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要　旨

　中国の P2P ネット金融市場は、わずか 10 年間にその規模を 2000 倍に拡大し、世界一となっ
た。急激な成長を果たした陰では、これまでに開業した取引仲介サイト（プラットフォーム、
以下 PF）の 2/3 以上において、倒産や夜逃げなどなんらかの問題が発生するという異常な事
態が起きている。P2P ネット金融は、既存の金融機関から排除されていた中小企業、農家や
個人に金融サービスへのアクセスを与える社会的な影響力を持つ新たなイノベーションではあ
る。しかし、中国の金融当局はこの市場に対して長年にわたり規制を設けず、PF は無秩序な
まま「野蛮成長」することになった。市場規模の拡大に伴い、P2P ネット金融が社会で一定
の存在感を持つようになった 2016 年 8 月、ついに成文化された初めての規制文書が公布され、

「野蛮成長」から安定成長に向けた変化が起きつつある。
　中国の P2P ネット金融については、先行する欧米とは異なる特徴を持つこともあり、こ
れまで系統的かつ経済学的な評価や分析を行った研究がほとんど存在しない。本稿は、中国
P2P ネット金融の特徴を、経済学的な視点から解釈し、その視座に基づき、「野蛮成長」と形
容される急速な発展、および多産多死となった理由を考察する。また、中国政府が規制を半ば
意図的に遅らせたことは市場の拡大に繋がったが、本格的な規制が始まったことで、市場の安
定化が期待される一方で、角を矯めて牛を殺す結果にもなりかねず、借り手と貸し手の双方を
保護し PF の安全性を確保し、かつ成長を促すような適切な規制が実現できるかどうかが市場
の命運を大きく左右する。そのため、社会問題となった実例を踏まえ、当局の規制が持つ意味
を時系列に説明するとともに、その効果や市場の展望についても考察を行っている。
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１ 中国 P2P ネット金融の現状

P2Pネット金融はインターネット上で資金の貸し
手と借り手を結びつけ個人間の融資を仲介する金融
サービス（Lin et al. , 2013）であり、日本ではソー
シャルレンディングとも呼ばれる。P2Pは“Peer to 

Peer”の略記で、インターネット上の不特定な対等
な個人間を指す。P2Pネット金融の強みは、簡潔に
言えば、既存の金融機関に比べて仲介サービスのコ
ストが安い点にある。その結果として貸し手と借り
手の双方にとってより魅力的な投資先、借入先に
なっている。借り手は個人だけでなく企業、とりわ
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け伝統金融機関に排除された中小零細企業の場合が
多い（李、2013）。本稿では P2Pネット金融の仲介
機能を有する取引サイトをプラットフォーム（以下：
PF）と呼ぶことにする。

P2Pネット金融の発祥は英国で、2006 年設立さ
れた Zopaは最初の PFである。その後米国でも同
様のサービスを提供する Prosper（2006 年設立）や、
Lending Club（同 2007 年）が誕生し順調に事業を拡
大し、Lending Clubは 2014 年 12 月にニューヨーク
証券取引所（NYSE: LC）に上場した。その他にも、
ドイツやオーストラリアといった先進国のみならず、
フィリピンやインドなどの発展途上国にも広まって
いる。
中国の P2Pネット金融は 2007 年に「拍拍貸」

（NYSE: PPDF）と「宜人貸」（NYSE: YRD）のサー
ビス開始から始まり、2018 年で 12 年目になる。こ
の間、中国の P2Pネット金融は猛烈な勢いで拡大
していた。図 1 は中国の P2Pネット金融の取引総
額（右軸、億元）、営業中の PF数と問題 PFの累積
数（左軸）の推移である。問題 PFとは、オンライ
ン営業した PFのうち、倒産、創業者の夜逃げ、自
主廃業などで事業そのものが終了したもの、もしく
は一時的に現金の引き出しができない、のいずれ
か（もしくは複数）が発生した PFを指す。取引総

額は 2010 年の時点では 13.7 億元に過ぎなかったが、
2012 年は 212 億元、2013 年は 1,058 億元、2015 年
は 9,823 億 元、2016 年 は 20,636 億 元、2017 年 は
25,800 億元になった。1 元＝ 17 円というレートで
換算すれば 2010 年年間 233 億円でしかなかった総
取引額は 2017 年年間 43.86 兆円になり、わずか 7
年の間に実に 1800 倍以上に膨張したことがわかる。
図１の白い棒グラフは問題 PFの累積数、斜線の

棒グラフは営業中の FP数である。問題 PFになっ
た理由には、自主的な廃業や業務変更など貸し手に
被害を及ぼさない PF（以下：良性問題 PF）があれば、
PFの夜逃げや資金の引き出せないケースや警察の
経済犯罪調査による営業停止などは結果として貸
し手に大きな痛手を被らせる PF（以下：悪質問題
PF）もある。図１から分かるように 2013 年から PF

の数が急増し、その翌年から問題 PFがじわじわと
増加し始めた。2015 年年末には営業中の PFの数が
まだ問題 PF累積数の倍以上ある（営業中 PFが2,595
社、問題 PF累積数が 1,171 社）が、2016 年に入る
と、両者の数が逆転し、2017 年末現在では、問題
PF累積数数が営業中 PFの 2倍になった（営業中の
PFが 1,931 社、 問題 PF累積数が 4,039 社）。
図 2は貸し手人数（右軸）と借り手人数（右軸）

及び貸し手 1人当たり投資金額（左軸）と借り手 1

図１　中国 P2Pネット金融 PF数と取引規模の推移

出所：『網絡借貸行業年報』各年、著者作成
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人当たり借入額（左軸）の推移を表したものである。
ただし、貸し手 1人当たり投資金額と借り手 1人当
たり借入額は、ともに同一 PFからの一契約ごとの
平均金額である。貸し手人数と借り手人数は一貫し
て上昇し、貸し手人数が借り手人数を上回っていた
が、2017 年 8 月から両者の数が逆転した。貸し手
の投資金額は多少の変化はあるが、概ね１人当たり
5～ 8 万元の範囲の中で安定していたことに対して、
借り手の 1 人当たり借金額は P2Pネット金融が発
展とともに急速に減少し、2018 年 4 月現在、１人
当たり投資金額と借金額がほぼ同じである。
ここまでは中国 P2Pネット金融の現状を簡単に

紹介した。次節では金融イノベーション、とりわ
け金融イノベーションと金融規制の関係を中心に先
行研究をサーベイする。第 3 節では中国 P2Pネッ
ト金融がなぜ短期間に大きく成長したのか、その原
因を探る。さらに、中国 P2Pネット金融が直面す
るリスクをまとめた上、典型的な問題 PFの事例を
3つ紹介する。第 4節では P2Pネット金融への規制
の歩みを紹介した後、『暫定条例』の内容を議論す
る。第 5 節では、『暫定条例』が公布した後、P2P
ネット金融がどのように変貌したか、規制の影響を
分析する。最後の節では中国 P2Pネット金融の未

