
各
国
の
規
制
整
備
状
況
に
は
濃
淡
、

金
融
安
定
上
の
潜
在
的
な
リ
ス
ク
も

諸
課
題
を
浮
き
彫
り
に
し
た

暗
号
資
産
規
制
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
検
証
結
果

金
融
安
定
理
事
会
︵
Ｆ
Ｓ
Ｂ
︶
は
２
０
２
５
年
10
月
、﹁
暗
号
資
産
関
連
の
活
動
に
関
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
な

規
制
枠
組
み
の
テ
ー
マ
別
レ
ビ
ュ
ー
﹂
と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
で
は
23
年
に
暗
号
資
産
・

ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
の
規
制
枠
組
み
に
つ
い
て
ハ
イ
レ
ベ
ル
勧
告
を
公
表
し
、
各
法
域
に
対
し
て
そ
の
実
施

を
促
し
て
き
た
。
今
般
の
報
告
書
は
、
各
法
域
に
お
け
る
両
勧
告
の
実
施
状
況
を
取
り
ま
と
め
、
Ｇ
20
財
務

大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
に
対
し
て
報
告
し
た
も
の
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
暗
号
資
産
・
ス
テ
ー
ブ
ル
コ

イ
ン
の
金
融
安
定
面
で
の
重
要
性
の
高
ま
り
を
踏
ま
え
つ
つ
、
報
告
書
の
主
な
ポ
イ
ン
ト
を
解
説
す
る
。

暗
号
資
産
市
場
の
成
長
と

金
融
安
定
へ
の
影
響

　

暗
号
資
産
市
場
の
時
価
総
額
は
著

増
し
て
お
り
、
２
０
２
５
年
８
月
時

点
で
は
約
４
兆
㌦
（
約
６
０
０
兆

円
）
と
、
１
年
前
の
約
２
倍
に
も
達

し
た
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
、
暗
号
資
産
や
ス

テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
が
決
済
等
の
重
要

な
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
広
く
利

用
さ
れ
て
い
る
状
況
で
は
な
い
こ
と

か
ら
、
そ
れ
ら
が
金
融
安
定
に
も
た

ら
す
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
現
時
点
で

は
限
定
的
と
評
価
し
て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
同
時
に
、

さ
ま
ざ
ま
な
チ
ャ
ネ
ル
を
通
じ
て
暗

号
資
産
や
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
と
伝

統
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
と
の
連
関
性

が
高
ま
っ
て
い
る
と
も
指
摘
し
て
い

る
。
暗
号
資
産
を
投
資
対
象
と
す
る

上
場
投
資
商
品
な
ど
の
伝
統
的
な
金

融
市
場
を
介
し
た
暗
号
資
産
取
引
、

大
手
金
融
機
関
に
よ
る
カ
ス
ト
デ
ィ

日
本
銀
行

金
融
機
構
局
　
国
際
課

主
査

渡
辺
飛
鳥

金
融
庁

総
合
政
策
局
　
総
務
課
　
国
際
室

国
際
企
画
調
整
官牛

田
遼
介
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ＦＳＢ「暗号資産規制の実施状況レビュー」

ー
サ
ー
ビ
ス
や
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン

の
発
行
の
検
討
事
例
な
ど
を
踏
ま
え

た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
対
応
を

怠
れ
ば
、
金
融
安
定
に
新
た
な
リ
ス

ク
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
と
警

戒
感
を
強
め
て
い
る
。

　

Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
23
年
７
月
、
暗
号
資
産

お
よ
び
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
に
関
す

る
ハ
イ
レ
ベ
ル
勧
告
（
以
下
、
Ｆ
Ｓ

Ｂ
勧
告
）
を
公
表
し
た
。
こ
れ
は

「
同
じ
活
動
、
同
じ
リ
ス
ク
に
は
同

じ
規
制
を
適
用
す
る
」
と
の
原
則
に

基
づ
き
、
暗
号
資
産
や
ス
テ
ー
ブ
ル

コ
イ
ン
を
、
そ
れ
ら
が
も
た
ら
す
リ

ス
ク
に
見
合
っ
た
包
括
的
で
整
合
的

な
規
制
の
対
象
と
す
る
旨
を
明
ら
か

に
す
る
も
の
で
あ
る
。
規
定
さ
れ
て

い
る
内
容
は
ハ
イ
レ
ベ
ル
で
あ
り
、

各
法
域
の
法
的
枠
組
み
に
合
わ
せ
て
、

勧
告
で
求
め
ら
れ
て
い
る
内
容
を
柔

軟
に
実
施
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て

い
る
。

　

