 받아 타인

으로 하여금 자기를 갈음하여 신탁사무를 수행하게 할 수 있다(신탁법 제42조).

또한 수탁자는 그 선임․감독에 관하여만 책임을 지도록 하고,수탁자를 갈음

하여 신탁사무를 처리하는 자는 수탁자와 동일한 책임을 진다고 규정하고 있

다.재신탁의 구조에서는 재건축조합 등이 최초 수탁자이지만 이를 재신탁하

는 경우에는 재건축조합 등이 위탁자인 동시에 수익자가 되는 것이다.또는

자(子)토지신탁회사에 수탁자인 부동산신탁사가 법인이사로서 대표이사를 맡

아 일관성 있는 업무집행 구조를 가지고 토지신탁사업을 수행하게 되기 때문

에 자기집행의무 또는 직접관리의무의 위반이 될 소지는 없게 된다.자기집행

의무는 위탁자의 신뢰에 부응하여 수익자를 보호하기 위한 것으로 임의규정에

해당할 뿐만 아니라,수익자의 동의를 구하거나 신탁행위로 달리 정하면 될

것이다.그러나 최수정(2007)에 따르면 신탁행위에 의해 그러한 의무를 완전히

배제할 수 있는지 또는 수탁자의 의무를 전제하지 않은 신탁도 가능한지 등의

문제가 있다고 주장하며,신탁법에서의 임의법규는 민법 일반의 임의법규와

동일하게 취급하기에는 어려울 것이다.그 이유는 수탁자에 대한 신뢰를 근간

으로 하는 신탁의 본질에 비추어 볼 때 이에 반하는 내용을 신탁행위로 정하

는 것은 허용되지 않는다고 할 것이다.민법상의 임의법규와는 달리 신탁의

성질에 따른 한계가 내재한다는 의미에서 신탁법의 임의법규는 ‘한정적인 의

미에서 임의법규’라고 주장하고 있다.이러한 반론에 순수한 민사신탁의 경우

에는 충분한 이유가 될 수도 있겠으나 상사신탁의 경우에는 특별한 신임관계

189)이근영,「신탁수탁자의 신탁사무 위임」,『법학논고』제31집,경북대학교 법학연구원,2009,

p.554.영미법에서는 타인에게 위임시켜서는 안 된다는 의미에서 ‘dutynottodelegate’라고 한다.
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보다는 위탁자와 수익자가 수탁자와의 이해관계에 의해서 신탁사무가 수행되

기 때문에 신탁사무의 동일성만 유지된다면 ‘한정적인 의미에서 임의법규’라는

이유로 배제되어야 할 이유는 없다고 본다.최동식(2006)에서도 신탁의 기본법

리로서의 신탁법은 가능한 임의규정으로 이해하는 것이 적당하겠지만,영업에

서 신탁을 이용하는 경우나 상사신탁에서는 반대로 특별법 기타 필요한 규제

를 설정하는 것이 필요한 경우도 있다고 하여 예외성을 인정하고 있다.특히

주요국가의 경향도 신탁사무의 제3자위임에 따르는 추세이며 이를 검토하기로

한다.

첫째,미국에서는 1994년에 신중투자자의 원칙(ProdentInvestorRule)을 내

용으로 하는 통일신중투자자법(Uniform PrudentInvestorAct)이 채택되었고,

이것이 2000년에 채택된 통일신탁법전(Unifoem TrustCode)의 제9편에 그대

로 편입되었다.그런데 이러한 신중투자자의 원칙의 도입은 동시에 자기집행

의무에 대신하는 타인집행의무라고 불릴 정도로 그 개념이 점차 허용되고 있

다고 평가되고 있다.190)

둘째,일본 개정 신탁법 제28조에서는 기본적으로 수탁자 스스로 신탁사무

를 처리하는 것을 전제로 하면서 ‘신탁계약의 정함에 의하는 경우(제1호)’또

는 ‘신탁목적에 비추어 상당한 경우(제2호)’에 관하여 타인에의 위탁을 허용하

고 있다.이외에도 ‘신탁행위에서 신탁사무처리의 위탁이 금지되어 있는 경우’

에도,‘신탁목적에 비추어 부득이한 사유가 있다고 인정되는 때’에는 타인에의

위탁을 허용하는 규정을 새롭게 규정하고 있다(제3호).

이처럼 주요국에서의 자기집행의무의 완화와 신탁사무위임의 허용이라는 흐

름에 비추어 볼때,우리나라의 신탁법 제42조(신탁사무의 위임)및 제3조제5항

(재신탁의 설정)은 재건축조합 등이 조합원으로터 수탁받아 위탁자의 입장에

서 부동산신탁사로 재신탁하는데 법적인 문제는 없다고 판단된다.다만,실무

상 이를 어떻게 수행할 것인지는 절차상의 연구가 필요하다고 본다.

2)수탁자의 투자자 보호의무

(1)신탁법 상 투자자 보호 규정

190)이근영,전게논문,p.556.
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신탁법에서는 토지신탁사업의 대규모 자금조달을 위한 수단으로 다음과 같

은 내용을 도입하였다.

첫째,수익자가 수탁자에게 신탁재산에 속한 재산의 한도와 그밖에 신탁재

산에 기한 급부를 요구하는 청구권을 수익채권이라 칭하면서 신탁채권이 수익

채권 보다 우선한다(개정 신탁법 제62조)고 정하고 있다.

둘째,신탁행위로 수익권을 표시하는 수익증권을 발행하는 뜻을 정할 수 있

다(신탁법 제78조)라고 정하면서 이를 수익증권발행신탁이라 칭하고 있다.이는

신탁채권자의 권리를 수익증권으로 증권화하여 불특정 다수의 투자를 유인하

는 효과가 있을 것이다.

셋째,수익증권발행신탁이면서 유한책임신탁인 경우 신탁행위로 수탁자가

신탁을 위하여 사채를 발행할 수 있도록 정할 수 있다(신탁법 제87조)고 규정

하고 있다.이는 신탁재산으로의 책임을 범위를 한정하면서 원활한 토지신탁

사업을 완성하기 위한 조치일 것이다.이런 경우 불특정 다수인으로부터 투자

금을 투자받아 부동산신탁사의 제3자에 대한 무한책임을 부담시키지 않으면서

토지신탁의 기능을 활성화코자 하는 의지일 것이다.

신탁법의 이러한 규정은 토지신탁으로 인한 신탁재산의 책임이 부동산신탁

사에서 제3의 투자자에게로 이전된 경우이기 때문에 신탁재산을 관리하는 수

탁자의 의무는 대단히 중요하며 엄격하게 관리․감독을 받아야 할 지위에 있

다 하겠다.따라서 신탁법에서 정한 수탁자의 의무를 검토해 본다.

① 선량한 관리자의 주의의무

수탁자는 자신의 재산을 관리하는 자가 아니고,위탁자의 신뢰에 기하여 다

른 사람의 재산을 관리 또는 처분 등을 하는 자로서,특히 단순히 관리에 한

정하지 않고 신탁목적을 신탁행위에 정함에 따라 실현하는 것을 그 직무로 하

고,그 직무에 필요한 권한을 받은 자이다.이에 수탁자는 선량한 관리자의 주

의로 신탁사무를 처리하여야 한다(신탁법 제32조)고 수탁자에게 엄격한 의무

와 책임을 부과하고 있다.

여기에서 ‘선량한 관리자의 주의’란 민법 681조의 수임인에게 요구되는 주의

의무와 동일하다고 볼 수 있으며,물건 또는 사무를 관리하는 경우에 수탁자

의 개인적,구체적 능력차이를 고려하지 않고,구체적 상황에서 수탁자가 종사
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하는 직업과 사회적 지위에 부응하여 일반적으로 요구되는 주의를 말한다고

볼 수 있다.그러나 부동산신탁사와 같이 영업으로 신탁을 인수하는 자에게는

보다 고도의 전문적인 주의능력을 전제로 하여 판단하게 될 것이다.

또한 수탁자의 신탁사무처리의 범위도 신탁재산의 관리 또는 처분에 한정하

지 않고 운용행위․개발행위 및 그 밖의 신탁목적을 달성하기 위하여 필요한

행위뿐만 아니라 수익자의 서류열람권청구 또는 설명요구에 대한 행위 등 신

탁사무를 수행할 때에도 선관주의로 하여야 할 것이다.

토지신탁계약의 수탁자는 우선적으로 위탁자의 지시에 따라 사무처리를 하

여야 하나,그 지시에 따라 신탁사업을 추진하는 것이 신탁의 취지에 적합하

지 않거나,경제성이 없는 것으로 판단되어 위탁자에게 불이익할 때에는 그러

한 내용을 위탁자에게 알려주고 그 지시를 변경하도록 조언할 의무를 진다고

판시191)하고 있으며,수탁자가 부동산신탁을 업으로 하는 전문가로서 보수를

지급받기로 한 경우 전문지식에 기초한 재량을 갖고 신탁사업을 수행하다가

당사자들이 예측하지 못한 경제상황의 변화로 신탁사업의 목적을 달성하지 못

한 채 신탁계약이 중도에 종료되고,이로 인하여 위탁자에게 막대한 신탁비용

채무를 부담하는 손실을 입게 된 사정이 인정된다면,신탁비용의 지출 또는

부담에서 수탁자의 과실의 사정을 감안하여 수탁자의 비용상황청구권의 행사

를 제한할 수 있다고 판시192)한 예도 있다.

② 충실의무

신탁법에서 처음 도입된 규정으로 수탁자의 충실의무가 학설과 판례의 해석

론으로 인정되었으나,이를 명문화하여 ‘수탁자는 수익자를 위하여 신탁사무를

처리하여야 한다(신탁법 제33조)’고 규정함으로써 일반적인 신탁사무의 전반에

충실의무규정이 적용될 수 있을 것이다.충실의무는 수탁자가 위탁자 또는 수

익자와의 사이에 이해가 대립되는 현상을 회피하여야 하는 ‘이익에 반하는 행

위의 금지(신탁법 제34조)’규정과 ‘수탁자의 이익향수금지(신탁법 제36조)’공평

의무(신탁법 제35조)와 더불어 기본적인 충실의무를 규정한 것이다.

