
１． はじめに

２００６年，バングラデシュのマイクロファイナンス機関であるグラミン

銀行，及びその創設者であるムハマド・ユヌス氏は，マイクロファイナン

スを通じた画期的な貧困撲滅活動を高く評価され，ノーベル平和賞を受賞

した。また学術的にも，マイクロファイナンスに関して膨大な数の研究が

なされてきた。特に，いくつかの学術雑誌ではマイクロファイナンスの特

集号を組み，１９９９年には Journal of Microfinance が創刊されるなど，マ

イクロファイナンスの存在が，途上国における貧困削減政策として実務家，

研究者を問わずに長年重要視され続けている (Armendariz de Aghion and

Morduch 2005, Khandker 1998, Ledgerwood 1999, Morduch 1999; 2000, Robinson

2001)。

しかしその一方で，マイクロファイナンスが直面する様々な課題も指摘

され続けてきた。例えば，既存研究の多くは連帯責任制をはじめとする返

済制度やマイクロファイナンス加入による貧困削減効果に着目しているが，

この連帯責任制が返済率へ与える効果やマイクロファイナンスの貧困削減

効果に関して，未だ一致した実証結果は確認されていない。また，一部の

貧困層がサービスの対象から排除されたり，加入したメンバーが再度脱退

（ドロップアウト）したりしてしまうという問題も頻繁に発生している。さ

らに，返済頻度の高い返済計画は，貧困脱却において正負両方の効果を有

するため，その是非も検討課題の一つである。
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マイクロファイナンス加入者が世界全体で１億５，４８０万人にも達した現

在 (Daley-Harris 2009)，これらの課題克服は重要な政策目標の一つである。

しかしながら，これらの課題やその解決策に関する包括的な議論は十分に

行われていない。また，マイクロファイナンスの制度は貧困層のニーズに

合わせて常に変化し続けているが，その新制度の導入に関する研究成果も

乏しいのが現状である。そこで本稿では第一の目的として，これまでの膨

大な既存研究を体系的にまとめ，マイクロファイナンスの課題を整理する。

これらの課題を解決する上で共通して重要な役割を占めるのが，流動性の

確保と返済負担の緩和である。それを踏まえ，本稿の第二の目的は，これ

らの課題を克服しうる一つの対策として，バングラデシュのマイクロファ

イナンスが導入した，災害時のリスケジューリング制度を紹介し，その可

能性を議論することである。

マイクロファイナンスの一連の研究や動向をサーベイした同様な試みと

して，Armendariz de Aghion and Morduch (2005) や高野・高橋 (2009) が

ある。彼らの研究は，マイクロファイナンスの制度や既存研究を体系的に

まとめあげており，本稿では紹介しきれていない分野にも言及している。

一方，本稿はマイクロファイナンスの課題を重点的に議論し，独自のデー

タを用いて新返済制度を議論する点に研究の独自性がある。

本稿の構成は以下のとおりである。次節ではマイクロファイナンスの制

度的特徴を概観し，第三節ではマイクロファイナンスの特徴的な返済制度

について理論的考察に基づいた既存研究をまとめる。その上で第四節では，

様々な実証研究を紹介し，マイクロファイナンスが現在直面している課題

について議論する。そして第五節では，リスケジューリング制度について

紹介する。さらに第六節ではこの新制度におけるリスケジューリング対象

者選別のターゲティング精度について，独自に収集したデータを用いて分

析する。最後に，第七節では本稿の結論をまとめる。
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２． マイクロファイナンスとは

２．１． マイクロファイナンスの歴史

マイクロファイナンスとは貧困削減政策の一つであり，貧困層（特に貧

しい女性）に対して，低利子無担保で投資目的の少額ローンを提供するこ

とを目的としている。そのため，プログラムの開始当初はマイクロクレジ

ットと呼ばれた。このプログラムは１９７０年代後半以降，バングラデシュ

のグラミン銀行や Bangladesh Rural Advancement Committee (BRAC) に

よって積極的に進められてきた。しかし近年ではバングラデシュにとどま

らず，世界中の途上国における貧困削減政策の一つとして存在感を非常に

強めている。

マイクロクレジットの起源は様々であるが，いわゆるグラミン型マイク

ロクレジットは，１９７６年，当時バングラデシュのチッタゴン大学で教鞭

をとっていた，ムハマド・ユヌス氏によって始められた。彼は１９７６年の

歴史的飢饉の際，チッタゴン県のジョブラ村で貧困と高利貸しへの依存に

苦しむ一人の女性に出会い，彼女にローンを提供した。その後彼女は，高

利貸しへの依存を断ち切り，貧困から脱却することに成功した。そればか

りか，彼女はユヌス氏からのローンも無事に完済することに成功した。こ

れをきっかけに，ユヌス氏が少人数のスタッフとともに貧困層に対して同

様なローン提供を行ったのが，グラミン銀行の始まりであった。

さらにその後，頻繁に報告された貧困脱却の事例から，グラミン銀行に

対する期待はバングラデシュ全土に広まった。その結果，３０年以上が経

過した２００９年８月現在では，グラミン銀行は約２４，０００人のスタッフと

８００万人のメンバーにより構成される，大規模な組織へと発展した（図１）。

さらに，マイクロファイナンスへの期待はバングラデシュ国内にとどまら

ず，先進国を含む世界中へと広がった。Microcredit Summit Campaign に

よる報告書によると，２００７年当時で約３，５５２ものマイクロファイナンス
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機関が世界で活動を行っており，１億５，４８０万人の貧困者がメンバーとし

て加入していると言われている (Daley-Harris 2009)。

マイクロファイナンスが多くの政策担当者や研究者から期待を集めてい

る理由の一つが，その独自の返済方法と返済率の高さである。マイクロフ

ァイナンスの借り手のほとんどが，担保を全く持たない途上国の貧困層で

あるにもかかわらず，その返済率は非常に高い。例えば，グラミン銀行の

返済率 (rate of recovery) は毎年９７％以上を達成している１）。またグラミン

銀行は，５人組による連帯責任制や動学的インセンティブ，女性へターゲ

ットを絞った信用提供など，多くの画期的な制度を導入した。そこで２．２

節では，グラミン銀行の信用契約（いわゆるグラミンⅠ型）における特徴を

整理する。

２．２． グラミン型マイクロクレジットの特徴

まず，最も特筆すべき特徴は，借り手のほとんどが貧困層であるという

ことである。貧困層にターゲットを絞って信用提供を行った場合，彼らが

ローンをデフォルトしたとしても，土地資産のような担保を差し押さえる

図１ グラミン銀行メンバー数の推移

１） 返済率のデータは，グラミン銀行 HP，各月の monthly report から入手可能。
http://www.grameen−info.org/index.php?option=com_content&task=category&
sectionid=7&id=31&Itemid=422
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ことが不可能である。そのため本来であれば，貧困層への信用提供は，貸

し手にとって非常にリスクが高い。また，デフォルトリスクが高ければ，

そのリスクを相殺するために，貸し手は利子率を高く設定しなければなら

ない。しかしながら，グラミン銀行の課す利子率は，他の信用機関と比較

して低い２）。

マイクロクレジットのもう一つの重要な特徴は連帯責任制である。従来

のグラミン銀行の場合，ローンを希望する村人に自主的に５人組を形成さ

せる。この５人の中で，最もローンを必要としている２人に対して最初に

ローンを提供する。もしその二人が無事に完済した場合に限り，次の２人

がローンを受け取ることが可能となる。そしてこの二人が完済した場合，

最後に残った一人（たいていは５人のリーダー）がローンを受け取る。

５人全員が無事に完済した場合，直ちに第２周目のローンサイクルに突

入する。つまり，また同様に投資資金が与えられる。その際，サイクルを

重ねるごとに，つまり過去のローンを完済し続けることにより，貸付限度

額が増加する。一方で，仮に一人でも返済が困難となりデフォルトしてし

まった場合，他のメンバーは将来のローンへのアクセスを失うことになる。

これを動学的インセンティブと呼ぶ。

またこの５人組のメンバーは，それぞれの村で毎週行われるメンバーミ

ーティングに参加することが義務付けられている。ミーティングは８グル

ープ，４０人を単位とするセンターごとに行われ，ローンの受け渡しや返

済など，一切の取引はこのミーティングを通じてのみ行われる３）。すべて

の信用取引が４０人の村人の前で行われるため，これによって取引の透明

性を確保することが可能となるだけでなく，返済のプレッシャーを高める

ことが可能となる。これが Public repayment の制度である。また全員の

２） ここで，グラミン銀行に議論を限定しているのは，一部のマイクロクレジッ
トは高利貸しと同等な高利子率を課こともあるからである。

３） このミーティングでは，信用取引だけでなく，様々な情報シェアや職業トレ
ーニングなども行われる。
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取引を１か所で一斉に行うため，マイクロクレジットのスタッフにとって

