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英
国
お
よ
び
米
国
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

〜
株
式
投
資
型
を
中
心
に
〜

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

　

コ
ロ
ナ
禍
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
本
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
は
、
か
な
り
堅
調
に
推
移
し
、
日
本
証
券

業
協
会
の
統
計
に
よ
る
と
、
取
扱
件
数
は
二
〇
一
七
年
二
件
か
ら
二
〇
二
〇
年
七
〇
件
、
二
〇
二
一
年
一
〇
三
件
、
二
〇
二
二
年
一

一
四
件
と
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
発
行
価
格
の
総
額
で
み
て
も
、
二
〇
一
七
年
四
億
七
三
〇
〇
万
円
か
ら
二
〇
二
〇
年
一
六
億
四

〇
〇
〇
万
円
、
二
〇
二
一
年
二
四
億
五
四
〇
〇
万
円
、
二
〇
二
二
年
一
九
億
三
三
〇
〇
万
円
と
な
っ
て
お
り
、
昨
年
は
や
や
減
少
し

た
も
の
の
、
概
ね
増
加
傾
向
を
た
ど
っ
て
い
る
（
１
）。

た
だ
し
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
イ
ギ
リ
ス
や
ア
メ
リ
カ

が
日
本
よ
り
先
行
し
て
お
り
、
よ
り
大
規
模
な
市
場
を
形
成
す
る
と
と
も
に
、
中
小
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
に
と
っ
て
も

重
視
さ
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、本
稿
で
は
、イ
ギ
リ
ス
と
ア
メ
リ
カ
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
を
中
心
に
し
て
、
前
号
に
引
き
続
き
、T

he Cam
bridge Center for A

lternative Finance

（
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
）
の
レ
ポ
ー
ト

を
も
と
に
考
察
す
る
（
２
）。
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１　

欧
州
の
状
況

　

ま
ず
、欧
州
全
体
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
推
移
に
つ
い
て
概
観
す
る
と
、

二
〇
一
三
年
の
一
五
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
九
年
の
二
三
二
億
ド
ル
へ
と
一
五
倍
超
の

増
加
を
示
し
て
い
る
。
二
〇
二
〇
年
は
や
や
減
少
し
、
二
二
六
億
ド
ル
と
な
っ
て
い

る
が
、
コ
ロ
ナ
感
染
や
ブ
レ
ク
ジ
ッ
ト
の
影
響
下
で
も
二
〇
一
八
年
の
一
八
一
億
ド

ル
を
上
回
っ
て
い
る
。
な
お
、二
〇
二
〇
年
の
減
少
に
関
し
て
は
、プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
か
ら
の
デ
ー
タ
収
集
に
起
因
し
て
お
り
、
む
し
ろ
こ
の
間
の
市
場
規
模
は
安
定
的

に
推
移
し
て
い
た
可
能
性
も
あ
る
と
と
も
に
、
為
替
レ
ー
ト
の
影
響
も
考
え
る
と
、

市
場
規
模
は
堅
調
に
推
移
し
て
い
た
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
（
図
表
１
参
照
）。

　

次
に
、
こ
の
市
場
に
お
い
て
英
国
は
、
欧
州
最
大
の
市
場
規
模
を
有
し
て
お
り
、

世
界
的
に
み
て
も
二
〇
一
九
年
と
二
〇
二
〇
年
は
、
米
国
に
次
ぐ
二
位
の
市
場
規
模

を
誇
っ
て
い
る
。
ま
た
、
英
国
市
場
は
、
過
去
五
年
間
増
加
傾
向
を
示
し
て
お
り
、

二
〇
一
五
年
の
四
九
億
ド
ル
か
ら
二
〇
二
〇
年
一
二
六
億
ド
ル
へ
と
約
二
・
六
倍
に

拡
大
し
て
い
る
。
特
に
、コ
ロ
ナ
感
染
や
ブ
レ
ク
ジ
ッ
ト
の
影
響
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

二
〇
二
〇
年
は
前
年
の
一
一
〇
億
ド
ル
か
ら
一
二
六
億
ド
ル
へ
と
一
六
億
ド
ル
、
対

前
年
比
約
一
五
％
の
伸
び
を
示
し
て
い
る
（
図
表
２
参
照
）。

　

第
三
に
、
英
国
を
除
く
欧
州
の
市
場
規
模
は
、
二
〇
一
九
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
に

か
け
て
二
三
億
ド
ル
、一
八
・
九
％
の
下
落
を
示
し
て
い
る
（
図
表
３
参
照
）。
特
に
、

図表１　欧州全体のクラウドファンディングの概況
（単位：10億ドル、％）

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
総額 1.5   3.8  6.0  8.5 11.9 18.1 23.2  22.6
増加率 ― 153.3 57.9 41.7 40.0 52.1 28.2 －2.6

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、70頁より作成。

図表２　英国のクラウドファンディングの概況
（単位：10億ドル、％）

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
総額 4.9  6.8  8.0 10.4 11.0 12.6
増加率 ― 38.8 17.6 30.0  5.8 14.5

（出所）前掲、71頁より作成。
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落
ち
込
み
が
激
し
い
の
は
、
ベ
ネ
ル
ク
ス
三
国
で
あ
り
、
二
〇
一
九
年
二
九
・
七
億
ド
ル
か
ら
二
〇
二
〇
年

六
・
五
億
ド
ル
へ
と
二
三
・
二
億
ド
ル
、
七
八
・
一
％
の
下
落
を
示
し
た
。
た
だ
し
、
こ
の
下
落
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
欧
州
に
お
け
る
第
二
位
の
市
場
で
あ
り
続
け
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
下
落
の
原
因
は
、
貸
付
型
の

下
落（
二
九
億
ド
ル
か
ら
五
・
九
億
ド
ル
）に
起
因
す
る
も
の
で
あ
り
、オ
ラ
ン
ダ
の
貸
付
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
が
二
〇
二
〇
年
の
調
査
に
参
加
し
て
い
な
い
こ
と
が
主
な
要
因
で
あ
る
と
説
明
し
て
い
る
。
な
お
、
同
期

間
中
に
ド
イ
ツ
は
一
四
・
二
億
ド
ル
か
ら
一
四
・
八
億
ド
ル
へ
と
四
・
二
％
増
、
フ
ラ
ン
ス
は
一
三
・
二
億

ド
ル
か
ら
一
六
・
六
億
ド
ル
へ
と
二
五
・
八
％
、
イ
タ
リ
ア
は
一
五
・
五
億
ド
ル
か
ら
一
八
・
六
億
ド
ル
へ

と
二
〇
・
〇
％
の
上
昇
を
示
し
て
い
る
（
図
表
４
参
照
）。

　

第
四
に
、
種
類
別
に
概
観
す
る
と
、
貸
付
型
は
二
〇
一
九
年
八
二
・
六
％
、
二
〇
二
〇
年
六
四
・
〇
％
で

あ
り
、
シ
ェ
ア
を
低
下
さ
せ
て
い
る
も
の
の
、
依
然
と
し
て
欧
州
全
体
で
支
配
的
な
シ
ェ
ア
を
維
持
し
て
い

る
。

　

英
国
に
お
い
て
も
貸
付
型
は
、
二
〇
一
九
年
七
五
・
一
％
、
二
〇
二
〇
年
四
八
・
六
％
と
圧
倒
的
で
あ
る

が
、
非
投
資
型
が
こ
れ
に
次
い
で
お
り
、
金
額
ベ
ー
ス
で
も
二
一
億
ド
ル
か
ら
五
八
億
ド
ル
へ
と
大
幅
に
増

加
し
て
い
る
。
ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
六
・
二
億
ド
ル
か
ら
六
・
六
億
ド
ル
へ
と
や
や
増
加
し
て
い
る
。

　

ベ
ネ
ル
ク
ス
三
国
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
貸
付
型
が
急
減
し
た
こ
と
か
ら
、
大
幅
に
低
下
し
て
い

る
。

　

ド
イ
ツ
に
つ
い
て
は
、
貸
付
型
は
九
・
五
億
ド
ル
か
ら
一
〇
億
ド
ル
へ
と
増
加
し
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
四
・

一
億
ド
ル
か
ら
三
・
八
億
ド
ル
、
非
投
資
型
の
〇
・
五
億
ド
ル
か
ら
一
億
ド
ル
と
比
較
す
る
と
、
か
な
り
高

図表３　英国を除く欧州のクラウドファンディングの概況
（単位：10億ドル、％）

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
総額 0.4   0.8  1.1   2.3  3.8   7.7 12.2 　 9.9
増加率 ― 100.0 37.5 109.1 65.2 102.6 58.4 －18.9

（出所）前掲、71頁より作成。
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い
シ
ェ
ア
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
低
下
に
つ
い
て
は
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
も
の
と
さ

れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
に
よ
る
も
の
で
は
な
く
、
不
動
産
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
開
発
業
者
に
対
す
る
規
制
が
強
化
さ
れ
、

既
存
の
金
融
機
関
と
の
連
携
が
難
し
く
な
っ
た
こ
と
に
よ
る
も
の
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
非
投
資
型
は
、
コ
ロ
ナ
対
策
の
購

入
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
対
す
る
政
府
の
支
援
も
あ
り
、
こ
の
間
に
倍
増
し
て
い
る
。

　

イ
タ
リ
ア
に
つ
い
て
は
、
貸
付
型
が
一
五
億
ド
ル
か
ら
一
八
億
ド
ル
に
増
加
し
、
欧
州
第
三
位
の
市
場
規
模
と
な
っ
て
い
る
。
エ

ク
イ
テ
ィ
型
〇
・
六
億
ド
ル
か
ら
〇
・
七
四
億
ド
ル
に
増
加
し
、
非
投
資
型
の
〇
・
二
一
億
ド
ル
、
〇
・
二
四
億
ド
ル
を
上
回
っ
て

図表４　 欧州各国・地域のクラウドファンディング
の概況

（単位：百万ドル、％）
2018年 2019年 2020年

英国
金額 10,368 11,016 12,643
増加率 ― 6.3 14.8
シェア 57.3 48.0 56.3

ベネルクス三国
金額 1,860 2,965 652
増加率 ― 59.4 －78.0
シェア 10.3 12.9 2.9

ドイツ
金額 1,276 1,417 1,482
増加率 ― 11.1 4.6
シェア 7.1 6.2 6.6

フランス
金額 935 1,317 1,660
増加率 ― 40.9 26.0
シェア 5.2 5.7 7.4

北欧
金額 825 661 923
増加率 ― －19.9 39.6
シェア 4.6 2.9 4.1

バルト三国
金額 540 717 636
増加率 ― 32.8 －11.3
シェア 3.0 3.1 2.8

イタリア
金額 533 1,554 1,858
増加率 ― 191.6 19.6
シェア 2.9 6.8 8.3

スペイン
金額 436 640 692
増加率 ― 46.8 8.1
シェア 2.4 2.8 3.1

東欧
金額 414 601 535
増加率 ― 45.2 －11.0
シェア 2.3 2.6 2.4

CIS
金額 388 1,508 878
増加率 ― 288.7 －41.8
シェア 2.1 6.6 3.9

ジョージア
金額 193 58 18
増加率 ― －69.9 －69.0
シェア 1.1 0.3 0.1

バルカン諸国
金額 188 372 318
増加率 ― 97.9 －14.5
シェア 1.0 1.6 1.4

中欧
金額 123 91 138
増加率 ― －26.0 51.6
シェア 0.7 0.4 0.6

アイルランド
金額 20 32 20
増加率 ― 60.0 －37.5
シェア 0.1 0.1 0.1

合計
金額 18,099 22,949 22,453
増加率 ― 26.8 －2.2
シェア 100.0 100.0 100.0

（出所）前掲、71頁より作成。
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い
る
（
図
表
５
参
照
）。

　

第
五
に
、
種
類
別
の
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

を
さ
ら
に
細
か
く
み
て
い

く
と
、
貸
付
型
は
Ｐ
２
Ｐ

市
場
型
消
費
者
向
け
貸

付
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
事
業

者
向
け
貸
付
、
Ｐ
２
Ｐ
市

場
型
不
動
産
向
け
貸
付
、

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
消
費

者
向
け
貸
付
、
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
型
事
業
者
向
け
貸

付
、
イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
に

分
類
さ
れ
る
。

　

こ
の
う
ち
二
〇
二
〇
年

の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
み
る

と
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
事
業

者
向
け
貸
付
で
は
、
英
国

図表５　欧州各国・地域の種類別のクラウドファンディングの概況
（単位：百万ドル、％）

種類 2019年 2020年
金額 比率 金額 比率

英国

貸付型 8,270 75.1 6,149 48.6
エクイティ型 624 5.7 656 5.2
非投資型 2,122 19.3 5,837 46.2
合計 11,016 100.0 12,642 100.0

ベネルクス
三国

貸付型 2,911 98.2 589 90.2
エクイティ型 25 0.8 31 4.7
非投資型 29 1.0 33 5.1
合計 2,965 100.0 653 100.0

ドイツ

貸付型 953 67.3 1,001 67.7
エクイティ型 410 28.9 375 25.4
非投資型 54 3.8 103 7.0
合計 1,417 100.0 1,479 100.0

フランス

貸付型 945 71.8 1,159 69.8
エクイティ型 302 22.9 432 26.0
非投資型 70 5.3 69 4.2
合計 1,317 100.0 1,660 100.0

北欧

貸付型 905 94.3 845 91.5
エクイティ型 34 3.5 43 4.7
非投資型 21 2.2 36 3.9
合計 960 100.0 924 100.0

バルト三国

貸付型 684 95.5 607 95.4
エクイティ型 31 4.3 28 4.4
非投資型 1 0.1 1 0.2
合計 716 100.0 636 100.0

イタリア

貸付型 1,472 94.7 1,760 94.7
エクイティ型 62 4.0 74 4.0
非投資型 21 1.4 24 1.3
合計 1,555 100.0 1,858 100.0

種類 2019年 2020年
金額 比率 金額 比率

スペイン

貸付型 537 83.9 591 85.4
エクイティ型 69 10.8 61 8.8
非投資型 34 5.3 40 5.8
合計 640 100.0 692 100.0

東欧

貸付型 550 91.4 441 82.4
エクイティ型 7 1.2 8 1.5
非投資型 45 7.5 86 16.1
合計 602 100.0 535 100.0

CIS

貸付型 1,498 99.3 867 98.7
エクイティ型 0 0.0 0 0.0
非投資型 10 0.7 11 1.3
合計 1,508 100.0 878 100.0

ジョージア

貸付型 57 98.3 17 94.4
エクイティ型 0 0.0 0 0.0
非投資型 1 1.7 1 5.6
合計 58 100.0 18 100.0

バルカン
諸国

貸付型 363 97.6 294 92.5
エクイティ型 2 0.5 13 4.1
非投資型 7 1.9 11 3.5
合計 372 100.0 318 100.0

中欧

貸付型 43 47.3 46 33.3
エクイティ型 26 28.6 61 44.2
非投資型 22 24.2 31 22.5
合計 91 100.0 138 100.0

全体

貸付型 19,188 82.6 14,366 64.0
エクイティ型 1,592 6.9 1,782 7.9
非投資型 2,437 10.5 6,283 28.0
合計 23,217 100.0 22,431 100.0

（出所）前掲、72頁より作成。
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は
三
二
・
六
億
ド
ル
で
、
第
二
位
の
イ
タ
リ
ア
八
億
ド
ル
を
大
き
く
引
き
離
し
て
い
る
。
ま
た
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
不
動
産
向
け
貸
付
で

も
英
国
は
一
九
・
〇
億
ド
ル
で
、
第
二
位
の
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
一
・
三
億
ド
ル
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
型
事
業
者
向
け
貸
付
で
は
、
英
国
七
・
六
億
ド
ル
で
、
第
二
位
の
リ
ト
ア
ニ
ア
〇
・
八
億
ド
ル
を
大
き
く
引
き
離
し
て
い
る
。
た

だ
し
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
消
費
者
向
け
貸
付
で
は
、
二
〇
一
九
年
英
国
は
二
一
・
六
億
ド
ル
で
、
第
二
位
の
ド
イ
ツ
七
・
九
億
ド
ル
を

大
き
く
上
回
っ
て
い
た
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
二
・
六
億
ド
ル
と
急
減
し
、
ド
イ
ツ
八
億
ド
ル
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
三
億
ド
ル
、
フ
ラ
ン

ス
二
・
七
億
ド
ル
を
下
回
る
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

　

エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年
は
英
国
四
・
八
億
ド
ル
、
ス
ペ
イ
ン
〇
・
六
億
ド
ル
、
イ
タ
リ
ア
〇
・
五
億
ド
ル
、

ド
イ
ツ
〇
・
三
億
ド
ル
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
も
英
国
五
・
五
億
ド
ル
、
イ
タ
リ
ア
〇
・
七
億
ド
ル
、
ス
ペ
イ
ン
〇
・
六
億
ド
ル
、

ド
イ
ツ
〇
・
五
億
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、
依
然
と
し
て
英
国
が
突
出
し
た
市
場
規
模
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
不
動
産
型
や
購
入
型

は
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
、
英
国
な
ど
が
上
位
を
占
め
て
い
る
が
、
他
の
種
類
ほ
ど
に
は
顕
著
な
差
は
み
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
寄
付

型
に
つ
い
て
は
、
英
国
は
二
〇
一
九
年
二
〇
・
六
億
ド
ル
、
二
〇
二
〇
年
五
七
・
七
億
ド
ル
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
第
二
位
の
ポ
ー
ラ

ン
ド
〇
・
三
億
ド
ル
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
一
・
三
億
ド
ル
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。

２　

英
国
の
状
況

　

英
国
に
つ
い
て
、
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
と
の
関
連
で
み
て
い
く
と
、
二
〇
一
五
年
か
ら
堅
調
に
増
加
傾
向

