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議 案 

【審議事項】 

１．「一般債の振替決済に関するガイドライン」等の一部改正に

ついて 

２．「債券貸借取引に関する基本契約書」等の一部改正について 
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「一般債の振替決済に関するガイドライン」等の一部改正について（案） 

令和４年６月20日 

日本証券業協会 

Ⅰ. 改正の趣旨 

本協会では、2021 年 11 月以降、「社債の価格情報インフラの整備等に関するワー

キング・グループ」において、社債の流動性向上に向けた施策の一つとして社債レポ

市場の整備に向けた検討を行い、その検討結果として、「社債レポ市場の整備に向け

た課題対応工程（マイルストーン）」（以下「マイルストーン」という。）を策定し

たところである1。 

マイルストーンにおいて、社債レポ市場整備に係る課題として挙げられた「フェイ

ル慣行の整備等（一般債へのフェイルチャージの導入）」に対応するため、今般、「一

般債の振替決済に関するガイドライン」（以下「一般債ガイドライン」という。）等

の一部改正を行うこととする。 

Ⅱ. 改正の骨子 

１．「一般債ガイドライン」の一部改正について 

（1）「目的」について、一般債の振替決済等に関する制度の変遷の記載を削除し、本

ガイドラインの制定の目的に限定した記載とする。        （Ⅰ．１．） 

（2）カットオフ・タイムを午後３時から午後２時とする。   （Ⅱ．２．（1）③） 

（3）フェイルの前提となる「DVP 決済」の範囲にアゲンスト決済及び海外における

決済を含める。  （Ⅲ．３．（1）） 

（4）「フェイルに関するガイドライン」の対象となる取引にレポ取引（条件付売買取

引のスタート取引及びエンド取引並びに貸借取引の貸出及び返済）が含まれるこ

とを明確化する。                      （Ⅲ．３．（2）） 

（5）フェイルチャージの取扱いを規定する。             （Ⅲ．５．） 

（6）その他、フェイルに関する記載について、「国債の即時グロス決済に関するガイ

ドライン」における記載と平仄を合わせるための、所要の整備を図る。 

２．「一般債の振替決済に関するＱ＆Ａ」の一部改正について 

（1）一般債のフェイルチャージに関する実務の取扱いについて、「フェイルチャージ

の実務に関する取扱指針」（以下「実務取扱指針」という。）及び「『国債の即時

グロス決済に関するガイドライン』、『フェイルチャージの実務に関する取扱指

針』及び『相対ネッティング照合等の実務に関する取扱指針』に基づく決済に

ついてのＱ＆Ａ」（以下「ＲＴＧＳガイドラインＱ＆Ａ」という。）を参照する

1 日本証券業協会ウェブサイト「社債レポ市場の整備に向けた課題対応工程（マイルスト

ーン）について」

（https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20220427145019.html）参照

資料１-１

https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20220427145019.html
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旨、また、一般債のフェイルチャージの会計処理方法について、「国債のフェイ

ルチャージに係る経理処理参考事例」を参考とすることが考えられる旨のＱ＆

Ａを新設する。   （Ｑ＆Ａ１０） 

（2）特定目的信託の社債的受益権について、引き続きフェイルチャージの適用対象

外とする。  （Ｑ＆Ａ１２） 

（3）その他所要の整備を図る。

３．「ＲＴＧＳガイドラインＱ＆Ａ」の一部改正について 

一般債にフェイルチャージが適用される旨を記載する。  （Ｑ＆Ａ３９） 

４．「実務取扱指針」の一部改正について 

（1）実務取扱指針の参照元に「一般債ガイドライン」を含める。  （Ⅰ.、Ⅱ.１.） 

（2）一般債の現金担保付債券貸借取引については、フェイル時の取扱いを明確にす

るため、国債に係る「フェイルに関する覚書」を参考に、取引当事者間で作成

した覚書を締結する方法が考えられる旨を注記する。        （Ⅱ.１.）

（3）その他所要の整備を図る。

Ⅲ. 施行の時期 

この改正は、令和４年 12 月１日から施行する。 

以  上 

○ 本件に関するお問合せ先：公社債・金融商品部（TEL 03-6665-6771）
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「一般債の振替決済に関するガイドライン」の一部改正について（案）

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現 行 

Ⅰ.総論 Ⅰ.総論 

１．目的 

我が国においては、2006 年１月 10日よ

り、株式会社 証券保管振替機構（以下「機

構」という。）が、一般債の振替決済のた

めの「一般債・短期社債振替システム」を

稼動させており、同システムでは機構の

決済照合システムの利用を前提として

DVP(Delivery Versus Payment)決済を可

能としている（以下「一般債・短期社債振

替システム」と「決済照合システム」を合

わせて「一般債振替システム」という。）。 

日本証券業協会（以下「本協会」とい

う。）では、機構による一般債振替システ

ムの整備を踏まえ、市場関係者が一般債

の売買等の取引を行うに際し、機構の一

般債振替システムに基づく決済環境下に

おいて決済リスクの削減及び決済の円滑

性の確保を図るために遵守すべき市場慣

行を、「一般債の振替決済に関するガイド

ライン」として取りまとめた。

本協会は、一般債の振替決済に際して、

多くの市場参加者が本ガイドラインを参

考とされることにより、一般債の取引が

一層円滑に行われることを望むものであ

る。 

  なお、本ガイドラインは、市場参加者

の法律上の権利を何ら制限するものでは

ない。 

１．目的 

  証券取引のグローバル化の下、証券市

場の国際競争力の基盤たる証券決済シス

テムをより安全で効率性の高いものとす

ることが喫緊の課題とされている。こう

した中、我が国においては、日本銀行が

2001年１月４日に日本銀行金融ネットワ

ークシステム（以下「日銀ネット」とい

う。）における当座預金決済及び国債決済

の即時グロス決済（RTGS）化を実施したほ

か、株式会社 証券保管振替機構（以下「機

構」という。）が、2003 年３月 31日に短

期社債の振替決済のためのシステムを稼

動させた。 

  また、2003 年１月６日から「証券決済

制度等の改革による証券市場の整備のた

めの関係法律の整備等に関する法律」が

施行され、社債、地方債等のいわゆる一般

債についても、「社債等の振替に関する法

律」に基づき証券不発行を前提とする振

替制度が実現可能となった。これに伴い、

機構が、2006 年１月 10 日より、一般債の

振替決済のための「一般債・短期社債振替

システム」を稼動させており、同システム

では機構の決済照合システムの利用を前

提として DVP(Delivery Versus Payment)

決済を可能としている（以下「一般債・短

期社債振替システム」と「決済照合システ

ム」を合わせて「一般債振替システム」と

いう。）。

  日本証券業協会（以下「本協会」とい

う。）では、法改正及び機構による一般債

振替システムの整備を踏まえ、市場関係

者が一般債の売買等の取引を行うに際

し、機構の一般債振替システムに基づく

決済環境下において決済リスクの削減及

び決済の円滑性の確保を図るために遵守

すべき市場慣行を、「一般債の振替決済に

関するガイドライン」として取りまとめ

資料１-２ 
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改  正  案 現 行 

（ 削 る ） 

（ 削 る ） 

た。 

  2013 年 12 月には、新日銀ネットの第

二段階稼動に対応するため、本ガイドラ

インの改正を行い、新日銀ネットの稼動

日（2015 年 10 月 13 日）から実施してい

る。 

今般（2019 年 12 月）、2016 年６月に公

表された「株式等の決済期間の短縮化に

関する検討ワーキング・グループ最終報

告書」（注１）を踏まえた一般債取引の決

済期間の短縮化（Ｔ＋２化）（注２）に対

応するため、本ガイドラインの改正を行

うこととした。 

本協会は、一般債の振替決済に際して、

多くの市場参加者が本ガイドラインを参

考とされることにより、一般債の取引が

一層円滑に行われることを望むものであ

る。 

 なお、本ガイドラインは、市場参加者の

法律上の権利を何ら制限するものではな

い。 

（注１）株式等の決済期間の短縮化に関す

る検討ワーキング・グループ「株式

等の決済期間の短縮化に関する検

討ワーキング・グループ最終報告

書」 

http://www.jsda.or.jp/shiraber 

u/minasama/t2/t2_houkoku_20160

630.pdf p. 21 参照。

（注２）Ｔ＋２化の実施日以後は原則とし

てＴ＋２決済が望ましいものの、

現在（2019 年 12 月改正時点）にお

いても決済日について一律的なル

ール化はされていないことから、

引き続き取引当事者の間で受渡日

を設定できることとされている

（特に、システム対応等について

は各社事情が異なるものと想定さ

れることから、各社の実情に応じ

た対応をとることを妨げない。）。 

２．実施時期 

本ガイドライン（2022 年６月版）の実

施日は、2022 年 12 月１日とする。 

２．実施時期 

本ガイドライン（2019 年 12 月版）の実

施日は、2020 年７月 13 日とする。 

http://www.jsda.or.jp/shiraber
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改  正  案 現 行 

