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デ�

ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
と
資
本
市
場
①
：

基
本
概
念
と
I‌

C‌

O
の
是
非

若　

園　

智　

明

一�

、
は
じ
め
に
：
D. 
C.
フ
ィ
ン
テ
ッ

ク
・
ウ
ィ
ー
ク
へ
の
参
加

　

本
年
一
〇
月
二
一
日
か
ら
二
四
日
に
か
け
て
、
ワ
シ
ン

ト
ン
D. 

C.
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
・
ウ
ィ
ー
ク
に
参
加
す
る

機
会
を
得
た⑴

。
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
関
連
す
る
四
〇
の
セ
ッ

シ
ョ
ン
で
、
延
べ
一
二
〇
人
以
上
の
専
門
家
が
知
見
を
披

露
し
た
。
議
論
の
中
核
に
置
か
れ
た
の
は
、
直
前
に
開
催

さ
れ
た
Ｇ
20
で
も
主
題
に
な
っ
た
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
の
リ

ブ
ラ
に
代
表
さ
れ
る
新
た
な
決
済
手
段
や
ス
テ
ー
ブ
ル
・

コ
イ
ン
の
是
非
で
あ
っ
た
が
、
金
融
分
野
に
お
け
る
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
や
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
活
用
に
関
す
る
テ
ー
マ

を
網
羅
し
て
お
り
、
非
常
に
意
義
深
い
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス

で
あ
っ
た
。

　

ス
テ
ー
ブ
ル
・
コ
イ
ン
に
関
連
す
る
議
論
で
興
味
深

か
っ
た
の
は
、
ビ
ッ
グ
・
テ
ッ
ク
（
い
わ
ゆ
る
Ｇ
Ａ
Ｆ

Ａ
）
と
ビ
ッ
グ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
大
手
金
融
機
関
）
を

比
較
検
討
し
た
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
あ
る
。
リ
ブ
ラ
（
フ
ェ
イ

ス
ブ
ッ
ク
）
と
Ｊ
Ｐ
Ｍ
コ
イ
ン
（
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・

チ
ェ
ー
ス
）
の
機
能
を
比
較
し
、
社
会
に
も
た
ら
す
効
果

を
検
討
し
た
結
果
、
ビ
ッ
ク
・
テ
ッ
ク
が
持
つ
巨
大
な
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ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
金
融
分
野
に
お
い
て
も
ビ
ッ
グ
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
を
凌
駕
す
る
可
能
性
が
高
い
と
の
意
見
で
一
致

し
て
い
た
よ
う
に
み
え
る
。
こ
の
他
、
中
央
銀
行
発
行
デ

ジ
タ
ル
通
貨
（
Ｃ
Ｂ
Ｄ
Ｃ
）
と
民
間
発
行
の
デ
ジ
タ
ル
通

貨
を
組
み
合
わ
せ
た
最
適
解
の
議
論
な
ど
、
学
究
の
徒
に

と
っ
て
も
今
後
の
研
究
の
道
標
と
な
る
議
論
が
多
々
あ
っ

た
。

　

本
稿
が
考
察
の
対
象
と
す
る
の
は
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア

セ
ッ
ト
を
活
用
し
た
資
本
市
場
で
の
資
金
調
達
（
資
本
へ

の
ア
ク
セ
ス
改
善
）
や
運
用
で
あ
る
が
、
こ
の
分
野
に
関

し
て
も
複
数
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

個
人
的
に
は
三
日
目
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
米
証
券
取
引
委
員

会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
ジ
ェ
イ
・
ク
レ
イ
ト
ン
委
員
長
が
発
し

た
次
の
コ
メ
ン
ト
が
印
象
に
残
る
。

　

ク
レ
イ
ト
ン
委
員
長
曰
く
、「
分
散
型
台
帳
技
術
（
Ｄ

Ｌ
Ｔ
）に
基
づ
く
私
募
はGood T

hing

だ
」。（
写
真
１
）

　

こ
の
発
言
は
、
イ
ニ
シ
ャ
ル
・
コ
イ
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン

グ
（
Ｉ
Ｃ
Ｏ
）
や
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ

リ
ン
グ
（
Ｓ
Ｔ
Ｏ
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
と
し
て
証
券
諸
法
の

対
象
と
な
る
Ｉ
Ｃ
Ｏ
）
を
指
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、

こ
れ
ら
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
制
の
明
確
化
を
進
め
て
い
る
新
た

な
資
金
調
達
方
法
で
あ
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｏ
と
は
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
系
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー

ン
技
術
に
代
表
さ
れ
る
Ｄ
Ｌ
Ｔ
を
活
用
し
た
事
業
プ
ラ
ン

ご
と
に
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
発
行
し
、
い
わ
ゆ
る
仮

想
通
貨
（
後
述
す
る
よ
う
に
、
わ
が
国
で
は
金
融
商
品
取

引
法
上
の
暗
号
資
産
）
を
調
達
す
る
方
法
で
あ
る
。
二
〇

一
七
年
よ
り
米
国
で
急
激
に
増
加
し
、
わ
が
国
で
も
話
題

と
な
っ
た
。

　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
が
選
択
さ
れ
た
理
由
を
考
え
る
と
、
①
一
部
の

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
と
っ
て
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
よ
る
資
金
調

