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一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
の
報
告
は
ア
メ
リ
カ
の
プ
ロ
投
資
家
を
対
象
と
す

る
。
特
に
、
わ
が
国
の
特
定
投
資
家
に
該
当
す
る
自
衛
力

認
定
投
資
家
に
注
目
し
、
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ

Ｃ
）
が
二
〇
二
〇
年
八
月
に
公
開
し
た
最
終
規
則
に
よ
り

修
正
さ
れ
た
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
観
察
す
る
。

こ
の
新
た
な
投
資
家
の
定
義
は
同
年
の
一
二
月
よ
り
施
行

さ
れ
て
い
る
。

　

自
衛
力
認
定
投
資
家
と
は
、
い
わ
ゆ
る
私
募
に
応
じ
る

資
格
を
持
っ
た
投
資
家
で
あ
る
。
こ
の
私
募
と
な
る
た
め

の
要
件
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
等
で
定
め
ら
れ
て
い

る
。
私
募
市
場
を
通
じ
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
資
本

調
達
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
供
給
に
お

い
て
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
は
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て

い
る
。
特
に
成
長
力
が
あ
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
系
の
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
企
業
の
勃
興
は
、
経
済
成
長
の
糧
と
な
り
経
済

構
造
を
大
き
く
変
革
す
る
要
と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
育
成
促
進
に
と
っ
て
私
募
市
場
の

効
率
的
な
稼
働
は
不
可
欠
で
あ
り
、
自
衛
力
認
定
投
資
家

の
活
動
が
同
市
場
の
機
能
を
左
右
す
る
重
要
な
鍵
に
な
っ

ア
メ
リ
カ
私
募
市
場
に
お
け
る
プ
ロ
投
資
家
の
定
義若　

園　

智　

明
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て
い
る
と
言
え
る
。
ア
メ
リ
カ
の
私
募
市
場
の
発
展
は
目

覚
ま
し
く
、
そ
の
事
例
観
察
は
わ
が
国
に
と
っ
て
も
有
意

義
と
な
ろ
う
。

　

わ
が
国
政
府
が
六
月
に
公
表
し
た
成
長
戦
略
実
行
計
画

で
も
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
を
育
成
す
る
重
要
性
が
強
調

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
育

成
策
を
考
え
る
上
で
、
プ
ロ
投
資
家
が
果
た
す
役
割
を
理

解
す
る
こ
と
は
わ
が
国
に
と
っ
て
も
最
優
先
の
課
題
に
位

置
づ
け
ら
れ
る
。

　

本
稿
は
ア
メ
リ
カ
の
プ
ロ
投
資
家
を
整
理
す
る
と
と
も

に
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
に
関
す
る
最
新
の
動
向

を
把
握
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。
な
お
本
稿
で
は
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
除
外
規
制
な
い
し
は
簡
易
登
録
規
制
を
利

用
し
た
資
本
等
の
調
達
行
為
を
私
募
と
呼
ぶ
。

二
、
ア
メ
リ
カ
の
プ
ロ
投
資
家
と
は

　

ア
メ
リ
カ
の
プ
ロ
投
資
家
は
、
本
稿
が
扱
う
自
衛
力
認

定
投
資
家
の
他
に
も
、
①
適
格
機
関
購
入
者
、
②
適
格
購

入
者
、
③
適
格
顧
客
、
④
適
格
投
資
家
、
⑤
適
格
契
約
参

加
者
が
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
そ
れ
ぞ
れ
が
異
な
っ
た
連
邦

法
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
て
い
る
。
図
表
１
で
管
轄
す
る
連

邦
法
と
要
点
を
ま
と
め
た
。

　

こ
れ
ら
プ
ロ
投
資
家
は
、
そ
の
使
途
に
応
じ
て
担
当
す

る
連
邦
法
に
よ
り
定
義
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

同
じ
機
関
投
資
家
が
該
当
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
定
義
は

微
妙
に
異
な
っ
て
お
り
、
実
務
上
の
取
り
扱
い
を
複
雑
と

す
る
要
因
に
挙
げ
ら
れ
て
き
た
。
こ
れ
ま
で
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

対
し
て
、
定
義
の
整
合
化
（
規
制
間
の
整
合
化
）
を
要
望

す
る
声
が
実
務
家
か
ら
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。
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図表１　米国連邦法上のいわゆるプロ投資家の分類
自衛力認定投資家

33年証券法 2条⒜（15）
規則215、規則501⒜

自衛力認定投資家については本文を参照

適格機関購入者
33年証券法の規則144A

①非系列会社が発行する有価証券を 1億ドル以上保有・投
資、②2,500万ドル以上の純資産を持つ銀行等、③非系列
会社が発行する有価証券を1,000万ドル以上保有・投資す
る登録ブローカー・ディーラー、に該当する適格機関購入
者には転売制約が免除される（規則144A）

適格購入者
40年投資会社法 2条⒜（51）A、
規則256（レギュレーションA）

①500万ドル以上の投資を行っている自然人、②500万ドル
以上の投資を行っている同族会社、③2,500万ドル以上の
投資を行っている機関投資家、④その他、に該当する適格
購入者にのみ有価証券の販売を行う場合は投資会社の登録
から除外される。
①適格購入者のみに募集・販売される有価証券はカバー
ド・セキュリティとなる（33年証券法18条⒝（ 4）Dⅱ、
JOBS法 Title Ⅳ）、②レギュレーションAの Tier Ⅱに
おいて募集・販売の対象者を適格購入者の定義に含める
（若園（2021）参照）

適格顧客
40年投資顧問法の規則205-3
（2021年 8 月16日以降）

①運用資産額110万ドル以上、②純資産220万ドル以上（配
偶者と合算）、③適格購入者（上記）である、④その他
（執行役等）、に該当する適格顧客に対しては投資アドバイ
ザーは40年投資顧問法の205条⒜（ 1）（成功報酬の禁止）の
適用除外となる。 5年毎のインフレ調整の対象（ドッド・
フランク法418条、規則205-3（e））

