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はじめに 

証券保管振替機構の齊藤でございます。本日は株券電子化フォーラムということでお集

まりいただいておりますので、皆様方には是非、株券電子化の全体像というものを掴んで

帰っていただきたいと思っておりますが、法令レベルのお話しや制度の基本的な考え方の

部分については、先程来、これまでの官民それぞれの段階における検討の経緯も含めて、

金融庁や日本証券業協会の方々から非常に詳しいお話がございました。また、関係各業態

の皆様方、発行会社、金融機関や証券会社の皆様方の実務上の課題や対応については、こ

の後でそれぞれの分野の方が専門的なお立場からお話をなさいます。そこで、私からは、

法令の世界と実務の世界とをつなぐ決済インフラの担当者として、機構がこれまで証券決

済制度改革という大きな流れの中で、どのような問題意識を持ち、どのように対応してき

たのか、そして、その改革の総仕上げともいうべき株券電子化の実現に向けて何を考え、

何をしようとしているのか、というようなことを中心にお話したいと思います。 

私の資料は 52 ページから 30 枚ぐらいのものを御用意しましたが、この資料集を作成し

ていただいた事務局の方が、皆様がお持ち帰りになるのに重いだろうと思われたのでしょ

うか、１ページに２枚の資料を納めてくださったので、字が細かくなりすぎてとてもこの

会場で読んでいただける代物ではありません。また、お時間の関係もございますので、本

日は「この資料には、こういう主旨のことが書いてあります」といったお話しかいたしま

せんが、機構のホームページから私の資料をＰＤＦでダウンロードしていただけるように

手筈を整えてございますので、お帰りになりましたら、機構のホームページにアクセスし

ていただいてプリントアウトしていただきますと、オールカラーのものが手に入ります。

この資料には、この前後約 10 年間に及ぶ証券決済制度改革において機構が実施してきたこ

と、これから実施しようとしていることが全部入っております。その意味で、この資料は

社内等での勉強会のテキストにでも使っていただければなあと思って作成いたしたつもり

でおりますので、御活用いただければ幸いでございます。 

 

１．証券決済制度改革への機構の取組み状況 

機構が証券決済制度改革に取り組むにあたってのキーワードというものをまとめるとす

れば、三つあるかと考えております。一つ目はＤＶＰ。これは Delivery Versus Payment

  



の頭文字をとったもので、Delivery というのは有価証券の受渡しを意味し、Payment は代

金の授受を意味します。Versus ですから、それらを結び付けるということです。具体的に

言えば、有価証券の振替は機構の振替システムで行っています。一方、代金の授受は、従

来は市中銀行を通じて行われていたものが、 近では日銀ネットを使っていただいており

ます。そして、この機構の振替システムと日銀ネットとをつないで連動させるわけです。

連動とはどういうことかと言いますと、証券受渡しの準備状況と資金授受の準備状況とを

この二つのシステム間で電子的に確認しあって、証券を渡さないと代金を支払ってもらえ

ない、代金を支払わないと証券を渡してもらえないという仕組みにしたということです。

これまで我々は皆、日本の金融機関というのは潰れないものだと思っておりましたので、

約定してから４日目には必ず決済が滞りなく行われる、それは当然のことだと思っていた。

ただ、 近はどうもそうではないということですから、場合によっては、証券を渡したの

に代金がもらえない、あるいは、代金を支払ったのに証券が受け取れないという事態が起

こるおそれがある。そこで、そのような元本リスクを軽減するために作られたのが、この

ＤＶＰという仕組みです。 

二つ目がＳＴＰです。これは Straight Through Processing の略でして、業務プロセス

をできるだけ人手を介さずにコンピュータで自動的に処理してしまおうというものです。

これについて機構が具体的に御用意してきたものが、決済照合システムです。 近、証券

市場が拡大して、ペーパー・クライシス、ペーパー・クライシスと言われておりますが、

実は証券そのものを扱うためのペーパー・クライシスが起こっているだけではなく、売買

を行ったときのその約定の確認、それから４日目に行う受渡決済のための確認、それらを

相手方と何回もファックスのやり取りをしたり電話をしてメモを書いたりというような、

証券以外にもたくさんのペーパーが渦高く積み上がってしまっているということも大きな

問題になっておりました。それが今では、決済照合システムを利用していただいていると

ころは、そういうファックスや電話メモの山が既にほとんど消えていると思います。照合

したいデータを機構にポーンと飛ばしていただきますと、機構のコンピュータが自動的に

マッチングする相手方を探し出しまして、「照合一致になっている」ということでポンポン

と渡方にも受方にも電子データを返していきます。これは「セントラルマッチング方式」

と呼ばれるやり方です。また 近では、照合一致になったデータを振替システムに連動さ

せて証券の振替までをすべて自動的に処理することもできるようになっています。これに

よって、皆様方の事務が非常に効率化したのではないかと思っております。 

３点目がペーパーレスです。このようにいろいろ事務の合理化やリスクの軽減をしてい

  



ったところで、あと残っているのは何かというと、証券そのものがあることによるコスト、

リスクです。証券を発行しないといけないから印刷をする。印刷をしたら印紙税を払わな

いといけない。証券を運ぶには保険をかけないといけない。受け取ったものについては大

事に大事に保管しておかないといけない。そのようなさまざまなコストがかかる。また、

コストの問題だけではなくて、証券というものがあるから偽物を作ろうとする輩が出てく

る。その他にも、大切にしまっておいた証券が盗まれる、火事で焼けてしまう、どこに仕

舞ったのか分からなくなる、といったようなリスクもあります。証券を発行しなくてよい

となったら、そのようなコスト、リスクの心配をしなくてもよくなる。そのために証券と

いう紙の上に表象されていた権利を電子帳簿上で管理することにしようというのが、ペー

パーレスです。 

53 ページにまいりますと、機構が、今申し上げた三つのキーワードに基づいて、どのよ

うなスケジュールでどのような施策を講じてきたのかということが書いてあります。非常

に細かい字で色々書いてありますので見づらいと思いますが、１番上に「法制その他の動

き」という欄があって、先ほど金融庁の方がお話しになったようなことが書かれています。

その下にＤＶＰとか決済照合とかペーパーレスについての施策がどのように動いてきたの

かということを網羅的に一覧表にしてあります。 

 

