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（
1
）分
散
型
金
融
と
は
何
か

　

D
e
F
i
に
は
従
来
型
の
C
e
F
i

（
集
中
型
金
融
）
と
は
異
な
り
、
銀
行
や

証
券
会
社
の
よ
う
な
仲
介
者
が
存
在
し
な

い
。
参
加
者
が
直
接
仮
想
通
貨
の
売
買
等

の
取
引
を
行
う
。
こ
れ
に
よ
り
、
ス
ピ
ー

ド
は
上
が
り
、
手
数
料
は
少
な
く
て
済
む
、

と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
一
方
、
ま
だ

ま
だ
黎れ

い

明め
い

期
の
分
野
で
あ
り
、
規
制
ら
し

い
規
制
も
な
く
、
現
在
は
富
裕
層
や
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
洗
練
さ
れ
た
投
資

家
や
仮
想
通
貨
関
連
業
者
が
主
な
参
加
者

と
な
っ
て
い
る
。
規
制
が
な
い
、
と
い
う

こ
と
は
交
通
ル
ー
ル
も
信
号
も
な
い
道
で

自
動
車
を
運
転
す
る
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

一
般
の
人
々
が
ま
だ
ま
だ
気
軽
に
参
加
で

き
る
状
況
で
は
な
い
。
一
方
、
規
制
が
明

確
に
な
れ
ば
、
金
融
機
関
等
も
一
気
に
参

加
し
て
く
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

D
e
F
i
は
イ
ー
サ
リ
ア
ム
等
の
ブ
ロ

ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
上
に
で
き
て
お
り
、
オ

ー
プ
ン
ソ
ー
ス
で
誰
で
も
ス
マ
ー
ト
コ
ン

ト
ラ
ク
ト
を
作
る
こ
と
が
で
き
る
仕
組
み

と

な

っ

て

い

る
。
D
A
O

（D
ecentralized A

utonom
ous 

O
rganization

）
と
い
う
分
散
化
さ
れ

た
団
体
が
中
心
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
一
つ
と
な

っ
て
い
る
。
D
A
O
は
株
主
に
相
当
す
る

メ
ン
バ
ー
に
よ
り
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上

で
運
営
さ
れ
て
い
る
会
社
の
よ
う
な
組
織

で
あ
る
が
、
会
長
や
社
長
は
い
な
い
。
議

決
権
は
出
資
額
に
応
じ
て
メ
ン
バ
ー
が
得

ら
れ
る
専
用
ト
ー
ク
ン
の
量
に
比
例
す
る
。

D
A
O
は
委
員
会
組
織
と
な
っ
て
お
り
、

メ
ン
バ
ー
が
プ
ロ
ポ
ー
ザ
ル
を
承
認
す
る

こ
と
で
運
営
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は

「M
akerD

AO

」
な
ど
が
あ
る
。
有
力
メ

タ
バ
ー
ス
の
一
つ
で
あ
る
デ
ィ
セ
ン
ト
ラ

ラ
ン
ド
も
D
A
O
に
よ
り
運
営
さ
れ
て
い

る
。（

2
）D
e
F
i
の
利
用
パ
タ
ー
ン

　

分
散
型
金
融
の
利
用
方
法
と
し
て
は
、

仮
想
通
貨
を
当
事
者
間
で
直
接
売
買
取
引

を
し
た
り
、
仮
想
通
貨
を
当
事
者
間
で
直

接
貸
し
借
り
し
た
り
す
る
仕
組
み
が
あ
る
。

売
買
型
で
の
代
表
的
な
分
散
型
金
融
の
一

つ
が
ユ
ニ
ス
ワ
ッ
プ
で
あ
る
。
こ
れ
は
、

仮
想
通
貨
の
売
買
を
行
う
場
合
に
、
コ
イ

ン
ベ
ー
ス
の
よ
う
な
仮
想
通
貨
交
換
所
を

通
す
の
で
は
な
く
、
参
加
者
間
で
直
接
売

買
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、

米
国
に
お
け
る
分
散
型
金
融
の
動
向

グ
ロ
ー
バ
ル
リ
サ
ー
チ
研
究
所
代
表

青
木
　
武

国際経済

　
米
国
で
「
フ
ィ
ノ
ベ
ー
ト
」
や
「
マ
ネ
ー
20
／
20
」
な
ど
の
金
融
I
T
の
イ
ベ
ン
ト
に
参
加
す
る
と
、
ほ
ぼ
毎
回
必
ず

