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I. 背景と目的

休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例として、英国の Big Society Capital（以下、
BSC）と資金分配団体の投融資の現状について、いくつかの事例を中心に、具体的な条件やポートフォ
リオ、出口の考え方等を調査する。あわせて成果評価の活用状況等も調査する。

II. 調査概要

英国の休眠預金活用の現状や、BSC・資金分配団体・実行団体の概要を文献調査・整理のうえ、
英国先行事例に関するヒアリング、有識者会合での議論等を通じて情報を収集した。参画いただいた有
識者は、以下の 5名である。 

参画いただいた有識者 

氏名 所属・肩書 
太田 英男 PwC あらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊 五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
野村 修也 中央大学法科大学院教授 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 

（五十音順、敬称略） 

III. ヒアリング・会合

1. ヒアリング団体

ヒアリングを行った団体は、以下のとおり。

【BSC】 

対応者（話者） 
Mauricio Preciado-Awad氏 (Investment Director) 
Cliff Prior氏 (元 BSC CEO（現 Global Steering Group for 

Impact Investing CEO）) 
※Cliff Prior氏は第 2回ヒアリングのみ参加
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【資金分配団体】 

♯ 団体名 対応者（話者） 
1 Resonance Daniel Brewer氏（CEO） 
2 Social and Sustainable Capital Hermina Popa氏（元 Portfolio Director） 
3 Charity Bank Edward Siegel氏（Chief Executive） 
4 Big Issue Invest Danyal Sattar氏（Chief Executive Officer） 
5 X1 ※匿名 Y1氏 ※匿名 

※♯5は団体名・対応者名を匿名にすることを希望
※ヒアリング実施日順

〇資金分配団体の概要 

団体名 Resonance 
・事業概要︓ ホームレスや住宅の購入が困難な人々に対して、団体が買い上げた物件をリースす
ること等により住宅を提供すると共に、ファンドによる資金提供を通じて、地域活性化に向けた活動
を行う団体の支援を行っている。

・貸付金額︓ 4,300万ポンド※

・貸付団体数︓ 30団体※ ※2020年の１年間の融資額 

団体名 Social and Sustainable Capital 
・事業概要︓ コミュニティ活性化や住民の生活向上を目的とし、子供や若者、困難な状況に直面
している人々に対して支援を行う社会的企業に対し、ファンドを通じて資金を提供している。

・貸付金額︓  １億 3,510万ポンド

・貸付団体数︓ 63団体

団体名 Charity Bank 
・事業概要︓ 教育、訓練、住宅、メンタルヘルスサービス、芸術プログラムなど、個々のニーズに合
わせて、持続的な社会変革を目指す慈善団体や社会的企業に、主に不動産などの担保を取って
貸付を行っている。

・貸付金額︓  ３億 5,700万ポンド

・貸付件数︓  1,085件
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（注）上記の４団体に加え、資金分配団体 X1（※匿名）に対してヒアリングを実施。 

【実行団体】 

※♯5は団体名・対応者名を匿名にすることを希望
※ヒアリング実施日順

〇実行団体の概要 

♯ 団体名 対応者（話者） 
1 Empiribox Ivor Tucker氏（元 Director） 
2 Broadhempston Community 

Land Trust 
Richard Hickman氏（Executive） 

3 Bristol Community Land 
Trust 

Stephen Dale氏（Chief Executive Officer） 
Patsy Hudson氏（Chair） 
Riannan Martinson氏（Project Officer） 

4 Coast and Vale Community 
Action 

Melanie L Bonney 氏 （ Chief Executive 
Officer） 

5 X2 ※匿名 Y2氏 ※匿名 
6 Career Connect Ameena Ahmed氏 

（ Trustee and Independent Non-Exec 
Officer） 

団体名 Empiribox 
・事業概要︓ 小学校を対象に、実践的な科学習得ツールを提供することで、授業・教育水準の
向上を支援する。
・出資元︓ Nesta Impact Investments
※団体の立ち上げ資金はクラウドファンディングやエンジェル投資により調達。各学校からの年会費
徴収、機関投資家からの資金調達もあり。

団体名 Big Issue Invest 
・事業概要︓ 主に貧困、犯罪歴に苦しむ子供及び若者に向けたサービス等、社会的に有益であ
る事業を展開していて、経済的に活動継続が難しい団体などに対して、投融資を行っている。

・出資/貸付金額︓ ２億 5,000万ポンド

・出資/貸付団体数︓ 400団体以上



4 

（注）上記の 5団体に加え、実行団体 X2（※匿名）に対してヒアリングを実施。 

2. 実施日

BSC に対しては計 2 回、資金分配団体・実行団体へのヒアリングは計 6 回、オンラインで実施した。
得られた情報等をもとに、令和 3年 3月 25日（木）には有識者会合（振り返り）を実施した。 

団体名 Broadhempston Community Land Trust 
・事業概要︓ 安価な住宅を購入することができないため、若者が村にとどまらないという地域課題の
解決に向けて、手頃な価格の住宅を提供することにより、地域活性化を支援する。
・貸付元︓ Resonance

団体名 Bristol Community Land Trust 
・事業概要︓ 既存の住宅の購入が困難な人々に向けて、コミュニティ主導型の住宅開発により手
頃な価格の住宅を建設するなど、包括的なコミュニティの構築を支援する。
・貸付元︓ Resonance

団体名 Coast and Vale Community Action 
・事業概要︓ 子どもの生活支援や健康問題、環境問題等、様々なニーズに合わせて場所やサー
ビスの提供等を行い、コミュニティ全体の改善に繋げる。施設貸出の賃料などで収益を上げる。
・貸付元︓ Charity Bank
※基本的に不動産担保融資。
※チャリティー団体からの寄附や助成、一般の銀行からの融資もあり。

団体名 Career Connect 
・事業概要︓ 学校、地域社会、刑務所において、求職中の人やニートのリスクがある若者等へ、専
門的なトレーニングサービスを提供する。公的支出削減に関する成果により収益を上げる。
・資金調達︓ Social Impact Bond（SIB）を利用。
※BSCがリードインベスター、Toriodos Bank UK が SIB組成、運営。
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〇実施日とヒアリング先等 

2月 19日（金）  BSC（第 1回）
3月 4日（木）  Resonance

 Empiribox前任者
3月 11日（木）  Broadhempston Community Land Trust

 Social and Sustainable Capital前任者
3月 16日（火）  Bristol Community Land Trust

 Coast and Vale Community Action
3月 17日（水）  X2

 Charity Bank
3月 19日（金）  Career Connect

 Big Issue Invest
3月 23日（火）  BSC（第 2回）

 X1
3月 25日（木）  有識者会合（振り返り）

3. ヒアリング項目

【BSC】 

 日本での休眠預金等活用制度の下での助成は、2019 年に始まったばかりで、試行錯誤の状況
である。BSC が休眠預金を活用した投資を始めた当初から、現在のような規模でファンド・マネージ
ャーが集まってきたのか、現在の規模や方法にいたるまでどのような課題に直面し、どう克服してきた
のか教えていただきたい。

 現在の BSC のポートフォリオの考え方、出資・貸付・不動産等の配分の考え方を教えていただきた
い。

 社会課題解決分野に固有の特徴として、社会的リターン・財務的リターンのバランスや、リスクの度
合い、投資ストラクチャで、何か特に考慮していることはあるのか。

 商業ベースのファンドとの違いの観点は、どのようなことにあるのか。BSC が、特に配慮している点はど
ういう点か。

 ファンド・マネージャーと BSC の間では、資金面、経営関与の面、経営支援の面、情報面などで、ど
のようなやりとりがあるのか。

 休眠預金に由来した資金ということに関連して、何か特徴があるのかも教えていただきたい。
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 ファンド・マネージャーとその先の団体との間では、どのようになっているのか教えていただきたい。

 社会課題解決分野でのインパクトについて、実践上どのように活用しているのか。出資・貸付先の
決定時や投資期間中、あるいは、出口において、インパクトがどのように考慮要素となっているのか。

【資金分配団体】 

 日本での休眠預金等活用制度の下での助成は、2019 年に始まったばかりで、試行錯誤の状況
である。BSC が休眠預金を活用し始めてから、貴団体が BSC による資金を受けようとしたきっかけ
や背景について教えていただきたい。

 現在の貴団体が、BSCからの資金を使って出資・貸付を行う際のポートフォリオの考え方、出資・貸
付・不動産等の配分の考え方を教えていただきたい。

 社会課題解決分野に固有の特徴として、社会的リターン・財務的リターンのバランスや、リスクの度
合い、投資ストラクチャで、何か特に考慮していることはあるのか。

 商業ベースのファンドとの違いの観点は、どのようなことにあるのか。貴団体が特に配慮している点は、
どういう点か。

 貴団体と実行団体（“social enterprises and charities”）の間では、資金面、経営関与の
面、経営支援の面、情報面などで、どのようなやりとりがあるのか。

 休眠預金に由来した資金ということに関連して、何か特徴があるのかも教えていただきたい。

 社会課題解決分野でのインパクトについて、実践上どのように活用しているのか。出資・貸付先の
決定時や投資期間中、あるいは、出口において、インパクトがどのような考慮要素となっているのか。

【実行団体】 

 日本での休眠預金等活用制度の下での助成は、2019 年に始まったばかりで、試行錯誤の状況
である。BSC が休眠預金を活用し始めてから、貴団体が休眠預金による資金を受けようとしたきっ
かけや背景について教えていただきたい。

 商業ベースのファンドから出資や融資を受けることと、休眠預金による資金から出資や融資を受ける
ことについて、社会的リターン・財務的リターンのバランス等、何等か違う点があれば教えていただきた
い。

 ファンド・マネージャーと貴団体との間では、資金面、経営関与の面、経営支援の面、情報面などで、
どのようなやりとりがあるのか。
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 休眠預金に由来した資金ということに関連して何か特徴があるかも教えていただきたい。BSC との関
係について、何かやり取りがあれば、教えて頂きたい。

 社会課題解決分野でのインパクトについて、実践上どのように活用しているのか。投資期間中、ある
いは、出口において、インパクトがどのように考慮要素となっているのか。
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IV. 議事録

本議事録は、ヒアリング当日の日本語での発言、及び英語での発言

の日本語同時通訳に基づき作成したもの。 
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1. BSC ヒアリング（第 1回）（2/19（金））

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
英国 Big Society Capital (BSC) ヒアリング 

日時 令和 3年 2月 19日（金）18:00～20:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先>
【Big Society Capital】
Mauricio Preciado-Awad(Investment Director)

<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊   五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 

【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川 昌晴 総務部長 

【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下 美帆 休眠預金等活用担当室参事官 

※次ページ以降の議事録では、先方をMauricio Preciado-Awad氏（Big Society Capital）、
当方を日本側の出席者とする。
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仮訳 

① ヒアリングの趣旨説明

 当方
本日、お越しいただいておりますのは、Big Society Capital（以下、BSC）様からは、

Mauricio様です。 

依頼状で記させて頂いた通り、3 階層のストラクチャ、すなわち、「BSC→ファンド・マネージャー→
チャリティー団体・社会的企業等」になっていると思っておりまして、英国の動向及び貴団体の取り組
みに強く関心を持っている次第でございます。ただ、他方、詳細は後ほどお伺いさせていただきたいの
ですが、日本としましては、立ち上がったばかりというところで、取り組みが進む英国、貴団体のお話を
ぜひお伺いしたいというところがありまして、ご依頼させていただいた次第でございました。

日本の同じような枠組みとして JANPIA がございます。こちらで提供しているのは、助成
（grants）が主でございまして、今回の調査におきまして、出資・貸付についても理解を深めたいと
思っております。と申しますのも、法律では、出資・貸付が認められておりまして、それがこの後のクエ
スチョンにつながるものではありますが、実務的なところも含めて幅広く、今日はお時間を頂きたいとい
うところが趣旨となります。

② 質疑

 当方
本題に入らせていただきます。現在の規模や手法に至るまでにどのような課題に直面されたか、そ

れをどのように克服されたかということについて、お聞かせ頂きたいと思っております。また同様に、現在
のポートフォリオについての考え方、資産配分についての考え方についてお聞かせ頂きたいと思ってお
ります。 

 先方
ありがとうございます。本日、お招きいただきまして感謝申し上げます。私どもの経験について、共

有させていただきます。まず、基本として申し上げなければならないのは、BSC としては、休眠口座の
スキームそのものを管理するような権限は与えられていないということです。つまり、私どもは受益者に
過ぎないということです。それは、かなり大きな要素であると考えております。これは、すでにあらゆる教
義とそこから成り立っている法体系の下で決定されたことであります。従いまして、休眠預金とBSCの
機能や権限というのは法規制によりまして独立して別々に定まっております。あえて私がこの点をここ
で強調しているのは、それなりに理由があります。やはりガバナンス上の問題であり、このようにしてその
二つの機能をしっかり分けることによって BSC はファイナンシャルの観点から独立性を担保することが
できるという利点を享受するということ、そしてあらゆる事柄を実際に実証実験する上での柔軟性を
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仮訳 

担保することができるという利点があります。これはつまり、ガバナンス上の決定事項であったということ
です。 

それから英国内の休眠口座におきましては、あらゆる組織に対しまして資金を提供する財源となっ
ております。そして一般的には助成金という形で流通しているという状況にあります。私どもが行ってお
りますのは貸付です。それから、それ以外に実際に 3 つの助成金を扱っている組織であります。 

そして、頂きましたご質問に対してここで回答させて頂きたいと思います。ご質問の中に、現在の規
模にどのようにして達成、到達したのかというご質問をいただいております。その規模を実現する上で、
まず私どもは二つの問題点に着目致しました。その問題点というのは、大まかに分けて需要サイドと
供給サイドの二つがあると認識しています。資金に関する需要と供給ということであり、我々は組織と
してはやはり資金を必要としています。その一方で、供給サイドにおきましては、投資家が投資先を
求めています。そのような力関係にある中で、私は早期の段階におきまして、投資家からの投資を呼
び込むところに着目しました。 

そして、需要サイドを考える上で、まず我々が念頭に置いた疑問は、どのような組織体がおおよそ
適格（eligibility）であるのかというところに着目しました。つまり、どの組織でも良いと考えるのか、
あるいは特定の法人体系を持っている組織であるべきなのか、そのようなところに着目致しました。そ
して、その結論としましては、やはり定款の中において社会的な目標をしっかり謳っている組織である
べきであると考えました。そのように定款等で謳っているということであれば、資産がそれにしっかりとロッ
クされており、また、その目的が社会的便益あるいはソーシャル・グループに向けられるように設定され
ているところを確認いたしました。このような仕組みは当時、他の国におきましては存在しなかったもの
ですが、英国においてはこれがベストな方法であって、想定していた目的にしっかりと資金が流れるこ
とを保証する仕組みが他にないと考えたのです。

そして、私どもがその中で一つ気付いたことは、資産に対する需要そのものがそこには見当たらない
という問題に直面してしまいました。当初、私どもの保有資産は約 6億ポンドでしたが、それを必要と
していると手を挙げる組織体が見当たらなかったのです。従いまして、私どもはそこから、いわゆる中間
支援団体に依存せざるを得ませんでした。そこから３～４年を経て需要が増大しました。そして、私
どもは自問自答することになりました。つまり、この資金に対する需要を増やすことができるのかを考え
ることにいたしました。つまり、考えるべきことはアセット・タイプなのか、そうではなく、パートナーシップを
形成すべきなのか、あるいは例えばですが、特にソーシャル・セクターに向き合っている中間支援団体
との関係構築を実現すべきなのか、そのようなことに思いを巡らすことになりました。 

そこから先の、私どもの行動は次のようになります。いわゆる現場のフロント・ラインの組織との関係
構築に向けて動き出します。そこでは、満たさなければならない要件が一つありました。その要件とい
うのは、社会的な成果に法的にコミットメントを持っており、それが法的に義務化されている組織をフ
ロント・ラインの組織として向き合うということです。そして、もう一方では中間支援団体と手を結ぶと
いうことです。しかし、中間支援団体につきましては、今、申し上げました法的要件を満たすような義
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務というのは課せられていません。つまり、私どもがどのような中間支援団体（ファンド・マネージャー）
とお付き合いを持つことができるのか、つまり、そこから流れていく資金が社会的問題に対応するフロン
ト・ラインの組織にしっかりとお金が行くということが保証される限りにおきましては、どのようなファンド・
マネージャーでも OK であるということになります。それが OK であるということは、それをもって有利にな
ります。つまり、実際に金融商品を扱う経験を持っている、なおかつ、ソーシャル・インパクト投資等に
関心を持っている経験豊かな人材の力を借りることができる、ということを意味します。

そして、私どもは時間を費やしてデュー・デリジェンスを行い、投資活動を展開していきました。それ
から間もなく私どもだけではなく、中間支援団体と共に提案を共同で策定して行くという形で共同作
業にも入ります。また、新たに別サイドから中間支援団体の協力を取り付けるということもいたしまし
た。ここで重要なのは、やはりどこまで我々が手を伸ばしていくべきなのか、ということをしっかり見定め
ておくということです。社会的な取り組みを行っている組織全てを、賄うことはできません。従いまして、
どこまで足を踏み込んでいくことができるのか、しっかり見定めることが必要であるという認識に至りまし
た。 

私どもが、やはり忘れてはならないと考えたのは当初、資金的な需要よりも供給の方が上回ってい
た状況ではありましたが、そこで油断することなく、供給の方も増やして行くことにも力を注ぎました。と
いうのは、当初は確かに供給の方が需要よりも多かったわけですが、いずれは需要が増えて行くだろ
うと想定していましたので、それに備えるべく、供給の方もしっかりと増やしていく努力をいたしました。
ですので、当初から共同投資（co-investment）を追求いたしました。つまり、我々の投資する
金額に対しましてそれをマッチングする形で資金を呼び込むというような共同投資のスキームを立てま
した。もちろん例外もありますが、それは一つのアプローチとして当初より考えておりました。そして我々
がマーケットにエンパワーメントする、つまりマーケットが機能するように我々がしっかりと努力しなければ
ならない。我々がマーケットを凌駕する、打ち勝つということではなく、マーケットがしっかり機能するよう
に、我々が貢献しなければならないと考えました。では、それをどのようにするのかということを考えると、
やはり、より多くの投資家を呼び込む、味方につけるということが鍵だと考えました。 

投資家を呼び込まなければならないと申し上げましたけれども、それを実現するために少なくとも 3
つのアプローチを取りました。まず、一つ目のアプローチですけれども、ファンド・マネージャーの協力を取
り付けるということです。ファンド・マネージャー側において、能力の強化（capacity building）をし
てもらい、投資家を呼び込んでいく。つまり、彼らに大半の仕事をしてもらうように仕向けました。 

それから、二つ目ですけれども、BSC 内部において、フル・タイムで仕事をするチームを作りました。
いわゆるエンゲージメント、投資家の関与を実現していくために汗を流すチームということになるのです
が、彼らの相手というのは、年金ファンドや大口投資家、信託、基金、事業会社等と関与することに
なりますので、コミュニケーションを専門に扱うチームをここで作りました。そうすることで、投資家を呼び
込んでいく、常にコンタクトを取れるようにエンゲージメントに取り組むという形を取りました。 

それから、三つ目のアプローチですけれども、我々が持っている資本にプライシングを行うということで
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す。つまり、投資家にとって魅力あるものとして映らないとなかなか投資家を呼び込むことが難しいとい
うことです、しかし、これは困難な作業でした。なぜなら投資家が求めている条件は何かということを
瞬時に把握することはできませんし、様々な投資家がいますので、それぞれどのようなリターンを求め
ているのか、それらを瞬時にわかるわけではありませんので、そこで重要であると考えたのは、投資家サ
イドと常にコミュニケーションを取ることによって、我々が新たに理解したことをベースにスキームを調整
していけば良いのではということでした。

それから、このようなチームに加えまして、私どもが「グッド・ファイナンス・チーム」と呼んでいるものが
あります。このグッド・ファイナンス・チームの役回りとしましては、やはり社会的企業とのエンゲージメント
を持つということであります。彼らに対してもちろん情報提供を行いますし、トレーニングの機会も提供
し、また、コミュニケーションのためのプラットフォーム等も提供しております。そして社会的企業向けの
サイト「https://www.goodfinance.org.uk/」も私どもが立ち上げました。社会的企業が、この
サイトにアクセスをして情報を入手できるようになります。この取り組みは、BSC が全て出資しておりま
す。

このような形で 2種類のチームを立ち上げています。直接、投資家とコミュニケーションを取っている
チームと社会的企業とコミュニケーションを取っているチームです。この二つの情報のパイプを持って、
BSC としての投資判断への手掛かりとなる情報を取り付けています。

それから、人材の話をさせていただきたいと思います。最初のご質問に対する、答えの部分になりま
すけれども、スタッフというのは非常に重要な役割を果たしている訳であります。私どもが考えたのは、
やはり経験を持っている人材を分類するのであれば、まず政府と近しい、あるいは政府の仕組み等に
非常に長けている人。あるいはマーケットを知っている人、つまり我々が投資機能を持っているのでフ
ァイナンスにおける経験を持っている人です。または、我々がインパクト・オーガニゼーションであるため
ソーシャル・インパクトにおける経験のある人。それらのどれなのかと考えると、明らかに3つの機能いず
れも欠かせないものではありますが、全てが揃っている人材はまずないので、従って、それぞれの分野
に長けている人を集めて参りました。我々はこれを 3 言語（trilingual）アプローチと敢えて呼んで
いるのですが、つまり、政府の側とも語ることができる、またファイナンシャル・セクターとも、ソーシャル・
セクターとも渡り合うことのできる、そういう言語を身に付けている人が要件となります。確かにこのよう
なアプローチをとっていると、必ず対立が起きてきます。時には我々が当事者の間に立って、その対立
を何とか調整・仲裁しなければならないという立場になることもあります。

