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0．はじめに 

マイクロファイナンスとは、貧困層向けの小口金融サービスの総称である。 2006 年にノーベル平和賞を

受賞したバングラデシュのグラミン銀行によるマイクロクレジット（小口融資）がよく知られるが、同様の取り組

みが世界中で行われている。マイクロクレジットの他にも小口預金、小口保険、小口送金など、貧困層のニ

ーズに応える形で近年様々な金融サービスが提供され始めている。 

日本においても、マイクロファイナンスに関連したフォーラムやスタディツアーの実施、マイクロファイナン

スの実務家養成プログラムの導入、グラミン銀行総裁ムハマドユヌス氏や大手マイクロファイナンス機関の

代表者らを招聘した講演会の開催、各種メディアによる露出等、マイクロファイナンスの知名度や関心は、

以前に比べ確実に高まっている。  

ビジネス面でも、2009 年には、マイクロファイナンス機関に直接投資をする日本初の民間マイクロファイ

ナンスファンド「マイクロファイナンス貧困削減投資ファンド」（特定非営利活動法人リビングインピースが企

画、ミュージックセキュリティーズ株式会社が組成・販売）や国際機関のマイクロファイナンス事業向け債券

「マイクロファイナンス・ボンド」（大和証券が組成・販売）など、個人がマイクロファイナンスに対して投資でき

る取組みが始まった。 

しかし、その注目度の高さの裏で、「マイクロファイナンス投資」のビジネス環境については、リスクやコス

ト、法規制等の観点で、多くの障壁や課題が存在することが明らかになった。これらのうちの一部は、従来

は、民間ではできない公の領域として、政府が担ってきた分野に、あらたに民間が参入しようとする際に経

験する壁と言っていい。「新しい公共」という視点で言えば、「マイクロファイナンス投資」は、まさに国際協

力の分野における「新しい公共」を作りだすための、現在進行中の社会実験である。政府の支援を待たず

に走りだしたこの取組みが今直面する課題を、一つ一つその性質や官民の役割分担を再検証し、解決し

ていけば、個々の課題自体はマイクロファイナンス投資に固有のものであったとしても、その経験は今後、

他の分野にも応用ができるはずである。  

本稿では、著者が前述のマイクロファイナンス投資ファンドの実務に関わっている経験を基に、マイクロ

ファイナンス分野への日本からの投資を促すことを目的に、マイクロファイナンス及びマイクロファイナンス

投資の必要性や意義、現状、課題、日本における可能性を論じ、最後に日本政府に期待する５つの政策

提言を行う。 
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１．マイクロファイナンスの意義とニーズ 

日本にいると、その有難みが分からないものの一つが銀行だ。しかし、先進国の成人の92％が銀行を利

用している一方で、世界の成人人口の 53％に当たる 25 億人が未だ預金口座すら持たないとする調査結

果が、昨年 10 月に、ニューヨーク大学のジョナサン・モーダック教授らによってまとめられた。この結果から、

現状では金融サービスは裕福な人のものであり、貧しい人は、金融システムから排除されていることが分か

る。 

しかし、わずかな収入で生活をやりくりしなければならない貧困層こそ、実は金融サービスの必要性が高

い。貧困から脱するために、或いは、「最貧困」に落ちていかないために、わずかな資金が非常に重要な

役割を果たす。尐額の借入であっても、事業へ投資されれば富の形成を助け、最低限の基礎的な日常生

活を送る為には消費目的で使われたとしても、その意義は大きい。尐額であっても貯蓄や保険は不確実性