수탁자의 충실의무는 수탁자가 신탁목적에 따라 신탁재산을 관리하여야 하

191)대법원 2006.6.9. 선고 2004다24557.;대법원 2005.10.7. 선고 2005다38294.

192)대법원 2008.3.27선고 2006다7532,7549.
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고 신탁재산의 이익을 최대한 도모하여야 할 의무로서,구 신탁법 제31조의

‘수탁자의 권리취득 제한’규정을 근거로 충실의무를 판시한 예가 있다.193)

수탁자가 그 의무를 위반하여 신탁재산에 손해가 생긴 경우 위탁자,수익자

등은 수탁자에게 신탁재산의 원상회복을 청구할 수 있으며,원상회복이 불가

능할 경우에는 손해배상을 청구할 수도 있다.또한 신탁재산에 손해가 생기지

아니하였더라도 수탁자는 그로 인하여 수탁자나 제3자가 얻은 이득 전부를 신

탁재산에 반환하여야 한다(신탁법 제43조).심지어는 수익자는 수탁자와 거래한

상대방이나 전득자에 대해서도 악의 중과실인 경우 그 법률행위를 취소(신탁

법 제75조)할 수 있는 중요한 의무이다.

③ 공평의무

공평의무는 수탁자의 충실의무의 하나로써 일반적으로 적용되는 규정으로

신탁법에 처음 도입된 규정(신탁법 제35조)이다.공평의무란 하나의 신탁에 수

익증권발행신탁의 수익증권소지자나,신탁사채의 사채권자처럼 복수의 수익자

가 있는 경우 수탁자는 수익자들을 공평하게 대우하여야 한다는 것을 말한다.

공평의무의 적용대상자는 동종의 수익자뿐만 아니라,이종(異種)의 수익자가

있는 신탁에서도 요구되고,동일한 수탁자가 하나 이상의 신탁을 인수한 경우

에도 특정 신탁에 유리하고 다른 신탁에 불리하지 않도록 신탁사무를 처리할

의무를 부과한 것이다.

첫째,수익자 간의 공평의무는 수탁자는 수익권의 내용을 공평하게 정하여

야 하고,신탁사무를 수행하면서 어느 수익자에게만 유리하지 않도록 신탁재

산을 관리․처분․운용․개발하는 등의 행위를 하여야 한다.

둘째,신탁 간의 공평은 신탁 간에 거래하는 경우 수탁자는 공평한 거래조

건으로 그 거래를 하여야 한다는 의미로써,여러 개의 신탁을 인수한 경우 하

나의 신탁재산 또는 그에 관한 권리를 다른 신탁의 신탁재산에 귀속시키는 행

위를 금지하는 이해상반행위금지 규정에서와 같이 불이익을 받은 수익자는 이

익을 받은 수익자에게 수령한 이익을 자신에게 이전할 것을 청구할 수 있는

권리가 있다.이를 민법상의 부당이득반환청구권으로 보아야 한다.다만 이득

을 받은 수익자가 선의․무중과실인 경우에도 청구할 수 있는지는 견해가 대

193)대법원 2005.12.22선고 2003다55059.
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립되고 있다.194)

(2)자본시장법 상 투자자 보호 규정

자본시장법에서 규정하고 있는 금융투자상품은 원본 손실가능성이 핵심개념

요소이다.국가가 원리금 지급을 사실상 보증하는 국채라도 시장가치가 매번

변동하기 때문에 금융투자상품으로 분류된다.그러나 원본손실이 시장가치의

변동에서만 발생하는 것은 아니다.상품구조상 그 상품이 특정자산의 가격에

연계되어 있는 경우에는 그 자산가격 변동에 의해서도 금융투자상품의 가격변

동이 발생할 수 있는 것이다.전자의 시장위험은 유통성을 전제로 하는 것이

지만 후자의 상품구조상 위험은 유통성을 반드시 필요로 하지 않는다.따라서

유통성이 없으면서 발행자가 원금 또는 일정한 이익의 지급을 보장하는 것은

금융투자상품이라고 할 수 없다.결국 토지신탁에 있어서 단일 토지신탁사업

을 위해서 유한책임신탁으로 정해지고 수익증권을 발행하거나 신탁사채를 발

행하는 경우 이를 매수하는 유가증권의 투자자는 자본시장법상의 금융투자상

품의 전형적인 투자자라 볼 수 있다.그 이유는 토지신탁의 결과물이 미래의

예상수익 또는 예상 신탁재산을 근거로 유가증권을 발행하지만 부동산시장의

경기흐름에 따라 예상신탁수익이나 예상 신탁재산은 항상 증감 변동할 수 있

는 상품이기 때문이다.이에 자본시장법에서 규정한 투자자를 보호하기 위한

영업행위 준칙을 개략 정리하면 〈표 14〉와 같다.

194)최동식,전게서,pp.227〜228.
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〈표 14〉투자자 보호를 위한 제도

영업행위 준칙 투자자 보호 내용

신의 성실

(법제37조)

금융투자업자가 일반투자자에게 영업행위를 할 때에는 신의성실 원칙에

따라 공정하게 금융투자업을 해야 하며,금융투자업자는 정당한 사유없이

투자자의 이익을 해하면서 자기가 이익을 얻거나 제3자가 이익을 얻도록

해서는 안됨

투자자 확인

(법제46조제1항)
금융투자업자는 투자자가 일반투자자인지,전문투자자인지를 확인해야 함

적합성 및

적정성의 원칙

(법제46조)

-적합성 원칙은 투자권유는 투자자의 투자목적,재산상태,투자경험 등에

적합하도록 해야 하며,일반투자자로부터 서명 등의 방법으로 확인 받아

이를 유지․관리함

-적정성의 원칙은 일반투자자에게 투자권유를 하지 않고 파생상품 등을

판매하는 경우 질문 등을 통해 투자자의 투자목적,재산상태,투자경험 등

의 정보를 파악해야 함

설명의무

(법제47조,제48조)

금융투자업자의 투자권유시 금융상품의 내용과 위험성 등에 대해 설명해

야 하며,이를 위반시 발생한 손해를 배상해야 함

부당권유금지

(법제49조)

금융투자업자의 투자권유시 거짓의 내용을 알리거나,투자자가 거부하는

취지의 의사표시를 하였음에도 계속해서 투자권유를 하는 행위는 아니 됨

약관보고의무

(법제56조)
약관제정․변경시에는 금융위원회에 보고 및 공시를 의무화 함

광고제한

(법제57조)

금융투자회사가 아닌 자의 투자광고금지 및 금융상품의 위험 등을 투자광

고시 필수적 내용으로 규정함

이익보장금지

(법제55조)
손실보전․이익보장의 금지

① 체계적인 투자권유 규제 도입

금융투자업자가 특정 투자자에게 금융상품 등 매매의 체결을 권유하는 방

법,절차 및 내용 등을 체계적을 투자권유 규제를 도입하였으며 그 내용은 다

음과 같다.

첫째,금융투자업자가 일반 투자자에게 금융투자상품의 투자를 권유하기 전

에 면담 등을 통해 투자자의 투자목적,재산상태,투자경험 등 특성을 파악하

여 서면으로 확인 받도록 하는 ‘고객파악의무(KYCR:Know-Your-Customer

Rule)를 도입하였다(자본시장법 제46조).
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둘째,금융투자업자가 일반 투자자에게 금융투자상품의 투자를 권유하는 경

우 투자목적,재산상태,투자경험 등 특성에 적합하게 권유하도록 하는 ‘적합

성의 원칙을 도입하였다(자본시장법 제46조).

셋째,금융투자업자가 일반 투자자에게 금융투자상품의 투자를 권유하는 경

우 상품의 내용,투자구조,투자위험,수수료 등 비용 등에 대하여 일반 투자

자가 이해할 수 있도록 설명하여야 하는 ‘설명의무’를 도입하였다(자본시장법

제47조).

넷째,금융투자업자가 일반 투자자에게 투자권유하지 않고 고위험펀드 등을

판매하는 경우에도 면담,질문 등을 통하여 그 일반 투자자에게 위험 등을 알

리고,일반 투자자로부터 서명,기명날인,녹취 등의 방법으로 확인을 받아야

하는 ‘적정성의 원칙’을 도입하였다.

다섯째,금융투자업자 등이 설명의무를 이행하지 않거나,중요사항을 허위로

설명하거나 누락함에 따라 투자자에게 손해가 발생한 경우 금융투자업자에게

손해배상책임을 부과토록 명시하여 투자자 보호의 수준을 강화하였다(자본시장

법 제48조).

여섯째,일반인이 이해하기 어려운 금융투자상품에 대해서는 투자자가 요청

하기 전에는 실시간 대화의 방법으로 투자권유를 할 수 없도록 하여 투자자를

보호하고자 하였다.또한 금융투자상품의 투자를 권유받은 투자자가 이를 거

부하는 의사표시를 하였음에도 불구하고 투자권유하는 것을 금지하여 투자자

가 존중되는 투자권유 관행의 정착과 건전한 영업질서의 확립을 기하였다(자

본시장법 제49조).

② 투자광고 규제

금융투자업자의 업무 또는 금융투자상품에 대한 투자광고를 할 수 있는 자

를 금융투자업자,협회,금융지주회사,증권의 발행인,매출인으로 제한하여 금

융투자상품을 취급하지 아니하는 자의 무분별한 광고에 따른 투자자 피해를

방지하고자 하였다.투자광고를 하는 경우 금융투자업자의 명칭,금융투자상품

의 내용 및 위험,금융투자업자의 설명의무,수수료 등 투자자의 비용 등을 반

드시 표시하도록 하였으며,광고에는 손실보전 또는 이익보장으로 오인하게

하는 표시를 하지 못하도록 하였다.
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특히,법령으로 정하는 사항 이외의 사항을 투자광고에 사용하지 못하도록

함으로써 부문별한 내용의 광고에 따른 투자자의 혼동을 예방하고자 하였다.