そして、私どものポートフォリオのアプローチに関してですが、バランス型となっています。ある分野にお
きましてはリスクをとってより高いリターンを目指すというところもあれば、安定的なリターンを求めるとこ
ろもあります。リターンはポートフォリオ全体で平均すると 4％～5％のリターンを得ております。これは
我々の長期的なリターンの目標となっております。しかし、すべてそれぐらいのリターンであるというわけ
ではなく、投資対象によっては、10％～15％のものもあれば、別の原資を保全する性格のものもあ
れば、どうしてもリターンがネガティブになってしまうものもあります。 
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ポートフォリオの構成については、大まかに申し上げますと、債券型、不動産、コミュニティの再生エ
ネルギー関連、ベンチャー関連となっています。ここでいう不動産というのは、いわゆるソーシャル・ハウ
ジングです。このソーシャル・ハウジングのマーケットは 10 年前には全く存在しなかったマーケットです
が、今は立派なファンドとして確立しております。現在、約 50 億ポンドのマーケットに育っています。
残りは、あらゆるものの組合せですけれども、いわゆるチャリティー・ボンドであったり、成果連動型のソ
ーシャル・ボンドであったり、インパクト・ボンド、これはディベロップメント・ボンドとも言われますけれども、
そういうようなものが残りのほぼ大半となります。それから中間支援団体への投資となっております。だ
いたいそういう内訳です。先ほどマッチングについてお話しましたが、我々の投資した先が約 2.3 倍の
マッチングを得ております。金額としましては 10 億ポンドとなります。質問 1 及び２に関しましては以
上ですけれども、何かご質問等ございますか。 

 

 当方  
すみません、一点質問よろしいでしょうか。Mauricio さん、ありがとうございます。一つ明確にさせ

ていただきたいのが、投資家を探すということを何度かおっしゃったと思いますが、その意味は、先ほど
2.3 倍のマッチングとおっしゃっていましたが、休眠預金のお金に加えてそのマッチングするための投資
家を呼んでくるという意味でしょうか︖  

 

 先方 
はい、だいたいそのような感じでご理解いただければと思います。BSC の保有資金は全てが休眠

預金口座ということではなく、休眠預金口座から得ているのが約 4 億ポンド、それに加えて、銀行等
から直接投資として得ている資金が 2億ポンドです。これがスタート時に、私どもの手元にあった資金
の総額 6 億ポンドの内訳になります。これに対しまして、マッチングで投資家から得た投下資本という
のは 2.3 倍になります。その投下資本というのは、ファンドレベルでなされているものでありますので、
我々が 6億ポンドをあらゆるファンドに投下して、そしてそれに対して 2.3倍、つまり 14億ポンドが投
資家によってそれぞれ資金投下を受けています。こちらで答えになりますでしょうか。 

 

 当方 
ありがとうございます。 

 

 先方 
もう一点、付け加えたいことがあります。今、申し上げましたように、我々の資産ベースというのは混

在型という形をとっておりますので、それが我々にとってはかなりのメリットをもたらしています。というのは、



 

15 
 

仮訳 

まず、休眠預金口座から得ております資金の 4 億ポンドというのは縛りがあります。つまり、投資先は
イングランドのみとなっていますし、またそのリスク管理体制についても縛りを受けています。しかし一方
で、銀行から直接投資を受けている 2 億ポンドに関しましては、イングランドのみならず、アイルランド、
スコットランド、ウェールズに対象を広げることができます。またそれだけではなく、より大きなリスクをとる
こともでき、柔軟性というものを与えてくれますので、それらが非常に利点となっています。 

 

 当方 
ありがとうございます。 

 

 当方 
質問が二つあります。一つは組織の独立性のところで、BSC としてアセット・アロケーションとか、も

ちろん投資もそうだと思いますが、これはBSCだけで決められるものなのでしょうか。それとも政府の許
可等が必要になるのか、という点が一つ目です。二つ目は、BSCは投資あるいは貸付を行っていると
思いますが、同じ組織の中で併せて助成も行うことは可能だと思いますか、というのが二点目です。 

 

 先方 
回答させていただきます。政府から、完全に独立した機関として機能しておりますので、BSC にお

いて全て自主的に投資判断を下すことができます。一方で、監督機関というものが設けられておりま
す。The Oversight Trust（オーバーサイト・トラスト）と呼ばれる監督機関ですが、我々が10年
前に設立した際に、達成すべきマンデートをしっかり守っているかどうかを監視する機関です。どのよう
な価値があり、そしてどのような社会的目標を担っているのかという点です。そして、我々がマーケット
を形成しなければならないというマンデートを担っておりますので、それに向けてしっかり行動しているか
という点を監督しております。 

それに加えまして、私どもは先ほど投資は自由と申しましたが、適当に投資をすることは許されてお
りません。デッドラインと呼んでおりますが、禁止事項というものさえなければ、完全に自由に意思決
定を下すことはできます。もちろん政府に対しまして、報告はしっかりと上げております。 

それから、二つ目のご質問に関して、同じ組織内で助成を行うことが出来るかという質問ですけれ
ども、答えは、「出来ません」ということになります。なぜなら組織の性格上、我々はリターンを出さなけ
ればならないという縛りがあります。もちろん、休眠預金口座から資金を得ておりますけれども、それに
加えて銀行からの投資を受けておりますので、そうすると銀行が株主でもあり、株主というのは必ずリ
ターンを求めて来ます。従いまして、我々は助成を交付することは立場上できないということになりま
す。 
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しかしながら、休眠預金口座から得た資金を、実際に助成金として交付している組織に資金提
供は行っております。ですから、そのような組織を経由して助成を行っているとも言えます。実は、私ど
ものオフィスの敷地内にそのような組織があります。その組織名が ACCESS（アクセス）という外部
の組織です。その外部組織の ACCESS が、我々のオフィスの中に事務所を構えており、そこから助
成金の交付を必要なところに行っています。連絡を取り合っておりますので、共同でプログラムの開発
等を行っています。ということで、情報を吸い上げるだけではなく、共に助成金プログラムに対しても、
そういう形で共同投資を行っているとも言えます。 

 

 当方 
日本語の方が良いですよね。日本語でご質問します。二つあります。一つ目が、需要サイドのもの

が足りなかったと言っていたのが個人的には驚きでした。その理由としてどういったものが考えられるでし
ょうか。例えば、社会的企業の規模が足りなかったのか、少し考えにくいですけれども、BSC が作って
いる取り組みに対する認知度が低かったのか、これが一つ目の質問です。二つ目は、マーケットを形
成していく上で実際にコマーシャル・インベスターの人たちも乗ってくるタームをつくらなければいけなかっ
たとおっしゃっていましたが、具体的にどのように設計したのか、ストラクチャ－を行ったのかを知りたいで
す。例えば、投資リターンにキャップを付けるとか、残余財産優先分配権（ liquidation 
preference）の調整をしたのか、具体的にどういったことをすることによってコマーシャル・インベスター
達が参加するようにしたのでしょうか。以上です。 

 

 先方 
確かに当初、需要サイドは不足しておりました。当初、ソーシャル・インベストメントとチャリティー団

体と言えば、社会的企業と同等であると考えられていました。このような組織体では、それほど大きな
融資を取り付けることは非常に稀でした。そうなると、マーケットそのものが限定されているということに
なります。そして、このような社会的企業というのは、ローンを取り付けることに対して関心がなかったの
で、そのような中どのように意識を高めて行くべきなのかという所から出発しなければなりませんでした。
そして、状況としてはこのような社会的企業やチャリティー団体は、一般的には政府かそれ以外のとこ
ろから助成金の交付を受けるということが、かなり一般的でありましたので、そうではなく、貸付をもって
資金を調達するという方法もあるということを、まずは知ってもらうところから働きかけをしなければなり
ませんでした。このように、マーケットで需要が非常に小さかったということになります。そして今は、融資
は当時の 30％に増えております。私どもが気付いた点としては、存在しなかったマーケットを育てると
いうことでした。その一つが、ソーシャル・ハウジングです。私どもが活動に着手した当初、いわゆるソー
シャル・ハウジングの概念どころか、そのようなマーケットが存在しませんでした。今では、その需要がか
なり発生しております。 

そしてもう一つ、地域型再生可能エネルギー（再エネ）の取り組みです。ここでいう再エネという
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のは、すでに巨額の資金が投入されており、一般的にかなり注目されている「再エネ」ではなく、コミュ
ニティ主体の再エネの取り組みに資金を投入するという話になります。こういうところでも、存在しなか
ったものから設立して行かなければならなかったという状況にあります。そして、プラットフォームを、規模
感をもって作り上げることになっていきます。これが、最初のご質問のお答えとなります。 

 

 当方 
ありがとうございます。これについて、追加でご質問したいです。ということは、デットがちゃんと付く対

象はアフォーダブル・ハウジングやリニューアブル・エナジー等、プロパティものといいますか、実際にキャッ
シュ・フローそのものを作りやすいものであれば作るけれども、実際の社会的企業側は事業のサステナ
ビリティに課題があるがゆえに、結局20年経っても、社会的企業側からはローンに対して需要があま
り増えなかった、というように今は総括されているのでしょうか。 

 

 先方 
おっしゃる通りです。今は、例えばソーシャル・バンクで言えば、ソーシャル・バンクを通して私どもは

社会的企業に対して資金を融資してきたのですが、ここはかなり伸びてきました。2011年には 1億
６,900 万ポンドであったのが、今では 30 億ポンドに育っており、飛躍的な伸びを遂げています。し
かし、かつてとは様相が全く異なる点が、今や BSC が主要な資金源ではなくなったということです。
我々が、融資している資金は減っています。しかし、それが望ましい姿であり、最終的には私どもの貸
付が必要なくなるということを望んでいますし、おそらく、5年ないしは 10年先には、そのような状況が
訪れると確信しております。 

二つ目に頂きましたご質問に対する私の理解が正しければ、答えはこのようになります。例として
挙げられたものとは、また異なるアプローチを取っております。つまり、何が妥当なのかを判断することに
よって投資を行うか否かを判断しています。つまり、ここで意識しているのは、そのコンディションでありま
す。その両立が妥当な水準で設定されているのかどうか、というところを見定めて、あまりにも金利の
利率の設定が高すぎると我々が判断すれば、それをけん制する意味で貸付を実施するという判断を
しております。あるいは、資金調達のコストそのものがあまりにも高すぎると判断すれば、より妥当な水
準で資金調達できるように、我々がその資金を回すような方法を取っています。そのような形になりま
す。 

 

 当方 
先ほど、６億ポンドに対して 2.3 倍のファンドを取り付けたとおっしゃいましたが、それはどのようにな

さったのですか。おそらく期待リターンを考えると、いわゆる民間投資家と BSC の期待リターンはおそら
く異なるのではないかと思います。 
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 先方 
実は、同じ水準で設定されております。確かにおっしゃるように、民間が持っている期待リターンは

一般的には我々より高く設定されておりますが、ここでは同水準としております。それでも、なぜ投資
家が参加するのかということを考えると、まず、ソーシャルな意味合いに賛同しているということ、あるい
はそれだけではありません。非常に信頼できる、安定的な収益が期待できるというところにも着目して
投資を行っている場合も往々にあります。例えば、良い例がソーシャル・ハウジングです。リターンが高
いわけではありませんが、投資家にとっては許容できる妥当な水準であり、それだけではなく、リスクも
妥当で、なおかつ安定的なリターンが得られるというところが魅力に映っております。参加しているのは、
例えば年金ファンドです。この年金ファンドは、政府のバックアップを受けております。そういうことで我々
の期待リターンを民間に合わせて特に高く設定しているということではありません。我々は、同水準で
民間の投資家に対してもリターンを設定しています。むしろ、あまり高いリターンは認めておりません。
他に何か、ご質問はありますでしょうか。 

 

 当方 
BSC でのファンド・マネージャーを、たくさん雇用していると思いますが、彼らがノーマルなコマーシャ

ル・ベースのファンドのマネジメントを一緒に行っているのか、それとも、ソーシャル・インベストメントにフ
ォーカスして行っているのか、どのようにされているのでしょうか。 

 

 先方 
当初、ソーシャル・セクター出身のファンド・マネージャーのみを雇用していましたが、間もなく気付い

たこととしては、他のセクターに関しましても、しっかり経験を持つファンド・マネージャーが必要であると
いうことでした。例えば、ソーシャル・ハウジングに関しましては、英国内の最大規模のインベストメン
ト・アセット・マネジメントと言われているマン・グループ、チェイニー・キャピタル等の出身者を雇用してい
ます。それから、ベンチャー・ストラテジーに関しましては、小規模なファンド・マネジメント、かつソーシャ
ル・インパクト等に特化しているところ、加えてソーシャル・インパクトの領域に入りたいと願っている大
手のベンチャー・マネージャー等に加わっていただいております。そして、結局、あらゆる場面で適材適
所に組み合わせることによって、我々の仕事が機能していると思っています。というのは、ソーシャル・イ
ンパクト・サイドで経験を持っているけれども、ファンド・マネジメントに関してはそれ程でもない、その一
方で、かなりの経験を、しかも大手等でファンド・マネジメントの経験を持っているけれどもソーシャル・
インパクトではそれ程でもないという、お互いに補い合うような形でチーム・ビルドを行っております。 
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 当方 
ファンド・マネージャーというよりは、例えば、BSC がソーシャル・ハウジングをこのエリアに作りたいとい

うプロジェクトをBSCがオリジネイトするのか、それとも、それを受けてくれるファンド・マネージャーを見つ
けてきて、さらにそのファンド・マネージャーがサービス・プロバイダーとして、社会的企業を見つけてくるの
か、その点を確認したいです。 

 

 先方 
まず回答するにあたりまして、ソーシャル・ハウジングと、それ以外の一般的なアプローチを分けてお

話しさせていただきたいと思います。まず、ソーシャル・ハウジングに関してですが、これはファンド・マネ
ージャー主導で行っております。つまり、ファンド・マネージャーが、ふさわしいサービス・プロバイダーを取
り付けてポートフォリオを作り上げます。どこでソーシャル・ハウジングを建設したいのか、そういうところか
らファンド・マネージャーが関わって、そしてファンドを組成していきます。その最中に、我々にアプローチ
して資金を求めるという流れになります。従って、これに関しましてはファンド・マネージャー主導型とな
ります。 

ソーシャル・イノベーションという概念が、産声を上げた当初は、我々としては最初のファンド・マネー
ジャーであるResonance と非常に緊密に連携しながら、ソーシャル・ハウジングのマーケット・メイキン
グに取り掛かりました。そして、その当初、何を行ったかというと、まずどこにどのような問題があるのか、
特定する作業から入って、そして問題に対してどのようなソリューションであたっていくべきかというところ
を考えて、そのソリューションにあたって、どのような人材が必要なのかを考えて人材を取り付けていった
という背景があります。しかしながら、そのセグメントに関しましてはすでに自立していますので、ただ単
に必要に応じて資金を投下するというアプローチをとっています。それが一般的なアプローチになります。
社会的な問題があれば、そこからソーシャル・インベストメントがどのように必要なのか、そしてその領
域にはどのようなファクターが関わっているのかというところを割り出していって、そしてソリューションを組
み立てるというプロセスに入ります。すでに確立している、あるいは機能しているマーケットにつきまして
は、直接関与するということではなく、求められている投資に対して応えていくというところに留まってお
ります。すでに機能しているマーケットであれば、我々は直接関与することなく一歩下がって、投資を
求められている場合に、アプローチをしてそれに応えるか否かを判断します。 

 

 当方 
もう一つ質問します。日本の場合は、ファンド・マネージャーに位置付けられる人たちが自分たちの

やりたいことに対して助成金を受けたいと公募で手を挙げます。そして、おそらく英国の ACCESS の
役割と似ている JANPIAがプロジェクトを採択します。今まで、プロジェクトの半分ぐらいが採択されて
います。日本の場合は「採択」という部分があるのですが、ACCESS が助成金を交付するときは、そ
のようにプロジェクトを選別するようなことはあるのでしょうか。先ほどのお話では、BSC はおそらく選別
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して特定のプロジェクトにはローンを与えないということはない、と理解しましたがいかがでしょうか。 

 

 先方 
BSC は、投資機関のデュー・デリジェンスを行います。BSC がアプローチを受けた場合の手順です

が、まず、対象機関の分析を行います。そしてさらに BSC としては重点テーマを設けておりますので、
そのいずれかに該当するか否かを判断いたします。該当するのであれば、頂いた提案のサマリーを 1
枚に落とし込んで、そして我々が内部設置している投資委員会にこれをかけて、投資委員会が判
断を下します。受けてもよいという判断であれば、２～3 ヶ月にわたってデュー・デリジェンスを行います。
もちろんデュー・デリジェンスでありますので、財務基盤、インパクト、あるいは制度にどのような変化を
もたらす可能性があるのか（システミック・チェンジ）等の項目を対象にデュー・デリジェンスが行われ
ます。そして、その結果は、再び投資委員会にかけられて、投資委員会が最終的な判断を下します。 

それから、ファンド・マネージャーというのは、独立性が保証されておりますので、私どものみならず、
他の投資家からも資金を調達することができます。つまり、我々が関与することなく、助成金の交付
を受けることもできるということを意味します。それをもって、ファンドを組成する資金源が我々からの資
金とそのような助成金をもって構成することも十分に認められております。 

 

 当方 
ありがとうございます。 

 

 先方 
残り時間が 15 分しかありませんが、頂いた質問に対しては私の方から簡潔に申し上げて、カバー

できなかったものについては、また別の機会ということでいかがでしょうか。 

 

 当方 
ありがとうございます。そのようなご提案を頂き、私どもは、誠に嬉しく思っております。残りのお時間

で、進めるところまで進めていこうと思っております。 

 

 先方 
特に私の方から申し上げておきたい点としましては、我々のオペレーションのあり方についてです。も

ちろん投資を行うということは、それに伴いましてリターンを求めるということも意味しますし、またインパ
クトも求めるということも意味します。もう一つ、我々が潜在的な投資対象の分析を行う上で欠かさ
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ない主要な項目というのが、制度的な変化を実現することができるか否かというところです。「システミ
ック・チェンジ」です。では、いわゆる制度的な変化というのは何を意味するのか、というところを少し申
し上げたいと思います。 

捉え方はいくつかありますが、例えば、今までとは異なる貸付の商品を形成することはできるとか、
あるいは、今までとは異なる別の種類の投資家を呼び込むことができるとか、あるいは、この投資が最
終的に実現するインパクトを今までとは違う形で測定することができるとか、そういうことを意味します。
例を挙げて我々の投資のあり方と、そのいわゆるインパクト投資家のあり方ではどのように違うのかと
いうことを、ここで考えてみたいと思います。 

例えば、インパクト投資家が求めるのは、ある投資を行うことによってある特定の地域に居住して
いる 5,000 人の人々に、これだけのベネフィットをもたらすことができるというところを想定して、それが
インパクトであると見なしています。しかし、我々のシステミック・チェンジをもたらすインパクトというのは
また違います。我々が投資を行うことにより、同じ地域の同じ人口を対象として考えるのであれば、
5,000人に確かにベネフィットをもたらすことはできます。しかし、この投資により新たな投資商品が形
成されて、投資のあり方もまた別のものが加わることによってこの 5,000 人だけではなく、もっとスケー
ル感の異なる、最終的にはマーケットの 5 万人、10 万人に対して変化をもたらすことができるかとい
うところを見ています。それが、我々の言うシステミック・チェンジです。ですから、我々のアプローチという
のは、リターンはどれぐらいなのか、インパクトはどれぐらいなのか、というところは見ていますが、もう一つ
欠かせない要素というのは、制度的な変化でどういうものをもたらすことができるのかというところを常に
念頭に置いています。 

特定のセクターの、インフラ作りについても先ほど言及しました。そしてもう一つ、重要な要素はファ
ンド・マネージャーの能力の育成です。そのトレーニングを施すことによって実現する、あるいは能力開
発を図るシステムを実現する、あるいは、ピア・ラーニング（協働学習）ということで、お互いから学び
合うという機会を与える、そしてそのカルチャーやガバナンス、あるいは投資プロセスに関する示唆を与
えます。そうすることによって、能力の強化を実現していきます。 

それから、ストラクチャーのプロセスに関しては、我々が「ビルディング・ブロック」（基礎作り）と呼ん
でいるアプローチがあります。このビルディング・ブロックのアプローチですが、具体的に申し上げますと、
パフォーマンスを測定するにあたりまして 9つの分野を設けております。その 9つの分野でファンド・マネ
ージャーのパフォーマンスを評価します。また、その分野に基づいたアドバイスをします。リンクをお示し
していますけれども、いわば、これが我々にとってのロードマップです。類似するプラットフォーマー、アド
バイザー、インベスター向けにも設けてあります。 