を
示
し
て
お
り
、
二
〇
二
〇
年
は
前
年
と
同
水
準
だ
っ
た
も
の
の
五
年
間
で
九
一
％
増
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
６
参
照
）。
な
お
、

二
〇
二
〇
年
に
つ
い
て
は
、
外
国
企
業
の
影
響
に
よ
っ
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
事
業
者
向
け
貸
付
が
前
年
の
一
〇
・
六
億
ド
ル
か
ら

七
・
六
億
ド
ル
に
低
下
し
た
た
め
と
さ
れ
て
い
る
。
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次
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
つ
い
て
み
る
と
、
二
〇
一
二
年
四
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
二
〇
二
〇
年
五
億
四

九
〇
〇
万
ポ
ン
ド
へ
と
八
年
間
に
約
一
四
〇
倍
に
増
加
し
て
い
る
。
他
方
、
シ
ー
ド
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

へ
の
出
資
総
額
は
、
二
〇
一
二
年
五
億
六
三
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
二
〇
二
〇
年
三
六
億
四
三
〇
〇
万
ポ
ン

ド
へ
と
六
・
五
倍
の
増
加
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
間
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
出
資
総
額
は
、
三
億

四
三
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
九
億
五
八
〇
〇
万
ポ
ン
ド
へ
と
二
・
八
倍
の
増
加
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
相
対
的

に
エ
ク
イ
テ
ィ
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
比
率
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
具
体
的

に
は
、
二
〇
一
二
年
に
は
シ
ー
ド
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
出
資
総
額
に
占
め
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ

ル
の
出
資
割
合
は
、
約
六
一
％
を
占
め
て
い
た
が
、
二
〇
一
九
年
に
は
五
〇
％
以
下
に
低
下
し
て
い
る
。

そ
の
間
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
割
合
は
、
〇
・
七
％
か
ら
約
一
五
％
に
上

昇
し
、
か
な
り
の
存
在
感
を
も
つ
に
至
っ
て
い
る
（
図
表
７
参
照
）。

　

第
三
に
、
貸
付
に
つ
い
て
み
る
と
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
推
計
で
は
、
国
内
の
銀
行
に
よ
る
中
小
企

業
向
け
融
資
額
は
二
〇
一
九
年
五
六
七
億
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
こ
の
間
ほ
ぼ
横
ば
い
程
度
で
推
移
し
て
い
た

が
、
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
の
影
響
に
よ
り
、
コ
ロ
ナ
対
策
事
業
者
支
援
融
資
制
度
（C

oronavirus 

Business Interruption Loan Schem
e

：
Ｃ
Ｂ
Ｉ
Ｌ
Ｓ
）
が
導
入
さ
れ
た
た
め
、
二
〇
二
〇
年
に
は
一

〇
三
八
億
ポ
ン
ド
へ
と
八
三
％
増
加
し
た
。
な
お
、
同
制
度
は
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
っ
て
収
入
を
失
っ
た
中
小
事
業
者
に
対
し
て
金
融
支

援
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
五
月
か
ら
二
〇
二
一
年
一
二
月
ま
で
の
間
に
二
五
二
億
ポ
ン
ド
の
融
資
が
実
行
さ
れ
た
。
同

様
に
融
資
総
額
の
推
計
で
も
、
二
〇
一
九
年
に
は
売
上
高
二
〇
〇
万
ポ
ン
ド
未
満
の
事
業
者
に
対
す
る
融
資
額
は
八
〇
億
ポ
ン
ド
、

売
上
高
二
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
未
満
に
は
二
〇
〇
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
の
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ
四
九
〇
億
ポ
ン
ド
、
六
九

図表６　英国における中小企業向け
　　　　クラウドファンディングの市場規模

（単位：10億ドル、％）
2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

金額 3.4  4.9  5.6 6.0 6.5 6.5
増加率 ― 44.1 14.3 7.1 8.3 0.0

（出所）前掲、80頁より作成。
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〇
億
ポ
ン
ド
に
上
昇
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
融
資
状
況
の
下
で
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
事
業
者
向
け
貸
付
の
小
規
模
事

業
者
向
け
新
規
融
資
に
対
す
る
比
率
は
、
二
〇
一
二
年
〇
・
九
％
か
ら
堅
調
に
推
移

し
、
二
〇
一
九
年
四
四
・
四
％
に
達
し
た
が
、
前
述
の
事
情
に
よ
り
二
〇
二
〇
年
に

は
八
・
三
％
に
低
下
し
た
。
同
様
に
、
中
小
企
業
向
け
新
規
融
資
に
対
す
る
比
率
も

二
〇
一
二
年
〇
・
三
％
か
ら
二
〇
一
九
年
に
は
一
七
・
八
％
へ
と
上
昇
し
た
後
、
二

〇
二
〇
年
に
は
五
・
八
％
に
低
下
し
た
。
さ
ら
に
、
銀
行
融
資
に
対
す
る
比
率
も
二

〇
一
二
年
〇
・
二
％
か
ら
二
〇
一
九
年
六
・
三
％
へ
と
上
昇
し
た
後
、
二
〇
二
〇
年

に
は
三
・
九
％
へ
と
低
下
し
て
い
る
。

　

な
お
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
事
業
者
向
け
貸
付
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年
七
億

五
五
〇
〇
万
ド
ル
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
億
六
二
〇
万
ド
ル
と
さ
れ
て
い
る
の
で
、
ポ

ン
ド
換
算
（
一
ポ
ン
ド
＝
〇
・
八
ド
ル
）
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
概
ね
六
億
ポ
ン
ド
、
八

億
ポ
ン
ド
程
度
で
あ
る
。こ
れ
を
加
え
る
と
前
述
の
比
率
は
い
く
ぶ
ん
上
昇
す
る
が
、

趨
勢
に
は
影
響
し
な
い
（
図
表
８
参
照
）。

　

第
四
に
、
機
関
化
の
進
展
状
況
を
み
る
と
、
機
関
投
資
家
の
割
合
は
、
二
〇
一
九

年
四
三
％
か
ら
二
〇
二
〇
年
六
六
％
に
上
昇
し
て
お
り
、
イ
タ
リ
ア
九
四
％
、
九

三
％
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
五
〇
％
、
七
五
％
な
ど
に
次
ぐ
高
水
準
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
五

四
％
、
四
七
％
、
フ
ラ
ン
ス
五
九
％
、
六
一
％
を
上
回
っ
て
い
る
。

図表７　英国における株式投資型クラウドファンディングと
　　　　シード・ベンチャーの資金調達の推移

（単位：百万ポンド、％）
2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

株式投資型クラウド
ファンディング（Ａ）

金額 4 28 84 245 272 333 363 475 549
増加率 ― 600.0 200.0 191.7 11.0 22.4 9.0 30.9 15.6

ベンチャーキャピタ
ルの出資総額（Ｂ）

金額 343 298 293 345 262 463 626 958 ―
増加率 ― －13.1 －1.7 17.7 －24.1 76.7 35.2 53.0 ―

シード・ベンチャー企
業への出資総額（Ｃ）

金額 563 522 874 1,574 1,566 2,580 3,165 3,223 3,643
増加率 ― －7.3 67.4 80.1 －0.5 64.8 22.7 1.8 13.0

Ａ/Ｂ 1.2 9.4 28.7 71.0 103.8 71.9 58.0 49.6 ―
Ｂ/Ｃ 60.9 57.1 33.5 21.9 16.7 17.9 19.8 29.7 ―
Ａ/Ｃ 0.7 5.4 9.6 15.6 17.4 12.9 11.5 14.7 15.1
（出所）前掲、81頁より作成。
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第
五
に
、
国
際
化
の
進
展
状
況
を
み
る
と
、
英
国
へ
の
資
金

流
入
は
二
四
％
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
五
％
、
フ
ラ
ン
ス
一
三
％
な

ど
を
上
回
っ
て
い
る
も
の
の
相
対
的
に
低
位
で
あ
る
。
こ
れ
は

自
国
の
資
本
市
場
の
規
模
が
相
対
的
に
大
き
い
こ
と
に
よ
る
も

の
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、バ
ル
ト
三
国
八
六
％
、

バ
ル
カ
ン
諸
国
七
五
％
、
東
欧
九
一
％
な
ど
が
高
水
準
を
示
し

て
い
る
。

　

第
六
に
、
金
融
包
摂
に
つ
い
て
は
、
英
国
は
九
六
％
と
な
っ

て
お
り
、ド
イ
ツ
と
中
欧
の
一
〇
〇
％
に
次
ぐ
高
水
準
で
あ
る
。

ま
た
、
英
国
の
四
％
も
一
部
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
は
ア
ク
セ
ス

可
で
あ
り
、
完
全
に
排
除
さ
れ
た
割
合
は
〇
％
で
あ
る
。

　

第
七
に
、
女
性
の
参
加
割
合
に
つ
い
て
、
資
金
調
達
に
占
め

る
女
性
の
割
合
を
み
る
と
、
英
国
は
二
〇
一
九
年
四
七
％
か
ら

二
〇
二
〇
年
五
九
％
へ
と
上
昇
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
ア
イ

ル
ラ
ン
ド
六
三
％
に
次
ぐ
高
水
準
と
な
っ
て
い
る
。

　

第
八
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
に
と
っ
て
の
リ
ス

ク
要
因
を
み
る
と
、
英
国
の
場
合
、
最
も
高
い
リ
ス
ク
と
さ
れ

て
い
る
の
は
、
大
手
の
参
入
で
あ
り
、
六
九
％
が
高
リ
ス
ク
と

図表８　英国におけるP2P市場型事業者向け貸付と銀行融資の推移
（単位：10億ポンド、％）

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
P2P市場型事業者
向け貸付（Ａ） 0.1 0.2 0.8 0.9 1.2 2.0 2.6 3.6 4.0

バランスシート型
事業者向け貸付
（Ｂ）

― ― ― ― ― ― ― 0.6 0.8

小規模事業向け
新規融資（Ｃ） 6.6 6.3 6.4 6.7 6.9 7.0 9.2 8.1 48.6

中小企業向け
新規融資（Ｄ） 18.2 20.5 22.7 19.9 18.3 21.4 22.0 20.2 68.8

中小企業向け
銀行融資（E） 38.0 43.0 54.0 58.0 59.0 57.0 57.7 56.7 103.8

Ａ/Ｃ 0.9 3.0 11.7 13.1 17.4 28.6 27.7 44.4 8.3
Ａ/Ｄ 0.3 0.9 3.3 4.4 6.6 9.3 11.6 17.8 5.8
Ａ/Ｅ 0.2 0.4 1.4 1.5 2.0 3.5 4.4 6.3 3.9
Ａ＋Ｂ/Ｃ ― ― ― ― ― ― ― 51.9 9.9
Ａ＋Ｂ/Ｄ ― ― ― ― ― ― ― 20.8 7.0
Ａ＋Ｂ/Ｅ ― ― ― ― ― ― ― 7.4 4.6
（出所）前掲、81頁より作成。
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し
て
お
り
、
他
の
諸
国
よ
り
高
水
準
で
あ
る
。
逆
に
、
顧
客
の
不
正
行
為
を
高
リ
ス
ク
と
し
た
の
は
一
三
％

に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

　

最
後
に
、
規
制
の
適
切
さ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年
は
「
十
分
・
適
切
」
は
七
五
％
だ
っ
た
が
、
二
〇

二
〇
年
に
は
一
〇
〇
％
に
上
昇
し
て
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
六
八
％
、
ド
イ
ツ
四
五
％
な
ど
を
大
き
く
上
回
り
、

か
な
り
突
出
し
た
結
果
を
示
し
て
い
る
。

３　

米
国
の
状
況

　

米
国
は
、
世
界
最
大
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
を
有
し
、
世
界
市
場
の
六
五
％
を
占
め
て
い
る
。

二
〇
二
〇
年
に
は
、
市
場
規
模
は
七
三
六
・
二
億
ド
ル
に
達
し
、
二
〇
一
九
年
の
五
一
五
・
二
億
ド
ル
か
ら

四
三
％
増
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
急
増
の
要
因
と
し
て
は
、
消
費
者
向
け
貸
付
の
増
加
が
挙
げ
ら
れ

る
（
図
表
９
参
照
）。

　

ま
ず
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
消
費
者
向
け
貸
付
は
、
対
前
年
二
〇
・
五
％
増
を
示
し
、
二
八
〇
・
八
億
ド
ル
に

達
し
、
市
場
シ
ェ
ア
第
一
位
の
三
九
・
七
％
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
消
費
者
向
け
貸

付
も
対
前
年
一
五
・
五
％
増
を
示
し
、
八
二
・
一
億
ド
ル
か
ら
九
四
・
八
億
ド
ル
に
増
加
し
、
市
場
シ
ェ
ア

は
一
三
・
四
％
を
占
め
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
二
種
類
の
消
費
者
向
け
貸
付
だ
け
で
市
場
シ
ェ
ア
五
三
・

一
％
と
な
っ
て
い
る
。
二
〇
二
〇
年
は
コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
も
あ
り
（
３
）、プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
は
、様
々

な
種
類
の
消
費
者
向
け
貸
付
に
シ
フ
ト
す
る
傾
向
が
み
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
。

　

次
に
、
政
府
は
小
規
模
事
業
者
に
対
し
て
給
与
保
護
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Paycheck Protection Program

：

図表９　米国のクラウドファンディングの市場規模
（単位：10億ドル、％）

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
金額 4.40 11.56 28.40 34.53 42.81 61.13 51.52 73.62
増加率 ― 162.7 145.7 21.6 24.0 42.8 －15.7 42.9

（出所）前掲、123頁より作成。



（11）

Ｐ
Ｐ
Ｐ
）
を
導
入

し
、
大
規
模
な
緊

急
融
資
を
実
施
し

た
（
４
）。

そ
の
際
、
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

運
営
会
社
は
Ｐ
２

Ｐ
市
場
型
お
よ
び

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

型
貸
付
を
利
用
し

た
融
資
ス
キ
ー
ム

を
組
成
し
、
二
〇

二
〇
年
に
は
六
〇

億
ド
ル
の
Ｐ
Ｐ
Ｐ

融
資
が
実
行
さ

れ
、
さ
ら
に
二
〇

二
一
年
に
は
二
二

〇
億
ド
ル
が
実
行

さ
れ
た
。
こ
れ
に

図表10　米国における貸付型の市場規模
（単位：10億ドル、％）

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

P2P市場型消費者
向け貸付

金額 7.64 17.92 21.05 14.66 25.39 23.31 28.08
増加率 ― 134.6 17.5 －30.4 73.2 －8.2 20.5
構成比 72.4 67.4 65.0 36.6 52.4 47.8 39.7

バランスシート型
事業者向け貸付

金額 1.11 2.25 6.0 6.73 12.39 13.27 22.5
増加率 ― 102.7 166.7 12.2 84.1 7.1 69.6
構成比 10.5 8.5 18.5 16.8 25.6 27.2 31.8

バランスシート型
消費者向け貸付

金額 0.69 3.07 2.94 15.2 7.52 8.21 9.48
増加率 ― 344.9 －4.2 417.0 －50.5 9.2 15.5
構成比 6.5 11.5 9.1 38.0 15.5 16.8 13.4

P2P市場型事業者
向け貸付

金額 0.98 2.58 1.33 1.45 2.03 1.49 8.27
増加率 ― 163.3 －48.4 9.0 40.0 －26.6 455.0
構成比 9.3 9.7 4.1 3.6 4.2 3.1 11.7

バランスシート型
不動産向け貸付

金額 ― ― ― 0.67 0.33 1.78 1.78
増加率 ― ― ― ― －50.7 439.4 0.0
構成比 ― ― ― 1.7 0.7 3.7 2.5

P2P市場型不動産
向け貸付

金額 0.13 0.78 1.04 1.23 0.66 0.54 0.34
増加率 ― 500.0 33.3 18.3 －46.3 －18.2 －37.0
構成比 1.2 2.9 3.2 3.1 1.4 1.1 0.5

負債証券
金額 ― ― 0.03 0 0.01 0.1 0.14
増加率 ― ― ― －100.0 ― 900.0 40.0
構成比 ― ― 0.1 0.0 0.0 0.2 0.2

消費者購買ローン
金額 ― ― ― ― ― 0.05 0.07
増加率 ― ― ― ― ― ― 40
構成比 ― ― ― ― ― 0.1 0.1

インボイス取引
金額 ― ― ― 0.11 0.14 0 0
増加率 ― ― ― ― 27.3 －100.0 ―
構成比 ― ― ― 0.3 0.3 0.0 0.0

小型社債
金額 ― ― 0 0 0 0 0
増加率 ― ― ― ― ― ― ―
構成比 ― ― 0 0 0 0 0

合計 金額 10.55 26.6 32.39 40.05 48.47 48.75 70.66
増加率 ― 152.1 21.8 23.6 21.0 0.6 44.9

（出所）前掲、124頁より作成。
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よ
っ
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
貸
付
は
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
融
資
額
七
九
九
〇
億
ド
ル
の
う
ち
の
三
・
五
％
を
占
め
た
と
さ
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
事
業
者
向
け
貸
付
は
、
二
〇
一
九
年
一
三
二
・
七
億
ド
ル
か
ら
二
二
五
億
ド
ル
へ
と
六
九
・
五
％

増
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
事
業
者
向
け
貸
付
は
一
四
・
九
億
ド
ル
か
ら
八
二
・
七
億
ド
ル
へ
と
四
五
五
％
増
と
な
っ

て
い
る
。
こ
の
二
種
類
の
事
業
者
向
け
貸
付
の
市
場
シ
ェ
ア
は
、
四
三
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

　

第
三
に
、
不
動
産
向
け
貸
付
に
つ
い
て
み
る
と
、
二
種
類
の
合
計
金
額
は
、
二
〇
一
八
年
九
・
九
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
九
年
二
三
・