Ⅱ.決済の円滑化に関するガイドライン Ⅱ.決済の円滑化に関するガイドライン 

２．カットオフ・タイム等の設定 

(1) カットオフ・タイムの設定

① カットオフ・タイムとは、一日の

決済終了を視野に入れ、フェイル(注

１)等の認識を行うため、一般債振替

システムの稼動終了時刻の前であっ

て、市場参加者間で策定した決済の

締切時刻をいう。

② （ 現行どおり ）

③ カットオフ・タイムは、午後２時

とする。

(2) リバーサル・タイムの設定

① （ 現行どおり ）

② リバーサル・タイムは、カットオ

フ・タイム後から一般債振替シス

テムにおける決済日当日の DVP 決

済の振替申請時限までの間とする

（注２）。

(3) （ 現行どおり ）

２．カットオフ・タイム等の設定 

(1) カットオフ・タイムの設定

① カットオフ・タイムとは、一日の

決済終了を視野に入れ、フェイル(注

３)等の認識を行うため、一般債振替

システムの稼動終了時刻の前であっ

て、市場参加者間で策定した決済の

締切時刻をいう。

② 市場参加者は、カットオフ・タイ

ムをもってすべての振替申請を終了

させることとする。

③ カットオフ・タイムは、午後３時

とする。

(2) リバーサル・タイムの設定

① リバーサル・タイムとは、カット

オフ・タイム時点において、取引当

事者間で決済時刻延長の合意がなさ

れた場合におけるフェイル状態の解

消、及び決済の内容に過誤があった

場合の訂正等を行う時間をいう。

② リバーサル・タイムは、カットオ

フ・タイム後から一般債振替システ

ムにおける決済日当日の DVP 決済の

振替申請時限までの間とする（注

４）。

(3) 一般債振替システムにおける DVP

決済振替申請時限が延長された場

合のカットオフ･タイムの運用に

ついて

① 機構が日本銀行と調整の上、当初

のカットオフ・タイムの 15 分前まで

に DVP 決済の振替申請時限延長の通

知が行われた場合には､カットオフ･

タイムを自動的に繰り下げ、延長後

の一般債振替システムにおける DVP

決済の振替申請時限の 1 時間前の時

刻とする。

② 機構から､当初のカットオフ･タイ

ムの 15 分前の時刻を過ぎて DVP 決

済の振替申請時限延長の通知が行わ

れた場合には､市場参加者の混乱を

回避するため､カットオフ･タイムを

変更しないこととする。
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改  正  案 現 行 

（注１）フェイルについてはⅢ．１を参照。 

（注２）現在（2019 年 12 月改正時点）、一

般債振替システムにおける決済日

当日の DVP 決済の振替申請時限

（決済照合システムから口座振替

への連動時限）は午後４時 20 分で

ある。同時刻以降は、DVP 決済の振

替申請の訂正・取消しはできない。 

ただし、非 DVP 決済での振替は決

済照合システム経由の場合は４時

50 分、非経由の場合は５時まで可

能。 

③ カットオフ・タイム繰り下げ後に

おいて、機構から DVP 決済の振替申

請時限の再延長が通知されたときの

カットオフ・タイムの取扱いは、①②

に準ずる。

（注３）フェイルについてはⅢ．１を参照。 

（注４）現在（2019 年 12 月改正時点）、一

般債振替システムにおける決済日

当日の DVP 決済の振替申請時限

（決済照合システムから口座振替

への連動時限）は午後４時 20 分で

ある。同時刻以降は、DVP 決済の振

替申請の訂正・取消しはできない。 

ただし、非 DVP 決済での振替は決

済照合システム経由の場合は４時

50 分、非経由の場合は５時まで可

能。 

３．決済実務に関する市場参加者の行動指

針 

(1) （ 現行どおり ）

３．決済実務に関する市場参加者の行動指

針 

(1) 一般債の決済方法

① 市場参加者は、決済リスク削減の

観点から、当事者間で別段の合意が

ない限り、自己口・顧客口の別にかか

わらず、原則として DVP により決済

を行うものとする。

② 市場参加者は、決済日当日の決済

を円滑に行うため、約定後、速やかに

照合を行うものとし、照合時限とし

ては決済日前営業日の正午を目安と

する。

ただし、各約定当事者間の合意に

より当該時限を別に定めることを妨

げるものではない。 

③ 市場参加者は、照合処理から振替

処理への連動を前提とする環境下

で、実質的に振替実行タイミングを

制御するという振替申請の一時停止

機能の趣旨をよく理解した上で利用

し、決済の円滑化に努めるものとす

る。

また、一時停止機能を利用する際、

残高がある場合は、可能な限り速や

かに解除申告を行うものとする。 

④ 決済順位については、フェイルの
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改  正  案 現     行 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2)  決済日前営業日までの行動指針 

   ○ 一般債の渡し方及び受け方は、

資金決済会社を利用する場合に

は、発行及び振替に係る照合が完

了次第、速やかに資金決済情報を

資金決済会社へ連絡する（注３）。 

 (3)   （ 現行どおり ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(4)   （ 現行どおり ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (5)   （ 現行どおり ） 

影響を最小化すると同時に、その後

の決済の進捗度を高めるために大口

決済を優先すべきものと考えられる

が、大口決済を優先することで決済

がすくむこともあり得るため、各当

事者間で状況をよく把握して処理す

るものとする。 

  ⑤ 決済においては、原則、当座勘定

（同時決済口）を利用することとす

る。ただし、当事者間の合意により、

通常口を利用することも可能とす

る。 

 (2)  決済日前営業日までの行動指針 

   ○ 一般債の渡し方及び受け方は、

資金決済会社を利用する場合に

は、発行及び振替に係る照合が完

了次第、速やかに資金決済情報を

資金決済会社へ連絡する（注５）。 

(3)  決済日当日の午前中の行動指針 

  ① 市場参加者は、当日中の決済を円

滑に完了するため、極力正午までに

当日分のすべての決済を終了させる

ことが望ましい。 

  ② 発行払込みを行う市場参加者は、

発行払込み後の決済の円滑化を図る

ため、午前９時以降できるだけ速や

かに発行払込みを行うことが望まし

い。 

(4)  決済日当日の正午からカットオ

フ・タイムまでの行動指針 

  ① 午前中に決済が終了しなかった取

引分については、その内容を確認し、

決済をすくませている相手方に連絡

を行い、速やかに一般債あるいは資

金の振替をするよう依頼する。 

  ② カットオフ・タイム近辺に決済が

ずれ込む場合、一般債の渡し方は決

済を円滑に行うため、できるだけ早

い時刻にその旨を受け方に連絡す

る。 

  ③ 市場参加者は、決済を円滑に終了

するため適切なリバーサル・タイム

の確保が必要であることを十分に認

識し、カットオフ・タイムを遵守する

ものとする。 

(5)  決済日当日のカットオフ・タイム
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改  正  案 現 行 

（注３）資金決済会社のオプションとして、

機構から資金決済会社に対して資

金決済情報を通知する方法もあ

る。 

後の行動指針 

○ 市場参加者は、リバーサル・タイ

ムを利用して当日のすべての決済

を無事に終了するよう、当事者間

で誠実に処理することとする。

（注５）資金決済会社のオプションとして、

機構から資金決済会社に対して資

金決済情報を通知する方法もあ

る。 

Ⅲ.フェイルに関するガイドライン 

２．フェイル解消の誠実努力義務 

フェイルは、決して推奨すべき状態では

なく、また、フェイルの多発は取引の円滑

化、市場流動性の確保という本来の目的に

反することになり兼ねないことから、市場

参加者はフェイルを可能な限り回避するこ

とが求められる。やむを得ずフェイルとな

った場合には、取引当事者間で誠実に対応

し、フェイルの早期解消に努めなければな

らないものとする。 

なお、フェイル発生時にフェイルした渡

し方は、フェイルされた受け方よりフェイ

ル発生の経緯説明を求められた場合は、経

緯説明に努めなければならないものとす

る。 

Ⅲ.フェイルに関するガイドライン 

２．フェイル解消の誠実努力義務 

フェイルは、決して推奨すべき状態では

なく、また、フェイルの多発は取引の円滑

化、市場流動性の確保という本来の目的に

反することになり兼ねないことから、市場

参加者はフェイルを可能な限り回避するこ

とが求められる。やむを得ずフェイルとな

った場合には、取引当事者間で誠実に対応

し、フェイルの早期解消に努めなければな

らないものとする。 

３．フェイルに関するガイドラインの前提 

(1) 市場参加者は、下記のフェイル・コ

ストに関する考え方に鑑み、フェイル

として取り扱うためには、DVP決済（取

引当事者間で双方の債権債務を明確

に保全した形で合意し、一般債と資金

を同一日に決済する場合を含む。）が

前提となることに留意する。 

 なお、DVP 決済には、ユーロクリア

やクリアストリームなど海外におけ

る決済を含む(注４)。 

(2) フェイルに関するガイドラインの

対象となる取引は、売買取引及びレポ

取引（条件付売買取引のスタート取引

及びエンド取引並びに貸借取引の貸

出及び返済をいう。以下同じ。）であ

３．フェイルに関するガイドラインの前提 

(1) 市場参加者は、下記のフェイル・コ

ストに関する考え方に鑑み、フェイル

として取り扱うためには、一般債と資

金を同時に決済するDVP決済が前提と

なることに留意する。

（ 新 設 ） 
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改  正  案 現     行 

  

る。 

(3) フェイルとなった取引（機構の決済

照合システムを利用しない取引を除

く。）を解消する際の決済については、

決済照合段階から一般債振替システ

ムに再入力することにより、DVP 決済

で行うこととする。 

(4) 売買取引及びレポ取引の受渡しに

ついては、売買取引の空売りにあって

は「債券の空売り及び貸借取引の取扱

いに関する規則」第４条、レポ取引に

あっては「債券の空売り及び貸借取引

の取扱いに関する規則」第 11 条又は

「債券等の条件付売買取引の取扱い

に関する規則」第 13 条に定める方法

により行うものとする。 

(5) フェイルの発生をもって取引の解

除権を行使しないこととする。 

(6) 一般債の受け方が資金を用意でき

ないことにより決済未了に陥る状態

は、認めないこととする。 

(7) 本ガイドラインに定めるフェイル

以外の決済未了については、当事者間

において対応することとする。 

 

