
NPO法⼈ETIC.X⽇経ビジネススクール
ＳＤＧＳ時代の新規事業＆起業⼒養成講座

【ソーシャル・ファイナンスの国際的潮流】

2019年3⽉10⽇（⽇）
⽇経・⼤⼿町セミナールーム２
学習院⼤学准教授 ⼩林⽴明

Tatsuaki.kobayashi@gakushuin.ac.jp



２００８年⽶国発⾦融危機の衝撃
２００７年

サブプライム住宅ローン危機（⽶）

２００８年
フレディマックとファニーメイ実質破綻（⽶）

リーマン・ブラザーズ破綻（⽶）
↓

全世界の株価急落
信⽤収縮（システミック・リスク）
⽶国⼤⼿⾦融機関への公的資⾦注⼊

２００９年
実体経済への波及

クライスラー／ＧＭが倒産

２０１０年
欧州通貨危機

（ギリシャ、アイルランド、スペイン・・）
韓国ウォン暴落



⾦融危機の教訓︓⾦融をよりソーシャルに︕

n ⾦融規制強化
→⽶国でドッド＝フランク法成⽴

n ⾦融の社会的役割⾒直し
→ＥＳＧ投資、サステナブル投資への関⼼
の⾼まり

n ⾦融機関の社会貢献活動
→社会的インパクト投資への取り組み

社会貢献の事例
⽶国⼤⼿⾦融機関のJP Morgan Chase & Co.は、
財政破綻したデトロイト市の再開発のために、
５０００万ドルの資⾦を提供。



サステナブル投資に対する関⼼の⾼まり

n サステナブル投資の要件
Ø 地域と社会の持続可能性に配慮
Ø 投資プロセスや社会的効果を資⾦供給者に開⽰

（⽇本サステナブル投資フォーラムの定義に基づく）
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サステナブル投資残⾼の推移（2012-2016）
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n ２０１６年度のサステナブル投
資残⾼は２２．９兆ドル