への備えとなり、出稼ぎ先からの送金は家族の生活を支える。 

しばしば金融は経済活動における血液に例えられるが、末端の毛細血管にまで血流が渡ることが健康

の要諦であるように、グローバル化した世界経済においては、途上国の貧困層にまで隈なく金融サービス

が利用可能であることが、経済の活性化に欠かせない。 

そして、これに取り組んできたのが、貧困層を対象にした小口金融サービスを提供するマイクロファイナ

ンスだ。例えば、グラミン銀行のマイクロクレジットでは、一般的には信用力の低い担保もない、主に女性に

対して、数万円から数十万円の貸付を行っている。 

現在、マイクロファイナンス機関は、マイクロファイナンス分野では広範に利用されている MIX Market と

言われるオンライン・データベースに登録されているだけで 1800以上、そこで捕捉しきれていない、それ以

外の小さなNGOや新しい所を含めると 1万以上はあると言われ、1億程度の人がマイクロファイナンスを利

用していると推計されている。 

しかし、冒頭の通り、世界にはまだまだ金融サービスへのアクセスが無い層が約 25億人、約 15億人に

マイクロファイナンスに対する潜在需要あるとされており、そこにはまだまだマイクロファイナンスに対する大

きな需給ギャップが存在する。全ての人を内包する包括的な金融システムを構築し、貧困層の生活を支え、

自立の機会を提供するために、マイクロファイナンスは、今後まだまだ拡大していく必要がある。 

 

２．マイクロファイナンス投資の意義とニーズ 

マイクロファイナンスが拡大していく上で不可欠なのがマイクロファイナンス投資だ。マイクロファイナンス

投資とは、マイクロファイナンス機関への投資で、マイクロファイナンス機関は、その事業資金を国内外の投

資家から調達し、一定期間マイクロファイナンス事業を行った後、元本や利子を投資家に返済する。マイク

ロファイナンスが途上国の現場の取り組みとすれば、マイクロファイナンス投資は、先進国の我々が途上国

のマイクロファイナンスに関われる接点である。 

通常の銀行であれば、顧客の預金を原資にして貸出をすることができるが、マイクロファイナンス機関の

場合、一般的には、預金業務が認められていないことが多く、外部からの調達に頼らざるを得ない。 

もし外部からの調達に頼らずに事業を拡大するとすれば、利益を再投資に回すしかないが、マイクロファ

イナンス機関の利益率は高くない。一般的に、マイクロファイナンスは高金利で知られているが、その裏に

は高いオペレーションコストと資金調達コストがある。一件あたりの融資金額が小さいマイクロファイナンス

事業は、非常に高コストであるため、これを黒字化するためには、理念だけでは足らず、高い専門性と経営

力が求められる。事実、援助資金に頼らずに黒字化しているマイクロファイナンス機関は多くなく、最近は

その速度が速まっているものの、通常は、立ち上げから黒字化までには 5-10 年を要すると言われている。 

財務的に自立しているマイクロファイナンス機関であっても、再投資できる金額は尐なく、非常に遅い速

度でしか事業を拡大できない。一方で、外部資金があればその速度は加速する。マイクロファイナンスに対

する圧倒的な需要を満たし、サービスを待つ多くの人に一刻も早くそれを提供していくためには、マイクロ

ファイナンス投資は不可欠だ。 

 

３．マイクロファイナンス投資の特徴 

開発援助機関などが、マイクロファイナンス機関への投資を始めたのは 1990 年代後半で、日本政府は
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この頃、マイクロファイナンス機関への直接投資ではないが、バングラデシュ政府を介して、グラミン銀行へ

