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 お早うございます。金融庁市場課企画官の小滝です。本日は雨の中、朝早くからどうも

ありがとうございます。私の枠では、現在の証券決済制度改革の中で、現在、検討されて

おります新しい振替決済制度の中の具体的な細部、具体的な規定振りである政省令の検討

状況の中の重要な話題をいくつか御紹介させていただきたいと思います。また、もう少し

時間がありますので、今国会に提出いたしました証券取引法の改正についても若干御説明、

御紹介させていただきたいと思っています。 

 昨年のこのフォーラムで御紹介させていただきました証券決済の法令改正の方は、無事

６月に成立いたしまして、Ｘデーがあと４年なのかというあたりで実行されるわけですが、

それに向けて現在、法律では具体的に決められていなかった細かい中身を、政省令で検討

する準備をしているところです。実は、こうした証券の決済においては、やはり痛感する

のはより細かいところにより重要な難しい問題が潜んでいると。ここにお集まりいただい

ている証券決済の実務を実際にされている皆様方が日々扱っているこの仕事の細かいとこ

ろにすごく重要なルール、重要なものがたくさんあるということを改めて実感しています。 

 そういう意味では、この政省令、あるいは新しい振替決済機関の業務ルールというもの

の細かい１つひとつに非常に大きな、つまり株の流通のルールそのものが変わってしまう

ようなところがあるということを我々の方も肝に銘じながら、また発行会社さん、あるい

は流通担当をされる証券取引所、証券会社さん、銀行さん、あるいは投資家の方々のいろ

いろな立場からの御都合、あるいは御不自由がないかどうか、現在とルールが変わること

について、つまり業界の構造が変わってしまうということについて、いろいろ想像力を働

かせながら作業をしているところです。 

 御承知のとおり、ペーパーレスの大きな特徴は、現在あるような株の券面がなくなると

いうことで、今であれば、株券の保有と株券の名義が分離しているわけです。配当を受け

取ることさえ特に我慢していれば、他人の名義の株を持っていることができる。あるいは、

株の名義は名義で、券面は券面で流通させることができるというのが今のルールであり、

今はこれによって世の中が動いている。例えば、いろんな担保もそれによって提供しやす

くできているし、あるいは株の名義の変更と株の券面の移動の間に時間差があるというこ

とは、ひとたび株主と経営陣が対立した時に株主側に非常に大きな武器となっている。つ
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まり、ある人が株を持っているか持っていないかが分からないという状況は、株主にとっ

