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組織が補助金・助成金を得て行うもの、という

考え方が当たり前になっていった。

　しかし、90 年代以降、その様相は変化を見せ

る。特定非営利活動促進法の制定や公益法人制

度改革といった法制度の整備に加え、介護保険

を象徴とする公的サービスの民営化、地震や水

害といった相次ぐ大規模災害に対する民間組織

の活躍、さらには世界的な行財政の悪化、世界

的な金融危機、企業の社会的責任に対する要請

の高まりなど、この 20 年で起こった事象は、営

利・非営利を問わず、民間セクターが公益的な

活動の担い手であること、そしてそうあらざる

を得ない状況に社会が置かれていることを否が

1　社会課題解決を支える資金提供手段の多
様化

　社会課題解決を支える資金調達手段は多様化

を続けている。戦中から戦後、高度成長期にお

ける都市化を経て、我が国では公益的な活動は

公的セクターが提供するもの、あるいは公的セ

クターによって選ばれた組織が代わりに実施す

るもの、という社会通念が浸透していった。ま

た人口集中や経済成長が進む中で、行政サービ

スの高度化や分化が進展していった。こうした

社会構造において、公益的な活動は、税によっ

て行われるか、あるいは税をさらに再分配する

機能として、公的セクターによって“選ばれた”

株式会社 風とつばさ 代表取締役　水 谷　衣 里

社会課題解決を支える資金提供手段の現代的位相
〜社会的インパクト投資を中心に〜

〜要旨〜
　本稿では、社会的課題解決を支える資金提供手段の現代的位相として、特に社会的インパクト投資
に焦点を当てた。「社会課題を解決しながら、経済的リターンも同時に生み出す投資」である社会的
インパクト投資は、現在約 11 兆ドルの経済規模に成長している。用語の登場は 2000 年代後半以降で
あるが、欧米でのコミュニティ再生や金融包摂、SRI に関する実践などが複雑に作用しあって、現在
の発展に繋がっていると考えられる。世界的には G8 社会的インパクト投資タスクフォースの発足と
拡大がみられ、日本においても国内諮問委員会が誕生した。民間の社会的インパクト投資ファンドや
SIB の登場などの変化もみられる。結びでは、我が国における社会的インパクト投資をめぐるエコシ
ステムの創出に向けて、（1）事業者と案件の形成、（2）投資家の参画、（3）実例の共有、（4）制度面
の整備という 4 つのポイントを提示した。対応は待ったなしであり、慎重かつスピーディーな取り組
みが求められる。

