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一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
は
、
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
二
〇
二

二
年
三
月
に
提
案
し
た
「
投
資
家
に
対
す
る
気
候
関
連
情

報
開
示
の
促
進
と
標
準
化
」
規
則
案
を
取
り
上
げ
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
が
対
応
す
べ
き
諸
問
題
に
つ
い
て

論
じ
る
。

　

米
国
で
は
、
二
一
年
一
月
に
発
足
し
た
バ
イ
デ
ン
政
権

の
下
で
気
候
変
動
対
策
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
ジ
ョ
セ

フ
・
バ
イ
デ
ン
は
大
統
領
就
任
直
後
に
パ
リ
協
定
へ
の
復

帰
を
表
明
し
、
四
月
に
主
催
し
た
気
候
リ
ー
ダ
ー
ズ
サ

ミ
ッ
ト
や
一
一
月
の
Ｃ
Ｏ
Ｐ
21
に
お
い
て
温
室
効
果
ガ
ス

（
Ｇ
Ｈ
Ｇ
）
の
国
内
排
出
量
を
三
〇
年
ま
で
に
半
減
さ
せ

る
と
宣
言
し
て
い
る
（
二
〇
〇
五
年
比
）。
ま
た
五
月
に

発
令
し
た
大
統
領
令
に
お
い
て
、
比
較
可
能
な
形
式
を
用

い
て
気
候
関
連
の
財
務
情
報
の
開
示
を
促
進
さ
せ
る
こ
と

を
政
府
の
方
針
と
し
て
記
し
、
さ
ら
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長

が
投
票
権
を
有
す
る
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
（
金
融
安
定
監
督
協
議

会
）
に
対
し
て
、
気
候
変
動
が
金
融
シ
ス
テ
ム
に
及
ぼ
す

リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た
め
に
必
要
な
施
策
の
提
言
を
命
じ

た
。
二
二
年
八
月
に
署
名
し
た
イ
ン
フ
レ
抑
制
法
で
も
、

�

気
候
変
動
情
報
の
開
示
規
則
を
巡
る

米
証
券
取
引
委
員
会
の
ジ
レ
ン
マ

若　

園　

智　

明
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気
候
変
動
対
策
が
柱
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う

な
バ
イ
デ
ン
政
権
の
積
極
的
な
姿
勢
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
動

を
促
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

　

こ
れ
ま
で
も
気
候
変
動
リ
ス
ク
へ
の
対
処
を
資
本
市
場

規
制
に
取
り
込
む
試
み
は
行
わ
れ
て
き
た
。
近
年
の
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
取
り
組
み
で
は
、
一
〇
年
に
公
開
し
た
ガ
イ
ダ
ン
ス

に
お
い
て
、
発
行
体
の
財
務
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
気

候
変
動
関
連
の
情
報
開
示
に
関
し
て
解
釈
を
示
し
て
い

る
。
そ
の
中
で
、
定
性
情
報
と
し
て
年
次
報
告
書
等
に
記

載
さ
れ
る
「
経
営
者
に
よ
る
財
政
状
態
及
び
経
営
成
績
の

検
討
と
分
析
（
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
）」
の
対
象
に
気
候
変
動
が
加

え
ら
れ
た
。
た
だ
し
私
見
で
は
あ
る
が
、
こ
の
二
〇
一
〇

年
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
よ
り
発
行
体
の
気
候
変
動
関
連
の
情
報

開
示
が
充
実
し
た
よ
う
に
は
み
え
な
い
。

　

本
稿
が
扱
う
提
案
規
則
は
、
こ
れ
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
取

り
組
み
に
矛
盾
す
る
も
の
で
は
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
後

述
す
る
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
要
求
し
て
き
た
情

報
よ
り
は
格
段
に
詳
細
で
あ
り
、
ま
た
、
年
次
報
告
書
等

に
お
け
る
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
の
記
載
要
求
な
ど
は
証
券
諸
法

を
根
拠
と
す
る
法
定
開
示
と
し
て
は
異
質
に
も
感
じ
ら
れ

よ
う
。
二
〇
一
〇
年
ガ
イ
ダ
ン
ス
も
相
当
な
議
論
の
対
象

と
な
っ
た
が
、
今
回
の
提
案
規
則
に
は
連
邦
議
会
議
員
の

み
な
ら
ず
、
州
政
府
や
歴
代
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
・
委
員
経

験
者
か
ら
も
多
く
の
意
見
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
寄
せ
ら
れ
て
い

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
企
画
す
る
規
制
や
規
則
に
対
し
て
は
常
に

賛
否
両
論
が
あ
る
が
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
情
報
の
追
加
的

開
示
は
か
つ
て
無
い
ほ
ど
に
論
議
の
的
と
な
っ
て
い
る
。

二
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則

　

二
〇
二
一
年
四
月
の
就
任
以
来
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ゲ
イ

リ
ー
・
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
は
多
数
の
規
制
見
直
し
を
提

案
し
て
い
る
（
若
園
、
二
〇
二
三
）。
気
候
変
動
に
関
し

て
は
、
同
年
九
月
の
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
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員
会
（
以
降
、
上
院
銀
行
委
員
会
）
に
お
い
て
、「
今
日

の
投
資
家
は
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
、
人
的
資
源
、
サ
イ

バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
、
一
貫
性
が
あ
り
、
比
較

可
能
で
、
意
思
決
定
に
有
用
な
開
示
を
求
め
て
い
る
」
と

述
べ
、
こ
れ
ら
の
開
示
の
可
能
性
に
つ
い
て
検
討
す
る
よ

う
ス
タ
ッ
フ
に
要
請
し
た
こ
と
を
証
言
し
て
い
る
。

⑴　

提
案
規
則
の
要
点

　

