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コメント・ディスカッション  

チー・ホーン・シン 氏（Dr. Chih Hoong Sin） 
（イギリスOPM事業開発マネージャー） 

 金子 郁容 氏  

（慶応義塾大学名誉教授、明治大学特任講師） 

 
金子：それではディスカッションを始めたいと思います。 
 このあと 30 分ぐらいのディスカッションで、PFS、SIB の話をさせていただきます。時

間に限りがありますので、まずチー・ホーン・シン先生のほうから、お話をいただいても

よろしいでしょうか。 
 
「Social Impact Bond（ソーシャルインパクトボンド）」 

チー・ホーン・シン 氏（Dr. Chih Hoong Sin） 
（イギリスOPM事業開発マネージャー） 

 
シンです。よろしくお願いします。横浜に来ることができて大変うれしく思います。こ

こが初めて日本での開港された場所だということは素晴らしいと思います。オープンであ

るという考え方は、まだ現代の横浜でも生きていると思います。 
本日、こちらでニコラス先生のコメンテーターになることを依頼されて、大変うれしく

思います。素晴らしいプレゼンテーションだったと思います。時間が 15 分しかないので、

早速始めたいと思います。 
3 つのことをお話ししたいと思います。1 つは、SIB の成長と日本への示唆。２つ目は、

SIB が提供するモデルの創造的な潜在力を私たちみんなが追求できるようにすること。３

つ目は、誰のための成果なのかを常に自問しなければいけないということです。 
 
・Growth of Sibs and implications for japan 

まず最初に、SIB の成長についてお話ししたいと思います。 
ニコラス先生は素晴らしい内容のお話をされました。SIB という考えはどこからできた

のか、英国でどのように発展したのか、どうやって幅広く各国に普及したかということで

す。国にとって SIB という考えが、なぜ魅力的なのかということがわかると思います。日

本も関心を持っていると思います。 
日本は、OECD（Organisation for Economic Co-operation and Development：経済協力

開発機構）のソーシャル･インパクト・タスクフォース（social impact taskforce）に貢献

した国の１つです。塚本先生が明治大学のチームをリードされ、その他のさまざまな大学

の方々も参加されまして、５年プロジェクトで日本の文部科学省が資金を提供しておりま
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す。ほかにも政府の機関が参加しております。興味を示している機関もあります。確か経

済産業省、厚生労働省と内閣府が関心を示していると理解しております。 
素晴らしいと思います。ハイレベルでの関心がある、戦略的にコミットされているとい

うことは、SIB を育てるという上で大事なことだと思います。ただ、現実の進歩は望むほ

ど速くないということも忘れではなりません。ハイレベルでの関心があっても、歩みは遅

いということはよくあります。 
SIB は世界中で広がりました。どの国でも、それぞれ時間や資源を投じてそのモデルを

翻訳しています。つまり、それぞれの国や地域、あるいはローカルな文脈に置き換えてい

るわけです。なぜなら、社会的セクターの規模や構成が国によって違うからです。また、

中央政府と地方政府との関係も国によって違います。社会投資家のタイプ、行動の仕方も

それぞれ違います。したがって、ニコラス先生がおっしゃたように、SIB は国によって非

常に違います。 
日本では、私の理解では、SIB のパイロットをつくることが大変難しかったと聞いてお

ります。また、本当の意味で SIB のパイロットと言えるかどうか疑問視する声も聞いてお

ります。これは翻訳のプロセスにあるのだと思います。SIB というモデルを、日本の特定

の具体的な社会的・政治的・経済的・文化的な文脈に置き換えなければなりません。そこ

で現実的に考えなければなりません。 
ただ、忘れてはならないことですが、横浜市議会やそのパートナーの皆さんは、非常に

戦略的なリーダーシップやビジョンを示されています。少なくとも何か公共サービスの提

供の仕方で変えようとされていて、それによって、重要なこと、つまり、社会的な成果に

注目しています。これは確かに難しいことですが、そういった野心やビジョンがあること

は素晴らしいと思います。うまくいくようにして学習したことを共有していかなければな

りません。 
 
・Growth of Sibs and implications for japan 
翻訳のプロセスの中で政府も重要な役割を果たしています。政府は世界中でアウトカム

ペイヤーです。そして、いろいろな形でペイ・フォー・アウトカム（pay for outcome）を

しています。 
また、政府は違う役割も果たしております。例えば英国では、ビッグソサエティ・キャ

ピタル（Big Society Capital）に投資しています。これは世界で初めての社会投資銀行のホ

ールセール（wholesale）をしていたところです。したがって、社会的投資セクターの成長

を刺激するわけです。 
日本では最近、休眠預金活用法が承認されたと聞いております。これはまさに同じこと

だと思います。日本自身のビッグソサエティ・キャピタルをつくって、社会投資セクター

の成長を促すわけです。ほかの国も同じようなことをしております。例えばポルトガル、

イスラエル、イタリアです。この考え方は大変魅力的だと思いますし、勢いもついてきて
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いると思います。 

 
政府の役割が、単にお金を提供する、つまり、ペイ・フォー・アウトカムやあるいは社

会投資市場の成長を刺激するだけだとすると、あまりに限定的です。英国の社会投資家が

よく言っております。資金は不足していないのだと。問題はそこにあるわけではなく、サ

ービスプロバイダーが出てこない。あるいは公的部門のコミッショナーが、このようなア

ウトカム契約に関わっていないからです。 
イギリス政府はいろんなことをやっています。例えば、ニコラス先生がおっしゃったよ

うに、Government Outcomes LAB があります。これは重要な役割を果たしております。

本当の意味で公的部門の委託者を、成果志向型の契約を証拠に基づいて結ばせるわけです。 
成果志向契約は簡単ではありません。簡単であれば、みんなもうやっていると思います。

したがって、いい成果について、その指標をどうやって測定するのか。成果にどうやって

値段を付けるのかが難しいわけです。英国政府は、ここにも大きく投資しており、エビデ

ンスベースに力を入れています。 
現在は、データベースが拡大して成長しております。600 以上のさまざまな成果がデータ

ベースに含まれています。１つずつ金銭的な価値が与えられています。非常にパワフルな、

無料で利用できるリソースで、意志決定や計画づくりに使います。 
また、政府は他のタイプの法律も導入することができます。SIB、社会投資をサポートす
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る法律があります。英国では、社会投資税控除があります。これは単に機関投資家だけで

はなく個人投資家をマーケットに引きつける手段です。もう１つの法律で、公共サービス

社会的価値法があります。これによって、はじめて法的に裏付けられ、イングランドとウ

ェールズの全ての公的機関が委託するときに、より良い委託をすることで、どうやってそ

の地域の経済・社会・環境的なアウトカムを改善できるかを考慮しなくてはいけないと義

務付けられています。日本でも、こういう議論を始める必要があると思います。 
SIB や社会投資を日本で実現するため、それも単に根付くだけではなく、成長させ、反

映させるためにどういうサポートが必要なのかを考える時に、大事なのは、誰が何をすべ

きかです。政府なのか、あるいは誰か他の機関ができるのかということです。 
 
・Creative potential of the model   

 

 
 次のトピックです。SIB モデルのクリエイティブな潜在力です。 

この図は Bank of America Merrill Lynch と Bridges Ventures の『ソーシャル･インパ

クト･ボンドの選択』という報告書です。SIB は非常に複雑なことがありますが、この図は

中心で幾つのものが必要かということをはっきりさせていますので、大変シンプルでわか

りやすいと思います。 
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１つは、アウトカムに対して払う意思のある人。もう１つは、リスクを取って払うカネ

