
イギリスにおける社会的インパクト投資
――市場の拡大と社会的インパクトボンド（SIB）――

朴 恩 芝

1．社会的投資の拡大と社会的インパクト投資

2000年を前後に，企業の社会的責任（Corporate Social Responsibility）に関

連する社会的責任投資（Socially Responsible Investment : SRI）が注目された。

SRIとは，従来の財務的投資評価に加え，環境や社会に対する企業の責任遂行

を投資判断基準のひとつとする投資行動である。いまは社会を意味する Social

を Sustainableに変えた，持続可能な責任投資（Sustainable and Responsible

Investment）ともいわれており，2006年に国連で「責任投資原則（Principle for

Responsible Investment）」が採択されてからは，環境，社会に企業の透明性を

はかるガバナンス（Governance）をあわせた ESG活動を取り入れた投資も注

目されている（社会的責任フォーラム，2015）。しかし，こうした企業の社会

的責任を意識する投資行動も，一般に営利企業の経営活動が主な対象で，環境

性や社会性はその活動からの付随的な産物（output）として，あくまで関心領

域への「配慮」と認識されるにとどまっている。

これに対して，最初から企業活動の目的（ミッション）を社会的課題の解決

とし，その結果（output）や成果（outcome）だけでなく，それが社会や環境に

対して一定の影響（impact）を与えることを意図する企業や組織に投資をする

社会的インパクト投資（Social Impact Investment）という新しい投資行動
�
がイ

（1） 日本での社会的インパクト投資は社会貢献型債券が代表的である。開発途上国の子供
たちにワクチンを提供するワクチン債など，世界的に環境，貧困，疾病に関する債券が
金融機関を中心に扱われている。これは，開発インパクトボンド（Development Impact
Bond）に近いものと考えられる。
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ギリスを中心に注目されている。

社会的インパクト投資は，イギリスにおいて，現在は主に政府などの公共セ

クターが公共サービスを民間に移譲する手法として用いられる。いま政府が，

公共サービスを行う外部組織を選定する際に基準として重視するのは，従来の

コストではなく社会的価値の遂行である。これを可能にし，政府が社会的イン

パクト投資として強く推進しているのが，社会的インパクトボンド（Social

Impact Bond : SIB）である。

イギリス政府は SIBを活性化し，社会的インパクト投資市場を成長させる

ため，社会的企業など社会的課題解決の事業を展開する組織を育成する策を講

じており，そのために中間支援組織
�
（intermediary organization）の活用を重視

している。中間支援組織にはさまざまな性質のものがあるが，その専門性を活

かして，政府と社会的投資家，そしてサービスを提供する組織
�
（以下，社会的

企業）との連携において重要な役割をすることが期待されている。

本稿では，こうしたイギリスにおける社会的インパクト投資市場の動向を踏

まえたうえで，これらの政策に積極的にかかわる中間支援組織を取り上げ，い

まの SIBシステムの状況を確認する。なお，本稿は SIBシステムの詳細をみ

るのではなく，その新しい動きに注目している。SIBと直接かかわる評価作業

や技術的なところについては割愛し，あくまでもその変化をみることで SIB

の可能性を探りたい。

2．イギリスの社会的インパクト投資市場

イギリスでは2010年労働党政権から保守・自民党連立政権へと政権交代が

行われた。新政権は「Big Society」という概念を提唱し，市民やコミュニティ，

（2） 中間支援組織の定義や形態にはさまざまな見解があるが，ここではこの用語を政府と
投資家とサービスを提供する組織とを結び，各々を支援する組織と限定して用いる。

（3） SIBの主な主体であるサービス提供組織にはさまざまな形態の組織が含まれる。現在
多く見られるのは社会的企業や非営利組織だが，民間の企業も排除していない。ただ，
本稿では，社会的課題の解決を優先するものとして，その対象を社会的企業とする。な
お，社会的企業の定義も国や地域によってさまざまだが，ここではあくまで企業のミッ
ションを社会的課題の追求にする組織に限定する。
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自治体に権限と責任を付与して，住民自治や地方分権を促進する方向性を打ち