も大きなコスト削減が可能となる。

さらにローン返済の頻度やタイミングにも特徴がある。一般的なマイク

ロクレジットでは，ローンは１年間にわたる約５０回の分割払いで返済さ

れる。つまり，少額ずつではあるが毎週の返済が義務付けられている。さ

らに，この返済計画はローン受け取りの翌週から開始される。そのため，

投資プロジェクト以外にも何らかの所得源が存在しない限り，返済は困難

となる。

本稿で紹介する最後の特徴は（もちろんこれらが全てではないが），女性へ

ターゲットを絞った信用提供である。バングラデシュでは，女性の地位が

男性に比べ圧倒的に低い。この男女間格差の存在のため，グラミン銀行は

敢えてローンの対象者を女性に限定することで，女性の家庭内での地位

（交渉力）を改善しようとしたのである。またこれは，浪費癖のある男性と

比較して，女性のほうが堅実で，確実に返済してくれるであろうという期

待にも基づいていた。現在でもこの傾向は変わらず，全メンバーの９７％

が女性メンバーである。

２．３． グラミン�モデルの導入

マイクロクレジットの規模が拡大するとともに，彼らは借り手のニーズ

に合わせてサービスの拡大も開始した。それまでの信用提供に限定したサ

ービスにとどまらず，グラミン銀行をはじめ多くの機関が，保険や年金，

貯蓄サービスの提供をもおこなうようになった。このようなサービスの拡

大から，マイクロクレジットは次第により広義なマイクロファイナンスと

呼ばれるようになった。

マイクロファイナンスの革新として最も重要な変化の一つが，グラミン

Ⅱモデルである。この新制度は旧モデル（グラミンⅠモデル）と比較して，

大きく二つの点において異なる。第一の変化が，より柔軟な信用契約の導
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入である。その中でもっとも興味深いのが，連帯責任制に加えて個人融資

制も導入した点である。後述のバングラデシュ家計調査で得られたデータ

によると，マイクロファイナンスメンバーのうち，２００５年１２月時点で，

未だに連帯責任制に従っていたメンバーはたったの３５％であった。

また，従来の契約では返済期限や返済頻度が均一であったが，このよう

な旧制度では借り手のニーズに十分に対応することが不可能であった。例

えば，旧制度では，すべての借り手が毎週の分割返済を行い，一年間かけ

て完済する制度になっていた。また，ローンを完済するまで次のローンを

受け取ることも不可能であったが，これは結果的に借り手の投資機会を失

わせた。そこで新制度では，返済期限を３カ月後から３年後まで柔軟性を

持たせた。さらに，返済額のうち半分を返済することができた借り手は，

追加的に新規ローンを受け取ることも可能となった。

最後に，自然災害などにより極度の返済苦に陥った家計に対しては，毎

週の分割返済の繰り延べ（リスケジューリング）も適用可能にした。従来で

は，リスケジューリングが認められていなかったため，たとえ返済能力

(Solvency) のある借り手であっても，一時的な現金の不足 (Liquidity) が原

因で返済が滞り，デフォルトを引き起こすこともあった。このリスケジュ

ーリング制度については本稿の後半でより詳しく紹介する。

グラミンⅡモデルにおける第二の変化は，様々な貯蓄機能の導入である。

新体制では，貧困層の信用需要を満たすだけでなく，貯蓄機関としての役

割も担うことを目的としている。新制度では各メンバーが個人の貯蓄口座

を保有し，自由に貯金・引き下ろしが可能となった。さらに，グラミン銀

行は Grameen Pension Savings (GPS) も導入した。これは，５年または１０

年定期での貯蓄であり，利子率は他と比べて高く設定されている。

３． マイクロファイナンスにおける返済制度の理論的考察

本節では，上述の各制度がなぜ画期的と言われるのかを，様々な理論研
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究を紹介しながら整理する。そのため，まず３．１節では途上国の信用市場

における様々な問題を整理する。その上で３．２節，３．３節では，連帯責任

制や動学的インセンティブが，いかにこれらの課題を克服し得るかを議論

する４）。

３．１． 信用契約のデフォルトリスクと信用制約

途上国の貧困層が信用市場へ十分にアクセスできない要因は，主に以下

の三つにまとめられる。第一に，逆選択，第二にプロジェクト選択におけ

るモラルハザード，そして第三に戦略的債務不履行である。これらの問題

は，信用取引の返済率を低下させる大きな要因となる。これは途上国に限

らず信用取引全般において起こり得る問題だが，担保を契約に組み込むこ

とで緩和可能である (Freixas and Rochet 1997)。しかし，途上国の貧困層は

担保を持たないため，これらの問題が特に重要となってくる。そのため貧

困層は，デフォルトリスクが高く，信用を受け取ることが困難となる。

逆選択とは，（１）貸し手である銀行が，借り手のタイプ（ここでは借り

手が行おうとしている投資計画のリスク）を観測することが不可能であり，

（２）借り手が投資に失敗しても，担保の不足のために有限責任となる場合

に生じる (Stiglitz and Weiss 1981, Carter 1988)。もし貸し手が，借り手のタ

イプをコストなしに観測することが可能であれば，高リスクタイプに対し

ては高利子，低リスクタイプには低利子の信用契約を提示することで両者

が市場に存在することが可能である。しかし，それが不可能なため，貸し

手は全ての借り手に同じ信用契約を提示しなければならない。その結果，

低リスクタイプにとって，貸し手が提示する利子率は高くなる。つまり，

高リスクタイプの債務不履行リスクを，部分的に低リスクタイプが負担す

ることになる。これにより，全人口に占める高リスクタイプの比率が一定

４） 本節のより詳細な議論は，Armendariz de Aghion and Morduch (2005) や
Ghatak and Guinnane (1999) を参照。
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水準を上回ると，リスクの低い借り手が信用市場から退出することになる。

プロジェクト選択のモラルハザードとは，貸し手が借り手の努力水準や

プロジェクトの選択を観測不可能であるときに発生する。前述のとおり途

上国家計は担保を持たないため，投資プロジェクトの失敗に対して有限責

任となる。これが借り手の投資プロジェクトを一層リスクの高いものにシ

フトさせ，努力水準を減少させる。

最後に戦略的債務不履行とは，仮に借り手の投資プロジェクトが成功し，

返済することが可能 (Ability to repay) となっても，返済の意思 (Willingness

to repay) がない場合に発生する。一般的に見られる信用契約では，債務不

履行の罰則として，将来の信用アクセスが失われることが多い。しかし，

信用アクセスが失われることによる損失が小さすぎる場合，戦略的債務不

履行が発生しやすくなる。

これらの問題を解決する上で，マイクロファイナンスの連帯責任制やそ

の他の返済制度が大きく貢献し得ることが，これまでの様々な理論的研究

で明らかにされてきた (Armendariz de Aghion and Morduch 2005, Ghatak and

Guinnane 1999)。特に連帯責任制がこれらの問題を解決するメカニズムは

様々だが，peer screening, peer monitoring, peer enforcement の三つに大

別可能である。これらに共通する連帯責任制のメリットとは，借り手同士

では相互の情報入手が容易であることに起因する。以下，それぞれのメカ

ニズムを紹介する。

３．２． 連帯責任制

３．２．１． Peer Screening

連帯責任制による Peer screening は，前述の逆選択問題を緩和し，返

済率を上昇させる上で重要な役割を果たし得る５）。グラミン銀行をはじめ

５） Peer screening に関する主な理論的研究として，Armendariz de Aghion and
Gollier (2000), Gangopadhyay, Ghatak, Lensink (2005), Ghatak (1999),
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とする多くのマイクロファイナンスは，借り手自身によって連帯責任グル