２．ＤＶＰへの取組み：一般振替ＤＶＰの利用状況 

53 ページの下からは、それぞれの施策がもたらした具体的な効果などについて、簡単に

御紹介いたします。 

まず、「一般振替ＤＶＰの利用状況」です。一般振替というのは取引所の決済の受渡し以

外の振替を指す言葉で、例えば証券会社とカストディ銀行や機関投資家との間の決済など

がその代表的なものです。一般振替は１日に 14 万件ぐらいございますが、その中でＤＶＰ

で処理されているものが約８万件です。 

注目すべきは下の棒グラフです。背の高い棒グラフとその横に背の低い棒グラフの二つ

があります。背の高い方の棒グラフはＤＶＰの金額を全部積み上げたものです。全部積み

上げますと、平均して１日に１兆 6,000 億円という金額になります。従前はこの１兆 6,000

億円が市中の銀行を通じて授受され、元本リスクにさらされていた。一般振替ＤＶＰを導

入することによって、その横の背の低い方の棒グラフ、これは、その日の 後にネッティ

ングされて実際に日銀ネットを通じて流すことになった金額ですが、これが一日に大体

1,800 億円ぐらいです。つまり、一般振替ＤＶＰを導入することによって、１兆数千億円

  



の元本リスクが千数百億円へと、10 分の１程度に低減されたことになります。これが一般

振替ＤＶＰを導入した効果の一つです。 

 

３．ＳＴＰへの取組み：決済照合システムの状況 

54 ページにまいります。次は、ＳＴＰの施策事例ということで、「決済証券システムの

状況」について書いております。下の方の表を御覧ください。業態別の参加率として、証

券会社、信託銀行、カストディ銀行の皆様には、おかげさまでほぼ 100％の参加をいただ

いております。これに対して、運用会社、つまり投信委託や投資顧問の皆様には、費用対

効果の面から機構とシステム的につなぐメリットに乏しいというところも多く、未だ６割

しか参加をいただいておりません。機構では、この６割を高めていくための努力を懸命に

いたしております。 

では、その決済照合システムを導入したことによって、どのようなことが起こっている

かと申しますと、日別照合一致率の表にありますように、実は、国内取引では約定日当日

に 99％超が約定照合一致となっています。決済照合についても約定日の次の日、Ｔ＋１に

は 99％超の照合が済んでいて、いつでも受渡しができるという状態になっています。非居

住者取引については約定日という概念は一般的ではございませんで、決済日から何日前と

いう概念があるだけですので単純に内外を横並びにみることはできないのですが、決済日

当日の朝には、やはり決済照合一致率が 99％になっています。ですから、これだけを見る

と、我が国においてはいつでも決済期間の短縮ができるようなところまできている。もち

ろん、これでもって機構が決済期間の短縮をしたいとか出来るとか思っているわけではあ

りません。他の諸条件が全て整わないとＴ＋１とか２に移行することはできませんから、

実際にはまだちょっと先の話でしょうが、いずれにしてもＳＴＰを進めていった結果、こ

のような状況になっているということです。 

 

４．ペーパーレスへの取組み 

55 ページからは、ペーパーレスについて機構がどのような取組みをしてきたのかという

ことをまとめております。 

 

(1) 短期社債・一般債・投資信託の電子化 

１番 初に電子化が実現したのは短期社債、いわゆる電子ＣＰです。この振替制度は

2003 年に導入されたわけですが、「発行残高・銘柄数の推移」のグラフにございますよう

  



