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ト
ラ
ン
プ
二
次
政
権
下
の
ア
メ
リ
カ

資
本
市
場
規
制

若　

園　

智　

明

一
、
は
じ
め
に

　

昨
年
一
一
月
の
選
挙
を
受
け
て
、
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン

プ
が
第
四
七
代
合
衆
国
大
統
領
に
復
帰
す
る
と
と
も
に
、

共
和
党
が
連
邦
議
会
の
両
院
で
過
半
数
の
議
席
を
占
め
た⑴

。

本
年
一
月
か
ら
始
ま
っ
た
ト
ラ
ン
プ
二
次
政
権
な
ら
び
に

連
邦
議
会
第
一
一
九
会
期
に
お
い
て
、
ア
メ
リ
カ
の
資
本

市
場
は
、
ど
の
よ
う
な
変
化
を
み
せ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

本
稿
は
、
一
次
政
権
時
（
二
〇
一
七
年
一
月
か
ら
二
〇

二
一
年
一
月
）
の
資
本
市
場
に
関
連
す
る
主
な
政
策
を
ふ

り
返
り
つ
つ
、
今
回
の
大
統
領
選
挙
期
間
中
に
ト
ラ
ン
プ

候
補
や
共
和
党
が
提
示
し
た
ア
ジ
ェ
ン
ダ
（
政
策
の
宣

言
）
を
参
照
し
て
、
二
次
政
権
に
お
け
る
ア
メ
リ
カ
資
本

市
場
規
制
を
考
え
て
み
る
。

　

バ
イ
デ
ン
前
政
権
時
代
の
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ

Ｃ
）
は
、
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
下
で
規
制
や
規
則
を
積

極
的
に
提
案
し
た
。
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化
な
ど
市
場

取
引
の
効
率
化
を
目
的
と
し
た
規
制
が
評
価
さ
れ
る
一
方

で
、
例
え
ば
気
候
変
動
リ
ス
ク
の
開
示
規
則
（
二
〇
二
四

年
三
月
最
終
規
則
化
）
の
よ
う
に
政
治
色
を
理
由
と
し
て

強
い
反
発
を
受
け
て
提
訴
さ
れ
る
規
制
・
規
則
も
多
か
っ
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た
。
昨
年
末
の
時
点
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
共
和
党
系
の
州
や
業

界
団
体
な
ど
と
の
間
で
九
つ
の
訴
訟
を
抱
え
て
い
る
。

　

本
稿
は
、
続
く
第
二
節
で
ト
ラ
ン
プ
一
次
政
権
時
代
を

回
顧
し
、
第
三
節
で
先
の
大
統
領
選
挙
期
間
中
に
ト
ラ
ン

プ
候
補
や
共
和
党
が
提
示
し
た
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
参
照
し
な

が
ら
二
次
政
権
下
の
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
規
制
を
考
え

る
。

　

本
稿
執
筆
時
点
で
、
①
年
金
等
に
よ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の

抑
制
、
②
暗
号
資
産
規
制
の
明
確
化
な
ど
が
ト
ラ
ン
プ
二

次
政
権
下
で
実
行
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
す
で
に
暗
号
資
産

に
関
し
て
は
、
本
年
一
月
の
大
統
領
令
に
よ
り
、
国
家
経

済
会
議
（
Ｎ
Ｅ
Ｃ
）
の
下
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
財
務
省
な
ど
の
関

連
す
る
連
邦
機
関
の
長
を
メ
ン
バ
ー
と
す
る
「
デ
ジ
タ
ル

資
産
市
場
に
関
す
る
大
統
領
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」

が
設
置
さ
れ
て
い
る
。
同
大
統
領
令
は
、
デ
ジ
タ
ル
資
産

に
か
か
わ
る
規
制
等
の
調
査
お
よ
び
こ
れ
ら
規
制
等
の
修

正
や
撤
回
等
に
関
す
る
勧
告
の
取
り
ま
と
め
を
各
連
邦
機

関
に
求
め
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
デ
ジ
タ
ル
資
産
へ
の
積
極
的
な
取
り
組
み

と
と
も
に
、
一
次
政
権
時
と
同
様
に
、
資
本
市
場
規
制
の

効
率
化
や
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
育
成
策
の
実
施
が
予

想
さ
れ
る
。

二
、
ト
ラ
ン
プ
一
次
政
権
と
資
本
市
場

　

最
初
に
、
一
次
政
権
時
の
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
を
ふ
り

返
っ
て
み
よ
う
。

⑴　

ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
勃
興

　

ト
ラ
ン
プ
が
第
四
五
代
合
衆
国
大
統
領
に
就
任
し
た
直

後
（
二
〇
一
七
年
一
月
二
三
日
）
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
終

値
は
二
、
二
六
五
・
二
〇
ポ
イ
ン
ト
で
あ
り
、
退
任
時

（
二
〇
二
一
年
一
月
二
〇
日
）
に
同
値
は
三
、
八
五
一
・

八
五
ポ
イ
ン
ト
ま
で
上
昇
し
て
い
た
。CO

V
ID
-19

の
感
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染
拡
大
に
よ
る
株
価
暴
落
を
受
け
て
な
お
、
四
年
間
の
株