119 季刊　個人金融　2018 冬



調査・研究

2　社会的インパクト投資とは
　社会的インパクト投資とは、「社会課題を解決

しながら、経済的（財務的・金銭的）リターン

も同時に生み出す投資」を意味する。一般的な

投資では、財務的な評価により投資が判断され

る。しかし社会的インパクト投資の場合は、財

務的な評価に加えて、社会的な側面からもリス

クとリターンを考慮し投資判断を行うのが特徴

である。

　対象領域は多岐にわたり、例えば医療や介護・

教育といった広い意味で福祉的な分野、再生可

能エネルギーや AI、ロボティクス、通信といっ

た技術イノベーションが社会イノベーションを

誘発する領域、マイクロファイナンスに代表さ

れる金融包摂、途上国支援などが挙げられる。

　投資手段は一様ではなく、債券の形式を採る

もの、株式の形式を採るものなど多様である。

また案件のステージごとに、助成や補助と組み

合わせて案件の資金需要を満たすこともしばし

ばみられる。

　また事業の社会的な影響を定量的・定性的に

把握し、事業や活動について価値判断を加える、

いわゆる社会的インパクト評価に取り組むなど、

自らの生み出した社会的価値に自覚的であるこ

とも特徴である。

　社会的インパクト投資を一般的な資金調達手

段と比して図示したものが図 1 である。

　なお、類似の用語として、「ソーシャルファイ

ナンス」がある。ソーシャルファイナンスとは、

一言で言えば「経済的（財務的・金銭的）リター

ンと社会的リターンの双方を追い求める金融」

である。アイルランド政府は表 1 にある視点を

ソーシャルファイナンスの特徴として取り上げ

ている。

　「社会性」とは何かについては、その時代背景

や社会状況によって議論が分かれる。従って何

応でも実感させた。

　こうした状況の中で、民による公益活動や社

会課題解決を支える資金提供手段は、従来型の

補助・助成を超えて広がりが生まれてきた。特

にこの 10 年は変化が激しい。

　補助・助成については、少しずつ「成果志向」

やプログラム評価・プロジェクト評価の必要性 1）

が指摘されるようになってきた。また各地でコ

ミュニティ財団が誕生するなどの動きもあった。

　投融資についてはさらに変化が激しい。

　90 年代〜 2000 年代にかけては、特定非営利

活動法人を中心に、金融機関の融資審査につい

て残念ながら門前払いを受けた、という声も聞

かれたが、近年では事業性を有する場合には営

利・非営利を問わず投融資を行う金融機関が登

場するようになった。また逆に特定非営利活動

法人を対象とする特別な融資プログラムが生ま

れるなどの動きが 2000 〜 2010 年にかけて活発

化した。また従来の金融機関とは別に、「市民に

よる金融」や「お金の地産地消」を目指そうと

する動きが誕生したり、再生可能エネルギーな

どの分野で、匿名組合形式など、これまで営利

的な事業に利用されてきた投資スキームを活用

した非営利事業が登場するなど、多くのチャレ

ンジが生まれてきた。

　そうした背景と経緯の中で、現在少しずつ関

心が高まり始めているのが「社会的インパクト

投資」である。

　本稿では、社会的課題解決を支える資金提供

手段の現代的位相として、特に社会的インパク

ト投資に焦点を当てる。本論では、まず語義を

説明した上で、当該分野に関する世界的な動向

を解説する。また日本の状況についても述べる

こととしたい。
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スクもある。ソーシャルファイナンスは、こう

した問題意識を金融という経済活動に積極的に

内在化させようという志向を持つ。言ってみれ

ば「社会の持続可能性向上に寄与する金融を意

識的・積極的に作り出し、持続可能性を低減さ

せるリスクや不安定要因を拡大させるリスクを

出来る限り排しようとする金融」と捉えなおす

ことが出来よう。

をもって「ソーシャルな」ファイナンスである

とするか、定義づけることは困難である。また

金融は本質的に経済活動を円滑にし、富を融通

するという使命を持つ。社会のインフラである

という点では公共的な価値を持つと言える。一

方で、単に円滑に経済を回し富を融通するとい

うことだけが目的だとした場合、その富の融通

のプロセスが社会の持続可能性を低減させるリ

Responsible Sustainable ImpactFinancial Only Impact Only

一般的な投資（リターンに対する考え方も通常と同様）

環境・社会・ガバナンスへの配慮・リスクの緩和を念頭においた投資

環境・社会・ガバナンスへの取組に積極的な案件への投資

社会的課題に取組み、社会的インパクトが測定可能な案件への投資

市場競争力ある経済的リターン有

マーケットレートよりも低い
経済的リターン

経済的リターン無し
社会的リターンのみ

 財務面からだけで
はなく、企業価値を
毀損しない観点か
ら、環境・社会・ガ
バナンスに対する
配慮やリスク緩和
を念頭においた投
資スタイル

 価値上昇の観点か
ら、環境・社会・ガ
バナンスを重視す
る投資スタイル

 経済的リターンを
意図する従来型の
投資スタイル

 環境・社会・ガバナ
ンスに対する積極
的な関心はない

 社会的課題解決
を支える。投資家
に対する経済的
なリターンは生ま
ない

 経済的なリターン
を生みながら、社
会的なリターンも
同時に提供する。

 経済的リターンは
一般的なマーケッ
トレート以下である

 経済的なリターン
を生みながら、社
会的なリターンも
同時に提供する。

 経済的なリターン
は一般的なマー
ケットレートを下回
る場合もある

 投資家に対して市
場競争力のある経
済的なリターンを
生みながら、社会
的なリターンも同
時に提供する。

財務的リターン重視 社会的リターン重視

•  ネガティブスクリーン •  ポジティブスクリーン•  一般的な投資 •  一般的な寄付•  マイクロファイナンス、社会的事業への投資例）

図 1 社会的インパクト投資をめぐるスペクトラム 

表 1 ソーシャルファイナンスの特徴 

（資料）Social Finance In Ireland～What it is and where it's going, with recommendations for it’s future developmentに
　　　基づいて筆者が整理

１．金融という手段を持続可能で公正な開発のために使うこと
２．貧困や社会的排除といった金融サービスへのアクセスが厳しい環境において活動すること
３．一般的な金融サービスから締め出されている組織や個人に対して優先的に資金を提供する組織で
　　あること
４．財務面での専門家と地域コミュニティで活動を行う活動家の2種類の構成員を有していること
５．資金提供の機会や手段は様々であっても、ソーシャルファイナンス特有のアイデンティティは首
　　尾一貫していること
６．ソーシャルキャピタルを発達させる長期的なビジョンを持つこと

（資料）“ALLOCATING FOR IMPACT”を参考に筆者作成
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体的には、助成財団が社会的リターンの見込ま

