
こ
こ
二
、
三
年
、
金
融
・
証
券
分
野
で
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
、F
intech

（financial
technology

の
略
語
）」
と
呼
ば
れ
る
動
き
が

加
速
し
て
き
た
。「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
と
は
情
報
通
信
技
術
を
活
用
し
て
革
新
的
な
金
融
・
証
券
関
連
サ
ー
ビ
ス
を
創
造
し
よ
う
と

す
る
潮
流
を
指
し
て
い
る
。

世
界
取
引
所
連
合
（
Ｗ
Ｆ
Ｅ
）
と
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
社
の
共
同
レ
ポ
ー
ト
（
１
）

は
、
Ｗ
Ｆ
Ｅ
に
加
盟
す
る
四
六
の
「
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
」

運
営
機
関
（
取
引
所
、
清
算
機
関
等
）
を
対
象
に
し
た
調
査
と
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
の
結
果
を
ま
と
め
た
も
の
だ
が
、
こ
れ

を
読
む
と
革
新
的
な
技
術
が
世
界
的
な
広
が
り
を
持
っ
て
「
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
」
に
導
入
さ
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
が
う
か
が
わ
れ

る
。そ

れ
だ
け
で
は
な
い
。
現
在
、
開
発
さ
れ
て
い
る
革
新
的
技
術
は
汎
用
性
が
高
く
、
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
み
な
ら
ず
金
融
、
保

険
、
不
動
産
そ
の
他
の
産
業
で
導
入
可
能
で
あ
り
、
多
方
面
に
わ
た
っ
て
そ
の
活
用
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
以
下
で
は
、
前

掲
の
Ｗ
Ｆ
Ｅ
と
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
社
の
共
同
レ
ポ
ー
ト
（
以
下
、『
共
同
レ
ポ
ー
ト
』
と
略
）
を
参
考
に
し
つ
つ
、
①
現
在
、
金
融
・

証
券
の
分
野
で
導
入
が
試
み
ら
れ
て
い
る
革
新
的
技
術
と
し
て
ど
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
か
、
②
そ
の
導
入
や
利
用
の
概
要
、
そ
れ

ら
が
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
等
に
つ
い
て
、
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

（1）

急
速
に
拡
大
す
る
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

二
上
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司



１
　
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
の
活
用
事
例

資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
は
、
そ
の
機
能
に
応
じ
て
、
①
証
券
の
発
行
、
②
証
券
の
売
買
（
取
引
執
行
）、
③
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・

サ
ー
ビ
ス
（
清
算
・
決
済
な
ど
）、
④
市
場
デ
ー
タ
の
検
索
・
収
集
・
分
析
、
⑤
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
五
つ
の
領

域
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ら
は
、
こ
れ
を
業
務
活
動
と
す
る
運
営
主
体
に
と
っ
て
は
収
益
源
で
も
あ
る
の
で
、
資
本
市
場

イ
ン
フ
ラ
の
「
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
ー
ン
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
運
営
主
体
と
し
て
は
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
な
ど

の
市
場
開
設
者
、
中
央
清
算
機
関
、
預
託
機
関
だ
け
で
は
な
く
、
投
資
銀
行
、
保
管
銀
行
、
指
数
作
成
や
デ
ー
タ
収
集
・
分
析
な
ど

の
情
報
ベ
ン
ダ
ー
、
シ
ス
テ
ム
業
者
が
含
ま
れ
る
。

前
掲
の
『
共
同
レ
ポ
ー
ト
』
で
は
、
こ
う
し
た
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
で
活
用
さ
れ
て
い
る
革
新
的
技
術
と
し
て
、「
分
散
台
帳
技

術
」、「
人
工
知
能
」、「
ロ
ボ
ッ
ト
」、「
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
」
の
四
つ
を
挙
げ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
極
め
て
汎
用
性
の
高
い
技
術

で
あ
る
。

た
と
え
ば
分
散
台
帳
技
術
（D
istributed

Ledger
T

echnology

、
以
下
Ｄ
Ｌ
Ｔ
と
略
）
は
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
参
加
者
の
間
で

