
バ
ー
ナ
ー
ド
・
メ
イ
ド
フ
事
件
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
革

若

園

智

明

一
、
は
じ
め
に

二
〇
〇
八
年
一
一
月
に
米
ワ
シ
ン
ト
ン
で
緊
急
開
催
さ

れ
た
Ｇ

・
金
融
サ
ミ
ッ
ト
に
お
け
る
世
界
的
な
合
意
を

20

経
て
、
欧
米
を
中
心
に
金
融
規
制
お
よ
び
監
督
体
制
の
抜

本
的
な
見
直
し
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

金
融
危
機
の
震
源
地
と
な
っ
た
米
国
で
は
、
二
〇
〇
九

年
一
月
に
発
足
し
た
オ
バ
マ
政
権
に
よ
っ
て
、
①
Ｏ
Ｔ
Ｃ

︵
店
頭
︶
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
規
制
改
革
案
︵
三
月
一
三
日
︶

お
よ
び
、
②
“T
reasury
O
utlines
F
ram
ew
ork
for

R
egulatory
R
eform
”︵
四
本
の
柱
か
ら
構
成
さ
れ
る
規

制
改
革
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ン
︶︵
三
月
二
六
日
︶
が
公
表
さ

れ
た
後
、
よ
り
詳
細
な
改
革
案
と
し
て
③
“F
inancial

R
egulatory
R
eform
:A
N
ew
F
oundation”︵
六
月
一

七
日
︶
が
提
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
政
府
提
案
を
受
け

て
、
包
括
的
な
金
融
規
制
改
革
関
連
法
案
が
第
一
一
一
回

連
邦
議
会
で
検
討
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
執
筆
時
点
︵
二
〇

一
〇
年
一
月
︶
で
の
進
行
状
況
は
、
ま
ず
、
下
院
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
委
員
会
を
中
心
に
検
討
さ
れ
た
複
数
の
改
革
法

案
が
、
最
終
的
に
六
つ
の
T
itle
か
ら
構
成
さ
れ
る
“T
he

W
allStreet
R
eform
and
C
onsum
er
P
rotection
A
ct

─ 92 ─



of
2009”︵
B
ill
N
o.
H
.
R
.
4173︶︵
本
稿
で
は
ウ
ォ
ー

ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
法
と
呼
称
︶
と
し
て
一
本
化
さ

れ
、
二
〇
〇
九
年
一
二
月
一
一
日
に
承
認
さ
れ
て
い
る

︵
賛
成
二
二
三
、
反
対
二
〇
二
︶︵
図
表
１
︶。
一
方
上
院

で
は
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一
〇
日
に
銀
行
・
住
宅
・
都

市
問
題
委
員
会
の
ド
ッ
ド
委
員
長
名
義
で
提
案
さ
れ
た
一

二
の
T
itle
か
ら
構
成
さ
れ
る
法
案
の
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ

ン
・
ド
ラ
フ
ト
を
下
敷
き
と
し
て
、
同
委
員
会
を
中
心
に

法
案
化
が
進
め
ら
れ
て
い
る⑴

。

米
国
上
・
下
院
で
現
在
検
討
さ
れ
て
い
る
改
革
案
を
見

る
と
、
単
な
る
金
融
危
機
へ
の
対
処
ば
か
り
で
は
な
く
、

米
証
券
取
引
委
員
会
︵
U
.
S.
Securities
E
xchange

C
om
m
ission
、
SE
C
︶
の
改
革
や
投
資
家
保
護
の
強
化

も
施
策
に
含
ま
れ
て
い
る
。
上
・
下
院
が
公
開
し
た
金
融

規
制
改
革
関
連
法
案
に
関
す
る
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ド

ラ
フ
ト
な
ど
を
見
る
と
、
そ
の
背
景
に
は
、
B
ernard

L
.
M
adoff
Investm
ent
Securities
L
L
C
︵
Ｂ
Ｌ
Ｍ
Ｉ
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Title Ⅵ：Federal Insurance Office

Title Ⅴ：Capital Markets

Title Ⅳ：Consumer Financial Protection Agency Act

Title Ⅲ：Over-the-counter Derivatives Markets Act

Title Ⅱ：Corporate and Financial Institution Compensation Faireness Act

Title Ⅰ：Financial Stability Improvement Act

Subtitle C : Investor Protection Act

Part1：Disclosure

Part2：Enforcement and Remedies

Part3：Commission Funding and Organization

Part4：Additional Commission Reform

Part5：Securities Investor Protection Act Amendments

Part6：Sarbanes-Oxley Act Amendments

Part7：Senior Investment Protection

Part8：Registration of Municipal Financial Advisors

図表１：TheWall Street Reform and Consumer Protection Act of 2009 (H.R.4173)



Ｓ
社
︶
や
Stanford
F
inancial
G
roup
な
ど
が
引
き
起

こ
し
た
巨
額
投
資
詐
欺
事
件
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
特

に
、
元
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
会
長
の
経
歴
を
持
つ
バ
ー
ナ
ー

ド
・
メ

イ

ド

フ
︵
B
ernard
L
aw
rence
“B
ernie”

M
adoff︶
に
よ
る
巨
額
ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
︵
P
onzi

Schem
e︶
の
発
覚
は⑵

、
単
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
信
頼
を
失
墜
さ

せ
た
ば
か
り
で
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
ー
パ
ー
バ
イ
ズ
︵
監

督
︶
や
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
︵
法
執
行
︶
な
ど
の
基
本

的
能
力
や
組
織
体
制
に
著
し
い
問
題
が
あ
る
こ
と
を
露
呈

さ
せ
た⑶

。
現
在
検
討
さ
れ
て
い
る
法
案
等
は
、
投
資
家
保

護
に
第
一
義
的
重
要
性
を
置
く
独
立
連
邦
機
関
で
あ
る
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
、
そ
の
根
幹
部
分
に
関
す
る
改
革
を
要
求