ては非常に重要な武器であったということです。 

 これがペーパーレスになると、非常に乱暴な言い方をすれば、証券会社の個々の個人の

口座の残高が株ですと。そこにある数字が株そのものであって、少数株主権をその場で行

使することもできる。半年に１回、あるいはもっと高い頻度でそれが自動的に集められて

株主名簿として機能してしまうということを考えますと、株の世界における非常に大きな

ルールの変更であるということです。 

 特に大きく変わっていくところで、今、検討している中で重要なことは、１つは今まで

発行会社の総務部あるいは信託銀行が株主管理のほぼ完全なる主役であったわけですが、

このように証券会社の末端の口座の残高が今までで言うような株券の役割の多くを果たす

ということになると、株主管理の機能の一部を証券会社さんの口座の管理業務というとこ

ろで果たしていかなければならなくなるということで、こちらは証券会社さんの方の役割

が一層増す部分であろうかと思います。 

 特に、今まで、ある株主がどこに住んでいる誰かというような特定に関しまして、信託

銀行なり名義書換代理人が行っていたという部分が、これからはほぼ証券会社における口

座開設時の本人確認や生年月日確認、住所確認ということ、あるいは外国人であれば国籍

の確認ということによって行われていくようになるわけです。これは他の可能性も頭の中

では一生懸命考えてみてはいたわけですが、やはり、株の所在が証券会社の口座自体にな

る、証券会社の口座の通帳の数字になるということを考えますと、証券会社の口座の情報

というものが非常に重要になってくるということです。 

 一方で、今、証券会社にとって実務上の非常に大きな負担でありました印鑑票、実質株

主票というものを作って、これを信託銀行、名義書換人の方に供給するという業務がなく

なるということも非常に大きな変化です。また、今までは、名義書換代理人ごとに個々人

の名寄せを行う。例えば、Ａ自動車の株でＡ信託銀行が名義書換代理人をされているとす

れば、そこで私が証券会社甲と証券会社乙で口座を持っていて、それぞれに株を持ってい

れば、それはその信託銀行において名寄せをされて１人の株主として扱っていただき、総

会の通知を１本で送ってきていただいたわけです。これは、今、数千社の上場会社につい

て全部同じ作業を行っているわけですから、非常に大きな手間の重複になっているわけで

す。こうしたものも今度、末端の証券会社が株の所在ということになるのに伴いまして、

むしろ保管振替機関でこうした名寄せを行って、数千回重複して行われている手間が大幅
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に合理化されるだろうというような検討がほぼ結論を見つつあるところです。 

 また、証券会社の末端における口座の残高が株となることによって、もう１つ新しい問

題として生じてくるのが外国人保有制限銘柄の扱いです。現時点で、この枠を一杯に使い

切っている会社というのはそんなに多くないわけですが、それでもいくつかは既に存在し

ています。これについて、現状は、古いものにもよいものは当然あるわけで、今は買って

信託銀行に持ち込んだ順に名義をいただけると。一杯になれば、名義書換ができなくなる

という状況です。これについては、それはそれでよくできたシステムではありますが、や

はり 10 前後の銘柄に関して数千人の外国人投資家が信託銀行に日参しなければいけない。

株主に対するこの膨大な負担を考えますと、確かに健全な状態ではなかった。 

 新しい制度の下で、この外国人保有制限をどうするかというのは非常に難しい問題であ

るわけですが、一方で、今年、既に株主としての名義を持っていて配当をもらえた人が、

来年、急に抽選から落ちてその地位を失うということがあってはいけないだろうというよ

うなことは、何とか実現したい。もう１つは、抽選にも落ち、配当にも落ちると。名義書

換を拒否されたあげく、配当落ちまで食らうということもできれば避けたい。例えば３月

25日に締めて３月31日時点の名義で外国人保有制限が、例えばある放送会社について25％

になっていましたから、この５％分については先着順あるいは抽選で名義書換を拒否しま

すということをやってしまうと、名義書換を拒否された人間は「分かりました。じゃあ、

売りましょう」と思った時にはもう配当落ちしているので、これは非常にひどい目に遭っ

てしまうということもあります。こうしたことにも配慮しなければならないと、今、制度

を整備中で、こういう細かいところにこういう大きな問題が存在しているということです。 

 また、この外国人保有に関しましても、そうでない、いろいろな名寄せ等の問題に関し

ましても、とにかくできるだけコストを安くするための努力を考えています。我々にでき

ることは、１つは業務自体をできるだけシンプルにする。あまり複雑なことを行わない。

外国人保有に関しても、理想を言えば、個々の取引が行われた日付けを全部誰かが集めて

持ってきて誰かが売って空いた枠を誰かが買って早い順に埋めていくというところまでや

れば理想ではありますが、それで何十億円のお金がかかるということを考えると、とうて

いそうした選択肢は採れないだろうということです。 

 そういう意味で、この新しい制度整備をしていく上で、１つはシンプルで安くあがるよ

うなということですし、もう１つはこの証券決済システムを作る個々の参加者の方々から

見たお客様と向かい合って、そしてそのお客様に向けて「うちはコストを安くできます」
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と提案することでそのお客様をつなぎとめていく。そういう形でコストの低減が図れるよ