権
利
の
移
転
を
相
互
認
証
し
、
暗
号
技
術
を
用
い
て
デ
ー
タ
の
改
ざ
ん
・
消
滅
を
不
可
能
な
形
で
台
帳
に
記
録
、
共
有
す
る
技
術
で

あ
る
。
代
表
例
が
「
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
」
で
あ
り
、「
仮
想
通
貨
」
の
移
転
に
利
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。

資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
お
い
て
も
広
く
Ｄ
Ｌ
Ｔ
は
活
用
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
具
体
例
は
『
共
同
レ
ポ
ー
ト
』
に
よ
る
と
表
１
の
通
り

で
あ
る
。

み
ら
れ
る
よ
う
に
、
特
に
清
算
・
決
済
な
ど
「
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
に
お
け
る
活
用
事
例
が
多
い
。
こ
れ
は
、
こ

の
領
域
に
お
い
て
Ｄ
Ｌ
Ｔ
活
用
に
よ
る
コ
ス
ト
節
約
、
時
間
短
縮
、
エ
ラ
ー
防
止
の
効
果
が
大
き
い
か
ら
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、

約
定
か
ら
清
算
・
決
済
ま
で
の
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
で
は
約
定
通
知
や
約
定
デ
ー
タ
が
、
顧
客
や
売
り
買
い
双
方
の
証
券
会
社
の
間
で

（2）
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表１　「ブロック・チェーン」の活用事例

１、資本へのアクセス（証券発行）

（注）一部、意訳、省略している個所がある。
（出所）WFE & Mckinsey, op. cit., p15.

韓国取引所

LSE

ブロック・チェーンを活用した非公開市場の創設（2018年予定）。アーリー・ステ
ージ・小規模企業向け。
ブロック・チェーン技術によるスタート・アップ企業向け市場の開設（2016年11
月）。

香港証取

IBMと協働。イタリア中小企業の非公開（private）株式を電子的に発行、株式保
有を電子的に記録。

NASDAQ
Linq（Nasdaqの開発した分散台帳技術）を利用。非公開企業の株式管理、資本政
策表の作成。

２、取引執行

CBOE

C M Eグルー
プ

NASDAQと協働。DLTを活用した少額の店頭仕組み商品の開発。
ビットコイン先物取引を開始（2017年12月）。

スイス証取

英王立造幣局の仮想通貨（ロイヤル・ミント・ゴールド）の取引プラット・フォー
ムを開発、提供。

シンガポール
証取

ブロック・チェーンを利用して債券を効率的に取引・決済。

運営主体 活用事例

ICE デジタル通貨の取引プラット・フォーム運営業者「Coinbase」社に出資。

３、ポスト・トレード・サービス

ヨハネスバー
グ証取

[清算・決済]

ブロック・チェーンによる電子投票の開発。

ブロック・チェーンによる電子投票システム（ナスダックと契約）。

モスクワ証取
[議決権行使]

ASE（豪） 現行の株式清算・決済システムを、DLTを活用したものに変更。
ユーロネクス
ト

「LiquidShare」を合弁で設立（DLTによる中小企業株式のポスト・トレード・サー
ビスの開発）。

DTCC
DLTを活用したクレジット・デリバティブ取引情報蓄積プラット・フォームの構
築。

ドイツ取引所 デジタルコインとデジタル証券を対象にDVP（同時受払）決済の実証実験。
ユーロクリア itBitと合弁で「BankChain」設立（DLTによるロンドン地金市場の決済サービス）。
TMX（カナダ）ブロック・チェーンによる天然ガス取引所のガス決済システム開発。
東証 IBMとの協力によるブロック・チェーンを利用した低流動性株式の取引照合実験。

[顧客確認業務]
NSE（インド） 取引参加者がリアルタイムで顧客身元データにアクセスできるようにする実験。
マドリード取
引所

ブロック・チェーン・ベースで顧客識別ネットワークを開発。



照
合
さ
れ
る
作
業
が
行
わ
れ
る
。
こ
の
一
連
の
作
業
は
、
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
は
い
る
が
、
顧
客
（
機
関
投
資
家
）、
保
管
機
関

