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・Example Investors 
 読めないと思いますが、先ほど言った私たちの３つの SIB の研究資料をまとめたもので

す。どういう投資家がエセックス、マージーサイド、ロンドンで関わっていたかというこ

とですが、先ほど言いましたようにたくさんの財団があります。 

 
 
・Investment Types 
 この表もみにくいと思いますが､どういうタイプの資本が投じられていったのかという

ことです。ほとんどは何らかのリスク資本、あるいはシニア投資です。ピーターバラが下

のほうにありますが、投資でリスクを低減しているケースもあります。ライカーズアイラ

ンドの例もそうだと思います。ほとんどのリスク資本がボンドで投じられています。 
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・Who Are The Investors? 
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 誰が、投資家なのか。財団とか、裕福な個人、資産家、あるいはプロバイダー自体が、

例えばロンドンの SIB の場合はそうです。ただ、ほとんどはインパクト投資家や民間の財

団ですが、多くの例は、グラントではなく資産からの投資です。投資家としては、ティー

ンズ・アンド・トドラーズがあります。またアメリカの例、この財団は、大きな投資銀行

の例です。 
 
・Risk: Peterborough 

 
 
 先ほど述べたリスクがどう違うのかということをお話ししたいと思います。ピーターバ

ラは世界で初めての SIB ですが、投資家がリスクをコールします。アウトカムが達成でき

ないと投資家が全てを失ってしまいますが、これは必ずしも普通ではないということがわ

かりました。 
 
・Risk: Rikers Island 
先ほど述べたように、ニューヨーク市のライカーズアイランドでは、1,000 万ドルをゴー

ルドマンサックスが投資して、これを引き受けたのがマイケル・ブルームバーグです。約

75％引き受けています。リスクのエクスポージャー（exposure）は、ゴールドマンサック

スのダウンサイド（downside：被損失可能性）は 25％でした。12％、13％アップサイド

（upside：利益発生可能性）の可能性がありましたので、いい取引のように見えたと思い
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ます。ダウンサイドリスクは低く、アップサイドが大きく、リターンが大きい。しかし、

損が出てしまいました。失敗したわけです。 
 

 
 
・Risk: NSW 
 ニューサウスウェールズでは、SBB（Social Benefit Bond）という名前で実施していま

すが、ミックスモデルです。2 つのトランシェ（tranche：区分）に分かれており、ローリ

スクトランシェとハイリスクトランシェのオプション 2 つを投資家に用意していました。

全額引き受けられた部分と、引き受けられなかった部分があるわけですが、どっちのトラ

ンシェを選ぶかによって、リターンが高かったり、低かったりという違いがあるわけです。

リスク・リターンをどれぐらいに設定すれば、投資家の気を引くことができるのか、投資

家が受けたいと刺激することができるのか、いま盛んに研究されております。 
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・Essex County Council   
 エセックスでは早期の返済がありました。いつからリターンを手にすることができるの

かというのが重要で、エセックスはピーターバラよりも、投資家にとってはリターンを回

収するタイミングが早くて、その分、魅力度が高かったということです。ニューヨーク市

では、ゴールドマンサックスが損失を被っています。つまり、リスクはないわけではあり

ません。 
 
・May 2014 
 ピーターバラは、2 年半から 3 年ぐらい、当初の計画よりも早く終了してしまいました。

行政が心変わりし。この刑務所人口に対するサービスの提供に関して考え方を変えたから

です。行政が最終的な支払いを負う場合に、右から左、左から右に政権が代わることもあ

れば、政府が心変わりをするというリスクも SIB にはつきもののリスクなわけで、そこは

今後詳しく調査・研究しなければいけないと思っています。 
ということで、社会性が高まるという証拠はあります。ただ、公的資金の節約につなが

っているかに関しての証拠は少ない、投資家は設けることができるということなどが言え

ます。 
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・Best Social Impact Metrics? 
 ベストメトリックス（best metrics）は何か。SIB といってもいろいろあるということで

す。このピラミッドを見ていただいてわかるように、さまざまな測定方法があります。全

く比較をしない、つまりデータがあまり揃っていないものから、複数の RCT（Randomized 
Controlled Trial：ランダム化比較試験）と言われていますけれども、非常に堅牢なランダ

ム化比較試験を使ったものまであるわけです。その分、高くつきますが。 
SIB は、その真ん中あたりにあります。つまり、SIB といってもメトリックスという意

味では、しっかりとしたものと、あまりしっかりしていないものとがあるということです。 
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・Peterborough Pilot RCT 
 ピーターバラは、非常にしっかりとしたメトリックスがありました。つまり、コントロ