し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

本
稿
で
は
、
こ
の
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
革
の
要
因
と
も

な
っ
た
メ
イ
ド
フ
事
件
に
関
し
て
、
監
査
総
監
室

︵
O
ffice
of
Inspector
G
eneral、
O
IG
︶
が
二
〇
〇
九

年

八

月

に

公

開

し

た

監

査

レ

ポ

ー

ト

で

あ

る

“Investigation
of
F
ailure
of
the
SE
C
to
U
ncover

B
ernard
M
adoff’s
P
onziSchem
e:P
ublic
V
ersion”、

な
ら
び
に
、
そ
の
調
書
で
あ
る
五
三
六
組
の

E
xhibit

︵
同
一
一
月
公
開
︶
を
参
照
し
な
が
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
内
在

す
る
組
織
的
な
問
題
点
に
つ
い
て
触
れ
、
現
在
検
討
さ
れ

て
い
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
に
つ
い
て
紹
介
し
た
い
。

二
、
メ
イ
ド
フ
事
件
に
お
け
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
対
応
：
Ｏ
Ｉ
Ｇ
に
よ
る
調
査
報
告

二
〇
〇
八
年
一
二
月
一
一
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
バ
ー
ナ
ー

ド
・
メ
イ
ド
フ
お
よ
び
Ｂ
Ｌ
Ｍ
Ｉ
Ｓ
社
を
、
ポ
ン
ジ
ー
・

ス
キ
ー
ム
を
用
い
た
投
資
詐
欺
と
し
て
Ｎ
Ｙ
連
邦
地
裁
に

告
発
。
同
日
、
バ
ー
ナ
ー
ド
・
メ
イ
ド
フ
は
マ
ン
ハ
ッ
タ

ン
東
六
四
ス
ト
リ
ー
ト
に
あ
る
自
宅
ペ
ン
ト
ハ
ウ
ス
に
お

い
て
、
Ｆ
Ｂ
Ｉ
セ
オ
ド
ア
・
カ
チ
ョ
ッ
ピ
捜
査
官
に
よ
り

逮
捕
さ
れ
た
︵
同
氏
お
よ
び
同
社
の
資
産
凍
結
は
翌
一
二
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日
に
実
行
︶。
二
〇
〇
九
年
六
月
二
九
日
に
、
Ｎ
Ｙ
連
邦

地
裁
は
証
券
詐
欺
か
ら
始
ま
る
一
一
件
の
罪
状
す
べ
て
を

認
め
、
バ
ー
ナ
ー
ド
・
メ
イ
ド
フ
に
一
五
〇
年
の
禁
固
刑

と
約
＄
一
、
七
〇
〇
億
ド
ル
の
財
産
な
ど
の
没
収
︵
for-

feiture︶
を
言
い
渡
し
た⑷

。
Ｎ
Ｙ
連
邦
地
裁
か
ら
Ｂ
Ｌ
Ｍ

Ｉ
Ｓ
社
の
管
財
人
に
指
名
さ
れ
た
ア
ー
ビ
ン
グ
・
ピ
カ
ー

ド
氏
に
よ
れ
ば
、
Ｂ
Ｌ
Ｍ
Ｉ
Ｓ
社
顧
客
か
ら
の
訴
え
は

一
、
六
七
六
件
︵
管
財
人
が
認
可
し
た
件
数
、
訴
え
自
体

は
総
計
で
一
一
、
六
一
四
件
︶、
被
害
の
総
額
は
約
四
八

億
ド
ル
に
の
ぼ
る
︵
同
じ
く
、
管
財
人
が
認
可
し
た
被
害

額
︶。
こ
の
う
ち
、
米
証
券
投
資
者
保
護
公
社
︵
Ｓ
Ｉ
Ｐ

Ｃ
︶
が
補
償
を
表
明
し
た
の
は
約
五
・
七
億
ド
ル
に
過
ぎ

ず
、
約
四
二
億
ド
ル
の
顧
客
資
産
が
失
わ
れ
た
︵
図
表

２
︶。Ｂ

Ｌ
Ｍ
Ｉ
Ｓ
社
は
一
九
六
〇
年
に
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト

リ
ー
ト
で
創
業
さ
れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
業
や
ア

セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
な
ど
を
手
が
け
て
い
た
︵
イ
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(出所） Bloomberg.com 2009年１月14日。

Access Int'lAdvisors $1.4bio

Banco Santander $3.1bio

BankMedici $3.2bio

Fairfield Greenwich Group $7.5bio

Fortis Bank Netherlands $1.4bio

Jacob EzraMerkin's $1.8bio

(GMAC LLC Chairman)

Ascot Prtners LLC etc $1.5bio

Harel International $2.8bio

HSBCHoldings $1.0bio

KingateManagement $3.5bio

Tremont Group Holdings $3.1bio

Union bancaire Privee $1.1bio

Aozora Bank $137mio

図表２：主な被害一覧



ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
は
二
〇
〇

六
年
八
月
ま
で
行
わ
れ
な
か
っ
た
︶。
Ｎ
Ｙ
連
邦
地
裁
の

公
判
に
お
い
て
、
メ
イ
ド
フ
自
身
は
九
〇
年
代
初
め
よ
り

ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
を
始
め
た
と
述
べ
て
お
り
、
少
な

く
と
も
、
同
手
法
に
よ
る
投
資
詐
欺
を
二
〇
年
近
く
行
っ

て
い
た
こ
と
に
な
る
。
事
実
一
九
九
二
年
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

