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【要旨】 

 

過去 10 年間において、従来たいへんよく機能すると一般に評価されてきたマイクロ

ファイナンスに対する批判が目立つようになってきている。それら批判は凡そ以下の

三つに類型化できる。  

１）行過ぎた商業主義  

２）クレジットの過剰供給、その結果としての多重債務  

３）貧困削減やエンパワーメントなど期待される効果が上がっていないこと  

本稿は、これら諸批判を相互に関連付け、「マイクロファイナンス機関を如何に上手

く機能させるか」という観点から、以下に述べる手順で政策として可能な解決策を見

つけ出す。 

第一に、借り手のモラルハザードを防止するには、借り手がモラルハザードによっ

て獲得する価値よりも、（どのような形態であれ）ペナルティーによって失う価値を大

きくする必要があることを、借り手側の行動に関するゲーム分析によって示す。  

第二に、上記したペナルティー水準が実現できないことがマイクロファイナンスの

機能しない原因の一つという視点から、貸し手側の行動分析を通じて１）～３）の批

判を関連づけ、十分なペナルティーが確保できなくなる理由について「仮説」を導く。  

第三に、導かれた「仮説」に基づいて、以下の政策提言を行う。  

Ａ）マイクロファイナンス機関が属する国の監督機関は、マイクロファイナンス機

関がモラルハザード防止のために十分なペナルティーを設定しているかモニタ

リングと指導を行う。  

Ｂ）資金供給する側の ODA ドナー諸国における関連機関は、資金提供先が適性を

備えたマイクロファイナンス機関か監視する一方、供給資金が期待された効果を

上げたか検証、その結果を将来の ODA 政策にフィードバックさせる。 

 

JEL classification; G21, O16, B41 

Keyword; マイクロファイナンス、グループ貸付、戦略的デフォルト、市場飽和、政

府開発援助（ODA） 
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１ はじめに 

主に開発途上国において貧困から抜け出すための金融的手段として、マイクロファ

イナンス（Microfinance、以下、MF と表記）もしくはその実施主体であるマイクロフ

ァイナンス機関（Microfinance Institutions、以下、MF 機関と表記）が、民間を中心に

勃興したのは 1960 年代から 70 年代にかけての東南アジアや中南米であったと一般に

いわれる1。80 年代から 90 年代の先進諸国でも拡大する社会保障費を背景に、従来公

共部門が担ってきた役割を民間事業者が一部代替してくれる手段として MF に期待が

掛けられるようになった。  

学術的には、MF の驚くほど高い返済率を実現する「グループ融資の相互監視メカ

ニズム」を説明した Stiglitz（1990）、ゲーム論を応用して社会的担保の有効性を分析

した Besley and Coate（1995）を始め多くの文献が残された。また、代表的 MF 機関と

して知られるグラミン銀行と創設者 M.ユヌスが 06 年度ノーベル平和賞を受賞すると

MF に対する注目は一段と高まった。日本においては一部の民間による活動を別とし

て政策として MF 普及が図られる気配は薄い。しかし政府開発援助（ODA）の対象と

して MF は依然有力視されている。  

日本で MF が注目されるようになった時期と軌を一にして海外では MF に関する新

しい、時として批判的な議論が展開されるようになった。  

動学的ゲーム論によるアプローチとして、Roy Chowdhury（2005）は相互監視が単

独で返済率を高めることはできず、借り手のモラルハザードを回避するには逐次的融

資といった手法を用いなければならないことを示した 2。Roy Chowdhury（2007）では

逐次的融資とコンティンジェント・リニューアル（contingent renewal）3を組み合わせ

使用することでモラルハザード回避が困難なケースにおいてもグループのモニタリン

グ機能が担保されることが示された。  

一方、行動経済学によるアプローチでは Banerjee and Duflo（2011）、Gine and Karlan

（2011）、Karlan and Appel（2011）らがランダム化比較試験（RCT）を用い、MF グル

ープ融資における連帯責任と個人責任を比較して、返済率に関する有意な差はないこ

とを示した。彼らはその一方で MF におけるマイクロクレジット（融資サービス）単

                                                        
1 その起源については諸説あり、最も普及した逸話は①1976 年当時バングラディシュのチッタゴン
大学教授だった M.ユヌスが大学の所在するジョブラ村の貧しい女性たち 42 人に無担保で総額 27 米
ドル（相当）を貸し付けたことだが、②1960 年代に「緑の革命」と言われる（中米や東南アジアを
発端とした）米の高収量品種が導入された時に農薬の導入と作業の機械化促進のために政府主導で
農業銀行や協同組合が設立されたのが発端（菅（2008）p.29 等）という見解や③1970 年代のボリビ
ア（慎（2012）p.68）という説、さらに④その源流は産業革命期（18 世紀）のイギリスや 19 世紀ド
イツに遡るとする見方（Roodman（2012）pp.41-62）まであり、定説が存在するわけではない。  

2 逐次的融資（sequential financing）とは、借手グループの各メンバーへの融資時期をずらし先に
融資を受けた借手が返済完了しないと次のメンバーが融資を受けられなくする手法である。オリ
ジナルはグラミン銀行等が試行錯誤の末に導入したもので 5 人のメンバーを 2・2・1 に分け、最
初の二人が予定通り返済実行できた場合に次の二人が融資を受け、その二人が返済できたときに
最後の一人（グループのリーダー）が漸く融資を受けられるというスタイルだった。  

3 グループの一人が返済に失敗すると当人あるいはグループ全体が融資機会から遮断される。  
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独での貧困削減効果に否定的な見方を示している。  