約 30億円の円借款を実施している。民間セクターによるマイクロファイナンス投資が盛んになったのは、

2000 年代に入ってからである。 

2008年12月時点で、MIV (Microfinance Investment Vehicle)と言われるマイクロファイナンス機関に特化

した投資を行ういわゆるマイクロファイナンス投資ファンドの数は、世界で 100 を超え、その資産残高は 66

億ドルに上る。米国のサブプライムローンに端を発した金融危機後も、伸び率は減尐したものの、堅調に

拡大し、2009 年にも 30％以上増加している。 

マイクロファイナンス投資のタイプは、その 4分の 3が貸付等の債券投資で、金利は固定で国内の市中

銀行から借りるよりは低い。残りの 4分の 1 は株式投資だが、うち 4分の 3 は新しいマイクロファイナンスプ

ログラムの立ち上げや初期段階のマイクロファイナンスNGOなどに投入されるいわゆる「グリーンフィールド

投資」と言われるものだ。現在、株式公開をしているマイクロファイナンス機関は世界に二つしか例がなく、

株式投資と言っても、市場で取引されることも、流動性もほぼない。 

投資家のタイプは、大きくは、政府系の開発援助機関や国際機関などの公的機関と、それ以外の民間

からに分けられる。後者の中には、MIV や社会的投資機関、財団、そしてそれらに投資する個人投資家や

機関投資家等が含まれる。ほぼ全てのタイプの投資家が債券投資を行う一方で、株式投資は公的機関と

一部のマイクロファイナンスの株式投資に特化したファンドによって行われている。 

マイクロファイナンス投資は、社会的投資、或いは最近ではインパクト投資（Impact Investment）と呼ばれ

るものの一つに分類できる。投資動機としては、マイクロファイナンス投資の分野で有名なオイコクレジット

やトリオドス銀行、Kiva 等、マイクロファイナンスに投資する機関の多くは、利回りだけでなく、マイクロファイ

ナンスの社会的な効果（ソーシャルパフォーマンス）を重視している。現在、この社会的な効果を定量的に

評価し、格付けや審査、モニタリングの際に活用すべく、SPI(ソーシャルパフォーマンスインデックス)の開

発が進められている。 

大学や教会、年金基金等の機関投資家の場合には、マイクロファイナンスが世界経済やいわゆる普通

の株式や債券などの投資商品との相関が低いことから、分散投資の観点でアセットクラスの一つとしてポー

トフォリオに組み込むこともある。 

 

４．マイクロファイナンス投資の課題 

マイクロファイナンス投資における問題の一つは、投資資金の偏在である。マイクロファイナンス投資の

90%が、上位 150 の大手のマイクロファイナンス機関に集中している。この結果、マイクロファイナンスセクタ

ー全体では資金が不足しているにも関わらず、大手のマイクロファイナンス機関では資金が過剰になって

いる。 

資金調達ができないマイクロファイナンス機関の多くは今後、淘汰されるか、いつまでたっても援助資金

への依存を立ち切ることはできないだろう。大手機関への資金の集中は、マイクロファイナンスセクターの

寡占・独占につながり、マイクロファイナンス機関の健全な競争を阻害する。競争的でない金利は、結局、

利用者である貧困層の不利益につながる。途上国の貧困層の便益を増し、健全な金融システムを育成す

るためには、中小のマイクロファイナンス機関の成長が鍵である。 

しかし、実際には、先進国から、中小のマイクロファイナンス機関へ投資をするのは非常に難しく、彼らの

調達環境は非常に厳しい。ここでもやはり、理由は「規模」である。マイクロファイナンス投資にかかる審査

や投資後のモニタリングなどは、マイクロファイナンス機関が途上国にあるというだけで、非常にコストがか

かる。しかも、これらのコストは、マイクロファイナンス機関の大小にはそれほど左右されず一定であるから、

ファンドの手数料収入からコストを回収しリターンをあげるためには当然、ある程度の規模以上のマイクロフ

ァイナンス機関へ投資をせざるを得ない。 

さらに、一般的には、小さいマイクロファイナンス機関ほどリスクは高く、収益性は低い。低いどころか、財

務的に援助資金からも自立し、黒字を達成しているマイクロファイナンス機関は、MIX Marketに登録のある

マイクロファイナンス機関の中でも 500 を超す程度しかない。マイクロファイナンス機関の経営は難しいが、

数ある中小のマイクロファイナンス機関の中から成長株を見極めるのはさらに難しい。  

このように考えると、マイクロファイナンス投資、特に数百－数千万円程度の資金ニーズしかない中小機

関への投資は、純粋に民間がビジネスで参入するのは非常に難しい分野であることが分かる。 
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５．国際協力における「新しい公共」としての可能性 