最後に申し上げたいのは、インパクトの測定についてですが、これはデュー・デリジェンスのプロセスの
中の全ての段階において、インパクトの測定は必ず行っております。そして、そのインパクトを測定する
ための指標も設けております。それに基づいてファンド・マネージャーがレポーティングをすることが求めら
れています。それから、インパクト・キャンバスというものもあります。そのキャンバスに基づいて成果を達
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成されているのか、どのようなパフォーマンス、アウトプットが出されているのか、そしてその規模、額がど
の位なのか、というところをここから導き出します。それが、報告されることになっています。3 ヶ月毎の
報告と年次報告を、まとめて出してもらっております。ポートフォリオ・レビューのインパクトに関しては、
我々は 6 ヶ月かけていきます。フィナンシャル・レビューも同様です。リンクはこちらの方に貼ってありま
す。インパクト・マネジメントのプロセスに関するリンクです。 
https://bigsocietycapital.com/impact-report-2020/ecosystem/sector-
standards/impact-management/ 
ご覧いただきたいと思います。あとご質問承りたいと思いますけれども、残り 5分弱となりました。 

 

 当方 
定刻ですので、今後の進め方についてお伝えしようと思います。皆様にはご案内の通り、私どもは

資金分配団体・実行団体へのインタビューをトライしつつございます。それらの結果を踏まえつつ、また
今般、Mauricio 様からご提案いただきましたので、ぜひ次回も Zoom でヒアリングの機会を頂ける
よう調整を図りたいと思いました。本日は、ありがとうございました。  

以 上 
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2. 団体ヒアリング（第 1回）（3/4（木）） 

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
資金分配団体・実行団体ヒアリング 

日時 令和 3年 3月 4日（木）17:30～20:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先> 
【Resonance】（資金分配団体） 
Daniel Brewer（CEO） 
 
【Empiribox】（実行団体） 
Ivor Tucker（formerly Director） 
 
<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊   五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川 昌晴 総務部長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下 美帆 休眠預金等活用担当室参事官 

※次ページ以降の議事録では、先方を Daniel Brewer 氏（Resonance）、Ivor Tucker 氏
（Empiribox）、当方を日本側の出席者とする。 
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(1) Resonance（資金分配団体）ヒアリング(17:30~19:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
それでは始めさせていただきます。どうぞよろしくお願い致します。今日は、英国の資金分配団体に

相当する団体の一つである Resonanceの Daniel Brewer さんがお忙しい中、お時間を下さいま
した。Daniel さん、本当にありがとうございます。お久しぶりです。 

先に日本の方に少しだけご説明すると、Daniel さんは 2019年 5月に東京で私どもが企画をし
た「休眠預金等活用国際シンポジウム」(https://www5.cao.go.jp/kyumin_yokin/symp
osium/symposium_index.html)に、英国から来て参加をして下さいました。その当時、日本
では、休眠預金の仕組みを動かし始めるところだったわけです。そこで先行する取り組みというのを、
教えて下さいました。 

今日は、事前にヒアリング項目を送付していると思います。ここから、いよいよ Daniel さんにお話し
をして頂こうと思います。 

まず、最初に 2002年に Daniel さんが作られた Resonance はどのような想いで作られて、そし
てまたBSC と一緒に社会課題の解決にかなり取り組まれてきたと思いますが、まずは質問１のところ
で、Resonance の概要や Daniel さんのこれまでのお取り組みに触れながらも、少し長めに教えて
頂ければと思います。お願いします。 

 

② 質疑 

 先方 
私自身、お招き頂きまして 2回ほど日本で過ごさせて頂きました。その際には、Resonanceの歴

史などを振り返り、お話をさせて頂いたことを思い出します。そして私自身、大変勇気付けられるもの
です。と申しますのは、日本は、今まで非常に困難な道のりではあったものの、それを続けているという
ことを聞いて勇気付けられました。そして、日本こそがソーシャル・インベストメントの分野においてパイ
オニア的な役割を果たしている。これは非常に多くの労力を伴う作業であり、政府側においても、また
いわゆるソーシャル・セクターにおいても、リーダーシップをとられた皆様のご努力に賞賛の言葉を向け
たいと思います。そして、昨今、特にコロナ禍におきましては、ますますその重要性というものが認識さ
れてきております。つまり、社会の投資の重要性が認識されてきており、それが社会的な課題を解決
する中で欠かせない事の一部として認識されてきました。そして、なおかつコロナ禍において、経済活
動が縮小する中で、特に弱者への影響が甚大なものとなっております。一般市民よりもより多くの影
響を受けている、その中で、私どもはファースト・ステップをとろうとしています。 

そしてご質問の一つとしては、何が動機付け、モチベーションになったのか、そしてそこから
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Resonanceの道のりはどのような形で始まったのかというご質問を頂きました。Resonance が設立
されたのは2002年です。実は、私自身は金融ではなく、エンジニアとして、特に食品関係の製造業
においてのキャリアを積んでおります。実は、そのような仕事に従事している中で一つ大きなギャップを
感じ取った次第です。つまり、非常に狭義の定義で株主価値をもたらさなければならないという縛り
の中で、経営における意思決定が下されていた。そして、どのようにしたら短期的な利益を最大化す
ることができるのかというところばかりに経営者がこだわっていることに、非常に大きな違和感を覚えまし
た。お客様の利益に、どのようにして適うことができるのか、そして環境に貢献することができるのか、ま
た、従業員の利益を守ることができるのか、というような課題よりも、むしろ株主に還元する価値ばか
りが重んじられてきたことに、非常に強い違和感を覚えたものであります。 

そして、申し上げましたように、私はエンジニアですから、エンジニアの性分としてどうしても制度的な
失敗ですとか、あるいは問題が発生した場合には、エンジニアだからこそ、それを正したいという気持ち
が強くなっていきます。ですから、そのようなことが動機になりました。私は、どのようにして投資というも
のがコミュニティ、あるいは人々の利益に結び付くことになるのか、というところに重点を置くべきだと考
えたのです。私が見ていたのはその逆でした。コミュニティと人々を使って、どのようにして投資のリターン
を最大化することができるのかというところにばかり、経営者がとらわれていたように感じたからです。 

そして、2002年から 10年の月日が経過することになりますけれども、Resonanceそのものは非
常に小さい組織体として、この中で前進を遂げようと努力いたしました。つまり、ここで我々が成し遂
げようとしたのが投資と、更に社会における変化をもたらそうというような機運を結び付けようというとこ
ろです。多くの場合においては、いわゆるソーシャル・アントレプレナーが非常に素晴らしいアイデア、発
想を持っていて、素晴らしいビジネス・モデルを持っている。 

しかしながら、それを持っていたとしても活かすことができなければ、社会に対して利益をもたらすこと
はできません。従って、その発想とビジネス・モデルが、しっかりと市場において取引できるような環境を
整備しなければならないと考えました。そして、ここで重要なのはやはりお金です。利益を上げることな
くして、成長することはできません。成長を遂げるということは、つまり、そこから利益を上げることができ
る。利益というのはお金であり、そのお金を次のステップへと投資することができる。ですから、利益をも
ってそれを循環させることが重要です。そしてこの利益というのは、何でもいいというわけではなく、やは
り目的をもった利益というものを、上げていかなければならないと考える、これが、全ての動機付けとな
ります。 

そして、BSC が設立されたのは 2012 年ですけれども、それ以前においては、私どもの取引が完
結したのが年間平均でせいぜい 2 件程度でした。資本と利害関係者の利益を、しっかりと結び付け
るということは非常に困難でした。起業家とソーシャル・インパクトと、それから更に投資に対するリター
ンを実現することは極めて困難でした。 

BSC が設立される 2 年前まで、我々は何をしていたのか。それは、そこまでの 10 年間の経験を
裏付けに、何とか最初のファンド組成へと持ち込もうとしました。そして、一定程度の成功は収めるこ
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とはできました。財団の力を借りて、ということになりますが、財団の資金やエンパワーメントだけでは、
十分に必要な規模は得られませんでした。ですから、結局は我々が目指していた計画を棚上げせざ
るを得ませんでした。これが、BSC 立ち上げ前の話です。しかし、BSC が立ち上がり、連携を取って
からは、我々の取り組みはまったく変化して行くことになります。先程申し上げましたように、我々のモ
チベーションというのは何としても、いわゆる大口、主流の投資家に対してできるということを証明する
ことでした。つまり、投資から社会的な利益を実現することは適う、なおかつ、リターンをあげることがで
きる。しかも、リスクを調整済みのリターンをあげることはできるということを、証明することが我々の最
初の動機でした。確かに、リスク調整済みリターンというのは言うが易しで行うは、なかなか難しいもの
です。ですから、時には助成金に頼らざるを得ませんでした。しかし、これが上手くいけば十分な資金
を我々が調達して、そのお金の力を十分に発揮することができます。 

BSCが設立された 2012年ですが、BSC から受けた投資額はおよそ 250万ポンドです。これを
もって、私どもの最初のファンドを立ち上げることができました。これがコミュニティ向けの Affordable 
Homes Rental Fund です。そして、その後ですが、私どもの組織そのものの規模としても拡大しま
した。それをもって、BSC からは更に 5,000 万ポンド相当の投資を受けることになります。その一部
は、すでに返済済みとなっております。いくつかのファンドから、返済をしています。今、申し上げました
5,000万ポンドの受託した資金ですが、それをもって、そのおよそ 5倍に相当する 2億ポンドを呼び
込むことができました。自治体、財団、基金、個人からという形で資金を呼び込むことができ、そして、
最近では年金ファンドも加わり、2 億ポンド相当を更に追加で取り付けることができました。今、申し
上げたのが、一つ目のご質問に対する回答になります。ご参考になりましたでしょうか。 

では、次に二つ目のご質問について、お話をさせて頂きたいと思います。私どもの、ポートフォリオの
内訳について、お話を致します。おそらく、私どもの組織のポートフォリオは、かなり参考になるのではな
いかと思います。複数のファンドが、ポートフォリオの中にすでに組み込まれています。例えば、不動産
系のプロパティ・ファンドですけれども、私どもが、物件を買い上げて、それを慈善団体やソーシャル・ア
ントレプレナーに対してリースをしていく、というような形を取っているものがあります。また、別のファンド
では、担保付きの融資という形を取っています。銀行からですと、なかなか融資を取り付けることはで
きませんが、銀行と同じような手法をもって、その担保付きの融資を提供するというようなファンドにな
ります。それ以外には、担保を取らない融資というものを、成長させたい組織に対して提供するという
ような、冒険的な（adventurous）ファンドも設けております。そのような、非常に有望な組織を対
象としていますが、そういう組織は、なかなかエクイティ・キャピタルなどの投資を受けることができません。
それを阻んでいるのが、例えば、法体系上認められない、あるいは、投資家サイドからすればリターン
があまりにも低すぎると考えられている場合、あるいは十分に短期的なリターンが望めないというように、
株式への投資家（equity investor）が見ている場合、なかなか資金の調達が困難です。そのよ
うな組織体を対象として、無担保の融資を提供しています。 

こういうところを考えますと、BSC は非常に合理的なアプローチをとっていると、私自身は評価して
おります。いろいろな対象に対して、そしていろいろな期待に対して応えている。それが、ポートフォリオ
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の組み方においても、見られるところですが、何よりも、主流の大口の投資市場に対して、しっかりとリ
スク調整済みリターンを取れるということを、証明することが大前提でした。しかも、民間並みのリター
ンを取れるというところを見せていかなければなりませんでした。その場合におきましては、やはりどうして
も、助成金が必要になる場合もあります。この流れの中で政府を動かすこともできる、つまり政策上
の変化なども、ここで促してきました。その一つの例が、ソーシャル・インベストメントに対する減税措置
です。この減税措置を打ち出すことにより、投資家にとっても理解しやすい仕組みがもたらされます。 
それがあれば、政府からの助成金だけではなく、民間からの資本をしっかりと呼び込むことができます。 

そして、BSC ですが、投資対象はファンドだけでなく、Resonance のような中間支援団体にも向
けております。実はResonanceは、直接投資を受けてはいませんが、Resonance以外の中間支
援団体などはいくつか受けております。そうすることによって、非常にまとまったお金が、経済のどこかの
セクターに向けられるということが保証されます。しかし、それを適正に管理する組織も必要です。その
ような組織というのは、なかなか一夜にして力を付けるということはできません。だからこそ、ここで資金
が必要になってきます。BSC は、そういう意味でも非常に合理的な判断をしていると思います。ファン
ドにも投資をする、そして、そのような中間支援団体にも、しっかりとお金を回してきました。 

もう一点ですが、私の観察事項を共有させて頂きたいと思います。BSC の投資のポートフォリオに
ついてですが、なかなか融資を使うことは難しい。というのは、説明致しますと、やはり投資期間が限
定されがちというところがあります。その投資を供与する側は、より短い期間で返済を求めがちです。
しかし、それには社会的企業側においては、なかなか応えることができない。その返済するためのお金
をしっかりと計上することができないからです。そうなってしまいますと、社会的企業側では、より金利の
低い融資を求めることになります。本来であれば、より長期的に借り入れができる融資が必要になる
のですが、貸し手側はそれほど長期にわたって貸してくれません。従って、他に手段がなく、より安いあ
るいは金利が低い融資に走りがちです。しかし、認められなければならない点としては 社会的企業
というのは、かなりしっかりとしたビジネスであるということです。一般的な民間企業よりも、むしろボラテ
ィリティが低いということ、難点はどうしても返済に時間がかかるということです。従いまして、このような
社会的企業に関しましては、事業を実施する中で、あるいは、キャッシュ・フローから、しっかりとお金を
儲けていくということは困難なので、どうしてもそのような状況に陥ってしまいます。 

BSC は、2種類の投資を行ってこのような問題を回避してくれています。ここでいう投資先というの
は、いわゆるプロパティ・ファンドです。もう一つがいわゆるソーシャル・インパクト・ボンドです。ソーシャ
ル・インパクト・ボンドというのは、成果報酬型の契約を結んでいくような内容となっております。これを
もって、なぜ問題を回避することができるのか、という理由を説明致しますと、社会的企業は、このよ
うな投資を受けることによって、成長を遂げることができます。問題を回避できるというのは、自らのキ
ャッシュ・フローから、借り換えをする必要がなくなってくるということです。その投資というのは、つまり、こ
のような組織体にとっては、いわゆる追加的な所得というような形で資金が流れていく。例えば、自ら
持っている土地を利用する、あるいは管理するための財源として充てていくことができます。従いまして、
バランス・シート上の負債として、計上する必要がないということです。 
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結局、その投資というのは、プロパティあるいはソーシャル・インパクト・ボンドという形をとっていく。従
いまして、社会的企業はそれを返済する必要がなくなり、バランス・シート上としては、債務（負債）
として計上されないので、返済が免れています。これに関しましては、物件または資産を売却する、あ
るいは、先ほど申し上げました、成果報酬型の契約をもって、スポンサーがリターンを得ることができる、
という仕組みが背景にあるからです。 

このように BSC は、あらゆる活動、あらゆる投資に資金を流してきました。あらゆるリスク・プロファイ
ルにも資金を供給してきました。そして我々、Resonance の現在の預かり資産は、ファンドにおいて
およそ2億５千万ポンドとなっております。そして、現在この預かり資産のおよそ 90％は不動産主体
の投資に向けております。つまり、物件を我々が買い取って、そして、それを慈善団体や社会的企業
に対して、リースをするような形で事業を回しております。このような手法をとることによって、我々のそ
もそもの目的である、主流の投資家による投資を呼び込むことが可能になりました。融資の担保有
無にかかわらず、我々のような活動団体においては、融資を受けることは、非常に困難なものであり
ます。そして申し上げた通り、我々の目的というのは、主要あるいは大口の投資家から、資金を呼び
込むということが、まず一つ非常に重要な目的として掲げております。それを適える極めて重要なツー
ルというのが、まさに不動産を使うということです。それをもって、投資の一つの領域というものを作り上
げることができ、そこから所得を得ることができるというのが、社会的企業にとって、極めて有効な手段
であると理解しております。 

次に、質問３と質問４を、まとめて回答させて頂きたいと思います。社会的リターンと金銭的リター
ンとのバランスについて、それからリスクの度合いについて、そして投資のスキームについてのご質問を
頂いておりますけれども、どうしても、スケールというのは重要だと思います。しかし、スケールを持つとい
うことは、唯一の目的ではありません。そして、理解されるべき点というのは、やはりどうしても、トレー
ド・オフが発生しがちであるということです。つまり、一方でソーシャル・インパクトをもたらしたい、そして
もう一方で、金銭的リターンを上げていきたいというトレード・オフという関係が時にはあります。そして、
この 2 つが時には対立する場合もあります。その対立というのは、投資をする際にはリスクになります。
しかし、そのリスクを最小化していくことが重要です。これは、決して不可能なことではありません。
BSC は、そのリスクのバランスをうまく取ろうと努力をしてきました。時には、期待外れとなってしまった
場合もあります。振り返りますと、ファンドのストラクチャリング、そして法的な契約（合意）においての
交渉が十分にうまくいかない、あるいは期待外れに終わってしまったという事例はあります。そして大口
のファンドにおいては、非常に適切な強気の姿勢で業界における標準的なアプローチをとってきた、し
かし、それを同じくより小さいファンドにも適用しようとしてきたというところは、やはりそのさじ加減が、し
っかりとできていないというような、感覚を覚えるものであります。なぜならば、そのような同じ一元的な
アプローチをとってしまいますと、非生産的になってしまいます。特に、小規模なファンドの場合は、その
冒険的な側面が、時には非常に強く出て参りますので、その場合においては、いわゆる大口のファン
ドと同じようなアプローチは馴染まないと感じます。 

社会的なアウトカムは、確かに、誰もが解決策を見出すことは出来るものですが、必ずしも成功を
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収めるものではありません。私自身、非常に満足するのが、大口の投資家がいわゆる社会的な問題
に目を向けるようになった時です。英国におきましては、ホームレスの問題は非常に深刻です。それか
ら、住宅の問題も深刻で、いずれもマーケットとしては大きな規模となっています。最近では、いくつか
の機関投資家がいわゆるアフォーダブル・ハウジング（低所得者向けの住宅）のファンドを立ち上げ
てきました。それ自体は、非常に賞賛をするべきではありますけれども、しかし、一方で懸念材料もあ
ります。時には、ファンドのストラクチャーそのものに問題がある、どうしても投資対象の力を削いでしま
うような状況が見られます。なぜ、そのような状況が生まれてくるのか、それを考えますと、そのような機
関投資家は、十分に対象物件が生み出す収益を見ていない、あるいは物件自体のライフサイクル
に、注目していないことが問題です。いわゆる、投資家にありがちなこととしては、投資家の視点から
法的側面ばかりにとらわれる、あるいは、物件の評価額だけにとらわれるばかりに、物件がどのような
目的で誰のために、それが建てられているのかを見落としがちです。せっかく、建築した住宅は弱者の
ための利益に適うものとして提供されたものの、その弱者が更に弱者になってしまう、というような状況
が繰り返されております。その問題点というのは、建築が完了した後のプロセスが、どのような展開に
至るのかというところを十分に見定めることなく投資を行っているからであります。住人の健康はどうな
のか、あるいは福祉（well-being）がどうなっていくのか、あるいは管理を受託している組織、社会
的企業がどうなるのか、そういうところに十分に注意が向けられていないように思います。 

ここで求められる能力が、ソーシャル・インパクトをしっかりと数値化する、測定する、あるいは管理
するというものです。必要なのは、透明性を担保すること、それから報告義務をしっかり果たすというこ
と、それから何よりも課題が何であるかということをしっかりと理解していること、これらが必要不可欠な
要件となります。しかし、それだけではありません。やはり投資家側の感覚と言いますか、異なる性格
を共有する文化も求められます。つまり、投資家にありがちな、ただ単に資金的なニーズやアセット・ク
ラスとしてこれが何に当てはまるのかというところばかりにこだわるのではなく、そこに住む人やコミュニティ
にしっかりと向き合うことが求められます。つまり、ファンド・マネージャーは聞く耳を持たなければなりま
せん。テナントの要望は何であるか、社会的企業は何を必要としているのか、そして社会的企業によ
って支えられている人々は何をニーズとしているのか、そういうところに注意し聞く耳を持たなければな
りません。学んでいく姿勢は重要で、それを的確に適用していくことです。ニーズは、常に変化している
からです。 

 
 当方 

Daniel さん、時間が少し厳しくなってきています。参加者から問いかけたいことがたくさんあると思
いますので、残りの質問についてはあと５～６分程度で簡単に答えて頂いて、その後、QA セッション
を是非行いたいのですが、残りの質問に簡単に答えて頂いてよろしいでしょうか。 

 
 先方 

最後の、三つの質問に対するご回答は短くできます。まず、社会的企業とどのようにしてコミュニケ
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―ションを実現しているのか、という質問に対する回答としては、ここで、我々が重んじているのが、た
だ単に金銭面での取引にとらわれることなく、しっかりと、投資と投資先の評価を実現するということで
す。必要に応じて、サポートの提供や紹介なども行います。そして、彼らの取り組む課題において、必
要であればサポートを提供する、ということをポイントとしています。 

