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Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
求
め
ら
れ
る
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
分
析

若　

園　

智　

明

一
、
大
統
領
選
挙
を
振
り
返
っ
て

　

本
年
一
一
月
に
実
施
さ
れ
た
米
国
大
統
領
選
挙
を
も
っ

て
、
バ
ラ
ク
・
オ
バ
マ
大
統
領
か
ら
、
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ

ン
プ
候
補
へ
と
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
の
主
の
座
が
引
き
継
が

れ
る
こ
と
が
決
ま
っ
た
。

　

今
回
の
大
統
領
選
挙
は
、
予
備
選
挙
か
ら
続
い
た
ト
ラ

ン
プ
候
補
の
放
言
や
、
ヒ
ラ
リ
ー
・
ク
リ
ン
ト
ン
候
補
の

複
数
の
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
（
メ
ー
ル
問
題
、
在
ベ
ン
ガ
ジ
大

使
館
問
題
、
ク
リ
ン
ト
ン
財
団
に
係
わ
る
便
宜
供
与
疑

惑
）
な
ど
が
耳
目
を
集
め
た
。
本
選
で
嫌
わ
れ
者
同
士
が

相
ま
み
え
た
大
統
領
選
挙
は
、
米
国
史
に
残
る
珍
事
と
し

て
記
録
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

米
国
の
金
融
規
制
を
研
究
対
象
と
す
る
身
と
し
て
、
新

た
な
政
権
が
ど
の
様
な
変
化
を
資
本
市
場
に
も
た
ら
す
の

か
に
注
目
し
、
こ
の
大
統
領
選
挙
を
見
て
き
た
。

　

驚
い
た
の
は
、
本
選
が
始
ま
っ
た
七
月
に
共
和
党
と
民

主
党
か
ら
公
表
さ
れ
た
「
二
〇
一
六
年
版
の
党
綱
領
」

に
、
共
通
し
て
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
の
再
導
入
が

記
さ
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
本
稿
の
執
筆
時
点
で
商
業

銀
行
業
務
と
投
資
銀
行
業
務
の
分
離
論
が
公
式
に
復
権
す
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る
か
否
か
は
不
明
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
同
時
に
実

施
さ
れ
た
連
邦
議
会
選
挙
の
結
果
、
上
院
・
下
院
と
も
に

共
和
党
が
過
半
を
維
持
し
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
新
年
に

発
足
す
る
ト
ラ
ン
プ
政
権
の
同
意
が
得
ら
れ
た
場
合
、
米

国
の
大
手
金
融
グ
ル
ー
プ
の
組
織
に
は
大
胆
な
変
革
が
求

め
ら
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

選
挙
後
に
大
き
な
注
目
を
集
め
る
の
は
、
あ
の
「
ド
ッ

ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
（
包
括
的
金
融
規
制
改
革
法
、
以
下
Ｄ

Ｆ
法
）」
の
扱
い
で
あ
ろ
う
。
Ｄ
Ｆ
法
は
、
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
後
に
オ
バ
マ
大
統
領
が
主
導
し
、
民
主
党
議
員

が
中
心
に
成
立
さ
せ
た
包
括
的
な
金
融
規
制
改
革
法
で
あ

る
。
当
初
か
ら
共
和
党
議
員
の
反
発
は
強
く
、
こ
れ
ま
で

も
数
多
く
の
Ｄ
Ｆ
法
修
正
法
案
が
連
邦
議
会
に
提
出
さ
れ

て
き
た
。
特
に
、
大
統
領
選
挙
本
選
前
に
下
院
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
委
員
会
を
通
過
し
、
連
邦
議
会
下
院
本
会
議
で

の
審
議
が
大
統
領
選
挙
後
と
な
っ
て
い
た
法
案
「
フ
ィ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
チ
ョ
イ
ス
法
」
は
Ｄ
Ｆ
法
を
全
面
的
に
見
直

す
法
案
で
あ
る
。
先
の
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
の
復

権
と
は
相
反
す
る
よ
う
に
も
見
え
る
が
、
ト
ラ
ン
プ
政
権

が
共
和
党
主
導
の
連
邦
議
会
と
協
調
す
る
の
で
あ
れ
ば
、

Ｄ
Ｆ
法
は
風
前
の
灯
火
と
な
ろ
う
。
Ｄ
Ｆ
法
の
証
券
規
制

に
つ
い
て
は
若
園
［
二
〇
一
五
］
で
詳
し
く
論
じ
て
い

る
。

　

本
稿
で
は
、
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
担
う

証
券
規
制
に
つ
い
て
論
じ
る
が
、
こ
の
下
院
法
案
で
は
、

証
券
規
則
を
経
済
的
な
合
理
性
を
伴
っ
て
作
成
す
る
こ
と

を
明
確
に
求
め
て
い
る
。
つ
ま
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
規
則
や
規

制
的
活
動
に
は
、
資
本
市
場
や
市
場
参
加
者
等
に
も
た
ら

す
影
響
を
経
済
的
に
分
析
す
る
こ
と
が
義
務
と
し
て
課
せ

ら
れ
る
の
で
あ
る
。
そ
の
中
心
的
な
手
法
は
、
コ
ス
ト
・

ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
分
析
（
以
下
Ｃ
Ｂ
Ａ
）
と
呼
ば
れ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
二
年
を
契
機
と
し
て
、
内
部
組
織
の

変
更
や
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
を
増
員
さ
せ
る
な
ど
、
こ
の
よ
う

な
Ｃ
Ｂ
Ａ
を
含
め
た
経
済
分
析
（
規
制
影
響
分
析
と
呼
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ぶ
）
へ
の
対
応
を
す
す
め
て
き
た
。
本
稿
で
は
ド
ナ
ル

ド
・
ト
ラ
ン
プ
の
時
代
を
先
取
る
た
め
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則

の
経
済
分
析
の
現
状
を
簡
潔
に
ま
と
め
る
。
本
稿
と
共
通

の
分
析
対
象
を
、
弊
所
の
学
術
機
関
誌
で
あ
る
『
証
券
経

済
研
究
』
二
〇
一
六
年
一
二
月
号
で
も
掲
載
し
て
い
る
。

こ
ち
ら
の
原
稿
は
学
術
的
か
つ
詳
細
な
分
析
を
載
せ
て
お

り
、
な
お
か
つ
、
一
〇
月
に
発
布
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
を
対

象
と
す
る
新
規
則
を
題
材
に
使
い
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｃ
Ｂ
Ａ
を

検
証
し
て
い
る
。
こ
ち
ら
も
参
照
願
い
た
い
。

二
、
米
国
証
券
規
制
の
現
状

⑴　

行
政
命
令
と
し
て
の
大
統
領
令

　