他にも実務的立場から Bateman（2010）、Roodman（2011）、Sinclair（2012）等の議

論があり、行動経済学アプローチと共通する貧困削減・エンパワーメントに対する否

定的であるが、しかし無視できない多くの主張を発信している。  

主に開発経済の立場から計量実証分析を行っている Kurosaki and Khan（2012）は、

上記各グループの議論をつなぐためのヒントを与えてくれる。彼らはパキスタンにお

けるマイクロクレジットのデータを使い、パキスタン政府（同国のマイクロクレジッ

トは政府主導で行われる）が貸し手による厳格な審査と債務不履行者に対するコンテ

ィンジェント・リニューアル等ペナルティーを厳正に実行するようになった 05 年以降、

それ以前と比較して統計的に有意な返済率や履行遅延の改善が見られたことを報告し

ている。ここから導かれる一つの可能性は「MF におけるグループ融資が高い返済率

を実現するという意味で有効に機能するためには、十分な審査や不履行時の実効的ペ

ナルティーの実施が不可欠である」というものである4。 

上記可能性は Roy Chowdhury（2005, 2007）が証明した逐次的融資やコンティンジェ

ント・リニューアルといった融資にビルトインされたペナルティーの有効性と矛盾し

ない。また逆に審査や罰が不十分になっているとすれば連帯責任が個人責任と返済率

で有意な差が無いことを「実証」した行動経済学者たちを否定することにもならない。

Sinclair（2012）ら実務的論者たちが報告する途上国の MF 失敗事例からは逐次的融資

やコンティンジェント・リニューアルの片鱗さえ窺い知ることができない。そこで

MF が上手く機能しないのは当然の結果とすら言える。  

ではもし上記可能性が真実ならば、なぜ市場メカニズムが働く中で十分な審査やペ

ナルティーが実行されない場合が存在するのだろうか。その実際的理由を探るため、

民間部門が MF サービスを提供する諸国において MF が機能しないと批判されてきた

数々の問題点を以下の三つに類型化することから始めたい。  

１）行過ぎた商業主義  

２）クレジットの供給過剰とその結果としての多重債務  

３）貧困削減やエンパワーメントなど期待された効果を上げていないこと  

本稿の目的は、これら問題点を相互に関連付け「MF 機関を上手く機能させる」ため

の政策的に可能な解決策を以下の手順で探り出すことである。  

第一に、借り手行動に関するゲーム論分析によって、多少特殊な場合におけるモラ

ルハザードの防止条件を導く。そしてその分析結果を Besley and Coate（1995）や Roy 

                                                        
4 パキスタンのような政府主導で MF が提供される国では審査及びペナルティーの実行は政府の
意思決定に委ねられる。一方バングラディシュのような民間事業者が MF サービスを提供する国
ではそれら意思決定は市場メカニズムの下で活動する民間 MF 機関に委ねられる。本稿は市場メ
カニズムが機能することを前提に議論を進めるため、特に民間が MF サービスを提供するケース
を扱っていくこととする。  
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Chowdhury（2005, 2007）といった先行研究と照合することで、より一般的な結論「モ

ラルハザードを防止するには、借り手がモラルハザードによって獲得する価値よりも

ペナルティーによって失う価値を大きくすることが必要」を導く。  

第二に、われわれはモラルハザード防止のための十分なペナルティー水準が実現で

きないことがマイクロファイナンスの機能しない原因の一つと考え、関連先行研究や

途上国データを使用した貸し手行動の分析を通じ、上記した１）～３）の問題点を関

連づけ、ペナルティーが不足する理由について以下の「仮説」を導く。  

――クレジットの過剰供給は市場飽和を生みだす。市場飽和は多重債務の原因であ

るとともに MF 機関同士の過当競争によって十分なペナルティーが確保できない原因

にもなる。これによって MF 機関は金融仲介機能を果さなくなり、経済的に自立する

誘因を失った借り手が貧困から抜け出すこともエンパワーメントを獲得することもな

くなる。また MF 機関の高金利や厳しい取立てといった行過ぎた商業主義として批判

されている諸現象も、ODA 等外部資金の無秩序で過剰な供給によって非効率な MF 機

関の参入が許容されたり過当競争によってペナルティーが適正に設定できなかったり

することが原因となっている。  

最後に、導かれた上記仮説が正しいと仮定し、以下の政策提言を行う。  

Ａ）MF 機関が活動を行う途上国監督機関は、MF 機関がモラルハザード防止のため

に十分なペナルティーを設定しているかどうかについてモニタリングし、十分で

ない場合には指導を行う。  

Ｂ）資金供給する側の ODA ドナー諸国における関連機関は資金が適性を備えた MF

機関に提供されているか監視する。加えて、供給資金が期待された効果を上げた

か検証し、その結果を将来の活動にフィードバックさせる。  

本稿の残りの構成は以下の通りである。第２節では MF 機関が正常に金融仲介機関

を果たすための（特にモラルハザードを防止するための）理論条件を導出、第３節で

同条件について先行研究に照らした検証を行う。第４節では MF の諸問題を類型化、

それらを相互に関連付け MF 機関が機能しなくなっている原因について２節で求めた

理論条件と先行研究を踏まえ｢仮説｣を導く。第５節では MF を機能させる上で必要と

考えられる諸施策に関して議論し提言を行う。第６節で結論を述べる。  

 

２ グループ貸付についてのモデル分析 

2.1 グループ貸付の機能 

「十分な担保を持たず、金融サービスから排除された貧困に苦しむ人々のために提

供する少額の無担保融資や貯蓄・保険・送金などの（基礎的）金融サービス」5といっ

                                                        
5 菅（2008）p.34,カッコ内は筆者。ポイントは①対象が貧困者、②不十分な担保や保証、③個人
向けの金融サービスといったことであり、必ずしも事業ローンに限定されるものではない。  
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たところが MF の一般的定義である。MF サービスの中でも特に注目されてきたのは

貧困者に対する少額融資のマイクロクレジットである。特に途上国では事業者ローン

であることが多い。MF には施しや慈善によって貧困は解決できないという理念があ

り、あくまでビジネスの原則にしたがって貧困削減に取り組むところにその基本的性

格がある6。融資を受けた貧困者は小規模自営業を起し収益を得、約束された期日に約

束された利息とともに借入金を返済することが義務付けられる。  

あらためて言うまでもなく一般に所得水準が低く担保となるような資産も持たない

貧困層への融資はリスクが高くコストも高いと考えられる。そこで高リスクの原因と

なる非対称情報をマネジメントする手法として注目されてきたものが、連帯責任に基

づくグループ融資である。 

まず同じコミュニティー（例えば村）内における貧困層の人々に数人単位のグルー

プを自主的に形成させグループ単位で MF 機関からの融資を受けさせる7。そこでは自

分以外のメンバーの債務不履行が自分自身に対する立て替え払いや融資機会の喪失と

いったペナルティーに直結する。その効果として、グループ形成の段階で返済可能性

の高い（コミュニティー内で信用の高い）メンバーが相互選抜される（peer selection）。

また 5 人のメンバーは同じコミュニティーに属するため常に監視の目に晒されること

になる（peer monitoring）。こうして貸し手 MF 機関は高い審査/モニタリングのコスト

を掛けることなく高い返済率を担保できるものと考えられてきた。  

しかしながら、連帯責任といってもメンバー同士が共謀してしまえば資金の持ち逃

げなどのモラルハザードを防ぎ切れないという指摘も妥当する。  

 

表 1 グループ融資に付加された高返済率を担保する諸手段 

手法 内容

逐次的融資
（Sequential Financing)

　メンバー間で融資時期をずらす。先に融資されたメンバーが返済しな

いと次のメンバーが借りられないため、後手は先手の監視を厳格化。

ダイナミック・インセンティブ
（Dynamic Incentive)

　予定通り返済したメンバーには次回の融資でより大きな金額を提供す

ることで返済のモチベーションを高める。

コンティンジェント・リニューアル
（Contingent Renewal)

　返済が滞ったメンバーだけ入れ替える場合と、一人でも返済が滞れば

グループ全体を融資対象から外すより厳しい場合とがある。

返済集会
（Public Repayment）

　MF機関の集金人が村にやってきたとき、多数の借手による衆目監視の

もと借手一人ひとりの返済が行われる。

猶予期間なし 　借入の翌週から返済を開始することで「怠け心」を起しにくくする。

回数の多い分割払い
　例えば50回分割返済で毎週一定額を返済、1年で完済させる仕組み。

返済の容易化と習慣化などの効果が期待される。
 

典拠；Kurosaki and Khan（2012） ,p.3 等を参考に筆者作成。  

                                                        
6 Yunus and Jolis（1997）邦訳 pp.53-54 等を参照。  
7 グループ単位といってもグループ内の一人ないし二人に順に融資を受けさせるもの、グループ
リーダーに資金を預託してリーダーから個々のメンバーに貸付を行うものなど、いくつかのバリ
エーションがある。またメンバーの組合せが MF 機関側によって決められる場合もある。  
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グラミン銀行などマイクロクレジットのフロンティアを開拓してきた MF 機関は、