うにというようなことにできるだけ持っていこうと考えています。 

 何を言っているのかと申しますと、この証券決済システムに参加する人が中央に向かっ

て、つまり振替決済機関に向かってかかったコストを要求できるというまったく逆の場合

を考えますと、「いや、うちは新しいコンピュータを入れたからお金がかかるんです」とか

「うちは名寄せをするのにお金がかかったんです」と言って次々請求書を回していくとい

うことが仮にできたとすると、コストというのはどんどん増えていく。これはまさに官営

システムになってしまうということです。 

 仮に、振替決済機関が株式会社であるとしても、制度に守られたセミ官営システムになっ

てしまう。こういうことがないように、つまり、個々の証券会社にしろ、個々の信託銀行

にしろ、自分のお客様に向かってコストを請求する。それをやることによってよりコスト

を低くすることができた証券会社あるいは信託銀行がより多くのお客様を獲得できる。あ

るいはそれをしなければお客様からそっぽを向かれてしまう。あるいはお客様から「もっ

と値段を下げろ」と常にプレッシャーを与えることができる。これによってシステムの方

を効率化していくという官営システムでない、民間のビジネスにできるだけ近いような

ルールがこの中で生きるようにと考えているところです。 

 この政省令のシステムに関しては、今後もこの振替決済の仕組みについては 終的には

振替決済機関の業務規程や日本証券業協会の自主ルールとかいろんなところまで含めまし

て、まだ完成に至るまでには時間がかかるわけですが、そうした考え方で、１つはこの証

券会社の末端の口座が株券としての機能を果たすという大きなルール変更の影響を十分配

慮しながら、そして一方で、できるだけシンプルにコストを安くしながら、また一方で、

個々のシステムの一部となるここに御参加いただいている皆様方の努力が、各参加者のメ

リットにつながるような形で、できるだけどんぶり勘定で役所に請求するという形でない

ようにしていきたいというふうに思っています。 

 ひと言付け加えますと、間に入る信託銀行にしろ、証券会社にしろ、あるいは決済機関

にしろ、清算機関にしろ、これは会社が発行した株を投資家に保有いただき、そして間を

取り持つという大きなシステムの、突き詰めて言えば会社と株主の間を取り持っていると

いうところに尽きるわけです。よって、ここで非常に不毛な考え方をしてはいけないと常々

自分にも言い聞かせているところですが、発行会社の総務部が費用を負担するのか、ある

いは投資家が負担する、つまり証券会社の売買手数料としてこのコストを持つのかという
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ことは、実は何の意味も持たない小さな話になります。これは発行会社がお金を払ったか