三つ目の質問（質問６）ですけれども、休眠口座の特徴について、ご質問を頂いております。そ
れについて私の方から、二点申し上げたいと思います。特に JANPIA様に向けてお話をさせて頂きた
いと思います。まず一点目ですけれども、投資を行う上では、必ずマッチング・ポイントの手法を、是非
とって頂きたいと思います。そうすることによって、規模の拡大を実現することができる、つまりマーケット
そのものを、育てることができると考えます。それから、二点目ですけれども、適切に助成金と、さらに
投資をうまく組み合わせて、ご活用いただくということです。BSC に関しましては、その両面を束ねては
できませんでした。なぜならば、組織で定められている規定が、そのようなことを許可していないからで
す。しかしながら、JANPIA 様におきましては、それが実施できると、私は承知しております。従いまし
て、どのようにして助成金を使いながら投資を進めていくことができるのか、ぜひ慎重にご検討頂けれ
ば、そこから先、更に多額の資金を呼び込むことが出来るのではないかと考えます。 

それから、最後のご質問ですけれども、どのようにしてソーシャル・インパクトを使っているのか、そして
段階ごとに、どのようにして投資対象先を選択しているのか、そして、投資期間中のモニタリング、それ
から、出口についてご質問を頂いております。いずれのフェーズも、タイミングとしては非常に重要であり
ます。我々が採用しているアプローチは、セオリー・オブ・チェンジと言いますか、インパクト・モデルと表
現していますけれども、それを採用しております。それを踏まえて、毎年、報告書を発行しております。
そして、社会的企業にとって重要であると認識されている項目に対して測定し数値化を行っていきま
す。その数値化を行うことによって、社会的企業にとって最も重要な取り組みである項目に対する、
エビデンスの数値を、しっかり出すことができるという考えです。  

そして、出口の判断をするにあたりましては、二つのレイヤーで判断をしなければならないと考えて
おります。まずは、社会的企業、あるいはファンド・マネージャーへのインパクトはどの程度のものになっ
たのか、というところを判断します。私どもが投資することによって、投資する前よりも社会的企業ある
いはファンド・マネージャーの評価に結び付いたのかどうかを見ます。それから、二つ目のレイヤーですけ
れども、その対象となった社会的企業側で関係する人々、あるいは、コミュニティに十分なプラスのイ
ンパクトをもたらすことができたのか、その二つの側面から評価を行います。そして、この二つと申し上
げましたけれども、私どもは、それぞれ別々に測定をして評価を行います。そして、出口に際しての判
断ですけれども、社会的企業はより強固になったのか、そして、そのプラスの評価をよりもたらすことが
できたのかを見て参ります。 

 

 当方 
Daniel さん、大変ありがとうございました。時間が短くなってきていますが、日本の皆様で、ご質問
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のある方は「手を挙げるボタン」を押して頂ければと思いますが、いかがでしょうか。 

先ほど、90％は不動産ということだったと思いますが、社会課題分野で出資をして、コンスタントに
リターンやインカムが入ってくる分野というのは、不動産以外にどのようなものがあるでしょうか、という素
朴な質問です。 

 

 先方 
答えと致しましては、まず、融資主体のポートフォリオであろうと、あるいは投資主体のポートフォリオ

であろうと、一つの投資分野に限定して持続的なリターンをあげるということは極めて困難です。そう
なりますと、むしろ投資対象を広げて、多様な投資対象をポートフォリオの中に入れ込むことが、最も
実現しやすいというように考えます。しかし、そうなると、どうしても投資の一つ一つが少額になってしま
い、リターンの確実性も低くなってしまうというような、マイナスの点もあります。では、それにどう対応す
ることができるのかということを考えると、結局、数をこなす、非常に多くのディール・メイキングを追求す
るということしかないと思います。しかし、それは非常に大変な作業になります。もちろん努力次第では、
スケールというものを実現し、そして、事業の規模も育てて、そして非常にパフォーマンスの良いポート
フォリオを組むということは可能ではあります。しかし、ここでもやはり分散したポートフォリオが必要にな
ってくるということです。しかし、それは言うが易しで、なかなかクローズド・エンドのファンドであった場合
には実現が困難です。投資のストラクチャーであり、それから更に、新規の資金の投資を呼び込むこ
とができるポートフォリオを作っていかなければなりません。しかしながら、それは不動産を外してやって
行くということは、不可能ではありませんが、かなりの時間を要するものとなるでしょう。 

 

 当方 
Danielさん、ありがとうございました。日本語で質問します。Danielさん、長い間、BSC とコ・ワー

クされてきて、資金分配団体の立場で、もし BSC に課題があるとすると何でしょうか。何か、改善し
てほしい点があればぜひ教えて下さい。 

 

 先方 
そうですね。冒頭で伺ったお話でも、日本は現在、試行錯誤の段階にあると表現されていますけ

れども、英国においても試行錯誤というのは今もなお続いています。まだ、学びのプロセスというのが、
未だに続いております。BSC は、しっかりと聞く耳を持ち続け、そして、非常に困難であったとしても、
必要とされていることをサポート対象先に対して行い、そして、ヒアリングを続けて、何とかニーズに応え
ようと努め続けています。確かに、BSC の対応は悪かったとか、あるいは期待外れだったとか、そのよう
な表現をして批判する方もいらっしゃいます。確かにそうですが、しかしながら、BSC の中においては、
一つのカルチャーが育っていると思います。そのカルチャーというのは、自ら常に改善を尽くしたいという
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意欲です。常に、社会的企業と同様にソーシャル・インパクトをもたらしたいというような、コミットメント
というのは揺るぎないものであります。ですから、そのコミットメントが続いている限り、いずれは BSC も
その目標を達成することになると思います。課題が何であるかということですが、やはり困難なのは、デ
ィール・メイキングの場においてですが、これは、BSC においては、なかなか居心地の悪いところのよう
です。しかし、変化を招いております。最近におきましては、BSCが、あらゆるアイデアなどを募るように
なりました。そのアイデアをもとに、新規のファンドの組成をしようとしています。しかも、そのアイデアを募
る際には有償で行っておりますので、そういう観点からしても常に新たな変化をもたらそうという、イノベ
ーションの精神が見受けられます。 

 

 当方 
二つ質問させて頂きます。一つ目は、もしお分かりになればですが、英国で今、Daniel さんと同じ

ようなことをされている、コンペティターの方はどのぐらいの数いらっしゃるのかということです。二つ目は、
今、トライ・アンド・エラーをやっているところということでしたが、Daniel さんが会社を立ち上げられた頃
から BSC さんができるまで 10 年ぐらいあったと思いますが、その期間をサバイブしたときにどういうチャ
レンジがあったのか、また、今振り返ってみてどういうサポートがあればプレーヤーの数を増やすことがで
きるか、というインプリケーションがもしあれば、教えて頂きたいと思います。 

 

 先方 
頂きました一つ目の質問について、だいたいですが、規模はそれぞれ異なるものの、ソーシャル・イン

パクトに照準を当てている私どもと同様の組織は、現在 20～30 あり、大きく伸びています。その伸
びるきっかけになったのは、BSCの出現です。そして、それを表すタイムラインを BSCが表にまとめてい
るはずですので、それをご覧いただきますと、どの時点でどれだけの数の中間支援団体が出現したの
かご確認頂けます。そして、なおかつ主流のファンド・マネージャーがインパクト投資に関心を向けてい
ます。いずれも 100％インパクト投資という形をとっているわけではありませんが、一部そのような性格
を持っているファンドが今、出てきております。先ほど最初に頂いたご質問と少し趣旨は異なりますけ
れども、中間支援団体とのコンペティターではなく、BSC と同等の組織体をもっと増やしてほしいという
ふうに今、私どもは思っております。私どもは BSC から上限いっぱいの資金提供を受けています。しか
しこれから先、我々が必要としているのは、いわゆるファンド・オブ・ファンズ、そしてホールセール投資を
必要としています。過去一年間にわたりまして、組織の数としては３つ、４つ出てきております。イン
パクト投資に、主眼を置いている組織は出現していますので、これは、私どもとしては非常にエキサイ
ティングだと思います。そして BSC がタイ・アップしているのが、Schroders、Snowball です。
Snowball というのは、基金あるいは財団の集合体です。そして最近アナウンスされたのが、保険会
社の LNG です。LNG は、50 億ポンド相当グローバルのインパクト投資ファンドに向けると発表して
います。   
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二つ目のご質問で、どのように存続したのか、というところについてお答えいたします。まず、一つ目
が政府からの助成金をもって社会的企業が投資の準備に必要なアドバイスを有償で受け取るという
ことです。それが、一つ目の助けになった手法です。それから、二つ目ですけれども、財団などからの借
入です。ファンドを組成するというのは、実はご存じの通り、資金を要するものであります。そして、この
ような貸付を受けたその条件について説明致します。もしも、ファンドが上手くいかなかった場合におい
ては、我々が受け取った融資は、その供与側のファンドにおいて、助成金として償却するという約束で
す。しかし、一方で我々のファンドが非常に上手くいった場合には返済するという条件がありました。 

 

 当方 
ありがとうございました。 

 

 当方 
Daniel さん、どうもありがとうございました。お時間が来てしまいました。本日はどうもありがとうござ

いました。また引き続き、教えて頂くことがあるかと思いますが、これからもよろしくお願い致します。あり
がとうございます。 

 

(2) Empiribox（実行団体） 前任者ヒアリング (19:00~20:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
本日は、お忙しい中、スケジュールを調整いただき、ありがとうございます。本日は 30 分間、お時

間を頂いています。 

日本は、休眠預金を使って助成を行うという取組を始めたばかりであります。英国の仕組みを、か
なり参考にしています。英国では、出資や貸付という、助成以外の手法も行っていて、具体的な取
り組みの例として、Empiribox について教えていただきたく存じます。 

 

 先方 
ご存じかもしれませんが、私は2月に Empiriboxから退任しているため、投資が決定された経緯

や、現在の状況について述べることはできません。一般論として、Empiribox が何をしてきて、その
下でどのようなコンタクトを取っていたのかについて、回答したいと思います。基本的には、Empiribox
の現在の運用方法に関して回答できますが、詳細については、皆様からの質問を現ディレクターに対
して聞くこともできます。 
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② 質疑 

 当方 
ありがとうございます。事前にヒアリング項目を送付していますが、時間が限られているため、まずは

Empiriboxの資金調達についてお伺いさせてください。Empiriboxは事業として、小学校に対して
実践的な科学の教育を提供し、教育の質の向上を図っていると理解しています。投資なのか融資
なのかは私は存じておりませんが、Nesta Impact Investments（中間支援団体）から資金調
達を受けていると理解しております。Ivor様は 2013年から Empiriboxでディレクターとして活動さ
れていますが、Nesta Impact Investments から資金調達を受ける以前は Empiribox はどの
ように資金を調達していたのか、また、Empiribox が資金調達を受ける対象としてなぜ Nesta 
Impact Investments を選択したのか、という点について教えていただけますでしょうか。 

 

 先方 
ご配慮ありがとうございます。ヒアリング時間は 30 分ではなく 1 時間程と考えていますので、急が

なくても大丈夫です。Empiribox は、2013 年にスタートアップとして創業しました。創業者は、科
学の先生でありました。彼は、小学校における科学分野に非常に熱心で、小学校の教育水準を底
上げしたいという思いがあり、私も一緒になって2人で会社を立ち上げました。役割分担として、彼は
教育の向上に特化し、私は日々の事業の運用等、ビジネス面での責任を担っていました。 

最初の事業として、小学校に対してトライアルを行いました。トライアルに参加した小学校からコミッ
トメントをいただき、そのコミットメントをベースに資金を調達しました。2014 年に、クラウド・ファンディ
ングおよびエンジェル投資によって、10万ポンド相当の資金調達を受け、Empiriboxの立ち上げ資
金となりました。後に、2 つ目として、クラウド・ファンディングで約 20 万ポンドの資金調達、エンジェル
投資によって約 45万ポンドを調達しました。 

英国のベンチャー・キャピタル・トラストでは、優遇措置の一種として、特別な税体系が含まれてい
ます。それを上手く利用し、投資家がお金をファンドに入れ、ファンド・マネージャーが投資先を決定す
る、という仕組みがあります。最終的には、100 万ポンド相当の資金を調達しました。特徴として、
比較的小規模で急成長の見込みがある企業に投資を行うことを投資ポリシーとしている、ファンド・
マネージャーの Downing Investment Trust から、2017 年半ば頃に投資を受け、その後 18
回の追加投資を受けました。 

2019 年、私たちは事業を回すためにコストがかなりかかることに気づき、より多くの資金を必要と
していました。Downing Investment Trust から更なる資金調達を受けるためには、マッチングの
投資を行うパートナーが必要でした。Downing Investment Trust はいくつかの組織にアプロー
チをかけ、その中で、Nesta Impact Investments に関心を抱いていただきました。 
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このような経緯によって、Empiriboxは Nesta Impact Investmentsから資金調達を受ける
ことになりました。しかしながら、Nesta Impact Investments の投資ポリシーは、Downing 
Investment Trust のものに加え、ソーシャル・インパクトに関心を持っているビジネスに限定するこ
とが挙げられていました。したがって、投資の対象は、教育や地域開発であることから限定され、また、
ビジネスとして利益を上げる必要がありました。 

結果的に、Nesta Impact Investmentsは Downing Investment Trust と共同投資を
行うことを決定しました。Empiriboxは、BSC と直接の関係は無く、間に Nesta が介在しています。
Nesta Impact Investmentsは一定の基準に従って、取り付けた資金をファンドに配分していま
すが、その基準は投資先には開示していません。 

Empiribox と Nesta Impact Investments の関係は、Empiribox と他の機関投資家との
関係とほぼ同様です。Empiribox の取締役会は、Empiribox のマネジメント・チームのディレクタ
ー、Downing Investment の担当ディレクター、Nesta Impact Investments の担当ディレク
ターで構成されています。取締役会は、毎月開催され、取締役会から出資元の機関に報告を行っ
ていますが、Nesta Impact Investments と BSC の間での情報交換については、Empiribox
に開示されていません。 

 

 当方 
ありがとうございます。ビジネス・モデルを確認させてください。Empiribox は小学校における科学

の教育の質を向上するために、科学の先生に対してプログラムを有料で提供することをビジネスとして
いると認識していますが、いかがでしょうか。 

 

 先方 
おおよそ、認識の通りの事業内容です。英国では、国が小学校のカリキュラムを定めています。そ

れに基づいて授業を行わなければなりませんが、小学校の教員の大半は理工系の出身ではないた
め、面白い科学の授業を生徒に提供することに苦労しています。中学校では、科学専門の先生が
教えますが、生徒たちは小学校で科学に関する基礎知識を身に着けていないため、結局はゼロから
科学を学び始める、という状況が一般的です。 

Empiribox は、この問題を解決するために、理工系の出身ではない先生が科学に関する知識
を十分に身に着けるためのトレーニングを行っています。その際には、生徒が実験を毎週行えるように
ツールを与えており、生徒の仲も深まると共に、中学校に進学するために必要な科学の基礎知識を
身につけることが可能となるため、これから先の成功の一助となります。 

ビジネス・モデルとしては、各学校から年間でおよそ 3千ポンドから 1万ポンドの年会費を納めてい
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ただきます。また、装置などの機材も提供するため、学校の規模が大きくなればなるほど年会費も増
加しますが、学校の予算は限られています。そこで、投資を呼び込むことによって、学校に対して提供
する商品の開発を進めて、より低価格で提供することを方針としました。Nesta Impact 
Investments を含む投資家に対してリターンを上げていかなければならないため、事業としての収
益についても重視しました。 

 

 当方 
投資以外にも、社会的に意義のあるものに対して、寄付や、銀行からの貸付もあると思いますが、

投資を選択した理由はなぜなのかと言う点についてお伺いさせてください。また、Downing 
Investment Trust と Nesta Impact Investments による共同投資について、Nesta 
Impact Investments は BSC から投資を受けていると推測していますが、Empiribox が、
Nesta Impact Investments と Downing Investment Trust から、投資を受ける際の条
件は全く同じなのか、もしくは休眠預金に基づく Nesta Impact Investments経由の投資条件
は、Downing Investment Trust よりは緩い条件だったりするのか、教えていただけないでしょう
か。 

 

 先方 
投資を受ける以外にも、ソーシャル・インパクトを主体としているような取組には、確かにあらゆる資

金調達の手段が存在しますが、それは少額であり、かつ、獲得することが難しいものであります。
Empiribox は、ゆっくりではなく急速に成長したいと考えていたこと、また、ビジネス・モデルが資本集
約型であったため、一度に巨額の資金、数百万ポンドが必要でした。 

利益追求型のビジネスにおいて、寄付金を得ることはかなり困難であります。寄付金をメインに資
金調達をするためには、社会的企業に変えなければなりません。Empiribox は、コマーシャルに資
金が必要であったため、非常に多くの投資機関に「これは非常に優位な投資であること」をアプローチ
しました。 

最終的には、Downing Investment Trust と Nesta Impact Investments との取引を
開始することができました。皆様、ご存じであるかもしれませんが、英国ではいくつかの税体系が設け
られており、そのうちの 1 つがエンタープライズ・インベストメント・スキームと呼ばれているものであります。
この優遇措置の特徴としては、投資家が当初の投資のおよそ30％～50％の還付を受けることがで
き、以後 3年までは、キャピタル・ゲインへの課税が免除されます。 

このような仕組みがドライバーとなり、Empiriboxのようなビジネスが数百以上立ち上がっています。
これを以って、スタートアップのコミュニティが英国内に形成されています。日本にも、このような仕組み
が存在するのでしょうか。もし存在していなければ、是非ともご検討いただいて、同じような仕組みを
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導入されることをお勧めします。 

企業のタックス・ビジネス・スキームは、非常に重要な役割を果たしております。税体系が英国に設
けられた故に、Empiribox や同様の組織のビジネスが実現したと考えています。この仕組みがなけ
れば、Empiribox が取り付けた投資家は、恐らく Empiribox に投資することはなかったと考えてい
ます。アーリー・スタートアップ・ビジネスのおよそ 90％が、この仕組みを活用しています。英国の投資
環境を形成する上で、欠かせない仕組みであることがご理解いただけると思います。この仕組みは日
本においても、検討する価値があるのではないかと思います。 

Nesta Impact Investmentsは、自社のソーシャル・インパクトの定義に基づいて投資対象を
判断していますが、投資条件は、Empiribox が資金調達を受けている他の機関投資家と何ら違
いはありません。 

 

 当方 
税制については、日本でもエンジェル税制があり、スタートアップに対する投資家が税優遇を得ら

れるようになっています。インパクト・スタートアップの資金調達環境、特にエド・テックの分野では、一
番資金調達がしにくいというのは、世界中でもそうだと思いますが、この 10 年で、BSC がインパクト
投資に特化した VC やインパクト・ファンドに出資をすることによって、インパクト・スタートアップの資金
調達環境は改善されているのか、という点について教えていただけないでしょうか。 

 

 先方 
環境は改善していると思います。マーケットも、拡大していると思います。対前年で総額と、規模も

増えております。この 1 年では大きな変化がありました。コロナによるところが大きいと思います。アクセ
ラレーション・プログラムというものが、新たに立ち上がっております。このプログラムが開始された背景は、
英国が EU から脱退をし、EU からなかなか資金調達が難しくなったことが要因として挙げられます。
また、新たなファンドがロイヤル・インスティテュートにおいても創生されています。企業と投資家の関与
がこの分野において非常に積極的になっています。 

過去 5年よりも、この 6 ヶ月の間で、非常に関与の度合いが増えていると言及されています。この
理由としては、コロナによって科学とバイオ医療への注目度がアップしていることや、ワクチンに関する
関心が高まっていることなどが挙げられます。インパクト投資も、非常に増えています。特に、気候変
動の分野と、それにまつわるテクノロジーの分野に対する注目が高まっています。テクノロジーの力を
借りて、カーボン・ニュートラルの目標を達成しようと世界が動いていることから、ここ 5 年、10 年で、
かなり注目度が高まっています。新たなスタートアップも、多くなっています。資金は、政府によるもの
もありますが、それ以外からも、例えばエンジェル資本などがあるため、非常にホットな注目分野となっ
ています。 
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 当方 
インパクト投資は、一般的に環境や地球温暖化対策関連に対するものが多いですが、教育、子

供の福祉、あるいは障害を持っている人々を対象としたものは、どうなっているのか教えていただけな
いでしょうか。 

 

 先方 
私たちは直接関与していないため、他のソーシャル・インパクトの取組に関して、例えば子供の福

祉については、断定的な見解を述べることはできません。しかし、そのような運用の対象となると、いく
つかの助成金や、Nesta Impact Investments のソーシャル・インパクト・ファンドを活用する手段
があると推測します。直接関与していないため、回答を申し上げることはできないものの、ご関心があ
れば、私自身リサーチをかけることもできますし、その分野に詳しい方を紹介することも可能です。 

 

 当方 
1 点質問させていただきます。資金調達について、何れの投資家も次のラウンドの資金調達の出

口の制限はないという理解で合っていますでしょうか。 

 

 先方 
私の認識では、制限は特にありません。何れの投資家も、投資に対するプラスのリターンを求めて

いるため、特にタイムラインなどに関しては限定されていません。出口についても、リターンさえあれば特
にこれというような条件を提示していないため、何れの投資家もほぼ同じような視点を持っています。 