（
信
託
銀
行
）
等
の
シ
ス
テ
ム
仕
様
が
さ
ま
ざ
ま
で
互
換
性
が
な
く
、
証
券
会
社
は
顧
客
や
保
管
機
関
ご
と
に
シ
ス
テ
ム
対
応
せ
ざ

る
を
得
な
い
。
さ
ら
に
近
年
で
は
高
頻
度
取
引
の
拡
大
で
約
定
件
数
が
爆
発
的
に
増
え
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
コ
ス
ト
と
ミ
ス
マ
ッ

チ
（
エ
ラ
ー
）
の
増
加
が
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
現
状
に
対
し
、
中
央
集
権
的
に
シ
ス
テ
ム
を
一
元
化
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
う
し
た
中
央
集
権
的
一
元
化
は

一
種
の
独
占
で
あ
っ
て
サ
ー
ビ
ス
レ
ベ
ル
の
低
下
や
利
用
料
の
高
止
ま
り
と
い
っ
た
弊
害
の
恐
れ
が
あ
る
。
の
み
な
ら
ず
取
引
対
象

の
多
様
化
や
顧
客
層
の
拡
大
な
ど
シ
ス
テ
ム
拡
張
へ
の
要
請
や
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
は
対
応
し
に
く
い
。

他
方
、
Ｄ
Ｌ
Ｔ
は
デ
ー
タ
を
暗
号
化
し
記
録
し
た
台
帳
を
関
係
者
間
で
分
散
管
理
す
る
と
こ
ろ
に
そ
の
特
長
が
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
各
参
加
者
が
仕
様
の
標
準
化
に
む
け
て
民
主
的
に
合
意
に
達
し
、
そ
の
標
準
仕
様
に
沿
っ
た
シ
ス
テ
ム
で
あ
れ
ば
、
た
と
え
異

な
っ
た
シ
ス
テ
ム
で
構
築
し
た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
あ
っ
て
も
相
互
に
連
携
し
て
一
つ
の
大
き
な
共
有
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
構
成
す
る
こ

と
が
可
能
に
な
る
。
現
在
の
よ
う
に
、
互
換
性
の
な
い
シ
ス
テ
ム
に
個
別
に
対
応
す
る
必
要
は
な
く
な
る
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
そ
の
た
め
に
は
新
た
な
シ
ス
テ
ム
の
開
発
・
運
用
・
保
守
に
む
け
各
参
加
者
に
は
費
用
負
担
が
必
要
と
な
る
。
そ
こ

で
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
観
点
か
ら
「
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
の
領
域
に
お
け
る
全
体
最
適
な
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
活
用
方

法
を
探
る
た
め
の
実
証
実
験
が
行
わ
れ
て
い
る
（
２
）。

な
お
、
Ｄ
Ｌ
Ｔ
は
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
汎
用
性
が
高
く
、
他
の
業
界
に
お
い
て
も
そ
の
活
用
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち

銀
行
界
（
仮
想
通
貨
を
使
っ
た
送
金
）、
不
動
産
業
界
（
賃
借
料
の
支
払
い
履
歴
な
ど
賃
貸
契
約
に
か
か
る
審
査
の
簡
素
化
）、
貿
易

信
用
（
信
用
状
の
作
成
・
送
付
）
な
ど
で
そ
の
活
用
事
例
が
み
ら
れ
る
。

（4）



２
　
人
工
知
能
の
活
用
事
例

次
に
、
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
お
い
て
、
人
工
知
能
そ
の
他
の
先
進
的
分
析
の
活
用
も
活
発
で
あ
る
。
そ
の
活
用
事
例
と
し
て
、

マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
社
は
次
の
よ
う
な
事
例
を
挙
げ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
「
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
」
で
は
取
引
相
手
の
破
綻
予
測

（
格
付
け
の
自
動
化
）、
契
約
条
項
や
関
連
リ
ス
ク
の
分
析
、
②
「
取
引
執
行
」
で
は
、
市
場
流
動
性
の
予
測
、
暗
黙
の
取
引
コ
ス
ト