ールグループは 10 対１ということで、例えば、受刑者の内の 10 人に１人がこのプロジェ

クトに参加したということです。 
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・Figure 10. Evaluation Methods Used in SIBs 

 
これはブルッキングス研究所のレポートから採ったものですが、SIB は検証された行政

データを使っている。つまり、評価の際に行政の側の数字しか使ってないということです。

もう少しコストはかかるが、しっかりとした、例えば RCT など、比較試験はやっていない

ということです。それはそれでいいのかもしれませんが、こういう現実もあります。 
 
・Best Social Impact Metrics? 
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 社会的インパクトの測定法に関しては、結果はバラツキがあるということです。評価シ

ステムがしっかりしているものもあれば、それほど評価システムのメトリックスがしっか

りしていない SIB もあるということです。時間がなくなりましたので、まとめに入りたい

と思います。 
 
・Four SIB ‘Realities’ (+ Caveats) 

 
 
この 4 つの神話ですが、状況は、さまざまです。成果は高まっているという証拠があり

ます。そして、投資家がもうけることができるという証拠もあります。しかし、これで行

政の資金負担が下がるのかどうかは、よくわかりません。そして、SIB が常に評価が高い

かどうかというと、それもわかりません。結果にはバラツキがあるということです。 
SIB はどうかですが、SIB を使うことによって、民間の資金を呼び込むことができる、

これが重要なポイントです。いまパフォーマンスが上がっていないサービス、あるいは資

金が行政の資金だけでは賄えないサービスがある場合には、SIB は大きなチャンスと社会

価値をもたらすことができるということです。つまり、社会福祉の分野において、SIB は

まず資金を用意して大きな規模で投資をすることができるというメリットがあります。早

い段階で多額の投資をすることができたほうが、徐々に少しずつの金額を投資していくよ

りも、最終的に出る効果は大きいというのもポイントです。また、SIB を活用することに

よって、民間の資金を出して、行政と市民社会の連携を進めることができるぐらいにユニ

ークな側面があります。そして、インパクト投資、社会ファイナンスのマーケットオプシ

ョンを広げることにも、SIB はつながります。 
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・Four Persistent SIB Critiques 

 

当然 SIB には批判があります。必ずしもリスクとリターンをフェアに配分できていないと

いう批判もあります。サービスプロバイダーに対してリスクを取らせるような仕組みであ

ると批判されています。それから、出口はどうするのか。SIB が終わるところで、どうい

う出口を担保するのか。そこまで考えていない SIB もこれまで多いことは確かです。また、

イデオロギー的あるいは倫理的な問いかけもあります。SIB は、本来ならば政府がやるべ

き仕事を民間に押しつけているのではないかと。民営化に対する批判と同じですよね。民

間が福祉プログラムでもうけていいのか。非常に貧しい人たち、あるいは社会から阻害さ

れている人たちを対象とするプログラムで民間にもうけさせていいのかという倫理的な批

判もあるわけです。 
  
・NAO Report 2015 

 



47 
 

 イギリスの会計検査院の評価によりますと、PbR はまだ甘いという評価をしています。

2015 年までのプロジェクトの評価の結果、会計検査院は、もう少し注意して SIB を進める

べきであるとしています。先ほど申し上げように、証拠が必ずしも全て揃っているわけで

はないということが、その背景にはあるわけです。 
 
・Cabinet Office   
もう少し情報源を紹介していきましょう。内閣府は、Center for Social Impact Bonds を

つくりました。データがたくさんウェブサイトに載っております。 

 

 
 
・GOVERNMENT OUTCOMES LAB 
また、オックスフォード大学は、英国内閣府と協力をして Government Outcomes LAB

をつくりました。これは、SIB や PbR の研究に助言と協力をしている機関です。 
 



48 
 

  
 



49 
 

 
 最近、私が書いた報告書です。ケーススタディです。現時点で唯一のピーターバラの

SIB のケーススタディで、素晴らしい『Social Finance』という書籍に載っております。必

要であれば、ご連絡いただければ、PDF は無料でお送りいたします。 
以上です。ご清聴ありがとうございました。 

 
司会：ありがとうございました。このあとはディスカッションとなりますので、いましば

らくお待ちください。 
 
 それではこれより、ただいまご講演いただきましたアレックス・ニコラス様と、OPM 事

業開発ディレクターであるチー・ホーン・シン様、そして慶応義塾大学名誉教授、明治大

学特任講師である金子郁容教授を交え、お三方でのディスカッションへと移らせていただ

きます。それでは、お二方、ステージのほうにお願いいたします。 
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