来を展望している。本稿の貢献は次の 2点にまとめ
られる。まず、これまでの先行研究は、中国 P2Pネッ
ト金融がイノベーションであるために、必然的に現
状報告が中心となり、系統的かつ経済学的な研究は
ほとんど存在していなかったが、本稿は、P2Pネッ
ト金融の特徴を経済学的な視点から解釈し、これま
での爆発的な成長および、様々な問題発生の要因に
ついて考察を行っている。次に、政府による規制の
遅れと初の本格的な規制である「暫定条令」が貸し
手と借り手の双方に及ぼす影響を上記の視座に基づ
いて解釈し、さらに規制が中国の P2Pネット金融
そのものにどのような影響を与え、今後の方向性の
決定にどのような影響を及ぼすことになるかを踏ま
え、P2Pネット金融および今後の研究についての展
望を考察している。

2 金融イノベーションと規制に関す
る先行研究

中国の P2Pネット金融は情報技術の進歩による
金融イノベーションであることは間違いない事実で
ある。なぜ新しい金融イノベーションが常に発生す
るか、これに関する研究がすでに多く存在している
が、アプローチの方法として大きく分けて三種類が

図 2　中国 P2Pネット金融の貸借規模の推移

出所：「網貸之家」の公表データ、著者作成
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金融機関は組織の利潤最大化を目的としている。監
督部門による規制に対し、金融機関は規制をかいく
ぐるためにイノベーションを起こすが、監督部門は
これに対して再規制が行われるということが繰り返
される。表面的からみれば金融機関と規制部門のイ
タチごっこのように見えるが、この相互関係は金融
市場の健全な発展に大きく寄与してきたと彼は主張
する。金融イノベーションを生み出す目的は金融規
制を回避するためであり、特に金融規制の外部性を
回避するものである（Silber, 1983）。邹（2014）は
市場あるいは金融機関内部の需要が規制に衝突する
とき、金融規制を回避するイノベーションが往々に
して発生すると主張する。
金融イノベーションは常に金融規制より先行す

るため、「諸刃の剣」という性格を持っている。金
融イノベーションによって金融機関に競争力をもた
らせると同時に、規制が間に合わないせいで、金融
機関自身のリスク、ひいては金融システマティック・
リスクを増大させることがある（秦、 2017）。2007
年に始まるアメリカ発の世界的金融危機は、まさに
金融規制が金融イノベーションに追いつかない事例
であった。

3	 中国 P2P ネット金融の発展と直
面するリスク

3.1 中国 P2P ネット金融が大きく発展した理由
上述したように P2Pネット金融は英国から発祥

したビジネスモデルで、全世界に広まっている。米
国では Lending Clubのような上場企業が誕生した
が、全体として欧米の P2Pネット金融は少数の大
手 PFしか存在していない。これに対して、中国の
場合は PFの数が著しく多い上、ローン証券取引規
模も大きい 3。さらに、欧米ではほとんど起こって
いなかった「問題 PF」という現象は中国では日常
的に起こり、図 1に示されたように 2017 年末時点で、
問題 PFの累積数が営業中の PFの 2 倍以上にも達
していた。P2Pネット金融が新しい金融イノベー
ションであることは間違いない事実であるが、中国
のように多産多死のようなことは、中国以外のネッ
ト金融業界では起こりえないことである。
中国の P2Pネット金融はなぜ「野蛮成長」と形

ある。つまり、内部要因説、外部要因説と規制回避
説に大別される（尹、 2005）。
第一に、利潤最大化するための内部要因説であ

る。Niehans （1983）は市場競争に晒される金融機
関が利潤を増加させるために、常に新しい技術を導
入しコストを削減させなければいけない。新しい技
術を導入してコストを削減するのが必然の選択にな
り、金融イノベーションがその延長線上に行われる
と指摘する。Molyneux and Shamroukh （1996）は合
理的効率性仮説（Rational Efficiency Hypothesis）と
バンドワゴン仮説 （Bandwagon Hypothesis）を用い
て、金融機関の期待収益と市場競争の両面から金融
イノベーションの源泉を求めた。先行研究の中には、
金融イノベーションの最大の原動力は金融機関が利
潤を追求しコストを削減することにあると主張する
ものもある（Hannan and McDowell, 1987; Kaufmann 

and Kane, 1984）。
第二に、市場環境変化に適応するための外部要

因説である。金融イノベーションは金融機関が新し
い外部環境に適応した結果であり、あるいは外部の
市場変化が内部の経営管理要素に変化をもたらした
結果である（Allen and Gale, 1991）。1970 年代、イ
ンフレーションや為替変動の変動が大きくなり、市
場は安定した収益金融商品が求められ、新しい金融
イノベーションである金融派生商品が大量に市場に
出回るようになった。Hannan and McDowell （1984）
は情報技術の進歩は最近の金融イノベーションの源
泉であると指摘する。金融の歴史から見れば多くの
金融イノベーションは新しい貸し手と借り手に結び
つけ、サービスを提供できる時に発生したものであ
る（沈、 2010）。中国の P2Pネット金融は IT技術が
発達することによって、伝統金融機関から排除され
た個人や中小零細企業に金融サービスを提供するも
のであり、この意味では典型的な外部技術進歩によ
る金融イノベーションに当たる。
第三に、規制回避による金融イノベーション説で

ある。Kane （1981）によれば、金融機関と金融規制
部門の間にはそれぞれ自己目的最大化のためにポジ
ティブな競争関係が存在する。つまり、金融管理監
督部門は金融市場の安定や健全な発展と金融市場の
独占・寡占防止などを目的としていることに対して、
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れ、今まで投資先を持たなかった貸し手と、伝統的
金融機関からの融資の受けられなかった借り手を結
びつけることに成功し、金融サービスを提供できる
ようになった（劉、 2016）。一方、中国では有数の
IT大国で、インターネットの普及率は他の先進国
と比較しても全く遜色ない 4。現在中国でスマート
フォン決済が大流行しているのもそれと同じ理由に
よるものであろう。
第三に、投資家から見れば、P2Pネット金融のロー

ン証券は商業銀行や証券会社など伝統金融機関で売
られた理財商品 5 とそれほど変わらないのに、理財
商品よりはるかに高い収益を提供し、投資先の乏し
い一般投資家にとっては非常に魅力的な投資先に見
える（劉、 2015）。また、ローン証券の取引をすべ
て PF上で完結することによって、取引コストと情
報コストを大きく下げるだけではなく、取引の限界
費用がゼロまで引き下げることによって借り手と貸
し手に魅力的な金融サービスを提供でき、そして貸
し手、借り手、仲介機関の間の情報の非対称性を軽
減することにも役立つ（CGAP, 2010 ）。
第四に、P2Pネット金融は金融機関でありながら、

