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は
じ
め
に

　

今
年
二
月
、
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
国
債
市
場
等
で
高
頻
度
取
引
を
行
っ
て
い
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
（Proprietary or Principal T

rading 

Firm

）
と
呼
ば
れ
る
投
資
家
等
に
、
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
義
務
付
け
る
規
則
を
採
択
し
た
。

　

こ
れ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
新
た
な
資
金
供
給
手
段
で
あ
る
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
導
入
（
１
）（

二
〇
二
一
年
七
月
）
や
、
国
債
取
引
に
お
い
て
中
央
清
算

を
義
務
付
け
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
の
採
択
（
二
三
年
一
二
月
）
な
ど
に
続
く
、
米
国
国
債
市
場
の
流
動
性
改
革
に
関
す
る
金
融
当
局
の
対

応
の
一
つ
で
あ
る
。
と
言
う
の
も
同
市
場
で
は
近
年
、
①
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
ご
く
短
時
間
に
お
け
る
価
格
の

乱
高
下
（
一
四
年
一
〇
月
一
四
日
）、
②
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
急
騰
（
一
九
年
九
月
）、
③
コ
ロ
ナ
危
機
時
の
流
動
性
の
低
下
（
二
〇
年

三
月
）
な
ど
、
一
時
的
な
が
ら
急
激
な
混
乱
が
何
度
か
発
生
し
て
お
り
、
そ
の
原
因
の
調
査
、
対
応
策
の
検
討
が
重
ね
ら
れ
て
き
た
。

そ
の
中
で
一
つ
の
論
点
と
な
っ
た
の
が
、
国
債
流
通
市
場
に
お
け
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
シ
ェ
ア
低
下
と
、
そ
の
一
方

で
の
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
台
頭
で
あ
っ
た
。

　

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
―
―
国
債
を
発
行
す
る
財
務
省
の
代
理
人
か
つ
金
融
調
節
の
主
体
―
―

と
直
接
取
引
す
る
権
利
と
義
務
を
も
ち
、
国
債
流
通
市
場
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
そ
の
中
心
に
位
置
付
け
ら
れ
て
き
た

Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
め
ぐ
っ
て

〜
米
国
国
債
市
場
の
課
題
と
対
応
〜

伊
豆　
　

久
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証
券
会
社
・
銀
行
で
あ
る
（
現
在
二
四
社
）。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ら
大
手
金
融
機
関
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
規
制
強
化
に
よ

り
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
が
制
約
さ
れ
、
そ
の
結
果
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
の
低
下
が
危
惧
さ
れ
て
い
る
。

　

他
方
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
技
術
の
発
達
を
背
景
に
台
頭
し
た
、
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
主
た
る
取
引
戦
略
と
す
る

投
資
家
で
あ
る
。
国
債
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
の
仲
介
を
行
う
業
者
が
九
〇
年
代
末
に
電
子
取
引
を
開
始
し
、
さ
ら
に
〇
〇
年
代
初

め
に
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
直
接
参
加
を
認
め
る
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
次
第
に
そ
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
高
め
、
現
在
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
の
ほ
ぼ
半

分
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
（
２
）。

　

た
だ
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
す
る
市
場
・
銘
柄
に
は
大
き
な
偏
り
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
の
伝
統

的
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
対
顧
客
市
場
に
お
い
て
顧
客
で
あ
る
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
て
短
期
国
債
や
既
発
国
債
な
ど
幅
広
い

国
債
を
取
り
引
き
し
、
そ
の
結
果
生
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
で
解
消
し
て
い
る
。
同
時
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場

は
値
幅
稼
ぎ
の
場
で
も
あ
る
。
対
照
的
に
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
顧
客
投
資
家
と
の
取
引
は
行
わ
ず
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
の
み
に
参
加
し
、

さ
ら
に
そ
こ
で
も
最
も
流
動
性
の
高
い
、
直
近
に
発
行
さ
れ
た
銘
柄
（
カ
レ
ン
ト
銘
柄
）
の
み
を
集
中
的
に
売
買
し
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ

Ｔ
は
、
流
動
性
の
低
い
市
場
や
銘
柄
で
は
行
い
に
く
い
か
ら
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
高
頻
度
の
売
買
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
と
同
様
の
流
動
性
供
給
機
能
を
果
た
し
て
い
る
反