n ２０１２年から２０１６年の増
加率は１７２．６％

n 欧州中⼼だったが、⽶国も急
増。近年は、さらに⽇本でも
急速に拡⼤している。



サステナブル投資の多様な⼿法

ＥＳＧインテグレーション

環境（Ｅ）、社会（Ｓ）、企業統
治（Ｇ）要因を体系的に組み込ん

だ投資

ポジティブ・スクリーニング

ＥＳＧスクリーニングで企業やセ
クターを選別して投資

サステナビリティ・テーマ型

サステナビリティをテーマとした
株式・債券等に投資

議決権⾏使

サステナビリティを⽬的に議決権
を⾏使

エンゲージメント

エンゲージメント⽅針に基づき、
企業と建設的に対話

ネガティブ・スクリーニング

倫理的・社会的・環境的な価値観
に基づき、特定の業種・企業を投

資対象から排除

国際規範に基づくスクリーニング

国際機関の国際規範に基づく投資

インパクト投資/コミュニティ投資

社会的インパクトやコミュニティ開発
を⽬的とした投資

多様な投資⼿法を通じて、環境、社会、コミュニティ
のサステナビリティ（持続可能性）の確保を追求



事例１「グリーン・ボンド」

環境に優しいグリーン・プロジェクトに
対する資⾦を調達するボンド

環境汚染
予防

エネルギー
効率の向上

循環型経済を可能にする製
品・製造技術・⽣産過程

持続可能な⾃然
資源・⼟地利⽤

⽣物多様性
の保存

クリーン・エネ
ルギーを使った
移動⼿段

持続可能な
⽔資源管理

気候変動へ
の適応

再⽣可能
エネルギー

グリーン
建築



事例２「ソーシャル・ボンド」

社会的課題の解決を⽬指すソーシャル・プ
ロジェクトに対する資⾦を調達するボンド

（対象は貧困層や社会的弱者）

社会経済⾯での福利向上・
エンパワーメント

購買可能な住居

必須の社会福祉
（医療、教育、職
業訓練、健康保険、

⾦融）

雇⽤創出
（中⼩企業への融資やマ
イクロファイナンス）

基礎的インフラの整備
（上下⽔道、衛⽣、交通、

エネルギー）

⾷品の安全



⽇本のサステナブル投資も急速に拡⼤中
⽇本のサステナブル投資残⾼（2017-2018）

⽇本サステナブル投資フォーラム報道資料より

投資残⾼は２３１．９兆円
（前年⽐６９．８％増）

※「サステナブル投資残⾼」は、運⽤会社受託額・年⾦基⾦
委託額の重複を控除した数字

「エンゲージメント」と
「議決権⾏使」の残⾼⼤。

「ＥＳＧインテグレーショ
ン」が急成⻑

（前年⽐１８２．８％増）



ＳＤＧｓ（持続可能な開発⽬標）とは︖
国連サミットで採択された、持続可能な世界を実現するために、２０１６年から２
０１３年までに達成すべき１７のゴール、１６９のターゲットからなる国際⽬標。

基本的な特徴
n 普遍性
すべての国が⾏動

n 包摂性
誰⼀⼈取り残さない

n 参画型
すべての利害関係者が参画

n 統合性
社会・経済・環境を統合

n 透明性
定期的なフォローアップ



⽇本の取り組み

⽇本政府もSDGs推進本部を設置し、アクションプランを策定して⽇本の
「SDGsモデル」の発信を⽬指す

「SDGsアクションプラン２０１８」より



SDGsの⽬標を達成するためのファイナンス

SDGsの⽬標を達成するためには、政府・国際機関の資⾦だけでは不⾜。⺠間
の投資が不可⽋となる。このために多様な⼿法が求められる。

•社会的インパクト
を⽬指す投資

•SDGs⽬標に沿っ
た官⺠連携投資

•クリーン・テクノ
ロジーや気候変動
対応への投資

•SDGs⽬標に沿った
新興国・途上国向
けの企業投資

企業の
直接投資

グリーン
投資

社会的イン
パクト投資

混合ファイ
ナンス



「財務リターンと共に社会的・環境的リターンを⽣み出すことを意図した、企業、団体、ファンド
などへの投資」 (GIIN Websiteより）

社会的インパクト投資とは︖

市場規模
約2500億ドル

主要投資分野
⾦融、エネルギー、住
居、⾷糧・農業 他

主要投資先
北⽶、ラテンアメリカ、
アフリカ、欧州等

主要投資⼿法
未公開社債、未公開株式、
上場株式、不動産等

主要投資機関
ファンド・マネー
ジャー、財団、銀⾏等



⽶国を拠点に活動する⾮営利の投資団体。コミュニティ投資証券を発⾏して⼀般から資⾦を調達し、
⽶国及び海外にインパクト投資を⾏っている。

インパクト投資事例︓Calvert Impact Capital（⽶）

投資総額 約４億ドル
ローン・投資件数 １１５件
投資先 １００カ国以上
返済率 ９９パーセント以上
投資リターン⽀払い率 １００パーセント

16.30%

28.20%

3.80%7.70%
4.80%

20.30%

1.70%

16.10%

1.20%

主要投資分野

低所得者向け住居 コミュニティ開発
教育 保健・医療
環境・持続可能性 マイクロファイナンス
再⽣可能エネルギー 中⼩企業⽀援
持続可能な農業



インパクト投資事例︓Calvert Impact Capital（⽶）

n 全⽶１，４８８件のコミュニ

ティ施設の開発に資⾦を提供

n この結果、８５０万⼈のコ

ミュニティ・メンバーが裨益

コミュニティ開発

n 全⽶３２，６６９⼾の住居の

維持・建設に資⾦を提供

n 全⽶３０，６６９名の顧客に

コンサルを実施

低所得者向け住宅

n 全⽶３，３２７の教育施設の

運営に資⾦を提供

n 全⽶２，２４８，８７１名の

児童が、教育施設に在籍

教育

Calvert Impact Capital “Impact Report 2018”より



インパクト投資事例︓Kibowインパクト投資（⽇）

n ⼀般財団法⼈KIBOWが運営するKIBOWインパクト投資
n ファンドのコミットメント総額は5億円（任意組合）
n 社会課題の解決に寄与する起業家に投資し、成⻑を⽀援
n 貸付ではなく、出資で資⾦提供。通常、1〜5000万円を出資