IT企業でもある。IT企業の有するネットワーク外
部性と先行者優位といった特徴を P2Pネット金融
の PFも有している。IT企業の際立った特徴として、
初期固定費用と限界費用と比較した場合、初期固定
費用が非常に膨大であるのに対して、限界費用がほ
ぼゼロに近いという特徴がある。この段差的な費
用構造によって、IT企業は創業初期にコストを度
外視して取引を増やす傾向がある（謝・劉、2013）。
また、ネットワーク外部性や先行者優位といった
IT企業の特徴により、PFは安全・利益重視よりも
規模拡大を優先せざるをえない。さらに、ローン証
券が往々にしてデフォルトまで時間的なラグを持つ
という性質は、PFがコスト度外視の規模拡大する
ことを可能にした理由の一つであろう。
以上のことは中国の P2Pネット金融の急拡大に

大きく寄与したことは間違いない事実であるが、す
べてではない。中国の特殊な金融・IT環境と社会
的に新しいイノベーションに比較的に寛容的な社会
文化を除けば、中国以外の P2Pネット金融も概ね上
記のメリットが享受できるにもかかわらず、発祥の

容されるほど急拡大したかについていくつかの理由
があるが、それら個別の理由というよりも、中国の
特殊な事情でいくつかの条件が重なった結果として
P2Pネット金融が急拡大したと言えるだろう。
第一に、中国金融規制当局は銀行のような伝統的

金融機関に対して厳しい規制を敷き、それらによる
イノベーションを阻害したせいで、多くの実在した
金融サービス需要が非合法的な地下金融機関（中国
語では「地下銭庄」）に向かわざるをえなかった（邹・
張、2011）。2013 年以降、中国 P2Pネット金融の急
速な発展はある意味ではすでに存在した地下金融を
可視化・合法化したものであり、取引高の一部分は
地下経済にあったものが、正式な統計に載せられる
形になったと言ってよい。さらに、この合法化に対
して中国の金融規制当局がかなり容認した態度を
取っていたことが紛れもない事実である（李・徐、 
2014）。一方、伝統的金融機関への厳しい規制を課
してきた結果、金融業は長い間国有金融機関に独占
され、非常に高い利益率を享受してきたため、多く
の民間企業にとっては参入したい産業でもあった
（謝、 2017）。
この規制のダブルスタンダードは中国の P2Pネッ

ト金融の発展に大きく寄与したことが間違いない
事実であり、この意味では中国の P2Pネット金融
は Kane （1981）が主張した規制回避型金融イノベー
ションに合致する。総合銀行は商業銀行や投資銀行
のような専業銀行よりイノベーションが生まれる確
率が低いと Boot and Thakor （1997）は主張する。
第二に、金融インフラ整備の遅れと ITインフラ

整備の先進性の間のギャップが P2Pネット金融の
急拡大に大きな役割を果たしていた（趙・水ノ上、 
2016）。中国では P2Pネット金融が発生した 2010
年当時はもちろん現在でも、先進国では日常的に見
られるクレジット決済のような金融インフラが十分
に整備されていない。P2Pネット金融が誕生する前
は、個人の急なお金の必要や中小零細企業の運転資
金といった資金需要に対して、親戚友人や地下金融
から借りる以外に方法がなかった。P2Pネット金融
はこのような資金需要に目を付けた。P2Pネット金
融は全てインターネット上の架空の PFの中で完結
するため、情報コストと取引コストが大幅に削減さ
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地のイギリスと最大の金融市場を持つアメリカでさ
えも、その規模において中国ほど発展していなかった。
アメリカとイギリスの営利 P2Pネット金融 PF

は借り手と貸し手の間に情報を提供することに徹
し、対価としてローン証券取引成立時に手数料を得
る、いわば「情報仲介」の役割だけを果たしている 6。
一方、中国のほとんどの P2Pネット金融 PFはこの
「情報仲介」の役割以外に、銀行のようにローン証
券の元本と利息を保証しており、いわば「信用仲介」
の役割を果たしていた（趙・水ノ上、 2016）。彼ら
は「情報仲介」と「信用仲介」の役割を同時に果た
すことによってもたらされるリスクを「完全保証リ
スク」とよぶ。「完全保証リスク」に関しては次節
で詳しく説明するが、「完全保証リスク」を背負う
ことによって、中国の P2Pネット金融 PFは、短期
的には伝統的の金融機関より低コストで運用ができ、
貸し手に高い収益を払うことができる反面、長期的
には PFの倒産リスクを拡大するようになる。「野
蛮成長」と形容されるほど取引規模が急拡大し、多
数の問題 PFを生み出した最大の理由がここにある。
その他に、少額で投資ができ、投資がすべてス

マートフォンの数回のクリックで完結できるとい
う手軽さも若者の生活スタイルに適しており、P2P
ネット金融の魅力の一つである（沈、2010）。

3.2 中国 P2P ネット金融の直面するリスク
中国の P2Pネット金融はこれまで多産多死的な

状況であり、どちらかと言えばベンチャー企業的
な特徴を有している。金融業でなければこの特徴は
それほど強調すべきものではないが、金融イノベー
ションである以上、PFが抱えるリスクを重く受け
止めなければならない。趙・水ノ上（2016）によれ
ば、中国の P2Pネット金融は下記の三つのリスク
に直面している。
完全保証リスク　

Lending Clubや Zopaといった欧米系の PFは借り
手と貸し手の仲介役に徹するだけで、借り手の貸し
倒れに関しては責任を持たない。つまり、「情報仲介」
の役割しか果たさない。それに対して、中国の P2P
ネット金融 PFは「情報仲介」の役割を果たすと同
時に、「信用仲介」の役割 7 を果たそうとしている。

「信用仲介」とは銀行と同じく、借り手の債務不履
行に対して PFが全責任を負うものである。「信用
仲介」と「情報仲介」の役割を同時に果たすことに
よってもたらすリスクを「完全保証リスク」とする
ことはすでに述べた。PFの「完全保証リスク」を
背負うことは、元々金融の世界でごく普通に存在し
ていたローン証券の貸し倒れリスクを将来の PFの
倒産リスクに変えており、一種の「テールリスク」
化と言える。
中国の P2Pネット金融 PFが「完全保証リスク」

を背負うようになった最大の理由は PFが金融機関
でありながら IT企業でもあることにある。上で述
べたように段差的なコスト構造により、PFは創業
後の初期段階ではコストを度外視して貸し手（顧客）
を獲得するために規模拡張を追求せざるを得ない。
銀行の定期預金の金利は 2018 年 1 月現在 2.25%（1
年定期）、銀行が発売した理財商品の利率は 3~6% （1
年間固定）8 であり、すべてが元本保証されるわけ
ではないとはいえ、その信用度は PFのローン証券
に比べて遙かに高い。そのため、PFが元本保証を
謳わない限り、貸し手の獲得は非常に難しいであろ
う。伝統的金融機関が「信用仲介」の役割を果たす
ために、BIS規制、預金保険機構や法定準備金など、
幾重もの保護システムを構築した結果、伝統的金融
機関はほとんど倒産がない代わりに、高コスト体質
を余儀なくされている。中国の P2Pネット金融が
わずか 10 年の間に世界一の 2.5 兆元の市場規模に
まで成長し、創業した PFの中に三分の二以上が問
題 PFになってしまう理由はまさに、PFが「信用仲
介」と「情報仲介」の役割を同時に果たすことにあ
る。この「完全保証リスク」こそが、中国の P2Pネッ
ト金融における最大のリスク要因である。
ディスクロージャー・リスク　
中国の P2Pネット金融 PFは、例外的な数社の