対
し
て
、
Ｂ
Ｌ
Ｍ
Ｉ
Ｓ
社
の
フ
ァ
ン
ド
や
運
用
手
法
等
に

関
す
る
訴
え
や
告
発
が
多
数
寄
せ
ら
れ
て
お
り
、
中
に
は

ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
の
証
明
と
し
て
考
慮
す
べ
き
訴
え

が
六
つ
含
ま
れ
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
の
訴
え
に
対

応
し
て
、
二
つ
の
調
査
︵
Investigation
︶
と
三
つ
の
検

査
︵
E
xam
ination
︶
を
行
っ
た
に
も
係
わ
ら
ず
、
結
果

と
し
て
メ
イ
ド
フ
お
よ
び
関
係
者
の
摘
発
は
二
〇
〇
八
年

一
二
月
ま
で
行
わ
れ
な
か
っ
た
。

こ
の
メ
イ
ド
フ
事
件
へ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
に
対
し
て
、

当
初
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
組
織
内
部
で
の
不
正
も
疑
わ
れ
る
な
ど
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
信
頼
失
墜
に
繋
が
っ
た
こ
と
か
ら
、
Ｏ
Ｉ
Ｇ
に

よ
る
内
部
調
査
が
実
施
さ
れ
た
。
Ｏ
Ｉ
Ｇ
調
査
の
結
果

は
、
“Investigation
of
F
ailure
of
the
SE
C

to

U
ncover
B
ernard
M
adoff's
P
onzi
Schem
e:
P
ublic

V
ersion”、
な
ら
び
に
E
xhibit
と
し
て
公
開
さ
れ
て
い

る
。Ｏ

Ｉ
Ｇ
調
査
は
結
論
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
の
不
正
行

為
を
否
定
し
て
い
る
も
の
の
、
少
な
く
と
も
六
つ
の
訴
え

は
明
白
な
ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
の
証
拠
と
な
り
得
た
と

指
摘
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
失
敗
を
認

め
て
い
る
。
Ｏ
Ｉ
Ｇ
調
査
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス

メ
ン
ト
が
失
敗
し
た
原
因
と
し
て
、
①
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
ス

タ
ッ
フ
の
知
識
・
経
験
不
足
︵
“…
w
eren't
fam
iliar

w
ith
securities
law
s.”︶、
②
ス
タ
ッ
フ
の
教
育
が
不

十
分
︵
“T
here
w
as
no
training
…
”︶、
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
セ
ク

タ
ー
間
の
協
力
体
制
の
欠
如
、
等
を
挙
げ
て
お
り
、
こ
れ

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
組
織
的
に
深
刻
な
問
題
を
抱
え
て
い
る
こ

と
を
意
味
す
る
。
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紙
幅
の
都
合
が
あ
る
た
め
、
Ｏ
Ｉ
Ｇ
報
告
書
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
失
敗
と
し
て
認
め
て
い
る
代
表
的
な
ケ
ー
ス
と
し
て
、

ハ
リ
ー
・
マ
ル
コ
ポ
ー
ロ
氏
︵
H
arry
M
arkopolos、

ボ
ス
ト
ン
の
R
am
part
Investm
ent
M
anagem
ent
社

の
マ
ネ
ー
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
で
あ
っ
た
︶
の
告
発
に
対
す
る

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ボ
ス
ト
ン
・
オ
フ
ィ
ス
︵
B
oston
D
istrict

O
ffice︶
等
の
対
応
を
以
下
で
紹
介
し
よ
う
。

二
〇
〇
〇
年
五
月
に
マ
ル
コ
ポ
ー
ロ
氏
は
、
メ
イ
ド
フ

の
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
、
①
事
後
的
に
検
証
し
た
結
果
そ

の
リ
タ
ー
ン
が
あ
り
得
な
い
こ
と
、
②
外
部
か
ら
の
監
査

が
欠
如
し
て
い
る
こ
と
、
な
ど
を
記
し
た
八
ペ
ー
ジ
か
ら

構
成
さ
れ
る
告
発
文
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ボ
ス
ト
ン
・
オ
フ
ィ
ス
に

提
出
し
た
。
ボ
ス
ト
ン
・
オ
フ
ィ
ス
は
こ
の
告
発
文
に
対

応
し
て
、
マ
ル
コ
ポ
ー
ロ
氏
へ
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
っ
た

が
、
同
氏
が
示
し
た
情
報
や
分
析
を
当
時
の
担
当
官
が
理

解
で
き
ず
、
そ
の
結
果
、
問
題
と
し
て
取
り
扱
わ
な
か
っ

た
。

二
〇
〇
一
年
三
月
に
、
よ
り
詳
細
な
デ
ー
タ
を
用
い
て

二
度
目
の
告
発
を
行
っ
た
際
に
は
、
ボ
ス
ト
ン
・
オ
フ
ィ

ス
が
ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
の
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認

め
、
問
題
と
し
て
取
り
上
げ
る
も
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
北

東
地
域
オ
フ
ィ
ス
︵
N
ortheast
R
egionalO
ffice︶
は
、

メ
イ
ド
フ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登
録
を
し
て
い
な

い
こ
と
を
理
由
に
検
査
を
し
な
か
っ
た
︵
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ポ
ン

ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
等
の
不
正
行
為
に
関
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ

の
登
録
の
有
無
に
関
係
な
く
摘
発
す
る
権
限
お
よ
び
義
務

が
あ
る⑸

︶。
そ
の
他
、
検
査
を
行
っ
た
際
に
、
検
査
対
象

で
あ
る
メ
イ
ド
フ
自
身
か
ら
提
出
さ
れ
た
デ
ー
タ
を
そ
の

ま
ま
信
用
し
、
そ
の
デ
ー
タ
の
信
頼
性
に
関
す
る
最
低
限

の
事
実
確
認
も
行
わ
な
か
っ
た
な
ど
、
基
本
事
項
で
の
信

じ
が
た
い
不
手
際
が
複
数
見
つ
か
っ
て
い
る
。

メ
イ
ド
フ
に
関
す
る
告
発
は
、
マ
ル
コ
ポ
ー
ロ
氏
以
外

か
ら
も
複
数
寄
せ
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
な
る
詳
細
は
Ｏ
Ｉ