出
て
く
る
言
葉
が
D
e
F
i
（
デ
ィ
ー
フ
ァ
イ
）
で
あ
る
。
D
e
F
i
と
はDecentralized Finance

、
つ
ま
り
分
散

型
金
融
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
や
仮
想
通
貨
を
利
用
し
て
銀
行
や
証
券
会
社
な
し
で
金
融
業
務
を

行
う
こ
と
を
目
指
す
仕
組
み
で
あ
る
。
D
e
F
i
の
規
模
は
2
0
3
0
年
に
は
2
3
1
2
億
㌦
に
ま
で
拡
大
す
る
と
い
う

予
想
も
あ
る
。

あ
お
き・た
け
し　
慶
大
卒
。99
年
米

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
大
学
経
営
学
修
士

（
M
B
A
）取
得
。信
金
中
金
総
合
研

究
所
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
駐
在
主
任
研
究

員
等
を
経
て
、09
年
7
月
米
国
内
に

グ
ロ
ー
バ
ル
リ
サ
ー
チ
研
究
所

（
I
G
R
）を
設
立
。http://w

w
w
.

igrlc.com
/
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ユ
ニ
ス
ワ
ッ
プ
の
上
に
さ
ま
ざ
ま
な
ア
プ

リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
開
発
す
る
こ
と
も
で
き

る
。
取
引
を
自
動
化
す
る
こ
と
も
可
能
で

あ
る
。
3
6
5
日
24
時
間
い
つ
で
も
、
世

界
の
ど
こ
か
ら
で
も
参
加
で
き
る
と
こ
ろ

が
D
e
F
i
の
特
徴
と
な
っ
て
い
る
。
な

お
、
D
e
F
i
の
ベ
ー
ス
と
な
る
ブ
ロ
ッ

ク
チ
ェ
ー
ン
に
は
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
の
ほ

か
に
ソ
ラ
ー
ナ
、
コ
ス
モ
ス
、
ア
バ
ラ
ン

チ
な
ど
が
あ
る
。
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
異
な

っ
て
い
て
も
、
い
ず
れ
は
相
互
に
接
続
さ

れ
る
よ
う
に
な
る
見
通
し
だ
。
ま
た
、
い

ず
れ
は
特
定
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
淘と

う

汰た

さ

れ
る
、
と
い
う
よ
り
は
幾
つ
か
の
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
が
併
存
す
る
と
み
ら
れ
る
。

　

一
方
、
ロ
ー
ン
型
と
し
て
、
D
e
F
i

ロ
ー
ン
に
は
3
種
類
が
あ
る
。
①
ロ
ー
ン

の
た
め
に
新
し
く
仮
想
通
貨
が
作
成
さ
れ

る
場
合
（
有
担
保
）
②
す
で
に
資
金
プ
ー

ル
が
あ
り
、
そ
の
中
か
ら
ロ
ー
ン
が
提
供

さ
れ
る
（
有
担
保
）
③
無
担
保
ロ
ー
ン
―

で
あ
る
。
有
担
保
の
場
合
、
担
保
提
供
す

る
仮
想
通
貨
の
価
値
が
一
定
割
合
を
下
回

る
と
、
担
保
が
精
算
さ
れ
て
ロ
ー
ン
が
返

済
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
る
。
②
の
プ
ー
ル

方
式
の
場
合
、
金
利
は
需
要
と
供
給
で
決

ま
る
。
ロ
ー
ン
の
需
要
が
高
く
な
れ
ば
な

る
ほ
ど
、
金
利
は
急
激
に
上
が
る
仕
組
み

に
な
っ
て
い
る
。
③
無
担
保
の
場
合
は
フ

ラ
ッ
シ
ュ
ロ
ー
ン
と
呼
ば
れ
、
イ
ー
サ
リ

ア
ム
が
承
認
す
る
13
秒
以
内
に
返
済
で
き

な
け
れ
ば
、
ロ
ー
ン
自
体
が
な
か
っ
た
こ

と
に
な
る
。
実
際
に
は
数
秒
間
の
超
短
期

の
ロ
ー
ン
で
あ
り
、
仮
想
通
貨
の
裁
定
取

引
に
利
用
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
現
状

に
お
け
る
D
e
F
i
ロ
ー
ン
は
市
民
が
利

用
す
る
通
常
の
ロ
ー
ン
と
は
か
な
り
懸
け

離
れ
て
お
り
、
仮
想
通
貨
の
投
資
家
や
ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
調
整
し
た
り
裁
定
取
引
を