連
邦
行
政
機
関
の
規
制
的
活
動
に
関
す
る
連
邦
議
会
の

取
り
組
み
は
、
古
く
は
一
九
〇
二
年
の
「
河
川
お
よ
び
港

湾
法
」
ま
で
遡
る
こ
と
が
出
来
る
。
ま
た
、
ニ
ュ
ー

デ
ィ
ー
ル
の
時
期
で
あ
っ
た
一
九
三
六
年
の
「
食
料
管
理

法
」
で
は
、
政
府
機
関
で
あ
る
陸
軍
工
兵
司
令
部
に
対
し

て
、
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
が
コ
ス
ト
を
上
回
る
場
合
に
の
み
行

動
す
る
よ
う
求
め
て
い
る
。

　

一
方
で
大
統
領
府
（
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
）
の
取
り
組
み

は
、
一
九
七
一
年
に
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ニ
ク
ソ
ン
大
統
領

が
、
連
邦
行
政
機
関
が
新
た
な
規
制
を
提
案
す
る
際
に

は
、
そ
の
規
制
が
も
た
ら
す
コ
ス
ト
の
み
な
ら
ず
、
規
制

の
代
替
案
と
代
替
案
の
コ
ス
ト
を
含
め
て
提
示
す
る
こ
と

を
求
め
た
こ
と
が
最
初
だ
と
言
わ
れ
て
い
る
。
同
じ
く
七

〇
年
代
に
は
、
例
え
ば
、
七
四
年
に
ジ
ェ
ラ
ル
ド
・

フ
ォ
ー
ド
大
統
領
が
新
た
な
規
制
の
検
討
に
物
価
上
昇
へ

与
え
る
影
響
へ
の
考
慮
を
求
め
て
お
り
、
七
八
年
に
は
ジ

ミ
ー
・
カ
ー
タ
ー
大
統
領
が
、
連
邦
行
政
機
関
に
代
替
的

な
規
制
手
段
の
費
用
効
果
ま
で
も
含
め
た
規
制
分
析
を
求

め
た
。
こ
れ
ら
は
、
大
統
領
か
ら
の
要
請
と
し
て
の
ア
プ

ロ
ー
チ
で
あ
っ
た
。

　

大
統
領
府
の
ア
プ
ロ
ー
チ
が
変
化
し
た
の
は
、
ロ
ナ
ル
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ド
・
レ
ー
ガ
ン
大
統
領
（
一
九
八
一
年
一
月
か
ら
一
九
八

九
年
一
月
）
か
ら
で
あ
ろ
う
。
下
記
で
紹
介
す
る
が
、

レ
ー
ガ
ン
大
統
領
は
行
政
命
令
で
あ
る
大
統
領
令
（
エ
グ

ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
オ
ー
ダ
ー
）
を
発
布
し
、
連
邦
行
政
機
関

の
活
動
に
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
や
コ
ス
ト
の
概
念
を
導
入
し

た
。
注
意
す
べ
き
は
、
こ
れ
ら
の
大
統
領
令
が
求
め
る
規

制
影
響
分
析
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
他
に
連
邦
準
備
銀
行
制
度

（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
な
ど
が
該
当
す
る
独
立
規
制
行
政
庁
（
以
下

Ｉ
Ｒ
Ａ
）
を
対
象
か
ら
除
外
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
Ｆ
Ｒ

Ｂ
な
ど
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
は
市
場
の
監
督
を
司
る
機
関
で
あ
り
、

連
邦
議
会
な
ど
か
ら
の
過
度
の
干
渉
を
避
け
る
政
治
的
な

目
的
か
ら
も
、
そ
の
業
務
に
対
し
て
は
あ
る
程
度
の
独
立

性
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
提
案
す
る
新
規

則
の
経
済
的
な
合
理
性
に
関
し
て
、
十
分
で
は
な
い
も
の

の
、
あ
る
程
度
の
情
報
開
示
を
ボ
ラ
ン
タ
リ
ー
に
実
施
し

て
き
た
。
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
動
と
大
統
領
令
と
の
関
係
を

整
理
す
る
た
め
に
、
下
記
で
関
連
す
る
主
要
な
大
統
領
令

を
述
べ
る
。

ⅰ　

一
九
八
一
年
レ
ー
ガ
ン
・
オ
ー
ダ
ー

　

Ｉ
Ｒ
Ａ
は
対
象
外
で
は
あ
る
が
、
財
務
省
な
ど
、
現
行

の
連
邦
行
政
機
関
の
規
則
作
成
と
規
制
的
活
動
に
適
用
さ

れ
て
い
る
Ｃ
Ｂ
Ａ
の
礎
と
な
っ
た
の
は
、
一
九
八
一
年
に

レ
ー
ガ
ン
大
統
領
が
発
令
し
た
大
統
領
令
一
二
二
九
一
で

あ
る
。
こ
の
レ
ー
ガ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
は
、
連
邦
機
関
が
作

成
す
る
規
制
や
規
則
に
つ
い
て
、
重
要
な
も
の
を
規
制
影

響
分
析
の
対
象
に
指
定
し
、
ま
た
、
行
政
管
理
予
算
局

（
Ｏ
Ｍ
Ｂ
）
に
属
す
る
情
報
・
規
制
問
題
室
（
Ｏ
Ｉ
Ｒ

Ａ
）
が
公
式
に
レ
ビ
ュ
ー
す
る
権
限
を
Ｏ
Ｍ
Ｂ
の
局
長
に

与
え
た
。

　

こ
の
レ
ー
ガ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
な
ど
の
Ｉ
Ｒ

Ａ
を
直
接
的
な
命
令
の
対
象
か
ら
外
し
て
い
る
。
し
か
し

な
が
ら
レ
ー
ガ
ン
大
統
領
時
代
に
は
、
一
九
八
一
年
に
当
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時
の
副
大
統
領
で
あ
っ
た
ジ
ョ
ー
ジ
・
Ｈ
・
Ｗ
・
ブ
ッ

シ
ュ
が
、
大
統
領
令
が
定
め
る
Ｃ
Ｂ
Ａ
を
含
む
規
制
影
響

分
析
を
実
施
す
る
こ
と
を
こ
れ
ら
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
要
請
し
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
等
は
こ
の
依
頼
を
一
旦
は
受
入
れ
て
い
る
（
短
期
で

こ
の
約
束
は
反
故
と
さ
れ
た
）。

ⅱ　

一
九
九
三
年
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー
ダ
ー

　

一
九
九
三
年
に
ビ
ル
・
ク
リ
ン
ト
ン
大
統
領
が
発
令
し

た
大
統
領
令
一
二
八
六
六
は
、
レ
ー
ガ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
の