れる事業に返済不要の助成金を提供するのに合

わせて融資を行うケースや、株式購入を行うケー

スがある。また融資と合わせて助成金を提供す

るケースもみられる。

　またこの頃、公民権運動の盛り上がりに呼応

する形で、金融排除の防止が言われるようにな

り、90 年代以降につながる重要なコミュニティ

開発金融機関が相次いで設立された。また 1977

年には地域再投資法が制定され、金融自由化や

グローバル化を認める一方で、金融機関に対し

て地域社会に対する積極的な貢献を行うことが

求められる形となり、政府監督局が定期的に格

付けを行うと共に、情報公開により社会的な制

裁が実行され得る環境が整備された。

　1970 年代〜 80 年代にかけては、SRI も広がり

を見せた。米国では 1920 年代以降、キリスト

教会を中心に、宗教的価値観から酒・たばこ・

ギャンブルなどに関わる企業に投資しない、い

わゆるネガティブスクリーンによる SRI は存在

していた。しかし公民権運動、ベトナム反戦運

動、消費者運動などを背景に、宗教的規範意識

とは異なる観点として、人道的観点、差別の撤廃、

反戦、消費者保護などの観点から企業の取組み

を評価して投資先を選別する、いわゆるポジティ

ブスクリーンと呼ばれる手法が広がりを見せて

いった。

　90 年代に入ると、クリントン政権下で CDFI

の振興策が取られた。アメリカでは CDFI は建

国以来の長い歴史を持つが、この頃政策的支援

が加速し、分野全体が発展期を迎える。政府は

CDFI ファンドと呼ばれる基金を創設し、CDFI

に対する資金的支援と技術的支援を行うと共に、

グッドプラクティスを広げるための顕彰制度な

ども行われた。また 2000 年代に入ってからは、

New Market Tax Credit（NMTC）と呼ばれる投

　筆者は過去、融資分野を特定し、融資先を積

極的に公開するなど、社会の持続可能性維持

という観点に立脚し、自らの事業活動を設計す

るヨーロッパのソーシャルバンクや、貧困衰退

地域のコミュニティ再生に取り組むコミュニ

テ ィ 開 発 金 融 機 関（Community Development 

Financial Institution、以下 CDFI）の実践を紹介

してきた。また、いわゆる ESG 投資や SRI（社

会的責任投資）などの取組みもソーシャルファ

イナンスの一形態である。つまり、ソーシャル

ファイナンスは、社会的インパクト投資よりも

より抽象度の高い上位概念であると言える。

3　社会的インパクト投資に関する世界の動向
　では改めて、ここでは米英の取組みを中心に

社会的インパクト投資の歴史的な経緯や発展の

推移を見た上で、その後の世界的な動向につい

て解説を行いたい。

（1） 米国
　米国では、古くは 1960 年代後半から助成財団

に対する PRI（Program Related Investment）が 

導入された。PRI とは、民間非営利型の助成財

団が比較的低い水準で特定のプロジェクトに対

して行う投融資を指す。

　PRI は、提供した資金の返済を求める通常の助

成事業とは異なり、助成財団が米国内国歳入庁に

よる税制上の優遇措置を受けながら、一定の金

銭的なリターンを得ることが出来る仕組みであ

る。その水準はおおむね〜 3％程度であり、通

常の相場に比べて低利で提供されることが多い。

　米国の助成財団は税制優遇を受ける代わりに

内国歳入庁によって課せられた「5％ルール」（年

間資産の 5％を慈善目的のために必ず利用しな

ければならないとされるルール）をカバーでき

る方法として、ゆっくりと広がっていった。具
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　英国政府はこれを受けて、米国の経験をも