価
上
昇
率
は
七
〇
％
を
超
え
、
バ
イ
デ
ン
時
代
の
約
五

六
％
を
上
回
っ
て
い
る
。
短
絡
的
に
株
価
上
昇
率
だ
け
で

比
較
し
て
み
れ
ば
、
ト
ラ
ン
プ
一
次
政
権
は
バ
イ
デ
ン
政

権
よ
り
も
評
価
で
き
よ
う
。

　

私
見
で
あ
る
が
、
こ
の
時
代
の
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
を

振
り
返
る
と
、
評
価
額
が
一
〇
億
ド
ル
を
超
え
る
未
公
開

企
業
を
指
す
「
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
」
の
勃
興
が
最
も
印
象

に
残
る
出
来
事
で
あ
っ
た
。
米
国
の
上
場
企
業
数
が
伸
び

悩
む
一
方
で⑵

、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
躍
進
は
注
目
さ

れ
、
こ
れ
ら
の
育
成
を
渇
望
す
る
わ
が
国
で
も
そ
の
要
因

は
分
析
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

　

ピ
ッ
チ
ブ
ッ
ク
社
の
調
べ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
六
年
末

時
点
で
米
国
内
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
数
は
約
九
〇
社
で

あ
っ
た
が
、
二
〇
二
〇
年
末
時
点
で
は
約
二
五
〇
社
ま
で

急
増
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
当
時
は
ユ
ニ
コ
ー
ン
に
分
類

さ
れ
て
い
た
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
（
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
会

社
）
や
エ
ア
ー
ビ
ー
ア
ン
ド
ビ
ー
社
（
宿
泊
業
）、
リ
ビ

ア
ン
社
（
電
気
自
動
車
）
な
ど
は
現
在
で
は
公
開
企
業
と

な
っ
て
い
る
。
ス
ペ
ー
ス
Ｘ
社
は
引
き
続
き
未
公
開
企
業

で
あ
る
が
、
高
い
成
長
力
を
維
持
し
て
デ
カ
コ
ー
ン
（
同

一
〇
〇
億
ド
ル
超
）
と
呼
ば
れ
る
巨
大
企
業
と
な
っ
て
い

る
。
ウ
イ
ワ
ー
ク
社
な
ど
の
よ
う
に
経
営
破
綻
し
た
例
も

あ
る
が
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド

に
よ
る
積
極
的
な
投
資
が
、
こ
の
時
期
の
未
公
開
企
業
の

急
速
な
拡
充
を
支
え
て
い
た
。
私
募
調
達
に
か
か
る
規
制

が
緩
や
か
で
あ
る
こ
と
が
投
資
を
呼
び
込
み
、
こ
の
よ
う

な
現
象
を
も
た
ら
し
た
要
因
の
一
つ
で
あ
る
こ
と
は
明
白

で
あ
る
。

　

こ
の
点
を
踏
ま
え
て
、
当
時
の
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
に

関
連
す
る
施
策
と
し
て
、
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
が
発
し

た
大
統
領
令
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
表
し
た
主
な
最
終
規
則
を
み

て
み
よ
う
。
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⑵　

大
統
領
令
（
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
オ
ー
ダ
ー
）

　

大
統
領
令
と
は
合
衆
国
憲
法
の
第
二
条
が
大
統
領
に
与

え
て
い
る
執
行
権
を
根
拠
に
、
連
邦
機
関
（
お
よ
び
合
衆

国
軍
）
に
対
し
て
発
令
さ
れ
る
行
政
命
令
で
あ
る
。
ト
ラ

ン
プ
が
第
四
五
代
合
衆
国
大
統
領
に
就
任
し
た
直
後
に
、

資
本
市
場
規
制
に
関
連
す
る
重
要
な
大
統
領
令
が
複
数
公

表
さ
れ
て
い
る
（
図
表
１
）。

　

こ
の
う
ち
、
大
統
領
令
一
三
七
七
一
は
新
た
な
規
制
の

制
定
に
お
い
て
発
生
す
る
費
用
の
相
殺
を
各
連
邦
機
関
に

要
求
し
て
い
る
。
ま
た
、
大
統
領
令
一
三
七
七
二
が
提
示

す
る
七
つ
の
コ
ア
原
則
に
は
、
退
職
に
向
け
た
資
産
形
成

の
促
進
（
原
則
一
）、
規
制
の
影
響
分
析
の
厳
格
化
（
原

則
三
）、
効
率
的
か
つ
効
果
的
な
規
制
（
原
則
六
）、
規
制

当
局
の
説
明
責
任
（
原
則
七
）
が
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ

ら
の
他
に
も
労
働
省
長
官
に
対
し
て
、
同
省
が
進
め
て
い

た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
に
受
託
者
責
任
を
適
用

す
る
規
則
の
見
直
し
を
求
め
た
大
統
領
覚
書
（
プ
レ
ジ
デ

図表１　トランプ 1次政権の最初に公表された大統領令

番号 発令 タイトル

13771 2017年 1 月 規制の緩和と規制コストの抑制

13772 2017年 2 月 合衆国金融システム規制におけるコア原則

13777 2017年 2 月 規制アジェンダの要求
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ン
シ
ャ
ル
・
メ
モ
ラ
ン
ダ
ム
、
二
〇
一
七
年
二
月
）
も
出

