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短
期
社
債
振
替
制
度
は
、
短
期
社
債
を

完
全
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
し
、
そ
の
権
利

の
発
生
、
移
転
、
消
滅
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

シ
ス
テ
ム
上
の
振
替
口
座
簿
へ
の
記
録
に

よ
り
行
う
。
今
年
1
月
に
施
行
さ
れ
た
社

債
等
振
替
法
で
い
う
と
こ
ろ
の
短
期
社
債

が
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
Ｃ
Ｐ
ま
た
は
電
子
Ｃ

Ｐ
と
呼
ば
れ
る
も
の
だ
。
電
子
Ｃ
Ｐ
の
発

行
残
高
は
５
月
末
現
在
、
二
四
〇
〇
億
円
。

手
形
Ｃ
Ｐ
の
平
均
発
行
残
高
で
あ
る
約
二

〇
兆
円
が
電
子
Ｃ
Ｐ
へ
移
行
し
、
さ
ら
に

市
場
の
拡
大
を
見
込
む
こ
と
に
よ
り
、
保

振
機
構
で
は
五
年
後
の
電
子
Ｃ
Ｐ
市
場
を

約
二
五
兆
円
に
目
標
設
定
し
て
い
る
。 

　
残
高
増
加
の
根
拠
は
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス

化
に
よ
る
取
引
の
活
発
化
で
あ
る
。
電
子

Ｃ
Ｐ
で
は
発
行
、
流
通
、
償
還
の
決
済
の

す
べ
て
が
シ
ス
テ
ム
上
で
完
結
す
る
。
手

形
券
面
の
作
成
、
受
渡
し
が
な
く
な
れ
ば
、

付
随
し
て
い
た
発
行
や
保
管
、
デ
リ
バ
リ

ー
に
と
も
な
う
コ
ス
ト
や
煩
雑
な
事
務
作

業
、
さ
ら
に
紛
失
、
盗
難
な
ど
の
リ
ス
ク

が
軽
減
さ
れ
る
。
つ
ま
り
企
業
が
Ｃ
Ｐ
を

発
行
し
や
す
く
な
る
の
だ
。
そ
う
な
れ
ば
、

企
業
の
短
期
資
金
調
達
が
間
接
金
融
か
ら

直
接
金
融
へ
と
シ
フ
ト
し
つ
つ
あ
る
な
か

で
、
Ｃ
Ｐ
が
そ
の
商
品
性
の
本
領
を
発
揮

で
き
る
舞
台
が
整
う
。 

    　
電
子
Ｃ
Ｐ
は
、
券
面
の
作
成
、
移
転
が

な
い
た
め
、
約
定
か
ら
決
済
ま
で
の
期
間

が
短
縮
さ
れ
る
。
こ
の
機
動
性
の
向
上
は
、

高
度
化
す
る
企
業
の
財
務
戦
略
に
有
効
に

働
き
か
け
る
。
企
業
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
や
企
業
グ
ル
ー
プ
内
の
キ
ャ

ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
適
正
な
管
理
に
効
率

よ
く
寄
与
す
る
か
ら
で
あ
る
。 

　
ま
た
、
手
形
Ｃ
Ｐ
で
は
別
々
に
行
わ

れ
て
い
る
証
券
の
受
渡
し
と
資
金
の
支

払
い
を
同
時
に
履
行
（
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
）

す
る
こ
と
も
可
能
と
な
り
、
決
済
の
安

全
性
は
格
段
に
増
し
た
。
た
と
え
ば
投

資
家
の
企
業
が
破
綻
し
て
も
、
資
金
決

済
と
証
券
決
済
の
履
行
に
時
間
差
が
生

じ
な
い
た
め
、
発
行
体
は
資
金
を
回
収

で
き
な
い
リ
ス
ク
を
回
避
で
き
る
。
手

形
Ｃ
Ｐ
市
場
で
の
毎
月
何
十
兆
円
に
も

上
る
売
買
に
と
も
な
う
、
決
済
リ
ス
ク

を
軽
減
で
き
る
の
だ
。 

    　
電
子
Ｃ
Ｐ
は
、
投
資
家
の
裾
野
も
広
げ

る
。
Ｃ
Ｐ
が
資
金
調
達
の
ツ
ー
ル
と
し
て

魅
力
を
発
揮
し
、
発
行
体
が
増
え
て
い
く

と
い
う
こ
と
は
、
投
資
家
に
し
て
み
れ
ば

資
金
運
用
の
対
象
商
品
が
増
え
る
と
い
う

こ
と
だ
。 

　
電
子
Ｃ
Ｐ
で
は
、
流
通
単
位
の
小
口

化
が
可
能
で
あ
る
。
各
社
債
の
金
額
は

一
億
円
以
上
、
一
〇
〇
万
円
単
位
で
均

一
が
条
件
。
券
面
に
縛
ら
れ
な
い
か
ら
、

券面の作成事務・ 
保管スペースが不要 

（券面の作成・移転・呈示が不要） 

（短期社債と資金の 
同時決済が可能） 

（紛失・盗難の回避） 

（流通単位の 
小口化が可能） 

決済期間の短縮 

デリバリーリスクの 
削減 

DVP決済の実現 

流通の促進 

手形 
CP

ペーパーレス 
CP

5つのメリット 

証券保管 
振替機構 

振替口座簿 

発行申請 
1

発行・資金決済 
情報の通知 

資
金
決
済
情
報
連
絡 

資
金
振
替
済
み
連
絡 資金決済済み通知 

資金振替依頼 資金振替済み 
通知 

2

36

発行の流れ 

ペーパーレスCPのしくみ 

手形CPとのコスト比較 

発行額、期間に基づき算出されるが、 
引受先1件あたり最高でも4,000円となる。 

5

投資家の口座に 
新規記録 

6

45

券面作成　約500円 

手形1枚10億円（発行期間1カ月、引受先1件）とした場合 

印紙税　5,000円 

その他 ISINコード設定手数料 25 円 
銘柄情報公示手数料 30 円 
振替手数料（DVP決済）100 円 

新規記録手数料　1,561円 

投資家 

日本銀行 

発行会社 
（または代理人） 

資金決済会社 
（金融機関など） 

資金決済会社 
（金融機関など） 

CPCP

企業が1年未満の短期で資金調達するために発行する無担保の金融商品、ＣＰ（コマーシャ

ル・ペーパー）。さる3月31日、このＣＰがペーパーレス化された。これを実現させたのは、株式

会社証券保管振替機構（保振機構）の短期社債振替制度である。これまでＣＰ市場の発

展を阻んできた手形という現物の介在がなくなることで、日本の企業の資金調達、あるいは

投資家の資金運用のインフラは大きく変貌することになるだろう。 

かたちのないのが  
あたらしいかたち 
ペーパーレスCP

企
業
の
資
金
調
達
の
 

効
率
化
と
 

決
済
の
安
全
性
の
向
上
 

電
子
Ｃ
Ｐ
と
い
う
 

新
た
な
投
資
対
象
 

の
登
場
 



より安定した 
調達市場となることを期待 

岸田 勇次郎 
オリックス株式会社 
財務部 市場金融チーム 課長 