こ
れ
ま
で
Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
、
各
法
域
に

Ｆ
Ｓ
Ｂ
勧
告
に
即
し
た
規
制
枠
組
み

の
実
施
を
促
し
て
き
た
。
今
般
の
報

告
書
は
、
そ
う
し
た
各
法
域
の
取
り

組
み
に
つ
い
て
、
足
元
の
実
施
状
況

を
整
理
す
る
も
の
で
あ
る
。
日
本
銀

行
の
氷
見
野
良
三
副
総
裁
が
議
長
を

務
め
る
Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
「
基
準
の
実
施
に

係
る
常
設
委
員
会
」（
Ｓ
Ｃ
Ｓ
Ｉ
）

の
下
で
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。

ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
と

暗
号
資
産
で
進
捗
に
差

　

報
告
書
の
特
徴
と
し
て
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ

の
メ
ン
バ
ー
法
域
に
加
え
、
一
部
の

非
メ
ン
バ
ー
法
域
（
注
１
）
も
レ
ビ

ュ
ー
の
対
象
に
含
め
て
い
る
点
が
挙

げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
暗
号
資
産
や
ス

テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
を
巡
る
論
点
は
多

岐
に
わ
た
る
。
そ
の
た
め
Ｆ
Ｓ
Ｂ
に

加
え
て
各
基
準
設
定
主
体
（
注
２
）

が
、
金
融
安
定
や
投
資
家
保
護
、
Ａ

Ｍ
Ｌ
／
Ｃ
Ｆ
Ｔ
（
注
３
）
と
い
っ
た

各
主
体
の
マ
ン
デ
ー
ト
に
応
じ
て
基

準
等
を
策
定
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
で
の

基
準
の
実
施
状
況
に
関
す
る
分
析
を

行
っ
て
い
る
。

　

報
告
書
が
焦
点
を
当
て
て
い
る
の

は
、
金
融
安
定
に
関
す
る
ト
ピ
ッ
ク

で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
暗
号
資
産

エ
コ
シ
ス
テ
ム
と
金
融
シ
ス
テ
ム
と

の
間
の
相
互
連
関
か
ら
生
じ
る
リ
ス

ク
や
、
暗
号
資
産
サ
ー
ビ
ス
提
供
者

（
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｐ
）
や
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ

ン
発
行
体
の
リ
ス
ク
管
理
枠
組
み
等

が
挙
げ
ら
れ
る
。
他
方
、
サ
イ
バ
ー

セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
や
金
融
政
策
に
関

す
る
論
点
は
取
り
扱
っ
て
い
な
い
。

　

報
告
書
で
は
、
各
法
域
の
実
施
状

況
を
５
段
階
で
評
価
し
て
い
る
（
図

表
１
）。
全
体
的
な
実
施
状
況
を
概

観
す
る
と
、
暗
号
資
産
で
は
、
相
応

に
進
捗
が
あ
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
半
数
程
度
の
法
域
が

規
制
枠
組
み
を
最
終
化
済
み
、
あ
る

い
は
最
終
化
は
し
て
い
な
い
も
の
の

枠
組
み
の
案
を
提
示
し
て
い
る
。
他

方
、
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
に
つ
い
て

は
、
最
終
化
済
み
な
い
し
は
枠
組
み

案
を
提
示
し
て
い
る
法
域
は
全
体
の

約
３
割
（
９
法
域
）
に
と
ど
ま
っ
て

お
り
、
進
捗
は
芳
し
く
な
い
。

　