貧困削減という公益にも寄与しながら、事業収益が伴う点がマイクロファイナンスの特徴の一つだが、後

者は、通常のビジネスであれば当然のことながら、国際協力の分野で達成するのは難しい。災害後の緊急

援助や紛争後の復興支援、人道支援、飢餓撲滅、乳幼児保健、難民支援等の現場で、受益者に費用を

負担させることが難しいためだ。 

ODA（政府開発援助）や寄付を財源にせざるを得ないこれらの分野と異なり、持続可能なビジネスとして

も成立するマイクロファイナンスだからこそ、投資という形での民間からの支援が実現できる。「マイクロファ

イナンス投資」は、官でもなく、寄付でもない、国際協力分野における資金調達の新たな可能性だ。他にも、

いわゆる BOP ビジネスの分野では、今後こうした形の資金調達の可能性がある。 

国際協力の分野に、新たな民間資金が入ることの意義は大きい。寄付だけではなく、投資という選択肢

が加わることで、参加者のすそ野や資金使途の幅が広がり、よりまとまったお金を、途上国の多様な事業に

届けることができる。また、新たな財源が生まれれば、これまでその分野で使われていた、或いは今後使わ

れるかもしれなかった ODA等の税財源を、ODAでしかできない分野に振り分けることができる。 

国際協力の分野で難しい問題の一つは、日本国内の問題とのバランスである。特に、貧困削減が課題

である時、国内の貧困率が上昇しているのに、なぜ税金を使って海外の貧困層を支援しなければならない

のか、と言う問いに完全に答えることは難しい。もし、答えられる範囲でしか、支援をできないのであれば、

海外の問題を解決することはできない。しかし、これが民間からの投資であれば、投資家のコンセンサスさ

え得られればよいため、国民のコンセンサスまでは得られないような事業であっても、日本から支援すること

ができる。 

日本のＯＤＡは、対GNI 比で 0.7%という国連の目標に対し、2009 年の実績でも 0.18%しかない。税源が

限られている以上、海外の問題の優先順位が下がってしまうのは致し方ない。しかし、だからと言って、何

も手当をせずに済ますわけにはいかない。日本には、国際社会の一員として、いち早く経済発展を成し遂

げた先進国の一つとして、果たすべき義務、期待される役割がある。どうしても公的には優先順位がさがっ

てしまう領域だからこそ、政府は、民間の力を借りるべきである。この極めて「公」の領域にも、政府の施策と

して、積極的に民間の参加を促すべきである。そこに、国際協力分野における「新しい公共」のかたちを模

索できる。 

マイクロファイナンス投資を始めとする、新しい事業分野に、まずは、志のある個人や企業に自己の責任

ででも参入を促し、その後、そのコストやリスクの一部を政府が肩代わりをする、或いは、民間ではそもそも

取りきれないリスクや、事業の規制面や環境整備等、民間では参入しにくい分野をカバーする、といったよ

うな官と民の適切なリスクシェアリングや協働の形を構築することが望ましい。 

この「新しい公共」では、多様な価値観に基づいて事業が選択されるため、従来のＯＤＡに比べ幅のある

支援が可能になる。投資の決定に際しては、直接、投資家による事業の取捨選択が行われ、投資後はモ

ニタリングによるチェック機能が働くため、資金が効率的に活用される可能性が高まる。 

 

６．マイクロファイナンス投資を促進させるための５つの政策提言 

 以上のような観点から、マイクロファイナンス投資の公共性とリスクの高さを考えた時に、民間からの投資

を促進するために、現在の民間主導の取組みに対して、民業を積極的に支援、補完する為に政府が果た

すべき役割がいくつかある。  

 

