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研究成果の概要（和文）：バングラデシュ・グラミン銀行に見られるマイクロファイナンス金融仲介様式と同国イスラ
ム銀行の審査・金融仲介様式との比較分析を行い、インフォーマルな制裁制度が、それぞれの審査モニタリングコスト
を一定限度に保っている構造を指摘した。イスラム金融取引に見られるガラール（Gharar）の禁止原則（不確実性の高
い取引・契約の禁止）を、ポスト・ケインズ派の視点からの解釈を提示した。イスラム銀行は、一般商業銀行に比べ、
その収益構造は損益分担方式（PLS）の下、不確実性に晒されており、その特有リスク・不確実性をカバーする収益（
レント）を必要とするという「イスラム・バンクレント」という新しい概念を提案した。

研究成果の概要（英文）：This research conducted a comparative study on institutional settings of the 
Grameen bank mode of microcredit and the Islamic mode of monitoring and financial intermediation in 
Bangladesh, pointing out the respective informal sanction mechanisms which may have contributed to 
limiting the cost of screening and monitoring in both of the two modes. This research also provided a 
theoretical framework for understanding the Islamic prohibition of Gharar (prohibition of contracting 
under conditions of excess uncertainty) from a Post-Keynesian perspective. Islamic banks in general are 
exposed to fundamental uncertainty compared to conventional banks, because Islamic banks' profit base is 
under the profit-loss sharing (PLS) agreement. This research proposed a new concept of "Islamic Bank 
Rent" to be captured by Islamic banks to compensate the peculiar risk and uncertainty to which they are 
exposed.

研究分野： 比較金融制度論
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
(1) イスラム金融商品・金融契約の特徴につ
いては、伝統的商業銀行貸付との比較研究及
び体系化が進められてきている。しかし、イ
スラム金融仲介様式が有する合理的基盤に
ついて制度的分析を行った文献は極めて限
られていた。特に、同様式が有する信用リス
ク審査モニタリングのインセンティブや、モ
ラルハザードを避けるための制裁メカニズ
ムに分析の光を充てる研究は限られていた。 
 
(2) 日本の金融制度は、米国型の「ルール重
視型」金融制度およびバーゼル規制重視型金
融制度への転換を目指したが、その制度転換
は、中堅中小企業への資金仲介が滞る等の、
金融停滞をもたらしていた。また、米国型に
は、資本収益率が高まることによる、金融業
と製造業従事者間との所得格差、および富を
持つものと、持たないものとの更なる保有資
産格差の拡大等、多くの課題が見られた。「倫
理」や「信頼」をいかに競争・利益追求に持
ち込むか。経済効率性と倫理・公平性とは両
立できるものなのか。経済・金融のグローバ
ル化が進む中、アジア及びイスラム金融市場
の役割も増してきており、同金融仲介様式に
見られる倫理・制度的特徴を吟味し、健全な
金融資源仲介を促進しつつ、格差是正にも配
慮する金融制度・金融仲介様式を巡る議論を
提起したいと考えるに至った。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究は、イスラム金融仲介様式を支え
る制度的構造を、制度（ルール）がどのよう
な「インセンティブ」および「制裁」「拘束
力」を創り出しているかの観点から、主とし
て制度経済学的手法により分析の光を充て
ることを目的とした。 
 
(2) 本研究は、イスラム金融に見られる倫
理・制度的特徴を吟味し、金融危機を回避す
る処方箋として、新たな金融制度・金融様式
を提案することを目的とした。 
 
３．研究の方法 
(1) イスラム金融における各経済主体別の、
投資への「インセンティブ」を与える制度的
取りきめ（A）、および、オポチュニスティッ
クな行動を抑制する「制裁」への脅威を与え
る制度的取りきめ（B）の特徴を整理する方
法をとった。 
 
(2) 特に、本研究では、下記経済主体別に対
する制度的取りきめに注目した。 
 
① 預金者行動（資金を、伝統的商業銀行で
はなくイスラム金融機関に預ける経済行
動）：上記取りきめ（A）に関わる、a.シャリ
ア法遵守の投資への選好[後葉発表論文④]、
b. 期待利益をもたらすイスラム金融機関の
資金運用能力への信頼[発表図書①]、c.（固定