し
た
り
す
る
こ
と
な
ど
に
利
用
さ
れ
る
。

D
e
F
i
ロ
ー
ン
の
場
合
は
相
手
の
審
査

が
で
き
な
い
の
で
、
審
査
が
不
要
な
担
保

主
義
か
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
仕
組
み

を
利
用
し
た
取
り
消
し
可
能
な
超
短
期
取

引
と
な
っ
て
お
り
、
一
般
市
民
に
対
し
て

D
e
F
i
ロ
ー
ン
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
は

ま
だ
難
し
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

有
担
保
型
ロ
ー
ン
の
事
例
と
し
て
、

Aave

（
A
A
V
E
） 

や Com
pound 

（
C
O
M
P
）  

な
ど
の
D
e
F
i
融
資
で

は
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
な
ど
の
仮
想
通
貨
を

担
保
と
し
て
ス
テ
イ
ブ
ル
コ
イ
ン
で
融
資

を
行
う
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
分
か
り

や
す
く
す
る
た
め
に
仮
に
1
イ
ー
サ
リ
ア

ム
＝
1
㌦
と
し
、
A
さ
ん
が
1
0
0
㌦
分

の
イ
ー
サ
リ
ア
ム
を
担
保
に
ス
テ
イ
ブ
ル

コ
イ
ン
で
75
㌦
分
借
り
た
と
す
る
。
担
保

価
値
が
80
％
を
下
回
る
と
ス
マ
ー
ト
コ
ン

ト
ラ
ク
ト
に
よ
り
自
動
的
に
担
保
が
処
分

さ
れ
、
ロ
ー
ン
は
精
算
さ
れ
る
。
こ
の
際
、

他
の
投
資
家
B
さ
ん
か
ら
み
る
と
、
A
さ

ん
の
代
わ
り
に
75
㌦
の
返
済
を
行
い
、
80

㌦
分
の
イ
ー
サ
リ
ア
ム
の
担
保
を
獲
得
し

て
市
場
で
す
ぐ
に
売
却
す
れ
ば
、
5
㌦
得

す
る
こ
と
に
な
る
。
実
際
に
は
ロ
ー
ン
を

返
済
し
て
く
れ
る
人
は
市
場
に
い
く
ら
で

も
い
る
。
よ
っ
て
、
D
e
F
i
貸
し
出
し

の
信
用
リ
ス
ク
は
低
い
と
言
え
る
。
懸
念

す
べ
き
は
、
シ
ス
テ
ム
の
バ
グ
に
よ
り
、

こ
う
し
た
動
き
が
当
初
の
想
定
通
り
に
機

能
し
な
い
、
と
い
う
リ
ス
ク
が
ゼ
ロ
で
は

な
い
こ
と
で
あ
る
。

　