適格投資家
34年証券取引所法 3条⒜（54）

①自己の裁量で2,500万ドル超の投資を行う自然人、②登
録投資会社、銀行、保険会社、ブローカー・ディーラー、
外国銀行、2,500万ドル超の投資をしている事業体、等グ
ラム・リーチ・ブライリー法により定義。適格購入者に対
して銀行等が有価証券を販売する場合にはブローカー・
ディーラーへの登録を免除される

適格契約参加者
商品取引所法 1 a 条（18）

34年証券取引所法 3条⒜（65）
（34年法の定義は商品取引所法

の定義を援用）

①1,000万ドル以上の投資を行っているもしくはリスク管
理のために500万ドル以上の取引を行う個人、②金融機
関、保険会社、投資会社、500万ドル以上の運用資産を持
つ商品プール、500万ドル以上の運用資産を持つ従業員福
利プラン、1,000万ドル以上の資産を持つ事業体等、リス
クヘッジを行っている純資産100万ドル以上の事業体、等
に該当する適格契約参加者はデリバティブやスワップ取引
に従事することが出来る

〔出所〕�　2015年 SECスタッフ・レポート「Report on the Review of the Definition of “Accredited 
Investor”」等から作成。
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⑴
　
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義

　

そ
も
そ
も
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
基
本
的
な
コ
ン
セ

プ
ト
は
「
金
融
的
な
洗
練
性
を
装
備
し
た
投
資
家
」
で
あ

る
。
ま
た
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
は
、
①
私
募
と
な
る
た

め
の
規
制
で
あ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
（
規
則
五
〇
六

の
⒝
項
お
よ
び
⒞
項
）、
②
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
簡
易
登
録
を
規

定
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
や
③
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を

通
じ
た
調
達
を
規
定
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
用
い
た
資
本
等
の
募
集
に
応
じ
る

に
あ
た
り
、
連
邦
法
が
投
資
家
に
求
め
る
資
格
で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
法
規
制
に
お
け
る
自
衛
力
認
定
投
資
家
の

定
義
は
、
①
三
三
年
証
券
法
の
二
条
⒜
⒂
、
②
規
則
二
一

五
お
よ
び
③
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
一
⒜
の

三
箇
所
に
お
い
て
記
述
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
う
ち
三
三
年
証
券
法
の
定
義
は
簡
略
で
あ
る
。
同

法
二
条
⒜
⒂
の
ⅰ
で
は
、
①
銀
行
、
②
保
険
会
社
、
③
登

録
投
資
会
社
、
④
四
〇
年
投
資
会
社
法
上
の
事
業
育
成
会

社
、
⑤
一
九
七
四
年
エ
リ
サ
法
が
定
め
る
従
業
員
福
利
プ

ラ
ン
（
登
録
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
に
よ
る
投
資
判
断
が

条
件
）、
な
ど
が
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
し
て
列
挙
さ
れ

て
い
る
。
さ
ら
に
同
条
の
ⅱ
は
、
自
然
人
（
個
人
投
資

家
）
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
つ
い
て
定
め
て
お
り
、
純

資
産
や
資
産
運
用
額
、
金
融
的
な
洗
練
性
、
知
識
お
よ
び

金
融
的
行
為
の
経
験
な
ど
の
諸
要
素
か
ら
み
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
定
め
る
規
則
・
規
制
に
よ
り
適
格
と
な
る
者
を
自
衛
力

認
定
投
資
家
と
認
め
て
い
る
。

　

ま
た
規
則
二
一
五
は
、
三
三
年
証
券
法
の
条
件
を
補
填

し
て
い
る
。
自
然
人
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
関
し
て
、

規
則
二
一
五
⒠
は
証
券
購
入
時
の
純
資
産
な
い
し
は
配
偶

者
と
合
算
し
た
純
資
産
が
一
〇
〇
万
ド
ル
を
超
え
て
い
る

こ
と
を
該
当
す
る
基
準
と
し
て
い
る
。
ま
た
同
規
則
⒡
に

お
い
て
は
、
直
近
二
年
間
の
各
年
度
に
お
い
て
個
人
所
得

が
二
〇
万
ド
ル
を
超
え
て
い
る
か
世
帯
所
得
（
配
偶
者
と

の
合
算
）
で
三
〇
万
ド
ル
を
超
え
て
お
り
、
今
年
度
も
同
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じ
所
得
水
準
に
達
す
る
こ
と
が
合
理
的
に
見
込
ま
れ
る
こ

と
を
自
然
人
の
基
準
と
し
て
い
る
。

　

対
し
て
、
今
回
の
改
正
以
前
は
、
私
募
と
な
る
セ
ー
フ

ハ
ー
バ
ー
と
し
て
一
九
八
二
年
に
整
備
さ
れ
た
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
一
⒜
の
規
定
は
三
三
年
証
券

法
等
と
は
同
一
で
は
な
か
っ
た
。
図
表
２
で
今
回
の
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
改
正
が
適
用
さ
れ
る
前
の
規
則
五
〇
一
⒜
が
記
す
定

義
を
ま
と
め
て
い
る
。

⑵�

　
三
三
年
証
券
法
と
規
則
五
〇
一
⒜
の
比
較
（
改
正
の

適
用
前
）

　

今
回
の
改
正
前
の
時
点
に
お
い
て
、
三
三
年
証
券
法

（
お
よ
び
規
則
二
一
五
）
が
定
義
す
る
自
衛
力
認
定
投
資

家
と
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
一
⒜
が
定
義

す
る
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
を
比
較
し
て
、
そ
の
差
異
を

指
摘
し
て
み
よ
う
。

　