Ｇ
報
告
書
を
照
覧
い
た
だ
き
た
い
が
、
メ
イ
ド
フ
事
件
に
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関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
を
調
査
し
た
Ｏ
Ｉ
Ｇ
報
告
書
は
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
本
能
力
や
組
織
体
制
に
関
し
て
疑
問
を
呈
し

て
い
る
。
少
な
く
と
も
近
年
の
市
場
の
拡
大
や
金
融
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
の
多
様
化
・
複
雑
化
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
対
応
は
明
ら
か
に
後
手
に
回
っ
て
い
た
と
言
え
よ
う
。

メ
イ
ド
フ
事
件
の
よ
う
に
限
定
的
な
例
を
挙
げ
る
ま
で
も

な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
養
成
に
お
け
る
回
転
ド
ア

︵
R
evolving-D
oor︶
問
題
な
ど
は
、
か
ね
て
か
ら
指
摘

さ
れ
て
い
る
点
で
も
あ
る⑹

。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織
的
か
つ
人
材

的
な
問
題
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
財
政
上
の
制
約
が
原
因
の
一
つ

で
あ
っ
た
こ
と
は
否
め
な
い
も
の
の
、
米
国
資
本
市
場
の

健
全
性
と
公
正
性
の
見
地
か
ら
見
過
ご
す
こ
と
は
で
き
な

い⑺

。

三
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
事
後
対
応
と
要
求
さ
れ

る
改
革

⑴

シ
ャ
ピ
ロ
体
制
下
で
の
取
り
組
み

二
〇
〇
九
年
一
月
二
七
日
に
就
任
し
た
メ
ア
リ
ー
・

シ
ャ
ピ
ロ
︵
M
ary
L
.
Schapiro︶
委
員
長
は
、
メ
イ
ド

フ
事
件
に
よ
っ
て
失
墜
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
信
用
を
回
復
す
べ

く
、
就
任
当
初
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
に
取
り
組
ん
で
い

る⑻

。Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
開
し
た
ポ
ス
ト
・
メ
イ
ド
フ
・
リ
フ
ォ
ー

ム
︵
P
ost-M
adoff
R
eform
︶
は
、
そ
の
名
が
示
す
通

り
、
メ
イ
ド
フ
事
件
を
教
訓
と
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
案
を

提
示
し
て
い
る
︵
図
表
３
︶。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
組
織
の
改
革

や
、
人
材
育
成
の
見
直
し
な
ど
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る

が
、
中
で
も
、
特
に
メ
イ
ド
フ
事
件
の
再
発
防
止
策
と
し

て
導
入
さ
れ
た
の
は
﹁
投
資
家
資
産
に
対
す
る
セ
ー
フ
・
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ガ
ー
ド
の
促
進
﹂
部
分
で
あ
ろ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
カ
ス
ト

デ
ィ
お
よ
び
レ
コ
ー
ド
・
キ
ー
ピ
ン
グ
に
関
し
て
、
一
九

四
〇
年
の
投
資
顧
問
法
︵
Investm
ent
A
dvisers
A
ct

of
1940︶
の

R
ule206
(4)
-2
を
修
正
す
る
フ
ァ
イ
ナ

ル
・
ル
ー
ル
を
二
〇
〇
九
年
一
二
月
に
採
択
し
て
い
る

︵
R
elease
N
o.IA
-2968、
二
〇
一
〇
年
三
月
一
二
日
よ

り
施
行
︶。
そ
の
修
正
内
容
に
は
、
顧
客
資
産
の
管
理
を

兼
任
し
て
い
る
登
録
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
し
て
、
①

こ
れ
ま
で
は
、
独
立
公
認
会
計
士
に
よ
る
事
前
通
告
な
し

の
年
次
監
査
︵
annual
surprise
exam
ination
︶
を
受

け
て
い
る
こ
と
を
条
件
に
、
自
ら
が
顧
客
に
対
し
て
口
座

ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
を
送
付
可
能
で
あ
っ
た
が
、
ル
ー
ル
修

正
後
は
、
顧
客
へ
の
口
座
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
は
適
格
カ
ス

ト
デ
ィ
ア
ン
か
ら
直
接
送
付
が
要
求
さ
れ
る
、
②
独
立
公

認
会
計
士
か
ら
、
顧
客
資
産
管
理
に
関
す
る
内
部
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
報
告
書
を
取
得
す
る
必
要
が
あ
る
、
な
ど
が
含
ま

れ
て
い
る
。
こ
の
ル
ー
ル
修
正
に
よ
っ
て
、
メ
イ
ド
フ
事
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（出所） SEC（http://www.sec.gov/spotlight/secpostmadoffreforms.htm）。

１．エンフォース・ディビジョンの活性

２．訴えや内報の取扱いに関する改革

３．内部通報者（Insider）への協力強化

４．投資家資産に対するセーフガードの促進

５．リスク・アセスメント能力の改善

６．金融会社に対するリスク・ベースでの検査

７．検査官による詐欺（fraud）発見手法の改善

８．専門知識を有したスタッフの獲得

９．訓練の対象拡大と目的の明確化

10．内部統制の改善

11．内部通報者（Whistleblower）プログラムの支援

12．さらなる財源の獲得

13．ブローカー・ディーラーと投資アドバイザーに対する検査の統合

14．バックオフィス人員に対するライセンシング、教育、監督体制の強化

図表３：SECによる "Post-Madoff Reform" （2009年９月３日公表）



件
の
露
呈
を
妨
げ
た
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
顧
客
資
産
を

直
接
管
理
す
る
形
式
か
ら
、
顧
客
資
産
の
管
理
を
独
立
し

た
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
が
行
う
形
式
へ
の
移
行
促
進
が
期
待

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
ま
さ
し
く
、
メ
イ
ド
フ
事
件
の
再

発
防
止
策
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

ま
た
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
体
制
に
関

し
て
、
ポ
ス
ト
・
メ
イ
ド
フ
・
リ
フ
ォ
ー
ム
に
は
、
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
す

る
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
個
人
顧
客
へ
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス

提
供
の
観
点
か
ら
統
一
す
る
考
え
も
明
記
さ
れ
て
い
る
。

メ
イ
ド
フ
事
件
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
担
当

と
投
資
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
担
当
の
二
つ
の
チ
ー
ム
が
同
時
に

検
査
を
実
施
し
て
い
た
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
検
査
で
得
た
情

報
の
交
換
を
行
っ
て
い
な
か
っ
た
事
実
が
Ｏ
Ｉ
Ｇ
の
報
告

書
で
問
題
視
さ
れ
て
い
た
。
す
で
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・

オ
フ
ィ
ス
︵
N
Y
R
egional
O
ffice︶
の
検
査
チ
ー
ム
は

先
ん
じ
て
統
合
さ
れ
て
い
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
の
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
に
関
し
て
は
、
欧
米
で
共
通
し
て
法
制
度
に

よ
る
新
た
な
規
制
も
検
討
さ
れ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
規
制
に
関
し
て
は
若
園
﹇
二
〇
〇
九

Ａ
﹈
を
参
照
願
い
た
い
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
体
制
整
備
と
合
わ

せ
て
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
規
制
変
更
に
関
し
て
は
特
に

注
視
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
こ
の
他
、
ポ
ス
ト
・
メ
イ
ド

フ
・
リ
ポ
ー
ト
で
示
さ
れ
た
組
織
変
更
、
検
査
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
強
化
、
内
部
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
増
加
な
ど
は
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
﹁
戦
略
プ
ラ
ン
二
〇
一
〇
年
│
一
五
年
﹂

︵
“Strategic
P
lan

2010-15”、
http://w
w
w
.
sec.

gov/about/secstratplan1015.pdf︶︵
二
〇
〇
九
年
一

〇
月
八
日
公
開
︶
に
も
含
ま
れ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
材
育
成
に
関
し
て
は
、
内
部
教
育
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
見
直
し
に
留
ま
ら
ず
、
米
商
品
先
物
取
引
委
員
会

︵
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
︶
と
の
共
通
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
作
成
や
、

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
と
人
材
交
流
を
行
う
な
ど
の
プ
ラ
ン
が
検
討
さ

れ
て
い
る
。
詳
し
く
は
、
“A
Joint
R
eport
of
the
SE
C
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and
the
C
F
T
C
on
H
arm
onization
of
R
egulation”

︵
http://
w
w
w
.
sec.
gov/
new
s/
press/
2009/

cftcjointreport101609.pdf︶︵
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
一

六
日
公
開
︶
を
参
照
願
い
た
い
。

⑵

金
融
規
制
改
革
関
連
法
案
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
革

最
後
に
、
現
在
議
会
で
検
討
さ
れ
て
い
る
金
融
規
制
改

革
関
連
法
案
の
中
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
に
関
連
す
る
部

分
を
紹
介
し
た
い
。
た
だ
し
最
初
に
述
べ
た
よ
う
に
、
本

稿
執
筆
段
階
に
お
い
て
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題

委
員
会
で
検
討
さ
れ
て
い
る
の
は
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・

ド
ラ
フ
ト
に
過
ぎ
な
い
。
こ
こ
で
は
下
院
で
可
決
さ
れ
た

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
法
を
中
心
に
見
て
い
こ
う

︵
図
表
１
︶。

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
法
に
お
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
改
革
に
関
連
す
る
部
分
は
、
T
itle

︵
C
apital

Ⅶ

M
arkets︶
の

Subtitle

C
︵
Investor
P
rotection

A
ct︶
に
含
ま
れ
て
い
る⑼

。
Subtitle
C
を
構
成
す
る

Investor
P
rotection
A
ct
の
記
載
内
容
か
ら
、
特
に
メ

イ
ド
フ
事
件
と
関
連
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
改
革
を
図
表
４

で
複
数
取
り
上
げ
て
み
た
。

�

新
た
な
会
議
体
の
設
置

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
法
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し

て
、
新
た
に
三
つ
の
組
織
の
創
設
を
求
め
て
い
る
。

Sec.7101の
Investor
A
dvisory
C
om
m
ittee
は
外
部

の
有
識
者
か
ら
構
成
さ
れ
る
。
新
た
な
商
品
・
サ
ー
ビ
ス

や
効
果
的
な
情
報
開
示
等
に
関
す
る
規
制
上
の
問
題
な
ど

や
、
投
資
家
利
益
に
関
す
る
事
項
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
助

言
・
協
議
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
委
員
会
で
あ
る
︵
少

な
く
と
も
年
に
二
回
以
上
不
定
期
で
開
催
予
定
︶。
す
で

に
二
〇
〇
九
年
六
月
三
日
の
リ
リ
ー
ス
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
当

該
委
員
会
の
設
置
と
メ
ン
バ
ー
を
公
表
し
て
い
る

︵
http://w
w
w
.
sec.
gov/new
s/
digest/
2009/
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dig060309.htm
︶。

Sec.7305の
C
apital
M
arkets
Safety
B
oard
は
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
に
設
置
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
実
行
し
た
調
査
結

果
を
精
査
し
、
必
要
で
あ
れ
ば
独
自
の
調
査
を
行
う
権
限

を
有
す
る
。
ア
イ
デ
ア
の
提
唱
者
で
あ
る
Ｍ
Ｉ
Ｔ
ス
ロ
ー

ン
校
の
ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
ロ
ー
教
授
に
よ
れ
ば
、
航
空
機

事
故
の
原
因
調
査
を
行
う
“N
ational
T
ransportation

Safety
B
oard”を
モ
デ
ル
と
し
て
い
る⑽

。
当
該
ボ
ー
ド

の
詳
細
な
機
能
や
権
限
等
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
今
後

注
視
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

Sec.
7307
で

求

め

て

い

る

Joint
A
dvisory

C
om
m
ittee
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
っ
て
構
成
さ

れ
る
。
こ
の
委
員
会
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
管
轄
す
る
規
制
と
、
Ｃ

Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
商
品
先
物
規
制
と
の
調
和
を
は
か
る
こ
と

が
目
的
で
あ
る
。
よ
り
詳
し
く
は
、
前
掲
の
“A
Joint

R
eport
of
the
SE
C
and
the
C
F
T
C
on
H
arm
oniza-

tion
of
R
egulation”を
参
照
さ
れ
た
い
。
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（注） Investor Protection Act は Sec.7001から Sec.7803まで、合計91のセクションから構成されて

いる。

Ⅰ．新たな会議体の設置
Sec.7101. Investor Advisory Committee established.
Sec.7305. Capital Markets Safety Board.
Sec.7307. Joint Advisory Committee.