な
お
、
日
本
経
済
新
聞
に
D
e
F
i
で

ロ
ー
ン
を
借
り
て
自
動
車
を
購
入
し
た
人

の
話
題
を
出
し
て
、
あ
た
か
も
D
e
F
i

で
銀
行
が
駆
逐
さ
れ
る
か
の
よ
う
な
印
象

を
与
え
る
記
事
が
掲
載
さ
れ
て
い
た
が
、

現
時
点
で
は
ま
だ
ま
だ
D
e
F
i
が
金
融

機
関
に
取
っ
て
代
わ
る
可
能
性
は
低
い
。

先
述
の
通
り
、
実
際
に
D
e
F
i
で
ロ
ー

ン
を
借
り
る
た
め
に
は
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム

な
ど
の
仮
想
通
貨
の
担
保
が
ロ
ー
ン
額
の

1
・
5
倍
程
度
は
必
要
（
つ
ま
り
担
保
掛

け
目
は
66
・
7
％
）
で
あ
る
。
D
e
F
i

に
は
審
査
機
能
が
な
い
の
で
、「
担
保
価

値
に
依
存
し
た
貸
し
付
け
」
と
い
う
こ
と

に
な
る
。
よ
っ
て
銀
行
の
審
査
機
能
が
不

要
に
な
る
わ
け
で
は
な
く
、
D
e
F
i
ロ

ー
ン
は
広
ま
る
に
し
て
も
か
な
り
限
定
的

と
思
わ
れ
る
。
当
面
は
投
機
的
な
投
資
家

や
仮
想
通
貨
を
売
り
た
く
な
い
が
資
金
が

必
要
、
と
い
っ
た
人
に
借
り
手
は
限
定
さ

れ
る
だ
ろ
う
。
主
要
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

に
お
け
る
D
e
F
i
ロ
ー
ン
の
残
高
は

主要フィンテックイベント、フィノベートで、DeFiはテーマの一つとなっている。
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2
0
0
億
㌦
強
で
あ
り
、
仮
に
こ
れ
が
す

べ
て
米
国
向
け
だ
と
し
て
も
、
米
国
の
消

費
者
ロ
ー
ン
4
・
4
兆
㌦
の
0
・
45
％
に

す
ぎ
な
い
。
さ
ら
に
、
監
督
さ
れ
て
い
な

い
D
e
F
i
は
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
に

利
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、
規
制
の
整

備
が
今
後
の
普
及
の
鍵
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
D
e
F
i
ロ
ー
ン
で
運
用
す

る
こ
と
に
よ
り
、
高
利
回
り
商
品
を
提
供

し
て
い
る
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業
も
あ
る
。

D
e
F
i
投
資
自
体
は
個
人
で
も
で
き
る

が
、
仮
想
通
貨
に
変
換
す
る
な
ど
面
倒
で

あ
る
。
一
方
、PennyW

orks

（
写
真
）

が
提
供
す
る
D
e
F
i
投
資
を
利
用
し
た

高
利
回
り
貯
蓄
を
利
用
す
れ
ば
、
安
定
的

に
高
利
回
り
の
利
息
が
得
ら
れ
る
。
た
だ

し
、
私
募
投
資
扱
い
で
あ
り
、
適
格
投
資

家
の
み
が
対
象
と
な
る
。

（
3
）D
e
F
i
の
応
用
事
例

　