更
新
版
で
あ
り
、
現
在
の
連
邦
行
政
機
関
に
課
せ
ら
れ
て

い
る
Ｃ
Ｂ
Ａ
の
根
拠
と
な
っ
て
い
る
行
政
命
令
で
あ
る
。

　

こ
の
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー
ダ
ー
は
、
連
邦
行
政
機
関
が

規
制
を
導
入
す
る
か
否
か
の
判
断
、
お
よ
び
、
そ
の
方
法

を
決
定
す
る
際
に
は
、
使
用
が
可
能
で
あ
る
規
制
の
選
択

肢
に
つ
い
て
、
す
べ
て
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
お
よ
び
コ
ス
ト

を
査
定
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
、
連
邦
行
政
機

関
が
そ
の
規
制
が
規
制
の
目
的
を
達
成
す
る
最
適
の
手
段

で
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
に
お
い
て
も
、
最
善
の
コ
ス

ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
考
慮
し
た
実
施
を
求
め
て
い
る
。

さ
ら
に
、
対
象
と
な
る
行
政
機
関
の
重
要
な
規
制
的
活
動

も
、
Ｏ
Ｍ
Ｂ
内
の
Ｏ
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
よ
っ
て
潜
在
的
な
コ
ス
ト

お
よ
び
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
査
定
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と
さ
れ
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー
ダ
ー
に
お
い
て
も

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
該
当
す
る
Ｉ
Ｒ
Ａ
は
除
外
さ
れ
て
お
り
、
現
行

の
大
統
領
令
に
お
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｃ
Ｂ
Ａ
は
義
務
で
は
な

い
。

ⅲ　

バ
ラ
ク
・
オ
バ
マ
大
統
領
の
大
統
領
令

　

オ
バ
マ
大
統
領
は
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー
ダ
ー
を
引
き
継

ぎ
つ
つ
、
補
足
的
な
大
統
領
令
を
複
数
発
し
て
い
る
。

⒜　

大
統
領
令
一
三
五
六
三

　

二
〇
一
一
年
一
月
に
発
布
さ
れ
た
大
統
領
令
一
三
五
六
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三
は
、
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー
ダ
ー
の
補
足
的
位
置
づ
け
に

あ
る
。
各
連
邦
行
政
機
関
は
可
能
な
限
り
正
確
に
、
現
在

お
よ
び
将
来
の
規
制
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
お
よ
び
コ
ス
ト
を

定
量
化
す
る
た
め
に
利
用
可
能
な
最
善
の
手
法
を
用
い
る

こ
と
が
命
じ
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
他
、
既
存
の
重
要
な
規

制
に
つ
い
て
も
定
期
的
に
レ
ビ
ュ
ー
す
る
こ
と
を
求
め
て

い
る
。
大
統
領
令
一
三
五
六
三
は
、
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー

ダ
ー
が
求
め
る
Ｃ
Ｂ
Ａ
を
、
さ
ら
に
強
化
し
て
い
る
と
言

え
よ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
大
統
領
令
一
三
五
六
三
で
も
Ｓ

Ｅ
Ｃ
な
ど
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
は
対
象
外
の
ま
ま
と
な
っ
て
い
る
。

⒝　

大
統
領
令
一
三
五
七
九

　

注
目
す
べ
き
は
、
二
〇
一
一
年
七
月
に
発
布
さ
れ
た
大

統
領
令
一
三
五
七
九
で
あ
ろ
う
。
こ
の
大
統
領
令
も
Ｉ
Ｒ

Ａ
に
Ｃ
Ｂ
Ａ
等
を
義
務
づ
け
る
行
政
命
令
で
は
な
い
が
、

そ
の
最
初
で
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
も
大
統
領
令
一
三
五
六
三
の
目
標

に
務
め
る
べ
き
で
あ
る
と
記
し
た
。
ま
た
Ｉ
Ｒ
Ａ
も
対
象

に
含
め
て
、
既
存
の
規
則
に
つ
い
て
、
そ
の
効
果
や
適
切

性
、
過
度
に
負
担
と
な
っ
て
い
な
い
か
な
ど
を
遡
及
的
に

分
析
し
、
緩
和
や
合
理
化
、
拡
大
や
見
直
し
な
ど
を
考
慮

す
べ
き
と
記
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
現
在
の
行
政
命
令
に
よ
る
規
制
影
響
分

析
の
要
求
は
ク
リ
ン
ト
ン
・
オ
ー
ダ
ー
を
活
用
し
て
お

り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制
は
対
象
外
と
な
っ
て
い
る
。
し

か
し
な
が
ら
、
上
記
の
オ
バ
マ
大
統
領
が
発
令
し
た
補
足

的
な
大
統
領
令
に
よ
っ
て
、
い
わ
ば
努
力
目
標
と
し
て
の

Ｃ
Ｂ
Ａ
等
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
も
求
め
ら
れ
て
き
た
こ
と
は
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
行
動
変
化
を
促
す
環
境
を
整
え
た
と
言
う
こ
と
も

出
来
よ
う
。

⑵　

外
部
か
ら
評
価
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制

　

外
部
か
ら
の
評
価
分
析
を
可
能
と
す
る
た
め
に
は
、
規

制
の
担
い
手
で
あ
る
規
制
機
関
か
ら
の
積
極
的
な
情
報
開
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示
が
必
要
条
件
と
な
る
が
、
こ
れ
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の

よ
う
な
情
報
の
生
産
や
開
示
に
は
消
極
的
で
あ
っ
た
。
こ

の
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
十
分
な
情
報
開
示
を
実
施
す
る

た
め
に
は
、
投
資
家
の
信
頼
や
流
動
性
な
ど
の
市
場
的
要

因
の
他
に
も
、
予
期
せ
ぬ
金
融
的
損
失
が
市
場
参
加
者
の

心
理
に
与
え
る
影
響
な
ど
の
非
市
場
財
の
測
定
が
必
要
で

あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
容
易
で
は
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ

る
。

　

ま
た
上
述
し
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
こ
の
よ
う
な
情
報

を
積
極
的
に
開
示
さ
せ
る
法
令
面
で
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

も
欠
け
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
証
券
規
制
の
外
部
評
価
は

困
難
で
あ
っ
た
。

　

連
邦
政
府
機
関
に
は
、
連
邦
議
会
の
い
わ
ば
調
査
機
関

の
機
能
を
有
す
る
政
府
説
明
責
任
局
（
Ｇ
Ａ
Ｏ
）
が
あ

り
、
こ
の
Ｇ
Ａ
Ｏ
は
、
政
府
機
関
の
諸
活
動
に
関
す
る
調

査
・
分
析
を
担
っ
て
い
る
。
連
邦
法
で
あ
る
「
議
会
評
価

法
」
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
含
め
た
総
て
の
連
邦
機
関
が
提
示
す