に、 初の頃はなかなか利用が進みませんでした。何故かと申しますと、手形ＣＰについ

ての印紙税の特例措置が残っていたからです。その特例措置が 2005 年３月で廃止された。

その途端に、一気に電子化が進みまして、今では 20 兆円程度の残高がございますが、市中

にあるＣＰはほぼすべて電子化されたと考えていいと思います。 

56 ページに参ります。 

一般債の電子化については、１年前、2006 年の１月から実施しております。その後に発

行された新発債についてはほとんど電子化されていると考えていいと思います。ただ、既

発債については、登録債だけではなく実際に券面が発行されているものもたくさんござい

まして、それらについては昨年の後半から今年の４月ぐらいまでかけて計画的に順次移行

をお願いしているところです。左下の表を御覧ください。非常に数字が小さくて申し訳あ

りませんが、合計欄の１番右側に 74.99 という数字があります。そのように計画的に移行

を進めた結果、昨年末の段階で 75 兆円という残高が積み上がっております。一般債のマー

ケットはだいたい 220～230 兆円と言われておりますから、去年末の段階では約３分の１が

電子化されたということです。その後も着々と移行を進めておりまして、今、２月の段階

では既に 100 兆円を超えており、半分程度が電子化された状況にある。４月には、残高は

だいたい 200 兆円程度にまで積み上がる予定で、そうなりますと一般債もだいたい９割方

は電子化が進むことになります。 

さらに、投資信託についても、本年の１月から電子化を実施いたしております。投信や

一般債、短期社債といった証券については、上場会社株式のように法律的にペーパーレス

を強制されているわけではありません。発行者が同意をして初めて電子化ということにな

る。我々としては、このような有価証券について果たしてどの程度の同意がいただけるの

だろうかと心配いたしておりましたが、幸いにしてボンドの世界では極めて順調に電子化

が進んだ。投信についても順調にいってくれるだろうかと考えておりましたところ、ふた

を開けてみると、制度導入時において電子化への移行に同意をいただけなかったのは特殊

な事情をお持ちの数銘柄のみで、後はすべて同意をいただけました。その結果、99.9％以

上、一気にこの１月から電子化が実現することになりました。 

そういうことで、思いのほか証券の電子化が急速に進んでいる。これはやはり、決済の

効率性や安全性、取引の迅速性というのを考えれば、関係各業態が選択すべきビジネスモ

デルは何かは明白なのであって、いわば当然の帰着としてこのようなことになっていくと

いうことなのではないかと思っております。 

もう一つ注目したいのは、一般債のところの右の方に制度参加者の内訳を載せてござい

  



ます。1 番上にある「機構加入者」が直接口座管理機関とか機構に直接ぶら下がっている

方々で、87 社あります。それに対して間接口座管理機関が 359 社あります。投信について

は 57 ページの上の絵を御覧いただきたいと思います。これもやはり機構加入者 179 社に対

して間接口座管理機関が 657 社です。このように、ボンドや投信の世界においては既に、

いわゆる階層構造というものが利用できる世界になっているわけですが、今後、株の世界

ではいったいどうなっていくのだろうかと。私はこれまで金融機関・証券会社の皆様方に

「直接口座管理機関となられるのか間接口座管理機関となられるのか、早くお決めになっ

たほうがいいですよ」と申し上げて参りましたので、だいたい皆様方、もう腹は決まって

いるのではないかと思っておりますが、その辺りのところで、どのような数字になって出

てくるかというのが、今の私の大きな関心事の一つでございます。 

 

(2) 株券の電子化 

57 ページの下の方からは株券の電子化ということになります。 

これ以降にお載せしている資料には、皆様方よく御存知のものがたくさん出てまいりま

す。今までいろいろな説明会などで使っていた資料の中でも新制度のポイントになるだろ

うというものを選抜して掲載いたしておりまして、本日は、その中でも特に重要な部分を

抜き出してお話していきたいと思っております。 

 

ａ 新制度の下での株主権の所在 

株券電子化についてのこれまでの検討状況については既に金融庁や日本証券業協会の

方々から詳細な御説明がございましたので割愛させていただくとしまして、58 ページの上

の方に、お馴染みの新旧制度の比較表があります。左側が現行の保振制度で、株券の所有

者は直接、発行会社に対して名義書換請求をすれば株主名簿に名前を書いてもらえる。そ

れ以外の人は参加者から保振を通じて実質株主通知が発行会社に上がっていって、実質株

主名簿に書かれる。これに対して右側は電子化後の振替制度で、どんな人も全員が振替機

関にぶら下がるか、どこかの口座管理機関にぶら下がらないと株主権は定まらないという

ことになりまして、その株主権の状況は発行会社に対して総株主通知という形でなされる。

それを受けて発行会社では株主名簿を総洗い替えするという制度に変わったわけです。こ

の辺りの制度変更については、いわば現在の実質株主名簿が新しい制度の株主名簿に切り

替わるというふうに考えていただいたほうが、すんなり頭に入ってくるのではないかと思

っております。 

  



具体的に株主権がどのように定まっていくのかということを説明したのが 58 ページの

下の表です。真ん中あたりに加入者Ｂという方がいらっしゃいます。この加入者Ｂは甲証

券という口座管理機関にぶら下がっています。この人の株主権は、加入者Ｂから見て上位

機関である甲が備えるＢの振替口座簿の保有口に 20 株と書かれた瞬間に定まります。記帳

された瞬間に、この人が株主になるということです。 

お客様の口座に残高を記帳するという行為については、新しい制度でも同じような実務

処理をするわけで、ただ帳簿の名前が振替口座簿に変わるだけのように思えますが、今度

は証券会社が記帳した瞬間にその人は発行会社にも対抗しうる完全な株主になります。完

全な株主になるわけですから、先程も金融庁から御説明がございましたとおり、例えば少

数株主権の算定期間もそのときから始まります。そういう意味で、これまでの講演会や説

明会などで何回も申し上げて参りましたが、「口座管理機関になるということはどういうこ

となのか」ということを、もう１回、会社に帰られたら皆様でよくよく話し合いをしてい

ただきたい。本日も改めて同じお願いを再度申し上げます。 

要はカウンターにいらっしゃる社員の方がお客様と対峙するわけですが、今まではただ

投資の窓口として接客なさっていた。それが今後は株主管理の 前線窓口としても機能し

ていただく必要が出てまいります。今まではただ単に株を買ってくださるお客様でした。

安く買ってあげて高く売ってあげたら、それだけでお互いハッピーだった。それが今後は

その方が株主権を行使したいとか、会社に対して何かアクションを起こしたいというとき

にも、１番 初に来られるのは口座管理機関の窓口ということになります。株主名簿管理

人のカウンターでもなければ発行会社の担当部署でもありません。先ずは口座管理機関の

窓口へお越しになるということです。ですから、今までとはまったく違うような業務も発

生しますし、今までと同じように見える業務でも法律的な意味合いはまったく違うという

業務もあるのだということも御理解いただいておく必要がございます。その辺りを正しく

踏まえておいていただきませんと、お客様の「こうしたい」というニーズにレスポンス良

くお応えすることができなくなってしまって、そのお客様や対象の発行会社に多大な御迷

惑をおかけするということにもなりかねません。しつこいようで恐縮ですが、「口座管理機

関としての我が社に相応しいビジネスモデルはどのようなものか」といったことについて、

皆様で議論をしていただいて、2009 年１月に備えていただきたいと思います。 

話が少し横に反れましたが、同じ表の甲証券の下に（自己分 40）と小さく書いてありま

す。これは甲証券が自己勘定で 40 株持っていますという意味なのですが、この甲証券の権

利はどこで定まるかというと、やはりこれも、株主から見た上位機関、この甲証券は直接

  