D
e
F
i
は
必
ず
し
も
単
独
で
利
用
さ

れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
従
来
型
の

Centralized Finance 

（
C
e
F
i
：

銀
行
等
を
利
用
し
た
中
央
集
権
型
金
融
）

と
組
み
合
わ
さ
れ
て
利
用
さ
れ
る
ケ
ー
ス

も
多
い
。
例
え
ばM

ilo Credit

と
い
う

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
企
業
が
仮
想
通
貨
住
宅
ロ

ー
ン
を
提
供
し
て
い
る
。
仮
想
通
貨
住
宅

ロ
ー
ン
と
い
っ
て
も
仮
想
通
貨
を
貸
し
て

く
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
普
通
に
リ
ア
ル

通
貨
で
住
宅
ロ
ー
ン
を
提
供
す
る
が
、
利

用
者
が
保
有
す
る
仮
想
通
貨
を
担
保
に
す

る
。
同
社
自
身
が
住
宅
ロ
ー
ン
業
者
の
免

許
を
持
っ
て
お
り
、
住
宅
ロ
ー
ン
資
金
を

提
供
す
る
。
返
済
は
リ
ア
ル
通
貨
で
も
仮

想
通
貨
で
も
ど
ち
ら
で
も
よ
い
。
住
宅
ロ

ー
ン
な
の
で
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
購
入

し
た
住
宅
も
担
保
に
な
る
と
思
わ
れ
る
が
、

仮
想
通
貨
も
担
保
に
す
る
こ
と
で
、
頭
金

の
分
も
ロ
ー
ン
で
出
し
て
く
れ
る
と
こ
ろ

に
特
徴
が
あ
る
。
米
国
で
は
、
通
常
は
最

低
で
も
20
％
の
頭
金
が
必
要
と
な
る
。
ま

た
、
担
保
と
な
る
仮
想
通
貨
が
多
け
れ
ば
、

そ
の
分
だ
け
同
社
に
と
っ
て
は
リ
ス
ク
が

低
く
な
る
の
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
も
低

く
な
る
よ
う
だ
。
利
用
す
る
顧
客
は
、
仮

想
通
貨
を
多
く
持
っ
て
い
る
が
、
今
は
売

り
た
く
な
い
、
と
い
う
人
や
、
仮
想
通
貨

だ
け
で
な
く
、
不
動
産
に
も
分
散
投
資
を

し
た
い
、
と
い
っ
た
投
資
家
が
考
え
ら
れ

る
。
つ
ま
り
、
仮
想
通
貨
も
不
動
産
も
価

値
が
上
昇
し
た
場
合
は
、
投
資
家
は
そ
の

両
方
の
恩
恵
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

一
方
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
を
利
用
し

て
、
証
券
取
引
な
ど
を
中
間
業
者
を
通
さ

ず
に
行
う
、
と
い
う
発
想
は
2
0
1
5
年

ご
ろ
に
盛
ん
に
喧け

ん

伝で
ん

さ
れ
た
が
、
実
際
の

と
こ
ろ
は
米
国
で
は
ま
だ
そ
れ
ほ
ど
進
展

し
て
い
な
い
。
証
券
取
引
委
員
会

（
S
E
C
）
の
規
制
が
厳
し
く
、
ブ
ロ
ッ

ク
チ
ェ
ー
ン
を
使
っ
て
も
使
わ
な
く
て
も
、

証
券
売
買
に
お
い
て
保
護
預
り
機
構
、
証

券
会
社
等
を
通
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ

と
に
変
わ
り
は
な
く
、
中
間
業
者
を
使
わ

な
く
て
済
む
、
と
い
う
分
散
型
の
メ
リ
ッ

ト
が
活い

か
し
切
れ
な
い
た
め
で
あ
る
。
例

え
ば
、
F
T
X
社
で
は
、
24
時
間
3
6
5

日
、
迅
速
な
セ
ト
ル
メ
ン
ト
、
ブ
ロ
ッ
ク

チ
ェ
ー
ン
を
使
っ
て
世
界
中
か
ら
テ
ス
ラ

や
ア
ッ
プ
ル
の
株
式
の
ト
ー
ク
ン
も
取
引

で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
が
、
規
制
に

よ
り
米
国
内
か
ら
は
取
引
で
き
な
い
。
な

お
、
こ
れ
ら
は
テ
ス
ラ
等
の
株
式
そ
の
も

の
で
は
な
く
、
テ
ス
ラ
等
の
株
式
を
見
合

い
に
発
行
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
と
な
っ
て
い

る
。
1
株
単
位
で
は
な
く
、
フ
ラ
ク
シ
ョ

ナ
ル
（
小
口
）
で
も
取
引
可
能
で
あ
り
、

規
制
さ
れ
て
い
な
い
国
の
住
人
な
ら
こ
れ

ら
に
投
資
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
も
、
米
国
で
も
D
e
F
i
を
活

用
し
た
資
産
の
取
引
は
進
展
し
つ
つ
あ
る
。

例
え
ば
、N

ew

 Silver

社
は
建
設
業
者

等
に
不
動
産
担
保
の
建
設
ロ
ー
ン
を
提
供

し
て
い
る
。
建
設
業
者
に
ロ
ー
ン
を
組
成

す
る
プ
ロ
セ
ス
自
体
は
普
通
の
建
設
ロ
ー

ン
の
プ
ロ
セ
ス
と
変
わ
ら
な
い
。
そ
の
後

ロ
ー
ン
債
権
は
N
F
T
（
ノ
ン
フ
ァ
ン
ジ

ブ
ル
ト
ー
ク
ン
）
に
な
り
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ

ェ
ー
ン
に
保
存
さ
れ
る
。
投
資
家
に
と
っ

て
は
、
ジ
ュ
ニ
ア
、
メ
ザ
ニ
ン
お
よ
び
シ

ニ
ア
の
ト
ラ
ン
チ
が
あ
る
。
こ
れ
は
従
来

型
の
優
先
・
劣
後
債
券
の
仕
組
み
と
同
様

で
あ
り
、
債
券
が
デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
場
合

の
損
失
は
ジ
ュ
ニ
ア
ト
ラ
ン
チ
か
ら
先
に

毀き

損そ
ん

さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
証

券
化
の
プ
ロ
セ
ス
が
従
来
よ
り
は
安
く
済

む
と
い
う
。
建
設
業
者
か
ら
み
れ
ば
今
ま

で
の
ロ
ー
ン
と
変
わ
り
は
な
く
、
返
済
も

普
通
に
リ
ア
ル
通
貨
で
行
う
。

　