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
等
）
の
計
測
、
追
加
証
拠
金
の
予
測
、
取
引
監
視
、
③
「
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
で
は
、

詐
欺
的
な
支
払
い
指
図
の
特
定
、
関
連
デ
ー
タ
の
集
計
、
④
「
市
場
デ
ー
タ
の
検
索
・
収
集
・
分
析
」
で
は
、
取
引
動
向
指
標
の
作

成
、
株
主
・
ト
レ
ー
ダ
ー
の
動
向
に
関
す
る
リ
ア
ル
タ
イ
ム
調
査
、
特
別
デ
ー
タ
の
提
供
や
取
引
動
向
分
析
、
⑤
「
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
」
で
は
、
誤
作
動
の
予
防
、
シ
ス
テ
ム
停
止
の
予
防
、
自
動
化
・
ロ
ボ
ッ
ト
化
等
、
で
あ
る
（W

F
E

&

M
ckinsey,op.cit.,p19

）。

人
工
知
能
（A

rtificial
Intelligence

、
Ａ
Ｉ
と
略
）
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
よ
る
知
的
な
情
報
処
理
を
指
し
て
お
り
、
主
と
し
て

「
機
械
学
習
（M

achine
Learning

）」
と
い
う
手
法
が
使
わ
れ
て
き
た
。
こ
れ
は
「
Ａ
」
と
い
う
条
件
（
入
力
情
報
）
の
時
に
は
、

結
果
は
「
Ｂ
」
と
な
る
（
出
力
結
果
）
と
い
っ
た
「
入
力
」
と
「
結
果
」
が
セ
ッ
ト
に
な
っ
た
情
報
を
大
量
に
読
み
込
ま
せ
る
こ
と

で
、
入
力
情
報
と
出
力
結
果
の
間
の
法
則
性
や
関
係
性
を
見
出
せ
る
よ
う
に
機
械
自
身
に
学
習
さ
せ
る
の
で
あ
る
。
読
み
込
ま
せ
る

デ
ー
タ
量
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
デ
ー
タ
に
潜
む
関
係
性
や
法
則
性
を
数
値
化
し
た
モ
デ
ル
の
精
度
が
高
く
な
る
。
こ
の
よ
う
に
読

み
込
ま
せ
る
大
量
の
デ
ー
タ
を
「
ビ
ッ
グ
・
デ
ー
タ
」
と
呼
ん
で
い
る
。

詳
細
な
財
務
情
報
を
大
量
に
読
み
込
ま
せ
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
当
該
企
業
の
収
益
性
や
財
務
リ
ス
ク
の
予
測
精
度
は
高
く
な
る
し
、

人
手
を
介
さ
な
い
「
格
付
け
」
の
自
動
化
が
可
能
に
な
る
。
ま
た
、
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
等
、
執
行
市
場
が
複
数
あ

る
と
き
に
、
各
市
場
別
の
気
配
・
約
定
デ
ー
タ
を
大
量
に
読
み
込
ま
せ
れ
ば
、
市
場
別
の
流
動
性
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が

（5）



予
測
で
き
最
良
執
行
の
判
断
材
料
に
な
る
。
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
で
は
清
算
・
決
済
に
お
い
て
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ

ィ
の
信
用
リ
ス
ク
評
価
に
利
用
で
き
る
だ
ろ
う
。

資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
領
域
以
外
で
は
、
銀
行
融
資
へ
の
利
用
が
有
望
で
あ
る
。
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
た
財
務
デ
ー
タ
の
分
析
は
す
で

に
か
な
り
行
わ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ま
で
使
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
審
査
方
法
も
Ａ
Ｉ
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
て
く
る
。
た
と
え
ば
、

通
常
の
銀
行
融
資
で
は
、
三
期
分
の
決
算
書
類
が
必
要
で
あ
る
が
、
創
業
ま
も
な
い
ス
タ
ー
ト
・
ア
ッ
プ
企
業
で
は
決
算
書
類
が
三

