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要　旨
近年、FinTechと呼ばれる、ITを活用した新しい金融サービス事業が注目さ
れている。P2Pレンディングとは、銀行等の金融機関を介さず、貸手が借手に、
比較的小規模の、個人・中小企業向け融資をインターネット経由で行う、新し
い金融仲介の仕組みである。P2Pレンディングは、2005年に英国業者がサー
ビスを提供して以来、英国、米国、中国において、急速に融資残高が増加して
いる。

P2Pレンディングに関する法制度についてみると、英国では、2014年に金融
行為規制機構（FCA）が P2Pレンディング業者に対する規制を導入している。
一方、米国や日本では、P2Pレンディング業者固有の新たな規制は導入されて
おらず、既存の法規制の枠組みのなかで、そうした事業を営む業者が規制され
るにとどまっている。
本稿では、まず、P2Pレンディングの仕組みとその特徴を、銀行による融資
と対比しつつ明らかにしたうえで、英国の P2Pレンディングに関する法制度を
概観し、日本の法制度のあり方についての示唆を探る。

キーワード： P2Pレンディング、金融仲介、金融機関、銀行、融資、FCAハ
ンドブック、FinTech
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1. はじめに

近年、FinTechと呼ばれる、IT（Information Technology：情報技術）を活用した革
新的な金融サービス事業が注目されている1。本稿で取り上げる P2P（Peer-to-Peer）
レンディングは、FinTechの一部と位置づけられている。P2Pレンディングは、銀
行等の金融機関を介さず、貸手が借手に、比較的小規模の、個人・中小企業向け融
資をインターネット経由で行う、新しい金融仲介の仕組みである（P2Pレンディン
グの仲介を行う者を本稿では、「P2Pレンディング業者」という。）。P2Pレンディ
ングは、2005年に英国業者がサービスを提供して以来、英国、米国、中国におい
て、急速に融資残高が増加している。

P2Pレンディングの技術的要素としては、（i）インターネット上で、貸手と借手
を結びつけることを可能とする情報通信技術、（ii）従来の銀行の審査では活用され
てこなかった情報まで分析し、融資の審査に活用することを可能とするコンピュー
タ技術が挙げられる。P2P レンディング業者を通じた融資残高の増加の背景とし
て、英国では、金融危機の影響により銀行経由の資金供給が減少したことや、政府
による P2Pレンディング産業を支援する動きがあることが指摘されている。

P2Pレンディングに関する法規制についてみると、英国では、2014年に金融行為
規制機構（Financial Conduct Authority: FCA）が P2Pレンディング業者に対する規
制を導入している。一方、米国や日本では、P2Pレンディング業者固有の新たな規
制は導入されておらず、既存の法規制の枠組みのなかで、そうした事業を営む業者
が規制されるにとどまっている。
英国の規制の具体的な内容は、P2Pレンディングの貸手にとってのリスクを踏ま
えたものとなっており、P2Pレンディング業者に対して、（i）P2Pレンディング業
者の倒産後に融資契約が継続して管理されるための事前措置をとることを義務付
け、（ii）融資残高に応じた資本規制を課し、（iii）貸手への情報開示の内容を示して
いる。
本稿では、まず、2節で、P2Pレンディングの概要について整理し、3節で、P2P

レンディングのビジネスモデルについて、従来の銀行等による融資との比較を行
い、そのリスクについて確認する。次に、4節で、英国の P2Pレンディングに関す
る法規制を概観し、5節で、英国の法規制からのわが国の法制度へのインプリケー
ションについて考察する。最後に、6節で、本稿の議論を総括して結びに代える。

..................................
1 FinTechとは、「金融（Finance）と技術（Technology）を掛け合わせた造語であり、主に、ITを活用し
た革新的な金融サービス事業を指す」とされている（金融審議会［2015a］1頁、同［2015b］2頁）。
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2. P2Pレンディングの概要

（1） P2Pレンディングとは

P2Pレンディングは、2005年に、英国のゾーパ（Zopa Limited）により世界で最
初にサービスの提供が開始されたものであり（Atz and Bholat [2016] p. 1）、その後、
英国や米国を中心に同様のサービスを提供する業者がみられるようになった。英
国では、2014年に FCAが P2Pレンディング業者に対する規制を導入するに当たっ
て、規制対象を明確にするため、P2Pレンディングを含むクラウドファンディング
全体を類型化している（FCA [2013] p. 10）。そこで、FCAの類型化に基づいて、ク
ラウドファンディングについて整理したうえで、本稿の分析対象である P2Pレン
ディングの内容について確認したい。
クラウドファンディングとは、個人および企業（新規企業を含む）が、インター
ネット上のウェブサイトを経由して、資金を調達する方法である（FCA [2013] p. 4）。
クラウドファンディングは、表 1で掲げる以下の類型に分けられる2。
本稿では、新しい金融仲介の仕組みであって、世界的にみて、近年著しい成長が
みられることから、前述の類型のうち、融資型のクラウドファンディングを検討
の対象とする。融資型のクラウドファンディングは、英国では、P2Pレンディング
と呼ばれている。P2Pレンディングは、銀行のような伝統的な金融仲介機関を経由
せずに、インターネットを経由して、貸手から借手に直接、融資をすることを指す
（Atz and Bholat [2016] p. 1）。

P2Pレンディングの概念について、世界で初めて P2Pレンディングのビジネスを
開始した英国のゾーパの創業者は、個人向けの顧客を主な対象とした銀行の業務を
念頭に、銀行の業務を預金者と借手を仲介し預金者の預金と借手の融資をマッチン
グすることであると捉えたうえで、銀行以外でこうした仲介業務を行うことである

表 1 クラウドファンディングの類型

寄付型 活動や商品を応援するために、個人または企業に資金を寄付するもの
報酬型 報酬、サービス、商品と引き換えに、個人または企業に資金を提供するもの（例えば、イ

ベントのチケットと引き換えに資金を提供する）
融資型 元利金の返済を見込んで、個人または企業に融資するもの
投資型 株式や社債の購入により、企業に投資するもの

..................................
2 このほか、英国のクラウドファンディングには、投資家が産業共済組合（Industrial and Provident

Societies）に出資するケース等、既に法令により認められているものもある。FCA は、クラウド
ファンディングのうち、融資型および投資型に対して規制を行っている（FCA [2013] pp. 10–11）。
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図 1 米国の P2Pレンディングのイメージ

資料： U.S. Government Accountability Office (GAO) [2011] p. 12

と考えている。銀行のみがこうした仲介業務を行いえたのは、銀行以外では、仲介
機能を果たすのに必要となる、情報の集積、業務システムの構築、情報処理等の技
術の入手ができなかったからであると分析している。P2Pレンディングでは、借手
としては、信用力はあるものの、これまで銀行からの融資が受けられていない層が
ターゲットになりうるほか、貸手としては、（i）借手と直接つながることによりお
金の使い方にまでコミットしたい人、（ii）新しい投資の選択肢を求める人に対して
アピールできると考えている（Atz and Bholat [2016] pp. 7–8）。
米国では、レンディングクラブ（LendingClub Corporation）とプロスパー（Prosper

Funding LLC）が主要な P2Pレンディング業者であり、インターネットで個人の貸
手と個人の借手を仲介している（両者のビジネスモデルのイメージは図 1）。こう
した P2Pレンディングは、投資家にとって預金に代替する選択肢と位置づけられ、
預金と比較して高い利回りが得られる一方、借手にとっては、新たな資金調達手段
と位置づけられ、銀行等の融資より低い金利で資金調達が可能となると考えられて
いる（GAO [2011] pp. 8–9）。
貸手と借手の間に知人・親族関係など、何らかの社会的なネットワークがあるこ
とを必要としない「市場」モデルの P2Pレンディング3 については、それが上手く
機能する限りにおいて、既存の金融仲介機関が多大なコストをかけて展開してきた

..................................
3 森田［2010］50～51頁は、ソーシャル・レンディング（ウェブ上の SNS〈ソーシャル・ネットワー
キング・サービス〉を利用するなどして、余剰資金を持つ個人〈貸手〉と資金需要を持つ個人〈借
手〉との間の金融仲介サービスを行う事業の総称）を「知人」モデルと「市場」モデルに分けたう
えで、「市場」モデルについて、例えば、「オークション形式のウェブサイト上で、借手が借入条件
（金額・弁済期間・利率等）を提示し、それに対して貸手がビッドしていくことで、貸手と借手の間
のマッチングが行われる」ものを想定している。
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活動をより低コストで実施し、それによって発生した社会的余剰を資金の拠出者と
受領者との間で分配するという意味で効率的であり、社会厚生を大きく改善する可
能性を持ったシステムであると評価できるとされている（森田［2010］67頁）。
なお、P2Pレンディングの法律構成については本節（3）のとおり、英国、米国、
日本それぞれ異なったものであるが、本稿では、銀行等の金融機関を介さず、貸手
が借手に、比較的小規模の、個人・中小企業向け融資をインターネット経由で行う
ことを広く P2Pレンディングと定義する。

（2） P2Pレンディングの成長とその背景

証券監督者国際機構（International Organization of Securities Commissions: IOSCO）
のスタッフ・ワーキング・ペーパーによると、世界全体の P2Pレンディングの市場
は、これまで急速に成長している。IOSCO調査局が集計した世界の主要な P2Pレ
ンディング業者 9社の 2013年の融資額は、前年の 2.5倍に当たる 28億ドルとなっ
ている（図 2、Kirby and Worner [2014] pp. 33–34）。
また、P2Pレンディングを含むインターネットを経由した融資4 の世界的な動向
についてモルガン・スタンレーが行った調査によると、こうした融資額は、世界全
体で、2020年までに 1,500億～4,900億ドルに達すると予想されている。主な国別
にみると、米国では、2014年の融資額は 120億ドルで、このうち、消費者向け（無

図 2 世界の主要な P2Pレンディング業者 9社の融資額

資料： Kirby and Worner [2014] p. 34

..................................
4 米国でみられるように、業者が自己資金で借手に融資する形態も含まれる。
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担保）が 70億ドル、中小企業向けが 50億ドルである。現時点では、米国の融資額
は、米国の消費者向け（無担保）および中小企業向け融資の 1％に過ぎないが、2020

年までに 10％に達すると予想されている。また、英国では、2014年の融資額は 13

億ポンドであり、2020年までに 150億ポンドに達すると予想されている（Morgan

Stanley [2015] pp. 1, 24）5。
これに対して、日本の P2Pレンディング業者は 9社程度あり、P2Pレンディング
業者による融資額の累計は、430億円程度（2015年 6月末時点）とみられている6。
このように、従来の銀行経由の融資に依存しない、インターネットを経由した資
金調達が増加している背景として、主に以下のような点が指摘されている。
まず、インターネットの利用者の裾野が広がっている。企業がインターネットを
利用して資金調達をする動きは、1990年代半ばの米国においてもみられたが7、近
年は、モバイル端末の普及もあって、インターネットの利用者が増加し、買い物や
資産運用のツールとして定着していることが、当時の状況とは異なっていると考え
られる8。
次に、インターネットを利用した情報通信技術の発達により、インターネットの
プラットフォームにおいて、不特定多数の貸手が、借手の必要とする資金を提供す
る仕組みを構築することが可能となった。こうした仕組みが構築されたことによ
り、多くの貸手と借手が P2Pレンディングに参加することができるようになった9。
また、P2Pレンディング業者は、借手の融資申込みをインターネット経由で受け付
けるほか、融資審査を迅速に行うことで融資申込みから実行までを短期間で行って
いる。その背景には、融資審査において、コンピュータ技術を利用して、従来の銀
行の審査では活用されてこなかった借手の情報を分析することが可能となったこと

..................................
5 このほか、P2Pレンディングの規模の大きい国として中国が挙げられる。中国の P2Pレンディング
については、Morgan Stanley [2015] pp. 49–58および李［2015］を参照。

6 淵田［2015］42～43頁。なお、日本の P2Pレンディングは、貸手から借手に直接、融資をする形態
とはなっていない。本節（3）ハ. 参照。

7 1990年代半ばの米国では、インターネットを利用して、引受業者を介さないで株式発行を行った
り、証券会社や取引所を介さないで株式取引を行ったりする動きがみられた。1990年代半ばの米国
におけるインターネットを利用したファイナンスの動きについては、播本［1996］を参照。

8 大崎［2014］は、1990年代半ばの米国におけるインターネット経由の株式公募による資金調達と
最近のクラウドファンディングによる資金調達の相違点として、「①インターネットの利用者が著
しく増加し、買い物や資産運用のツールとして定着していること、②仲介者の評判が高まれば、か
つてのリンクを張っただけのポータル・サイトとは次元の違う信頼感が醸成される可能性があるこ
と、③インターネット経由の資金調達を考える企業の数が増加している可能性があること」を指摘
している。