とに CDFI を導入し、コミュニティ再生に取

り組む事業者に対して資金還流を促すことを

目 指 し た。 こ の 方 針 を 受 け て、2002 年 に は

米国の NMTC にあたる投資減税制度である

Community Interest Tax Credit（CITR）を創

設した。また同年、CDFI の業界団体にあたる

Community Development Finance Association

（CDFA）も発足した。

　2004 年には金融排除との闘いを掲げる「金融

包摂タスクフォース」が立ち上げられ、口座開

設やローンの利用などの金融サービスにアクセ

スできない移民等を含む低所得者を支援するた

めの取組みとして「金融包摂基金」が立ち上げ

られた。

　また、政府主導で設立された基金が活動

を本格化させたのもこの頃である。政府が

1 億 2,500 万ポンドを拠出し設立された The 

Futurebuilders（フューチャービルダーズ基金）

は、行政からの委託事業を受注するために必要

な資金を主に融資により提供する仕組みである。

同基金は、社会的企業に対するキャパシティビ

ルディングを行うと同時に、比較的条件の緩や

かな融資を取り扱っていた。同じころ、民間で

も社会的投資基金の創設も見られる（Bridges 

Ventures、Big Issue Investment など）。

　2006 年、英国財務相は予算案演説の中で休眠

預金 2）を慈善事業に活用する方針を表明した。

2008 年には休眠預金法案が国会を通過し、「請

求基金」と呼ばれる休眠預金を管理する基金が

設立された。

　2010 年、総選挙により労働党から保守党・自

由党による連立政権に交代した。保守党は総選

挙を前に「Big Society」を掲げ、当選後、休眠預

金を基礎とする基金を社会的投資の発展に活用

することを決めた。新たに発足したキャメロン

資減税制度が新設された。

　同じ頃、SRI も一層の広がりを見せる。気候変

動や開発、生物多様性、資源利用などに関する

地球環境問題への関心の高まりを受けて、環境

的・社会的利益は長期的な投資利益に貢献する、

また逆も真なりという考え方が普及した。

　このように後に米国では社会的インパクト投

資の考え方を支える素地が徐々に広がっていっ

た。

（2） 英国
　英国における社会的インパクト投資の発展は、

同国のチャリティ制度改革や、政権交代とその

度の社会政策の変容と深く結びついている。

　英国のソーシャルセクターは 90 年代以降、大

きな変化に直面してきた。1996 年にはディーキ

ン報告と呼ばれる提言書が英国ボランタリー組

織評議会により公表され、1997 年に政権の座に

ついた労働党政権は、「第三の道」を掲げソーシャ

ルセクターとの協働を志向した。チャリティ

制度改革や社会的企業の振興戦略に結び付く

「Private Action, Public Benefit」 や「A Cross 

Cutting Review」が作成・公開されたのは 2000

年代前半である。前者では、コミュニティ利益会

社（Community Interest Company : CIC）の新

設が提案され、ここから会社法に基づく営利法

人のうち、一定の要件をクリアしたものを認定・

登録する CIC の検討が本格化、2004 年には制度

化に至った。

　こうした大きな政策的展開の中で登場したの

が「社会的投資タスクフォース」である。2000

年 4 月に設立された同タスクフォースは、半年

後の 10 月に政府に対して報告書を提出。この中

では荒廃するコミュニティの再生の担い手とし

て社会的企業に着目し、事業を支える民間資金

を拡大していくことが訴えられた。
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投資市場形成に向けた動きが本格化した。休眠