る
提
案
規
則
を
Ｇ
Ａ
Ｏ
の
会
計
検
査
院
長
に
提
出
す
る
こ

と
を
求
め
て
い
る
。

　

筆
者
は
二
〇
一
一
年
九
月
に
、
Ｄ
Ｆ
法
に
関
連
す
る
調

査
を
行
う
た
め
に
Ｇ
Ａ
Ｏ
を
訪
問
し
た
。
そ
の
際
に
、
Ｄ

Ｆ
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
た
複
数
の
証
券
規
制
に
つ
い
て
議

論
を
し
、
Ｇ
Ａ
Ｏ
に
よ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
の
査
定
に
つ
い
て

も
質
問
を
し
た
。
Ｇ
Ａ
Ｏ
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新
た
な

規
則
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
や
コ
ス
ト
の
算
出
方
法
を
Ｇ
Ａ
Ｏ

に
対
し
て
も
公
開
し
て
お
ら
ず
、
そ
の
た
め
、
Ｇ
Ａ
Ｏ
は

提
案
規
則
や
最
終
規
則
に
記
載
さ
れ
て
い
る
そ
れ
ら
の
数

値
や
表
記
を
確
認
す
る
に
留
ま
っ
て
い
た
。
そ
も
そ
も
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
公
式
な
Ｃ
Ｂ
Ａ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
自
体
を
保
持
し

て
い
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制
に
対
し
て
詳
細
な

影
響
分
析
が
明
確
に
法
的
義
務
と
し
て
課
さ
れ
て
い
な
い

こ
と
が
、
特
に
新
た
な
規
則
が
も
た
ら
す
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト

や
コ
ス
ト
に
関
連
す
る
情
報
の
作
成
や
開
示
を
妨
げ
、
外
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部
か
ら
の
評
価
検
討
を
困
難
と
す
る
要
因
で
あ
っ
た
。
し

か
し
な
が
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
作
成
に
は
「
行
政
手
続

法
」
は
適
用
さ
れ
、
同
法
が
定
め
る
司
法
審
査
の
対
象
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
含
ま
れ
て
い
る
。
次
に
述
べ
る
よ
う
に
、
行
政

手
続
法
の
基
準
お
よ
び
司
法
審
査
の
存
在
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
行

動
変
化
を
促
し
た
基
礎
的
要
因
と
な
っ
て
い
る
。

三
、
二
段
階
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
動
変
化

⑴　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
動
変
化

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
自
ら
の
新
規
則
や
規
制
的
活
動
に
対
し
て
、

Ｃ
Ｂ
Ａ
を
考
慮
す
る
よ
う
に
行
動
を
変
化
さ
せ
て
い
る
。

直
近
で
そ
の
契
機
と
呼
べ
る
の
は
、
二
〇
一
〇
年
に
成
立

し
た
Ｄ
Ｆ
法
で
あ
ろ
う
。
Ｄ
Ｆ
法
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
多
く
の
新

た
な
権
限
を
与
え
て
お
り
、
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
拡
大
は

連
邦
議
会
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
監
視
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高

め
た
よ
う
だ
。
特
に
、
第
一
一
三
回
連
邦
議
会
（
二
〇
一

三
年
一
月
か
ら
二
〇
一
五
年
一
月
）
で
は
、
規
制
の
Ｃ
Ｂ

Ａ
を
こ
れ
ら
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
も
求
め
る
法
案
が
多
数
提
出
さ
れ

て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
連
邦
議
会
か
ら
の
圧
力
は
、
特
に

共
和
党
議
員
が
中
心
と
な
っ
て
提
出
さ
れ
る
法
案
（
議
会

に
よ
る
監
視
強
化
の
権
限
等
）
の
他
に
も
、
両
院
の
専
門

委
員
会
に
お
け
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
や
情
報
の
追
加
的
要
求
、

議
員
に
よ
る
公
的
な
批
判
に
加
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ

Ｃ
の
共
和
党
系
の
委
員
を
通
じ
て
も
直
接
的
に
注
ぎ
込
ま

れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
大
き
く
二
つ
の
段
階
を
経
て
Ｃ
Ｂ
Ａ
を
重
視

す
る
姿
勢
を
強
め
て
き
た
。
下
記
で
述
べ
る
よ
う
に
、
そ

の
第
一
は
複
数
の
連
邦
法
の
成
立
が
契
機
と
な
っ
て
い

る
。
第
二
は
、
民
間
団
体
等
か
ら
起
こ
さ
れ
た
訴
訟
を
受

け
て
の
変
化
で
あ
り
、
以
下
の
司
法
審
査
が
も
た
ら
し
た

変
化
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
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⑵　

二
つ
の
段
階

　

す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制
に
お
け

る
Ｃ
Ｂ
Ａ
は
大
統
領
令
の
直
接
的
な
対
象
で
は
な
く
、
オ

バ
マ
大
統
領
の
補
完
的
な
大
統
領
令
で
も
、
ボ
ラ
ン
タ

リ
ー
な
勧
め
に
留
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
連
邦
法
上
の
取
扱

い
を
見
て
も
、
明
確
に
規
制
影
響
分
析
が
課
せ
ら
れ
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
。

　

し
か
し
な
が
ら
限
定
的
で
は
あ
る
が
、
淵
田
［
二
〇
一

三
］
等
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
で
あ
る
金
融
当
局

に
対
し
て
何
ら
か
の
コ
ス
ト
分
析
を
求
め
る
連
邦
法
も
存

在
す
る
。
一
九
八
〇
年
の
「
柔
軟
規
制
法
」
は
、
規
制
が

小
規
模
な
会
社
や
団
体
に
与
え
る
影
響
の
評
価
を
求
め
て

お
り
、
ま
た
、
一
九
九
五
年
の
「
書
類
事
務
削
減
法
」
は

一
般
か
ら
の
情
報
収
集
に
つ
い
て
、
そ
の
正
当
性
の
表
示

を
求
め
る
連
邦
法
で
あ
る
。
従
来
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
最
初
の
規

則
提
案
時
や
最
終
規
則
の
発
布
に
お
い
て
、
そ
の
経
済
分

析
（
Ｃ
Ｂ
Ａ
）
と
共
に
、
こ
の
二
つ
の
連
邦
法
に
基
づ
い

た
分
析
の
記
述
を
含
め
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
影
響
分
析
へ
の
取
り
組
み
の
変
化
を
考

察
す
る
と
、
大
き
く
二
つ
の
段
階
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
行
動
変
化

を
促
し
た
要
因
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
第
一
段

階
は
、
一
九
九
六
年
の
「
全
米
証
券
市
場
改
善
法
」
や
一

九
九
九
年
の
い
わ
ゆ
る
「
グ
ラ
ム
・
リ
ー
チ
・
ブ
ラ
イ

リ
ー
法
（
金
融
サ
ー
ビ
ス
近
代
化
法
）」
の
成
立
で
あ

る
。
こ
れ
ら
九
六
年
法
等
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法
で
あ
る
三