ープを構成させる。それぞれの借り手は基本的には同じ地域に住むため，

相互のリスクタイプを容易に観測することが可能である。このような制度

のもとでは，低リスクタイプは常に低リスクタイプとグループを構成し，

高リスクタイプは常に高リスクタイプのみと構成するのが均衡となる。つ

まり，positive assortative matching が発生する６）。これが返済率を改善さ

せる要因となる。

連帯責任の構造上，各グループは両者とも投資に失敗しない限りは返済

可能である。つまり，メンバーが相互に対して保険機能を提供することに

なる (Townsend 2003)。つまり，高リスクタイプのグループであっても，連

帯責任を採用することによって，デフォルトのリスクが減少する。そして

さらに，これによって貸し手が提示し得る利子率は低下するため，結果と

して返済率を増加させる効果がある (Armendariz de Aghion and Gollier 2000)。

３．２．２． Peer Monitoring

連帯責任制の導入は，グループメンバーの形成後も返済率増加に対して

様々な影響がある。その一つがメンバー同士での監視 (Peer monitoring) の

強化である。Stiglitz (1990) や Banerjee, Besley, and Guinnane (1994) に示

されているように，連帯責任制を導入することにより，借り手同士で相互

の投資活動を監視する誘因が発生する。このような Peer Monitoring によ

り，前述のプロジェクト選択のモラルハザードを緩和することが可能とな

る。

３．２．３． Peer Enforcement

Peer Enforcement は前節で議論した戦略的債務不履行問題の解消に有

Guttman (2008), Van Tassel (1999) が挙げられる。
６） このメカニズムの詳細は付論で紹介する。
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益となる可能性がある。Armendariz de Aghion (1999) は，グループ内の

メンバー同士で，各投資プロジェクトの成果を監視する誘因を発生させる

ことを示した。この研究の特色は，世界中に見られる連帯責任制度の信用

取引において，返済率のパフォーマンスが全くことなることに対する説明

を試みた点である。彼女の理論的枠組みによる説明とは，グループ内での

モニタリングから得られるリターンが，（１）大規模または小規模過ぎるグ

ループでは減少する。また（２）借り手同士でのリスクが正に相関してい

る場合にリターンが増加するということである。

一方，Besley and Coate (1995) は異なる理論的枠組みを用いて，連帯責

任による信用提供が，返済率を改善させる可能性と，悪化させる可能性の

両方を持っていることを示した。投資に大幅に成功した借り手が，返済不

可能なグループメンバーの分まで代理返済する意思がある場合，連帯責任

制の導入によって返済率は改善する。しかし一方で，投資から得られたリ

ターンが僅かで，グループメンバーの代理返済をするには不十分な場合，

むしろ戦略的債務不履行を促す可能性もある。さらに彼らは，グループ内

での社会的担保 (Social collateral) が返済率悪化の可能性を減少させること

も示した。

３．３． 動学的インセンティブ

マイクロファイナンスは，主に二種類の動学的メカニズムを用いて借り

手の返済誘因を高めている。二種類のメカニズムとは，（１）デフォルトし

た借り手の排除と（２）完済した借り手に対する貸付限度額の増加である。

前者は必ずしもマイクロファイナンス固有の返済ルールではなく，途上

国の高利貸しによってしばしば用いられている。担保を持たない貧しい借

り手にとって，マイクロファイナンスや高利貸しは唯一の信用提供者であ

る。そのため，彼らからのローンをデフォルトした場合，将来の投資機会

がすべて失われる可能性がある。これが借り手にとって大きな損失となる。
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この状況を利用することによって，借り手の戦略的債務不履行の誘因を減

少することが可能である (Alexander Tedeschi 2006)。さらに，動学的インセ

ンティブが無い場合，たとえ連帯責任制を用いたとしても借り手同士での

モニタリングは不十分となり，返済率を高めることは困難となる (Chowd-

hury 2005)。このような動学的インセンティブの返済率における重要性

は，パキスタンの実証研究からも裏付けられている (Kurosaki and Khan

2009)。

しかし，貸付の取引規模が少額な場合，将来の投資機会を失うことによ

る損失は小さいかもしれない。特に多くのマイクファイナンスは少額の信

用を提供しているため，この問題が重要となる。そこでマイクロファイナ

ンスは，ローンを無事に完済した借り手に対して，次回の貸付限度額を増

加させる Progressive loans 制度を導入している。これにより，借り手に

とってデフォルトした場合の損失をさらに大きくすることが可能である。

また，借り手のビジネス規模が拡大するにつれて，より高額の投資額が必

要となるが，この制度ではそのような資金需要の増加に対処することも可

能である。

４． マイクロファイナンスの課題

マイクロファイナンスは，途上国における貧困削減政策として非常に注

目を浴びており，途上国で活動するマイクロファイナンスの数は増加傾向

にある。しかしその一方で，多岐にわたった課題に直面しているのも事実

である。そこで本節では，マイクロファイナンスに関する実証研究および

報告書に基づき，マイクロファイナンスが現在直面している主な課題を検

討する。ここで追究するマイクロファイナンスの課題とは，（１）連帯責任

の返済率への効果，（２）貧困削減効果，（３）貧困層への普及，（４）ドロッ

プアウト，そして（５）返済頻度の５点である。
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４．１． 連帯責任制と返済率

前節で概観したように，既存の理論的研究の多くは，連帯責任制度をマ

イクロファイナンスの成功要因の一つと考えてきた。しかしこれらの理論

的帰結は，様々な過程の中で成立する一つの可能性に過ぎず，マイクロフ

ァイナンスが達成した高返済率が，連帯責任制の導入によるものかは必ず

しも自明ではない (Ahlin and Townsend 2007, Guttman 2008)。むしろ，連帯

責任制の導入は借り手に過剰なプレッシャーを与えるため，プログラムの

普及には負の効果を持つ可能性があるとも指摘されている (Gine and Kar-

lan 2009)。よって連帯責任制継続の是非は，政策担当者にとって重要な検

討課題の一つである。そこで以下では，連帯責任制の返済率への効果に関

する実証研究を紹介する。

既存の実証研究では，必ずしも連帯責任制をサポートする結果は得られ

ていない。たとえば，Paxton, Graham, Thraen (2000) は，あるグループメ

ンバーの返済に問題が生じると，それが他のメンバーにも波及するという，

ドミノ効果を発見した。これは戦略的債務不履行問題が重要な問題である

ことを示唆している。また，連帯責任制が逆選択を解消し得るかも議論の

余地が残る。例えば Ahlin and Townsend (2007) は，投資リスクの高い借

り手ほど連帯責任を好む傾向があることを示しており，これは逆選択が解

消されていないことを示している。

Wydick (1999) はグアテマラのデータを用いて，メンバー間の社会的結

び付きが返済行動（返済の遅れ，ローンの誤用，メンバー間での相互扶助）に

与える効果を分析した。その結果，社会的結び付きが返済行動に与える効

果が非常に小さいことを示した。それに対して Hermes, Lensink, and Me-

hrteab (2005) はエリトリアのマイクロファイナンスから収集されたデータ

を用いて，同様な分析を行った結果，メンバー同士ではなく，グループリ

ーダーによるモニタリングや関係性の強さがモラルハザードを回避し，ロ

ーンの誤用を減少させることを発見した７）。
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これは連帯責任の効果が社会や経済環境に依存していることも理由の一