口座管理機関ですから、その上位機関は振替機関ということになり、その振替機関が備え

る甲証券の口座の自己口・保有口に 40 株という数字が記載されたときに、甲証券の株主権

は初めて定まります。もちろん、それとは別に自社内の帳簿にも「40 株買った」と書かれ

るかもしれませんが、社内帳簿に書いただけでは株主権が定まったことにはならないのだ

ということに御留意ください。 

 

ｂ 振替機関による一元的な名寄せ 

59 ページには、これも先程の金融庁の御説明にも出ておりました、振替機関による名寄

せについて書いてあります。改正法の名前は、金融庁の方も「長ったらしい名前です」と

おっしゃっていましたが、「株式等の取引の決済の合理化を図るための」法律改正と書かれ

ています。しかし、我々が発行会社の方々と１番 初から話をして参ったことは、ただ単

に株券がなくなって良かったねということでは勿体ない。この際、単なる決済の合理化に

とどまらないような根本的な制度改革をやろうというものでした。明治時代に株式会社が

生まれて以来の大改革をやろうというわけですから、発行会社の方々が常々思われていた

大きな課題の一つである株主管理の問題にもメスを入れたい。株主の管理コストが非常に

かかって仕方がない、また、その中身が不透明であるというようなことについて、できる

だけコストダウンができるように、合理化ができるところはできるだけ合理化したいとい

う発想がございました。その一つの答えが、この名寄せの一元化です。 

例えば、私が 100 銘柄に投資をしていたとしますと、私の名寄せは 100 回行われていま

す。それはなぜかというと、Ａという株式会社があったとして、そのＡの名寄せを担当し

ている株主名簿管理人は、Ａから委託を受けて名寄せをしています。また別の発行会社Ｂ

の名寄せ担当をしている人は、Ｂから委託を受けて名寄せをしています。だからＡから委

託を受けて名寄せをしている人は、Ｂの名寄せがどう行われているかは知ったことではな

いし、その両方のデータを見比べてみようといった発想はまったくなかった。それぞれが

独立した委託業務だから、これはそれで当たり前でした。でも、よくよく考えてみると、

名寄せの業務は、独自のノウハウはお持ちだとしても、どの株主名簿管理人も同じような

処理をなさっているはずです。私が 100 銘柄に投資をしていたら、同じようなことが 100

回も行われている。気が付いてみれば、ずいぶんと非効率なことをしているなという感じ

がします。そしてこの名寄せのコストは発行会社が負担なさっている。すなわち 終的に

は株主に余計な負担を負わせているのではないかという問題意識です。今度、新しく導入

される振替制度では、株主のデータは全て電子化されて、 終的には一つの振替機関に集

  



まってくるわけですから、全データが集まる振替機関で全銘柄横断的に名寄せをしてしま

えば、これまで 100 回やっていた処理が１回で済むのではないか。そういう発想で、今後

は機構で名寄せをしようということになりました。 

新制度では、これまで実質株主票で送っていただいていた部分も含めて、一連の作業の

大部分は電子的に処理されますので、株主確定作業が短縮化されます。現在の実質株主通

知の制度では株主確定日の６営業日後に株式数のデータをお渡ししておりますが、新しい

総株主通知では、住所、氏名も含めて株主確定日の３営業日後に、名寄せを済ませた状態

でお渡しできることになります。既に名寄せは済んでおりますから、発行会社サイドにお

ける株主名簿の作成作業も相当簡素化されるのではないかと思われます。また、実質株主

通知は法律上の基準日でなければ実施しておりませんが、総株主通知は正当な理由があれ

ばいつでもできるという仕組みに変わっております。 

もう一つ、金融機関の方々に聞いていただきたいポイントがあります。 

振替機関が一元的に名寄せすることによって、金融機関の方々が御心配されていた「担

保の匿名性」を守ることができるようになったということです。どういうことかといいま

すと、今の仕組みで実質株主報告データを飛しますと、その頭に金融機関を表す参加者コ

ードが付いて飛んでいきます。このため、その通知がどの金融機関から上がってきたもの

だということが分かってしまう。例えば、ある株主が株式を銀行に担保に入れて、それを

実質株主通知すると、その銀行のコードが付いた通知が送られます。銀行が証券会社のよ

うに株券を保護預かりする例はありませんから「これは担保に入れたのだな」と分かって

しまう。いわゆる担保の匿名性が破られるという心配がある。ところが今度の新しい株主

管理のシステムでは、齊藤某なら齊藤某という株主について、どこの証券会社を使ってい

ようが、どこの銀行に担保に入れていようが、全部一括して名寄せした後で、株主等照会

コードというまったく別のユニークなコードを付けて発行会社に送ります。ですから、発

行会社は、その齊藤某がどこの口座管理機関と付き合っているのかは全く見えません。結

果として担保の匿名性は守られます。我々は、振替機関による一元的な名寄せをそのため

に作ったわけでは決してありませんが、結果として金融機関の皆様方のニーズにも即した

制度になったというわけです。 

 

ｃ 加入者情報等の管理 

ただ、このようにして加入者のデータを全部コンピュータで授受しようというときに、

我々日本人としては、実に厄介なものを持っています。漢字です。漢字を含めて文字には

  