面
、
伝
統
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
比
べ
る
と
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
保
有
時
間
が
極
め
て
短
く
自
己
資
本
が
小
さ
い
う
え
、
取
引
内
容
の

情
報
開
示
も
限
定
的
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
、
大
手
金
融
機
関
へ
の
規
制
強
化
と
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
上
昇
に
よ
っ
て
生
じ
た
国
債
市
場
の
新
た
な
特
徴
、
す

な
わ
ち
、
①
伝
統
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
ら
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
を
低
下
さ
せ
、
②
市
場
全
体
が
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
提
供
す
る
流
動

性
へ
の
依
存
度
を
高
め
る
一
方
で
、
③
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
そ
の
も
の
は
不
安
定
か
つ
不
透
明
と
い
う
状
況
、
は
市
場
の
頑
健
性
に
と
っ
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て
一
つ
の
リ
ス
ク
な
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
米
国
の
市
場
当
局
者
の
間
で
共
有
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
背
景
の
も
と
、
今
回
の
規
則
改
正
に
よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
定
の
要
件
に
該
当
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の

Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
る
こ
と
で
（
３
）、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
自
主
規
制
機
関
の
監
督
下
に
置
き
、
自
己
資
本
や
情
報
開
示
の
改
善
を
図
る
こ
と

と
し
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
そ
の
規
則
制
定
に
至
る
過
程
を
見
る
と
、
当
初
の
規
則
案
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｆ
や
業
界
団
体
等
か
ら
様
々
な
批
判
が
寄
せ
ら

れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
終
規
則
の
決
定
に
あ
た
っ
て
大
幅
な
譲
歩
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
規
則
採
択
後
も
、
関
連
す
る
業
界

団
体
が
、
今
回
の
規
則
制
定
は
か
え
っ
て
金
融
市
場
に
混
乱
を
も
た
ら
す
も
の
で
あ
り
、
そ
も
そ
も
法
律
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
た
権
限

を
逸
脱
し
て
い
る
と
し
そ
の
取
り
消
し
を
求
め
て
提
訴
に
踏
み
切
っ
て
い
る
。

　

以
下
、
今
回
の
規
則
の
内
容
、
提
案
規
則
か
ら
の
修
正
点
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
等
の
反
論
内
容
に
つ
い
て
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

デ
ィ
ー
ラ
ー
規
則
の
概
要

　

今
回
の
規
則
制
定
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
定
め
る
「
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
「
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
の
定
義
の

解
釈
を
明
確
化
す
る
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
見
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
（
第
三
条
ａ
五
）
は
、「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
を
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
る
等
の
方
法
に
よ
り
、
自
己
勘

定
で
証
券
の
売
買
を
業
と
す
る
者
」
と
定
義
し
、
同
法
第
一
五
条
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
義
務
付
け
、
自
己
資
本
比
率
規
制
、
各
種

報
告
義
務
等
を
定
め
て
い
る
。
た
だ
し
、「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
の
定
義
に
は
例
外
規
定
が
あ
り
、「
業
と
し
て
（as a part of a 

regular business

）
で
は
な
く
個
人
と
し
て
あ
る
い
は
受
託
者
と
し
て
自
己
勘
定
に
よ
り
証
券
を
売
買
す
る
者
は
含
ま
な
い
」
と

さ
れ
て
い
る
（
４
）。

つ
ま
り
、
自
己
勘
定
で
証
券
を
売
買
し
て
い
て
も
、「
業
と
し
て
」
行
っ
て
い
な
い
場
合
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
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に
当
ら
ず
、登
録
義
務
等
の
対
象
外
で
あ
る
（
５
）。

こ
れ
は
当
然
で
あ
り
、そ
う
で
な
け
れ
ば
、個
人
投
資
家
等
自
己
勘
定
で
投
資
を
行
っ

て
い
る
投
資
家
す
べ
て
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
必
要
が
生
じ
て
し
ま
う
。

　

し
か
し
、
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
家
（
ト
レ
ー
ダ
ー
）
と
は
何
が
違
う
の
か
、
ど
う
定
義
す
る
の
か
と
な
る
と
、
そ
れ
が
必
ず

