
78―　　―

公
募
投
資
信
託
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理

明　

田　

雅　

昭

一
、
は
じ
め
に

　

本
年
六
月
に
投
資
信
託
協
会
は
「
投
資
信
託
等
の
運
用

に
関
す
る
規
則
」
等
の
一
部
改
正
を
行
い⑴

、
公
募
投
信
の

運
用
会
社
は
二
〇
二
二
年
一
月
か
ら
流
動
性
リ
ス
ク
管
理

に
関
す
る
新
た
な
対
応
を
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

協
会
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
意
見
募
集
の
結
果
と
規
則
の
改

正
を
通
知
し
た
も
の
の
、
リ
リ
ー
ス
文
に
は
流
動
性
リ
ス

ク
管
理
と
い
う
文
言
は
な
か
っ
た
。
こ
の
た
め
か
新
聞
や

投
信
情
報
の
専
門
誌
で
ほ
と
ん
ど
取
り
上
げ
ら
れ
な
か
っ

た
が
、
資
産
運
用
業
務
高
度
化
へ
向
け
た
重
要
な
一
歩
と

な
ろ
う
。
投
信
運
用
会
社
に
は
規
則
の
通
知
で
周
知
さ
れ

て
い
る
は
ず
だ
が
、
投
信
関
連
業
界
で
の
認
知
は
十
分
と

は
い
え
な
い
可
能
性
が
あ
り
、
本
稿
の
よ
う
な
紹
介
を
行

う
こ
と
も
意
義
が
あ
ろ
う
か
と
思
う
。

　

本
稿
で
は
二
節
で
今
回
改
正
の
内
容
に
つ
い
て
レ

ビ
ュ
ー
す
る
。
三
節
で
は
こ
の
改
正
が
日
本
固
有
の
も
の

で
は
な
く
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
国
際
的
な
金
融
安

定
化
の
一
環
と
し
て
推
進
さ
れ
て
き
た
施
策
の
一
つ
で
あ

る
こ
と
、
そ
し
て
、
日
本
の
対
応
が
後
発
的
な
印
象
を
免

れ
な
い
こ
と
を
紹
介
す
る
。
四
節
で
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
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の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
解
説
し
、
五
節
で
各
国
の
コ
ン

テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン
を
紹
介
す
る
。
六
節
と
七

節
で
は
欧
州
で
議
論
さ
れ
て
い
る
流
動
性
リ
ス
ク
の
評
価

手
法
を
日
本
の
国
内
債
券
投
信
に
適
用
し
た
例
を
提
示
す

る
。
本
邦
運
用
会
社
が
独
自
に
流
動
性
リ
ス
ク
の
評
価
手

法
を
開
発
す
る
に
あ
た
っ
て
何
ら
か
の
参
考
に
な
れ
ば
幸

い
で
あ
る
。
八
節
で
は
今
後
の
検
討
課
題
に
つ
い
て
簡
単

に
述
べ
て
お
き
た
い
。

二
、
規
則
改
正
の
概
要

　

今
回
の
規
則
改
正
は
、
委
託
会
社
（
運
用
会
社
）
に
流

動
性
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
社
内
規
則
等
を
定
め
、
必
要

な
態
勢
の
整
備
・
構
築
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
概

要
を
図
表
１
に
ま
と
め
た
。
対
象
と
な
る
期
間
は
公
募
投

信
の
商
品
設
計
の
段
階
か
ら
償
還
ま
で
の
全
過
程
で
あ

る
。
リ
ス
ク
管
理
の
態
勢
は
、
規
則
第
２
条
の
４
に
お
い

図表１　 「投資信託等の運用に関する規則」等の一部改正の概要
流動性リスク管理について社内規則等を定め必要な態勢を整備
対象期間：商品設計から償還まで
前提条件： 投信の規模、保有資産の売買条件、投資戦略、販売窓口の属性、投資家特性、設定・解

約の条件、市場動向が及ぼす影響やストレステスト結果
（１）流動性リスクの管理プロセス
　　イ　流動性リスクの評価
　　ロ　モニタリング
　　ハ　ストレステスト
　　二　コンティンジェンシー・プラン
　　ホ　流動性リスクの管理プロセスの定期的見直し

（２）取締役会等による監督
　　・流動性リスク管理担当者の任命
　　・定期的な報告と態勢が適切で効果的であるかの確認
　　・担当者を通じての必要な措置の実施

（３）受益者等への開示
　　・顕在化する状況や解約請求に対する制約などを説明
　　・ファンド及び委託会社などの管理体制を簡潔に記載

（４）記録の保存

〔出所〕�　投資信託協会、2020年６月11日
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て
「
投
資
信
託
の
規
模
、
保
有
資
産
に
係
る
売
買
条
件
等

の
性
質
、
投
資
戦
略
、
証
券
会
社
、
登
録
金
融
機
関
等
の

販
売
取
扱
い
窓
口
の
属
性
、
想
定
さ
れ
る
投
資
家
の
特

性
、
設
定
及
び
解
約
の
条
件
、
商
品
特
性
、
市
場
動
向
及

び
市
場
環
境
並
び
に
そ
れ
ら
が
流
動
性
リ
ス
ク
に
与
え
る

影
響
や
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
結
果
（
以
下
、「
諸
状
況

等
」
と
い
う
）
等
を
踏
ま
え
た
も
の
と
す
る
」
と
し
て
い

る
。
極
め
て
広
範
な
要
素
の
考
慮
が
必
要
に
な
る
。

　

流
動
性
リ
ス
ク
管
理
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
は
、
個
別
の

投
信
に
つ
い
て
投
資
対
象
資
産
の
流
動
性
リ
ス
ク
の
評
価

が
求
め
ら
れ
る
。
保
有
資
産
を
流
動
性
の
レ
ベ
ル
に
応
じ

て
四
つ
の
階
層
に
分
類
し
、
許
容
さ
れ
る
上
下
限
値
を
設

定
し
て
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ス
ト
レ

ス
テ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
諸
状
況
等
を
勘
案
し
た
上
で
社

内
規
則
を
策
定
し
、
必
要
に
応
じ
て
か
つ
定
期
的
に
実
施

す
る
と
し
て
い
る
。
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン

（
緊
急
時
対
応
策
）
の
策
定
と
そ
の
有
効
性
の
適
宜
検
証

も
求
め
ら
れ
る
。

　