N
ew

 Silver

社
はM

akerD
AO

か
ら

ロ
ー
ン
の
た
め
の
資
金
を
借
り
て
い
る
。

M
aker D

AO

は
銀
行
の
よ
う
な
役
割
を

す
る
D
A
O
で
あ
り
、N

ew

 Silver

社

に
不
動
産
担
保
で
融
資
を
行
う
。
不
動
産

の
担
保
設
定
は
従
来
通
り
の
方
法
で
あ
る
。

実
際
に
投
資
家
に
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
た
債

券
を
販
売
し
て
い
る
の
は
投
資
銀
行
の
役

割
を
果
た
すCentrifuge

社
で
あ
り
、
投

資
家
と
発
行
体
を
つ
な
ぐ
役
割
を
担
う
。

セ
カ
ン
ダ
リ
市
場
は
ま
だ
な
い
が
、
い
ず

れ
は
設
定
す
る
こ
と
も
計
画
に
入
っ
て
い

る
と
い
う
。
こ
れ
は
米
国
S
E
C
規
制
を

遵じ
ゅ
ん

守し
ゅ

し
た
投
資
で
あ
り
、
投
資
家
は
機

関
投
資
家
ま
た
は
適
格
個
人
投
資
家
（
個

人
は
メ
ザ
ニ
ン
と
シ
ニ
ア
ト
ラ
ン
チ
の
み

投
資
で
き
る
）
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
一
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般
の
個
人
投
資
家
は
投
資
す
る
こ
と
が
で

き
な
い
。
な
お
、
証
券
化
さ
れ
た
債
権
は

Centrifuge
社
が
販
売
し
て
い
る
が
、

N
ew

 Silver
社
は
不
動
産
担
保
ロ
ー
ン

N
F
T
の
フ
ァ
ン
ド
も
運
営
し
て
い
る
。

例

え

ば
、D

eFi Securitized 

M
ortgage Fund

と
い
う
フ
ァ
ン
ド
は
、

償
還
ま
で
の
期
間
が
短
い
住
宅
ロ
ー
ン
を

担
保
に
し
た
フ
ァ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
分
散
型
金
融
と
リ
ア
ル
金

融
の
融
合
の
例
と
し
て
は
、

H
untingdon Valley Bank

と
い
う
銀

行
がM

akerD
AO

か
ら
1
億
㌦
の
資
金

調
達
を
行
っ
て
い
る
。M

akerD
AO

は

D
A
I
と
い
う
自
前
の
ト
ー
ク
ン
を
発
行

し
、
リ
ア
ル
の
銀
行
の
た
め
に
資
金
調
達

を
行
う
。
こ
れ
に
よ
り
、
銀
行
は
資
金
調

達
負
担
が
軽
く
な
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が

あ
る
。
ボ
ス
ト
ン
コ
ン
・
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
は
、
2
0
3
0
年
ま
で
に
ト
ー

ク
ン
化
さ
れ
た
資
産
は
16
・
1
兆
㌦
に
な

る
だ
ろ
う
と
い
う
レ
ポ
ー
ト
を
出
し
て
い

る
。
今
ま
で
保
有
す
る
こ
と
が
で
き
な
か

っ
た
資
産
を
ト
ー
ク
ン
化
に
よ
り
保
有
す

る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
資
産

の
民
主
化
が
促
さ
れ
る
と
も
言
え
る
。
一

方
、
政
策
当
局
者
に
と
っ
て
は
悩
ま
し
い

課
題
で
も
あ
る
。
消
費
者
保
護
や
安
全
性

は
大
事
だ
が
、
米
国
で
は
革
新
性
も
重
視

さ
れ
る
。
米
国
が
金
融
の
中
心
で
あ
り
基

軸
通
貨
を
保
て
る
の
は
、
米
国
の
金
融
に

革
新
性
が
あ
る
た
め
で
あ
る
。
近
い
う
ち

に
ス
テ
イ
ブ
ル
コ
イ
ン
が
法
令
化
さ
れ
、

こ
れ
に
よ
り
一
般
の
金
融
機
関
が
同
業
務

に
参
入
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
D
e
F
i

へ
の
入
り
口
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い

う
期
待
も
あ
る
。
た
だ
し
、
D
e
F
i
と

い
っ
て
も
実
際
に
は
今
の
リ
ア
ル
金
融
と

の
ミ
ッ
ク
ス
に
な
る
可
能
性
が
高
い
と
み

ら
れ
る
。

（
4
）D
e
F
i
の
課
題

　