つに挙げられるが，様々な計量経済学的な問題にも起因している (Hermes

and Lensink 2007)。例えば，Karlan (2007) が指摘するように，peer monitor-

ing に関する多くの実証研究では，グループメンバーが peer screening に

よって内生的に決定されることによるバイアスをコントロールすることが

非常に困難である。この問題に対処するため，Karlan (2007) はペルーの

FINCA における natural experiment の状況を利用して，peer screening

による効果の除去を試みた。その結果，社会的つながりが強いグループほ

ど返済率や貯蓄率が高いことを示している。さらに，デフォルトが発生す

ると，その後のメンバー同士の関係が悪化することが示された。

さらに近年の研究では実験経済学の枠組みを利用して，実証研究におけ

る様々な内生性の除去を試みている。特にマイクロファイナンスゲームと

呼ばれる実験では，被験者に対して，連帯責任制や個人融資，動学インセ

ンティブといった様々な信用契約をランダムに提供し，各ケースで彼らの

投資行動，返済行動がどう異なるかを分析する。しかしこのような手法を

用いた場合でも，研究結果は一様ではない。

例えば，Gine, Jakiela, Karlan, and Morduch (2009) のペルーでの分析結

果は以下のとおりである。第一に，連帯責任制の導入は，借り手をリスク

の高いプロジェクトに投資させる誘因となる。第二に，一方で連帯責任で

はメンバー間での相互扶助が機能している。第三に，その結果，連帯責任

制の導入により全体的には返済率が上昇する。第四に，グループメンバー

を借り手同士で自由に決めさせた場合，若干であるが peer screening によ

る positive assortative matching の傾向が見られた。そして最後に，どの

信用契約に対しても，動学的インセンティブは返済率を有意に上昇させる

効果がある。

７） その他，Godquin (2004) や Sharma and Zeller (1997) も返済率の決定要因を
分析している。
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一方，ベトナムで行われた Kono (2006) の結果では，連帯責任制の導入

が戦略的債務不履行を引き起こし，返済率を悪化させることを示している。

また連帯責任制における相互扶助機能が必ずしも成功的でないことを示唆

する結果が得られた。返済額が低くメンバーから扶助を受けた借り手は，

次回のローン以降にデフォルトする確率が高く，一方で扶助を行うのは常

に同じ借り手であった。

Cassar and Wydick (2009) は，マイクロファイナンスゲームのほかに

Trust game も行った。このデータを用いて，被験者から信頼関係などの

データを抽出し，グループメンバー内での信頼関係がローンの返済に重要

な要因であることを示した。Cassar, Crowley, and Wydick (2007) からも

これと同様な分析結果が得られている。さらに彼らは，Kono (2006) とは

異なり，メンバー同士での相互扶助が存在することを示している。

さらに，Gine and Karlan (2009) はフィリピンのマイクロファイナンス

における連帯責任制グループの中から，一部をランダムに抽出し，実験的

に個人融資にシフトさせた。しかし，個人融資にシフトした借り手も返済

率が悪化することはなく，むしろ新メンバーの加入に対して正の効果があ

った。これらの既存研究に見られるように，連帯責任制が返済行動に与え

る効果は自明ではない。実際，バングラデシュにおける多くのマイクロフ

ァイナンスは２００２年以降から個人融資制度を導入しているが，依然とし

て返済率は高いままである。

４．２． 貧困削減効果

Armendariz de Aghion and Morduch (2005) にもまとめられるように，

未だマイクロファイナンスの貧困削減効果は定かではない。マイクロファ

イナンスの提供するサービスや制度はそれぞれ異なり，それらによって効

果が異なる可能性がある (Kaboski and Townsend 2005)。それに加え，借り

手の特性によってもマイクロファイナンスの効果が異なるのも一つの原因
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かもしれない (Cotler and Woodruff 2008, Pitt and Khandker 1998)。また，マイ

クロファイナンス以外にも信用を提供する機関が十分に存在すれば，有意

な効果は表れないだろう (Coleman 1999)。さらに，マイクロファイナンス

が提供するローン以外のサービス（職業訓練，情報交換など）による貧困削

減効果も無視することはできない (Karlan and Valdivia 2009, McKernan 2002)。

また，マイクロファイナンスの貧困削減効果が十分に明らかにされてい

ないもう一つの要因が，その効果識別の困難さである。これは，マイクロ

ファイナンスへの加入が自己選択に基づいているため，深刻なサンプルセ

レクションバイアスが発生するからである。つまり，加入家計と非加入家

計との間には様々な点において家計特性が異なる可能性がある。そのため，

加入家計と非加入家計の生活水準を比較するだけでは，正確な効果を推定

することが不可能である。実際，Alexander Tedeschi (2008) や Coleman

(1999) は，サンプルセレクションバイアスをコントロールしない場合，マ

イクロファイナンスの貧困削減効果が過剰推計されることを示している。

そのため既存研究では，様々な計量手法を用いて，マイクロファイナンス

の効果を推定してきた。しかし本稿では，計量手法の紹介ではなく，各研

究から得られたマイクロファイナンスの効果について紹介する。

マイクロファイナンスの効果を分析したもっとも有名な研究の一つとし

て挙げられるのが，Pitt and Khandker (1998) である。彼らはバングラデ

シュの家計データを用いて，マイクロファイナンスからの借り入れが家計

の消費水準を増加させることを示した。特に，女性がメンバーとなった場

合その効果は特に大きく，男性メンバーでは１００タカの借り入れにつき家

計の年間消費が１１タカ増加するのに対し，女性メンバーの場合は１８タカ

増加する。しかし，この結果について Morduch (1998) は，Pitt and Khand-

ker (1998) で効果の識別に用いられた仮定が現実には成立しないことを示

したうえで，同じデータセット，異なる推定手法を用いて分析を行った。

その結果，マイクロファイナンスは消費平準化に対しては効果があるもの
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の，Pitt and Khandker (1998) で得られた結果は見られなかった。一方

Chemin (2008) も同じデータを用いて Propensity Score Matching の手法

によって効果を分析した結果，消費水準や子供の教育に対して正の効果を

発見した一方，消費の変動に対しては有意な効果は見られなかった。

その他にも，Mark Pitt と Shahidur Khandker は様々なアプローチを用

いてマイクロファイナンスの効果を推定した。Pitt, Khandker, McKernan

and Latif (1999) は，男性が加入した場合に限り，避妊具の使用を増加さ

せ，子供の出生を減少させる効果があることを示した。また Pitt, Khand-

ker, Chowdhury, and Millimet (2003) は女性が加入した場合に限り，子供

の健康状況が改善されたことを発見した。さらに Pitt, Khandker, and

Cartwright (2006) は女性の加入は家計内での女性の交渉力を上昇させ，逆

に男性の加入は悪化させることを示した。そして Pitt and Khandker (2002)

