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デ�

ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
と
資
本
市
場
②
：
ト
ー
ク
ン
・

オ
フ
ァ
リ
ン
グ
の
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン

若　

園　

智　

明

一�

、
は
じ
め
に
：
求
め
ら
れ
る
資
源
分

配
機
能
の
向
上

　

新
型
コ
ロ
ナ
感
染
症
に
よ
り
亡
く
な
ら
れ
た
方
々
に
謹

ん
で
哀
悼
の
意
を
表
し
ま
す
。

　

本
稿
執
筆
中
に
緊
急
事
態
宣
言
が
五
月
末
ま
で
延
長
さ

れ
た
。
新
た
な
感
染
者
の
数
は
漸
減
傾
向
に
あ
る
よ
う
に

見
え
る
が
、
経
済
に
与
え
た
ダ
メ
ー
ジ
は
す
で
に
深
刻
。

実
効
性
の
あ
る
経
済
政
策
の
推
進
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

マ
ク
ロ
経
済
政
策
は
大
き
く
金
融
政
策
と
財
政
政
策
と

に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
金
融
政
策
を
司
る
日
本
銀
行

は
、
四
月
二
七
日
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
国
債
購
入
の

上
限
撤
廃
や
社
債
・
Ｃ
Ｐ
購
入
の
増
額
等
を
決
定
し
た
。

即
効
性
が
期
待
で
き
る
財
政
政
策
は
、
①
日
本
政
策
投
資

銀
行
の
特
定
投
資
業
務
を
活
用
し
た
出
資
枠
の
設
定
（
大

企
業
向
け
）、
②
官
民
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
地
域
経
済
活
性

化
支
援
機
構
（
Ｒ
Ｅ
Ｖ
Ｉ
Ｃ
）
に
よ
る
資
本
支
援
や
日
本

政
策
金
融
公
庫
の
公
的
融
資
（
主
に
中
堅
企
業
向
け
）
な

ど
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
他
、
国
か
ら
の
持
続
化
給

付
金
や
自
治
体
に
よ
る
公
的
融
資
、
信
用
保
証
協
会
貸
付

の
保
証
料
減
免
お
よ
び
実
質
無
利
子
・
無
担
保
化
（
民
間
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融
資
）
な
ど
も
、
中
小
企
業
や
自
営
業
者
向
け
の
支
援
策

に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
金
融
政
策
は
長

期
に
わ
た
り
ア
ク
セ
ル
を
踏
み
続
け
て
お
り
、
追
加
的
な

緩
和
が
も
た
ら
す
効
果
は
疑
問
で
あ
る
。
ま
た
財
政
政
策

に
つ
い
て
も
、
わ
が
国
の
財
政
状
態
を
鑑
み
る
と
財
政
出

動
の
規
模
は
限
定
的
と
な
ら
ざ
る
を
得
ま
い
。
平
時
の
健

全
財
政
が
い
か
に
重
要
で
あ
っ
た
か
を
痛
感
さ
せ
ら
れ
る
。

　

こ
れ
ら
マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
基
礎
に
あ
る
の
は
金
融
資

源
の
分
配
で
あ
る
が
、
こ
の
分
配
機
能
の
効
率
性
、
言
い

換
え
れ
ば
仲
介
機
能
の
効
率
性
の
向
上
は
わ
が
国
経
済
に

突
き
つ
け
ら
れ
て
き
た
長
年
の
課
題
で
も
あ
る
。
九
〇
年

代
末
か
ら
の
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
を
経
て
も
な
お
、
わ
が

国
の
金
融
資
源
の
分
配
（
仲
介
）
機
能
は
前
時
代
的
で
あ

る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
金
融
の
真
髄
が
情
報
格
差
へ

の
対
応
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
こ
の
機
能
を
飛
躍
的

に
引
き
上
げ
る
鍵
が
分
散
型
台
帳
技
術
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
や
資

産
の
デ
ジ
タ
ル
化
な
ど
の
情
報
化
技
術
の
積
極
的
な
導
入

に
あ
る
の
は
間
違
い
が
な
い
。
た
だ
し
、
公
正
な
市
場
を

担
保
す
る
法
制
度
も
新
技
術
に
合
わ
せ
た
見
直
し
を
必
要

と
す
る

　

前
年
一
二
月
号
の
証
券
レ
ビ
ュ
ー
に
掲
載
し
た
拙
稿
に

続
き
、
資
本
市
場
に
お
け
る
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
可

能
性
を
模
索
す
る
。
本
稿
で
は
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を

用
い
た
資
本
調
達
（
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
）
を
取

り
上
げ
、
特
に
米
国
の
証
券
規
制
に
照
ら
し
て
、
既
存
の

規
制
の
問
題
点
を
検
討
す
る
。

二�

、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
を
巡

る
規
制
の
問
題

　