第
一
に
、
三
三
年
証
券
法
が
記
す
金
融
的
洗
練
性
、
知

図表２　規則501⒜が定義する自衛力認定投資家（2020年改正前）
（ 1）　�銀行、登録ブローカー・ディーラー、保険会社、登録投資会社、事業育成会社、総

資産500万ドル超の従業員福利プラン、その他（注1）
（ 2 ）　私的事業育成会社（40年投資顧問法202条⒜（22）で規定）
（ 3）　�総資産500万ドル超の非営利組織、事業トラスト、パートナーシップ（その設立が証

券の取得を特定の目的としない）
（ 4）　発行体の取締役、執行役員、ゼネラル・パートナー
（ 5）　個人の純資産または配偶者と合算の純資産が100万ドルを超える自然人

①主たる居住地を資産に含めない（注2）
②①は証券の購入権利に従った証券の購入には適用されない（条件付き）

（ 6）　�直近 2年間の各年度において、所得が20万ドルを超えているか、世帯所得（配偶者
との合算）で30万ドルを超えており、今年度も同じ所得水準に達することが合理的
に見込まれる自然人

（ 7）　�総資産500万ドル超で、金融的に洗練された者によって証券の購入が指図されている
信託（その設立が証券の取得を特定の目的としない）

（ 8）　持分所有者がすべて自衛力認定投資家である事業体

（注１）�　これらは33年証券法、34年証券取引所法、40年投資会社法、74年エリサ法等の連邦法で定
められていることが前提。ここでの事業育成会社は40年投資会社法２条⒜（48）で規定。

（注２）�　主たる居住地を担保とする負債の扱いにおいて、その居住地の市場価値の範囲内の場合は
負債に含めない、また居住地の市場価値を超えた部分は負債に含める。



75―　　―

アメリカ私募市場におけるプロ投資家の定義

識
や
経
験
な
ど
の
質
的
な
条
件
は
規
則
五
〇
一
⒜
に
は
設

定
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
理
由
は
、
自
然
人
の
知
識
等
の

基
準
を
明
確
に
設
定
す
る
こ
と
が
容
易
で
は
な
か
っ
た
こ

と
が
あ
ろ
う
。
こ
の
た
め
、
自
然
人
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｄ
を
利
用
し
た
私
募
に
投
資
す
る
た
め
に
は
、
所
得
も

し
く
は
純
資
産
の
基
準
（
金
融
的
基
準
）
を
ク
リ
ア
す
る

こ
と
が
必
要
条
件
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
所
得
や
純
資

産
等
の
金
融
リ
ソ
ー
ス
が
投
資
の
判
断
力
と
相
関
性
が
あ

る
と
の
考
え
が
背
景
に
あ
る
。
保
有
資
産
等
の
増
加
は
金

融
行
動
の
洗
練
さ
と
相
関
関
係
に
あ
る
こ
と
を
示
す
実
証

研
究
も
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
純
資
産
等
の
基
準
は
一
定
の

合
理
性
が
あ
る
よ
う
に
も
見
え
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
純
資
産
基
準
に
照
ら
し
て
判
断
す
る

と
、
退
職
資
産
を
多
く
持
つ
高
齢
者
は
自
衛
力
認
定
投
資

家
の
純
資
産
基
準
を
満
た
し
や
す
く
な
る
。
よ
り
高
齢
と

な
る
ほ
ど
複
雑
な
金
融
商
品
を
理
解
す
る
能
力
は
低
下
す

る
こ
と
を
考
慮
す
れ
ば
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
こ
の

よ
う
な
基
準
は
必
ず
し
も
十
分
条
件
と
は
な
ら
な
い
だ
ろ

う
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
所
得
や
純
資
産
の
基
準
は
、
こ
れ

ま
で
イ
ン
フ
レ
率
に
よ
る
調
整
が
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た

た
め
、
実
質
的
な
基
準
は
緩
和
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
結
果

該
当
す
る
自
然
人
の
数
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ

れ
て
き
た
（
図
表
３
）。

　

今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
正
は
第
四
節
で
扱
う
が
、
最
も
注
目

さ
れ
る
改
正
点
は
、
規
則
五
〇
一
⒜
に
自
然
人
の
基
準
と

し
て
金
融
的
洗
練
性
や
知
識
・
経
験
等
を
扱
う
基
準
を
追

加
し
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
二
〇
二
〇
年
八
月
に
公
表
さ
れ

た
最
終
規
則
の
検
証
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
従
来
の
所
得
や
資

産
の
基
準
は
必
ず
し
も
個
人
の
金
融
的
洗
練
性
を
十
分
に

担
保
す
る
わ
け
で
は
な
い
と
の
結
論
が
提
示
さ
れ
て
い

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
式
に
認
め
た
点
は
興
味
深
い
。

　

第
二
に
、
規
則
五
〇
一
⒜
の
中
核
に
な
る
銀
行
や
保
険

会
社
、
登
録
投
資
会
社
、
事
業
育
成
会
社
な
ど
は
規
則
二

一
五
の
定
義
に
は
含
ま
れ
て
お
ら
ず
、
同
じ
自
衛
力
認
定
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投
資
家
を
定
め
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
お
い
て
定
義
が
異
な
る

こ
と
が
問
題
視
さ
れ
て
い
た
。
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
正
で

は
規
則
二
一
五
を
規
則
五
〇
一
⒜
と
同
意
と
す
る
修
正
も

加
え
ら
れ
て
い
る
。

三�

、
過
去
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し
た
規
則

改
正

　

自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
に
関
連
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活

動
は
、
二
〇
〇
一
年
に
四
〇
年
投
資
会
社
法
の
適
格
購
入

者
と
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
調
和
さ
せ
る
提
案
規

則
の
公
開
ま
で
遡
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
二
〇
〇
三
年

の
ス
タ
ッ
フ
・
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
上
述
の
理
由
で
自
衛
力

認
定
投
資
家
数
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
、
自

衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
調
整
す
る
こ
と
で
投
資
者
保

護
と
資
本
形
成
促
進
の
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
必
要
が
述
べ
ら