おそらく当然のこととして、この共謀という問題に直面してきたはずである。そこで

彼らが編み出した高返済率を実際的に担保する方法の数々（表 1 参照）がグループ貸

付にビルトインされることとなった。これらが単純な相互選抜や相互監視を補完して

はじめて高い返済が可能になることは Roy Chowdhury（2005, 2007）などの理論分析に

よっても示されている。 

 

2.2 グループ連帯責任における相互監視モデルの設定 

以下では黒崎・山形（2003）のゲーム・モデルをベースにして8、前項で述べた共謀

が発生するメカニズム、ならびにモラルハザードを防止するために（借り手でなく）

貸し手が採るべき行動について分析を行っていく。  

まず同質な２人のメンバー（A, B）から成る連帯責任借り手グループを想定する。

２人はいずれも自己資金を持たず事業を始めるには第三者から金利 i で借入れをする

必要がある。借り手の投資対象は安全事業 s（成功確率 sp ・成功収益率 sR ）と危険事

業 r （成功確率 rp ・成功収益率 rR ）の二種類が存在するものとする。  

われわれは以下①～③に示された大小関係が成り立っているものと仮定する。  

rrssrsrs RpRpRRipp  ;,;,; ③②①  

すなわち危険事業は安全事業よりも低確率（①）ながらより高い収益率（②）をも

たらす。ただし費用（金利 i ）を度外視すれば、安全事業の方が期待収益率は高いも

のとする（③）。また、いずれの事業においても失敗した時には全く収益を失ってしま

うこと（ 0,0  rs RR ）が想定される。借り手の期待収益率は以下の通りである。  

  0 iRp ss   もしくは    0 iRp rr  

次に融資から得られる貸し手の収益のことを考えると、 ipip rs  であることより、

貸し手は借り手が安全事業を選択することを求める。しかし貸し手と借り手の間には

非対称情報が存在し、貸し手は借り手に安全事業 s を選択させるために２人のメンバ

ー（A, B）それぞれに対しもう片方のメンバーがデフォルトを起した場合に q ％の連

帯保証料を支払うよう義務付ける。それによって相互監視を促す。融資は２人の借り

手に同時に行われ、両借り手の間に非対称情報は存在しないものとする。 

 

2.3 モデル分析；期待利得の大小関係によって異なる均衡 

上記モデルにおいて借り手が選択するだろう行動について、場合分けによる期待利

得の大小比較によって考察する。  

                                                        
8 開発経済学のテキストとして書かれたものだが、債務不履行時のペナルティーを連帯保証料の
支払いとしている点で Stiglitz（1990）等の系譜を引く一方、ゲーム論を応用している点では Besley 

and Coate（1995）等の流れを汲むものと思われる。本稿では、オリジナルが数値例で示した部分
を一般モデルに変換し、場合分けによる分析に対応できるようにしている。  
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全部で 4 つのケースが考えられる。借り手 A を中心に考えて、1）A が安全事業 s を

選択し B も s 選択、2）A が事業 s を選択し B は危険事業 r を選択、3）A が危険事業 r

を選択し B は s 選択、4）A は事業 r を選択し B も r 選択、以上である。各々について

考えられるパターンは①自分成功/相手成功、②自分成功/相手失敗、③自分失敗/相手

成功、④自分失敗/相手失敗だが、自分が失敗する③と④では利得ゼロでありマイナス

は考えないため、期待利得に算入されるのは①と②だけになる。  

たとえば 1）のとき、A は①で  rRp ss 2 、②で   qrRpp sss 1  の獲得が期待

されるため、この場合の期待利得  ssRE は、次のように計算される。  

      
   qppiRp

qiRppiRpRE

ssss

sssssss





1

12

 （2－1） 

 

図 1 事業選択別の期待利得 

 

             s    1）･･･＞      qppiRpRE ssssss  1  

          Ｂ 

        s      r    2）･･･＞      qppiRpRE rssssr  1  

      Ａ 

           r      s    3）･･･＞      qppiRpRE srrrrs  1  

          Ｂ 

             r      4）･･･＞      qppiRpRE rrrrrr  1  

 

s ；安全事業選択、 r ；危険事業選択、1）～4）が各期待利得  

 

同じ要領で計算した 2）～4）の期待利得は、1）と合わせて図 1 に記されている。

ここでまず前項における仮定から明らかな大小関係は、1）＞2）及び 3）＞4）である

ことを確認しておきたい。  

さて、Ａが安全事業 s を選択する場合にあり得る大小関係は以下ⅰ～ⅲとなる。  

ⅰ．1）＞2）＞3）＞4）、 ⅱ．1）＞3）＞2）＞4）、 ⅲ．1）＞3）＞4）＞2） 

当然のことながら、安全事業が選択されるわけだから 3）＞1）となるようなケース

はこの場合考慮する必要がない。Ａは最大利得  ssRE を狙ってＢにも事業 s を選択さ

せようとする。幸いにもここではＡＢ両者の立場は対称であってＢもまたＡが事業 s

を選択する限り自らも安全事業を選択することが自己の利得を最大化することになる。

こうしてＡＢが共に安全事業 s を選択する 1）が第一の均衡候補となる。同均衡候補は

貸し手にとってもより大きな期待収益をもたらす。以上のケースでは貸し手が設定し

た連帯責任グループ融資は成功に導かれる。  
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次にＡが危険事業 r を選択するケースについて考える。危険事業が選択されている

ということは 1）＞3）となる場合を考える必要がないことを意味している。  

したがってこの場合にあり得る期待利得の大小関係は以下の三通りである。  

ⅳ．3）＞1）＞2）＞4）、 ⅴ．3）＞1）＞4）＞2）、 ⅵ．3）＞4）＞1）＞2） 

A はまず最大利得  rsRE の 3）を狙って B が事業 s を選択することを望む。しかし

ながら、仮定のように A と B が同質で力関係も同等ならば A の希望は叶えられない。

なぜなら上のⅰ～ⅲのケースで（A 側から）みたように相手が事業 r を選択している

のに自分が事業 s を選ぶのはベストな行動とならないからである。B もまた事業 r を選

択し A に事業 s を選ばせたい。よって両者の利害は対立することになる。  

A と B の力関係が対等である限り、期待利得に不平等が生じることは考えられず結

局のところ 3）が（B の側からみれば 2）が）選択されることはないだろう。あり得る

均衡は両者共に事業 s を選択する 1）か、両者共に事業 r を選択する 4）かのどちらか

である。どちらになるかは期待利得の大小関係によって決まる。  

ⅳおよびⅴでは、1）＞4）となっており、AB 両者がいわば「牽制し合った」結果

として、セカンドベストな両者事業 s という選択がなされる。この選択は、連帯責任

グループ融資を設定した貸し手にとって望ましい結果と言えるだろう。  

注目されるべきはⅵのケースである。ここでは 4）＞1）となっており、AB 各々の

ベストではないものの、両者共に危険事業 r を選択した方が両者安全事業を選択する

よりも高い利得が（勿論 A に対しても B に対しても平等に）期待されることになる。

この場合、連帯保証料が設定されているにも関わらず、二人の借り手は「共謀」して

貸し手を裏切り事業 r を選択することになる。  

 