し
も
容
易
で
は
な
く
、従
来
い
く
つ
か
の
要
件
か
ら
総
合
的
に
判
断
さ
れ
て
き
た
。
例
え
ば
、自
ら
の
証
券
売
買
を
公
衆
に
告
知
（
広

告
）
し
て
い
る
か
、
顧
客
投
資
家
と
取
引
し
て
い
る
か
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
投
資
家
と
の
取
引
も
多
い
が
、
投
資
家
は
他
の
投
資

家
と
は
取
引
せ
ず
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
取
引
）、
売
り
買
い
両
方
の
気
配
を
提
示
し
て
い
る
か
等
の
い
く
つ
か
の
要
件
に
、

い
く
つ
ど
の
程
度
合
致
し
て
い
る
か
で
判
定
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
（
６
）。

　

こ
う
し
た
従
来
の
判
断
基
準
に
も
と
づ
く
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
法
律
上
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
）
の
一
種
、
つ
ま
り
機
関
投
資
家
で
あ
っ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
は
な
い
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
と
こ
ろ
が
、

前
述
の
よ
う
な
国
債
市
場
に
お
け
る
シ
ェ
ア
の
上
昇
と
そ
の
不
安
定
性
・
不
透
明
性
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
今
回
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登

録
免
除
を
規
定
す
る
「
業
と
し
て
」
の
解
釈
を
明
確
化
す
る
こ
と
で
（
具
体
的
に
は
三
四
年
証
券
取
引
所
法
規
則
第
二
四
〇
条
三
ａ

五
―
四
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
）、
三
ａ
四
四
―
二
（
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
を
新
た
に
定
め
る
こ
と
で
）、
主
た
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
た
の
で
あ
る
。

２　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
等
か
ら
の
批
判

　

し
か
し
な
が
ら
そ
の
規
則
制
定
は
簡
単
で
は
な
か
っ
た
。
規
則
案
が
二
二
年
三
月
に
公
表
さ
れ
（
図
表
１
の
左
側
）
パ
ブ
リ
ッ
ク

コ
メ
ン
ト
が
募
集
さ
れ
る
と
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
証
券
業
の
業
界
団
体
）
や
代
表
的
な
Ｐ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
シ
タ
デ
ル
等
か
ら
様
々
な
批
判

が
寄
せ
ら
れ
た
（
７
）。

そ
の
主
な
内
容
は
以
下
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た
。
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図
表
１
　
規
則
案
と
採
択
規
則
の
比
較
（
主
要
部
分
）

規
則
案

採
択
規
則

§
 240.3a44-2 Further definition of "as a part of a regular business". 
(a)  A

 person that is engaged in buying and selling governm
ent 

securities for its ow
n account is engaged in such activity "as a 

part of a regular business" as the phrase is used in Section 3(a)
(44)(A

) (15 U.S.C. 78c(a)(44)(A
)) of the A

ct if that person: 
(1)  Engages in a routine pattern of buying and selling governm

ent 
securities that has the effect of providing liquidity to other 
m
arket participants by: 

　
(i)  Routinely m

aking roughly com
parable purchases and sales of the 

sam
e or substantially sim

ilar governm
ent securities in a day; or

　
(ii)  Routinely expressing trading interests that are at or near the 
best available prices on both sides of the m

arket and that are 
com
m
unicated and represented in a w

ay that m
akes them

 
accessible to other m

arket participants; or
　
(iii)  Earning revenue prim

arily from
 capturing bid-ask spreads, by 

buying at the bid and selling at the offer, or from
 capturing 

any incentives offered by trading venues to liquidity 
supplying trading interests; or

(2)  In each of four out of the last six calendar m
onths, engaged in 

buying and selling m
ore than $25 billion of trading volum

e in 
governm

ent securities as defined in Section 3(a)(42)(A
) (15 U.S.C. 

78c(a)(42)(A
)) of the A

ct; and 
(3)  Is not: 
　
(i)  A person that has or controls total assets of less than $50 m

illion; or
　
(ii)  A

n investm
ent com

pany registered under the Investm
ent 

Com
pany A

ct of 1940.