（注４）本ガイドラインは、基本的に機構

の決済照合システムを利用した取

引を前提とした規定を行っている

ものの、同システムを利用しない

「取引当事者間で双方の債権債務

を明確に保全した形で合意した場

合において、同一日に一般債と資

金の決済を行うことを前提とした

取引」（アゲンスト決済）及び海外

における決済についても、国債に

おけるフェイルの考え方と同様、

一般債のフェイルの対象とするこ

ととする。国債におけるフェイル

の考え方については、「債券のフェ

イル慣行の見直しに関するワーキ

ング・グループ最終報告書」（p. 21

～23）参照 

https://www.jsda.or.jp/shiryos

hitsu/houkokusyo/h22/files/fai

lwg_final.pdf 

 

(2) フェイルとなった取引を解消する

際の決済については、決済照合段階か

ら一般債振替システムに再入力する

ことにより、DVP 決済で行うこととす

る。 

 

（ 新   設 ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3) フェイルの発生をもって取引の解

除権を行使しないこととする。 

(4) 一般債の受け方が資金を用意でき

ないことにより決済未了に陥る状態

は、認めないこととする。 

(5) 本ガイドラインに定めるフェイル

以外の決済未了については、当事者間

において対応することとする。 

 

（ 新   設 ） 
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改  正  案 現 行 

４．フェイル・コストに関する考え方 

(1) （ 現行どおり ）

(2) （ 現行どおり ）

(3) また、低金利下においては、上記

(1)、(2)でいう経済合理性が有効に機

能せず、フェイルの多発といった事態

が発生する懸念もあることから、フェ

イルされた受け方は、フェイルした渡

し方に対して、フェイルチャージ（フ

ェイルした渡し方に対して、金銭負担

として賦課されるものをいう。以下同

じ。）を請求できる。 

(4) したがって、フェイルについては特

別の罰則を設けず、遅延損害金等の授

受は行わないこととする。

４．フェイル・コストに関する考え方 

(1) フェイルした渡し方は、本来支払い

を受けるべき資金を受け方から受け

取ることができないため、債券保有の

ための資金調達コストを負担したり、

受け取るべき資金運用益を放棄する

こととなるほか、経過利子については

予定されていた決済日までの経過利

子しか受け取ることができない。

(2) 一方、フェイルされた受け方は、予

定された決済日から実際に債券を受

領するまでの経過利子を受け取るこ

とができるとともに、決済未了により

滞留する手元資金を運用することが

できる。

（ 新 設 ） 

(3) したがって、フェイルについては特

別の罰則を設けず、遅延損害金等の授

受は行わないこととする(別紙参照)。

５．フェイルチャージの取扱い 

(1) フェイルチャージの導入前の準備

や計算・請求、受払い等の実務につい

ては、別に定める「フェイルチャージ

の実務に関する取扱指針」（以下「実

務取扱指針」という。）により行うも

のとする。 

(2) 市場参加者は、全ての DVP 決済の

取引について、フェイルチャージを

請求することができる。 

(3) 市場参加者は、フェイルチャージ

を導入するに当たり、実務取扱指針

に定める事前通知などの方法によ

り、取引当事者間で事前の合意が成

立している必要があることに留意す

る。 

(4) フェイルチャージの算出は、以下

の方法により行うものとする（計算

（ 新 設 ） 
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改  正  案 現     行 

  

式における定義等は実務取扱指針参

照）。 

 

 

 

６．カットオフ・タイムの設定に係るフェ

イルの取扱い 

 (1) カットオフ・タイムにおいて、一般

債振替システムによる振替口記録が

終了していない取引分については、当

事者間で事前の合意がある場合を除

き、フェイルとして取り扱うこととす

る。 

    なお、市場参加者は、当事者間で事

前の合意がある場合は、一般債振替シ

ステムによる振替口記録が終了して

いない取引分について、カットオフ・

タイム以前にフェイルとして取り扱

うことができるものとする。また、当

事者間で事前の合意がある場合であ

っても、一般債振替システムの DVP 決

済振替申請時限までに決済の終了し

なかった取引はフェイルとなること

に留意する。 

 (2)   （ 現行どおり ） 

 

 

５．カットオフ・タイムの設定に係るフェ

イルの取扱い 

 (1) カットオフ・タイムにおいて、一般

債振替システムによる振替口記録が

終了していない取引分については、当

事者間で事前の合意がある場合を除

き、フェイルとして取り扱うこととす

る。 

    なお、当事者間で事前の合意がある

場合であっても、一般債振替システム

の DVP 決済振替申請時限までに決済

の終了しなかった取引はフェイルと

なることに留意する。 

 

 

 

 

 
 
 (2) 市場参加者は、上記(1)の適用対象

となった場合、フェイルの多発を避け

るために当事者間で誠実に対応する

ものとする。 

 

７．フェイル状態の解消前に利払い及び償

還を迎えた場合の受払い処理 

(1) フェイル状態の解消前に利払いが

行われた場合(注５)、受け方は本来受

け取るべき利金相当額を渡し方に請

求することとし、渡し方は利金相当額

を受け方に支払うこととする。 

(2) フェイル状態の解消前に償還を迎

えた場合(注６）（(3)及び(4)を除

く。）、受け方は本来受け取るべき償還

金及び利金相当額を渡し方に請求す

ることとし、渡し方は対象債券に係る

原約定の精算金額を受け方から受領

することを条件として、償還金及び利

金相当額を支払うこととする。 

なお、フェイル状態の解消前に償還

を迎えた場合における当事者間の取

引は、この受払いをもって終了したも

６．フェイル状態の解消前に利払い及び償

還を迎えた場合の受払い処理 

(1) フェイル状態の解消前に利払いが

行われた場合(注６)、受け方は本来受

け取るべき利金相当額を渡し方に請

求することとし、渡し方は利金相当額

を受け方に支払うこととする。 

(2) フェイル状態の解消前に償還を迎

えた場合(注７）（(3)及び(4)を除

く。）、受け方は本来受け取るべき償還

金及び利金相当額を渡し方に請求す

ることとし、渡し方は対象債券に係る

原約定の精算金額を受け方から受領

することを条件として、償還金及び利

金相当額を支払うこととする。 

なお、フェイル状態の解消前に償還

を迎えた場合における当事者間の取

引は、この受払いをもって終了したも

受渡金額％－参照レート
フェイル期間

 )0,3max(
365

1
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改  正  案 現 行 

のとする。 

(3) （ 現行どおり ）

(4) フェイル状態の解消前に一部償還

（最終償還時を除く。）及び利払いが

行われた場合において、渡し方が残り

の額面を受け方に引き渡せる状態で

あることを当事者間で確認できない

ときは、受け方は本来受け取るべき一

部償還金及び利金相当額（上記＊1）を

渡し方に請求することとし、渡し方は

対象債券のうち一部償還額面に係る

原約定の精算金額（＊2）を受け方から

受領することを条件として、一部償還

金及び利金相当額を受け方に支払う

こととする。

（＊2）（原約定の約定金額(注７)）×[（償

還前ファクター）－（償還後ファクタ

ー）]＋原約定の経過利子額 

なお、この受払いをもって当事者間

に残る債権債務は、渡し方については

「(原約定額面)－(一部償還額面)」の

債券引渡債務となり、受け方は「(原約

定精算金額)－(上記＊2 の一部精算金

額)」の代金支払債務となる。 

（注５）一部償還債について、一部償還は

発生せず、利払いのみが行われる

ケースは、この条文が適用される。 

（注６）一部償還債における最終償還を含

のとする。 

(3) フェイル状態の解消前に一部償還

（最終償還時を除く。）及び利払いが

行われた場合において、渡し方が残り

の額面「(原約定額面)－(一部償還額

面)」を受け方に引き渡せる状態であ

ることを当事者間で確認できたとき

は、受け方は残りの額面並びに本来受

け取るべき一部償還金及び利金相当

額（＊1）を渡し方に請求することと

し、渡し方は対象債券に係る原約定の

精算金額を受け方から受領すること

を条件として、残りの額面並びに一部

償還金及び利金相当額を受け方に支

払うこととする。

なお、この受払いをもって当事者間

の取引は終了したものとする。 

（＊1）原約定額面（当該一部償還前の額

面）に係る利金相当額 

(4) フェイル状態の解消前に一部償還

（最終償還時を除く。）及び利払いが

行われた場合において、渡し方が残り

の額面を受け方に引き渡せる状態で

あることを当事者間で確認できない

ときは、受け方は本来受け取るべき一

部償還金及び利金相当額（上記＊1）を

渡し方に請求することとし、渡し方は

対象債券のうち一部償還額面に係る

原約定の精算金額（＊2）を受け方から

受領することを条件として、一部償還

金及び利金相当額を受け方に支払う

こととする。

（＊2）（原約定の約定金額(注８)）×[（償

還前ファクター）－（償還後ファクタ

ー）]＋原約定の経過利子額 

なお、この受払いをもって当事者間

に残る債権債務は、渡し方については

「(原約定額面)－(一部償還額面)」の

債券引渡債務となり、受け方は「(原約

定精算金額)－(上記＊2 の一部精算金

額)」の代金支払債務となる。 

（注６）一部償還債について、一部償還は

発生せず、利払いのみが行われる

ケースは、この条文が適用される。 

（注７）一部償還債における最終償還を含
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改  正  案 現 行 