二
二
年
三
月
に
提
案
さ
れ
た
規
則
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録

さ
れ
た
発
行
体
（
主
に
上
場
企
業
、
外
国
籍
も
対
象
）
に

対
し
て
、
年
次
報
告
書
（
様
式
10

－

Ｋ
、
様
式
20

－

Ｆ
な

ど
）
や
証
券
の
登
録
届
出
書
（
様
式
Ｓ

－

１
）
な
ど
の
非

財
務
情
報
・
財
務
情
報
に
お
い
て
気
候
変
動
リ
ス
ク
に
関

す
る
追
加
開
示
を
求
め
た
（
図
表
1
）。
こ
の
規
則
は
気

候
変
動
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
と
機
会
を
特
定
し
、
非
財
務

情
報
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ

－

Ｋ
）
や
財
務
情
報
（
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ

－

Ｘ
）
と
し
て
開
示
す
る
試
み
で
あ

図表１�　SECが追加的に求める気候変動リスク関連の情報開示（提案規則）

（注）　１）１から６が非財務情報、７の財務情報は財務諸表の注記で開示。
　　　２）財務的インパクトは会計年度毎に連結ベースで計算され、表示科目の１％を閾値とする。
　　　３）第三者保証が求められるのは、大規模早期提出会社と早期提出会社のみ。
　　　４）小規模報告会社には Scope3の開示は要求されない。

1. 気候関連リスクの取締役会およびマネジメントによる監視とガバナンス。
2. 気候変動リスクがビジネスモデルや戦略、財務や将来見通しに与える影響。
3. 気候関連リスクを特定、評価、管理するためのプロセス。
4. GHG排出量の開示（Scope1とScope2）
一定の条件を満たす発行体は第三者保証が求められる。

5. GHG排出量（Scope3）が重要である場合、またはScope3を含む排出量の目標等を
設定している場合は、Scope3の排出量を開示。

6. 気候変動に関連するターゲットとゴールを設定している場合、その内容の説明。
7. 気候関連の事象（悪天候や物理的リスクなど）およびトランジション活動に関する
財務的影響や支出等の開示



82―　　―

証券レビュー　第63巻第５号

り
、
こ
れ
ま
で
の
法
定
開
示
に
よ
る
情
報
よ
り
も
遙
か
に

詳
細
な
情
報
開
示
を
要
求
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
中
で
も
リ
ス
ク
の
管
理
や
評
価
、
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
体
制
な
ど
は
従
来
の
情
報
開
示
と
も
親
和
性
が
あ
る

が
、
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
の
開
示
や
第
三
者
保
証
の
要
求
、
気

候
変
動
が
及
ぼ
す
財
務
的
影
響
の
財
務
諸
表
の
注
記
に
お

け
る
記
載
要
求
な
ど
は
、
従
来
求
め
ら
れ
て
き
た
気
候
変

動
の
開
示
と
は
明
ら
か
に
情
報
と
し
て
の
水
準
が
上
が
っ

て
い
る
。
こ
の
う
ち
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
は
、①Scope1

（
事

業
者
自
ら
に
よ
る
直
接
的
な
排
出
）、
②Scope2

（
他
社

か
ら
供
給
さ
れ
た
電
気
や
熱
な
ど
の
使
用
に
伴
う
間
接
的

な
排
出
）、
③Scope3

（
１
と
２
以
外
で
、
事
業
者
の
活

動
に
関
連
し
た
他
社
の
排
出
）
と
段
階
的
に
計
測
の
困
難

さ
が
増
す
。
こ
の
た
め
、
排
出
量
開
示
の
開
始
時
期
や
第

三
者
保
証
の
有
無
な
ど
は
企
業
規
模
（
大
規
模
早
期
提
出

会
社
、
早
期
提
出
会
社
、
非
早
期
提
出
会
社
、
小
規
模
報

告
会
社
）
に
分
け
た
段
階
的
な
適
用
と
な
る
。

　

こ
の
よ
う
な
開
示
に
は
、
一
七
年
に
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
（
気
候

関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）
が
提
言
し
た
基

準
や
一
一
年
に
公
表
さ
れ
た
Ｇ
Ｈ
Ｇ
プ
ロ
ト
コ
ル
（
Ｇ
Ｈ

Ｇ
排
出
量
の
算
定
と
報
告
の
世
界
共
通
基
準
）
の
使
用
が

想
定
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
外
部
基
準
へ
準
拠
し
た
開

示
に
つ
い
て
も
、
後
述
す
る
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
専
門
性
の

点
で
疑
問
視
す
る
声
が
あ
る
。

⑵　

提
案
規
則
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
の
反
応

　

こ
の
提
案
規
則
は
、
投
票
権
を
持
つ
四
人
の
内
、
ゲ
ン

ス
ラ
ー
委
員
長
を
含
む
三
人
の
民
主
党
系
委
員
の
賛
成
を

も
っ
て
採
決
さ
れ
た
。
こ
こ
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
の
意
見
と

し
て
、
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
と
反
対
票
を
投
じ
た
ヘ
ス

タ
ー
・
ピ
ア
ー
ス
委
員
の
声
明
を
見
て
み
よ
う
。

　

提
案
規
則
の
採
決
後
に
公
開
さ
れ
た
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員

長
の
声
明
で
は
、
発
行
体
に
対
し
て
気
候
変
動
リ
ス
ク
の

開
示
を
要
求
す
る
投
資
家
の
運
用
資
産
額
は
一
三
〇
兆
ド
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ル
に
上
り
、
国
連
の
責
任
投
資
原
則
（U

N
�Principles�

for�Responsible�Investm
ent

）
に
署
名
し
て
い
る
四
、

〇
〇
〇
超
の
投
資
家
が
管
理
し
て
い
る
資
産
は
二
一
年
七

月
時
点
で
一
二
〇
兆
ド
ル
以
上
に
な
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
こ
れ
ら
を
踏
ま
え
て
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
は
、

投
資
家
が
投
資
判
断
を
行
う
に
あ
た
り
、
気
候
リ
ス
ク
に

関
す
る
信
頼
で
き
る
情
報
を
求
め
て
い
る
と
述
べ
て
い

る
。
つ
ま
り
は
後
述
す
る
重
要
性
の
基
準
を
満
た
し
て
い

る
と
の
主
張
で
あ
る
。
ま
た
、
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
指
数