は同様のデータを用いて，マイクロファイナンスへの加入が既存の所得源

と相関の低い新しい所得源の確保につながり，これによって消費の平準化

が達成されたことを発見した。

前述の研究ではマイクロファイナンスによるなんらかの正の効果が報告

された。しかし一方，Coleman (1999) はタイのマイクロファイナンスで

発生した natural experiment の状況を利用したところ，消費，所得，資産

などに対する効果はどれも有意ではなかった。この結果に対して Coleman

は，タイの信用市場がバングラデシュなどの最貧困国よりもすでに発展し

ていることによるものであると結論付けた。しかし，この実証結果で貧困

削減効果が観測されなかったのには，もう一つの可能性がある。Coleman

の分析では，メンバーの期間が長い程，女性の高利貸しからの借り入れが

増加する傾向も示している。これはマイクロファイナンスの返済負担が，

高利貸しの需要を高め，それが貧困削減効果を一部相殺している可能性を

示唆する。
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４．３． 貧困層への普及

近年，マイクロファイナンスは世界中に普及してきた。しかし一方で，

少なくとも二つの課題が残っている。第一に，最貧困層 (the poorest of the

poor) がサービスの恩恵を受けていない可能性がある点，そして第二に一

度加入したメンバーがまた退出してしまう点である。これらはマイクロフ

ァイナンスの持続可能な運営においても重要な議論である。

加入者の普及に関しては，Amin, Rai, and Topa (2003) が示すように，

貧しい家計 (poor) はマイクロファイナンスに加入している一方，リスク

に脆弱な家計 (vulnerable)，特に，リスクに脆弱で貧しい家計 (vulnerable

poor) がマイクロファイナンスのサービスから除外される傾向がある。残

念ながら彼らの研究はファクトファインディングにとどまっており，なぜ

脆弱な家計が排除されるのかは十分に言及していない。しかしこの原因の

一つとして，リスクに脆弱な家計ほど返済負担に直面する可能性が高いこ

とが挙げられるだろう。返済負担による消費削減のコストが大きい場合，

そのような家計（主に脆弱で貧しい家計）にとって，マイクロファイナンス

の加入から得られる期待便益が小さい。これが，マイクロファイナンスに

加入する誘因を低下させる可能性がある。Pearlman (2007) はこの点を理

論的に説明し，ペルーのデータを用いて実証した。また，他の要因として

は，貧困層へのサービス拡大とマイクロファイナンス運営の持続可能性と

の間でのトレードオフも考えられる (Conning 1999, Cull, Demirguc-Kunt and

Morduch 2007)。

マイクロファイナンスの普及を促す処方箋を提案する上で，Wydick,

Hayes, and Kempf (2009) は興味深い研究を行っている。彼らはコミュニ

ティ内での情報シェアなどによるマイクロファイナンス波及の効果を実証

した。この類の推計を行う上で大きな問題となるのが，Manski (1995) の

Reflection problem であるが，彼らはこれに対処したうえで，近隣や教会

のコミュニティ内でマイクロファイナンスの普及が高まるごとに，他の家
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計もそれに倣って加入するという Endogenous effect が存在することを示

した。

４．４． ドロップアウト

次の課題は，加入した家計が再び退会してしまうドロップアウトである。

頻繁なドロップアウトは，マイクロファイナンスの運営にとって，少なく

とも二つの理由により大きな脅威となる。第一に，初期費用の問題である。

加入したばかりのメンバーは，マイクロファイナンスの仕組みやルールに

関する様々なトレーニングを受ける必要がある。この初期費用が存在する

ため，一信用取引あたりでの平均費用は，取引回数を重ねるごとに減少す

る。つまりドロップアウトは，この平均費用を増加させることになる

(Hulme 1999)。

第二に，取引あたりの利子収益の減少である。多くのマイクロファイナ

ンスでは，加入したばかりの借り手には少額のローンが提供され，無事に

完済した借り手には貸付限度額が増加する構造 (progressive loan) を採用し

ている。そのため，メンバーが長期にわたってメンバーシップを続けるほ

ど，ローンの規模が拡大し，その結果，取引あたりでの利子収益が増加す

ることになる。そのため，頻繁なドロップアウトは，取引あたりの利子収

益の減少につながる (Wright 1997)。

メンバーがドロップアウトする原因は様々であるが，自主的ドロップア

ウトと強制的ドロップアウトとに大別可能である。前者の多くは，マイク

ロファイナンスのルールやサービスに満足しなかったため，脱退するケー

スである。例えば，頻繁なメンバーミーティングへの参加が負担となる場

合や，ローンの提供上限額が投資プロジェクトに必要な金額と比べて低す

ぎる場合，また，連帯責任制の負担が強い場合である。また，ローンサイ

クルが循環するほどローンの規模も拡大するため，グループメンバーが返

済負担に直面した際に他のメンバーが被る損失は一層高くなる。このリス
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クに耐えきれずにドロップアウトするケースも少なくない。一方後者では，

ビジネスの失敗によって返済が不可能になった場合や，メンバーミーティ

ングの欠席が主な要因である。特にマクロ経済全体が低迷している場合に

返済負担が悪化する傾向がある (Hulme 1999)。これは，４８か国から収集さ

れた１１２のマイクロファイナンスのデータに基づいた実証研究からも同じ

結果が得られている (Ahlin and Lin 2006)。

東アフリカの三か国，ケニア，タンザニア，ウガンダで活動する１３の

マイクロファイナンスの傾向をみると，ドロップアウトは深刻な問題であ

り，特にウガンダの PRIDE では，年間ドロップアウト率は６８％であっ

た (Hulme 1999)。この Hulme による分析は，非常に興味深い問題点を明

らかにしている。この分析で調査対象となったマイクロファイナンスは，

その多くが連帯責任制度を導入している。グループの全メンバーがローン

を完済すると，すぐに次のローンサイクルが開始される。そして一度加入

したメンバーは，そのサイクルに基づいて必ずローンを受け取ることが義

務づけられている。これはマイクロファイナンスの収益を確保するためで

ある。しかしながら農業を主産業とする途上国の農村では，投資機会は常

に存在するわけではない。季節によって投資機会が変動するため，毎回ロ

ーンを受け投資を行わなければならないという要求は，大きな負担となる

のである。そこで一部のメンバーは，一度ローンサイクルが終了するとマ

イクロファイナンスからドロップアウトし，次の投資機会が訪れた時に，

（もしマイクロファイナンスがそれを許せばだが）再加入するという行動を繰

り返すのである。例えば，タンザニアの PRIDE では，全ドロップアウト

のうち８４％が第２ローンサイクルに到達する前に発生していた (Hulme

1999)。そのため，これらのマイクロファイナンスのドロップアウト率は

非常に高くなるのである。

４．５． 返済頻度
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マイクロファイナンスの返済制度では，毎週の分割返済を義務付けてい

る。この返済頻度の高さの是非について，様々な議論が存在する。頻繁な

返済による負の効果として最も代表的なものが，流動性制約 (Liquidity con-

straint) である。これに対して，現行の制度を支持する有力な理論的仮説が，

近年活発に行動経済学で議論されている Hyperbolic な時間選好である。

一般的な経済学で用いられる仮定では，借り手が合理的であれば，返済

頻度の高さが返済率を上昇させる要因とはならない。頻繁な返済が可能な

のであれば，その返済するはずであった分割分を貯蓄し，返済スケジュー

ルの最後に全額を返済することが可能なはずだからである。むしろ，頻繁

すぎる返済は，借り手に流動性制約を生じさせる可能性がある。これは途

上国貧困層の多くは農家であり，彼らは毎週の定期的な所得源が存在しな

いからである。田植え期には種子や肥料，殺虫剤などの投入財費用がかさ

み，収穫期にまとめて収益を回収するため，彼らの所得水準は季節によっ

て大きく変動する。そのため，返済スケジュールの期末には全額を返済す

ることが可能だとしても，毎週の返済は不可能となる場合が多い。返済頻

度が高すぎる場合，このような本来は返済能力があるものの (Solvency)，

流動性制約に一時的に直面している家計がデフォルトしてしまう可能性が

ある。この場合，返済頻度が高いほど，返済率は悪化することになる。そ

ればかりか，田植え期や負のショックに直面した場合，マイクロファイナ

ンスへの返済負担が家計の消費を減少させたり，高利貸しへの依存を高め

たりすることもある (Jain and Mansuri 2003, Shoji 2009a; 2009b, Zeller et al.