ら損だ、証券会社に払わせれば売買手数料になるから株主が払えば会社にとっては得だと

いうのは決してよろしくない考え方であろうと思っています。 

 それは株主が会社の敵であれば別ですが、株主が会社であるという証券の世界の鉄則か

らすれば、総務部が払うのか、投資家が払うのかということについては、基本的には同じ

です。仮に総務部が払うお金を極小化して、株主が払うお金をすごく大きくする。これで

よしよしと思っているとすれば、それは単純に株主が寄りつかない会社、システムになる。

株主数が減っていく。1,000 人ぐらいになってしまう。株価もずいぶん安くなる。ＰＢＲ

が１ぐらいになる。それはまさにサプライズで乗っ取ってくださいというような会社がで

きあがっていくわけで、そういうことであってはならない。 

 いろんな人が買う。たくさんの人が売り買いすることで値段が適正化していく。市場に

厚みができていく。貯蓄から投資へという流れができていく。その結果、不当に高い会社

とか不当に安い会社というものがなくなっていく。そうすれば、不当に高い会社が転換社

債を発行して不当に安い会社を一晩で乗っ取るということもできなくなっていくし、その

会社が本当に価値があると主張したいのであればその価値に応じた株価がついていくとい

うふうに、証券市場自体をよい方向に向かって生かすことができるであろうというふうに

考えています。 

 もう１つ、御紹介しておきたいのは、証券取引法の改正です。証券取引法は、昨年も改

正して今年も改正して、本当に申し訳ないところです。今年は比較的時事問題に関連した

ようなところでの改正となっています。先週、閣議を通りまして、国会に提出させていた

だいています。証券取引改正法は大きく３つありますが、１つはＴＯＢ規制に関してです。

個別事例の話がどうしても頭に浮かんでしまうと邪念になってしまうので、できるだけそ

こは忘れていただいて、一般論で考えていただきたい。 

 証券取引法におけるＴＯＢ規制は、大きな株主がさらに買い進んでいった時に、一般投

資家が売る機会を逃してしまわないようにというようなものです。それを防ぐための制度

です。ですから、守られるべき存在は出遅れがちな一般投資家ということです。証券取引

法のＴＯＢ規制は取締役を守るためにあるのではないかというふうな、すごく大きな誤解

が一部にあるのではないかと思いますが、これは取締役を守るためのものではありません

し、ＴＯＢ宣言をするというのは社長さんに対して宣言するのではなくて、市場の一般投

資家に対して宣言するということです。 
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 大きな株主が動いたら、当然、いろんな影響が起こるわけですし、特にそれが３分の１

とか過半数という大株主が動けば、当然、会社そのものにも大きな影響があるわけですか

ら、言い出せば切りがないですが、現行制度において守っているのは小さなホルダーに売

る機会をしっかり確保するということです。これが日本のＴＯＢ規制の考え方です。 

 よって、現在は大きなホルダーがさらに買い進めていく場合には、２つのやり方が許さ

れている。１つは市場で買っていく。市場で買っていくのであれば値段はすぐに動く。ま

た手口も分かる。そして一般投資家には必ず売るチャンスがある。100 万株という買い注

文に対して 100 株の売りでもちゃんと取り合ってもらえる。これは市場のよいところです。

こういう形で買うべきである。もう１つはＴＯＢ宣言をする。どこかの証券会社かどこか

の信託銀行を窓口にして何月何日までに持って来てくださいということでＴＯＢ宣言をす

る。これも一般投資家に対してきちんと売るチャンスを確保しているということであるの

で、こういうやり方かどちらかでやってくださいと。 

 では、何を懸念しているのかというと、例えば、水面下で大株主同士が談合して早朝に

たくさんの株が集められて、一般投資家が気付いてみたら大暴落をしていて、そして売る

チャンスがなかった。例えば、気が付いてみたら上場廃止が決まっていた。株価はその瞬

間暴落を始める。「それだったら、私もその値段で買ってほしかったのに」という文句が言

いたくなるのも一般投資家です。そういうかわいそうな投資家が出てしまうではないかと

いうことで、３分の１を超えるような投資家が急に集まって、その結果、その値段で売る

チャンスを与えられなかった一般投資家が次に売ろうと思った時にはもう値段が暴落して

いるということがこの趣旨です。 

 そういう意味からいきますと、いわゆる大口の取引とか、あるいはクロス、あるいは益

出し、自分で売って自分で買うとか、そういうことが中心に行われているような大口ブロッ

クの取引の場に関して若干問題がないわけではない。当然、市場で買っているわけですか

ら、法律に違反しているわけではないわけですし、値段も分かっているわけですが、仮に

ここで買い集めると、唯一問題があるとすれば、一般投資家が売れない。大口ブロックの

場ですと、100 万株とか１千万株という指定で来る。これに対して「100 株持っている私の

株を引き取ってください」と。「10 円安くてよいから 100 株引き取ってください」という

ことはザラ場ではできますが、ああいうブロックの場ではできないということがあります。 

 そういう意味では、あの具体事例でいくと、例えば朝８時 20 分から９時の間に、ある会

社の株が大量に取引されたと。その時に、例えば 6,000 円だった。それが 6,000 円で売る
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チャンスが一般投資家にあったかというと、一般投資家にはなかったということで、これ