三
年
法
や
三
四
年
法
、
四
〇
年
法
に
追
加
し
た
条
文
は
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
的
活
動
に
効
率
性
や
競
争
、
資
本
構
成
を

促
進
さ
せ
る
か
否
か
を
考
慮
す
る
こ
と
を
求
め
た
。
こ
れ

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
制
影
響
分
析
を
重
視
し
た
行
動
へ
と
変

化
す
る
下
地
に
な
っ
た
と
言
え
よ
う
。

　

第
二
段
階
は
、
民
間
の
ロ
ビ
イ
ン
グ
団
体
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を

相
手
に
起
こ
し
た
訴
訟
の
判
決
で
あ
り
、
司
法
の
審
査
が

も
た
ら
し
た
要
因
で
あ
る
と
言
え
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
作
成
す

る
規
則
は
、
行
政
手
続
法
の
定
め
に
よ
り
司
法
に
よ
る
審
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査
の
対
象
と
な
る
。
次
で
述
べ
る
よ
う
に
、
こ
の
司
法
審

査
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
た
影
響
は
大
き
い
。
そ
の
根
拠
と
な

る
の
が
、
九
六
年
法
や
九
九
年
法
に
よ
っ
て
加
え
ら
れ
た

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法
で
あ
る
。

ⅰ　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法
の
修
正　

　

九
六
年
の
全
米
証
券
市
場
改
善
法
に
よ
り
、
連
邦
議
会

が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法
を
修
正
す
る
以
前
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新

た
な
規
則
や
規
制
的
活
動
は
、
公
益
に
照
ら
し
て
必
要
で

あ
る
ま
た
は
適
切
で
あ
る
、
な
ら
び
に
、
そ
の
規
則
が
投

資
家
保
護
の
目
的
に
従
っ
て
い
る
か
を
自
ら
が
ボ
ラ
ン
タ

リ
ー
に
判
断
し
て
き
た
。

　

当
該
法
は
米
国
金
融
市
場
の
効
率
性
の
促
進
等
を
目
的

に
、
規
制
の
見
直
し
を
行
な
っ
た
連
邦
法
で
あ
る
。
図
表

1
で
示
す
よ
う
に
、
こ
の
九
六
年
法
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法

で
あ
る
「
一
九
三
三
年
証
券
法
」、「
一
九
三
四
年
証
券
取

引
所
法
」、「
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
」
に
加
筆
し
、
規

図表１　SEC の基本法

基本法および該当箇所 修正法

1933年証券法 Sec. 2 ⒝ 96年法 Sec.106⒜注 １ ）

1934年証券取引所法 Sec. 3 ⒡ 96年法 Sec.106⒝

〃 Sec.23⒜⑵

1940年投資会社法 Sec. 2 ⒞ 96年法 Sec.106⒞

1940年投資顧問法 Sec.202⒞ 99年法 Sec.224注 ２ ）

注１）　96年法は全米証券市場改善法。
注２）　99年法は金融サービス近代化法。
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則
作
成
時
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
新
た
に
公
共
の
利
益
に
照

ら
し
て
そ
の
規
制
的
活
動
が
必
要
で
あ
る
、
も
し
く
は
適

切
で
あ
る
か
否
か
を
考
慮
も
し
く
は
示
す
こ
と
を
求
め
、

さ
ら
に
、
そ
の
活
動
が
効
率
性
や
競
争
、
資
本
構
成
を
促

進
す
る
か
否
か
を
考
慮
す
る
こ
と
も
新
た
に
求
め
た
。
ま

た
九
九
年
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
近
代
化
法
は
、「
一
九
四
〇

年
投
資
顧
問
法
」
に
同
じ
内
容
の
条
文
を
追
加
し
て
い

る
。
こ
の
九
六
年
法
の
成
立
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
規
則
作
成

に
お
い
て
効
率
性
な
ど
の
要
因
を
考
慮
す
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
、
実
質
的
に
Ｃ
Ｂ
Ａ
が
要
求
さ
れ
た
と
指
摘
す
る
学

術
的
先
行
研
究
も
あ
る
。

　

そ
も
そ
も
九
六
年
法
以
前
で
も
、
三
四
年
法
に
は
、

「
競
争
に
対
し
三
四
年
法
の
目
的
の
推
進
に
不
必
要
ま
た

は
不
適
当
な
障
害
を
課
す
る
規
則
ま
た
は
規
制
を
採
択
し

て
は
な
ら
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
三
四
年
法
に
基
づ
い
て
採
択

さ
れ
る
規
則
ま
た
は
規
制
に
含
ま
れ
る
当
該
規
則
制
定
の

根
拠
お
よ
び
目
的
の
説
明
に
、
当
該
規
則
ま
た
は
規
制
に

よ
り
課
せ
ら
れ
る
競
争
に
対
す
る
障
害
が
三
四
年
法
の
目

的
の
推
進
に
必
要
ま
た
は
適
当
で
あ
る
と
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決

定
の
理
由
を
含
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
の
条
文
は

あ
っ
た
。
こ
の
三
四
年
法
の
条
文
は
、
後
述
す
る

Business Round T
able

と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
の
係
争
（
二
〇

一
一
年
）
で
原
告
が
根
拠
と
し
て
い
る
。

　

九
六
年
法
お
よ
び
九
九
年
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法
に
追

加
し
た
条
文
は
、
明
確
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制
に
対
し
て

規
制
影
響
分
析
を
求
め
る
も
の
で
は
な
い
が
、
行
政
手
続

法
が
認
め
た
司
法
審
査
お
よ
び
下
記
の
司
法
判
断
に
と
っ

て
根
拠
と
な
っ
た
。
こ
れ
ゆ
え
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
動
変
化

を
促
し
た
要
因
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

ⅱ　

三
つ
の
司
法
判
断

　

行
政
手
続
法
は
、
裁
判
所
が
連
邦
行
政
機
関
の
規
則
作

成
や
活
動
を
無
効
と
す
る
場
合
の
基
準
と
し
て
、
①
恣
意

的
で
あ
る
、
②
気
ま
ぐ
れ
で
あ
る
、
③
裁
量
の
濫
用
、
④
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そ
の
他
法
の
違
反
な
ど
を
定
め
て
い
る
。
下
記
で
要
点
を

挙
げ
る
コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区
巡
回
区
控
訴
裁
判
所
に
お
け

る
三
つ
の
裁
判
例
は
、
各
ロ
ビ
イ
ン
グ
団
体
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を

相
手
に
起
こ
し
た
訴
訟
例
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
訴
訟
は
行