預金を活用し、BSC を通じて民間への資金提供

を行っていること、またその際はホールセール

型ファンドという役割に徹していること、BSC

に休眠預金の活用と社会的投資市場の形成とい

う 2 つの目的が掲げられていること、民間資金

の流入促進のため SITR が創設されたことなど

からもマクロな市場形成に向けた英国政府の意

欲は明らかである。また SIB に代表される行政

サービスと紐づいた取組みが本格化しているの

もここ数年の特徴であり、民間資金と市場メカ

ニズムの活用、プレーヤーの多様化の促進、そ

れによる行財政支出削減と公共サービス分野へ

の変化の促進という方向感を感じることが出来

る。

（3） 世界全体の動向
　世界全体の動向を語る上で、社会的インパク

ト投資が進展した背景には、欧州全体における

ソーシャルファイナンスに関する多様な実践が

あったことを付しておきたい。詳しく立ち入る

余地は残されていないが、例えばソーシャルバ

ンクの代名詞であるオランダのトリオドス銀行

の誕生は、1968 年にさかのぼる。その後 1971

年に財団設立、1980 年にオランダ中央銀行か

らの銀行免許取得を経て、晴れて銀行としての

スタートを切ったトリオドス銀行は、Triodos 

Banks's Approach to Lending を公表し、自ら

の投融資を行う企業・産業と、逆に取引を行わ

ない企業・産業を明示している。ほかにもドイ

ツの GLS 銀行、イタリアのバンカ・エチカ（倫

理銀行）といった大陸欧州でのソーシャルファ

イナンスに関する実践は、2000 年代以降の社会

的インパクト投資の発展に少なからぬ影響を与

えてきた。

　こうした民間発の試行錯誤と、その時々の政

政権は、社会的投資の振興策を徹底。2012 年に

は Big Society Capital（BSC）と呼ばれる基金

が誕生した。BSC は社会的投資を担う民間基金

に対して、休眠預金由来の資金を提供するホー

ルセール型のファンドとしてその活動をスター

トさせた。

　2010 年には、元受刑者の再犯防止と社会復帰

を目的とする世界発のソーシャルインパクトボン

ド（Social Impact Bond：SIB）が登場した。SIB

とは、行政による成果連動型支払い契約と民間

資金の活用を組み合わせた官民連携手法の一つ

である。同案件は、ピーターバラ刑務所に収監

されていた 2,000 人の軽犯罪の元受刑者に対す

る自立支援事業に、財団等を中心とした 17 の投

資家が約 7 億円を投資したもので、英国法務省

と民間シンクタンクであるソーシャルファイナ

ンス UK、4 つの事業体のコンソーシアムが協力

して取組みが進められた。SIB はその後成長を続

け、現在で世界 19 か国で 89 の案件が組成され

ており、その案件総額は約 3 億 2,200 万ドルに

のぼる。

　2014 年 に は 社 会 的 投 資 減 税 制 度（Social 

Investment Tax Releif）が創設され、投資減税に

よる民間資金の還流を促す試みが続けられてい

る。

　このように、英国は、労働党・保守党のいず

れの政権下においても、チャリティ改革と社会

的企業の促進・社会的投資に関する振興策が進

展した。労働党政権下においては、荒廃するコ

ミュニティの再生のために CDFI の活用が目指

され、金融排除との闘いという流れが生まれた。

また社会的課題の解決にプライベートセクター

からの参入を促す仕組みとして CIC が導入さ

れ、社会的投資の受け皿となる組織の増加が目

指された。政権交代後の保守党政権下では、Big 

Society という旗印のもと、よりマクロな社会的
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を果たした。GIIN は社会や環境に対するイン

パクトを評価するための標準化されたフレーム

ワークの構築を目指し、Impact Reporting and 

Investment Standards（IRIS）を開発。これらを

無償で提供することを通じて、社会的インパク

ト投資の普及促進に努めている。

　2010 年代に入ると、英国発の政府による積極

的な政策展開は世界を巻き込んだうねりへと広

がっていった。

　2013 年に開催された先進国首脳会議（G8）で

は、議長国であった英国のイニシアチブの下、

「G8 社会的インパクト投資タスクフォース」が

設立された。英国のキャメロン首相（当時）が

呼びかける形で誕生したこのタスクフォースで

は、社会的インパクト投資をグローバルにも推

進していくことが目的として掲げられた。同タ

スクフォースの議長には、2000 年に英国で設立

された「社会的投資タスクフォース」（前述）で

議長を務めたロナルド・コーエン卿が就任し

た。なお、氏は休眠預金を活用した社会的イン

パクト投資のエコシステム創出に取り組む Big 

Society Capital の創設者でもある。

　G8 社会的インパクト投資タスクフォースは、

2015 年 8 月 に Global Social Impact Investing 

Steering Group（GSG）へと名称を変更し、ブ

ラジル・インド・メキシコなども参加。13 か国

に EU を加えた 14 の主体が連携する世界的なプ

ラットフォームに育っていった。

　社会的インパクト投資の市場規模を算出する

ことは困難であるが、GIIN によれば現在、世界

全体の社会的インパクト投資の市場規模は 1,140

億ドル（約 11 兆円）とされている 3）。社会的責

任投資の市場規模は 21.4 兆ドルと言われている

ことから、これに比べれば社会的インパクト投

資の規模は現時点ではまだまだ小さいことが分

かる。

府による（時に紆余曲折もはらむ）支援策の先に、

社会的インパクト投資の展開がある。

　従来言われていたソーシャルファイナンス、

フェアファイナンス、社会的投資という言葉に

加えて、「インパクト投資」という用語が登場し

たのは、2007 年にロックフェラー財団が主導し

て開催した国際会議だと言われている。この会

合には、助成財団のみならず、民間の投資ファ

ンドの関係者も参加し、環境配慮・社会配慮を

第一義的な目的に掲げていない、グローバルな

金融資本も社会的・環境的課題解決に積極的に

組みいれることや、こうした金融資本が、現在

でいう社会的インパクト投資の分野に参入しや

すい環境をどう整えるかを中心に議論が行われ

た。

　また対象となる事業領域もより幅広く、例え

ば CDFI がターゲットとするマイノリティ層や

社会的弱者支援といった文脈から、社会的・環

境的インパクトの創出を目指す場合においては、

より一般的な事業者も対象とし資金を提供する、

という前提のもとに議論が行われた。

　この頃、世界が直面していたのが金融危機で

ある。極端な短期主義と利己主義の果てに破綻

した投資は世界全体を大きく傷つけ、そのこと

は結果として社会的インパクト投資への関心を

向上させた。またミレニアル世代と呼ばれる、

自らの消費活動や投資行動に対して意識的な世

代の登場も、事業活動の社会性を問い直す契機

に繋がったであろうし、ビジネスの経験により

得た富や知識を社会的課題解決に使いたいと考

える比較的若い世代の登場は、ソーシャルセク

ターに大きな変化をもたらした。

　その後、2009 年には社会的インパクト投資

の規模拡大と効率性の向上を目的として Global 

Impact Investing Network（GIIN）が誕生した。

ロックフェラー財団は、ここでも主導的な役割
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の増加を意味する（図 3）。

