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書　　　評

『アジア経済』XLVII‒6（2006. 6）

Ⅰ　はじめに

途上国におけるマイクロファイナンス（以下，

MF と略記）とは，主に貧困層を対象にした小規模

金融である。貧困層の所得創出機会をひろげた MF

機関の代表として，バングラデシュのグラミン銀行

が日本に紹介されてから久しい。開発問題に関心の

ある読者は，MF とはどのようなものかを何らかの

かたちで見聞きしたことがあると思われる。

グラミン銀行の成功が MF への関心を高め，他国

において MF 機関が数多く設立され，開発研究にお

いても数多くの論考が執筆された。グラミン銀行の

成功が鮮やかに伝えられたため，こうした応用例と

研究はおびただしい数に上る。MF が実務家による

試行錯誤を通じて先導・発展してきた経緯を持つこ

とから，MF 研究には実務家による書物と研究者に

よる書物とがある。しかし，残念ながら，両者の相

互理解は十分に進んでいない。このためもあり，現

在となっては多くの国で展開される MF 全体を見渡

すことは容易ではない。

こうしたなか，本書は優れた研究者によって両者

の「会話の橋渡しをし，（両者を）総合したり併置

することで，何を学んだか，何を学ばねばならない

かを明らかにすること」（p.x，括弧内は評者）を目

的に執筆された。言うなれば，待望の MF 研究の集

大成である。MF とは何で，なぜ成功していると言

われていて，その効果はどのようなもので，貧困削

減対策としてはどのように評価すればよいのか，と

いう誰もが抱く疑問に平易な言葉で答え，今後の

MF 機関のあり方や研究課題についても方向性を示

している。MF を学びたいと考える初学者に留まら

ず，MF の全体を総覧してみたい，MF について頭

を整理したいと考える実務家や研究者にも有用な書

である。このことは，書評用サンプルに同封されて

いた，ノーベル経済学賞受賞者２人による推薦文入

りのチラシを待つまでもない。MF 研究の現状を反

映して，著者らが参照する MF 機関は比較的少数の

国に限定されるが，それでもなお，われわれは本書

から多くを学ぶことができる。なお，本書を読むに

あたっては大学１年レベルの経済学の知識が要求さ

れるが，経済学を用いた分析の詳細が理解できなく

ても，基本的な文脈は十分にフォローできるように

書かれてある。

Ⅱ　本書の内容

対貧困層貸付の困難，伝統的な MF の特徴，近年

の MF の特徴，効果測定の方法，貧困削減政策とし

ての MF 支援など，多岐にわたった論点を網羅した

本書の内容は以下のとおりである。

第１章　銀行業の再考

第２章　なぜ信用市場に介入するのか

第３章　マイクロファイナンスの起源

　　　　── ROSCAs と信用組合──

第４章　グループ貸付

第５章　グループ貸付を超えて

第６章　貯蓄と保険

第７章　ジェンダー

第８章　効果の測定

第９章　補助金と持続可能性

第10章　マイクロファイナンスの経営

第１章では，本書の概要が示され，MF 機関の活

動が概観される。MF が貧困削減政策として有効と

なりえる理由として，通常の銀行による貧困層相手

の貸付は富裕層相手に比べてコストがかかること，
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銀行が腐敗と赤字で失敗した経験があること，グラ