れ
て
い
る
。
今
回
の
二
〇
二
〇
年
改
正
と
直
接
的
に
繋
が

図表３　自然人の自衛力認定投資家数に与えるインフレの影響

現在の基準
1983年時点

現在の基準
2013年時点

CPI でインフレ調整
2013年時点

PCEでインフレ調整
2013年時点

個人所得 44万人（0.5％） 807万人（6.6％） 211万人（1.7％） 241万人（2.0％）
純資産 142万人（1.7％） 922万人（7.5％） 386万人（3.1％） 449万人（3.7％）
個人所得・純資産 151万人（1.8％）1,240万人（10.1％） 437万人（3.6％） 506万人（4.1％）

〔出所〕�　2015年 SECスタッフ・レポートのTable 4.2より作成。
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る
の
は
、
以
下
の
二
〇
〇
六
年
と
二
〇
〇
七
年
の
提
案
規

則
で
あ
る
。
次
節
の
二
〇
二
〇
年
改
正
と
比
較
す
る
と
興

味
深
い
。

⑴
　
二
〇
〇
六
年
の
提
案
規
則

　

二
〇
〇
六
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
開
し
た
提
案
規
則
は
、
自

然
人
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
二
段
階
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を

導
入
し
、
従
来
の
基
準
の
上
位
に
二
五
〇
万
ド
ル
の
投
資

を
行
う
「
適
格
自
然
人
」
の
定
義
を
加
え
て
い
る
。
ま

た
、
こ
の
提
案
規
則
で
導
入
が
検
討
さ
れ
た
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
投
資
ビ
ー
ク
ル
へ
の
個
人
の
投
資
は
二
段
階
目
の
適
格

自
然
人
に
限
定
さ
れ
る
。

　

二
〇
〇
六
年
の
提
案
規
則
で
は
、
イ
ン
フ
レ
に
よ
り
実

質
的
な
基
準
の
緩
和
と
な
っ
て
い
た
自
然
人
自
衛
力
認
定

投
資
家
に
対
し
て
、
二
段
階
目
の
基
準
を
上
乗
せ
す
る
こ

と
で
対
応
を
は
か
っ
て
い
る
点
が
特
徴
と
な
る
。
こ
の
よ

う
な
考
え
は
、
自
然
人
の
保
有
資
産
等
と
金
融
的
洗
練
性

の
相
関
性
が
前
提
と
な
っ
て
い
る
こ
と
に
注
意
す
べ
き
で

あ
ろ
う
。

　

こ
の
二
〇
〇
六
年
の
提
案
規
則
の
背
景
に
は
、
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
を
導
入
し
て
以
降
、
自
然
人
の
自
衛
力
認

定
投
資
家
の
金
融
的
基
準
（
所
得
・
純
資
産
）
が
見
直
さ

れ
て
い
な
い
こ
と
が
引
き
起
こ
す
問
題
が
あ
っ
た
。
イ
ン

フ
レ
と
不
動
産
価
格
の
上
昇
が
実
施
的
な
基
準
の
緩
和
と

な
り
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
該
当
す
る
自
然
人
が
増
加

し
て
い
た
（
図
表
４
）。
そ
の
一
方
で
、
自
衛
力
認
定
投

資
家
で
あ
れ
ば
投
資
が
可
能
な
投
資
ビ
ー
ク
ル
に
お
い

て
、
①
固
有
の
リ
ス
ク
の
認
識
が
困
難
で
あ
り
、
②
利
益

相
反
が
十
分
に
開
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
③
フ
ィ
ー
構
造
が

複
雑
で
あ
る
こ
と
も
報
告
さ
れ
て
い
る
。
定
義
に
該
当
し

て
投
資
が
可
能
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
高
い
リ
ス
ク

に
対
応
で
き
な
い
自
然
人
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
増
加

は
問
題
で
あ
ろ
う
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
提
案
規
則
に
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
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を
受
け
て
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
の
見
直
し
を
さ

ら
に
総
合
的
に
行
う
べ
き
で
あ
る
と
判
断
し
、
こ
の
二
〇

〇
六
年
の
提
案
規
則
を
廃
案
と
し
た
。

⑵
　
二
〇
〇
七
年
の
提
案
規
則

　

続
い
て
二
〇
〇
七
年
に
公
開
さ
れ
た
提
案
規
則
は
、
①

「
大
規
模
自
衛
力
認
定
投
資
家
」
を
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
追
加

す
る
と
と
も
に
、
②
従
来
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義

の
見
直
し
を
提
案
し
て
い
る
。

　

第
一
に
大
規
模
自
衛
力
認
定
投
資
家
は
、
従
来
の
規
則

五
〇
一
⒜
が
定
義
す
る
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
上
位
に
位

置
づ
け
ら
れ
、
三
三
年
証
券
法
の
適
格
購
入
者
と
同
意
と

さ
れ
た
。
こ
の
二
段
階
目
に
位
置
す
る
新
た
な
カ
テ
ゴ

リ
ー
に
は
従
来
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
よ
り
も
高
い
金
額

ベ
ー
ス
の
閾
値
が
求
め
ら
れ
、
自
然
人
に
は
二
五
〇
万
ド

ル
超
の
投
資
か
四
〇
万
ド
ル
の
所
得
（
配
偶
者
合
算
で
六

〇
万
ド
ル
の
所
得
）、
事
業
体
に
は
一
、
〇
〇
〇
万
ド
ル

図表４　自然人の自衛力認定投資家の増加

1983年 1989年 2019年

該当家
計数

全家計に
占める
割合

該当家
計数

全家計に
占める
割合

該当家
計数

全家計に
占める
割合

個人所得が20万ドル超 44万 0.53％ 430万 4.70％ 1,120万 8.90％
合算所得が30万ドル超 － － 210万 2.30％ 580万 4.60％
純資産が100万ドル超 118万 1.40％ 450万 4.80％ 1,180万 9.40％
自衛力認定投資家に該当する
家計総数 131万 1.60％ 680万 7.30％ 1,600万 13.00％