は潜在的には問題がある。つまり、将来的にこういうことが繰り返された場合に、場が開

いたら 4,000 円になってしまっていたということがあったら非常によろしくなかろうとい

うことです。 

 ちなみに、ある具体事例に関して言えば、市場が開いていたら 7,000 円になっていたの

で、これは一般投資家の権利をどのように侵害したのかというのは難しいですが、強いて

言えば、９時になれば 7,000 円で売れた株を９時前に 6,000 円で売るチャンスを奪ってし

まったということで、それをけしからんと言うかどうかは難しいところです。ただ、今回、

たまたま一般投資家に被害が出なかったからよいというわけではありません。ＴＯＢの趣

旨からいきますと、一般投資家に売るチャンスがないところで大きな取引が行われるとい

うことで一般投資家に不測の損害、つまり売る機会が与えられないまま値が下がってしま

うということが全然ないわけではありませんので、今般、この部分の改正案を国会に提出

いたしました。いわゆるオークション方式でないところに関しては３分の１を超えるよう

な株主が買い進めるようなことはやめてくださいと。３分の１を超えている、あるいは３

分の１を超えるような買い付けに関してはザラ場で買っていくか、あるいはＴＯＢをして

いただくかということです。これが１つです。 

 もう１つは、企業情報の開示関係です。私がある鉄道会社の株を持っていたと。ところ

が、その鉄道会社の株の過半は不動産会社がどうも持っているようだ。この不動産会社に

ついてはどんな会社かよく分からない。一説によると、すごいお金がある会社だというふ

うにも言われているし、一説によると債務超過で危ないのではないかという話もあるし、

その中でどういう方が役員なのかも分からないしという状況であるとします。これも一般

投資家の保護の話ですが、果たして一般投資家は安心してその株を買えるのであろうかと

いうことです。 

 今回は、比較的踏み込んでしまっていますが、上場企業の過半の株を持つような親会社

に関して言えば、その会社が上場会社でも公開会社でもなくても、上場会社の株を過半持っ

ているということをもって企業情報開示の責任を負うということです。これは上場会社の

過半を持つような非上場会社、未公開会社に関して、有価証券報告書が作れるような規制

はかかっていないわけですが、少なくとも商法上の帳簿は持っているはずなので、その商

法上の損益計算書、貸借対照表、また誰が社長か役員か、そして誰が大株主かという 低

限の情報について公開するという義務を新たに課すというような法律案です。これはまだ
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まったく法律案ですから、今後、国会における審議が行われていくわけです。何とか国会