1999)。これは一時的貧困や慢性的貧困の増加につながる。

一方，借り手が Hyperbolic な時間選好を持っていて貯蓄を自己管理す

ることが困難な場合，返済頻度が高い場合は完済可能だが，そうでなけれ

ばデフォルトしてしまう可能性がある (Ashraf, Karlan, and Yin 2006, Basu

2008, Bauer, Chytilova, and Morduch 2008)。この場合，返済頻度を高めるこ

とによって返済率は改善される８）。
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これらの相反する仮説に対して，実証研究から得られた結論は様々であ

る。Kaboski and Townsend (2005) は操作変数法を用いて，また Field and

Pande (2008) はランダマイゼーションを用いて，返済頻度が返済率に有意

な変化をもたらさなかったことを示している。一方 McIntosh (2008) は，

ウガンダの FINCA が返済頻度を毎週から隔週に変更したことに注目し，

その制度変更が返済率に与える効果を分析した。その結果，返済頻度の低

下が返済率を悪化させることはなく，むしろドロップアウトを減少させる

効果があったことを実証した。頻繁なメンバーミーティングへの参加は，

借り手，貸し手両者にとって負担となるため，返済頻度が返済率に悪影響

を及ぼさないのであれば，新制度の導入が社会厚生を改善し得るはずであ

る (McIntosh 2008)。

４．６． まとめ

これまで議論してきたように，これらの課題において共通して重要な位

置を占めるのが，予期せぬ負のショックに起因した流動性制約と，それに

よる返済負担の存在である。途上国農村の経済活動において，気候や価格

の変動といった予期せぬショックは，投資プロジェクトの失敗だけでなく，

流動性制約の要因ともなる。これは上記の課題に対して，深刻な影響を与

え得る。

第一に，流動性制約は借り手のデフォルトリスクを悪化させる。もし流

動性制約を引き起こしているショックが idiosyncratic shock であるなら

ば，グループでの連帯責任制度によって対処可能となる (Townsend 2003)。

これは流動性制約に陥った借り手が，他のグループメンバーに一時的に肩

代わりをしてもらうことによって，デフォルトを防ぐことが可能となるか

８） 本稿では hyperbolic discounting の詳細な理論的枠組みについては議論しな
い。時間選好率に関するサーベイとしては Angeletos, Laibson, Repetto, To-
bacman, and Weinberg (2001), DellaVigna (2009), Frederick, Loewenstein,
O’Donoghue (2002) などを参照。
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らである。しかし，自然災害のような共変的ショック (Covariate shocks) が

発生すると，コミュニティメンバーが同時に負のショックを経験するため，

コミュニティ内の相互扶助メカニズムが麻痺する (Shoji 2008)。このため，

たとえ連帯責任制を用いてもデフォルトリスクを回避するのは困難である。

第二に，仮に一時的な流動性制約に直面した家計が，負債を返済するた

めに家畜資産の売却や高利貸しからの借り入れを行うとする。もしこれに

よって，貧困から脱却する上で最低限必要とされていた資産保有水準（As-

set Poverty Dynamics の文脈における Poverty Trap Threshold もしくは Micawber

Threshold）を下回ってしまった場合，そのような家計は貧困の罠にはまり，

貧困から脱却することが不可能となる可能性がある (Barrett, Carter, and Lit-

tle 2006, Carter and Barrett 2006, Carter, Little, Mogues, and Negatu 2007)。この

ような家計が存在する場合，結果としてマイクロファイナンスの貧困削減

効果は低下してしまう。

第三に，グループメンバーが，リスクに脆弱で流動性制約に直面しやす

い家計が特にデフォルトしやすいと認識している場合，そのような家計は

グループ形成の段階でスクリーンアウトされる可能性がある。実際，

Amin et al. (2003) は，それと一致した実証結果を示している。これはマ

イクロファイナンスの普及において深刻な障害となるだろう。

第四に，負のショックによる流動性制約や投資プロジェクトの失敗は，

当然ながら借り手のドロップアウトを引き起こす。これは，４．４節におい

ても紹介したように，すでに様々な報告書で流動性制約とドロップアウト

との関係性を懸念している (Hulme 1999)。

最後に，ローンの受取り直後から発生する頻繁な返済の義務は，家計を

流動性制約に直面させる (Shoji 2009b)。これは借り手のデフォルトの可能

性を増加させる要因となる。たとえその借り手に返済能力 (Solvency) があ

るとしても，計画通りの定期的な返済が不可能となるからである。その一

方，返済頻度の緩和が借り手の返済率を改善する確証はなく，むしろ借り
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手の時間選好が time inconsistent であるならば，頻度の緩和が返済率を

悪化させる要因ともなり得る。

このように，マイクロファイナンスは頻繁な返済負担による流動性制約

の弊害に直面する一方，返済頻度の緩和を全面的に推進することも困難で

ある。そこでグラミン銀行におけるグラミンⅡモデルをはじめとして，

様々なマイクロファイナンスが近年次々と導入しているのが，有事の際に

限定した返済繰り延べ制度である。これは，hyperbolic な家計の返済・貯

蓄計画を悪化させずに，借り手のデフォルトを削減することを目的として

いる。次節では，この新返済制度についてより詳しく紹介する。

５． 返済頻度に関するバングラデシュの新制度：災害時のリスケ
ジューリング

マイクロファイナンス発祥の地とされるバングラデシュは，自然災害の

多発国としても非常に有名である。特に，雨期の田植え後に発生する洪水

は最も大規模な災害リスクの一つである。近年では，１９７４年，１９８８年，

１９９８年，２００４年，２００７年に全国規模の大洪水が発生し，多くの家屋や農

地が浸水した。特に１９９８年に発生した歴史的な大洪水では，国土の６８％

が浸水したほどであり，多くのマイクロファイナンスメンバーが返済負担

に陥った。特に洪水のような covariate shock では，隣人や友人からの準

信用によるリスクシェアが制限されるため，結果として多くの家計は，高

利貸しへ依存することによって消費の平準化を行った (Shoji 2008)。

その時の経験を活かし，２００２年以降からバングラデシュのマイクロフ

ァイナンスは次々と新しい返済制度を導入し始めた (Dowla and Barua2006)。

この新返済制度では，災害時に限って毎週のローン返済や貯蓄の積み立て

を一時的にリスケジューリングすることが認められている。つまり災害発

生時に負債を抱えていた家計は返済と貯蓄積立両方を繰り延べし，一方，

負債のない家計は貯蓄のみが延期される９）。またこの際に，返済の遅れに
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よる追加的な利子は一切課されない。

２００２年の新返済制度導入後，最初に発生した大規模災害が２００４年７

月の大洪水であった。この洪水ではバングラデシュの全６４県のうち３９県

が浸水した。この洪水の発生後，マイクロファイナンスは直ちにローン返

済や貯蓄のリスケジューリングを行った。一方バングラデシュ政府も，洪

水被災者に対して Vulnerable Group Feeding (VGF) や Gratuitous Relief

(GR) と言った援助政策を行った。これらは被災者に対して，食糧や肥料，

作物の種子などを給付するものである。しかしながら，これらの政府援助

の多くは洪水発生から２カ月以上もたった９月，１０月に行われた。さら

に，洪水のような自然災害は一種の共変的ショックであるため，家計同士

でのリスクシェアリング行動による対処も制限された。これらはマイクロ

ファイナンスによるリスケジューリングの需要を高める要因となる。その

ため，少額のリスケジューリングであっても，重大な効果をもたらしうる

可能性がある。

実 際，Shoji (2009b) は Difference-in-Differences Propensity Score

Matching を用いて，災害時の一時的なリスケジューリングが借り手の流

動性制約への直面を回避し，高利貸しからの借入額を有意に減少させたこ

とを示した。また Shoji (2009a) では，操作変数法を用いてリスケジュー

リング効果を推定し，リスケジューリングを受けることで個人が食事頻度

を減らす確率が５．１％減少されたことを示した。また特に，リスケジュー

リングのセーフティネット効果は，土地無し家計や女性といった，脆弱な

個人に対して特に高くみられることを実証した。

ただし，リスケジューリングがセーフティネットの役割を果たすために

は，マイクロファイナンスが適切に対象家計を選択する必要がある。つま

り，ターゲティングの精度が要求される。リスケジューリングは，家計の

９） Natural disasters might affect borrowers’ solvency as well as their liquidity.
However, the new repayment system allows only rescheduling.
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恒常所得を変化させずに異時点間の資源配分を変化させるだけの一時的シ