とてもたくさんの種類がありますが、その一つ一つについて共通の座標をきちんと決めて

おかないと、コンピュータから他のコンピュータに一つの文字を送っても、いわゆる「文

字化け」が起きて認識できないことになります。59 ページの「機構における加入者情報等

の管理」では、髙島屋の「髙」という字、いわゆるハシゴ高の「髙田太郎」さんを例にと

って説明しています。この髙島屋の「髙」という字は日常的に使われておりますし、パソ

コンでも皆さんお使いの字だと思います。しかし、この字はＪＩＳ規格にはありません。

つまり、我々がこれから作ろうとしているようなメインフレーム系の大きなコンピュータ

システムの上では「当て字」なのです。その「当て字」をそのまま機構のデータセンター

に飛ばしていただくと、データセンターのコンピュータが読めないことになってしまう。

ですから、そういうものについてはＪＩＳ規格の文字に置き換えて、この場合にはいわゆ

るクチ高と呼ばれる「高」の字に直していただいてから送っていただくことになります。

これがいわゆる「標準化」というものでして、口座管理機関各社において御対応いただく

ことになります。 

なお、この標準化のルールとしては、図の下の(※)印のところに書いてありますように、

「JIS X 0213」の範囲の文字集合にしてくださいというのが原則です。「JIS X 0213」とは

平たく言うと「JIS 第４水準」のことで、パソコンの世界では常識的な規格になっていま

すが、実はメインフレーム系のコンピュータには「JIS 第４水準」に対応したソフトが未

だあまり実装されていないのが実情なんだそうで、「JIS X 0208」、これは「JIS 第２水準」

のことですが、それが一般的なのだそうです。ただし、「JIS X 0208」には人名用漢字のう

ちの数十個が含まれておらず、それではさすがに幾らなんでも拙いだろうということにな

りまして、当面のルールとしては、「JIS X 0213 中の JIS X 0208＋人名用漢字」の範囲の

文字に置き換えていただくことといたしました。また、文字コードは「Unicode」を御利用

いただくことにいたしております。 

もう一つ、これまでの実質株主の管理と大きく異なっておりますのは、図の中央辺り、

口座管理機関から機構に対して加入者情報の通知を行っていただくやり方として、「加入者

情報の通知（随時）」と書いてあります。今の実質株主通知は基準日が来ないと行いません

ので、実質株主票の送付は、通常、年度末や中間期末が近づくと、まとめて送り始めると

いう、やや季節感のあるようなお仕事だと思います。それが今後は、先ほど申し上げたよ

うに、正当な理由があればいつでも、発行会社は自分の株主を教えてくださいと請求でき

るようになりました。ですから、振替機関の持っているデータをできるだけ 新のものに

しておきたいということがございまして、今後は例えば、新しい口座が開設されたとか、

  



引っ越して住所が変わった、結婚して名前が変わったという変更が生じたときは、その都

度、速やかに送っていただきたい。ただ、「その都度」と言っても事務的には大変でしょう

から、新しいルールとしては、そのような事情が生じた日から５営業日以内に機構へ通知

していただくことにいたしております。もちろん、毎日、毎日送っていただけるところは

毎日、毎日送っていただいても結構です。あとは、例えば１週間に１回、金曜日に送ると

いうことでも、月・火・水・木・金ですからぎりぎり５営業日以内になりますので、その

ような送り方でも構いません。念のために申し上げますと、間接口座管理機関に生じた事

情の変化もやはり５営業日以内に機構まで到達する必要がございます。この点、現在の実

務とは大きく異なりますので、口座管理機関になられるところは御留意ください。 

 

ｄ 質権の記録 

60 ページの「質権口への振替」は、株式を質入れする場合のごくごく簡単な例、ここで

は甲という口座管理機関にぶら下がっている加入者Ｂが、その上位機関である甲に質入れ

する例が書いてあります。この場合、質権者である甲の口座がどこにあるかというと、何

回も申し上げますが、甲から見て上位機関であるところの、この場合は機構の中にある甲

の口座の自己口の質権口にＢから 100 株質に取りました、ということが書かれて初めて、

質権として有効になります。ですから、いくら社内にある帳簿に「Ｂから質に取りました」

と書いても、それは法的には有効ではありませんので、そこは先ほどの株主権がいつどこ

で定まるかという話と併せて、認識しておいてください。 

金融機関が融資に際して株式を担保に取るような例は、やや複雑になります。これにつ

いては後ほど全国銀行協会の方からお話がございますので私は触れませんが、金融機関の

方々に是非とも押えておいていただきたいポイントだけ申し上げておきたいと思います。

現状、株主権は株券という紙の上に表象されていて、その紙を占有したものが株主と推定

される。ですから、融資の担保としての株券は支店でお預かりして、それを大事に大事に

金庫に入れて保管する。そうすると銀行が占有したことになりますから、これで何かあっ

ても金融機関としては安心していられた。支店の応接室で株券を横に置いて融資契約をし

て、契約が済めば株券を金庫に保管して融資を実行する。このように株券担保融資の実務

は一つの支店の中で完結していたはずです。しかしこれからは、電子化された株式を質に

とる場合、その質権の効力を有効にするための記録をする場所はどこかというと、支店か

らは離れた上位機関のコンピュータの中です。したがって、今後の株券担保融資は、上位

機関とシステム的につながっている本部等のセクションが何らかの管理をしなければなら

  



なくなります。自行の質権口に記帳がされたという情報を、先ずは本部が受け取って、そ

れを当該支店に伝達してあげる。その一連の作業がどれだけスムースにできるか。スムー

スにできないと、お客様からみて非常に隔靴掻痒の感が出てきますし、支店の担当者もイ

ライラすることになるわけです。ですから、その辺りの仕掛けをどう造り込んでいくかと

いうのが、各金融機関の知恵の絞りどころということになります。それだけはポイントと

して押さえておいていただきたいと思います。 

 