　冒頭に述べた通り、我が国の社会的課題解決

を支える資金提供手段の多様化は著しく、投融

資を利用した資金支援としては、金融機関によ

る投融資の活発化、また従来の金融機関とは別

4　日本における取組み
　G8 社会的インパクト投資タスクフォースの動

きを踏まえて、日本においても「国内諮問委員会」

が立ち上げられた。同諮問委員会は、現時点で

は我が国において社会的インパクト投資につい

て横断的かつ定期的に情報共有を行う唯一のプ

ラットフォームだといえよう。

　国内諮問委員会では、2015 年 5 月に日本にお

ける社会的インパクト投資のエコシステムを構

築するために必要な取組みを「7 つの提言」と

して取りまとめた（図 2）。

　また 2016 年には「日本における社会的インパ

クト投資の現状」として、市場規模を推計した。

これによると、2016 年度における我が国におけ

る社会的インパクト投資の市場規模は投融資の 

実績額（または残高額）の合計で約 337 億円」

と算出された。これは、2014 年比で年平均 41％

図 2　7つの提言　全体像

図 3　社会的インパクト投資の国内市場規模

（資料）「社会的インパクト投資の拡大に向けた提言書」G 8 社会的インパクト投資タス
クフォース 国内諮問委員会から転載

（資料）「日本における社会的インパクト投資の現
状 2016」（G8社会的インパクト投資タスク
フォース、2016）
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（2） 新生銀行グループによる取組み
　金融機関による本領域への参入例としては、

新生銀行グループによる実践が挙げられる。株

式会社新生銀行と新生企業投資株式会社は、国

内の子育て関連事業への投資を行う「日本イン

パクト投資 1 号投資事業有限責任組合」（通称：

子育て支援ファンド）を 2017 年 1 月に設立した。

子育て支援ファンドは、新生銀行が有限責任組

合員、新生企業投資株式会社が無限責任組合員

として出資する総額 5 億円のファンドで、子育

て関連の企業を対象に、1 件あたり 5 千万円程

度の投資を行うという。

　投資形態は普通株・種類株を活用する想定が

取られており、投資期間は 1 件あたり 3 〜 5 年程

度。エクイティ投資として適正な経済的リスク

とリターンを取りながら、社会的な課題解決を

はかる営利企業に対して投資を行う。

　第 1 号の投資案件に選ばれたのは、託児付き

のコワーキングスペース・オフィスの運営を展

開する「ママスクエア」で、投資額は 6 千万円。

今後の新規出店費用に充当されるという。

　その後も、英会話などの習い事や送迎サービ

スのついた学童保育を展開する株式会社ウィズ

ダムアカデミーへの投資、保育園・幼稚園・学童・

習い事教室などに専用のインターネット写真販

売サービス「るくみーフォト」を提供するユニ

ファ株式会社への投資などを実行している。

（3） 日本財団および社会的投資推進財団を中
心とする SIB の実践

　欧米での実践が先行していた SIB だったが、

日本においても実例が生まれている。

　先鞭をつけたのは日本財団で、2015 年には尼

崎市と横須賀市において SIB のパイロット事業

が行われた。

　尼崎市における SIB は、尼崎市で増加する生

の「オルタナティブ金融」ともいうべき担い手

（いわゆる市民金融や NPO バンクなど）の誕生、

マイクロ投資プラットフォームを通じた社会性

ある事業への投資の普及、本格的なベンチャー

フィランソロピーの登場、SIB の登場など、そ

の変化は著しい。紙面の限りがあるが、ここで

はいくつかの社会的インパクト投資に繋がるい

くつかの具体例を紹介しておきたい。

（1） KIBOW インパクト投資
　KIBOW インパクト投資は、2015 年 9 月に設立

された、日本初の社会的インパクト投資ファン

ドである。

　同ファンドの前身である「Project KIBOW」は、

東日本大震災直後の 2011 年 3 月に活動を開始し

た。2012 年 2 月に一般財団法人として法人を設

立し、被災地での支援活動を行ってきた。その後、

2015 年に代表の堀氏が G8 社会的インパクト投

資タスクフォース議場のロナルド・コーエン卿

と面談した際に社会的インパクト投資の活発化

の必要性を聞いたことが、KIBOW インパクト

投資の誕生へと繋がった。

　ファンドの総額は 5 億円、期間は 20 年間と設

定されており、一般財団法人の下に、任意組合

として KIBOW 社会投資ファンドが設定されて

いる。支援対象は株式会社で、第 1 号案件であ

る「愛さんさん宅食株式会社」は、岩手県塩釜

市において高齢者向けの弁当・惣菜事業を行い

ながら、障がい者雇用も積極的に展開している。

同社に対しては 1 千万円の優先株投資による出

資が行われており、ファンドのメンバーが取締

役にも就任している。第 2 号案件では神奈川県

厚木市で映画館の再生を通じた地域活性化に取

り組む株式会社シーズオブウィッシュが、第 3

号案件では自立支援特化型デイサービスに取り

組む株式会社ポラリスが選ばれている。
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個人投資家が参画し、一般財団法人社会的投資