こ
の
よ
う
に
D
e
F
i
に
は
課
題
も
多

い
。
現
在
の
D
e
F
i
は
イ
ー
サ
リ
ア
ム
、

つ
ま
り
パ
ブ
リ
ッ
ク
の
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー

ン
が
ベ
ー
ス
に
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、

何
を
す
る
の
に
も
電
気
代
が
掛
か
る
こ
と

に
な
る
。
こ
れ
が
将
来
的
に
は
D
e
F
i

の
課
題
の
一
つ
に
な
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ベ
イ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
マ
ッ
ト
・
ハ
リ

ス
パ
ー
ト
ナ
ー
に
よ
る
と
、
2
0
5
0
年

の
金
融
は
D
e
F
i
プ
ー
ル
が
中
心
に
な

り
、
自
律
的
に
規
制
さ
れ
る
よ
う
に
な
る

と
い
う
。
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
で
管

理
さ
れ
、
決
済
は
ス
テ
イ
ブ
ル
コ
イ
ン
で

行
わ
れ
る
。
D
e
F
i
プ
ー
ル
は
決
済
用
、

貯
蓄
用
、
投
資
用
に
分
け
ら
れ
る
、
と
の

こ
と
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
50
年
に
実
際

に
そ
う
な
る
の
か
ど
う
か
は
知
る
由
も
な

い
が
、
本
当
に
そ
う
な
る
と
す
れ
ば
金
融

機
関
は
不
要
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
た

だ
し
、
少
な
く
と
も
22
年
時
点
で
は
そ
の

段
階
に
は
ほ
ど
遠
い
。

　

次
に
、
株
式
の
ト
ー
ク
ン
化
な
ど
の
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（
S
T
）
に
つ

い
て
は
、
米
国
で
は
S
E
C
の
規
制
が
厳

し
く
、
伸
び
て
い
な
い
。
仮
想
通
貨
以
前

か
ら
世
の
中
の
資
産
は
通
貨
、
プ
ロ
パ
テ

ィ
、
証
券
に
分
け
ら
れ
る
。
仮
想
通
貨
は

通
貨
と
し
て
利
用
さ
れ
れ
ば
通
貨
と
言
え

る
し
、
資
産
を
流
動
化
す
る
た
め
に
発
行

さ
れ
る
S
T
の
多
く
は
証
券
と
な
り
、
そ

れ
以
外
の
趣
味
目
的
の
N
F
T
は
プ
ロ
パ

テ
ィ
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る

が
、
現
実
的
に
は
そ
の
判
断
は
ケ
ー
ス
・

バ
イ
・
ケ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、
今
ま
で
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で

はYouTube

の
よ
う
に
無
料
で
サ
ー
ビ

ス
を
受
け
ら
れ
る
こ
と
が
当
た
り
前
で
あ

っ
た
。
一
方
、
D
e
F
i
の
前
提
と
な
る

W
eb3.0

は
パ
ブ
リ
ッ
ク
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ

ー
ン
が
前
提
と
な
り
、
つ
ま
り
電
気
代
が

掛
か
っ
て
い
る
の
で
、
無
料
に
す
る
わ
け

に
は
い
か
な
い
。
N
F
T
に
し
て
も
、
有

料
な
の
で
、
お
金
を
払
っ
て
購
入
す
る
こ

と
が
前
提
と
な
る
。
ま
た
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ

ィ
が
そ
の
仕
組
み
を
保
有
す
る
の
で
、
一

種
の
共
産
主
義
の
よ
う
に
な
る
。
つ
ま
り

今
ま
で
の
仕
組
み
と
は
だ
い
ぶ
異
な
る
の

で
、
金
融
機
関
がW

eb3.0

を
ビ
ジ
ネ
ス

に
し
よ
う
と
す
る
場
合
、
ど
の
よ
う
な
仕

組
み
に
す
べ
き
か
、
十
分
に
検
討
す
る
必

要
が
あ
る
。

　