•東⽇本⼤震災被災地における⾼齢者向け弁当・惣菜宅配

•従業員に多くの障害者を雇⽤

愛さんさん宅⾷
株式会社

•映画館再⽣を通じた地域活性化

•地域コミュニティの⽅が交流できる「場」の構築

株式会社シーズオ
ブウィッシュ

•⾃⽴⽀援特化型デイサービス

•適切な対処を通じて寝たきり⽼⼈を予防
株式会社ポラリス



まとめ

社会的価値 経済的価値

ソーシャル・
ファイナンス

利潤追求型
ファイナンス

寄付・助成・
補助⾦

ソーシャル・ファイナンスの発展を通じて、ソーシャルな活動に対する資⾦の流れを拡⼤していく
と共に、改めて⾦融が社会的な役割を果たす⽅向に転換していくことが求められる。

ESG投資 投資が環境・社会を損なわないように配慮する

議決権⾏使・エンゲージメント 投資を通じて企業の活動を環境と社会に優しいものに⽅向付ける

テーマ型投資 環境と社会に優しい企業活動への資⾦の流れを拡⼤する

インパクト・コミュニティ投資 社会的・環境的インパクトを持った企業活動を積極的に促進する



ご清聴ありがとうございました︕

©Tatsuaki Kobayashi (2019)

All rights reserved



補⾜︓ソーシャル・イノベーションのプロセス
ソーシャル・イノベーションには、イノベーションが求められる「きっかけ」、これを踏まえた
「提案」、実地に検証する「プロトタイプ化」、ビジネス軌道に乗せる「持続化」、さらに「ス

ケールアップ」を経て「システム変化」という発展段階がある。

ソーシャル・イノベーションのプロセス



補⾜︓ソーシャル・イノベーションのプロセス
ソーシャル・イノベーションの各段階に求められるファイナンス例

プロセス段階 求められるファイナンス例
１．契機 • 社会課題解決に向けた調査・研究費

（例）助成財団のグラント
２．提案 • 新たなテクノロジー開発に向けたR&D投資

（例）イノベーション⽀援補助⾦
３．プロトタイプ化 • スタートアップ段階向けのインキュベーション⽀援

（例）⾃治体のインキュベーション⽀援
（例）クラウド・ファンディングを通じた資⾦調達

４．持続化 • グロース段階向けの成⻑資本
（例）ベンチャー・フィランソロピーののキャパシティ・ビルディング⽀援

５．スケールアップ • スケールアップのための各種ファイナンス
（例）⾦融機関のローン
（例）ＮＰＯによるチャリティ債の発⾏
（例）社会的企業向けの準株式を通じた⽀援
（例）ベンチャー・キャピタルによるソーシャル・ビジネス向けエクイティ資⾦

６．システム変化 • システム変化のためのソーシャル・ファイナンス市場
（例）社会的インパクト投資市場
（例）社会的証券取引所



補⾜︓SDGsのためのファイナンス事例

東邦銀⾏「ESG/SDGs貢献型融資」は、通常⾦利より最⼤0.2%引き下げ、最

⻑20年の融資期間を可能とすることで、ESG/SDGsへの取り組みを⽀援

東邦銀⾏ウェブサイトより



補⾜︓SDGsのためのファイナンス事例

クラウドファンディング⼤⼿の「セキュリテ」もSDGs検索を導⼊

セキュリテのウェブサイトより



補⾜︓地域活性化のためのファイナンス事例

地域活性化⽀援機構は、⾦融機関等と共同して地域活性化ファンドを運営し、
地域を牽引する事業者を⽀援。

地域活性化⽀援機構ウェブサイトより



補⾜︓地域活性化のためのファイナンス事例

⽇本財団は信⾦中⾦と連携し、各地の信⽤⾦庫が地⽅創⽣プロジェクトに資⾦を
提供するのを⽀援。

⽇本財団わがまち基⾦地⽅創⽣⽀援スキーム



補⾜︓地域活性化のためのファイナンス事例

「わがまち基⾦」地⽅創成⽀援の事例

宮城県の仙南信⽤⾦庫と株式会社まちづ
くり村⽥の「村⽥町の価値の向上を図る
地域経営プラットフォーム事業」



補⾜︓地域活性化のためのファイナンス事例

ソーシャル・インパクト・ボンド 岡⼭市「おかやまケンコー⼤作戦」



補⾜︓地域活性化のためのファイナンス事例

岡⼭市作成資料より