取
締
役
会
等
に
は
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
担
当
書
を
任

命
し
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
結
果
の
報

告
を
受
け
て
、
必
要
に
応
じ
て
適
切
な
措
置
を
講
じ
る
な

ど
自
社
の
管
理
態
勢
に
つ
い
て
適
切
に
監
督
す
る
責
任
が

課
さ
れ
る
。
受
益
者
等
向
け
に
は
、
交
付
目
論
見
書
に
お

い
て
流
動
性
リ
ス
ク
に
関
す
る
説
明
と
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び

委
託
会
社
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
体
制
に
つ
い
て
簡
潔
に

記
載
す
る
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
流
動
性
低
下
等
に
よ
り

緊
急
時
対
応
を
行
う
場
合
は
受
益
者
等
へ
速
や
か
に
情
報

開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

三
、
規
則
改
正
の
背
景

　

今
回
の
規
則
改
正
は
世
界
的
な
文
脈
の
下
で
行
わ
れ
た

も
の
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
遺
症
で
銀
行
の

役
割
が
縮
小
す
る
中
で
資
産
運
用
業
は
急
激
に
成
長
し
、
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二
〇
一
五
年
に
は
世
界
金
融
シ
ス
テ
ム
資
産
の
四
〇
％
を

占
め
る
に
至
っ
た
。
そ
の
う
ち
の
五
二
％
が
個
人
向
け
お

よ
び
機
関
投
資
家
向
け
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
と

Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る⑵

。
金
融
シ
ョ
ッ
ク
時
の
市
場
の
耐
性
に
関

し
て
大
き
な
懸
念
は
な
か
っ
た
が⑶

、
日
次
償
還
を
可
能
と

す
る
フ
ァ
ン
ド
で
流
動
性
が
低
い
資
産
へ
の
投
資
が
目
立

つ
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
を
目
指

す
国
際
的
な
監
督
・
規
制
の
強
化
に
よ
っ
て
、
銀
行
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
お
よ
び
流
動
性
供
給
者
と
し
て
の

役
割
は
弱
体
化
し
て
い
た
。
こ
う
し
た
中
で
金
融
安
定
理

事
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
は
二
〇
一
五
年
三
月
に
市
場
下
落
時
に

フ
ァ
ン
ド
に
解
約
が
集
中
し
た
と
き
に
雪
だ
る
ま
的
な
暴

落
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
お
よ
び
そ
の
暴
落
が
他
の
資
産

ク
ラ
ス
に
伝
搬
す
る
可
能
性
な
ど
、
資
産
運
用
業
が
持
つ

潜
在
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
リ
ス
ク
の
調
査
を
開
始
し
た
。

そ
し
て
、
二
〇
一
七
年
一
月
に
「
資
産
運
用
業
の
活
動
か

ら
生
じ
る
構
造
的
な
脆
弱
性
に
対
応
す
る
政
策
提
言
」⑷

を

ま
と
め
た
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
が
課
題
と
し
て
指
摘
し
た
の
は
、

（
一
）
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
資
産
の
流
動

性
と
償
還
条
件
の
間
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
、（
二
）
投
資
フ
ァ

ン
ド
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
、（
三
）
ス
ト
レ
ス
時
の
運
用
会
社

の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
、（
四
）
運
用
会
社
お
よ
び

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
貸
株
、
の
四
分
野
で
あ
っ
た
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ

は
こ
の
課
題
へ
の
政
策
対
応
を
証
券
監
督
者
国
際
機
構

（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
に
求
め
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
二
〇
一
八
年

二
月
に
「
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
に

関
す
る
提
言
」
を
ま
と
め
た⑸

。
こ
の
提
言
は
、
集
団
投
資

ス
キ
ー
ム
（
Ｃ
Ｉ
Ｓ
、C

ollective�Investm
ent�

Schem
e

）
責
任
主
体
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る

義
務
と
し
て
、
設
計
プ
ロ
セ
ス
に
関
す
る
七
つ
の
提
言
、

日
々
の
流
動
性
管
理
に
関
す
る
八
つ
の
提
言
、
コ
ン
テ
ィ

ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン
に
関
す
る
二
つ
の
提
言
で
構
成

さ
れ
て
い
る
。
各
国
証
券
当
局
へ
の
期
待
も
記
さ
れ
て
お

り
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
手
段
（
Ｌ
Ｍ
Ｔ
、Liquidity�
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）
の
整
備
と
共
に
Ｃ
Ｉ
Ｓ
責
任
主

体
の
義
務
履
行
を
促
す
こ
と
を
求
め
、
二
～
三
年
内
に
進

捗
状
況
の
レ
ビ
ュ
ー
を
行
う
と
し
た
。

　

米
国
で
は
Ｆ
Ｓ
Ｂ
や
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
提
言
時
期
と
平
行

し
て
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
流
動
性
に
関
す
る
議
論
が
進
め
ら

れ
、
二
〇
一
八
年
六
月
に
は
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
投
資
会
社
の
流
動
性
情
報
開
示
に
関
す
る

最
終
ル
ー
ル
を
公
表
し
た⑹

。
こ
の
ル
ー
ル
は
ア
ニ
ュ
ア
ル

レ
ポ
ー
ト
お
よ
び
セ
ミ
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
で
、
流
動

性
リ
ス
ク
管
理
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
有
効
性
に
関
す
る

情
報
の
開
示
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で

も
金
融
管
理
局
（
Ｍ
Ａ
Ｓ
）
が
、
二
〇
一
八
年
八
月
に

フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
た
め
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
を
発
行
し
て
い
る⑺

。

　

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
提
言
に
最
も
積
極
的
に
対
応
し
た
の
は
欧

州
か
も
し
れ
な
い
。
二
〇
一
八
年
四
月
に
欧
州
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
理
事
会
（
Ｅ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
は
欧
州
証
券
市
場