前
年
一
二
月
号
の
拙
稿
で
は
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト

や
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
基
礎
に
つ
い
て
論
じ
た
。
そ

の
中
で
、
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
利
点
を
以
下
の
よ
う

に
挙
げ
て
い
る
。
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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
。
資
産
に
紐
付
く
配
当
等

の
支
払
い
も
自
動
化
す
る
こ
と
が
可
能
な
た
め
、
伝

統
的
な
金
融
イ
ン
フ
ラ
と
比
較
し
て
コ
ス
ト
・
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
に
優
れ
る
。

　

②�

資
産
の
分
配
が
容
易
。

　

③�

金
融
資
産
や
商
品
を
ト
ー
ク
ン
化
す
る
こ
と
で
、
発

行
体
や
市
場
取
引
イ
ン
フ
ラ
の
供
給
者
は
ト
ー
ク
ン

化
さ
れ
た
資
産
を
流
通
さ
せ
る
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
独

自
に
展
開
す
る
こ
と
が
可
能
。

　

④�

現
物
資
産
と
比
較
し
て
、
発
行
や
取
引
等
の
情
報
を

把
握
す
る
こ
と
が
容
易
で
あ
り
、
取
引
の
透
明
性
を

高
め
て
犯
罪
抑
止
に
も
な
る
。

　

図
表
１
（
再
掲
）
で
ま
と
め
る
よ
う
に
、
技
術
的
に
は

幅
広
い
資
産
を
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
す
る
こ
と
が
可

能
で
あ
る
。
例
え
ば
株
式
を
ト
ー
ク
ン
化
す
る
こ
と
で
、

株
式
取
引
に
も
新
技
術
が
も
た
ら
す
利
点
を
活
か
す
こ
と

図表１　デジタル・トークン化が可能な主な資産（注 １ ）

Native Token と
して発行可能か？

リスクや報酬の
権利保有者

金融的債務の最終的保有者 償還可能性
交換

可能性Native Token
として発行

預託証券の
形式で発行

Native Token
として発行

預託証券の
形式で発行

通貨

CBDC（注 2 ） ○ トークン保有者 中央銀行 トークン発行者 ○ ○ ○

仮想通貨 ○ トークン保有者 （注 3 ） トークン発行者 × ○ ○

E マネー × トークン保有者 N/A トークン発行者 N/A ○ ○

商品（貴金属等） × トークン保有者 N/A トークン発行者 N/A ○ ○

株式 ○ トークン保有者 発行体 発行体 × ○ ○

債券 ○ トークン保有者 発行体 発行体 ○ ○ ○

その他（不動産等） × トークン保有者 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．Bitcoin 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。

〔出所〕　R3［2019］15頁を参照に作成。
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が
で
き
る
。
し
か
し
な
が
ら
こ
の
よ
う
な
利
点
を
実
現
さ

せ
る
た
め
に
は
、
技
術
の
導
入
と
合
わ
せ
て
法
制
度
の
見

直
し
も
不
可
欠
と
な
る
。
投
資
家
保
護
を
目
的
に
有
価
証

券
や
金
融
商
品
の
取
引
に
は
多
く
の
規
制
が
適
用
さ
れ
て

い
る
が
、
こ
れ
ら
規
制
が
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
取
引

に
適
切
で
あ
る
と
は
限
ら
な
い
。
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン

の
特
性
を
考
慮
し
た
規
制
が
求
め
ら
れ
る
。

　

本
節
で
は
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
用
い
た
資
本
調

達
（
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
）
を
対
象
と
し
て
、
特

に
米
国
の
規
制
に
照
ら
し
な
が
ら
問
題
点
を
洗
い
出
す
。

そ
の
問
題
の
多
く
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
共
有
さ
れ
る

で
あ
ろ
う
。

⑴　

特
性
か
ら
み
た
規
制
適
用
の
問
題

　

図
表
１
で
み
る
よ
う
に
、
様
々
な
資
産
は
デ
ジ
タ
ル
・

ト
ー
ク
ン
に
変
換
す
る
こ
と
で
、
い
わ
ば
基
準
化
さ
れ
た

デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
と
し
て
扱
う
こ
と
が
可
能
と
な

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
た
資
産

（
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
）
に
既
存
の
規
制
を
そ
の
ま
ま

適
用
す
る
こ
と
に
は
困
難
も
伴
う
。
米
国
で
は
証
券
取
引

と
商
品
取
引
で
は
根
拠
法
も
規
制
も
異
な
る
が
、
そ
も
そ

も
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
従
来
の
資
産
カ
テ
ゴ
リ
ー

（
貨
幣
か
、
証
券
か
、
商
品
か
、
派
生
商
品
か
）
で
指
定

す
る
こ
と
自
体
も
容
易
で
は
な
い
。
類
似
の
行
為
に
か
か

る
規
制
で
あ
っ
て
も
、
伝
統
的
な
証
券
に
設
定
さ
れ
た
規

制
を
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
適
用
す
る
場
合
に
は
、
そ

の
特
性
に
基
づ
い
た
注
意
が
必
要
と
な
る
。　

　