し
て
い
る
。

　

前
述
し
た
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
増
加
と
、
ト
ラ
ン
プ
大

統
領
の
方
針
は
整
合
的
で
あ
ろ
う
。
効
率
性
と
効
果
が
資

本
市
場
の
規
制
に
対
し
て
強
く
求
め
ら
れ
、
過
度
な
規
制

の
適
用
が
回
避
さ
れ
た
こ
と
が
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業

の
資
本
調
達
の
活
発
化
に
も
繋
が
っ
た
の
で
は
な
い
か
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
は
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
私
的
信
条
と
呼

ぶ
よ
り
は
伝
統
的
な
共
和
党
の
方
針
に
則
っ
た
施
策
と
言

う
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

今
回
の
大
統
領
復
帰
後
も
、
大
統
領
令
「
規
制
緩
和
に

よ
る
繁
栄
」（
二
〇
二
五
年
一
月
三
一
日
）
で
は
、
新
た

な
規
制
一
つ
に
つ
き
既
存
の
一
〇
の
規
制
を
撤
廃
の
対
象

と
す
る
こ
と
を
求
め
、
ま
た
「
す
べ
て
の
政
府
機
関
に
対

す
る
説
明
責
任
の
確
保
」（
二
月
一
八
日
）
で
は
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
の
金
融
政
策
を
除
い
て
、
す
べ
て
の
連
邦
機
関
が
発
令

す
る
新
た
な
規
制
は
官
報
に
掲
載
さ
れ
る
前
に
ホ
ワ
イ
ト

ハ
ウ
ス
の
情
報
規
制
局
（
Ｏ
Ｉ
Ｒ
Ａ
）
の
審
査
を
受
け
る

よ
う
求
め
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
な
ど
の
独
立
規
制
行
政
庁
の

行
為
は
個
別
に
連
邦
法
が
定
め
て
お
り
、
こ
の
大
統
領
令

の
対
象
に
独
立
規
制
行
政
庁
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
は
法

的
に
も
疑
問
で
あ
る
が
、
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
の
姿
勢

に
変
化
は
な
い
こ
と
は
確
認
で
き
よ
う
。

⑶　

米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
最
終
規
則

　

一
次
政
権
時
代
に
米
資
本
市
場
の
監
督
当
局
で
あ
る
Ｓ

Ｅ
Ｃ
が
定
め
た
主
な
最
終
規
則
を
み
て
み
よ
う
（
図

表
２
）。
当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
は
ジ
ェ
イ
・
ク
レ
イ
ト

ン
で
あ
る
（
在
任
期
間
は
二
〇
一
七
年
五
月
か
ら
二
〇
二

〇
年
一
二
月
）。

　

こ
れ
ら
の
中
で
最
も
注
目
す
べ
き
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
（
ベ
ス
ト
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
）
で
あ
ろ
う
。

こ
の
新
た
な
規
制
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
推

奨
行
為
に
も
受
託
者
責
任
を
求
め
て
い
る
。
し
か
し
な
が
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ら
こ
の
新
規
制
は
、
二
〇
一
〇
年
の
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク

法
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
投
資
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
と
同
様
の
行
動
規
範
と
信
認
義
務
を
課
す
こ
と
を

求
め
て
い
た
こ
と
を
考
慮
す
る
と
、
相
当
に
マ
イ
ル
ド
な

（
現
実
的
な
）
規
制
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
他
の
最
終
規
則
で
は
、
小
規
模
私
募
の
要
件
や
、

私
募
に
応
じ
る
こ
と
が
可
能
な
自
衛
力
認
定
投
資
家
（
プ

ロ
投
資
家
）
の
定
義
の
見
直
し
に
も
注
目
す
べ
き
で
あ

る
。

　

キ
ン
グ
ス
ク
ラ
ウ
ド
社
の
調
査
に
よ
る
と
、
小
規
模
私

募
を
定
め
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
と
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｃ
Ｆ
（
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
）
に
よ
る
調
達

は
、
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
二
一
年
に
か
け
て
急
速
に
伸

び
て
い
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ら
小
規
模
私
募
に
よ

る
調
達
は
二
〇
二
一
年
が
ピ
ー
ク
と
な
り
、
そ
の
後
は
減

少
傾
向
と
な
っ
て
い
る
点
が
興
味
深
い⑶

。
ク
レ
イ
ト
ン
委

員
長
時
代
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
対
応
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