監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
に
運
用
会
社
が
流
動
性
ス
ト
レ
ス

テ
ス
ト
（
Ｌ
Ｓ
Ｔ
、Liquidity�Stress�T

est

）
を
行
う

際
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
作
成
を
求
め
た
。
こ
れ
を
受
け
た
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、
原
案
の
作
成
と
そ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト

を
経
て
二
〇
一
九
年
九
月
に
、
Ｌ
Ｓ
Ｔ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
に

関
す
る
最
終
レ
ポ
ー
ト⑻

と
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
ス
ト
レ
ス
シ

ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
レ
ポ
ー
ト⑼

の
二
つ
を
発
行
し
た
。
米
国

と
比
べ
て
、
欧
州
で
は
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
へ
の
対
応
策
に

関
し
て
多
く
の
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
だ
。

　

日
本
の
投
資
信
託
等
の
運
用
規
則
の
改
正
は
こ
の
よ
う

な
世
界
的
な
動
き
の
中
の
一
環
と
し
て
行
わ
れ
た
も
の
で

あ
る
が
、
国
際
機
関
お
よ
び
各
国
で
の
進
展
と
比
べ
る
と

後
発
的
な
印
象
を
免
れ
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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四�

、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
の
フ
レ
ー
ム

ワ
ー
ク

　

そ
も
そ
も
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
と
は

い
か
な
る
も
の
だ
ろ
う
か
。
図
表
２
は
ド
イ
ツ
の
連
邦
金

融
監
督
庁
レ
ポ
ー
ト⑽

で
提
示
さ
れ
た
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
図

を
筆
者
が
一
部
加
筆
修
正
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

ま
ず
資
産
サ
イ
ド
の
流
動
性
リ
ス
ク
の
把
握
で
あ
る
。

フ
ァ
ン
ド
が
保
有
す
る
資
産
の
流
動
性
と
し
て
資
産
の
売

却
・
処
分
に
よ
り
現
金
化
に
要
す
る
日
数
の
推
計
が
必
要

で
あ
る
。
証
券
貸
出
を
行
っ
て
い
る
場
合
、
回
収
に
か
か

る
日
数
も
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
フ
ァ
ン
ド
内
に

あ
る
現
金
に
つ
い
て
派
生
商
品
保
有
の
た
め
の
証
拠
金
と

な
っ
て
い
る
場
合
は
す
ぐ
に
は
使
え
な
い
。
何
ら
か
の
意

味
で
拘
束
さ
れ
て
い
る
現
金
と
自
由
に
使
え
る
現
金
の
色

分
け
が
必
要
で
あ
る
。

図表２　流動性リスク管理のフレームワーク

〔出所〕�　BaFin［2018.4］、佐志田［2020.10］を筆者が加筆修正

資産サイドの流動性リスク
（市場流動性リスク）

負債サイドの流動性リスク
（解約リスク）

流動性指標／比率等

ポートフォリオの
取り崩し戦略

実績及び
予想される
ファンドの
資金流出の
推定と
その他の
支払い義務

ファンド
資産の
流動性の
評価

ポート
フォリオ

現金

支払い義務
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次
に
負
債
サ
イ
ド
の
流
動
性
リ
ス
ク
は
解
約
リ
ス
ク
で

あ
る
。
解
約
の
頻
度
・
条
件
は
目
論
見
書
に
記
載
さ
れ
て

お
り
、
こ
れ
に
よ
り
フ
ァ
ン
ド
の
支
払
い
義
務
が
規
定
さ

れ
る
。
一
般
に
個
人
向
け
の
公
募
フ
ァ
ン
ド
は
日
次
で
の

解
約
を
可
能
に
し
て
い
る
こ
と
が
多
い
。
当
該
フ
ァ
ン
ド

お
よ
び
類
似
の
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
実
際
に
発
生
し
た
最

も
厳
し
い
資
金
流
出
状
況
を
調
べ
て
把
握
し
て
お
か
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
金
融
市
場
全
体
へ
の
ス
ト
レ
ス
が

発
生
し
た
場
合
と
し
て
過
去
最
悪
を
上
回
る
資
金
流
失
状

況
を
推
定
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

三
番
目
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
取
り
崩
し
戦
略
で
あ

る
。
発
生
し
た
支
払
い
義
務
を
果
た
す
べ
く
保
有
資
産
を

売
却
・
処
分
す
る
手
順
に
関
わ
る
戦
略
で
あ
る
。
そ
し

て
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
支
払
い
義
務
を
果
た
せ
る
程
度

を
示
す
流
動
性
指
標
／
比
率
等
を
計
測
す
る
。
一
例
を
挙

げ
れ
ば
、
純
流
出
額
に
対
す
る
現
金
化
可
能
資
産
の
比
率

（
償
還
カ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
）
で
あ
る
。
こ
の
指
標
が
一
を

超
え
て
い
れ
ば
、
フ
ァ
ン
ド
に
は
十
分
な
耐
性
が
あ
る
と

い
う
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
の
中
で
キ
ー
と
な
る
保
有
資
産

の
流
動
性
測
定
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
取
り
崩
し
戦
略
に
つ
い

て
補
足
説
明
を
し
よ
う
。

　

保
有
資
産
の
流
動
性
は
売
却
・
処
分
に
必
要
な
日
数
の

分
布
で
測
定
す
る
。
図
表
３
は
分
布
を
規
定
す
る
階
層
区

分
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
投
資
信
託
協
会
が
規
則
で

定
め
た
階
層
区
分
は
四
階
層
で
あ
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン

パ
ク
ト
を
考
慮
し
て
も
売
却
可
能
で
あ
る
と
合
理
的
に
判

断
さ
れ
る
日
数
が
三
営
業
日
以
内
、
四
～
七
営
業
日
、
八

営
業
日
以
上
と
い
う
三
区
分
に
加
え
て
、
売
却
に
八
営
業

日
以
上
を
要
し
か
つ
顕
著
な
価
格
変
動
を
伴
う
資
産
区
分

を
採
用
し
て
い
る
。
委
託
会
社
は
運
用
す
る
個
々
の
公
募

投
信
で
こ
の
階
層
に
合
わ
せ
た
保
有
資
産
の
割
合
を
計
算

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
米
国
で
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ

ン
ド
（
Ｍ
Ｆ
）
に
求
め
て
い
る
流
動
性
階
層
は
、
日
本
の
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区
分
と
極
め
て
近
い
（
後
発
の
日
本
が
米
国
方
式
の
影
響

を
受
け
た
の
か
も
し
れ
な
い
）
が
、
現
金
が
明
示
さ
れ
て

い
る
こ
と
、
売
却
と
処
分
を
区
別
し
て
い
る
こ
と
、
営
業

日
と
暦
日
が
混
在
し
て
い
る
点
が
異
な
る
。
欧
州
の
オ
ル

タ
ナ
フ
ァ
ン
ド
（
Ａ
Ｉ
Ｆ
ｓ
、A

lternative�Invest-

m
ent�Funds

、
個
人
投
資
家
に
も
販
売
さ
れ
て
い
る
）

は
八
階
層
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
流
動
性
階
層
は

国
・
地
域
に
よ
っ
て
異
な
る
。
日
本
の
公
募
投
信
に
は

フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ
ン
ズ
に
な
っ
て
い
て
海
外
の
フ
ァ
ン

ド
を
組
み
入
れ
て
い
る
も
の
も
少
な
く
な
い
。
投
資
先
の

海
外
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
日
本
の
四
階
層
に
合
わ
せ
た

情
報
の
提
供
に
つ
い
て
規
則
適
用
前
に
十
分
な
合
意
を
得

て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
り
崩
し
戦
略
は
、
図
表
４
に
示
す

よ
う
に
大
き
く
分
け
て
プ
ロ
ラ
タ
法
と
ウ
オ
ー
タ
ー

フ
ォ
ー
ル
法
の
二
つ
が
あ
る
。
プ
ロ
ラ
タ
法
は
保
有
資
産

を
保
有
比
率
に
比
例
さ
せ
て
売
却
す
る
。
こ
の
方
法
で
は

図表３　流動性の階層分類
日本公募投信
（ ４ 階層）

米国 Mutual Fund
（ ４ 階層）

欧州 AIFs
（ ８ 階層）

３ 営業日以内 現金、 ３ 営業日以内に
現金化が可能

自由に使える現金
1 日以内

４ ～ ７ 営業日 ４ 営業日～ ７ 日に
現金化が可能

2 - ７ 日

８ 営業日以上 ７ 日以内に売却または
処分が可能 ８ -３0日

８ 営業日以上かつ
顕著な価格変動

売却または処分に
８ 日以上必要

３1-90日
91-1８0日
1８1-３65日
３65日以上

（注）�　平時において、マーケットインパクトを考慮しても売却可能であると合理的に判断される日
数を測定して、ポートフォリオ内の比率を算出

〔出所〕�　投資信託協会、SEC（米国）、ESMA（欧州）
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フ
ァ
ン
ド
の
投
資
戦
略
が
維
持
で
き
る
が
、
流
動
性
が
低

い
資
産
の
売
却
で
負
担
が
生
じ
る
た
め
基
準
価
額
（
Ｎ
Ａ

Ｖ
）
に
大
き
な
影
響
が
出
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
流

動
性
が
低
い
資
産
の
売
却
を
通
じ
て
当
初
か
ら
市
場
流
動

性
に
影
響
を
生
じ
さ
せ
か
ね
な
い
。
ウ
オ
ー
タ
ー
フ
ォ
ー

ル
法
は
流
動
性
の
高
い
資
産
か
ら
順
番
に
売
却
し
て
い

く
。
こ
の
方
法
で
は
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
家
に
約
束
し
て
い

た
投
資
戦
略
が
一
時
的
に
崩
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。

一
方
で
、
資
産
売
却
に
伴
う
基
準
価
額
へ
の
影
響
は
小
さ

い
。
し
か
し
、
フ
ァ
ン
ド
内
に
以
前
よ
り
流
動
性
が
低
い

資
産
の
割
合
が
高
ま
る
た
め
、
未
解
約
の
投
資
家
は
解
約

し
た
投
資
家
と
比
べ
て
高
い
流
動
性
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と

な
る
。
投
資
家
間
の
公
平
性
に
問
題
が
生
じ
る
。
ま
た
、

市
場
流
動
性
へ
の
影
響
は
当
初
は
小
さ
い
が
、
後
に
は
大

き
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
実
際
の
保
有
資
産
取
り
崩
し

に
あ
た
っ
て
は
長
所
・
短
所
を
見
比
べ
な
が
ら
こ
の
二
つ

の
方
法
を
ミ
ッ
ク
ス
し
た
も
の
に
な
る
だ
ろ
う
。

図表４　ポートフォリオの取り崩し戦略

プロラタ法
（Vertical slicing）

ウォーターフォール法
（Horizontal slicing）

取り崩し手法 保有銘柄を保有比率に
比例させて売却

流動性の高い銘柄から
順番に売却

投資戦略の維持 維持できる 維持できない

売却時 NAV への影響 大きい 小さい

未解約投資家の流動性リスク 解約投資家と同じ 解約投資家より大きい

未解約投資家との公平性 保てる 保てない

市場流動性への影響 当初から影響あり 当初は小さく、後に大きい

〔出所〕�　各種資料から筆者が作成
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五
、
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン

　

コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
プ
ラ
ン
と
は
緊
急
時
対
応

策
の
こ
と
で
あ
り
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
手
段
（
Ｌ
Ｍ
Ｔ
）

と
も
呼
ば
れ
る
。
各
国
の
規
制
の
下
で
実
施
可
能
に
な
っ

て
い
る
Ｌ
Ｍ
Ｔ
を
一
覧
表
に
し
た
の
が
図
表
５
で
あ
る⑾

。

日
本
の
投
資
家
に
と
っ
て
馴
染
み
が
薄
い
と
思
わ
れ
る
手

段
を
説
明
し
よ
う
。

　

解
約
制
限
（Redem

ption�gates
）
と
は
、
事
前
に

設
定
さ
れ
た
水
準
（
例
え
ば
五
％
）
を
超
え
る
解
約
請
求

が
あ
っ
た
場
合
、
設
定
水
準
内
で
請
求
を
比
例
配
分
し
て

受
け
付
け
、
設
定
水
準
を
超
え
た
請
求
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ

れ
る
か
翌
日
に
持
ち
越
す
方
法
で
あ
る
。
サ
イ
ド
ポ
ケ
ッ

ト
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
内
で
低
流
動
性
資
産
を
他
の
高
流
動

性
資
産
と
は
区
分
し
た
別
口
座
で
管
理
す
る
手
法
を
い

う
。
資
金
追
加
・
償
還
に
対
し
て
は
高
流
動
性
資
産
口
座

図表５　国別の利用可能な流動性リスク管理ツール

ドイツ スペ 
イン

フラ 
ンス

アイル 
ランド

イタ 
リア

ルクセン 
ブルグ

オラ 
ンダ 英国 米国 日本

解約制限（gates） ◎ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

サイドポケット ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

希薄化防止賦課金 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

解約手数料 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

現物による償還 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

解約停止 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

スイングプライシング ◎ ○ ○ ○ ○ ○ ○

短期借入 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

強制的流動性バッファー ◎ ○ ○

サイドレター ◎ ○ ○ ○ ○ ○

その他措置・手段 ○ ○ ○ ○ ○ ○

（注１）　欧州各国と米国は2019年末現在。日本は2018年２月現在
（注２）　ドイツの◎は2018年以降に導入されたもの
〔出所〕�　AMIC�and�EFAMA［2020.1］、FSB［2020.7］、IOSCO［2018.2B］
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の
基
準
価
額
を
使
っ
て
対
応
す
る
。
ス
イ
ン
グ
プ
ラ
イ
シ

ン
グ
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
純
資
金
流
出
入
が
一
定
割
合

を
超
え
た
と
き
、
そ
の
資
金
流
出
入
に
対
応
す
る
た
め
に

フ
ァ
ン
ド
が
負
う
コ
ス
ト
を
、（
残
っ
て
い
る
投
資
家
に

負
担
さ
せ
ず
に
）
資
金
追
加
あ
る
い
は
解
約
を
行
う
投
資

家
に
負
担
さ
せ
る
た
め
基
準
価
額
を
調
整
す
る
手
法
の
こ

と
で
あ
る
。
強
制
的
流
動
性
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
は
、
純
資
産

額
の
あ
る
一
定
割
合
だ
け
現
金
お
よ
び
高
流
動
性
資
産
を

強
制
的
に
保
有
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
。
サ
イ
ド
レ
タ
ー
と

は
、
特
定
の
投
資
家
に
他
の
投
資
家
に
は
な
い
何
ら
か
の

メ
リ
ッ
ト
（
例
え
ば
、
運
用
報
酬
の
割
引
）
を
与
え
る
代

わ
り
に
長
期
保
有
を
義
務
付
け
る
な
ど
の
契
約
を
す
る
こ

と
で
あ
る
。

　

図
表
５
を
見
る
と
、
欧
州
諸
国
で
は
多
く
の
Ｌ
Ｍ
Ｔ
が

使
え
る
制
度
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
ド
イ
ツ
は

他
の
欧
州
諸
国
と
比
べ
て
制
度
の
整
備
が
遅
れ
て
い
た

が
、
二
〇
一
八
年
以
降
、
四
つ
の
Ｌ
Ｍ
Ｔ
を
追
加
し
た
。

欧
州
諸
国
と
比
べ
て
米
国
と
日
本
は
Ｌ
Ｍ
Ｔ
の
数
が
少
な

い
。
こ
れ
に
は
投
資
対
象
資
産
の
範
囲
や
そ
れ
ら
の
流
動

性
の
違
い
も
影
響
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。

六
、
困
難
を
伴
う
流
動
性
階
層
の
計
測

　

投
信
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
の
技
術
的
な
根
幹
は
保
有

資
産
の
流
動
性
評
価
で
あ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
流
動

性
階
層
の
計
測
で
あ
る
。

　

上
場
株
式
の
流
動
性
に
関
し
て
は
主
要
国
市
場
の
大
型

株
式
に
つ
い
て
懸
念
す
る
声
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。
中
小
型

株
式
や
新
興
国
株
式
で
は
流
動
性
リ
ス
ク
が
大
き
く
な
る

が
、
ど
の
よ
う
な
属
性
で
あ
っ
て
も
取
引
所
集
中
で
売
買

が
行
わ
れ
る
上
場
株
式
で
あ
れ
ば
、
信
頼
で
き
る
日
次
の

価
格
・
出
来
高
情
報
が
得
ら
れ
る
の
で
流
動
性
階
層
の
計

測
は
難
し
く
な
い⑿

。
し
か
も
こ
の
よ
う
な
市
場
情
報
の
入

手
は
容
易
か
つ
廉
価
で
あ
る
。



89―　　―

公募投資信託の流動性リスク管理

　

米
国
で
二
〇
一
八
年
に
実
施
さ
れ
た
業
界
ア
ン
ケ
ー
ト

に
よ
れ
ば
、
流
動
性
階
層
の
測
定
に
関
し
て
運
用
会
社
の

う
ち
六
一
％
が
外
部
の
金
融
情
報
サ
ー
ビ
ス
会
社
を
利
用

す
る
と
回
答
し
、
自
社
内
で
行
う
と
し
た
の
は
一
八
％
に

過
ぎ
な
か
っ
た⒆

。
一
方
で
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
研
究
レ
ポ
ー
ト⒇

で

は
現
金
化
に
要
す
る
日
数
に
つ
い
て
金
融
情
報
サ
ー
ビ
ス

を
利
用
す
る
場
合
、
銘
柄
数
が
増
え
る
と
費
用
負
担
が
大

き
い
と
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
保
有
証
券
、
と
り

わ
け
非
国
債
債
券
の
流
動
性
を
計
測
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
流
動
性
リ
ス
ク
を
把
握
す
る
こ
と
は
、
運
用
会
社
の

課
題
に
な
っ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

七�

、
国
内
債
券
投
信
の
流
動
性
階
層
の

試
算�

　

前
節
で
紹
介
し
た
よ
う
に
我
が
国
に
先
行
し
て
い
る

国
々
で
は
、
流
動
性
リ
ス
ク
の
計
測
に
苦
慮
す
る
運
用
会

　