政
手
続
法
の
条
文
が
鍵
と
な
っ
て
お
り
、
複
数
の
学
術
的

な
先
行
研
究
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
特
に
二
〇
一

一
年
の
判
決
は
、
Ｄ
Ｆ
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
作
成
を
命
じ
た
規

則
を
無
効
化
し
て
お
り
、
そ
の
意
味
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
た

影
響
は
大
き
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｃ
Ｂ
Ａ
に
つ
い
て
調
査
し
た

複
数
の
公
的
報
告
書
を
見
て
も
、
こ
れ
ら
の
司
法
判
断
を

受
け
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
動
変
化
へ
と
繋
が
っ
た
こ
と
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
現
行
法
と
照
ら
し
合
わ
せ
て
、

共
和
党
系
の
判
事
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｃ
Ｂ
Ａ
を
比
較
的
明
確
に

義
務
と
す
る
の
に
対
し
て
、
民
主
党
系
の
判
事
は
む
し
ろ

人
道
的
な
要
求
と
判
断
し
て
い
る
よ
う
に
、
こ
れ
ら
裁
判

所
の
判
例
が
必
ず
し
も
統
一
し
た
判
断
を
下
し
て
い
る
わ

け
で
は
な
い
点
は
注
意
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

⒜　

二
〇
〇
五
年
六
月
判
決

　
（Cham

ber of Com
m

erce v. SEC, 412 F.3d 133

）

　

二
〇
〇
四
年
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し
た
投
資
会
社
法

規
則
の
修
正
案
に
対
し
て
、
米
商
工
会
議
所
が
提
訴
し
た

ケ
ー
ス
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
主
な
提
案
は
、
投
資
信
託
の

取
締
役
会
に
お
い
て
①
独
立
取
締
役
の
比
率
を
七
五
％
以

上
と
す
る
、
②
議
長
を
独
立
と
す
る
、
の
二
点
で
あ
る
。

こ
の
提
案
規
則
に
対
し
て
、
米
商
工
会
議
所
は
、
投
資
会

社
法
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
規
制

す
る
権
限
を
与
え
て
い
な
い
と
の
主
張
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
係
争
に
対
す
る
裁
判
所
の
判
決
は
、
本
質
的
な
部

分
で
は
商
工
会
議
所
の
訴
え
を
退
け
て
い
る
。
し
か
し
な

が
ら
判
決
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
特
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関

連
で
投
資
信
託
に
発
生
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
コ
ス
ト

や
、
独
立
議
長
の
導
入
に
対
す
る
経
済
的
な
結
論
を
公
表

し
て
い
な
い
こ
と
、
独
立
議
長
導
入
規
則
に
対
す
る
適
切

な
代
替
案
を
考
慮
し
て
い
な
い
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
た
。
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そ
の
上
で
、
上
記
の
九
六
年
法
が
投
資
会
社
法
に
追
加
し

た
求
め
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
規
則
に
お
い
て
適
切
に
示
す

こ
と
を
失
敗
し
て
い
る
と
判
断
し
、
行
政
手
続
法
が
記
す

基
準
に
照
ら
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
は
恣
意
的
で
気
ま
ぐ
れ

に
該
当
す
る
た
め
問
題
で
あ
る
と
の
米
商
工
会
議
所
の
訴

え
に
は
同
意
し
た
。

⒝　

二
〇
一
〇
年
七
月
判
決

　
（A

m
erican Equity Investm

ent Life Insurance. 

Co. v. SEC, 613 F.3d 166

）

　

二
〇
〇
九
年
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
表
明
し
た
、
証
券
法
の

規
則
一
五
一
Ａ
の
監
督
対
象
に
年
金
契
約
書
お
よ
び
選
択

年
金
契
約
書
を
含
め
る
案
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
は
株
価

指
数
連
動
型
年
金
を
証
券
に
分
類
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
対
象

と
す
る
案
に
対
し
て
、
生
命
保
険
会
社
が
提
訴
し
た
ケ
ー

ス
で
あ
る
。
こ
の
裁
判
は
、
①
歴
史
的
に
州
が
担
っ
て
い

た
権
限
を
連
邦
政
府
の
権
限
と
し
て
認
め
る
か
否
か
が
争

点
と
な
る
と
と
も
に
、
②
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
提
案
に
お
け
る

Ｃ
Ｂ
Ａ
の
取
扱
い
が
注
目
さ
れ
た
。

　

裁
判
所
は
最
終
的
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
提
案
を
無
効
化

す
る
結
論
を
下
し
た
。
そ
の
根
拠
と
し
て
、
①
競
争
の
考

え
方
が
適
切
で
は
な
い
。
②
市
場
に
お
い
て
ど
の
程
度
の

競
争
が
発
生
し
て
い
る
の
か
を
把
握
し
て
い
な
い
、
③
効

率
性
の
分
析
が
不
十
分
で
あ
る
等
を
挙
げ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規

則
の
経
済
効
果
を
適
切
に
考
慮
せ
ず
、
九
六
年
法
が
証
券

法
に
追
加
し
た
条
文
を
遵
守
し
て
い
な
い
こ
と
を
指
摘
し

た
。
上
記
の
判
例
と
同
様
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
提
案
を
行

政
手
続
法
に
従
い
処
断
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
裁
判
所

の
判
断
は
、
例
え
新
た
な
規
則
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
根
拠
法
に
照

ら
し
て
適
切
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
Ｃ
Ｂ
Ａ
の

実
施
を
義
務
と
し
て
促
す
従
来
よ
り
も
強
い
メ
ッ
セ
ー
ジ

と
し
て
捉
え
ら
れ
る
。
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⒞　

二
〇
一
一
年
七
月
判
決

　
（Business Roundtable v. SEC, 647 F.3d, 1144

）

　

二
〇
一
〇
年
八
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
最
終
規
則
と
し
て
発
布

し
た
規
則14a-11

に
対
し
て
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
ラ
ウ
ン
ド

テ
ー
ブ
ル
と
米
商
工
会
議
所
が
当
該
規
則
の
作
成
に
お
い

て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
九
六
年
法
が
加
え
た
証
券
取
引
所
法
の
条
文

を
満
た
し
て
い
な
い
と
訴
え
た
。
こ
の
規
則14a-11

は
、

Ｄ
Ｆ
法
が
株
主
提
案
の
強
化
を
目
的
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
作

成
を
命
じ
た
証
券
取
引
所
法
規
則
で
あ
る
。

　