図表２　クレイトンSEC委員長時代に採択された主な最終規則
2018年 7 月 レギュレーションATSの見直し
2018年11月 登録投資会社の報告の近代化
2018年12月 NMSの取引手数料パイロット・プログラム
2018年12月 レギュレーションA（小規模私募）の規則改正
2019年 6 月 レギュレーションBI（ベスト・インタレスト）
2019年 6 月 フォームCRSの見直し（Reg.BI を受けた追加開示）
2019年 8 月 レギュレーションS-Kの見直し

（企業開示の簡素化、MD&A開示の見直し等）
2020年 4 月 対象決済機関の定義の見直し
2020年 7 月 議決権行使助言会社に関する規則の見直し
2020年 8 月 自衛力認定投資家の定義見直し
2020年 9 月 内部告発者プログラムの見直し
2020年11月 ETFや投資信託のデリバティブ利用に関する見直し
2020年11月 小規模私募に関する包括的な見直し

（レギュレーションAやクラウドファンディング）
2020年12月 NMSの相場・取引情報の収集等にかかる近代化

（注）SEC単独の規則のみ。



39―　　―

トランプ二次政権下のアメリカ資本市場規制

企
業
の
調
達
行
為
を
容
易
と
し
、
現
在
の
ア
メ
リ
カ
に
お

け
る
隆
盛
の
礎
に
も
な
っ
て
い
た
と
言
え
よ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
ト
ラ
ン
プ
一
次
政
権
時
に
お
い
て
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
よ
る
厳
格
な
規
制
の
適
用
は
少
な
く
、
む
し
ろ
資
本

市
場
の
活
性
化
を
促
す
活
動
が
目
立
っ
て
い
た
。
た
だ

し
、
二
〇
一
七
年
夏
頃
よ
り
急
速
に
増
加
し
た
イ
ニ
シ
ャ

ル
・
コ
イ
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
Ｉ
Ｃ
Ｏ
）
に
対
し
て

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
掲
げ
る
使
命
の
一
つ
で
あ
る
投
資
者
保
護

を
実
践
す
べ
く
強
い
規
制
態
度
で
臨
ん
で
い
る
。

　

そ
れ
で
は
、
本
年
一
月
二
〇
日
に
発
足
し
た
ト
ラ
ン
プ

二
次
政
権
は
、
資
本
市
場
規
制
を
ど
の
よ
う
に
位
置
づ
け

て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

三�

、
ト
ラ
ン
プ
と
共
和
党
の

ア
ジ
ェ
ン
ダ

　

ト
ラ
ン
プ
二
次
政
権
の
資
本
市
場
規
制
を
考
え
る
に
あ

た
り
、
先
に
大
統
領
選
挙
期
間
中
に
提
示
さ
れ
て
い
た
複

数
の
材
料
を
み
て
み
よ
う
。
第
一
は
ト
ラ
ン
プ
自
身
が
表

明
し
た
ア
ジ
ェ
ン
ダ
で
あ
り
、
第
二
は
共
和
党
が
公
開
し

た
ア
ジ
ェ
ン
ダ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
に
加
え
て
、
保
守
系
シ

ン
ク
タ
ン
ク
か
ら
も
政
策
提
言
が
公
開
さ
れ
て
い
る
。

⑴　

ト
ラ
ン
プ
候
補
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ（
ア
ジ
ェ
ン
ダ
四
七
）

　

ア
ジ
ェ
ン
ダ
四
七
と
は
、
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
自
身

が
出
演
す
る
四
六
本
の
ビ
デ
オ
メ
ッ
セ
ー
ジ
で
あ
り
、
二

〇
二
二
年
一
二
月
か
ら
動
画
の
公
開
が
始
ま
っ
た
。
そ
れ

ぞ
れ
の
項
目
で
大
統
領
再
選
後
の
政
策
を
語
っ
て
い
る
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
シ
ョ
ー
ト
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
概
要
を
述
べ

る
だ
け
で
あ
り
、
そ
の
政
策
が
必
要
と
さ
れ
る
根
拠
や
政

策
の
実
効
性
な
ど
に
関
す
る
理
論
的
（
理
性
的
）
な
説
明

は
欠
如
し
て
い
る
。
こ
の
点
で
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
自
身

の
思
考
や
行
動
パ
タ
ー
ン
は
、
一
次
政
権
時
か
ら
大
き
な

変
化
は
な
い
と
推
測
さ
れ
る
。
こ
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
四
七
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は
、
①
経
済
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
、
②
不
法
移
民
対
策
、

③
外
交
・
安
全
保
障
政
策
、
④
行
政
改
革
、
な
ど
か
ら
構

成
さ
れ
て
お
り
、
不
法
移
民
の
強
制
送
還
や
国
境
管
理
の

厳
格
化
、
メ
キ
シ
コ
や
中
国
に
対
す
る
関
税
等
々
、
そ
の

多
く
は
従
来
か
ら
の
主
張
の
繰
り
返
し
に
過
ぎ
な
い
。

　