債
券
の
流
動
性
に
関
し
て
は
事
情
が
一
変
す
る
。
主
要

国
の
国
債
は
最
も
流
動
性
が
高
い
証
券
で
あ
る
が
、
国
債

以
外
の
債
券
に
な
る
と
取
引
量
が
小
さ
く
、
平
時
の
取
引

で
も
規
模
が
大
き
く
な
れ
ば
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
が
懸
念
さ

れ
る
。
し
か
も
店
頭
市
場
取
引
の
た
め
信
頼
で
き
る
市
場

情
報
の
取
得
が
困
難
で
あ
り
、
流
動
性
階
層
の
計
測
や
価

格
イ
ン
パ
ク
ト
の
推
計
の
精
度
は
上
場
株
式
と
比
べ
て
大

き
く
低
下
せ
ざ
る
を
得
な
い
。

　

Ｆ
Ｓ
Ｂ
や
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
問
題
意
識
も
、
流
動
性
が
低

い
証
券
と
し
て
社
債
や
新
興
国
債
券
を
念
頭
に
お
い
た
も

の
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
Ｃ
Ｉ
Ｓ
責
任
主
体
に
流
動
性
リ

ス
ク
管
理
を
求
め
て
い
く
過
程
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ⒀

、

フ
ラ
ン
ス
金
融
市
場
庁⒁

、
カ
ナ
ダ
中
央
銀
行⒂

な
ど
は
債
券

投
資
の
流
動
性
リ
ス
ク
に
関
し
て
研
究
レ
ポ
ー
ト
を
発
行

し
て
き
た⒃

。
Ｉ
Ｍ
Ｆ⒄

や
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ⒅

に
よ
る
ス
ト
レ
ス
テ
ス

ト
に
関
す
る
研
究
レ
ポ
ー
ト
で
も
債
券
の
流
動
性
が
一
つ

の
焦
点
に
な
っ
て
い
る
。
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社
も
少
な
く
な
い
よ
う
だ
。
我
が
国
に
お
い
て
も
同
様
な

状
況
が
予
想
さ
れ
る
。
規
則
適
用
ま
で
残
り
あ
と
一
年
で

あ
る
が
、
債
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
を
行
っ
て
い
る
運

用
会
社
は
早
々
に
対
応
を
考
え
て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

本
節
で
は
そ
の
一
助
と
す
る
た
め
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
研
究

レ
ポ
ー
ト�

で
提
示
し
て
い
る
手
法
を
紹
介
し
、
そ
の
手
法

を
適
用
し
た
日
本
の
公
募
国
内
債
券
投
信
の
流
動
性
階
層

計
測
結
果
を
例
示
す
る
。

　

図
表
６
は
債
券
売
買
時
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
の
推
計
で

あ
る
。
上
段
は
欧
州
に
お
け
る
推
計
値
で
、Cont�and�

Schaannng

［2017

］�

お
よ
びCoen�et�al.
［2019

］�

に
よ

る
モ
デ
ル
を
使
用
し
て
い
る
。
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
は
市
場

の
深
さ
の
逆
数
で
、
市
場
の
深
さ
は
日
次
平
均
取
引
高
に

比
例
し
、
日
次
価
格
変
動
率
と
逆
比
例
す
る
も
の
と
し
て

い
る
。
比
例
係
数
を
ス
ケ
ー
リ
ン
グ
フ
ァ
ク
タ
ー
と
呼

び
、
欧
州
の
事
例
で
は
〇
・
四
と
い
う
値
を
使
っ
て
い

る
。
債
券
種
別
と
し
て
は
、
国
債
、
適
格
社
債
、
ハ
イ

図表６　債券価格インパクトの試算

欧州 国債 適格社債 ハイイールド
社債 新興国債

日次平均取引高（10億€） ３0 15 ７ 2.5
日次価格変動率（％） 0.26% 0.３0% 0.３5% 0.３３%
価格インパクト（bps/10億€） 2.1 5 12.5 ３３

日本 国債 地方債 社債 その他債
日次平均取引高（千億円） ４21 0.22 0.51 0.2７
日次価格変動率（％） 0.09４% 0.066% 0.066% 0.0４７%
価格インパクト（bps/ 千億円） 0.06 ７6 ３2 ４４

（注１）　価格インパクト：PI（τ）＝ 1
MD（τ）、市場の深さ：MD（τ）＝c

ADV
σ τ

ただし、c：スケーリングファクター（0.4）、ADV：日次平均取引高、
σ：日次価格変動率、τ：日数（ここでは１日）　

（注２）　日本のデータは2020年９月末時点のデータに基づき計算
〔出所〕�　欧州についてはESMA［2019.9］より引用、日本については日本証券業協会・公社債種類

別店頭売買高、ダイワ・ボンド・インデックス、S&P/JPX日本国債VIX指数より筆者が計算
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引
高
は
本
年
の
四
月
か
ら
九
月
ま
で
の
月
次
デ
ー
タ
に
基

づ
い
て
い
る
が
、
こ
の
間
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
も

あ
る
の
か
国
債
以
外
の
債
券
で
は
歴
史
的
な
低
水
準
で

あ
っ
た
点
に
留
意
さ
れ
た
い
。
ま
た
、
日
次
価
格
変
動
率

で
国
債
よ
り
も
他
の
債
券
の
方
が
小
さ
い
の
は
使
用
デ
ー

タ
の
限
界
に
よ
る
も
の
で
実
態
と
異
な
る
か
も
し
れ
な

い
。

　

次
に
こ
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
デ
ー
タ
を
使
っ
て
流
動
性

階
層
を
計
測
す
る
。
対
象
と
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、

図
表
７
の
⒜
に
示
し
た
。
日
本
の
公
募
国
内
債
券
投
信
の

中
で
純
資
産
額
が
大
き
い
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
を
参
考

に
し
て
定
め
た
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
を
Ａ
、
Ｂ
と
し

た
。
債
券
種
類
別
組
み
入
れ
比
率
は
五
％
単
位
で
丸
め

た
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
も
一
本
加
え
た
が
、
こ
れ

はN
O
M
U
RA
-BPI

を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
し
た
も
の
で

あ
る
。
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
が
所
定
の
水
準
を
超
え
る
取
引