達
方
法
が
彼
ら
の
事
業
と
親
和
性
が
高
い
こ
と
、
お
よ
び

②
当
時
は
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
対
す
る
既
存
の
証
券
諸
法
等
の
適
用

が
明
確
で
は
な
く
、
脱
法
的
な
手
法
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
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た
（
そ
れ
故
に
、
即
座
に
か
つ
低
コ
ス
ト
で
資
金
調
達
が

可
能
）
こ
と
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
後
者
の
理
由
は
、
企
業
（
ト
ー
ク
ン
の

発
行
体
）
が
投
資
家
に
対
し
て
開
示
す
る
情
報
の
質
と
量

を
高
め
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
浸
食
し
、
さ
ら
に
は
投
資

家
に
よ
る
当
該
事
業
の
監
視
機
能
を
不
全
と
す
る
負
の
効

果
も
も
た
ら
す
。
次
節
で
触
れ
る
が
、
米
国
に
お
け
る
Ｉ

Ｃ
Ｏ
は
二
〇
一
八
年
の
半
ば
を
ピ
ー
ク
に
急
激
に
減
少
し

た
。
Ｉ
Ｃ
Ｏ
バ
ブ
ル
は
崩
壊
し
た
と
言
え
よ
う
。

　

で
は
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
用
い
た
調
達
方
法

は
、
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
改
善
し
な
い
の
で
あ
ろ
う

か
？
筆
者
は
「
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
と
資
本
市
場
」
を

大
き
な
テ
ー
マ
に
据
え
て
調
査
・
研
究
を
進
め
て
い
る
。

本
稿
は
そ
の
第
一
弾
と
し
て
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
基

本
概
念
を
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
米
国
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
バ
ブ
ル

の
崩
壊
を
踏
ま
え
て
適
切
な
規
制
的
対
応
の
必
要
性
と
課

題
に
つ
い
て
述
べ
る
。

写真１　フロアからの質問を受けるクレイトン SEC 委員長（左）
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二
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
分
類
法

　

本
稿
は
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
を
資
本
市
場
に
関
連

す
る
デ
ジ
タ
ル
物
の
総
称
と
し
て
用
い
て
い
る
。　

　

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
を
調
査
対
象
と
す
る
際
に
、
最

初
に
困
惑
す
る
の
は
用
語
の
氾
濫
で
あ
る
。
例
え
ば
、
暗

号
技
術
を
用
い
た
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
を
「
ク
リ
プ
ト

（Crypto

）・
ア
セ
ッ
ト
」
と
も
呼
称
す
る
。
ま
た
、
ビ
ッ

ト
コ
イ
ン
に
代
表
さ
れ
る
仮
想
通
貨
に
は
、「
バ
ー
チ
ャ

ル
（V

irtual

）・
カ
レ
ン
シ
ー
」
の
他
に
、「
デ
ジ
タ
ル
・

カ
レ
ン
シ
ー
」
や
「
ク
リ
プ
ト
・
カ
レ
ン
シ
ー
」
な
ど
の

用
語
が
入
り
交
じ
っ
て
使
用
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
は

ト
ー
ク
ン
（T

oken

）
の
用
語
は
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
よ

う
な
仮
想
通
貨
や
金
融
資
産
的
な
性
格
を
持
つ
デ
ジ
タ

ル
・
ア
セ
ッ
ト
に
も
適
用
さ
れ
て
い
る
（
デ
ジ
タ
ル
・

ト
ー
ク
ン
に
つ
い
て
は
後
述
）。

　

本
節
で
は
第
一
に
、
欧
米
の
主
要
な
公
的
機
関
が
公
表

し
た
報
告
書
等
を
サ
ー
ベ
イ
し
、
こ
れ
ら
デ
ジ
タ
ル
・
ア

セ
ッ
ト
の
分
類
を
整
理
・
比
較
し
、
第
二
に
、
本
年
五
月

末
の
法
改
正
に
よ
り
日
本
で
導
入
さ
れ
た
電
子
記
録
移
転

権
利
に
つ
い
て
言
及
す
る
。

⑴　

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
分
類
法

　

欧
米
の
公
的
な
報
告
書
等
か
ら
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ

ト
の
用
語
法
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

ⅰ　

欧
州
の
分
類
法

　

ま
ず
欧
州
の
分
類
法
を
挙
げ
る
と
、
例
え
ば
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ

（
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
）
や
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｍ
Ａ
（
ス
イ
ス
連

邦
金
融
市
場
監
督
機
構
）
は
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
を
大

分
類
と
し
な
が
ら
、
①
ペ
イ
メ
ン
ト
・
ト
ー
ク
ン

（Paym
ent T

oken

）、
②
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
・
ト
ー

ク
ン
（U

tility T
oken

）、
③
ア
セ
ッ
ト
・
ト
ー
ク
ン

（A
sset T

oken

）
の
三
種
に
分
類
し
て
い
る
。
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こ
れ
ら
の
内
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
ト
ー
ク
ン
と
は
主
に
仮

想
通
貨
を
指
し
、
ア
セ
ッ
ト
・
ト
ー
ク
ン
は
金
融
資
産
的

な
性
格
を
持
つ
。
残
り
の
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
・
ト
ー
ク