上場企業を除けば経営状況に関する情報の開示は
行われておらず、PFの借入金、営業利益、キャッ
シュフロー、不良債権率など経営状況に関する最も
重要なデータが公開されていないのが現状である。
キャッシュフローや不良債権率など経営に関する基
礎データが公開されていれば、格付けを用いて投資
家に利用しやすい情報を伝えることができる。基
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礎データを非公開とすることが許されているため、
PFにとって市場参入へのハードルが低くなる。ま
た、最初から貸し手の金銭を騙し取ることを目的と
する詐欺サイトにとっては、犯罪コストが低く、犯
罪収益が高いため、いわば犯罪が横行する土壌が作
られていたと言えよう。中国 P2Pネット金融業界
において、全体 PF数と問題 PF数の多さという現
状は、このディスクロージャーの規制の弱さが原因
の一つである。P2Pネット金融が伝統的金融機関と
比較して知名度は低いが、金融機関であることは間
違いなく、問題 PFの発生は貸し手に大きな痛手を
与えることから、一般の民間企業より厳しいディス
クロージャー規制を規定すべきである。
景気循環リスク　
不景気になれば、ローンが不良債権化する確率

が高くなるのは当然であり、すべての金融機関は
景気循環リスクに直面せざるを得ない（Allen and 

Gale, 1998）。銀行はこのようなリスクを避けるため
に、自己資本比率規制や預金保険制度などいくつか
のリスク軽減策を採っている（Diamond and Dybvig, 

1983）。一方、未防備な P2Pネット金融においては、
なんらかの理由で取り付け騒ぎが起きた場合、優
良 PFでさえも即座に資金ショートに陥りかねな
い。P2Pネット金融への投資が自己責任であること
は、すでに投資家の間に浸透しており、株の連想売
りと同じように他の PFへと取り付け騒ぎが伝染す
ることは十分に起こり得る。例として、後述する「e

祖宝」事件が 2015 年 12 月にマスコミに暴露された
後、P2Pネット金融全体のローン証券取引総額が翌
2016 年 1 月から減少し、3月になってようやく元の
取引高に回復した 9。
預金保険機構のようなシステムを作るというア

イディアは現段階ではほぼ不可能に近い。なぜなら、
これは経営状況の芳しくない PFに「ただ乗り」の
機会を与え、モラルハザードを深刻化するだけであ
るからである。現段階ではまだ年 2.5 兆元の取引規
模しかないが、このまま発展すれば、いずれかの段
階で P2Pネット金融全体の信用リスクを考えざる
を得ない時期が来るであろう。さらに、P2Pネット
金融から伝統金融に伝播し、実体経済までもが影響
を受けてしまうことは十分考えられる。

謝他（2014）は借り手と貸し手の両面から P2Pネッ
ト金融が直面するリスクを分析した。P2Pネット金
融の市場が拡大するとともに、借り手と貸し手の
人数が増えることになる。彼らの多くは基本的な金
融リテラシーがなく、手軽さや高い収益に惹かれて
P2Pネット金融のサービスを利用するようになった。
そのせいでバンドワゴン効果が非常に現れやすく、
負のネットワーク外部性が容易に拡大され、ちょっ
とした PFのマイナス情報に過剰に反応し、PFの取
り付け騒ぎに簡単につながってしまうと指摘されて
いる。

3.3 問題 PF の実例
「e租宝」の詐欺事件　
鈺林グループは 2014 年 2 月に金易融という会社

を買収し、同年 7 月にその傘下であるネット金融
PFを「e租宝」として営業を開始した。「e租宝」
は莫大な宣伝費を投じ、美人社長のイメージを作り
上げ、さらに、高額の収益を約束することで、短
期間に大量な貸し手を集めた。一時は、月間ロー
ン証券取引額が全 PFのトップテンに入ったほどで
あった。しかし、売り出したローン証券の 95%は
虚偽債権であった上、集められたお金は派手な宣
伝や贅沢極まりない私生活に費やされた。しかし、
2015 年 12 月 3 日に「網貸之家」が SNSの微信
（WeChat）上に発表したスクープ記事をきっかけに
ローン証券の販売が滞り、資金繰りが難しくなった 10。 
12 月 5 日に公安に金融詐欺事件として立件され、
あっけなく倒産した。翌年 1月 14 日に経営幹部 21
名が逮捕され、その後さらに 5 名の逮捕者が出た。
わずか 1年半の間、「e租宝」の被害者数は 90 万人、
中国全土に広がっており、被害総額は 500 億元にの
ぼる11。2017年11月29日に北京市最高裁において「e

租宝」事件の二審判決（最終判決）が出された。26
名の被告全てが有罪と判決され、主犯格の 2名に無
期懲役刑を、残りの 24 名に 3年から 15 年の懲役刑
を、さらに約 19 億元の罰金刑を言い渡された 12。「e

租宝」の倒産事件は、犯罪手法が典型的なマルチ
商法であり、P2Pネット金融のリスクというよりも
ネット金融を利用した詐欺事件であると言える。
「紅嶺創投」の自主廃業



88

パーソナルファイナンス研究No.6

「紅嶺創投」は 2009 年 3 月に開業した PFで
あり、中国の P2Pネット金融の草創期に誕生し
た PFの 1 つである。2017 年第 3 四半期までロー
ン証券取引総額が 283.4 億元に達し、有数の大手
PFであった。しかし、2017 年 7 月 27 日に創業者
周世平氏が自社の掲示板に 2020 年までにサイト
を閉鎖し、P2Pネット金融から手を引くと突然に
発表した。「紅嶺創投」はローン証券が不良債権
になった場合に PFが債権の元本と利息の全額保
証をした最初の PFであった。このために、「紅
嶺創投」は開業以来、8 億元の不良債権の補填を
余儀なくさせられ、経営を大きく圧迫していた
13。さらに大型融資を得意とすることや貸し手の
投資レバレッジ 14 が P2Pネット金融の規制に抵
触したことで、これ以上の成長が見込めないと判断し、
周氏が PFの経営を断念することに至った。
「好会理財」の倒産　
「好会理財」は 2016 年 2 月にサービスを開始し、
資本金 1億元を有する、天津恒普惠信息技術服務有
限公司傘下の P2Pネット金融 PFである。2017 年 9
月 11 日に国有企業の長春建工投資控股有限公司か
ら１億元以上の増資を受けるという発表をした矢先
に、9月 17 日に貸し手の資金の引き出しができな
くなり、ローン証券の償還の遅延が発生した。翌日
に経営側は PFの清算を発表し、現存のローン証券
の元本と利息は 11 月 15 日～ 20 日の間にすべて償
還すると発表した。しかし、2017 年 12 月 18 日時
点で、「好会理財」のホームページはすでに閉鎖され、
ローン証券の償還も実施されていない。「好会理財」
は取引規模が小さく、営業期間も短いので、被害総
額が問題 PFのなかで比較軽微なものである。しか
し、国有企業から増資を受け、包頭銀行による第三
者資金委託管理を実施した上での悪質問題 PF化で
あるゆえ、投資家の間に大きな衝撃を与えた。