ト
ラ
ン
プ
自
身
は
、
大
統
領
選
挙
期
間
中
に
ビ
ッ
ト
コ

イ
ン
な
ど
の
暗
号
資
産
に
対
す
る
寛
容
な
態
度
を
示
し
て

お
り
、
最
初
に
述
べ
た
大
統
領
令
を
公
表
し
て
い
る
が
、

金
融
・
資
本
市
場
に
関
し
て
は
特
に
具
体
的
な
構
想
等
を

示
し
て
は
い
な
い
。
た
だ
し
、
こ
の
四
六
項
目
の
ア
ジ
ェ

ン
ダ
の
一
つ
で
あ
る
「
急
進
左
派
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
か
ら
米

国
人
を
守
る
た
め
に
先
頭
に
立
ち
続
け
る
」（
二
〇
二
三

年
二
月
二
五
日
公
開
）
に
お
い
て
は
、
バ
イ
デ
ン
政
権
時

代
の
労
働
省
の
政
策
を
批
判
し
、
４
０
１（
ｋ
）、
年
金
、

退
職
口
座
に
お
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
禁
止
を
掲
げ
て
い

る
。

　

こ
れ
も
私
見
で
は
あ
る
が
、
資
本
市
場
規
制
か
ら
み
て

注
意
す
べ
き
は
行
政
改
革
に
関
連
す
る
事
項
で
は
な
い

か
。
ア
ジ
ェ
ン
ダ
四
七
で
は
連
邦
教
育
省
の
廃
止
を
宣
言

し
て
い
る
が
（
現
時
点
で
職
員
が
半
減
さ
れ
て
い
る
）、

こ
の
よ
う
な
連
邦
機
関
の
効
率
化
を
求
め
る
考
え
に
は
注

意
が
必
要
で
あ
る
。
昨
年
一
一
月
の
大
統
領
選
挙
後
に
、

ト
ラ
ン
プ
次
期
大
統
領
は
政
府
助
言
機
関
と
し
て
政
府
効

率
化
省
（
Ｄ
Ｏ
Ｇ
Ｅ
）
の
設
立
を
公
表
し
、
同
省
の
ト
ッ

プ
に
イ
ー
ロ
ン
・
マ
ス
ク
を
指
名
し
て
い
る
（
た
だ
し
、

本
稿
執
筆
時
点
で
公
式
な
ト
ッ
プ
は
グ
リ
ー
ソ
ン
長
官
代

行
）。
マ
ス
ク
は
、
連
邦
預
金
公
社
（
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
）
の
廃

止
（
機
能
を
財
務
省
へ
移
管
）
や
、
通
貨
監
督
庁
（
Ｏ
Ｃ

Ｃ
）
等
の
監
督
機
能
を
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ

Ｂ
）
へ
一
元
化
す
る
構
想
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
他
、
一

次
政
権
時
に
も
実
施
さ
れ
た
が
、
消
費
者
金
融
保
護
庁

（
Ｃ
Ｆ
Ｐ
Ｂ
）
の
機
能
は
停
止
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
連
邦
機
関
の
効
率
化
は
、
資
本
市
場
（
証

券
）
監
督
を
担
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
商
品
市
場
を
担
当
す
る
米
商
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品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
と
の
統
合
へ
と
波
及

す
る
可
能
性
も
あ
ろ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
統
合
は

か
つ
て
盛
ん
に
論
じ
ら
れ
て
い
た
。

⑵　

共
和
党
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ

　

繰
り
返
し
に
な
る
が
、
一
次
政
権
時
の
資
本
市
場
規
制

は
共
和
党
の
方
針
に
則
っ
て
執
行
さ
れ
て
い
た
よ
う
に
み

え
る
。
こ
の
点
を
踏
ま
え
て
、
今
回
の
選
挙
期
間
中
に
共

和
党
が
掲
げ
た
ア
ジ
ェ
ン
ダ
と
、
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・

都
市
問
題
委
員
会
で
多
数
党
（
共
和
党
）
が
公
表
し
た
委

員
会
の
優
先
事
項
を
み
て
み
よ
う
。

　

前
掲
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
四
七
と
は
別
に
、
共
和
党
は
政
党

の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
と
し
て
「
二
〇
二
四
年 

共
和
党
の
綱
領 

ア
メ
リ
カ
を
再
び
偉
大
に
！
（
全
一
〇
章
）」
を
公
表
し

て
い
る
。
全
体
的
に
ア
ジ
ェ
ン
ダ
四
七
と
似
通
っ
た
内
容

で
あ
る
が
、
そ
の
第
一
章
と
第
三
章
に
お
い
て
規
制
に
対

す
る
態
度
を
表
し
て
お
り
、
過
度
な
規
制
を
見
直
す
と
と

も
に
、
当
局
に
規
制
作
成
の
透
明
性
を
強
く
求
め
て
い

る
。
ま
た
、
第
三
章
の
第
五
節
「
チ
ャ
ン
ピ
オ
ン
・
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
」
で
は
、
中
央
銀
行
デ
ジ
タ
ル
通
貨
（
Ｃ
Ｂ