期
分
も
備
わ
っ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
取
引
銀
行
が
当
該
企
業
の
預
金
口
座
の
入
出
金
デ
ー
タ
を
継
続
的
に
集
め
て
「
機
械
学
習
」

を
さ
せ
、
売
上
先
や
仕
入
先
の
安
定
性
、
給
与
や
オ
フ
ィ
ス
賃
貸
料
等
の
定
期
的
な
費
用
の
支
払
動
向
が
規
則
的
で
あ
る
か
ど
う
か
、

こ
れ
ら
を
評
価
し
て
融
資
審
査
の
判
断
材
料
に
す
る
試
み
も
始
ま
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
こ
れ
ま
で
不
可
能
で
あ
っ
た
ス
タ
ー

ト
・
ア
ッ
プ
企
業
の
資
金
繰
り
状
況
が
把
握
で
き
、
こ
れ
ま
で
融
資
対
象
と
は
な
ら
な
か
っ
た
企
業
群
が
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
た
融
資
審

査
に
よ
っ
て
開
拓
で
き
る
こ
と
に
な
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
三
月
二
七
日
）。

な
お
、
投
資
信
託
等
の
資
産
運
用
業
界
に
お
い
て
も
、
Ａ
Ｉ
を
利
用
し
た
銘
柄
選
別
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
が
す
で
に
行
わ
れ
、

販
売
さ
れ
て
い
る
。

３
　
自
動
化
と
ロ
ボ
ッ
ト

「R
obotic

Process
A

utom
ation

、
Ｒ
Ｐ
Ａ
と
略
」
と
は
、
こ
れ
ま
で
人
手
で
処
理
し
て
い
た
デ
ー
タ
操
作
や
事
務
的
業
務
を

自
動
化
し
、
ロ
ボ
ッ
ト
に
代
行
さ
せ
る
こ
と
を
指
す
。
当
初
は
工
場
内
で
の
ラ
イ
ン
業
務
で
物
理
的
な
作
業
を
代
行
し
て
き
た
ロ
ボ

ッ
ト
が
そ
の
活
動
範
囲
を
拡
大
さ
せ
、
現
在
で
は
ホ
ワ
イ
ト
カ
ラ
ー
業
務
の
代
行
ま
で
及
ん
で
い
る
。
代
行
さ
れ
る
ホ
ワ
イ
ト
カ
ラ

ー
業
務
と
し
て
は
人
事
・
経
理
・
総
務
・
営
業
管
理
・
情
報
シ
ス
テ
ム
部
門
な
ど
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。
こ
う
い
っ
た
業
務
領
域

（6）



で
は
、
単
純
作
業
に
近
い
事
務
処
理
や
、
書
類
関
係
の
作
業
が
多
く
残
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
と
り
わ
け
金
融
業
界
や
証
券
業
界

の
後
方
事
務
（
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
）
部
門
に
妥
当
す
る
。
こ
う
し
た
単
純
作
業
の
自
動
化
に
よ
り
、
コ
ス
ト
削
減
、
事
務
ミ
ス
の
防

止
の
ほ
か
、
社
員
を
よ
り
付
加
価
値
の
高
い
業
務
へ
配
転
さ
せ
る
こ
と
で
、
生
産
性
の
向
上
を
図
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。

ま
た
、
個
人
向
け
資
産
運
用
業
務
に
お
い
て
広
が
り
つ
つ
あ
る
「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
も
Ａ
Ｉ
の
「
機
械
学
習
」
を
活

用
し
た
Ｒ
Ｐ
Ａ
の
一
種
と
い
え
よ
う
。「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
運
用
対
象
の
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ
ー

ド
等
の
デ
ー
タ
を
読
み
込
ま
せ
、
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
入
力
す
れ
ば
、
当
該
顧
客
に
最
も
適
切
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
す
る

も
の
で
あ
る
。
最
近
で
は
、
組
成
後
の
資
産
配
分
・
再
配
分
ま
で
自
動
的
に
行
う
も
の
も
あ
る
。

こ
れ
は
、
単
な
る
コ
ス
ト
削
減
と
い
う
よ
り
も
、
資
産
運
用
業
務
に
お
い
て
こ
れ
ま
で
採
算
面
か
ら
営
業
に
乗
り
に
く
か
っ
た
小