金利ではないものの）事実上固定収入を得る
機会[発表論文⑤]。上記取りきめ（B）に関わ
る、d. イスラムシャリア法が唱える倫理 [発
表論文②④]。 
 
② イスラム金融機関行動（金融仲介の役割
を担い、信用リスクを取る経済行動）：上記
取りきめ（A）に関わる、a. ビジネス機会（利
益追求）[発表論文①⑥および発表図書①]。
上記取りきめ（B）に関わる、b. イスラムシ
ャリア法の倫理[発表論文④]、c. 資金調達に
おけるリスク回避選好預金の割合[発表論文
①③および⑤]。 
 
③ 借り手（企業）行動（イスラム金融機関
から資金調達を行う経済行動）：上記取りき
め（B）に関わる、a. イスラムシャリア法の
倫理[発表論文④⑥]。 
 
上述の各制度取りきめにおける実効性を、現
地（主としてバングラデシュとインドネシ
ア）における各経済主体からのヒアリングや
インタビューを含むデータ収集と定性分析
で測り、加えて、他の一般商業銀行やマイク
ロ金融機関の貸付動向・パフォーマンスとの
定量的比較分析を行った。 
 
４．研究成果 
(1) 本研究成果として、バングラデシュ・グ
ラミン銀行に見られるマイクロファイナン
ス金融仲介様式と同国イスラム銀行の審
査・金融仲介様式との比較分析が挙げられる。
そこでは、①イスラム様式には、シャリア（イ
スラム規範）倫理を尊ぶムスリム共同体、グ
ラミン銀行審査様式には、gushtis と呼ばれる
親族・同族を基盤とする共同社会に見られる
インフォーマルな制裁制度・拘束力があり、
それぞれの審査モニタリングコストを一定
限度に保っている構造があること、②ムスリ
ム預金者は、金融資産選好において「リスク
回避型」であり、その選好が、同国イスラム
銀行の保守的審査方針を促し、結果として低
い不良債権比率を維持させている構造が窺
えること、③イスラム銀行は、社外シャリア
監督委員会、グラミン銀行は、資金提供ドナ
ーからの強い監督を受けていること、そのこ
とが、一般商業銀行にくらべ、信用リスク審
査に慎重な貸出方針を促している面がある
こと、④グラミン銀行は、主として農村の個
人事業者を、イスラム銀行は、都市部の企業
向けの貸出を行っており、それぞれが別々の
市場を有している一方で、グラミン銀行のマ
イクロ金融を卒業しつつある個人事業者を
更に育てる（イスラム銀行に引き継ぐ）よう
な仕組みは現状では見られないこと、を指摘
した[発表論文⑤]。 
 
(2) また、インドネシアにおけるイスラム銀
行とのインタビューを通じて、イスラム金融
取引に見られるガラール（Gharar）の禁止原



則（不確実性の高い取引・契約の禁止）を、
ポスト・ケインズ派理論から、どのように解
釈できるかの研究を行ない、イスラム銀行の
審査・金融仲介に見られる一つの構造的特徴
を明らかにした。 
 
イスラム経済取引では、不確実性の高い取
引・契約を無効にする原則がある。判例は、
ある程度の不確実性を「必要悪」として許容
し、過度な不確実性をガラール原則に照らし
無効とするが、その線引きを必ずしも明示し
ていない。一方、ケインズおよびポストケイ
ン ズ 派は、 投 資に付 随 する不 確 実 性
（uncertainty）に挑戦するアニマルスピリッ
ト（血気）が事業（enterprise）に向けられる
場合と、投機（speculation）に向けられる場
合とを区別し、前者に対しては肯定的、後者
に対しては警戒あるいは否定的な見解をと
っている。 
 