Ｄ
Ｃ
）
の
発
行
に
反
対
す
る
一
方
で
、
デ
ジ
タ
ル
資
産
に

対
し
て
は
国
民
が
同
資
産
を
自
由
に
取
引
す
る
権
利
を
持

つ
べ
き
で
あ
る
と
も
述
べ
て
い
る
。

　

よ
り
具
体
的
な
共
和
党
（
連
邦
議
会
）
の
取
組
み
と
し

て
、
金
融
・
資
本
市
場
の
専
門
委
員
会
の
表
明
を
み
て
み

よ
う
。

　

図
表
３
は
、
上
院
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の

テ
ィ
ム
・
ス
コ
ッ
ト
委
員
長
が
本
年
一
月
に
公
表
し
た

「
第
一
一
九
会
期
に
お
け
る
委
員
会
の
優
先
事
項
」
で
あ

る
。
資
本
市
場
規
制
の
観
点
か
ら
、
①
国
民
に
対
す
る
金

融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
推
進
、
過
剰
な
金
融
規
制
の
抑
制
、
連

邦
法
に
よ
る
規
制
の
費
用
便
益
分
析
（
事
項
一
）、
②
起

業
家
や
中
小
企
業
の
資
本
ア
ク
セ
ス
を
拡
大
し
、
個
人
投

資
家
の
投
資
機
会
を
拡
大
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
透
明
性
と
改
革
を
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要
求
（
事
項
三
）、
③
デ
ジ
タ
ル
資
産
の
取
引
・
保
管
に

関
す
る
規
制
枠
組
み
の
構
築
（
事
項
四
）、
④
金
融
を
監

督
す
る
連
邦
機
関
に
対
す
る
厳
格
な
監
視
と
説
明
責
任
の

追
及
（
事
項
八
）
な
ど
が
、
今
後
の
委
員
会
活
動
と
し
て

注
視
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

特
に
事
項
三
「
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
拡
大
」
は
、
昨

年
の
九
月
に
ス
コ
ッ
ト
上
院
議
員
が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
り

提
出
さ
れ
た
「
ア
メ
リ
カ
の
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
を
強
化

す
る
法
（
法
案
番
号S.5139

）」
の
内
容
そ
の
も
の
で
あ

る
。
こ
の
法
案
は
第
一
一
九
会
期
で
再
提
出
さ
れ
る
こ
と

が
予
想
さ
れ
、
重
要
で
あ
る
。
同
法
案
の
構
成
は
図
表
４

を
参
照
願
い
た
い
。

⑶　

保
守
系
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
政
策
提
言

　

今
回
の
選
挙
期
間
中
に
、
保
守
系
の
著
名
シ
ン
ク
タ
ン

ク
で
あ
る
ヘ
リ
テ
ー
ジ
財
団
が
「
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
二
〇
二

五
」
を
公
表
し
て
い
る⑷

。
た
だ
し
、
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン

図表３　スコット委員長が表明した委員会の優先事項

事項 1 金融包摂と機会の促進

事項 2 手頃な価格の住宅を責任を持って推進

事項 3 資本へのアクセスを拡大

事項 4 デジタル資産のフレームワークの開発

事項 5 経済国家安全保障の保護

事項 6 強靭で回復力のあるコミュニティと保険市場

事項 7 インフラ革新を促進するために地方団体を支援

事項 8 連邦機関の監視

〔出所〕�　Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, Majority Press 
Releases, January 15 2025.
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プ
は
こ
の
政
策
提
言
を
公
式
に
は
認
め
て
い
な
い
た
め
、

本
稿
で
は
補
完
的
な
資
料
と
し
て
参
照
す
る
に
留
め
る
。

　

こ
の
九
〇
〇
頁
を
超
え
る
提
言
書
は
、
個
別
の
省
庁
ご

と
に
取
り
組
む
べ
き
事
項
と
と
も
に
、
対
応
す
る
連
邦
議

会
の
行
動
を
挙
げ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
は
、
気
候
変
動
リ
ス
ク
の
開
示
規
制

を
例
に
挙
げ
高
コ
ス
ト
な
規
制
の
撤
廃
を
提
言
す
る
と
と

も
に
、
①
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
資
本
調
達
を
促
進
さ

せ
る
べ
く
小
規
模
私
募
規
制
の
見
直
し
、
②
自
衛
力
認
定

投
資
家
（
プ
ロ
投
資
家
）
の
定
義
見
直
し
、
③
小
規
模
募

集
の
登
録
除
外
、
④P to P

レ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
連
邦
お

よ
び
州
の
証
券
法
の
適
用
外
に
、
な
ど
を
求
め
て
い
る
。

こ
の
他
に
目
を
引
い
た
提
言
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
監
督
す
る
金

融
取
引
業
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
、
証
券
業
の
自
主
規

制
機
関
）
お
よ
び
公
開
会
社
会
計
監
督
委
員
会
（
Ｐ
Ｃ
Ａ

Ｏ
Ｂ
）
を
廃
止
し
て
、
そ
の
機
能
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
移
管
す
る

