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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。
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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
。
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〇
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齋
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吉
川
浩
史
﹇
二
〇
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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
）