こ
こ
で
は
、
証
券
の
募
集
行
為
に
関
す
る
規
制
に
焦
点

を
絞
ろ
う
。

　

米
国
の
証
券
諸
法
が
定
め
る
規
制
に
と
っ
て
情
報
開
示

は
基
盤
で
あ
り
、
適
切
な
開
示
規
制
の
適
用
（
お
よ
び
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
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。
証
券

の
募
集
時
に
お
い
て
も
法
定
開
示
は
最
重
要
の
規
制
と
な
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る
。
こ
の
情
報
開
示
の
あ
り
方
を
取
り
上
げ
て
も
、
ト
ー

ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
適
用
す
る
際
に
は
問
題
が
生
じ

る
。

　

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

Ｏ
と
呼
ば
れ
る
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
発
行
し
た
調
達

が
活
発
と
な
っ
た
。
ピ
ー
ク
時
に
は
月
間
で
約
五
五
億
ド

ル
（
六
、
〇
〇
〇
億
円
）
の
資
本
が
国
内
で
調
達
さ
れ
た

と
言
わ
れ
る
。
当
時
は
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）

の
規
制
態
度
が
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
く
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
証

券
登
録
が
回
避
で
き
る
脱
法
的
な
手
法
と
解
釈
す
る
市
場

参
加
者
も
い
た
。

　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
際
し
て
潜
在
的
投
資
家
に
向
け
て
開
示
さ
れ

る
ホ
ワ
イ
ト
・
ペ
ー
パ
ー
（
計
画
書
）
は
、
公
募
時
の
目

論
見
書
の
よ
う
な
法
定
開
示
で
は
な
い
。
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
隆
盛

時
に
開
示
さ
れ
た
ホ
ワ
イ
ト
・
ペ
ー
パ
ー
の
多
く
を
見
る

と
発
行
者
の
所
在
地
等
す
ら
明
記
し
て
お
ら
ず
、
そ
の
た

め
Ｉ
Ｃ
Ｏ
後
の
追
跡
が
困
難
と
な
る
案
件
も
少
な
く
な

か
っ
た
。
ま
た
、
二
〇
一
六
年
か
ら
二
〇
一
八
年
に
実
施

さ
れ
た
四
二
三
件
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
対
象
と
す
る
調
査
に
よ
れ

ば
、
新
興
企
業
へ
の
証
券
投
資
の
際
に
求
め
ら
れ
る
基
礎

的
な
情
報
で
あ
る
社
歴
、
調
達
者
の
経
歴
、
財
務
計
画
等

が
閲
覧
で
き
な
い
こ
と
も
多
く
、
伝
統
的
な
取
引
と
比
較

し
て
、
発
行
体
と
投
資
家
の
間
の
情
報
の
格
差
が
大
き
い

と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
で

あ
っ
て
も
、
情
報
開
示
の
重
要
性
に
は
変
わ
り
が
な
い
。

　

資
本
市
場
の
監
督
官
庁
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
七

年
七
月
に
公
表
し
た
報
告
書
に
お
い
て
初
め
て
、
ト
ー
ク

ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
Ｉ
Ｃ
Ｏ
）
時
に
も
原
則
と
し
て
証

券
登
録
を
求
め
た
。
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
で
あ
っ

て
も
、
証
券
登
録
さ
れ
る
こ
と
で
証
券
諸
法
が
求
め
る
情

報
開
示
の
対
象
と
な
る
。（
た
だ
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｄ
な
ど
の
登
録
除
外
取
引
の
適
用
も
考
え
ら
れ
る
。）

し
か
し
な
が
ら
証
券
諸
法
が
要
求
す
る
開
示
は
、
伝
統
的

な
証
券
の
募
集
時
に
は
有
益
で
あ
っ
て
も
、
必
ず
し
も
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ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
応
じ
る
投
資
家
に
と
っ
て

必
須
の
内
容
と
は
な
ら
な
い
。
そ
の
逆
に
、
現
在
の
法
定

開
示
に
は
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
必
要
な
情
報
が

含
ま
れ
て
い
な
い
と
の
指
摘
も
あ
る
。

　

ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
は
主
に
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