出している。「Big Society」は，かつて労働党のブレア政権が掲げた「第3の

道」路線と同じ方向に向いているように見えて，内容は大きく異なるとされ

る。「第3の道」がサード・セクターとのパートナーシップとそこからのネッ

トワークづくりを重視したとしたら，「Big Society」政策では，サード・セク

ターという組織より，個人や家族を社会の基本的構成単位として重視し，それ

と地域コミュニティとの関係性を強め，各々の自律性を高めることが活力ある

社会を築くとしている（原田，2013，149－150頁）。

他方で，この政策は歳出削減という政府の大きな目標と一体化している。イ

ギリスに限らず，多くの国において，中央政府の財政不足問題は自治体財政に

も影響をあたえ，緊縮財政政策のもと関連予算が大幅削減されている。「Big

Society」政策は，こうした財政不足の状況下で，社会的課題の解決も抱え込ん

でいる政府が，個人や地域コミュニティのそれぞれの自律性－個人のボラン

ティア活動や起業家による事業化支援というかたち－にもとづくコミュニティ

をその状況に参加させることで，両解決策を同時に引き出そうとしているよう

に見える。それをかたちにしたのが，公共サービス部門の民間（非営利組織を

含む）への移譲政策である。

政府などの公共セクターが社会的課題を解決するための公共サービスを民間

に移譲する際には，競争原理を働かせることでサービスの質は保持しつつ，財

政的な負担を減らすことが前提となる。そのうえ，民間が参加できる開かれた

市場が形成される。それが社会的インパクト投資で，その主要な手法として

SIBが開発，導入されている。

この SIBシステムは，社会的課題の解決と財務的なリターンというふたつ

のミッションを達成するために，従来のコストベースから社会的価値を重視し

たアウトカムベースに契約方式を変える一方で，歳出削減の一環として，公共

セクターが失業率や再犯率の低下などの社会的課題の解決に向けたアウトカム

達成にかかるリスクを民間に移したという，イギリス政府の「Big Society」政

策を克明に示すものといえる。
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2012年から始まった SIBの社会的インパクト投資市場は拡大傾向にある。

投資市場の動向に関するイギリス政府の報告書は，2013年から2014年にかけ

て，社会的インパクト投資や社会的イノベーションとしての社会的企業の動き

がどのように変化したのかを明らかにしている（HM Government,2014, p5）。

まず，SIBのために Big Society Capital（BSC）をとおして投じられた財源は

約1億5，000万ポンドで，2013年5，600万ポンドから大きく増えている。BSC

は，政府が SIBを推進するために，社会的企業を支援する特定の金融中間支

援組織を支援する特別金融機関で，その資金は休眠口座（Dormant Accounts）

と大手銀行から調達している。政府が BSCに対して期待する役割は，中間支

援組織への資金提供を超え，社会的投資家に対して，SIBなどの社会的インパ

クト投資がもつ投資手法としての有用性，成功の可能性，リターンへの期待を

示すことである。実際，BSCが資金を投じた中間支援組織には，その後外部

から合計5，000万ポンドの資金が提供されている（Cabinet Office,2014）。

現在，SIBは2013年の13個から2014年には17個と増えており，公共サー

ビスの民間移譲の進行度合いを示している。これらの変化から，次の目標とし

ては，より投資しやすい環境づくり，投資とかかわりやすいコミュニティへの

手助け，システムへの提言が促進される環境づくり，社会的企業の能力アップ，

市場の積極的利用などが期待される（HM Government,2014, p5）。

こうした社会的インパクト投資市場の成長，拡大に向けたイギリス政府の政

策は，2013年世界主要国首脳会議（G8サミット）において議長国として社会

的インパクト投資のタスクフォースを提唱したことで，世界的に注目された

（Social Impact Investment Taskforce,2014, p1）。同時に，同様の財政問題を抱

えている多くの国に先立って社会的インパクト投資市場をリードし主導権を握

ろうとする思惑が見え隠れする。これを後押しするかたちで，イギリスでは

2014年社会的投資に対する世界初の個人投資家向け所得税控除（social

investment tax relief）の税制が導入された。

本来市場の活性化と拡大を目的として設立されている BSCも組織的かつ機

能的な支援策を講じている（Cabinet Office,2014）。そのひとつは，投資市場
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に対する理解を深めるために研究会（Research Council）を立ち上げたことで