４ 中国の P2P ネット金融規制の歩
みと『暫定条例』の影響

4.1 P2P ネット金融規制の歩み 
2007 年に「拍拍貸」と「宜人貸」が誕生して以

降、しばらくの間は、P2Pネット金融の知名度は低
く、「網貸之家」のデータによれば 2011 年にすで

に 10 社が問題 PFになっていたが、その規模や被
害総額が小さいため、規制当局が注目する対象では
なかった。規制当局に本腰を上げさせたのが前述の
2015 年に発生した「e祖宝」事件であった。中国の
金融規制当局による P2Pネット金融への規制は大
きく三つの段階に分けられる。
第一段階――監督機関による窓口指導
2014 年 4 月 21 日、中国銀行業監督管理委員会（以

下：銀監会）の幹部が、定例記者会見の場で『関於
弁理非法集資刑事事件適用法律若干意見（非合法資
金集めに関する刑事事件の適用法律の若干意見）』15 

を公表した。その内容は、P2Pネット金融に関して、
Ⅰ：あくまで「情報仲介」機構である、Ⅱ：ロー
ン証券を完全保証しない、Ⅲ：PFはキャッシュ・
プーリング 16 しない、Ⅳ：非合法的な資金集めし
ない、という四つのレッドラインを初めて明確に示
したものであった。続いて同年 9月 27 日に深圳で
開催された「2014 年中国ネット金融のイノベーショ
ンと発展」というフォーラムの席で、銀監会の高官
が『P2Pネット金融業界管理に関する十原則』を打
ち上げた17。その十原則は、① PFはキャッシュ・プー
リングをしてはいけない、②借り手も貸し手も実名
で登録する、③「情報仲介」の役割のみ担う、④
PFの参入にはハードルを設ける、⑤投資された資
金は第三者の金融機関に委託保管し、非合法的な資
金集めをしてはいけない、⑥ローン証券の元本を保
証してはいけない、⑦ローン証券の手数料を明示す
る、⑧積極的に経営状況のディスクロージャーを行
う、⑨業界の自律管理監督を強化する、⑩ローン証
券を少額化する、である。
この段階の規制は、その後の P2Pネット金融に

対する規制の骨格となったが、正式な法律文書で
はなく、監督当局の幹部が口頭の形で発表したもの
に過ぎない。規制の内容も曖昧で具体性に欠け、実
行性も乏しい。例えば、④は参入にハードルを設け
ると掲げているが、具体的にどのような基準である
のかが全く明記されていない。同じく⑧においては
PFがどのような経営データを公開すべきか、⑩で
はローン証券の上限金額が幾らになるか、ともに明
記していない。当時、P2Pネット金融は全く新しく
できた産業であったため、実際のところ、P2Pネッ
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ト金融を管轄するのがどの行政機構なのか、中国の
金融規制当局でさえも明らかにしていなかった。更
に、規制を破ったときの罰則も曖昧であるため、規
制の実行性が欠けていた。こうして管理監督機構が
明確でない上、規制内容が実効性の乏しいこともあ
り、図 1で分かるように 2014 年と 2015 年はむしろ
P2Pネット金融の参入が最も多かった年となった。
第二段階――規制当局による行政指導
2015 年 7 月 18 日に中央銀行である中国人民銀行

を筆頭に 10 の行政機関が連名して『関於促進互聯
網金融健康発展的指導意見（ネット金融の発展と
促進に関する指導意見）』18（以下『指導意見』）を
公布した。この『指導意見』は P2Pネット金融に
対する最初の成文化した行政文書であり、中国 P2P
ネット金融の無規制状態に終わりを告げ、業界では
『基本法』とも言われた。さらに、同年の 12 月 28
日に銀監会が『網絡借貸信息仲介機構業務活動暫定
管理方法（征求意見稿）（ネット金融情報仲介機構
の業務における暫定管理方法（意見調査バージョ
ン））』19（以下『意見調査』）を公布した。2014 年
と 2015 年の二年間、P2Pネット金融が急拡大した
と同時に「e租宝」のような詐欺 PFが多数出現し、
悪質問題 PFを頻発した。投資家に大きな損失をも
たらしただけではなく、ネット金融の発展に大きな
打撃を受け、一般の市民がネット金融から離れよう
としていた。この二つの行政指導文書は、当時乱
立した PFに P2Pネット金融の参入条件を設け、PF

の融資範囲を明確化し、乱立した PFに歯止めを掛
ける役割をある程度果たしていた。総じて観れば
PFへの規制が後手に回され、後追いになってしまっ
たことが否めないが、一方、二つの文書の中身から
見られるように、政府は P2Pネット金融という新
しい業種に対して温かく見守る意図があったことが
伺える。
上記の行政指導文書を公布すると同時に、「中国

互聯網金融協会（中国ネット金融協会）」20 という
名のネット金融の業界団体が 2016 年 3 月 25 日に設
立された。中国人民銀行の副頭取が協会の会長に就
任し、理事のメンバーの中に銀監会や証券管理委員
会の高官が選出された一方、「陸金服」や「宜人貸」
など大手の PFのトップも理事に名を連ねた。この

協会はネット金融の業界自律管理を促し、日本の経
団連のように企業と政府との協議のパイプ役を期待
されていた。
第三段階――法律による規制の準備段階
2016 年 8 月 24 日に銀監会を始め、工業・情報産

業部、公安部及び国家インターネット情報弁公室が
連名で『網絡借貸信息仲介機構業務活動管理暫定弁
法（ネット金融・情報仲介機構の業務活動管理の暫
定条例）』21（以下『暫定条例』）を公布し、即日施
行となった。『暫定条例』は中国 P2Pネット金融の
経営範囲を明確化し、合法的な身分を PFに与える
最初の成文化した法律文書であり、その主要内容は
これまで公布した行政文書の集大成であり、その要
点は下記の通りである。
①監督管理体系の明確化：P2Pネット金融 PFの

管理監督部門は、銀監会、公安部、工業・信息産業
部、互聯網弁公室および地方の金融監督部門である
とし、PFは本社所在地の地方金融監督管理当局へ
の登録と、「中国電信情報サービス業務営業許可証」
（以下：ICP許可書）の取得を義務づけられた。
②業務内容の明確化：PF業務についてネガティ

ブ・リストの形で、行ってはいけない業務を明文化
した。PFの金融業務を禁止し、仲介業務に徹する
と明記し、ローン証券の元本及び利息保証、つまり
「信用仲介」を明確に禁止した。また、株の信用融資、
ファンドの販売、ローン証券の再証券化とそれに類
似する業務が禁止された。
③ PF情報のディスクロージャー：貸し手に対し