Ⅱ．調査・研究報告
Sec.7107. Study on enhancing investment advisor examinations.
Sec.7304. Commission organization study and reform.
Sec.7306. Report on implementation of "Post-Madoff reforms".
Sec.7414. Study on SEC revolving door.

Ⅲ．ブローカー・ディーラーや投資アドバイザーに対する監督
Sec.7103. Establishment of a fiduciary duty for brokers, dealers, and investment

advisers, and harmonization of regulation.

Ⅳ．情報収集権限および予算
Sec.7218. Enhanced SEC authority to conduct surveillance and risk assessment.
Sec.7301. Authorization of appropriations.

図表４：Investor Protection Act における主なSEC改革



こ
れ
ら
の
新
た
な
会
議
体
は
、
外
部
か
ら
の
情
報
収
集

や
共
有
、
規
制
の
調
和
な
ど
、
Ｏ
Ｉ
Ｇ
調
査
で
指
摘
さ
れ

て
い
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
問
題
点
を
補
う
効
果
が
期
待
さ
れ
る
。

�

調
査
・
研
究
報
告
の
要
求

ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
改
革
法
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し

て
、
四
つ
の
調
査
・
研
究
報
告
を
求
め
て
い
る
。

Sec.7107
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
し
て
行
っ
た
直

近
五
年
間
の
検
査
に
つ
い
て
分
析
し
た
報
告
書
を
、
当
該

法
施
行
一
八
〇
日
以
内
に
、
上
院
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問

題
委
員
会
と
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
へ
提
出
す
る
こ

と
を
求
め
て
い
る
。

Sec.7304
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織
や

指
揮
系
統
な
ど
七
つ
の
ポ
イ
ン
ト
を
含
ん
だ
包
括
的
な
改

革
に
関
す
る
調
査
を
独
立
し
た
専
門
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に

依
頼
さ
せ
、
そ
の
結
果
を
踏
ま
え
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
に
関

す
る
報
告
を
、
当
該
法
施
行
六
ヵ
月
以
内
に
︵
以
降
、
二

年
間
に
わ
た
り
六
ヵ
月
ご
と
︶、
上
・
下
院
委
員
会
︵
同

上
︶
に
対
し
て
行
う
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

Sec.
7306
は
、
上
述
し
た
ポ
ス
ト
・
メ
イ
ド
フ
・
リ

フ
ォ
ー
ム
に
関
し
て
、
当
該
法
の
施
行
後
六
ヵ
月
以
内

に
、
そ
の
実
施
状
況
に
関
す
る
報
告
を
上
・
下
院
委
員
会

︵
同
上
︶
に
対
し
て
行
い
、
そ
の
内
容
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
ェ
ッ

ブ
上
で
公
開
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

最
後
に
Sec.7414
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
回
転
ド
ア
問
題

の
実
態
を
解
明
す
べ
く
、
政
府
説
明
責
任
局
︵
U
.
S.

G
overnm
ent
A
ccountability
O
ffice、
G
A
O
︶
に
対

し
て
、
当
該
法
の
施
行
後
一
年
以
内
に
同
問
題
に
関
す
る

分
析
報
告
書
を
上
・
下
院
委
員
会
︵
同
上
︶
へ
提
出
す
る

こ
と
を
求
め
て
い
る⑹

。
Ｇ
Ａ
Ｏ
の
報
告
書
の
内
容
如
何
で

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
材
獲
得
と
育
成
に
さ
ら
な
る
改
革
が
求

め
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
ろ
う
。
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�

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

に
対
す
る
監
督

ポ
ス
ト
・
メ
イ
ド
フ
・
リ
フ
ォ
ー
ム
の
部
分
で
既
述
し

た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
個
人
顧
客
に
対
す
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス

提
供
の
観
点
か
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
で
分
か
れ
て
い
た
行
為
基
準
や
エ
ン

フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
体
制
の
統
一
を
予
定
し
て
い
る
。
こ
の

よ
う
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織
編
成
等
は
、
Sec.7103
で
要
求

さ
れ
て
い
る
事
項
で
あ
る
。
さ
ら
に
Sec.7103
は
、
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
関
し

て
、
重
大
な
利
益
相
反
と
思
わ
れ
る
よ
う
な
情
報
の
顧
客

へ
の
開
示
を
促
し
、
公
共
の
利
益
や
投
資
家
保
護
に
反
す

る
と
思
わ
れ
る
商
行
為
や
利
益
相
反
、
報
酬
ス
キ
ー
ム
な

ど
を
禁
止
・
抑
制
す
る
ル
ー
ル
の
策
定
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
求
め

て
い
る
。

�

情
報
収
集
権
限
お
よ
び
予
算

Sec.7218
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
管
轄
す
る
証
券
取
引
所
法

︵
Securities
E
xchange
A
ct
of
1934︶、
投
資
顧
問
法
、

投
資
会
社
法
︵
Investm
ent
C
om
pany
A
ct
of
1944︶

を
改
正
し
、
証
券
市
場
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
た
市
場
関

係
者
へ
の
監
視
︵
Surveillance︶
や
リ
ス
ク
・
ア
セ
ス

メ
ン
ト
を
目
的
と
し
て
必
要
な
情
報
や
書
類
等
を
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
が
収
集
す
る
権
限
の
強
化
を
は
か
っ
て
い
る
。

優
秀
な
人
材
の
獲
得
や
育
成
に
と
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予

算
制
約
が
障
害
と
な
っ
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る⑺

。
こ
の

よ
う
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
の
予
算
請
求
に
対
し
て
、
Sec.