む。また、予定償還だけでなく、繰

上償還のケースにも適用。 

（注７）約定金額とは、「売買単価（裸単価）

×額面÷100」 

む。また、予定償還だけでなく、繰

上償還のケースにも適用。 

（注８）約定金額とは、「売買単価（裸単価）

×額面÷100」 

 （ 削 る ） （別紙）「フェイル・コストに関する考え

方」における暫定的な取扱いにつ

いて 

「Ⅲ．フェイルに関するガイドライン」の

4．に記載する「フェイル・コストに関する

考え方」は、同項（1）及び（2）でいう経済

合理性によりフェイルの発生が十分に抑止

されるとの検討結果に基づき、取引の円滑

化や市場流動性の確保の観点から、市場参

加者間で遅延損害金等の授受を行わないこ

とを市場慣行とするものであるが、現状の

ような異常なまでの低金利下ではこの経済

合理性が有効に機能せず、フェイルの多発

といった事態が発生する懸念も否定できな

い。これは、フェイルに係る決済慣行を検

討してきた本旨に合致しないものであると

ともに、わが国の一般債市場への同決済慣

行の定着に少なからず悪影響を与えること

も懸念される。ついては、当分の間、フェイ

ルをされた一般債の受け方は、フェイルを

した渡し方に対して、フェイルされている

一般債を債券貸借取引等で調達した場合等

に要した費用を請求できることとする。 

なお、本費用請求については、一般債振替

システム稼動後の一般債の決済状況及び市

場環境の変化等を勘案し、「Ⅲ．フェイルに

関するガイドライン」の 4．に記載する「フ

ェイル・コストに関する考え方」で十分経

済合理性が働くと判断されたときに見直す

こととする。 

付 則 

この改正は、令和４年 12 月１日から施行

する。 
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「一般債の振替決済に関するＱ＆Ａ」の一部改正について（案）

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現 行 

Ｑ１０：一般債のフェイルチャージに関

する実務の取扱いの詳細について

教えてください。 

（ 新 設 ） 

Ａ１０：2022 年６月●日に「一般債の振替

決済に関するガイドライン」が改正

され、同改正が施行される 2022年 12

月１日より、一般債についてもフェ

イルチャージが適用されることとな

りました。また、同改正と併せて、「フ

ェイルチャージの実務に関する取扱

指針」の対象に一般債を追加する改

正を行っておりますので、一般債の

フェイルチャージの導入前の準備や

計算・請求、受払い等の実務の取扱い

の定め方については、同取扱指針及

び「『国債の即時グロス決済に関する

ガイドライン』、『フェイルチャージ

の実務に関する取扱指針』及び『相対

ネッティング照合等の実務に関する

取扱指針』に基づく決済についての

Ｑ＆Ａ」のＱ＆Ａ２６～３７、３９～

４１をご参照ください（なお、同Ｑ＆

Ａ中、「日本国債」とあるのは「一般

債」と読み替えるものとします）。な

お、会員（証券会社）等における一般

債のフェイルチャージの会計処理方

法については、同Ｑ＆Ａ４１におい

て示されている日本証券業協会「国

債のフェイルチャージに係る経理処

理参考事例」を参考とすることが考

えられます。 

Ｑ１１：一般債のネッティングを行う際

に留意する点は何ですか。 

Ａ１１：一般債振替システムにおいては、

約定照合以降の決済事務について完

全 STP 化を実現することが可能とな

っており、一般債取引に関して、現

Ｑ１０：一般債のネッティングを行う際

に留意する点は何ですか。 

Ａ１０：一般債振替システムにおいては、

約定照合以降の決済事務について完

全 STP 化を実現することが可能とな

っており、一般債取引に関して、現
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改  正  案 現     行 

  

在、ネッティングが一般的に行われ

ていない状況を踏まえて、決済照合

システムの決済指図データ自動作成

機能を必ず利用することを前提に、

システム・業務フローを構築してい

る市場参加者が多いと見られます。

こうした状況に鑑み、STP 化の促進

を優先する観点から、ガイドライン

では、ネッティングを積極的に推奨

することはせずに、グロス・ベース

で決済することを原則としていま

す。この点は、国債について、ネッ

ティングが一般的に行われているこ

となどを踏まえて、ガイドラインで

ネッティングを積極的に推奨してい

るのとは異なります。 

    もっとも、システム・業務フロー

上、フィージビリティーがあり、ニ

ーズもある当事者同士が合意のう

え、ネッティングを行うことは、決

済の円滑化に資することから、ガイ

ドラインでも、その旨を確認すると

ともに、ネッティングを行う場合の

具体的取り扱いを、国債における慣

行に準拠して行うべき旨を含めて明

確化しています。 

    ガイドラインでは、①ネッティン

グの利用頻度が高い当事者間では、

予め決済照合システムでは約定照合

のみを行うこと、②決済照合後（振

替口記録前に）、事後的にネッティ

ングを行う必要が生じた場合には、

決済日の前営業日までに、決済指図

データを取消すことによりネッティ

ングを行う方法を例示していますの

で、実際にネッティングを行うに当

っては、これが参考になると思われ

ます。 

（ガイドライン「Ⅳ.二当事者間にお

けるネッティングに関するガイド

ライン」参照） 

 

 

Ｑ１２：特定目的信託の社債的受益権は、

ガイドライン及び本Ｑ＆Ａの適用

対象となりますか。 

在、ネッティングが一般的に行われ

ていない状況を踏まえて、決済照合

システムの決済指図データ自動作成

機能を必ず利用することを前提に、

システム・業務フローを構築してい

る市場参加者が多いと見られます。

こうした状況に鑑み、STP 化の促進

を優先する観点から、ガイドライン

では、ネッティングを積極的に推奨

することはせずに、グロス・ベース

で決済することを原則としていま

す。この点は、国債について、ネッ

ティングが一般的に行われているこ

となどを踏まえて、ガイドラインで

ネッティングを積極的に推奨してい

るのとは異なります。 

    もっとも、システム・業務フロー

上、フィージビリティーがあり、ニ

ーズもある当事者同士が合意のう

え、ネッティングを行うことは、決

済の円滑化に資することから、ガイ

ドラインでも、その旨を確認すると

ともに、ネッティングを行う場合の

具体的取り扱いを、国債における慣

行に準拠して行うべき旨を含めて明

確化しています。 

    ガイドラインでは、①ネッティン

グの利用頻度が高い当事者間では、

予め決済照合システムでは約定照合

のみを行うこと、②決済照合後（振

替口記録前に）、事後的にネッティ

ングを行う必要が生じた場合には、

決済日の前営業日までに、決済指図

データを取消すことによりネッティ

ングを行う方法を例示していますの

で、実際にネッティングを行うに当

っては、これが参考になると思われ

ます。 

（ガイドライン「Ⅳ.二当事者間にお

けるネッティングに関するガイド

ライン」参照） 

 

 

Ｑ１１：特定目的信託の社債的受益権は、

ガイドライン及び本Ｑ＆Ａの適用

対象となりますか。 
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改  正  案 現 行 

Ａ１２：2012 年 4 月より、機構の一般債

振替制度において、資産の流動化に

関する法律に規定する特定目的信託

の社債的受益権（以下、「社債的受

益権」）の取扱いが行われることと

されたことを受け、社債的受益権

は、ガイドライン及び本Ｑ＆Ａの適

用対象となります。なお、フェイル

チャージについては適用されませ

ん。 

ガイドライン及び本Ｑ＆Ａの社債

的受益権への適用に際しては、ガイ

ドラインのⅡ．以下（Ⅲ．４．

（３）及びⅢ．５．を除く。）及び

本Ｑ＆Ａ（Ｑ１０及び１２を除

く。）に記載されている字句につい

て、以下の読替表のとおり読み替え

ます。

なお、社債的受益権の募集に係る

払込日の設定については、市場慣行

として新規記録日（信託設定日）と

同日とすることとされておりますの

で、御留意ください。 

＜読替表＞（ 現行どおり ） 

Ａ１１：2012 年 4 月より、機構の一般債

振替制度において、資産の流動化に

関する法律に規定する特定目的信託

の社債的受益権（以下、「社債的受

益権」）の取扱いが行われることと

されたことを受け、社債的受益権

は、ガイドライン及び本Ｑ＆Ａの適

用対象となります。 

ガイドライン及び本Ｑ＆Ａの社債

的受益権への適用に際しては、ガイ

ドラインのⅡ．以下及び本Ｑ＆Ａ

（Ｑ１１を除く。）に記載されてい

る字句について、以下の読替表のと

おり読み替えます。 

なお、社債的受益権の募集に係る

払込日の設定については、市場慣行

として新規記録日（信託設定日）と

同日とすることとされておりますの

で、御留意ください。 

＜読替表＞（ 省 略 ） 

付 則 

この改正は、令和４年 12 月１日から施行

する。 
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「『国債の即時グロス決済に関するガイドライン』、『フェイルチャージの実務に関する取扱

指針』及び『相対ネッティング照合等の実務に関する取扱指針』に基づく決済についてのＱ

＆Ａ」の一部改正について（案） 

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現 行 

Ｑ３９：国債以外の一般債等について、

フェイルチャージは適用されま

すか。

Ｑ３９：国債以外の一般債等について、

フェイルチャージは適用されま

すか。

Ａ： 令和４年６月●日に「一般債の振替

決済に関するガイドライン」が改正さ

れ、同改正が施行される令和４年 12 月

１日より、一般債についてもフェイル

チャージが適用されることとなりまし

た。なお、一般債におけるフェイルチ

ャージの考え方等については、「一般債

の振替決済に関するガイドライン」及

び「一般債の振替決済に関するＱ＆Ａ」

をご参照ください。  

また、平成２２年７月より、本協会

では、「債券の空売り及び貸借取引の

取扱いに関する規則」及び「債券等の

条件付売買取引の取扱いに関する規

則」の一部改正を行い、これまでの空

売り規制に加えて、空レポ規制（注）

を導入していますが、当該規則につい

ては、国債以外の一般債等にも適用さ

れます。 

（注）本協会ホームページに掲載されてい

る「債券のフェイル慣行の見直しに関

するワーキング・グループ最終報告書」

（２０１０年４月２０日）p.７脚注２

をご参照ください。 

Ａ： ガイドライン及び「フェイルチャー

ジの実務に関する取扱指針」は国債取

引を対象としており、国債以外の一般

債等については、現在、市場慣行の見

直しを行う予定はなく、フェイルチャ

ージは適用されません。しかしながら、

一般債等については、「一般債の振替決

済に関するガイドライン」等において

フェイル慣行が定められており、今後

の決済状況や市場環境の変化等によっ

ては、見直しが行われることも考えら

れます。 

なお、平成２２年７月より、本協会

では、「債券の空売り及び貸借取引の

取扱いに関する規則」及び「債券等の

条件付売買取引の取扱いに関する規

則」の一部改正を行い、これまでの空

売り規制に加えて、空レポ規制（注）

を導入していますが、当該規則につい

ては、国債以外の一般債等にも適用さ

れます。 

（注）本協会ホームページに掲載されてい

る「債券のフェイル慣行の見直しに関

するワーキング・グループ最終報告書」

（２０１０年４月２０日）p.７脚注２

をご参照ください。 

付 則 

この改正は、令和４年 12月１日から施行

する。 

※ 軽微修正については記載を省略
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「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」の一部改正について（案） 