③ 이해상충 방지체계 도입

자본시장법에 따라 금융투자업과 투자상품의 범위가 대폭 확대됨에 따라 금

융투자업자가 투자자의 이익을 희생하여 자신이나 제3의 투자자의 이익을 추

구하는 이해상충행위가 발생할 가능성이 높아졌다.이에 따라 법령에서는 이

해상충행위를 구체적으로 명시하여 금지토록 하였다.또한 상시적으로 이해상

충이 발생할 가능성을 파악․평가하고 내부통제기준에 따라 적절히 관리하도

록 내부 관리시스템을 마련토록 하였다.더 나아가 이해상충 가능성이 큰 금

융업자간에는 정보교류차단장치(Chinesewall)195)를 의무화 하도록 하였다.

3)소 결

선관의무는 수탁자가 구체적인 행위를 함에 있어서 필요한 주의의무의 정도

에 관한 것인 반면,충실의무는 수탁자가 수익자를 위해 행위하여야 한다는

의미이다.한편 자본시장법 제102조 제2항은 신탁업자는 수익자의 이익을 보

호하기 위하여 해당업무를 충실하게 수행하여야 한다고 규정함으로써 신탁법

의 선관의무와 충실의무를 규정한 것이 아니라,수탁자의 일반적인 충실의무

를 규정한 것이라고 판단된다.또한 수탁자의 충실의무를 부담하는 대상이 신

탁재산인지,수익자인지,위탁자인지가 문제되는데 신탁재산 자체에 대하여 권

리능력을 인정할 수 없고 위탁자는 신탁이 설정된 후에는 사실상 신탁의 당사

자라고 보기 어려우므로,수익자에 대하여 부담하는 의무라고 보는 것이 타당

할 것이다.여기에서 수익자라 함은 수익자가 수탁자에 대해서 가지는 수익채

권자 뿐만 아니라 신탁사업의 수행 과정에서 발생하는 신탁채권자,즉 신탁사

업의 자금조달처로서의 수익증권 및 신탁사채에 투자한 투자자를 보호하기 위

195)Chinesewall로 알려져 있는 정보교류 차단장치를 법률로서 획일적으로 의무화한 나라는 찾아
보기 어렵다.외국의 대형투자은행의 경우 이해 상충이 발생하여 투자자의 신의를 잃을 경우에는

업계에서 생존자체가 어려울 것이라는 판단하에 스스로 엄격한 Chinesewall을 구축하여 운영하
고 있다.반면 우리나라의 경우에는 업계 스스로의 이해상충 방지노력이 미흡한 상황에서 자본시장

법에 따라 업무영역이 확대될 경우 이해상충 문제가 더욱 심화될 수 있다는 판단하에 법제화한 것

으로서 불가피성은 있지만,업계 스스로의 관행이 개선될 경우에는 종국적으로 법률상 의무가 아니

라 개별 회사별로 자율적으로 운용하는 제도로 전환할 필요가 있다.
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한 규정이다.따라서 신탁법은 신탁관계에서의 수익자를,자본시장법에서는 금

융투자업자의 금융투자상품에 투자하는 투자자를 중심으로 규정하고 있다.

2.부동산신탁사의 전문인력규정 도입

1)전문인력의 법률적 근거 마련

전업회사의 각 설립법196)에서 각종 전문인력에 관한 규정을 두고 있는 반

면,타인의 재산을 관리․처분․운용․개발을 목적으로 하는 부동산신탁사는

아직 관련 규정이 없다.이는 신탁업자를 단순히 금융기관으로 취급하는데 따

른 것으로 보이며,각 회사 설립법에서 정하고 있는 전문인력에 관한 용어 현

황은〈표 15〉과 같다.

〈표 15〉각 회사설립법의 전문인력 용어 현황

법 률 명 전업회사명 용 어

부동산투자회사법

자기관리부동산투자회사 자산운용전문인력

부동산투자자문회사 자산운용전문인력

자산관리회사 자산운용전문인력

기업구조조정투자회사법 자산관리회사 운용전문인력

자본시장법

자산운용회사 운용전문인력

수탁회사 전문인력

자산보관회사 전문인력

일반사무관리회사 회계처리전문인력

투자자문회사 투자자문전문인력

증권투자회사법
자산운용회사 운용전문인력

일반사무수탁회사 전문인력

자산유동화에 관한 법률 자산관리회사 전문인력

산업발전법 기업구조조정전문회사 기업구조조정전문인력

종합금융회사에 관한

법률
종합금융회사 전문인력

선박투자회사법 선박운용회사
선박운용전문인력

금융전문인력

자본시장법197)
투자자문업 투자권유자문인력

투자일임업 투자운용인력

196)연구자저:설립법에서 정한 업무만을 위하여 설립된 회사로서 타 영업을 금지하고 있는 회사를

말한다.

197)자본시장과금융투자업에관한법률 제18조.
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2)전문인력의 운용방안

부동산신탁사의 토지신탁은 부동산의 개발이 목적이므로 당연히 부동산개발

업의 등록198)이 필수이다.건축물의 연면적(「건축법」 제84조에 따른 연면적

을 말한다)이 2천제곱미터 또는 연간 5천제곱미터 이상이거나 토지의 면적이

3천제곱미터 또는 연간 1만제곱미터 이상으로서 일정규모 이상의 부동산개발

을 업으로 영위하려는 자는 국토해양부장관에게 등록을 하여야 한다고 명시하

고 있다.또한 부동산개발업자는 등록시 전문인력199)요건을 충족하여야 한다.

만일 전문인력의 부족 등으로 위탁자 또는 수익자의 토지신탁재산의 손실이

초래된다면,소송 등 각종 분쟁과 갈등에 휘말릴 수 있다.따라서 부동산신탁

사 역시 부동산개발업자이면서 토지신탁재산의 운용․관리 및 처분권자로서

부동산개발업 이외에 금융투자업의 전문인력 등을 감안하여 전문인력 규정의

제도보완이 필요하다고 본다.

3)전문인력의 적용범위 확대

전문인력의 필요성에서 살펴보았듯이 전문인력은 부동산개발에 있어 전 과

정이 전문적이기 때문에 반드시 필요하다.그러나 자본시장법에서는 전문인력

에 관한 규정이 없다.특히 부동산신탁사의 경우에는 각 설립법에서 정하는

정도의 전문인력 규정이 필요하다.또한 부동산신탁사의 임원이 될 수 없는

자에 관한 규정200)은 형법상의 비위자에 대한 금지규정만 있다.이에 CEO리

스크에 대한 사례들을 앞에서 살펴보았듯이,현 CEO의 경영성과가 만족스럽

지 못할 때 내부의 사외이사 또는 외부의 투자가들이 CEO교체를 주도할 수

198)부동산개발업의 관리 및 육성에 관한 법률 제4조(부동산개발업의 등록 등).

199)제5조(부동산개발 전문인력의 범위와 교육 등)

① 제4조제2항제2호에 따른 부동산개발 전문인력이란 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 자로서 대

통령령으로 정하는 자격을 갖춘 자를 말한다.<개정 2011.5.19>

1.변호사ㆍ법무사ㆍ공인회계사ㆍ세무사ㆍ감정평가사ㆍ공인중개사ㆍ건축사

2.부동산 관련 분야의 학사학위 이상의 소지자로서 부동산의 취득ㆍ처분ㆍ관리ㆍ개발 또는 자문 관련

업무에 종사한 자

3.「건설기술관리법」 제2조제8호에 따른 건설기술자

4.그 밖에 부동산개발에 필요한 전문성이 있다고 인정되는 자로서 대통령령으로 정하는 자

② 제1항에 따른 부동산개발 전문인력은 부동산개발에 필요한 사전교육을 받아야 한다.이 경우 교육

기관,교육과정,사전교육의 면제대상,그 밖에 필요한 사항은 대통령령으로 정한다.

200)자본시장과금융투자업에관한법률 제24조.
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있어야 한다.반면 무난한 경영성과를 기록하고 있을 때는 장기 재임에 따른

폐해가 나타나지 않도록 CEO승계 시스템을 갖출 필요가 있다고 본다.CEO

의 연임 한도를 정하고 그 마지막 임기 초반부터 잠재 후보군을 발굴하고 평

가하고 최종 결정하는 절차를 투명하게 진행하는 것이 바람직하다.국제은행

감독기구인 바젤은행감독위원회(BSBC)는 ‘은행 지배구조 개선안’을 발표하면

서,이사회가 은행의 영업전략,리스크 관리,지배구조 등에 대한 궁극적인 책

임을 져야 한다는 원칙을 제시했다.이처럼 부동산신탁에 대한 이해와 토지신

탁의 전문성에 충실한 경험과 지식을 갖춘 전문가로서의 최종결정권자인

CEO의 자격 및 기타 모든 임․직원의 전문인력 기준을 법제화 할 필요가 있

다.

제 4절 제도도입의 효과 및 한계

1.리스크 개선방안의 효과

본 연구에서 토지신탁의 구조적위험을 완화할 수 있는 대안으로 제시한 신

탁법상의 ‘유한책임형 부동산투자신탁제도’와 자본시장법상 투자회사인 ‘자(子)

토지신탁회사’의 유효성을 정리하면 다음〈표 16〉와 같다.

〈표 16〉연구의 유효성 비교

항목
유한책임형

부동산투자신탁제도

자(子)

토지신탁회사제도

지방세

중과세 적용201)
문제점 해소 매 투자회사 마다 발생

부가가치세 편취 문제점 해소 불가 문제점 해소

사업비조달 무한책임 문제점 해소 문제점 해소

사업비조달 무한책임 문제점 해소 문제점 해소

매도담보책임 문제점 해소 문제점 해소

임차보증금

반환책임
문제점 해소 문제점 해소

제3채권자의

무한책임부담
문제점 해소 문제점 해소

전문인력제도

미도입책임
부동산신탁사 자체적인 문제

부동산신탁사 자체적인

문제
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이상과 같이 두 제도 모두 토지신탁의 구조적위험을 완화하는 방안으로 상

당한 유효성을 가지고 있는 것으로 나타나고 있는 바,신탁법 상의 ‘유한책임

형 부동산투자신탁제도’는 즉시 적용이 가능할 것으로 판단되며,자본시장법

상의 투자회사인 자(子)토지신탁회사제도는 관련법을 일부 개정 할 경우 유효

한 토지신탁제도로써 정착하게 될 것이다.