企
業
が
用
い
る
た
め
、
米
国
の
証
券
法
上
の
情
報
開
示
手

法
と
し
て
は
、
主
に
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
に
提
出
が

求
め
ら
れ
る
様
式S

－1

が
比
較
対
象
と
し
て
適
当
で
あ

ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
募
集
行
為
と
は
異
な

り
、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
の
場
合
に
は
デ
ジ
タ

ル
・
ト
ー
ク
ン
の
発
行
体
が
経
済
的
な
所
有
権
と
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
を
有
し
て
お
り
、
さ
ら
に
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン

は
、
伝
統
的
な
証
券
の
よ
う
に
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
に
関
す
る
権
利
も
表
し
て
は
い
な
い
。（
た
だ
し
、

長
期
的
に
は
株
式
と
類
似
し
て
会
社
の
将
来
の
価
値
を
表

し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。）
さ
ら
に
、
ト
ー
ク
ン
・
オ

フ
ァ
リ
ン
グ
の
実
施
ス
テ
ー
ジ
に
よ
っ
て
、
デ
ジ
タ
ル
・

ト
ー
ク
ン
の
価
値
評
価
の
た
め
に
投
資
家
が
必
要
と
す
る

情
報
は
異
な
る
た
め
、
伝
統
的
な
情
報
開
示
で
は
対
応
で

き
な
い
問
題
も
生
じ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
法
定
開
示
で
は
十
分
に
対
応
で
き
な
い
問
題
と

し
て
、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
お
い
て
重
要
な
コ

ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
コ
ー
ド
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
二
〇

一
七
年
に
実
施
さ
れ
た
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
内
、
調
達
金
額
上
位
五

〇
件
を
対
象
に
し
て
、
そ
の
ホ
ワ
イ
ト
・
ペ
ー
パ
ー
や

ト
ー
ク
ン
セ
ー
ル
・
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
と
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
コ
ー
ド
を
比
較
し
た
調
査
に
よ
れ
ば
、
ホ
ワ
イ
ト
・

ペ
ー
パ
ー
で
記
載
し
た
公
約
を
実
際
の
コ
ー
ド
で
実
現
し

て
い
な
い
ケ
ー
ス
が
み
ら
れ
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
複
数
の
発
行
体
は
公
開
し
て
い
な
い
コ
ー
ド

で
発
行
体
に
よ
る
集
中
管
理
を
維
持
し
て
い
た
。

　

米
国
で
実
施
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
Ｉ

Ｃ
Ｏ
）
を
対
象
に
し
た
各
種
の
学
術
的
調
査
か
ら
は
、
こ

れ
ま
で
の
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
の
多
く
が
情
報
開
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示
の
点
で
問
題
を
抱
え
て
い
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

そ
の
一
方
で
、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
応
じ
る
投

資
家
が
必
要
と
す
る
情
報
は
、
既
存
の
開
示
規
制
が
定
め

る
内
容
と
は
必
ず
し
も
一
致
し
て
い
な
い
。
将
来
的
に
、

デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
合
わ
せ
た
規
制
が
求
め
ら
れ
よ

う
。

⑵　

ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
求
め
ら
れ
る
開
示
情
報

　

で
は
、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
と
っ
て
適
切
な

開
示
情
報
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

以
下
は
、
ジ
ョ
ー
ジ
タ
ウ
ン
大
学
の
ク
リ
ス
・
ブ
ラ

マ
ー
教
授
が
中
心
と
な
っ
た
研
究
を
主
に
参
考
と
し
て
い

る
（
末
の
参
考
文
献
リ
ス
ト
を
参
照
願
い
た
い
）。

　

伝
統
的
な
証
券
と
は
異
な
り
、
過
去
の
財
務
情
報
の
開

示
は
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
の
場
合
は
必
ず
し
も
重

要
で
は
な
い
。
例
え
ば
前
述
し
た
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
使
用
さ
れ
る
様
式S

－1

の
ア
イ
テ
ム
一
一
を
例
に
挙

図表２　ホワイトペーパーで開示が求められる情報

〔出所〕　Brummer�et�al.［2019］等より作成。
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げ
る
と
、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
応
じ
る
投
資
家

に
と
っ
て
、
ト
ー
ク
ン
の
発
行
体
の
財
務
関
連
情
報
は
、

そ
の
⒣
項
「
経
営
陣
に
よ
る
財
務
状
況
と
経
営
成
績
の
検

討
と
分
析
」
は
有
用
で
あ
る
も
の
の
、
⒜
項
「
ビ
ジ
ネ
ス

の
説
明
」
や
⒠
項
「
財
務
諸
表
」、
⒡
項
「
選
択
さ
れ
た

財
務
デ
ー
タ
」
な
ど
、
伝
統
的
な
証
券
の
募
集
時
に
重
要

と
な
る
情
報
開
示
は
限
定
的
な
有
用
性
し
か
も
た
ら
さ
れ

な
い
。

　