7301で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予
算
を
二
〇
一
〇
年
度
に
約
一
一
・

二
億
ド
ル
、
二
〇
一
五
年
度
に
は
二
二
・
五
億
ド
ル
ま
で

増
加
さ
せ
る
こ
と
が
明
記
さ
れ
て
い
る
︵
ち
な
み
に
、
二

〇
〇
三
年
度
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予
算
は
約
七
・
八
億
ド
ル
で

あ
っ
た
︶。

こ
の
よ
う
に
、
下
院
が
可
決
し
た
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
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リ
ー
ト
改
革
法
︵
Investor
P
rotection
A
ct
部
分
︶
に

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
に
関
し
て
多
く
の
項
目
が
含
ま
れ
て

い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
革
要
求
に
は
、
メ
イ
ド
フ
事
件
の
影

響
が
強
く
反
映
さ
れ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。
上
院
案
の
内

容
は
、
今
後
の
法
案
化
を
待
つ
必
要
が
あ
る
が
、
上
院
銀

行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
が
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・

ド
ラ
フ
ト
と
同
時
に
公
開
し
た
“Sum
m
ary:R
estoring

A
m
erican
F
inancialStability-C
om
m
ittee
P
rint”で

も
、
メ
イ
ド
フ
事
件
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
失
敗
を
指
摘

し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
す
る
Ｇ
Ａ
Ｏ
等
に
よ
る
評
価
の
徹
底
を

初
め
と
し
て
、
六
つ
の
ポ
イ
ン
ト
か
ら
成
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
革

と
投
資
家
保
護
強
化
の
必
要
性
を
提
示
し
て
い
る
。

四
、
ま
と
め
に
か
え
て

メ
イ
ド
フ
事
件
を
代
表
例
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動
内

容
に
関
し
て
多
く
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
、
現
在
米
国
で
検

討
さ
れ
て
い
る
金
融
規
制
改
革
関
連
法
案
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

改
革
が
複
数
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
法
案
の

成
立
を
待
た
ず
、
第
二
九
代
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
へ
就
任
し
た

メ
ア
リ
ー
・
シ
ャ
ピ
ロ
氏
に
よ
っ
て
、
ポ
ス
ト
・
メ
イ
ド

フ
・
リ
フ
ォ
ー
ム
が
公
表
さ
れ
、
す
で
に
幾
つ
か
は
実
行

に
移
さ
れ
て
い
る
。

メ
イ
ド
フ
事
件
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
根
本
的
な
能
力
に
疑
問
を

投
げ
か
け
た
が
、
米
国
投
資
銀
行
︵
現
在
は
業
態
と
し
て

の
投
資
銀
行
は
消
滅
︶
の
過
剰
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
引
き
金

に
な
っ
た
と
指
摘
さ
れ
る
、
二
〇
〇
四
年
の
Ｃ
Ｓ
Ｅ

︵
C
onsolidated
Supervised
E
ntities、
連
結
事
業
体
︶

プ
ロ
グ
ラ
ム
導
入
と
そ
の
管
理
な
ど
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
施
策
に

関
し
て
も
、
多
く
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る⑾

。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
関
す
る
学
術
的
な
分
析
を
引
用
す
る
ま
で
も

な
く
、
近
年
の
金
融
工
学
の
発
達
や
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ

ル
の
発
展
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
の
多
様
化
や
ク
ロ
ス
・

ボ
ー
ダ
ー
で
の
活
動
な
ど
に
対
し
て
、
米
国
資
本
市
場
の

バーナード・メイドフ事件と SEC改革

─ 105─



番
人
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
能
力
が
追
い
つ
け
な
く
な
っ
て
い

る
こ
と
は
明
白
で
あ
る
。
本
稿
で
見
た
よ
う
な
改
革
内
容

は
、
こ
の
よ
う
な
根
本
的
な
問
題
の
解
決
策
と
成
り
え
る

の
だ
ろ
う
か
。

米
国
の
金
融
規
制
改
革
全
般
ま
で
思
考
を
広
げ
て
み
る

と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
深
刻
な
教
訓
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
思
え

る
。
現
在
検
討
さ
れ
て
い
る
規
制
改
革
案
は
、
政
府
規
制

当
局
の
機
能
強
化
が
基
本
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
は
、

従
来
は
市
場
規
律
や
市
場
参
加
者
の
自
主
な
規
制
で
の
対

処
を
期
待
さ
れ
て
い
た
相
当
の
部
分
を
、
政
府
機
関
が
賄

う
こ
と
に
他
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
、
民
間
か
ら
政
府
へ
の

リ
ス
ク
管
理
の
委
譲
現
象
で
あ
る
と
言
い
換
え
る
こ
と
も

で
き
る
。
そ
の
た
め
、
米
国
で
検
討
さ
れ
て
い
る
新
た
な

規
制
体
制
が
機
能
す
る
為
に
は
、
規
制
当
局
の
能
力
が
少

な
く
と
も
市
場
参
加
者
と
同
等
以
上
で
あ
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
よ
う
。
規
制
当
局
の
能
力
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
は
必

須
と
な
る
が
、
そ
の
対
策
は
如
何
に
行
わ
れ
る
の
で
あ
ろ

う
か
。

︵
注
︶

⑴

こ
の
よ
う
な
米
国
金
融
規
制
改
革
の
動
向
や
特
徴
に
関
し
て
は
、

若
園
﹇
二
〇
〇
九
Ａ
﹈
と
若
園
﹇
二
〇
〇
九
Ｂ
﹈
で
、
金
融
危
機
の

前
後
を
比
較
し
な
が
ら
検
討
し
て
い
る
の
で
合
わ
せ
て
参
照
さ
れ
た

い
。

⑵

ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
と
は
、
投
資
家
へ
の
利
益
配
分
に
新
た
な