2.조세법 적용의 한계

1)부가가치세법

본 연구에서 제시한 ‘유한책임형 부동산투자신탁제도’를 도입한다 하여도 부

동산신탁사와 신탁재산 간에 조세법의 실질과세원칙이 단절되지 않는 이상 토

지신탁에서 제기한 조세법상의 구조적 위험은 회피할 방안이 없어 보인다.조

세법의 적용상 문제와 운영상의 문제로 나누어 볼 때,조세법의 적용상 대원

칙인 ‘실질과세원칙’의 예외적용을 검토할 필요가 있다.그 이유는 경제적 실

질을 원칙으로 하는 조세법에 있어,토지신탁의 수익자가 변함이 없는 이상

부동산신탁사가 ‘유한책임형 부동산투자신탁’의 수탁자가 된다 하여도 조세법

의 적용상 경제적 실질의 주체에는 변동이 없기 때문에,본 연구에서 제기된

문제의 해소는 안 될 것이다.그렇다면,법적 실질과 그 외관의 불일치가 있는

경우,그 해석과 적용에 관한 문제에서부터 출발하는 것인가 아니면 법적 형

식과 경제적 실질이 괴리된 상황에서 어느 정도 실질을 중시하여 법률을 해

석․적용할 것인가의 문제를 그 대상으로 하는 것인가를 구별하는 데 있다고

할 수 있다.따라서 실질과세 원칙의 예외적용은 경제적 실질 또는 법적 실질

의 실질을 파악하기가 어려우므로 조세행정의 편의상 불가피하게 예외적으로

법 형식에 따라 과세물건의 귀속자나 과세표준의 계산내용을 정하도록 하는

경우가 있다.

따라서 ‘유한책임형 부동산투자신탁’의 적용에 있어 조세법 적용상 위탁자와

부동산신탁사 간의 실질과세원칙의 단절이 필요하다.그 이유는 부가가치세의

신고․납부는 거래과정상 발생한 매입․매출세액의 거래징수와 관련된 것에

201)조세특례제한법 제119조 및 동법 제120조에서 중과세 제외적용을 규정하고 있으나,이는 2012.

12.31까지 등기 또는 취득하는 부동산에 한정하는 한시법으로 규정되어 있으며,이를 지방세특례제

한법이 아니라 지방세법의 규정화가 필요하다.
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불과하므로 부가가치세법 상의 명의자 과세를 적용하여 납세의무자를 부동산

신탁사로 한정하는 예외적용을 두어야만 부가가치세 환금금의 위탁자 등에 의

한 편취문제는 발생하지 않기 때문이다.

2)지방세법

‘자본시장법상 투자회사’즉 자(子)토지신탁회사제도를 도입할 경우 지방세

법 상 대도시에서 법인의 설립에 따른 부동산등기와 그 설립 이후 5년 이내의

부동산등기에 대하여 중과세 하는 경우이다.

토지신탁을 수탁하는 경우 최종의 등기권리자는 자(子)토지신탁회사이기 때

문에 대법원의 판례에 따라 부동산신탁사가 설립 후 5년 이내에 토지신탁을

수주하는 경우 부동산등기에 따른 중과세 대상에 해당하는지 여부를 판단함에

있어서는 최종 등기권리자를 기준으로 하기 때문에,매 건의 토지신탁수주시

마다 자(子)토지신탁회사가 신설법인으로서의 중과세 등의 문제가 발생할 수

있으므로 프로젝트금융투자회사와 같이 명목상회사로서 동일하게 적용될 수

있도록 관련법의 개정이 필요하다고 판단된다.또한 법인설립등기의 경우에도

중과세의 적용을 피할 수 없게 된다.

3.투자회사 도입의 한계

토지신탁의 구조적 위험을 완화하는 방안으로써 현행 제도의 범위 내에서

부동산신탁제도에 활용코자 하였다.시노미야(四宮)(1989)의 실질적 법주체성

설은 통설인 채권설에 대하여 가장 철저하고 체계적인 비판을 시도한 학설이

고,현재의 학설상 유력설을 형성하고 있다.또한 실무적으로도 높은 지지를

받고 있다.본래 영·미법에서 기원하는 신탁제도를 이해하는데 있어서 대륙법

적 구조를 원용한다는 것 자체가 문제 있는 것으로 보고,“신탁재산은 결국,

실질적으로 그 자체가 독립된 주체로 되지 않을 수 없다.”고 주장한다.

또한 미국의 제2차 신탁법(1959년)Restatement제271A조에서 ‘신탁재산에

대한 법주체성을 인정’하는 규정의 추세 및 수탁자를 법인인 신탁재산의 대표

자로 구성하는 ‘통일신탁법(2005년)(Uniform TrustAct)’의 규정 등은 펀드가

투자회사의 정관에 따라 주주권의 판매대금을 주로 MutualFund(투자회사)에
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운용됨을 알 수 있다.본 연구는 자본시장법에서 법정되어 있고,취급되고 있

는 제도로써 투자회사의 적용 가능성을 검토하고,이를 통해 토지신탁의 구조

적위험의 완화방안으로 제시하고자 하였으나,다음과 같은 한계점을 가진다.

1)자본시장법(법제6조제5항)의 집합투자 정의 중 ‘2인 이상에게 투자권유를

하여 모은 금전 등 또는 국가재정법 제81조에 따른 여유자금을 투자자 또는

기금관리주체로부터 일상적인 운용지시를 받지 아니하면서 재산적 가치가 있

는 투자대산자산을 취득․처분․그 밖의 방법으로 운용하고 그 결과를 투자

자 또는 각 기금관리주체에게 배분하여 귀속시키는 것’으로 규정함으로써 현

행 사모단독펀드를 집합투자기구에서 명시적으로 배제하고 있으나,사모단독

펀드는 소규모펀드의 양산,수탁고과대포장,회계처리의 투명성 저하 등의 문

제점을 유발하고 있으므로 이를 집합투자기구에서 배제하고 투자일임업 등으

로 유도할 필요성에 따라 ‘2인 이상의 투자권유’로 제한하고 있다.그러나 법

제정 당시 금융기관 등 기관투자자를 중심으로 사모단독펀드에 대한 시장수요

가 여전하고 이를 일시에 폐지할 경우 규제를 우회한 편법적 펀드가 양산될

가능성이 우려되므로 단독사모펀드를 집합기구에서 배제하는 데는 원칙적으로

찬성하나,다만 자산운용시장 및 산업의 제반여건도 함께 고려할 필요가 있는

만큼 이를 종합적으로 고려하여 신중한 판단이 필요하다는 많은 의견들도 있

었다.202)이에 신탁업자가 수탁하는 토지신탁의 경우에도 점차 종합재산신탁

으로 변화하는 과정에서 개발대상 토지 및 일정한 현금까지도 수탁할 수 있는

현행 법제하에서 부동산신탁사가 토지주로부터 토지를 토지신탁으로 수탁할

경우에는 1인 소유토지 또는 다수인의 토지일 수 있으므로 ‘1인 이상’으로 집

합투자의 예외를 인정하여야 할 것이다.

2)자본시장법(시행령 제47조제1항제6호)에서 신탁업을 ➀신탁재산의 운용․

보관․관리업무 ➁집합투자재산 보관․관리업무 ③신탁계약과 집합투자재산

보관․ 관리계약의 체결 및 해지업무의 세가지로 정의하고 있으며,부동산신

탁 중 토지신탁재산의 경우에는 신탁업자가 운용까지도 수행할 수 있으나,금

전신탁을 중심으로 하는 집합투자재산을 수탁하는 경우에는 적극적인 운용은

집합투자업자가 수행하고 집합투자재산을 보관․관리만 한다는 점에서 부동산

202)금융감독위원회,「정례브리핑」,2006.9.26.
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신탁과 금전신탁의 현실적 차이가 있다.이러한 규정은 자본시장법에서 금융

투자상품을 포함하지 않는 것은 신탁업이 유일하다.신탁업의 경우 신탁을 영

업으로 한다고 정의함으로써 사실상 금융투자상품과 직접적인 관련성을 갖지

않는 방식으로 정의되어 있다.이처럼 자본시장법상에서 신탁업이 다른 금융

투자업과 다르게 이질적인 방식으로 정의되어 있는 것은 신탁업의 특성상 위

탁자와 수탁자간의 신탁계약에 의해 다양하게 구현될 수 있을 뿐만 아니라 신

탁업의 영역이 아닌 일반적인 민사신탁도 존재하고 있다는 점을 감안한 것으

로 판단된다.그러나 자본시장법의 금융투자업을 경제적 실질에 따라 재편된

것은 금융투자상품의 범위를 대폭 확대함으로써 다양한 금융투자상품의 취급

과 설계가 가능토록 하기 위하여 그 간의 열거주의 규율방식에서 원본손실 가

능성(투자성)있는 상품을 모두 금융투자상품으로 인정하였기 때문이다.신탁업

자도 금융투자업자로 규정되어 있고,금융투자업은 인가를 받을 경우 모든 업

무의 취급이 가능하도록 자본시장법이 재편이 되었으므로 업역간 이해상충에

대한 방화벽을 구성하면 업무제한의 장벽도 필요 없을 것이다.또한 자본시장

법은 수익증권의 범위를 금전신탁 뿐만 아니라 그 밖에 신탁의 수익권이 표시

된 것도 수익증권의 범주에 포함시킴으로써 부동산신탁의 수익권을 금융투자

상품의 범주에 포함시키고 있다.203)

구 신탁업법은 수익증권의 발행을 금전신탁에 한하여 허용하면서 그 발행

등에 대해 구체적으로 정하고 있었다.그러나 자본시장법은 금전신탁 뿐만 아

니라 부동산신탁 등 모든 신탁업에 대해 포괄적으로 허용하는 체계로 변경되

었다.204)즉 자본시장법은 수익증권을 ‘제11조의 수익증권,제189조의 수익증

권,그밖에 이와 유사한 것으로서 신탁의 수익권이 표시된 것’으로 정의하고

있다(자본시장법 제4조 제5항).이에 따라 부동산신탁의 수익권증서도 수익증권

의 범주 안에 포함되는 것이다.뿐만 아니라 자본시장법은 한걸음 더 나아가

‘제2항 각호의 어느 하나에 해당하는 증권에 표시될 수 있거나 표시되어야 할

권리라도 그 증권이 발행되지 아니한 경우에도 그 증권으로 본다’고 규정함으

로써 수익증권의 범위를 대폭 확대하고 있다(자본시장법 제4조 제9항).따라서

203)변제호 외,전게서,p.70.