提
言
で
あ
る
。

図表４　「アメリカのメインストリートを強化する法」の主な項目
Sec.101 JOBS法の新興成長企業（EGC）の定義を緩和
Sec.102 年間50万ドル以下のマイクロ・オファリングを33年証券法の登録除外取引

に追加
Sec.105 年間50万ドル以下のクラウドファンディングで要求される財務情報の簡素化
Sec.107 ファインダー（Finder）等のブローカー・ディーラー登録におけるセーフ

ハーバー
Sec.201 自衛力認定投資家（プロ投資家）の定義の拡大
Sec.203 SECによる個人投資家の資本市場への参加状況、資本市場に関する教育等

の調査
Sec.204 SECはクローズドエンド型会社によるプライベートファンド証券への投資

を妨げてはならない
Sec.301 SECによる個人投資家向け財務諸表の可読性に関する調査
Sec.303 SECによる証券市場に関する経済データの公表
Sec.304 SECとFINRA（自主規制機関）によるIPO手数料に関する調査
Sec.305 発行体による株主提案の除外要件の緩和
Sec.401 SEC委員長の連邦議会における定期証言を義務化
Sec.403 SECの規制策定時のコスト・ベネフィット分析を厳格化
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こ
の
よ
う
な
資
本
市
場
や
規
制
に
お
け
る
経
済
的
な
効

率
性
の
追
求
は
共
和
党
（
保
守
系
）
の
伝
統
的
な
信
条
で

あ
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
育
成
の
必
要
性
は
ト
ラ

ン
プ
一
次
政
権
時
か
ら
共
通
す
る
問
題
意
識
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
項
目
で
は
Ｃ
Ｓ
Ｒ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
、
Ｓ
Ｒ
Ｉ
、
多
様
性

や
持
続
可
能
性
な
ど
を
用
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ビ
ジ
ネ
ス
の
目

的
を
再
定
義
す
る
こ
と
に
、
連
邦
議
会
は
反
対
す
べ
き
と

記
し
て
い
る
。

四�

、
ま
と
め
に
か
え
て
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

規
制
行
動
の
変
化

　

四
月
九
日
の
上
院
本
会
議
で
、
ポ
ー
ル
・
ア
ト
キ
ン
ス

が
新
た
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
に
選
出
さ
れ
た
（
委
員
長
に
就
任

予
定
）。
三
月
二
七
日
に
上
院
委
員
会
で
開
催
さ
れ
た
指

名
公
聴
会
で
ア
ト
キ
ン
ス
は
、
デ
ジ
タ
ル
資
産
に
関
す
る

規
制
の
整
備
と
と
も
に
、
規
制
制
定
時
の
費
用
便
益
分
析

や
効
率
的
な
規
制
の
重
要
性
に
つ
い
て
述
べ
て
い
る
。

　

本
稿
の
本
文
執
筆
時
点
で
は
、
マ
ー
ク
・
ウ
エ
ダ
委
員

が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
長
代
行
を
担
っ
て
お
り
、
彼
の
言
動
は

ト
ラ
ン
プ
二
次
政
権
下
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
方
向
性
を
明
確
に

示
し
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
月
二
一
日
に
設
置
を
表
明
し
た
暗
号
資
産

に
関
す
る
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
デ
ジ
タ
ル
資
産
の
包
括

的
な
規
制
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
進
展
さ
せ
る
こ
と
を
目
的

と
す
る
が
、
最
初
に
述
べ
た
大
統
領
令
と
整
合
的
な
活
動

と
な
る
。

　

ウ
エ
ダ
委
員
長
代
行
の
言
動
で
顕
著
で
あ
る
の
は
、
バ

イ
デ
ン
前
政
権
時
代
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
採
択
し
た
規
則
に
対
す

る
大
幅
な
見
直
し
で
あ
ろ
う
。

　

昨
年
三
月
に
最
終
規
則
化
さ
れ
た
気
候
変
動
リ
ス
ク
の

開
示
規
則
に
対
し
て
は
、
本
稿
執
筆
時
点
に
お
い
て
第
八

巡
回
区
連
邦
控
訴
裁
判
所
で
裁
判
中
で
あ
り
規
則
の
執
行

が
差
し
止
め
ら
れ
て
い
る
が
、
三
月
二
七
日
の
委
員
会
で
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
裁
判
に
お
け
る
同
規
則
の
擁
護
を
行
わ
な
い
こ

と
が
決
議
さ
れ
た
。
同
規
則
に
つ
い
て
ウ
エ
ダ
委
員
長
代

行
は
「
重
大
な
欠
陥
が
あ
り
、
資
本
市
場
と
経
済
に
重
大

な
損
害
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
」
と
批
判
し
て
お
り
、

事
実
上
の
規
則
撤
廃
と
な
る
。
ま
た
、
昨
年
一
一
月
に
テ

キ
サ
ス
州
北
部
地
区
連
邦
地
裁
が
無
効
と
判
断
し
た
、
米

国
債
を
高
頻
度
で
取
引
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
を
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
さ
せ
る
規
則
に
つ