ン
と
は
、
当
該
ト
ー
ク
ン
取
得
者
に
特
定
の
サ
ー
ビ
ス
等

を
提
供
す
る
（
い
わ
ば
会
員
権
）。
た
だ
し
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に

よ
れ
ば
、
こ
れ
ら
の
う
ち
ア
セ
ッ
ト
・
ト
ー
ク
ン
は
、
株

式
や
負
債
等
の
請
求
権
や
商
品
等
を
裏
付
け
に
発
行
さ
れ

る
デ
ジ
タ
ル
識
別
子
（D

igital Identifier

）（
後
述
す
る

ト
ー
ク
ン
化
）
と
し
て
の
機
能
を
有
し
て
い
る
が
、
ユ
ー

テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
・
ト
ー
ク
ン
と
の
混
合
型
も
あ
る
た
め
、

明
確
に
区
別
し
て
使
用
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

　

こ
の
他
、
英
国
の
ク
リ
プ
ト
ア
セ
ッ
ト
・
タ
ス
ク

フ
ォ
ー
ス
（
英
財
務
省
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
り
組

織
）
が
二
〇
一
八
年
一
〇
月
に
公
表
し
た
最
終
報
告
書
で

は
、
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
を
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
ア
プ
リ
ケ
ー

シ
ョ
ン
の
一
つ
と
し
て
扱
う
。
当
該
報
告
書
に
よ
る
と
、

総
て
の
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
は
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
何
ら
か
の
形

式
を
使
用
し
、
ま
た
、
ほ
と
ん
ど
の
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ

ト
は
分
権
型
台
帳
（Perm

issionless Ledgers

）
上
で

発
行
さ
れ
て
い
る
（
リ
ブ
ラ
の
シ
ス
テ
ム
は
集
中
型
台
帳

を
採
用
）。
当
該
報
告
書
に
よ
る
と
、
ク
リ
プ
ト
・
ア

セ
ッ
ト
の
広
義
の
定
義
は
、「
暗
号
論
的
に
発
生
さ
せ
た

（Cryptographically Secured

）
価
値
も
し
く
は
契
約

上
の
権
利
を
デ
ジ
タ
ル
上
で
表
記
し
た
も
の
」
で
あ
り
、

Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
何
ら
か
の
形
式
を
用
い
て
電
子
的
に
移
転
、
保

管
な
い
し
取
引
さ
れ
る
。
特
に
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
よ
っ
て
発
行
さ

れ
た
も
の
を
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
と
呼
ん
で
い
る
。

　

こ
の
英
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
参
加
す
る
Ｆ
Ｃ
Ａ
（
金
融

行
為
規
制
機
構
）
が
用
い
る
分
類
法
は
、
大
分
類
で
あ
る

ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
を
①
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
交
換
）・

ト
ー
ク
ン
、
②
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
・
ト
ー
ク
ン
、
③
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
に
分
類
し
て
い
る
。
こ
の
エ
ク

ス
チ
ェ
ン
ジ
・
ト
ー
ク
ン
と
は
、
上
記
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・

ト
ー
ク
ン
と
同
意
語
と
思
わ
れ
る
。
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ⅱ　

米
国
の
分
類
法

　

次
に
米
国
で
の
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
用
語
法
を
み

て
み
よ
う
。

　

二
〇
一
九
年
七
月
に
開
催
さ
れ
た
上
院
銀
行
・
住
宅
・

都
市
問
題
委
員
会
に
お
け
る
議
会
調
査
サ
ー
ビ
ス
（
Ｃ
Ｒ

Ｓ
）
の
議
会
証
言
を
引
用
す
れ
ば
、
大
分
類
と
し
て
ク
リ

プ
ト
・
カ
レ
ン
シ
ー
を
置
き
、
ク
リ
プ
ト
・
カ
レ
ン
シ
ー

の
中
に
①
ペ
イ
メ
ン
ト
・
ト
ー
ク
ン
、
②
ユ
ー
テ
ィ
リ

テ
ィ
ー
・
ト
ー
ク
ン
、
③
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
を
分
類

し
て
い
る
。
さ
ら
に
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
の
部
分
集
合

と
し
て
、
証
券
法
上
の
証
券
に
該
当
す
る
セ
キ
ュ
リ

テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
が
位
置
す
る
。

　

欧
州
と
同
様
に
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
ト
ー
ク
ン
に
は
ビ
ッ

ト
コ
イ
ン
や
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
の
リ
ブ
ラ
等
を
代
表
と
す

る
い
わ
ゆ
る
仮
想
通
貨
が
該
当
し
、
財
や
サ
ー
ビ
ス
に
対

す
る
支
払
い
手
段
や
交
換
手
段
と
し
て
用
い
ら
れ
る
。
ま

た
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
・
ト
ー
ク
ン
は
例
え
ば
特
定
の
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
利
用
権
と
し
て
ペ
イ
メ
ン
ト
・
ト
ー

ク
ン
と
交
換
し
て
保
有
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
ク
リ
プ

ト
・
ア
セ
ッ
ト
お
よ
び
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
は
金

融
資
産
や
投
資
商
品
の
類
似
と
し
て
保
有
さ
れ
る
た
め
、

こ
れ
ら
二
つ
を
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
と
呼
ん
で
い
る
。

　