 

 当方 
大変貴重なお話を、本日はどうもありがとうございました。 

 

 先方 
何か追加で情報が必要であれば、是非とも仰って下さい。 

以 上 
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3. 団体ヒアリング（第 2回）（3/11（木）） 

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
資金分配団体・実行団体ヒアリング 

日時 令和 3年 3月 11日（木）18:00～20:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先> 
【Broadhempston Community Land Trust】（実行団体） 
Richard Hickman（Executive） 
 
【Social and Sustainable Capital】（資金分配団体） 
Hermina Popa（formerly Portfolio Director） 
 
<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊   五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川 昌晴 総務部長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下美帆  休眠預金等活用担当室参事官 

※次ページ以降の議事録では、先方を Richard Hickman 氏（Broadhempston Community 
Land Trust）、Hermina Popa氏（Social and Sustainable Capital）、当方を日本側の出席
者とする。 
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(1) Broadhempston Community Land Trust（実行団体）ヒアリング(18:00~19:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
それでは、始めさせていただきます。Richard さん、本日はありがとうございます。 

 

 先方 
本日はお招きいただき、ありがとうございます。 

 

 当方 
お忙しい中、ありがとうございます。日本では、休眠預金制度が始まったばかりです。日本の休眠

預金制度は、英国の休眠預金の仕組みを相当参考にし、作られました。現在、日本では助成の
みを対象としていますが、ゆくゆくは貸付や出資という手法も考えているため、英国がどのように休眠
預金制度を活用しているのかについて勉強させていただきたく、このような場を設けました。 

 

 先方 
ありがとうございます。それでは、私の方から、最善を尽くして、質問にお答えさせて頂きたいと思い

ます。 

 

 当方 
ありがとうございます。ヒアリング項目を事前に送付しているので、それに沿って進めさせて頂きたい

と思います。 

 

 先方 
もし、私が、あまり役に立たないような発言をしていたら、仰って下さい。皆さんの質問に、喜んでお

答えしたいと思います。 

 

 当方 
ありがとうございます。それでは始めさせて頂きたいと思います。 
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② 質疑 

 当方 
まずは Hickman様から、Broadhempston Community Land Trustが、Resonanceか

らどんな形で資金を受け入れて、どんなことを活動内容としているのかについて、自己紹介も兼ねて、
今一度ご説明して頂ければありがたいです。 

 

 先方 
私は、イングランドの田舎にある小さな村の Community Land Trust のメンバーです。

Community Land Trust は、法人のボランティア団体であります。コミュニティの施設及び住宅の
改善を活動内容としています。我々が抱えている問題は、若い家族が住むような家が
Broadhempston にないということです。1 つの理由としては、住宅が高いということです。また、たく
さんの別荘があることも、1 つの理由であります。村の人口は、400 人でありますが、若い人が他の
村に行ってしまっています。現在のところ、村には小学校が 1 校、店舗が 1 軒、パブが 2 軒あります
が、若い家族がいないため、衰退の途上にあります。このようなことは、世界各地の田舎で起こりつつ
あるのではないかと思っています。したがって、私たちの村において、若い人たちにいかにとどまってもらう
かが課題となっています。 

住宅建設業者は、安価な住宅を建てません。安価というのは、英国における、マーケット・バリュー
のおよそ 75％のことを指します。我々は、解決策として、6 つの家族が自宅を建設する時の支援を
行い、これらは 3 年前に建設が完了しました。現在、彼らは、安価でかつ環境にも優しい住宅に住
んでいます。我々はボランティア組織であるため、住宅を建てるような経験はほとんどありませんでした。
また、今回の建設費用の 100 万ポンドを、地元の銀行から融資資金として受け取ることはできませ
んでした。そこで、Resonance及び Resonance経由で、BSC と関係を築くようになりました。この
ようなプロジェクトの初期段階では、非常にリスクが高いため、通常の商業銀行からは、融資資金を
受け取ることができませんでした。このような開発プロジェクトに対しても、資金提供を実行してくれる
ような資金分配団体が必要でありました。商業銀行は、高リスク案件の場合、通常、デポジットとし
て 10％、あるいは、それ以上を求めてくるものの、Resonance の場合は、資金の 100％を融資し
てくれました。住宅を建てる前の金利は、7％と非常に高く設定されていました。住宅が完成した後
は、金利が下がりました。最初に申し上げるべきでしたが、我々にとって重要な点は、融資が 100％
ということでした。この地域の家庭は必ずしも裕福ではないため、住宅建設に係る 100％の資金を
必要としていました。 

プロジェクト全体を通して、我々は Resonance と非常に緊密な関係を保ちました。私は
Community Land Trustの会長として、Resonanceの Daniel氏と数回に渡って電話で話し
合いをしました。また、Resonanceのアカウント・マネージャーの方とも、非常に親しい関係になりまし
たし、商業銀行の関係よりも、緊密な関係でありました。また、Resonance の方から、親しみが持
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てるようなプロジェクト・マネージャーのサポートもしていただきました。経験のないプロジェクトを推進す
るにあたって、100万ポンドの資金を得ることは大変でしたが、Resonanceは、短期の貸付や追加
の資金にも対応いただきました。Resonance からは、我々のような経験のないコミュニティ・グループ
に対して、非常に迅速、かつ柔軟性を持ったサポートをしていただきました。 

 

 当方 
ありがとうございます。Resonance から 100％融資で住宅建設をされていますが、これまで

Community Land Trust で、住宅を地域のために建設したのは初めてなのか教えてください。ま
た、商業銀行ではなく Resonance から資金調達が可能という情報は、どこから得たのかについて
教えていただきたいと思います。例えば、Resonance が英国にある Community Land Trust に
対して融資を行っていることを Richard さんが知っていて、それを Broadhempston という村に活
用できると考えて始めたのか等、経緯について教えていただけないでしょうか。 

 

 先方 
1 つ目の質問については、その通りで、住宅の建設は今回が初めてでした。２つ目の質問につい

ては、プロジェクトの最初の段階で、短期間雇っていたコンサルタントから、「Resonance に連絡して
みてはどうか」という提案を受けたことがきっかけでした。私の知っている限りでは、Resonanceは私た
ち以外の Community Land Trust とは仕事をしたことはなかったと思います。銀行から融資に関
するお話を頂きましたが、我々は担保資産がないため、銀行が巨額の金額を用意してくれることはあ
りませんでした。非常に実験的なプロジェクトであったため、そこに資金提供してくれるような団体が必
要な状況でした。財務的なアレンジを纏めることは難しかったものの、幸い Resonance に非常に良
い会計担当者が在籍していたため、彼のおかげで財務ストラクチャーを纏めることができ、その結果、
プロジェクトを円滑に進めることができました。 

 

 当方 
ありがとうございます。Community Land Trust には、どんな専門性を持った方が、何人くらいい

らっしゃるのかについて、教えていただけないでしょうか。また、村の活性化のために、若い人の家を建
てることは革新的なことだと思いますが、Resonanceが Community Land Trust に融資を行う
ことを決定した理由については、どのようにお考えでしょうか。 

 

 先方 
理由は分かりませんが、実は以前、このプロジェクトについて本を書きました。本の中で記載されて
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いる疑問が、「なぜ我々と一緒に働いているのか」というものでありました。質問に対する答えとしまし
ては、基本的には、プロジェクトの設計が良かったからだと思います。土地と、プロジェクトの計画自体
は、当初から決まっていました。また、英国における土地の価格が上昇していたため、家を建てること
は簡単ではありませんでしたが、この問題についても解決がなされていました。さらに、財務モデルも構
築できていたため、最初に Resonance と話を始めていた頃には、既に土地の整地はほぼ完了して
いました。したがって、Resonance は、我々の計画を信頼していたのではないかと思います。もう１
つの理由としましては、Daniel 氏と会計担当者と私は、たくさんのコミュニケーションをとりました。その
結果、このプロジェクトは完遂できると Resonance が判断したのだと思います。したがって、信頼関
係構築のためには、良いコミュニケーションが必要であると考えます。 

英国全体において、人々が安価な住宅を購入できないことが大きな問題でした。多くの人々にと
って住宅は高価であり、賃金収入と大きくかけ離れた金額でありました。Resonance は、地元の
人々に安価な住宅を提供できるというビジネス・モデルにチャンスを見出したのではないかと考えてい
ます。我々の村における住宅価格の平均は、40 万ポンドであります。それに対して、我々が建てた
住宅は 20 万ポンドであり、全額融資を受けることができました。Resonance は、英国の小さな田
舎において、このような住宅問題を小規模ながらも解決するチャンスを見出したのではないかと考えま
す。Resonance は、我々と今までコンタクトのあったプロジェクト・マネージャーを投入しました。また、
我々のようなコミュニティ・グループは、干渉されすぎると仕事を推進していくエネルギーが削がれてしま
うと考えますが、Resonanceは我々に対して干渉して来なかったため、感謝しています。 

 

 当方 
ありがとうございます。Community Land Trustがどのような活動を行っているのか、理解できて

きました。このプロジェクトは革新的で、グッド・プラクティスとして他の地域に対しても拡張できるのでは
ないかと考えた上で、プロジェクトが進んできたのではないかと思います。Resonance が BSC から資
金調達を受けるために、Richard さんは Resonance と一緒に、BSC に対してプロジェクト内容の
説明をしに行ったのでしょうか。また、BSCから Resonanceに対して行われた資金提供は、融資な
のか出資なのかについて教えていただけないでしょうか。 

 

 先方 
私は、プロジェクトが開始した 5、6 年前はまだ参加していませんでした。私がプロジェクトに参加し

た後については、BSC と直接的な接触はありません。全てのやり取りは、Resonance を通じて行わ
れています。 
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 当方 
ありがとうございます。プロジェクトの初期のことをあまりご存じないと仰っていたにも関わらず、あえて

お伺いしますが、Resonance が BSC に対して、Community Land Trust がどんなプロジェクト
を推進し、そのために資金が必要であることについて、説明をしたと理解して良いでしょうか。 

 

 先方 
そのように、私も理解しています。実は、私は長い間、BSC自体を知りませんでした。私がBSCを

初めて知ったのは、追加資金が必要であった時です。その際に、Resonanceの方が、「BSCに対し
て説明しなければならない」と仰っていました。 

 

 当方 
昨年、「わたしは、ダニエル・ブレイク」という映画を観て、とても感動しました。インドで安価な住宅

を提供する活動を行っているため、大変興味深い内容でした。質問は、安価な住宅の提供に対す
る需要は極めて大きいと思いますが、現在のところ、ファイナンスがしっかりしていれば、このビジネスは
充分伸びると思いますでしょうか。それとも、ファイナンスがしっかりしたとしても、まだ伸びるのに時間が
かかるのか、という点についてお伺いしたいと思います。 

 

 先方 
これは、政治的な質問であります。貸付が得られるかは、信用や銀行の役割にも関係します。ま

た、土地所有に対する社会の姿勢や、住宅市場に関係する国際的な資金の動きにも関係します。
政治的な問題であって、社会の意思・政府の意思・政府の価値観の問題であります。英国におい
ては、従来からほとんどの住宅は大手のデベロッパーが建設していて、大手のデベロッパーは安価な
住宅建設に関心を持っていません。このような問題を解決するために、我々はローカルレベルで活動
を行っています。そして、この活動は、社会に変化をもたらすことができると、信じている社会あるいは
政治的な運動でもあると考えています。実際、今回のプロジェクトで、それを証明することができまし
た。 

 

 当方 
Resonance からのファイナンスを、エコロジー・バンクに借り換えを行った理由について教えてくださ

い。また、Resonanceからのファイナンスの金利はマーケット・レートのものでしょうか。それとも、マーケ
ット・レートよりも低い金利でしょうか。 
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 先方 
ありがとうございます。Resonance の目的は、プロジェクトが推進されることであったため、融資の

期間は 7 年間で、それは、通常の銀行融資が終了する段階までの融資期間でありました。我々は、
抵当として、素晴らしい住宅を 6 棟、また、建築中の住宅を 2 棟、保有していたことや、LVP(Low 
Value Payment︓少額決済)が 50％であるため、リスクが小さいことから、エコロジー・バンクには
喜んで債務を肩代わりしていただきました。また、エコロジー・バンクは、環境に優しい住宅に対して融
資を提供しているため、我々のプロジェクトは融資を受け取ることができました。したがって、エコロジ
ー・バンクは、私たちの活動内容にとってぴったりでありました。 

2 つ目の金利についての質問は、判断が難しいです。このプロジェクトは、異例で担保がなく、リス
クが高いことから、従来型の銀行は関心を示さないようなプロジェクトです。なぜResonanceが我々
を選んでいただいたのか分かりません。リスクが高い受託の建設段階においては、金利は 7％強であ
り、住宅建設完了後には 4.95％に下げていただきましたが、いずれにせよ、マーケット的には高い金
利であります。エコロジー・バンクからの金利は 3.75％で、私が住宅ローンに払う金利よりも高いが、
これは異例のプロジェクトであるため妥当であると考えます。 

 

 当方 
ありがとうございました。１つ質問させていただきたく存じます。今回のプロジェクトの成功によって、

他の地域でも、Resonance のファイナンスのパッケージが、活用されるようになっているのかという点
について、ご存じの範囲内でお答えいただきたいと思います。 

 

 先方 
答えは、NOです。Resonanceは、我々のようなプロジェクトに対するファイナンスの方法を変えま

した。1 つ目の変更点としては、現在、Resonance は、建設前の資金提供を行っていることです。
当時の Resonance は、建設前の資金提供を行っていなかったため、我々は、別のところから資金
を借りる必要がありました。我々は、別の組織から、4 万 5 千ポンドの建設前資金を入手しました。
そして、後にResonanceからの融資を受けて、建設前資金の返済を行いました。5、6年程前は、
このようなプロジェクトを推進する際の問題点や、住宅資金について、皆、学習している段階でありま
した。現在は、我々もResonanceも、経験を通して学習をし、それによって事態が改善して、色々
な変化が起きていると思います。これらの資金を使うことによって、我々コミュニティは、地元の問題を
解決することができました。 

 

 当方 
Richard さん、大変ありがとうございました。 
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(2) Social and Sustainable Capital（資金分配団体）前任者ヒアリング 
(19:00~20:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
本日は、お忙しい中、ありがとうございます。 

まず、日本の方々に向けて Popa さんのご紹介をさせていただきます。これからのセッションにつきま
しては、Social and Sustainable Capital（以下、SSC）という、日本では資金分配団体に相
当する団体に、最近まで Portfolio Director として従事していらっしゃった Popa さんにお時間を頂
きました。SSCは 2014年から多くの団体に出資・貸付、さらには助成も行っています。日本の休眠
預金制度に似たような分野だと思われる、子供、若者、困難な状況に直面している人々を支援す
る団体に対して出資・貸付・助成を行っているという団体ということで、本日はお話を伺いたいと思い
ます。 

 

② 質疑 

 当方 
これから、Popa さんにお話し頂こうと思いますが、SSC がどのような団体に対して、どのような考え

方で出資・貸付・助成をされてきたのか、そして Popa さんは、どのような役割を担われてきたのかとい
う点とか、その団体の概要と Popa さんがこれまで取り組まれてきたこと等、併せて教えて頂ければと
思います。よろしくお願いします。 

 

 先方 
それでは、まず自己紹介からお話したいと思います。私は、3 年ほど Portfolio Director として

SSC におりました。この SSCは、Social Impact Financial Intermediary というものです。要
は、だいたい慈善団体が多いのですが、一般的にソーシャル・インパクトをもたらすような社会的企業 

に対し、融資を行っています。Social Impact Financial Intermediary について、ご説明致
しますと、英国におきましては、BSC がマーケット・メーカーでありまして、ここが休眠預金を受け取りま
して、例えば、直接、慈善団体に投資をするということは行いません。その中間団体
（intermediary）を通じて、投資を行うわけです。この中間団体が資金を慈善団体に渡し、慈
善団体から社会的弱者に渡るという仕組みです。 

次に、私がどのようなことを行ってきたのかということですが、私が SSC に入ったのは 2018 年であ
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り、この SSC自体は、先ほど紹介にありました通り、2014年に設立された新しい組織です。最初の
期間は、実際に融資に焦点を当てていました。そして、私が入った頃にはすでに 1,700 万ポンド程
度の融資を、17 の借り手に対し行っていました。私に与えられた役割というのは新しい役割であり、
投資期間を通じて、こうしたポートフォリオ全体を統括することでした。今年は、すでにポートフォリオは
倍増しており、現在、融資先数も 30 となっております。期間全体を通じて、こうした全ての投資を管
理し、また、ポートフォリオ・マネジメントのプロセスを確立するということが、私の役割でした。 

それから、もう一つ付け加えますと、私が入ったときはまだ小さなチームで、メンバーは 10人ぐらいで
した。実際に融資の実行を行う、また、投資委員会に新しい案件を持ち込む、といったこともやってお
りました。そして、ポートフォリオに既に入っております、案件のリピートを行うということも行っていました。
例えば、融資の借り手が私のところに来て、融資の借り換えをしたいということであれば、融資の借り
換えを行ったり、あるいは、追加の融資も行ったりなどしていました。このように、私自身は、様々な活
動を行っていました。ただ、メインの活動としては、融資の借り手との関係の維持、それから、インパク
トが達成されることを担保するということ、そして期限がきたら返済をしてもらうということ、それらから何
か問題があればそれを解決する、あるいは借り手側で問題が起きれば、その解決のお手伝いをする
などしていました。そして、先ほども言いましたように、借り換えを行うとか、時期が来たら返済してもら
う、といったようなことをしておりました。 

このように、SSC の活動や私の役割につきまして、今、ご説明したこと以外で、何かお聞きになりた
いことはありますでしょうか。 

 

 当方 
ありがとうございます。役割につきまして、よくわかりました。次は、こちらから質問をさせて頂ければと

思います。SSC は、助成も行っているのでしょうか。助成・融資・投資という言葉が出てきましたが、
融資先というときには、ローンを受けた人に限って言っているのか、教えて下さい。また、どのプロジェク
トに融資あるいは投資を行うのか、ポートフォリオ全体として SSC がどのように組み合わせるかを考え
るということが Popa さんの役割でしたでしょうか。 

 

 先方 
SSC 自体は、主にローンを提供します。BSC からの資金は、ローンを通じて全額提供されます。

そして、SSC のファンドは３つあります。この 3 つのファンドを通じて、資金を提供するわけであります
が、時として、blended product というものを提供します。これは、例えば、私ども SSC が 75％分
をローンで出し、共同投資者（co-investor）が 25％分を出す、といったようなことを行います。そ
して、この共同投資者は、例えば、Power to Change といった、別の政府団体です。ですから、私
ども SSC と一緒になって、別の形態をとって行うということもあります。そして、SSC 自体は融資部分
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を提供し、場合によっては、他の共同投資者である Power to Changeや ACCESSが助成部分
を提供する、そういった全ての資金が慈善団体にいくという形になっています。 

 

 当方 
SSC さんは、エクイティやファンドの調達について、BSC さんだけからなのか、あるいは、その他の出

資者がいらっしゃるのでしょうか。その場合は、BSC さんからの調達がどれぐらいの割合なのか、という
のを教えて頂けませんでしょうか。 

 

 先方 
SSC ですけれども、他にも投資家がいらっしゃいます。今、SSC におきましては、4 つファンドが組

成されております。2014年にできたのは２つであり、Community Investment Fund と Third 
Sector Investment Fund です。どこからかと言いますと、BSC と Social Investment 
Businessというところです。これは公知の情報ですので、ウェブサイトでもご覧頂けます。当時、BSC
と Social Investment Business は、割合としては、50 対 50 でこの Community 
Investment Fund の方に資金を投じておりました。もう一つの Third Sector Investment 
Fund の方は、主に BSC から資金が提供されており、Social Investment Business の方は、
少額の first loss investment のみ、提供しておりました。 

もう少し話をまとめますと、2019 年になりまして、SSC は 3 つ目のファンドである、Social 
Sustainable Housing を立ち上げて、こちらの方は社会的弱者に住宅を提供することを主眼とし
ており、今 20 ほどの投資家がいます。その中には、BSC、Social Investment Business、その
他、慈善団体や財団、それから商業的な投資家もいます。 

 

 当方 
流れを確認したいのですが、例えば、この慈善団体がこのプロジェクトのために、お金を SSC から

借りたいという話が慈善団体から来て、貸すかどうかの判断を、Popa さんが考えて投資委員会にか
けていくということなのでしょうか。どのように、そして誰が他の投資家を見つけてくるのか、ということにつ
いても教えてください。 

 

 先方 
まず、投資プロセスのご説明ですが、私ども SSC に投資チームというのがあります。この投資チーム

のメンバーが、投資先を積極的に探しております。その他、おっしゃったことに近いのですが、慈善団
体と対話を行っておりまして、慈善団体の方から、私どものところにやってきて融資を求めるとか、ある
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いは BSC が主催するイベントがあるのですが、そういったイベントに私どもも参加して、そこで慈善団
体のいくつかとお会いして、どういうことを行っていらっしゃるのかを聞いたり、どのような資金ニーズがある
のかを伺ったりしています。 