に
属
す
る
発
行
体
の
約
三
分
の
二
、
同
指
数
の
上
位
五
〇

〇
社
の
九
〇
％
が
、
一
九
年
に
様
々
な
第
三
者
基
準
を
用

い
て
気
候
変
動
リ
ス
ク
情
報
を
含
ん
だ
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
報
告
書
を
発
行
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
が

一
九
年
と
二
〇
年
に
提
出
さ
れ
た
約
七
、
〇
〇
〇
の
年
次

報
告
書
を
審
査
し
た
結
果
、
三
分
の
一
の
発
行
体
が
す
で

に
気
候
変
動
に
関
す
る
何
ら
か
の
開
示
を
行
っ
て
い
た
こ

と
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
投
資
家
に
よ
る
情
報
へ

の
ニ
ー
ズ
と
発
行
体
の
ボ
ラ
ン
タ
リ
ー
な
情
報
開
示
は
、

後
述
す
る
規
制
の
適
切
性
を
論
じ
る
上
で
重
要
と
な
る
。

　

一
方
で
、
共
和
党
系
の
ピ
ア
ー
ス
委
員
は
「
我
々
は
証

券
環
境
委
員
会
で
は
無
い
」
と
述
べ
強
い
反
対
の
意
を
唱

え
た
。
ピ
ア
ー
ス
委
員
の
反
対
の
根
拠
は
、
①
既
存
の
規

則
が
重
要
な
気
候
変
動
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
、
②

提
案
規
則
は
「
重
要
性
の
基
準
」
に
反
し
て
い
る
、
③
比

較
可
能
で
一
貫
性
が
あ
り
信
頼
で
き
る
開
示
に
繋
が
ら
な

い
、
④
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
よ
う
な
規
則
を
提
案
す
る
権
限
を

有
し
て
い
な
い
、
⑤
提
案
規
則
の
コ
ス
ト
を
過
小
評
価
し

て
い
る
、
の
五
つ
で
あ
る
。
こ
の
内
、
②
重
要
性
の
基

準
、
④
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
、
⑤
規
則
の
コ
ス
ト
分
析
は
重
要

な
論
点
で
あ
ろ
う
。
紙
幅
の
都
合
で
詳
細
な
説
明
は
避
け

る
が
、「
重
要
性
の
基
準
」
と
は
発
行
体
に
情
報
開
示
を

強
要
で
き
る
基
準
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
た
発
行

体
はForm

（
様
式
）
に
定
め
ら
れ
た
項
目
お
よ
び
「
重

要
性
」
を
伴
う
情
報
を
開
示
す
る
義
務
を
負
う
が
（
重
要
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で
は
無
い
情
報
を
開
示
す
る
義
務
は
無
い
）、
こ
の
重
要

性
の
基
準
は
七
六
年
の
連
邦
最
高
裁
の
判
決
（T

SC�In-

dustries�v.�N
orthw

ay

）
に
お
い
て
「
合
理
的
な
投
資

家
が
議
決
権
の
行
使
や
投
資
判
断
を
す
る
際
に
そ
の
情
報

を
重
要
視
す
る
可
能
性
が
か
な
り
高
い
場
合
に
、
そ
の
項

目
は
重
要
で
あ
る
」
と
示
さ
れ
て
い
る
。（
一
九
三
四
年

証
券
取
引
所
法
の
規
則12b

－2�0

で
も
重
要
な
情
報
の
追

加
的
開
示
が
記
さ
れ
て
い
る
。）
先
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員

長
の
声
明
は
、
相
当
数
の
投
資
家
が
投
資
判
断
の
た
め
に

気
候
変
動
リ
ス
ク
情
報
を
求
め
て
い
る
と
述
べ
て
い
る

が
、
こ
の
重
要
性
の
基
準
に
適
合
し
て
い
る
か
に
つ
い
て

は
慎
重
な
検
討
が
必
要
と
な
ろ
う
。

　

最
後
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
に
独
立
委
員
会
と
し
て
設
置
さ
れ

た
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
委
員
会
の
リ
コ
メ
ン
ド
（
図
表
2
）

を
添
え
る
。
こ
の
委
員
会
は
提
案
規
則
そ
の
も
の
に
反
対

す
る
立
場
で
は
な
い
が
、
さ
ら
な
る
規
制
の
コ
ス
ト
分
析

の
必
要
性
を
指
摘
す
る
と
と
も
に
、
規
則
適
用
で
発
生
す

図表２�　SEC小規模ビジネス資本形成アドバイザリー委員会のリコメンド

（注）　EGCは2012年のジョブズ法により新設されたカテゴリー。

　　　　　　　　　　（委員会は2022年5月6日に開催、リコメンドは7月13日に公開）
1. 提案規則が中小の公開会社や非公開会社に与える影響を含む、
 より詳細なコスト・ベネフィット（費用便益）分析を提供すべき。
2. 小規模報告会社と共に、新興成長企業（EGC)（注）
に対するコンプライアンスの要求規模を縮小させるか遅延させる必要。

3. Scope3排出量の開示の責任に関するセーフハーバーを拡大し、
全ての気候関連開示を対象とすべき。

4. コストと負担が大きく、また報告を遅らせるため、証明書の要求は廃止すべき。
5. 情報はファイリング（SECの精査が伴う）ではなく、提出（furnish）とすべき。
6. 特定の業種向けに要件を調整すべき。
7. 気候変動開示は、企業の年次報告書である様式10-Kに間に合わない可能性がある。
そのためフィリングのタイミングを見直すべき。

8. 新規則の導入期間をより長期とし、より小規模の会社が移行、導入作業、
新たな要求への遵守のための時間をより多く確保できるようにする。
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る
コ
ス
ト
の
低
減
や
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
の
拡
充
な
ど
を
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
求
め
て
い
る
。