は
し
な
い
も
の
と
し
て
一
日
の
最
大
取
引
額
を
決
め
、
そ

イ
ー
ル
ド
社
債
、
新
興
国
債
の
四
種
類
と
し
て
い
る
。
日

次
平
均
取
引
高
で
み
る
と
、
国
債
と
比
べ
て
他
の
三
つ
も

比
較
で
き
る
水
準
の
よ
う
だ
。
日
次
価
格
変
動
率
は
メ
リ

ル
リ
ン
チ
債
券
指
数
か
ら
計
算
し
て
い
る
。
十
億
ユ
ー
ロ

取
引
当
た
り
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
は
国
債
で
二
・
一
Ｂ
Ｐ

Ｓ
と
な
り
、
適
格
社
債
で
は
五
Ｂ
Ｐ
Ｓ
と
な
っ
た
。

　

図
表
６
の
下
段
は
同
じ
手
法
を
日
本
の
債
券
に
対
し
て

適
用
し
た
結
果
で
あ
る
。
日
次
平
均
取
引
高
は
公
社
債
種

類
別
店
頭
売
買
高
か
ら
、
日
次
価
格
変
動
率
は
ダ
イ
ワ
・

ボ
ン
ド
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
国
債
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
の
組
み
合
わ
せ
か
ら
計
算
し
た
。
債
券
種
類

は
こ
れ
ら
の
統
計
及
び
投
信
の
開
示
資
料
の
区
分
か
ら
共

通
的
に
デ
ー
タ
が
得
ら
れ
る
も
の
と
し
て
決
め
て
い
る
。

価
格
イ
ン
パ
ク
ト
は
欧
州
と
比
較
し
や
す
く
す
る
た
め
に

取
引
一
千
億
円
当
た
り
で
計
算
し
た
。
日
本
の
債
券
の
価

格
イ
ン
パ
ク
ト
は
欧
州
と
比
べ
て
国
債
の
小
さ
さ
と
国
債

以
外
の
債
券
の
大
き
さ
が
際
立
っ
て
い
る
。
日
次
平
均
取
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の
金
額
を
超
え
る
取
引
は
翌
日
回
し
と
し
た
。
ア
ク
テ
ィ

ブ
Ａ
は
純
資
産
額
が
三
千
億
円
の
場
合
、
現
金
化
が
三
日

以
内
に
で
き
る
割
合
は
七
二
％
、
四
日
以
上
で
七
日
以
内

の
割
合
は
二
八
％
、
八
日
以
上
は
〇
％
と
推
計
さ
れ
た
。

こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
三
〇
％
の
解
約
が
生
じ
た
場

合
、
九
百
億
円
の
現
金
化
が
必
要
に
な
る
が
、
プ
ロ
ラ
タ

法
で
の
現
金
化
完
了
に
は
二
・
三
日
を
要
す
る
と
い
う
推

計
に
な
っ
た
。
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｂ
は
国
債
の
比
率
が
五
％
と

少
な
い
の
で
、
Ａ
に
比
べ
て
流
動
性
階
層
分
類
も
長
期
に

シ
フ
ト
し
現
金
化
に
時
間
を
要
す
る
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は

国
債
比
率
が
八
二
・
八
％
と
高
く
Ａ
、
Ｂ
と
比
べ
て
流
動

性
の
高
さ
が
確
認
で
き
る
。

　

運
用
会
社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
中
に
は
図
表
７
の
⒝
の
推

計
値
に
違
和
感
を
持
つ
人
も
い
る
だ
ろ
う
。
本
稿
が
提
示

し
た
推
計
方
法
は
モ
デ
ル
開
発
の
出
発
点
と
い
う
位
置
付

け
で
あ
り
、
よ
り
精
緻
な
モ
デ
ル
の
開
発
が
望
ま
れ
る
。

し
か
し
、
ど
の
よ
う
な
モ
デ
ル
で
あ
っ
て
も
、
組
み
込
ま

図表７　債券ポートフォリオの流動性リスク指標の試算
⒜ モデルポートフォリオ

ポートフォリオ
債券種類別構成比

国債 地方債 社債 その他債
アクティブ A ４0.0% 10.0% ４0.0% 10.0%
アクティブ B 5.0% 25.0% 60.0% 10.0%
インデックス ８2.８% 6.5% 5.9% ４.７%

⒝ 流動性リスク指標の試算

ポートフォリオ
純資産額 流動性階層 現金化

完了日数売却額 ３ 日以内 ４ ～ ７ 日 ８ 日以上

アクティブ A
３,000 ７2% 2８% 0% ７.７

900 100% 0% 0% 2.３

アクティブ B
３,000 ３７% ３７% 26% 11.5

900 ８9% 11% 0% ３.5

インデックス
6,000 9７% ３% 0% 5.9
1,８00 100% 0% 0% 1.８

（注）�　純資産額と売却額の単位は億円。流動性階層等は2020年９月末時点での試算
〔出所〕�　筆者作成
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動
性
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
独
自
の
研
究
を
進
め
て
い
た

だ
き
た
い
。

　

債
券
の
流
動
性
に
関
し
て
基
礎
と
な
る
統
計
情
報
が
不

足
し
て
い
る
が
、
そ
れ
を
ど
う
補
う
か
の
議
論
も
あ
っ
て

よ
い
。
例
え
ば
、
運
用
会
社
の
取
引
結
果
デ
ー
タ
を
共
有

化
す
る
と
か
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
ト
レ
ー
ダ
ー
へ
の
ア
ン

ケ
ー
ト
で
、
よ
り
実
感
に
合
っ
た
債
券
流
動
性
指
標
を

作
っ
て
い
く
な
ど
、
資
産
運
用
業
界
お
よ
び
関
連
業
界
で

の
工
夫
を
検
討
し
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
注
）

⑴　

投
資
信
託
協
会
、
令
和
二
年
六
月
一
一
日
、「「
投
資
信
託
等
の
運

用
に
関
す
る
規
則
」
等
の
一
部
改
正
に
関
す
る
意
見
募
集
の
結
果
に

つ
い
て
」

⑵　

FSB

［2017.1

］：Financial�Stability�Board,�

“Policy�Recom
-

m
endations�to�A

ddress�Structural�V
ulnerabilities�from

�A
s-

set�M
anagem

ent�A
ctivities

”,�1�2�January�2017

。
こ
の
概
要
は

佐
志
田
晶
夫
［2020.10

］：「
ド
イ
ツ
の
マ
ク
ロ
プ
ル
デ
ン
シ
ャ
ル
政

策
運
営
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
流
動
性
リ
ス
ク
対
応
～
Ｆ
Ｓ
Ｂ
ピ
ア
レ

