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進化史10)　2012年オバマ政権 経済民主化の仕上げであるcrowdfunding制度整備に着手
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Crowdfundingとは、ネット上のinvestors、sponsors、donorsが、営利・非営利の新たな取組または事業にfundingすることを意味する。それはまた、新たなprojectsとbusinessesのためのcapital raisingの一手法であり、多数の利害関係者からのcontributionを募ることでもある。以下の三つのモデルがある。即ち、(1) リターンを期待しないDonations, Philanthropy, Sponsorship、(2) 融資、(3) 資本参加、利益、または収入共有と交換になされる投資。　　　　　　　出典：http://www.crowdsourcing.org/　訳：齋藤
なお、Wikipedia「クラウドファンディング」も参考にされたい。そこではインターネットが普及する前の類似例もCrowdfundingに含めているが、本コラムではネット普及後の事例をCrowdfundingと呼ぶことにする。 

今週はこのもっともホットな話題であるCrowdfunding
 を取り上げる。これに合わせて米国partnership税制進化史年表をrev.2にrevise upした。新たに、10) Crowdfundingを付け加えた。

2012年4月5日オバマがJOBS Actにサインし、Crowdfundingの仕組みの整備が始まった。米国はcommon law社会だから、細則は紛争事例とその裁判判例が蓄積してから決まっていく。JOBS Actは日本でいうなら「基本法」 --- 例えば、教育の基本方針を謳った「教育基本法」のようなものだ。Crowdfundingに関連する税法や会計法は、人々の試行錯誤の中で今後決まっていく。だから、「制度整備が始まった」に過ぎない。
JOBS Actの目的は、「より多くの人々の雇用を取り戻すこと」と「人々の財布により多くのお金が入るようにすること」 --- しかも、国家財政の赤字を増やすことなく --- だ。
この二つ、特に後半の「より多くのお金が人々に入るように」がCrowdfundingの目的だ。目的は明確だが、上手く細則が決まって、特に税制上の問題（これは後半で触れる）が解決してeconomic substance doctrineやcheck the box ruleの様に定着するかどうかはまだ分からない。始まって一年。風雪に耐えた評価はまだ無いが、当進化史の重要事件のスタートであるだろうし、具体的にcommon lawがどの様に作られていくのかをリアルタイムで観察できる機会はそう多くない。冒険物語のプロローグだと思ってお読み頂きたい。
Crowdfundingの意味は上に示したが、その意義は「経済民主化の仕上げ」だ。この事を、例えば、南米のCrowdfunding partnershipであるIdea.meを運営するJuan Pablo Cappelloが書いた「Crowdfunding: Tool for economic democracy and job growth in Latin America?」から読み取って頂きたい。 
日本は、いわゆる資本形成（capital formation）を中央集権国家と銀行と大企業の三人四脚で行ったのでピンと来ないかもしれないが、ネットが普及した後で経済が発展期を迎え、且つ、自由主義圏である南米などの新興国は、資本形成をいきなりこのCrowdfundingで行っている。ネットがあれば旧来の三人四脚は必要ないのかもしれない。
また、米国のcrowdsourcing.orgにあった記事「Crowdfunding Revolution Will Jump-Start Economic Growth, Create New Citizen Investors」も参考にされたい。そこには「Crowdfundingは全くリスクが無いというわけではないが、米国経済をより競争力のあるものにするだけでなく、より民主主義的であり、Tea Partyの人々や、ウォール街を占拠せよの99 Parcentersの人々にも（民主党の人々と）同様に受け入れてもらえるものに違いない。」という文章がある。
Crowdfundingは経済民主化の要素の一つだ。経済民主化ジグソーパズルの最後のワンピースと言えるかもしれない。次の段落以降で、米国カトリック司教団が示してくれた「経済民主化の三要素」 --- コラム３７で説明した --- を使ってこのことを説明しよう。