（注）�　図表３とはデータの出所が異なっている。
〔出所〕�　2019年12月提案規則のTable 4より作成。
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超
の
投
資
が
基
準
と
さ
れ
る
。
二
〇
〇
六
年
の
提
案
規
則

と
類
似
し
た
コ
ン
セ
プ
ト
で
あ
る
。

　

第
二
に
従
来
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
（
一
段
階

目
の
定
義
）
に
関
し
て
は
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
を
定
義

す
る
規
則
五
〇
一
⒜
に
投
資
基
準
を
導
入
す
る
こ
と
が
提

案
さ
れ
た
。
自
然
人
は
純
資
産
一
〇
〇
万
ド
ル
も
し
く
は

年
間
所
得
二
〇
万
ド
ル
（
配
偶
者
と
合
算
で
三
〇
万
ド

ル
）
が
求
め
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
の
代
替
と
し
て
、
七
五

万
ド
ル
を
超
え
る
投
資
を
行
っ
て
い
る
自
然
人
を
自
衛
力

認
定
投
資
家
の
基
準
に
加
え
る
。
ま
た
事
業
体
の
場
合

は
、
保
有
資
産
五
〇
〇
万
ド
ル
超
の
代
替
と
し
て
五
〇
〇

万
ド
ル
超
の
投
資
が
代
替
す
る
基
準
と
し
て
加
え
ら
れ

る
。

　

こ
の
投
資
基
準
ア
プ
ロ
ー
チ
も
二
〇
〇
六
年
の
提
案
規

則
か
ら
引
き
継
が
れ
て
お
り
、
そ
の
基
準
に
は
将
来
の
イ

ン
フ
レ
を
反
映
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
実
質
的
な
認
定
基
準

を
調
整
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
し
て
の
機
能
も
与
え
ら
れ
て

い
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
六
年
の
提
案
規
則
で
示
さ
れ
た
適

格
自
然
人
を
再
提
示
し
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
プ
ー
ル
ド
投

資
ビ
ー
ク
ル
（
二
〇
〇
六
年
規
則
の
投
資
ビ
ー
ク
ル
と
同

意
）
へ
の
個
人
の
投
資
は
適
格
自
然
人
に
限
定
さ
れ
て
い

る
。四

、
二
〇
二
〇
年
規
則
改
正
の
要
点

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
九
年
に
提
案
規
則
「
自
衛
力
認
定

投
資
家
定
義
の
修
正
」
を
公
表
し
、
同
案
に
対
す
る
コ
メ

ン
ト
を
受
け
た
後
に
、
二
〇
二
〇
年
八
月
に
最
終
規
則
を

示
し
同
年
一
二
月
よ
り
新
た
な
定
義
を
施
行
し
て
い
る
。

こ
の
二
〇
二
〇
年
改
正
は
、
二
〇
〇
六
年
や
二
〇
〇
七
年

の
提
案
と
同
様
に
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
の
見
直
し

を
主
た
る
柱
と
す
る
。
過
去
の
提
案
規
則
と
比
較
し
て
明

ら
か
な
よ
う
に
、
今
回
の
改
正
の
最
大
の
特
徴
の
一
つ

は
、
自
然
人
の
定
義
に
金
融
的
洗
練
性
を
代
替
す
る
項
目
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を
加
え
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
そ
の
一
方
で
、
二
〇
〇
六
年

や
二
〇
〇
七
年
の
提
案
規
則
の
柱
と
な
っ
て
い
た
金
融
的

基
準
（
所
得
・
純
資
産
）
へ
の
イ
ン
フ
レ
調
整
は
含
ま
れ

て
い
な
い
。

⑴
　
自
然
人
の
定
義
の
見
直
し

　

三
三
年
証
券
法
の
二
条
⒜
⒂
の
ⅱ
は
、
自
衛
力
認
定
投

資
家
と
し
て
の
自
然
人
を
「
金
融
に
関
す
る
洗
練
さ
、
純

資
産
、
知
識
、
お
よ
び
金
融
上
の
経
験
、
ま
た
は
運
用
資

産
の
額
な
ど
の
要
因
に
基
づ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
定
す
る

規
則
お
よ
び
規
制
の
下
で
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
し
て
の

資
格
を
有
す
る
者
」
と
記
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
前

述
し
た
よ
う
に
、
今
回
の
改
正
前
の
時
点
で
、
募
集
時
の

Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
除
外
と
な
る
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
で
あ
る

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
一
⒜
の
規
定
は
、
自

然
人
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
を
「
⑸
個
人
の
純
資
産
も
し

く
は
そ
の
者
の
配
偶
者
と
の
合
算
で
の
純
資
産
が
一
〇
〇

万
ド
ル
を
超
え
て
い
る
自
然
人
」、「
⑹
直
近
の
二
年
間
の

個
人
年
間
所
得
が
二
〇
万
ド
ル
を
超
え
て
い
る
、
も
し
く

は
配
偶
者
と
合
算
で
三
〇
万
ド
ル
を
超
え
て
お
り
、
本
年

で
も
同
レ
ベ
ル
の
所
得
が
期
待
で
き
る
自
然
人
」
と
所
得

や
純
資
産
の
金
融
基
準
の
み
で
定
義
し
て
い
る
。
こ
の
よ

う
な
連
邦
法
と
規
制
・
規
則
と
の
間
の
ギ
ャ
ッ
プ
は
、
私

募
市
場
取
引
に
お
け
る
投
資
者
保
護
策
の
実
効
性
を
優
先

さ
せ
た
結
果
で
あ
ろ
う
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
今
回
の
改
正
で
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
を
定