ョックである。そのため，リスケジューリングは信用制約に直面している

家計にのみ正の効果をもたらす。つまり，リスケジューリングの効果は，

いかにマイクロファイナンスが信用制約に直面している家計を識別できる

かに依存している。

２００４年の洪水では，以下のターゲティングプロセスによって対象者が

決定された。第一に，洪水が発生すると同時に，マイクロファイナンスの

本部がリスケジューリングの対象地域を決定した。その上で，対象地とさ

れた地域のスタッフが各メンバーの家庭を訪問し，被災状況を観測した。

そしてその際に各家計に対してリスケジューリングの適用を判断した。対

象者を決定する上での具体的な選択基準はいっさい設定されず，各スタッ

フの判断に委ねられていたが，主に，（１）洪水によって返済や貯蓄能力に

問題が生じた家計，もしくは（２）洪水によってミーティングへの参加が

困難となった家計が対象となった。しかし例外的に，スタッフが訪問する

ことさえ困難なほど被災程度の激しい場合は，訪問をすることなく，リス

ケジューリングが適用されていた。このリスケジューリングの期間は被災

程度に依存しており，短いものでは１週間のみ，長い場合は２カ月以上に

も及んだ。

このように，リスケジューリングの適用を個人レベルもしくはグループ

レベルで決定するというアプローチを用いることで，被災地に住む全家計

を対象とするアプローチよりも，マイクロファイナンスの限られた金融資

源を活用することが可能となる。しかしその一方で，スタッフが各メンバ

ーの家庭を訪問し被災状況を観測しなければならないため，それによるコ

ストが生じてしまう。このようなターゲティングアプローチの違いによる

トレードオフは，貧困削減プログラムにおいて一般的に発生し得る問題あ

る (Coady et al. 2004)。次節では，独自に収集された家計データを用いて，

リスケジューリングのターゲティング精度を検証する。
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６． リスケジューリングのターゲティング精度

６．１． データセット

本節は，バングラデシュで独自に収集された家計データを用いて，リス

ケジューリングのターゲティング精度を評価する。本分析に用いるデータ

セットは，ランダムに抽出された３２６家計のデータであり，マイクロファ

イナンスのメンバー，非メンバーの両方を含む。このデータは２００４年の

洪水から１年後となる２００５年の１２月に収集された。このデータの特徴は，

メンバーの返済リスケジューリングに関するデータがとられていることで

ある。このデータを採集するにあたり，各メンバーが保有するマイクロフ

ァイナンスの通帳から直接記録を取った。これにより，洪水から１年後に

行われた回顧的な調査ではあるものの，家計のリコールバイアスを回避す

ることが可能となる。

本データは，国際食糧政策研究所 (International Food Policy Research Insti-

tute: IFPRI) が１９９８年の洪水後に行った調査の対象家計を再調査したもの

である。IFPRI は１９９８年及び２００４年の洪水に関する家計調査を行うた

め，１９９８年，１９９９年，２００４年にわたり７５７家計から詳細な家計調査を行

った (Del Ninno et al. 2001)。７５７家計をサンプリングする際，第一にバン

グラデシュの６４県からチャンドプール，マニクゴンジ，マグラ，ボリシ

ャル，シュナムゴンジ，ノルシンディ，マダリプールの７県を抽出した。

これらは，洪水の被災レベルや貧困レベルに応じて決定された。次に各県

から一つタナ (Thana) を，各タナから３ユニオンをランダムに抽出した。

さらに，各ユニオンから約６村，各村から２集落，そして最後に各集落か

ら約３家計が抽出された。タナ，ユニオンはバングラデシュにおける行政

区間の一つである。各タナに複数にユニオンが構成され，各ユニオンに複

数の村が含まれる。

これに対し，本稿で用いるデータは２００５年の１２月にチャンドプール，
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マニクゴンジ，マグラの３県を対象として行われた家計調査をもとにして

いる。これらの３件は，被災程度，貧困，地理的特徴，そしてマイクロフ

ァイナンスの普及程度に基づいて選ばれた。本家計調査では，IFPRI が３

県で２００４年に調査した３３５家計のうち，３２６家計を再調査することに成

功した。本研究で用いた質問票は，洪水後の家計の対処行動に着目した

IFPRI のものとは大きく異なり，洪水の被災レベル，家計構成，所得，資

産，貯蓄，消費のほかに，マイクロファイナンスのメンバーシップやリス

ケジューリングに関するデータも収集された。

家計調査は２００５年の１２月に一度のみ行われたため，２００４年の１月か

ら調査時期までの２年間の情報を家計の記憶に基づいて収集し，これを４

期間に分割した。４期間とは，２００４年１月から７月（洪水前），２００４年７

月から１１月（洪水期），２００４年１２月から２００５年７月，そして２００５年１２

月から調査時期までである。これらの回顧的情報から，疑似パネルデータ

を作成した。本分析の目的は洪水時期のリスケジューリングのターゲティ

ング精度を分析することであるため，以下の実証分析には洪水時期（第２

ピリオド）にマイクロファイナンスに加入していた１４８家計のデータ（う

ち，５８家計がリスケジューリングの対象）のみを用いる。

表１は調査期間における所得，消費の変動を表わす。洪水時の月次労働

所得はその他の期間の平均と比べて２５％減少している。これに合わせて，

洪水期に３９％のマイクロファイナンスメンバーがリスケジューリングの

対象となっている。リスケジューリングの平均期間は２．７２週間であり，

平均金額は４９０タカである。洪水期全体での平均所得が９４３６タカである

ことを考慮すると，リスケジューリングの額は洪水期の全労働所得の

５．２％に相当することになる。

６．２． 実証モデル

本節では，上記のデータセットを用いてリスケジューリングの精度を評
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価する。本稿では平均差の検定，Kolmogorov-Smirnov 検定（K-S 検定），

最尤法推定を行う。まず，表２はリスケジューリングの対象家計と非対象

家計との特徴の平均値を比較した結果である。対象家計は非対象家計と比

べて，家屋が浸水被害にあった比率が高く，また所得や資産保有も低い。

つまり，被災レベルが深刻であり，より貧しいことが分かる。また，これ

らの相違点は統計的に有意である。

次に，本稿は K-S 検定を用いて，対象者と非対象者の家計特性の差を

平均値ではなく，分布の違いから議論する。以下で詳細に記述するように，

K-S 検定とは，対象者，非対象者グループの経験分布を比較するもので

ある (Smirnov 1939, Gail and Green 1976)。K-S 検定の構造は以下のとおり

である。F R
(x )と F N

(x )を，それぞれ対象者，非対象者グループの変数 X

における，経験分布とする。また D�，D�，D を以下のように定義する。

D��minx F(x )
N �F(x )

R
� �� （１）

D��minx F(x )
N �F(x )

R
� �� （２）

D �max D��� ���D��� ��� �� （３）

表２：リスケジューリング対象家計と非対象家計の比較

対象者 非対象者
平均 標準偏差 平均 標準偏差

家計あたり月次食費（タカ）
家計あたり月次所得（タカ）
床上浸水の日数（日数）
穀物ストック（タカ）
土地資産（タカ）

２０９８
１６２４
２．３６
６４３
７２３７１

（７０７）
（１６４２）
（６．９７）
（１１２５）
（１１７５１３）

２６５０
２８３２
０．５０
２３３２
１５６６０３

（１５１８）
（５９２１）
（３．５２）
（３６９２）
（３１２７１１）

***

*

*

***

**

サンプル数 ５８ ９０

Shoji (2009a) から引用
（ ）内の数値は標準偏差
***１％有意，**５％有意，*１０％有意
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これらの統計量がゼロに近い場合，これは F R �F N を意味する。本稿