 事業への血気 投機への血気 

不確実性： 不確実性： 
低 高 低 高 

ポスト・ 
ケインズ派 

肯定的 肯定的 許容 
警戒 

or 
否定的 

イスラム
金融様式 

許容 
警戒 

or 
許容？ 

許容 否定的 

 
それぞれの見解を上表のように整理し、不確
実性は高いものの、投機的なものではなく
「事業」への投資に挑戦する血気をイスラム
金融様式においてどう解釈できるかという
視点を提供した。そうした視点からみた、イ
ンドネシア・イスラム銀行の審査貸出方針に
内在する課題を指摘した。この視点を提示し
た論文[発表論文⑥]は査読を受け、その後、
Emerald 出 版 社 よ り 、 2013 年 度 の A 
commended paper として表彰を受けた。 
 
(3) 研究過程において、イスラム銀行が、一
般商業銀行と比較して、高い収益性を維持し
ている一方で、比較的信用リスクの低いムラ
バハ（murabaha）と呼ばれる取引（購入代金
を立て替え、品物を貸渡し、販売に応じて代
金を回収する貿易・商業金融）を選好する極
めて保守的な審査・貸出傾向（「ムラバハ症
候群」と呼ばれる）－ハイリスク・ハイリタ
ーン原則からすれば一見矛盾する現象－に
直面した（特にバングラデシュおよびマレー
シア）。そこで、ムラバハ症候群が発生する
メカニズムを、バンクレント（金融セクター
が捕捉する超過利潤）理論の観点から分析す
ることを思いついた。一般商業銀行が捕捉す
るバンクレント機会に加えて、イスラム銀行
が捕捉する特有のレント（研究代表者はこれ
を「イスラム・バンクレント」と定義）の合
理性とその構造的課題を分析したいと考え
るに至った。 

① イスラム銀行は金利を付すことは許され
ない（リバ[riba]の禁止原則）。しかし、各行
それぞれが、ケインズの言う「資本の限界効
率表」（Schedule of Marginal Efficiency of 
Capital）に従い、資本調達コストと資本運用
との差額（運用スプレッド＝収益）を最大化
しようとするという前提から、その損益分担
方式（Profit-Loss Sharing: PLS）に基づく期待
スプレッド・マージンには、一般商業銀行が
捕捉しているのと同じように、各借り手の信
用リスクを反映したリスクプレミアムが反
映しているものと仮定する。加えて、イスラ
ム銀行は PLS により、借り手が行うプロジェ
クトそのものの事業リスクを抱える契約に
なっていることや、イスラム規範（シャリア）
を遵守できない場合、預金者から見放される
リスク（displacement risk と呼ばれている）等、
一般商業銀行に比べ、その収益構造は不確実
性に晒されており、そのため、特有のリス
ク・不確実性をカバーする収益（レント）を
必要とするという仮説を立てている。 
 
イスラム銀行の（捕捉すべき）スプレッド・マージン 

＝リスク調整後期待収益＋超過収益α 

 

一般商業銀行に比べ、高いリスク・不確実性
に対応するための超過収益αを「イスラム・
バンクレント」と定義し、新しい概念として
提案している[発表論文③]。査読者からは論
文の独創性を評価されている。 
 
② 上記イスラム・バンクレントを巡る萌芽
的研究[発表論文③]では、PLS に基づく損失
をイスラム銀行は時折抱えることがあるが、
預金者とは損失を分担できず、銀行において
償却を余儀なくされているのではないかと
の仮説を立てた。その償却コストを捻出する
ために、一定のレントを確保する合理性がイ
スラム銀行にはあり、反面、リスクに見合っ
た収益が期待できない情況では、リスクをと
ることに極めて慎重になっている－ムラバ
ハ症候群－ことが窺えた。この仮説を更に検
証するために、インドネシア、マレーシア、
パキスタン、湾岸諸国のイスラム銀行の収益
構造分析に着手し、より構造的・普遍的な傾
向を指摘したいと考えている。平成 27-29 年
度科学研究費基盤研究（C）「イスラム・バン
クレント理論構築とムラバハ症候群の制度
的解釈」（15K03374）にて引き続き研究を進
める予定である。 
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