を持っている人。３つ目は、成果を出すような介入ができる人。 
そうすると何があるのか。失敗にはカネを払わない。そして、金銭的なリターンと社会

的なアウトカムを結びつけることで、モデルのインセンティブを全てまとめることができ

ます。そこで異なるプレイヤーの全てが同じ目標を目指すことができます。つまり、社会

的な成果を目指すことができます。 
また、社会セクターの機関がこの成果契約に参加することを奨励できます。以前はやっ

ていなかったかもしれませんが、新しい人、社会投資家が参加して、社会志向があるわけ

です。その結果、これは非常に魅力的になります。 
 
・Creative potential of the model 
 

しかし、現状を見ると、多くの SIB でこれまで提供している創造的なポテンシャルはま

だ十分に実現していないと思います。イノベーションの初期の段階では、SIB はこういう

ものだと、みんな思いがちです。SIB はこうなり得ると、あるいは、改善できるというこ

とに、気が付かないことがあります。 
ですから、いまの状況をそのまま受け入れてはなりません。なぜかというと、完全なポ

テンシャルを実現していないのには、４つの理由があります。１つは、成果に対する支払

者について、英国でも特に少し安易に言葉を使っていると思います。アウトカムペイヤー
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の代わりにコミッショナー、委託者という言葉がよく使われています。これはリスクがあ

ると思います。言葉を変えてしまうと、どこが成果の支払者になり得るかについてクリエ

イティブに考えなくなります。マーケットの中で成果に対する支払う可能性のあるところ

が他にどこかあるのか、どういう成果に対して支払う用意があるのかなどを、もっとクリ

エイティブに考えて、SIB が常に新しいタイプの資金を提供することについて問い続けな

ければなりません。公的部門だけが成果に対してカネを払うのであれば、そのカネは税金

からしか来ません。 
２つ目の点は、皆さんも常に聞いておられるように、取引コストが高いということです。

確かにそうです。ただ、私が言いたいのは、それをどうすればいいのかということです。

単に高い取引コストを受け入れて、これを変えることができないと受け入れるのではなく、

クリエイティブにこういったコストを取り除く方法を考えなければいけません。 
このコストは取り除けるという証拠もあります。例えば、既得権があるので、多くの中

間支援組織（Intermediaries）は、あまりにも複雑な SIB をつくっています。また、ニコ

ラス先生もおっしゃったようにエセックス SIB の評価結果を見ると、自分たちのリスクを

最小化しようとすると、最終的な契約が複雑になりすぎて、あまりにもコストがかかりす

ぎることがあります。エセックスの SIB の評価に出ていますように、どちらも設計を通し

て取り除くことができますし、そうすべきです。 
3 つ目は、まだ SIB が本当の潜在力を実現していないのは、誰のリスクのことを話して

いるのか明確でないということです。私やニコラス先生も言っていますが、高いリスクア

ペタイト（risk appetite：リスク許容度）の人、そういった社会的志向の高い人たちは SIB
を導入するわけです。例えばアメリカでは、10 の SIB のうち７つで、その価値の半分以上

は慈善団体によって保証されています。だとすると、どこがリスクをとっているのでしょ

うか。正しいタイプの人をマーケットに引きつけているのでしょうか。 
新たな事実もあります。一部の社会投資家は、リスクをサービスプロバイダーに移そう

としているということです。例えば、収益ではなく、資本の一部をローンとして提供する

わけです。 
 
・OUTCOMES FOR WHOM？ 

最後のポイントは、本当に節約だけのことなのかということです。SIB というのは、社

会的成果だということを忘れてはなりません。節約だけを考えるのであれば、自らを限定

してしまいます。もっと幅広く考えなければなりません。誰にとっての成果なのか。こち

らの線にありますように、いろいろな形で成果を見ることができます。全体で見ると、お

金の節約をしたいのかもしれません。グループレベル あるいは個人のレベルの成果もあり

ます。ときには個人レベルの成果を改善することで、もっとコストがかかることもありま

す。なぜなら、人に対してもっとよりいい適切なサポートを提供する必要が出てくるから

です。しかし、個人の幸福度を高めることが目標であれば、それは正しいわけです。 
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SIB を通して提供しているサービスは誰に対してのサービスなのか。どういう成功を目

指しているのか。SIB は誰のためなのか。本当に対象としている人のためなのか。あるい

は誰かの利益のためなのか。私たちは、SIB を通してどういうメッセージを伝えているの

でしょう。 
幸い単に金銭的な面を詮索するだけではない、SIB のいい事例もすでに存在します。例

えば、ジュニアコース・アカデミーの SIB は金銭的な節約だけではありません。また、私

が関わっていた SIB で、デウォンというもので、これはアルコール依存症に関するもので

すが、これもさまざまな指標があって、全体的なレベルもあれば、個人レベルのものもあ

ります。リスボンもいい事例です。 
皆さまに申し上げたい、クリエイティブなこのモデルのポテンシャルを追求してくださ

い。SIB という考えが本当に何を実現できるのか。まだ表面しか見ていません。だから SIB
をいまあるもので認めてはなりません。SIB は本来どうあるべきなのかということを考え

なければなりません。また、SIB を実施する際に社会的成果を忘れてはなりません。SIB
には技術的に難しいことがあります。しかし、技術的な計算だけではありません。最終的

には成果でなければなりません。 
以上です。ご清聴ありがとうございました。（拍手） 
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金子：ありがとうございました。非常にクリアカットなわかりやすいご説明だったと思い

ます。私たちの頭にある雲をはらしてくれるような、神話をはらしてくれるようなお話だ

ったと思いますが、アレックスのほうから何か反論やコメントがありましたら。 
 
アレックス：いま出てきている SIB に対する批判は、SIB は個人にフォーカスをしている

が、それでいいのか、それだと、個人の問題、行動の問題で、それを解消すればいい、シ

ステムの問題ではない、制度には全く問題ないという話なのか。そういう色眼鏡で SIB は

問題を捉えていいのかという批判です。おっしゃったことは、その意味で非常に有益な内

容だったと思っております。 
 
金子：10 分しかないので、質問やコメントをしたいという人がいたら、お一人だけ。 
 
質問：ニコラス先生、シン先生、非常に洞察に富んだ熱意溢れるプレゼンテーション、あ

りがとうございました。 
 筑波大学ジャパンファウンデーションセンターからまいりました。ご両者ともに SIB を

つくるには取引コストがかかるとおっしゃいました。行政・民間・社会セクター、それぞ

れモチベーションが違う、関心事項が違う、また世界観も違うということがあるわけです

が、伺いたいのは、誰がこのプロセスをコーディネーションするべきなのでしょうか。さ

まざまなプレイヤーをまとめるべきは誰でしょうか。合意を形成するためにコーディネー

ターとしての役割を果たせる人というのはどういうプレイヤーになりますでしょうか。メ

カニズムをもう少し詳しく教えてください。 
 
アレックス：イギリスでのこれまでの取り組みを見ていてわかるのは、SIB の第一波とい

うのはサードパーティーがやっていました。つまり、ソーシャルファイナンスと言われて

いるプレイヤーです。それ以外にもナンバーズフォーグッツとか、インスティグリオとか、

のサードパーティー・プロバイダーが行っていました。もっと最近では、行政、コミッシ

ョナーが直接投資家、サービスプロバイダーにアプローチをして、自前でサードパーティ

ーを入れずに SIB を行うというのも出てきています。だから、キープレイヤーの誰でもが

SIB をスタートさせることができるのです。サービスプロバイダーでも SIB を立ち上げる

ことができるわけです。しかし、サードプレイヤーのプールがありますので、そういった

ところの専門家ですとか、支援を得るということは当然できるわけです。どういうやり方

でやらなければいけないとか、こうでなければいけないという制度的なやり方はありませ

ん。 
取引コストについて言っておきますが、センター・オブ・ソーシャル・インベストメン

トボンドというのがイギリスの内閣府の中にあり、そこがすでにテンプレートを使って SIB
コントラクトの雛型をつくっています。今後、SIB が過去の SIB をまねることができるよ
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うになってくれば、複雑性や時間を削減できるようになると思います。新しい投資モデル