そ
の
上
で
ブ
ラ
マ
ー
教
授
ら
は
、
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ

リ
ン
グ
時
に
開
示
さ
れ
る
べ
き
重
要
な
項
目
と
し
て
、
図

表
２
で
掲
げ
る
よ
う
に
①
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
説

明
、
②
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
イ
ン
フ
ラ

の
運
営
支
援
と
ト
ー
ク
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
与
え
る
影

響
）、
③
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
お
よ
び
技
術
チ
ー
ム
（
技
術

チ
ー
ム
の
資
質
）、
④
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
流
通
市

場
、
⑤
リ
ス
ク
要
因
を
挙
げ
て
い
る
。
特
に
最
初
の
「
デ

ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
説
明
」
に
お
い
て
は
、
ト
ー
ク
ン

の
性
質
や
経
済
的
な
特
徴
は
様
々
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え

て
、
①
募
集
時
に
発
行
さ
れ
た
コ
イ
ン
の
使
用
目
的
や

量
、
②
創
設
者
ま
た
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
リ
ザ
ー
ブ
・
コ

イ
ン
を
保
有
す
る
か
否
か
（
そ
の
保
有
方
法
や
転
売
制

限
）、
③
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
が
準
拠
す
る
技
術
形

式
、
④
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
）
へ
の

上
場
方
法
や
売
買
の
制
約
、
等
の
情
報
が
求
め
ら
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
情
報
開
示
だ
け
を
取
り
上
げ
て
も
、
伝
統

的
な
証
券
の
規
制
を
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
単
純

に
課
す
の
み
で
は
十
分
な
効
果
を
期
待
す
る
こ
と
が
出
来

な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
適
し

た
規
制
の
実
現
は
容
易
で
は
な
い
。

　

前
述
し
た
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
多
様
性
に
加
え

て
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
や
分
散
型
台
帳
技
術
（
Ｄ
Ｌ

Ｔ
）
を
取
り
巻
く
技
術
が
日
進
月
歩
で
あ
る
こ
と
も
最
適

な
規
制
の
議
論
を
困
難
と
し
て
い
る
。
こ
こ
ま
で
、
ト
ー

ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
に
対
応
す
る
米
国
規
制
に
絞
っ
た
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議
論
を
進
め
て
き
た
が
、
例
え
ば
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ

ン
グ
時
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
流

通
市
場
は
異
な
っ
た
法
規
制
を
ま
た
い
で
い
る
こ
と
を
考

え
れ
ば
、
求
め
ら
れ
る
規
制
の
議
論
は
さ
ら
に
複
雑
と
な

る
。

　

加
え
て
米
国
で
は
、
国
内
の
規
制
体
系
も
問
題
と
な
ろ

う
。
米
国
に
は
連
邦
政
府
レ
ベ
ル
で
複
数
の
規
制
当
局

（
Ｆ
Ｅ
Ｄ
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
等
）
が
存
在

し
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
関
し
て
、
こ
れ
ら
連
邦
規

制
当
局
間
で
の
規
制
を
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
さ
ら
に

は
州
を
ま
た
ぐ
場
合
に
は
、
会
社
法
や
送
金
等
に
関
す
る

各
州
の
州
法
を
遵
守
す
る
必
要
も
あ
る
。
デ
ジ
タ
ル
・

ト
ー
ク
ン
を
巡
る
連
邦
と
州
に
よ
る
権
限
や
責
任
の
分
担

は
不
明
瞭
で
あ
り
、
連
邦
機
関
間
お
よ
び
連
邦
と
各
州
と

の
間
で
の
規
制
の
調
整
は
容
易
で
は
な
い
。

　

こ
の
よ
う
な
米
国
内
で
の
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
規
制
的

問
題
と
は
別
に
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
取
引
が
ク
ロ

ス
・
ボ
ー
ダ
ー
で
展
開
す
る
場
合
に
は
、
そ
も
そ
も
デ
ジ

タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
提
供
す
る
企
業
の
居
住
地
を
定
め
る

こ
と
も
困
難
で
あ
り
、
現
状
で
は
、
ど
の
国
の
ど
の
規
則

が
適
用
さ
れ
る
の
か
も
明
確
で
は
な
い
。
国
際
的
な
規
制

の
調
整
の
必
要
性
も
重
要
な
問
題
と
し
て
挙
げ
る
こ
と
が

で
き
る
。
次
に
、
主
要
な
国
際
機
関
の
報
告
書
等
を
見
て

み
よ
う
。

三
、
国
際
機
関
の
取
り
組
み

　