出
資
者
か
ら
集
め
た
資
金
を
用
い
る
手
法
。
新
規
の
出
資
者
を
呼
び

込
め
な
い
時
点
で
破
綻
す
る
詐
欺
行
為
で
あ
り
、
一
九
二
〇
年
代
の

米
ボ
ス
ト
ン
に
お
い
て
同
手
法
を
用
い
て
投
資
詐
欺
を
働
い
た

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
ポ
ン
ジ
ー
が
名
前
の
由
来
。﹁
ね
ず
み
講
﹂

︵
P
yram
id
Schem
e︶
は
類
似
の
手
法
で
あ
る
。

⑶

メ
イ
ド
フ
事
件
を
受
け
て
、
米
国
内
で
は
学
術
的
な
見
地
か
ら
も
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
す
る
批
判
的
な
検
証
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ

ン
ト
部
門
を
切
り
離
す
提
言
な
ど
も
行
わ
れ
て
い
る
。

⑷

あ
く
ま
で
も
罪
状
と
し
て
の
金
額
で
あ
り
、
メ
イ
ド
フ
の
弁
護
士

も
公
判
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、
メ
イ
ド
フ
自
身
が
こ
の
よ
う
な
高

額
の
財
産
を
保
有
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

⑸

米
国
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
に
関

し
て
は
、
若
園
﹇
二
〇
〇
九
Ｂ
﹈
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑹

回
転
ド
ア
問
題
と
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
一
般
的
な
経
歴
は
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ロ
ー
・
ス
ク
ー
ル
を
経
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
入
り
、
数
年
の
経
験
を
経
て

ロ
ー
・
フ
ァ
ー
ム
へ
高
給
で
転
職
す
る
、
ま
た
は
、
上
位
役
職
者
の

ほ
と
ん
ど
は
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
へ
転
職
す
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
で
の
在
籍
は
キ
ャ
リ
ア
・
ア
ッ
プ
の
一
手
段
に
過
ぎ
な
い
と
い

う
指
摘
で
あ
る
。

⑺

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予
算
面
で
の
制
約
に
つ
い
て
は
、
上
院
歳
出
委
員
会

︵
U
.S.
Senate
C
om
m
ittee
on
A
ppropriations︶
の
金
融
サ
ー
ビ

ス
お
よ
び
ゼ
ネ
ラ
ル
・
ガ
バ
メ
ン
ト
小
委
員
会
︵
Subcom
m
ittee

on
F
inancial
Services
and
G
eneral
G
overnm
ent︶
に
お
け
る

シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
の
議
会
証
言
を
参
照
さ
れ
た
い
︵
http://w
w
w
.

sec.gov/new
s/testim
ony/2009/ts060209m
ls.htm
︶︵
二
〇
〇

九
年
六
月
二
日
︶。

⑻

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
部
門
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
で
あ
っ
た

リ
ン
ダ
・
ト
ム
ゼ
ン
氏
︵
L
inda
C
hatm
an
T
hom
sen
︶
が
同
年
二

月
九
日
に
辞
任
し
て
い
る
が
、
メ
イ
ド
フ
事
件
の
責
任
を
追
求
さ
れ

て
の
更
迭
で
あ
っ
た
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

⑼

“Investor
P
rotection
A
ct”
は
、
下
院
法
案
が
“T
he
W
all

Street
R
eform
and
C
onsum
er
P
rotection
A
ct
of
2009”と
し
て

一
本
化
さ
れ
る
以
前
は
、
“T
he
Investor
P
rotection
A
ct
of

2009”︵
H
.R
.3817︶
と
し
て
審
議
さ
れ
て
い
た
。
詳
し
く
は
若
園

﹇
二
〇
〇
九
Ｂ
﹈
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑽

L
o﹇
2009﹈
が
詳
し
い
。

⑾

Ｃ
Ｓ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
問
題
点
に
関
し
て
は
、

若
園
﹇
二
〇
〇
八
﹈・
若
園
﹇
二
〇
〇
九
Ｂ
﹈
を
参
照
さ
れ
た
い
。

︵
参
考
文
献
︶

若
園
智
明
﹇
二
〇
〇
八
﹈﹁
証
券
規
制
に
つ
い
て
考
え
る
│
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
空

売
り
規
制
と
正
味
自
己
資
本
規
制
が
示
唆
す
る
も
の
│
﹂﹃
証
券
レ

ビ
ュ
ー
﹄
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
四
八
巻
、
第
一
一
号
、
pp.

93-109。

若
園
智
明
﹇
二
〇
〇
九
Ａ
﹈﹁
欧
米
に
お
け
る
金
融
規
制
改
革
の
動
向
と

限
界
﹂﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
四
九
巻
、
第

一
〇
号
、
pp.40-58。

若
園
智
明
﹇
二
〇
〇
九
Ｂ
﹈﹁
米
国
に
お
け
る
金
融
規
制
改
革
の
方
向
性

と
問
題
点
﹂﹃
証
券
経
済
研
究
﹄
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
六
八

号
、
pp.19-39。

E
.
A
rvedlund
﹇
2009﹈,
T
oo
G
ood
to
be
T
ru
e,
P
ortfolio.

J.
O
ppenheim
er﹇
2009﹈,
M
ad
off
w
ith
th
e
M
on
ey,
John
W
iley

&
Sons,
Inc.

A
,
W
.
L
o﹇
2009﹈,
“R
egulatory
R
eform
in
the
W
ake
of
the

F
inancial
C
risis
of
2007-2008”,
Jou
rn
al
of
F
in
an
cial

E
con
om
ic
P
olicy,
V
o.1,
Issue1,
pp.4-43.

︵
わ
か
ぞ
の

ち
あ
き
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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