204)다만 수탁자에게 신탁재산의 처분권한(신탁법 제42조 및 제43조에 따른 처분권한을 제외한다)이

부여되지 아니한 관리신탁의 수익권은 금융투자상품에서 제외하고 있다.



-189-

자본시장법 제110조의 규정은 금전신탁의 수익증권에 대해 적용하는 특별규정

으로 이해하는 것이 바람직할 것이다.

따라서 부동산신탁사가 토지신탁을 수행하는 과정에서 발행하는 부동산신탁

수익증권도 시장유통이 가능한 금융투자상품으로 인정하여 유동성을 확보하여

야만 신탁법상의 ‘수익증권발행신탁’이 활성화될 것으로 판단된다.

3)집합투자기구의 경우 집합투자재산에 대한 사실상의 운용지시를 누가하

며,그 운용지시에 대한 실행의 주체가 누구인지 하는 문제는 중요한 의미를

갖는다.즉 집합투자기구는 집합투자재산에 대한 사실상의 운용책임을 지는

집합투자업자와 집합투자재산을 보관․관리하는 신탁업자가 분리되어 있을 뿐

만 아니라 투자회사와 같이 집합투자기구가 별도의 법인격을 보유하고 있는

경우와 투자신탁의 경우처럼 법인격이 없는 경우로 구분되어 있기 때문이다.

이에 대해 자본시장법은 투자신탁의 경우 별도의 법인격이 없다는 점에서 집

합투자업자가 투자신탁재산의 운용에 필요한 지시를 신탁업자에게 하고,그

신탁업자는 집합투자업자의 지시에 따라 신탁업자 명의로 자산의 취득․처분

등 운용지시를 이행하는 형태로 투자가 이루어지도록 규정하고 있다.또한 투

자신탁재산으로 그 이행책임을 부담하도록 하고 있다.반면 투자신탁을 제외

한 집합투자기구의 경우 별도의 법인격이 존재한다는 점에서 투자신탁업자는

자신이 집합투자기구를 대표한다는 뜻을 표시하여 집합투자기구의 명의로 신

탁업자에게 취득․처분 등을 한 자산의 보관․관리에 필요한 지시를 하고,그

신탁업자는 집합투자업자의 지시에 따르도록 하고 있다.

특히 집합투자업자가 신탁업자에게 집합투자재산의 취득․처분 등의 지시를

하는 경우 그 지시내용이 전산시스템에 의하여 객관적이고 정확하게 관리되도

록 함으로써 불필요한 분쟁을 사전에 방지하도록 하고 있다.205)

따라서 부동산신탁사도 신탁업자로서 금융투자업자의 겸업을 허용함으로써,

집합투자업자의 지위에서 투자신탁의 수익증권이나,집합투자기구로서의 투자

회사로서 주식의 발행 및 판매 등을 자유롭게 업무수행이 가능하도록 업역규

제를 없애야 할 것이다.

4)자본시장법은 모든 유형의 집합투자기구에서 부동산에 투자할 수 있도록

205)변제호 외,전게서,pp.250〜251.
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허용하고 있다.예를 들어,증권집합투자기구에서도 필요하다면 부동산에 투자

할 수 있는 것이다.특히 투자회사의 발기인은 투자회사재산의 100분의 70을

초과하여 부동산에 투자하는 투자회사,투자회사재산을 선박에 투자하는 투자

회사를 설립하여서는 안 되며,투자회사 설립 후에도 그 투자회사의 정관을

투자회사재산의 100분의 70을 초과하여 부동산에 투자하는 투자회사,투자회

사재산을 선박에 투자하는 투자회사에 해당하도록 변경하여서는 아니 된다(자

본시장법 제194조제11항).이는 부동산투자회사법과 선박투자회사법이 별도로

이를 규율하고 있다는 점을 감안206)한 것이다.207)그러나 토지신탁을 위해 설

립된 자(子)토지신탁회사의 경우에는 토지개발이 주목적이므로 이를 제한할

필요는 없다고 본다.본 규정은 자산운용의 효율성을 고려한 분산투자의 유도

등이 목적이라기보다는 부동산 투기억제 등 정책적 목적을 달성하기 위한 측

면이 강하다고 볼 수 있다.

5)신탁업자는 원칙적으로 신탁재산에 속하는 주식의 의결권을 행사함에 있

어서,신탁재산에 속하는 주식을 발행한 법인의 주주총회의 참석 주식수에서

신탁재산에 속하는 주식수를 뺀 주식수의 결의 내용에 영향을 미치지 아니 하

도록 의결권을 행사(Shadow Voting)하여야 한다(자본시장법 제112조 제2항)

고 규정하고 있으나,이를 제한할 이유가 없다고 본다.신탁업자는 수익자를

위하여 이익을 최대한 보호하고 선관의무․공평의무․충실의무 등에 따라 신

탁사무를 처리해야 하기 때문에 어느 편에 편중하여 신탁사무를 처리할 수 없

기 때문이다.

6)신탁업자는 투자회사 등 회사형 투자집합투자기구,그 집합투자재산을

운용하는 집합투자업자의 계열회사 이어서는 아니 된다(자본시장법 제246조제

1항)고 규정하고 있으나,신탁업자는 집합투자업자로서 투자회사의 법인이사

로 참여하여 토지신탁사업의 신탁사무를 처리하기 때문에 이를 제한할 실익이

없다할 것이다.

206)변제호 외,전게서,p.607.

207)여기서의 부동산투자회사법은 집합투자기구가 아닌 별도의 설립법으로서의 주식회사이므로,자본

시장법에서 규정하고 있는 투자회사와는 다른 부동산투자회사를 착오로 인용한 것으로 판단된다.
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제 5장 결 론

제 1절 연구의 요약

부동산신탁의 신탁재산은 수탁자인 부동산신탁사에 의해서 구현되는 불가

분의 관계로써,건전한 수탁자에 의해서 토지신탁재산이 보호되어야 할 당위

성이 있다.수탁자인 부동산신탁사가 수탁한 토지신탁은 강한 신탁재산의 독

립성을 주장하면서도 법인격을 가지지 못하므로 토지신탁사업의 안정성을 확

보하는데 많은 어려움이 있다.이에 시노미야(四宮)(1989)의 신탁재산의 실질

적 법주체성 주창,미국 신탁법상 신탁재산 중심의 신탁재산 자체에 독립된

법인격(법주체성)을 인정 추세,우리나라의 신탁법의(2011.7.25)규정에 따라

다수의 수익자로부터 신탁자금을 조달하기 위해 수익권을 유가증권 형태로 발

행․유통하여 토지신탁업무를 유한책임신탁으로 공시하고 수익증권의 발행을

허용하는 등은 신탁재산의 법인격을 용인하는 방향으로 변해가는 추세라는 생

각이 든다.

그러나 제3장에서 밝힌 바와 같이 첫째,토지신탁 운영과정 중 적용되는 세

법적용상 문제점,둘째,부동산신탁사 입장에서 토지신탁사업비의 자금조달 무

한책임 문제점,셋째,토지신탁의 종료 후의 매도담보책임 문제점,넷째,부동

산신탁사의 제3채권자에 대한 무한책임 문제점,다섯째,불특정 다수인으로부

터 재산을 수탁받아 위탁자의 신탁목적에 부합하도록 관리․처분․운용․개

발행위를 하여야 하는 부동산신탁사 임·직원으로서 갖추어야 할 전문인력 규

정 도입에 따른 체질강화 등의 노력이 부족하다는 점 등을 들 수 있다.

따라서 이를 해소하기 위한 대안으로 제시한 신탁법상의 ‘유한책임형 부동

산투자신탁제도’와 자본시장법상 투자회사인 ‘자(子)토지신탁회사’및 기타방안

을 제시하였다.

먼저 신탁법상의 ‘유한책임형 부동산투자신탁제도’도입에 따른 효과 등을

정리하면 다음과 같다.

첫째,신탁법에서의 ‘유한책임형 부동산투자신탁’의 설치․운영은 신탁법 제
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118조(수탁자의 제3자에 대한 책임)·제119조(고유재산에 대한 강제집행 등의

금지)및 제87조(사채발행)에서 유한책임신탁으로 공시할 경우 토지신탁 등을

충실히 수행할 수 있는 적합한 도입이라 판단된다.

둘째,신탁법상의 ‘유한책임형 부동산투자신탁제도’를 도입할 경우에는 토지

신탁의 구조적 위험 중 부가가치세법 상의 신탁재산 감소원인으로 작용하는

편취문제를 제외한 모든 문제는 해소될 것으로 판단된다.그 이유는 토지신탁

사무처리상 발생하는 모든 책임은 신탁재산만으로 책임재산이 되기 때문이다.

또한 신탁재산의 운용수익이 수익자에게 귀속될 경우에도 조세적용이론인 도

관(conduit)이론을 따르므로 2중과세 문제는 발생하지 않는다.토지신탁의 매

도담보책임이 부동산신탁사에서 ‘유한책임형 부동산투자신탁’과 자본시장법상

투자회사인 ‘자(子)토지신탁회사’로 이전되는 효과는 있으나,제3자의 피해를

보완하기 위해 하자담보보험 등의 방법을 도입할 수 있다고 본다.

다음으로 자본시장법상 투자회사인 ‘자(子)토지신탁회사’도입에 따른 효과

등을 정리하면 다음과 같다.

첫째,‘자(子)토지신탁회사’가 부가가치세법상 납세의무자로서 부동산신탁사

가 직접 납세의무를 이행하기 때문에 부가가치세 편취문제는 해소될 것이다.

둘째,위탁자의 사업부지가 투자회사에 현물출자 등을 할 경우 취득과 관련

하여 추가적인 제세금 등의 부담이 새로이 발생하게 된다.지방세법상 법인설

립 후 5년이 경과한 부동산신탁사의 경우에는 발생하지 않던 대도시에서 법인

의 설립에 따른 부동산등기와 그 설립 이후 5년 이내의 부동산등기에 대한 중

과세 문제가 발생하게 된다.다만,이를 완화하는 방안으로 조세특례제한법의

영향을 받을 뿐이다.