こ
う
し
た
な
か
、
本
邦
は
、
暗
号

資
産
・
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
の
双
方

で
「
規
制
枠
組
み
を
最
終
化
済
み
」

と
評
価
さ
れ
て
い
る
（
他
に
は
欧
州
、

香
港
、
バ
ハ
マ
、
バ
ミ
ュ
ー
ダ
が
該

当
）。

　

本
邦
で
は
Ｆ
Ｓ
Ｂ
や
基
準
設
定
主

体
に
よ
る
勧
告
等
の
策
定
に
先
ん
じ

て
法
整
備
を
進
め
て
き
た
。
暗
号
資

産
に
つ
い
て
は
16
年
の
資
金
決
済
法

等
改
正
に
よ
り
、
暗
号
資
産
（
当
時

は
仮
想
通
貨
と
呼
称
）
交
換
業
者
へ

の
登
録
制
を
導
入
。
利
用
者
保
護
や

Ａ
Ｍ
Ｌ
／
Ｃ
Ｆ
Ｔ
の
観
点
か
ら
暗
号

資
産
の
売
買
・
交
換
に
関
す
る
規
制

を
整
備
し
て
い
る
。
ス
テ
ー
ブ
ル
コ

イ
ン
に
つ
い
て
は
22
年
の
資
金
決
済

法
等
改
正
に
よ
り
、
デ
ジ
タ
ル
マ
ネ

ー
類
似
型
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
を

「
電
子
決
済
手
段
」
と
定
義
し
、
発

行
・
償
還
・
仲
介
等
に
関
す
る
規
制

を
整
備
し
て
い
る
。

　

一
方
で
、
勧
告
の
策
定
前
に
規
制

枠
組
み
を
整
備
し
た
こ
と
も
あ
り
、

勧
告
内
容
と
一
部
不
整
合
な
点
も
存

在
す
る
。
例
え
ば
、
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｐ
に
よ

る
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
や
ス
テ
ー
キ
ン
グ

行
為
が
明
示
的
に
規
制
さ
れ
て
い
な

い
点
、
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
発
行
体

へ
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
や
破
綻
処
理

計
画
に
関
し
て
規
定
さ
れ
て
い
な
い

点
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
間
、
欧
州
や
米
国
で
は
、
比

較
的
近
年
に
な
っ
て
法
整
備
が
進
め

ら
れ
て
い
る
。
欧
州
で
は
、
23
年
に

暗
号
資
産
お
よ
び
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ

ン
に
関
す
る
域
内
の
統
一
的
な
規
制

枠
組
み
で
あ
る
暗
号
資
産
市
場
規
則

（
Ｍ
ｉ
Ｃ
Ａ
）
が
成
立
し
、
域
内
の

各
当
局
が
こ
れ
に
準
じ
て
監
督
を
行

う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
米
国
で
は
、

25
年
７
月
に
決
済
用
ス
テ
ー
ブ
ル
コ

イ
ン
に
関
す
る
規
制
要
件
を
定
め
た

ジ
ー
ニ
ア
ス
法
が
成
立
し
、
現
在
は

施
行
に
向
け
て
関
係
当
局
が
対
応
を
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進
め
て
い
る
状
況
に
あ
る
。

実
施
の
内
容
に
は 

バ
ラ
つ
き
が
存
在

　

ま
た
報
告
書
は
、
規
制
枠
組
み
を

整
備
済
み
の
場
合
で
あ
っ
て
も
、
そ

の
内
容
に
は
バ
ラ
つ
き
が
あ
り
、
Ｆ

Ｓ
Ｂ
勧
告
と
完
全
に
整
合
的
な
規
制

枠
組
み
を
実
施
し
て
い
る
法
域
は
限

定
的
と
指
摘
し
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、

Ｆ
Ｓ
Ｂ
勧
告
と
の
不
整
合
と
実
施
の

バ
ラ
つ
き
に
よ
り
、
金
融
安
定
上
、

潜
在
的
な
リ
ス
ク
と
な
り
得
る
論
点

に
つ
い
て
、
二
つ
の
例
を
解
説
し
た

い
。

　