9 Kirby and Worner [2014] p. 10. 近年のインターネット利用者は、一方的に情報提供を受けるのではな
く、自ら情報を提供し、それを共有することができるようになった。こうしたことから、P2Pレン
ディングでは、借手が自分のプロフィール、写真、資金使途等を掲載することにより、利用者の参
加が促されると指摘されている（Kirby and Worner [2014] p. 12）。
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が指摘されている10。
さらに、金融危機の影響が挙げられる。英国や米国では、資金供給サイドにおい
て、金融危機の影響により、伝統的な銀行経由の資金供給が減少したほか、金融危
機後に、バーゼル III等の規制が導入されたことにより、銀行が中小企業や個人に
対して融資をすることが難しくなるなかで、P2Pレンディング業者を通じた融資が
増加したと指摘されている（Kirby and Worner [2014] pp. 12–13）。一方、資金調達
サイドについては、伝統的な銀行経由の資金供給が減少したことにより、1つの資
金調達先に依存するリスクが認識されたため、資金調達先を分散するようになっ
ており、こうした動きは今後も続いていくだろうと考えられている（Salmon [2015]

pp. 4–5）。
そのうえ、国によっては、政府が P2Pレンディング業者を支援する動きがみられ
る。英国は、政府系の金融機関（British Business Bank）を通じて、P2Pレンディン
グ業者に総額 2億ポンドの資金を拠出している（Atz and Bholat [2016] p. 20）。P2P

レンディング業者は、政府から拠出された資金を、貸手の資金提供額が借手の資金
調達希望額に満たない場合に、その不足額を補うかたちで主に利用している。ま
た、P2P レンディング業者を通じた融資から生じる利子の税務上の取扱いについ
て、2016年 4月から、個人貯蓄口座（Individual Saving Account: ISA）の対象として
おり、P2Pレンディング業者を通じた融資は税制上の優遇措置を受けられる（HM

Treasury [2015] p. 3）11。

（3） P2Pレンディングの法律構成

イ. 英国の法律構成
P2Pレンディングの法律構成は国によって違いがみられる。
英国では、貸手と借手が直接、融資契約を締結することにより、金銭の貸付けが
なされている12。P2Pレンディング業者は、貸手と借手のマッチングを行うための
プラットフォームを提供し、債権の管理、回収を行うが、貸手・借手間で締結され
..................................

10 Brainard [2015] pp. 7–8。融資におけるビッグデータの活用事例については、補論 1を参照。
11 なお、英国の FCA は、FinTech のイノベーションや競争の促進を目的に、2014 年 10 月からプロ
ジェクト・イノベート（Project Innovate）と呼ばれる取組みを行っており、開始から 1 年で、175
社を超える事業者をサポートし、5つの新しい事業者の許認可を行っている。それに加えて、プロ
ジェクト・イノベートの一環として、レギュラトリー・サンドボックス（Regulatory Sandbox）と呼
ばれる取組みを行っている。レギュラトリー・サンドボックスは、革新的な金融商品、サービス、
ビジネスモデル等について、業者が、現行法の規制を即座に適用されることなく、安全に実験する
ための場を提供する取組みである。詳細については、FCA [2015]を参照。

12 英国の P2Pレンディング業者の業務は、貸手と借手をマッチングさせて、両者の間で融資契約を
締結することが可能となるように電子的なシステムを運営することである。詳細については、4節
（2）イ．を参照。
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図 3 英国の P2Pレンディングの仕組み

資料： Kirby and Worner [2014] p. 17を参考に筆者が作成。

る契約にはほとんど関与しない。また、貸手と借手の資金は、P2Pレンディング業
者のバランスシートには計上されず、P2Pレンディング業者の財産と分別管理され
た口座を通じて入出金される。このため、P2Pレンディング業者が倒産（プラット
フォームの閉鎖）しても、その影響は貸手、借手に及ばないとされている（図 3、
Kirby and Worner [2014] p. 17）。

ロ. 米国の法律構成
これに対して、米国では、貸手と借手が、直接、融資契約を結ぶかたちとはなっ
ていない。米国の P2Pレンディング業者は、貸手と借手のマッチングを行うが、最
初に借手に対して融資を実行するのは、P2Pレンディング業者の提携先の銀行であ
る。その後、P2Pレンディング業者は、対価を支払ってその貸付債権を買い取ると
ともに、証券（note）を投資家に発行し、投資家に対して証券の利払い、償還を行
うというスキームが一般的である13（図 4）。

ハ. 日本の法律構成
わが国は、貸手と借手が、直接、融資契約を締結するかたちとなっていないとい
う点で米国と類似している。ただし、わが国では、P2Pレンディング業者が、直接、
借手に融資をし、その原資は、投資家から商法で定める匿名組合契約14 に基づく
出資により調達するスキームが一般的である。すなわち、匿名組合契約のもとで、
P2Pレンディング業者は営業者として融資に関する業務を行い、投資家は匿名組合
..................................

13 証券は、米国証券取引委員会（U.S. Securities and Exchange Commission）に登録することが義務付け
られる。米国の P2Pレンディング業者の足もとの動きについては、補論 2を参照。

14 匿名組合契約は、「当事者の一方が相手方の営業のために出資をし、その営業から生ずる利益を分
配することを約する」契約である（商法第 535条）。
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図 4 米国の P2Pレンディングの仕組み

資料： Kirby and Worner [2014] p. 18を参考に筆者が作成。

図 5 日本の P2Pレンディングの仕組み

資料：有吉ほか［2016］70頁を参考に筆者が作成。

員として、営業者に対して出資を行うかたちとなる（図 5）。
わが国では、貸金業法により、金銭の貸付けまたは金銭の貸借の媒介を業として
行う者15 は登録を受けなければならないとされている16。ここで、「業として行う」
とは、反復継続し、社会通念上、事業の遂行とみることができる程度のものをいう
..................................

15 貸金業法第 2条第 1項参照。
16 貸金業法第 3条第 1項参照。
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とされている17。そのため、貸手が複数回、P2Pレンディングにおいて融資を行う
ことが貸金業に該当すると評価される可能性が否定できず、現行規制上、P2Pレン
ディングにより、貸手から借手に直接融資をすることは難しい状況である（有吉
［2013］22頁）。そこで、わが国では、貸手の貸付行為が貸金業に該当しないよう
に、貸手が、投資家として匿名組合に出資し、貸金業登録をした業者（匿名組合の
営業者）が借手に融資する法律構成になっている（増島・堀［2016］223頁）。
なお、投資家の出資が貸金業に該当するのを避ける目的から、P2Pレンディング
業者は、借手を具体的に開示せず、かつ、同一の匿名組合契約により調達した資金
を複数の借手に融資するように設計されているといわれている（有吉ほか［2016］
71頁）。
本稿では、米国や日本のように、資金提供者が直接の貸手とならない場合であっ
ても、特段、法律構成を問題としない限り、以下では、資金提供者を「貸手」と記
載する。

3. P2Pレンディングのビジネスモデルとリスク

（1） P2Pレンディングのビジネスモデル

P2Pレンディング業者を通じた融資を銀行による融資と比較すると、以下のよう
な特徴がある。

イ. 融資プロセスにおける相違
まず、銀行は、融資の実行前に借手の信用情報を収集、審査し、融資の実行後は
借手のモニタリングを行う。これと同様、P2Pレンディングでも、P2Pレンディン
グ業者が、融資実行前の審査や融資実行後のモニタリングを行う。
しかし、両者は次の点で大きく異なる。銀行融資の場合、銀行が融資の意思決定
を行い、借手のデフォルト・リスクを負うのに対し、P2Pレンディングでは、P2P

レンディング業者ではなく、貸手が融資の意思決定を行い、借手のデフォルト・リ
スクを負う（表 2）。

ロ. 借手と貸手の便益
借手の立場からみると、P2Pレンディング業者を通じた融資は、インターネット

..................................
17 反復継続の意思をもって貸付けを行えば足り、必ずしも報酬利益を得る意思や、実際にそれを得た
ことは要せず、貸付けの相手方が不特定多数であることも要しないとされている（最判昭 29年 11
月 24日刑集 8巻 11号 1860頁、最判昭 30年 7月 22日刑集 9巻 9号 1962頁）。
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表 2 銀行と比較した場合の P2Pレンディング業者の特徴

P2Pレンディング 銀行

融資の審査 P2Pレンディング業者 銀行

融資の意思決定 貸手 銀行

融資実行後のモニタリング P2Pレンディング業者 銀行

借手のデフォルト・リスク
を負う主体

貸手 銀行

図 6 レンディングクラブのビジネスモデル

備考： 2015年第 3四半期の投資家向け説明資料

資料： LendingClub Corporation [2015] p. 7

を経由して融資の申込みから実行までの手続きを行うことが可能であるほか、P2P

レンディング業者の審査が迅速に行われるため、融資の申込みから実行までの期間
が短い（Brainard [2015] p. 7）ことにより、利便性が高い。また、借入金利について
も、従来の資金調達手段と比較して低いといわれている（Kirby and Worner [2014]

p. 21）。一方、貸手の立場からは、銀行預金と比較して高い利回りが得られる可能
性がある一方、融資先のデフォルト・リスクを負担するため、元本保証のある銀行
預金と比較するとリスクの大きい金融取引となっている18（図 6）。
このような違いが生じる背景としては、P2Pレンディングは、インターネットを
経由したサービスを提供することにより、店舗等にかかる運営費用が小さくなって
..................................

18 貸手のリスクについては、本節（2）を参照。
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いることが挙げられる。そのほかに、銀行業には自己資本比率規制等の規制が適
用されるのに対して、P2Pレンディング業者には、そうした規制が適用されないこ
とにより、規制対応のコストが低いことも指摘されている（Morgan Stanley [2015]

p. 1）。

ハ. P2Pレンディング業者の収益構造
P2P レンディング業者は、借手や貸手から手数料を徴求することでビジネスを
行っている。具体的には、借手からは、融資にかかる手数料を徴求している。その
ほかに、口座管理にかかる手数料や、返済が遅延した場合に借手が貸手に支払う遅
延損害金の一部を手数料として徴求している業者もある。他方で、貸手からは、口
座管理にかかる手数料を徴求したり、貸手があらかじめ設定した条件に従って自動
的に融資するサービスを契約している場合には、そのサービスの手数料を徴求し
たりしている。P2Pレンディング業者は、こうした手数料と引き換えに、（i）借手
からの融資の回収および（ii）借手の信用力の審査を行っている（Kirby and Worner

[2014] p. 17）。

（2） P2Pレンディングのリスク

P2Pレンディングは、借手と貸手に本節（1）ロ．のとおりの便益がある一方、貸
手が P2Pレンディング業者を通じて融資をする際にはリスクもあり、こうしたリス
クを把握しておくことは投資を行ううえで重要となる。そこで、まず、IOSCOの
スタッフ・ワーキング・ペーパーに基づいて、P2Pレンディングの貸手のリスクに
ついて整理する19（本節（2）イ．参照）。つづいて、欧州銀行監督機構（European

Banking Authority: EBA）の融資型クラウドファンディングに関する意見書20に沿っ
て、借手および P2Pレンディング業者のリスクについて整理する（本節（2）ロ．
..................................