では、融資をどのように決定するのか、ということでありますが、まず、適格性についてのいくつかの質
問が慈善団体に送られます。どういう組織体系になっているのか、社会的なミッションを持っている団
体なのかどうか、ということを確認していきます。それから、資金需要のタイプが私どもの３つのファンド
の枠内にきちんと収まるのかどうか、という点も確認します。 

そして、その適格性要件を全て満たしているとなれば、次はデュー・デリジェンスを行います。これは
数ヶ月かかります。そこでプロジェクトの詳細な予想や、組織体制、経営管理の状況、ガバナンスの
状況等について、詳しく調べます。そして、このデュー・デリジェンスに私どもが満足できれば、次は、投
資委員会用の資料を準備し、そして独立した投資委員会の方に提出して、最終的には投資委員
会が実施するかどうかを決めます。以上が、投資プロセスの概要であり、詳しいお話はいくらでもでき
ますが、概要としては以上です。もしよろしければ、2 つ目のご質問のお答えに進みたいと思います。 

 

 当方 
慈善団体に対して SSC と他の投資家らが共同でローンを行うと理解したのですが、その投資家と

いうのは、慈善団体がプレゼンをして見つけてくるのか、それとも慈善団体が行いたいプロジェクトを
SSCが一緒に作って、投資家を Popa さんが一緒に見つけるのか、教えていただきたいと思います。 

 

 先方 
ご確認ありがとうございます。ほとんどの場合は、私ども SSC が単独で投資を行います。ただ、共

同投資者と一緒に行う場合は、通常は慈善団体の方が様々な投資家に対してプレゼンテーション
を行います。そして、慈善団体の方には、たいていアドバイザーがいらっしゃいます。英国におきまして
は、例えば、ClearlySo といった組織があるのですが、こちらは慈善団体の分野における投資銀行
のような役割を果たしている組織です。ここが、コンサルタントのようなものでして、契約の仲介を行い
ます。ですから、慈善団体の方が ClearlySo のような組織にプロジェクトを持ち込む、そしてコンサル
タントの方が投資家になってくれそうな人を集めて、説明を行うといったようなことです。もう少し、説明
をいたします。 

そして、助成の要素が入っているような blended finance の場合のご説明をしますと、SSC が
助成を提供する別の団体、例えば、Power to Change のようなところと直接、契約を結びます。
通常は、ケース・バイ・ケースで、案件に合わせた内容にしていきます。適格性要件は、別の団体も
入りますので、もっと厳しいものになります。そのような助成を提供してくれるところも、受け入れること
ができるようにしていきます。このように、カスタム化されていて、ケース・バイ・ケースにしていきます。そ
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こで、慈善団体と一緒になって、その案件の構成内容を決めます。 

 

 当方 
先ほど、投資プロセスの説明を頂いたのですが、その前のところで、それぞれファンドを作るときに、ア

セット・アロケーションをどういう考え方で作られるのでしょうか。どういう分野に、どれぐらいの資金を配
分していきたいというのを、最初にトップ・ダウンで決めるのか、その辺りをお聞きしたいと思います。 

 

 先方 
まず、プロダクトのことをご説明しておきますと、SSC は融資のみです。ですから、助成や blended 

finance というのは、あくまで例外です。分野的には、それほど厳しいアロケーションの方式があるわけ
ではありません。厳しい方式がある場合というのは、非常に稀です。そして、Social Sustainable 
Housing は名前からお分かりの通り、住宅のみです。他の 2 つのファンドも、特にセクター特有のア
ロケーションというのはありません。ただし、リスク、リターン、そしてソーシャル・インパクトについては、原
則がありまして、その原則に合致した投資になるように考えております。 

 

 当方 
投資委員会において、ソーシャル・インパクトのリスクとリターンをどのようなバランスで見ているのかと

いうのがご質問です。例えば、ファンドによってはソーシャル・インパクトのところはノック・アウト・ファクター
として使われていて、リスクとリターンだけを見ているようなところもありますし、もしくは、ソーシャル・イン
パクトと、リスクやリターンとを相互勘案しているファンドもあると思いますが、この 3 点が、どのようなバ
ランスで投資委員会において考慮されているのか、というのが一つ目の質問です。二つ目は、もともと
投資銀行の Dresdner Kleinwortや Credit Suisse とかにいらしたので、それも含めてご意見を
頂きたいのですが、SSC で働いてみて、純粋な投資ファンドとは違うと感じられましたか、もしくは、か
なり似ているように感じられましたか、というのが二つ目の質問です。 

 

 先方 
まず、インパクトと、リスク、リターンのバランスについて申し上げますと、SSCにおきましては、BSCか

ら資金提供を受けている、英国の他の全ての Social Impact Financial Intermediary と同じ
であり、やはりまずはインパクトを重視します。インパクト重視が、命令になっております。それに対しま
して、商業的なファンドになりますと、やはりリターンが鍵となります。ダブル・ボトム・ラインという言葉が
ありまして、リターンを見る、そしてインパクトについても、同じような目線で見るというやり方をとっている
ところがあります。ですから、インパクトの方が鍵であり、また同時に投資家に対するリターンを考えると
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いうやり方です。 

そして、リスクについて申し上げます。私どものやり方は、まずはインパクトを考えて、その次にリスクを
考えるというやり方をとっています。例えば、何か投資でうまくいきそうにないという事象が発生した場
合、リスクを避けるために他の組織に対し、アセットを売却するとか、そういったことではなく、インパクト
の方を重視して考えるということです。 

リスクについても、1 対 1 の対応ではありません。インパクトも同じで、定量的に測れるというもので
はありません。リスクも同様です。通常、私どもが一緒に仕事をするような組織というのは、商業的な
ファンドにアクセスをとることができません。慈善団体というのは、人々の奉仕的活動から資金提供を
受けることになるので、モデルが全く違うということなのです。ですから、商業的な組織と同じような形で、
リスクを比較するというのは、非常に困難なことです。 

そのように言いましたけれども、リスク・プロファイルは、やはり慈善団体によって様々です。例えば、
予算が政府によって保証されているとか、あるいは、住宅手当によって保証されているとか、あるいは、
再生可能エネルギーの補助金によって保証されているとか、そういった政府保証のようなものが付い
ているような場合は、そのビジネス・モデルには、ほとんどリスクはないということになります。それに対して、
団体によっては、高いリスクの場合もあります。また、ソーシャル・インパクト・ボンドは、通常の商業的
債権よりもリスクが高いものです。私どもが慈善団体に対してリスクをとることにより、当然、慈善団体
の方も商業的なファンドから、ローンを借りようとすると高くついてしまいますけれども、私どもの方がまだ
ましということになります。ということで、私どもは、より低利で融資を受けられるように、そういう慈善団
体のビジネス・モデルの構築のお手伝いもしているわけです。 

二つ目のご質問につきましては、すでに商業的な投資家と社会的投資家との違いについて、若
干ご説明をしたわけですが、主な違いとしては債権回収があります。プラス面としては、私も SSC で
ポートフォリオ・マネージャーを行ったわけですが、資金の供与先が傾いてしまうなど問題に直面してし
まった時に、そこから資金を回収しようということを考えるのではなく、その団体が立ち直るために一体
どういうことをすればよいのか、まずはお手伝いをするということを私は行うわけです。結果としては、最
初に資金回収、清算をするよりも、より多額の資金が戻ってくるというところにつながっていきます。 

 

 当方 
冒頭で Popa様のメインのお仕事の一つとして、インパクトが達成されることを担保するということを

おっしゃっていたかと思いますが、ローンを出す当初において、ビジネス・モデルを構築するお手伝いを
するということがございましたが、実際にローンを出した後、期中において助言や何か相談にのるなどの
活動はされていらっしゃるのでしょうか。また、具体的な活動内容について、お話頂ける範囲で教えて
頂けますとありがたく存じます。お願い致します。 
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 先方 
私どもは、借り手とは非常に緊密な対話を行っています。先方の方から、3 ヶ月に 1 回は財務状

況が書かれたレポートが届きます。また、ソーシャル・インパクトにつきましては、測定が年 2 回行われ
ますので、6 ヶ月に 1 回は行われることになります。私の場合は、毎週、ほぼ全ての融資先と話をし
ていました。そして、私の仕事の大部分は、借り手のビジネス・モデルに何か変化があったら、それを理
解するということでありました。特に、ここ一年はコロナの影響で、インパクトの出し方が非常に変わっ
てきました。例えば、幼稚園や保育所などの借り手もポートフォリオに入っているわけですが、そういう
教育機関、あるいは、雇用提供・創出機関などのモデルについて、インパクトの測定の方法も、以前
と変更しなければいけない状況も出てくるわけです。そういったところで、話を聞くというのが非常に重
要な仕事で、四半期に一度、あるいは、それ以上の頻度で行っていました。 

 

 当方 
投資チームで働かれている方のバック・グラウンドは、Popa さんのようにマーチャント分野で働いて

いた方が多いのか、それとも、ソーシャル・インパクトの領域で働かれていた方が多いのかとか、何か洞
察はありますでしょうか。 

 

 先方 
英国のインパクト投資の領域で経験を積んできた人がたくさんいます。そもそも、キャリアのスタート

としては、金融サービス、投資銀行、PwC さんとか、主にそういったところに在籍していました。ですか
ら、多くの人達は資金分配については、経験を積んでいる人達です。ただ、フロント・ラインで経験を
積んだ人を、もっと採用する努力はしたいということは常々思っていました。ですから、両者を合わせて、
この 2 つの流れを一緒にしていける、両方の経験があるような人たちを雇いたいと考えておりました。 

 

 当方 
ありがとうございます。 

 

 当方 
例えば、インパクト重視の結果、リターンが犠牲になっても投資家（LP）はそれで許してくれるよう

な環境に、英国ではなってきているのでしょうか。 
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 先方 
英国のソーシャル・インベストメント・ファンドに投資をするところは、皆さん理解があります。要は、

BSCや Social Investment Business といった権限を持っているマーケット・メーカーであるという
こと、あるいは、例えば商業的な投資家や財団であったとしても、そのソーシャル・インパクト投資をメ
インのところで投資をしているわけではなくて、ある特定の部門、部署を作って、そこがインパクトを中
心にやっています。ただ、そういうセクターというのは、まだできてから日が浅いので、今のところはまだ大
きな損失は出ていません。従って、達成されたリターンというのは予想通りということで、ここ数年はそこ
そこのリターンは出てきています。ただし、もし大きな損失が出た場合にどうなるのか、という点は私に
は良くわかりません。 

 

 当方 
ありがとうございました。そろそろ、頂いていた時間が過ぎてしまいました。Popa さん、お時間をいた

だきまして、誠にありがとうございました。貴重なお話をたくさんお伺いできて、大変ありがとうございまし
た。 

 

 先方 
こちらこそ、皆様、ありがとうございました。 

以 上 
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4. 団体ヒアリング（第 3回）（3/16（火））  

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
資金分配団体・実行団体ヒアリング 

日時 令和 3年 3月 16日（火）18:00～20:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先> 
【Bristol Community Land Trust】（実行団体） 
Stephen Dale（Chief Executive Officer） 
Patsy Hudson（Chair） 
Riannan Martinson（Project Officer） 
 
【Coast and Vale Community Action】（実行団体） 
Melanie L Bonney(Chief Executive Officer) 
 
<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川 昌晴 総務部長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下美帆  休眠預金等活用担当室参事官 

※次ページ以降の議事録では、先方を Stephen Dale 氏、Patsy Hudson 氏、Riannan 
Martinson氏（Bristol Community Land Trust）、Melanie L Bonney氏（Coast and Vale 
Community Action）、当方を日本側の出席者とする。 
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仮訳 

(1) Bristol Community Land Trust（実行団体）ヒアリング(18:00~19:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 

それでは、皆様、お揃いなので始めたいと思います。今日は、Bristol Community Land 
Trust（以下、BCLT）の Patsy さん、Stephen さん、Riannan さんのお三方に参加をいただい
てお話を伺います。 三名の皆様、今日は大変お忙しい中、また朝早くからありがとうございます。 

日本では休眠預金を使って社会課題解決を行う団体に対して助成をする、グラントを与えるとい
う仕組みで 2019年から活動を始めました。日本の仕組みは、法律では助成、グラントだけではなく
て、出資（インベストメント）と、貸付（ローン）というのも法律上は可能です。ただ、今はまずは制
度を動かすということで、制度をしっかり確立するために助成だけにフォーカスして始めています。出資
と貸付で先行している英国の例について現在いくつかの団体から、お話を伺っているところです。 

 

② 質疑 

 当方 

早速ご質問に入りたいと思いますが、私たちは前回、同じようにResonanceから貸付を受けてプ
ロジェクトを実施した Broadhempston Community Land Trust にヒアリングを行いました。
Resonance から同じように Land Trustに貸付を受けているということではないかと思いますが、私
たちは最近 Broadhempston Community Land Trust にヒアリングを行い、Richard さんとい
う方にお話を伺いましたので、ご参考としてお伝えしておきます。 

いよいよご質問に入りたいと思いますが、まず、BCLT の概観と、Resonance からローンまたはイ
ンベストメントを受けてどういうプロジェクトをされてきたか、されているか、ということをまず簡単にお三方
から自己紹介も兼ねて教えていただければと思います。 

 

 先方 

Stephen Dale と申します。私は BCLTの CEO を務めています。9月に入ったばかりで、その意
味では、まだまだ新参者ということになります。 

ということで、フィッシュポンド関連であるとか、あるいは Resonance の融資関係には、私は最初
の段階から関わったわけではありません。今日参加している他の二人も同様に、このフィッシュポンドで
あるとか、もともとの Resonanceの融資には関わっておりません。しかしながら、この Resonanceか
らの融資をいただいたおかげで、心躍る様々な取り組みを日々行うことができていることを、心から感
謝しています。 
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仮訳 

では、同僚からも自己紹介をお願いしたいと思います。 

 

 先方 

Patsy Hudson と申します。BCLT の取締役会の議長を務めています。去年のちょうど今頃に指
名を受けて議長となりましたので、Stephenさんがおっしゃったように、私もまだまだ入って日が浅い人
間ということになります。しかしながら、社会的な住宅の提供ということに関しては、かなり長い間関わ
っている者です。Resonance から資金を得ている主体の中で仕事をするのは、私は今回初めての
経験です。 

では Riannan さんお願いします。 

 

 先方 

Riannan Martinson と申します。2017年から Project Officer として、こちらでお仕事をして
おります。こちらには 2017年から参加しており、その 1年ちょっと前にフィッシュポンドなどの取組が始
まったため、私自身もそれを経験することが出来なかった、それを逃してしまったというタイミングでした。
ということで、Resonance とは関わりがあるのですが、ソーシャル・バリュー、社会的価値ということに
つきまして、いろいろなフィードバック等を差し上げるということを行っています。 

 

 当方 

ありがとうございます。最初に Stephen さんがフィッシュポンドともう１つプロジェクトとおっしゃってい
たでしょうか、Resonance からの融資を受けているプロジェクトというのが、私がフィッシュポンドという
プロジェクトをよくわかっていなくて、どういうプロジェクトが Resonanceからお金の提供を受けているか
ということをまず教えていただけますか。 

 

 先方 

お答えいたしますが、まずその前に本日はこのような機会を与えていただきありがとうございます。英
国は今ロックダウンの最中で、それぞれ自宅からの参加となっております。画像を共有させていただき
たいと思うのですが、この関係で写真がありますのでご覧いただけますか。 

 

 当方 

では、写真の共有をお願いします。 
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仮訳 

 

 先方 

まず、このフィッシュポンド通りの開発案件ということですが、こちらは 12 軒の家屋を開発したという
もので、Bristol のカウンセルが所有していた土地でした。もともと学校であった場所を、学校の跡地
を使って 12 軒の家を建てたというものです。もともと学校だったけれども、使われなくなった廃校でし
た。現在こちらの 12軒の家に、31人の方がお住まいです。そのうちの 3分の１が子供たちです。英
国では、手頃な価格の住宅がかなり不足しているという大きな課題がありましたので、その課題に対
して、このようなプロジェクトを考えたということです。 

もう既に他の Community Land Trust とお話になっていらっしゃるので、このうちの一部について
はもうご存じのことかもしれません。私たちの目的というのは、まず土地を取得して、そのうえでコミュニ
ティのためになるような形でそれを使っていく、家を建てていくということでありました。特に手の届く価格
での住宅建設、ということを念頭に置きました。ということで、この土地を取得するところから始まるわけ
なのですが、その際に市場価格でということではなく、最初に土地を取得する段階から、最終的に手
頃な価格の、つまり手の届く価格の住宅となるようにということを念頭において、そのプロセスを進めて
参ります。そもそも Bristol という地域は、地価の高い所です。地価がどんどん右肩上がりに上がって
いく、という状況でもありました。そして、その際に Resonance から提供されたところの Affordable 
Homes Rental Fundというのをいただいた、これが120万ポンド相当でした。そして流れとしては、
その全体ではなく一部ですが、休眠預金からこれが BSC へ行き、それが私たちのほうに流れてくると
いう形をとりました。 

その部分ですが、共有部分の家屋というものがまずあります。それから手頃な価格の賃貸住宅、こ
の 2 つの組合せとなっています。共有持ち分と、それから手頃な価格の賃貸住宅です。手頃な価格
の賃貸住宅というのは、どういうことかと言いますと、もともとの賃料が市価、通常の価格に比べて
80％に据え置かれているという点に特徴があります。この共有持ち分は何かというと、ここでいうシェ
ア・エクイティというのは、その家自体の持ち分というのを分け合うわけです。BCLT とそこに居住される
方との間で分け合っていく、そしてその居住されている方が、資金ができてもっと自分の家の持ち分を
取りたい、となったならば、それができるという仕組みを意味しています。そこでちょっと（投影している
写真の）全体をご覧いただきますが、一番上に見えるところ、これが新築の住宅です。そして下の右
のほうにあるのが、もともとあった家屋に手を加えた改築住宅ということになります。 

そこで最初の質問１、２をまとめてお答えしたいと思いますが、Resonance からの資金提供のど
こが重要であるか、何が大事であるかということについてお話します。そもそも、私たちは小さなグルー
プ、コミュニティの中の少人数のグループであって、そもそも人数は少ないけれども、描いている構想は
大きいというグループでした。こういった取り組みを実施できたかというと、それはできなかったという状況
にあります。さらに、どんな組合せで住宅を作っていったらいいだろうかということについても、十分にアイ
デアが固まっていたわけではありませんでした。そこで、リスクを取ってくれる資金の貸し手が必要でした。
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仮訳 

すなわち、全体像を見てリスクを取って、お金を貸してくれる人が必要であったわけです。その際に
Resonance は非常に柔軟に取り組んでくれるということを仰っていました。そこで、Resonance の
側としては、私たちのほうではっきりとした青写真はないけれども、つまり最終的にどんな組合せで家を
作るかということについて、我々のほうではっきりとしたアイデアは出せないけれどもそれでもいいというこ
とで、まずは資金を出してくれるという柔軟性を持った対応をしてくださいました。というのは、私たちが
やろうとしていることは、コミュニティのニーズに応えるということであって、開発を進めるにあたっても、コミ
ュニティの住民たちが何を求めているかを最優先にしたかった、つまり銀行のニーズが最優先ではなく、
人々のニーズが最優先であったというところに特徴がありました。 

それからもうひとつ、Resonance の目的として、私たちに力をつけてくれるということを目的としてい
たわけです。つまり、Resonance が最初の資金を出して私たちが土台をきっちりと固めていく、そうす
れば、この後は頼ることなく、普通の商業銀行に行って資金調達ができるようになる、これが目的で
ありました。つまり、いろいろなファイナンスの提供ということを考えるときの概念として、社会的な価値
を勘案してくださった、という点なのです。これについては、また後ほどもう少し詳しくお話したいと思いま
す。 

そして、まさに私たちは今借り換えを行うプロセスに至っています。ですから Resonance としては、
私たちに対していわば、リスクを取って実験をしてくださったわけなのですが、それがまさに実を結んでい
るといえます。そこで、５年前にこれが完成して住民が入居したわけなのですが、先週の段階で全員
がまだこちらの住宅に居住しているということがわかりました。そして、シェアド・オーナーというところです
が、実際に自分たちでエクイティ、すなわち持ち分を増やして行って初めて自分の家を持つということ
が出てきたということになります。ですから、このような形で新しい人がいよいよ入ってくる段階になりま
す。オーナーが、入居するということになります。 

そこで大切なポイントですが、まず融資を受けて、そして、そのうえで私たちとしては混合の住宅を
作ったということをお話ししました。今回のこのフィッシュポンド通りの例でいいますと、シェアド・オーナー
シップ、すなわち共有持ち分の家屋というのが 7 軒ありました。実際に、シェアド・オーナーシップという
ことで入居者が入ってくるときにある程度の資金が入ってくる、そうすると私たちとしてもある程度は返
済ができるのです。元々いただいた金額というのが 120 万ポンドということでしたが、私たちが返済し
なければいけない金額はもっと少なくなったということです。 

ここまでのところで、何かご質問等はございますか。 

 