一
つ
目
は
、
暗
号
資
産
の
レ
バ
レ

ッ
ジ
か
ら
生
じ
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。

Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｐ
に
対
す
る
規
制
に
お
い
て
、

暗
号
資
産
の
貸
付
、
借
入
れ
、
証
拠

金
取
引
に
関
す
る
活
動
は
カ
バ
ー
さ

れ
て
い
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
。
も
っ

と
も
、
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｐ
が
顧
客
の
暗
号
資

産
を
担
保
と
し
て
暗
号
資
産
や
法
定

通
貨
の
貸
付
を
行
う
場
合
に
は
、
市

場
ス
ト
レ
ス
時
に
多
額
の
追
加
証
拠

金
が
生
じ
、
連
鎖
的
な
破
綻
に
つ
な

が
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

　

ま
た
、
暗
号
資
産
の
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
や
、
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｐ
に
よ
る
自
己

勘
定
取
引
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
拡
大

す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
こ
う
し
た
潜

在
的
に
リ
ス
ク
が
大
き
い
活
動
に
対

し
て
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
勧
告
は
包
括
的
な
規

制
枠
組
み
の
対
象
と
す
る
こ
と
を
求

め
て
い
る
が
、
現
時
点
で
は
各
法
域

の
対
応
は
不
十
分
な
も
の
と
な
っ
て

い
る
。

　

二
つ
目
は
、
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン

の
規
制
に
お
い
て
、
償
還
や
裏
付
け

資
産
に
関
す
る
要
件
が
法
域
ご
と
に

異
な
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
う

し
た
バ
ラ
つ
き
は
、
特
に
ス
テ
ー
ブ

ル
コ
イ
ン
発
行
体
が
複
数
の
法
域
に

発
行
拠
点
を
持
つ
場
合
に
問
題
と
な

る
可
能
性
が
あ
る
。

　

例
え
ば
、
発
行
体
が
償
還
請
求
に

応
じ
る
期
限
に
関
す
る
規
定
は
法
域

〔図表１〕 各法域の規制実施状況

暗号資産勧告 ステーブルコイン勧告

評定 実施状況 法域 法域数 法域 法域数

１
枠組みが存
在しない

中国、インド、カ
ザフスタン、レバ
ノン、メキシコ、
サウジアラビア

６

アルゼンチン、チ
リ、中国、インド、
インドネシア、カ
ザフスタン、レバ
ノン、メキシコ、
サウジアラビア、
南アフリカ、トル
コ

11

２
部分的な枠
組みを実施

アルゼンチン、カ
ナダ、南アフリカ

３
カナダ、フィリピ
ン、タイ

３

３
枠組み案の
市中協議中

ブラジル、韓国、
スイス、ウルグア
イ

４

オーストラリア、
ブラジル、韓国、
ナイジェリア、ス
イス、ウルグアイ

６

４
枠組み案の
最終化前

アルメニア、オー
ストラリア、フィ
リピン、英国

４
アルメニア、シン
ガポール、英国、
米国

４

５
枠組みを最
終化済み

バハマ、バミュー
ダ、チリ、欧州、
香港、インドネシ
ア、 日本、ナイ
ジェリア、シンガ
ポール、タイ、ト
ルコ

11
バハマ、バミュー
ダ、欧州、香港、
日本

５

（注） 　太字はＦＳＢメンバー法域。米国の暗号資産勧告に対する実施状況については、現在規
制枠組みの見直しを実施中の段階であることから、本表に含まれていない。中国、サウジ
アラビアでは暗号資産・ステーブルコインに係る活動が禁止されている。

（出所） 　ＦＳＢから筆者作成（図表２も同じ）。
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ＦＳＢ「暗号資産規制の実施状況レビュー」

に
よ
っ
て
ま
ち
ま
ち
と
な
っ
て
い
る
。

そ
の
た
め
、
償
還
期
限
が
最
も
早
い

法
域
に
償
還
が
集
中
し
て
し
ま
い
、

一
時
的
に
裏
付
け
資
産
の
不
足
が
生

じ
る
恐
れ
が
あ
る
。

　