の方でも御理解いただけるものと考えています。 

 ３つ目は比較的伝統的な話題です。いわゆる日本のマーケットが空洞化していくという

ことです。バブルの頃がよかったというつもりは全然ありませんが、金回りがよかった頃

には日本の証券市場にはたくさんの外国の会社が上場しておりまして、日本に居ながらに

して世界の有名企業の株が買えた時代もありました。 近、日本の上場が減っているどこ

ろか、廃止してしまう会社がすごく増えました。シンガポールには上場しても東京には上

場しないというようなことは非常に嘆かわしいとやはり私にも多少思わせるような世界で

す。 

 こうした状況の１つの原因になっているのは、仮に日本で上場しても取引量がすごく薄

い割には日本語で全部有価証券報告書を作るコストがすごく大きいというようなことがあ

るのに対して、いくつかの厳しい条件の下で英文による有価証券報告書による一部の代替

を認めるということで、それはどこかの証券取引法の厳しい国で、あるいは厳しい証券市

場に上場している会社できちんとした有価証券報告書を作っているような場合において、

その英語版の有価証券報告書に日本語で手引きを付ける。その手引きには概要の翻訳と重

要部分の翻訳と、そしてあとはそれぞれの項目が日本語の有価証券報告書の項目のどれに

当たるのかという対照表というものを付けていただく。それを付けることで全部は翻訳し

なくて結構というような改正です。 

 これは、一方で「英語が読めない投資家がいるではないか」という御指摘が非常にある

ので、法律は法律でやりつつも、実際の施行においては非常に慎重に、例えば当面はイン

デックスものとか、そうした有価証券報告書を隅から隅までしっかり読まなければ分から

ないような銘柄ではなくて、安心して買えるような銘柄、ディスクロージャーが決定的で

ないような銘柄から先行してソロリソロリとやっていこうかというところです。 

 証券取引法の今国会に提出したものはこの３点です。新聞等で既に御承知のとおりかと

思いますが、もう１つ大きな改正案というものを役所としては考えておりました。それは、

いわゆる証券取引法用語で言うところの継続開示の虚偽に対する課徴金というものです。

この４月から証券取引法の課徴金制度が始まります。これはインサイダー取引、あるいは、

エクイティあるいは社債発行時の情報開示に虚偽があった場合において刑事罰とは別に金

融庁の方で課徴金を科すというものです。 

 証券取引法での現在の罰則がいわゆる刑事罰です。刑事罰であるということは、刑法の
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世界です。それは人権の尊重がまず 優先される世界です。つまり、株のインサイダーを

したとしても、まず人権問題から入っていくということですので、非常に厳格な手続きで

検察、裁判所というところで見ていくわけで、99％黒くても完全な立証をしなければなら

ない。できるだけ刑罰は科さないというのが現在の戦後憲法の下での発想です。それと証

券取引法における虚偽記載、あるいはインサイダー取引というものは次元が違うのではな

いかということで、昨年の法改正で創設されたのがこの課徴金です。４月から施行される

もので、そこにおいてはインサイダー取引、あるいは虚偽の開示の下に社債や株を発行し

た場合について課徴金が科されるというものです。 

 今回の法改正で検討されて、新聞等においても賑されておりましたのが、その時点では

資金調達を行っていない会社、つまり流通している株と流通している社債だけがあるよう

な会社で有価証券報告書に虚偽記載があって、それで株価や社債の値段の維持が行われて

いたような場合、これを新たに課徴金の対象とすべきではないかということを金融審議会

の方から御注文いただいておりました。法律の方を準備していたところです。先程から、

一方でこの刑事罰において非常に厳しい発想があると言いましたが、当然、課徴金も同じ

ように役人が思い付きで民間企業に課徴金を科すということは非常に慎まなければならな

いことなので、どういう不当開示があったから課徴金を科すのだということがありました。 

 金融庁はどちらかというと金融マーケットに近いところにおりますので、それは虚偽の

有価証券報告書を出して株の値段や社債の値段が高く維持される、あるいは上場企業であ

るというブランドを手に入れているということは、当然、会社にとって大きな利益になっ

ているというつもりでいるわけです。世の中には、そういうお金とかマーケットというセ

ンスは全然ないところで法律だけを見ているという人達もいます。そういう人達からする

と、例えば、社債の発行とか株の発行という形で直接お金が入ってこない時には利益など

ないのではないかと、粉飾決算して、あるいは有価証券虚偽記載して、あるいはそういう

ことによって上場を維持することによって会社は何ら利益を得ていないというような解釈

をする人もいて、法律で書くということはなかなか難しい。今の段階では、まだ役所の中

において検討中です。 

 ただ、役所の中において検討中で、まだ役所の中としては踏み切れていない部分があり

ますが、マーケットにいる方々からすれば、証券・債券を発行する時に虚偽記載をするの

も、発行したあとに虚偽記載をして上場や価格を維持するのもどちらも会社にとっての利

益であることには何ら変わりはないということは、むしろマーケットの方においては当然
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のことだと思います。そうした世間の常識を踏まえて、どうも国会内の方では与党も野党

もそんなのは当然盛り込むべきだと。役所が出せないならば、国会の方で書いてしまおう

というような声は与党からも野党からも上がっておりますので、法律用語の課徴金という

言葉を深遠に哲学的に議論している我々をよそに、国会の方では委員会等の検討において

継続開示課徴金というものが与野党の方でいろいろ考えられているというような動向があ

るやには聞いています。これも非常に大きな話でありましたが、役所の方できちんとした

案が完成していないということについては非常に申し訳なく思っています。 

 以上、短い時間でありましたが、新しい振替決済制度に向けた政省令の話、そして今国

会に政府提案しております証券取引法についての御紹介を終わらせていただきたいと思い

ます。どうもありがとうございました。 
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