後
述
す
る
国
際
機
関
の
他
に
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委

員
会
（
Ｂ
Ｃ
Ｂ
Ｓ
）
や
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
の
決

済
・
市
場
イ
ン
フ
ラ
委
員
会
（
Ｃ
Ｐ
Ｍ
Ｉ
）、
金
融
活
動

作
業
部
会
（
Ｆ
Ａ
Ｔ
Ｆ
）
な
ど
は
、
国
際
的
な
基
準
作
り

を
担
う
主
要
な
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
セ
ッ
タ
ー
と
し
て
挙
げ

る
こ
と
が
で
き
る
。

　

た
だ
し
現
時
点
で
、
こ
れ
ら
国
際
機
関
の
活
動
は
、
投
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資
家
保
護
、
市
場
の
公
正
性
、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
や

テ
ロ
資
金
、
脱
税
等
の
ミ
ク
ロ
的
な
問
題
へ
の
対
処
に
留

ま
っ
て
お
り
、
上
述
し
た
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
で
の
デ
ジ

タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
取
引
の
重
要
性
を
認
識
し
て
い
て
も
、

具
体
的
な
基
準
策
定
の
行
動
に
は
入
っ
て
い
な
い
。

⑴　

経
済
協
力
開
発
機
構
（
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
）

　

経
済
協
力
開
発
機
構
（
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
）
は
、
主
に
ブ
ロ
ッ

ク
チ
ェ
ー
ン
に
代
表
さ
れ
る
分
散
型
台
帳
技
術
（
Ｄ
Ｌ

Ｔ
）
を
、
経
済
取
引
や
環
境
等
へ
活
用
す
る
可
能
性
に
つ

い
て
議
論
を
進
め
て
い
る
。

　

デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
用
い
た
資
本
調
達
に
関
し

て
、
二
〇
一
九
年
一
月
に
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
金
融
市
場
委
員
会

は
「
中
小
規
模
企
業
の
調
達
手
段
と
し
て
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
」
を

公
表
し
た
。

　

こ
の
報
告
書
は
Ｉ
Ｃ
Ｏ
（
ト
ー
ク
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン

グ
）
を
中
小
規
模
企
業
の
調
達
方
法
と
位
置
づ
け
、
総
合

的
に
評
価
し
て
い
る
点
で
重
要
で
あ
る
。
中
規
模
企
業
に

と
っ
て
Ｄ
Ｌ
Ｔ
上
で
実
施
す
る
Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
、
調
達
コ
ス
ト

の
低
さ
や
多
様
な
投
資
家
か
ら
の
調
達
が
可
能
で
あ
る

他
、
投
資
家
が
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
と
な
る
等

の
利
点
が
あ
る
と
認
め
る
。
そ
の
一
方
で
、
適
切
な
規
制

の
不
備
を
起
因
と
す
る
諸
問
題
（
①
規
制
の
不
確
実
性
、

②
投
資
家
保
護
の
問
題
、
③
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

お
よ
び
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
問
題
）
や
、
発
行
さ
れ
た

デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
適
正
な
評
価
（
価
格
付
け
）
が

容
易
で
は
な
い
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
特
有
の
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
や

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
な
ど
を
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
制
約
と
し

て
挙
げ
て
い
る
。

　

ま
た
、
二
〇
二
〇
年
一
月
に
公
表
し
た
「
資
産
の
ト
ー

ク
ン
化
と
金
融
市
場
に
対
す
る
潜
在
的
な
意
義
」
で
は
、

伝
統
的
な
金
融
市
場
と
Ｄ
Ｌ
Ｔ
上
の
市
場
を
対
比
さ
せ

て
、
①
デ
ィ
ス
イ
ン
タ
ー
ミ
デ
ィ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
キ
ン
グ
機
能
、
②
レ
ポ
取
引
、
③
流
動
性
、
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④
透
明
性
の
向
上
と
価
格
、
⑤
決
済
と
清
算
、
⑥
カ
ス
ト

デ
ィ
等
に
つ
い
て
、
Ｄ
Ｌ
Ｔ
を
活
用
し
た
取
引
が
も
た
ら

す
変
化
を
論
じ
て
い
る
。
特
に
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
た
資
産

の
取
引
市
場
に
お
い
て
は
、
Ｄ
Ｌ
Ｔ
上
の
カ
ス
ト
デ
ィ
を

中
核
的
な
機
能
に
位
置
づ
け
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

こ
の
カ
ス
ト
デ
ィ
の
機
能
に
関
し
て
は
、
次
の
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ

Ｏ
で
も
重
要
視
さ
れ
て
い
る
。

⑵　

証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）　

　

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、
特
に
暗
号
資
産
（Crypto�A

sset

）

に
関
し
て
規
制
の
必
要
性
を
調
査
し
て
い
る
。
二
〇
一
七

年
一
〇
月
の
代
表
理
事
会
で
は
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
議
題
と
し
、
こ