上
記
の
二
〇
一
〇
年
の
判
決
と
同
様
に
、
裁
判
所
は
最

終
的
に
規
則14a-11

を
無
効
と
判
断
し
た
。
そ
の
主
な
理

由
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
規
則
の
経
済
的
効
果
を
適
切
に

査
定
し
て
な
い
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
二
〇
一
〇

年
判
決
（
上
記
）
を
引
用
し
な
が
ら
、
九
六
年
法
が
証
券

取
引
所
法
に
加
え
た
義
務
を
果
た
し
て
お
ら
ず
、
行
政
手

続
法
の
基
準
に
照
ら
し
て
①
恣
意
的
で
あ
り
、
②
気
ま
ぐ

れ
で
あ
る
と
断
じ
た
。
共
和
党
系
の
判
事
で
あ
る
と
は
い

え
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｃ
Ｂ
Ａ
は
矛
盾
し
て
お
り
、
コ
ス
ト
は
単

に
州
法
上
の
コ
ス
ト
を
測
っ
た
だ
け
で
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を

推
測
し
よ
う
と
も
し
て
い
な
い
と
の
辛
辣
な
評
価
で
あ
っ

た
。
ま
た
、
現
行
法
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
提
案
す
る
規
則

の
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
定
量
化
を
求
め
て
い
る
と

の
判
断
も
含
ま
れ
た
。

　

こ
の
判
決
に
つ
い
て
は
、
そ
の
判
断
に
政
治
色
が
強
い

こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
批
判
的
に
検
討
す
る
先

行
研
究
も
多
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
規
則
の
作
成
方
法
を

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
精
緻
化
さ
せ
る
契
機
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
組
織

や
内
部
手
続
き
を
見
直
す
動
機
を
与
え
た
。

四�

、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
内
部
手
法
の
改
正
と
組

織
変
更

⑴　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
改
正

　

二
〇
一
二
年
三
月
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
規
則
作
成
に
お
け
る
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経
済
分
析
に
関
す
る
新
た
な
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
通
達
し
た
。

規
則
作
成
を
担
当
す
る
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
て
送
付
さ
れ
た

メ
モ
ラ
ン
ダ
ム
で
は
、
そ
の
最
初
に
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
更
新

す
る
背
景
を
述
べ
て
い
る
。
こ
の
背
景
で
は
、
上
述
し
た

コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区
巡
回
区
控
訴
裁
判
所
の
判
決
内
容
や

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
駐
在
す
る
監
査
総
監
室
（
Ｏ
Ｉ
Ｇ
）
等
が
連
邦

議
会
に
提
出
し
た
調
査
報
告
書
、
お
よ
び
連
邦
議
会
が
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
経
済
分
析
に
疑
問
や
改
善
点
な
ど
を
指
摘
し
て
い

る
こ
と
を
挙
げ
て
お
り
、
こ
れ
ら
が
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
改
正

さ
せ
た
動
機
と
な
っ
た
と
言
え
よ
う
。

　

こ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
大
き
く
、
①
規
則
作
成
に
お
け
る

経
済
分
析
の
実
体
要
件
（
Ａ
パ
ー
ト
）
と
、
②
規
則
の
作

成
過
程
と
開
示
に
対
す
る
経
済
分
析
の
統
合
促
進
（
Ｂ

パ
ー
ト
）、
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

Ａ
パ
ー
ト
は
さ
ら
に
、
①
提
案
規
則
の
正
当
性
を
明
確

に
確
認
す
る
、
②
提
案
規
則
が
も
た
ら
す
経
済
的
影
響
を

は
か
る
為
の
経
済
的
基
準
を
定
義
す
る
、
③
提
案
規
則
に

対
す
る
合
理
的
な
代
替
案
を
認
識
し
議
論
す
る
、
④
提
案

規
則
お
よ
び
主
要
な
規
制
的
代
替
が
も
た
ら
す
経
済
的
な

結
果
を
分
析
す
る
、
の
四
項
目
に
わ
け
て
記
さ
れ
る
。
こ

れ
ら
の
中
で
は
四
番
目
の
項
目
が
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
と
コ
ス

ト
（
潜
在
的
を
含
む
）
に
つ
い
て
記
述
し
て
お
り
、
規
則

作
成
の
ス
タ
ッ
フ
は
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
と
共
同
で
提
案
規
則

や
代
替
案
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
お
よ
び
コ
ス
ト
を
可
能
な
範

囲
で
定
量
化
し
、
そ
の
定
量
化
の
ソ
ー
ス
や
手
法
を
示

し
、
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
と
コ
ス
ト
の
推
計
に
関
す
る
不
確
実

性
に
つ
い
て
議
論
し
、
定
量
化
が
不
可
能
で
あ
る
場
合
は

理
由
の
説
明
を
求
め
て
い
る
。
さ
ら
に
、
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト

と
コ
ス
ト
の
推
計
に
あ
た
り
、
例
え
ば
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
で

あ
れ
ば
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
コ
ス
ト
の
減
少
や
資
本
コ
ス
ト
の

低
下
な
ど
、
そ
れ
ぞ
れ
に
推
計
の
対
象
と
す
べ
き
例
を
示

し
て
い
る
。

　

残
る
Ｂ
パ
ー
ト
で
は
最
終
規
則
の
発
令
ま
で
を
、
①
規

則
提
案
前
の
ス
テ
ー
ジ
、
②
規
則
提
案
時
の
ス
テ
ー
ジ
、
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③
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
募
集
期
間
、
④
最
終
規
則
作

成
時
の
四
つ
の
段
階
に
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ス
テ
ー
ジ

で
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
関
与
お
よ
び
果
た
す
役
割
を
記
載
し

て
い
る
。

⑵　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織
的
変
更

　

新
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
配
付
時
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
分
析
を

担
っ
て
い
た
「
構
成
さ
れ
る
リ
ス
ク
・
戦
略
お
よ
び
金
融

革
新
課
（
Ｒ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
）」
は
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
、

そ
れ
ま
で
の
経
済
分
析
室
、
リ
ス
ク
評
価
室
、
情
報
分
析

室
を
統
合
し
て
新
設
さ
れ
た
課
で
あ
る
。
さ
ら
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ

は
経
済
分
析
の
機
能
強
化
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
一
三
年

六
月
に
Ｒ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
を
「
経
済
・
リ
ス
ク
分
析
課
（
Ｄ
Ｅ
Ｒ

Ａ
）」
へ
と
名
称
を
変
更
す
る
と
と
も
に
、
Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
に

属
す
る
経
済
分
析
担
当
の
室
を
Ｒ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
時
代
の
七
つ
か

ら
一
〇
へ
と
細
分
化
し
た
（
管
理
部
門
を
合
わ
せ
る
と
一

二
の
室
）。
合
わ
せ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
経
済
分
析
を
担
当
す