口
個
人
顧
客
向
け
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
創
造
し
た
と
い
う
意
味
で
、
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
開
拓
に
つ
な
が
る
も
の
で
あ
る
。

４
　
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

さ
き
に
も
み
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｉ
で
は
機
械
学
習
さ
せ
る
デ
ー
タ
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
、
予
測
精
度
が
高
ま
っ
て
効
果
が
大
き
く

な
る
が
、
処
理
す
べ
き
デ
ー
タ
が
あ
ま
り
に
多
い
と
、
成
果
が
出
る
ま
で
の
時
間
が
長
く
な
っ
て
し
ま
う
。
中
央
処
理
装
置
（
Ｃ
Ｐ

Ｕ
）
の
性
能
向
上
に
よ
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
計
算
速
度
は
速
く
な
っ
て
い
る
が
、
物
理
的
に
は
こ
れ
以
上
の
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
に

は
限
界
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
従
来
と
は
異
な
っ
た
原
理
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
が
考
案
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
れ
が
「
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

（Q
uantum

C
om

puting

、
Ｑ
Ｃ
と
略
）」
で
あ
る
。
従
来
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
原
理
は
「
二
進
法
」
で
あ
っ
て
、
一
つ
の
情
報
を

「
０
か
１
か
」
の
二
値
の
状
態
で
扱
う
（
こ
の
情
報
単
位
を
「
ビ
ッ
ト
」
と
呼
ぶ
）。
こ
の
た
め
デ
ー
タ
量
が
多
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、

（7）



結
果
が
出
る
ま
で
に
長
い
処
理
時
間
を
必
要
と
す
る
よ
う
に
な
る
。

こ
れ
に
対
し
Ｑ
Ｃ
は
「
重
ね
合
わ
せ
状
態
」
に
よ
っ
て
情
報
を
扱
う
た
め
、
複
数
の
デ
ー
タ
を
同
時
並
列
的
に
処
理
で
き
る
（
３
）。

こ

の
よ
う
に
、
同
時
に
処
理
で
き
る
デ
ー
タ
を
増
や
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
計
算
速
度
を
飛
躍
的
に
早
め
る
こ
と
の
で
き
る
可
能
性
が
で

て
き
た
の
で
あ
る
。

現
状
、
Ｑ
Ｃ
は
な
お
理
論
的
な
議
論
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
実
用
化
は
ま
だ
先
の
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｑ
Ｃ
の
実
用
化
が
進

め
ば
、「
機
械
学
習
」
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
処
理
が
高
速
化
し
、
ビ
ッ
グ
・
デ
ー
タ
の
処
理
時
間
が
短
縮
さ
れ
て
、
今
よ
り
は
も
っ

と
Ａ
Ｉ
活
用
が
活
発
に
な
っ
て
い
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
（
４
）。

５
　
お
わ
り
に

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
で
活
用
さ
れ
て
い
る
革
新
的
な
情
報
技
術
は
、
金
融
・
証
券
業
界
の
み
な
ら
ず
幅
広
い
業
種
で
活
用
さ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
取
り
上
げ
て
い
る
の
は
主
と
し
て
「
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
」
と
呼
ば
れ
る
五
つ
の
領
域
だ
け
で
あ
る
。
こ
れ
を
イ
ン
フ
ラ
基

盤
の
領
域
だ
け
で
は
な
く
個
々
の
業
者
が
展
開
し
て
い
る
営
業
場
面
に
視
野
を
移
す
と
、
証
券
界
だ
け
に
限
っ
て
み
て
も
「
ク
ラ
ウ

ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」（
株
式
型
で
は
株
式
の
引
受
募
集
（
５
））

や
、「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
な
ど
も
そ
の
活
用
事
例
と
し
て
挙
げ

ら
れ
る
だ
ろ
う
。

こ
う
し
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
進
展
は
ど
の
よ
う
な
成
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
コ
ス
ト
の
節
減
、
業
務
の
効
率
性