義
す
る
規
則
五
〇
一
⒜
を
修
正
し
、
①
金
融
の
洗
練
度
や

知
識
等
を
要
件
に
加
え
る
と
と
も
に
（
図
表
５
）、
②
世

帯
で
の
所
得
や
資
産
の
算
出
方
法
の
見
直
し
を
行
っ
て
い

る
。

　

改
正
の
細
部
を
み
て
み
よ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
規
則
五
〇
一

⒜
に
新
設
し
た
⑽
お
よ
び
⑾
に
お
い
て
、
金
融
の
洗
練
度

や
知
識
等
の
保
有
を
示
す
要
件
を
定
め
た
。
こ
の
内
⑽
で

は
、「
公
的
な
認
定
」
や
「
指
定
」
お
よ
び
「
資
格
」
を
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図表5　規則501⒜の修正（⑼以降が新規に追加）
（ 1）　�に、投資顧問法の203条⒧もしくは⒨によりSECへの登録免除を受けている投資ア

ドバイザー、保険会社、Rural Business Investment Company を追加（注 １）
（ 3 ）　に Limited Liability Company を追加
（ 5）　�に自然人の純資産や純所得の算出（100万ドル超）に、従来の配偶者に加えて配偶者

と同等の者を追加
（ 6）　�に自然人の直近 2年間の世帯での所得が30万ドル超の条件に、従来の配偶者に加え

て配偶者と同等の者を追加
（ 8）　�（すべての株主が自衛力認定投資家である事業体）に注記（Note）が追加。この項

目の適用条件の緩和
（ 9）　�これまでの⒜の事業体として挙げられていない、500万ドル超の投資を行っており、

その設立が有価証券の取得を特定の目的としない事業体
（10）　�専門的な公的な認定や指定、SECが適格と認める教育機関によって付与された資格

を保有している自然人（注2）
その際に考慮される属性
　①�公的認定等は、自主規制機関や業界団体もしくはSECが適切と認めた教育機関が実施
した試験により授与されること

　②�それら試験は有価証券や投資分野の個人の理解と高度な知識を確実かつ有効であると
証明されるように設計されていること

　③�そのような公的認定等を取得する人は、将来の投資のメリットとリスクを評価するた
めに、財務およびビジネスに関する十分な知識と経験を持っていると合理的に期待で
きること

　④�自主規制組織または業界団体によって、公的認定等を保有していることが公開されて
いるか、または検証可能であること

（11）　�発行体が投資会社である場合の、発行体の知識のある従業員（注3）に該当する自然人
（12）　�ファミリー・オフィスで（注４）、①500万ドル超の運用資産、②有価証券の取得を特定

の目的として設立されていない、③投資のメリットとリスクを評価できる財務およ
びビジネスに関する知識および経験を有する者によって投資が指示されている

（13）　�（12）の要件を満たしているファミリー・クライアントで（注5）、その投資が（12）の
③に従うファミリー・オフィスによって指示されている

（注１）�　この他、投資会社は州登録も追加。
（注２）�　SECは、⒜（10）の目的のための専門的な公的認定等を、通知およびパブリック・コメント

を通じて、命令によって指定する。基準を満たしていると SECによって現在認められている
公的認定等は、SECのウェブサイトに掲載される。

（注３）�　1940年投資会社法のRule 3c-5⒜（４）で定義。
（注４）�　1940年投資顧問法のRule 202⒜（11）G -１で定義。
（注５）�　1940年投資顧問法のRule 202⒜（11）G -１で定義。
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保
有
す
る
自
然
人
を
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
に
含
め

て
い
る
。
た
だ
し
最
終
規
則
の
時
点
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ

ら
公
的
な
認
定
等
と
し
て
①
自
主
規
制
機
関
や
業
界
団
体

も
し
く
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
適
切
と
認
め
た
教
育
機
関
が
実
施
し

た
試
験
に
よ
り
授
与
さ
れ
る
こ
と
、
②
そ
れ
ら
試
験
は
有

価
証
券
や
投
資
分
野
の
個
人
の
理
解
と
高
度
な
知
識
を
確

実
か
つ
有
効
で
あ
る
と
証
明
さ
れ
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て

い
る
こ
と
、
③
そ
の
よ
う
な
公
的
認
定
等
を
取
得
す
る
者

は
、
将
来
の
投
資
の
メ
リ
ッ
ト
と
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
た

め
に
、
財
務
お
よ
び
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
す
る
十
分
な
知
識
と

経
験
を
持
っ
て
い
る
と
合
理
的
に
期
待
で
き
る
こ
と
、
④

自
主
規
制
組
織
ま
た
は
業
界
団
体
に
よ
っ
て
、
公
的
認
定

等
の
保
有
が
公
開
さ
れ
て
い
る
か
、
ま
た
は
検
証
可
能
で

あ
る
こ
と
、
の
四
つ
の
属
性
を
求
め
て
い
る
。

　

最
終
規
則
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
具
体
的
に
挙
げ
て
い
る
の
は
、

証
券
業
の
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
金
融
取
引
業
規
制
機
構

（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
が
実
施
す
る
シ
リ
ー
ズ
七
（
証
券
外
務

員
試
験
）
と
シ
リ
ー
ズ
八
二
（
私
募
証
券
募
集
を
行
う
た

め
の
試
験
）、
お
よ
び
州
の
証
券
規
制
を
担
う
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ａ

Ａ
が
実
施
す
る
シ
リ
ー
ズ
六
五
（
投
資
顧
問
業
の
試
験
）

の
三
つ
の
検
定
試
験
で
あ
る
（
図
表
６
）。
こ
れ
ら
の
検

定
試
験
へ
の
合
格
は
、
私
募
市
場
で
の
投
資
機
会
に
参
加

で
き
る
だ
け
の
金
融
的
な
洗
練
度
と
知
識
を
有
し
て
い
る

証
明
と
解
釈
さ
れ
て
い
る
。
最
終
規
則
に
よ
れ
ば
、
こ
れ

ら
公
的
な
認
定
等
の
保
有
者
に
は
実
務
経
験
の
有
無
は
問

わ
れ
な
い
。
ま
た
、
こ
れ
ら
公
的
な
認
定
等
は
将
来
的
に

も
適
宜
柔
軟
な
見
直
し
が
行
わ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
規
則
五
〇
一
⒜
の
⑾
で
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