 

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現     行 

  

I. 目的 

本取扱指針は、日本証券業協会（以下、

「日証協」という。）の「国債の即時グロ

ス決済に関するガイドライン」及び「一般

債の振替決済に関するガイドライン」中の

「Ⅲ．フェイルに関するガイドライン」に

おいて定めるフェイルチャージの取扱いの

うち、フェイルチャージの導入前の準備や

計算・請求、受払い等の実務の取扱いを定

めることを目的とする。なお、本取扱指針

の対象となる取引は、売買取引及びレポ取

引（条件付売買取引及び貸借取引をいう。

以下同じ。）である。 

 

II.導入前の準備 

１.契約関連 

条件付売買取引については、「債券等の

現先取引に関する基本契約書」（日証協参

考様式）第22条において、また、貸借取引

については、「債券貸借取引に関する基本

契約書」（日証協参考様式）第22条におい

て、「本基本契約に定めのない事項は、･･･

及び日本証券業協会の諸規則、諸慣行の定

めるところにより処理し、･･･」とそれぞ

れ記載されている。これらを踏まえれば、

条件付売買取引及び貸借取引におけるフ

ェイルチャージの導入にあたっては、日証

協の「国債の即時グロス決済に関するガイ

ドライン」及び「一般債の振替決済に関す

るガイドライン」中の「Ⅲ．フェイルに関

するガイドライン」においてフェイルチャ

ージの取扱いが定められていることによ

り、追加的な契約の締結や締結済みの現行

契約の改訂は要しないものと理解される。 

ただし、現金担保付債券貸借取引につい

ては、フェイル時の取扱いを明確にするた

め、取引当事者間で「フェイルに関する覚

書」を締結していない場合、新たに当該覚

書を締結することが推奨される(注)。 

また、レポ取引と同様に、売買取引に係

るフェイルチャージの取扱いについても、

I. 目的 

本取扱指針は、日本証券業協会（以下、「日

証協」という。）の「国債の即時グロス決済

に関するガイドライン」中の「Ⅲ．フェイル

に関するガイドライン」において定めるフ

ェイルチャージの取扱いのうち、フェイル

チャージの導入前の準備や計算・請求、受払

い等の実務の取扱いを定めることを目的と

する。なお、本取扱指針の対象となる取引

は、売買取引及びレポ取引（条件付売買取引

及び貸借取引をいう。以下同じ。）である。 

 

 

 

II.導入前の準備 

１.契約関連 

条件付売買取引については、「債券等の

現先取引に関する基本契約書」（日証協参

考様式）第20条において、また、貸借取引

については、「債券貸借取引に関する基本

契約書」（日証協参考様式）第22条におい

て、「本基本契約に定めのない事項は、･･･

及び日本証券業協会の諸規則、諸慣行の定

めるところにより処理し、･･･」とそれぞ

れ記載されている。これらを踏まえれば、

条件付売買取引及び貸借取引におけるフ

ェイルチャージの導入にあたっては、日証

協の「国債の即時グロス決済に関するガイ

ドライン」中の「Ⅲ．フェイルに関するガ

イドライン」においてフェイルチャージの

取扱いが定められていることにより、追加

的な契約の締結や締結済みの現行契約の

改訂は要しないものと理解される。 

 

ただし、現金担保付債券貸借取引につい

ては、フェイル時の取扱いを明確にするた

め、取引当事者間で「フェイルに関する覚

書」を締結していない場合、新たに当該覚

書を締結することが推奨される。 

なお、レポ取引と同様に、売買取引に係

るフェイルチャージの取扱いについても、
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改  正  案 現     行 

  

「国債の即時グロス決済に関するガイド

ライン」、「一般債の振替決済に関するガイ

ドライン」及び本取扱指針に沿って対応す

べきものと理解される。 

 

(注) 一般債の現金担保付債券貸借取引に

ついては、国債に係る「フェイルに関

する覚書」を参考に、取引当事者間で

作成した覚書を締結する方法が考え

られる。 

 

「国債の即時グロス決済に関するガイド

ライン」及び本取扱指針に沿って対応すべ

きものと理解される。 

 

 

（ 新   設 ） 

 

 

以 上 



別 紙 ２

（フェイルチャージ導入に係る個別取引明細書等上の記載事項例）

フェイルチャージ慣行を導入することとした市場参加者は、その個別取引明細書等上に

おいて、フェイルチャージ慣行に従う旨の記載を追加することが推奨されています。以

下の文言は、当該記載の例です。市場参加者は、これを基に、個別の事情に照らして適

切な記載となるよう、文言の修正の要否について検討する必要があります。 

本取引は、日本証券業協会が公表している 

「国債の即時グロス決済に関するガイドライン」及び「一般債の振替決済に関するガイ

ドライン」に定める 

フェイルチャージの取扱いに従います。

資料１-３ 



別 紙 １－１（国債用）

（フェイルチャージ導入に係る事前通知雛型）

○○年○月○日

○○○○御中

会社名  ××××  

日本国債取引に関する重要な変更のお知らせ 

貴社との日本国債取引に関する重要な変更についてお知らせいたします。 

先般、日本証券業協会（以下「日証協」といいます。）より、「国債の即時グロス決済

に関するガイドライン」の一部改正及び「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」

の新設が公表（詳細及び最新版につきましては、日証協 HP をご参照下さい。）され、

平成 22年 11 月１日より、フェイルに関する市場慣行の見直しが実施される予定です(注

1)。

この見直しにより、DVP 決済を前提とした全ての日本国債取引において発生するフ

ェイルについて、フェイルされた受け方は、フェイルした渡し方に対して、フェイルチ

ャージ（「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」に定める手続きに従って、フェ

イルした渡し方に対して、金銭負担として賦課されるものをいいます。）を請求できる

こととなります（以下、この市場慣行を「フェイルチャージ慣行」といいます。）。 

弊社は、フェイルチャージ慣行を貴社との取引に適用することとし、貴社と弊社との

間で行う DVP 決済を前提とした日本国債取引については、個別の取引について別段の

（注1） 日証協では、フェイルの頻発を抑制しつつ、フェイル慣行の更なる定着を図る観点から、フェイ

ルに関する市場慣行の見直しや日証協規則「債券の空売り及び貸借取引の取扱いに関する規則」及び「債

券等の条件付売買の取扱いに関する規則」の一部改正を行っており、この中で、低金利下におけるフェ

イルの頻発を予防又は抑制することを目的として、フェイルチャージに関する市場慣行を策定していま

す。今般の「国債の即時グロス決済に関するガイドライン」の一部改正では、「フェイルに関するガイド

ライン」において、フェイルチャージの取扱いが新たに定められたほか、「フェイルチャージの実務に関

する取扱指針」が新設され、フェイルチャージの導入方法やフェイルチャージの計算・請求、受払いな

どを行うための標準的な手続きを定めています。なお、「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」で