셋째,자(子)토지신탁회사에 의한 토지신탁사업이 이루어 질 경우 개발사업

과정의 모든 개별계약이 자(子)토지신탁회사 명의로 이루어지고,부동산신탁사

가 법인이사로서 직접 운용 및 관리하기 때문에 제3자와의 직접적인 책임소재

는 없어지게 된다.

끝으로 위탁자 및 수익자는 사업부지를 부동산신탁사에 위탁한 입장에서 더

욱 전문인력을 필요로 할 것이므로,토지신탁사업의 참여자 모두는 책임분담

의 일환으로 철저한 사업성 분석 및 자금조달의 방안 등을 대비하여야 할 것
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이며,무분별한 토지신탁사업의 수주를 선별할 수 있는 능력을 배양할 수 있

도록 신탁법 및 자본시장법에 신탁업자의 전문인력 규정을 보완함으로써 부동

산신탁사의 설립취지 및 국가경제에도 순기능을 제공하여야 할 것이다.

제 2절 시사점 및 연구의 한계

신탁법 상의 신탁을 업으로 취급하기 위해서는 부동산신탁사의 설립 및 인

가부터 금융위원회의 승인을 얻어야만 가능하며,또한 자본시장법에서 부동산

신탁사가 취급할 수 있는 상품 및 행위규칙 등을 구체적으로 규정하고 있기

때문에 법적 근거를 떠나서는 업무를 할 수 없다.

본 연구는 부동산신탁사가 토지신탁을 취급함에 있어 실무상 발생하는 제반

문제점 중 위탁자(수익자)의 위법 또는 탈법행위로 인하여 부동산신탁사의 재

무건전성을 해치는 경우를 사전에 차단하고,법제도상 미비로 인하여 부동산

신탁사의 무한책임을 면할 수 없는 구조적인 문제점을 해결하기 위한 방안을

제시하였다.

이러한 연구 결과에서 다음과 같은 몇 가지 시사점을 얻을 수 있었다.

첫째,신탁법상의 신탁에 대한 법적 성질에 대한 다양한 학설을 제시하고

있지만,이는 대륙법적 사고의 틀에서 벗어나지 못하고 있다는 점이다.따라서

영·미법계의 신탁원리 및 운용의 사례를 참고하여 신탁법의 세계적 표준화에

적극 참여할 필요가 있다.

둘째,신탁법상의 신탁재산에 대한 법적 성격을 논의하는 과정에서 법적으

로는 강한 독립성을 인정하면서도 법인격을 부여받고 있지 못함으로써 문제점

을 야기한다고 볼 수 있다.따라서 조세법상의 법적 실체인 법인격을 신탁재

산에 도입할 수 있는 논의가 필요하다고 본다.

셋째,‘유한책임형 부동산투자신탁’을 부가가치세법상의 납세의무자로 적용

할 경우 부가가치세법 적용상의 리스크는 없어질 것이며,오히려 과세당국에

서도 투명한 조세행정에 도움이 될 것으로 판단되므로 실질과세원칙의 예외적

용의 검토가 필요하다.

넷째,자본시장법상 투자회사인 ‘자(子)토지신탁회사’를 활성화하기 위해서는
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자본시장법상 토지신탁상품이 금융투자상품으로 인정되는 이상,금전신탁 중

심의 법체계를 실물신탁(=토지신탁)을 포함하는 체계로 개정 또는 보완을 통

하여 토지신탁의 취급에 있어 제기된 문제점을 해결하고자 하는 노력이 필요

하다.

다섯째,신탁법에서 토지신탁의 자금조달 방법으로 유한책임신탁 ·수익증

권발행신탁․신탁사채발행을 허용하고,이미 시행시기는 도래하였으나,아직

시행된 사례가 없어 ‘유한책임형 부동산투자신탁’의 운용성과를 예측하기에는

한계점이 있으며,또한 자(子)토지신탁회사를 신 모델로 제시하였으나,이 제

도를 시행하기 위해서는 조세법 및 구체적인 운용방법 등 관련법의 많은 연

구가 필요하다.

여섯째,각종 회사설립법에서 정한 전문인력 규정이 독립적으로 규정되고

있으나,타인의 재산을 수탁받아 관리․처분․운용․개발행위를 수행하는 부

동산신탁사에 대해서는 전문인력에 관한 규정이 없으므로 이를 보완하여야 할

것이다.

본 연구에서 제시한 신 모델인 자본시장법상 투자회사(=자(子)토지신탁회

사)제도를 토지신탁사업에 접목하고자 하는 시도가 없었기 때문에 이러한 한

계점들을 극복하기 위한 연구는 향후 과제로 돌리고자 한다.
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【부 록】

분양형토지신탁계약서

위탁자(이하 “갑”이라 함)와 수탁자(이하 “을”이라 함)는 아래와 같이 분양형

토지신탁계약을 체결한다.

제1조 (신탁목적)① “갑”은 별지(1)기재의 토지(이하 “토지”라 함)를 “을”에

게 신탁하고,“을”은 이를 인수한다.

② 이 신탁의 목적은 토지위에 별지(2)기재의 건물(이하 “건물”이라 함)을 건

설하고 토지와 건물(토지와 건물을 총칭하여 이하 “신탁부동산”이라 함)을 신

탁재산으로 하여 이를 분양하는 데에 있다.

제2조 (신탁공시)“갑”과“을”은 신탁계약 체결 후 지체 없이 토지에 대해서 신

탁을 원인으로 한 소유권이전등기 및 신탁등기를 행한다.이 경우 등기비용은

“갑”이 부담한다.

제3조 (건물건축)① “을”은 “을”이 선정하는 건설회사(이하 “건설회사”라 함)

로 하여금 건물을 건축하게 한다.다만,“갑”의 추천이 있는 경우 “을”은 이를

고려할 수 있다.

② “을”은 건설회사와 체결한 공사 도급계약에 관하여 도급금액,공사비지급

방법,공사기간 및 기타 중요사항에 대하여 사전에 “갑”과 협의한다.

제4조 (자금차입)① “을”은 건물건축 및 신탁사무수행에 필요한 자금을 신탁

재산으로 충당하거나,“갑”및 수익자의 부담으로 하여 차입할 수 있다.

② “을”은 제1항의 차입금을 담보하기 위하여 신탁재산인 토지와 준공후의 건

물에 저당권 또는 근저당권을 설정할 수 있으며,그 비용은 신탁재산에서 부

담한다.
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③ 제2항의 규정은 “을”이 신탁부동산을 임대하여 임대보증금을 받는 경우에

준용한다.

④ 자금의 차입에 따른 차입금액,상환기간 및 조건 등은 “을”이 결정한다.

제5조 (건설공사의 설계․감리)“을”은 건설공사의 설계․감리를 “을”이 선정

하는 설계․감리자에게 위임한다. 다만,“갑”의 추천이 있을 경우 “을”은 이

를 고려할 수 있다.

제6조 (하자담보 책임 등)① “갑”은 신탁기간 중 또는 신탁종료 후 그 신탁

한 토지의 하자 및 하자가 있음을 원인으로 하여 발생된 손해 등에 대하여 책

임을 진다.

② “을”은 선량한 관리자의 주의로서 신탁부동산을 관리한 경우에는 신탁기간

중 또는 신탁종료 후 신탁부동산에 대하여 발생된 하자 및 그 하자가 있음을

원인으로 “갑”또는 수익자와 제3자에게 발생된 손해 등에 대하여 책임을 지

지 아니한다.

제7조 (건물의 인도 및 신탁공시)“을”은 건물의 준공검사 후 지체 없이 건설

회사로부터 건물을 인도받아 신탁재산으로 소유권보존등기 및 신탁등기를 행

한다.

제8조 (신탁부동산의 분양(처분)및 관리․운용방법)“을”은 다음 각 호의 방

법에 의하여 신탁부동산을 분양(처분)및 관리․운용한다.

1.“을”은 신탁부동산에 대하여 사업계획서에서 정한 금액 및 조건으로 분양

(처분)할 수 있다.

2.“을”은 상당한 이유가 있는 경우에는 “갑”과 협의하여 제1호의 금액 및 조

건을 변경할 수 있으며 신탁부동산의 일부 또는 전부를 분양에서 임대로 전환

할 수 있다.

3.“을”은 신탁부동산에 대하여 적정한 방법 및 시기,범위 등을 정하여 수

선․보존․개량을 위한 필요행위를 할 수 있다.

4.“을”은 건물에 대하여 적정가액의 손해보험에 가입한다.이 경우 “을”은 차
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입금 기타채무의 담보로서 보험금청구권에 질권 또는 근질권을 설정할 수 있

다.

5.“을”은 신탁부동산의 수선․보존․개량 등의 관리사무를 “을”이 선정하는

제3자에게 위임할 수 있으며,“갑”에게 위임사실을 통보한다.

6.“을”또는 제5호의 관리사무 수임자는 관리사무를 수행하기 위하여 필요한

경우에 신탁부동산의 일부를 무상으로 사용할 수 있다.이 경우 관리사무 수

임자는 사전에 “을”의 승낙을 받아야 한다.

제9조 (선관주의 의무)“을”은 건물 건축공사,신탁부동산의 분양,관리․운용

기타 신탁사무에 대하여 선량한 관리자의 주의로서 처리한 경우에는 “갑”또

는 수익자에게 손해가 발생되더라도 그 책임을 지지 아니한다.

제10조 (소송의무의 면책)“을”은 “갑”의 요청에 의하여 이를 승낙한 경우를

제외하고는 신탁재산에 관한 소송행위를 할 의무를 지지 아니한다. 다만,

“을”이 신탁계약수행과 관련하여 소송을 할 필요가 있다고 판단될 경우에는

그러하지 아니한다.

제11조 (신탁재산)신탁재산은 다음 각 호와 같다.