い
て
、
ウ
エ
ダ
委
員
長
代
行
は
控
訴
の
取
り
下
げ
を
表
明

し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
提
案
の
取
扱
い

に
関
し
て
も
バ
イ
デ
ン
政
権
時
代
の
方
針
を
覆
し
て
い

る
。
バ
イ
デ
ン
政
権
時
代
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
発
行
体
の
通
常

業
務
に
関
す
る
提
案
や
事
業
に
と
っ
て
経
済
的
に
重
要
で

は
な
い
提
案
で
あ
っ
て
も
、
広
範
な
社
会
的
影
響
や
倫
理

的
な
関
心
に
関
連
す
る
提
案
で
あ
れ
ば
総
会
議
案
か
ら
の

除
外
を
差
し
止
め
る
指
針
を
出
し
て
い
た
。
こ
れ
は
、
株

主
が
望
む
環
境
や
多
様
性
へ
の
対
応
を
発
行
体
に
促
す
目

的
が
あ
っ
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
指
針
自
体
を
二
月
に
撤

回
し
た
。（
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
方
針
の
変
更

は
、
民
主
党
系
の
ク
レ
ン
シ
ョ
ウ
委
員
に
よ
り
強
く
批
判

さ
れ
て
い
る
。）

　

こ
の
他
ウ
エ
ダ
委
員
長
代
行
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
利
便
性
向
上
や
、
中
小
規
模
企
業
の
資
本
ア

ク
セ
ス
の
改
善
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
に
設
置
さ
れ
た
独

立
委
員
会
で
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ

フ
に
も
規
制
の
見
直
し
を
指
示
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
バ
イ
デ
ン
前
政
権
時
代
の
揺
り
戻
し
と
と

も
に
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
や
共
和
党
が
望
む
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
企
業
の
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
向
上
へ
の
積
極
的
な

取
り
組
み
が
み
ら
れ
る
。

（
注
）

⑴　

大
統
領
選
挙
の
結
果
は
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
が
三
一
二
票
に
対
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し
て
カ
マ
ラ
・
ハ
リ
ス
が
二
二
六
票
。
連
邦
議
会
選
挙
の
上
院
の
結

果
は
、
共
和
党
が
五
三
人
に
対
し
て
民
主
党
が
四
七
人
（
無
所
属
の

一
人
を
含
む
）。
下
院
は
共
和
党
が
二
一
九
人
に
対
し
て
民
主
党
が
二

一
五
人
（
空
席
が
一
）。（
下
院
議
会
に
は
、
こ
の
他
にnon-voting 

m
em
ber

が
六
席
あ
る
。）

⑵　

ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
数
は
、
一
九
九
六
年
の
ピ
ー
ク
時
の
八
、

〇
九
〇
社
か
ら
二
〇
一
七
年
末
時
点
で
約
三
、
五
〇
〇
社
ま
で
減
少

し
て
い
た
。
こ
れ
は
新
規
上
場
数
の
低
迷
と
と
も
に
、
Ｍ
＆
Ａ
に
よ

り
上
場
を
廃
止
す
る
企
業
の
増
加
が
原
因
で
あ
る
。
新
規
上
場
数
は

二
〇
二
一
年
に
一
、
〇
〇
七
件
と
急
増
し
た
が
、
こ
の
数
字
に
は
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
（
特
別
買
収
目
的
会
社
）
を
用
い
て
上
場
し
た
六
〇
〇
社
以

上
が
含
ま
れ
て
い
る
。

⑶　

キ
ン
グ
ス
ク
ラ
ウ
ド
社
の
報
告
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
八
年
の
調
達

額
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
が
約
八
〇
〇
万
ド
ル
、
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｃ
Ｆ
が
約
七
、
五
〇
〇
万
ド
ル
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
二
〇

二
一
年
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
で
約
五
億
四
、
〇
〇
〇
万
ド
ル
、

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｃ
Ｆ
で
約
五
億
ド
ル
が
調
達
さ
れ
て
い
る
。
二

〇
二
一
年
か
ら
減
少
傾
向
と
な
り
、
二
〇
二
四
年
は
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ａ
に
よ
る
調
達
は
約
二
億
四
、
〇
〇
〇
万
ド
ル
、
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｃ
Ｆ
が
約
三
億
四
、
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
調
達
と
な
っ
て

い
る
。

⑷　

正
式
名
称
は
、M
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he Conservative 
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ise, Project2025
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（
参
考
文
献
）

鈴
木　

裕
（
二
〇
二
四
）「
ト
ラ
ン
プ
2.0
で
激
変
す
る
米
国
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資

政
策
」
大
和
総
研
。

（https://w
w
w
.dir.co.jp/report/research/capital-m

kt/
esg/20241107_024726.htm

l

）

（
わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
当
研
究
所
理
事
・
主
席
研
究
員
）