であろうと、投資商品であろうと、みんなそうだと思いますが、ベストプラクティスがで

きるまではちょっと大変ですが、ベストプラクティスができれば、そこに既成のものがあ

って、それを活用すればいいというよりシンプルな世界も見えてくると思います。 
 
チン：それについてですが、確かに誰でも SIB は始めることはできると思います。英国で

は現在、ライフ・チャンス・ファンドというニコラス先生がおっしゃったものにも取り入

れていますが、やはり、コミッショナー、委託者が重要なプレイヤーです。 
もちろんプロバイダーや、第三者の中間支援組織が始めることはできますが、そこが設

計をして、最後にコミッショナーのところに行って、これを契約してと言っても、うまく

いきません。ですから、ライフ・チャンス・ファンドは、そこから教訓を学んで、どうい

う契約なのかを最初からコミッショナーが理解しなければいけない、コミッショナーの上

の機関、つまり委託者の一番上の人たちも理解できるものでなければなりません。 
例えば調達チームの承認があるのか、トップのレベルで承認があるのかということが大

事です。エセックスの場合は、SIB が始まってからいろいろな仕事をして、三者を非常に

オープンに率直な会話を通して取りまとめて信頼関係をつくりました。開発参加では、そ

れはやっていませんでした。 
SIB をつくるとき、成果を計算するとか、財務的なモデリングをするとかの技術的なこ

とをだけを、みんな考えがちです。しかし、開発段階では、信頼関係をつくり、パートナ

ーシップをつくらなければなりません。なぜなら、懐疑心も生まれるからです。 
社会投資家にとっても教訓があったと思います。なぜこのモチベーションがあるのか。

もうけが目的ではないかと疑われるわけです。ですから、社会投資家はもっと明確に、弱

者あるいはプロバイダーに対して、なぜ自分がこういう投資をしているのか、なぜ私であ

って他の投資家ではないのかということを、ちゃんと伝えなければなりません。最初から

関係づくりをすることが大事だと思います。 
 

金子：あと数分ありますので、あとお一方、どなたかご質問のある方いらっしゃいました

ら、お受けしますが、いかがでしょうか。 
 いらっしゃらないですか。であれば、またあとで機会があれば、皆さんから伺いたいと

思います。 
 
 何点かお話しさせていただきます。2012 年の夏だったと思うのですけれども、ニコラス

先生に初めてお目にかかることができました。オックスフォード大学のサイード・ビジネ

ススクールのワークショップにお招きいただいたときです。その次の年も同じワークショ

ップが開催されまして、ニコラス先生と、いまはオーストラリアに住んでいらっしゃるト

ムキンソンさんが、非常にわかりやすい網羅的な報告を、ピーターバラの SIB のケースス
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タディについてプレゼンテーションしてくださったわけです。本当に素晴らしいプレゼン

テーションで、それをきっかけに､ある意味私は、SIB との恋に落ちたということです。で

すので、あのような機会をいただいてありがたかったです。 
 ピーターバラのプロジェクトは、ちょっとした問題でうまくいかなくなってしまいまし

たけれども､さまざまな地域で、いま SIB が活発に行われております。 
日本では横浜市がこのような機会を設けてくださって、多くの方を集めてくださいまし

た。横浜のような日本の冠たる地方都市がこういった機会を設けてくださったこと。そし

て、多くの方々を市内・市外から集めてくださったことを、心から御礼を申し上げます。 
今後、SIB を社会貢献につなげていくには、まだまだいろいろなことをやっていかなけ

ればいけません。日本でも多くの取り組みが進んでおりますけれども、日本の医療保険制

度 というのは高い評価を得てまいりました。国民皆保険制度ということで、国が資金を出

している医療保険制度が日本にある。これはいい制度ではありますが、問題は、この制度

も官僚主義の例に漏れず、言いにくいのですが、非常に複雑になってしまっているわけで

す。例えばですけれども、日本薬剤師会の調査によりますと、医師が処方した薬で服用さ

れずに終わってしまう薬が 4 億 5,000 万ドル分あるという話になっております。もったい

ない話ですよね。日本の国がお金を出しているにもかかわらず。日本における医療保険制

度の持続可能性を考えますと、こういった状況を改善するためには、PFS、成果ベースでの

支払いみたいな、つまり SIB みたいなメカニズムを導入する必要が出てくると思います。 
 
あと５分ぐらいありますので、どうでしょう。何かご発言いただけますか。 

 
シン：医療のお話は非常に面白いと思います。SIB は、そもそもイギリスでどういう経緯

で始まったかというと、ヘルスがターゲットだったのです。長年にわたってイギリスの医

療セクター、イギリスだけではなくて海外もそうですけれども、社会政策分野の中でもデ

ータがいっぱい揃っているということで、まずヘルスで SIB をやろうという話だったので

す。これまで 32 件の SIB をやってきました。今後も増えてくると思います。しかし、ヘル

スの分野における SIB は、これまでのところなかなか実現していないのです。予算が大き

過ぎると、守られてしまって、これまでとやり方を変える必要性がなかなか感じられない

ということがあろうかと思います。例えば、SIB に合っているセクターやサービスがあっ

たとしても、政治面で抵抗にあうということがよくあることだと思います。予算にはそれ

なりの力関係のダイナミクスが働きますので。 
 
アレックス：先ほども言いましたが、革命はすでに始まっています。PbR を福祉の中に活

用しようという動きは、イギリス、それ以外の国でも定着しつつあります。では、PbR の

中で民間資本を入れる SIB にはどういう強みがあるのか。SIB によって PbR の実効性をさ

らに高めることができるのかどうかというところを、しっかりと立証していかなければい
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けません。そこは研究者の役割だと思っています。ここ５年から 10 年、PbR の中でも SIB
が民間の資本を使うことに特に強みがあるのかどうか。そこをしっかりと見ていかなけれ

ばならないと思います。PbR の中でも民間資本を入れた SIB の強みは何なのか。まだ取引

コストが高いということで PbR の中で SIB の割合は増えていません。だから民間資本を活

用した SIB のモデルをさらに PbR の中で割合を高くしていくためには、まだまだ研究も足

りていないと思います。どうすればいいのか。残念ながら、私はまだ答えを持ち合わせて

おりませんけれども、５年後、また同じような機会を設けていただければ、そのときには、

こういう答えですということを申し上げることができるのではないかと思っております。 
 
金子：そろそろ時間かと思います。PFS と言っていますが、この会議の支払いはどうなっ

ているかわかりませんけれども、セッションは成功だったと思います。ありがとうござい

ました。 
 
司会：ありがとうございました。アレックス・ニコラス様、そして金子様、チー・ホーン・

シン様に、もう一度大きな拍手をお願いいたします。（拍手） 
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第２部【ケーススタディ】 14:25 - 16:40（135 分） 
 
司会：それでは早速、事例発表へと移らせていただきます。 
 最初の発表は、「SIB の便益と課題：サービス提供者にとって」と題し、英国 NPO ティ

ーンズ・アンド・トドラーズの皆さま、若者支援の事例についてのご報告をお願いいたし

ます。 
 それでは、ミッシェル･ファレル・ベル様、ポール・ホプキンス様、どうぞステージにお

願いいたします。拍手でお迎えくださいませ。（拍手） 
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事例発表１ 
「SIB の便益と課題：サービス提供者にとって」 