三�
、
提
案
規
則
に
寄
せ
ら
れ
た

コ
メ
ン
ト

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
に
対
し
て
提
出
さ
れ
た
パ
ブ
リ
ッ

ク
コ
メ
ン
ト
は
約
一
一
、
六
〇
〇
に
の
ぼ
る
。
ハ
ー
バ
ー

ド
・
ロ
ー
ス
ク
ー
ル
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

フ
ォ
ー
ラ
ム
に
よ
る
と⑴

発
行
体
が
提
出
し
た
コ
メ
ン
ト
は

全
体
の
約
二
五
％
を
占
め
て
お
り
、
そ
の
ほ
ぼ
半
数
が
提

案
規
則
に
賛
成
し
て
い
る
（
反
対
は
二
〇
％
強
）⑵

。
最
も

賛
成
の
比
率
が
多
か
っ
た
の
は
投
資
家
で
あ
り
、
八
〇
％

以
上
が
提
案
規
則
に
賛
成
し
て
お
り
、
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員

長
の
発
言
と
も
整
合
的
で
あ
る
。
一
方
で
政
治
家
（Polit�

icians

）
の
賛
成
は
二
〇
％
強
に
過
ぎ
ず
、
七
〇
％
近
く

が
反
対
の
コ
メ
ン
ト
で
あ
っ
た
。（
た
だ
し
計
測
し
て
い

る
の
は
最
終
的
に
提
出
さ
れ
た
コ
メ
ン
ト
の
約
半
数
。）

　

本
稿
で
は
①
歴
代
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
や
委
員
経
験
者
、

②
連
邦
議
会
議
員
、
③
州
知
事
・
州
司
法
長
官
が
提
出
し

た
コ
メ
ン
ト
に
注
目
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
共
和
党
系
の

反
対
意
見
と
民
主
党
系
の
賛
成
意
見
と
で
対
立
し
、
ま
た

論
旨
も
真
っ
向
か
ら
異
な
っ
て
お
り
非
常
に
興
味
深
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
独
立
規
制
行
政
機
関
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
か
ら

の
コ
メ
ン
ト
は
最
終
規
則
の
作
成
に
お
い
て
少
な
か
ら
ず

政
治
的
な
影
響
力
を
及
ぼ
す
の
で
は
な
い
か
。
下
記
で
、

そ
の
代
表
的
な
コ
メ
ン
ト
を
見
て
み
よ
う
。

⑴　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
長
・
委
員
経
験
者

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
歴
代
の
委
員
長
や
委
員
経
験
者
が
提
出
し
た

パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
は
、
共
和
党
系
か
ら
は
提
案
規
則

の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
、
逆
に
民
主
党
系
か
ら
は
そ
の
指

摘
へ
の
擁
護
と
な
り
、
後
述
す
る
連
邦
議
会
議
員
や
州
政

府
と
も
同
じ
構
図
と
な
っ
て
い
る
。
先
に
、
共
和
党
系
の
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委
員
長
・
委
員
経
験
者
の
コ
メ
ン
ト
が
指
摘
す
る
問
題
点

を
整
理
し
て
み
よ
う
。

　

第
二
三
代
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
で
あ
る
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ブ

リ
ー
デ
ン
等
（
図
表
3
）
が
二
〇
二
二
年
六
月
に
提
出
し

た
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
は
、
①
重
要
性
の
基
準
、
②
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
、
③
専
門
性
の
欠
如
、
④
規
制
の
コ
ス

ト
、
の
四
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
先
の
ピ
ア
ー

ス
委
員
の
主
張
と
共
通
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ

を
考
え
る
上
で
の
基
礎
的
な
検
討
項
目
で
あ
る
。

　

第
一
に
、
重
要
性
の
基
準
に
つ
い
て
は
前
節
も
参
照
願

い
た
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
れ
ま
で
開
示
を
要
求
し
て
き
た
情

報
は
合
理
的
な
投
資
家
が
期
待
す
る
利
益
の
実
現
に
関
わ

る
情
報
で
あ
る
。
今
回
の
新
規
則
に
よ
り
開
示
さ
れ
る
Ｇ

Ｈ
Ｇ
排
出
量
（Scope1,�2,��3

）
を
も
っ
て
、
発
行
体
が

将
来
的
に
負
担
す
る
費
用
を
投
資
家
が
合
理
的
に
予
測
す

る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
の
か
と
の
疑
問
は
、
無
視
で
き
な

い
指
摘
で
あ
ろ
う
。
第
二
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
に
つ
い

図表３�　共和党系のSEC委員長・委員経験者

委員長経験者 在任 期間
リチャード・ブリーデン 1989-93 3年288日
ハーベイ・ピット 2001-03 1年199日

委員経験者
フィリップ・ロシュナー.Jr 1990-91
リチャード・ロバーツ 1990-95
ポール・アトキンス 2002-08
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て
も
、
今
回
の
提
案
は
環
境
の
規
制
に
あ
た
り
、
本
来
で

あ
れ
ば
連
邦
議
会
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
明
示
的
な
権
限
を

与
え
な
い
限
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
外
で
あ
る
と
述
べ
て
い

る
。
こ
の
点
は
、
後
述
す
る
ウ
ェ
ス
ト
バ
ー
ジ
ニ
ア
州
の

司
法
長
官
の
コ
メ
ン
ト
と
も
共
通
す
る
。
第
三
の
専
門
性

の
欠
如
に
つ
い
て
も
、
確
か
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
気
候
変
動
に
つ

い
て
の
専
門
知
識
を
有
し
て
い
る
と
は
言
え
な
い
だ
ろ

う
。
特
に
、
前
述
し
た
よ
う
に
外
部
の
基
準
を
使
用
し
た

規
則
で
あ
る
た
め
、
そ
の
管
理
者
と
し
て
の
専
門
性
が
問

わ
れ
る
。
最
後
に
規
制
の
コ
ス
ト
に
関
し
て
も
、
経
済
的

な
分
析
の
必
要
性
や
コ
ス
ト
負
担
の
増
加
に
つ
い
て
は
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
委
員
会
も
同
じ
リ
コ
メ
ン
ド

を
行
っ
て
い
る
。

　