監
督
当
局
か
ら
す
れ
ば
、
D
e
F
i
を

規
制
す
る
と
し
て
も
、
仲
介
業
者
が
い
な

い
た
め
、
今
ま
で
の
よ
う
な
金
融
機
関
等

の
仲
介
業
者
を
監
督
す
る
方
法
の
規
制
は

機
能
し
な
い
。
ま
ず
は
税
金
逃
れ
や
犯
罪

の
防
止
な
ど
、
規
制
の
目
的
を
明
確
に
す

る
必
要
が
あ
る
。
ワ
シ
ン
ト
ン
の
議
員
や

監
督
当
局
に
は
ま
だ
ま
だ
08
年
金
融
危
機

の
記
憶
が
残
っ
て
い
る
。
例
え
ば
1
コ
イ

ン
当
た
り
1
㌦
で
固
定
さ
れ
る
ス
テ
イ
ブ

ル
コ
イ
ン
に
は
発
行
と
見
合
う
流
動
資
産

が
あ
る
の
か
ど
う
か
、
に
つ
い
て
懸
念
し

て
お
り
、
い
ず
れ
ス
テ
イ
ブ
ル
コ
イ
ン
が

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
引
き
起
こ
す
可

能
性
を
懸
念
し
て
い
る
。
よ
っ
て
、
現
時

点
の
ワ
シ
ン
ト
ン
に
お
い
て
D
e
F
i
関

連
で
関
心
が
高
い
の
は
、
ス
テ
イ
ブ
ル
コ

イ
ン
の
規
制
化
に
つ
い
て
で
あ
る
。
ま
た
、

米
国
の
監
督
当
局
は
、
機
関
投
資
家
や
富

裕
層
が
投
資
で
損
を
し
て
も
無
関
心
で
あ

る
が
、
一
般
の
消
費
者
が
損
を
す
る
可
能

性
が
あ
る
場
合
は
規
制
に
乗
り
出
し
て
く

る
。
現
時
点
で
、
ス
テ
イ
ブ
ル
コ
イ
ン
は
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ま
だ
ま
だ
個
人
の
決
済
に
は
利
用
さ
れ
て

い
な
い
が
、
こ
れ
が
利
用
さ
れ
る
よ
う
に

な
れ
ば
、
規
制
が
強
化
さ
れ
る
も
の
と
思

わ
れ
る
。
こ
の
ほ
か
、
マ
ネ
ロ
ン
対
策
、

現
在
の
証
券
関
連
法
令
を
ど
の
よ
う
に
仮

想
通
貨
の
分
野
に
適
用
す
る
か
、
税
金
の

報
告
義
務
を
誰
に
課
す
か
、
と
い
っ
た
課

題
を
監
督
当
局
は
懸
念
し
て
い
る
。

　

一
方
、
国
際
決
済
銀
行
（
B
I
S
）
の

ア
グ
ス
テ
ィ
ン
・
カ
ル
ス
テ
ン
ス
ゼ
ネ
ラ

ル
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
中
間
介
在
者
が
不
要
と

い
う
「
D
e
F
i
は
幻
想
」
と
語
っ
て
い

る
。
実
際
に
は
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト

で
す
べ
て
を
処
理
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ

り
、よ
っ
て
例
外
処
理
を
す
る
た
め
に「
誰

か
」
の
介
在
が
必
要
と
な
る
場
合
が
想
定

さ
れ
る
。
ま
た
、
コ
イ
ン
を
多
く
持
つ
者

が
当
該
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
運
営
に
お
い
て

大
き
な
権
限
を
持
つ
の
で
、
実
際
に
は
権

力
の
分
散
に
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
主
張

も
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
D
e
F
i
に
は
課
題
も

多
い
が
、米
国
で
は
少
な
く
と
も
「
妄
想
」

の
域
は
脱
し
て
い
る
れ
っ
き
と
し
た
ビ
ジ

ネ
ス
と
な
っ
て
い
る
。
今
後
の
規
制
の
動

向
が
最
大
の
注
目
点
と
な
る
が
、
既
存
の

金
融
業
務
と
の
コ
ン
ビ
ネ
ー
シ
ョ
ン
に
よ

る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
も
注
目
し
た
い
。