二
億
ド
ル
と
な
り
、
対
前
年
比
一
三
五
％
増
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
〇
年
は
二
一
・
二
億
ド
ル
と
な
り
、
八
・
二
％
減
と
な
っ
て
い

る
。
こ
の
背
景
に
は
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
に
よ
る
経
済
の
不
確
実
性
と
そ
れ
に
伴
う
不
動
産
市
場
の
不
安
定
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
ず
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
不
動
産
向
け
貸
付
は
、
二
〇
一
九
年
も
二
〇
二
〇
年
も
一
七
・
八
億
ド
ル
と
横
ば
い
で
あ
り
、
Ｐ
２
Ｐ
市

場
型
不
動
産
向
け
貸
付
は
二
〇
一
九
年
五
・
四
億
ド
ル
か
ら
二
〇
二
〇
年
三
・
四
億
ド
ル
へ
と
三
七
％
減
少
し
て
い
る
（
図
表
10
参

照
）。

　

第
四
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
二
〇
一
八
年
五
・
一
億
ド
ル
か
ら
二
〇

一
九
年
一
・
四
億
ド
ル
に
七
二
・
五
％
の
下
落
を
示
し
た
後
、
二
〇
二
〇
年
に
は
三
・
三
億
ド
ル
へ
と
一
三
五
・
七
％
増
と
な
っ
て

い
る
（
図
表
11
参
照
）。
こ
の
回
復
の
要
因
は
、
コ
ロ
ナ
禍
の
も
と
で
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
す
る
小
規
模
企
業
に
対

し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
導
入
し
た
暫
定
的
か
つ
条
件
付
き
の
救
済
策
に
よ
る
も
の
で
あ
る
（
５
）。

し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
回
復
傾
向
は
二

〇
二
一
年
も
続
い
て
い
る
た
め
、
二
〇
二
一
年
の
市
場
規
模
は
よ
り
拡
大
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
単
独
の
資

金
調
達
者
の
調
達
金
額
の
上
限
を
引
き
上
げ
る
と
と
も
に
、
投
資
金
額
の
制
限
に
つ
い
て
も
緩
和
し
て
い
る
（
６
）。
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４　

米
国
に
お
け
る
事
業
者
向
け
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

の
推
移

　

米
国
に
お
け
る
事
業
者
向
け
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
推
移
を

み
る
と
、
二
〇
一
六
年
八
八
億
ド
ル
か
ら
二
〇
二
〇
年
三
一
七
・
三
億

ド
ル
へ
と
三
・
六
倍
に
増
加
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
二
〇
一
八
年
一
六

三
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
九
年
一
五
〇
・
七
億
ド
ル
へ
と
七
・
五
％
減
と

な
っ
た
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
ほ
ぼ
倍
増
し
、
米
国
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
四
五
％
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。
な
お
、
中
小

企
業
向
け
取
引
件
数
ベ
ー
ス
で
は
、
二
〇
一
九
年
二
六
万
九
五
〇
〇
件

か
ら
二
〇
二
〇
年
六
〇
万
四
九
四
〇
件
に
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
増
加

の
要
因
と
し
て
、
前
述
の
通
り
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
ス
キ
ー
ム
が
中
小
企
業
向
け

貸
付
に
お
け
る
役
割
が
挙
げ
ら
れ
、
二
〇
二
〇
年
に
は
三
一
七
・
三
億

ド
ル
に
達
し
て
い
る
（
図
表
12
参
照
）。

ま
と
め

　

以
上
、
英
国
お
よ
び
米
国
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
概
況
に

つ
い
て
、The Cam

bridge Center for A
lternative Finance

（
Ｃ

Ｃ
Ａ
Ｆ
）
の
レ
ポ
ー
ト
を
も
と
に
概
観
し
た
。

図表11　米国におけるエクイティ型の市場規模
（単位：10億ドル、％）

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

不動産型クラウド
ファンディング

金額 0.13 0.47 0.81 1.85 1.79 1.76 1.5
増加率 ― 261.5 72.3 128.4 －3.2 －1.7 －14.8
構成比 32.5 44.3 58.7 88.1 70.2 92.6 82.0

株式投資型クラウ
ドファンディング

金額 0.27 0.59 0.55 0.24 0.51 0.14 0.33
増加率 ― 118.5 －6.8 －56.4 112.5 －72.5 135.7
構成比 67.5 55.7 39.9 11.4 20.0 7.4 18.0

出資証券
金額 ― ― 0.02 0.01 0.25 0 0
増加率 ― ― ― －50.0 2400.0 －100.0 ―
構成比 ― ― 1.4 0.5 9.8 0.0 0.0

コミュニティ・
シェア

金額 ― ― ― ― ― 0 0
増加率 ― ― ― ― ― ― ―
構成比 ― ― ― ― ― 0 0

合計 金額 0.4 1.06 1.38 2.1 2.55 1.9 1.83
増加率 ― 165.0 30.2 52.2 21.4 －25.5 －3.7

（出所）前掲、126頁より作成。
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ま
ず
、英
国
に
つ
い
て
は
、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
が
ベ
ン
チ
ャ
ー

キ
ャ
ピ
タ
ル
の
出
資
額
を
上
回
る
よ
う
な
時
期
も
あ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
位
置

づ
け
が
か
な
り
定
着
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
英
国
で
は
中
小
企
業
向
け
融
資
に
お
け
る
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
比
率
も
コ

ロ
ナ
感
染
拡
大
ま
で
は
堅
調
に
推
移
し
、
中
小
企
業
向
け
融
資
に
お
い
て
も
か
な
り
の
存
在
感
を
も
つ

よ
う
に
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

　

第
三
に
、
米
国
は
世
界
最
大
の
市
場
規
模
を
誇
っ
て
い
る
が
、
ほ
と
ん
ど
は
貸
付
型
で
占
め
ら
れ
て

お
り
、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
割
合
は
小
さ
な
も
の
に
留
ま
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、

コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
の
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
緩
和
措
置
も
あ
り
、
大
幅
な
上
昇
が
み
ら
れ
た
こ
と
は
注

目
さ
れ
る
。

　

な
お
、
本
稿
で
は
立
ち
入
ら
な
い
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
を
展
望
す

る
上
で
は
、非
上
場
株
式
市
場
の
規
模
や
流
動
性
の
向
上
が
不
可
欠
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
意
味
で
も
、

日
本
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
に
よ
る
流
動
性
提
供
の
試
み
（
７
）は

注
目
さ
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
二
〇
連
二
七
七
：
デ
ジ
タ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

よ
る
地
域
活
性
化
の
可
能
性
）
の
成
果
の
一
つ
で
す
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
よ
る
支
援
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま

す
。

図表12　米国における事業者向けクラウドファンディングの推移
（単位：10億ドル、％）

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
金額（Ａ） 8.80 10.00 16.30 15.07 31.73
増加率 ― 13.6 63.0 －7.5 110.6
株式投資型クラウドファンディング（Ｂ） 0.55 0.24 0.51 0.14 0.33
株式投資型の割合（Ｂ/Ａ） 6.3 2.4 3.1 0.9 1.0

（出所）前掲、128頁より作成。
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注（
１
）　 

日
本
証
券
業
協
会
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
統
計
情
報
・
取
扱
状
況
」

https://w
w
w
.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/kabucrow

dfunding/index.htm
l

（
２
）　 
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、online alternative finance

と
い
う
用
語
が
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、
事
実
上
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
意
味

し
て
い
る
と
解
釈
さ
れ
る
の
で
、
本
稿
で
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
う
用
語
を
用
い
る
こ
と
に
す
る
。
ま
た
、
煩
瑣
に
な
る
た

め
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
明
示
し
な
い
。

（
３
）　 

コ
ロ
ナ
禍
で
の
消
費
行
動
の
変
化
に
よ
っ
て
分
割
払
い
が
増
加
し
、A

fterpay

、A
ffirm

、K
larna

、Q
uadpay

な
ど
の
新
興
企
業
が

活
況
を
呈
し
て
い
る
と
し
て
い
る
。CN
BC 'PERSO

N
A
L FIN

A
N
CE: Buy now

, pay later plans are boom
ing in the Covid 

econom
y', D
EC 14 2020

、
参
照
。

（
４
）　 

Ｐ
Ｐ
Ｐ
の
内
容
に
つ
い
て
は
、U
.S. Sm

all Business A
dm
inistration 'Paycheck Protection Program

: A
n SBA

-backed loan 

that helps businesses keep their w
orkforce em

ployed during the CO
V
ID
-19 crisis'

、
参
照
。

https://w
w
w
.sba.gov/funding-program

s/loans/covid-19-relief-options/paycheck-protection-program

ま
た
、
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
融
資
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、U

.S. Sm
all Business A

dm
inistration, PPP data

、
参
照
。

https://w
w
w
.sba.gov/funding-program

s/loans/covid-19-relief-options/paycheck-protection-program
/ppp-data

#section-header-11

（
５
）　 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
措
置
の
主
な
内
容
は
以
下
で
あ
る
。
①
一
定
の
基
準
を
満
た
す
発
行
者
に
対
し
て
、
一
二
ヶ
月

以
内
に
一
〇
万
七
〇
〇
〇
ド
ル
超
二
五
万
ド
ル
以
下
の
募
集
を
行
う
際
に
は
、
発
行
者
か
ら
独
立
し
た
会
計
実
務
者
の
監
査
を
受
け
た
財

務
書
類
を
免
除
し
、
代
表
執
行
役
の
認
定
す
る
財
務
書
類
お
よ
び
連
邦
所
得
税
申
告
書
に
よ
っ
て
代
替
す
る
。
②
二
一
日
間
の
募
集
期
間
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を
緩
和
し
、
募
集
目
標
額
に
達
し
た
場
合
、
資
金
を
取
得
で
き
る
も
の
と
す
る
。'SEC Provides T

em
porary, Conditional Relief 

to A
llow
 Sm
all Businesses to Pursue Expedited Crow

dfunding O
fferings', M

ay 4, 2020

、
参
照
。

https://w
w
w
.sec.gov/new

s/press-release/2020-101
（
６
）　 
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
措
置
の
主
な
内
容
は
以
下
で
あ
る
。
①
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に

対
し
て
は
、
募
集
上
限
を
一
〇
七
万
ド
ル
か
ら
五
〇
〇
万
ド
ル
へ
引
き
上
げ
る
。
②
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

の
投
資
家
の
投
資
上
限
を
緩
和
す
る
。
具
体
的
に
は
、
ⓐ
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
場
合
、
投
資
上
限
を
緩
和
す
る
、
ⓑ
非
自
衛
力
認
定
投

資
家
の
場
合
、
投
資
上
限
を
計
算
す
る
際
に
年
収
ま
た
は
純
資
産
の
よ
り
大
き
な
額
を
採
用
す
る
。
③
現
行
の
救
済
措
置
を
一
八
ヶ
月
間

延
長
す
る
。'SEC H

arm
onizes and Im

proves "Patchw
ork" Exem

pt O
ffering Fram

ew
ork', N

ov. 2, 2020

、
参
照
。

https://w
w
w
.sec.gov/new

s/press-release/2020-273

（
７
）　 

柴
原
祐
喜
﹇
二
〇
二
二
﹈
二
〇
頁
、
参
照
。

参
考
文
献

・ T
he Cam

bridge Center for A
lternative Finance (CCA

F) [2021] 'T
he 2nd Global A

lternative Finance M
arket Benchm

arking 

Report'

　

 https://w
w
w
.jbs.cam

.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/the-2nd-global-alternative-finance-

m
arket-benchm

arking-report/

・ 

岡
田
功
太
﹇
二
〇
二
〇
﹈「
コ
ロ
ナ
禍
で
注
目
を
集
め
る
米
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二

〇
二
〇
年
夏
号
、
四
一
〜
五
〇
頁
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https://lps.nom

ura.co.jp/abr_center/assets/pdf/2020sum
05.pdf

・ 
齋
藤
芳
充
・
吉
川
浩
史
﹇
二
〇
一
八
﹈「
英
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
―
拡
大
の
背
景
に
あ
る
政
府
・
業
者
の
取
り
組
み
―
」『
野

村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
八
年
冬
号
、
九
二
〜
一
〇
六
頁

・ 

柴
原
祐
喜
﹇
二
〇
二
二
﹈「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
活
性
化
に
必
要
な
未
上
場
株
式
の
二
次
流
通
市
場
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
二
二
年
八
月
九
日
、
二

〇
〜
二
三
頁

・ 

拙
稿
﹇
二
〇
一
五
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
趨
勢
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
一
六
九
三
号
、

二
〇
一
五
年
一
二
月
、
一
〜
一
五
頁

・ 

拙
稿﹇
二
〇
二
〇
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
拡
大
―
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日

本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
一
七
二
二
号
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
、
一
〜
一
八
頁

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
の
破
綻
と
資
金
フ
ロ
ー

〜
預
金
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
〜

伊
豆　
　

久

　

先
月
三
月
一
〇
日
、
米
国
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
の
金
融
当
局
は
、
同
州
の
州
法
銀
行
で
あ
る
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
（
Ｓ
Ｖ
Ｂ
、

資
産
規
模
全
米
一
六
位
）
が
流
動
性
不
足
か
つ
債
務
超
過
に
あ
る
と
認
定
し
、
当
局
が
事
業
を
取
得
す
る
と
と
も
に
連
邦
預
金
保
険

公
社
（
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
）
を
管
財
人
に
選
任
し
た
こ
と
を
発
表
し
た
（
１
）。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
期
の
ワ
シ
ン
ト
ン
・
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
に

次
ぐ
米
国
史
上
二
番
目
の
規
模
と
な
る
銀
行
破
綻
で
あ
る
（
２
）。

　

小
稿
で
は
、
同
行
破
綻
の
背
景
を
整
理
し
、
本
誌
昨
年
一
二
月
号
の
拙
稿
（
３
）に

続
い
て
、
資
金
余
剰
下
で
金
利
の
引
き
上
げ
を
進
め

る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
課
題
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。

１　

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
の
破
綻

　

破
綻
の
原
因
は
、
直
接
的
に
は
、
破
綻
認
定
前
日
に
発
生
し
た
巨
額
の
預
金
取
り
付
け
で
あ
る
。
州
当
局
の
発
表
に
よ
れ
ば
、
破

綻
前
日
（
九
日
）
一
日
で
四
二
〇
億
ド
ル
（
約
五
兆
五
千
億
円
）
の
預
金
が
流
出
し
て
い
る
が
（
４
）、

そ
れ
は
同
行
の
預
金
総
額
一
七
三

一
億
ド
ル
（
昨
年
末
）
の
二
四
％
に
相
当
す
る
。

　

常
識
で
は
考
え
ら
れ
な
い
事
態
で
あ
る
が
、各
種
報
道
で
は
、同
行
で
は
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
新
興
企
業
等
の
大
口
預
金
が
多
か
っ
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た
こ
と
、
有
力
起
業
家
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
の
預
金
引
出
の
推
奨
が
Ｓ
Ｎ
Ｓ
を
通
じ
て
瞬
時
に
拡
散
し
た
こ
と
、
な
ど

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
こ
う
し
た
取
り
付
け
の
背
景
と
な
っ
た
の
が
、
取
り
付
け
前
日
（
八
日
）
に
同
行
が
発
表
し
た
保
有
証
券
二
一
〇
億
ド

ル
の
売
却
に
と
も
な
う
一
八
億
ド
ル
の
損
失
計
上
（
と
二
三
億
ド
ル
の
増
資
計
画
）
で
あ
っ
た
（
５
）。

同
行
は
昨
年
末
時
点
で
売
買
目
的

有
価
証
券
を
二
六
一
億
ド
ル
保
有
し
て
い
た
が
、そ
の
多
く
を
売
却
し
た
こ
と
に
な
る
。自
己
資
本
は
一
六
六
億
ド
ル（
昨
年
末
）あ
っ

た
が
、
他
に
満
期
保
有
目
的
有
価
証
券
を
九
一
三
億
ド
ル
保
有
し
て
お
り
、
そ
の
含
み
損
は
さ
ら
に
巨
額
に
の
ぼ
っ
て
い
た
と
思
わ

れ
る
。

　

ど
こ
に
問
題
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
（
図
表
１
・
２
）
（
６
）。

特
徴
的
な
の
は

二
〇
二
一
年
の
急
速
な
拡
大
で
あ
る
。
①
有
価
証
券
投
資
が
四
倍
以
上
に
急
増
し
て
お
り
（
二
〇
年
末
の
四
九
三
億
ド
ル
か
ら
二
一

年
末
の
一
二
八
〇
億
ド
ル
へ
）、②
負
債
側
で
は
無
利
子
預
金
の
増
大（
六
六
五
億
ド
ル
か
ら
一
二
五
九
億
ド
ル
へ
）が
そ
れ
に
見
合
っ

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
③
他
方
で
、
貸
出
金
は
そ
れ
ほ
ど
伸
び
て
い
な
い
。
と
い
う
こ
と
は
、
こ
の
預
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
同
行

自
身
の
貸
出
に
よ
る
の
で
は
な
く
、
外
部
か
ら
獲
得
さ
れ
た
も
の
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
二
一
年
は
米
国
の
株
式
市
場
全
体
が
堅
調

で
、
新
興
企
業
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
の
出
資
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
巨
額
の
資
金
を
獲
得
し
て
い
た
。
そ
う
し
た
新
興
企

業
を
主
た
る
顧
客
と
す
る
Ｓ
Ｖ
Ｂ
に
、
そ
れ
ら
が
預
金
と
し
て
大
量
に
流
入
し
た
結
果
、
同
行
は
そ
れ
を
国
債
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
へ
の
投
資