19 Kirby and Worner [2014] pp. 23–28。なお、P2Pレンディングおよび投資型クラウドファンディング
をあわせて、FR crowd-funding（financial return crowd-funding）と定義し、FR crowd-funding のリス
クについて記載しているため、以下の記述には、投資型クラウドファンディングの資金提供者のリ
スクも含まれる。

20 EBA [2015]。意見書は、クラウドファンディングを 4つの類型（寄付型、報酬型、融資型、投資型）
に分けたうえで、融資型のクラウドファンディング（lending-based crowdfunding）に焦点を当てて
論じており、本稿の検討対象である P2Pレンディングと一致する（EBA [2015] pp. 8–9）。EBAは、
EBA規則（Article 9 of Regulation (EU) No 1093/2010）に従い、新たな金融活動を監視し、市場の安
全性、健全性および規制の統一を促す観点から、ガイドラインの作成や勧告を行っている（EBA
[2015] p. 1）。EBAは、表 3で掲げるようなリスクに対処するに当たって、既存の EU指令・規則の
いずれが P2Pレンディング業者に対する規制として適しているかについて検討している。その結
果、決済サービス指令が P2Pレンディング業者に対する規制として適していると指摘している。そ
れは、決済サービス指令では、決済サービス機関に対して、当初資本金（initial capital）等の資本
規制が課せられるほか、顧客資産の分別管理義務や利用者に対する情報提供義務が定められている
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参照）。こうしたリスクの詳細については表 3を参照。

イ. 貸手のリスク
（イ） デフォルト・リスク

P2Pレンディングでは、通常の融資の場合と同様に、貸手が借手のデフォルト・
リスクを負っている。また、住宅取得のための融資であっても、事業性の融資で
あっても、P2Pレンディング業者を通じた融資は、無担保であることが多く、貸手
が優先的に弁済を得られる仕組みになっていない（Kirby and Worner [2014] p. 24）。
なお、融資のデフォルト率は、貸手が P2Pレンディングに参加する際に考慮すべき
重要な事項であるが、多くの P2Pレンディング業者は事業の開始からあまり時間が
経過していないため、デフォルト率を算出するためのデータのサンプルが少ない状
況である（Kirby and Worner [2014] p. 5）。

（ロ） プラットフォームの閉鎖リスク
P2Pレンディング業者が運営するプラットフォームが閉鎖されるリスクがある。
万一、プラットフォームが閉鎖されると、融資の回収が行われず、融資が返済さ
れないリスクがある。このリスクが広く認識された事例として、英国のクオクル
（Quakle）のケースが挙げられる。クオクルが運営する P2Pレンディングのプラッ
トフォームは、2011年に、突然、閉鎖された。これに伴い、（i）借手または貸手に関
する情報が失われたため、契約に基づく債務の履行が行われなくなった結果、借手
に 100％に近い債務不履行が発生したほか、（ii）金融サービス補償制度（Financial

Services Compensation Scheme: FSCS）21 による補償の対象でもないため、貸手は
100％に近い損失を被ったとされている22。

（ハ） 詐欺等のリスク
P2Pレンディング業者が運営するプラットフォームは、インターネットのウェブ
サイトだけで運営されていることが多く、P2Pレンディング業者による借手の本人
確認が不十分な場合には、貸手が詐欺にあうリスクが高まる。また、P2Pレンディ
ングには、伝統的な金融機関と同様に、なりすまし、マネー・ロンダリング、テロ
資金供与、消費者プライバシーの侵害およびデータ流出等のリスクがある（Kirby
.................................................................................................................................................

ためである。もっとも、決済サービス指令によっても対処しきれていないリスクがあり、P2Pレン
ディング業者が実施する、借手の審査や信用力の評価に関する規制や P2Pレンディング業者の倒産
時に顧客を保護するための措置（safeguards）が不十分であると指摘している（EBA [2015] pp. 2–3）。

21 金融サービス補償制度は、英国の預金保険制度である。万一、金融機関が破綻した場合に、一定額
の預金等を保護している。英国では、金融サービス補償制度により、銀行、証券、保険等の 8業態
に亘る金融サービスの消費者に対する補償を行っており、預金は 7.5万ポンドを上限として保護さ
れる（大内・鈴木［2016］87～88頁）。

22 Moore, Elaine, and Jonathan Moules, “Peer-to-peer loans company closes,” The Financial Times, December
7, 2011.
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and Worner [2014] p. 26）。

（ニ） 情報の非対称性のリスク
P2Pレンディングでは、借手のクレジット・スコアや収入等の定量的な情報が貸
手にとって不足していることが多い。貸手が利用可能な定量的な情報は P2Pレン
ディング業者が借手に付与した金利だけということもある。したがって、貸手は、
不確かな定性的な情報23 に基づいて、投資の意思決定をしなければならないという
リスクがある（Kirby and Worner [2014] p. 27）。

（ホ） 投資家の経験不足のリスク
仮に、英国のように、政府が P2Pレンディング業者を通じて融資をしたり、P2P

レンディングの産業の成長を促すために、法制度を整備したりする場合には、P2P

レンディングが信頼できる安全なものだと認識され、投資経験の少ない個人投資家
が案件を十分に精査せずに投資を行うというリスクがある（Kirby and Worner [2014]

p. 27）。

（ヘ） 貸付債権を売却できないリスク
P2Pレンディングの多くのプラットフォームには、貸付債権の流通市場が存在し
ない。こうした流通市場の不存在は、それを認識していない投資家にとって、ポジ
ションを清算したくてもできないため、リスクとなる。仮に流通市場が存在し、貸
付債権を売却できる場合でも、ひとたび、貸付けを行ったときには、大幅なディ
スカウントなしに、貸付債権を売却できる余地はほとんどない（Kirby and Worner

[2014] p. 27）。

（ト） サイバー攻撃のリスク
P2Pレンディングはインターネットを利用しているため、サイバー攻撃を受ける
リスクがある。サイバー攻撃には、プラットフォームに対して、過剰な負荷をかけ
るものから、本物に酷似したサイトを作成して、個人情報を騙し取るものまで、さ
まざまな形態がありえる（Kirby and Worner [2014] p. 28）。

ロ. 借手や P2Pレンディング業者のリスク
（イ） 借手のリスク
借手にとって、P2Pレンディング業者が入出金や顧客資金の取扱いを適切に行う
ことができない場合には、貸手の資金を受領できないリスクがある。また、P2Pレ
ンディング業者が貸手から集めた資金を受領するタイミングについて取決めがなさ
れていない場合には、融資の決定後、適切なタイミングで資金を受領することがで
..................................

23 定性的な情報とは、借手が P2Pレンディングのウェブサイトに投稿したコメントや写真等の情報。
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表 3 P2Pレンディングのリスクとリスクを顕現化させる要因

（貸手、借手にとってのリスク等）
貸手にとってのリスク 借手にとってのリスク リスクを顕現化させる要因

信用
リスク
（カウン
ターパー
ティー・
リスク）

借手のデフォルト時に
提供した資金を失う

― 業者による、借手の信用力の評価
が不十分

業者の倒産により損失
を被る

―
借手が返済するのに必要な記録が
ない。業者の倒産時に融資を継続
して管理する等の措置が不十分

借手からの元利金を受
領できない

貸手から資金を受領で
きない

業者が入出金や顧客資金の取扱い
を適切に行うことができない

詐欺等の
リスク

借手の詐欺により損失
を被る

― 業者による借手の情報の確認が欠
如または不十分

個人情報の盗用、悪用 同左
業者の情報管理に関する内部手続
きが欠如または不十分

透明性の
欠如

業者やその関係者が、
借手の事業から利益を
得るような関係にある
かわからない

― 利益相反に関する情報開示が欠如
または不十分

借手を評価するのに必
要な情報が提供されな
い

―
業者による借手の審査が欠如また
は不十分、業者が借手の審査をす
ることが求められていない

法的
リスク

当事者の契約上の権利
義務が不明確

同左
当事者の契約上の権利義務に関す
る不適切な情報

業者に対する苦情処理
の仕組みが不適切

同左
業者とその顧客の紛争処理に関す
る規制が欠如

流動性
リスク

融資実行後、満期前に、
資金が必要になって
も、資金を得られない

融資決定後に、資金提
供が遅れる

満期前に資金を得る手段や資金が
利用可能となるタイミングについ
ての取決めが欠如または不十分

事務
リスク

業者のプラットフォー
ムに技術的な問題が生
じて損失を被る

同左
コーポレート・ガバナンスが欠如
または不十分、プラットフォーム
に技術的な欠陥がある

資料： EBA [2015] p. 13を参考に筆者が作成。

（P2Pレンディング業者にとってのリスク等）
P2Pレンディング業者にとってのリスク リスクを顕現化させる要因

レピュテー
ション・リスク

融資のデフォルト率が高くなると、業者
のレピュテーションが悪化し、業者の倒
産につながる可能性がある

業者による借手の審査が欠如または
不十分、業者が金融監督当局の監督
下にない

事務リスク ハッカーによるサイバー攻撃に晒される
ハッカーによるサイバー攻撃に対す
る対策が欠如または不十分

マネー・ロンダ
リングのリスク

マネー・ロンダリングに悪用されたり、
それにより閉鎖を余儀なくされたりする

業者による貸手および借手の審査が
欠如または不十分、業者が本人確認、
マネー・ロンダリングおよびテロ資
金供与に関する規制の対象になって
いない

資料： EBA [2015] p. 13を参考に筆者が作成。
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きないリスクがある。

（ロ） P2Pレンディング業者のリスク
借手の信用力の低下に伴い、融資のデフォルト率が想定の範囲を超えて上昇する
と、P2Pレンディング業者のレピュテーションが低下し、P2Pレンディング業者の
倒産につながるリスクがある。そのほかに、情報セキュリティの脆弱性をつかれ
て、ハッカーによるサイバー攻撃に晒されるリスクがあるほか、P2Pレンディング
業者に対する規制が不十分な場合には、マネー・ロンダリングに悪用されるリスク
がある。

（3） P2Pレンディングに起因するシステミック・リスク

システミック・リスクは、はっきりと定義することの難しい概念であるが、古
典的には、「資金（流動性）不足による支払い不履行が原因となって、ひとつの銀
行の破綻が他の銀行の破綻を連鎖的にもたらす事態」をいうとされている（白川
［2008］299頁）。このようなシステミック・リスクは、「預金という短期調達資金に
依存している銀行の取付けから発生する」とされ、その背景としては、「資金運用
と資金調達の長短ミスマッチという脆弱なファイナンス構造」があると考えられて
いる（翁［2010］30頁）。

P2Pレンディング業者に銀行と同様の構造に起因したシステミック・リスクがあ
るかについて、（i）業者を単体でみたときに銀行と同様の財務構造上の脆弱性があ
るか、（ii）業者が破綻したときに、1つの業者の破綻が他の業者の破綻を連鎖的に
もたらすかの観点から確認する。
（i）については、P2Pレンディング業者には、銀行と同様の財務構造上の脆弱性
はないと考えられる。すなわち、銀行は、負債サイドで要求払預金を受け入れる一
方、資産サイドで長期間の貸付債権を有するため、期間のミスマッチのリスクおよ
び金利リスクを負っている。それに対して、P2Pレンディング業者は、自身のバラ
ンスシートを使って業務を行っていないため、そうした財務構造上の脆弱性はない
と考えられる24。
（ii）については、P2Pレンディング業者は、銀行のように、ある業者の破綻が
他の業者の破綻を連鎖的にもたらす構造にはなっていないと考えられる。すなわ
..................................

24 ここでは、2節（3）イ．の英国の P2Pレンディング（貸手が借手に直接融資するもの）を念頭に記
載している。なお、2節（3）ロ．の米国の P2Pレンディングのように、P2Pレンディング業者が
自身のバランスシートを使って事業を行っている場合であっても、借手のローンとそれに対応する
P2Pレンディング業者が発行する証券は、期間および金利が一致するため、P2Pレンディング業者
は、期間のミスマッチのリスクや金利リスクを負わないとされている（Verstein [2011] p. 466）。
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ち、銀行は、「網の目のように相互に絡まった債権債務関係を通じてドミノ倒しの
ように危機が伝播する」とされる（翁［2010］29頁）。システミック・リスクが発
生する際の具体的なルートとして、（i）心理的な連想に伴う預金の取付け、（ii）イ
ンターバンク市場での直接的な与信の焦付き、（iii）時点ネット決済システムを通
じた連鎖的な波及が挙げられる（白川［2008］299頁）。一方、P2Pレンディング業
者は、（i）貸手から資金の返還を要求されることがないため、取付けが起こらない
構造であること、（ii）P2Pレンディング業者は銀行と違って与信の焦付きにより損
失を被らないこと、（iii）P2Pレンディング業者は、時点ネット決済システムに参加
していないことから、銀行のようなシステミック・リスクはないと考えられる。
上記のようなシステミック・リスクの定義に対し、システミック・リスクとは、
金融システムに何らかの幅広い悪影響を及ぼし、それによって実体経済にも何らか
の広範な悪影響を及ぼすものと、より広い概念として捉える考え方もみられる25。
そうした考え方を採用する IOSCOのスタッフ・ワーキング・ペーパー26 では、P2P

レンディングおよび投資型クラウドファンディングのシステミック・リスクについ
て、現時点では、P2Pレンディングの融資額が銀行等による融資額全体に占める割
合は非常に小さいので、システミック・リスクが顕現化する状態ではないが、留意
点があると指摘されている27。
具体的には、（i）市場規模について、P2Pレンディングは、融資額が毎年ほぼ倍
増しているため、短期間に非常に大きくなりえること、（ii）国際的に活動する P2P

レンディング業者の取扱いに関して不明確な点があり28、国境を越えて危機が伝播

..................................
25 IOSCO [2011] p. 13。IMF, BIS, and FSB [2009] p. 2は、金融危機を踏まえて、システミック・リスク
は、金融サービスが破壊されるリスクであり、それは、金融システムの全部または一部の悪化が原
因となって、実体経済に深刻な悪影響を及ぼしうるものであると定義している。