は、フェイルチャージに関する手続きのほか、現金担保付債券貸借取引については、フェイル時の取扱

いを明確にするため、取引当事者間で「フェイルに関する覚書」を締結していない場合、新たに当該覚

書を締結することを推奨しています。 

資料１-４ 



合意が明示的になされない限り、下記のとおり取り扱われるものとしたく、お知らせい

たします。 

記 

貴社及び弊社は、貴社と弊社との間で約定した DVP 決済（取引当事者間で双方の債

権債務を明確に保全した形で合意し、国債と資金を同一日に決済する場合を含みます。）

を前提とした日本国債取引（売買取引及びレポ取引（条件付売買取引のスタート取引及

びエンド取引並びに貸借取引の貸出及び返済をいいます。））について、[   年 月 

日]（以下「確認日」といいます。）までに貴社からフェイルチャージ慣行を適用するこ

とについて格別のお申出がなく、確認日の翌営業日以降に新たな取引を約定したとき

（以下、約定日を「基準日」といいます。）は、個別の取引について別段の合意が明示

的になされない限り、貴社は、[   年 月 日](注2)（以下「適用開始日」といいま

す。）以降に行われるすべての決済に対してフェイルチャージ慣行が適用されることに

同意したものとみなされます。同様に、個別の取引について別段の合意が明示的になさ

れない限り、弊社も適用開始日以降に行われるすべての決済に対してフェイルチャージ

慣行が適用されることに同意したものとみなされます。ただし、基準日が適用開始日以

降のときは、基準日以降に行われる決済に対してフェイルチャージ慣行が適用されるも

のとします。 

なお、貴社及び弊社は、一つ又は複数のフェイルチャージ慣行の対象取引についてフ

ェイルチャージの請求を行わなかった場合においても、他の対象取引に関するフェイル

チャージの請求を行う権利を放棄したとはみなされません。また、フェイルチャージの

請求は、対象取引にかかる契約又は適用される法律に基づくその他の権利の行使を妨げ

るものではなく、貴社及び弊社以外の第三者も含め、当該権利を放棄したとはみなされ

ません。 

本フェイルチャージ慣行の適用にあたり、何卒ご協力及びご理解の程、宜しくお願い

申し上げます。なお、上記の変更につきましてご質問がございましたら、弊社担当者ま

でご連絡下さい

(注2) 日証協では、フェイル慣行を見直し、フェイルチャージ慣行を平成 22 年 11 月 1日より市場慣行と

して導入する予定です。 



別 紙 １－２（一般債用）

（フェイルチャージ導入に係る事前通知雛型）

○○年○月○日

○○○○御中

会社名  ××××  

一般債取引に関する重要な変更のお知らせ 

貴社との一般債取引に関する重要な変更についてお知らせいたします。 

先般、日本証券業協会（以下「日証協」といいます。）において、「一般債の振替決済

に関するガイドライン」及び「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」が一部改正

され、令和４年 12 月１日より、一般債のフェイルに関する市場慣行の見直しが実施さ

れる予定です(注3) 。この見直しにより、DVP 決済を前提とした全ての一般債取引にお

いて発生するフェイルについて、フェイルされた受け方は、フェイルした渡し方に対し

て、フェイルチャージ（「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」に定める手続き

に従って、フェイルした渡し方に対して、金銭負担として賦課されるものをいいます。）

を請求できることとなります（以下、この市場慣行を「フェイルチャージ慣行」といい

ます。）。 

弊社は、フェイルチャージ慣行を貴社との取引に適用することとし、貴社と弊社との

間で行う DVP 決済を前提とした一般債取引については、個別の取引について別段の合

意が明示的になされない限り、下記のとおり取り扱われるものとしたく、お知らせいた

します。 

（注 3） 日証協では、一般債のフェイルの頻発を抑制しつつ、フェイル慣行の更なる定着を図る観点から、

「一般債の振替決済に関するガイドライン」の一部改正を行い、一般債のフェイルチャージに関する市

場慣行を策定しています。当該改正では、「フェイルに関するガイドライン」において、一般債のフェ

イルチャージの取扱いが新たに定められたほか、「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」の対象

に一般債が追加され、フェイルチャージの導入方法やフェイルチャージの計算・請求、受払いなどを行

うための標準的な手続きを定めています。なお、「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」では、

フェイルチャージに関する手続きのほか、一般債の現金担保付債券貸借取引については、フェイル時の

取扱いを明確にするため、「フェイルに関する覚書」を参考に、取引当事者間で作成した覚書を新たに

締結することを推奨しています。 



記 

貴社及び弊社は、貴社と弊社との間で約定した DVP 決済（取引当事者間で双方の債

権債務を明確に保全した形で合意し、一般債と資金を同一日に決済する場合を含みま

す。）を前提とした一般債取引（売買取引及びレポ取引（条件付売買取引のスタート取

引及びエンド取引並びに貸借取引の貸出及び返済をいいます。））について、[   年 

月 日]（以下「確認日」といいます。）までに貴社からフェイルチャージ慣行を適用す

ることについて格別のお申出がなく、確認日の翌営業日以降に新たな取引を約定したと

き（以下、約定日を「基準日」といいます。）は、個別の取引について別段の合意が明

示的になされない限り、貴社は、[   年 月 日](注4)（以下「適用開始日」といい

ます。）以降に行われるすべての決済に対してフェイルチャージ慣行が適用されること

に同意したものとみなされます。同様に、個別の取引について別段の合意が明示的にな

されない限り、弊社も適用開始日以降に行われるすべての決済に対してフェイルチャー

ジ慣行が適用されることに同意したものとみなされます。ただし、基準日が適用開始日

以降のときは、基準日以降に行われる決済に対してフェイルチャージ慣行が適用される

ものとします。 

なお、貴社及び弊社は、一つ又は複数のフェイルチャージ慣行の対象取引についてフ

ェイルチャージの請求を行わなかった場合においても、他の対象取引に関するフェイル

チャージの請求を行う権利を放棄したとはみなされません。また、フェイルチャージの

請求は、対象取引にかかる契約又は適用される法律に基づくその他の権利の行使を妨げ

るものではなく、貴社及び弊社以外の第三者も含め、当該権利を放棄したとはみなされ

ません。 

本フェイルチャージ慣行の適用にあたり、何卒ご協力及びご理解の程、宜しくお願い

申し上げます。なお、上記の変更につきましてご質問がございましたら、弊社担当者ま

でご連絡下さい 

(注4) 日証協では、フェイル慣行を見直し、一般債のフェイルチャージ慣行を令和４年 12 月１日より市場

慣行として導入する予定です。 



「債券貸借取引に関する基本契約書」等の一部改正について 

令 和 ４ 年 ６ 月 2 0 日 

日 本 証 券 業 協 会 

Ⅰ. 改正の趣旨 

本協会では、2021 年 11 月以降、「社債の価格情報インフラの整備等に関するワーキング・グループ」

において、社債の流動性向上に向けた施策の一つとして社債レポ市場の整備に向けた検討を行い、そ

の検討結果として、「社債レポ市場の整備に向けた課題対応工程（マイルストーン）」（以下「マイル

ストーン」という。）を策定したところである1。

マイルストーンにおいて、社債レポ市場整備に係る課題として挙げられた「契約書等の整備」に対応

するため、今般、「債券貸借取引に関する基本契約書」（以下「債券貸借基本契約書」という。）等の

一部改正を行うこととする2。 

Ⅱ. 改正の骨子 

１．「債券貸借基本契約書」の一部改正について 

（1）「時価」の定義を改正し、「時価総額」の定義を新設する。        （第１条(12)、(13)） 

（2）契約の解除による清算にあたっては、貸借対象債券の「時価」ではなく「時価総額」を用いて算

出を行うよう改正する。                          （第 11 条第１項） 

（3）遅延損害金に関する計算にあたっては、債券の「時価」ではなく「時価総額」を用いて算出を行

うよう改正する。                              （第 12 条） 

（4）通知方法について見直しを行う。                       （第 18 条） 

（5）その他所要の整備を図る。

２．「債券貸借取引に関する基本契約書第５条第２項に係る合意書」の一部改正について 

債券貸借基本契約書第 11 条第１項の改正に伴い、「時価」を「時価総額」に改正する。（第８条） 

３．「債券等の現先取引に関する基本契約書」の一部改正について 

取引期間中に取引対象債券等の発行体が収益金の支払遅延又は支払不能に陥った場合における、

取引当事者間での収益金相当額又は収益金請求権の付されている取引対象債券等の取扱いについて

規定する。                                    （第８条第４項） 

以  上 

○ 本件に関するお問合せ先：公社債・金融商品部（TEL 03-6665-6771）

1 日本証券業協会ウェブサイト「社債レポ市場の整備に向けた課題対応工程（マイルストーン）について」

（https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20220427145019.html）参照。 
2 契約書参考様式等について、社債レポ取引の実施のために必要な改正は特段見受けられなかったが、規定

の明確化等の所要の整備に係る改正を行うこととする。 

資料２-１ 
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「債券貸借取引に関する基本契約書」（第５条による基本契約書の参考様式）の一部改正に