勝藤 史郎 
株式会社 東京三菱銀行 
トレジャリー部門  
資金証券部企画グループ  調査役 

電子ＣＰの普及が 
金融市場を活性化する 
  当行は以前よりＣＰの引受売買ビジネスを拡大し、円滑な企業金融のお手伝い

をさせていただいています。電子ＣＰでも制度開始前に体制を整備、すでに多く

の発行体様とディーラー契約を結んでいます。同時に発行支払代理人サービス

も提供中です。また当行は、発行体としても制度開始日から電子ＣＰを積極的に

発行、100億円単位を月に数回のペースで発行中です。その流動性・安全性を活

用し今後も発行を増やす予定です。 

  電子ＣＰのメリットは多様です。まず事務・決済リスクの削減。実際に発行体

財務担当の方から「煩雑な事務から解放され精神的負担も軽くなり、資金調達

運用業務に専念できる」というお声をいただいています。次に資金調達の効率化。

企業が即日発行で資金を調達すると、企業内の資金効率は格段に上がります。

そして金融市場の活性化。投資家・金融機関も含めＴ＋０による短期金融市場

での資金取引がさらに活発になるのです。 

  発行支払代理人スキームも市場の拡大と発行業務効率化の鍵です。発行体自ら

コストとリスクをかけて事務を行うのと、複数発行体から受託する代理人に委

託して手数料を払うのでは、総合的には後者が有利です。とくに発行頻度の高

い企業にとり、また償還事務はあらゆる発行体にとってメリットです。企業に

より事情は異なるため、当行では個々のお客様に合わせた提案を行っています。

手形ＣＰの印紙税軽減措置期限も近く、お客様と一緒に準備を急いでいます。 

  今後、電子ＣＰ市場の拡大は一気に進むと思います。外国企業が発行するサム

ライ電子ＣＰの償還差益の源泉徴収免除が実現すれば拡大に弾みがつきます。海

外のお客様からも、日本での電子ＣＰ発行についてのお問い合わせを多数いただ

いています。電子ＣＰを多くの方にご利用いただけるよう、当行は引き続き市場

育成を推進してまいります。 

 

　当社はＣＰ発行体で構成される任意団体、日本資本市場協議会を通じ、数年前

より電子ＣＰ市場創設に向けた働きかけをしてきました。そして、本年3月31日

の制度開始と同時に電子ＣＰを発行しました。当社ではＣＰは、経常的な短期の

運転資金と、キャッシュマネジメント上必要最小限の資金確保という資金繰り

調整的な役割を果たしています。したがってＣＰ発行の基本は安定性と柔軟性で

す。電子ＣＰにより投資家の裾野が広がると流動性が向上し、より安定した発行

が可能となり、当社の財務方針のひとつである資金調達の多様化、分散化にも

寄与すると期待しています。 

　当社がＣＰを直接発行している投資家の方からは、手形現物の保管・取り立て

事務の手間を省きたいという声をいただいていますが、電子ＣＰではこうしたニー

ズにも対応することが可能となります。 

　一方当社では電子ＣＰへ移行することによって、手形の作成や輸送業務が保振

機構端末への単純な入力業務に置き換わるため、投資家の方々へのマーケティ

ングやＩＲ活動にこれまで以上に時間を割くことが可能となります。また、移

行に伴う業務フローの再構築、社内システム対応などのＢＰＲ（業務革新）によっ

て全体としてのコスト削減効果も期待できます。したがって、投資家の方々やディー

ラーの方々のご賛同をいただいたうえで、今年度中に順次電子ＣＰへ移行してい

く予定です。また、すでに電子ＣＰへ移行した投資家の方々にはその後も継続し

てご利用いただいております。 

　5月末現在、当社の電子ＣＰの発行残高は458億円、発行本数残は30本と、ま

だ当社のＣＰ発行残高の8％にとどまっていますが、次期に控えた社債・株式な

どのペーパーレス化に繋げるためにも、市場関係者の方々に一層のご協力をい

ただきながら、発行体の1社として電子ＣＰ市場全体の活性化に努めていきたい

と考えています。 
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小
口
の
投
資
家
も
呼
び
込
む
。
券
面
が