れ
た
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
の
設
定
に
よ
っ
て
結
果
の
数
値
は
か

な
り
異
な
る
は
ず
だ
。
極
力
恣
意
性
を
排
除
し
な
が
ら
も

運
用
会
社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
実
感
に
合
う
よ
う
に
、
パ
ラ

メ
ー
タ
ー
値
を
適
切
に
設
定
す
る
ル
ー
ル
を
決
め
て
お
く

の
が
現
実
的
な
対
応
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。　

八
、
お
わ
り
に

　

前
節
で
提
示
し
た
の
は
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
平

時
の
流
動
性
リ
ス
ク
の
計
測
で
あ
る
が
、
も
う
一
つ
の
大

き
な
実
務
的
課
題
は
非
常
時
の
流
動
性
リ
ス
ク
の
計
測

（
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
）
で
あ
る
。
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
つ

い
て
も
欧
州
を
中
心
に
様
々
な
ガ
イ
ダ
ン
ス
や
研
究
レ

ポ
ー
ト
が
発
行
さ
れ
て
い
る�

。
日
本
で
も
諸
外
国
の
よ
う

に
金
融
庁
や
投
資
信
託
協
会
か
ら
実
務
的
な
指
針
が
発
行

さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
運
用
会
社
は
諸
外
国
の
レ

ポ
ー
ト
も
参
考
に
し
つ
つ
平
時
お
よ
び
ス
ト
レ
ス
時
の
流
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ビ
ュ
ー
と
連
邦
金
融
監
督
庁
報
告
書
の
紹
介
」（
日
本
証
券
経
済
研
究

所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
二
日
）
で
紹
介

さ
れ
て
い
る
。

⑶　

た
だ
し
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
除
く
。

⑷　

FSB
［2017.1

］

⑸　

IO
SCO

［2018.2A

］：International�O
rganization�of�Securi-

ties�Com
m
issions,�

“Recom
m
endations�for�Liquidity�Risk�

M
anagem

ent�for�C
ollective�Investm

ent�Schem
es,�F

inal�
Report

”,�February�2018
。
こ
の
概
要
は
佐
志
田
晶
夫
［2020.10

］

で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

⑹　

SEC

［2018.6

］：Securities�and�Exchange�Com
m
ission,��

“Investm
ent�Com

pany�Liquidity�D
isclosure,�Final�rule

”,�2�8�
June�2018

。
こ
れ
に
関
し
て
、
岡
田
功
太
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
投
信

及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
規
則
の
最
終
化
」（
野
村
資
本
市
場

ク
オ
ー
タ
リ
ー
、
二
〇
一
七
年W

inter

）
も
参
考
に
な
る
。

⑺　

M
A
S

［2018.8

］：M
onetary�A

uthority�of�Singapore,��

“Guidelines�on�Liquidity�Risk�M
anagem

ent�Practices�for�
Fund�M

anagem
ent�Com

panies

”,�1�6�A
ugust�2018

⑻　

E
SM
A

［2019.9A

］：E
uropean�Securities�and�M

arkets�
A
uthority

（ESM
A

）,”�Final�Report,�Guidelines�on�liquidity�
stress�testing�in�U

CIT
S�and�A

IFs

”,�2��Septem
ber�2019

⑼　

E
SM
A

［2019.9B

］：E
SM
A
,�

“Econom
ic�R
eport,�Stress�

Sim
ulation�for�investm

ent�fund

”,��5��Septem
ber�2019

⑽　

B
aF
in

［2018.4

］：B
undesanstalt�für�F

inanzdienstungs�
aufsicht

（
ド
イ
ツ
連
邦
金
融
監
督
庁
）,�

“Report�and�guidelines,�
Liquidity�stress�testing�in�G

erm
an�asset�m

anagem
ent�

com
panies

”,�A
pril�2018

。
こ
の
概
要
は
佐
志
田
晶
夫
［2020.10

］

で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

⑾　

本
節
の
内
容
は
以
下
の
三
文
献
を
参
照
し
た
。

・IO
SCO

［2018.2B

］：IO
SCO
,�

“Open-end�Fund�Liquidity�and�
R
isk�M

anagem
ent,�G

ood�practices�and�Issues�for�
Consideration

”,�February�2018

・A
M
IC�and�EFA

M
A

［2020.1

］：A
sset�M

anagem
ent�&

�In-
vestors�Council

（A
M
IC

）,�European�Fund�A
sset�M

anage-
m
ent�A

ssociation

（EFA
M
A

）,�

“Managing�fund�liquidity�
risk�in�Europe

”,�6��January�2020

・FSB

［2020.7

］：FSB,�

“Peer�Review
�of�Germ

any

”,�2�9�July�
2020

⑿　

最
も
単
純
な
方
式
は
、
一
日
で
売
却
可
能
な
数
量
は
日
次
平
均
取

引
高
の
ｘ
％
（
例
え
ば
五
％
）
ま
で
と
し
て
現
金
化
に
要
す
る
日
数

を
計
算
す
る
も
の
で
あ
ろ
う
。

⒀　
IO
SCO

［2019.6

］：IO
SCO
,�

“Liquidity�in�Corporate�Bond�
M
arkets�U

nder�Stressed�Conditions,�Final�Report

”,�June�
2019
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研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
二
〇
年
一
二
月
三
日
）
を

ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。

�　

ESM
A

［2019.9B

］

�　

C
ont�and�Schaannng

［2017

］：
“Fire�sales,�indirect�
contagion�and�system

ic�stress�testing

”,�SSRN
�Electronic�

Journal,�1�3�June�2017

�　

Coen�et�al.

［2019

］：Bank�of�England,�

“Taking�regula-
tion�seriously

：fire�sales�under�solvency�and�liquidity�con-
straints
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