 
ミッシェル･ファレル・ベル氏（Michelle Farrell-Bell） 

     （リージョナルディレクター,ティーンズ・アンド・トドラーズ） 
               ポール・ホプキンス氏（Paul Hopkins） 

  （オペレーション･ファイナンス担当ディレクター,ティーンズ・アンド・トドラーズ） 
 
ミッシェル：皆さま、こんにちは。横浜市の皆さま、お招きいただき、私どもの経験をお

話しし、SIB に関するプログラムをご紹介する機会をいただきまして、ありがとうござい

ます。きょうは、２人でプレゼンをさせていただきます。まずは、私のほうからデリバリー

について、SIB をどのように提供しているのか、実践面からのお話をさせていただきます。

また、若い人たちとの取り組みをどのように進めているのかについて、お話をしたいと思い

ます。そのあとポールから、もう少し戦略的な側面から、今後、どういうふうに取り組んで

いこうと考えているのか。課題も含めて話をさせていただきます。 
 
・Teens and Toddlers – the Programme 

 

まず、私どもティーンズ・アンド・トドラーズの取り組みについてです。 
学校からの離脱、落第、成績不振というリスクを負っている子どもたちと若い人たちが一

緒に取り組んでいます。自信がない、自尊心が低い、意欲が低い。こういった社会的な、あ

るいは生活面での不利な面を持っている子どもたちが成功するために何ができるのかとい

うことに関し、彼らの意欲を高める、健康を回復させる、試験で成功するように助力したい

と考えております。また、国の試験を受ける際の助力を考えています。 
 若い子どもたちを 8～10 人ぐらいのグループにします。18 週にわたって、１週間に半日
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ほど一緒に時間を過ごします。その間に、子どもたちのメンタリング（mentoring）を行い

ます。そのメンタリングの相手となる子どもたちは、社会的な問題を抱えている子どもたち

です。若い子どもたちのメンタリングを努めるということで、ティーンエイジャーの子ども

たちが自信を取り戻すということになります。不利な立場に置かれている子どもたちを助け

る。一方で、助ける側のティーンエイジャーも自信を回復することができるということです。

子どもたちは国のナショナルアワードと呼ばれる資格の取得を目指します。 
 
・Outcomes Measured for SIBs 

 

 

イギリスにおいては２つの SIB がすでに発効しております。そのアウトカムの測定を 
どのように行ったのかについて、まずお話ししたいと思います。 
例えば、若者の学びに対する姿勢がどのように変わったのか。学校での出席率に変化があ

ったのか。あるいは学習に関して改善がなされ、一定の資格を取得できるようになったのか。

イギリスで GCSE（General Certificate of Secondary Education）と呼ばれている義務教

育を修了するときに受ける試験でのアウトカムについても測定をしています。 
表の左側に示しているのは期待値です。初めての SIB でしたので、例えば期待値として、

姿勢の改善は 32％改善するのではないかという数値をあてました。しかし、実際に達成で

きたのは６割となりました。また、出席率などでも改善が見られていて、まだまだ早い段階

でしたが、期待値より高い達成値を得ることができました。このようなターゲットグループ

を対象に、これだけのことを達成することができるということを示せました。政府からも関

心が寄せられました。 



65 
 

また、私どもでは、情緒的な健康、また若者の健康状態が改善されることも非常に重要だ

と感じておりました。成功すること自体が重要なので、ここでは、中央政府が定めた測定値

について測定するだけでなく、子どもたちの情緒的な健康や若者の自信などがプログラムへ

の参加で改善されることが期待されました。また、SIB において若者をサポートする際に

は、雇用、教育、あるいは訓練を受け入れるようにすることも目的としていました。18 歳

になるまでに、それを実現するものです。 
 
・Social Impact Bonds 
 

 
 
最初に SIB がスタートしたのは 2012 年のことです。これは 2015 年まで続きました。そ

の間、1,304 人の若い、14 歳から 15 歳の子どもたちが参加しました。学校での成績も低く、

本人たちの自信も失われていた子どもたちです。 
2015 年には、２回目となる SIB を実施しました。これは Youth Engagement Fund と呼

ばれていました。これも問題を抱える若者を減らすことを目的としています。1,624 人の子

どもたちへのアウトリーチを目的としていますが、現在すでに 1,359 名の若者が参加して

います。２つ目の SIB は、2018 年 2 月に終了する予定です。1,624 名という目標は、間も

なく達成することができるのではないかと考えております。 
次のスライドでは、もう少し詳細にわたってお話をしたいと思います。 
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・Changes made to our 2nd Social Impact Bond 

 ２つ目の SIB で何が違ったのかというお話をしたいと思います。重要なテーマとして、

コミッショナー、委託者である中央政府のコストの削減を行いました。30％のコスト削減

が実現できました。 
なぜそれが可能だったか。まず、入札プロセスにおいてわれわれが、中心的な役割を担い、

何が可能なのか、達成可能なのか、実現できるのかという対話にも参加しました。私たちが

やりたいと考えていること、私たちができるのではないかと考えていることに整合性をとっ

た取り組みをすることが、コストの部分よりもさらに重要だと考えました。 
本日、すでにお２人のスピーカーが中間支援組織の話をしました。コストも関わるという

話をしました。そこで、１回目の SIB では、ソーシャルファイナンスとの関係についても

ずいぶん検討しました。２回目の SIB でも、一部のコストをインハウスに移転させていま

す。これは重要なことで、これによって、我々の実施面でのコストをさらに下げることにつ

ながっています。 
１回目と２回目と同じ SIB の投資家、同じ中央政府が関わっていますが、２回目では大

きくリスクを削減することができています。 
１回目で多くを学べましたので、理事会としても、より強いものをつくることができてい

ると思います。また、１回目の結果から、そんなに複雑にする必要がないということを、学

んできておりますので、２回目の SIB のほうが、よりシンプル化、簡素化されています。 
そんなわけで、非常にワクワクしております。日本で SIB への関心が高まっているとい

うことを聞いておりますが、それほど複雑である必要はないということを、メッセージとし

てお伝えしたいと思います。 
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このあとはポールのほうから、SIB によって、どういう機会があるのか、どのような課

題があるかといったことをお話ししたいと思います。必ずしも簡単に前に進むことができる

とは限りませんが、得るものも多く、そして課題も乗り越えることができるものだと確信し

ております。では、ポールからお願いします。 
 
ポール：皆さま、こんにちは。ミッシェル、ありがとうございます。 
 先ほどのスライドでご覧いただきましたように、１回目から２回目でコストは 30％、削

減することができました。また、きょうすでにコストが取引をする上で高くつく可能性があ

という話が、かなり活発にされましたが、ただ、ここに一縷の光があるとすれば、繰り返し

行うことによって、徐々にコストは削減させていくことができるということです。 
 ここで得られること。それは決して山の上からの眺めではないかもしれませんし、ニコラ

ス先生もおっしゃっていましたように、渓谷の下、あるいは鉱山の底からの眺めなのかもし

れません。でも、それはどういうことを意味するのか。その話をしたいと思います。 
 
・Opportunities 

 
 
まず、３カ年の契約になります。これもいいことではないかと思います。どんな組織にと

っても、３カ年は、相当いい期間であると言えると思います。その３カ年の間にチームのス

キルが積み上がっていきます。特にデータ処理能力、データ収集能力、これは非常に重要で

す。SIB のデリバリーに必要ということだけではなく、さらにサービスを競争環境の中で



68 
 

提供していく上で重要なスキルを身に付けていくことができます。また、アクティビティで

はなくアウトカムが重要だということで、これもやはり途中で状況を改善させていくことも

できます。私どももプログラムの途中でずいぶんいろいろ変更を加えてきました。 
もしかしたら、最終的に、最前線で大きなムーブメントにつながるかもしれません。最前

線にいることによって、より高いプロファイルを確立することができると思います。小さな

組織としては、皆さんに認知していただくということはとても重要なことです。 
 
・Challenges 

 
 