後
述
す
る
よ
う
に
わ
が
国
で
は
、
資
金
決
済
法
や
金
融

商
品
取
引
法
の
改
正
に
よ
り
法
的
対
応
が
進
め
ら
れ
て
お

り
、
ア
ジ
ア
で
も
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
な
ど
で
公
的
な
対
応
が

み
ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
欧
米
の
用
語
は
い
ま
だ
公

的
に
定
義
さ
れ
て
い
な
い
。
比
較
し
て
み
る
と
、
①
支
払

い
手
段
、
②
会
員
権
的
性
格
、
③
金
融
資
産
的
性
格
の
三

種
類
に
整
理
さ
れ
、
類
似
し
た
分
類
法
が
用
い
ら
れ
て
い

る
と
は
言
え
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
よ
う
に
同
じ
用

語
で
も
必
ず
し
も
意
味
が
同
じ
で
は
な
い
。
こ
の
よ
う
な

用
語
法
の
差
異
が
議
論
す
る
際
の
混
乱
の
種
と
な
っ
て
い

る
。

　

国
際
的
に
共
有
さ
れ
る
定
義
（
用
語
法
）
の
設
定
が
、



7―　　―

デジタル・アセットと資本市場①：基本概念と ICO の是非

こ
の
分
野
に
関
す
る
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
の
議
論
に
必
須

で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

⑵　

デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
と
は

　

さ
ら
に
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
つ
い
て
改
め
て
考
え

て
み
よ
う
。

　

上
記
の
公
的
機
関
の
報
告
書
等
を
読
む
と
、
デ
ジ
タ

ル
・
ト
ー
ク
ン
と
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
（
株
式
）
等
の
現
物

資
産
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
貸
付
な
ど
の
契
約
ベ
ー
ス
の
資

産
を
代
理
デ
ー
タ
化
（
ト
ー
ク
ン
化
）
し
、
外
部
か
ら
の

認
識
や
保
護
・
管
理
を
容
易
に
し
た
デ
ジ
タ
ル
形
態
と
定

義
で
き
よ
う
。
わ
が
国
で
は
、
デ
ジ
タ
ル
権
利
証
と
も
呼

ば
れ
て
い
る
。
欧
米
の
用
語
法
の
比
較
か
ら
、
デ
ジ
タ

ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
取
引
は
、
デ
ジ
タ
ル
上
で
の
ト
ー
ク
ン

化
が
前
提
と
な
っ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

　

本
稿
が
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
注
目
す
る
最
大
の
理

由
は
、
そ
の
柔
軟
か
つ
広
範
な
適
用
可
能
性
で
あ
る
。
図

表
１
は
、R3

［2019

］
の
表
に
若
干
の
修
正
を
加
え
た

も
の
で
あ
る
が
、
金
融
・
商
品
市
場
等
に
お
け
る
取
引
対

象
は
ほ
ぼ
ト
ー
ク
ン
化
が
可
能
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

特
に
エ
ク
イ
テ
ィ
や
債
券
は
、
最
初
か
ら
ト
ー
ク
ン
と
し

て
発
行
（
ネ
イ
テ
ィ
ブ
・
ト
ー
ク
ン
）
す
る
こ
と
も
可
能

で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
は
、
暗
号

化
技
術
を
と
も
な
う
分
散
型
台
帳
技
術
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
を
用

い
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
等
で
発
行
・
移
転
・
分
配
が
行

わ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
一
連
の
行
為
に
対
し
て
現
時
点
で
法

令
に
基
づ
く
権
利
が
確
保
さ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難
い

が
、
特
に
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
で
デ
ジ
タ
ル
版
の
権
利
証

と
し
て
の
使
用
が
法
的
に
担
保
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
資

本
市
場
の
効
率
性
を
飛
躍
的
に
高
め
る
こ
と
が
可
能
と
な

ろ
う
。

　

わ
が
国
で
は
後
述
す
る
金
融
商
品
取
引
法
の
改
正
で
法

的
な
手
当
て
が
進
め
ら
れ
た
が
、
欧
米
に
お
い
て
デ
ジ
タ

ル
・
ト
ー
ク
ン
に
関
す
る
公
式
な
定
義
は
無
い
。
た
だ
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し
、
本
稿
執
筆
時
点
で
米
国
連
邦
議
会
下
院
委
員
会
に
提

出
さ
れ
た
法
案
で
は⑵

、
図
表
２
の
よ
う
な
定
義
が
試
み
ら

れ
て
い
る
。

⑶　

金
融
商
品
取
引
法
が
定
め
る
電
子
記
録
移
転
権
利

　

わ
が
国
で
は
欧
米
に
先
ん
じ
て
、
二
〇
一
九
年
五
月
末

の
法
改
正
に
よ
り
法
的
な
整
備
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

　

資
金
決
済
法
を
改
正
し
、
そ
れ
ま
で
使
用
さ
れ
て
い
た

「
仮
想
通
貨
」
の
呼
称
を
「
暗
号
資
産
」
に
変
更
す
る
と

と
も
に
、
金
融
商
品
取
引
法
を
改
正
し
電
子
情
報
処
理
組

織
（
情
報
処
理
シ
ス
テ
ム
）
を
用
い
る
こ
と
で
移
転
可
能

な
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
を
第
一
項
有
価
証
券
に
加

え
、
暗
号
資
産
と
電
子
記
録
移
転
権
利
の
法
的
な
扱
い
を

明
確
に
し
た
。

　