ついて（案） 

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現 行 

第 １ 条（定義） 

本基本契約書及び個別契約における次

の各号に掲げる用語の意義は、当該各号に

定めるところによる｡ 

⑴～⑾ （ 現行どおり ）

⑿ 時  価 債券にあっては経過利子

を含む額面100％当たりの

市場価格に基づく価額割

合又は合理的に算定され

た価額割合をいい、その他

の有価証券等にあっては

１単位当たりの合理的か

つ適正な価格又は気配値

をいう｡ 

⒀ 時価総額 時価に数量を乗じた価額

をいう。 

⒁～(24) （ 現行どおり ）

第 １ 条（定義） 

本基本契約書及び個別契約における次

の各号に掲げる用語の意義は、当該各号に

定めるところによる｡ 

⑴～⑾ （ 省 略 ） 

⑿ 時  価 合理的かつ適正な価格又

は気配値に経過利息を加

えた金額をいう｡ 

（ 新 設 ） 

⒀～(23) （ 省 略 ） 

第 11 条（解除による清算） 

前条により個別契約が解除された場合

には、当該個別契約のすべてについて次の

⑴号の金額と⑵号の金額を差引計算し、前

者が後者を上回る場合には、不履行当事者

は直ちにその差額を解除当事者に支払う

ものとし、前者が後者を下回る場合には、

解除当事者が不履行当事者に対し直ちに

その差額を支払うものとする｡かかる場

合、両当事者は、解除されたすべての個別

契約に関して、本条に定める義務を除くい

っさいの義務から免れるものとする｡

⑴ 当該不履行当事者を借入者とする解

除されたすべての個別契約に関する解

除日における貸借対象債券の時価総額

並びに貸借期間に係る貸借料及びこれ

らに係る遅延損害金の合計額に、当該

不履行当事者を貸出者とする解除され

たすべての個別契約に関する解除日に

おける担保金の金額及び代用有価証券

等の時価総額並びに貸借期間に係る金

利及びこれらに係る遅延損害金を加え

第 11 条（解除による清算） 

前条により個別契約が解除された場合

には、当該個別契約のすべてについて次の

⑴号の金額と⑵号の金額を差引計算し、前

者が後者を上回る場合には、不履行当事者

は直ちにその差額を解除当事者に支払う

ものとし、前者が後者を下回る場合には、

解除当事者が不履行当事者に対し直ちに

その差額を支払うものとする｡かかる場

合、両当事者は、解除されたすべての個別

契約に関して、本条に定める義務を除くい

っさいの義務から免れるものとする｡

⑴ 当該不履行当事者を借入者とする解

除されたすべての個別契約に係る貸借

対象債券の解除された日の時価並びに

貸借期間に係る貸借料及びこれらに係

る遅延損害金の合計額に、当該不履行当

事者を貸出者とする解除されたすべて

の個別契約に係る担保金等の解除され

た日の時価並びに貸借期間に係る金利

及びこれらに係る遅延損害金を加えた

金額

資料２-２ 
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改  正  案 現 行 

た金額 

⑵ 当該不履行当事者を貸出者とする解

除されたすべての個別契約に関する解

除日における貸借対象債券の時価総額

並びに第13条に準じて計算される貸借

料及びこれらに係る遅延損害金の合計

額に、当該不履行当事者を借入者とする

解除されたすべての個別契約に関する

解除日における担保金の金額及び代用

有価証券等の時価総額並びに第13条に

準じて計算される金利及びこれらに係

る遅延損害金を加えた金額 

２ （ 現行どおり ） 

⑵ 当該不履行当事者を貸出者とする解

除されたすべての個別契約に係る貸借

対象債券の解除された日の時価並びに

第13条に準じて計算される貸借料及び

これらに係る遅延損害金の合計額に、当

該不履行当事者を借入者とする解除さ

れたすべての個別契約に係る担保金等

の解除された日の時価並びに第13条に

準じて計算される金利及びこれらに係

る遅延損害金を加えた金額

２ （ 省 略 ） 

第 12 条（遅延損害金） 

本基本契約に基づいて一方当事者が相

手方に支払うべき金銭又は引渡すべき債

券、代用有価証券等の支払又は引渡が、本

基本契約に基づく履行期日又は両当事者

が合意した日に行われなかった場合には、

当該当事者は、当該日の翌日から支払に至

るまでの間、⑴金銭の場合は当該金額、⑵

債券の場合は当該取引実行日もしくは当

該取引決済日における時価総額又は引渡

日もしくは返済日における時価総額のい

ずれか高い価額、また、⑶代用有価証券等

の場合は代用価格に、それぞれ年利率○％

（１年を365日として日割り計算）の割合

による遅延損害金を加算した金額を支払

うものとする｡ 

第 12 条（遅延損害金） 

本基本契約に基づいて一方当事者が相

手方に支払うべき金銭又は引渡すべき債

券、代用有価証券等の支払又は引渡が、本

基本契約に基づく履行期日又は両当事者

が合意した日に行われなかった場合には、

当該当事者は、当該日の翌日から支払に至

るまでの間、⑴金銭の場合は当該金額、⑵

債券の場合は当該取引実行日もしくは当

該取引決済日における時価又は引渡日も

しくは返済日における時価のいずれか高

い価格、また、⑶代用有価証券等の場合は

代用価格に、それぞれ年利率○％（１年を

365日として日割り計算）の割合による遅

延損害金を加算した金額を支払うものと

する｡ 

第 14 条（差引計算） 

（ 現行どおり ） 

２ 前項の相殺に加え、解除当事者は事前

の通知及び所定の手続を省略し、不履行

当事者に代わって諸預け金の払戻しを受

け、不履行当事者の債務の弁済に充当す

ることができる｡ 

３～４  （ 現行どおり ） 

第 14 条（差引計算） 

（ 省   略 ） 

２ 前項の相殺を行う場合には、解除当事

者は事前の通知及び所定の手続を省略

し、不履行当事者に代わって諸預け金の

払戻しを受け、不履行当事者の債務の弁

済に充当することができる｡ 

３～４  （ 省   略 ） 

第 18 条（通知） 

本基本契約に基づく通知は、当事者間に

別段の定めがある場合を除き、電話その他

当事者間で合意した方法により、以下の通

知先に宛てて行う｡下記の又は別途定める

通知先に変更が生じた場合には、当該当事

第 18 条（通知） 

本基本契約に基づく通知は、以下に宛て

て行う｡下記の通知先に変更が生じた場合

には、当該当事者は直ちに他の当事者に対

し書面で変更後の通知先を通知するもの

とする｡ 
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改  正  案 現 行 

者は直ちに他の当事者に対し変更後の通

知先を通知するものとする｡ 

甲 会 社 名：

部 署 名： 

電 話： 

[電子メール]： 

乙 会 社 名：

部 署 名： 

電 話： 

[電子メール]： 

２ 一方当事者が前項又は別途定める相手

方の通知先に宛てて行ったいっさいの意

思表示又は通知は、当事者間に別段の定

めがある場合を除き、通常到達すべき時

期に相手方に到達したものとみなす｡ 

甲 会 社 名：

気 付： 

電 話： 

ファックス：

乙 会 社 名：

気 付： 

電 話： 

ファックス：

２ 一方当事者が前項所定の相手方の通知

先に宛てて行ったいっさいの意思表示又

は通知は、通常到達すべき時期に相手方に

到達したものとみなす｡ 



4 

「債券貸借取引に関する基本契約書第５条第２項に係る合意書」（基本契約書第５条第２項

に係る合意書の参考様式）の一部改正について（案） 

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現 行 

（契約解除時の時価総額） 

第 ８ 条 第１条に基づき借入者が貸出者

に担保債券を差し入れている場合におい

て、基本契約書第11条第１項に基づき解

除による清算を行うときには、同条第１

項第１号及び第２号に定める担保債券の

解除された日の時価総額は、付属覚書そ

の他により甲乙間で合意する貸借対象債

券の取扱いに準じて算出するものとす

る。 

（契約解除時の時価） 

第 ８ 条 第１条に基づき借入者が貸出者

に担保債券を差し入れている場合におい

て、基本契約書第11条第１項に基づき解除

による清算を行うときには、同条第１項第

１号及び第２号に定める担保債券の解除

された日の時価は、付属覚書その他により

甲乙間で合意する貸借対象債券の取扱い

に準じて算出するものとする。
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「債券等の現先取引に関する基本契約書」（第４条による基本契約書の参考様式）の一部改

正について（案） 

令 和 ４ 年 ６ 月 20 日 

（ 下 線 部 分 変 更 ） 

改  正  案 現 行 

第 ８ 条（有価証券からの収益金） 

１～３  （ 現行どおり ） 

４ 取引期間中に取引対象債券等の発行体

がその収益金の支払遅延又は支払不能に

陥った場合には、次の各号に従うものと

する｡ 

⑴ 当該取引期間中に収益金支払が再開

されたとき 

当該収益金の支払が再開された日以

降、買手は速やかに収益金相当額を売

手に対して支払うものとする｡ 

⑵ 当該取引期間中に収益金支払が再開

されなかったとき 

買手は、売手に対して当該収益金請求権

の付されている取引対象債券等を売り

戻すものとする｡ 

第 ８ 条（有価証券からの収益金） 

１～３  （ 省 略 ） 

（ 新 設 ） 

以 上 



社債レポ市場の整備に伴う一般債GL及び
契約書参考様式等の改正について

2022年６月20日

日本証券業協会 公社債・金融商品部

参 考
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１．検討の経緯

本協会では、2021年11月以降、「社債の価格情報インフラの整備等に関するワーキング・

グループ」（以下「価格情報ＷＧ」という。）において、社債の流動性向上に向けた施策の一

つとして社債レポ市場の整備に向けた検討を行い、その検討結果として、「社債レポ市場の整

備に向けた課題対応工程（マイルストーン）」（以下「マイルストーン」という。）を策定したと

ころである１ 。

マイルストーンにおいて、社債レポ市場整備に係る課題として挙げられた「フェイル慣行の整備

等（一般債へのフェイルチャージの導入）」や、「契約書等の整備」に対応するため、今般、価

格情報WG及び「公社債の店頭取引等に関するワーキング・グループ」（以下、両ワーキング・

グループを合わせて「WG」という。）において検討を行い、「一般債の振替決済に関するガイド

ライン」（以下「一般債GL」という。）等及び「債券貸借取引に関する基本契約書」等につい

て一部改正を行うこととし、改正案の取りまとめを行った。

１日本証券業協会ウェブサイト「社債レポ市場の整備に向けた課題対応工程（マイルストーン）について」
（https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20220427145019.html）参照

https://www.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/shasai_kon/20220427145019.html
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２．ＷＧにおける検討結果
（１）一般債GL等の一部改正について

現状、フェイルチャージについては、国債のみが「国債の即時グロス決済に関するガイドライ

ン」（以下「国債GL」という。）において規定されており、社債を含む一般債にはフェイルチャー

ジに関する規定は存在しない。

このため、一般債においても適切なフェイルチャージの導入に向け、一般債のフェイルチャージ

の考え方やフェイル慣行の定着に向けた方策等について検討を行うとともに、一般債GLについ

て、原則、国債GLに合わせる形で見直しを行うこととした。

対応方針及び具体的な改正内容は次頁以降に記載のとおりである。
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【対応方針】

参考：「債券のフェイル慣行の見直しに関するワーキング・グループ最終報告書」19～23頁を基に記載
○国債のフェイルチャージの考え方
①フェイルチャージの位置付け

米国と同様に、規則ではなく市場慣行として導入することとし、規則ではない以上、強制力をもって厳格に適用されるものではなく、
当事者間合意の余地も残しているものの、市場参加者は基本的に市場慣行に従うことが期待される。

②意図的なフェイルと意図せざるフェイルの峻別
相手先からカバー先を聴取したとしても、その真偽を判定することは難しく、フェイルが意図的か否かを証明することは極めて困難と
の見方が示されたことから、フェイルチャージについては、意図的なフェイルと意図せざるフェイルを峻別しないこととする。

③ペナルティか否か
意図的なフェイルを特定できるのであれば、当該フェイルのみペナルティを課すという扱いも考え得るものの、フェイルを抑制する効果
を持たせることが重要であり、位置付けにこだわらないといった意見があったことから、フェイルチャージをペナルティと位置付けるか否か
については敢えて問わないこととする。

④フェイルチャージの適用範囲
「海外約定分」、「ループ」、「アゲンスト決済（取引当事者間で双方の債権債務を明確に保全した形で合意した場合において、
同一日に国債と資金の決済を行うことを前提とした取引）」についても、フェイルチャージの適用対象とする。