課題というのは、機会の裏返しであると言えます。課題としてあげられるのは、まずデ

ータについてです。はっきり申し上げて、プログラムの評価は必要です。そして、アウトカ

ムも組織だった形でしっかりと特定する必要があります。 
私どもが関わったからといって、それがうまくいくというというわけではありません。つ

まり、大量のデータを収集しなければいけないのです。 
しかし、それは、評価データではなく、契約書を守っているかどうかというデータです。

私も、ファンドの中で評価の大切さがあまり理解されていないということしか感じられず、

がっかりした面もありました。全く評価しないというところもありました。 
一方、私どもにとっては、評価に常に目を向けておく必要があります。データをたくさん

収集することはできるのですが、それが、評価につながるようないいデータかどうかが重要

です。しかし、あまり利便性の高くないデータもあります。必ずしもコミッショナー、委託

者あるいは投資家に提供できるようなデータではないこともあります。ただ、いったん蓄積
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することができる能力を得れば、それを前に進めることができます。 
それ以外にも幾つか課題があって、例えば一番大きな課題は、出口戦略です。１回目の

SIB から２回目の SIB へと移行することができたので、１回目の出口を２回目につなげる

ことができましたが、この Youth Engagement Fund に割いている 40％というボリューム

を減らしていなければいけないという課題があります。かなりの管理が必要になってくると

いうことを意味します。ただ、全てを手に入れることはできませんので、プランニングをし

っかりして、どうやってこれからボリュームを減らしていくかということを計画的に進めて

いかなければなりません。 
また、さまざまな人間関係を管理するという難しさもあります。例えば、３人の投資家が

いれば、３つの異なる投資のニーズを抱えていることになります。投資家の皆さんは非常に

複雑な人たちでもあります。そういう方たちと一緒にやっていくスキルが必要です。でも、

そのスキルを身に付けなければ投資を得ることもできません。 
 
・Challenges 

 
 
表題に Challenges（課題）と書いてありますが、どちらかというと結論めいたことが書

かれています。 
覚えておいていただきたいのは、デリバリーボディとしては、お金を追いかけてはいけな

いということです。いろいろな方向に、もしかしたら自分が得意でない方向に走って行かざ

るを得なくなってしまうかもしれないからです。お金にフォーカスを当ててはいけません。

念頭に置いておいていただきたいのは評価であり、評価が常に行われるプロセスだというこ

とです。常に評価のプロセスを改善させて、目を見開いておかなければなりません。SIB
では特にそれが重要です。持続可能なモデルを持ちたいと思うのであれば、評価を改善させ

ていくことも重要です。 
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また、私どもが気づいたのは、コストは削減できるということです。取引自体は複雑であ

る必要はありません。デリバリーボディとして、時に複雑性を取り除いていくことが必要で

す。いままで２つのゲージしか経験はありませんが、もっともっと簡素化することができる

と思っています。次のステップとしては、より簡素化したモデルをつくることで、もっと小

さな SIB を立ち上げることができるのではないかと思っています。いま取り組み中ですの

で、またご報告ができればと思っております。ありがとうございます。 
 
司会：ありがとうございました。どうぞいま一度大きな拍手をお二方にお願いいたします。 
 どうぞ、お席にお戻りくださいませ。（拍手） 
  
 それでは、続いての事例発表です。「SIB はいかにして社会インパクトを創出するのか？」

と題し、多くの SIB の支援に関わっていらっしゃるトリオドス銀行のダン・ハード様にご

報告をお願いいたしたいと思います。 
 

 



71 
 

事例発表２ 
「SIB はいかにして社会インパクトを創出するのか？」 

 
ダン・ハード氏（Dan Hird） 

     （コーポレート･ファイナンス部長,トリオドスバンク） 
                

皆さん、こんにちは。ご紹介いただきましたトリオドス銀行のダン・ハードと申します。

横浜市にお招きいただきましてうれしく思っております。私は、この５年間 SIB にアドバ

イスを提供してきた立場からの発表をさせていただきます。 
 

・Triodos Bank – who we are and what we do 

 

 トリオドス銀行を紹介させてください。お聞きになったことがあるかもしれませんが。世

界有数のかつ世界で初のソーシャルバンクです。 
倫理と銀行はなかなか結びつかないのではないかとおっしゃるかもしれませんが、“資金

は社会のために、環境のために使わなければならない”という信念に基づいてミッションが

ありまして、わが銀行の使命は、できるだけ多くの個人の方々に、持っている貯蓄を活用し

て社会的なインパクトをおこしていただくことにあると考えております。貯蓄者、そして投

資家の方々と連携しながら、さまざまな組織に資金を融資しております。そういった団体か

らも前向きなインパクトをおこしていただいています。再生可能エネルギー、フェアトレー

ド、慈善、社会的企業、社会住宅などの提供です。そして、直近の４~５年の間は SIB も手

がけてきました。 
 規模としては中規模で、欧州、イギリスも含め６カ国で事業を行っております。もともと

はオランダの銀行です。そして、バンキング・バイオールのグローバルアライアンスを通じ

て世界中の金融機関、銀行と連携を図っております。志を同じくしている 45 行とグローバ

ルアライアンスで連携をしております。日本にもトリオドスバンクとしては進出したいと思
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っております。 
私どもの事業内容ですが、コアビジネスは当然銀行業ということになります。また、ファ

ンドの運用も行っております。そして、途上国の再生可能エネルギー、途上国のマイクロフ

ァイナンスに投資をしています。また、アドバイザリービジネスもやっておりまして、アド

バイザリービジネスを通じて SIB との付き合いが始まりました。私は、イギリスのアドバ

イザリービジネスのヘッドを務めております。過去５年、この分野において世界でも有数な

アドバイザーになり、これまで 32 件実施した SIB のうちの多くを手がけてまいりました。 
 
・Our motivation 

 
 
イギリスでは人口の増加により、公共サービスに対する需要がますます増えている中で、

行政としては、緊縮財政でなかなか予算が限られている状況の下で、SIB は１つのソリュ

ーションになり得ると考えていることが、我々のモチベーションです。民間の資本を入れて

問題の解決に当たらせることができるからです。 
社会的には、なかなか解決が難しい問題がいろいろあります。例えば、路上生活者、糖尿

病、痴呆、孤独、さまざまな問題に苦しんでいる方々が 21 世紀に入ってますます増えてい

るという現状があります。 
そうした中で、革新が必要だと思っています。これまでにない資本を活用していく必要が

あり、その際には革新的な新しいソリューションを通じて、こういった問題の解決を図って

いく必要があると考えています。イノベーションをサービスにつなげていく場合には、社会

的企業あるいは慈善団体が行ったほうが、政府がやるよりも効果が高いということもあるわ

けです。 
私どもは、イギリスの 32 件の SIB のうち７件にアドバイスを提供してきました。民間の
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資本、民間セクターによるサービス提供だとは考えてはいません。それには少し飛躍があり

ます。国が税金を使って公共サービスを提供するという場合には、ベンチャーキャピタルで

なくて、社会的な意識が高い資本を使うべきだと私たちは考えています。そして、サードセ

クターを、つまり、慈善団体とか社会的企業、社会的な組織を活用すべきだと考えています。

必ずしも民間企業ではありません。行政からベンチャー企業とか完全な民間企業へサービス

提供を移すというのは、いまは少し野心的で大きなステップすぎると考えております。つま

り、NPO が社会的な意識を持った資本を活用してサービスを提供するという、民間に一気

に行く前の中間段階が必要だと考えています。 
 
・Triodos - our experience with SIBs  

 