では，帰無仮説，D �0，に対して，以下の３つの対立仮説を検証する。

H1 : D ��0� （４）

H2 : D��0� （５）

H3 : D��0� （６）

もし帰無仮説が対立仮説１に対して棄却された場合，これは対象者，非

対象者間で家計特性の分布が有意に異なることを示しており，対象者選抜

がランダムに決定されていないことを示唆する。次に対立仮説２に対して

棄却され，対立仮説３に対して棄却されない場合，任意の点において D

＋＝０が成立し，少なくとも一点において D－＜０が成立することになる。

これが示唆するのは，対象者グループの分布が非対象者よりも確率的に小

さいことを示す。またその逆の場合は，対象者グループの分布が確率的に

大きいことを示している。

表３は K-S 検定の結果を表したものである。第一列によると，ほぼす

べての変数において対立仮説１が棄却されている。つまり，リスケジュー

リングの対象者がランダムに決定されているという仮説を棄却する。第２

第３列はそれぞれ対立仮説２，３の結果をまとめたものである。これら

表３：Kolmogorov-Smirnov 検定の結果

対立仮説

Ｈ１ Ｈ２ Ｈ３

家計あたり月次食費（タカ）
家計あたり月次所得（タカ）
床上浸水の日数（日数）
穀物ストック（タカ）
土地資産（タカ）

０．２１８０**

０．１８７３*

０．１１４１
０．３１２４***

０．１８７１*

―０．２１８０**

―０．１８７３**

―０．００３７
―０．３１２４***

―０．１８７１**

０．０７７８
０．１３３４
０．１１４１
０．００００
０．００００

***１％有意，**５％有意，*１０％有意
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の結果は概ね，平均差の検定と同様な結果を示している。対象者家計は所

得や資産保有において確率的に小さい。しかし，K-S 検定では被災レベ

ルの分布は有意に異ならなかった。

これらの検定結果は，マイクロファイナンスが貧困で被災レベルの激し

い家計に対して重点的にリスケジューリングを適用していたことを示して

いる。しかしこれらは二変数間での比較であるため，様々な家計特性間で

の相関によるバイアスを考慮していない。そこで，Probit 推定を行いリス

ケジューリング対象者のターゲティング精度を分析する。表４第一列は，

洪水時に何らかのマイクロファイナンスに加入していた全サンプルを用い

た推定結果である。また，第二列から第五列はマイクロファイナンス機関

ごとのサブサンプルに分けて推計した。

これらの推計結果で最もロバストな結果は，穀物ストックの係数である。

第一列をみると，穀物ストックが１００タカ（コメ約７キロ相当）減少するご

とにリスケジューリングの対象となる確率が平均して１．２％上昇する。ま

た，床上浸水の日数が一日増えると対象者となる確率は１．６％上昇するこ

とも示されているが，この結果は第二列以降の分析ではロバストではない。

さらに，労働者人口の少ない小規模な家計では，リスケジューリングの対

象となる確率が高い傾向がある。

一方，いくつかの係数に関しては予想に反する結果が表れた。土地保有

に関しては，表２における平均値の検定では有意に低いものの，他の説明

変数をコントロールした Probit 分析の結果では有意ではなくなり，係数

の符号も不安定になる。また，地理的特徴の係数が有意でないことから，

リスケジューリングの決定要因としてはあまり用いられていないことがわ

かる。

以上からわかることは，リスケジューリング対象者の決定には，貧困者

や被災者が忠実に選別されたとは言い難い。またターゲティングの精度は

マイクロファイナンスの機関によっても大きく異なる傾向がある。
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７． 結論

本稿はこれまでの既存研究から，マイクロファイナンスの実務家及び研

究者が一層検討すべき主な課題を５点提案した。その５点とは，（１）連帯

責任制が返済率へ与える効果，（２）マイクロファイナンスの貧困削減効果，

（３）貧困層へのサービスの普及，（４）ドロップアウト，そして，（４）返済

頻度の高い返済計画である。そのうえで本稿では，これらの課題を解決す

る上での流動性の確保と返済負担の緩和の重要性を提案した。

表４：最尤法推定によるターゲティング精度 被説明変数：
リスケジューリング対象者＝１

全サンプル
グラミン
銀行

BRAC ASA
グラミン銀行，
BRAC, ASA

床上浸水日数

穀物ストック

土地保有（１０６夕力）

家長の年齢

家長の教育年数

家計人数

河川への距離
(km)

学校への距離 (km)

ミーティング会場へ
の距離 (km)

舗装道路への距離
(km)

０．０１６*

（０．００８）
―０．０００１２***

（０．００００４）
０．１４０
（０．２６０）
０．００１
（０．００４）
０．００７
（０．０１２）
―０．０４４**

（０．０１９）
０．０５５**

（０．０２２）
―０．０２８
（０．０７５）
０．２７３
（０．２０７）
０．１０８
（０．０６９）

―０．０００１０
（０．０００１８）
０．３５４
（０．８７９）
０．００４
（０．０１０）
―０．０１５
（０．０２８）
―０．０１６
（０．０７０）
０．００３
（０．０３４）
―０．３５７
（０．３９４）
０．５２１
（０．３５４）
０．２８５**

（０．１３４）

０．００１**

（０．００２）
―０．００００１***

（０．００００３）
―０．１２６*

（０．２５５）
―０．０００４
（０．０００９）
０．００２*

（０．００５）
―０．００１
（０．００２）
０．００９***

（０．０１９）
―０．００２
（０．０１１）
０．０３７*

（０．０８１）
―０．０１７**

（０．０３６）

０．００２
（０．０１７）
―０．０００１７***

（０．００００６）
―０．８２０
（１．０３７）
０．００８
（０．０１１）
―０．０１３
（０．０３５）
―０．１２０**

（０．０５４）
―０．０１１
（０．０５６）
０．３２０
（０．２７８）
０．０９１
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それを踏まえ，さらに本稿はこれらの課題を克服しうる一つの対策とし

て，バングラデシュのマイクロファイナンスが導入した，災害時のリスケ

ジューリング制度を紹介し，その可能性を議論した。リスケジューリング

の効果は，その構造上，いかに信用制約に直面している家計を識別できる

かという，いわゆるターゲティング精度に大きく依存する。本稿の分析結

果では，マイクロファイナンスは貧しく，被災レベルの高い家計を重点的

に対象者として選んでいる傾向があるが，その精度はマイクロファイナン

ス機関によって異なることが示された。つまり，この点を改善することに

よって，マイクロファイナンスは一層のパフォーマンスを期待できるかも

しれない。

ただし当然ながら，マイクロファイナンスが災害時に提供している救援

プロジェクトは返済のリスケジューリングだけではない。食糧や医薬品の

物資援助なども行っており，それらを無視して全体的なパフォーマンスを

評価することは不可能である。よって本稿では，災害時における返済負担

緩和の取組みの全体像を評価したわけではないことを注記したい。また，

本稿で議論した新返済制度の潜在的な可能性は，一つの展望に過ぎない。

今後の研究では，ミクロデータを用いた精緻な研究によって，改めてその

効果を確認する必要がある。しかしながら，この新制度が導入された時期，

グラミン銀行のメンバー数が急激に増加したのは興味深い偶然であると言

える。

付論：Positive Assortative Matching

議論の単純化のため，二人のグループを構成する場合を考える。グルー

プの二人はそれぞれ別個のプロジェクトに投資する。各プロジェクトは，

確率 p で収益 Y を実現し，確率 (1�p)で収益はゼロとなる。投資に成

功した場合，元本と利子を含めた r を貸し手に返済する。また連帯責任

制度であるため，グループパートナーが投資に失敗した場合，何らかの損
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失，c，を被ることになる。この場合，借り手 i が j とグループを組んだ

場合の期待利得は，

EUij �pi pj (Y�r)�pi (1�pj )(Y�r�C)

である。そのため，高リスクタイプ，低いタイプどちらにとっても，低リ

スクタイプとグループを組むことが望ましくなる。ここで H, L をそれぞ

れ高リスクタイプ，低いタイプとする (pH�pL)。すると，高リスクタイ

プが同タイプではなく低リスクタイプと組むことによって得られる追加的

な利得は，EUHL�EUHH�pH (pL�pH)cとなる。つまりこれは高リスク

タイプが低リスクタイプとグループを組むために支払うことができる支払

いの最高提示額でもある。同様に，低リスクタイプが同タイプではなく高

リスクタイプと組むことによって被る損失は EULL�EULH�pL (pL�
pH)cである。これは，高リスクタイプが低リスクタイプにグループを組

むことを承諾させる上で必要な最低限の金額である。pH�pL であるから，

前者が後者を上回ることはない。つまり，そのような調整によるグループ

構成は不可能であるため，（高リスク，低リスク）のグループは存在しえな

い。つまり，低リスクタイプは常に低リスクタイプとグループを構成し，

高リスクタイプは常に高リスクタイプのみと構成するのが均衡となる。こ

れが Positive assortative matching である。
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