フ
ァ
ン
ド
等
で
投
資
活
動
に
従
事
し
て
い
る
者
も
自
衛
力

認
定
投
資
家
に
含
め
て
い
る
。
ま
た
、
四
〇
年
投
資
会
社

法
が
規
則
で
定
義
す
る
「
知
識
の
あ
る
従
業
員
」
を
規
則

五
〇
一
⒜
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
に
組
み
入
れ

た
。
先
の
⑽
が
第
三
機
関
に
よ
る
証
明
を
根
拠
と
し
て
い

る
の
に
対
し
て
、
⑾
の
知
識
の
あ
る
従
業
員
は
投
資
の
専



83―　　―

アメリカ私募市場におけるプロ投資家の定義

門
業
務
に
従
事
し
た
経
験
を
考
慮
し
て
い
る
と
言
え
る
。

　

⑽
の
公
的
認
定
等
の
活
用
と
合
わ
せ
て
、
⑾
の
経
験
に

よ
る
自
然
人
の
認
定
は
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
し
て
取
引

に
参
加
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
拡
充
に
も
つ

な
が
る
。
規
則
五
〇
一
⒜
の
⑻
は
全
て
の
持
分
所
有
者
が

自
衛
力
認
定
投
資
家
で
あ
る
事
業
体
を
自
衛
力
認
定
投
資

家
と
し
て
定
義
し
て
い
る
た
め
、
従
来
は
自
衛
力
認
定
投

資
家
に
該
当
し
な
い
運
用
資
産
が
五
〇
〇
万
ド
ル
以
下
の

小
規
模
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
こ
の
⑾
に
よ
り
投
資
業

務
の
経
験
者
が
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
認
定
さ
れ
る
こ
と

に
よ
り
、
規
則
五
〇
一
⒜
⑻
に
よ
っ
て
自
衛
力
認
定
投
資

家
と
し
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
六
⒞
取
引

な
ど
に
参
加
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
複
数
の
項
目
を

経
由
し
た
解
釈
と
な
る
が
、
小
規
模
フ
ァ
ン
ド
を
私
募
市

場
取
引
に
参
入
さ
せ
る
効
果
は
重
要
と
な
ろ
う
。

図表６　公的な認定等の保有者数（2019年末）

登録証券外務員数（注） 691,041名

州登録の投資アドバイザー数 17,543名

（注）�　うち、334,860名はブローカーディーラーとしてのみ登録、294,684名はブローカーディーラー
と投資アドバイザーとして登録、61,497名は投資アドバイザーとしてのみ登録。

〔出所〕�　最終規則のTable1より作成。
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⑵
　
事
業
体
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
拡
充
と
投
資
基
準
の
導
入

　

従
来
の
規
則
五
〇
一
⒜
が
提
示
す
る
事
業
体
は
、
前
掲

の
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
今
回
の
改
正
は
、
自
衛
力
認

定
投
資
家
に
該
当
す
る
事
業
体
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
を
拡
充
し

て
い
る
。

　

第
一
に
、
最
終
規
則
は
規
則
五
〇
一
⒜
の
⑴
を
修
正

し
、
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
規
則
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
登
録

さ
れ
て
い
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ら
び
に
、
各
州
の
法

に
よ
り
州
登
録
さ
れ
て
い
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
自
衛

力
認
定
投
資
家
に
加
え
た
。
ま
た
最
終
規
則
に
お
い
て

は
、
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
免
除
を
定

め
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
も
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
含
め

て
い
る
。

　

第
二
に
、
最
終
規
則
は
規
則
五
〇
一
⒜
の
⑶
に
Ｌ
Ｌ
Ｃ

を
追
加
し
た
。
こ
の
⑶
で
は
、
内
国
歳
入
法
で
列
挙
さ
れ

て
い
る
組
織
の
内
、
有
価
証
券
の
取
得
を
特
定
の
目
的
と

し
な
い
総
資
産
五
〇
〇
万
ド
ル
超
の
組
織
を
自
衛
力
認
定

投
資
家
と
し
て
お
り
、
Ｌ
Ｌ
Ｃ
も
同
様
に
総
資
産
が
五
〇

〇
万
ド
ル
を
超
え
る
場
合
に
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
な

る
。

　

第
三
に
、
最
終
規
則
は
規
則
五
〇
一
⒜
に
⑼
を
新
設

し
、
こ
れ
ま
で
の
規
則
五
〇
一
⒜
に
挙
げ
ら
れ
て
い
な
い

事
業
体
で
も
、
募
集
さ
れ
て
い
る
有
価
証
券
の
取
得
を
特

定
の
目
的
と
し
な
い
五
〇
〇
万
ド
ル
超
の
投
資
を
行
っ
て

い
る
事
業
体
を
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
し
て
い
る
（
投
資

基
準
テ
ス
ト
の
導
入
）。
こ
の
他
、
自
然
人
の
定
義
の
見

直
し
に
よ
っ
て
、
上
述
し
た
よ
う
に
規
則
五
〇
一
⒜
の
⑻

の
適
用
範
囲
が
拡
大
さ
れ
て
い
る
点
も
重
要
で
あ
ろ
う
。

⑶
　
そ
の
他
の
見
直
し
：
規
則
間
の
整
合
化
等

　

今
回
の
改
正
は
規
則
五
〇
一
⒜
に
⑿
お
よ
び
⒀
を
追
加

し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
で
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
オ
フ
ィ
ス
と
フ
ァ
ミ

リ
ー
・
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
を
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
加
え
て