ｅ 総株主通知・個別株主通知・情報提供請求 

60 ページの後半から 61 ページにかけては、加入者や口座管理機関と発行会社との間で

データが授受される代表的なケースについて、まとめて述べています。60 ページの後半が

総株主通知、それから 61 ページに個別株主通知と情報提供請求、それぞれの仕組みを概説

した資料です。非常に細かい図ですので、詳しい説明は省略いたしますが、口座管理機関

の方々に押さえておいていただきたいポイントを申し上げます。 

例えば個別株主通知の処理のところで、加入者Ａが少数株主権を行使しようと思うと、

先ずは①の矢印で示されていますように、加入者Ａがぶら下がっている口座管理機関甲に

対して申出をするところから手続きが始まります。先ほども申し上げましたが、これから

は、発行会社に対して株主として何らかの行為をしたいと思う方が先ず 初に訪れるのが、

口座管理機関の窓口です。発行会社に対してある思いをお持ちの方が口座管理機関の窓口

にいらして「俺はこうしたい」とおっしゃっているときに、「ちょっとお待ちください。」

とか「どうしたら良いか分かりません。」などということになりますと、今までとは違う種

類のトラブルが発生するかもしれない―ということを本日は何度も申し上げて恐縮ですが、

ぜひぜひ窓口担当者の一人一人に至るまで、社内でお勉強して意識改革を徹底していただ

きたいと思います。 

総株主通知と情報提供請求については、先ほど正当な理由があればいつでも発行会社は

請求することができるという話をいたしました。この「正当な理由」とは何かについては

先ほど金融庁の方からお話があったとおりですが、そこに落ち着くまでの段階で我々が話

し合ったことは、請求する側の発行会社とそれを受けて作業をする側の口座管理機関が、

その必要性について共通の基本認識を持っていなければならないということで、いろいろ

議論はありましたが、自分の株主は誰かを知りたいという要求は発行会社としては極めて

当然のものだということを先ずは出発点にしようということになりました。ただ、あまり

のべつ幕無しに情報提供請求をされたのでは口座管理機関としての本来業務にも影響が出

  



ますので、その辺りは発行会社の方にも自制していただきましょう、ということが共通の

基本認識となりました。今後は、この共通認識を踏まえたうえで、それぞれの口座管理機

関において、情報提供請求に応じる場合の対価としての発行会社向けの手数料を定めてい

ただくことになります。 

なお、「正当な理由があるとき」という法律上の文言を巡って、一点、口座管理機関とし

て心配だという御意見が寄せられました。仮に、発行会社さんが正当でない理由によって

請求をしてきて、口座管理機関がそれに応じたということがあとで分かった場合、発行会

社は正当な理由もないのに請求したので法律違反になります。そのとき、この発行会社の

法律違反に加担した口座管理機関もまた違法性を問われることにならないか―後々、監督

官庁から検査等で指摘されることはないか、誰かから訴えられることにはならないか―と

いう御心配です。それでは、発行会社の請求があった都度それが正当な理由によるもので

あるかどうかを、機構や口座管理機関が逐一、調べなければいけないのかというと、そん

なことはできるはずがありません。ではどうすればよいのか―結論を申し上げると、機構

や口座管理機関ではそういった心配をまったくしてなくてもよいことになりました。正当

な理由があるということを証明する責任は発行会社側にあります。請求の具体的な理由は、

先ほど金融庁の方の御説明にあったガイドライン「解釈指針」のどの理由に当てはまるも

のであるということを発行会社側は請求に先立って申告することになりました。今、機構

のシステムで具体的にどんな仕掛けをイメージしているかというと、発行会社が申請しよ

うと思うと、申請画面に移る前段階で「理由を入れてください」という画面が出てきます。

その画面には解釈指針に掲げられた理由が一覧で表示されています。発行会社は、その中

から該当する理由のところをクリックして送信しないと請求画面が出てこないという仕掛

けにしようと考えています。インターネット取引などで、「ここをクリックして進んでいく

人はこの約款を承認したものとします」といった慣習ができていますが、それと同じよう

な仕掛けです。ですから、機構や口座管理機関の方に請求が来たということは、発行会社

は解釈指針に即した正当な理由で請求してきているのだと認識されて応じていただければ

結構です。 

 

ｆ 外国人保有制限銘柄についての期中公表 

62 ページの図は、新制度においては、外国人保有制限銘柄について、それぞれの外国人

直接保有比率を機構のホームページで日々公表していくことになりましたので、その仕組

みについて解説しています。 

  



新制度では、株主名簿は総株主通知がなされたときでないと書き換えられませんので、

期中の外国人保有状況の推移が見えませんと、例えば半年振りに期末が来たので総株主通

知をしてみたら外国人の保有比率が業法の制限値を超えていると分かって発行会社も外国

人も大慌てになるという事態に陥っても困ります。そこで、機構が参考情報として日々、

外国人保有制限銘柄それぞれの外国人直接保有比率を公表しようということになったわけ

です。 

すなわち、すべての口座管理機関は、外国人保有制限銘柄の各々について外国人が保有

する株式の総数を日々、機構に報告していただくことになりました。ただ、外国人が該当

銘柄を恒常的に保有しているという口座管理機関もいらっしゃいますから、そのような先

を想定して、外国人株式記録口という専用の区分口座を設けておいていただければ、機構

で日々の残高を把握できますので、自動的に計算をして公表するというような仕掛けも用

意しております。それぞれの口座管理機関の実情に応じていずれかの方法を選択していた

だくことになります。 

 