こ
の
電
子
記
録
移
転
権
利
は
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
持

分
に
該
当
す
る
た
め
、
上
記
の
欧
州
の
ア
セ
ッ
ト
・
ト
ー

ク
ン
な
ら
び
に
米
国
の
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
に
該
当

図表１　デジタル・トークン化が可能な主な資産（注１）

ネイティブ・
トークンとして
発行可能か？

金融的債務の最終的保有者 償還の可能性
交換の
可能性

ネイティブ・
トークンとし

て発行

預託証券の
形式で発行

ネイティブ・
トークンとし

て発行

預託証券の
形式で発行

通貨
CBDC（注２） ○ 中央銀行 トークン発行者 ○ ○ ○
仮想通貨 ○ 注３ トークン発行者 × ○ ○
E マネー × N/A トークン発行者 N/A ○ ○

商品（貴金属等） × N/A トークン発行者 N/A ○ ○
エクイティ ○ 発行体 発行体 × ○ ○
債券 ○ 発行体 発行体 ○ ○ ○
その他（不動産等） × N/A N/A N/A ○ ○

（注）�　１�．Asset-like things のみを記述。R3［2019］には Contract-like things（デリバティブ等）
も表記されている。

　　　２．中央銀行発行デジタル通貨（Central Bank Digital Currency）
　　　３．ビットコインなどの仮想通貨（暗号資産）は原則として発行体が設定されていない。
　　　４．総ての項目でトークンの保有者がリスクや報酬の権利の保有者となる。

〔出所〕�　R3［2019］15頁を参照に作成。
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デジタル・アセットと資本市場①：基本概念と ICO の是非

し
、
ま
た
Ｉ
Ｃ
Ｏ
等
で
使
用
さ
れ
る
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク

ン
に
該
当
す
る
と
言
え
る
。
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
は
、

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
等
を
指
す
用
語
と
し
て
定
め
た
資
金
決
済

法
上
の
暗
号
資
産
の
直
訳
はCrypto A

sset

と
な
る

が
、
わ
が
国
の
暗
号
資
産
に
は
金
融
商
品
取
引
法
上
の
扱

い
と
な
る
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
が
含
ま
れ
な
い
た

め
、
欧
米
の
使
用
法
の
ク
リ
プ
ト
・
ア
セ
ッ
ト
で
は
な

く
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
ト
ー
ク
ン
（
あ
る
い
は
英
Ｆ
Ｃ
Ａ
の

エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
ト
ー
ク
ン
）
に
該
当
す
る
。
こ
こ
で

も
用
語
法
の
混
乱
が
指
摘
さ
れ
よ
う
。

　

わ
が
国
が
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
等
を
指
し
て
い
た
仮
想
通
貨

の
呼
称
を
暗
号
資
産
へ
と
変
更
し
た
背
景
の
一
つ
に
、
Ｆ

Ａ
Ｔ
Ｆ
（
金
融
活
動
作
業
部
会
）
が
二
〇
一
八
年
一
〇
月

に
公
表
し
た
報
告
書
で
バ
ー
チ
ャ
ル
・
カ
レ
ン
シ
ー
を

バ
ー
チ
ャ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
へ
と
変
更
し
た
こ
と
が
あ
る
。

こ
の
Ｆ
Ａ
Ｔ
Ｆ
が
定
義
す
る
バ
ー
チ
ャ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
に

は
原
則
と
し
て
証
券
（
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
）
や
金
融
資
産
が

図表２　米国下院委員会に提出された法案におけるデジタル・トークンの定義
法案 H. R. 2144
A　以下の条件で作成されるデジタル・ユニット
　　��（�デジタル・ユニットとは、コンピュータにより読み取り可能なフォーマットに

記録される経済的権利、所有権、もしくはアクセス権の表示）
　　✓提案された取引の承認もしくは集積のために作成される
　　✓�デジタル・ユニットの作成や供給の際に、特定の単独もしくは共通の管理下の

者により改竄することが出来ないという規則に従って作成される
　　✓�さもなくば、上記 ２ つの条件に従って作成されるデジタル・ユニットの初期割

当として分配されるデジタル・ユニットとして作成される
B　以下の条件の取引履歴がある
　　✓�分配時にコンセンサスが数学的承認プロセスを通じて形成される 

分散型デジタル台帳やデジタルデータ構造に記録される、および
　　✓�コンセンサスの形成後、特定の単独もしくは共通の管理下の者による変更もし

くは改竄に耐える
C　カストディアンの仲介を経ずに個人間で移転させることが可能である

（注）�　もう１つの法案 H. R. 2154でも、類似した定義が与えられている。
　　��　�ただし、これらの法案は証券諸法からデジタル・トークンを除外することが目的であるため、

上記に加えて「D 所有者利益や事業利益の分配を含む、会社やパートナーシップの財務上の持
分を表さない」が定義に含まれている。
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含
ま
れ
て
い
な
い
た
め
（
他
の
項
目
で
取
扱
い
）、
わ
が

国
の
暗
号
資
産
と
同
意
語
と
捉
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
Ｆ
Ａ

Ｔ
Ｆ
の
バ
ー
チ
ャ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
定
義
も
、
特
に
実
務