 当方 

ありがとうございます。 

今までのところでお聞きしたいのが、初めて家を作るというのを Community Land Trust という
形でやるというのは、住民の方から湧き出たプロジェクトだった、ということでよろしいでしょうか、というこ
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とと、Resonance 以外に銀行にいろいろ当たったけれどもなかなかソーシャル・バリューというところとリ
スクの度合いが折り合わなくて最後に Resonanceに行き着いたという感じでしょうか。最初から例え
ば商業銀行から借りるということは、なかなかプロジェクトの性質からあまり合わなかったのでしょうか。
この 2 つを、先に聞いてみたいと思います。 

 

 先方 

この特定の案件について、実際に Resonance の前に他の商業銀行にあたったかどうかについて
は、私は知りませんので同僚に聞いてみたいと思います。実際のところ、全体像でいうのならば、商業
銀行でもかなり倫理的なベースで仕事をしているところがあり、現在でも仕事でお付き合いのある銀
行が 4、5 行程度あります。こういった私たちが考えているようないろいろな目的というものに対して、
オープンな気持ちを持って取り組んでくださる銀行が存在するということです。 

それからまた、私たちの活動の一部として、他のコミュニティ・グループで家を建てようと思っているグ
ループに対するサポートを実施する場合もあります。そのような住宅を建てるということになると、いろい
ろな団体がありますが、そのそれぞれの団体において、必ず資金が途切れることがないように、私たち
とそういった倫理的な規範を持つ銀行との間でコーディネーションをして取り組んでいます。 

現在のところ一番大きな課題、つまり住宅を作るというプロセスの中で一番難しいところはどこかと
問われたならば、やはり開発の前段階ということになると思います。プロセスの一部として、まず皆でグ
ループを組んで組織作りを行って、例えば建築家であるとか、測量などする不動産鑑定であるとか、
あるいはプランナーなどを集めてきて、そして一緒に作業を進めていくというところなのですが、その部分
はなかなか資金提供がされないところです。このような状況においては、やはり現実的に言って、ここ
でこのサポートを与える方法というのは、助成金の形ではなかろうかと思います。これは国家からの支
援があるのですが、それを私たちが管理する形となっているという部分もあります。ほとんどのコミュニテ
ィ・グループは、このような経験をしたことがありません。その際には、やはり非常に複雑な取り組みでも
ありますし、成功を確たるものとするためには助言も必要ですし、また国からの支援も必要であるとい
うことです。今、政府と申しましたけれども、必ずしも政府でなくてもいいのです。すなわち助成金と融
資の組合せを行って、特にこういったプロジェクトの早い段階をサポートしていく、現実的に言って、彼
らが持っている計画というのが、現実性があるのかどうか、実現可能性があるのかどうか、最終的に銀
行にリターンが出てくるのかどうか、ということを評価するということができなくてはいけません。 

最初のご質問に戻りますと、フィッシュポンド通りのこの取り組みに関しては、もともといろいろな商
業銀行と交渉して謝絶された後で、Resonance に行ったのか、あるいは最初から Resonance に
行ったのか、これについては後ほど調べてお答えしたいと思います。 
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 先方 

私が知る限り、これが 100％正しいとは言えませんが、Community Land Trust というやり方、
そのセクター自体が非常に新しいセクターであるということは言えると思います。実際に、国家レベルで
のナショナル・コミュニティ・ランド・トラスト・ネットワークというのがありますが、そのネットワークとして、
我々にしっかりと資金が回るように手配してくださるという、そういった取り組みの中で Resonance と
の間を繋いでいただいた、ということであったと思います。 

 

 当方 

ありがとうございます。 

 

 先方 

そもそも、この取り組み自体がというよりも、むしろ我々の Community Land Trust というところ
なのですが、Bristol というのはもともと家を持っていない、あるいは手頃な価格の住宅を必要として
いる人が 1 万人ほどもいるという土地であったということで、そのなかで、Bristol に住んでいる人たち
の中から、なんとかしていかないといけないという考え方が生まれて、その結果直接にこのようなことを
行う組織を作って行きましょうということになったというわけです。つまり、その中から沸き起こってきたと
いうことが言えるかどうかはわかりませんが、基本的には、そのコミュニティの中にいる人たちから、これを
作ろうという気持ちが生まれたという背景があります。 

 

 当方 

今の話と関係するのですけれども、こういう住宅を必要としている人たちはたくさんいると思いますが、
実際にこのフィッシュポンドの住宅に入れる人を選ぶ基準、例えば所得制限を設けているのかなど、ど
のような基準を設定しているのかというのと、その基準に関して Resonance が関与していたのかある
いはしていないのか、そのあたりを教えていただきたいと思います。 

 

 先方 

まず、所得制限はかけています。先ほどお話したように、フィッシュポンドのプロジェクトは、共有持ち
分の所と手頃な価格の賃貸住宅の両方があり、そのそれぞれに所得制限をかけました。まず、ヘル
プ・トゥ・バイという組織があるのですが、持ち家のほうの方々については、ヘルプ・トゥ・バイというところ
を通ってくるというプロセスが必要となりました。所得制限自体は 8 万ポンド、それに対して手頃な価
格の賃貸住宅のほうは 4 万ポンド以下という制限をかけました。それからもうひとつですが、このフィッ
シュポンド・プロジェクトで住宅を取得する人の場合には、まず自分たちもしっかりとこのコミュニティの
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一員としてやっていくという気持ちが必要であるということです。実際に入居するにあたっても、自分た
ちで手間暇をかけて参画し、そのうえで家を作っていくというプロセスも必要となりました。 

 

 当方 

ありがとうございました。 

 

 当方 

質問の３番、４番に関係しますが、所有分と賃貸の組合せなど、すごく複雑にプロジェクトが構
成されていると思いますが、それは Resonance と、かなり一緒に作り上げて行ったと思えばよろしい
でしょうか。BCLT のなかに、例えばファイナンスの専門家や建築の専門家などがたくさん関与して一
緒に作り上げていった、Resonance ともお話をして作っていった、という感じでしょうか。BSC とも、何
かノウハウの共有のようなものがあるかも含めて教えていただければと思います。 

 

 先方 

確かに複雑なスキームではありますが、我々が考えなくてはいけなかったのはファイナンスのことだけ
ではなく、アフォーダブル・ハウスを作っていってそのうえで最終的に見返りが出てくるということも考えな
ければいけませんが、基本的に考えることは、コミュニティが何を求めているか、地域社会が我々に実
現して欲しいと願っているものは何なのかを問い直してみたときに、特定のファイナンスの下での共有
持ち分の家屋と、手頃な価格の賃貸住宅という答えに行きつき、それをもとに、このような仕組みを
作って参りました。 

それからもう１つ、ブリストル市の市議会の方から土地を譲り受けたというお話をしましたが、この立
地を見てみても、もともと家が建っていた、上物が載っていたというところで、それを全部解体して新し
いものを建てるよりは改築して進んだほうがよかろうという判断、それに加えて新しい部分を付け加え
ていこうという判断、その結果、新築と改築が組み合わさる形が生まれました。 

また、最後の部分で、BSC との関係がどうなっているかというお話があったと思いますが、BSC との
関係は特にありません。基本的には BSC との繋がりは Resonance経由であり、我々が繋がってい
るのは Resonance だけです。 

 

 当方 

すごく複雑なスキームだと思いますが、皆様はフル・タイムで BCLT で働かれていらっしゃるかと思い
ますが、この複雑なスキームをご自身で考えてやられているのかというところを質問させていただきたい



 

62 
 

仮訳 

と思います。 

 

 先方 

私たちは、3 人ともパートタイム職員だとご理解いただきたいと思います。私たちが BCLT のみに注
力している部分というのは、仕事時間のうちの 25％程度であって、残りの 75％についてはこのコミュ
ニティのために住宅を作ろうとしている他のグループのサポートの提供に充てています。ただし、今こちら
でご紹介したフィッシュポンドのプロジェクトですが、このスキームができた段階においては、BCLT から
給与を得ているメンバーは一人もおらず、皆ボランティアで参加していました。実際、いろいろな
Community Land Trust というのが存在していますが、その多くはボランティアのメンバーが、お金
をまったく貰わないで取り組んでいるものです。ということで、我々の組織のなかに技術的ノウハウが蓄
積されているわけではありません。すなわち、建築家もいなければ、不動産鑑定もいなければ、プラン
ナーもいないという組織です。 

そこで、いろいろな技術的な問題も含めて、他者からのアドバイスを受けて進まなければいけないと
いうことになります。そのためにも、やはり資金が必要であり、その資金をもとに計画を作り、土地を取
得し、必要なアドバイスを他の組織から得ることができるようになります。 

先ほどお話しましたように、政府資金がありますので、他のいろいろなグループに対して専門的な助
言を手に入れるような、そういった資金の手当てができる状況ですが、残念ながらこの政府資金も底
が尽きそうということで、これから先、何かこれに代わるようなものが出てこないかと希望する次第であり
ます。  

実際に家を建てるというと、すぐに建築というように考えてしまったりするのですが、そうではありませ
ん。建築するにあたってももちろん資金の手当てをすることは必要ですが、その前にグループ自体が出
来上がり、グループとしてそれを動かすことに資金が必要という側面があります。 

 

 当方 

ありがとうございます。Hudson さんお願いします。 

 

 先方 

まず、私からもこの BCLT を誰が監督しているかということをお話したいと思いますが、監督責任を
有しているのは、10 人のメンバーからなる取締役会です。そしてこの 10 人とも全員がボランティア、
無給で参加してもらっている人たちです。ただし、誰でもいいということではなく、もともと私たちのほうで、
この人はこれができる、この人はこれに貢献ができるというように、この組織作りであったり、プロジェクト
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を動かしたりすることに関して貢献できる人を選んでいます。 

他に何か質問はございますでしょうか。 

 

 当方 

ありがとうございます。だんだん時間がなくなってきました。 

 

 当方 

ソーシャル・バリューについて、最後にお聞きしたいと思います。 

 

 当方 

ソーシャル・バリューであるとか、ソーシャル・インパクトというのは、継続的に住民が入っていて、アフ
ォーダブルな価格で住宅を得ることができたということをもって、ソーシャル・バリューということになるので
しょうか。何か他にインパクトであるとか、このプロジェクトのソーシャル・バリューというのはこれだ、こんな
ふうに計測している、というものがあれば教えていただきたいと思います。 

 

 先方 

実は、これにつきましては、四半期に一度、Resonance に報告義務を負っています。その時に
Resonance からいろいろな質問を投げかけられます。例えば、彼らが関心を持っていることのひとつ
が、このような住宅を作ったけれども、そこに住んでいる居住者はどのぐらいの期間同じところに住んで
いるのか、というのが挙げられます。それから、その住宅に住んでいる子供の数は何人なのか、地元の
学校に通っている子供は何人なのか、大人はちゃんと仕事を持っているか、雇用されている人数はど
のぐらいなのか、こういったところに関心を持っておられます。 

私たちとしては、それとは別個の形になりますが、人々の幸福、ウェル・ビーイングに対してこのような
取り組みがどんな効果を持っただろうか、ということを測定するようなソーシャル・インパクト・ツールを今
開発しているところです。実は、新しい開発プロジェクトに取り組んでおりまして、それは 50 家屋なの
ですが、これについては、別のパートナーの組織と一緒に取り組んでいます。 

どのようなツールかということを説明したいと思いますが、私たちとしてはまずこの 50 軒に関して、竣
工前、入居前に、入居予定の方々の状況を把握しておきたいと思っています。例えば、メンタルヘル
スはどうか、身体上の健康状態はどうか、経済的な要素として、雇用されているかどうか、こういったベ
ース・ラインの状況を把握して、この人たちが入居した後に、このような住宅に住むことができるように
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なって経時的にそれがどう変わってくるのか、ということを把握していきたいと考えています。 

こういった様々なウェル・ビーイング、人の幸福、安寧ということに関しては、価値をつけることができ
ると思います。Resonance はこういった私たちの取り組みに関して、我々はこういうことをやっていると
いうことを持っていきますと、それを勘案したうえで、それはソーシャル・インパクトとしてこういうものだか
ら、それについては資金を出しましょう、という判断をしてくださいました。 

 

 当方 

ありがとうございます。内閣府ではウェル・ビーイングの計測を試みているセクションもあるので、興味
深く思いました。もう少しお話をお聞きしたいところなのですが、次のセッションに移らなくてはいけませ
ん。大変ありがとうございました。このスライド、マテリアルは今日のこの一時間のために作ってくださった
と思いますが、本当にありがとうございました。もし可能であれば送っていただければ、なお勉強させて
いただけるのでありがたいと思います。今日は、本当にありがとうございました。 

 

 先方 

こちらこそありがとうございました。何か追加のご質問があれば喜んでお答えしますし、必要な資料
でしたら喜んでお送りしたいと思います。 

 

 当方 

ありがとうございました。 

 

(2) Coast and Vale Community Action（実行団体）ヒアリング(19:00~20:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 

次は、明日ヒアリングを実施する Charity Bank から資金提供を受けている実行団体である、
Coast and Vale Community Action（以下、CaVCA）の CEO を務めている Bonney さん
にお話を伺いたいと思います。CaVCA は地域の活性化を行っている団体ですが、Charity Bank 
から資金調達を受けています。詳細な活動内容について是非ヒアリングしたいと思います。有識者の
皆様におかれましては、先ほどのような形でご質問頂ければと思います。 

今日は、どうぞよろしくお願いいたします。現在、英国の様々な団体に対して、休眠預金に由来す
るお金を使って、どのような資金調達の条件の下で、どのような活動を行っているのか伺っています。
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また、活動によるインパクト及び、そのインパクトをどのように測定しているのかという点も伺っています。 

 

② 質疑 

 当方 

ヒアリング項目を事前に送付していますが、まず Bonney さんから、CaVCA が、Charity Bank
からどのような内容の支援を受け、それに対してどのような活動を行っているのかについて、ご自身の
自己紹介も兼ねて教えていただきたいと思います。 

 

 先方 

ありがとうございます。Melanie L Bonney と申します。CaVCA の CEO を務めています。
CaVCA は、基本的に慈善団体であり、英国の北東部を中心に活動を展開しています。通常、慈
善団体であれば助成金を受け取っていることが多いのですが、我々は、施設を貸し出して空手やズ
ンバを行う場を提供する等、様々な活動を行うことによりお金を頂いています。年間収入は、75 万
ポンドですが、そのうちの 80％は我々の活動による収入です。残りの 20％は、チャリティー関係から
の基金や助成金などが占めています。日本において、このような慈善団体の組織がどのように資金を
得ているのか分かりませんが、私たちは以上のような活動で資金を得ています。 

我々は、ワークプレイスを提供して管理することや、コミュニティの様々なニーズに対して支援を行う
ことを活動内容としています。つまり、地元に住んでいる人々に対して支援を行い、その上で、コミュニ
ティ全体の改善に繋がるような活動を行っています。例えば、子供の生活を改善するために、家族が
その子供を支えて学校に行くように支援することや、健康問題を抱えている弱者に対して、薬物療
法以外のアプローチによって支援を行うこと、環境面においては、海岸及び森林でプラスチックを使わ
ない取組も行っています。我々は、コミュニティが取り組みたいことに対して支援する、という役割を担
っています。 

 

 当方 

ありがとうございます。年間収入の 75万ポンドのうち、8割が活動からの収入で、残りの２割が資
金調達であると仰いましたが、Charity Bank からはどのような形で資金調達を行っているのかにつ
いて、教えていただきたいと思います。 
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 先方 

基本的にモーゲージの形で、Charity Bankから資金調達を行っています。300万ポンド相当の
資産を持っていますが、これとは別にモーゲージの形で資金を調達しています。 

 

 当方 

Charity Bankへの返済が必要だと思いますが、そのお金は空手やズンバの教室からの月謝など
事業を運営する収入や、コミュニティの人々に対する貸付によって賄っているのでしょうか。 

 

 先方 

最初の部分についてはその通りで、空手やズンバの教室に場所の提供を行い、賃料を頂いていま
す。しかし、我々はコミュニティの人々に対して貸付は行っていません。お金を貸すのではなく、我々が
人材を雇い、その人々が様々なサービスを提供しています。つまり、我々はオペレーショナル・ワークの
主体であって、貸付を行っている主体ではありません。 

 

 当方 

たくさんのプロジェクトがあると思いますが、プロジェクトごとに、地域の方を雇用してプロジェクトを実
行し、コミュニティに還元するという流れでしょうか。 

 

 先方 

おおよそ、その通りです。我々は、プロジェクトごとに住民や専門家などを雇います。また、数多くの
ボランティアの方にも支援を頂いています。ボランティアの方々は、無給で我々が行っているプロジェク
トに参画しています。我々は、様々な人々に対して、地域のために尽くす機会を提供していると考え
ています。 

 

 当方 

ありがとうございます。現在、日本の休眠預金の仕組みは、英国を手本としたところが多いですが、
現在は助成に絞っています。法律の観点では、出資や融資も可能であるため、英国の事例を伺っ
ています。お金の流れのことばかり伺ってしまい恐縮ですが、引き続き、お金の流れについて質問させ
ていただきたいと思います。Charity Bankは BSC から資金提供を受け、そのお金がモーゲージとし
て CaVCA へ資金提供されていますが、Charity Bank以外の商業銀行からモーゲージを借入す
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ることの違いについて、教えていただけますか。 

 

 先方 

大前提として、我々は、商業銀行や慈善的な主体であるすべての銀行から融資を受けることは
可能であります。しかしながら、我々は倫理的な政策や方針を持っていない組織から融資は受け取
らない、と決めています。そのため、倫理的な土台を持って運営を行っている主体から融資を受けて
います。 

 

 当方 

これまで、Charity Bank以外の倫理的な貸し手から融資を受けているのでしょうか。 

 

 先方 

その通りです。これまで Social Investment Businessや、一般的な銀行等から融資を受けま
した。倫理的な貸し手から融資を受ける場合は、通常の商業銀行よりも利率が高く設定されていま
す。 

 

 当方 

ありがとうございます。利率が高くても倫理的な貸し手から融資を受けるという方針であると、理解
しました。再度、お金に関する質問で恐縮ですが、利率は通常よりもかなり上乗せされているのでし
ょうか。 

 

 先方 

融資を受ける主体によって差異はあるものの、基本的には通常より 2.5％分、上乗せされていま
す。 

 

 当方 

ありがとうございます。Bonney さんのプロジェクトでは、高い利率を払うと共にソーシャル・リターン
を追求していく必要があると理解しました。Charity Bank と CaVCA の間において、モーゲージ・ロ
ーンに関するやり取りはどのように行われているのでしょうか。また、ソーシャル・インパクトを重視してい
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ることから、通常のモーゲージ・ローンとは異なったやり取りが行われているのでしょうか。 

 

 先方 

CaVCA と Charity Bank の関係は非常に良好であります。我々は、コミュニティに対してどんな
インパクトを与えたのか等について、報告書を 1 年ごとに Charity Bank に提出しています。それに
加え、Charity Bank のリレーションシップ・マネージャーが我々の活動に対して非常に関心を持って
いるため、緊密に連絡をとっています。基本的には双方向で様々な情報をやり取りしています。プライ
ベートで利用している商業銀行の関係と比べ、非常に良い関係であると思います。 

 

 当方 

ありがとうございます。モーゲージ・ローンを使ってプロジェクトを運営していく上で、Charity Bank
から活動内容についてアドバイスを受けることはありますか。 

 

 先方 

答えとしましては、Charity Bankからアドバイスを受けることはありません。我々はプロジェクトを選
択し、その中でどんな活動を推進していくのか等について、全てを自分たちで決めることができます。
我々のような慈善団体がローンを受けることは非常に稀です。我々がローンを選択している理由は、
自分たちの目でコミュニティにおけるニーズを見極め、好きなものを選んでいきたいと考えているからで
す。反対に、助成金を受けている慈善団体では、ファンドの意向が活動内容に影響する可能性が
あります。このようなリスクを回避するために、ローンを受けることによって自由度を確保しています。 

 

 当方 

大変興味深いお話を、ありがとうございます。今迄 Bonney さんが担当したプロジェクトで、社会
的なインパクトがあまり発揮されなかったという理由から中断したものはありますか。もしあるようでした
ら、中断に至った経緯についても伺いたいと思います。 

 

 先方 

中断したプロジェクトはほとんどありません。我々は、プロジェクトごとに時間枠と最終目標を設定し
ています。例えば、自分たちの力で他の慈善団体を作ることがあります。その際には、特殊なニーズを
持っている子供のために何かしらの慈善活動を行うという目的や、輸送の環境を改善するという目
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的を持って取り組んでいます。我々は、必ずグッド・プラクティスに基づいてプロジェクトを設計し、それ
に則って法律に問題が生じないように、契約関係にも十分に留意しながら、出資します。実際には
中断したプロジェクトはほぼなく、私が担当したプロジェクトでは 1回のみでした。 

 

 当方 

中断したプロジェクトが 1 回のみということは、素晴らしいことだと思います。プロジェクトから発揮さ
れるインパクトは、人々との対話や数字から測っているのでしょうか。 

 

 先方 

インパクトの測り方については、私も関心を持っている分野であります。英国では、ソーシャル・イン
パクトという言葉が多用されていますが、多くの人々はその言葉の本当の意味を理解していない、と
感じています。何かを行った際には、その結果について測定し、それを理解することが必要であると思
います。 