一
方
で
、
民
主
党
系
で
あ
る
第
二
五
代
委
員
長
で
あ
る

ア
ー
サ
ー
・
レ
ビ
ッ
ト
を
初
め
、
委
員
長
・
委
員
経
験
者

（
図
表
4
）
に
加
え
て
三
名
の
企
業
金
融
局
、
著
名
な
法

学
者
が
署
名
す
る
コ
メ
ン
ト
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
に

図表４�　民主党系のSEC委員長・委員経験者等

（注）　１）このパブコメは３名の企業金融局局長経験者を署名している。
　　　２）ハーベイ・ピット氏は共和党系のパブコメにも署名している。その理由は不明。

委員長経験者 在任 期間
アーサー・レビット 1993-2001 7年227日
ハーベイ・ピット 2001-2003 1年199日
メアリー・シャピロ 2009-2012 3年322日
エリッセ・ウォーター 2012-2013 117日

委員経験者
ロベルターカーメル 1977-1980
ルイス・アギラー 2008-2015
ロバート・ジャクソン Jr. 2018-2020

その他（著名法学者）
ルシアン・ベブチェック（ハーバード・ロースクール）
ジョン・カフィー.Jr（コロンビア・ロースクール）
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つ
い
て
擁
護
を
試
み
て
い
る
。
彼
ら
は
、
一
九
三
四
年
証

券
取
引
所
法
の
一
四
条
⒜
が
定
め
る
「
公
益
ま
た
は
投
資

者
保
護
の
た
め
必
要
ま
た
は
適
当
と
認
め
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
定

め
る
規
則
お
よ
び
規
制
」
を
挙
げ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
上
場
企

業
に
気
候
関
連
の
開
示
を
強
制
さ
せ
る
法
的
根
拠
と
し
て

い
る
。
上
記
の
共
和
党
系
経
験
者
が
主
張
す
る
連
邦
議
会

に
よ
る
明
示
的
な
権
限
の
付
与
の
必
要
性
に
関
し
て
も
、

環
境
規
制
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
外
で
あ
る
こ
と
を
認
め
つ
つ

も
、
開
示
規
則
が
発
行
体
の
行
動
を
変
化
さ
せ
る
可
能
性

を
も
っ
て
、
気
候
関
連
の
開
示
規
則
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
外

で
あ
る
と
い
う
主
張
に
は
反
対
の
立
場
を
示
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
長
・
委
員
経
験
者
は
、
後

述
す
る
連
邦
議
会
議
員
の
よ
う
な
露
骨
な
政
治
対
立
を
意

識
さ
せ
る
よ
う
な
立
場
で
は
な
く
、
よ
り
純
粋
な
意
見
で

あ
る
と
解
釈
で
き
よ
う
。

⑵　

連
邦
議
会
議
員
の
反
応

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
・
委
員
経
験
者
の
コ
メ
ン
ト
を
踏
ま
え

て
、
連
邦
議
会
議
員
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
み
て
み

よ
う
。
図
表
5
は
連
邦
議
会
議
員
か
ら
提
出
さ
れ
た
主
な

コ
メ
ン
ト
を
ま
と
め
て
い
る
。

①
共
和
党
上
院
議
員
（
二
〇
二
二
年
六
月
一
〇
日
提
出
）

　

現
在
の
上
院
銀
行
委
員
会
の
ラ
ン
キ
ン
グ
メ
ン
バ
ー

（
共
和
党
筆
頭
）
の
テ
ィ
ム
・
ス
コ
ッ
ト
議
員
の
他
に
、

同
委
員
会
の
委
員
長
経
験
者
の
マ
イ
ク
・
ク
ラ
ポ
議
員
、

テ
ッ
ド
・
ク
ル
ー
ズ
議
員
な
ど
三
二
名
の
共
和
党
上
院
議

員
が
署
名
。Scope3

の
開
示
は
、
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン

に
原
材
料
を
供
給
す
る
多
く
の
農
業
生
産
者
に
報
告
義
務

を
課
す
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
農
業
に
対
す
る

管
轄
権
を
持
つ
こ
と
と
同
意
で
あ
り
、
従
来
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

権
限
を
超
え
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ペ
ー
パ
ー
ワ
ー
ク
削
減

法
や
規
制
柔
軟
化
法
が
求
め
る
規
制
の
経
済
分
析
を
十
分
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に
行
っ
て
い
な
い
。（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
分
析
に
つ
い
て
は

若
園
（
二
〇
一
六
）
を
参
照
の
こ
と
。）

②
共
和
党
下
院
議
員
（
二
〇
二
二
年
六
月
一
五
日
提
出
）

　

現
在
の
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
の
パ
ト
リ
ッ
ク
・

マ
ク
ヘ
ン
リ
ー
委
員
長
を
初
め
と
す
る
一
三
一
人
の
共
和

党
下
院
議
員
が
署
名
。
提
案
さ
れ
た
規
則
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法

的
権
限
を
超
え
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
気
候
政
策
を
行
う
機

関
で
は
な
く
、
気
候
変
動
に
対
す
る
発
行
体
の
戦
略
を
決

定
さ
せ
る
機
関
で
も
な
い
。

③
民
主
党
下
院
議
員
（
二
〇
二
二
年
六
月
二
八
日
提
出
）

　

現
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
の
ベ
ラ
ス
ケ
ス
議
員
ら

一
三
三
人
の
民
主
党
下
院
議
員
が
署
名
。
提
案
規
則
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
権
限
の
範
囲
内
で
あ
る
。
気
候
変
動
が
経
済
に
与

え
る
影
響
は
明
ら
か
で
あ
り
、
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
が
二
〇
二
一
年

に
公
表
し
た
フ
ァ
ク
ト
シ
ー
ト
で
も
、
気
候
変
動
は
米
国

図表５�　連邦議会議員が提出した主なパブリックコメント

（注）　この他にも、単独のコメントや少数署名のコメントが複数提出されている。

署名有力議員 署名人数
2022年 3月15日 民主党上院議員 エリザベス・ウォーレン 8

バーナード・サンダース
4月5日 共和党上院議員 ティム・スコット 19

マイク・クラポ
6月10日 共和党上院議員 ティム・スコット 32
6月15日 共和党下院議員 パトリック・マクヘンリー 131
6月15日 共和党上院議員 パット・ムーニー 12