上
の
観
点
か
ら
他
の
用
語
法
と
の
混
乱
を
招
い
て
い
る
と

の
指
摘
が
あ
る
。

　

こ
れ
ま
で
も
第
二
条
第
二
項
の
み
な
し
有
価
証
券
に
お

い
て
、
包
括
的
な
定
義
で
の
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
が
記
載

さ
れ
て
い
る
が
、
別
途
内
閣
府
令
で
定
め
る
適
用
除
外
の

場
合
を
除
い
て
、
今
回
の
改
正
に
よ
り
流
通
可
能
な
デ
ジ

タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
（
電
子
記
録
移
転
権
利
）
は
第
一
項
有

価
証
券
と
な
り
、
株
式
等
と
同
様
な
開
示
規
制
の
対
象
と

な
る
。
ま
た
、
そ
の
売
買
等
や
募
集
を
行
う
た
め
に
は
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
と
し
て
の
登
録
が
必
要
と
な
る
。

た
だ
し
、
流
動
性
等
を
勘
案
し
て
、
金
融
庁
が
後
日
に
内

閣
府
令
で
定
め
る
も
の
に
つ
い
て
は
第
二
項
有
価
証
券
と

し
て
取
り
扱
わ
れ
る
。
ま
た
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
募
集
・
私
募
を
取
り
扱
う
場
合
は
、
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
と
な
る
。

　

さ
ら
に
、
暗
号
資
産
（
仮
想
通
貨
）
に
基
づ
く
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
は
金
融
商
品
取
引
業
規
制
の
対
象
と
な
り
、

不
公
正
取
引
規
制
と
同
様
に
金
融
商
品
取
引
法
等
の
管
轄

と
な
る
。
ま
た
、
リ
テ
ー
ル
販
売
時
の
現
物
資
産
取
引
や

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
係
る
説
明
義
務
（
不
法
行
為
責

任
）
は
金
融
商
品
販
売
法
に
基
づ
く
。

三�

、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
と
資
本
へ

の
ア
ク
セ
サ
ビ
リ
テ
ィ

⑴　

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
を
用
い
る
利
点

　

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
利
点
と
し
て
、
下
記
を
挙
げ

る
こ
と
が
で
き
る
。

①�
デ
ジ
タ
ル
・
イ
ン
フ
ラ
上
で
組
成
、
発
行
、
取
引
、
決

済
お
よ
び
清
算
さ
れ
る
た
め
、
伝
統
的
な
金
融
市
場
イ

ン
フ
ラ
と
比
較
し
て
低
コ
ス
ト
と
な
る
。
資
産
に
紐
付
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デジタル・アセットと資本市場①：基本概念と ICO の是非

く
配
当
等
の
支
払
い
も
自
動
化
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ

る
た
め
、
コ
ス
ト
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
に
優
れ
て
い
る
。

②�
資
産
の
配
分
が
容
易
。

③�

ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
る
こ
と
で
、
発
行
体
や
市
場
取
引
イ

ン
フ
ラ
の
供
給
者
は
当
該
金
融
資
産
や
商
品
の
流
通
市

場
を
目
的
と
す
る
独
自
の
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
展
開
す
る

こ
と
が
可
能
。

④�

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
発
行
や
取
引
等
は
、
そ
の
情

報
を
把
握
す
る
こ
と
が
現
物
資
産
よ
り
も
容
易
で
あ

り
、
取
引
の
透
明
性
を
高
め
て
犯
罪
抑
止
に
も
な
る
。

　

経
済
学
の
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
理
論
に
よ
れ
ば
、
高
い
技
術

を
持
つ
新
興
企
業
は
潜
在
的
な
投
資
家
に
シ
グ
ナ
ル
を
送

る
こ
と
で
よ
り
多
く
の
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
可
能
に

な
る
。
こ
の
シ
グ
ナ
ル
の
効
率
的
な
発
信
に
お
い
て
も
、

Ｄ
Ｌ
Ｔ
上
で
取
引
さ
れ
る
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
に
は
利

点
が
あ
る
と
言
え
よ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
資
本
市
場
に
お
い
て
、
資
金
調
達
や
ト

レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
決
済
や
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
等
で

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
利
点
を
生
か
す
こ
と
が
可
能
で

あ
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
に
対
処
す
べ
き
課
題
も
多
い
。
特

に
、
規
制
の
不
備
は
喫
緊
に
対
処
す
べ
き
課
題
で
あ
ろ

う
。
例
え
ば
、
米
国
の
証
券
諸
法
が
開
示
を
求
め
る
情
報

は
詳
細
で
あ
る
が
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
取
引
と
の

整
合
性
に
欠
け
て
い
る
と
の
指
摘
も
多
い
。（
例
え
ば
特

定
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
応
す
る
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
募
集
時
に
、

ト
ー
ク
ン
の
発
行
体
の
詳
細
な
財
務
情
報
を
開
示
す
る
必

要
性
は
低
い
等
。）
さ
ら
に
図
表
１
で
見
た
よ
う
に
、

ト
ー
ク
ン
化
の
対
象
資
産
は
非
常
に
幅
広
く
、
既
存
の
規

制
等
で
は
一
元
的
な
対
応
も
容
易
で
は
な
い
。

　

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
に
合
っ
た
情
報
開
示
を
中
核
と

す
る
適
切
な
規
制
の
整
備
は
、
悪
質
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を