推進財団が事業の運営管理に当たる 5）。成果の評

価は未来工学研究所が担い、神戸市に対して報

告を行う。

5　今後に向けて
　日本における社会的インパクト投資市場は、

成長の過程にある。言い換えれば、我が国の経

済規模に比してまだまだ規模が小さく、依然と

して黎明期にあると言ってよい。

　今後、本分野が成長していくためには、資金

提供者側、仲介者側、事業者側の自律的な成長と、

プレーヤーの多様化、それに伴うエコシステム

の創出が必須となる。

　そのためには、少なくとも以下の 4 点に取り

組む必要がある。

（1） 事業者および案件の形成
　社会的インパクト投資を進める上では、当然

ながら社会課題に対応した今日的な解決手法と

それを実践する担い手が必要となる。一方で、

補助・助成と異なり社会的インパクト投資はダ

ブルボトムラインないしトリプルボトムライン

（財務・社会・環境）による評価が行われ、社会

的なリターンと共に経済的なリターンも一定程

度求められる。

　従って、必要な案件を見立て、事業計画を練

り上げ、実行する担い手を発掘し育てることが

重要になる。そしてその際には、いわゆる経営

支援が必要になる。またこうした案件を現場か

ら発掘するネットワークや、コレクティブインパ

クト 6）の発想に基づき、ゴール設定や評価のあり

方を関係者間で調整するプラットフォーム形成

なども必要となる。

活保護世帯のうち就労が可能だと考えられる 15

歳〜 39 歳の若者を対象としたアウトリーチ（訪

問支援）や就労支援を行うものであった。本事

業はパイロット事業という位置づけであったた

め、行政からの成果に応じた支払は発生してお

らず、資金提供は日本財団が担っている。また

その他、日本財団・NPO 法人日本ファンドレイ

ジング協会が中間支援を担い、便益および社会

的インパクトの計測を担う第三者評価を武蔵大

学が担った 4）。

　本格的な SIB がスタートしたのは今年度に

入ってからである。具体的には、神戸市におけ

る取組み、もうひとつが八王子市における取組

みである。

　神戸市における取組みでは、糖尿病性腎症な

どの病期（ステージ）の進行や人工透析への移

行の予防により、市民の健康寿命を延ばすこと

を目的に事業が行われている。

　この事例では、未受診および治療中断中の「ハ

イリスク者」100 人を対象に受診勧奨や食事療法

などの保健指導を実施。対象者の医療機関への受

診や生活習慣の改善を通じて重症化予防を行っ

ている。腎症は進行するごとに治療内容が変動

し、それに応じて医療費が高額になる。例えば

インスリン注射や投薬・食事療法などが主であ

る第 4 期の医療費が年間 50 万円程度であるの

に比べて、人工透析が始まる第 5 期の医療費は

500 万円と、第 4 期の 10 倍に跳ね上がる。また

人工透析に至る場合は、一般的に通院回数も増

え、身体的な負担も重い。つまり、重症化予防

に取り組むことは、患者の QOL 向上に繋がる上、

医療費の抑制・適正化にもつながる。

　本事業の事業費は約 3,000 万円で、期間は 3 年

間。民間事業者である株式会社 DPP ヘルスパー

トナーズが受診勧奨や保健指導、評価のための

データを収集し、投資家として三井住友銀行と
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イ＆エラーも含めて共有される必要があるだろ