い
る
。
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そ
の
他
、
三
三
年
証
券
法
の
規
則
一
四
四
Ａ
が
定
義
す

る
適
格
機
関
購
入
者
の
適
用
範
囲
の
拡
大
と
と
も
に
、
規

則
五
〇
一
⒜
が
定
義
す
る
機
関
自
衛
力
認
定
投
資
家
を
適

格
機
関
購
入
者
に
含
め
る
こ
と
で
、
自
衛
力
認
定
投
資
家

の
定
義
と
の
整
合
化
を
は
か
っ
て
い
る
。

　

規
則
の
整
合
化
は
こ
の
他
に
も
、
①
規
則
二
一
五
の
定

義
を
改
正
後
の
規
則
五
〇
一
⒜
と
同
意
と
す
る
、
②
私
募

に
お
け
る
事
前
の
需
要
調
査
（
テ
ス
ト
・
ザ
・
ウ
ォ
ー

タ
ー
）
の
条
件
を
緩
和
す
る
規
則
一
六
三
Ｂ
（
潜
在
的
な

投
資
家
が
機
関
自
衛
力
認
定
投
資
家
や
適
格
機
関
購
入
者

で
あ
る
場
合
に
、
発
行
体
は
事
前
の
需
要
調
査
を
と
も
な

う
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
潜
在
的
な
投
資
家
と
行
う
こ

と
が
可
能
）
の
機
関
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
、
従
来
の
規

則
五
〇
一
⒜
⑴
な
ど
に
加
え
て
今
回
の
事
業
体
の
定
義
と

し
て
新
設
し
た
⑼
、
⑿
お
よ
び
⒀
も
適
用
さ
せ
る
、
な
ど

が
実
施
さ
れ
て
い
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

二
〇
二
〇
年
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
の
改
正
を

み
る
と
、
金
融
的
洗
練
性
が
導
入
さ
れ
た
点
が
革
新
的
で

あ
る
が
、
二
〇
〇
六
年
や
二
〇
〇
七
年
等
で
問
題
と
な
っ

て
き
た
金
融
的
基
準
に
対
す
る
イ
ン
フ
レ
調
整
が
見
送
ら

れ
て
い
る
。
二
〇
二
〇
年
の
改
正
は
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン

プ
前
大
統
領
の
政
権
時
に
行
わ
れ
て
お
り
、
従
来
の
投
資

者
保
護
を
最
優
先
と
す
る
観
点
か
ら
み
る
と
異
論
も
あ
ろ

う
。
し
か
し
な
が
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
私
募
市
場
に
お
け
る

プ
ロ
投
資
家
の
活
動
は
日
々
重
要
性
を
増
し
て
お
り
、
経

済
成
長
の
観
点
か
ら
は
是
と
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
。

　

と
は
い
え
、
こ
の
よ
う
な
金
融
的
洗
練
性
は
必
ず
し
も

個
人
投
資
家
の
私
募
市
場
へ
の
直
接
参
加
を
促
す
と
は
必

ず
し
も
言
え
な
い
。
そ
の
具
体
的
な
施
策
が
証
券
外
務
員

や
投
資
顧
問
業
と
な
る
た
め
の
試
験
へ
の
合
格
で
あ
る
こ
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と
や
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
業
務
に
従
事
し
て

い
る
者
で
あ
る
こ
と
を
考
慮
す
れ
ば
、
こ
れ
ら
金
融
サ
ー

ビ
ス
業
者
を
通
じ
た
間
接
的
な
個
人
投
資
家
の
参
加
の

ル
ー
ト
を
拡
大
し
た
政
策
と
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
二

〇
〇
六
年
や
二
〇
〇
七
年
と
は
異
な
っ
た
投
資
者
保
護
の

観
点
が
導
入
さ
れ
た
改
正
と
評
価
で
き
よ
う
。

　

本
稿
は
、
二
〇
二
〇
年
一
二
月
に
施
行
と
な
っ
た
自
衛

力
認
定
投
資
家
の
定
義
修
正
に
関
連
す
る
事
項
の
エ
ッ
セ

ン
ス
を
記
し
て
い
る
。
よ
り
詳
細
に
は
、
弊
所
デ
ィ
ス

カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
「
米
国
に
お
け
る
私
募
市
場
へ

の
ア
ク
セ
ス
改
善
：
②
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
の
見

直
し
」（N

o.2021-02

）
も
し
く
は
、『
証
券
経
済
研
究
』

一
二
月
号
に
掲
載
さ
れ
る
「
米
国
私
募
市
場
に
お
け
る
プ

ロ
投
資
家
と
は
：
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
の
見
直

し
」
を
参
照
願
い
た
い
。

（
参
考
文
献
）

若
園
智
明
（
二
〇
一
八
）「
ト
ラ
ン
プ
時
代
の
米
国
金
融
規
制

－

マ
ク
ロ

プ
ル
ー
デ
ン
ス
を
巡
る
議
論

－

」『
証
券
経
済
研
究
』
日
本
証
券
経
済

研
究
所
、
第
一
〇
三
号
、
九
月
、
一

－

一
九
頁
。

若
園
智
明
（
二
〇
一
九
）「
米
国
に
お
け
る
資
本
形
成
の
変
遷
：
公
開
市

場
と
私
募
市
場
」『
証
券
経
済
研
究
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
一

〇
七
号
、
九
月
、
一

－

一
九
頁
。

若
園
智
明
（
二
〇
二
一
）「
米
国
に
お
け
る
私
募
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
改

善
：
小
口
募
集
取
引
規
制
の
見
直
し
」『
証
券
経
済
研
究
』
日
本
証
券

経
済
研
究
所
、
第
一
一
五
号
、
九
月
、
三

－

二
〇
頁
。

�

（
わ
か
ぞ
の
　
ち
あ
き
・
当
研
究
所
主
席
研
究
員
）