排
除
し
、
良
質
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
支
援
と
な
る
が
、
そ

の
不
備
は
グ
レ
シ
ャ
ム
の
法
則
「
悪
貨
は
良
貨
を
駆
逐
す

る
」
を
招
き
か
ね
な
い
。
そ
の
代
表
例
と
し
て
、
次
に
Ｉ
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Ｃ
Ｏ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
を
み
て
み
よ
う
。

⑵　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
盛
衰

　

二
〇
一
七
年
か
ら
一
八
年
に
か
け
て
、
米
国
で
は
デ
ジ

タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
用
い
た
資
金
調
達
が
活
発
と
な
り
、

わ
が
国
で
も
大
い
に
話
題
と
な
っ
た
。
こ
の
手
法
は
Ｉ
Ｃ

Ｏ
と
呼
ば
れ
、
米
国
の
証
券
諸
法
に
よ
る
手
当
て
の
間
隙

を
縫
う
、
脱
法
的
な
手
法
と
し
て
も
注
目
さ
れ
た
。
Ｉ
Ｃ

Ｏ
に
関
す
る
公
式
な
デ
ー
タ
は
存
在
し
な
い
が
、
ピ
ー
ク

時
（
一
八
年
六
月
）
に
は
月
間
で
約
五
五
億
ド
ル
（
約

六
、
〇
〇
〇
億
円
）
の
資
金
を
調
達
し
た
と
言
わ
れ
て
い

る
（
同
年
一
月
に
も
月
間
で
二
四
億
ド
ル
を
調
達
）。
Ｉ

Ｃ
Ｏ
で
資
金
を
調
達
す
る
の
は
主
に
分
散
型
台
帳
技
術

（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
を
用
い
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
で
あ
る
こ

と
を
考
え
る
と
、
こ
の
よ
う
な
巨
額
な
資
金
調
達
は
バ
ブ

ル
状
態
で
あ
っ
た
と
言
え
よ
う
。
ち
な
み
に
、
昨
年
一
年

間
で
東
京
証
券
取
引
所
上
場
企
業
が
株
式
に
よ
り
調
達
し

た
資
本
調
達
は
約
九
、
〇
三
四
億
円
で
あ
っ
た
。

　

コ
イ
ン
・
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
社
が
公
表
す
る
デ
ー
タ
を
引

用
す
る
と
、
一
八
年
の
中
頃
か
ら
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
よ
る
資
金
調

達
は
減
少
傾
向
と
な
り
、
直
近
の
数
字
で
一
九
年
八
月
は

約
八
、
六
〇
〇
万
ド
ル
、
九
月
が
約
三
億
八
、
八
〇
〇
万

ド
ル
、
一
〇
月
に
は
約
一
、
五
二
〇
万
ド
ル
の
調
達
に
留

ま
る
。
対
し
て
ピ
ッ
チ
・
ブ
ッ
ク
社
の
デ
ー
タ
に
よ
れ

ば
、
二
〇
一
九
年
に
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
系
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ
Ｃ
）
か
ら
調
達

し
た
金
額
は
九
月
末
時
点
で
約
三
七
億
ド
ル
で
あ
る
。
Ｉ

Ｃ
Ｏ
に
よ
る
資
金
調
達
は
ピ
ー
ク
時
よ
り
大
幅
に
減
少
し

た
が
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
ベ
リ
ー
ア
ー
リ
ー
・
ス

テ
ー
ジ
で
調
達
す
る
金
額
と
し
て
は
決
し
て
少
額
と
は
言

え
な
い
だ
ろ
う
。

　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
理
由
と
し
て
は
、
①
不
適

切
な
資
金
調
達
と
②
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
態
度
の
明
確
化
を
挙

げ
る
こ
と
が
出
来
よ
う
。
後
者
に
つ
い
て
は
紙
幅
の
都
合
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も
あ
り
詳
細
は
別
稿
と
す
る
。
図
表
３
は
、
ウ
ォ
ー
ル
ス

ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
の
報
道
を
元
に
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
時

に
投
資
家
に
対
し
て
開
示
さ
れ
る
ホ
ワ
イ
ト
・
ペ
ー
パ
ー

（
使
用
さ
れ
る
技
術
の
説
明
や
事
業
構
想
等
を
記
載
、
た

だ
し
開
示
情
報
は
法
的
に
規
定
さ
れ
て
い
な
い
）
を
調
査

し
、
不
適
切
な
資
金
調
達
が
あ
っ
た
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
カ
ウ
ン
ト

し
て
い
る
。

　

あ
く
ま
で
私
見
で
あ
る
が
、
一
部
の
識
者
が
流
布
し
て

い
る
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
八
割
は
詐
欺
で
あ
る
と
の
指
摘
（
例
え

ば
、
金
融
庁
「
仮
想
通
貨
交
換
行
等
に
お
け
る
研
究
会
」

第
八
回
議
事
録
）
は
、
根
拠
と
さ
れ
る
調
査
が
十
分
な
信

頼
性
を
満
た
し
て
い
る
と
は
思
え
ず
、
識
者
が
広
め
る
情

報
と
し
て
適
切
で
あ
っ
た
か
と
の
疑
問
を
持
っ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｗ
Ｓ
Ｊ
紙
の
調
査
に
基
づ
く
図
表
３
の