2.4 合理的な「貸し手」が選択すべき行動 

MF もしくはマイクロクレジットの諸研究において主として分析されてきたのは、

借り手の行動であり、貸し手の行動（貸し手が設定するペナルティー内容やその水準

といった融資条件）は所与として議論が進められることが多い。だが前項の分析結果

は期待利得の大小関係によって均衡が変化し得ることを示しており、その大小関係に

影響を与える諸変数のうち連帯保証率 q 、場合によっては金利 i も、貸し手自身によ

って決定されるものと一般的には考えられている。  

上の 6 ケースのうちⅰ～ⅴでは、ベストかセカンドベストかは別として貸し手にと

って望ましい AB 安全事業選択が均衡となり、いずれも  ssRE ＞  rrRE となっている。

反対に共謀によって AB 危険資産が均衡となるⅵでは、  ssRE ＜  rrRE であった。よ

って共謀を排除するためには、  ssRE ＞  rrRE となっていなければならない。その

ための条件は次式で与えられる。  

       qppiRpqppiRp rrrrssss  11  （2－2） 
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（2－2）より合理的な貸し手は次式が成立つ水準に保証率 q を設定するだろう。  

          1
11


 ssrrssrr ppppiRpiRpq  （2－3） 

次式は（2－3）を金利 i との関係式に改めたものである。  

      

       1

1

11

11









ssrrrrss

ssrrrs

ppppRpRp

ppppppiq
 （2－4） 

仮定より、右辺第一項  rs pp  は正、蓋然性の高い 5.01  rs pp であるケース

を想定すれば同第一項[・]内も正となる。他の諸変数を所与とすれば、借り手の共謀

の危険を排除するために貸し手が取るべき行動は、不等式（2－4）が成り立つように、

①金利 i に対して保証率 q を十分高い水準に設定するか、② q に対して i を十分低い水

準に設定するか、いずれかである。これらの関係を図 2 に示している。選択されるべ

きは右上がり直線の上方（領域α）に位置する両変数の組合せである。 

 

図 2 返済とモラルハザードの無差別ライン 

 

    連帯保証率 q （％） 

                  
      

       1

1

11

11









ssrrrrss

ssrrrs

ppppRpRp

ppppppiq
 

領域α 

               領域β 

      

         0                      金利 i （％） 

                 領域α；グループの両借り手が安全事業 s を選択する  

                 領域β；グループの両借り手は危険事業 r を選択する  

 

 

３ 先行研究との照合による分析結果の検証 

3.1 検証すべき二つの方向 

前節の分析結果において重要な点は、貸付グループ内で借り手が危険事業を選ぶか

安全事業を選ぶかといった行動（均衡）は、金利 i と（ペナルティーである）連帯保

証率 q の相対的な位置関係によって変化し得るということである。すなわち貸し手は

自らの期待収益を最大化する（より大きなものにする）ために金利 i と連帯保証率 q を

コントロールすることで借り手の行動を自分にとって有利な方向に導くことが可能で

ある。それができている限り、貸し手 MF 機関は少なくとも共謀によるモラルハザー
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ドを阻止し正常に金融仲介機能を果たすことができる。  

この前節の分析から得た結論について、本節では二つの方向から検証を行う。  

第一に、マイクロクレジットの借り手（および部分的に貸し手）の行動を分析した

代表的な先行研究のフレームワークと前節モデルのそれとを比較照合し、先行研究モ

デルにおいても同様の結論が導かれるか検証する。第二に、現実の MF もしくはマイ

クロクレジットが機能していないとするなら、貸し手 MF 機関の合理的行動を妨げる

どのような要因が存在し得るのか、関連先行研究に照らして検証する。  

 

3.2 Besley and Coate（1995）との照合 

代表的先行研究の一つである Besley and Coate（1995）では、たとえ返済可能な場合

でも貸付グループ･メンバーの誰かが意図して返済しない「戦略的デフォルト」が想定

される。ここでのモラルハザードとは前節のモデルにおける危険事業の選択とは異な

る「意図的持逃げ」である。前節の危険事業が選択される条件に代わるものとして、

意図的持逃げが生じる条件について Besley and Coate（1995）は明示的に述べている。

すなわち（借り手が潜在的返済能力を備えているものと仮定し）デフォルトによる獲

得額 r （元本＋金利）よりもペナルティー  p で失う価値が大きい場合には返済し、

逆の場合は意図的にデフォルトを起すとされる。ここで  p は事業リターン  の一定

割合が差押えられるものと想定され、次の関係が成り立っている。  

0






p
 （3－1） 

返済か、デフォルトか、無差別となる事業リターン  r は次式で与えられる。  

   1 pr  （3－2） 

ペナルティーが上昇すれば、借手がデフォルトせず返済を選択するリターンの水準が

低下する（相対的に低くても構わなくなる）という当然の関係を示すものである。た

だし元利金が上昇すると無差別リターン  r は上昇することになる。ここで借り手

が元利金 r を返済する確率は、次式で表されている。  

    rFrl  1  （3－3） 

他を一定として r が上昇すれば  r も上昇することから、デフォルト確率   rF  は 

r の増加関数、従って返済確率 l は r の減少関数になる9。 

Besley and Coate（1995）の特徴は、差押えなど金銭的  p が不十分の場合、コミュ

ニティー内制裁など社会的担保が戦略的デフォルトを抑制することをゲームを使って

説明したことであろう。しかし前節のモデルにおける連帯保証率に対応する「差押え
                                                        
9 ここまで Besley and Coate（1995） ,p.4 を参照。  



11 

率」のような貸し手が操作可能な変数は設定されていない。元利金（特に金利） r に

ついても貸し手が自由に決められない外生変数として扱われている 10。 

 

図 3 無差別事業リターンと金利（元利金）および差押え率との関係 
 

p（差押え金） 

                                            2p          1p  

 

     2r  

                            1212 , rr    

     1r  

 

 

 

 

      0                           （事業リターン） 

 