ｇ 新しい配当金支払い方法 

62 ページの下の図は、今般、新たに追加されることとなりました、二つの配当金支払い

方法について解説したものです。 

現行法上、配当金は株主の届出住所において支払うこととされており、株主から特に指

定があれば指定された金融機関の口座に支払いがなされますが、それ以外は郵便為替支払

通知書が株主の元に郵送され、株主は郵便局で現金化することになっています。太い線か

ら左側が今申し上げた現行の制度で、右側が株券の電子化と同時に導入されることとなっ

た新しい制度です。 

そのうちの一つが登録配当金受領口座の制度です。これは配当金を受領するために金融

機関の口座をどこか一つ指定しておいていただければ、すべての配当金はその指定された

口座に支払われ、新しい銘柄を買ったとしてもいちいち配当金振込指定の手続きをしない

で済むという制度です。なお、現行どおり銘柄ごとに配当金の受領口座を変えることもで

きますが、その場合も今後は口座管理機関を通じて発行会社に対する手続きを行うことも

できるようになります。もうひとつの方式が一番右側の株式数比例配分方式というもので、

口座管理機関である証券会社が配当金を一括受領して、株主である顧客の口座残高に応じ

て配分する方式です。その場合は、証券総合口座に配当金が支払われることになります。 

 

  



ｈ 新株予約権付社債等の電子化 

63 ページには、株券以外のエクイティものについても株券と同時に電子化しますという

ことが書いてあります。本日は、時間の都合で極々簡単にしかお話できませんが、機構の

開発・運用コストを極小化できるよう、株式の振替制度を利用できるところはできるだけ

共通の制度とする一方で、例えば新株予約権の行使請求といった個別商品に特有な事項に

ついては積極的に手続き等の電子化を図るといったスタンスで新制度を設計いたしており

ます。なお、資料には明示してございませんが、優先出資やＲＥＩＴといった他のエクイ

ティものも、すべて同時に電子化されます。 

 

ｉ 制度移行のスケジュール 

63 ページの下からは、制度移行のスケジュール的な話がいろいろ出てきます。株主等通

知用データの整備というのは、2009 年１月になって、全国で 5,000 万人ほどいらっしゃる

と言われる株主のデータをドンと保振にいただいて「名寄せをしろ」と言われてもそれは

無理なお話なので、前もって株主名簿管理人、口座管理機関の皆様方からデータを頂戴し

ながらシステムを試験的に回してみて、徐々に機構における名寄せの精度を高めていくと

いうことをやりたいと思っております。具体的には、株主名簿管理人各社とは来年の２月

頃、１年後ぐらい先から、そういったことを始めて参りたい。一方、口座管理機関各社か

らは、来年の５月頃から顧客データを頂戴したい。その後、各社の標準化の状況を確認さ

せていただきつつ、機構は機構で名寄せのチューニングを上げていき、来年の 10 月後半に

は、振替制度全体のスタートに先駆けて株主等通知用データの本番提供を開始し、その後

の実質株主通知は総株主通知の仕組みを利用して行うこととしたいと思っております。そ

の意味で、システム的には制度移行まであと２年ではなく、実質あと１年ということにな

ります。この１年がシステム開発の勝負の年だということを、ここで改めて申し上げたい

と思います。 

64 ページには、移行手続きについていろいろ法律で決まっているものを分かりやすく表

にしております。この表はこれまで何度も御説明してきておりますので、後で御覧いただ

ければと思いますが、本日は、発行会社の方々に一点のみ申し上げておきます。保振制度

から振替制度へと新しく制度が切り替わりますので、それに先立って、新制度への同意を

し直していただかなければなりません。法律では、発行会社はその同意を施行日の１ヶ月

前までにしてくださいということになっております。全国数千社ある発行会社の同意手続

きを一瞬で処理するというわけには参りませんので、われわれのイメージとしては 2008

  



年の秋頃から数ヶ月間をかけて手続きを進めたいと思っております。同時に、発行会社は

新制度に同意し、どこどこの口座管理機関に特別口座を設けることにしたという公告をし

てくださいということになっております。これらは取締役会決議が必要な行為の一つです。

制度移行に際しては、この他にも株主総会や取締役会での手続きが必要なものがいろいろ

ございますが、それらを漏れなく、制度移行に向けての一連の手続スケジュールの中に、

今から忘れず入れておいていただきたいと思います。 

65 ページには機構への預託率や非預託株券の状況を載せてございます。現在、全国上場

会社の発行済株式総数は約 3,700 億株で、そのうちの 80％、約 3,000 億株を私どもでお預

かりしております。それとは別に商法上の不所持制度を採っていらっしゃる方が５～６％

あると聞いておりますので、合わせて 85～86％は実質ペーパーレスになっているというこ

とです。残りの未だ機構外に存在している株券が 700 億株程度ということになりますが、

その中で属性別に見て１番多いのが事業法人で 400 億株以上お持ちです。ただ、この大部

分はいわゆる持合いのようなケースで、発行会社にとって氏素性のはっきりしている株主

ですし、目先は売ったり買ったりしないというものでしょうから、特別口座に行きたい人

は行ってもらってもかまわないと思っております。問題は、やはり 200 億株を超えると思

われる個人所有の株券です。全国津々浦々に散在しているであろう個人株主一人一人に直

接呼びかけることは不可能ですが、少しでも多くの方に株式制度の変更をきちんと理解し

ていただけるよう、現在、機構では、証券決済制度改革推進センターとも連携しつつ、上

場会社各社の御協力を頂戴したり、マスメディアを使ったりしながら、ＰＲ活動に努めて

いるところです。 

なお、機構に預託されていない株券の中には、証券会社の金庫で保護預かりになってい

るものが 200 億株あまり、それから金融機関へ担保として差し入れられているものが 50

億株あまりあります。これらの多くは大手の証券会社、都銀などに偏在しており、いわば

ひと塊になって保管されているわけですが、この大きな塊をスムースに移行させるための

方策として、事前確認スキームというものを用意しております。66 ページの上に概念図を

載せてございます。簡単に申し上げれば、株主から機構預託の同意がとれていない保護預

かり株券や銀行に差し入れられている担保株券について証券会社等と株主名簿管理人との

間で事前に真贋判定をしていただいて、その結果をデータベース化しておき、 後に預託

の特例期間を利用してデータベースのみを機構に送っていただこうという仕掛けですが、

特別なデータベースを造り、それを管理しようと思うと、やはりある程度のシステム開発

と特別な社内管理体制が必要になります。そのためのコストは、この特別な仕掛けを御利

  