§
 240.3a44-2 Further definition of "as a part of a regular business" in 
connection w

ith certain liquidity providers. 
(a)  A

 person that is engaged in buying and selling governm
ent 

securities for its ow
n account is engaged in such activity "as a 

part of a regular business" as the phrase is used in section 3(a)
(44)(A

) of the A
ct (15 U.S.C. 78c(a)(44)(A

)) if that person: 
(1)  Engages in a regular pattern of buying and selling governm

ent 
securities that has the effect of providing liquidity to other 
m
arket participants by: 

→
削
除

　
 (i)  Regularly expressing trading interest that is at or near the 
best available prices on both sides of the m

arket for the sam
e 

security and that is com
m
unicated and represented in a w

ay 
that m

akes it accessible to other m
arket participants; or 

　
(ii)  Earning revenue prim

arily from
 capturing bid-ask spreads, by 

buying at the bid and selling at the offer, or from
 capturing 

any incentives offered by trading venues to liquidity supplying 
trading interest; and

→
削
除

(2)  Is not: 
　
(i)  A person that has or controls total assets of less than $50 m

illion; or
　
 (ii)  A

n investm
ent com

pany registered under the Investm
ent 

Com
pany A

ct of 1940; or 
　
 (iii)  A

 central bank, sovereign entity, or international financial 
institution. 

（
出
所
）
SEC, Release N

o. 34-94524（
規
則
案
）
; Release N

o. 34-99477（
採
択
規
則
）
よ
り
作
成
。
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ま
ず
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
投
資
家
に
す
ぎ
ず
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
登
録
を
義
務
付
け
る
法
律
上
の
根
拠
が
な
い
。
す
な
わ
ち
、
Ｐ
Ｔ

Ｆ
の
多
く
は
、
法
律
上
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
で
あ
り
、
同
法
に
よ
る

規
制
を
す
で
に
受
け
て
い
る
。
他
方
で
、
公
募
投
資
信
託
（
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
上
の
投
資
会
社
）
や
銀
行
は
、
今
回
の
規
則

案
に
お
い
て
も
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
免
除
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
他
の
機
関
投
資
家
と
区
別
し
て
Ｐ
Ｔ
Ｆ
だ
け
を
取
り
あ
げ
て

デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
義
務
付
け
る
と
い
う
の
は
、
合
理
性
を
欠
い
て
い
る
。

　

ま
た
、
国
債
の
残
高
が
ま
す
ま
す
増
加
し
て
い
る
う
え
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ラ
ン
オ
フ
（
保
有
国
債
等
の
削
減
）
も
重
な
っ
て
、
市
場
の

国
債
消
化
能
力
の
向
上
が
重
要
課
題
と
な
る
な
か
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
等
に
新
た
な
負
担
を
課
す
こ
と
は
、
そ
の
流
動
性
供
給
能
力
を
阻
害
し
、

か
え
っ
て
市
場
の
流
動
性
を
損
な
う
こ
と
に
な
る
。
規
則
の
目
的
と
手
段
が
齟
齬
を
き
た
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
提
案
さ
れ
て
い
る
規
則
の
具
体
的
な
条
文
に
関
し
て
は
、
ま
ず
デ
ィ
ー
ラ
ー
（「
業
と
し
て
」）
を
定
義
し
て
い
る
質
的

な
基
準
（
１
）
に
つ
い
て
は
、
そ
の
内
容
や
文
言
が
曖
昧
に
過
ぎ
、
恣
意
的
な
運
用
を
排
除
で
き
て
い
な
い
。
そ
の
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ

側
と
し
て
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
判
断
が
で
き
な
い
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
ま
た
、
質
的
な
基
準
と
は
別
に
、（
政
府
証
券

デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
は
）
月
間
売
買
額
が
二
五
〇
億
ド
ル
以
上
の
者
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
該
当
す
る
と
い
う
量
的
な
基
準
（
２
）
が

示
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
に
従
え
ば
例
え
ば
「
買
い
」
の
み
で
も
こ
の
金
額
を
越
え
れ
ば
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
該
当
す
る
こ
と
に
な
っ
て

し
ま
う
。
そ
も
そ
も
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
定
義
し
て
い
る
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
こ
う
し
た
量
的
基
準
は
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
そ
れ
を

決
定
す
る
権
限
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
批
判
を
受
け
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
終
規
則
の
採
択
に
あ
た
っ
て
、
当
初
案
か
ら
の
大
幅
な
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
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３　