て PFの経営に関わる項目の情報をすべて開示しな
ければならない。経営情報のディスクロージャーに
関しては、ローン証券の取引残高や返済残高などす
でに公開済みの情報だけではなく、ローン証券の延
滞比率とその金額、不良債権の比率とその金額、経
常利益など PFの核心的な経営情報をディスクロー
ズしなければいけない。
④キャッシュ・プーリングの禁止及び第三者によ

る資金委託管理：PFのキャッシュ・プーリングを
厳禁し、ローン証券の決済や口座の残高はすべて第
三者（主に銀行）による委託管理（以下：第三者資
金委託管理）をしなければいけない。
⑤ローン証券の総量制限：ローン証券金額に関し
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て厳しい制限が設けられた。個人は 1つの PFから
最大 20 万元、全 PFの合計は 100 万元に制限され
た。企業の場合、これらの上限はそれぞれ 100 万元
と 500 万元とする。
『暫定条例』は公布とともに即時執行された。た
だし同時に PFには12ヵ月の猶予期間が与えられた。

4.2 『暫定条例』が P2P ネット金融に与える影響
『暫定条例』は最初に成文化した法律文書であり、
業界ではネット金融 22 の『憲法』と称されるほど
であった。『暫定条例』の 5つの主要内容と上記の
P2Pネット金融の直面する三つのリスクを照らしな
がら『暫定条例』に期待された役割を分析してみよう。
まず、「完全保証リスク」について考えよう。『暫

定条例』は、主要内容の②である業務内容の明確化
の中で PFの「信用仲介」を厳禁した。また、株の
信用融資、ファンドの販売、ローン証券の再証券化
など他の金融業務も禁止した。これらの規制から分
かるように、規制当局は、PFは金融機関ではなく、
金融情報の仲介役を超える機能を持つべきではない
と考えていることが明らかになった。さらに、④
キャッシュ・プーリングの厳禁という条文も PFの
金融機関としての役割を規制することとなっている。
第二に、ディスクロージャー・リスクについては、

③ PF情報のディスクロージャーに関する条文はま
さにこのリスクに対応するものである。PFの経営
情報に関するローン証券の取引残高、返済残高、ロー
ン証券の延滞率、不良債権率、経常利益などを開示
することによって PFの経営透明性が増し、貸し手
により多くの情報を与えることに繋がる。これらの
経営情報を元に、PFの格付けが容易にでき、貸し
手に分かりやすい形で PFの倒産リスクを示せる。
第三に、景気循環リスクについては、『暫定条例』

の中にはそれに対応する明確な条文がないものの、
いくつかのリスクを軽減する規制を設けている。ま
ず、④の第三者による資金委託管理という規制であ
る。第三者である金融機関にローン証券の決済や返
済を任せることによって、PF自身が貸し手の投資
資金を直接に触れることができず、キャッシュ・プー
リングの厳禁と合わせて、PFが資金を他の業務へ
の運用や資金の悪用ができなくなった。さらに、万

が一、PFが問題 PFになった場合、すでに取引され
たローン証券は借り手がきちんと返済すれば貸し手
の損失を生まない。しかし、これらの規制はあくま
で個別の PFの倒産リスクを軽減するものにすぎず、
預金機構や準備金のような業界全体のリスクを軽減
するものはまだ存在していない。
また、PFの倒産のケースの中に、大口の借り手

のローン証券が不良債権になったことによって PF

自体が問題 PFへと追い込まれてしまうケースが多
くみられる。⑤ローン証券の総量制限という規制は、
借り入れは上限を設けることによって、PFがロー
ン証券の分散化を余儀なくさせ、結果として PFの
倒産リスクを軽減することに繋がる。
上記の内容のほかに、『暫定条例』の主要内容と

して、①の管理監督体系の明確化は、まず PFに合
法的な身分を与えると同時に、管理監督の体制が確
立されたことで、どの部門が PFを管理監督するか、
どの法律を適用すべきかといったこれまで不明瞭で
あった基本的な問題を解決した。また、管理監督部
門は中央政府と地方政府の二層管理体制になったこ
とは『暫定条例』の特徴の一つで、管理体制を充実
するとともに、大手の PFによる寡占を防ぐ目的が
あるのではないかと思われる。省レベルの金融監督
管理当局に一部の監督権限を移行することによっ
て、地元の PFの管理が行き届くようになるととも
に、地方当局は地元の PFを優遇する傾向があるた
め、結果として大手 PFによる寡占を防ぐことにつ
ながるであろう。ICP許可書に関しては、すべての
インターネット情報仲介企業であれば必ず取得し
なければいけないものであり、決して P2Pネット
金融だけに課せられたものではない。今まで PFは
ICP許可書が得ていなかったのがむしろ制度の不備
であって決して厳しく規制するものではない。上で
述べた第三者決済機構による資金委託管理と同じく、
許可書を得るためには PFのシステムを大幅に修正・
統合の必要性があり、かなりの追加投資がかかる上、
日常的に維持するのにランニングコストがかさむこ
とになる。この意味では PFの参入に技術的・金銭
的なハードルが上げられ、詐欺サイトを防ぐ役割を
果たすことになる。
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５ 『暫定条例』実施後の P2P ネット
金融

　『暫定条例』が実施してからすでに猶予期間の 1
年間が過ぎたが、『暫定条例』で規制された条項が
すべて実現されたとは言い難い状態である。しかし、
P2Pネット金融業界ではすでに大きな変化がもたら
された。
拡大しつづける市場　
図 1で示されたように『暫定条例』が実施された

後も、中国の P2Pネット金融のローン証券の取引
額は引き続き大きく拡大し、その拡大速度もほとん
ど落ちていない。図 2で分かるように、貸し手の１
人当たり投資額は微増であるが、借り手の１人当た
り借入額は 2016 年 10 月以降が急速に減少した。借
り手と貸し手の数ともに順調に拡大しているが、借
り手人数の増加速度が貸し手を上回り、2017 年 8
月についに借り手人数が貸し手人数を超えた。これ
らは P2Pネット金融が社会的により広く認められ
たと同時に、中小零細企業と個人に金融サービスを
提供するという本来の役割が順調に拡大した証であ
る。
PFの数の激減　
図 1 で示されたように、営業中の PF数が 2015

年年末をピークに、2016 年と 2017 年は減少を続け
ていた。その理由は問題 PFの急増と新規参入 PF

の減少である。図 3の棒グラフは 2016 年 1 月から
毎月発生した問題 PFの数であり、斜線の部分は良
性問題 PF、白い部分は悪質問題 PFである。問題
PFのピークは『暫定条例』が公布される前となっ
ているが、問題 PFの増加は 2015 年年末から見ら
れる傾向であり、特に良性問題 PFの退場が 2016
年に入ってから急速に増加した。このような傾向
が現れるのは 2015 年 7 月に発表された『指導意見』
の影響ではないかと思われる。実のところ、『指導
意見』と『暫定条例』の内容自体には大きな差がない。
両者の違いは、『指導意見』が行政指導文書である
のに対して、『暫定条例』は法律文書であり、かつ
具体的な規制方法や数字を明確に示しているという
点である。経営基盤の悪い PFが本格的な規制を執
行される前に退場したのではないかと思われる。
大手PFへの集約　
図 4 は 2016 年 1 月から 2017 年 2 月まで、上位