加
え
て
、
発
行
体
に
は
、
償
還
や

裏
付
け
資
産
に
関
す
る
規
定
が
相
対

的
に
緩
い
法
域
で
、
多
く
の
裏
付
け

資
産
を
保
有
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

が
あ
る
。
つ
ま
り
発
行
体
が
規
制
の

抜
け
穴
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
金
融

安
定
を
損
な
う
可
能
性
が
あ
る
。

　

報
告
書
は
、
こ
の
よ
う
な
実
施
の

バ
ラ
つ
き
に
付
随
す
る
リ
ス
ク
に
警

鐘
を
鳴
ら
し
、
各
法
域
が
国
際
的
に

協
力
・
連
携
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
一

貫
性
の
あ
る
規
制
を
確
保
す
る
こ
と

の
必
要
性
を
強
調
し
て
い
る
。

公
正
な
市
場
の
確
保
や

投
資
家
保
護
に
関
す
る
論
点

　

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
23
年
11
月
に

公
表
し
た
「
暗
号
資
産
・
デ
ジ
タ
ル

資
産
に
関
す
る
勧
告
」（
以
下
、
Ｃ

Ｄ
Ａ
勧
告
）
に
基
づ
き
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
と

並
行
し
て
規
制
実
施
レ
ビ
ュ
ー
を
行

い
、
25
年
10
月
に
報
告
書
を
公
表
し

た
。
Ｃ
Ｄ
Ａ
勧
告
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
勧
告

と
整
合
的
な
か
た
ち
で
、
主
に
公
正

〔図表２〕 ＦＳＢの報告書を踏まえた勧告

実
施
進
捗

【勧告１】各法域は、自法域の規制枠組みがＦＳＢ勧告の完全な実施につながるものであることを
確認すべき。暗号資産市場の進展の速さを踏まえ、報告書で特定された好事例を参考にＦＳＢ勧告
の実施を優先的に進めるべき

【勧告２】ＦＳＢおよび基準設定主体、国際機関は、非メンバー法域、特に今回のレビューの対象
ではなく実施状況が不明な法域との関与を含め、ＦＳＢ勧告の包括的で整合的な実施を促進し続け
るべき

包
括
的
な
規
制
枠
組
み

【勧告３】ＣＡＳＰに関する規制を実施済・策定中の法域は、ＦＳＢ勧告に関する包括的なギャッ
プ分析や他の適切な評価に基づき特定された課題（特に金融安定リスクにつながるＣＡＳＰの活動
の報告要件に関するもの）を解消すべき

【勧告４】グローバル・ステーブルコイン（ＧＳＣ）に対する規制を実施済み・策定中の法域は、
ＦＳＢ勧告に関する包括的なギャップ分析や他の適切な評価に基づき特定された課題、特に流動性
リスク管理、資本賦課、ストレステスト、償還、裏付け資産のカストディー・適格性、再建・破綻
処理計画に関する課題を解消すべき

【勧告５】各法域は、暗号資産市場および伝統的な金融システムとの連関による金融安定リスクを
モニタリングするためのデータおよびインフラを改善すべき

整
合
性

【勧告６】ＦＳＢは、今後の作業の過程で、必要に応じて、基準設定主体、国際機関と密に連携し、
能力開発を促進するための情報共有や複数法域発行のＧＳＣから生じる脆弱性の分析を含め、ステ
ーブルコイン規制の手法や枠組みの整合性を一層高めるための方策を検討すべき

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
協
力
・
連
携

【勧告７】各法域は、適切なタイミングでクロスボーダーの暗号資産活動の規模や性質に関する評
価を実施すべき。評価に基づき、クロスボーダーの連携に利用可能な既存のツールを活用すべき。
クロスセクター／クロスボーダーの協力・連携を強化するために、必要に応じて法域間の取り決め
の開発を進めるべき。法域をまたがるリスクに対応するための追加的なツールが必要かどうかを検
討すべき