規
則
案
か
ら
の
修
正

　

図
表
１
は
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
関
す
る
当
初
案
と
最
終
規
則
の
主
な
部
分
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、

主
た
る
修
正
点
が
、①
文
中
のroutine

（routinely

）
と
い
う
単
語
をregular

（regularly

）
に
変
更
、②
規
則
案
に
お
け
る
（
１
）

の
（
ⅰ
）
を
削
除
、
③
（
２
）
の
量
的
基
準
（
売
買
金
額
基
準
）
の
削
除
、
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

ま
ず
、
単
語
と
し
て
のroutine

をregular

と
比
較
す
る
と
、
前
者
は
規
則
性
や
頻
度
が
や
や
緩
い
語
感
を
も
ち
、
し
た
が
っ
て

そ
れ
を「
業
と
し
て（as a part of regular business

）」の
定
義
に
用
い
る
と
そ
の
範
囲
が
よ
り
広
く
な
り
結
果
的
に
デ
ィ
ー
ラ
ー

概
念
が
拡
大
す
る
。
ま
た
、
法
律
上
も
、regular business

と
し
て
後
者
は
用
い
ら
れ
て
い
る
が
前
者
は
用
い
ら
れ
て
い
な
い
こ

と
か
ら
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
お
い
て
も
批
判
が
多
く
、
後
者
へ
の
修
正
が
な
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。「
業
と
し
て
」
の
売

買
が
よ
り
限
定
的
に
解
釈
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

次
に
、（
１
）
の
（
ⅰ
）
は
、
同
一
ま
た
は
同
種
の
証
券
の
日
計
り
商
い
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
対
し
て
は
、
債
券

取
引
で
一
般
的
な
裁
定
取
引
を
多
く
含
み
こ
ん
で
し
ま
う
、"routinely"

の
他
に
も"roughly com

parable"

や"substantially 

sim
ilar"

な
ど
曖
昧
な
表
現
が
多
く
該
当
の
有
無
を
判
断
で
き
な
い
と
い
っ
た
批
判
が
集
ま
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
そ
れ
を
受
け
入
れ
削
除

を
決
定
し
た
。

　

そ
し
て
、（
２
）
は
、「
直
近
六
ヶ
月
の
う
ち
の
四
ヶ
月
に
お
い
て
月
間
売
買
額
が
二
五
〇
億
ド
ル
を
超
え
る
者
」
と
い
う
量
的
基

準
で
あ
っ
た
が
、
全
体
が
削
除
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

こ
れ
は
、（
１
）
が
「
質
的
基
準
」
と
し
て
売
買
手
法
に
よ
っ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
の

regular business

）
を
定
義
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
そ
れ
と
は
別
に
量
的
基
準
を
設
け
た
も
の
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ

に
対
し
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
活
発
な
売
買
を
行
う
投
資
家
を
不
当
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
化
す
る
も
の
と
の
批
判
が
強
く
全
体
が
撤
回
さ

れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
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お
わ
り
に

　

こ
う
し
た
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
、
今
年
二
月
に
最
終
規
則
（
図
表
１
右
側
）
が
採
択
さ
れ
た
の
で
あ
る
が
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
会
で
の
表

決
は
三
対
二
）、
そ
の
翌
月
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
関
連
の
三
つ
の
業
界
団
体
が
、
今
回
の
規
則
制
定
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
を
越
え
て

お
り
、
そ
の
内
容
も
恣
意
的
か
つ
市
場
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
で
あ
る
と
し
て
、
そ
の
取
り
消
し
を
求
め
て
提
訴
し
て
い
る
（
９
）。

　

逆
イ
ー
ル
ド
の
長
期
化
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
国
債
保
有
額
の
削
減
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
ベ
ー
シ
ス
取
引
残
高
の
増
大
（
先
物

売
り
現
物
買
い
の
裁
定
取
引
）
等
、
足
元
の
市
場
動
向
と
と
も
に
、
裁
判
の
行
方
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
の
背
景
―
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場
―
」
本
誌
二
〇
二
一
年
一
二
月
号
参
照
。

（
２
）　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
と
国
債
市
場
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
国
債
市
場
・
Ｐ
Ｔ
Ｆ
」
本
誌
二
〇
二
二
年
二
月
号
参
照
。

（
３
）　

登
録
義
務
が
生
じ
る
の
は
最
大
四
三
社
と
見
ら
れ
て
い
る
。"SE

C Increases O
versight for H

edge F
unds, H

igh-Speed 

T
raders," T

he W
all Street Journal, February 6, 2024.