ミン銀行の貸付方法の革新性，貧困層にとっての安

全な貯蓄の重要性などが挙げられる。そして，補助

金受給や職員の誘因デザインなどの未解決の問題は，

MF 機関が金融サービスに特化するか，社会福祉サ

ービスも供給するのかなどにも影響されることが示

される。

第２章は，金融論の入門的解説を用いて貧困層貸

付がなぜうまくいかないかを示している。貸し手は

借り手の情報を十分に得られないという情報の非対

称性の下では，貸付には逆選択やモラルハザードな

どの利益圧迫要因が発生するため，金融機関は返済

保証のための担保に頼るようになることが示される。

担保になる資産を持たない貧困層が銀行などに相手

にしてもらえない所以である。また，銀行などが借

り手の情報を十分に持っている伝統的な地元の金貸

し（local money lenders）を利用して貸付をしにく

いことを示した議論も有用である。

第３章は，ほぼすべての国でみられる貯蓄貸付回

転基金（ROSCAs）と信用組合のメカニズムを説明

し，これらが MF の重要な部品となっていることを

示している。ROSCAs は安全な貯蓄手段として機

能しており，信用組合は ROSCAs よりも貸付額が

大きく，貸し手と借り手が明確に別れる金融機関と

しての体裁を持つ。信用組合は ROSCAs を拡張し

たものであり，MF 機関は信用組合が地域を越えて

拡張したもの（プラスアルファ），という理解である。

第４章は，グループ単位の連帯責任が返済を保証

する有効な手だてとなりうることが説明されている。

相互にグループのメンバーを選ばせることでリスク

の高い個人を借り手から排除して逆選択を回避し，

貸付を得た後には安全な投資を選ばせて収益があが

ったら誠実に返済するように圧力をかけさせること

でモラルハザードを回避する。ただし，現実の MF 機

関の貸付を挙げながら，グループ貸付をすれば MF

機関が成功するわけではないことに注意を喚起し，

グループ貸付が成功する十分条件を考察している。

第５章は，連帯責任制以外の貸付における特徴を

列挙し，これらがどのように返済率を高めるのかを

考察している。貸付停止を脅しとして使う方法，累

進的貸付（progressive lending）と呼ばれる完済回

数とともに貸付額上限を増やす方式，少額を短い間

隔で返済する（frequent repayments）方法，担保

自体をタブー視せずに工夫して設定すること，貯蓄

の受け入れ，公開返済，女性を借り手にすること，

デフォルト時の他メンバーによる弁明（cross 

reporting）の許可などである。

第６章は，貧困層にも貯蓄需要があることを指摘

し，マイクロ「クレジット」（小規模貸付）に留ま

らないマイクロ「ファイナンス」（小規模金融）が

貧困層の厚生を高めるのに有効であることを示して

いる。貯蓄需要がある理由は，将来所得が低下した

ときのための予備，意志が弱く貯蓄ができない人の

自律手段，他の家計メンバーによる使い込み防止な

どである。貧困層向けの金融サービスとして新しい

取組みにはマイクロインシュアランス（小規模保

険）が紹介されている。ただし，生命，健康，家屋

などの保険は収支均等が難しく，情報非対称性の問

題の少ない降雨保険は，収量との相関が低いことが

多いので保険の意義が低いとされる。

第７章は，女性への貸付の合理性と効果を扱う。

社会開発目的からは女性が家計のなかでもより貧し

く発言力も小さいこと，効率性の観点からは，女性

が男性よりも慎重な投資をすること，男性に比して

投資する機会が少なかったために女性にはより生産

的な投資機会が残っていると期待できることなどが，

MF 機関が女性をターゲットにすることの合理性で

ある。女性が独自の所得源を持つようになると，家

計収入が増えて女性も豊かになる以外に，子供の教

育や健康などへの投資が増えることが効果として挙

げられている。

第８章は MF の効果の測定方法について論じてい

る。プログラム効果測定の基礎を解説し，その応用

例として既存の MF 効果測定の研究が紹介され，少

数の研究以外は正しい測定方法を採っていないこと，

正しい測定をしている研究においても，大きな正の

貧困削減効果を見出している研究は少ないことが指

摘されている。このため，正しい測定方法を用いる

研究にドナーが資源を割くことを訴えている。また，

グラミン銀行を題材とした実証研究の執筆者と著者
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の１人のやりとりは，若干難解であるが，研究者間