図表２　RSFI（現 DERA）スタッフ数

DF 法以前 2013年 3 月時点

常勤のエコノミスト数（博士号あり） 18 29

常勤のエコノミスト数（博士号なし） 0 1

非常勤のエコノミスト数（博士号あり） 1 6

非常勤のエコノミスト数（博士号なし） 1 0

常勤の準エコノミスト数（博士号あり） 2 6

（Research Associates）

RSFI の全常勤エコノミスト数 20 36

RSFI の全エコノミスト数 22 42

〔出所〕　OIG［2013a］、Table１。
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る
専
門
家
の
増
員
を
進
め
て
い
る
。

　

図
表
2
は
、
新
ガ
イ
ダ
ン
ス
公
表
時
の
Ｒ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
（
現

Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
）
の
ス
タ
ッ
フ
の
概
要
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二

〇
一
二
年
三
月
か
ら
一
一
月
の
間
に
一
四
人
の
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
を
増
員
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｒ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
時
代
で
あ
る

二
〇
一
一
年
に
同
課
に
属
す
る
博
士
号
取
得
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
は
三
〇
人
ほ
ど
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
（
Ｄ
Ｅ
Ｒ

Ａ
）
に
は
六
〇
人
以
上
へ
と
増
員
さ
れ
て
い
る
。
予
算
面

で
の
変
化
を
図
表
3
で
示
し
た
。
二
〇
一
二
年
度
よ
り
経

済
・
リ
ス
ク
分
析
に
対
す
る
予
算
は
絶
対
額
だ
け
で
は
な

く
、
総
コ
ス
ト
に
占
め
る
比
率
も
増
加
傾
向
に
あ
る
。
こ

の
予
算
増
額
の
主
な
使
途
は
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
新
規
雇
用

に
あ
て
ら
れ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
連
邦
議
会
へ
の
予
算
請
求
文
書
に
掲
載
さ
れ

て
い
る
Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
の
予
算
を
図
表
4
で
掲
載
し
た
。
二
〇

一
七
年
度
は
概
算
要
求
で
あ
る
が
、
二
〇
一
三
年
度
と
比

較
し
た
Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
の
人
件
費
等
は
約
二
・
三
倍
と
な
る
。

図表３　SEC の Economic and Risk Analysis プログラムの年間コスト

2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度

コスト（US$1,000） 14,354 18,143 20,080 20,296 29,504 43,366 63,701

総コストに占める比率（％） 1.46 1.71 1.75 1.69 2.22 3.01 4.02

（注）　2012年度以前のプログラム名は Risk, Strategy and Financial Innovation。
〔出所〕　Agency Financial Report 各年。
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ＳＥＣ規則に求められるコスト・ベネフィット分析

Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
と
同
様
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
作
成
に
係
わ
る
法
務

室
の
人
件
費
等
（
約
一
・
三
倍
）
と
比
べ
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
経
済
分
析
を
担
当
す
る
人
員
を
拡
充
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。

五
、
ま
と
め
に
か
え
て

　

資
本
市
場
規
制
を
巡
る
議
論
は
た
だ
一
点
の
論
点
を

も
っ
て
始
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
つ
ま
り
は
、
そ
の
個

別
の
規
制
が
社
会
的
に
有
用
で
あ
る
か
否
か
と
の
問
い
が

元
始
で
あ
り
、
議
論
の
中
核
と
な
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
本
稿
で
扱
っ
た
経
済
分
析
を
中
心
と
す
る
規
制
影
響

分
析
は
そ
の
手
段
と
し
て
重
要
と
な
る
。
例
え
ば
、
わ
が

国
で
も
二
〇
一
六
年
九
月
に
日
本
銀
行
か
ら
い
わ
ゆ
る
異

次
元
緩
和
に
関
す
る
総
括
的
な
検
証
が
公
表
さ
れ
て
い
る

が
、
主
に
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
多
少
が
論
じ
ら
れ
て
お
り
、

政
策
が
も
た
ら
し
た
コ
ス
ト
（
犠
牲
）
の
分
析
は
寡
少
で

図表４　DERA の予算 　（US$1,000）

2013年度 2014年度 2015年度 2016年度（見通）2017年度（要求）

給与・各種手当て 17,482 22,038 30,890 37,904 40,863

人件費関連以外 12,322 29,918 21,389 30,444 31,186

総予算 29,804 51,956 52,279 68,348 72,049

〔出所〕　SEC Congressional Budget Justification 各年。



168―　　―

証券レビュー　第56巻第12号

あ
っ
た
。
規
制
影
響
分
析
の
あ
り
方
を
、
わ
が
国
で
も
真

摯
に
検
討
す
べ
き
で
は
な
い
か
。

　

本
稿
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制
の
影
響
分
析
を
も
た
ら
す

Ｃ
Ｂ
Ａ
の
扱
い
を
概
観
し
た
。
Ｃ
Ｂ
Ａ
の
実
施
に
つ
い

て
、
行
政
命
令
で
あ
る
大
統
領
令
や
連
邦
法
に
よ
る
要
求

は
明
確
で
は
な
い
も
の
の
、
近
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
内
部
組
織

を
変
更
し
、
経
済
分
析
を
担
当
す
る
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
を
増

員
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
行
動
変
化
を
も
た
ら
し
た
の

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
法
が
修
正
さ
れ
た
こ
と
と
、
司
法
審

査
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
が
無
効
と
判
断
さ
れ
た
こ
と
を
挙
げ

た
。
ま
た
、
Ｄ
Ｆ
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
を
拡
大
し
た
こ
と

で
、
連
邦
議
会
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
増
し
て
い
る
こ

と
も
環
境
と
し
て
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
証
券
規
制

に
は
、
単
に
資
本
市
場
で
起
き
た
問
題
へ
の
対
処
に
留
ま

ら
ず
、
社
会
的
な
厚
生
を
高
め
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
お

り
、
そ
の
意
味
で
従
来
よ
り
も
高
度
な
対
応
が
求
め
ら
れ

て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
本
稿
に
は
掲
載
し
て
い
な
い

が
（『
証
券
経
済
研
究
』
二
〇
一
六
年
一
二
月
号
を
参

照
）、
直
近
の
最
終
規
則
を
見
て
も
、
特
に
定
量
的
な
分

析
が
充
実
し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。
ト
ラ
ン
プ
の
時
代

に
な
っ
て
、
む
し
ろ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
達
成
す
べ
き
次
元
は
高
め

ら
れ
て
い
る
。

　

連
邦
議
会
下
院
か
ら
発
せ
ら
れ
た
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

チ
ョ
イ
ス
法
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
含
め
た
米
国
の
金
融
規
制
全

体
に
も
、
証
券
規
制
と
同
様
な
要
求
を
含
め
て
い
る
。

　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
に
よ
っ
て
、
米
国
の
金
融
規
制
は

シ
ャ
ッ
フ
ル
さ
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
？

「
参
考
文
献
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淵
田
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之
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二
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資
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場
ク
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