（
４
）　

他
に
一
定
の
銀
行
業
務
も
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
条
文
中
の
「
証
券
」
か

ら
「
適
格
投
資
家
と
の
有
価
証
券
関
連
ス
ワ
ッ
プ
」
を
除
く
改
正
が
な
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）　

同
法
は
、
上
記
の
証
券
全
般
を
扱
う
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
は
別
に
、「
政
府
証
券
（governm

ent securities

）」
の
み
を
売
買
す
る
者
を

「
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
定
義
し
（
第
三
条
ａ
四
四
）、
そ
の
登
録
義
務
（
第
一
五
Ｃ
条
）
を
定
め
て
い
る
（「
業
と
し
て
」
で
は
な

い
場
合
の
免
除
規
定
等
、
扱
う
証
券
の
規
定
以
外
は
全
く
同
内
容
）。
今
回
の
規
則
制
定
で
重
要
な
意
味
を
も
つ
の
は
、
こ
の
政
府
証
券

デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
。



（9）

な
お
、
か
つ
て
は
、
政
府
証
券
の
み
を
扱
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
証
券
規
制
の
対
象
外
で
あ
っ
た
が
、
一
九
八
六
年
の
「
政
府
証
券
法
」
に
よ

り
、
三
四
年
証
券
取
引
法
第
三
条
ａ
に
上
記
四
四
（
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
等
が
新
設
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。

一
九
七
〇
年
代
末
か
ら
の
金
利
の
上
昇
に
よ
り
政
府
証
券
の
み
を
扱
う
未
登
録
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
破
綻
が
相
次
い
だ
こ
と
を
受
け
た
も
の
で

あ
る
。
一
九
八
六
年
政
府
証
券
法
に
つ
い
て
は
、
西
川
純
子
・
松
井
和
夫
『
ア
メ
リ
カ
金
融
史
』
有
斐
閣
、
一
九
八
九
年
、
三
四
二
―
三

四
六
頁
、
磯
谷　

玲
『
八
〇
年
代
ア
メ
リ
カ
の
金
融
変
革
』
日
本
経
済
評
論
社
、
一
九
九
七
年
、
八
一
―
八
七
頁
、G

A
O
, "U
.S. 

GO
V
ERN

M
EN
T
 SECU

RIT
IES - M

ore T
ransaction Inform

ation and Investor Protection M
easures A

re N
eeded," 

Septem
ber 1990

参
照
。

（
６
）　SEC, "Guide to Broker-D

ealer Registration," A
pril 2008.

（
７
）　SEC, Com

m
ents on Further D

efinition of "A
s a Part of a Regular Business" in the D

efinition of D
ealer and 

Governm
ent Securities D

ealer (w
w
w
.sec.gov/com

m
ents/s7-12-22/s71222.htm

). 

ま
た
、
コ
メ
ン
ト
を
受
け
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身

に
よ
る
規
則
案
の
再
検
討
は
、SEC, Release N

o. 34-99477, pp. 7-93.

（
８
）　

こ
の
量
的
基
準
案
は
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
規
則
（
第
二
四
〇
条
三
ａ
五
―
四
）」
案
に
は
な
く
、「
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
規
則
（
第
二
四
〇
条

三
ａ
四
四
―
二
）」
案
の
み
に
設
け
ら
れ
て
い
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
両
規
則
（
案
）
に
は
、
他
に
は
「
証
券
（securities

）」
が
「
政

府
証
券
（governm

ent securities

）」
と
な
る
以
外
に
違
い
は
な
い
。

（
９
）　T
he M

anaged Funds A
ssociation (M

FA
), "Press Release: N

A
PFM

, M
FA
, and A

IM
A
 File Law

suit A
gainst SEC to 

V
acate D

ealer Rule," M
arch 18, 2024; "H

edge Funds Sue SEC O
ver N

ew
 D
ealer Rule," T

he W
all Street Journal, 

M
arch 18, 2024.

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