先ほど言いましたように、これまで 32 件のうち 7 件にアドバイスを行ってきました。路

上生活者、弱い立場にある若者、児童養護施設にお世話になるような子どもたち、生活習慣

病の２型糖尿病、こういった問題に対処しようとしているわけですが、もちろんコスト削減

につながる部分もあります。 
イギリスでは、子どもが児童養護施設で 10年間もお世話になるということになりますと、

ものすごい金額の税金が必要になります。１人の子どもを預かるのに年間 20 万ポンドかか

ると言われておりますので、そこにイノベーションを導入していきたいと思っているわけで

す。児童養護施設ではなく、安全に家庭に返してあげるという取り組みをしております。路

上生活者はもっと純粋な意味での社会プロジェクトです。ホームレスだからといって税金が

かかっているわけではありません。路上で生活しているわけですから、公的資金を受けてい

るわけではありません。だから、社会的な課題といっても、SIB が活用できる問題はさま
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ざまあるということがおわかりいただけるかと思います。 
現在イギリスにおける契約の規模ですが、結構小さくて、契約金額はそれほど大きくあり

ません。3 年から 5 年で契約金額は最大 500 万ポンドぐらいです。そして、それぞれ７つ

の SIB で調達した金額は、50 万ポンドから 150 万ポンドの間となっています。運転資本で

すから規模としては小さいものです。 
セクターは、いまは、学習局面、つまり、規模の小さい SIB を幾つかやっている状況で

す。規模が小さいと取引コストは高くなってしまいますが、初期段階の SIB、規模の小さ

い SIB から学べることはたくさんあると思っています。私どもとして独自のイノベーショ

ンも活用しています。できるだけさまざまな投資家を揃えることをやっております。資本コ

ストを下げようという狙いです。 
いままでの話の中に、取引コストを下げることが重要であると出ておりますが、アドバイ

ザーも取引コストの一部、つまり課題の一部なので、取引について手数料をちょうだいして

います。 
SIB が複雑になれば時間がかかってしまいますし、我々も時間は削減したいので、あま

りに複雑にするつもりはありません。ほかのパートナーと同じように、我々としてもわかり

やすい SIB にしたいと考えていますし、また、SIB をつくる場合に、できるだけ時間を使

いたくない。コストを下げたいと思っております。クライアイントにとっては資本コストを

下げるということです。 
投資家から見て SIB のリスクが高ければ､資本コスト、資本家に代理としてのパフォーマ

ンス・マネジメントのコスト、そして行政の契約のコストが極めて高くなってしまいます。 
したがって、我々の仕事は、社会的な意識が高いさまざまな投資家の方々に参加してもら

って、社会的な成果を上げることを主眼とする投資家を揃えることが重要だと思っています。 
これまで手がけた２件の SIB は、すでに評価の対象となりました。投資家に対する支払

いが終わったケースをご紹介しておきましょう。 
 
・Case study – London Rough Sleeper SIB 
１つは、路上生活者を対象としたプログラムで、ロンドンで行われたプログラムです。こ

れは GLA（Greater London Authority：大ロンドン庁）ですけれども、ロンドンの街中に

いる 830 人の路上生活者。これまでいろんなサポートをしたのですが、長年にわたって、

この 830 人の人たちがずっと路上生活をしていたということで、GLA が SIB を設計し、2
つの契約をしたわけです。PbR 100％ということで、競争入札で 2 つの契約を出しました。

サードセクターの組織 2 団体に落札させたわけです。 
私どもは、イギリスのホームレスチャリティーとして知られておりますセイント・マンゴ

ーズと組みました。セイント・マンゴーズと一緒に競争入札に応札をいたしまして、2、3
カ月後、この 2 本の契約のうちの 1 本を落札いたしました。 
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その成果ですが、PbR 100％という建て付けになっておりまして、支払いは当初は、持続

的に居場所を見つけられるかどうかということでなされました。 路上生活者にとっては安

全な居場所を見つけることが一番大事ということです。ですから、安全な居場所をまず提供

するというところからスタートさせました。それが支払いの対象となったわけです。 
その次には、路上生活者は海外から来ている人たちが多く、イギリスの路上生活者の半分

ぐらいは、海外から密入国でイギリスに来た人たちですので、帰りたくても帰れないという

こともある中で、できれば本国に送り返すというのも、成果の１つでした。そして、雇用や、

教育・訓練を受けさせるということも、成果の１つでした。 
また、納税者のお金がかかっていたという意味では、病院の救急医療を受けるケースを減

らすということも、成果の１つでした。路上生活者は、怪我をしたり、中毒があったり、喧

嘩に巻き込まれたりということで、救急医療のお世話になるケースが多いので、それをでき

るだけ少なくするという取り組みをしました。 
セイント・マンゴーズから、必ずこれはやれるし、取引コストもそんなにトリオドスには

払いたくない、また、資本リターン、資本収益率もあまり高く設定したくないのでセイント・

マンゴーズがコントロールを効かせた形で資本コストが低いレベルで調達できるように、ス

トラクチャーをデザインしてほしいと言われて、新しい会社をつくりました。 
セイント・マンゴーズが自分の資金 20 万ポンドを入れました。そして、60 万ポンドの社

会的投資家を募りました。７％という固定の金利を設定したわけです。 
投資家の中には、このモデルは気に入らないと、これよりも 80 万ポンド全額を引き受け

たいと、そして SPV の取締役会に取締役を入れたいと、パフォーマンス・マネージャーを

セイント・マンゴーズに派遣したいという投資家もいました。しかし、セイント・マンゴー

ズは、それはいやだということで、そういうリクエストをした投資家は入れませんでした。
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つまり、80 万ポンドを自分でコントロールする。そのうちの 20 万ポンドはセイント・マン

ゴーズが入れるということで、全体で５人の投資家から 60 万ポンドを調達いたしました。

そのうち４つの投資家は個人の富裕層の方でした。そして、3 年後ですが SIB が完成をし

て、投資家に対しては完済しております。ただ、大事なのは 60 万ポンド・プラス金利とい

うことです。セイント・マンゴーズは 20 万ポンド出資しておりましたが、これを 40 万ポ

ンドというリターンに変えております。ですので、セイント・マンゴーズそのものが成功裡

にこのサービスを提供し、プログラムを完全に自分で支配し、そしてセイント・マンゴーズ

が入れたリスク資本を２倍にして戻すことができた。自分の出資額を２倍にすることができ

たということです。 
つまり、取引コストについては幾らかかったのかわかりませんが、サービス提供者にとっ

ては、資本コストはこの SIB の場合は十分低いレベルだったということで、サービス提供

者も非常にハッピーだったということを聞いております。規模が小さい SIB の取引につい

ては、いろんなことを学んでいる最中です。 
 
・UK SIB market learning – success factors 

 
 
アウトカムペイヤー、コミッショナーは、さまざまな困難な問題に対応するためにイノベ

ーションを求めています。それに対してもう一方の側の投資家はエビデンスベースのソリュ

ーションを求めているわけです。証拠が欲しい、そして長年にわたる実績が欲しいと投資家

が言っています。投資家と資金を出すコミッショナーの間には軋轢があるわけです。 
セイント・マンゴーズのモデルは、ストラクチャリングという意味では非常にイノベーシ

ョンのレベルが高いと思います。イノベーションを通じて調達コストを下げることができま

した。 
それから、パフォーマンス・マネジメントはぜひやりたいという投資家がいます。しかし、
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サービス提供者は、自分がやりたいことは自分で決めたいので、パフォーマンス・マネージ