に
回
し
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
二
二
年
に
な
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
イ
ン
フ
レ
抑
制
の
た
め
早
い
ペ
ー
ス
で
金
利
を
引
き
上
げ
て
い
っ
た
。
株
価
は
低
迷

し
新
興
企
業
へ
の
出
資
も
伸
び
悩
み
、
そ
う
し
た
企
業
は
む
し
ろ
預
金
を
取
り
崩
す
よ
う
に
な
る
。
そ
し
て
、
Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
側
で
は
、

金
利
上
昇
に
と
も
な
っ
て
保
有
債
券
の
含
み
損
が
大
き
く
な
り
、
そ
の
売
却
に
よ
る
現
金
の
確
保
と
損
失
の
実
現
、
増
資
計
画
の
発
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表
へ
と
追
い
込
ま
れ
た
の
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
そ
も
そ
も
銀
行
は
、
要
求
払
い
の
預
金
を
主
な
負
債
と
し
、
資
産
に
貸
出
等
の
長
期
資
産
を
保
有
す
る
存
在
で

あ
り
、
本
来
的
に
流
動
性
リ
ス
ク
・
金
利
リ
ス
ク
を
抱
え
る
。
そ
れ
ら
の
管
理
は
銀
行
経
営
の
基
本
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
Ｓ
Ｖ

図表１　SVBの資産

50

0

100

150

200

250

その他

貸出金

有価証券
20
19
年
3月 6月 9月 12
月

20
年
3月 6月 9月 12
月

21
年
3月 6月 9月 12
月

22
年
3月 6月 9月 12
月

（注）10億ドル。連結。
（出所）SVB Financial Group, 10Q, 10K Reportより作成。

図表２　SVBの負債
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その他

預金（有利子）

預金（無利子）
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19
年
3月 6月 9月 12
月

20
年
3月 6月 9月 12
月

21
年
3月 6月 9月 12
月

22
年
3月 6月 9月 12
月

（注）その他は自己資本を含む。10億ドル。連結。
（出所）図表１に同じ。
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Ｂ
の
ケ
ー
ス
で
は
、（
多
数
の
小
口
預
金
で
は
な
く
）
少
数
の
法
人
預
金
に
依
存
す
る
こ
と
の
危
険
性
が
な
ぜ
十
分
認
識
さ
れ
な
か
っ

た
の
か
、
ネ
ッ
ト
バ
ン
キ
ン
グ
で
の
（
他
行
向
け
）
振
込
は
ど
の
よ
う
に
管
理
さ
れ
て
い
た
の
か
（
７
）、（

少
な
く
と
も
流
動
性
不
足
に

つ
い
て
は
）
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
窓
口
貸
出
で
対
応
で
き
な
か
っ
た
の
か
な
ど
、
現
時
点
で
は
不
明
な
点
も
多
い
。
経
営
・
監
督
上
の
問
題
に

つ
い
て
、
今
後
、
解
明
が
進
め
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。

２　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
対
応

　

Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
破
綻
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
ど
の
よ
う
に
対
応
し
た
の
か
見
て
み
よ
う
。

　

図
表
３
・
４
は
、
年
初
か
ら
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
・
負
債
そ
れ
ぞ
れ
の
週
次
で
の
増
減
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
資
産
が
三
月
初
め

ま
で
保
有
債
券
を
中
心
に
縮
小
し
続
け
て
い
る
の
は
、
昨
年
六
月
に
開
始
さ
れ
た
量
的
緩
和
の
解
消
（
ラ
ン
オ
フ
あ
る
い
は
Ｑ
Ｔ
）

の
継
続
に
よ
る
。
そ
し
て
、
Ｓ
Ｖ
Ｂ
が
破
綻
し
金
融
不
安
が
広
が
る
と
、「
窓
口
貸
出
」（
公
定
歩
合
貸
付
。
日
銀
の
補
完
貸
付
に
相

当
）
と
と
も
に
、「
Ｂ
Ｔ
Ｆ
Ｐ
」、「
破
綻
銀
行
向
け
貸
出
」
が
伸
び
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　
「
窓
口
貸
出
」
は
、
米
国
で
は
そ
の
利
用
を
避
け
よ
う
と
す
る
傾
向
が
あ
る
が
（
ス
テ
ィ
グ
マ
）、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
コ
ロ
ナ
危
機
時
以

降
、
罰
則
レ
ー
ト
（
金
利
の
上
乗
せ
）
を
廃
止
す
る
な
ど
（
二
〇
年
三
月
一
五
日
）
そ
の
利
用
を
促
し
て
き
た
。
そ
れ
で
も
コ
ロ
ナ

期
の
利
用
が
五
〇
〇
億
ド
ル
程
度
だ
っ
た
の
に
対
し
て
、
今
回
は
そ
の
三
倍
の
一
五
〇
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
流
動
性
確
保
に

向
け
た
、
銀
行
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
双
方
の
並
々
な
ら
ぬ
姿
勢
が
う
か
が
わ
れ
る
。

　

さ
ら
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
連
邦
準
備
法
第
一
三
条
第
三
項
の
緊
急
貸
付
条
項
を
用
い
て
「
Ｂ
Ｔ
Ｆ
Ｐ
（B

ank T
erm
 F
unding 

Program

）」
と
い
う
新
た
な
貸
出
制
度
を
設
け
た
（
８
）。

そ
れ
は
、
金
利
は
市
場
金
利
（
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
）
＋
〇
・
一
％
と
し
、
適
格

担
保
は
国
債
と
政
府
機
関
保
証
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
限
定
す
る
（
窓
口
貸
出
の
場
合
は
よ
り
広
く
他
の
債
券
、
貸
付
債
権
を
含
む
）
一
方
で
、
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満
期
最
長
一
年
（
同
、
三
カ
月
）、
担
保
評
価
額
は
額
面
（
同
、
市
場
価
格
＋
ヘ
ア
カ
ッ
ト
）
と
す
る
こ
と
で
、
銀
行
の
資
金
繰
り

に
対
す
る
さ
ら
な
る
支
援
を
図
っ
た
も
の
で
あ
る
。

　

図
表
３
に
お
い
て
も
う
一
つ
大
き
く
伸
び
て
い
る
「
破
綻
銀
行
向
け
貸
出
」
と
は
、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
の
も
と
に
置
か
れ
た
旧
Ｓ
Ｖ
Ｂ
と

旧
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
銀
行
向
け
の
融
資
で
あ
る
。
買
い
取
り
先
が
決
ま
る
ま
で
の
預
金
引
き
出
し
等
に
対
応
す
る
た
め
の
も
の
で
、
機

能
と
し
て
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
日
銀
特
融
（
の
多
く
）
に
近
い
（
９
）。

図表３　FRBの資産の推移
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破綻銀行向け貸出
BTFP
債券等

（注）BTFP＝Bank Term Funding Pjrogram
債券等＝債券＋その他資産。
10億ドル。2023年１月４日～３月29日、週次。対前週比増減額。

（出所）FRB, H. 4. 1より作成。

図表４　FRBの負債の推移
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（注）銀行券等＝銀行券＋その他負債。
10億ドル。2023年１月４日～３月29日、週次。対前週比増減額。

（出所）図表３に同じ。
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Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
側
を
見
て
み
よ
う
。
三
月
上
旬
ま
で
は
政
府
預
金
の
出
入
り
（
納
税
、
財
政
支
出
、
国
債
関
連
の
受
け
払
い
等
）

に
応
じ
た
準
備
預
金
の
増
減
と
い
う
通
常
の
動
き
だ
け
で
あ
る
が
、Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
破
綻
後
は
、前
述
の
窓
口
貸
出
等
の
資
金
供
給
に
よ
っ

て
準
備
預
金
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
事
実
上
の
預
金
）
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
前
述
の
資
金
供
給
を
反
映
し
た
も

の
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
こ
う
し
た
金
融
不
安
対
応
の
一
方
で
、
三
月
二
一
日
―
二
二
日
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
、
〇
・
二
五
％
の
利
上
げ
を
決
定
し

て
い
る
。
Ｓ
Ｖ
Ｂ
破
綻
前
に
は
〇
・
五
％
の
引
き
上
げ
が
予
測
さ
れ
て
い
た
が
、
破
綻
後
に
は
一
転
し
て
引
き
上
げ
の
見
送
り
も
あ

る
か
と
議
論
さ
れ
て
い
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
し
て
は
、
Ｓ
Ｖ
Ｂ
等
の
ケ
ー
ス
は
個
別
性
が
強
い
と
の
前
提
で
、
①
金
融
不
安
に
対
し
て
は

前
述
の
流
動
性
供
給
に
よ
っ
て
対
応
し
つ
つ
、
②
さ
ら
な
る
イ
ン
フ
レ
対
応
が
必
要
で
あ
る
も
の
の
、
③
銀
行
の
リ
ス
ク
回
避
姿
勢

の
強
ま
り
が
金
融
環
境
の
引
き
締
ま
り
を
も
た
ら
す
と
見
込
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、
④
利
上
げ
を
〇
・
二
五
％
に
と
ど
め
る
と
の
判
断

が
な
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。

　

で
は
、
Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
ケ
ー
ス
は
個
別
的
な
経
営
・
監
督
の
ミ
ス
で
あ
っ
て
、
今
後
の
さ
ら
な
る
金
融
不
安
の
広
が
り
を
心
配
す
る
必

要
は
な
い
の
だ
ろ
う
か
。

３　

預
金
の
流
出
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
化

　

図
表
５
は
今
年
に
入
っ
て
か
ら
の
米
銀
全
体
の
預
金
額
の
推
移
を
、
図
表
６
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
動
き
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
か

ら
わ
か
る
の
は
、
ま
ず
、
Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
破
綻
直
後
、
中
小
銀
行
か
ら
大
手
銀
行
に
預
金
が
移
動
し
た
こ
と
、
ま
た
預
金
額
全
体
と
し
て

も
大
き
く
減
少
し
て
お
り
、
ほ
ぼ
同
規
模
の
金
額
が
（
機
関
投
資
家
向
け
を
中
心
に
）
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
流
入
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ

う
し
た
動
き
は
、
銀
行
破
綻
発
生
直
後
の
自
然
な
も
の
と
も
言
え
、
だ
か
ら
こ
そ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
前
述
の
よ
う
に
預
金
流
出
に
見
舞
わ
れ
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て
い
る
中
小
銀
行
中
心
に
資
金
を
供
給
し
て
い
る
の
で
あ

る
。

　

し
か
し
、
よ
り
注
意
す
べ
き
は
、
こ
う
し
た
預
金
か
ら
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
資
金
移
動
が
、
こ
の
三
月
だ
け
の
一
時
的
な
現
象
で
は
な
く
、

図表５　銀行預金の推移

16,000

16,100

16,200

16,300

16,400

16,500

－250

－200

－150

－100

－50

0

50

100

2023-01-04 2023-01-25 2023-02-15 2023-03-08

大手銀行の
預金増減額（左軸）

米銀預金総額（残高、右軸）

中小銀行の
預金増減額（左軸）

（注）米国銀行。大手銀行は資産総額上位25行、中小銀行は大手銀行以外。
10億ドル。2023年１月４日～３月22日、週次。増減額は対前週比。

（出所）FRB, H. 8, Table 4, 6, 8より作成。

図表６　MMF資産の推移
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（注）10億ドル。2023年１月４日～３月29日、週次。増減額は対前週比。
（出所）Investment Company Institute, "Weekly Money Market Mutual Fund Assets"よ

り作成。
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昨
年
夏
頃
か
ら
続
い
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
コ
ロ
ナ
対
応
に
よ
っ
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
量
的
緩
和
が
再
拡
大
さ
れ
た
た
め
、
金
融
市

場
に
は
資
金
が
あ
ふ
れ
て
い
る
。
そ
こ
に
昨
年
か
ら
の
政
策
金
利
引
き
上
げ
が
加
わ
っ
て
、
金
利
引
き
上
げ
が
遅
れ
る
預
金
か
ら
市

場
金
利
で
運
用
さ
れ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
資
金
移
動
が
加
速
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
過
剰
な
資
金
流
入

が
短
期
金
利
を
押
し
下
げ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
対
象
と
す
る
リ
バ
ー
ス
・
レ
ポ
・
オ
ペ
）
に
よ
っ
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ

資
金
を
吸
収
し
て
い
る）10
（

。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
、
リ
ー
マ
ン
後
の
規
制
改
革
に
よ
っ
て
Ｃ
Ｐ
等
民
間
債
務
に
は
投
資
し
づ
ら
い
こ
と
も
あ
り
、

現
在
で
は
運
用
先
の
過
半
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
へ
の
「
預
金
」
で
あ
る
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
占
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
見
て
も
そ
の
金
額
は
銀
行
か
ら
預
か
る

準
備
預
金
に
近
い
水
準
に
達
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
を
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
「
ナ
ロ
ー
バ
ン
ク
」
化
と
す
る
見
方
も
現
れ
て
お
り）11
（

、
銀
行

の
資
金
仲
介
機
能
の
低
下
、
非
銀
行
部
門
に
よ
る
そ
の
代
替
（
デ
ィ
ス
イ
ン
タ
ー
ミ
デ
ィ
エ
ー
シ
ョ
ン
）
は
、
資
金
余
剰
下
の
急
速

な
利
上
げ
に
よ
っ
て
こ
れ
ま
で
と
は
ま
た
異
な
っ
た
様
相
を
呈
し
始
め
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

４　

米
銀
の
債
券
含
み
損
と
経
営
状
況

　

こ
う
し
た
状
況
は
、
米
国
の
銀
行
全
体
に
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
改
め
て
米
銀
の
財
務
を
確
認
し
て

み
よ
う
（
以
下
の
数
値
は
い
ず
れ
も
二
二
年
末）12
（

）。

　

最
も
注
目
す
べ
き
は
、
Ｓ
Ｖ
Ｂ
破
綻
の
主
因
と
も
な
っ
た
保
有
債
券
の
含
み
損
の
拡
大
で
あ
る
。
米
銀
全
体
で
、
そ
の
額
は
六
二

〇
四
億
ド
ル
（
売
買
目
的
二
七
九
五
億
ド
ル
、
満
期
保
有
目
的
三
四
〇
九
億
ド
ル
）
に
達
し
て
い
る
（
図
表
７
）。
こ
の
金
額
を
ど

う
見
る
べ
き
だ
ろ
う
か
。

　

米
銀
の
自
己
資
本
は
総
額
で
二
兆
二
千
億
ド
ル
で
あ
る
た
め
、
こ
の
含
み
損
六
二
〇
四
億
ド
ル
は
そ
の
二
八
％
に
相
当
す
る
。
短

期
間
で
の
償
却
は
不
可
能
に
近
い
だ
ろ
う
。
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し
か
し
、
含
み
損
は
あ
く
ま
で
含
み
損
で
あ
り
、
実
現
さ
れ
な
け
れ

ば
財
務
に
直
接
的
な
打
撃
を
与
え
る
わ
け
で
は
な
い
。
足
元
の
経
営
状

況
を
見
て
み
よ
う
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策
金
利
引
き
上
げ
を
受
け
て
、
米
銀
の
利
鞘
は
大
き
く
改
善
し
コ
ロ
ナ
前
を
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
８
）。
運
用
利

回
り
（
四
・
五
四
％
）
の
上
昇
が
資
金
調
達
利
回
り
（
一
・
一
七
％
）
の
上
昇
以
上
で
あ
る
た
め
で
、
主
た
る
資
金
調
達
コ
ス
ト
で

図表７　米銀の債券含み損益
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（注）10億ドル。2018年～2022年、四半期。
（出所）FDIC, "FDIC Quarterly Banking Profile," March 16, 2021より作成。

図表８　米銀の資金利鞘
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（注）大手銀行：資産2,500億ドル超、中堅銀行：資産10億ドル～100
億ドル、中小銀行：資産１億ドル未満。作図の都合上、原資料
にある資産10億ドル～2,500億ドル、１億ドル～10億ドルの銀行
については省略したが、おおむね中堅銀行、中小銀行と同様で
ある。
％。2018年～2022年、四半期。

（出所）図表７に同じ。
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あ
る
預
金
金
利
の
引
き
上
げ
が
遅
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
〇
・
九
九
％
）。

　

そ
の
結
果
、
営
業
利
益
も
コ
ロ
ナ
前
を
上
回
っ
て
お
り
二
二
年
九
―
一
二
月

期
で
六
八
五
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
（
図
表
９
）。
た
だ
し
、
二
二
年
通
期
の

営
業
利
益
（
二
六
三
〇
億
ド
ル
）
は
二
一
年
通
期
の
二
七
九
一
億
ド
ル
か
ら
約

六
％
減
少
し
て
お
り
、
そ
の
原
因
は
、
利
鞘
の
改
善
（
一
〇
五
五
億
ド
ル
）
以

上
に
、
引
当
金
と
非
金
利
費
用
が
増
加
（
そ
れ
ぞ
れ
八
二
六
億
ド
ル
、
二
七
四

億
ド
ル
）
し
た
た
め
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
現
状
、
利
鞘
も
利
益
も
堅
調
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
が
維
持
さ
れ
る

な
ら
、
あ
と
は
流
動
性
の
管
理
を
間
違
え
な
け
れ
ば
大
き
な
混
乱
は
生
じ
な
い

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
問
題
は
そ
の
利
鞘
の
確
保
が
今
後
難

し
く
な
る
と
思
わ
れ
る
点
に
あ
る
。前
述
の
よ
う
に
昨
年
末
の
預
金
金
利
は
〇
・

九
九
％
で
あ
っ
た
が
、
三
カ
月
前
の
九
月
末
に
は
〇
・
五
三
％
で
あ
っ
た
。
水

準
は
ま
だ
低
い
が
急
速
に
上
昇
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
は
今
年
に
入
っ
て

さ
ら
に
加
速
し
て
い
る
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
そ
の
原
因
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て

き
た
よ
う
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
金
利
引
き
上
げ
が
運
用
利
回
り
に
た
だ
ち
に
反

映
さ
れ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
資
金
流
出
で
あ
る
。

　

米
銀
は
、
預
金
金
利
を
引
き
上
げ
れ
ば
自
ら
の
利
益
を
縮
小
さ
せ
、
引
き
上
げ
な
け
れ
ば
預
金
を
失
う
と
い
う
ジ
レ
ン
マ
に
直
面

し
て
い
る
の
で
あ
り
、
債
券
の
含
み
損
は
具
体
的
に
は
こ
う
し
た
形
で
米
銀
を
圧
迫
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

図表９　米銀の営業純益
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（注）10億ドル。2018年～2022年、四半期。
（出所）図表７に同じ。
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同
じ
こ
と
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
見
れ
ば
、
イ
ン
フ
レ
抑
制
の
た
め
に
は
金
利
を
引
き
上
げ
ざ
る
を
え
ず
、
し
か
し
そ
れ
は
同
時
に
預
金

か
ら
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
資
金
流
出
を
も
た
ら
し
、
米
銀
の
流
動
性
管
理
と
い
う
別
の
問
題
へ
の
対
処
が
必
要
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ

う
。

　

Ｓ
Ｖ
Ｂ
の
破
綻
が
示
し
た
課
題
が
解
消
さ
れ
る
に
は
、
ま
だ
し
ば
ら
く
時
間
を
要
す
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　 State of California D

epartm
ent of Financial Protection and Innovation, "California Financial possession of Silicon 

V
alley Bank," M

arch 10, 2023. 

Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
は
、
破
綻
当
日
に
は
預
金
保
険
対
象
預
金
の
み
（
二
五
万
ド
ル
ま
で
）
の
保
護
を
発
表
し

て
い
た
が
、
二
日
後
、
財
務
省
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
連
名
の
声
明
で
全
額
保
護
に
変
更
し
た
。F

D
IC
, "F
D
IC C

reates a D
eposit 

Insurance N
ational B

ank of Santa C
lara to Protect Insured D

epositors of Silicon V
alley B

ank, Santa C
lara, 

California," M
arch 10, 2023; "Joint Statem

ent by the D
epartm

ent of the T
reasury, Federal Reserve, and FD

IC," 

M
arch 12, 2023.

（
２
）　 

続
い
て
一
二
日
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
シ
グ
ネ
チ
ャ
ー
銀
行
（
暗
号
資
産
関
連
企
業
を
主
た
る
顧
客
と
す
る
）
が
破
綻
し
、
一
六
日
に

は
ス
イ
ス
の
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
Ｕ
Ｂ
Ｓ
に
救
済
合
併
さ
れ
た
。

（
３
）　 「
資
金
余
剰
下
の
金
利
引
き
上
げ
〜
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
〜
」
本
誌
二
〇
二
二
年
一
二
月
号
。

（
４
）　 State of California D

epartm
ent of Financial Protection and Innovation, "O

rder T
aking Possession of Property and 

Business," M
arch 10, 2023.

（
５
）　 SV

B Financial Group, "SV
B Financial Group A

nnounces Proposed O
fferings of Com

m
on Stock and M

andatory 
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Convertible Preferred Stock," M
arch 8, 2023.

（
６
）　 

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
（
Ｓ
Ｖ
Ｂ
）
は
Ｓ
Ｖ
Ｂ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
子
会
社
で
あ
り
、
グ
ル
ー
プ
内
に
は
他
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

バ
ン
キ
ン
グ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
証
券
会
社
等
の
子
会
社
が
あ
る
。
図
表
１
・
２
は
そ
れ
ら
を
含
む
連
結
ベ
ー
ス
の
数
値
で
あ

る
が
、
昨
年
通
期
で
グ
ル
ー
プ
総
資
産
の
約
八
一
％
を
Ｓ
Ｖ
Ｂ
が
占
め
る
（SV

B Financial Group, 10-K
, 2022, p. 168.

）。

（
７
）　 

預
金
は
要
求
払
い
債
務
で
あ
る
か
ら
、
銀
行
に
は
、
原
則
と
し
て
現
金
で
の
引
き
出
し
と
窓
口
で
の
振
込
依
頼
に
は
無
制
限
に
応
じ
る
義

務
が
あ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｍ
や
店
舗
に
用
意
で
き
る
現
金
に
は
限
界
が
あ
る
。
ま
た
窓
口
で
の
手
続
き
に
も
相
応
の
時
間
を
要
す
る
は
ず
で
あ

る
（
銀
行
か
ら
す
れ
ば
一
定
の
時
間
的
猶
予
を
得
る
こ
と
が
可
能
）。
し
た
が
っ
て
今
回
の
ケ
ー
ス
で
は
、
預
金
流
出
の
多
く
は
、
ネ
ッ

ト
バ
ン
キ
ン
グ
で
の
送
金
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
管
理
が
不
十
分
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

（
８
）　 FRB, "Federal Reserve Board announces it w

ill m
ake available additional funding to eligible depository institutions 

to help assure banks have the ability to m
eet the needs of all their depositor," M

arch 12, 2023 and Related Content. 

財
務
省
は
、
Ｂ
Ｔ
Ｆ
Ｐ
の
承
認
に
あ
た
っ
て
二
五
〇
億
ド
ル
ま
で
の
損
失
補
償
を
提
供
し
た
。

（
９
）　 

た
だ
し
、
九
〇
年
代
の
日
銀
特
融
（
の
多
く
）
は
、
金
融
整
理
管
財
人
制
度
が
で
き
預
金
保
険
機
構
が
破
綻
金
融
機
関
に
直
接
融
資
を
お

こ
な
え
る
よ
う
に
な
る
ま
で
の
、
制
度
上
の
不
備
を
埋
め
る
意
味
を
も
っ
て
い
た
。
日
銀
特
融
に
つ
い
て
は
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀

行
』
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
、
第
四
章
参
照
。

（
10
）　 

前
掲
拙
稿
「
資
金
余
剰
下
の
金
利
引
き
上
げ
」
参
照
。

（
11
）　 "T

he m
issing half-trillion," T

he Econom
ist, M

arch 25, 2023.

（
12
）　 FD

IC, "FD
IC Q

uarterly Banking Profile," vol. 17, no. 1, M
arch 16, 2021

に
よ
る
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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世
界
の
取
引
所
取
引
の
現
況

〜
Ｗ
Ｆ
Ｅ
報
告
書
に
基
づ
く
考
察
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
三
年
三
月
一
七
日
、
国
際
取
引
所
連
合
（
Ｗ
Ｆ
Ｅ
）
が
「
二
〇
二
二
年
通
期
の
市
場
ハ
イ
ラ
イ
ト
・
レ
ポ
ー
ト
」
を
公
表

し
た
（
１
）。

今
回
の
二
〇
二
二
年
市
場
ハ
イ
ラ
イ
ト
・
レ
ポ
ー
ト
は
株
式
市
場
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
一
つ
の
レ
ポ
ー
ト
に
ま
と
め
、

こ
れ
ら
の
市
場
に
お
け
る
複
数
の
主
要
な
金
融
市
場
指
標
の
推
移
を
要
約
し
、
二
〇
二
二
年
の
市
場
活
動
の
全
体
像
を
提
供
し
て
い

る
。

　

Ｗ
Ｆ
Ｅ
は
世
界
の
主
要
な
取
引
所
等
が
加
盟
す
る
国
際
機
関
で
あ
り
、
世
界
中
の
証
券
取
引
所
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
お
よ
び

ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
が
加
盟
し
て
お
り
、
主
要
な
金
融
セ
ン
タ
ー
を
運
営
す
る
も
の
か
ら
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
市
場
を

運
営
す
る
も
の
ま
で
二
五
〇
以
上
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
を
代
表
し
て
い
る
。
Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
メ
ン
バ
ー
の
三
四
％
が
ア
ジ
ア
・
太
平
洋
（
Ａ

Ｐ
Ｅ
Ｃ
）、
四
五
％
が
欧
州
・
中
東
・
ア
フ
リ
カ
（
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
）、
二
一
％
が
南
北
ア
メ
リ
カ
に
所
在
し
て
お
り
、
Ｗ
Ｆ
Ｅ
に
加
盟
す

る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
が
初
期
証
拠
金
と
デ
フ
ォ
ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
形
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
裏
付
け
る
た
め
に
約
一
兆
三

〇
〇
〇
億
ド
ル
相
当
の
リ
ソ
ー
ス
を
集
合
的
に
保
証
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
Ｗ
Ｆ
Ｅ
が
公
表
し
た
報
告
書
に
基
づ
い
て
二
〇
二
二
年
に
お
け
る
世
界
の
取
引
所
取
引
市
場
を
紹
介
し
、
世
界
の
取
引

所
取
引
の
現
況
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

株
式
市
場

　

ま
ず
、
世
界
の
株
式
上
場
企
業
の
時
価
総
額
は
二
〇
二
一
年
末
に

比
べ
て
二
〇
％
（
二
五
兆
ド
ル
）
減
少
し
、
三
つ
の
地
域
に
分
け
て

み
て
も
す
べ
て
の
地
域
で
減
少
し
て
い
た
（
図
表
１
）。
た
だ
し
、

減
少
度
合
い
に
は
違
い
が
み
ら
れ
、
南
北
ア
メ
リ
カ
で
二
四
％
減
、

Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
一
九
％
減
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
一
四
減
で
あ
り
、
南
北
ア
メ

リ
カ
で
大
き
く
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
は
小
さ
か
っ
た
（
図
表
１
）。

　

次
に
、
世
界
の
株
式
市
場
の
取
引
金
額
も
二
〇
二
一
年
に
比
べ
て

一
〇
％
減
少
し
て
い
た
が
、
減
少
度
合
い
は
時
価
総
額
の
減
少
ほ
ど

で
は
な
か
っ
た
（
図
表
１
）。
そ
し
て
、
地
域
別
に
み
て
も
す
べ
て

の
地
域
で
減
少
し
て
い
た
が
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
二
一
％
減
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ

で
五
％
減
、
南
北
ア
メ
リ
カ
で
二
％
減
で
あ
り
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
の
減

少
が
著
し
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
１
）。

　

他
方
、取
引
所
の
取
引
シ
ス
テ
ム
上
で
付
け
合
わ
さ
れ
た
取
引（
Ｅ

Ｏ
Ｂ
）の
回
数
で
は
取
引
金
額
が
減
少
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

二
〇
二
一
年
に
比
べ
て
五
％
増
加
し
て
お
り
、
三
つ
の
地
域
す
べ
て

で
増
加
し
て
い
た（
図
表
１
）。
た
だ
し
、南
北
ア
メ
リ
カ
で
一
三
％
、

Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
一
二
％
増
加
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
の

図表１　2022年の株式市場
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増
加
は
二
％
に
過
ぎ
ず
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
の
取
引
状
況
が
他
の
地
域
と
は
異
な
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
（
図
表
１
）。
な
お
、
数
値
は

示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
取
引
回
数
は
過
去
六
年
間
で
最
大
で
あ
り
、
地
域
別
に
み
て
も
過
去
六
年
間
で
最
大
で
あ
っ
た
と
報
告
書
の

中
で
記
述
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
取
引
金
額
を
取
引
回
数
で
割
っ
た
平
均
取
引
金
額
は
過
去
六
年
間
で
最
小
で
あ
り
、
地
域
別
に

み
て
も
過
去
六
年
間
で
最
小
で
あ
っ
た
と
報
告
書
で
は
記
述
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
地
域
別
に
絶
対
額
を
比
べ
て
み
る
と
南
北
ア

メ
リ
カ
で
六
〇
四
九
ド
ル
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
三
四
一
一
ド
ル
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
一
六
五
六
ド
ル
と
大
き
な
違
い
が
み
ら
れ
る
こ
と
も
付
け

加
え
て
お
き
た
い
。

　

さ
ら
に
、
上
場
企
業
数
で
は
世
界
全
体
で
一
％
減
で
あ
っ
た
が
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
一
％
増
、
南
北
ア
メ
リ
カ
で
一
％
減
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ

で
五
％
減
で
あ
り
、
地
域
間
の
差
が
大
き
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
１
）。

２　

上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

　

世
界
の
取
引
所
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
契
約
数
は
二
〇
二
一
年
に
比
べ
て
三
四
％
増
加
し
て
八
四
八
億
枚
に
達
し
、
過
去

六
年
間
で
最
大
で
あ
っ
た
と
報
告
書
で
記
述
さ
れ
て
い
る
（
図
表
２
）。
そ
し
て
、
こ
の
契
約
数
の
増
加
は
三
つ
の
地
域
す
べ
て
で

生
じ
て
お
り
、
南
北
ア
メ
リ
カ
で
二
六
八
億
枚
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
五
〇
三
億
枚
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
七
六
億
枚
と
い
ず
れ
も
過
去
六
年
間
で

最
大
で
あ
っ
た
と
報
告
書
で
記
述
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
地
域
間
で
の
格
差
は
大
き
く
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
六
七
％
増
、
南
北
ア
メ
リ

カ
で
六
％
増
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
〇
・
一
％
増
で
あ
り
、
世
界
全
体
の
三
四
％
増
は
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
の
六
七
％
増
に
負
う
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ

た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

な
お
、報
告
書
で
は
世
界
全
体
の
増
加
（
八
四
八
億
枚
）
を
六
三
・
八
％
増
加
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
（
五
六
二
億
枚
で
シ
ェ
ア
六
五
％
）

に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
、先
物（
二
九
六
億
枚
で
シ
ェ
ア
三
五
％
）の
増
加
は
〇
・
七
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
が
、後
述
す
る
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図表２　2022年の上場デリバティブ
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よ
う
に
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
に
よ
る
も
の
で

あ
る
か
ら
、
や
や
一
面
的
な
記
述
と
も
感
じ
ら
れ
る
（
図
表
３
）。

　

上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
取
引
対
象
ご
と
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る

と
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
四
八
％
増
、
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の

四
八
％
増
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
三
七
％
増
が
全
体
の
三

四
％
増
を
上
回
り
、
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
九
％
増
、
商
品
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
の
一
四
％
減
は
全
体
の
三
四
％
増
を
下
回
っ
て
い
た
こ

と
が
わ
か
る
（
図
表
２
）。
そ
し
て
、
同
じ
四
八
％
増
で
あ
っ
て

も
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
シ
ェ
ア
は
六
九
％
、
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
の
シ
ェ
ア
は
八
％
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
シ
ェ
ア
は
七
％

で
あ
る
か
ら
、
全
体
に
及
ぼ
す
影
響
に
は
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ

と
が
わ
か
る
（
図
表
２
）。

　

な
お
、
こ
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
地
域
別
に
分
け
て
み
る
と

Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
一
〇
一
％
増
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
で
二
一
％
増
、
南
北
ア
メ

リ
カ
で
四
％
減
で
あ
る
か
ら
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

の
増
加
が
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
全
体
の
増
加
に
最
も
貢
献
し
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
２
）。

図表３　上場デリバティブの推移
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３　

上
場
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

　

二
〇
二
二
年
の
増
加
が
最
も
大
き
か
っ
た
上
場
株
式
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
を
取
引
形
態
別
に
分
け
て
み
る
と
、
株
価
指
数
オ

プ
シ
ョ
ン
（
シ
ェ
ア
六
一
％
）
が
一
一
七
％
増
、
個
別
株
先

物
（
シ
ェ
ア
一
〇
％
）
が
一
六
％
増
、株
価
指
数
先
物
（
シ
ェ

ア
一
四
％
）
が
三
％
増
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
（
シ
ェ
ア
一

六
％
）
が
一
二
％
減
で
あ
り
、
上
場
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の

四
八
％
増
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
全
体
の
三
四
％
増
を
上

回
っ
て
い
る
の
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
で
あ
る
か
ら

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
が
世
界
の
上
場
株
式
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
全
体
の
増
加
に
最
も
影
響
を

与
え
て
い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
（
図
表
４
）。

　

次
い
で
、
こ
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
地
域
別
に
分
け

て
み
る
と
、Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
（
シ
ェ
ア
九
〇
％
）
が
一
二
四
％
増
、

南
北
ア
メ
リ
カ
（
シ
ェ
ア
七
％
）
が
四
一
％
増
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ

（
シ
ェ
ア
一
一
％
）
が
一
三
％
増
で
あ
り
、
株
価
指
数
オ
プ

シ
ョ
ン
の
一
一
七
％
増
、
上
場
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
四

八
％
増
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
全
体
の
三
四
％
増
を
上
回
っ

図表４　2022年の上場株式デリバティブ
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て
い
る
の
は
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
で
あ
る
か
ら
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
と
言
っ
て
も
地
域
間
格
差
が
極

め
て
大
き
い
こ
と
が
確
認
で
き
る
（
図
表
４
）。

　

さ
ら
に
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
を
取
引
所
別
に
分
け
て
み
る
と
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン

ジ
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
（
Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
が
九
一
・
九
％
、
コ
リ
ア
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｋ
Ｒ
Ｘ
）
が
二
・
三
％
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
二
・

〇
％
、
そ
の
他
が
三
・
八
％
で
あ
る
か
ら
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
減
は
イ
ン
ド
一
国
の
増
減
に
よ
る
も
の
と
言
っ
て
も
過
言

で
は
な
い
だ
ろ
う
。
こ
れ
ほ
ど
偏
っ
た
取
引
シ
ェ
ア
を
み
る
と
、
む
し
ろ
イ
ン
ド
を
除
い
て
見
な
い
と
世
界
全
体
の
増
減
が
読
み
取

れ
な
い
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
さ
れ
る
。
か
つ
て
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
や
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
ド
イ
ツ
の
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
や
イ
ギ
リ
ス
の
Ｌ

Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
取
引
シ
ェ
ア
を
競
っ
て
い
た
が
、
韓
国
の
Ｋ
Ｒ
Ｘ
が
Ｋ
Ｏ
Ｓ
Ｐ
Ｉ
二
〇
〇
オ
プ
シ
ョ
ン
単
独
で
こ
れ
ら
の
取
引
所
を
上

回
り
、
近
年
で
は
イ
ン
ド
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
が
他
の
取
引
所
を
上
回
る
と
い
う
状
態
が
続
い
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
契
約
数
で
世
界
全

体
の
取
引
の
増
減
を
論
じ
る
こ
と
自
体
に
疑
問
を
抱
か
ざ
る
を
得
な
い
状
況
と
な
っ
て
い
る
と
も
言
え
よ
う
。

４　

上
場
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

　

二
〇
二
二
年
の
増
加
が
上
場
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
次
い
で
大
き
か
っ
た
上
場
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
も
取
引
形
態
別
に

分
け
て
み
る
と
、
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
（
シ
ェ
ア
四
六
％
）
が
一
〇
五
％
増
、
通
貨
先
物
（
シ
ェ
ア
五
四
％
）
が
二
〇
％
増
で
あ
り
、

上
場
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
四
八
％
増
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
全
体
の
三
四
％
増
を
上
回
っ
て
い
る
の
は
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
で

あ
る
か
ら
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
が
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
次
い
で
世
界
の
上
場
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

全
体
の
増
加
に
影
響
を
与
え
て
い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
（
図
表
５
）。

　

次
い
で
、
こ
の
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
を
地
域
別
に
分
け
て
み
る
と
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
（
シ
ェ
ア
六
八
％
）
が
一
一
一
％
増
、
南
北
ア
メ
リ
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カ
（
シ
ェ
ア
一
％
）
が
八
％
増
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
（
シ
ェ
ア
五
％
）
が

二
二
％
減
で
あ
り
、
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
一
〇
五
％
増
、
上
場
通

貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
四
八
％
増
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
全
体
の
三

四
％
増
を
上
回
っ
て
い
る
の
は
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
の
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
だ

け
で
あ
る
か
ら
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
で
も
地
域
間
格
差
が
極

め
て
大
き
い
こ
と
が
確
認
で
き
る
（
図
表
５
）。

　

さ
ら
に
、
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
を
取
引
所
別
に
分

け
て
み
た
い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
報
告
書
で
は
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン

の
取
引
所
別
シ
ェ
ア
に
は
言
及
さ
れ
て
お
ら
ず
、
上
場
通
貨
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
シ
ェ
ア
だ
け
が
示
さ
れ
て
い
る
の
で
、
こ
の
値

を
見
て
お
く
と
Ｎ
Ｓ
Ｅ
が
六
三
・
八
％
、
ブ
ラ
ジ
ル
・
ボ
ル
サ
・

バ
ル
カ
ン
（
Ｂ
３
）
が
一
三
・
四
％
、
モ
ス
ク
ワ
・
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
（
Ｍ
Ｏ
Ｅ
Ｘ
）
が
一
一
・
四
％
、
そ
の
他
が
一
一
・
四
％
で

あ
る
か
ら
、
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
減
で
も
イ
ン
ド
一
国
の
増
減

に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
推
測
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
イ
ン
ド
、

ブ
ラ
ジ
ル
、
ロ
シ
ア
と
い
っ
た
国
で
の
取
引
が
世
界
全
体
の
取
引

に
大
き
く
影
響
し
て
い
る
と
す
れ
ば
契
約
数
で
世
界
全
体
の
取
引

を
論
じ
る
こ
と
に
疑
問
を
抱
か
ざ
る
を
得
な
い
と
言
え
よ
う
。

図表５　2022年の上場通貨デリバティブ



（38）

５　

世
界
の
取
引
所
取
引

　

二
〇
二
二
年
に
お
け
る
世
界
の
取
引
所
取
引
を
Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
報
告
書
を
も
と
に
紹
介
し
て
き
た
が
、
補
足
的
な
説
明
を
付
け
加
え
て

ま
と
め
て
お
き
た
い
。

　

ま
ず
、
現
物
取
引
で
は
多
く
の
国
々
、
と
り
わ
け
主
要
先
進
国
で
は
債
券
と
外
国
為
替
は
取
引
所
で
は
取
引
さ
れ
て
お
ら
ず
、
取

引
所
が
提
出
し
た
数
値
を
集
計
し
た
Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
統
計
に
含
ま
れ
て
い
な
い
。
外
国
為
替
に
つ
い
て
は
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
が

三
年
に
一
度
、
四
月
一
か
月
間
の
取
引
所
外
取
引
の
数
値
を
公
表
し
て
い
る
が
、
債
券
に
つ
い
て
は
国
際
機
関
に
よ
る
統
計
は
存
在

し
な
い
。
主
要
先
進
国
で
は
株
式
市
場
の
取
引
を
債
券
市
場
の
取
引
が
上
回
り
、
債
券
市
場
の
取
引
を
外
国
為
替
市
場
の
取
引
が
上

回
っ
て
い
る
か
ら
、Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
統
計
に
基
づ
く
取
引
所
取
引
の
数
値
は
現
物
市
場
の
一
部
に
過
ぎ
な
い
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

　

次
に
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
数
量
は
伝
統
的
に
契
約
数
で
表
わ
さ
れ
て
い
る
が
、
契
約
数
で
は
想
定
元
本
の
小
さ
な
商
品

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
が
過
大
評
価
さ
れ
て
し
ま
う
可
能
性
を
排
除
で
き
な
い
。
ま
た
、
近
年
で
は
想
定
元

本
を
従
来
の
も
の
よ
り
小
さ
く
し
た
ミ
ニ
取
引
や
マ
イ
ク
ロ
取
引
も
導
入
さ
れ
て
お
り
、
契
約
数
で
の
売
買
高
競
争
を
過
熱
さ
せ
て

い
る
可
能
性
も
排
除
で
き
な
い
。

　

さ
ら
に
、
取
引
金
額
で
は
な
く
、
契
約
数
ま
た
は
想
定
元
本
金
額
で
比
較
す
る
と
移
転
さ
れ
た
資
金
量
や
リ
ス
ク
を
見
誤
っ
て
し

ま
う
可
能
性
も
排
除
で
き
な
い
。
と
り
わ
け
今
回
の
報
告
書
で
も
明
ら
か
に
な
っ
た
よ
う
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
先
物
と
同
じ
扱
い
に
す

る
こ
と
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
た
と
え
ば
想
定
元
本
一
〇
〇
万
円
の
対
象
を
取
引
す
る
場
合
、
現
物
取
引
で
は
一
〇
〇
万
円
の

資
金
が
動
く
の
に
対
し
て
、
先
物
で
は
想
定
元
本
の
五
％
に
あ
た
る
五
万
円
程
度
の
証
拠
金
の
預
け
入
れ
が
発
生
す
る
（
金
利
関
連

商
品
は
変
動
率
が
小
さ
い
の
で
も
っ
と
小
さ
い
）。
そ
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
に
は
ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ
ネ
ー
で
五
〇
万
円
強
で

あ
る
が
、
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
で
は
最
小
値
幅
の
一
〇
〇
〇
円
で
も
取
引
が
成
立
す
る
。
契
約
数
で
計
っ
た
場
合
、
大
量
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に
取
引
さ
れ
る
一
〇
〇
〇
円
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
五
〇
万
円
強
の
オ
プ
シ
ョ
ン
や
五
万
円
の
先
物
と
同
じ
よ
う
に
数
え
て
い
る
こ
と
に

な
り
、
こ
の
よ
う
な
扱
い
で
い
い
の
か
ど
う
か
議
論
の
分
か
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

今
回
の
Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
地
域
間
で
差
は
あ
る
も
の
の
、
株
式
現
物
市
場
の
取
引
は
金
額
で
は
減
少
し
て
い
た
が
、

取
引
回
数
で
は
増
加
し
て
い
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
契
約
数
で
取
引
は
増
加
し
て
い

た
が
、
先
物
取
引
は
わ
ず
か
に
減
少
し
て
お
り
、
取
引
の
増
加
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
増
加
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
こ

の
取
引
の
増
加
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
で
は
イ
ン
ド
の
Ｎ
Ｓ

Ｅ
で
の
取
引
が
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
全
体
の
九
一
・
九
％
を
占
め
て
い
た
。
平
均
値
を
と
る
場
合
、
算
術
平
均
（m

ean

）

を
用
い
る
と
大
き
な
外
れ
値
に
平
均
値
が
引
っ
張
ら
れ
る
の
で
、
外
れ
値
に
影
響
を
受
け
な
い
中
央
値
（m

edian

）
を
用
い
る
こ

と
が
あ
る
。
こ
の
考
え
方
を
用
い
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
値
は
外
れ
値
の
可
能
性
が
高
く
、
算
術
平
均
で
は
な
く
、
中
央
値
を
用
い
る
方

が
実
態
を
よ
り
正
確
に
表
わ
し
て
い
る
と
言
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
イ
ン
ド
や
途
上
国
を
差
別
す
る
つ
も
り
は
な
い
が
、
今

回
の
よ
う
な
あ
ま
り
に
も
偏
っ
た
数
値
を
目
に
す
れ
ば
正
し
い
全
体
像
を
得
る
た
め
に
は
従
来
の
集
計
方
法
に
何
ら
か
の
修
正
を
加

え
た
方
が
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
の
は
私
一
人
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 W
orld Federation of Exchanges, "FY

 2022 M
arket H

ighlights," 17 M
arch 2023 (https://w

w
w
.w
orld-exchanges.org/

storage/app/m
edia/FY

%
202022%

20M
arket%

20H
ighlights%

20Report%
20w
ebsite.pdf).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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米
国
のU

niversal P
roxy

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
）
の
導
入

福
本　
　

葵

１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
一
七
日
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（Securities and E

xchange C
om
m
ission

以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は

U
niversal Proxy

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
）
と
称
す
る
新
た
な
委
任
状
投
票
規
則
の
採
用
を
発
表
し
た
（
１
）。

従
前
の
制
度

で
あ
るU

nilateral proxy
（
ユ
ニ
ラ
テ
ラ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
）
で
は
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
委
任
状
で

投
票
す
る
株
主
は
、
発
行
会
社
の
取
締
役
会
が
推
奨
す
る
取
締
役
候
補
者
か
、
反
対
派
株
主
が
推
奨
す
る
候
補
者
か
の
ど
ち
ら
か
一

方
に
投
票
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
新
た
な
規
則
で
は
、
会
社
と
反
対
派
株
主
の
双
方
が
、
取
締
役
会
推
奨
候
補
者
と
反
対
派

株
主
推
奨
候
補
者
の
両
方
を
記
載
し
たU

niversal Proxy Card

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
）
を
株
主
に
配
布
し
、

株
主
は
、
両
方
の
候
補
者
の
中
か
ら
任
意
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

規
則
改
正
以
前
で
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
会
社
が
承
認
す
れ
ば
、U

niversal Proxy

を
利
用
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
り
、
制
度
の
利

用
を
禁
じ
ら
れ
て
い
た
訳
で
は
な
か
っ
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則14a-19(e)

が
改
正
さ
れ
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
ユ
ニ
バ
ー

サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
利
用
が
強
制
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
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２　

米
国
の
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
の
導
入

（
１
）U

niversal P
roxy

と
は
ど
の
よ
う
な
制
度
か

①　

U
niversal P

roxy

の
概
要

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
一
七
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
規
則14a-19

を
改
正
し
、
新
た
な
委
任
状
投
票
規
則
、U

niversal Proxy

の
採
用

を
発
表
し
た
。
本
改
正
は
、
二
〇
二
二
年
八
月
三
一
日
以
降
に
開
催
さ
れ
る
株
主
総
会
か
ら
適
用
さ
れ
て
い
る
。

　

規
則
改
正
前
の
制
度
、U

nilateral proxy

で
は
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
委
任
状
で
投
票
す
る
株
主
は
、

会
社
側
の
委
任
状
に
よ
っ
て
、
取
締
役
会
の
推
奨
す
る
候
補
者
に
投
票
す
る
か
、
反
対
派
株
主
の
委
任
状
に
よ
っ
て
、
反
対
派
の
推

奨
す
る
候
補
者
に
投
票
す
る
か
、
ど
ち
ら
か
を
選
択
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

　

二
〇
二
一
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則14a-19(e)
の
改
正
に
よ
っ
て
、
委
任
状
合
戦
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
委
任
状
で
投
票
す
る
株

主
に
対
し
て
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
用
い
る
こ
と
が
強
制
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
改
正
後
は
会
社
と
反
対
派
株

主
の
両
方
が
、
取
締
役
会
推
薦
者
と
反
対
派
推
薦
者
の
両
方
を
記
載
し
た
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
株
主
に
配
布

し
、
株
主
は
二
つ
の
リ
ス
ト
に
あ
る
推
薦
者
の
中
か
ら
任
意
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

一
方
、
こ
れ
ま
で
も
、
株
主
総
会
に
出
席
し
、
当
日
投
票
す
る
株
主
ま
た
は
代
理
人
に
指
示
し
て
投
票
す
る
株
主
は
、
会
社
側
候

補
者
と
反
対
派
株
主
側
候
補
者
の
中
か
ら
組
み
合
わ
せ
て
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
こ
の
度
の
改
正
に
よ
り
、
委
任
状
を
用
い
て

投
票
す
る
株
主
と
総
会
当
日
、
直
接
投
票
す
る
株
主
ま
た
は
代
理
人
等
に
指
示
し
て
投
票
す
る
株
主
と
の
差
が
な
く
な
り
、
数
多
く

の
株
主
の
意
思
を
反
映
し
た
投
票
が
可
能
と
な
っ
た
。

　

株
主
の
中
で
も
機
関
投
資
家
は
、
会
社
提
案
と
株
主
提
案
の
ど
ち
ら
の
候
補
者
に
も
好
み
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
し
た
い
と
考
え

る
の
で
あ
れ
ば
、
株
主
総
会
に
代
理
人
を
出
席
さ
せ
、
会
社
提
案
と
株
主
提
案
の
ど
ち
ら
の
取
締
役
候
補
者
に
も
、
選
択
し
た
組
み
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合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
一
方
で
、
個
人

投
資
家
は
、
そ
の
よ
う
な
知
識
も
手
段
も
持
ち
合
わ
せ

て
い
な
い
場
合
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ

る
。
ま
た
、
米
国
の
場
合
、
多
く
の
個
人
投
資
家
は
株

式
を
「
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
」
で
保
有
し
て
お
り
、
株

式
の
実
質
的
な
所
有
者
（beneficial ow

ner

）
は
、

仮
に
議
決
権
行
使
の
指
図
権
を
保
有
し
て
い
た
と
し
て

も
、
株
主
名
簿
上
に
は
そ
の
名
前
が
記
載
さ
れ
な
い
。

そ
の
た
め
、
発
行
会
社
は
、
株
式
の
実
質
的
所
有
者
が

誰
で
あ
る
か
を
把
握
し
て
い
な
い
。
委
任
状
合
戦
が
生

じ
た
場
合
、
発
行
会
社
や
反
対
派
株
主
は
、
株
主
総
会

関
連
書
類
をB

roadridge

等
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ

ダ
ー
に
送
付
し
、
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
実
質
的

所
有
者
に
送
付
す
る
。
実
質
的
所
有
者
はproxy voting 

instruction 

（
議
決
権
行
使
指
示
書
）
をBroadridge

等
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
返
送
す
る
。
個
人
の

実
質
的
所
有
者
（individual beneficial ow

ner

）
が

株
主
総
会
に
出
席
し
て
議
決
権
を
行
使
す
る
た
め
に

図表１　米国の議決権行使の流れ

発行会社

サービスプロバイダー
（Transfer Agent、
Computershare等） サービスプロバイダー

（Broadridge等）

議決権行使助言
会社機関投資家

DTC

証券仲介業者
（カストディ、
証券会社）

個人投資家
（実質的所有者）

票集計
（Transfer Agent等）

登録株主

オムニバス
委任状

委任状の送付
委任状の送付

VIFの行使

VIFの行使

議決権行使

委任状・実質保有
者のデータ提供

委任状・その
他関連書類、
voting 
instruction 
formの送付 委任状・その

他関連書類、
VIFの送付

VIFに基づいて
実質的所有者の
ために議決権行使

（出所） https://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 
17 CFR Parts 240, 270, 274, and 275 [Release Nos. 34-62495; IA-3052; IC-29340; File No. S7-14-
10] RIN 3235-AK43 CONCEPT RELEASE ON THE U.S. PROXY SYSTE62495.pdf, pp.15お
よび後藤潤一郎「米国の議決権行使システムを巡る課題」月刊資本市場、2018年11月、399
号に筆者加筆
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は
、
証
券
会
社
や
証
券
仲
介
者
か
ら
委
任
状
を
取
得
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
２
）。

②　

な
ぜ
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
利
用
を
強
制
す
る
の
か

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
採
用
を
任
意
と
す
る
意
見
も
寄
せ
ら
れ
た
が
、
最
終
的
に
は
そ
の
利
用

を
強
制
す
る
こ
と
と
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のA

dopting Release

に
よ
れ
ば
、
委
任
状
合
戦
の
際
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー

ド
の
使
用
を
義
務
付
け
る
こ
と
と
し
た
理
由
は
、
株
主
が
直
接
株
主
総
会
に
出
席
し
た
場
合
と
同
じ
よ
う
に
、
委
任
状
に
よ
る
投
票

が
で
き
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
（
３
）。

ま
た
、
制
度
の
強
制
は
、
株
主
の
議
決
権
を
よ
り
保
護
す
る
と
同

時
に
、
ど
ち
ら
か
一
方
の
当
事
者
が
自
分
た
ち
に
有
利
で
あ
る
と
認
識
し
た
場
合
に
の
み
戦
略
的
に
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー

を
使
用
す
る
と
い
う
、
採
用
が
任
意
で
あ
る
場
合
に
生
じ
う
る
混
乱
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
述
べ
て
い
る（４
）。

③　

ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
に
は
ど
の
よ
う
な
記
載
が
要
求
さ
れ
る
の
か

　

新
た
に
採
用
さ
れ
た
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
に
は
、
会
社
推
奨
の
候
補
者
で
あ
れ
、
反
対
派
株
主
が
推
奨
す
る

候
補
者
で
あ
れ
、
指
名
さ
れ
た
す
べ
て
の
取
締
役
候
補
者
の
氏
名
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(1)

）。
そ
の
際
、

会
社
推
薦
候
補
者
、
反
対
派
株
主
推
薦
候
補
者
を
明
確
に
区
別
し
、
候
補
者
指
名
を
各
グ
ル
ー
プ
に
分
け
（
規
則14a-19(e)(3)

）、

そ
の
中
で
ア
ル
フ
ァ
ベ
ッ
ト
順
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(4)

）。
す
べ
て
の
候
補
者
名
を
同
じ
フ
ォ
ン
ト
、

ス
タ
イ
ル
、
サ
イ
ズ
で
表
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(5)

）。
ま
た
、
選
任
さ
れ
る
取
締
役
の
最
大
人
数
を
目
立
つ

よ
う
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(6)

）。
選
任
さ
れ
る
取
締
役
数
を
超
え
る
数
の
候
補
者
に
対
し
て
議
決
権
を

行
使
し
た
場
合
、
選
任
さ
れ
る
取
締
役
の
数
を
下
回
る
数
の
候
補
者
に
対
し
て
議
決
権
を
行
使
し
た
場
合
、
ま
た
は
い
か
な
る
候
補

者
に
対
し
て
も
議
決
権
を
行
使
し
な
い
委
任
状
の
扱
い
お
よ
び
効
果
を
顕
著
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(e)(7)

）。
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④　

反
対
派
株
主
の
推
奨
候
補
者
の
会
社
に
対
す
る
通
知
お
よ
び
そ
の
提
出
期
限

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
規
則14a-19(b)

を
改
正
し
、
反
対
派
株
主
が
候
補
者
氏
名
を
前
年
の
年
次
株
主
総
会
日
付
の
六
〇
日
前
ま
で
に
、
発

行
会
社
に
対
し
提
出
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
た
。
発
行
会
社
が
前
年
に
定
時
株
主
総
会
を
開
催
し
な
か
っ
た
場
合
ま
た
は
株
主
総
会

の
日
付
が
三
〇
日
以
上
変
更
さ
れ
た
場
合
は
、
株
主
総
会
の
六
〇
日
前
か
、
株
主
総
会
の
日
付
の
公
表
を
最
初
に
行
っ
た
日
か
ら
一

〇
日
目
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
遅
い
方
の
日
ま
で
に
通
知
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
解
で
は
、
反
対
派
株
主
が
株
主
総
会
の
六
〇
日
前
に
発
行
会
社
に
対
し
て
通
知
す
る
と
い
う
規
則14a-19(b)

の
通
知

義
務
に
よ
っ
て
、
委
任
状
合
戦
の
当
事
者
は
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
の
使
用
が
発
動
さ
れ
た
こ
と
を
知
る
こ
と
が

で
き
、
こ
れ
に
よ
っ
て
発
行
会
社
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
作
成
す
る
た
め
に
全
候
補
者
の
氏
名
を
入
手
す

る
時
間
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ほ
と
ん
ど
の
会
社
の
定
款
で
は
、
規
則14a-19(b)

で
求
め
ら
れ

る
期
限
よ
り
早
い
期
限
が
定
め
ら
れ
て
い
る
の
で
、
反
対
派
株
主
に
は
影
響
を
与
え
な
い
で
あ
ろ
う
と
し
て
い
る
（
６
）。

こ
の
規
定
が
意

味
を
持
つ
の
は
、
発
行
会
社
が
定
款
で
事
前
通
知
の
日
程
を
定
め
て
い
な
い
か
、
そ
の
期
限
が
六
〇
日
よ
り
も
短
い
場
合
で
あ
る
。

　

ま
た
、
委
任
状
合
戦
で
争
う
反
対
派
株
主
は
、
株
主
総
会
開
催
日
の
二
五
日
前
ま
た
は
発
行
会
社
が
最
終
的
な
委
任
状
を
提
出
し

て
か
ら
五
日
後
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
遅
い
日
ま
で
に
最
終
的
に
確
定
し
た
委
任
状
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の

制
度
が
設
け
ら
れ
た
理
由
は
、通
常
、発
行
会
社
の
委
任
状
の
方
が
反
対
派
株
主
の
委
任
状
よ
り
も
早
く
株
主
に
到
着
し
、ま
た
、（
後

述
す
る
よ
う
に
、
反
対
派
株
主
が
委
任
状
を
送
付
す
る
要
件
は
、
議
決
権
の
六
七
％
以
上
の
株
主
に
対
し
て
で
あ
る
こ
と
か
ら
）
反

対
派
株
主
が
す
べ
て
の
株
主
に
対
し
て
は
勧
誘
し
な
い
場
合
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
株
主
の
中
に
は
、
発
行
会
社
か
ら

委
任
状
を
受
け
取
っ
た
と
き
に
反
対
派
株
主
の
候
補
者
に
関
す
る
情
報
を
見
て
い
な
い
者
が
存
在
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
二
五
日
と

い
う
期
限
は
、
そ
の
よ
う
な
株
主
に
対
し
て
、
反
対
派
株
主
の
委
任
状
が
入
手
可
能
に
な
っ
た
後
に
ア
ク
セ
ス
し
、
希
望
す
る
場
合
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に
は
投
票
を
変
更
す
る
た
め
の
十
分
な
時
間
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
、
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
説
明
し
て
い
る
（
７
）。

⑤　

会
社
側
候
補
者
の
通
知

 

一
方
、
発
行
会
社
は
、
前
年
の
年
次
総
会
開
催
日
の
五
〇
日
前
ま
で
に
、
会
社
側
候
補
者
の
氏
名
を
反
対
派
株
主
に
通
知
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
（
規
則14a-19(d)

）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
発
行
会
社
の
期
限
を
反
対
派
株
主
の
期
限
か
ら
一
〇
日
後
に
す
る
こ
と
で
、
発

行
会
社
が
反
対
派
株
主
の
通
知
を
検
討
し
、
指
名
候
補
者
を
確
定
し
、
自
ら
の
指
名
候
補
者
を
通
知
す
る
の
に
十
分
な
期
間
を
確
保

す
る
こ
と
が
で
き
る
と
説
明
し
て
い
る
（
８
）。

　

ま
た
、
反
対
派
株
主
と
発
行
会
社
の
両
方
が
規
則14a-19

に
基
づ
く
最
初
の
通
知
を
行
っ
た
後
に
指
名
候
補
者
を
変
更
で
き
る
よ

う
に
す
る
一
方
で
、
指
名
候
補
者
の
変
更
に
つ
い
て
は
迅
速
な
通
知
を
義
務
付
け
て
い
る
。

⑥　

反
対
派
株
主
に
対
す
る
勧
誘
要
件

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
委
任
状
合
戦
に
お
け
る
反
対
派
株
主
は
、
以
下
の
二
つ
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
提
案
し
た
。
一
つ
目

の
要
件
は
、
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
六
七
％
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
株
主
に
勧
誘
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
当
初
、
過
半
数

と
さ
れ
て
い
た
も
の
が
、
引
き
上
が
っ
た
も
の
で
あ
る
。
二
つ
目
の
要
件
は
、
反
対
派
は
、
委
任
状
お
よ
び
発
行
会
社
へ
の
通
知
に

お
い
て
、
最
小
勧
誘
要
件
を
満
た
す
意
図
を
確
認
す
る
声
明
を
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

⑦　

議
決
権
行
使
基
準
の
開
示
と
議
決
権
行
使
の
選
択
肢

　

取
締
役
選
任
議
案
の
投
票
基
準
は
州
法
や
発
行
会
社
の
定
款
に
よ
っ
て
決
ま
る
。
通
常
、
取
締
役
選
任
の
方
法
に
は
、plurality 

voting standard

（
相
対
多
数
決
制
度
）
とm

ajority voting standard
（
絶
対
多
数
決
制
度
）
が
あ
る
。plurality voting 

standard 

（
相
対
多
数
決
制
度
）
と
は
、
相
対
的
に
多
数
を
得
た
候
補
者
が
選
任
さ
れ
る
仕
組
み
で
あ
り
、
こ
の
方
法
に
よ
る
と
、

反
対
派
候
補
者
が
い
な
い
場
合
に
は
、
極
端
な
例
で
は
賛
成
票
が
一
票
し
か
な
く
て
も
選
任
さ
れ
る
。「
保
留
」（w

ithhold authority 
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to vote

）
や
「
反
対
」（against

）
票
は
結
果
に
影
響
を
も
た
ら
さ
ず
、
そ
の
よ
う
な
投
票
を
し
て
も
意
味
が
な
い
。
一
方
、

m
ajority voting standard

（
絶
対
多
数
決
制
度
）
は
、
各
候
補
者
が
過
半
数
を
取
得
し
て
い
な
け
れ
ば
選
任
さ
れ
な
い
仕
組
み

で
あ
る
。
日
本
の
取
締
役
選
任
で
は
こ
の
方
法
が
採
用
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
反
対
票
が
、
適
用
さ
れ
る
投
票
基
準
の
下
で
法
的
効

力
を
持
つ
か
ど
う
か
も
州
法
や
定
款
に
よ
る
（
９
）。

　

こ
の
度
、
規
則14a-4(b)(4)

を
改
正
し
、
委
任
状
合
戦
が
あ
る
な
し
に
関
わ
ら
ず
、「
反
対
」
が
法
的
に
有
効
な
場
合
に
は
、
取
締

役
選
任
の
委
任
状
に
「
議
決
権
行
使
の
保
留
」（w

ithhold authority to vote

）
で
は
な
く
、「
反
対
」（against

）
の
選
択
肢
を

含
め
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
。
一
方
、「
反
対
」
が
法
的
に
有
効
で
は
な
い
場
合
に
は
、
委
任
状
に
「
反
対
」（against

）
の
選
択

肢
を
記
載
す
る
こ
と
を
禁
止
し
、「
議
決
権
行
使
の
保
留
」（w

ithhold authority to vote

）
と
記
載
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
た
（
規

則14a-4(b)(4)

）。

　

次
に
、m

ajority voting standard
に
よ
る
取
締
役
選
任
に
お
い
て
、
取
締
役
候
補
者
を
支
持
も
反
対
も
し
な
い
株
主
に
対
し

て
「
議
決
権
行
使
の
保
留
」（w
ithhold authority to vote

）
で
は
な
く
「
棄
権
」（abstain

）
す
る
機
会
を
提
供
す
る
こ
と
と
し

た
（
規
則14a-4(b)(4)

）。

　

三
つ
目
に
、Schedule 14A

の
項
目21(b)

を
修
正
し
て
「
保
留
」（w

ithhold

）
投
票
が
も
た
ら
す
効
果
に
つ
い
て
明
確
な
開
示

を
義
務
付
け
て
い
る
。

　

日
本
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
書
の
白
紙
投
票
を
ど
う
扱
う
か
、
書
面
行
使
、
電
子
行
使
、
当
日
出
席
等
、
複
数
を
行
使
し
た

場
合
、
ど
れ
が
優
先
さ
れ
る
か
等
の
点
に
つ
い
て
は
、
会
社
が
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
施
行
規
則
六
六
条
一
項
二
号
、
三

号
）。
し
か
し
、
そ
れ
ら
の
具
体
的
な
運
用
や
詳
細
に
つ
い
て
は
規
定
さ
れ
て
い
な
い
。
二
〇
二
一
年
、
関
西
ス
ー
パ
ー
株
主
総
会

決
議
取
消
の
判
例
は
、
会
社
が
こ
れ
ら
の
取
り
扱
い
を
前
も
っ
て
決
め
て
お
く
必
要
性
と
株
主
に
対
す
る
説
明
の
重
要
性
が
再
認
識
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さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。

⑧　

そ
の
他
の
改
正

　

こ
の
他
、
改
正
に
よ
っ
て
善
意
の
候
補
者
（bona fide nom

inee

）
の
定
義
が
拡
大
さ
れ
た
。bona fide nom

inee rule

（
規

則14a-4(d)(1)
）
と
は
、
委
任
状
に
記
載
さ
れ
、
当
選
し
た
場
合
に
そ
の
職
務
を
果
た
す
こ
と
に
同
意
し
た
者
の
み
を
被
指
名
者
と

し
て
含
め
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
連
邦
委
任
状
規
則
の
要
件
で
あ
る
。
こ
の
規
定
が
他
の
候
補
者
と
し
て
委
任
状
に
記
載
さ
れ
る

こ
と
を
妨
げ
て
い
る
と
し
て
、
定
義
を
「
当
該
株
主
総
会
の
委
任
状
に
記
載
さ
れ
る
こ
と
に
同
意
し
た
者
を
含
む
」
と
拡
大
し
、
一

方
の
候
補
者
と
し
て
指
名
さ
れ
る
こ
と
に
同
意
し
た
者
は
、
反
対
側
の
候
補
者
と
し
て
記
載
さ
れ
る
場
合
に
は
、
同
意
を
得
る
こ
と

な
く
委
任
状
に
記
載
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
因
み
に
日
本
に
は
こ
の
制
度
が
な
い
。
そ
の
た
め
、
二
〇
一
九
年
の
リ
ク
シ
ル
の
株

主
総
会
で
は
、
あ
ず
さ
監
査
法
人
元
副
理
事
長
の
鈴
木
輝
夫
氏
お
よ
び
元
最
高
裁
判
所
判
事
の
鬼
丸
か
お
る
氏
が
株
主
提
案
と
会
社

提
案
の
両
方
で
取
締
役
候
補
者
に
な
っ
て
い
た
が
、
会
社
候
補
者
と
な
る
こ
と
の
同
意
は
得
ら
れ
て
い
な
か
っ
た）10
（

。

　

今
回
の
改
正
で
は
ま
た
、Short Slate R

ule
（
シ
ョ
ー
ト
ス
レ
ー
ト
ル
ー
ル
）
が
撤
廃
さ
れ
た
。Short Slate R

ule

（
規
則

14a-4(d)(4)

）
と
は
、
取
締
役
会
の
過
半
数
に
満
た
な
い
取
締
役
の
委
任
状
を
勧
誘
す
る
反
対
派
株
主
が
、
勧
誘
し
た
株
主
に
対
し
、

一
部
の
会
社
側
取
締
役
候
補
に
も
投
票
で
き
る
手
段
を
提
供
す
る
仕
組
み
で
あ
る
。

（
２
）
制
度
導
入
ま
で
の
経
緯

　

U
niversal Proxy

導
入
は
、
一
九
九
一
年
に
初
め
て
提
案
さ
れ
た）11
（

。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
九
二
年
の
改
正
を
採
択
し
た
リ
リ
ー
ス

（Exchange A
ct Release N

o. 34-31326, 57 Fed. 48,276 (O
ct. 16, 1992)

）
の
中
で
、「
会
社
の
委
任
状
に
株
主
の
指
名
す
る

候
補
者
を
含
め
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
提
案
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
任
状
規
則
を
大
幅
に
変
更
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
本
質
的
に
、
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会
社
が
指
名
す
る
候
補
者
と
独
立
し
た
候
補
者
の
両
方
を
含
む
普
遍
的
な
投
票（universal ballot

）を
義
務
付
け
る
こ
と
に
な
る
。」

と
述
べ
た
が
、
最
終
的
に
は
採
用
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

　

二
〇
一
四
年
の
Ｃ
Ｉ
Ｉ（Council of Institutional Investors

）の
規
則
制
定
の
要
請
に
よ
っ
て）12
（

、二
〇
一
六
年
一
〇
月
二
六
日
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
連
邦
委
任
状
規
則
を
改
正
す
るU

niversal proxy

の
導
入
を
提
案
し
た）13
（

。
二
〇
一
六
年
一
一
月
一
〇
日
に
連
邦
官
報
に

掲
載
さ
れ
た
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
こ
の
提
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
は
二
〇
一
七
年
一
月
九
日
に
一
旦
締
め
切
ら
れ
て
い
た
。
こ
の

時
点
で
も
反
対
意
見
が
多
く
寄
せ
ら
れ
、
改
正
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

　

し
か
し
、
二
〇
二
一
年
四
月
、
コ
メ
ン
ト
の
受
付
が
再
開
さ
れ
、
再
開
後
の
締
め
切
り
は
、
二
〇
二
一
年
六
月
七
日
と
な
っ
た
。

二
〇
一
六
年
一
二
月
か
ら
多
く
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
た
が）14
（

、
二
〇
一
七
年
一
月
九
日
に
は
、
米
国
商
工
会
議
所
（the U

.S. 