26 IOSCO 調査局は、IOSCO 証券規制の目的と原則（Objectives and Principles of Securities Regulation:
IOSCO原則）の 6（規制当局は、その権限に応じて適切にシステミック・リスクの監視・低減・管
理に向けたプロセスを有するか、またはそれに貢献すべきである。）および 7（規制当局は、規制
の境界線を定期的に見直すためのプロセスを有するか、またはそれに貢献すべきである。）に関す
る調査・分析を行っている。その一環として、近年、力強く成長し、金融の技術革新のみられる分
野である、P2P レンディングおよび投資型クラウドファンディングについて、P2P レンディング
等が IOSCO、IOSCOメンバーとその監督範囲、実体経済に与える影響を調査している（Kirby and
Worner [2014] p. 2）。

27 Bijkerk et al. [2012]は、証券監督者がシステミック・リスクや市場におけるリスクの高まりを認識
するための体系的な分析枠組み（systemic risk identification framework）を概説している。Kirby and
Worner [2014] pp. 33–46は、その枠組みを利用して、P2Pレンディングおよび投資型クラウドファ
ンディングのシステミック・リスクの脅威について、規模（Size）、流動性（Liquidity）、集中度合
い（Concentration）、透明性（Transparency and awareness）、国際性（Cross-jurisdictional）、相互連関
性（Interconnectedness）および行動様式（Behaviour）等の観点から、分析している。

28 Kirby and Worner [2014] p. 42は、P2Pレンディング業者を通じて、国境を越えて融資が行われる事
例がみられており、そうしたサービスを提供する P2Pレンディング業者について、以下の点が問題
になると指摘している。（i）P2Pレンディング業者により締結された契約は、どの国の裁判所の判
決により強制執行が可能となるか、（ii）そうした業者が破綻した場合に、貸手と借手が連絡をとる
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しないようにするには、基本的な最低限の基準が必要であること、（iii）銀行、ヘッ
ジファンド、年金基金等が、P2Pレンディングに参加することにより29、P2Pレン
ディング業界と他の金融セクターとの間の相互連関性が増加する可能性があるこ
と、（iv）上記（iii）のように、個人の投資家と比較して損失吸収力のある投資家
が P2Pレンディングに参加することに伴い、P2Pレンディング業者が信用力の低い
借手に対してサービスを提供するようになる可能性があることが指摘されている
（Kirby and Worner [2014] p. 43）。

4. 英国における P2Pレンディングに関する法規制

英国、米国、日本の P2Pレンディング業者に対する規制についてみると、英国
は、2014年に、P2Pレンディングおよび投資型クラウドファンディングに関する規
制を導入している一方、米国は、新興企業の出資形態での資金調達を促進する観点
から、2012年に JOBS法（Jumpstart Our Business Startups Act）を制定し、投資型ク
ラウドファンディングに関する法制度を整備しているが、P2Pレンディング業者に
対する規制は整備されていない。日本は、2014年に金融商品取引法を改正し、投
資型クラウドファンディングに関する法制度を整備したが30、P2Pレンディング業
者に対する規制については、未整備の状況である31。
そこで、P2Pレンディング業者を導入している英国の法規制を概観する。まず、

（1）英国の金融サービス市場法の内容を確認したうえで、（2）P2Pレンディングに
関する法規制について確認したい。

.................................................................................................................................................
のに利用可能な情報は何か、（iii）そうした業者をどの国が監督するのか、また、監督を行う国の規
制は業者のすべての活動に適用されるのか、それとも当該国の活動についてのみ適用されるのかと
いう点が不明確であると指摘している。

29 米国では、2節（3）ロ．で述べたように、P2Pレンディング業者の提携先の銀行が借手に融資する。
P2Pレンディング業者は、銀行が融資した貸付債権を買い取り、それに対応する証券を小口化して
投資家に販売する。最近、P2Pレンディング業者は、小口化した証券ではなく、貸付債権そのもの
を販売するようになったほか、貸付債権を束ねて、それを裏づけとする資産担保証券を販売する事
例がみられており、銀行、ヘッジファンド、年金基金等が P2Pレンディングの市場に投資家として
参加するようになったとされている（Kirby and Worner [2014] p. 43）。機関投資家の参加や証券化の
動きは、英国においてもみられはじめている（FCA [2016] p. 14）。

30 2014年の金融商品取引法の改正では、投資型クラウドファンディング（電子募集取扱業務）を行う
業者に対する規制整備および資金調達企業が発行する有価証券が少額の場合の電子募集取扱業務へ
の参入規制の緩和が実施された。詳細については、小長谷ほか［2014］および田中ほか［2015］を
参照。

31 電子募集取扱業務の規制対象となる有価証券からは、貸付型クラウドファンディング（本稿におけ
る P2Pレンディング）に係る有価証券は除かれている（詳細については、5節（2）ハ．を参照）。
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（1） 英国の金融サービス市場法の概要

英国では、金融サービス市場法により、金融サービスが包括的に規制されてい
る。金融サービス市場法では、規制対象業務は許認可業者または適用免除業者でな
ければ営んではならないと定められている。規制対象業務は、特定の投資商品につ
いて、特定の行為を業として行うことを指している。特定の投資商品および特定の
行為の内容については、金融サービス市場法により概括的に規定され、その細目に
ついては、下位の法令に委任されている。規制対象となる特定の行為の具体的な
範囲については、規制対象業務に関する財務省命令（Regulated Activities Order。以
下、「財務省命令」という。）により規定されている。また、規制対象業務に係る行
為規制の具体的な内容については、FCAが定めるハンドブック（FCA Handbook。
以下、「FCAハンドブック」という。）32 により規定されている。

（2） 英国の P2Pレンディング規制の概要

P2Pレンディング業者が FCAから規制対象業務を行う許可を得るためには、金
融サービス市場法の入口条件（Threshold Conditions）に関する命令（The Financial

Services and Markets Act 2000 (Threshold Conditions) Order 2013）で定める一般的要
件を満たす必要があるほか、固有の要件として、借手の審査方法や債権の回収方法
が適切であること等が定められている。一般的要件は、事務所の所在地、例えば、
英国法人の場合には本店等が英国にあること、業者に対する実効的な監督を妨げる
ような業務、商品の複雑さや親会社等との関係がないこと、業者が規制対象業務を
行ううえで十分な経営資源を有すること、業者が法令違反をしていないこと、業者
のビジネスモデルが規制対象業務に該当することである。
財務省命令では P2Pレンディング業者の業務範囲が規定されているほか（本節

（2）イ．参照）、FCAハンドブックに P2Pレンディング業者に対する規制が定めら
れている（本節（2）ロ．参照）。以下では、それぞれの内容を概観する。

イ. 財務省命令に基づく P2Pレンディング業者の規制対象業務
P2Pレンディング業者の規制対象となる業務は、財務省命令の第 6 Bに定められ
ている。具体的には、貸手と借手をマッチングさせて、個人間で融資契約を締結す
..................................

32 FCAハンドブックは、すべての許認可業者が遵守すべき業務行為原則（Principles for Business）を
定めたうえで、具体的な規制内容を各種の規則（sourcebook等）で定めている。FCAハンドブック
は、法的拘束力があって違反した場合に行政処分等が課される規則（rule）と法的拘束力のない規
則運用に関する指針（guidance）等に分けられる。本稿で FCAハンドブックの条文を記載する際に
は、規則を R、指針を Gと表記する。
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ることが可能となるように、電子的なシステムを運営することが P2Pレンディング
業者の規制対象業務とされている（36H. (1), (2)）。
また、P2Pレンディング業者の規制対象業務は、その業者を通じて法の定めると
ころに従って締結される契約（以下、「36H agreement」という。）の当事者が個人33

であるか否かによっても、その範囲が画されている。すなわち、36H agreementは、
貸手が借手に信用供与34 する契約であり、借手が個人である場合には、貸手の信用
供与額が 2万 5,000ポンド以下であるものが規制対象となる。ただし、借手の資金
調達が事業目的ではない場合には、信用供与額にかかわらず規制対象となる35。こ
れに対し、個人が貸手になる場合には、借手について、特段の制限は設けられてい
ないため、すべて規制対象となる（36H. (4), (5), (6)）。
さらに、システムの運営者たる P2Pレンディング業者が、前述の規制対象業務
に伴って、以下のいずれかの行為をすることも、規制対象業務である。その行為と
は、（a）貸手および借手に契約締結の勧誘をすること、（b）貸手が借手と契約を締
結すべきか判断するのを助けるために、借手の信用力に関する情報を貸手に提供す
ること、（c）返済期限の到来した債権を回収すること、（d）貸手に代わって、契約
に基づく権利行使を行うこと、（e）信用情報機関に対して、個人の信用力に関する
情報を持っているかを確かめること、（f）そうした情報の内容を確認すること、（g）
そうした情報について、訂正、削除、その他の修正を行うことができるようにする
こと、（h）信用情報機関に対して、そうした情報を持つのをやめさせたり、そうし
た情報を他の人に提供しないようにさせたりすることである（36H. (3)）36。
このほか、P2Pレンディング業者の業務範囲は、貸手が規制対象業務を行ってい
るかどうかによって影響を受けない（36H. (8)）。

ロ. FCAハンドブックにおける P2Pレンディング業者に関する規制
P2Pレンディング業者が財務省命令に基づく規制対象となることに伴って、P2P

レンディング業者に対するより具体的な細則が FCAハンドブックに定められてい
る。FCAハンドブックのなかでは、P2Pレンディング業者に関する規制として、業
..................................

33 個人には、（a）2～3人で構成されるパートナーシップで、その構成員が法人だけではないもの、お
よび（b）法人格のない社団であって、その構成員が法人だけではないものが含まれる（36H. (9)）。

34 信用供与には、現金の貸付けおよびその他のいかなる様式の資金融通が含まれる（60L）。
35 貸手が悪意であったり、業者がそれを疑う合理的な理由があったりしない限り、契約において、借
手が主な目的は事業のためであると宣言すれば、そのように推定される（36H. (7)）。

36 英国では、2006年消費者信用法により、信用情報サービスの提供（the provision of credit information
services）に関する事項が、補助的信用事業として、新たに規制の対象となった。信用情報サービス
の提供とは、個人のために、（i）信用情報機関が当該個人に関する情報を有しているかの確認、（ii）
当該情報の内容の確認、（iii）当該情報の訂正等の確保、（iv）信用情報機関が当該情報を廃棄する
ことや第三者に渡さないようにすることの確保のための行動をとったりそのためのアドバイスをし
たりすることである（小出［2009］144頁）。財務省命令における P2Pレンディング業者の規制対
象業務には、こうした信用情報サービスの提供に関する行為が含まれている。

128 金融研究/2018.1



P2Pレンディングの仕組みと法規制

者のコンプライアンスや内部統制に関する基準（Senior Management Arrangements,

Systems and Controls: SYSC）、業者の財務健全性に関する基準（Interim Prudential

Sourcebook for Investment Businesses: IPRU (INV)）、業者の業務行為に関する基準
（Conduct of Business Sourcebook: COBS）、業者の顧客資産の取扱いに関する基準
（Client Assets: CASS）、業者の監督に関する基準（Supervision: SUP）が定められて
いる。各ハンドブックにおける P2Pレンディング業者に対する規制の詳細は以下
のとおりである。

（イ） SYSCにおける P2Pレンディング業者の業務停止時の取扱いに関する規制
P2Pレンディングのプラットフォームの運営業者は、業務を停止した場合に、融
資契約が引き続き管理されるように、融資契約の管理を別の業者に引き継ぐ等の適
切な措置を講じることが義務付けられている。運営業者にそうした措置を講じる
ことを義務付けた理由として、（i）貸手が借手を特定する情報を持っていなかった
り、（ii）貸手の 1先当たりの融資額が少ないことから、貸手が融資を回収すること
が経済的ではなかったりすることが挙げられる。また、借手については、運営業者
の倒産時に貸手に返済をしない事例があるとされている（FCA [2013] p. 26）。
条文の順序に沿って概観すると、融資に関する電子的なシステムの運営業者37

（以下、「運営業者」という。）は、業務を停止した場合に、貸手と借手の間で締結
された P2Pレンディングに関する契約38（以下、「融資契約」という。）が、引き続
き管理されるように適切な措置を講じなければならない（4.1.8A R）。4.1.8Aに基
づいて講じた措置は、融資契約に基づいて、運営業者から貸手に通知されなければ
ならない（4.1.8B R）。通知には、（1）そうした措置をとる時点、（2）貸手として認
識される時点、または、（3）そうした措置が変更される場合の変更時点といった情
報のほか、（4）融資契約の管理を引き継ぐ場合には、その業者を特定する情報およ
びその業者の顧客資金の管理方法が含まれる。
運営業者が、業務停止時に融資契約を引き続き管理するために講じる措置とし
て、以下の事項が挙げられる（4.1.8C G）。（1）融資契約の管理を引き継ぐ業者とそ
の旨の取決めを結ぶ、（2）運営業者が、融資契約の満期までの間、融資契約を管理
する費用を賄うのに十分な財産を、分別管理口座に保有する、（3）運営業者が、業
務停止時に、融資契約を引き続き管理する業者の費用を賄う取決めを、他の業者と
結ぶ、または、（4）業務停止後に手数料収入が減少することを考慮したうえで、業
務停止後においても、手数料収入により管理費用を賄えるように、通常時の融資残
高を管理する。
運営業者は、運営業者の倒産によって、あらかじめ講じた措置の実施が妨げられ