のフィードバックを通じて理解が深まっていく様が

みえて興味深い。

第９章では，貧困削減政策としての MF の有効性

と補助金支給の是非が論じられる。MF 機関の大半

が補助金なしには存続できず，とくにその傾向は最

貧層を対象とした MF 機関，非金融サービスを提供

する MF 機関で強い。よって，金融機関としての採

算を考えるのか，貧困削減政策としての有効性を問

うのかで，MF 機関に対する支援の正当性が変わっ

てくる。しかも，補助金に依存して破綻した国有開

発銀行の苦い経験があるだけに，補助金支給の是非

は専門家の間でも意見が対立しやすい。これらを踏

まえ，著者らは補助金支給の功罪を挙げ，予算規律

のゆるみ（soft budget constraint）と資金配分の歪

みに注意を喚起する。そして，補助金を一律に禁止

する考えを退け，貸出における固定費用だけを支援

する補助金，最貧層の投資準備や初期投資を支援す

る補助金，最貧層貸付だけに由来する費用を支援す

る補助金など，著者らが“smart subsidy”と呼ぶも

のを提案している。

第10章では，MF 機関はどのような目的を追求す

べきか，いかに職員を動機づけるか，という経営問

題を扱っている。多くの MF 機関は金融機関として

の機能と社会開発機関としての機能を持ち合わせる

ので，両者の間で利害が対立しかねない。このため，

著者らは，金融機関と社会開発機関を別の組織とし

て独立させることなどを提案する。また，借り手に

返済を促す職員の動機づけに関しては，自己目標管

理（yardstick competition）の有効性や職員間の協

調を促すことの重要性，偽装を生み出しかねない過

度の能力給重視を避けることなどを提言する。

Ⅲ　コメント

本書は多岐にわたる MFに関する論点を各章ごと

に手際よくまとめている。MF 研究は複数の分野を

またぐ広範なものであり，開発経済学における文献

を集大成した本書は今後の MF研究者の手引きとな

ることは間違いない。ただし，MF の実務家や研究

者には明らかなように，本書第１章から第４章まで

は既存研究のまとめの域を出ない。よって，本書の

価値は，著者らが見出した実務と研究のギャップを

描き出した第５章以降に主に見出されるべきである。

とくに，グループ貸付は返済率を高めるための十分

条件でなければ，世界的趨勢でもないという指摘は，

グラミン銀行の事例を依拠して，MF= グループ貸

付と捉えている読者には意外ではないだろうか。ま

た，各 MF 機関が採用しているさまざまな貸付方法

が経済合理的であること，貯蓄手段を提供すること

も貸付機会の提供同様に貧困層に支持されることな

ども，新しい指摘である。

本書で読者の注目を最も集める議論は，やはりグ

ループ貸付の相対化であろう。グループ貸付が返済

率を高めるうえで枢要だとする考えは，グラミン銀

行を念頭に置いた Stiglitz （1990），Varian （1990），

Besley and Coate （1995）などの理論家によって正

式に定式化された。メンバー間の戦略的な駆け引き

を考えるとグループ内圧力や監視が返済率を引き上

げうる，と議論され，これ以降，エコノミストの議

論は MF をグループ貸付とほぼ等値するようになっ

た。こうした論調に対し，実務サイドからは個人貸

付でも返済率を高く保つ MF 機関の存在が反証とし

て指摘されていた。著者らは，エコノミストに長ら

く無視されていたこの指摘を真摯に受け止め，連帯

責任制が果たすと解釈されていたリスクの低い借り

手の選別や，リスクの低い投資案件の選択や返済履

行などが，他の貸付形態によっても実現可能である

ことを示している。牧野 （2004）も指摘するところ

であるが，著者らの議論は，辺境部で人口密度が粗

放であったり，都市部のように人々の移動が活発で

あるなどの理由でグループ貸付が現実的ではない状

況下で，返済率を高めるために貸借契約をどのよう

に設計すればいいのか，重要な示唆を与えてくれる。

グループ貸付以外の返済メカニズムがどのような条

件下で有効になるのかは，事例研究を積み重ね，科

学的な調査とデータ収集によって検討されることが

期待される。

補助金の是非という長年の政策論議に対して新た

な提言をしていることも注目される。オハイオ州立
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大学の金融論研究者を中心とした（20年以上続く）