いま仮に Besley and Coate（1995）モデルで差押え率や金利（それによって元利金）

が貸し手によって操作可能なものであるとすればどうだろうか。そこで差押え率を   

とし、差押え金額（ペナルティーで失う価値） pを次のように再定義しよう。  

 ,,pp   ここで 0,0 











pp
 （3―4） 

合理的な貸し手を想定するなら、  01   はたとえば次のように定義されよう。  

  .).(.0 constrts
r





 （3－5） 

単純に p と表せば、（3－5）の関係は図 3 によって示される。貸し手 MF 機関

が自律的な金融仲介機関として返済確率  l を一定に保ちたかったとすれば、返済と

デフォルトが無差別となる事業リターン  r を一定に維持すればよい。他を一定とし

て金利が上昇（ 21 rr  ）すれば、   は へと上昇し返済確率は低下してしまう。

それを阻止するには金利の上昇に合わせてペナルティーを厳しくする（ 21   ）、あ

るいは借り手の負担に配慮し、差押え率が低位に保たれるようコスト削減など金利の

引下げ努力を通じて返済額を抑制する（ 12 rr  ）ことである。 

以上に見たように、ペナルティーの内容こそ連帯保証と差押えという違いはあって

も、金利（もしくは元利金）の上昇につれてかたや保証率かたや差押え率をそれぞれ

                                                        
10 この点は次項で照合する Roy Chowdhury（2005,2007）も同じである。  
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引き上げる、反対にペナルティーを抑制したければ（効率化を進めるなどして）金利

を引き下げる努力をする、これらいずれかの行動がモラルハザード阻止のために必要

とされる点において、前節のモデル分析と Besley and Coate（1995）のモデルとは共通

したフレームワークを備えていることが理解できる。  

 

3.3 Roy Chowdhury（2005, 2007）との照合 

Roy Chowdhury（2005, 2007）は、Besley and Coate（1995）が戦略的デフォルトを阻

止するための（差押え金等）ペナルティーの価値を事業リターン以外の変数と関連づ

けなかったこと、事業リターンとの関連も前項で定義した差押え率  のような係数を

全く想定しなかったという貸し手行動分析の不完全さに切り込んだものと言えよう。

彼はデフォルトの罰則が（プラスであることを担保するルールがないことによって）

ゼロとすれば、たとえ社会的制裁が存在する場合にも戦略的デフォルトによる元利金

の持ち逃げを阻止することができなくなる可能性について、動学的ゲーム・モデルを

使った証明を試みている。  

まず Roy Chowdhury（2005）は、連帯保証や事業リターンの差押えといった罰則に

代えて、グラミン銀行等で早期から導入されている逐次的融資（sequential financing）

の持つ機能に目を付けた。彼のモデルでは二人から成る借手グループを想定し、融資

はまず片方のメンバー（先手としよう）に対して行われ、この先手が返済を行わない

ともう片方のメンバー（後手としよう）は次期に融資を受けることができない。した

がって後手は先手が返済を行うよう厳しくモニタリングするインセンティブが与えら

れ、これによって社会的制裁しかない場合と比べて戦略的デフォルトが阻止される可

能性が高まることを示した。  

われわれの分析フレームワークとのつながりで言えば、元利金が一定水準を下回っ

ていれば社会的制裁がモラルハザードに対して十分な抑制効果を持ってくれるが、元

利金がそれを上回ると逐次的融資がなければ戦略的にデフォルトが阻止できなくなる

という点に注目したい。受けられる融資機会を失うことは後手に対する一種の金銭的

ペナルティーである。一定以上の金利（および元利金）水準に対して、貸し手は金融

仲介機能を果たすために逐次的融資を実施することが合理的となる。この場合ペナル

ティーと元利金とは連続的比例関係を持たないが、ある水準から追加的な罰則措置を

必要とする考え方は、われわれの分析フレームワークと方向性において違わない。 

次に Roy Chowdhury（2007）では、割引率が比較的高い水準では将来戦略的デフォ

ルトによって持逃げ出来る額（将来価値）の現在価値が小さいのでコンティンジェン

ト・リニューアルのみでモラルハザードを抑止できる、しかし割引率が低くなると同

現在価値が大きくなるために逐次的融資の枠組みをコンティンジェント・リニューア

ルに加えないとモラルハザードを抑止できないことが示された。  
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割引現在価値を以って借り手自身が評価する戦略的デフォルトによって持ち逃げで

きる価値の大きさだとすれば、その現在価値が大きくなるほどペナルティーとして機

能する仕組みを追加しなければならないという考え方は、前節の分析結果とやはり方

向性において一致する。 

 

3.4 Stiglitz（1990）および藪下・松田（2007）との照合 

本節においてここまで先行研究との照合によって明らかにしてきたことは、モラル

ハザード（共謀による危険事業の選択、戦略的デフォルト）を阻止するために貸し手

が選択すべき合理的行動とは、モラルハザードによって獲得できる価値（返済すべき

元利金、もしくはその現在価値）が大きくなるほど、ペナルティーをより厳しいもの

にしていく（連帯保証率や差押え率を引上げる、あるいはコンティンジェント・リニ

ューアルや逐次的融資などの枠組みを追加していく）ことであった。 

仮に MF 機関がモラルハザードを阻止するという意味で金融仲介機能を果せないと

すれば、何らかの理由によって「貸し手の合理的選択」を阻害する要因が MF 市場で

働いているか、それとも MF 機関がひどい資金不足に陥っているかの何れかであろう。

後者の可能性は少なくともバングラディシュについては次節で否定される。 

以下本節では、先行する理論研究と照合する中で、貸し手の合理的選択を阻害する

要因が存在するとすればそれは何かということを検証していく。  

Stiglitz（1990）はグループ貸付における相互監視が借り手の効用水準を高める可能

性について信用割り当てが存在する連帯責任のケースに限定して分析し、安全事業に

導くため連帯保証率が高められるにつれ融資額が拡大し、それによって借り手の効用

水準が高まることを示した11。 

藪下・松田（2007）は Stiglitz（1990）を拡張一般化した分析を行っている。彼らの

分析結果の全体は表 2 に示した12。注目されるのは信用割当てがないグループ融資の

場合、競争均衡において連帯保証率がゼロに下がり相互監視のメカニズムが失われる

可能性が示されたことである。信用割り当てがない（資金需要が満たされた）競争均

衡になると、金利は需給関係や貸し手の効率性その他さまざまな要因によって決まる

ため一概に変化の方向を特定できないが、均衡保証率については理論上ゼロに下がる。 

 

 

 

 

                                                        
11 Stiglitz（1990）pp.357-359 を参照。ただし、かりに借手の効用水準を高められたとしても、貧
困削減に効果があるかどうかは言及されていない。Besley and Coate（1995）もまた welfare との関
係は明瞭ではないと断り書きをしている（ｐ .15）。  

12 藪下・松田（2007）pp.20-21。  
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表 2 藪下・松田（2007）の分析結果（全体） 

個別貸付
(連帯保証なし)

グループ貸付
(連帯保証あり）

信用割当の
ある均衡

借り手は安全資産を選択
連帯保証率の変化が均衡融
資額を増大させるなら、借
り手の期待効用上昇

信用割当の
ない均衡

借り手が危険事業を選択す
る均衡、安全事業を選択す
る均衡、両方の可能性

競争的に決定される場合、
均衡保証率はゼロ、グルー
プ貸付は貸し手に不利

 
典拠：藪下・松田（2007） ,pp.20-21 を参照して筆者作成。  

 