う。

　現状、我が国で社会的インパクト投資につい

て横断的かつ継続的に議論が行われている機会

は筆者が知る限り G8 社会的インパクト投資タ

スクフォース国内諮問委員会のみである。一方

で、社会的インパクト投資を推進する上で欠か

せない知見の一つとなる社会的インパクト評価

については「社会的インパクト評価イニシアチ

ブ」が既に発足しており、IRIS での取組みに学

びながら、成果指標の標準化や社会的インパク

ト評価の概念そのものの理解促進に努め、学び

合うコミュニティへと成長しつつある。加えて

助成財団の担当者が相互に知見共有を行う横の

ネットワークも存在している。また助成の領域

では助成財団センターや全国コミュニティ財団

協会が、投融資の領域では業態ごとに業界団体

が存在しており、共有が進む素地はある。

　表面的な知見共有ならともかく、プロセスも

含めた実例の共有は容易いことではないが、ま

だまだ黎明期である本分野においては、民間発

での自発的な知見共有を今後も積極的に進めて

いく必要があろう。海外には少なからぬ先行例

も存在しており、こうした先行例に学びながら

よりよいエコスステムづくりを行う必要があろ

う。

（4） 制度面での整備
　最後に、制度面での整備である。これは例え

ば、1. 助成財団や金融機関が社会的インパクト

投資に取り組む上での枠組みやインセンティブ

づくり、2. 営利法人の社会性の認証制度の整備、

3. 社会的投資を行う際の税制優遇など、法や条

例などに基づく対応が必要なケースも含まれる。

　1 点目については、助成財団に対しては PRI

の制度が、金融機関に対しては CRA 法や CDFI

（2） 社会的影響力のある投資家の参画
　本分野の成熟に向けては、資金提供者側、す

なわち投資家の参画が欠かせない。

　特に、金融機関の参画は必須である。上述した

通り、SIB においては大手金融機関の参入が始

まるなど、そうした兆候が見え始めている。ま

た社会的インパクト投資ファンドの形成や、マ

イクロ投資プラットフォームを運営するミュー

ジックセキュリティーズと地域金融機関の連携

例の増加など、前向きな兆しもある。こうした

兆候を“特殊な例”として位置付けるのではなく、

取組みに関する経緯と成果を広く波及させてい

くことが必要となろう。

　また、助成財団の本分野への参画を可能とす

る社会的インフラの形成も必要である。前述し

た通り、米国では PRI によるインセンティブが

設計されている。一方我が国では、助成財団が

社会的インパクト投資に取り組む積極的な理由

や枠組みが存在せず、社会的投資推進財団など

の限られたチャレンジが存在するにとどまる。

すべての助成財団が社会的インパクト投資に取

り組むことは考えにくいが、事業者の必要とす

る資金需要に合わせて、補助・助成と投融資と

が適切に組み合わせられるエコシステムの構築

が求められていることは明らかであり、補助・

助成と投融資の世界との相互の知見共有も必要

とされよう。

（3） 社会的インパクト投資の実例の共有
　そうした観点からは、社会的インパクト投資

の実例から得られた学びを共有する仕組みも重

要となる。社会的インパクト投資は成果志向、

すなわち社会と経済にどうポジティブな影響を

もたらしたのかという観点から評価されるべき

である。一方で知見の共有においては結果だけ

ではなくプロセスや背景・経緯、渦中でのトラ
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れる。

【注】

1）プログラム評価とは、補助・助成金のプログラ

ムそのものを評価し見直すことを、プロジェクト

評価とは、補助・助成の対象となったひとつひと

つの案件を評価し見直すことを指す。

2）金融機関に預けられたまま長期間取引のない預

金。日本の場合は原則 10 年以上取引が無く、預

金者と連絡が取れなくなった口座を休眠口座、預

けられている資金を休眠預金として取り扱ってい

る。イギリスの場合も基本的な考え方は同じだが、

期間は 15 年以上取引がない預金と定義されてい

る。

3）「Annual Impact Investor Survey 2017」 （GIIN、 

2017）参照。同調査は GIIN の加盟団体が対象。

4） 詳 細 は https://www.nippon-foundation.or.jp/

news/ articles/2016/img/63/4.pdf を参照のこと。

5）一般財団法人社会的投資推進財団は、日本にお

ける社会的インパクト投資市場構築に向けた取り

組みを本格化させるため、日本財団の協力の下、

2017 年に設立された財団で、モデル案件への共同

出資、中間組織の支援、政策提言等を行っている。

6）コレクティブインパクトとは、立場の異なる組

織（非営利組織、営利企業、財団などの資金提供者、

行政等）が、組織の壁を越えてお互いの強みを出

し合い社会的課題の解決を目指すアプローチのこ

とを指す。
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れによる持続可能な社会の確立である。手段と
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6　おわりに
　以上、社会的インパクト投資をめぐる世界と

日本の状況を概観してきた。

　前述の通り、我が国は社会的インパクト投資

に関していまだ黎明期にある。一方で、遅くと

も 2020 年までには休眠預金を由来とする資金が

本領域に流れ込もうとしている。英国の休眠預

金とは異なり、助成・融資・投資を柔軟に組み

合わせる方針であるため、そのすべてが社会的

インパクト投資に振り向けられるということで

はなく、またその内訳は本稿執筆時点では明ら

かではないが、相当なインパクトを持つことは

確かである。

　また、日本の経済規模から考えて、現在の社

会的インパクト投資の規模はまだ小さく、一方

で日本の社会課題の多様化・深刻化からすれば、

社会的インパクト投資に関するエコシステムの

構築は非常に重要なテーマであると言える。エ

コシステム創出に向けた対応は待ったなしであ

り、慎重かつスピーディーな取り組みが求めら
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