介
在
し
な
い
と
い
う
属
性
に
着
目
し
た

メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
手
間
や

コ
ス
ト
の
軽
減
は
資
金
運
用
を
効
率
的

か
つ
円
滑
に
す
る
か
ら
、
た
と
え
ば
デ

リ
バ
リ
ー
の
面
で
手
形
Ｃ
Ｐ
を
敬
遠
し

て
い
た
遠
隔
地
の
投
資
家
の
エ
ン
ト
リ

ー
も
期
待
で
き
る
。
総
じ
て
、
電
子
Ｃ

Ｐ
は
ペ
イ
オ
フ
時
代
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の

置
き
場
と
し
て
有
望
な
選
択
肢
と
な
る

だ
ろ
う
。 

    　
こ
う
し
た
電
子
Ｃ
Ｐ
を
可
能
に
し
て
い

る
の
は
証
券
を
決
済
す
る
保
振
機
構
の
短

期
社
債
振
替
シ
ス
テ
ム
と
、
資
金
を
決
済

す
る
日
本
銀
行
の
日
銀
ネ
ッ
ト
。
発
行
し

た
い
企
業
や
投
資
家
は
、
汎
用
の
パ
ソ
コ

ン
を
用
意
し
て
短
期
社
債
振
替
シ
ス
テ
ム

に
接
続
し
、
簡
単
な
入
力
操
作
を
行
え
ば

よ
い
。
資
金
決
済
は
日
銀
ネ
ッ
ト
を
通
し

て
行
う
が
、
日
銀
ネ
ッ
ト
の
取
引
先
で
な

い
場
合
に
は
銀
行
な
ど
に
代
行
し
て
も
ら

う
。 

　
な
お
、
発
行
体
は
パ
ソ
コ
ン
を
用
意
し

な
く
と
も
、
発
行
や
償
還
手
続
き
を
金
融

機
関
な
ど
の
発
行
・
支
払
代
理
人
に
委
託

し
、
事
務
負
担
の
軽
減
を
図
る
こ
と
も
可

能
で
あ
る
。 

　
ま
た
投
資
家
も
同
様
に
、
シ
ス
テ
ム
に

接
続
せ
ず
と
も
、
短
期
社
債
振
替
シ
ス
テ

ム
に
接
続
し
て
い
る
銀
行
や
証
券
会
社
な

ど
の
口
座
管
理
機
関
に
口
座
を
開
設
す
る

こ
と
に
よ
り
、
電
子
Ｃ
Ｐ
を
購
入
で
き
る
。 

    　
複
数
の
発
行
体
の
業
務
を
集
約
化
す
る

代
理
人
の
サ
ー
ビ
ス
や
、
投
資
家
の
た
め

に
口
座
管
理
機
関
が
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス

の
活
用
も
、
市
場
拡
大
に
は
欠
か
せ
な
い
。

そ
し
て
６
月
30
日
に
は
、
日
本
銀
行
に
よ

る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
公
開
市
場
操
作
）

の
対
象
と
な
る
。
こ
れ
で
電
子
Ｃ
Ｐ
の
利

用
価
値
が
高
ま
り
、
市
場
の
活
性
化
に
も

弾
み
が
つ
く
だ
ろ
う
。 

　
手
形
Ｃ
Ｐ
か
ら
電
子
Ｃ
Ｐ
へ
の
移
行
は
、

速
や
か
に
完
了
す
べ
き
で
あ
る
。
市
場
参

加
者
に
と
っ
て
両
方
の
事
務
フ
ロ
ー
を
併

用
し
て
い
く
の
は
効
率
的
と
は
い
え
な
い
。

ま
た
、
租
税
特
別
措
置
法
に
基
づ
く
手
形

Ｃ
Ｐ
へ
の
印
紙
税
の
軽
減
措
置
の
期
限
も

来
年
３
月
に
迫
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
こ

と
も
、
電
子
Ｃ
Ｐ
へ
の
速
や
か
な
移
行
が

望
ま
れ
る
所
以
で
あ
る
。 

　
今
後
、
有
価
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
、

Ｄ
Ｖ
Ｐ
導
入
は
社
債
、
地
方
債
、
投
信
、

株
式
と
２
０
０
９
年
ま
で
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

が
組
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
証
券
決
済

制
度
改
革
が
、
構
造
転
換
期
を
迎
え
た
日

本
が
整
え
て
い
く
べ
き
市
場
経
済
の
イ
ン

フ
ラ
の
一
つ
で
あ
る
こ
と
は
、
い
う
ま
で

も
な
い
。 

CPCP

発
行
体
企
業
も
 

投
資
家
も
 

参
加
し
や
す
い
シ
ス
テ
ム
 

短期社債振替業務室   
TEL 03-3661-0977　ht tp : / /www. jasdec .com

お問い合わせ先 株式会社 証券保管振替機構 

 電
子
Ｃ
Ｐ
か
ら
始
ま
る
 

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
証
券
の
 

決
済
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
 