3.5 小括 

本節で代表的先行研究との照合によって明らかにしてきたように、連帯保証に限ら

ず、差し押さえ、逐次的融資やコンティンジェント・リニューアルにおける融資機会

からの遮断の場合であっても、モラルハザードは、それによって得る利得よりこれら

ペナルティーによって失う価値が大きい場合（あるいはペナルティーの設定によって

貸し手の望む行動を借り手が選択した場合）にのみ防止が可能である。一方、競争均

衡では連帯保証率に限らず差押え率も同様に理論的にはゼロまで低下する。逐次的融

資やコンティンジェント・リニューアルについても、それを実施しない貸し手の方が

借り手である顧客を獲得する上で有利になることは確かである。  

「信用割り当てがない」資金需要が満たされた競争均衡、あるいはそれを通り越し

た市場飽和と過剰供給が途上国における MF 市場の現実だとすれば、それを MF がう

まく機能しなくなっている原因の一候補に挙げることは十分可能だろう。  

 

４ マイクロファイナンスが機能しない実際の理由 

第 2 節と第 3 節では MF 特にマイクロクレジットがモラルハザード防止という意味

での金融仲介機能を果たせない原因について理論的な検証を行ってきた。3 節の終わ

りで競争均衡あるいは過剰供給の場合にモラルハザード防止に必要なペナルティー水

準を達成できない可能な原因について指摘した。本節では実際の途上国において MF

が直面する諸問題を整理し、問題相互を関連付け、理論的分析結果が現実に当てはま

るとすればどのようなメカニズムによってそうなるのか、一つの仮説を導く。  

批判される MF の諸問題は、以下の三類型に集約されると考えられる。 

１）商業化の行き過ぎがもたらした弊害  

２）過剰供給とその結果としての多重債務  

３）貧困緩和など期待された効果が見られないこと  

これらは相互に関連し合っている点が重要であり、そのことを認識して初めて政策
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的な提言もできると思われるが、それは次の課題として、最初にこれら三つそれぞれ

について個別に検証を行っていきたい。  

 

4.1 「商業化の行過ぎ」についての検証 

文献上、もっとも数多く目につくのは行過ぎた商業化の諸弊害であろう。MF 商業化

は調達条件改善を目的としてスケールメリットを追求したという側面もある。それによ

って低コストの融資が可能になったと評価される一方13、多くの MF 機関が高利貸しと

変わらない年利 100％超の融資を行っていること14、貸し手の主な関心が債務の確実な

履行となって厳しい取り立てによって多数の自殺者を出したこと 15、事業融資より審査

が容易で低コストの消費ローンが融資件数の半数以上を占めていることなど 16、スケー

ルメリットとは無関係なことで批判される場合が多い。  

商業化の進展に対して、たとえば M.ユヌスは自らが創設したグラミン銀行はそもそ

も商業主義であるが、利益はもっぱら株主でもあるグラミンの貧しい顧客に低利や配

当の形で還元されており、一部の上場 MF 機関が外部株主のために利益を追求するの

と峻別されるべきことを主張する 17。また商業化は行き過ぎが生じる傾向が否めない

から貧困者の利益を害さないようバランスを重視すべしという見解もある 18。 

行き過ぎた商業化の問題は単独で議論する限り、ユヌスらの指摘が的を射ているよ

うにも思われる。しかしこの問題は他の種類の MF 批判と分離して論ずることが難し

い。次に議論する過剰供給問題とも密接に絡んでいるものと思われる。  

 

4.2 「過剰供給と多重債務」についての検証 

前節までの理論分析結果による「MF がうまく機能しない原因」と直接関係するの

は MF 特にマイクロクレジットの過剰供給である。そこでしばしば問題視されるのは

過剰供給の一結果である多重債務だが、われわれの分析はむしろ過剰供給によってモ

ラルハザード防止に必要なペナルティー水準が維持できなくなっていることを問題視

する。そこでまず先行文献から過剰供給の実態について把握したい。 

ラーマン・アハメッド・大杉（2010）は、バングラディシュでは人口 5,000 人規模

の村の多くに 5 つ以上の MF 業者がおり、中には一村で 30 以上の MF 業者が営業して

いる実態を報告する。同国貧困人口 1 億 500 万人に対し 1 億 2,600 万人の利用があり、

差である｢2,100 万の人々が複数のマイクロファイナンス機関から同時にローンを借り

                                                        
13 Schmidt（2013）pp.59-60 等を参照。  
14 Sinclair（2012）邦訳 p.11・27・116 等。あくまで途上国における水準である。  
15 同上、p.294 等。  
16 同上 p.120、Bateman（2010）pp.204-205 等。  
17 Roodman（2011）pp.314-316 によって紹介されている 10 年 9 月におけるユヌスが参加した TV

討論内容を参照。  
18 Schmidt（2013）pp.58-60 参照。  
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ている｣という多重債務の存在を推察している 19。 

鈴木・松田・佐藤（2011）も同時期のバングラディシュについて MF 市場は飽和し

ており、事業者ローンとして借りた資金を消費に使ったり、返済のために新たに借り

入れしたりする実態を報告している 20。市場飽和が生じた理由について、現地におけ

る観察から MF 機関が貧困削減を目的に十分な審査なしに形骸化した相互選抜や相互

監視にのみに依存して融資の拡大を続けたことが原因であると分析している 21。 

 

表 3 バングディシュ NGO-MFIs の基礎データ（各年度 6 月時点）22 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

免許NGOMF機関数 419 516 576 590
649*

(698)

676*

(697)

支店数 16,851 17,252 18,066 17,977 14,674 16,991

被雇用者数 107,175 109,597 111,828 108,654 110,734 114,644

顧客数(百万人) 24.85 25.28 26.08 24.64 24.6 25.17

借り手数(百万人) 18.89 19.21 20.65 19.31 19.27 19.98

貸出残高(百万タカ） 143.134.03 145,002.66 173,797.60 211,283.00 257,010.00 278,017.00

貯蓄残高(百万タカ) 50,610.04 51,362.93 63,304.44 75,206.00 93,990.00 112,991.00  
典拠：Bangladesh Microcredit Regulatory Authority（2013,2014）  

 

バングラディシュ規制当局による統計データ（表 3）を見ると、免許 NGO-MF 機関

は過去 5 年、毎年平均 12～13％ずつ増え続けている。一方、支店数、被雇用者、顧客

数、借り手数については多少の増減はあっても変化はほとんどみられない。ところが

貸出残高は 5年平均で年率 19％程度、貯蓄残高も 25％程度それぞれ増加を続けており、

一人当たり融資・貯蓄額が同様の割合で拡大していることを示唆する。同国の名目

GDP 伸び率が 10％台前半であることを考えれば、①多重債務の深刻化、②顧客の相対

的高所得層へのシフトといったことが予測される。どちらにしても上の二文献を裏付

けるように同国 MF 市場は飽和を深めている実態が見えてくる。  

 