..................................
37 財務省命令 36 Hに定める P2Pレンディングに関する規制対象業務を営む業者。
38 財務省命令 36 Hに定める 36H agreement。
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ないように注意する（4.1.8D G）。運営業者は、融資に係る金銭を他に移転させて
はならない（4.1.8E R）。

（ロ） IPRU (INV)における P2Pレンディング業者の財務健全性規制
P2Pレンディング業者に必要な自己資本の金額39 は、5万ポンド40 または融資残
高に応じて計算された金額のうち、いずれか高い方とされている。P2Pレンディン
グについて、こうした資本規制を導入した理由は、P2Pレンディング業者が業務を
停止したときに、満期前の融資契約が残っている可能性が高く、記録の更新や他の
業者への管理の移管を行う間に、業者が引き続きサービスの提供をできるようにす
るためである41。
主な規定を条文の順序に沿って概観すると、以下のとおりである。運営業者
は、自己資本の金額が業者に必要とされる自己資本の金額を下回ってはならない
（12.2.2 R）。運営業者が融資に関する電子的なシステムの運営のほかに規制対象業
務を行っている場合には、その運営業者の自己資本の金額は、（1）この章で定める
金額、または（2）他の規制や関係する EUの法令で定める金額のいずれか高い方と
する（12.2.3 R）。
業者に必要な自己資本の金額は、5万ポンド、または、以下の計算方法に従って
定められた金額のうちいずれか高い方とする（12.2.6 R）。その計算方法とは、融資
残高に応じて、（a）「融資残高≦ 5,000万ポンド」の場合には、融資残高の 0.2％、
（b）「5,000 万ポンド＜融資残高≦ 2 億 5,000万ポンド」の場合には、融資残高の
0.15％、（c）「2億 5,000万ポンド＜融資残高≦ 5億ポンド」の場合には、融資残高
の 0.1％、（d）「5億ポンド＜融資残高」の場合には、融資残高の 0.05％である。
業者に必要な自己資本の金額を直近で計算したときより、融資残高が 25％を超え
て増加した場合には、増加した融資残高に基づいて必要な自己資本の金額を再計算
しなければならない（12.2.9 R）。また、業者は、必要な自己資本の金額の変動時ま
たは変動が起こりうることがわかったときのいずれか早い時点から起算して 14日
以内に、変動額または変動見込み額を FCAに通知しなければならない（12.2.10 R）。

（ハ） COBSにおける P2Pレンディング業者の情報提供に関する規制
貸手が P2Pレンディングの特徴やリスクを把握したうえで、投資判断をすること
が可能となるように、P2Pレンディング業者が情報提供すべき内容が FCAハンド
ブックには示されている42。
..................................

39 自己資本額は、資本金、利益剰余金、劣後債等により計算される（IPRU (INV) 12.3.2 R）。
40 経過措置により、2014年 4月から 2017年 3月までは、2万ポンドと定められている（IPRU (INV)

12.2.6 R）。
41 英国の P2Pレンディング業者に対する資本規制についての考え方については、5節（2）ニ．を参
照。

42 FCAハンドブックの業務行為原則 7において、許認可業者は、顧客の情報ニーズを適切に考慮し、
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具体的には、融資契約の特徴およびリスクについて貸手に説明するために、運営
業者が提供すべき情報として、以下の事項を挙げている。（1）予想デフォルト率お
よび実際のデフォルト率、（2）予想デフォルト率の算出の際に使用した想定の概
要、（3）運営業者が実施する、借手の審査方法、審査基準、（4）運営業者が実施す
る、借手の信用力の評価方法の詳細、（5）担保、保証の有無とその内容、（6）手数
料、デフォルト率、税金を考慮に入れた場合の実際のリターンについての公正な説
明、（7）融資契約から生じる利子所得に対する税額の計算方法の説明、（8）延滞債
権、デフォルト債権の取扱いについての運営業者の手続きの説明、（9）融資契約が
満期を迎える前に、貸手が融資した資金の返戻を求める場合に、貸手が取りうる手
続き、（10）運営業者の倒産時の取扱いに関する説明（金融サービス補償制度43 の
対象にならないことを含む）（14.3.7A G）。

（ニ） CASSにおける P2Pレンディング業者の顧客資産に係る規制
P2Pレンディング業者は、顧客資産を銀行に預託することで、分別管理を行うこ
とが求められる。また、P2Pレンディング業者は、顧客資産について、顧客ごとに
区別して記録することが求められる44。

P2P レンディング業者が関係する CASS の主な規定を概観すると、業者は、毎
年、規程上、顧客資産の規模に応じて 3つの類型のいずれかに属し45、大・中規模
業者は、毎月、顧客資産を FCAに報告する必要がある（1A.2）。業者は、顧客資産
を銀行等に預託しなければならない（7.13）。業者は、顧客資産がどの顧客のものか
区別できるように、記録をしなければならない（7.15）。業者は、顧客資産の管理の
ため、銀行に口座を開設する際には、口座の資金が業者の顧客のものであり、業者
の負債を口座の資金により清算できないことについて、銀行の承諾を得なければな
らない（7.18）。業者または業者が顧客資産を預託している銀行が倒産した場合に、
顧客資産を取り扱う際の手続きを定めなければならない（7A）。業者は、倒産時に
備えて、顧客資産の預託先、顧客資産の預託に関する合意事項、顧客資産の管理責
任者等を記載した資料（CASS Resolution Pack）を用意しなければならない（10）。

（ホ） SUPにおける P2Pレンディング業者に関する規定
SUP は、規制対象業務を行う業者の監督に関する手続きについて定めている。

P2Pレンディング業者については、業者が FCAに提供するデータの項目、頻度、提
出時期等が定められている。
.................................................................................................................................................

明確かつ公正で誤解を招かない方法によって情報を伝達しなければならないと定められている。
43 前掲注 21参照。
44 CASS7.17により、業者と顧客の関係は信任関係（fiduciary relationship）となり、業者は、顧客の利
益のために、受託者として顧客の金銭を受け入れるとされている。

45 業者は、規程上、その年に保有した顧客資産の最大値により、大規模（10 億ポンド超）、中規模
（100万ポンド以上 10億ポンド以下）、小規模（100万ポンド未満）のいずれかの分類に属する。
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ハ. 業界団体による自主規制
英国では、Peer-to-Peer Finance Association（P2PFA）という P2Pレンディングの
業界団体が設立されている。P2PFAは、すべての加盟者に適用される業務上の行為
に関する原則（P2PFA Operating Principles。以下、「業務原則」という。）を定めて
いる（P2PFA [2015]）。これは、P2Pレンディング業者に係る FCAの規則を補うも
のである。

P2PFAの業務原則についてみると、上位の原則（High-Level Principles）と個別の
業務原則（Specific Operating Principles）に分かれている。個別の業務原則は、明確性
および透明性（Clarity and Transparency）、業者によるリスク管理（Risk management

by the platform）、ガバナンス（Governance and Controls）および P2PFAへのデータ
提供（Providing data to the P2PFA）に分かれている。
このうち、情報開示について定める明確性および透明性の原則では、業者がイン
ターネットを通じて公表すべき情報として、（i）不良債権比率等、（ii）収益率等、
（iii）ローンの情報を挙げている46、47。具体的には、（i）については、過去 5年間の
実質延滞率48、実質不良債権比率49、予想不良債権比率を、（ii）については、過去 5

年間のローン残高、実現収益率、予想収益率50、元本返済率を、（iii）については、
ローン ID、借手の ID、ローン実行日、ローン金額、金利、期間、担保、業種、地
域、延滞・不良債権の状況等を開示しなければならないとされている。
また、業者によるリスク管理の原則では、業者のリスク管理の方法について、FCA

ハンドブックを参照しつつ、記載している。具体的には、信用リスク管理（Credit

risk management）、マネー・ロンダリング、詐欺の防止（Anti-money laundering and

fraud prevention）、顧客資産管理（Client money management）、システム管理（IT

systems and controls）、記録、資料の管理（Records and documents management）、不
良債権の回収（Bad debt recovery）、秩序立った業務の終了（Orderly wind-down）に
ついて記載している（P2PFA [2015] pp. 5–6）。

..................................
46 ローンの情報については、業者に登録した投資家に対してのみ、開示することでよいとされている
（P2PFA [2015] p. 2）。

47 業者が、不良債権から生じる貸手の損失を補うために、貸手からあらかじめ手数料を徴求して、基
金を設けている場合には、基金の使用率、基金使用後の実現収益率の情報についても開示するよう
に定めている（P2PFA [2015] p. 3）。

48 45日以上延滞した債権額が全債権額に占める割合（P2PFA [2015] p. 2）。
49 回収額を除いた不良債権額が全債権額に占める割合（P2PFA [2015] p. 2）。
50 手数料および不良債権を除いたベース（P2PFA [2015] p. 3）。
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5. わが国法制へのインプリケーション

（1） 英国における P2Pレンディング業者に固有の規制の特徴

英国の P2Pレンディング業者に対する規制は、P2Pレンディング業者の業務を法
令上特定したうえで、（i）万一倒産した場合に備えて、P2Pレンディング業者が融
資契約の管理を別の業者に引き継ぐ等の措置をあらかじめ講じることや（ii）顧客
資産の分別管理、（iii）資本規制を定めている。また、情報開示については、FCA

ハンドブックのなかで、業務行為原則の内容を踏まえて、貸手に対する情報提供の
内容が具体的に示されているほか、その詳細な内容については、P2Pレンディング
の業界の自主規制において示されている。
英国における P2Pレンディング業者に固有の規制の特徴の 1つとして、法的拘
束力のある規則、規則運用に関する指針および自主規制が組み合わされて適用され
ることが挙げられる。情報開示は、業者と投資家の情報の非対称性に起因する逆選
択の問題51 を解消する観点等から、その必要性が認められるところ、理論的には、
P2Pレンディング業者自身が競争上の優位を獲得するうえで自発的に情報開示を実
施するインセンティブを持つと考えられる。もっとも、FCAが 2013年 8月に P2P

レンディング業者 21社のウェブサイトを確認した結果、業者による情報開示が適
切に行われていない事例が多くみられたため52、FCAは情報開示の規制を行ってい
る53。その際、すべてを法的拘束力のある規則で定めるのではなく、規則運用に関
する指針を示したうえで、その一部が業者の自主規制によって具体化されている。

..................................
51 市場において、質の高い事業を行う業者とそうではない業者がいた場合に、適切な情報開示がなさ
れないと、質の低い業者は虚偽の情報を開示したり、不都合な情報を開示しなかったりすることが
可能となる。投資家は、質の低い業者により情報が適切に開示されないリスクを考慮して、すべて
の業者に対する評価を割り引いて考えるようになるため、質の高い業者による資金調達が阻害さ
れ、市場の機能が損なわれる（なお、有価証券の発行市場における逆選択の問題については、黒沼
［2016］59～60頁を参照）。

52 具体的には、手数料、デフォルト率、税金を考慮せずに、高いリターンを得られることを強調して
いたり、リスクに言及せずに銀行預金と比較して高いリターンを得られると説明していたり、融資
先のデフォルト・リスク、詐欺およびマネー・ロンダリングのリスクの説明が不十分な事例等がみ
られたとされている（FCA [2014] pp. 28–29, 69–70）。

53 森田教授は、情報の非対称性の問題が深刻な場合には、「情報生産をより低コストで可能にするよ
うな法制度や社会制度を構築することによって、当事者にとって利用可能な選択肢の幅が広がり、
より効率的な資金調達が実現できる蓋然性が高くなる」（森田［2009］229～231 頁）としている。
当事者による自発的な情報生産に委ねた場合よりも低コストで情報生産を促進できるのであれば、
そうした制度を設けることが望ましいと考えられる。なお、ここでのコストには、情報の生産自体
のコストについてのみならず、不実の情報が作成されることによって生まれる社会的コストも含ま
れる。
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また、業者倒産時の措置、顧客資産の分別管理、資本規制は、規制を導入するこ
とによる便益（業者の倒産により投資家が損失を被らないこと等）が、こうした規
制を設けて、業者にその規制を遵守させる場合に生じる費用を上回るため、規制を
導入したとされている（FCA [2013] pp. 39–62）。