【勧告８】ＦＳＢおよび基準設定主体は、今後の作業の過程で、暗号資産・ＧＳＣ勧告３（当局は
暗号資産およびＧＳＣについて、効率的・実効的なコミュニケーション・情報共有・協議を推進す
るよう、国内外で相互に協力・協調すべき）の完全な実施、報告書で特定された課題への対処に向
けて好事例および解決策を検討すべき。実効的なクロスボーダーの協力・連携に関する好事例およ
び課題への解決策のより広範な適用を促進すべき

（注） 　ＧＳＣは、ステーブルコインのうち複数の法域で支払手段・価値保蔵手段として利用され得るもの。
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な
市
場
の
確
保
や
投
資
家
保
護
の
観

点
か
ら
、
規
制
当
局
が
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｐ
に

対
し
て
求
め
る
べ
き
ベ
ー
ス
ラ
イ
ン

を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

Ｃ
Ｄ
Ａ
勧
告
で
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス

や
利
益
相
反
、
詐
欺
お
よ
び
不
公
正

取
引
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
協
力
、
カ

ス
ト
デ
ィ
ー
、
個
人
顧
客
保
護
、
開

示
等
に
関
す
る
18
の
勧
告
を
示
し
て

い
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｂ
勧
告
と
同
様
に
、
各

法
域
の
法
規
制
に
の
っ
と
っ
た
勧
告

の
取
り
扱
い
を
認
め
、
柔
軟
性
を
持

た
せ
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

　

今
般
の
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、
18
勧
告

の
う
ち
10
を
対
象
と
し
た
。
具
体
的

に
は
、
組
織
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
勧
告

２
）、
利
益
相
反
等
の
開
示
（
勧
告

３
）、
詐
欺
お
よ
び
不
公
正
取
引

（
勧
告
８
）、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
協

力
（
勧
告
11
）、
カ
ス
ト
デ
ィ
ー

（
勧
告
12
〜
16
）、
個
人
顧
客
へ
の

適
合
性
・
開
示
（
勧
告
18
）
に
関
す

る
も
の
で
あ
る
。

　

レ
ビ
ュ
ー
の
結
果
、
既
存
法
の
改

正
や
新
規
規
制
の
導
入
に
よ
り
、
多

く
の
レ
ビ
ュ
ー
対
象
法
域
に
お
い
て

主
要
勧
告
の
実
施
状
況
に
大
き
な
進

展
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、
暗
号
資
産

の
定
義
や
新
た
な
リ
ス
ク
へ
の
対
応

な
ど
に
課
題
が
残
さ
れ
て
い
る
こ
と

が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
特
に
、
カ
ス

ト
デ
ィ
ー
に
関
し
て
は
「
す
べ
て
の

対
象
法
域
で
顕
著
な
進
展
が
見
ら
れ

る
も
の
の
、
暗
号
資
産
エ
コ
シ
ス
テ

ム
は
急
速
に
変
化
し
て
お
り
、
市
場

の
公
正
性
や
投
資
者
保
護
に
関
す
る

リ
ス
ク
は
依
然
と
し
て
存
在
す
る
」

と
さ
れ
た
。
ま
た
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
協
力
に
つ
い
て
は
「
対
象
法
域
の

大
半
が
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
協
力
を
促

進
す
る
た
め
の
枠
組
み
を
有
し
て
い

る
」
と
し
つ
つ
、「
認
可
、
監
督
、

執
行
と
い
っ
た
規
制
の
ラ
イ
フ
サ
イ

ク
ル
全
体
に
わ
た
る
情
報
共
有
と
協

力
水
準
の
強
化
の
必
要
性
」
を
強
調

し
た
。

　

本
邦
は
、
大
半
の
勧
告
に
つ
い
て

「
す
べ
て
の
規
制
要
素
を
導
入
済

み
」
と
の
結
果
で
あ
っ
た
一
方
で
、

組
織
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
「
大
半

の
規
制
要
素
は
満
た
し
て
い
る
も
の

の
、
垂
直
統
合
経
営
に
起
因
す
る
利

益
相
反
リ
ス
ク
に
対
応
し
て
い
な

い
」、
詐
欺
お
よ
び
不
公
正
取
引
に

関
し
て
「
規
制
の
完
全
実
施
に
向
け

て
改
革
が
進
行
中
」
と
評
価
さ
れ
た
。

＊　

＊　

＊

　