ある。ここでは，専門的な知識を深めるためのさまざまな研究が委託されてお

り，所得税控除の税制導入に際しても支援が行われるなど，政策形成にもかか

わっている。

もうひとつは，社会的投資市場の成長を阻害するギャップを見極める作業で

ある。たとえば，イギリス内閣府の担当者によれば，社会的企業などの現場組

織を育成したい政府の意図とは裏腹に，投資対象となる社会的企業の多くは社

会的インパクト投資が利用できないと感じている。その理由は，小規模の社会

的企業家がかかわるには予定する事業規模が小さすぎて事業が成り立たなくな

ることと，当該組織の事業遂行能力が足りないからとされる。こうした問題に

対して，社会的インパクト投資のプロジェクトを実施する前の事前準備を徹底

することや，社会的投資市場に参加できるよう当該組織の能力をアップさせる

訓練などを行うための，政府主導の新しい組織づくりの動きがみられる。

3．SIBの構造と展開

現在イギリス政府が推進している社会的インパクトボンド（SIB）の根底に

は，競争システムがある。政府は公共セクターの社会的課題解決へのサービス

提供を民間に移譲することにあたり，一定以上の質を保持しつつ，効率的かつ

効果的なサービスが供給されることを期待する。

そのために，社会的企業への支払いがアウトプットの質にかかわらず行われ

ていた従来の慣行を，期待した質のレベルにまで達したとき，すなわちアウト

カムをしっかり出したときにのみ支払うことに，仕組み全体を大きく変えたの

である。これを可能にしたのがいわゆる成果払い（payment by results : PbR）に

もとづく契約で，サービスを提供した組織が取り組みの結果出したアウトカム

が重要な評価対象となっている。仕組みの詳細は，図表のとおりである。

ここではまず，アウトカムの測定基準をもって政府などの公的セクターと社

会的投資家が SIB契約の土台をつくり，介入する活動内容を特定したのち，

サービスが提供できる社会的企業の候補を絞り込む。ここで社会的投資家への
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明確なアウトカムに
もとづいて支払いを
行う

社会的アウトカムが改善
公共セクターのコストが減少
社会のより広い便益が増大

ソーシャル・インパクト・ボンド
発行代理会社（Social Impact Bond
Delivery Agency）

公共
セクター 投資家

サービス提供団体

対象グループ

資金

サービス

情報

アウトカムに
よって変動する
金銭的リターン

潜在的リターンを分析するとともに，SIB公募の前準備を整える。

次に，活動内容をモニターし調整を行う。これを繰り返し，公共セクターと

SIBの発行代理会社との間で契約が結ばれたら，その契約にもとづき中間支援

組織や社会的投資家による発行代理会社から SIBへの公募が行われる（勝又・

塚本，2012，155－157頁）。

その後，社会的企業を特定してサービス事業を進め，最終的に課題解決の遂

行内容を評価する。アウトカムが確保できた場合は，政府から支払いが行われ

るとともに，程度に応じて，事前に決められた投資家へのリターンが調整され

る。しかし，もし課題遂行に失敗した場合，政府からの支払いは行われず，そ

の損失は投資家が負うことになる。

こうしたシステムが維持されるためには，社会的投資家による持続的な投資

活動が前提となる。その際に，投資家をひきつけるものは，社会的企業の目

的，すなわち社会的課題を解決するためのミッションがどれほど遂行できるか

であろう。そのミッションの遂行が積み重なることで社会的アウトカムが改善

され，社会的投資家に期待されていたインパクトとリターンがもたらされるは

ずである。

図表 SIB の仕組み

出所：勝又・塚本（2012），155頁。
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なお，PbR契約のなかで支払いの決め手となるのは，社会的企業が遂行した