向
上
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ミ
ス
の
予
防
の
ほ
か
、
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
創
造
が
挙
げ
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
ま
で
み
た
よ
う
に
、

証
券
発
行
や
証
券
売
買
（
取
引
執
行
）、
銀
行
融
資
の
面
で
は
、
こ
れ
ま
で
視
野
に
入
っ
て
こ
な
か
っ
た
「
ス
タ
ー
ト
・
ア
ッ
プ
」

や
「
ア
ー
リ
ー
・
ス
テ
ー
ジ
」
の
企
業
、
中
小
企
業
が
対
象
範
囲
に
入
っ
て
き
て
い
る
。
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ま
た
、
こ
れ
ま
で
機
関
投
資
家
や
富
裕
層
に
限
定
さ
れ
て
き
た
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
も
、
徐
々
に
顧
客
層
を
広
げ
て
き
た
が
、
ロ

ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
こ
れ
を
一
挙
に
拡
大
し
、
超
小
口
個
人
顧
客
層
に
ま
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
広
げ
つ
つ
あ
る
。

他
方
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は
あ
ら
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
手
法
を
持
ち
込
む
こ
と
で
、
既
存
の
ビ
ジ
ネ
ス
手
法
を
陳
腐
化
し
、
こ
れ
に
取
っ

て
代
わ
る
可
能
性
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
既
存
の
業
者
に
と
っ
て
強
力
な
ラ
イ
バ
ル
に
な
る
恐
れ
も
あ
る
。
現
在
の
と
こ
ろ
、
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
企
業
と
呼
ば
れ
る
業
者
は
既
存
の
業
者
と
パ
ー
ト
ナ
ー
を
組
む
こ
と
で
共
存
共
栄
の
道
を
歩
ん
で
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
よ
う

に
見
受
け
ら
れ
る
が
、
今
後
の
進
展
を
さ
ら
に
注
意
深
く
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

W
orld

Federation
ofE

xchange
&

M
ckinsey, FFiinntteecchh

ddeeccooddeedd::ccaappttuurriinngg
tthhee

ooppppoorrttuunniittyy
iinn

ccaappiittaallmm
aarrkkeettss

iinnffrraassttrruuccttuurree,,

February
2018.

（
２
）

わ
が
国
で
は
東
証
、
大
和
証
券
な
ど
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
オ
ー
ナ
ー
と
な
っ
て
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
実

証
実
験
が
行
わ
れ
て
い
る
。
詳
し
く
は
『
Ｊ
Ｐ
Ｘ
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
』
一
五
号
（「
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
対
す
る
分
散
型
台
帳
技
術

の
適
用
可
能
性
に
関
す
る
実
証
実
験
」
二
〇
一
六
年
八
月
）、
同
二
〇
号
（「
金
融
市
場
に
お
け
る
分
散
型
台
帳
技
術
の
活
用
に
係
る
検
討

の
動
向
」
二
〇
一
七
年
九
月
）、
同
二
二
号
（「
約
定
照
合
業
務
に
お
け
る
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
適
用
検
討
」
二
〇
一
八
年

一
月
）
を
参
照
。
ま
た
Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
を
中
心
に
「
Ｋ
Ｙ
Ｃ
（
顧
客
確
認
業
務
）／
Ａ
Ｍ
Ｌ
（
ア
ン
チ
・
マ
ネ
ー
・
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
）
業

務
に
お
け
る
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
技
術
適
用
実
証
実
験
」
も
進
行
中
で
あ
る
。

（
３
）

量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
宮
野
健
次
郎
・
古
澤
明
著
『
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
入
門
』
日
本
評
論
社
、
二
〇
一
六
年
を
参
照
し
た
。

（
４
）

西
森
秀
稔
・
大
関
真
之
著
『
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
が
人
工
知
能
を
加
速
す
る
』
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
二
〇
一
六
年
。
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（
５
）

わ
が
国
に
お
け
る
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
例
に
つ
い
て
は
、
松
尾
順
介
「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新

た
な
展
開
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
七
年
一
〇
月
、
を
参
照
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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