①  民間が行うマイクロファイナンス投資への保証を 

社会的投資を行う投資家へのヒアリングを通じて、彼らの投資動機は資産運用目的ではないものの、元

本は返ってきて欲しいと考えていることが分かっている。マイクロファイナンスへの投資は、従来の投資に比

べてリスクが高いが、政府系機関が民間のマイクロファイナンス投資に対して保証を行うことで、民間からの

投資の促進が期待できる。 

例えば、JBIC (国際協力銀行)では、気候変動対策における開発途上国支援のための資金メカニズム

（クールアース・パートナーシップ）の一環として、2008 年に「JBIC アジア・環境ファシリティ（JBIC Facility 

for Asia Cooperation and Environment：通称 FACE）」を創設している。FACE を通じて、JBIC は、自らファ
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ンドや個別事業に出資を行うとともに、民間が行う融資に対して保証を行うことで、民間資金の積極的な動

員を図る、としている。マイクロファイナンス投資についても、同様のスキームが可能であろう。 

 

②  マイクロファイナンス機関に対して現地通貨を提供するための支援を 

マイクロファイナンス投資で、今一番求められているのは、現地通貨建ての投資だ。現状では、マイクロ

ファイナンスの債券投資の約 7割が米ドル等、現地通貨以外の国際決済通貨で行われており、一旦マイク

ロファイナンス機関に入った後、マイクロファイナンス機関によって現地通貨に替えられる。当然、返済する

時には再び米ドル等に戻す。通常、これらの為替手数料及び為替リスクはマイクロファイナンス機関が負う

が、場合によっては、マイクロファイナンスの借り手が負わされる。 

例えば、現地通貨に加えてドルも流通しているような場合、マイクロファイナンス機関から借り手への貸付

及びその返済もドルで行われる。しかし、ドルは普通に使用できるものの、通常、借り手の収入は、現地通

貨により得られているため、借り手は返済する際に、ドルへ替えなければならず、こうしたケースでは、為替

手数料と為替リスクは借り手が負わされている。例えば、カンボジアで、一部このようなオペレーションが見

られる。 

米ドルやユーロ建ての投資の場合、欧米諸国の投資家は、所持金をそのまま投資できる一方で、日本

の投資家は、尐なくとも円からドルやユーロへの両替が必要である。この時点で既に、欧米の投資家に比

べて、コストとリスクが高い。この上、現地通貨にまで替えるには相当の壁を乗り越えなければならない。 

日本では、円からドルへの為替手数料は、銀行で取引をするとなると、一般的には1ドルにつき1円、投

資時と分配時の二回かかる。為替リスクをヘッジするには、ある程度の規模とリターンが無ければコスト面で

経済合理性が無い。今後促進していくべき中小のマイクロファイナンス機関向けの数百から数千万円規模

の投資の場合、尐額過ぎる。 

国際的には、現場の要請に後押しされ、政府系開発金融機関や社会的投資機関などのイニシアチブで、

TCX、MFX Solutiuons、Cygma など、マイクロファイナンス機関への現地通貨建て投資を促進するため、為

替リスクをヘッジする為の金融ファシリティがいくつか作られつつある。例えば、TCXは、5億9000万ドルの

資金の内、15％をオランダ政府が拠出するほか、EBRD(欧州復興開発銀行)や KfW（ドイツ復興金融公庫）、

オイコクレジットやトリオドス銀行など 19 のメンバー機関によって作られており、現地通貨建ての投資に対し

て、通貨スワップや通貨先物取引のサービスを提供する。ただし、このサービスを利用するためには、最低

5百万ドルの出資が求められている。 

日本政府が、こうしたサービスを小さな日本のファンドが負担可能な手数料で使えるようなサポートや、

為替手数料を補助する制度、投資の原資が円という特殊性を鑑みたサービスの導入を行えば、マイクロフ

ァイナンス投資における日本のプレゼンス拡大に寄与するのは間違いない。投資家にとっても、途上国向

けの投資において、円－ドル間の為替リスクと為替手数料が減じられるだけでも、大きなインパクトになるは

ずだ。 

 