Cham
ber of Com

m
erce

）等
か
ら
強
い
反
対
の
意
見
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た）15
（

。ま
た
、同
団
体
は
反
対
の
ロ
ビ
ー
活
動
も
活
発
に
行
っ

た
。
同
日
付
の
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
も
反
対
の
意
見
を
表
明
す
る
も
の
だ
っ
た）16
（

。

　

反
対
派
は
そ
の
理
由
の
多
く
に
、
委
任
状
合
戦
の
激
化
と
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
を
増
大
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
挙
げ

て
い
る）17
（

。
ま
た
、
当
初
の
案
で
は
、
反
対
派
は
過
半
数
の
株
主
に
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
送
付
す
れ
ば
よ
く
、

残
り
の
半
分
に
は
反
対
派
の
委
任
状
が
送
付
さ
れ
な
く
と
も
よ
い
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。
ま
た
、
改
正
案
で
は
、
株
主
は
、
反
対
派

株
主
の
勧
誘
資
料
の
無
料
配
布
を
要
求
す
る
機
会
が
与
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
反
対
派
候
補
者
の
情
報
を
入
手
す
る

た
め
に
は
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
を
閲
覧
す
る
他
な
か
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
株
主
間
で
不
平
等
が
生
じ
る
こ
と
や
、
委
任
状
作
成
の
コ
ス
ト

が
大
き
く
株
主
価
値
を
損
な
う
委
任
状
合
戦
に
伴
う
コ
ス
ト
を
増
大
化
さ
せ
、
株
主
が
ど
ち
ら
側
の
候
補
者
に
投
票
し
て
い
る
か
混

乱
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
な
ど
を
挙
げ
て
い
る）18
（

。
ま
た
、
両
候
補
者
が
同
等
に
並
列
す
る
こ
と
は
、
ス
キ
ル
の
な
い
取
締
役
候
補

を
選
任
し
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、U

niversal proxy
の
採
用
は
、
反
対
派
候
補
者
が
選
任
さ
れ
や
す
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図表２　Universal Proxy規則案に対するコメント（抜粋）

日付 主たるコメントレター提出者
（提出者・団体名の記載有・個人を除く・2017年１月９日まで）＋Scott Hirst 団体の形態 賛否

Jun. 7, 2021 Scott Hirst, Boston University School of Law Universal Proxiesの
著者

賛成

Jan. 9, 2017 James Allen, CFA, Head, Capital Markets Policy, and Matt Orsagh, CFA, 
Director, Capital Markets Policy; CFA Institute

非営利団体 賛成

Jan. 9, 2017 Stephen W. Hall, Legal Director & Securities Specialist, and Lev Bagramian, 
Senior Securities Policy Advisor, Better Markets

非営利団体 賛成

Jan. 9, 2017 Marcie Frost, Chief Executive Officer, CalPERS 公的年金基金 賛成
Jan. 9, 2017 Thomas P. DiNapoli, State Comptroller, State of New York 公的年金基金受託者 賛成
Jan. 9, 2017 The Ad Hoc Coalition of Institutional Investors in Closed-End Funds 機関投資家 賛成
Jan. 9, 2017 Brian L. Schorr, Chief Legal Officer and Partner, Trian Fund Management, 

L.P.
ヘッジファンド 賛成

Jan. 9, 2017 Charles V. Callan, Chief Regulatory Officer, Broadridge Financial Solutions, 
Inc.

サービスプロバイ
ダー

賛成

Jan. 9, 2017 Anne Sheehan, Director of Corporate Governance, California State Teachers’ 
Retirement System

公的年金基金 賛成

Jan. 9, 2017 Marc R. Bryant, Senior Vice President, Deputy General Counsel, Fidelity 
Investments

投資信託販売・運用
会社

賛成

Jan. 9, 2017 Edward J. Durkin, Director, Corporate Affairs Department, United Brotherhood 
of Carpenters

年金基金 賛成

Jan. 9, 2017 Tom Quaadman, Executive Vice President, Center for Capital Markets 
Competitiveness, U.S. Chamber of Commerce

全米商工会議所 反対

Jan. 9, 2017 Corporate Governance Coalition for Investor Value 企業団体 反対
Jan. 9, 2017 Gregory W. Smith, Executive Director, Colorado PERA 公的年金基金 賛成
Jan. 9, 2017 Steve Wolosky, Partner, Olshan Frome Wolosky LLP 法律事務所 反対
Jan. 9, 2017 Amy B.R. Lancellotta, Managing Director, Independent Directors Council 取締役評議会 反対
Jan. 9, 2017 John A. Hayes, Chair, Corporate Governance Committee, Business Roundtable ビジネスラウンド

テーブル
反対

Jan. 6, 2017 Steven Kreisberg, Director, Department of Research and Collective Bargaining 
Services, American Federation of State, County and Municipal Employees

労働組合 賛成

Jan. 6, 2017 Brandon Rees, Deputy Director, Office of Investment, AFL-CIO 労働組合 賛成
Jan. 5, 2017 Carl T. Hagberg, Managing Partner, CT Hagberg LLC コンサルタント 反対
Jan. 5, 2017 Theresa Whitmarsh, Executive Director, Washington State Investment Board 公的年金基金 賛成
Jan. 4, 2017 Karen Carraher, Executive Director, and Patti Brammer, Interim Corporate 

Governance and Employer Services Officer, Ohio Public Employees Retirement 
System

公的年金基金 賛成

Jan. 4, 2017 Davis Polk & Wardwell LLP 法律事務所 反対
Jan. 3, 2017 Ken Daly, Chief Executive Officer; Peter R. Gleason, President; and Dr. Karen 

Horn, Chair; National Association of Corporate Directors
全米取締役協会 反対

Dec. 28, 2016 Ken Bertsch, Executive Director, Council of Institutional Investors 機関投資家協議会 賛成
Dec. 27, 2016 Lance Fair Child, Fair-Child Associates 石油・ガス鉱業 賛成
Dec. 23, 2016 Tim Goodman, Director, Hermes Equity Ownership Services Limited 資産運用会社 賛成
Dec. 19, 2016 Dorothy M. Donohue, Deputy General Counsel, Investment Company Institute 投資顧問協会 賛成
Dec. 5, 2016 Phillip Goldstein, Member, Bulldog Investors, LLC, Saddle Brook, New Jersey 投資会社 賛成
（出所） SEC Release No. 34-79164; IC-32339; File No. S7-24-16に筆者加筆



（50）

く
な
る
た
め
、
長
期
的
な
株
主
価
値
を
犠
牲
に
し
て
、
短
期
主
義
を
助
長
さ
せ
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

一
方
、
年
金
基
金
等
の
機
関
投
資
家
や
投
資
顧
問
会
社
は
提
案
を
支
持
す
る
コ
メ
ン
ト
を
提
出
し
て
い
る
（
図
表
２
）。
そ
れ
ら

の
意
見
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を
利
用
し
て
も
委
任
状
合
戦
に
は
影
響
が
な
い
、
出
席
株
主
と
委
任
状
を
提

出
す
る
株
主
と
で
同
じ
方
法
で
投
票
で
き
る
こ
と
が
望
ま
し
い
、
少
数
株
主
か
ら
の
提
案
に
も
対
応
で
き
る
、
と
述
べ
て
い
る）19
（

。

　

こ
の
他
、"Universal Proxies"

の
執
筆
者
で
あ
る
（
論
文
執
筆
時
）
エ
ー
ル
大
学
（
現
ボ
ス
ト
ン
大
学
）
のScott H

irst

教
授
は
、

当
時
の
制
度
で
あ
るU

nilateral Proxy

は
株
主
の
意
思
と
投
票
結
果
と
の
間
に
歪
み
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
た
。
会

社
側
候
補
者
の
代
わ
り
に
、
反
対
派
候
補
者
が
選
出
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
ケ
ー
ス
と
し
て
、
二
〇
〇
九
年
の
バ
イ
オ
ジ
ェ
ン
・
ア
イ
デ
ッ

ク
社
の
総
会
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
四
名
の
取
締
役
選
任
の
際
に
、
会
社
側
候
補
者
二
名
、
反
対
派
株
主
候
補
者
二
名
の
計

四
名
の
候
補
者
が
選
出
さ
れ
た
。
し
か
し
、
も
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
側
の
平
均
的
な
保
留
票
が
、
も
う
一
方
の
側
の
候
補
者
に
賛
成
票

を
投
じ
て
い
た
と
し
た
ら
会
社
候
補
者
で
あ
る
ア
ラ
ン
・
グ
ラ
ス
バ
ー
グ
が
、
反
対
派
株
主
候
補
者
で
あ
る
リ
チ
ャ
ー
ド
・
マ
リ
ガ

ン
に
代
わ
っ
て
選
出
さ
れ
た
可
能
性
が
あ
る
。
次
に
、
同
一
派
閥
で
別
の
候
補
者
が
選
出
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
例
と
し
て
、R

ovi 

C
orporation

の
二
〇
一
五
年
の
株
主
総
会
で
起
こ
っ
た
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る）20
（

。Scott H
irst

教
授
は
、
一
〇
％
の
委
任

状
合
戦
で
は
、
会
社
候
補
者
の
代
わ
り
に
反
対
派
候
補
者
が
選
ば
れ
、
八
％
の
委
任
状
合
戦
で
は
、
反
対
派
候
補
者
の
代
わ
り
に
会

社
候
補
者
が
選
ば
れ
る
と
い
う
歪
ん
だ
結
果
に
な
っ
た
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る）21
（

。

　

こ
の
よ
う
に
、Scott H

irst

教
授
は
、U

niversal proxy

の
導
入
反
対
派
が
提
起
す
る
懸
念
と
は
裏
腹
に
、U

niversal proxy

は
委
任
状
合
戦
の
増
加
や
特
別
利
益
団
体
の
成
功
に
つ
な
が
る
可
能
性
は
低
い
と
し
、二
〇
〇
八
年
以
降
の
委
任
状
合
戦
に
お
い
て
、

従
前
の
制
度
は
反
対
派
株
主
候
補
者
を
わ
ず
か
に
支
持
す
る
も
の
で
あ
り
、U

niversal proxy

は
、
寧
ろ
、
会
社
候
補
を
わ
ず
か

に
支
持
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
と
述
べ
て
い
る）22
（

。
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二
〇
二
一
年
のU

niversal proxy

採
用
の
た
め
の
規
則
改
正
の
提
案
は
、
二
〇
一
六
年
の
提
案
を
、
大
き
な
変
更
な
し
に
、
ほ

ぼ
そ
の
ま
ま
採
用
し
た
も
の
で
あ
る
。

３　

お
わ
り
に

　

二
〇
二
一
年
一
一
月
一
七
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はU

niversal Proxy

の
採
用
を
発
表
し
た
。
新
た
な
規
則
で
は
、
会
社
と
反
対
派
株
主

の
双
方
が
、
取
締
役
会
推
奨
候
補
者
と
反
対
派
株
主
推
奨
候
補
者
の
両
方
を
記
載
し
た
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
プ
ロ
キ
シ
ー
・
カ
ー
ド
を

株
主
に
配
布
し
、
株
主
は
、
両
方
の
候
補
者
の
中
か
ら
任
意
の
組
み
合
わ
せ
で
投
票
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

日
本
で
は
、
株
主
が
一
〇
〇
〇
名
以
上
の
株
式
会
社
で
は
、
株
主
総
会
の
会
日
の
二
週
間
前
ま
で
に
議
決
権
行
使
書
と
参
考
書
類

を
株
主
に
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
議
決
権
行
使
書
面
に
は
、
会
社
側
候
補
者
と
と
も
に
株
主
提
案
に
よ
っ
て
提
案
さ
れ
た
候

補
者
の
双
方
が
記
載
さ
れ
る
。
米
国
で
は
こ
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
書
制
度
は
な
い
。
ま
た
、
日
本
で
は
、
委
任
状
合
戦
が
行
わ
れ

た
場
合
、
ど
ち
ら
側
の
委
任
状
に
も
す
べ
て
の
候
補
者
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
日
本
の
委
任
状
勧
誘
制
度
と
米
国
の
そ
れ

と
で
は
、
大
き
く
異
な
る
た
め
単
純
な
比
較
が
で
き
な
い
。
し
か
し
、
会
社
側
、
株
主
側
、
双
方
の
候
補
者
を
記
載
す
る
制
度
が
定

着
し
て
い
る
日
本
の
現
状
を
見
る
限
り
、
米
国
の
導
入
反
対
派
のU

niversal proxy

の
導
入
が
委
任
状
合
戦
を
誘
発
し
、
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
等
反
対
派
株
主
の
推
奨
す
る
候
補
者
が
有
利
で
あ
る
と
は
思
え
な
い
。
施
行
か
ら
ま
だ
間
も
な
い
こ
と
も
あ
り
実
例
が
少
な

い
が
、
委
任
状
合
戦
で
は
制
度
の
利
用
が
強
制
さ
れ
て
い
る
た
め
、
今
後
は
こ
れ
ら
も
明
ら
か
に
な
る
こ
と
と
思
わ
れ
る
。

※
本
稿
は
令
和
四
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究(C)17K

03496

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

※
本
稿
は
令
和
四
年
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
助
成
費
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。
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注（
１
）　 Securities and Exchange Com

m
ission, 17 CFR Part 240 [Release N

o. 34-93596; IC-34419; File N
o. S7-24-16] RIN
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A
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niversal Proxy, available at http://w
w
w
.sec.gov/rules/final/2021/34-93596.pdf

（
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）　 SEC, "Spotlight Proxy M
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aterials", https://w
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m
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m
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６
）　 See supra note 4, pp.29
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８
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９
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Ｘ
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２
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日

（
11
）　 See supra note 18, pp.22 note 69

（
12
）　 C
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m
ittee, Business Roundtable, https://w
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）　 See supra note 24
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arcie Frost, Chief Executive O
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　－米国ＳＥＣスタッフによる「資本市場におけるアルゴリズム取引」報告書（前半の抄訳）－
年金財政方式と年金積立金 玉井
　－本当に賦課方式なのか－

 №1725（2021.4） 
証券リテールビジネスのＤＸ 二上
ＦＲＢのコロナ危機対応策と財政資金 伊豆
イギリスのＥＵ離脱に伴う市場動向 吉川
　－取引・人員の減少とクリアリングの滞留－
ゴーン氏の役員報酬は「重要な事項につき虚偽の記載のあるもの」か？ 梅本

 №1726（2021.6） 
証券業界の近年の動向について 二上
コロナ対応策と資金フロー 伊豆
ペイメント・フォー・オーダー・フローはどこから来るか 清水
ＳＥＣにおけるアルゴリズム取引の状況認識と評価 志馬
　－米国ＳＥＣスタッフによる「資本市場におけるアルゴリズム取引」報告書（後半の抄訳）－

 №1727（2021.8） 
金融分野の顧客情報共有を巡る最近の動き 二上
大阪における店頭売買承認銘柄 松尾
　－昭和二〇～三〇年代の非上場株式市場－
欧州株式市場の流動性 吉川
　－ＥＳＭＡ統計の批判から見えてきたもの－
メガバンクＦＧの業務変容と収益低迷のジレンマ 中野

 №1728（2021.10） 
発足が間近に迫る金融サービス仲介業 二上
東京における店頭売買承認銘柄 松尾
　－昭和二〇～三〇年代の非上場株式市場－
ロビンフッド証券のＩＰＯ書類から見る収益状況 清水
米国オプション取引所の現状と歴史 志馬

 №1729（2021.12） 
「その他手数料」再論 二上
ＳＲＦ導入の背景 伊豆
　－ＦＲＢと国債市場－
ゲームストップ株式をめぐる問題 吉川
　－ＳＥＣの報告書に見る実態－
なぜイギリスでは議決権行使助言会社の影響力がアメリカほど大きくないのか 梅本

 №1730（2022.2） 執筆者
米国ＳＰＡＣ市場の実情 吉川
　－ナスダックによる分析－
ＦＲＢ・国債市場・ＰＴＦ 伊豆
ペイメント・フォー・オーダーフローの規制について 清水
米国株式オプション市場におけるＰＦＯＦを巡る議論 志馬
　－その始まりから現在まで－

 №1731（2022.4） 
デジタル技術の活用と証券ビジネスの新奇性 二上
名古屋における店頭売買承認銘柄 松尾
　－昭和二〇～三〇年代の非上場株式市場－
ＬＭＥのニッケル取引をめぐる問題 吉川
　－価格急騰への対応と取引所運営－
進化する米大手投資銀行のトレーディング業務 神野

 №1732（2022.6） 
アルケゴス破綻 吉川
　－起訴文書等から見た実態－
アメリカのミーム株取引とデジタル・エンゲージメント 清水
米国オプション市場におけるメイカー・テイカー制度をめぐる議論と状況 志馬
グローバル・トップ・バンク・ランキングの変遷とその意義 中野

 №1733（2022.8） 
証券リテールビジネスのＤＸ（再論） 二上
ジェンダーレンズ投資とジェンダーレンズ投資ファンド 松尾
二％目標と異次元緩和政策 伊豆
ＥＳＧファンドのパフォーマンス 吉川
　－ＥＳＭＡによる分析結果の考察－

 №1734（2022.10） 
わが国ＯＴＣデリバティブ市場の現況 吉川
　－二〇二二年六月末ＢＩＳ定例市場報告－
ペイメント・フォー・オーダーフローと投資家の資産選択 清水
ＳＥＣゲンスラー委員長のスピーチと「オークション」 志馬
ＥＤＦ（フランス電力）再国有化のインプリケーション 中川

 №1735（2022.12） 
ラップ・アカウントの現状について 二上
資金余剰下の金利引き上げ 伊豆
　－ＦＲＢとＭＭＦ－
ＯＴＣデリバティブ市場の現況 吉川
　－二〇二二年外為・デリバティブ・サーベイ－

 №1736（2023.2） 
クラウドファンディングの世界的概況 松尾
ＯＴＣデリバティブ市場の現況２ 吉川
　－二〇二二年六月末残高調査結果－
ホールセラーへの競争導入提案 清水
独オプション市場における高頻度取引（ＨＦＴ）抑制の取り組み 志馬
　－非対称スピードバンプの導入－
敵対的買収における強圧性について 梅本
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英国および米国におけるクラウドファンディング
～株式投資型を中心に～ 松尾　順介（１）

シリコンバレー銀行の破綻と資金フロー
～預金・ＭＭＦ・ＦＲＢ～ 伊豆　　久（18）

世界の取引所取引の現況
～ＷＦＥ報告書に基づく考察～ 吉川　真裕（30）

米国のUniversal Proxy（ユニバーサル・プロキシー）の導入
 福本　　葵（40）
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