（2） 英国の P2P レンディング業者規制とわが国の規制との相違と
それを踏まえた考察

イ. わが国の P2Pレンディング業者に対する規制
わが国では、既述のとおり、P2Pレンディング業者が借手に融資をし、その原資
を、投資家との間で匿名組合契約を締結することにより調達するスキームが一般的
である。これに伴い、P2Pレンディング業者は、借手に対する融資については貸金
業法の規制対象となるほか、投資家に対して匿名組合契約の締結の勧誘等を行う
ことについて、金融商品取引法の規制対象となる54。具体的には、借手との関係で
は、貸金業法により、業者に対して、取立行為の規制55 や各種の書面交付の規制56

のほか、利息、保証料等に係る制限57 や過剰貸付け等の禁止58 等の規制が課されて
おり、英国と比較して、借手保護の観点から、手厚い規制となっていると考えられ
る59。貸手との関係においては、金融商品取引法により、業者に対して、分別管理
を確保する仕組み60、販売・勧誘規制61、資本規制62 等が設けられており、貸手を

..................................
54 なお、匿名組合の出資を受け、貸付けを実行する業者（貸金業者）と、匿名組合契約の締結の勧誘
等を行う業者（金融商品取引業者）を別の法人とし、P2Pレンディングのビジネスを実施している
ケースもみられる。

55 貸金業法第 21条。
56 貸金業法第 16条の 2、第 17条等。
57 貸金業法第 12条の 8。
58 貸金業法第 13条の 2。
59 英国では金利水準に関する制限は設けられていない。ただし、FCAの消費者信用に関するハンド
ブック（Consumer Credit Handbook: CONC）において、2015 年 1 月より、消費者信用契約であっ
て、高コストの短期与信（high-cost short-term credit: HCST）に当たるものについて、消費者信用事
業者は、信用供与の額を超える費用を徴求する契約を締結することはできないと定められている
（CONC 5A.2.1 Rおよび 5A.2.2 R。英国の HCSTローン規制の詳細については、横井［2015］45～
46頁を参照）。また、英国では、わが国のような総量規制（貸金業者による借手の返済能力を超え
る貸付けを禁止し、借手の返済能力を超えるか否かの判断基準の 1つとして年収等の 3分の 1を超
える貸付けを原則として禁止すること）は導入されていない。

60 金融商品取引業者は、集団投資スキーム持分について分別管理が確保されていない場合に、その販
売、勧誘を禁止されており（金融商品取引法第 40条の 3、金融商品取引業等に関する内閣府令 125
条）、販売業者を通じて間接的に分別管理が確保される仕組みとなっている（松尾直彦［2016］407
頁）。

61 契約締結前交付書面の交付義務（金融商品取引法第 37条の 3第 1項）等。
62 金融商品取引法第 29条の 4第 1項第 4号イ。
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保護するための枠組みは存在している。
以下では、特に、（i）P2Pレンディング業者が倒産した場合の取扱いに関する規
制、（ii）貸手に対する情報提供に関する規制、（iii）資本規制について、英国との相
違を踏まえて、検討を行う。

ロ. P2Pレンディング業者が倒産した場合の取扱いに関する規制
（イ） 英国の倒産事例と法的手当て
英国では、融資が貸手と借手の間で直接行われるため、P2Pレンディング業者の
倒産は必ずしも貸手の損失にはつながらないと考えられる。しかしながら、P2Pレ
ンディング業者が倒産した場合、（i）P2Pレンディング業者が借手から回収した金
銭が P2Pレンディング業者の自己財産に混入するおそれがあるほか、（ii）P2Pレ
ンディング業者が有していた貸手と借手の融資に関する情報が失われることによ
り債権回収が困難となることが懸念されると考えられる。これに対し、英国では、
（i）については、P2Pレンディング業者に対して分別管理義務を課し、（ii）につい
ては、P2Pレンディング業者に融資契約を他の業者に引き継ぐ等の義務を課すこと
により、克服しているように思われる。

（ロ） わが国の現状整理
わが国においては、P2Pレンディング業者が倒産した場合には、貸手の保護が十
分に図られない可能性がある。
すなわち、商法の匿名組合契約では、匿名組合員の出資は、匿名組合の営業者の
財産に帰属するものとされている63。そして、匿名組合の営業者について破産手続
の開始決定がなされた場合には匿名組合契約は終了するものとされており64、契約
が終了した場合には、匿名組合員たる投資家は出資価額返還請求権を有するものと
されている65。
その結果、P2Pレンディング業者が万一倒産した場合に、投資家が P2Pレンディ
ング業者に対して有する出資価額返還請求権は破産債権等の一般債権にしかなら
ず、P2Pレンディング業者に対する他の一般債権者と平等の割合でしか返還を受け
ることができなくなるおそれがあると指摘されている66。

（ハ） わが国における法的手当ての方向性
わが国において、貸手・借手間の融資を P2Pレンディング業者の倒産リスクから
隔離するための方法として、英国のように、貸手と借手が直接契約をすることが考
..................................

63 商法第 536条第 1項。
64 商法第 541条第 3号。
65 商法第 542条。
66 西村総合法律事務所［2003］547頁。弥永［2014］173頁は、匿名組合員の出資価額返還請求権に
ついて、匿名組合員は営業者の一般債権者と同順位で弁済を受けるとしている。
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えられる。もっとも、その場合には、わが国の貸金業法との関係で貸手が貸金業者
としての登録を要しないかという問題67 があるほか、（i）貸手が借手に対して有す
る債権が、延滞またはデフォルトした場合に、そうした債権の回収が適切に行われ
ず、借手の保護が不十分になること、（ii）貸手が回収のノウハウを持ち合わせてい
ないこと等から、そうした債権の回収ができず、貸手の保護が不十分になることが
懸念される。
こうした懸念について、英国では、P2Pレンディング業者を債権の管理・回収業
務の担い手と位置づけたうえで、P2Pレンディング業者に対して、取立行為に関
する規制を適用することで解消することができているようにみえる。わが国でも、
P2Pレンディング業者に貸手からの委託に基づく債権の管理・回収を行わせること
が考えられるが、弁護士法第 72条により、弁護士または弁護士法人以外の者が債
権者から委託を受けて、取立てのため、請求、弁済の受領等の行為を業として行う
ことが禁止されている68。このため、P2Pレンディング業者に貸手の債権の管理・
回収業務を行わせるためには所要の法改正が必要になると考えられる。
以上の対処方法のほかに、回収した資金が P2Pレンディング業者の一般財産に混
入するリスクが存在せず、また、P2Pレンディング業者のその他の事業リスクから
遮断されていれば、P2Pレンディング業者のその他の一般債権者との関係の問題は
生じないと考えられる。

..................................
67 2節（3）ハ．参照。この点、英国では、1974年消費者信用法（Consumer Credit Act 1974）、2006年消
費者信用法（Consumer Credit Act 2006）および金融サービス市場法（Financial Services and Markets
Act 2000）により、消費者信用契約および消費者信用事業者に対する規制を行っている。
　消費者信用契約は、「個人（債務者）およびその他の者（債権者）の間でなされる契約であり、そ
れにより、債権者が債務者に信用を供与するもの」と規定されている（CCA 8 (1)）。信用には、現
金の貸付け、その他のいかなる様式の資金融通が含まれる（CCA 9 (1)）。
　消費者信用事業は、消費者信用契約に基づいて信用を供与することに係る事業を指す（CCA 189
(1)）。事業については、CCA 189 (2)において、“A person is not to be treated as carrying on a particular
type of business merely because occasionally he enters into transactions belonging to a business of that type.”
と記載されており、時折、事業に関する取引を行うだけでは、事業を行っているものとして取り扱わ
れないとされている。また、免許が必要な事業の範囲について定めた FCAのガイダンス（Perimeter
Guidance Manual: PERG）では、事業性は、継続性、営利目的の有無、活動の規模、他の活動に対す
る割合等のいくつかの要素を考慮したうえで最終的に判断されるとされている（PERG 2.3.3）。

68 弁護士法第 72条は、弁護士または弁護士法人でない者は、報酬を得る目的で、訴訟事件、非訟事
件および審査請求、再調査の請求、再審査請求等行政庁に対する不服申立事件その他一般の法律事
件に関して鑑定、代理、仲裁もしくは和解その他の法律事務を取り扱い、またはこれらの周旋をす
ることを業とすることができないと定めている。判例は、弁護士でない者が報酬を得る目的で、債
権者が通常の状態ではその満足を得ることのできない債権について、債権者から債権の取立ての委
任を受けて、その取立てのため、請求、弁済の受領、債務の免除等の諸種の行為をすることは、弁
護士法第 72条のその他一般の法律事件に関してその他の法律事務を取り扱った場合に該当すると
している（最判昭 37年 10月 4日刑集 16巻 10号 1418頁）。なお、債権管理回収業に関する特別措
置法により、弁護士法の特例として債権回収会社が業として特定金銭債権の管理・回収を行うこと
ができるようになったが、特定金銭債権として債権回収会社が取り扱える債権は金融機関等が有す
る貸付債権等に限られている（黒川［2012］21～71頁）。
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この点、現行法のもとにおいても、回収した資金の混入のおそれに対する対応と
しては、金融商品取引業者に対する分別管理を確保する仕組み69 は存在する。これ
に対して、P2Pレンディング業者のその他の事務リスクの影響を限定する規制は存
在しないことから、それを限定する規制を導入することが考えられる。現行法で
は、貸金業法において、貸金業者に対して特段、兼業を制限する規定は設けられて
いないほか、金融商品取引法において、金融商品取引業者は、金融商品取引業のほ
か、他の業務を兼業することができるとされている70。P2Pレンディング業者が、
損失の危険の管理が困難な業務を行う場合には、倒産時に P2Pレンディング業者の
一般財産が減少し、貸手に対する資金の返還が難しくなる蓋然性が高まるため、そ
うした業務を行う場合には、事前の承認を求めることが考えられる71。
もっとも、匿名組合契約を採用する現在の P2Pレンディングのスキームを前提と
する限り、貸手の資金は匿名組合の営業者の財産となるため、匿名組合の営業者が
破産する可能性を完全に排除しない限り、貸手は営業者の倒産リスクから隔離され
ない。
そこで、匿名組合契約ではなく、それ以外の方法を利用することが考えられる。
例えば、資産の流動化、すなわち、一連の行為として、特定目的会社が資産対応証
券の発行により得られる金銭をもって資産を取得し、または信託会社もしくは信託
業務を営む銀行その他の金融機関が資産の信託を受けて受益証券を発行し、これら
の資産の管理・処分により得られる金銭をもって、資産対応証券および受益証券に
係る債務について、債務の履行や残余財産の分配等を行う方法72 を利用することが
考えられる73。具体的には、P2Pレンディング業者が保有する貸付債権を特定目的
会社74 に譲渡し、それを見合いに投資家に対して証券を発行することが考えられ
る75。貸付債権の管理・処分は、特定目的会社の導管性を確保するため、外部に委

..................................
69 前掲注 60参照。
70 金融商品取引法第 35条の 2。
71 第一種金融商品取引業または投資運用業を行う金融商品取引業者については、本来業務、付随業
務、届出業務のほか、承認を受けた業務を行うことができるとされており（金融商品取引法第 35条
第 4項）、承認申請については、当該申請に係る業務が公益に反すると認められるとき、または当
該業務に係る損失の危険の管理が困難であるために投資者の保護に支障を生ずると認められるとき
に限り、承認しないことができるとされている（金融商品取引法第 35条第 5項）。

72 資産の流動化に関する法律第 2条第 2項。
73 有吉ほか［2016］74～75頁は、匿名組合の営業者の信用が問題となりえるため、その適切な管理が
制度上担保されていることが必要であり、「たとえば、匿名組合の営業者として SPCを活用して、
プラットフォーム提供者の事業や他のローン・ファンドからの影響を遮断することが考えられる」
と指摘している。

74 資産流動化の器について、一般的に、特別目的会社（Special Purpose Company: SPC）の語が使われ
るが、ここでは、資産の流動化に関する法律第 2編第 2章第 2節の規定に基づき設立された社団を
さす（資産の流動化に関する法律第 2条 3項）。

75 資産の流動化に関する法律では、典型事例として、原資産の保有者（オリジネーター）が現に保有
する資産を特定目的会社に譲渡し、特定目的会社がその代金債務を資産対応証券の発行等により
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図 7 特定目的会社を利用したスキーム

図 8 特定目的信託を利用したスキーム

託することが求められる76（図 7）。また、特定目的会社を利用する代わりに、特定
目的信託を利用することも考えられる。この場合は、P2Pレンディング業者が保有
する貸付債権について信託銀行等を受託者として信託を設定し、その信託受益権を
P2Pレンディング業者が投資家に販売することになる（図 8）。
こうしたスキームを利用することにより、特定目的会社であれば、他業禁止規
制77 や貸付債権の管理・処分の外部委託義務により、特定目的会社の導管性が確保