③  途上国に良好なマイクロファイナンス投資環境をつくる支援を 

マイクロファイナンスの援助業界では、セクターを分析する際に、マクロ（政策環境や政府）、メゾ（マーケ

ットインフラストラクチャー）、マイクロ（マイクロファイナンス機関）の３つのレベルに分けてみる手法がよく使

われるが、このフレームワークに従って考えると、マイクロファイナンス分野で日本政府が果たせる役割がい

かに多いかに気付く。マイクロレベルにおいて、ある程度事業が回りだしたマイクロファイナンス機関への資

金提供は、民間主導で、政府がそれをサポートするかたちがよい。しかし、それ以外のほとんどの分野、特

に、マクロとメゾのレベルでは、むしろ、政府でしか主導できない、或いは、政府が支援した方がより馴染

む。 

すなわち、マクロレベルでは途上国の法整備や規制環境を整備する支援等、そして、メゾレベルでは、

クレジットビューロー（信用情報提供機関）やマイクロファイナンス機関の監査や格付手法など業界の透明

性やアカウンタビリティを向上させるサービス、決済システム、業界団体等を導入・構築する支援、教育や

技術供与等、である。マイクロレベルにおいても、スタートアップのマイクロファイナンス機関の支援には、グ

ラントや低金利のソフトローンが馴染む。 

これらの分野が整備・強化されれば、日本の民間セクターの参入障壁は大きく減り、民間投資は加速さ
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れるはずだ。日本政府は、ODAを使って、個別のマイクロファイナンス機関に融資や出資をするような支援

ではなく（特にそれが大手のマイクロファイナンス機関である場合、それは民間の投資機会を奪うのでむし

ろ控えるべきだ）、その効果が、日本の民間にも波及するような支援をすべきだ。 

 

④  マイクロファイナンス投資に対する税制面での優遇を 

寄付金に対する税額控除が認められるようたが、マイクロファイナンス投資についても、政府が税金から

拠出するODAの一部を代替するものであるから、寄付と同様、投資額に対しても、一定の税額控除が認め

られるべきだ。 

一足飛びにいかないとすれば、まずはマイクロファイナンス投資の一定額を所得金額から控除する所得

控除方式か、尐なくとも、元本が割れた場合に、損金分を所得控除することについては早急に導入を検討

すべきだ。 

 

⑤  マイクロファイナンス機関への債券投資は貸金業法の適用除外に 

マイクロファイナンス投資で一般的に行われているのは、ローン契約による債券投資だが、これを日本か

ら行うには、貸金業者としての登録が必要になる。 

日本においては、この間、消費者金融や悪徳貸金業者の被害から借り手を保護するために、貸金業の

要件が厳しくなってきた背景がある。途上国のマイクロファイナンス機関への投資が、当初より貸金業の対

象として想定されていたとは考えられず、そもそも法律の趣旨とも異なる。 

マイクロファイナンス機関へ、せいぜい数百万から１億円程度の投資を行おうとする機関・団体に対し、

現状の貸金業の参入条件は高すぎる。今後成長が見込まれるマイクロファイナンス投資の分野で、日本の

ＮＰＯや中小企業などがプレゼンスを発揮する足かせになるので、マイクロファイナンス機関への投資につ

いては、貸金業の適用を除外すべきである。 

 

以上が、マイクロファイナンス投資ファンドの実務の中から見えた課題と、それを解決する為の、政府に対

する５つの提案である。日本でも最近、社会貢献意識の高い個人の投資家の存在が目立つようになってき

たが、日本の個人資産をうまく生かせれば、マイクロファイナンス分野に限らず、他の国際協力の分野でも

今後、相当インパクトのある貢献ができるはずである。民間資金を最大限活用した国際協力分野における

新しい官民協働のしくみを作るためには、政府と企業が協働し、一般個人が投資しやすい環境をつくり、

受け皿を増やしていくことが不可欠だ。 
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