30 の PFのローン証券取引総額が全取引総額に占め
る割合（折れ線、右軸）であり、この割合はほぼ一
貫して上昇していたことが読み取れる。すでに規制
前から PFの間には鮮明な規模の格差が存在し、ロー
ン証券の取引額が大きく、背後に上場企業や国有

図 3　良性問題と悪質問題 PF数の推移

出所：「網貸之家」公表データ、著者作成
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企業や銀行を持つような PFは安全重視の投資家に
選好されることが多い。図 4 に、2016 年の最初の
3ヶ月の間、上位 30 の PFの市場シェアが急激に増
加していた。その理由は上記の「e租宝」の事件が
2015 年 12 月に発生し、ローン証券の取引がその影
響で一時的に大手 PFに集中することが起こったと
考えられる。『暫定条例』はこのトレンドを加速さ
せる効果を持っていたと言える。
ローン証券の平均収益率の低下と期間の延長　
上で述べたように『暫定条例』の公布後、大手

PFへの集約と PF数の減少がもたらした。それと
同時に、ローン証券の平均収益率が減少し、ロー
ン証券の平均期間も増加するようなった。図 5 は
2014 年から 2017 年末までのローン証券の平均収益
率と平均期間を表している。ローン証券の平均収益
率は 2014 年初頭の年率換算 20%以上から一貫して
下落し、2017 年 12 月では半分の 10%以下になっ
た。この傾向は『暫定条例』の交付以前にすでに存
在するものであり、条例が公布した後も、この傾向
は変わらなかった。一方、ローン証券の平均期間

は 2014 年初頭の 6 ヶ月から 2017 年末には 10 ヶ月
超えになり、2016 年以降顕著に増加したことが図
から読み取れる。取引規模の拡大、ローン証券の平
均期間の増加と平均収益率の低下は、貸し手の P2P
ネット金融に対する信頼が向上したことを反映して
いる。市場全体の取引が拡大する中で、大手 PFへ
の取引集約やローン証券の平均収益率の減少といっ
た要因は、PFの経営基盤の強化、とりわけ大手 PF

に良い影響を与える。
道半ばの第三者資金委託管理�
2018 年 1 月 20 日現在、第三者資金委託管理を実

施している PFは 525 社であり（うち、すでに問題
PFになったものが 15 社ある）、営業中の PF全体に
占める割合は 25%強である 23。猶予期間が既に過
ぎたにも関わらず全体の四分の一しか実施していな
い理由は、第三者資金委託管理の行う銀行の PFに
対する不信と、手続きの複雑さにある。最初に第三
者資金委託管理のシステムを完結した大手 PFの「積
木盒子」を例に挙げると、手続きが始まってから
完成するまで約 9ヶ月の時間を要している。異なっ

図 4　Top30 の PFの割合

出所：「網貸之家」の公表データ、著者作成

単位：億元
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たシステムを接続するには膨大な技術的問題が存在
し、業務を引き受ける側である銀行は P2Pネット
金融の業務に対する知識が不十分であったため、慎
重を期して、意図的に作業速度を落としていたと言
われている 24。また、大手 PF「人人貸」の場合も、
第三者資金委託管理を完成するのに 1年の時間を要
した。この作業は大手の PFにとっても非常に難し
いものであるが、システム改変にかかる費用負担に
耐える財務、および技術水準を考慮すれば、中小の
PFにとっては尚更難しいものになる。すべての PF

が第三者資金委託管理を実現するにはまだまだ長い
時間が必要となる。規制の中に罰則がほとんど明記
されていないため、未達成の PFをどのように罰す
るかは、規制当局に委ねられることになる。
全く実施されなかった ICP許可書の取得　

ICP許可書は 2017 年末現在、取得した PFは 1社
もなかった。この手続きの遅れは、PFよりも行政
の方に理由がある。ICP許可書は各地方の金融監督
管理当局に任され、各省の管理監督部門が管理監督
するだけでなく、実施方法を自前で策定する必要が
ある。しかし、これらのルールの作成がかなり遅れ

ており、例えば上海の場合では、『上海市網絡借貸
信息仲介機構業務管理実施弁法（征求意見稿）』（上 

海市ネット金融情報仲介機構における業務管理実施
方法（意見調査バージョン））25を公布したのが 2017
年 6月 1日であったため、8月 24日までに ICP許可
書の取得は不可能に近い。許可書の取得は第三者資
金委託管理と比べればそれほど難しいものではない
ため、時期は遅れるものの、今後は順調に進められ
ると思われる。
　

６	 中国 P2P ネット金融の規制の未来

『暫定条例』が公布してからすでに 1年半以上が
経過したものの、条文通りすべての規制が実施され
たとは到底言えない状況であるが、中国 P2Pネッ
ト金融に大きな影響を与えたことが間違いない。『暫
定条例』の公布による規制の強化と市場競争の激化
が相まって、ローン証券の取引規模の拡大、大手
PFへの集約や良性問題 PFの自主退場による PF数
の減少など、P2Pネット金融業界全体にとっては好
ましい現象がいくつも現れ、業界全体も「野蛮成長」

図 5　ローン証券の平均収益率と平均期間

出所：「網貸之家」の公表データ、著者作成
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から「安定成長」に移行しつつある。これらの効果
を加えて、ローン証券の収益率の低下と期間の延長
は PFの経営基盤を改善する効果がもたらす。
しかし、『暫定条例』は貸し手の保護が主目的で

あることは否めない。PFの経営状況のディスクロー
ジャーやキャッシュ・プーリングの厳禁や第三者資
金委託管理など、主な内容はすべて PFの安全性と
貸し手保護に重点が置かれている。借入れ上限とい
う項目はあったが、過剰融資や過剰取り立てなどか
らの借り手保護といった観点からみれば『暫定条例』
は明らかに不十分である。その点において P2Pネッ
ト金融への規制はまだ道半ばである。背景には違い
があるものの、日本の消費者金融への規制の成果と
失敗が参考になるであろう。
上で述べたように、規制と金融イノベーションの

間にはトレードオフの関係が存在し、多くの金融イ
ノベーションは規制を逃れるために生まれたもので
ある。P2Pネット金融がここまで中国で成長できた
のは、長期にわたりほとんど無規制のままであった
ことがもたらしたものである。その弊害として「e

租宝」のような悪質問題 PFが大量に発生し、貸し
手に大きな痛手に与えていたのも事実であった。し
かし、日本の「改正貸金業法」のように、借り手保
護という名目で、過剰な規制を消費者金融業者に強
いれば大手企業でさえも倒産に追い込まれかねない。
堂下（2014）は「改正貸金業法」による借り手保護
は単なる借金の「棒引き」にしかならず、結果とし
てデフレ経済に一層の圧力をかける。岩本ら（2013）
は貸金業法改正による日本の GDP に 8～ 18 兆円の
マイナス経済効果をもたらすと予測した。飯田ら
（2010）は上限金利規制だけで GDP に少なくとも 6
兆円もの負の効果を及ぼしたと指摘している。
これまで中国の P2Pネット金融に対する規制は、