の
理
事
会
後
に
メ
ン
バ
ー
間
で
の
意
見
交
換
の
場
と
し
て

「
Ｉ
Ｃ
Ｏ
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
」
を

設
置
し
た
。

　

同
年
一
一
月
お
よ
び
二
〇
一
八
年
一
月
に
は
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の

リ
ス
ク
に
関
す
る
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
を
公
表
し
て
い
る
。

こ
の
ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
に
お
い
て
、（
当
時
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ

は
）
①
非
常
に
投
機
的
で
あ
る
こ
と
、
②
法
令
違
反
（
規

制
の
対
象
外
）
や
詐
欺
行
為
が
あ
り
投
資
家
保
護
上
の
問

題
と
な
っ
て
い
る
、
③
オ
ン
ラ
イ
ン
を
通
じ
て
個
人
投
資

家
を
対
象
と
す
る
案
件
に
は
投
資
家
の
居
住
国
以
外
か
ら

投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
提
供
さ
れ
て
い
る
場
合
が
あ
る
、

な
ど
の
点
で
注
意
を
喚
起
し
た
。

　

デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
関
連
し
て
注
目
す
べ
き
は
、

二
〇
一
九
年
の
重
点
分
野
と
し
て
①
暗
号
資
産
の
取
引
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
）
の
規
制
と
、
②
暗
号
資

産
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
保
有
す
る
投
資
フ
ァ

ン
ド
の
規
制
を
挙
げ
た
点
で
あ
ろ
う
。
こ
の
う
ち
Ｃ
Ｔ
Ｐ

ｓ
に
関
し
て
は
、
二
〇
二
〇
年
二
月
に
最
終
報
告
書
が
公

表
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
よ
れ
ば
、
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
へ
の
規
制
に
関
し

て
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
取
引
さ
れ
る
暗
号
資
産
が
証

券
や
金
融
商
品
に
分
類
さ
れ
る
場
合
は
、
伝
統
的
な
証
券
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取
引
所
等
の
取
引
手
段
に
対
す
る
既
存
の
規
制
ア
プ
ロ
ー

チ
が
原
則
と
し
て
適
用
可
能
で
あ
る
と
解
釈
さ
れ
る
。
し

か
し
な
が
ら
、
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
に
対
す
る
（
現
行
法
の
）
規
制

ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
改
め
て
八
つ
の
項
目
を
考
慮
す
べ
き
と

指
摘
す
る
。

　

こ
れ
ら
八
項
目
の
中
で
、
特
に
カ
ス
ト
デ
ィ
機
能
の
提

供
に
注
視
す
る
必
要
が
あ
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
は
、
規
制
当

局
が
考
慮
す
べ
き
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
の
問
題
の
一
つ
と
し
て
挙
げ

て
い
る
。
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
の
カ
ス
ト
デ
ィ
に
関
連
し
て
、
①
サ

イ
バ
ー
ア
タ
ッ
ク
等
に
よ
り
資
産
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

キ
ー
（
暗
号
鍵
）
の
喪
失
や
ア
ク
セ
ス
で
き
な
く
な
る
リ

ス
ク
、
②
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
と
参
加
者
の
資
産
が
混
在
す
る
リ
ス

ク
（
シ
ス
テ
ム
の
デ
フ
ォ
ル
ト
時
の
投
資
家
保
護
）、
③

記
録
保
持
の
問
題
、
④
参
加
者
の
請
求
権
に
見
合
っ
た
資

産
を
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
が
保
有
し
て
い
な
い
リ
ス
ク
が
存
在
し
て

い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
他
、
Ｃ
Ｔ
Ｐ
ｓ
の
オ

ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
関
し
て
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
稼
働

す
る
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
特
性
（
成
立
し
た
取
引
の
キ
ャ
ン
セ
ル
や

修
正
が
困
難
）
や
暗
号
資
産
の
特
性
に
基
づ
く
問
題
や
リ

ス
ク
を
規
制
当
局
が
考
慮
す
る
必
要
を
指
摘
し
て
い
る
。

前
述
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
議
論
と
合
わ
せ
て
考
え
る
べ
き
で
あ

ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
に
関
し
て
も
、
新
た
な
規
制
上
の
問
題
が
提
起

さ
れ
て
い
る
。

⑶　

そ
の
他

　

こ
の
他
の
国
際
機
関
の
活
動
を
見
る
と
、
金
融
安
定
理

事
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｂ
）
は
二
〇
一
九
年
六
月
の
報
告
書
で
、
Ｄ

Ｌ
Ｔ
が
金
融
取
引
に
導
入
さ
れ
た
場
合
に
既
存
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
や
金
融
安
定
化
に
も
た
ら
す
影
響
を
検
討
し
て