リチャード・シェルビー
6月17日 民主党上院議員 ジャック・リード 5

シェッド・ブラウン
6月17日 民主党上院議員 エリザベス・ウォーレン 5

バーナード・サンダース
6月17日 民主党上院議員 シェッド・ブラウン 8

エリザベス・ウォーレン
6月28日 民主党下院議員 ニディア・ベラスケス 133
12月15日 共和党下院議員 ステファニー・バイス 17

2023年 3月5日 民主党上院・下院議員 エリザベス・ウォーレン 51
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の
金
融
安
定
に
と
っ
て
脅
威
に
な
り
つ
つ
あ
る
と
指
摘
さ

れ
て
い
る
。
投
資
家
は
、
比
較
可
能
で
、
具
体
的
で
、
標

準
化
さ
れ
た
気
候
関
連
情
報
の
開
示
を
必
要
と
し
て
い

る
。

④�

民
主
党
上
院
・
下
院
議
員
（
二
〇
二
三
年
三
月
五
日
提

出
）

　

上
院
議
員
の
エ
リ
ザ
ベ
ス
・
ウ
ォ
ー
レ
ン
を
筆
頭
に
五

一
人
の
民
主
党
議
員
が
署
名
。
二
一
年
の
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
の
報

告
書
（
前
述
の
大
統
領
令
で
命
令
）
を
引
き
合
い
に
、
特

にScope3

の
開
示
を
最
終
規
則
で
も
維
持
す
る
こ
と
を

要
請
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
開
示
を
後
退
さ
せ
る
と
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ｂ
の
国

際
的
な
基
準
に
照
ら
し
て
米
国
を
孤
立
さ
せ
、
資
本
市
場

の
投
資
者
保
護
を
低
下
さ
せ
る
。（
二
月
三
日
の
Ｗ
Ｓ
Ｊ

紙
で
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
が
規
則
内
容
の
見
直
し
を
検
討

し
て
い
る
旨
が
報
道
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
て
提
出
。
後

述
。）

⑤�

民
主
党
の
農
業
系
下
院
議
員
（
二
〇
二
二
年
一
〇
月
二

一
日
提
出
）

　

下
院
農
業
委
員
会
の
次
席
で
あ
る
ジ
ム
・
コ
ス
タ
議
員

ら
五
人
の
民
主
党
議
員
が
署
名
。
投
資
家
は
比
較
可
能
な

情
報
の
開
示
か
ら
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
受
け
て
お
り
、
こ
の

規
則
は
発
行
体
の
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
や
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
つ

い
て
比
較
可
能
な
情
報
を
供
給
し
て
お
り
重
要
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
発
行
体
はScope3

排
出
量
の
開
示
に

伴
う
責
任
に
関
す
る
懸
念
が
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て

セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
の
設
定
を
希
望
す
る
。

　

こ
の
よ
う
に
共
和
党
と
民
主
党
で
の
規
則
の
評
価
は
、

特
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
に
お
い
て
全
く
異
な
っ
て
い

る
。
た
だ
し
、
一
九
年
七
月
に
民
主
党
の
シ
ョ
ー
ン
・
カ

ス
テ
ン
下
院
議
員
が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
り
、
三
五
名
の
民

主
党
議
員
が
共
同
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
て
提
出
さ
れ
た
法

案
「
気
候
リ
ス
ク
開
示
法
（H

.R.3623

）」
で
は
、
一
九

三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
一
三
条
（
定
期
的
お
よ
び
そ
の
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他
の
報
告
書
）
を
修
正
し
て
「
⒮
気
候
変
動
に
関
連
す
る

情
報
開
示
」
を
追
加
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
に
定
め
る
規
則

に
従
い
、
発
行
体
が
気
候
変
動
リ
ス
ク
に
関
連
す
る
情
報

を
年
次
報
告
書
に
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
こ
の

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
規
則
は
環
境
保
護
庁
を
初
め
と
す
る
七
つ
の

公
的
な
専
門
機
関
と
の
協
議
を
踏
ま
え
て
作
成
さ
れ
、
発

行
体
お
よ
び
関
連
会
社
が
直
接
的
・
間
接
的
に
排
出
す
る

Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
の
推
定
や
、
開
示
に
お
け
る
報
告
基
準
が

含
ま
れ
る
も
の
と
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
民
主
党
が
提
出
し

た
法
案
を
み
る
と
、
少
な
く
と
も
一
九
年
時
点
で
は
、
こ

の
問
題
に
対
し
て
、
多
数
の
民
主
党
下
院
議
員
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
は
明
確
な
法
的
権
限
を
与
え
る
必
要
が
あ
り
、
さ
ら
に

は
気
候
変
動
の
専
門
機
関
の
協
力
が
必
要
で
あ
る
と
認
識

し
て
い
た
と
言
え
る
の
で
は
な
い
か
。

⑶　

州
政
府
の
反
応

　

最
後
に
州
政
府
が
提
出
し
た
主
な
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン

ト
を
み
て
み
よ
う
。
例
え
ば
テ
キ
サ
ス
州
の
よ
う
に
、
州

内
に
石
油
や
天
然
ガ
ス
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
を
抱
え

る
州
が
こ
の
よ
う
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
反
発
す
る
で
あ
ろ
う

こ
と
は
容
易
に
想
像
が
つ
く
。

　

州
知
事
の
コ
メ
ン
ト
は
ユ
タ
州
の
単
独
と
一
六
の
共
和

党
系
州
知
事
か
ら
の
二
本
が
提
出
さ
れ
て
い
る
。
ユ
タ
州

単
独
の
コ
メ
ン
ト
で
は
、
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
は
事
業
の
運
営

に
大
き
な
影
響
を
与
え
ず
不
必
要
な
開
示
情
報
で
あ
る
こ

と
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
は
政
治
的
な
コ
ン
セ
ン
サ
ス

が
欠
け
て
お
り
、
政
権
の
交
代
に
よ
り
継
続
が
困
難
な
規

則
と
な
る
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
一
六
州
の
州
知

事
が
署
名
し
た
コ
メ
ン
ト
で
は
、
こ
の
提
案
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

権
限
か
ら
逸
脱
し
て
い
る
こ
と
を
懸
念
し
、
前
述
の
ピ

ア
ー
ス
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
の
声
明
を
支
持
し
て
い
る
。
気
候
変