1.신탁부동산 및 신탁금

2.신탁부동산의 분양대금(계약금 및 중도금 포함)

3.신탁부동산의 임대에 따른 임대보증금 및 임료

4.신탁부동산의 물상대위로 취득한 재산

5.제4조에 의한 차입금

6.차입금 채무 및 신탁부동산의 분양(처분)과 관련하여 취득한 보증금 등의

상환채무

7.기타 전 각호에 준하는 자산 및 채무

제12조 (신탁수익)① 신탁부동산에서 발생한 분양금 일체,보증금,신탁재산

에 속하는 금전의 운용수익 및 이에 준하는 것을 신탁수익으로 한다.
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제13조 (최초수익자)이 신탁의 최초수익자는 “갑”으로 한다.그러나 “을”의

동의를 얻어 제3자를 수익자로 할 수 있다.

제14조 (수익권)① 수익자는 신탁계약에서 정한 방법으로 계산한 신탁수익을

취득한다.

② 수익자는 신탁계약종료시 또는 해지 시 그 정한 방법에 따라 신탁재산을

교부받는다.

제15조 (수익권증서)① “을”은 신탁계약의 수익권을 표시하기 위하여 수익권

증서를 작성하여 수익자에게 교부한다.그러나 수익권증서를 작성하지 아니하

기로 합의한 경우에는 그러하지 아니하다.

② 제1항의 수익권증서는 그 지분비율을 표시하여 분할작성 할 수 있다.

제16조 (수익권의 양도,승계,질권설정)① 수익자는 “을”의 승낙없이 수익권

을 양도,승계,질권 설정할 수 없다.

② 수익권을 양수하거나 승계한 자는 그 지분비율에 해당하는 수익자의 권리,

의무를 승계한다.

③ 수익자의 변경절차에 필요한 비용은 수익자가 부담한다.

제17조 (채무보증)① 제4조(자금차입)에 의한 자금조달과 관련하여 금융기관

으로부터 제3자의 채무보증(이하 “보증인”이라 한다)을 요구받을 경우 “을”은

수익자와 협의하여 보증인을 선정할 수 있다.

② 수익자는 보증인 및 “을”에게 채무보증으로 인하여 손해가 발생할 경우 그

손해를 즉시 배상하여야 하며 배상하지 아니하거나 지체하는 경우 “을”은 신

탁재산을 매각하여 그 대금으로부터 손해를 부담시킬 수 있다.이 경우 수익

자는 “을”및 보증인에게 대하여 이의를 제기할 수 없다.

제18조 (신탁재산에 속하는 금전의 운용방법)① 신탁재산에 속하는 금전은

운용방법을 같이하는 다른 신탁재산에 속하는 금전과 합동 또는 단독으로 금
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융기관에의 예치,국.공채,회사채의 인수 또는 매입 기타 기획재정부장관의

인가를 받은 유가증권의 인수 또는 매입에 운용할 수 있다.

② 제1항의 운용에 의하여 취득한 신탁재산에 대하여는 신탁등기․등록 또는

신탁재산의 표기나 기재를 생략할 수 있다.

③ 신탁부동산의 분양(처분)과 관련하여 취득한 분양대금,임대보증금 등은

“을”이 판단하여 제1항에 규정된 운용방법 외에 공사대금 및 신탁보수의 지

급,차입금 또는 임대보증금 채무 등의 상환에 충당할 수 있다.

④ 제3항의 경우 “을”은 그 처리 결과를 “갑”에게 통보한다.

제19조 (제비용의 지급)① 다음 각호의 비용은 “갑”의 부담으로 한다.

1.신탁재산에 대한 제세공과금(신탁사업 시행과 관련된 부가가치세,건물의

보존등기에 따른 취득세,등록세 및 공과금 등)및 등기비용 일체

2.설계․감리비용 및 공사대금

3.차입금,임대보증금 등의 상환금 및 그 이자

4.신탁부동산의 수선․보존․개량비용 및 화재보험료

5.분양(처분)사무처리에 필요한 비용

6.기타 전 각호에 준하는 비용

② “을”은 제1항의 비용을 신탁재산에서 지급하고,지급할 수 없는 경우에는

“갑”에게 청구․수령하여 지급할 수 있으며,필요한 경우에는 미리 “갑”에게

상당한 금액을 예탁하게 할 수 있다.

③ “을”이 신탁사무처리 과정에서 과실 없이 받은 손해에 대하여도 비용으로

간주하여 제2항과 같이 처리한다.

④ “을”은 전 각항의 제비용을 대지급한 경우에는 당해 대지급금 및 동 대지

급금의 조달금리를 적용할 이자는 신탁재산에서 받고,받을 수 없는 경우에는

“갑”에게 청구할 수 있다.

제20조 (신탁재산 환가에 의한 제비용의 충당)신탁재산에 속하는 금전으로

차입금 및 그 이자의 상환,신탁사무 처리상 “을”의 과실 없이 받은 손해 기

타 신탁사무처리를 위한 제비용 및 “을”의 대지급금을 충당하기에 부족한 경
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우에는 “갑”에게 청구하고,그래도 부족한 경우에는 “을”이 상당하다고 인정하

는 방법 및 가액으로서 신탁재산의 일부 또는 전부를 매각하여 그 지급에 충

당할 수 있다.

제21조 (신탁계산 및 수익교부)① 신탁재산에 대한 계산기일은 매년 ( )월

말일과 신탁종료시로 하고,“을”은 당해 계산기간의 수지계산서를 작성하여

수익자에게 제출한다.

② 제1항의 수지계산에 있어서는 제12조의 신탁수익을 「수입」으로 하고,제

19조 제비용을 「지출」로 하며,「수입」에서「지출」을 차감한 잔액을 순수

익(또는 순손실)으로 한다.

③ 순손실이 발생하여 다음 계산기에 이월된 경우에는 다음 계산기 이후의 순

수익에서 보전한다.

④ 순수익(전 계산기로부터 이월결손이 있는 경우에는 이를 보전한 후의 순수

익)은 다음 각호의 방법에 의하여 처리한다.

1.순수익 중 신탁재산에서 지출된 다음 금액은 각 계산기의 익일에 신탁원본

으로 편입한다.

가.신탁부동산과 “을”이 정한 필요 운전자금 합계액에 상당하는 차입금,임대

보증금의 합계액에서 당기 지출을 차감한 잔액(다만,상환준비금에서 지출한

금액은 제외한다)

나.당기에 있어서 신탁부동산의 자본적 지출에 의한 수선․보존․개량비용

기타 신탁부동산에 의한 자본적 지출액(다만,수선충당금에서 지출한 금액은

제외한다)및 “을”이 정한 필요 운전자금유보액

다.수선충당금 및 상환준비금으로서 당기 적립액

2.순수익에서 제1호에 의한 신탁원본 산입액을 공제한 잔액은 각 계산기의

영업익일로부터 1월 내에 영수증과 상환 또는 “을”이 따로 정한 방법에 의하

여 금전으로서 수익자에게 교부한다.

제22조 (신탁보수)① 본 신탁업무에 따른 “을”의 신탁보수 중 개발업무보수

는 공사비의 5% 이내로 하며,분양업무보수는 분양수입금액의 5% 이내로 한

다.
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② 신탁보수 중 개발업무보수는 “을”의 공사선급금 또는 공사기성금 지급 시

그 지급율에 따라 수납하고 기성율에 의거 정산하며,분양업무보수는 매월 실

분양액을 기준으로 익월 10일에 신탁재산에서 받는 것으로 하며,미분양에 따

른 임대 시에는 임대금액을 분양가로 환산하여 지급키로 한다.

③ 신탁기간 중이라도 사용승인(가사용승인 포함)후 “을”이 신탁재산을 관리

하여야 하는 경우에는 관리신탁보수를 별도로 산정한다.이 경우의 보수는 신

탁재산에서 받거나 신탁재산에서 받을 수 없는 경우에는 “갑”에게 청구하여

받는다.

④ 경제사정의 급격한 변동이 발생하거나 신탁사무처리에 현저한 노력이 필요

한 경우 기타 상당한 사유가 발생한 경우에는 “을”은 “갑”과 협의하여 전 각

항의 신탁보수를 변경하거나 별도로 받을 수 있다.

제23조 (신탁기간)신탁기간은 신탁계약 체결일로부터 년 월까지(개월)로

한다.다만,수익자로부터 신탁기간 만료(30)일전까지 신탁기간의 연장신청이

있는 경우 “갑”과 “을”은 협의하여 이 기간을 연장할 수 있다.

제24조 (신탁계약의 해지)① 신탁계약은 원칙적으로 해지할 수 없다.

② 제1항에 불구하고 “을”은 천재지변,경제사정의 변화 기타 부득이한 사유

가 발생하여 신탁목적을 달성할 수 없거나 신탁사무수행이 불가능 또는 현저

히 곤란할 경우에는 “갑”및 수익자와 협의하여 신탁계약을 해지할 수 있다.

다만,“을”에게 과실이 없는 경우 “을”은 해지로 인하여 발생된 손해에 대하여

그 책임을 지지 아니한다.

③ 제1항의 규정에 불구하고 “을”은 다음 각호의 경우에 신탁계약을 해지할

수 있다.

1.본 계약체결 후 토지와 관련된 제한물권을 해지하지 못한 경우

2.사업계획승인 및 관련 인.허가를 득하지 못하거나 취소되어 사업의 추진이

어려울 경우

3.기타 “갑”이 부득이한 사유가 있어 “을”과 협의한 경우

④ 제20조의 손실이 잔존하는 경우에는 신탁계약을 해지할 수 없으며,“을”과
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협의하여 이 손실을 상환한 후 신탁계약을 해지할 수 있다.

⑤ 제3항 및 제4항의 후단의 경우 “을”은 “갑”에 대하여 해지로 인하여 발생

된 손해의 배상 및 해지수수료를 청구할 수 있다.이 경우 손해배상액은 실손

해액으로 산정하고 해지수수료는(이미 지급된 공사비합계액과 제6항에 의한

해지 시 신탁보수금)×5/100으로 산정한다.

⑥ 제3항 및 제4항의 후단의 경우 개발행위에 따른 신탁보수는 예정신탁보수

금×(계약체결일로부터 해지 시까지의 기간÷계약체결일로부터 건물준공예정일

까지의 기간)으로 산정한다.다만,이미 받은 신탁보수가 본항의 기준에 의해

산정한 액수보다 많을 경우 그 초과 부분은 수익자에게 반환한다.