.................................................................................................................................................
ファイナンスするスキームであることが想定されているが、特定目的会社がまず資産対応証券の発
行等により資金を調達した後にオリジネーターから特定資産を購入するようなスキームについて
も、あらかじめ取得すべき資産が一定の水準で確定し、かつ、オリジネーターが確定している場合
には同法を利用することは可能とされている（長崎［2009］81～82頁）。

76 資産の流動化に関する法律第 200条。
77 資産の流動化に関する法律第 195条。
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されるし、特定目的信託であれば、信託財産は委託者の財産から切り離されるた
め、P2Pレンディング業者が破産したとしても、特定目的会社または特定目的信託
により隔離された資産は、P2Pレンディング業者の破産財団を構成することはなく
なると考えられる78。
また、資産流動化では、オリジネーター（Originator：原債権の保有者）が債権
譲渡後もサービサー（Servicer: 原債権の管理・回収を行う者）として回収に当たる
場合が多いといわれている（青山・小川［1996］73頁）。特定目的会社や特定目的
信託を利用したスキームにおいて、特定目的会社や信託会社が、貸付債権の管理・
処分を P2Pレンディング業者に委託する場合79 には、P2Pレンディング業者の破
産により、貸付債権の管理・回収業務が停滞するおそれがある。そうした場合に備
えて、あらかじめ、債権の管理・回収を引き継ぐ者（バックアップ・サービサー：
Back-up Servicer）を任命しておけば、P2Pレンディング業者の破産後も融資を継続
的に行うことができると考えられる。現行の資産の流動化に関する法律には、サー
ビサーの倒産時に、債権の管理・回収を引き継ぐ者をあらかじめ任命することを求
める規制は存在しないが、融資を継続的に行うことを重視する観点から、そうした
規制を導入することも検討に値するといえよう80。

ハ. 貸手に対する情報提供に関する規制
貸手に対する情報開示について、英国では、FCAハンドブックの業務行為原則に
おいて、許認可業者は、顧客の情報ニーズを適切に考慮し、明確かつ公正で誤解を
招かない方法によって情報を伝達しなければならないという原則（プリンシプル）
を示している。その具体的な内容について、同ハンドブックの COBSにより、P2P

レンディング業者に対し、借手の審査や信用力の評価の方法、デフォルト率等の融
資の仕組みに関する情報を開示することを求めている。そのうえで、P2Pレンディ
ング業者の業界団体の自主規制において、融資先について、業種、地域、延滞の状
況等を開示することを求めている。
..................................

78 特定目的会社や特定目的信託を利用したスキームを採用することにより、投資家にとって業者破産
時の引当てとなる責任財産が限定されるため、投資家の業者に対するモニタリング・コストの削減
に寄与すると考えられる。一方、業者にとっては、一時的とはいえ、いったん自己資金で貸付けを
行うことが必要となりえるほか、特定目的会社が発行する特定社債および優先出資ならびに特定目
的信託の受益証券は、金融商品取引法に基づく開示規制の対象となるため、追加的なコストが発生
する（資産流動化と開示の詳細については、黒沼［2016］131～140頁を参照）。

79 特定目的会社は指名債権について当該資産の譲渡人にその管理および処分に係る業務を委託するこ
とができる（資産の流動化に関する法律第 200条第 2項）。また、特定目的信託を利用する場合に
おいて、受託信託会社等は信託財産の管理および処分に係る業務を原委託者（オリジネーター）に
委託することができる（同法第 284条第 1項）。なお、デフォルト債権の回収については、そうした
債権の回収業務を行うことを認められた者（弁護士、債権回収会社等）が行うことが必要である。

80 小林［2002］61頁は、サービサーの倒産等の事態に備えて、バックアップ・サービサーを任命する
場合には、回収業務の混乱を避けるため、いつでもサービサー業務に対応できる能力を持ち、サー
ビサーと同様の情報を有している者をあらかじめ任命しておくことが適当であると指摘している。
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一方、わが国では、情報開示について、英国のようなプリンシプル・ベースの規
制とはなっておらず、P2Pレンディング業者に対しては、金融商品取引法の規制が
適用される。すなわち、匿名組合契約に基づく権利について、原則として開示規制
は適用されない81 が、金融商品取引業者等に対する行為規制のなかで、契約締結前
交付書面の交付義務が定められている82。契約締結前交付書面の記載事項について
みると、顧客が行う金融商品取引行為について当該金融商品取引業者等その他の者
の業務または財産の状況の変化を直接の原因として損失が生じるおそれがある場合
にはそうした事項を記載する必要があるとされているため、融資先の信用リスク
や P2Pレンディング業者の倒産リスクについて、契約締結前交付書面の交付に伴っ
て、投資家に説明されることになると考えられる。
このように、わが国では、融資の仕組みに関する情報や融資先の情報を開示する
ことは法制度上、求められていない。貸手が十分な情報に基づく意思決定を行う
等、貸手保護の観点から、そうした情報が P2Pレンディング業者により貸手に開
示されることを担保するように制度を設計することが検討されてもよいように思わ
れる83。このような情報開示は、業者・貸手間の信頼醸成にもつながり、P2Pレン
ディング業者にとっては、さらなる貸手の獲得にも資するものであるといえる。
なお、融資先の情報を貸手に開示することにより、P2Pレンディングの貸手が実
質的に融資を行っていることとなり、もって、貸金業を営んでいることにならない
かという点が問題となりうる。この点、借手の匿名性が担保されたうえで、P2Pレ
ンディング業者が、貸金業の規制の対象となるような行為を行っており、貸手の行
為が貸金業の設定している規制を適用すべきものではない場合には、P2Pレンディ
ングにおける貸手の資金提供が貸金業の規制を潜脱しているとの評価は下されない
と考えることもできる84。英国の事例を参考にすると、借手の名称の開示は求めな
いが、P2Pレンディング業者の借手の審査や信用力の評価の方法、デフォルト率等
の情報や融資先の業種、地域、延滞状況等の情報を開示することが考えられる。

..................................
81 金融商品取引法第 3条第 3項。
82 金融商品取引法第 37条の 3第 1項。なお、匿名組合契約に代えて、特定目的会社または特定目的
信託を用いる場合においても、資産対応証券の募集等を行う特定目的会社およびその取扱いを行う
特定譲渡人については、契約締結前交付書面の交付等の情報開示義務が（資産の流動化に関する法
律第 209条第 1項）、また、特定目的信託を利用する場合の原委託者が行う受益証券の募集等につ
いても、同様の情報開示義務が課せられている（同法第 286条第 1項）。

83 なお、融資先の情報について、具体的な開示内容は、債務者の属性（債務者が消費者か事業会社か）
により異なることが考えられる。

84 貸金業該当性は、形式的基準のみによってではなく、実質的にみて貸金業法が設定している規制を
適用すべきか否かによって決するべきとの考え方として、森田［2010］56～59頁を参照。事業者に
対する融資を前提として、P2Pレンディング業者が貸金業者として、一定の与信判断、契約の締結、
金銭の交付、貸付債権の保有、貸付債権の管理および回収を行っている限り、資金需要者の事業の
内容や資金需要者名を開示したとしても、貸金業に該当しないと解されるべきとの見解もみられる
（田中［2016］66頁）。
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さらに、P2Pレンディング業者の貸手に対する情報開示の方法について、ウェブ
サイトによる情報開示を拡充することが考えられる。投資型クラウドファンディン
グについては、2014年の金融商品取引法改正に伴い85、ウェブサイトによる情報開
示が拡充された。すなわち、ウェブサイトを閲覧させる方法等86 により、有価証券
の募集の取扱い等87 を業として行うことを電子募集取扱業務88 とし、金融商品取引
業者が一定の有価証券89 について電子募集取扱業務を行うときは、有価証券の発行
者の商号等、事業計画の内容および資金使途、事業計画等の審査を行うための措置
の概要および当該措置の実施結果の概要等についてウェブサイト上で情報提供する
義務を定めた90。こうした規制が設けられた趣旨についてみると、開示規制が適用
されない有価証券について、インターネットの特性91 により、「投資者が十分な情
報を得ないまま安易に投資の意思決定をしてしまうことを回避するため、仲介者で
ある金融商品取引業者等のウェブサイトにおいて、投資の意思決定に影響を与える
情報を投資者が閲覧できる状態に置くことの必要性が高い」とされている（田中ほ
か［2015］7頁）。
わが国の P2Pレンディング業者は、有価証券の開示規制が適用されない匿名組
合契約出資持分の募集の取扱いをインターネット経由で行っているケースがみら
れるが、P2Pレンディング業者が行う匿名組合契約出資持分の募集の取扱いについ
ては、ウェブサイト上で情報提供する義務は定められていない92。投資型クラウド

..................................
85 「金融商品取引法等の一部を改正する法律」（平成 26年法律第 44号）。この法律では、（i）新規・
成長企業へのリスクマネー供給促進等、（ii）新規上場の促進や資金調達の円滑化等、（iii）市場の
信頼性確保に係る施策が盛り込まれており、（i）では、投資型クラウドファンディングに係る制度
整備、新たな非上場株式の取引制度の創設、金融商品取引業者の事業年度規制の見直しが行われた
（小長谷ほか［2014］）。

86 金融商品取引業者等のウェブサイトを閲覧させる方法およびそれとあわせて、電子メールやそれに
類似するインターネット上でのメッセージ授受サービスを用いる方法（金融商品取引業等に関する
内閣府令第 6条の 2第 1号および 2号）。

87 有価証券の募集もしくは売出しの取扱いまたは私募もしくは特定投資家向け売付け勧誘等の取扱い
（金融商品取引法第 2条第 8項第 9号）。

88 金融商品取引法第 29条の 2では、電子募集取扱業務について、「電子情報処理組織を使用する方法
その他の情報通信の技術を利用する方法であって内閣府令で定めるものにより第 2条第 8項第 9号
に掲げる行為を業として行うこと」と定めている。

89 一定の有価証券とは、開示規制の適用対象から除外されている有価証券または非上場の有価証券の
うち、政令で定める有価証券を除いたもの（金融商品取引法第 43条の 5）である。

90 金融商品取引法第 43条の 5、金融商品取引業等に関する内閣府令第 146条の 2第 3項、同第 83条
第 1項第 3～6号。

91 小長谷ほか［2014］29頁では、「インターネットは、不特定多数の者に対して開かれた情報通信手
段であり、利用するために多額のコストを要しない。また、インターネットはどこからでも手軽に
アクセスできるものであるため、そこで取引を行おうとする者にとって意思決定の心理的障壁が低
いという特性もあるものと考えられる」と指摘されている。

92 前掲注 89の政令で定める有価証券は、（i）国債、地方債、政府保証債など、発行者等の信用度が高
く安全性が高いと考えられるもの（金融商品取引法施行令 15条の 4の 2第 1～3号）、（ii）非上場
の有価証券であっても、有価証券届出書が提出されている場合など公衆縦覧型の開示またはそれに
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ファンディングについてウェブサイト上での情報提供義務が課された趣旨にかんが
みると、インターネットを経由した資金調達であり、インターネットの特性によ
り、十分な情報を得ないまま安易に意思決定をしてしまう可能性があるため、P2P

レンディング業者が行う匿名組合契約出資の募集の取扱いについても、ウェブサイ
ト上での情報提供義務を金融商品取引業者に課すことが考えられる。

ニ. 資本規制
わが国の P2Pレンディング業者のビジネスモデルにかんがみると、借手との関係
では貸金業法が、投資家との関係では金融商品取引法が、それぞれ、P2Pレンディ
ング業者に対する規制として問題となりえる。こうした観点から、わが国の P2Pレ
ンディング業者の資本規制についてみると、貸金業法により、最低純資産額として
5,000万円が定められている93 ほか、金融商品取引法により、第二種金融商品取引
業者の最低資本金の額として 1,000万円が定められている94。一方、英国では、P2P

レンディング業者に対して、IPRU (INV)により、5万ポンドまたは融資残高に応じ
て算出した金額のいずれか高い方の金額を自己資本95 として確保することが定めら
れている。
わが国の貸金業者に対する資本規制は、貸金業の業務を適正に営むに足る財産的
基礎を有しない者を排除するために設けられている。また、金融商品取引業者に対
する資本規制は、金融商品取引業者の財産的健全性を確保するための規制とされて
おり、業者の規模にかかわらず一律に必要な最低純資産額または資本金の額が定め
られている。一方、英国では、P2Pレンディング業者の破綻時の対応余力を確保す
るために、P2Pレンディング業者に対する資本規制が導入されている96。また、P2P

レンディング業者の資本規制は、消費者保護と競争の促進とのバランスを考慮した
ものであるといわれている（FCA [2013] p. 19）。すなわち、（i）P2Pレンディング
業者が顧客資産を一時的に預かる可能性があること、（ii）P2Pレンディング業者の
融資残高や顧客数の増加に伴って業者の業務が複雑になること、（iii）規模の大き
い業者の倒産が市場に与えるインパクト等を考慮し、消費者保護の観点から、貸金
業者と比較して高い自己資本の金額を求める一方97、競争促進の観点から、一律の
.................................................................................................................................................