動
リ
ス
ク
情
報
自
体
に
関
し
て
も
、
そ
の
モ
デ
ル
が
大
き

く
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
そ
の
よ
う
な
不
確
実

な
変
数
に
基
づ
い
て
投
資
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
と
い
う
考
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え
方
は
主
観
的
で
信
頼
性
に
欠
け
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

州
政
府
の
反
応
は
、
む
し
ろ
司
法
長
官
（A

ttorney�

General
）
か
ら
の
意
見
を
み
る
と
興
味
深
い
。

①�

共
和
党
系
二
四
州
の
司
法
長
官
（
二
〇
二
二
年
六
月
一

五
日
提
出
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
法
的
権
限
を
欠
い
て
い
る
だ
け
で
は
な
く
、

合
衆
国
憲
法
の
補
正
第
一
条
が
認
め
る
言
論
出
版
の
自
由

も
侵
害
し
て
い
る
。
特
にScope3
の
開
示
に
批
判
的
で

あ
り
、
こ
の
規
則
は
合
理
的
な
意
思
決
定
を
反
映
し
て
お

ら
ず
恣
意
的
・
専
断
的
で
あ
る
と
批
判
。（
八
月
一
六
日

に
二
一
州
の
司
法
長
官
が
提
出
し
た
コ
メ
ン
ト
と
内
容
は

類
似
し
て
い
る
。）

②�

テ
キ
サ
ス
州
な
ど
一
一
州
の
司
法
長
官
（
二
〇
二
二
年

六
月
一
七
日
提
出
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
委
ね
ら
れ
た
役
割
を
大
幅
に
超
え
て
、
負
担

が
大
き
く
不
必
要
な
「
気
候
関
連
」
の
開
示
を
多
数
課
そ

う
と
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
に
主
張
す
る
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排

出
量
や
気
候
関
連
リ
ス
ク
に
対
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
権
限
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
専
門
性
を
超
え
て
い

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
拡
大
に
は
連
邦
議
会
の
承
認
が
必
要

で
あ
り
、
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
の
規
制
は
環
境
保
護
庁
の
任
務

で
あ
る
。

③�

ウ
ェ
ス
ト
バ
ー
ジ
ニ
ア
州
な
ど
二
四
州
の
司
法
長
官

（
二
〇
二
二
年
七
月
一
三
日
提
出
）

　

連
邦
最
高
裁
の
判
例
（
後
述
）
を
引
用
し
て
、
裁
判
所

は
、
連
邦
行
政
機
関
で
は
な
く
連
邦
議
会
が
そ
の
時
々
の

重
要
な
問
題
を
決
定
す
る
権
限
を
有
す
る
こ
と
を
確
認
し

て
い
る
と
指
摘
。
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④�

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
な
ど
二
〇
州
の
司
法
長
官
（
二
〇

二
二
年
六
月
一
七
日
提
出
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
内
で
あ
る
。
投
資
家
は
、
意
思
決
定
の

た
め
に
、
気
候
関
連
リ
ス
ク
や
登
録
企
業
の
リ
ス
ク
管
理

に
つ
い
て
、
具
体
的
で
比
較
可
能
な
情
報
開
示
が
必
要
で

あ
る
。
強
制
的
な
開
示
制
度
が
な
い
た
め
、
投
資
家
は
、

様
々
な
情
報
源
か
ら
気
候
関
連
情
報
を
収
集
す
る
こ
と
に

な
り
、
企
業
を
有
意
義
に
比
較
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
。

む
し
ろ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
よ
り
も
厳
格
な
対
応
を
求
め
て
い

る
。Scope3

の
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
を
削
減
す
る
ト
ラ
ン
ジ

シ
ョ
ン
計
画
を
採
用
し
た
小
規
模
報
告
企
業
に
対
し
も
、

そ
の
排
出
量
の
報
告
を
求
め
る
。
ま
た
、Scope1

と
Scope2

の
独
立
機
関
に
よ
る
第
三
者
保
証
を
す
べ
て
の

登
録
企
業
に
対
し
て
求
め
る
。

　

こ
こ
で
、
ウ
ェ
ス
ト
バ
ー
ジ
ニ
ア
州
の
司
法
長
官
が
指

摘
す
る
最
高
裁
判
決
と
は
、
二
二
年
六
月
のW

est�V
ir-

ginia�v.�EPA

（
環
境
保
護
庁
）
の
判
例
で
あ
り
、
環
境

保
護
庁
は
石
炭
火
力
発
電
所
に
対
し
て
、
風
力
、
太
陽

光
、
そ
の
他
の
ク
リ
ー
ン
な
燃
料
に
転
換
す
る
よ
う
求
め

る
権
限
を
有
し
て
お
ら
ず
、
連
邦
議
会
に
よ
る
明
確
な
権

限
の
承
認
が
必
要
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
判
例
分
析

は
筆
者
の
専
門
外
と
な
る
が
、
当
局
が
課
す
規
制
や
規
則

が
経
済
的
や
政
治
的
に
み
て
重
要
で
あ
る
場
合
は
、
そ
の

よ
う
な
規
制
行
為
に
は
連
邦
議
会
の
許
可
が
必
要
で
あ
る

と
の
判
断
と
解
釈
で
き
る
の
で
は
な
い
か
。
こ
の
連
邦
最

高
裁
の
判
決
は
、
二
三
年
二
月
に
下
院
サ
ー
ビ
ス
委
員
会

の
マ
ク
ヘ
ン
リ
ー
委
員
長
が
上
院
銀
行
委
員
会
の
ス
コ
ッ

ト
議
員
等
と
の
連
名
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
に

宛
て
た
レ
タ
ー
で
も
引
用
さ
れ
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
マ
ク
ヘ
ン
リ
ー
委
員
長
は
、
下
院
金
融
サ
ー