経済民主化の三要素とは、相互の発信責任（mutual accountability）、権力分散（sharing of power）
、資本参加（participation）だ。この資本参加（participation）の要素に最後の仕上げをして、「経済民主化」を完成させてくれるのが、Crowdfundingだ。
米国Partnership税制で説明しよう。第一に、お金持ちや大企業は従来から税優遇を伴って資本参加（participation）できる。次の段落で説明するが、お金持ちや大企業はAccredited Investors Partnership（適格投資合夥）というのを組成することができ、「租税回避権」「税金投入権」「税金被投入権」を行使しつつ前回説明したDreamWorks LLCなどに資本参加できる。
第二に、お金はないがアイデアや技術や特別な才能を持った技術者やアーティストも、1990年代以降に利益持率（profits interest）の仕組みが整う中、税優遇を伴って無体資産で資本参加（participation）し利益に与（あずか）れるようになった。「税務当局の損益不認識ルール」が適用され、無体資産の譲渡益発生は認識されない。つまり、譲渡益所得税を回避できる「権利」を行使して、資本参加できるようになった。
残っているのは一般の人々。特別の才能などの無体資産や大金を持たない一般の人々だ。この人達も、例えば前回説明したDreamWorks LLCに、「租税回避権」「税金投入権」「税金被投入権」などを行使しつつ資本参加できるようにすること。これが未達だった。
Accredited Investors Partnership（適格投資合夥）このPPTを子細に読んで頂ければ分かるが、簡単に言えば、適格投資合夥とは「持分所有者（社）数が500人未満で、且つ、個々の持分所有者（社）が1Mドル（約1億円）以上を投資している投資合夥」のことだ。
前半の「500人未満」がPTP（publicly traded partnership）ではないことを示す要件、後半の「一人1Mドル（約1億円）以上」がeconomic substanceを持つことの要件だ。

これら二要件を満たす投資合夥は、economic substance（経済的実体）を伴ったclosely heldなnon arm’s length entityであり、従って、「契約自由」「会計自由」「相当性の不審査法理」「税務当局の損益不認識」が適用され、その結果として「租税回避権」「税金投入権」「税金被投入権」を行使することができる適格投資合夥（Accredited Investors Partnership）であると、国家あるいはIRSによって認識される。
大金を持たない一般の人々が適格投資合夥を組成するのはとても難しい。即ち、二律背反に陥ってしまう。大金を持たないのだから「一人1Mドル（約1億円）以上の投資」の要件を満たさないし、かといって小額を集めて数Mドル（数億円）を作ろうとすれば「500人未満」の人数要件に違反してしまう。例えば、20万円ずつ集めて2億円を作ろうとすれば1000人が必要になる。500人を超えてしまう。
テレビドラマ「ヴェロニカ・マーズ」の続編製作のためにKickstarterというCrowdfunding非営利団体が２Mドル集めた。それはインターネット上の支援者4万人から集めたものだ。一人平均50ドル（約5千円）のcontribution。リターンを期待しない非営利の文化支援のcrowdfundingだから、一人あたり平均がこの様に小額なのかもしれない。
やはりCrowd（群衆）が「租税回避権」「税金投入権」「税金被投入権」の権力を行使して営利事業にfundingし、事業の利益に与（あずか）るためには、適格投資合夥の基準：「500人未満、一人1Mドル以上」の見直しが必要になる。見直さないと、一般の人々が権力を行使して営利事業に資本参加し利益に与ること、即ち、「経済民主化の完成」は無い。

紛争事例・裁判判例は出だしたかとネットを覗いてみると、まだ時期尚早なのか、私の探索が不十分なのか、見つからなかった。冒険物語は始まったばかりのようだ。
米国Partnership税制進化史の項目に「Crowdfunding」を加えられるかは、まだハッキリしない。しかしJOBS Act WebsiteのCrowdfundingが現れる頁の見出しは、Tax Cuts to Help America's Small Businesses Hire and Growだ。Partnership税制政策に詳しいオバマ政権が、適格投資合夥の基準改正を視野に入れていないとは思えない。近い将来、このコラムに載せるに相応しい紛争事例・裁判判例が出てくることを期待したい。
連載４２回目にして、米国Partnership税制進化史の説明は一応の区切りがついた。次回以降は読者の皆さんからテーマを募って解説を続けることとしたい。junsaitoアットjcom.home.ne.jpまでリクエストをお寄せください。　　今週は以上。来週も乞うご期待。
� Cloud（雲）でなくCrowd（群衆）だ。クラウドとカタカナにすると混同してしまう。注意されたい。


�　権力分散（sharing of power）の反対語は、中央集権（centralization of power）だ。


� 経済民主化が完成してcrowdfundingが普及すれば、例えば、「年金原資運用」の主体も国家（日本でいえば年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF））ではなく、年金原資運用の適格投資合夥が民間主導で幾つか作られ、そこに移っていくのではないだろうか。
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