準ずる情報開示がなされているものと認められるもの（同条 4～6号）、（iii）出資、拠出を受けた金
銭その他の財産のうち、100分の 50を超える額を充てて金銭の貸付けを行う事業に係るもの（同条
7号）である。このうち、（iii）が貸付型クラウドファンディング（本稿における P2Pレンディン
グ）に係る有価証券である（田中ほか［2015］5頁）。

93 貸金業法第 6条第 3項および貸金業法施行令第 3条の 2。
94 金融商品取引法第 29条の 4第 1項第 4号イ、金融商品取引法施行令第 15条の 7第 1項。
95 自己資本の内訳について、前掲注 39を参照。
96 4節（2）ロ．（ロ）参照。
97 英国では、貸金業者に対して、特段、資本要件は設けられていないが、CONCでは、債務者の債務
管理を行う業者に対して、最低資本要件（5,000ポンド）と取り扱う金額に応じた資本要件が定め
られている。
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資本規制を設定するのではなく、最低限必要な自己資本の金額と融資残高に応じて
追加的に必要となる自己資本の金額を定めていると考えられる98。
わが国では、現在、貸金業法による最低純資産額 5,000万円という資本規制が存
在している。わが国の P2Pレンディング業者が貸金業を行う限りは、当該最低純資
産額が求められることになる。わが国の P2Pレンディング業者に対する固有の資
本規制の導入について検討する場合には、英国の規制を参考にすると、投資家保護
の観点等から、資本規制の必要性が認められる。この場合、競争促進の観点等も考
慮すると、最低限必要な自己資本額を設定しつつ、融資残高に応じた自己資本額を
組み合わせた規制とすることも考えられる99。

6. むすびにかえて

本稿では、FinTechの一部と位置づけられている P2Pレンディングについて、は
じめに、その概念、国による法律構成の違い等を整理し、次に、銀行等との対比で
ビジネスモデルやそのリスクについて確認した。そして、P2Pレンディングに固有
の新たな規制を導入した英国の法規制を取り上げ、その概要を紹介した。なかで
も、英国の法規制では、P2Pレンディング業者に対して、倒産時に備えてあらかじ
め必要な措置をとることを義務付け、P2Pレンディングのリスク特性に応じて投資
家に開示すべき情報を具体的に示し、必要な自己資本の金額を P2Pレンディング
業者の規模に応じて定めていることが特徴的であることが明らかになった。英国
では、こうした法規制の導入により、P2Pレンディングという新しい金融取引が投
資家から信頼を得て、P2P レンディングの成長が後押しされているように思われ
る100。
英国とは法制度も P2Pレンディングの法律構成も異なったものとなっているわ
が国において、英国の P2Pレンディングに関する法規制を単純に当てはめられるわ
けではないが、英国とわが国の P2Pレンディング業者に対する法規制の間には、業
..................................

98 英国の P2Pレンディング業者の新規参入については、2014年 4月に規制が導入されてから、9社が
FCAの正式な許認可を受け、88社が許認可を申請中。なお、88社のなかには旧制度のもとで営業
していた業者の制度変更に伴う許認可申請も含まれている（2016年 7月現在。FCA [2016] p. 8）。

99 なお、金融商品取引法との関係では、2014年の金融商品取引法の改正により、リスクマネーの供給
促進を図るため、投資型クラウドファンディングの仲介者になろうとする者にとってできるだけ参
入が容易な制度とする観点から、第二種金融商品取引業の特例として、第二種少額電子募集取扱業
務が設けられ、そうした業務を行う業者の登録に必要な最低資本金の額が 1,000万円から 500万円
に引き下げられている（小長谷ほか［2014］36頁注 23、金融商品取引法施行令 15条の 7第 1項）。

100 英国では、2014年 4月に規制が導入されて以降も、P2Pレンディングの融資額は増加している（英
国の P2Pレンディングの融資額は、2013年に 4億 8,000万ポンド、2014年に 12億 9,600万ポンド、
2015年に 23億 9,900万ポンドと推移している。FCA [2016] p. 8）。
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者倒産時の投資家の取扱い、投資家に対する情報提供の範囲、業者に対する資本規
制において相違がみられることが明らかとなった。
わが国と英国とは P2Pレンディングの市場規模や成長速度等が異なるため101、わ
が国において、P2Pレンディングに固有の新たな規制が必要かどうかについては、
現行の法制度のもとでの融資の実態や投資家保護の状況等を踏まえて、慎重に検討
すべきと考えられる。この点、わが国の場合、P2Pレンディングに関して一般的に
採用されている法律構成のもとでは、P2Pレンディング業者の倒産が、投資家の予
期せぬ損失につながるリスクがあるが、本稿では、特定目的会社や特定目的信託の
スキームを活用することで、投資家を保護することを提案している。わが国では、
投資家保護の観点から、こうしたスキームの活用を業者に促していくことが重要で
あるとともに、業者においては、法令に基づき、こうしたリスクに関して、法律構
成を踏まえて投資家に十分に説明を行っていくことが求められる。

..................................
101 松尾順介［2016］40頁は、わが国の 2015年の P2Pレンディングの融資額は、英国のそれの 5％程

度に過ぎず、このような差異が生じる背景として、法規制の違いのほか、わが国では消費者金融な
ど既存の小口金融手段が普及しており、P2Pレンディングの拡大する余地が制約されていること等
を指摘している。
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補論 1. 融資におけるビッグデータの活用事例

近年、情報処理技術の発達により、多種多様かつ膨大なデータ（いわゆるビッグ
データ）を短時間で分析することが可能となったことに伴い、融資の分野では、決
済情報等の多様なデータを活用して、融資を行う動きがみられる。

（1） 金流・商流データを活用した融資

電子商取引（Electronic Commerce: EC）の決済業者や運営業者が、ECサイトの出
店者の売上動向や決済情報を活用して、ECサイトの出店者に対して、運転資金等
を融資する動きがみられる。
例えば、ペイパル（PayPal）102は、インターネット・オークション・サイトのイー
ベイ（eBay）の決済サービスを提供しており、イーベイ加盟店の決済情報を把握し
ていることから、それを活用して、イーベイ加盟店の融資審査を行い、ペイパルが
提携する銀行からイーベイ加盟店に融資している。融資の返済については、イーベ
イ加盟店の売上高の 10～30％を自動的に徴求することにより、実施している（金
融審議会［2014］28頁）。
また、アリババグループ（阿里巴巴集団）103は、中国のインターネット・ショッピ
ング・サイト（「タオパオ（淘宝）」）の運営業者であるが、インターネット・ショッ
ピングの出店者の取引履歴を把握しているため、それを分析して出店者の与信判断
を行う等、融資においてビッグデータを戦略的に活用していることを明らかにして
いる（藤田［2015］32頁）。

（2） その他のデータを活用した融資

連邦準備制度理事会のラエル・ブレイナード理事は、講演で、P2Pレンディング
を含むインターネットを利用した融資で使用される技術について、「インターネッ
トを利用した融資は、短期間の融資判断を可能とするアルゴリズムを利用してい
る。銀行の融資審査では通常使用されない情報が利用されており、例えば、小規模
事業（small business）の融資審査では、オンライン・バンキングの情報、会計情報、
..................................
102 ペイパルは、1998年創業の米国の決済サービス業者。
103 アリババグループは 1999年創業の中国の電子商取引業者。インターネット・ショッピング・サイ

ト「タオパオ（淘宝）」等を運営しており、2003年から決済サービス「アリペイ（支付宝）」を提供
している。
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図表 A-1 米国のビッグデータの活用事例

資料：Mills and McCarthy [2014] p. 47

クレジットカードの情報、配送等の物流情報、ソーシャル・メディアの情報が利用
されている」としている（Brainard [2015] pp. 7–8）。
米国では、個人向け融資について、クレジット・スコアに基づく審査が一般的で
あるが、ソーシャル・ファイナンス（Social Finance Inc.）104は、多くの融資案件にお
いて、クレジット・スコアを使用しない自社モデルによる融資を 2015年 9月から
開始している。このモデルでは、借手の毎月の銀行口座の残高、債務の返済履歴、
学歴、職歴等の情報を分析している。これにより、従来と比較して、10％多くの融
資申請者に融資が可能となることを見込んでいる105。
また、小規模事業に対する融資について、「従来の貸手は一般的に小規模事業の経
営者個人の信用情報を融資判断に利用していたのに対して、インターネットを利用
した融資を行う新興企業は、それに加えて、足許のキャッシュフローや事業業績を
融資判断に利用している。例えば、銀行口座やクイックブックス（QuickBooks）106

への入力情報というキャッシュフローの情報にアクセスすることにより、小規模
事業の信用力を評価している」と指摘する文献がある（Mills and McCarthy [2014]

p. 46）（図表 A-1）。
もっとも、インターネットを利用した融資を行う業者の融資審査の精度につい

..................................
104 ソーシャル・ファイナンスは、2011年創業の、米国における、インターネット経由で融資を行う業

者。
105 Rudegeair, Peter, “Startups Give FICO Low Scores—Silicon Valley’s new lenders challenge traditional met-

ric of creditworthiness,” The Wall Street Journal, January 12, 2016.
106 会計ソフトウェア。
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て、懐疑的な見方もみられる。それは、景気後退により信用が収縮する局面におけ
る成果をまだ確認できていないためであり、「過去数年間は、金融環境が比較的緩
やかであったため、インターネットを利用して融資を行う業者の融資審査の精度を
評価することが難しい。そうした業者は、伝統的な金融機関で融資経験のある人を
雇っているが、銀行業界では、こうした業者が、融資において既存の金融機関を上
回るパフォーマンスを発揮できるかについて依然として懐疑的である」とされてい
る（Morgan Stanley [2015] p. 11）。
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補論 2. 米国の P2Pレンディング業者の足もとの動き

2015年 5月 22日、米国の第 2巡回区合衆国控訴裁判所は、国法銀行107 から債権
譲渡を受けた主体は、当該債権の金利が州法の上限金利を超過していた場合に、州
法の上限金利規制違反であるとの主張から逃れられないとの判断を示した108。
本判決の事案は、国法銀行からクレジットカード債権を譲渡された業者が、国法
銀行が設定した金利（年率 27％）に基づき顧客に対して支払いを要求したところ、
ニューヨーク州法が定める上限金利（年率 25％）を超過しているとして、顧客から
提訴されたものである。控訴裁は、まず、国法銀行の設定した金利が州法の上限金
利を超過する場合において、国法銀行の設定した金利が優先して適用されるのは、
州法の上限金利を適用することにより国法銀行法により認められた国法銀行の活動
が著しく制約（significantly interfere）されるときのみであることを確認した。その
うえ、本件では、国法銀行から債権譲渡を受けた業者は、国法銀行の子会社や代理
人ではなく、債権者として自らの利益のために行動しており、そうした業者に対し
て州法の上限金利を適用しても国法銀行の活動は著しく制約されないとした。
本判決は、P2Pレンディング業者に関するものではないものの、米国の P2Pレン
ディングの仕組みは、国法銀行が貸し付けた債権を買い取り、国法銀行が設定した
金利に基づき債権の回収を行うものであるため、同じく、州法の上限金利規制に違
反するかが問題となる局面が生じかねない。
米国の主要な P2Pレンディング業者であるレンディングクラブは、本判決を踏
まえて、貸付債権の売却後も国法銀行が引き続き貸付債権に関与するように、自社
とウェブ・バンク（Web Bank）との間の契約書を改訂している。具体的には、（i）
国法銀行（ウェブ・バンク）が借手に対する融資を実行した後も、借手との間に口
座を維持すること、（ii）国法銀行が受け取る手数料について、これまでの融資手数
料（Loan Origination Fee）に加えて、融資実行後の利払いに応じて支払われる手数
料（Loan Trailing Fee）を新たに設定している。
こうした提携先の銀行との契約変更により、本判決の影響を完全に回避できる
かは定かではない。仮に、州法の上限金利規制に抵触しないようにするための追
加的な費用が発生する場合には、それにより、P2Pレンディング業者の銀行に対す
る競争上の優位性が失われる可能性があるとの見解もみられている（Marvin [2016]

p. 1842）。

..................................
107 国法銀行は、通貨監督局（Office of the Comptroller of the Currency: OCC）から銀行免許を付与され

る。
108 Saliha Madden v. Midland Funding, LLC, 786 F.3d 246 (2d Cir. 2015). なお、本件の最高裁への上告は、

2016年 6月 27日に棄却されている（136 S. Ct. 2505 (2016)）。
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