ャーをインベスターが入れてくるのはいやだ、サードパーティーに取締役に入ってこられる

のはいやだ、評価の対象に数カ月ごとになるのはいやだといいます。ティーンズ・アンド・

トドラーズも同じだと理解しております。 
パフォーマンス･マネジメントは誰が資金リスクを取っているかによって変わってきます。

メッセージとしては、投資家が 100％資金リスクを取っているということであるならば、当

然権利としてパフォーマンス・マネージャーを任命する権利があってしかるべきでしょう。

しかし、プロバイダーのほうに実績があって、ちゃんとこれまでもいろんなことをやってい

る。そして、資金リスクも取っているということであるならば、パフォーマンス･マネジメ

ントにお金を使わなくてもいいということになるのかもしれません。 
SIB のコストを下げて、わかりやすくして、プロバイダーにとってより魅力のある SIB に

するために、いま、このような学びが出てきているということです。こういう学びを通じて、

リターンは少し低いけれども、積極的に関わりたいという投資家が今後増えてくることを期

待しております。 
 

・UK SIB market learning – some challenges  
 

 
イギリスではどういう課題があるかですが、一番大きいのは、こういったプログラムの進

展が遅いということです。日本もそうかもしれませんが、サービスを委託するのは地方自治

体のケースが多いわけです。地方自治体は、みんな SIB はわかりにくいと、言っています。

民間の資金が入ってくることに対しては懐疑的です。これは社会投資だというのですが、地

方自治体からすれば、どうしても民間の資金だということとで神経質になります。地方自治

体としては、これまで公共セクターが何十年、何百年にもわたって提供してきたサービスを

民間にやらせていいのかということです。 
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つまり、委託する側の行動を変える取り組みが必要だと思います。そのためには簡素化も

必要でしょう。そして、社会的な動機付けをもった資本とは何なのかということを、地方自

治体にしっかり理解してもらう必要があろうかと思いますし、そんなに早く変わることを期

待することはできないとも思います。腰を据えて慎重に忍耐力をもって育てていかなければ

ならないと思っています。 
小さな規模の SIB でも、そんなに簡単にスタートすることはできません。もっと早く普

及すればいいのですが、そこは腰を据えてやっていくしかないと思っています。小さな SIB
から始めて、少しずつやっていけば、いずれは SIB は行政にとっても不可欠な公共サービ

スを提供するにあたって、極めて重要なツールに育っていくものと、私は確信しております。 
ありがとうございました。 

 
司会：ありがとうございました。ダン・ハート様に、大きな拍手をお願いいたします。（拍

手） 
 それでは、引き続き進めてまいります。続いての事例発表は、「オーストラリアにおける

SIB の動向、パフォーマンス及び課題」と題し、オーストラリアにおける民間資本活用手

法、ソーシャル・ベネフィット･ボンド（Social Benefit Bond）の初の事例を、ルース・ロ

ーレンス様よりご報告いただきます。それでは、お願いいたします。 
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事例発表３ 
「オーストラリアにおける SIB の動向、パフォーマンス及び課題」 

 
ルース・ローレンス氏（Ruth Lawrence） 

      （アソシエイト･ディレクター,KPMG） 
 
横浜市の皆さま、お招きいただきましてありがとうございます。本日、お話しする機会

をいただきましたことを大変うれしく思います。 
私は、現在、KPMG に所属しておりますが、その前は政府に勤務しておりました。政府

では財務省に勤務していまして、実際に世界で２つ目の SIB の論陣に関わりました。オー

ストラリアでは初の SIB の立ち上げに関わったということになります。だから、これにつ

いて本日お話しできることを大変うれしく思います。 
本日は、オーストラリアの SIB の発展についてお話をしたあと、オーストラリア、アメ

リカ、イギリスについて、少し比較をしていきたいと思います。そのあと幾つかの機会や

課題についてお話ししたいと思っております。 
 
１．Background and development of SIBs in Australia 
・Development of SIBs in Australia 
オーストラリアにおける SIB の発展の背景については、いままでも言及されていたよう

に何回もやりとりをし、会話もし、それで実現できたというプロセスがあります。この行

程の始まりは 2011 年のことで、当時、フィジビリティスタディーを行いました。政府がフ

ィジビリティスタディーを立ち上げて。SIB を立ち上げました。政府がいて、投資家がい

て、そして非営利団体があります。期間がどれぐらいなのかということも大事ですし、政

府側のケイパビリティや、投資家側は果たして準備が整っているかも重要になってきます

ので、フィジビリティスタディーを行いました。 
また、2011 年にトライアルも行っています。そして、2011 年、2012 年と、最初の SIB

が立ち上がり、過去６年間で少しずつ SIB が立ち上がってきています。 
皆さまとしては、政府内で何をやっていたかということも重要かと思います。2015 年、

政府が SIB に関するストラクチャーを立ち上げました。実際には政策を発表したのです。

政府が政策を発表し、毎年２つの取引をコミットメントとして公約をしました。つまり。

政府主導型の SIB であったということです。また、政府の機能も非常に重要です。他の機

関などを牽引していくような部局があります。これが立ち上がったのも 2015 年でした。 
 

・Australia-overview of current state of SIBs 
緑で示されているのが、オーストラリアで立ち上がっているものです。5 つのアクティブ

な SIB があるということがわかります。開発中が黄色で、コミッショニングのステージ、
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あるいは入札の段階にあるのが赤で示されています。 
いろんなテーマがあります。ホームレス、児童養護施設から家庭に子どもたちを戻すよ

うなプロジェクト、あるいは若者の失業とか里親制度等々もあります。 
 
・Stage of the market in Australia and New Zealand-traffic light report  

地理的には、州と連邦政府とがありますが、現在はオーストラリアの各州で取り組みが

進められています。東側が中心です。ニューサウスウェールズ州が最初に SIB を立ち上げ

ました。クイーンズランドは今年１つ SIB を立ち上げました。あともう１つ立ち上がる予

定となっています。特に若い子どもたちを対象とする SIB が始まっています。サウスオー

ストラリア州でも１つボンドが立ち上がりました。ホームレスのボンドです。あと、非常

に近いですけれどもニュージーランドでも１つ SIB を最近立ち上げました。この 3 週間ぐ

らいに立ち上がったばかりです。これもホームレスに関するものです。ビクトリア州では 2
つボンドが立ち上がっています。 
 
・Size of Australian market 
 インパクトボンドの市場の大きさについてリサーチを行いました。私自身がリサーチや

エビデンスベースの仕事をしていますので、この何年かの間いろいろ調査を行ってまいり

ました。その調査からわかってきたことをご紹介したいと思います。 
 まずは、さまざまな投資家の方たちがいます。リターンに関心のある投資家もいれば、

社会とか環境的なリターンを優先的に考えたいという投資家もいます。オーストラリアで

は、社会環境的なリターンに投資をしたいとする投資家が多いということがわかりました。

2022 年までに 3 倍まで増えるのではないかと言われています。これは SIB だけではありま

えんが、インパクト投資全体の市場が 325 億豪ドルまで増えるのではないかと言われてい

ます。 
２つの SIB をご紹介したいと思います。１つ目が、ニコラス先生も先ほどおっしゃった

ものですがニューピンの SIB です。ニューピンボンドとレシディビズムボンド。こちらは

再犯のボンドです。最近立ち上がった、この２つについてご紹介したいと思います。 
 
・Example 1-Newpin Social Impact Bond, NSW 
 ニューピンボンドは、豪ドルで 700 万ドル、日本円で 5 億 7,600 万円に相当するもので

す。ここで重要なのはコホートで、最初に非常に明確に定義づけされました。また、アウ

トカムを考えるときに、投資家へのリターン、プログラムの成功、これらも冒頭に明確に

定義づけされました。つまり、重要なアウトカムがあるということです。 
ニューピンの場合には、5 歳以下の子どもたち、養護施設などに収容されているような子

どもたちをサポートできれば、子どもたちが、家族のもとに帰ることができるのではない

かと考えました。これがキーサクセス・アウトカムとして定義づけられています。 
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 現在の状況ですが、非常に順調です。財政的に言いますと、投資家は 12％のリターンを

受け取っています。非常に高いと言っていいと思います。また、いまのところではありま

すが、相当の家族が回復しています。130 人の子どもが実際に家庭に戻っています。成功し

ていると言っていいかと思います。 
 
・Example 2- Recidivism SIB to prevent reoffending  
 ２つ目の SIB で、最近立ち上がったのが再犯の SIB です。ボンドを立ち上げるのが非常