4.3 「期待された効果が見られないこと」の検証 

最後に MF 自体に貧困削減やエンパワーメントに関する明確な正のインパクトは存

在しないという主張について検証する。この主張には行動経済学グループと実務的批

判者グループの二派がある。  

行動経済学者たちは、MF に関する問題を金融仲介機能に関するもの、貧困削減・

エンパワーメントに関するものに区別する。金融仲介機能に関してたとえば Gine and 

Karlan（2011）はランダム化比較試験（RCT）によりグループ融資における連帯責任

                                                        
19 ラーマン・アハメッド・大杉（2010）pp.86-87。  
20 鈴木・松田・佐藤（2011）ｐ.102。  
21 同上 p.103・109・112 等を参照。  
22 13 年と 14 年について、*はデータ開示があったもののみの数値で、カッコ内が NGO-MFIs の総
数を示している。  
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と個人責任とに返済率に関する有意な差はないことを示した。一方、貧困削減効果に

関してたとえば Karlan and Appel（2011）は RCT を用いた実証実験の結果「全体とし

て、人々は前より豊かになったように見えなかった」と結論し 23、マイクロクレジッ

ト推進者がその「有効性についてもっと説得力のある議論をしなければならないし、

（中略）そもそもマイクロクレジットは有効なのか探る責任がある」と主張する 24。 

次に実務的批判者について見ていこう。Roodman（2011）は貧困脱却、エンパワー

メント、産業振興の何れについてもマイクロクレジットはプラスとマイナスの両効果

が観察され25、少なくとも貧困削減については完全中立的という見解を示している 26。

Sinclair（2012）は融資を受けた貧困者の誰もが起業家の才能を発揮し経済的自立を果

たすという楽観論を否定する27。また Bateman（2010）は MF が貧困緩和やエンパワー

メントの役に立たないだけでなく、途上国のインフラ整備や将来性の高い中小企業に

回るべき（限られた）資金が MF 機関に回ってしまうことで経済発展が阻害され衰退

をたらしているという MF 害悪説を展開している28。 

ところで行動経済学者たちが MF の金融仲介機能とその他機能を区別したことに、

われわれは意義を認めたい。なぜならば MF 機関にモラルハザードを防止する能力が

なければ、ユヌスが強調するような貧しい人々の経済的自立を通じた貧困緩和やエン

パワーメントといった効果はそもそも期待できないからである。  

Gine and Karlan （2011）がグループ融資における連帯責任と個人責任とに返済率に

関する有意な差はないとしたことに関しては、実験対象となった各 MF 市場が信用割

り当ての存在する状態だったか競争均衡だったか、それとも市場飽和による過当競争

状態であったかの追加検証が必要だろう。仮に行き過ぎた競争によって十分なペナル

ティーが確保されなければ、連帯責任は期待される機能が果たせなくなるというのが

われわれの見解である。結果として個人責任の場合と返済率に有意な差がなくなって

しまうことは何も不思議ではないからである。  

さて、MF 機関が金融仲介機能を果たしているにもかかわらず、貧困緩和やエンパ

ワーメントに至らず、さらに Bateman（2010）の主張する経済発展を阻害する事実が

あるとすれば、それは本稿による分析の射程を超えた課題であり、その原因究明につ

いては将来の研究課題とするか、もしくはその分野の専門家に委ねたい。  

 

 

                                                        
23 Karlan and Appel（2011）、邦訳ｐ .93。  
24 同上、ｐ.97. 
25 貧困削減については Roodman（2011）pp.171-174、エンパワーメントについては同 pp.218-220、
産業振興については同 pp.266-267 等を参照。  

26 Roodman（2013）pp.26-27 等を参照。  
27 Sinclair （2012）邦訳 pp.104-116 等を参照。 
28 Bateman（2010）pp.205-206 等を参照。  
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4.4 各批判の相互連関と仮説の提示 

次の作業として批判の三類型を再吟味し、相互の関連付けを行いたい。  

最初に検証した「行き過ぎた商業化」として批判されていることは、少なくとも金

利低下という形で競争原理が機能していないこと、厳しい取り立てに代替する何らか

の（実施されているか否かはわからないが）ペナルティーが機能していないこと、MF

機関が事業融資から収益を確保できていないことである。つまり商業化それ自体が問

題というよりも MF 機関が効率的な金融仲介機能を果たせていないことが問題である

と考えねばなるまい。われわれはその原因を考える必要がある。  

次にクレジットの過剰供給は否定できない現実のようである。もし理論通り過剰供

給によって過当競争が生まれペナルティーが実施されないあるいは必要な水準が確保

されないとすれば MF 機関が金融仲介機能を果たせるはずもなく、上で述べた「過剰

な商業化」として非難されている諸現象が起こったとしても不思議ではない。  

MF 機関が期待される機能を果たせていない理由は種々あるだろう。機能の中でも

金融仲介機能が果たせない理由は、二番目の批判である過剰供給による市場飽和もあ

るだろうが、多くの非効率な MF 機関が自由に参入できることも間違いの元となって

いる可能性がある。その自由な過剰参入を許す原因には、彼らに利用可能な資金を過

剰に供給するシステム上の欠陥もあろう。  

以上の関連付けにもとづいて一つの仮説を提示したい（以下、図 4 参照）。 

 

図 4 MF 市場飽和による領域移行 

 

  各種ペナルティー水準      無差別ライン 

                  スケールメリットにより一度は金利低下  

領域α          金利の再上昇 

 

                市場飽和によるペナルティー水準の低下  

                 領域β 

     0                         金利水準 

               領域α；モラルハザードの防止可能  

               領域β；モラルハザードの防止不能  

 

 

MF 市場における過剰供給が進むと信用割り当ては解消、連帯保証率 q 等のペナル

ティーに低下圧力がかかる（理論上はゼロ化）。一方で非効率な MF 機関が参入してく
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ることにより29、一度はスケールメリットによって低下した金利は下げ止まるあるい

は上昇する。こうしてペナルティーと金利の組合せは、モラルハザード防止可能な領

域 から領域  へと移行する。それにより MF 機関は金融仲介機能が果たせなくな

り、生き残りのために厳しい取り立て、消費ローンへの進出、金利の更なる引き上げ

といった「商業化の行過ぎ」として認識されている諸現象を引き起こすことになる。

またモラルハザードを防止する装置を失った連帯責任は返済率において個人責任と統

計上有意な差を失うことになる。以上がわれわれの提示する仮説である。  

 

５ 政策提言 

本節ではもし前節で提示した仮説が正しいとしたならば、どのような具体的施策が

われわれに可能なのか、一応の提言としてまとめたい。  

 