暗
号
資
産
や
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン

の
急
速
な
進
展
・
成
長
は
、
グ
ロ
ー

バ
ル
に
包
括
的
で
整
合
的
な
規
制
の

実
施
の
重
要
性
を
強
調
し
て
い
る
。

報
告
書
は
、
レ
ビ
ュ
ー
の
結
果
を
踏

ま
え
、
各
法
域
と
Ｆ
Ｓ
Ｂ
を
含
む
基

準
設
定
主
体
に
対
し
て
、
さ
ら
な
る

取
り
組
み
を
促
す
勧
告
を
提
示
し
た

（
図
表
２
）。

　

Ｆ
Ｓ
Ｂ
は
、
今
後
も
最
新
の
業
界

動
向
や
金
融
安
定
に
も
た
ら
す
影
響

に
注
意
を
払
い
な
が
ら
、
各
法
域
の

実
施
状
況
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
、
グ

ロ
ー
バ
ル
に
包
括
的
で
整
合
的
な
実

施
や
国
際
的
な
協
力
・
連
携
を
促
す

た
め
の
取
り
組
み
を
進
め
て
い
く
方

針
だ
。
日
本
銀
行
・
金
融
庁
は
密
接

に
連
携
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
作
業

に
引
き
続
き
積
極
的
に
貢
献
し
て
い

く
。

（
本
稿
で
示
さ
れ
た
意
見
は
執
筆
者
に

属
し
、
必
ず
し
も
執
筆
者
が
所
属
す
る

組
織
の
見
解
を
示
す
も
の
で
は
な
い
）

（
注
）１　

ア
ル
メ
ニ
ア
、
バ
ハ
マ
、
バ
ミ

ュ
ー
ダ
、
チ
リ
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
、
ア

イ
ル
ラ
ン
ド
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
、
カ
ザ

フ
ス
タ
ン
、
レ
バ
ノ
ン
、
ナ
イ
ジ
ェ

リ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
タ
イ
、
ウ
ル

グ
ア
イ
が
対
象
。

２　

証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ

Ｓ
Ｃ
Ｏ
）、
金
融
活
動
作
業
部
会

（
Ｆ
Ａ
Ｔ
Ｆ
）
な
ど
。

３　

マ
ネ
ー
・
ロ
ー
ン
ダ
リ
ン
グ
お

よ
び
テ
ロ
資
金
供
与
対
策
。

わ
た
な
べ　

あ
す
か

16
年
東
京
大
学
経
済
学
部
卒
、
日
本

銀
行
入
行
。
23
年
英
ユ
ニ
バ
ー
シ
テ

ィ
ー
・
カ
レ
ッ
ジ
・
ロ
ン
ド
ン
経
済

学
修
士
。
同
年
か
ら
現
職
。

う
し
だ　

り
ょ
う
す
け

東
京
大
学
工
学
部
卒
、
ロ
ン
ド
ン
ビ

ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
金
融
学
修
士
。
10

年
金
融
庁
入
庁
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー

ン
や
Ａ
Ｉ
等
に
関
す
る
イ
ノ
ベ
ー
シ

ョ
ン
推
進
施
策
を
担
当
し
た
後
、
25

年
７
月
か
ら
Ｇ
20
や
Ｇ
７
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ

等
に
お
け
る
金
融
規
制
の
国
際
交
渉

を
担
当
。
ま
た
、
22
年
10
月
か
ら
Ｆ

Ａ
Ｔ
Ｆ
暗
号
資
産
コ
ン
タ
ク
ト
グ
ル

ー
プ
共
同
議
長
と
し
て
暗
号
資
産
の

Ａ
Ｍ
Ｌ
／
Ｃ
Ｆ
Ｔ
関
連
の
国
際
的
な

ル
ー
ル
メ
ー
キ
ン
グ
に
従
事
。
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