に難しい分野だと言えると思います。明確なアウトカム、そして明確なデータを収集して

います。 
 オーストラリアでは、再犯のリスクについてのデータを収集しました。刑務所の中で再

犯のリスクが高いか、中程度か、低いかということで分類をしました。中程度から高度の

再犯リスクの人たちを対象にしているのが、このレシディビズム SIB です。釈放後 3 カ月

の間で再犯率が高いということもわかっております。 
 2 つの組織がこれには関わっています。アクソ（ACSO）、そしてアーバイアス（arbias）
です。また、オーストラリア銀行も関わっています。 
 
２．The distinct characteristics of SIBs in Australia  
 オーストラリアの概要をお話ししましたので、少し比較研究についてもお話ししたいと

思います。オーストラリアとイギリス、アメリカを比較したものです。スライドを全部は

お話ししません。幾つか概要だけをご紹介したいと思います。 
 
・Comparing Australia/UK/USA 
 オーストラリア、イギリス、アメリカの共通点です。まずはボンドの設計に共通点があ

ります。3 カ国とも、政府、投資家、そして非営利団体という 3 つの関係者が関わっている

ということが共通しています。アウトカムに関しても、かなり堅牢に測定されるというと

ころに共通点があります。また、科学的な手法を用いています。そして、政府がスポンサ

ーをしているということ。これも共通点として言えます。政府がストラクチャーを立ち上

げ、リソースを投入しているということです。ニューサウスウェールズ州には、財務省、

首相内閣局が一緒になって部局を立ち上げて、この SIB を担当しております。そして、非

営利セクターが政府と連携し、社会サービスを提供しているというところも共通点です。 
３カ国の共通点のもう１点としては、SIB によって得られたコスト削減、そして費用便益

分析というのも行っています。向こう 20 年、30 年を考えたときに、もし何の介入もなく問

題が続いた場合には、政府はどれだけのコストを負担することになるのか、プログラムの

効果はどれぐらいなのか、といった算出をしているということです。 
一方、違いもあります。幾つかハイライトしたいと思います。例えば満期が違います。

オーストラリアでは、最近ファンドを立ち上げたばかりですが、銀行が投資家になるとい
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う例もあります。さまざまな投資が幾つかあります。例えば、スーパーアニュエーション

といったところも投資家になっています。個人で富裕層なども投資家として名を連ねてい

ます。 
 市場の参画の状況も少し異なっています。例えば、本日、お話があったように、イギリ

スでは市場がボンドの市場を牽引しているということでしたが、オーストラリアのニュー

サウスウェールズ州では明らかに政府主導となっています。 
 また、社会政策、非営利団体の役割。これも国によって異なっています。オーストラリ

アでは、社会サービスの契約などを行っています。それは国によって、あるいは州によっ

て違います。ニューサウスウェールズ州では、子どもの児童福祉に関しては非営利団体な

どにアウトソースをしています。ただ、そういうふうな形で非営利団体にアウトソースを

していない国もあります。イギリス、アメリカ、オーストラリアでの違いの 1 つはここに

あります。 
 また、アウトカムの測定での違いもあります。イギリスは、テストをして、トライアル

をしてというような、小規模から始めるというやり方をとっていると思います。オースト

ラリアでは、より大規模な SIB があります。大きなものの場合には比較対照群というのを

設けています。ベースラインでの比較対照群、あるいはランダム化された比較研究なども

行われています。 
 また、コンソーシアムがあるかどうかということの違いもあります。イギリス、アメリ

カでは、大きなコンソーシアムあるいはパートナーシップが活用されていますが、オース

トラリアでは、いままでのところパートナーシップというのは見られていません。 
 さらなる違いを表にまとめておりますので、後ほどご覧いただければと思います。 
  
３．Implications of SIBs for finance  
・For Government-shift in types of contracting 
 この後のスライドで政府にとって重要な点をお話ししたいと思います。これは私の大好

きなスライドの１つで、ニュージーランドの同僚が作成してくれました。政府における取

引の数、政府がサービスをどういうふうに契約をしているかを示しています。 
いまのところは、上のほうで示されていますが、取引の数、インプット、アウトプット

ベースのものが中心になっています。しかし、徐々に右にシフトさせていきたいわけです。

つまり、アウトカムに重点を置いた形にしていきたいということです。ただ、これは一夜

にしてできることではないので、時間をかけて取り組んでいくことになります。 
 SIB は一番右側に位置づけられることになります。簡単にはここに到達することはでき

ません。一番難しくて、複雑なのが SIB になるわけです。徐々にその方向に動いていきた

いと考えています。 
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・Implications of SIBs for government 
SIB がどういう影響を政府にもたらすかということです。政府のサービスに対して新し

い資金が持ち込まれます。投資家は１つの分野から移動して別の分野に行くというのでは

なく、どちらかというと新しい資金が入っているということです。また、透明性とか、可

視性が高まる。政府として何にお金を使っているのか目に見えるようになるということで

す。また、新しいパートナーシップをもたらすことにもなります。インパクト投資の１つ

の形として SIB が位置づけられますが、パートナーシップは非常に重要です。いろいろな

機会にもつながっていきます。ただ、ありとあらゆる機会に全て SIB を適用すべきではな

いと思います。慎重に検討して､適切な場合にのみ SIB が使われるべきです。 
 
・Global impact investing  
 数歩下がったところから少し客観的にお話ししたいと思います。 
 最近、グローバルインパクト投資ということが言われていますが、SIB というのは、そ

の１つの形です。グリーンボンド、環境ボンド、気候変動ボンド、これらは私たちよりも

ずっと先を行っています。気候変動ボンドは我々よりも５年ぐらい先を行っているのでは

ないかと思います。SIB としては、気候変動ボンドがいままでどういうふうに発展してき

たのか、どういう規模の資金が動いているのかなど、学ぶことは多くあるのではないかと

思います。 
 
・The Sustainable Development Goals(SDGs) as an organizing platform 

持続可能な開発目標（SDGs）ですが、これは社会・環境の分野にわたって適用されます。

いいフレームワークになると思います。国際的に合意された枠組みです。ぜひこれについ

てもまたお時間のあるときにご覧いただければと思います。 
 

４．Key success factors  
・Success factors for SIBs 
 キー・サクセスファクターについては、先ほども短く触れましたが、まず差別化をする

必要があるということです。何をもって市場の中で成功というのか。何をもって契約を成

功とするのか。何をもって取引を成功とするのか。こういったものを定義づけしていくこ

とも必要かと思います。まずは政府においてリーダーシップが必要ということです。イン

パクト投資を行っていく、これを牽引していくような役割が政府側に必要です。一方、契

約に関して簡素化すること、容易にすることが必要という話は、すでに言及されていまし

たが、明確なポリシーエリアを選ぶということ、そして明確なアウトカムを考えるという

こと、これを何か行動を始める前にしっかりと定義づけることが重要かと思います。 
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５．Challenges 
・Next steps in Australia 
  取引の成功に関しては、組織で何ができるのか、こういったものも特定していくことが

必要です。単にアウトカムにフォーカスを当てても、それを達成することができないので

あれば意味はありません。また、インパクト投資というのは、１つの取引の形であると考

えるようにしています。そして、できるかぎりさまざまな形の取引に目を向けるようにし

ています。 
 私のほうから以上となります。ありがとうございました。 
 
司会：ありがとうございました。ルース･ローレンス様にもう一度大きな拍手をお願いいた

します。（拍手） 
 
 続いては、最後の事例発表となります。「横浜におけるパイロット事業について～子ども

の力を育む居場所づくりに向けた取り組み～」と題し、社会福祉法人たすけあいゆいの濱

田静江様と、明治大学経営学部教授、塚本一郎様に、ご報告をいただきます。 
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