ビ
ス
委
員
会
内
に
共
和
党
議
員
の
み
で
構
成
さ
れ
る
Ｅ
Ｓ

Ｇ
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
が
設
置
さ
れ
た
こ
と
を
表
明
し

て
い
る
。
こ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
気
候

変
動
開
示
規
則
を
行
き
過
ぎ
た
規
制
の
典
型
例
と
し
て
挙
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げ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
対
す
る
包
括
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
の
開
発
を

活
動
の
目
的
と
す
る
。
本
項
の
執
筆
時
点
で
具
体
的
な
活

動
内
容
は
不
明
で
あ
る
が
、
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
や
予
算
承
認
も
担
う
た
め
、
提
案
規
則

に
関
す
る
相
当
な
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
る
こ

と
に
な
ろ
う
。

四
、
ま
と
め

　

本
稿
の
執
筆
時
点
（
五
月
上
旬
）
に
お
い
て
、
未
だ
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
終
規
則
を
公
開
し
て
い
な
い
。

　

わ
が
国
で
は
、
二
〇
二
一
年
六
月
に
金
融
庁
審
議
会

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
開
示

し
た
報
告
書
に
お
い
て
、
事
業
者
に
よ
る
Ｇ
Ｈ
Ｇ
の

Scope1

と2

の
排
出
量
を
積
極
的
に
開
示
す
る
こ
と
が

期
待
さ
れ
て
い
る
（
た
だ
し
努
力
目
標
と
し
て
）。
ま
た

二
一
年
の
改
訂
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
気
候
変
動
を
含

め
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
へ
の
取
り
組
み

が
求
め
ら
れ
る
と
と
も
に
、
東
証
の
プ
ラ
イ
ム
上
場
企
業

に
対
し
て
は
、
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
ま
た
は
同
等
の
枠
組
み
に
基
づ

く
開
示
の
質
と
量
の
充
実
を
進
め
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
ほ
ど
の
レ
ベ
ル
で
は
な
い
が
、
わ

が
国
で
も
類
似
し
た
要
求
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

気
候
変
動
へ
の
対
策
や
Ｇ
Ｈ
Ｇ
排
出
量
の
削
減
努
力
は

国
際
社
会
で
も
共
通
の
目
標
で
あ
り
、
そ
の
必
要
性
は
米

国
内
に
お
い
て
も
認
識
さ
れ
て
い
よ
う
。
し
か
し
な
が

ら
、
こ
の
よ
う
な
新
た
な
領
域
の
扱
い
に
は
、
法
的
権
限

の
確
認
や
専
門
性
の
確
保
な
ど
を
経
た
相
当
に
慎
重
な
規

制
ア
プ
ロ
ー
チ
が
求
め
ら
れ
る
。
社
会
的
に
必
要
で
あ
る

こ
と
が
必
ず
し
も
規
制
を
適
用
す
る
正
当
な
理
由
と
は
な

ら
な
い
。
ま
し
て
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
規
則
に
は
、
利
害
関

係
の
調
整
ま
で
も
が
持
ち
込
ま
れ
て
い
る
よ
う
に
も
み
え

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ジ
レ
ン
マ
で
あ
ろ
う
。

　

確
か
に
、
筆
者
が
提
案
規
則
を
読
ん
だ
感
想
で
は
あ
る
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が
、
反
対
派
が
挙
げ
る
①
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
と
重
要
性

基
準
、
②
規
制
分
野
の
専
門
性
、
③
規
制
の
コ
ス
ト
・
ベ

ネ
フ
ィ
ッ
ト
分
析
（
経
済
分
析
）
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
が
必
要
な
要
件
を
満
た
し
て
い
る
と
は

言
い
が
た
い
。
例
え
提
案
規
則
の
ま
ま
で
最
終
規
則
化
を

行
っ
て
も
、
そ
の
後
の
訴
訟
リ
ス
ク
は
免
れ
な
い
で
あ
ろ

う
。

　

本
年
二
月
三
日
の
Ｗ
Ｓ
Ｊ
紙
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
則
の
見

直
し
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
を
報
道
し
て
い
る
。
そ
の
後

も
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
が
、
経
済
学
的
に
考
慮
し
、
ま
た

指
摘
さ
れ
た
法
的
権
限
に
つ
い
て
も
考
慮
し
て
規
則
を
見

直
す
と
の
報
道
（
二
月
一
〇
日
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
）
や
、
ゲ
ン
ス

ラ
ー
委
員
長
に
対
す
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
お
い
て
、
現
時

点
でScope3

の
排
出
量
を
計
上
し
て
い
る
発
行
体
は
非

常
に
少
な
く
、
そ
の
検
出
方
法
も
確
立
さ
れ
て
は
い
な
い

と
述
べ
た
と
の
報
道
も
あ
る
（
三
月
六
日
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
）。

　

ど
の
よ
う
な
最
終
規
則
と
な
る
の
か
を
注
目
し
て
い

る
。

（
注
）

⑴　

Review
�of�Com

m
ents�on�SEC�Clim

ate�Rulem
aking

、
二

〇
二
二
年
一
一
月
二
三
日
。

（https://corpgov.law
.harvard.edu/2022/11/23/review

-of-
com
m
ents-on-sec-clim

ate-rulem
aking/

）

⑵　

た
だ
し
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
の
調
査
で
は
、
発
行
体
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
で
提
案
規
則

を
支
持
し
た
の
は
二
五
％
に
留
ま
る
。

「SEC�w
eights�m

aking�ʻadjustm
entsʼ�to�controversial�clim

ate�
risk�disclosure�rule,�Chairm

an�Gensler�says

」（
二
〇
二
三
年

二
月
一
〇
日
）。

（
参
考
文
献
）

若
園
智
明
（
二
〇
一
六
）「
米
国
証
券
規
制
の
経
済
的
評
価
：
現
状
と
検

証
」『
証
券
経
済
研
究
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
九
六
号
、
一

－

二
〇
頁
。

若
園
智
明
（
二
〇
二
三
）「
米
証
券
取
引
委
員
会
の
苦
悩
」『
証
券
レ

ビ
ュ
ー
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
六
三
巻
、
第
二
号
、
一

－

七

頁
。

（
わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
日
本
証
券
経
済
研
究
所

当
研
究
所
主
席
研
究
員
）