제25조 (신탁종료)신탁계약은 다음 각호의 경우에 종료한다.

1.신탁기간이 만료된 경우

2.신탁의 목적을 달성할 수 없는 경우

3.제24조에 의해 계약이 해지된 경우

제26조 (신탁종료시 신탁재산의 교부)신탁계약이 종료된 경우에는 “을”은 최

종계산에 관하여 다음 각호의 방법에 따라 수익자에게 교부한다.

1.신탁부동산에 대하여 “을”은 신탁등기의 말소 및 수분양자에게 소유권이전

등기를 행한 후 현존하는 상태대로 수익자에게 인도한다.

2.신탁부동산 이외의 신탁재산에 대하여는 “을”이 정하는 방법에 의하여 금

전으로 환가하여 교부한다.다만,“을”이 상당하다고 인정하는 경우에는 그 재

산의 일부 또는 전부를 현존하는 상태대로 교부할 수 있다.

3.차입금 및 임대보증금 등의 상환채무 기타 채무에 대하여는 아래 각호와

같이 취급한다.

가.임대보증금 등의 상환채무는 임차인의 동의를 얻어 수익자가 승계하고

“을”은 그 책임을 면한다.

나.“을”은 차입금 기타 채무의 상환에 충당하기 위한 자금을 확보하기 위하

여 신탁재산에 속하는 금전의 교부를 유보할 수 있으며,이 유보금으로도 부

족할 경우에는 “을”은 그 부족금액을 수익자에게 예탁하도록 하여야 한다.그
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러나,“을”은 채권자의 동의를 얻어 수익자에게 차입금 및 기타 채무를 승계

시키고 자기 책임을 면할 수 있다.

제27조 (단수처리)신탁계약에 의한 수지계산,신탁종료시 교부할 원본계산,

기타 각종계산에 있어서 10원미만의 단수가 발생한 경우에는 그 단수금액은

절사한다.

제28조 (인감의 신고)① “갑”은 위탁자 ․ 수익자 및 그 대리인 기타 신탁계

약 관계자의 인감을 미리 “을”에게 신고하여야 한다.

② “을”이 영수증 기타 서류에 날인한 인영을 상당한 주의를 기울여 제1항의

신고인감과 대조 후 틀림없다고 인정하여 원본 또는 수익을 교부하거나 기타

업무를 처리한 경우에는 “을”은 인장도용,위조 기타 일체의 사정을 불문하고

이로 인하여 발생된 손해에 대하여 그 책임을 지지 아니한다.

제29조 (통지사항)① “갑”․ 수익자 또는 그 상속인은 다음 각 호의 경우

지체 없이 그 사유를 서면으로 “을”에게 제출하고 소정의 절차를 취한다.이

절차가 지체되어 발생된 손해에 대하여 “을”은 그 책임을 지지 아니한다.

1.신탁계약서 및 이에 관련된 문서,수익권증서 또는 신고된 인장의 상실

2.“갑”․ 수익자 또는 그 대표자나 대리인,기타 신탁계약 관계자의 주소,

성명,명칭,조직,행위능력의 변경 또는 사망

3.대표자,대리인 또는 수익자의 변경

4.기타 신탁계약에 관하여 변경된 자로부터 통지를 필요로 하는 사항이 발생

된 경우

제30조 (계약의 변경)“을”은 “갑”및 수익자의 동의를 얻어 신탁계약의 일부

를 변경할 수 있다.

제31조 (계약비용의 부담)신탁계약체결에 필요한 일체의 비용은 “갑”․ 수

익자가 부담한다.
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제32조 (계약외 사항의 처리)신탁계약에서 정하지 아니한 사항에 대하여는

“갑”․ “을”및 수익자가 협의하여 처리한다.

제33조 (관할법원)신탁계약으로 인한 다툼이 발생하여 소송이 필요한 경우에

는 “을”의 본점 소재지를 관할하는 법원을 관할법원으로 한다.

이 계약을 증명하기 위하여 본 계약서 2통을 작성한 후 “갑”.“을”이 기명날

인 후 각각 1통씩 보관한다.

2012년 월 일

위 탁 자(갑):

수 탁 자(을):

[별지 1]토지목록

[별지 2]건물목록
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ABSTRACT

AStudyonStructureandRiskAnalysisofRealEstate

Land(Development)Trust

In,Sung-Sig

MajorinRealEstate

Dept.ofEconomics＆ RealEstate

GraduateSchool,HansungUniversity

The realestate land (development)trusttends to enhance the

capacitytoutilizelandforyears,buttrustees,whostartdoingtheir

businessasanownerandanoperatorunderthetitleoftrustee,take

allresponsibilities.Ifsome problems occur,they have to take an

unlimitedliabilitybycompensatingforlossevenwiththeirownprivate

assets.

Realestatetrustcompanies,duringperformingsomedevelopment

projects,canhavebothlow andhighprofits.Howevertheunlimited

liabilitycausedbylow-profitprojects,canthreatentherealestatetrust

company,andhaveanimpactonevenhigh-profitprojects.

Consideringthatthetrustassetsofrealestateland(development)

trustareearnedbyrealestatetrustcompaniesortrustees,andthe

trustassetscanbeprotectedfrom excellenttrustees;thatistosay,

theprofitoftrusterscanbemaximizedfrom them.

Inthatmatter,trusteesorrealestatetrustcompaniesinsistonthe

independenceoftrustasset,buthavedifficultysecuringstabilityofreal
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estateland (development)trustoperating becausethereisnolegal

identity.

Accordingly,thisstudyisfocusingonthefollowingproblemsin

operatingtruststhroughsomeprecedentsandrelatedcases:

a)Application ofthetax law in theoperating processofreal

estateland(development)trust

b)Unlimitedliabilityforthedeliveryofthelandtrustoperating

costfrom arealestatetrustcompany

c)Liabilityforthemortgageofsale,evenaftertheterminationof

realestateland(development)trust

d)Unlimited liability fora third creditorofrealestate trust

company

e)Restructuring followed by theenactmentofrulesaboutthe

professionalpersonnel,whomanage,disposeof,operate,anddevelop

theassetsonbehalfofamultipleofuncertainpeople.

To dissolve the problems aboutrealestate land (development)

trusts,thisstudysuggests“arealestateinvestmenttrustsystem of

limitedliabilitytype”and“asubsidiaryrealestatelanddevelopment

trustcompany”oraninvestmentcompany underthecapitalmarket

law.

Aboveallthings,theeffectivenessoftheintroductionofareal

estateinvestmenttrustsystem oflimitedliabilitytypeunderthetrust

law isasfollows.

First,theintroductionandapplicationofarealestateinvestment

trustsystem oflimitedliabilitytypeunderthetrustlaw areestimated

to be an appropriate measure,provided thatthe system is fully

changedintoalimitedliabilitytrustunderArticle118(liabilityona

third person),Article119 (ban on thecompulsiveapplication about

privateassets),andArticle87(debentureissue).

Second,theintroductionandapplicationofarealestateinvestment

trustsystem oflimitedliabilitytypecandissolveallproblems,except

forapossibilityofscam,acauseofreducingtrustassetsunderthe

value-addedtaxlaw amongstructuringrisksoflandtrust,sinceonly
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trustassetswillcompensateforallofficialcostsofoperating land

trusts.

The effectiveness to start up a subsidiary realestate land

(development)trustcompany,oran investmentcompany underthe

capitalmarketlaw,isasfollows.

First,while a subsidiary realestate land (development) trust

company has a duty to pay a tax,a possibility ofscam ofthe

value-addedtaxlaw willnotbeinthecardssincearealestateland

trustcompanyitselfperformsadutyoftaxation

Second,atrustercanseparatelyhaveavarietyofadditionaltaxes

includingtheoneofacquisitionifitinvestsaninvestmentinkindwith

an operating land. A start-up company is exceptive from the

applicationofheavytaxationundertheRestrictionActofPreferential

Taxation,such as the one ofregistrations ofrealestate and of

corporationinbigcities. However,itisunderalaw inforceonlyfor

a limited period oftime to confine itselfto the acquisition and

registration ofrealestateby December31st,2012,and itneedsa

revisionofthelocaltaxlaw.

Third,ifa land trustprojectisoperated by asubsidiary real

estatelandtrustcompany,allindividualcontractsintheprocessof

developmentbusinesswillbedoneunderthetitleofsubsidiaryreal

estate land trustcompany,and since a realestate trustcompany

directly operatesand managesvariousprojects,itwillnothavea

directresponsibilityforathirdparty.

Lastly,atrusterorasettlorwillneedmoreprofessionalpersonal.

Sincethey trustarealestatetrustcompany withan operating

land,allrelevantpeopleofrealestateland(development)trustneedto

prepare forthe thorough analysis oforganizing business and the

methodoffund-raising,asameansofdivisionofaccountability.

By amending thelaw to increasetheprofessionalpersonnelof

trusteesunderthetrustlaw andthecapitalmarketlaw inorderto

develop theability ofselecting recklessland trustbusinesses,they

have to provide a netfunction forthe nationaleconomy and the
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establishmentofrealestatetrustcompany.

Thereisaneedofrevising thetax law in thematterofthe

applicationofthelaw overall,throughthereview oftheprinciplesof

realtaxation asregularrulesoftaxation,becausethetax law will

dissolveonlytheproblem ofapplyingtothetaxinnameunderthe

value-addedtaxlaw.

Also,thisstudy shouldcontinuetoresearchon thesubstantive

legalidentityofShinomiya(1989),thelawsoftheUK andtheUS,

wheretrustassetsareanindependentidentity,andtheUniform Trust

Codein2005,whichaddsalegalidentitytotrustassetsasamethod

ofeasing thestructurerisk ofrealestateland (development)trust

according totheglobalstandardization ofthetrustlaw when trust

assetsareoperatedundertherulesofaninvestmentcompany.

Key Words : real estate trust company, Real Estate

Land(Development)Trust,trustassets,unlimitedliability,legal

identity,a realestate investment trust system of limited

liability type,asubsidiaryrealestatelanddevelopmenttrust

company,
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