「
運
営
チ
ー
ム
無
し
」
は
明
ら
か
な
詐
欺
行
為
で
あ
り

（
一
七
年
で
全
体
の
一
一
・
五
％
、
一
八
年
で
全
体
の

四
・
六
％
）、
ま
た
他
の
項
目
も
合
わ
せ
て
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に

図表３　ICO 手段を用いた不適切な資金調達

年 説明を盗用 運営チーム無し ウェブサイト無し 利回り保証 問題があった
ICO 数（注） 総 ICO 数

2014 0 1 1 0 2 5

2015 0 0 2 0 2 4

2016 0 0 1 0 1 13

2017 70 95 31 13 186 824

2018 41 28 13 12 80 604

111 124 48 25 271 1,450

（注）�　1,450件のホワイトペーパーに関する WSJ 紙の調査。2018年は同記事の公表時点まで。複数項
目に該当するケースを含む。

〔出所〕�　“Buyer Beware: Hundreds of Bitcoin Wannabes Show Hallmarks of Fraud,” Wall Street 
Journal, May 17, 2018.
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四�

、
お
わ
り
に
：
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ

ト
に
対
応
す
る
規
制

　

本
稿
の
執
筆
中
に
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
グ
ル
ー
プ
が
主
体
と

な
り
、
不
動
産
や
社
債
な
ど
を
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
化

し
て
取
引
す
る
仕
組
み
の
構
想
が
わ
が
国
で
も
進
め
ら
れ

て
い
る
と
の
報
道
が
あ
っ
た
（
日
経
新
聞
「
デ
ジ
タ
ル
証

券
少
額
投
資
」
二
〇
一
九
年
一
一
月
七
日
）。
デ
ジ
タ

ル
・
ア
セ
ッ
ト
や
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
用
い
た
取
引

は
わ
が
国
で
も
浸
透
し
て
い
く
の
で
あ
ろ
う
。

　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
バ
ブ
ル
の
中
核
と
な
っ
た
米
国
で
は
、
二
〇
一

七
年
七
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
証
券
登
録
を
要
求
し
て

以
降
、
ス
タ
ッ
フ
レ
タ
ー
や
ス
タ
ッ
フ
ガ
イ
ダ
ン
ス
等
も

活
用
し
な
が
ら
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
に
対
す
る
規
制

態
度
の
明
確
化
を
進
め
て
い
る
。
ま
た
国
際
的
に
も
、
Ｆ

Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
）
や
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
（
証
券
監
督

よ
り
不
適
切
な
資
金
調
達
が
多
く
実
施
さ
れ
て
い
た
の
も

事
実
で
あ
る
。（
そ
も
そ
も
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ

の
投
資
の
成
功
率
自
体
が
高
く
な
い
こ
と
も
考
慮
す
べ
き

で
あ
る
が
。）

　

最
初
に
紹
介
し
た
D. 

C.
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
・
ウ
ィ
ー
ク

で
も
議
題
と
さ
れ
た
が
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
を
用
い

た
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
（
新
技
術
に
よ
る
資
本
へ
の
ア
ク

セ
サ
ビ
リ
テ
ィ
の
向
上
）
は
、
適
切
な
規
制
の
整
備
が
基

盤
と
な
る
。
そ
の
詳
細
は
若
園
［
二
〇
一
九
］
を
参
照
願

い
た
い
が
、
特
に
米
国
に
は
発
達
し
た
私
募
市
場
が
あ

り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
等
の
規
制
当
局
に
よ
る
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
の

明
確
化
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｔ
Ｏ
（
Ｉ
Ｃ
Ｏ
）
の
よ
う
な
デ
ジ

タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
に
よ
る
資
金
調
達
が
定
着
す
る
こ
と
も

予
想
さ
れ
る
。

　

コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
の
ク
レ
イ
ト
ン
委
員
長
の
言
葉
を

繰
り
返
そ
う
、「
分
散
型
台
帳
技
術
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
に
基
づ

く
私
募
はGood T

hing

だ
」。
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者
国
際
機
構
）、
Ｂ
Ｃ
Ｂ
Ｓ
（
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員

会
）
等
が
中
心
と
な
り
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
で
の
規
制

対
応
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
詳
細
に
つ
い
て
は

第
二
弾
以
降
の
拙
稿
で
紹
介
し
、
検
討
す
る
こ
と
と
し
た

い
。

（
注
）

⑴　

四
日
目
の
み
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
（
商
品
先
物
取
引
委
員
会
）
が
「
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
・
フ
ォ
ワ
ー
ド
」
の
名
称
で
主
催
し
た
。

⑵　

法
案
番
号
は
第
一
一
六
回
連
邦
議
会
のH

. R. 2144

お
よ
びH

. R.  
2154

。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
二
本
の
法
案
は
証
券
諸
法
か
ら
デ
ジ
タ

ル
・
ト
ー
ク
ン
を
除
外
す
る
こ
と
が
目
的
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
ぞ
れ

に
共
通
の
Ｄ
項
と
し
て
「
所
有
者
利
益
や
事
業
利
益
の
分
配
を
含

む
、
会
社
や
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
財
務
上
の
持
分
を
表
さ
な
い
」

が
含
ま
れ
て
い
る
。

（
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