補助金廃止論に対し，著者らは現実主義的な視点と

経済理論的な視点から，補助金の存続を訴えている。

つまり，現実の MF 機関の大半が補助金に依存しな

がらも高い返済率を保ち破綻に至っていないこと，

小規模で担保を持たない貧困層への貸付は限界費用

が高いことがその論拠である（注１）。しかし，オハイ

オ学派の議論と同様，これらが試論の域を出ないこ

とも事実である。補助金が MF 機関の存続に必要で

あるというが，情報開示なしにはその根拠が分から

ない。単に，予算規律のゆるみなどから無駄な支出

が多い可能性も否定できない。固定費用補助金や貧

困層貸付に由来する限界費用に与える補助金などが

機能するためにも，会計監査と一層の財務情報開示

が必要となるであろう。情報開示に関わる資金的・

人的費用を担うことのできる MF 機関は限られてい

るはずなので，無駄を排する新たな工夫が必要とな

る。また，仮に，無駄な支出が全くない場合でも，

著者らも述べるように，そのことだけでは MF が他

の政策よりも効果的な貧困削減方法であるという論

拠にはならない。さらに，smart subsidy が競争環

境下でどのような影響をもたらすのか考慮する必要

もある。固定費用補助金は独占的競争下では過剰参

入を招くであろうし，対貧困層貸付の限界費用補助

金は小規模プロジェクト投資を増やし，すぐ上の所

得階層による投資と競合する可能性もある。こうし

た政策課題は，MF 機関の情報開示と科学的な検証

によって，その効果を確認されなくてはならない。

女性をターゲットすることについての影響は，さ

まざまな分野の文献で指摘されてきた。第７章は，

経済学文献のなかでも一般化可能性がより高い実証

方法を採った研究を中心に，共通の発見をまとめて

いる。こうした発見を厳密に解釈するには家計行動

を説明する理論を学ぶしかないが，第７章は，一般

に，家計の特定メンバーをターゲットにした政策が，

家計内の意志決定バランスに影響を与えることを示

す好例である。グラミン銀行のように，成人女性な

どの家計の特定メンバーをターゲットにすることは，

実は，家計がひとつの意志決定主体として行動して

いないという信念を反映している。もしもそうでな

ければ，誰に貸し付けてもその効果は変わらないは

ずだからである。著者らは，家計内部の資源配分決

定ルールを個人レベルの戦略的行動に還元した

collective household model に基づき，MF の対女

性貸付の効果について整理している。こうした家計

観はアフリカや南アジアなどでは実証的に支持され

ることが多い［たとえば，Udry 1996; Dufl o 2003; 

Dufl o and Udry 2004; Fuwa et al. 2006など］。

本書の想定する読者として，学生，研究者，MF

の実務家を著者らは挙げている。幅広い議論をまと

め上げた本書は，学生や研究者の貴重な思考の糧と

なることは間違いない。実務家については，社会開

発を志す者と貧困層向けの金融サービス供給を志す

者の２タイプがいるので，それぞれにとって何が有

用なのか，明示的した方が親切であったかもしれな

い。著者らは両タイプを意識した書き方をしている

が，社会開発目的と採算に悩む実務家は，2つを両

立させた事例はあるが，組織運営の効率化のために

は別々の組織を用意することも一案である，と言わ

れても戸惑うだけであろう。効率性を重んじる実務

家は膝を打つであろうが。

ただし，こうした議論の仕方は，著者らが MF に

関して真摯であるが故の所産といっても良い。十分

に踏み込んだ提言ができないのは，研究者間で共有

されている認識があまりに乏しいためである。著者

らは，議論を整理して誤解を解きほぐし，今後解明

すべき課題を示す一方で，効率性（金融サービス）

と公正性（社会開発）の利害対立を素直に描いてい

る。著者らが自らMF 機関に深く関与しており，MF

に対して好意的な議論を展開する誘惑があるはずに

もかかわらず，である。このような禁欲的な議論の

仕方は，集大成という本書の目的と整合的であるし，

研究姿勢として歓迎すべきである。このため，読者

は，本書の指摘を材料としながら，自らの考えや政

策を自ら構築することを要求されている。よって，

読者は，理解はしたものの，それではどうすれば改

善できるのか確たる指針を得られず，取り残された

感覚を覚える可能性もある。これは著者らの限界と

いうよりも，MF に関する理解が研究者の間でも十

分に進んでいないことを反映したものであり，現段
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階では仕方のないことである。

最後に，著者らが本書を通じて訴えたいメッセー

ジを考えてみたい。本書が掲げる MF に関する理

解を集大成し，学生，研究者，実務家という読者に

提示する，という目的は多分に達成されている。そ

の一方で，本書の端々からは，明記しないまでも，

著者らが第４の読者を想定していることも窺える。

ドナーの政策担当者である。著者らによれば，ドナ

ーのコミュニティは新しいプログラムを支援するこ

とを重視し，潤沢な補助金を与えている（p.244）が，

MF がどれだけ効果があるのか，MF の貧困削減政

策としての有効性などの科学的な問いかけには比較

的関心が薄かった。以前から指摘されているように，

MF の効果の大きさや費用対効果の割合などは，正

確に知られていない［伊藤 2004］。貴重な資源を効

果的に貧困削減に役立てるためには，MF を盲目的

に信じるのではなく，他の方法と比して，何におい

て，どれだけすぐれているのか，客観的に調べなく

てはならない。そのためには，科学的な調査とデー

タ収集が第一に必要である。MF に関する科学的な

理解が深まれば，著者らが将来改版する際に書き加

える提言は，より具体的で裏付けも十分にある，示

唆に富むものになるであろう。MF 支援に関する科

学的な調査を行うことは，MDG などの政策目標に

どれだけ貢献したかを具体的に数字で表せるので，

ドナーにとってもメリットがあるかもしれない。

MF に深く関わり，MF 研究の第一人者たちが発す

るメッセージであるからこそ，MF の効果を否定す

る可能性すらある科学的な調査に資源を割くべき，

という提言をドナー・コミュニティが重く受け止め

ることを期待したい。

（注１）オハイオ学派の主張は情報や誘因の問題を

取り込まない古いタイプの議論である。その主張が今

なお傾聴されているのは，歴史的重要性に加え，補助金

は本当に必要なのかという，明快，かつ，MF 関係者

が常に自問自答し続ける内容であるからに他ならない。
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