結果出されたアウトカムへの評価である。イギリスでは，社会的企業が社会的

価値法（Social Value Act）にもとづいて社会的課題解決のプロジェクトを構想

し，契約にいたっていることから，評価の際にもその法律にもとづく考え方は

重要となる。

アウトカムのための評価はさまざまな方法で行われており，特に SIBとと

もにイギリス政府が推進する評価手法である社会的投資収益法（Social Return

on Investment）は社会的投資特有の定性的側面に加え，貨幣化指標を求めて，

アウトカムの社会的価値を評価している。

これ以外にも評価手法としては，IRIS（Impact Reporting and Investment

Standards），Measuring Impact Framework，貧困フットプリント（Poverty Foot-

print），Progress out of Poverty Index（PPI）などがあるが，これらは，NGOや

企業，社会的投資ファンド，開発金融機関などが独自の基準を開発し使用して

いるもので（国際開発機構，2014，14頁），その多くが各々の社会的課題の遂

行現場に特化し，特有の事情にあわせた評価となるため，共通する手法として

適していない。

ところで，社会的企業にとって，課題のプロジェクトを遂行し，アウトカム

の評価に対応しなければならない SIBの基本システムは，支払いに直結する

評価に対応するのにかなり複雑なプロセスやデータ収集などが必要なため，と

りわけ規模が小さく，組織力の弱い社会的企業には非常にハードルが高い。つ

まり，結局組織力や資金力，規模の面で対応可能な一部の社会的企業向けに限

定される可能性がある。

この問題を緩和するために，イギリス政府が重視するのが中間支援組織であ

る。政府は社会的インパクト投資市場をつくるなかで，市場を構成する要素と

して社会的投資家，社会的企業，そして投資活動とその成果が円滑に展開でき

るよう両方を支援する中間支援組織の存在を強調している。なぜなら，投資市

場が安定しながら拡大するためには，システムでの各主体の役割がしっかり果

たされなければならないからである。
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SIBプロジェクトの開発や実行にかかわっている OPM（後述）によると，

こうした初期の SIBはその準備と運営にかなりの時間を要していたが，現在

はより進化した，新しい形態のものが出始めている（OPM,2014b）。

いま SIBとして一般的に認識されている形態は委託側主導のものである。

つまり，政府などの公共セクターが社会からのニーズを指定し設計したうえ

で，中間支援組織など専門性をもった組織が社会的企業に協力し，公共サービ

スを提供する初期段階のものである。

新しい形態は，サービスを提供する社会的企業自らが投資市場にアプローチ

して，SIBを商品として紹介し販売するものである。この SIBが市場からどう

見られているかはまだ分からないが，今後の SIBの進化可能性はより柔軟に

広がることが予想される。

SIBシステムを導く管理形態も複数ある。直接管理（Direct）の場合は，社

会的投資家が直接社会的企業と契約を結ぶ。中間管理（Intermediated）や完全

管理（Managed）の場合は，社会的投資家と社会的企業の間に中間支援組織な

どが介入して間をつなぐ役割をする。社会的インパクト投資としての SIBを

紹介する際には中間支援組織の役割が強調されることもあり，中間支援組織介

入型のほうがより一般的な SIBの形態かもしれない。

イギリスにおける社会的インパクト投資にかかわる中間支援組織は，コンサ

ルティング業務，研究・調査業務，シンクタンク分野，金融などの多様な分野

から，1つ以上の専門性で構成された組織である。組織の形態もチャリティな

どの非営利組織，社会的企業，民間組織などから成る。

次は，このような中間支援組織のなかで，政府の SIB推進政策に歩調をあ

わせて，かかわる SIBの各主体と緊密な関係を保持しながら，SIB関連活動に

力を入れている Office for Public Management（OPM）を取り上げ，イギリスに

おける SIB運営の現場と投資市場の可能性を探ってみる。OPMはさまざまな

専門性をもつシンクタンク系の組織であり，現在運営または開発中の SIBに

もかかわっているため，そこから得られるものがあろう。

イギリス政府の SIB政策推進に対する中間支援組織の見解はさまざまであ
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るが，本稿ではとりわけ SIB推進に協力する中間支援組織としての OPMに焦