主に貸し手の保護と PFの安全性の確保に重点を置
いてきたが、これからの規制は借り手の保護を加え
た規制へと修正されるだろう。過剰規制は金融イノ
ベーションの芽を摘み、長期的には経済に大きな負
の効果を持つ。さりとて借り手の保護がなければ、
いずれは過剰融資・過剰取り立てが横行し、かえっ
て業界全体発展に負の効果をもたらす。今後、新し
い金融イノベーションを促しつつも、いかに貸し手

と借り手の双方をバランスよく保護するような規制
を行い、中国の金融規制当局に難しい舵取りを求め
られる。
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1　 徳島大学大学院社会産業理工学研究部　

Email: zhaotong@tokushima-u.ac.jp
2 徳島文理大学総合政策学部
 Email: mizunoue@tks.bunri-u.ac.jp
3 Lending Clubの創業してからのローン証券

取引額は 310 億ドルで約 2000 億元あまりで
ある（Lending Clubのホームページによる，
2017年 12月 28日現在）が ,「網貸之家」のデー
タによれば ,中国 P2Pネット金融の大手の一
つである「陸金服」は 2017 年に入って月間
のローン証券取引額が平均して 100 億元前後
で，2000 億元という Lending Clubの取引額
は「陸金服」一社の二年分の取引額にしか相
当しない。

 4 『第 40 次中国互聯網発展状況統計報告』によ
れば，2017 年 6 月末現在，中国のインター
ネット普及率は 54.3％，日本の 92％とアメ
リカの 72.18％（ともに 2016 年末）と比較す
ると劣っている。一方，スマートフォンの普
及率から見れば，中国は 66％に対して，日
本は 39％，アメリカは 53％（ともに 2016 年
末）であり，両国より普及率が高い。

5 理財商品とは，主に中国の銀行や証券会社な
ど伝統金融機関が販売されている金融商品の
総称であり，株式型ファンド，債権型ファン
ド，外貨建てファンドなどが含まれている。
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6 Lending Clubと Prosperの取引仕組みの詳細
は Bachmann et al. （2011）を参考されたい。

7 中国の P2Pネット金融 PFの中に「拍拍貸」
のように一部のローン証券が元本保証しない
ものがあるが，極めて稀な存在である。著者
が知る限り，元本保証しないローン証券は「拍
拍貸」と「積木盒子」の扱う一部のローン証
券しかない。

8 二つの金利ともに中国最大の商業銀行である
工商銀行の 2018 年 1 月のものである。

9 「網貸之家」の統計によれば，P2Pネット金
融のローン証券の総取引高は 2015 年 12 月
1,337.48 億元，2016 年 1 月 1,303.94 億元，2
月 1,130.09 億元，3 月 1,364.03 億元であり，
旧正月という季節的な要因がもちろんあるが，
P2Pネット金融の急拡大の局面においてかな
りの落ち込みがあったことは間違いない。

10 事件の詳細については「網貸之家徐紅偉：親
歴 e租宝事件爆発的120時間」を参考されたい。

　 https://www.wdzj.com/news/hangye/44654.html

　（2018 年 1 月 9 日閲覧）
11 情報の出所は大衆日報2016年2月1日記事「e

租宝是徹頭徹尾的龐氏騙局
 http://paper.dzwww.com/dzrb/PDF/20160201/03.

pdf　（2018 年 1 月 9 日閲覧）
12 『人民日報』2017 年 11 月 30 日記事「e租宝

案二審宣判」（2018 年 1 月 9 日閲覧）　http://

paper.people.com.cn/rmrb/html/2017-11/30/
nw.D110000renmrb_20171130_2-10.htm　

13 情報の出所は「紅嶺創投」のホームページ
（https://www.my089.com/）及び下記の二本
の記事からまとめたものである。①捜狐網
2017 年 8 月 13 日記事「紅嶺創投大敗局：不
懂網貸的周世平是如何黯然退場的

 http://www.sohu.com/a/166712892_559616。 ②
網貸之家 2017 年 7 月 28 日記事「深度専訪老
周：我為什麼要 3年後清盤紅嶺創投」http://

www.wdzj.com/news/yc/437818.html（上記サ
イトはすべて 2018 年 1 月 9 日閲覧）

14 貸し手が「紅嶺創投」の PFで購入したロー
ン証券を担保に「净值標」という新たなロー

ン証券を発行することができる。「净値標」
の最大発行限度が担保のローン証券額の90%
で，利率は普通のローン証券より低い。「净
値標」は明らかに投資レバレッジであり，規
制に抵触していた。

15 詳細の内容は『2014 年中国網絡借貸行業年
報』に参考されたい。

16 キャッシュ・プーリング方式とは貸し手から
の資金が運用者の口座にプールされ，運用者
がプールされた資金を自分の意思で運用する
ことである。銀行やグローバル大手企業の間
では，キャッシュ・プーリング方式による運
用は一般的であり，資金の有効利用に役に立
つ。

17 詳細の内容は『2014 年中国網絡借貸行業年
報』に参考されたい。

18 下記の中国の財政部（財務省に相当）のサイ
トで中国語の全文が読める。（2018 年 1 月 9
日閲覧）

 h t t p : / / w w w. m o f . g o v. c n / z h e n g w u x i n x i /

zhengcefabu/201507/t20150720_1332370.htm
19 下記の中国国務院のサイトで中国語の全文が

読める。（2018 年 1 月 9 日閲覧）
 http://zqyj.chinalaw.gov.cn/readmore?listType 

=2&id=775
20 協会のサイトの URL：http://www.nifa.org.cn/

　（2018 年 1 月 9 日閲覧）
21 下記の中国工業・情報産業部のサイトで中

国語の全文を読める。（2018 年 1 月 9 日閲
覧）http://www.miit.gov.cn/n1146295/n1146557/
n1146624/c5218617/content.html

22 『暫定条例』の規制対象は P2Pネット金融だ
けではなく，アリペイのような新興ネット決
済機構も規制の対象であり，中国のネット金
融全体を規制するものである。

23 数字は「網貸天眼」のホームページによる
ものである。（2018 年 1 月 21 日閲覧）http://

www.p2peye.com/platform/bank/p1
24 「網貸天眼」の 2016 年 3 月 1 日記事：「人人

貸上線民生銀行資金存管系統 耗时超 1 年」
（2018 年 1 月 21 日 閲 覧 ）https://www.wdzj.



96

パーソナルファイナンス研究No.6

com/news/pingtai/26642.html
25 下記のサイトで中国語の全文を読める。（2018

年 1 月 21 日閲覧）
　 http://www.shanghai.gov.cn/nw2 /nw2314/

nw2315/nw18454/u21aw1233611.html 
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