①一般債のフェイルチャージの考え方
一般債のフェイルチャージ導入にあたり、「フェイルチャージの位置付け」、「意図的なフェイルと意図せざるフェイル

の峻別」、「ペナルティか否か」、「フェイルチャージの適用範囲」について、国債のフェイルチャージと同様の考え方とし、
一般債固有の対応は不要とする。

②フェイル慣行の定着について
国債・一般債に関わらず、投資家も含め「フェイル慣行の定着」が重要であることから、関係機関と連携のうえ、
フェイル慣行の定着に向け、投資家を含む市場関係者に対してフェイル慣行の意義や問題意識等の共有・周知
を図っていくこととする。

２．ＷＧにおける検討結果
（１）一般債GL等の一部改正について
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【具体的な改正内容】

○フェイル関連
• 「Ⅲ.フェイルに関するガイドライン」部分

 フェイル対象にレポ取引を含むことを明確化する。
 一般債のフェイルチャージ水準について、国債のフェイルチャージと同水準（「３％－参照レート」）とする。なお、一般債に

特化したフェイルチャージ水準を設定するかについては、今後の一般債取引におけるフェイル発生状況等を踏まえ、必要に応
じて検討を行うこととする。

 その他のフェイルに関連する記載についても、国債GLにおける記載と平仄を合わせる。
○その他
• 「Ⅰ．総論」部分

 「１．目的」について、制定の目的よりも経緯の記載が多くなっていたことから、一般債GLの目的に絞った記載となるよう見
直す。

• 「Ⅱ.決済の円滑化に関するガイドライン」部分
 一般債のカットオフ・タイム（現行は「午後３時」）について、国債のカットオフ・タイムに合わせ、「午後２時」に前倒しを行う。

• 一般債の振替決済に関するQ&A
• 「国債の即時グロス決済に関するガイドライン」、「フェイルチャージの実務に関する取扱指針」及び「相対ネッティング照合等の実務

に関する取扱指針」に基づく決済に関するQ&A
• フェイルチャージの実務に関する取扱指針
• フェイルチャージ導入に係る事前通知雛型
• フェイルチャージ導入に係る個別取引明細書等上の記載事項例

①一般債GLの改正について
一般債GLについて、以下のとおり改正を行うこととする。

②その他の規程類の改正について
一般債GLの改正に伴い、以下の規程類についても、一般債のフェイルチャージ導入のための改正を行うこととする。

２．ＷＧにおける検討結果
（１）一般債GL等の一部改正について
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２．ＷＧにおける検討結果
（２）「債券貸借取引に関する基本契約書」等の一部改正について

契約書参考様式等の整備について、債券貸借取引（現担レポ）及び新現先取引のいずれも見直し
の検討対象とし、各対応方針に沿って契約書参考様式等の見直しに係る検討を行った。
対応方針及び具体的な改正内容は以下のとおりである。

【対応方針】
① 基本契約書参考様式の改正に伴う締結済みの基本契約書の対応について

今般の基本契約書参考様式の改正にあたり、既存の基本契約書の再締結は必ずしも要さず、個
別取引ごとの取引明細書の特記事項に規定を行う形で取扱いを明確にする方法も考えられる。

② 一般債版の「フェイルに関する覚書」作成について
現状、国債版のみ存在する「フェイルに関する覚書」（貸借取引におけるフェイルの取扱いについて
当事者間で明確化するための覚書参考様式で、「債券現先取引等研究会」が所管するもの）に
ついて、国債版の記載から修正を要する事項（一般債でそのまま置き換えることができない条項）
は特段ないことから、一般債に特化した『フェイルに関する覚書』」の参考様式の策定は行わないこと
とする。
なお、一般債の貸借取引において、国債版を参考に当事者間で作成した覚書を締結する方法が
考えられるということを改正版契約書参考様式等の公表時の資料等において示すこととする。
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（ア）時価及び時価総額について
債券等の現先取引に関する基本契約書第２条(17)を参考に 「時価」の定義を改正し、「時価総額」の定義を「時価に数量を
乗じた価額をいう。」と新設したうえで、第11条（解除による清算）及び第 12 条（遅延損害金）における金額計算について、
貸借対象債券又は担保金等の「時価」と記載されている箇所を「時価総額」に修正し、「数量」の概念が明示的となるよう見直し
を行う。
【債券貸借取引に関する基本契約書第１条、第11条及び第12条並びに債券貸借取引基本契約書第5条第2項に係る合意
書第８条】
※本改正に伴い、債券貸借取引に関する基本契約書については、法律事務所によるリーガルチェックを実施済み。また、改正前の
同基本契約書の第11条及び第12条に記載の「時価」について、契約当事者間においては当然に、単価に数量を乗じて計算し
た額として認識のうえ、契約を締結した（一括清算金額の算出に影響はない）と解釈して法律的に問題ない旨についても確認
済み。

（イ）差引計算に関する規定の表現について
債券等の現先取引に関する基本契約書第15条第２項の規定を参考に、債券貸借取引における差引計算に関する規定の表
現について見直しを行う。【債券貸借取引に関する基本契約書第14条第２項】

（ウ）通知手段について
債券等の現先取引に関する基本契約書第17条の規定を参考に債券貸借取引における通知手段に「電子メール」を追加する。
【債券貸借取引に関する基本契約書第18条】

（エ）取引対象債券等の発行体が収益金の支払遅延又は支払不能に陥った場合の対応について
債券貸借取引に関する基本契約書第８条第２項の規定を参考に、新現先取引における「利金が支払われなかった場合の取扱
い」を明確化する。【債券等の現先取引に関する基本契約書第８条第４項】

【具体的な改正内容】
契約書参考様式等の具体的な改正について（所要の整備）
契約書参考様式等について、社債レポ取引の実施のために必要な改正は特段見受けられなかったが、定義の新設
など、以下のとおり所要の整備に係る改正を行うこととする。

２．ＷＧにおける検討結果
（２）「債券貸借取引に関する基本契約書」等の一部改正について
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３．今後のスケジュール（予定）

今後、以下のスケジュールにて一般債ＧＬ等及び契約書参考様式等の改正及び、公表を
行うことを予定している。

時期 予定

６月20日
公社債の店頭取引等に関するＷＧにおいて、一般債ＧＬ等及び契
約書参考様式等の改正案について審議

６月下旬
公社債分科会において、同改正について審議。同分科会の承認を得
た後、公表※

※一般債ＧＬ等の改正（一般債のフェイルチャージ導入）については、各社における対応
準備、顧客への周知のために相応の期間を要することから、施行日を2022年12月１日と
する。



フェイズ１に向けて フェイズ１【黎明期】 フェイズ２【拡大期】 フェイズ３【成熟期】

想
定
さ
れ
る
取
引

取引参加者

貸
し
手

機関投資家（信託、アセマネ、
生損保、銀行等）（※国内のみ
を想定）、
証券会社

機関投資家（信託、アセマネ、
生損保、銀行等）（※国内の
みを想定）、
証券会社

機関投資家（信託、アセマネ、生
損保、銀行等）（※海外を含む）、
証券会社

借
り
手

証券会社 証券会社、ヘッジファンド 証券会社、ヘッジファンド

取引目的 SC取引※2 SC取引、GC取引 SC取引、GC取引

担保の種類 現金担保（非証券担保） 現金担保（非証券担保） 現金・証券担保

課
題

フェイル回避や
フェイルへの対応

ネッティング決済

担保（取引対象債
券）の管理

その他（市場参加
者間における認識
の共有）

【主体】取引参加者、日証
協、証券保管振替機構
レポ取引のロール時の疑似
的なネッティングの導入に
ついて協議・検討

②ロール時のネッティ
ング決済の導入

・SCレポの利用が一定程度確
認された段階で、市場関係者
に対し、GCレポのニーズを確
認（※3）。
・ニーズが確認された場合、
本WGを含め幅広い関係者にお
いて、海外事例等を参考に担
保適格性について検討。

③担保適格性に係
る枠組みの構築

・GCレポの利用が一定程度
確認された段階で、市場関係
者に対し、本サービスのニー
ズに関して調査（※3）。
・ニーズが確認された場合、
本WGを含め幅広い関係者に
おいて、本サービスの主体、
具体的機能等について検討。

④担保管理サービス
の導入

・社債市場の規模がレンディング機能を
賄える程度に十分大きくなった段階で、
本サービスのニーズに関して調査（※3）。
・ニーズが確認された場合、本WGを含め
幅広い関係者において、本サービスの主
体、具体的機能等について検討。

⑤レンディング（証券貸借）機能の導入

・社債市場の規模が大きくなった段
階で、清算機関を用いたネッティン
グへのニーズに関して調査（※3）。
・ニーズが確認された場合、本WG
を含め幅広い関係者において、社債
を清算集中制度の対象に含めるべき
か等も含め幅広く検討。

⑥清算機関の導入

【主体】インフラWG等
「一般債の振替決済に関するガ
イドライン」及び「フェイル
チャージの実務に関する取扱指
針」等の見直しについて検討

①フェイルチャージの導入

【主体】インフラWG等
債券貸借取引（現担レポ）及
び新現先取引を対象に必要な
規定を契約書等に追加

①契約書等の整備

【参考】社債レポ市場の整備に向けた課題対応工程（マイルストーン）※1

※１ 2022年４月時点における課題対応工程のイメージであり、今後の検討内容次第では、変更となる可能性がある。
※２ フェイズ１においては、発行規模が大きく、十分な残存期間が存在する流動性の高い銘柄。
※３ 日証協において、定期的に社債レポ取引についてモニタリング。一定程度の取引の増加が確認された段階で、市場参加者への各サービスに対するニーズに関してアンケート調査を実施することを想定。
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