用になる当事者に御負担いただかざるを得ないということになりますので、この仕掛けは

相当まとまった物量を抱えておられる先でないと利用効率は期待できないと思います。そ

れ以外の方については、何回も申し上げておりますが、できるだけ早目、早目の預託をし

ていただくという、本流を歩んでいただくしかないということでございます。 

66 ページの下の図は、機構のホームページに掲載してある図をそのまま持ってきたもの

ですが、横に小さな字で少し加筆してございますのは、機構にも預託されておらず証券会

社の保護預かりにもなっていない、全国津々浦々にお住まいの株主のお手元に保管されて

いる、いわゆる「タンス株券」の掘り起こしを今年１年で終わらせてくださいということ

です。もちろん法律上は今年１年で預託ができなくなるわけではございませんので、これ

はお願いであって強制ではありませんが、間際になってくればくるほど、訳の分からない

株券が出てくるはずです。ずっと昔の旧商号の株券とか、汚れたり破けたりしている株券

とか。制度直前のドタバタしているときにそんなものが持ち込まれたら現場は大混乱する

こと必至だと思いますので、そういう苦労は今年中に終わらせて、来年一年間は新制度へ

の移行対応に専念していただきたいと願っております。その意味で、先程システム的には

今年１年が勝負と申し上げましたが、営業的にも今年 1年が勝負とお考えいただいたほう

が絶対よろしいのではないでしょうか。御理解・御協力の程よろしくお願いいたします。 

67 ページには機構内部の制度・システム関係の想定スケジュールが書かれています。今

年の６月頃には総合テストや移行の方針を固めてお知らせしたいと思っております。また

今年の秋から年末にかけてはデータ整備や総合テストの実施要領を策定し、説明会を開催

した後、参加申込を開始させていただきたいと思っております。 

 

ｊ 機構システムのリプレース 

68 ページには、新制度に対応した機構システムの概念図を載せております。こんなもの

をなぜ今改めて書いてあるのだ、と思われるかもしれませんが、実は機構のシステムを

2009 年１月の株券電子化の実施に合わせて、新しいセンタにそっくり移転しようと思って

おります。 新鋭のセキュリティに守られたセンタに移り、ソフトもハードも全部入れ替

えまして、容量的にも相当余裕のあるものにしていきたいと考えております。また、これ

を機に、アクセス回線は原則として光ファイバー化し、授受データは暗号化することにい

たしたいと思っております。その関係で皆様方にも少し対応していただかなければならな

い部分が出てまいりますので、よろしくお願いいたします。 

 

  



ｋ 上場投信の振替制度化対応 

後、69 ページになりますが、上場投信、いわゆるＥＴＦの振替制度対応について、少

しお話をいたします。上場投信は投信というぐらいですから、法律上は投資信託の一種で

す。株式に比べて１年早く新法の適用期限が到来します。ただ、ＥＴＦもエクイティ物と

呼ばれる株の仲間の商品ですから、株券電子化後は株式等振替システムで運営していくこ

とになります。その前の１年間、ＥＴＦのためだけにシステムを改造するとか帳票を作り

直すということは避けたいので、この期間は何とか現行の振替システムで運営していくこ

とで監督官庁に御理解くださいとお願い申し上げて、大部分の問題は飲み込んでいただき

ましたが、飲み込めないところが一つあると。それは新法が要求しているところの自己保

有分と顧客保有分とを口座上明確に区分しなさいというところで、そこだけはきちんと対

応してもらいたいとのお話を頂戴いたしました。その結果、ＥＴＦについては、2008 年の

１月、株式よりも１年早く、自己口と顧客口の区分を口座管理機関の皆様方にお願いした

いということですので、こちらにつきましても御対応方よろしくお願いいたします。 

 

おわりに 

駆け足でお話ししましたが、株券電子化は単なる決済合理化にとどまらない大改革であ

るという認識を少しでもお持ちいただけたのなら、私のお役目は果たせたことになります。 

発行会社の皆様方にとっては株主管理というものを根っこから見直す、おそらく 大の

チャンスでありましょう。本日お話した制度改正は株主管理のごく一部であり、その全体

を本当に低コストで効率的なものにできるかは、株主名簿管理人の方々と新しくどのよう

なビジネスモデルをお造りになるのかということ次第でしょうから、その辺り発行会社と

しても腹をくくって対応していただくべき時期ではないかと思っております。また、金融

機関、証券会社の皆様方にとってはビジネスモデルを総点検する好機であると捉えるべき

でしょう。いくら優れたシステムが出来ても、それを動かすのは人間です。その意味では、

経営陣から顧客窓口や各支店で業務をなさる方々に至るまで、さまざまな議論を重ね、他

に先駆けて新たな業務フローを作り上げていただいて、教育訓練をしっかりやっていただ

くことが何より大事だと思っております。 

身の程をわきまえず僭越なことばかり申し上げて恐縮に存じますが、株券電子化まであ

と２年、実質あと１年。今年が勝負の年でございますので、皆様方におかれては何卒よろ

しく御対応いただきますよう重ねてお願いを申し上げ、お話を終わりたいと思います。 

御清聴どうもありがとうございました。 

  