5.1 マイクロファイナンス機能の二分法 

MF の機能を「金融仲介」と「貧困緩和・エンパワーメント」に二分する考え方は

前節で述べたとおり行動経済学者たちの手法に倣っている。ただ本稿は行動経済学者

とは違って、二つの機能が並行的に存在するとは考えていない。まず基礎として金融

仲介機能があり、それを前提にして第二の各種社会的機能が存在するという関係を考

えている。このことは貧しい人々が経済的に自律することが貧困問題解決の大前提と

いうグラミン銀行の創設者ユヌスの基本理念を継承するものでもある。  

従って、まず MF の基礎的機能として金融仲介機能が果たされているかを問わなけ

ればならない。ただしここで「機能」といっても借り手を自殺に追い込むような高利

貸し的振る舞いを除外する必要がある。ペナルティーそれ自体は厳格なものであった

としても、弱者としての借り手貧困者を更なる困難に追いやるような行動を MF の金

融仲介機能と呼ぶことは本来の趣旨から外れよう。  

われわれは MF 金融仲介を「貧困者に対する基礎的金融サービスへのアクセス手段

（金融包摂手段）を社会的目的の趣旨と矛盾しない、持続可能な形で提供すること」

と定義したい。「持続可能」の言葉の中には、目的と矛盾しない限りそこに商業的手法

が用いられることを許容するという意味が込められている。  

基礎的機能として金融仲介機能が「正常」に果たされていることが確認されてはじ

めて、次の段階として MF 活動が貧困緩和やエンパワーメントに寄与しているかどう

か検証する作業に移るべきである。金融仲介が「正常」に行われない限り、MF を通

じた貧困緩和やエンパワーメントといった社会的機能が果たされることは原理的にあ

                                                        
29 MF 機関は連帯責任等のグループ融資があるおかげで貸し手側に高い情報生産能力が求められ
るわけではなく、そのため一般的な預金取扱機関などよりはるかに参入障壁が低い（Banerjee and 

Duflo（2011）、邦訳ｐ .223 等）という指摘もある。しかし不十分なペナルティーのために連帯責任
が機能しないなら「高い情報生産能力が求められない」とは思い込みに過ぎない。  
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り得ないからである30。 

本稿の分析は第一段階に関する部分に限定されており、以下では MF 機関が正常に

金融仲介機能を果たすための諸施策について提言を行いたい。  

 

5.2 途上国における政策的課題 

途上国の政府・監督機関にも求められる、MF 機関が正常に金融仲介機能を果たす

ための政策的課題について、図 4 を参照しつつ考察しよう。モラルハザードが防止可

能な領域 とは相対的に金利が低く相対的にペナルティー水準が高い領域である。従

って金利を低くかつペナルティーを高くすることがより確実に金融仲介を果たすこと

につながる。では具体的にどのような施策が可能だろうか。  

先ず金利を一定水準以下に規制することは自由市場を前提とする限り難しい。市場

メカニズムを通じて低効率で高い金利でしか融資できない MF 機関が市場から退出す

ることが望まれるが、現実にはそうはなっていないことが分かっている。そこには何

らかの市場メカニズムを阻害する要因が働いている可能性が考えられる。  

途上国自身でできることとして、モラルハザード防止に必要な連帯保証率・事業リ

ターンの差押え率、あるいはグループ融資への逐次的融資やコンティンジェント・リ

ニューアルの埋め込みといったことを貸し手側のオプションの形で義務付ける措置が

考えられる。保証率等必要水準の厳密な計算は容易ではなく、試行錯誤が必要かもし

れないが、過当競争に任せて借り手に自立した市場参加者としてのルールを守らせな

いことは何も良い結果を齎さないだろう。 

 

5.3 ODA ドナー先進国の政策的課題 

途上国 MF 市場のマーケットメカニズムを阻害する原因を生み出しているのは国際

的ソーシャルファイナンス（SF）機関を通じて資金を供給する ODA ドナー先進国で

ある可能性が指摘できる。「アウトリーチの拡大」という、官僚的感覚というか実態の

検証を伴わない価値判断によって資金供給それ自体が目的化する傾向が観察される 31。

MF は一定条件下でしか目的に到達せず、効果を見定めない供給は害悪にさえなり得

るという事実を関係機関は認識しておく必要がある。  

本来 ODA ドナー国の関係機関は以下に述べるようなことを為すべきであろう。  

第一に、ODA 資金を仲介する SF 機関が最終的な受け入れ MF 機関の性格（金融仲

介能力、真に貧困緩和などを目的としているかなど）によって選別を厳格に行ってい

                                                        
30 金融仲介機能よりも前に社会的機能が議論されるのであれば、それは MF とは似て非なるむし
ろチャリティーに近い活動と認定される。チャリティーの意義を否定することはできないとして
も、少なくともユヌスの意図した MF とは異なる。  

31 たとえば関谷・伊藤（2012） ,pp.74-84 を参照。善意が結果に結び付かないだけでなく、最初の
意図とは逆の結果をもたらすことについて、もっと注意が払われるべきである。  
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るか、監視しなければならない。もし運用先が不適切あるいは不透明である場合には、

改善が認められるまで資金提供をストップすべきである。  

第二に、ODA 資金だけではなく個人資金を途上国 MF に仲介する SF 機関も少なか

らず活動を行っている。運用が適切か、正しい情報を個人レンダーに提供しているか

関連国際機関と連携して監視し、必要ならば是正を促すことが求められる。  

第三に、提供資金が途上国において金融包摂や貧困緩和の効果を上げているかどう

かについてもモニター・検証し、その結果を将来の ODA 政策の在り方にフィードバ

ックする体制が構築されるべきである。  

これらの措置によって ODA 資金が実効性を伴って使用されるだけでなく、結果的

に過剰供給が緩和され、途上国 MF 市場の健全化も期待される（図 5 参照）。 

 

図 5 MF 市場を改善・機能させるための“Virtuous cycle” 
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６ おわりに 

日本のような ODA ドナー国に伝わってくる MF ストーリーはグラミン銀行のよう

な華々しい成功物語が主である。しかし内外からのさまざまな報告からは少なからぬ

失敗の事例も伝わってくる。多くの日本人は知らないだけである。  
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失敗には二種類あり、第一は融資した資金が約束通り返済されない金融仲介に関わ

る失敗である。慈善は緊急の場合などに必要とされはしても究極的に貧困問題を解決

するに至らないというユヌスの理念に従えば、貧困者自身が経済的に自立することが

貧困から救われる第一歩である。資金は約束した通りに返済されなければ自立とは呼

べない。 

失敗の第二は、仮に契約通り返済が出来ていたとしても貧困からの脱出に繋がらな

いという意味での失敗である。MF の最終目的が達成できておらず、それでは ODA ド

ナー国としても成功とは言えまい。これも重要な課題であることを認識した上で、本

稿は問題解決の第一歩として金融仲介失敗の原因に考察を限定してきた。  

第 2 節と第 3 節を通じて明らかにしたことは、MF 機関が金融仲介機能を果すには

借り手がモラルハザードで得る価値を（形態は様々であるが）ペナルティーによって

失う価値が上回らなければならないという理論上の条件である。第 4 節ではマイクロ

クレジットの過剰供給による市場飽和によって上の条件が満たされていないという仮

説を導いた。第 5 節では上記仮説が正しいことを前提に、途上国の監督当局ならびに

先進国の関連機関の為すべきこととしていくつかの提言を行った。  

もっとも提言の基礎となった仮説は最終的に正しさが実証されたわけではない。実

証の方法としては、たとえば返済とモラルハザードとの無差別ラインについてペナル

ティー種別毎に推計を行い実際に領域移動が生じたか分析するなど、何らかの検証が

必要である。またたとえ金融仲介機能が果たせたとしても貧困緩和やエンパワーメン

トが達成できないケースについても分析の射程を広げていく必要があるだろう。これ

らについては今後の課題としたい。  
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