い
る
。
特
に
既
存
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
関
し
て
は
、
①
支

払
と
決
済
業
務
、
②
貿
易
金
融
業
務
、
③
貸
付
業
務
の
他

に
、
④
資
本
市
場
業
務
（
資
産
の
ト
ー
ク
ン
化
、
決
済
や
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カ
ス
ト
デ
ィ
等
）
を
取
り
上
げ
て
い
る
。

　

ま
た
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
の
決
済
・
市
場
イ
ン

フ
ラ
委
員
会
（
Ｃ
Ｐ
Ｍ
Ｉ
）
は
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
の

報
告
書
で
決
済
資
産
と
し
て
の
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を

対
象
と
し
た
分
析
を
加
え
て
い
る
。
こ
の
デ
ジ
タ
ル
・

ト
ー
ク
ン
に
は
証
券
を
担
保
と
す
る
ト
ー
ク
ン
も
含
ま
れ

て
お
り
、
決
済
に
あ
た
り
改
め
て
法
的
な
手
当
て
（
安
定

性
）
が
求
め
ら
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー

ク
ン
に
は
既
存
の
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
た
め
の
原
則

（
Ｐ
Ｆ
Ｍ
Ｉ
）
の
遵
守
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

四
、
お
わ
り
に

　

米
国
内
で
の
二
〇
一
九
年
の
資
本
調
達
を
見
る
と
、
公

募
（
証
券
登
録
）
に
よ
る
調
達
が
一
兆
二
、
〇
〇
〇
億
ド

ル
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
私
募
（
登
録
除
外
取
引
）
で

の
調
達
は
二
兆
七
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
に
の
ぼ
っ
た
。
特
に

わ
が
国
と
比
較
し
て
私
募
市
場
の
厚
み
と
裾
野
の
広
さ
に

は
目
を
見
張
る
。

　

新
型
コ
ロ
ナ
感
染
症
に
関
連
し
て
も
、
五
月
四
日
に
米

証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
影
響
を
受
け
た
小
規
模

企
業
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
通
じ
て
資
本
を
調

達
す
る
際
に
求
め
ら
れ
る
規
制
要
件
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
）
の
一
時
的
緩
和
を
表

明
し
、
資
本
市
場
を
通
じ
た
調
達
の
可
能
性
を
引
き
上
げ

て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
未
公
開
株
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド

の
多
く
が
、
米
国
内
で
成
長
性
の
あ
る
企
業
へ
の
投
資
方

針
を
表
明
し
て
い
る
と
の
報
道
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
米

国
資
本
市
場
で
あ
っ
て
も
、
昨
今
の
進
展
す
る
情
報
化
技

術
が
も
た
ら
す
変
革
を
考
え
れ
ば
、
そ
の
分
配
機
能
は
時

代
遅
れ
で
非
効
率
の
塊
と
な
る
。
本
来
で
あ
れ
ば
金
融
と

情
報
技
術
の
親
和
性
は
極
め
て
高
い
は
ず
で
あ
る
が
、
す

べ
て
の
伝
統
的
な
金
融
市
場
が
時
代
に
取
り
残
さ
れ
た
遺

物
に
な
り
つ
つ
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。
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現
在
の
資
本
市
場
の
み
を
比
較
す
れ
ば
、
わ
が
国
と
米

国
と
の
差
は
大
き
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
市
場
機
能
に
新

技
術
を
導
入
す
る
ス
テ
ッ
プ
で
は
日
米
は
同
位
置
に
い

る
。
わ
が
国
で
も
、
二
〇
二
〇
年
三
月
末
に
野
村
総
合
研

究
所
が
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
活
用
し
て
三
、
〇
〇

〇
万
円
の
無
担
保
社
債
（
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
債
）
を

発
行
し
た
こ
と
が
話
題
と
な
っ
た
。
ア
フ
タ
ー
・
コ
ロ
ナ

を
も
見
越
し
て
、
積
極
的
な
技
術
の
導
入
に
努
め
れ
ば
、

近
い
将
来
に
わ
が
国
が
世
界
の
先
頭
に
立
つ
金
融
立
国
と

な
る
こ
と
は
十
分
に
可
能
で
あ
ろ
う
。

　

な
お
、
本
稿
は
多
く
の
学
術
的
な
先
行
研
究
を
踏
ま
え

て
執
筆
し
て
い
る
。
そ
の
詳
細
は
「D

igital�A
sset

と

米
国
資
本
市
場
：D

igital�T
oken

を
巡
る
規
制
環
境
」

（JSRI�D
iscussion�Paper�Series,�N

o.2020-01

、
二

〇
二
〇
年
三
月
）
等
を
参
照
願
い
た
い
。
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