点をあて，そこから示唆するものを得ようとしている。なお，中間支援組織の

なかには，こうした政府に推進されている SIBとは別の，独自の社会的イン

パクト投資行動をとるものもある。それについては，また別の機会に検討して

いきたい。

4．中間支援組織 Office for Public Management（OPM）

OPMは研究，コンサルティング業務を行う従業員持ち株会社で，1989年設

立されている。この組織は主に評価業務，研究業務，エンゲージメント業務と

人材および組織の開発を担当しており，ヘルス・社会ケア分野，地方と中央政

府，ボランタリーおよびコミュニティ・セクター，インフラや公共施設，環境

などの分野で仕事を行っている。最近は社会的インパクト投資を進める政府

（内閣府）と協力して公的サービスの外部委託の遂行方法，公的部門における

委託改善などを検討している（OPM,2014c）。

OPMは初期段階の複数の SIBの開発と評価にかかわっている。そのひとつ

が，Essex州政府（イングランド地方自治体）が行った Essex Social Impact Bond

である。これは，Multi Systemic Therapyという家族療法を用いており，保護

を理由に，子供たちを家族から離して福祉施設に入れてしまうことがないよう

ケアするものである。これは，SIBとしてはイギリスで2つ目の事例
�
で，開発

計画に23ヶ月，30万ポンドが投じられている。福祉医療分野では初の SIBと

なるため，コンセプトの証明からその可能性までを検証し，ステークホルダー

からも理解を得なければならず，かなりの時間と手間がかかったとされるが，

現在はすでに2年近く運営されている。

もうひとつは Peninsula List SIBで，イングランド地方の4つの自治体（Torbay,

Devon, Plymouth, Cornwell）がかかわった機能的家族療法である。これは，4

（4） 世界初，イギリス初の SIBは2010年ピーターボロウ刑務所（HMP Peterborough）を
対象にした司法分野でのパイロット・プロジェクトであるが，2012年に突然中止になっ
た。
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つの自治体が特別目的会社
�
（SPV）をつくったことで，投資家側の共同作業や

サービスなど将来への柔軟な組織対応が期待されているが，まだ開発段階であ

る。

OPMはこの2つの SIBプロジェクトの開発と評価にかかわることで，プロ

ジェクトの実行面で多くのヒントを得ている。まず，SIBをどのような商品に

していくかを検討している。SIBシステムが要求するものへの対応は，初期段

階で前例がないということもあり，試行錯誤が多かった。そのため，優先的に

資金調達に関連する金融モデルの専門家や，組織に関するアドバイザーなどを

巻き込んでの研究・リサーチに力を入れつづけたのである。結果として，実施

前に SIBのシステム構築にかなりの時間を割いたうえ，さらにそのプロセス

のなかで発見されたさまざまなギャップを埋める作業が追加されたため，実際

のプロジェクトの実施もすべて遅れた。

それに，組織的な面でも問題が露呈されている。意図的に，SIBの開発に戦

略的な役割をもった幹部層をかかわらせたが，その結果，現場の状況把握に手

間を取り，エビデンスがしっかり出せなかった経緯がある。ここで学習したこ

とを，2つ目の Peninsula List SIBで活かし，現場の意見を参考にどのような

課題が想定されるのかを開発段階から組み入れる補完作業を行っている。

SIBプロジェクトを開発し展開するうえでもっとも留意すべき点は，かかわ

る組織の行動主体たちの SIBシステムに対する理解である。SIBは社会的イン

パクト投資であるため，資金を募るために社会的投資家に対しては丁寧な説明

が行われるはずである。しかし，社会的企業のほうは，社会的課題を抱えそれ

を解決するための機能面に集中する一方で，特に現場の構成員にとってそもそ

もシステム自体が理解できていないことがある。

（5） SIBは基本的に投資家による特別目的会社（SPV）を設立して，PbR契約を締結し，
社会的企業とサブ契約を結ぶというかたちをとっている（Department for Communities and
Local Government,2014, p. iii.）。Peninsula List SIBのように，地方自治体が SPVを設立
する委託側主導のものは現段階では珍しく，将来地方自治体だけでなく，NHS（National
Health Service）や地方の警察，消防システムアドも参加できるなど，活用範囲が広がる
可能性をもつ（OPM,2014b）。
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OPMは，Essex SIBを実行するうえで想定外だったものとして，医療の現場

で働く人々による SIBへの誤解をあげている。彼らが担当している患者や対

象者によりよい医療法を紹介することで，自分たちの職が失われるかもしれな

い恐怖を抱いてしまったことに，SIBのプロジェクト開発側などの他の主体が

気づいていなかったのである（OPM,2014b）。

したがって，システムにかかわるステークホルダーにきちんと説明をし，各

組織の行動主体が理解したうえで，協力し合い，社会的課題を解決するための

実行と評価を行うことが要求される。これらの関係づくりを可能にするのも中

間支援組織の役割であろう。

繰り返しになるが，SIBシステムでは最終的なアウトカムが評価されて，政

府が支払い額を決めることになっている。ということは，アウトカムの正確な

評価がもっとも重要であることを意味する。このためには，その評価に対応で

きる事務的スキルが要求されるはずであり，さまざまなスキルが積み重なった

エビデンスを収集・管理することも必要となる。これらの組織能力は実際社会

的企業が個別に備えることが困難であるため，ここでも中間支援組織の役割が

期待されるのである。

5．終 わ り に

本稿では，イギリスにおける社会的インパクト投資市場の動向と，SIBの現

状について考察した。実際多くの中間支援組織が存在するなかで，政府政策に

対してどのような態度をとるかは組織によって異なる。ここでは，中間支援組

織として政府政策に積極的にかかわっている OPMをとおして，SIBシステム

が現場ではどう受け止められているのかの知見を得ることができた。もちろ

ん，SIBはまだ初期段階であり，さまざまな進化の可能性をもっている。と同

時に，SIBシステムとそれを支える評価方法を運営するにあたり浮かび上がっ

た課題の検討も急がれる。それに関しては，また別のところでより詳細に検討

したい。

しかし順序としては，SIBやその評価方法の運営に関する検討以前に，そも
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そも社会的インパクト投資分野における構成要素に関する定義や主体，関与の

範囲など，ベースとなるところの行動主体間の合意が必要かもしれない。

たとえば，社会的インパクト投資を言及するうえで欠かせない社会的企業の

定義も実に難しい。イギリスでは従来からチャリティといわれる非営利組織が

中心になっているが，日本では非常に広くとらえられ，社会性を志向するすべ

ての組織をその範囲とする傾向がある。そうすると，一般の営利企業の社会的

責任活動などもその範疇に入り，本来社会的企業に期待するものが薄れ，混乱

さえも招きかねない。

中間支援組織についても同様の問題がある。そもそも中間支援組織という用

語は真新しいものではなく，インフラストラクチャー組織などのかたちで以前

から存在したものである。それらが時代によってどう変わり，今現在はどのよ

うに扱われているのか，また社会的インパクト投資を拡張しようとするイギリ

スとこれからの導入を考える日本での社会的土壌の違いも検討しなければなら

ない。おそらく，システムのいたるところに，こういった問題が潜んでいるだ

ろう。

いずれにせよ，社会的インパクト投資の導入と拡大に際しては，ベースとな

る構成要素の定義から実際のシステムの開発，運営，評価にいたるまで，かか

わるステークホルダー間の十分な相互理解も含めて，慎重に検討していくべき

であろう。

※本稿では，明治大学経営学部・塚本一郎教授が団長を務められた2014年10月のス
タディ・ツアー「英国公共サービス改革最前線2014」から得られた情報と，2015
年1月に行った補足調査の情報を活用している。
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