ソーシャル・インパクトの根幹を成しているのは、真の意味でコミュニティの一員になって、コミュニティ
が求めるものをその方向に向かって実現していくことだと考えます。つまり、コミュニティのリーダーになっ
てもらうことだと思います。私たちはそのために、コミュニティの中でコミュニティと共に歩むということを社
是としています。1番重要なことは、コミュニティの人々が幸せであるかだと考えますが、これを定性的・
定量的に捉える方法が生まれています。例えば、プロジェクトに参加している人数の測定の他、病院
を受診する回数や喫煙の頻度がどのくらい減っているか、また、学業不振だった子供の成績がどれく
らい改善されているかについて、面談及びインタビューを通して聞いています。そうすることで、プロジェ
クトによって発揮されたメリットを把握することができます。 

 

 当方 

アカデミアの専門家や、自治体の方と、協働してプロジェクトを推進しているのでしょうか。 

 

 先方 

仰る通り、様々な研究機関の方や自治体の方と協働している場合が非常に多いです。プロジェク
トごとによって濃淡はありますが、ヘルスケアやソーシャル・インパクト関連のプロジェクトでは、特に学
者の方と協働しています。自治体とも非常に深い関係にあります。我々と自治体は相互で学び合っ
ているため、対等な関係を維持しています。我々が助成金ではなくローンを借りて自らの活動を推進
しているからこそ、自治体と対等な関係を保つことができると考えます。ローンを返済しているという実
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績が我々の信用に繋がり、現在保有しているローンに対する信頼感も高まります。したがって我々は、
お金を借りて返済する意欲を持っている主体として認知されているからこそ、協働している専門家と
対等な関係を築くことができると考えています。 

 

 当方 

ありがとうございます。お金の話について再度質問させて下さい。組織の構造として、保有する資
産を担保にし、Charity Bank から融資を受けてそれを各プロジェクトに投資する、と理解しています
が、資産はどのように取得されたのでしょうか。 

 

 先方 

我々は、100 年以上前に、非常に社会的地位の高い人々によって設立された慈善団体であり、
当時は貧困の撲滅及び軽減を目的としていました。困っている人々に対して、自分たちのお金を提
供することを中心として活動していましたが、その際にある方が住宅を提供して下さりました。これが
初めての物件で、これを売却し、さらに次の物件に投資を行いました。我々は、1 番最初の段階で
物件を頂くことができたからこそ、小さい慈善団体であるにも関わらず、現在のような活動を推進する
ことができていると考えています。 

私がこの組織に入った頃は、建物を 3 棟所有していました。その後それを売却し、現在活動を展
開している建物を、自分たちでデザインして建てました。我々は非常に大きな建物を所有しており、
テナントの数は 44 あります。コミュニティのためにこの建物を使用することを目的としているため、目的
を持った入居者を選んでいます。更に、ロック・クライミングの施設もあり、登山家の私としては大変嬉
しいことであります。このように、大きな建物を所有していることは我々の強みとなります。通常の慈善
団体の場合、自分たちで不動産を所有することに対して非常に神経を尖らせるものですが、我々の
場合は既に所有していたということです。また、通常の慈善団体の場合は資金の使途が指定されて
いる場合がありますが、我々の場合は好きなように使うことができます。元々持っている物件を、「レ
バレッジ」として投資を行うこともできます。 

 

 当方 

Charity Bankから融資されている資金の元であるBSCから資金提供を受けていること自体は、
倫理的な銀行から融資を受けるという社是に対してポジティブに働いているのでしょうか。 
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 先方 

我々が倫理的な機関から借りている資金は、最終的にはコミュニティに還元されることから、ファイ
ナンスは循環しています。我々の活動によって、最終的には現在支援しているコミュニティだけではな
く、大都市で社会的インパクトが発揮されると信じてプロジェクトを推進しています。 

 

 当方 

そろそろ時間がなくなっていますので、私から最後の質問をさせて頂きます。CaVCA は住宅に対
する投資以外で、プロジェクトの中で他団体に対する出資を行うことはあるのでしょうか。 

 

 先方 

先ほど投資といったのは人材面のことです。金銭面での投資についてはほとんど行っておりません。
基本的には、業績を上げるために債券に少し投資を行っている程度で、コミュニティにより良い結果
を与えるために人材に投資をしています。 

 

 当方 

わかりました。ここで終わりにしようと思います。活動内容の背景も含め、大変貴重なお話をありが
とうございました。 

 

 先方 

機会を頂いて、ありがとうございました。 

以 上 
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5. 団体ヒアリング（第 4回）（3/17（水））  

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
資金分配団体・実行団体ヒアリング 

日時 令和 3年 3月 17日（水）18:00～20:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先> 
【X2 ※匿名】（実行団体） 
Y2 ※匿名 
 
【Charity Bank】（資金分配団体） 
Edward Siegel（Chief Executive） 
 
<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊   五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川 昌晴 総務部長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下 美帆 休眠預金等活用担当室参事官 

※ヒアリングを実施した団体のうち、団体名及びヒアリング対応者名を匿名にすることを希望する実行団
体があることから、対象の団体名を X2,ヒアリング対応者名を Y2氏、X2に対する資金分配団体名を Z
とし、次ページ以降の議事録では、先方を Y2氏（X2）、Edward Siegel氏（Charity Bank）、
当方を日本側の出席者とする。 
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仮訳 

(1) X2（実行団体）ヒアリング (18:00~19:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
今日は、X2 という実行団体の Y2様にお話を伺います。X2は、資金分配団体 Zから資金の提

供を受けて、オンラインでコーチングのプロジェクトをされています。 

 

 先方 
ご説明の通りです。オンライン・コーチング企業として、いろいろな学びの機会を提供しています。公

的団体や通常の企業に対して、コーチングの機会を提供しています。 

 

② 質疑 

 当方 
ありがとうございます。 

それでは、ヒアリングをさせていただきます。事前にヒアリング項目をお送りしていますが、最初に、質
問１と X2、そして Y2 さんについて教えていただければと思います。最初に 1 番についてですが、X2
が社会課題解決の分野で、どのようなコーチングのプログラムを、どのような人たちに提供されているの
か、また、Z からの休眠預金由来のローンを受けて活動するということは、具体的にどのようなことか、
などを含めて概観を教えていただければと思います。 

 

 先方 
X2 は、社会的企業としてスタートしていることが、極めて重要であると考えています。社会的企業

というのは、慈善団体と営利企業の間に位置するような性格を帯びています。 

X2 の目的・使命は、若者に技能を与える、振る舞い、行動について指導していく、あるいは人生
に対して自信を深めていけるようにし、これらを通じて、若者が人生において成功することができるよう
にすることです。最初に大学に焦点を当て、他の地域の大学へと広げていき、さらに対象をビジネス・
スクールにも広げてきています。また、直近 2年間は、若者のキャリア転換のサポートや、企業向けの
リーダーシップ・プログラム、メンタルヘルスに関する支援も行っています。 

非常に特徴的な点としては、企業、公的企業に対して、すべて無料でコーチング・サービスを提供
していることです。このプログラムですが、レベル・アップという取り組みを行っています。レベル・アップは、
個々の若者に対して、リーダーシップを養成していくことが中心となっています。これは、既存の慈善団
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仮訳 

体が持っているものであり、X2 などの機関に対して連絡がきます。連絡内容は、この人は弱い立場
の若者である、この人は多様性のあるバック・グラウンドを持っている、この人はキャリア上いろいろな
教育のニーズを持っているといった内容であり、その人が幸せで満ち足りた生活を送ることができるよう
に、ひいては社会に貢献できるようにするということを目的としています。 

X2 では、若者向けのコーチングと企業向けのリーダーシップ育成のためのコーチングの両方を提供
していますが、いずれについても資格を持った同じコーチがコーチングを行っています。 

民間企業や公的機関など、様々なところに対してサービスを提供しています。 

 

 当方 
若者へのコーチング・プログラムの提供は無料で、企業や公的機関に提供するコーチング・プログラ

ムは有料だということでしょうか。 

 

 先方 
仰る通りです。民間企業や公的セクターについては、クライアントとしてとらえているため、市場の価

格に則って課金を行っています。一方、学生や、弱い立場の若者について、前述のレベル・アップとい
うプログラムのなかでやっている部分については、無料で提供しています。 

 

 当方 
ありがとうございます。引き続き、Z との関係などについて教えていただければと思います。 

 

 先方 
Z とは、X2がこの取り組みを開始した 2年目くらいから付き合いがあります。その意味では社会的

事業、社会的課題との関わりは、かなり長いと言えます。X2 は、社会的企業としてずっと仕事をして
きていますが、資金を調達するために銀行に行っても、資金の提供もローンも受けることができないと
いう状況が続きました。これが、Zに行くことになった理由の１つです。また、銀行から融資を受ける形
がいいのか、増資で株式を発行するほうがいいのか、などを検討した際に、X2 は、慈善団体と営利
企業の間にあるという立ち位置であるため、慈善団体用の領収書の発行もできず、また、寄付金と
して、各種手続きを実施することが出来ないといった制約があったことも理由の１つです。また、銀行
では、融資の条件として個人の保証をつけることが求められましたが、Z では保証を求められることが
なく、結果として、Zのほうが良いと判断しました。 

以上で、最初のご質問の答えになりましたでしょうか。 
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仮訳 

 

 当方 
ありがとうございます。Z からの借り入れは、出資ではなく融資ということでしょうか。商業銀行と比

較して条件が厳しい、利率が高い、といったことはありますか。 

 

 先方 
大変良いご質問です。Z では保証人が求められず、利率も商業銀行よりもやや低く、返済条件

も有利、と全面的に Zの提案のほうが商業銀行を上回っていました。 

 

 当方 
ありがとうございます。返済期間が、商業銀行よりも Z のほうが長いということでしょうか。 

 

 先方 
返済期間については、商業銀行と同じで、Z も 5 年間でした。大きな違いとしては、通常の商業

銀行では返済を待ってくれることはありませんが、Z には返済猶予の制度があることです。 

 

 当方 
ありがとうございます。商業銀行よりも優遇された条件である代わりに、社会的リターンが Z から期

待されているのだと思いますが、社会的リターンに関する報告などについて、契約時に Z から何か条
件を求められたのでしょうか。 

 

 先方 
もちろん、条件を求められました。社会的側面については、契約の中にしっかりと盛り込まれていま

す。そもそも、融資を申し込む際に、ビジネス計画書を提出する必要があります。計画書のなかで、
X2 がどのような社会的インパクトをもたらすのか、と言う点を記載する必要があります。さらに、事業
で得た収益を、さらなるコーチングの改善のために使うことを約束しました。例えば、テクノロジーやプラ
ットフォームを改善し、より良いコーチングをより多くの人に提供できるように改善して行く、といった約
束です。 

報告義務については、Z から正式な報告を求められることはありません。X2 はもともと CIC
（Community Interest Company）、つまり、地域社会に対して便益をもたらす企業として登
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録されているうえ、最初の融資申請の段階において、全体像やコミットメントなどを提出しているため
です。年次でも、ソーシャル・インパクト・レポートなどの提出義務はありません。 

Zoom のチャットで、既にご質問が投げかけられていますが、これにお答えする形で進めたほうがよ
ろしいですか、それともご質問をお待ちしたほうがよろしいですか。 

 

 当方 
はい、既にお答えいただきましたので大丈夫です。ありがとうございます。 

 

 先方 
チャット上の「元々の選択肢として、株式による出資と、借入のどちらにするかという選択肢はあり

ましたか︖」というご質問にお答えします。Z については、このような選択肢はなく、出資はできず、融
資のみでした。また、民間の投資家に出資を依頼したこともありましたが、うまくいきませんでした。おそ
らく X2 の取り組みが、まだ初期の段階であったためだろうと考えています。 

 

 当方 
企業や公的機関に課金をする一方、弱い立場の若者に同じコーチ陣がプログラムを無料で提供

するビジネスを既に確立されてきたと理解しました。今後は出資を受けていくというお考えはありますか。
それとも、今後もローンが最も適切とお考えでしょうか。 

 

 先方 
最初は自前でやっており、最初の数年間については融資、ローンが中心でした。確かに、これまで

出資を求めることもある程度はありました。ただし、民間の金融機関に出資を求めるのではなく、X2
の社会的インパクト活動に賛同してくれる友人や親しい人たちだけにお願いして、出資を受けてきま
した。今後については、エクイティ・ファンドでしっかりと出資を求めることもやっていきたいと考えています。
また、BSC、あるいは社会的なインパクトを中心に据えたファンドも利用していく考えです。 

以上を整理しますと、今まではほとんどローンのみでしたが、今後は出資も含めてファイナンス方法
をより多様化させていきたいと考えています。 

 

 当方 
ありがとうございます。続けて、質問の 3 番についてお聞きしたいと思います。Z とは頻繁にやりとり
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があり、Z が X2 の経営に関与してくるのでしょうか。普段のオペレーションについては、どのような感じ
でしょうか。 

 

 先方 
オペレーションに関しても、経営に関してもライト・タッチであり、Z との日々のつながりはなく、日々の

やりとりを Z と行うことは全くありません。Z とつながりがあるのはイベント関連においてです。現在は、
新型コロナウイルスの影響でロックダウン下にあるため、イベント開催という状況ではありませんが、以
前は例えば四半期毎の Z のソーシャル・イベントについて、Z から連絡があり、X2 のメンバーの何人
かがそのイベントに出席する、ということはありました。その他には、1 年に一度アップデートすることにな
ってはいますが、日々のオペレーションについては、Zに報告する義務はありません。 

 

 当方 
ありがとうございます。4番目の質問になりますが、X2 が BSC と直接やりとりをすることはないと考

えてよろしいでしょうか。他の団体からお話を聞く限りでは、このように考えていますが、いかがでしょうか。 

 

 先方 
ご理解の通りで、正しいと思います。X2 と BSC との間で、何か関係があるということはありません。

何か関係があるとしても、それは Z 経由ということになります。日々何が起こっているか、市場はどうな
っているのかという点について、報告義務はありません。 

 

 当方 
ありがとうございます。Z との関係が非常にライト・タッチということですが、ビジネスが困難な状況に

なった場合には、X2 のほうから Z に専門的なアドバイスやサポートの提供をお願いすることは可能で
しょうか。 

 

 先方 
実際に、困難な状況になった場合には可能です。Z の中に、サポート・メカニズムが用意されてお

り、必要であれば助けを求めることができます。幸いにして、そのような必要はこれまでありませんでし
たが、実際に困難な状況になれば、選択肢がいくつかあるということです。例えば、返済猶予や経営
支援、運営に関するサポートを受けることができます。このような内容でよろしいでしょうか。 
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 当方 
ありがとうございます。 

 

 当方 
BSC、Z、 X2 の間のお金の流れについてお聞きしたいと思います。Z は X2 に貸し出すために

BSC からさらに借入をしたということでしょうか、それとも、Z にファンドの塊があり、Z の裁量で BSCの
関与なく X2 に貸し出すのでしょうか。 

 

 先方 
私の理解では、後者ではないかと考えます。つまり、元々BSC から前金という形で Z にお金が渡

り、その資金の使途について BSCは一切関与せず、Z が完全に裁量を持って X2 に融資をしたとい
うことだと考えています。BSC が Z に提供した資金の使途に関して、BSC には一切発言権がないと
考えています。 

 

 当方 
ありがとうございます。 

5番目の質問になりますが、社会的なインパクトを測る基準はどのようなものでしょうか。 

 

 先方 
我々の大きな強みでもありますが、社会的なインパクトの有無を測るにあたり、コーチングを何人の

若者に提供できたのかを１つの切り口にしています。これは競争を優位に進めるための、源泉でもあ
ります。例えば、公的セクターにコーチングを行う際に、彼らが受けているコーチングと同じ内容のコー
チングを、若者が受けることができることは非常に大きな強みであると考えています。 

また、１人の若者に対して 3～6 時間のコーチングを行いますが、各セッションの後にフィードバック
を求めています。オンラインでアンケート調査を実施し、コーチングを受けてこのようなインパクトがあっ
た、このような改善や結果が出たということを報告してもらっています。 

さらなる支援を提供する、他の組織との連携も実施しています。最も弱い立場の集団であったり、
あまり恵まれない状況にある人たちを特定し、連携していくということです。 
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 当方 
ありがとうございます。最後の質問になりますが、有料で提供したコーチング・プログラムと同じ内容

のコーチングを無料で若者たちに提供する、という理解でよろしいでしょうか。 

 

 先方 
その通りです。 

 

 当方 
ありがとうございます。お話しいただいたタイプの社会課題解決の取り組みがあることに驚いていま

す。 

 

 当方 
ソーシャル・インパクトの測定についてお聞きします。お話の中でシックス・メトリックスとありましたが、

メトリックスに関して、Z とのレポーティングの関係で非常に厳密に守らなければいけないのか、測定結
果を報告するというものなのか、厳密さの度合いをお伺いしたいと思います。 

 

 先方 
ご質問ありがとうございます。それは Z から義務付けされているものではありません。基本的には

我々X2 が自ら状況を改善しようという意思のもと、ベスト・プラクティスを実現するために行っています。
測定できないものは改善できないという原則に立ち返って行っています。 

 

 当方 
ありがとうございます。時間になりましたので、このあたりで終わりにしたいと思います。 

今日は大変ありがとうございました。 

 

 先方 
こちらこそありがとうございました。このような機会をいただき、ありがとうございました。 
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(2) Charity Bank （資金分配団体）ヒアリング(19:00~20:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
本日は、お忙しい中、ありがとうございます。 

日本では、英国の仕組みを大いに参考にしながら、社会課題解決の活動に休眠預金を使って
資金を提供し支援する取り組みが、2019年から始まりました。現在、資金的な支援というのは、助
成金に限られています。法律上は出資と貸付も可能ではあります。今、英国が先行しております、
休眠預金口座を使って社会課題解決に出資・貸付の手法をもって支援をするということに関して、
英国の事例を研究し始めたところです。 

 

② 質疑 

 当方 
本日は、事前にヒアリング項目を送付させて頂きました。ここからは質問1を軸に、是非Siegelさ

んに、Charity Bankでローンを提供するといった点、Big Issue Invest（以下、BII）にも長くい
らしたと伺っておりますので、休眠預金を使って資金提供することについて、ローンと投資に対してどの
ように実際に携わってこられたのか、ということをぜひ教えて頂ければと思っております。 

 

 先方 
わかりました。それでは、さっそくお話してもよろしいでしょうか。もし早口になり過ぎるようでしたら、ど

なたか手を挙げて下されば減速致します。まず、この Charity Bank に CEO として入りましたのは、
2 年半前のことです。その前は 10 年にわたって、英国でも名だたるソーシャル・インベストメント・ファ
ンドである BIIで、マネージング・ディレクターとして仕事をして参りました。そして、先ほどのお話の中で
も投資という言葉がありましたが、BII で仕事をしていた時にはファンドを担当していました。そしてその
ファンドの中では、より多くのリスクをとるということはやぶさかではないと考えていたわけです。ただし、い
わゆる株式出資ではなく、準株式出資のような形をとっていたと説明させて頂きたいと思います。 

なぜこのように区別をするのか、ということですが、英国のほとんどの慈善団体であるとか、社会的
企業というのは、基本的に株式会社という構成をとっていない、あるいは、株式を持っていないからで
す。その結果、我々が行った投資、すなわち BIIで行っていた内容というのは、言ってみれば、出資と
は言わずこの準出資に関わるものであったと。あるいは、我々が使っていた言葉で言うと、「ペイシェン
ト・デット」(patient debt）でした。ペイシェント・デットという仕組みを使って、我々は資金を提供し
ていたということです。 
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そこで、このペイシェント・デットとは何かと言いますと、基本的には「ペイシェント」と言われる借り手
側に対して、我々がお金を貸していくのですが、その際には根気よく、長期にわたるローンとしていき、
そして、その際の返済の原資としては、社会的な活動を行って、その上で余った分の利益を使って返
済して頂くということです。元々私が仕事をしていた BII の場合には、このような準出資型の投資が
できました。それはなぜかと言いますと、そもそも資金運用をする主体であって、さらに我々にお金を入
れて下さる人達というのが、社会的投資家でありました。つまり、社会的な理念のために投資をし、そ
のためにはリスクをとることも厭わないという人達であったためです。 

しかしながら、その一方、Charity Bank の方は、規制の網のかかっている組織ということになり、
そこでは預金を受けいれるということが元々の大原則になるため、その意味では BIIのようなリスクをと
るわけにはいきません。そこで、私たち Charity Bank側としては、規制当局に対して、我々は預金
者の資金を預かっていますと、それが故に預金者の資金を不当なリスクにさらすようなことはしていま
せん、ということを常に果たしていかなければならないわけです。ですから、我々が融資を行う場合、そ
の大多数は担保付きということで、不動産などの担保を付けてもらって融資を行っています。 

最初の質問の最後のコメントということになりますが、BIIにしても、Charity Bankにしても、基本
的にサービスを提供する相手というのは、慈善団体であったり、社会的企業であったり、ということで、
いわば営利目的ではない組織（NPO）ということになります。では、最初の質問に移りましょうか。 

 

 当方 
お願いします。 

 

 先方 
まず、最初に頂いた質問というのが、そもそも Charity Bank が BSCから、休眠預金を原資とす

る資金を受け取ることについて、なぜそのようなことを考えたか、という動機についてのご質問でした。ま
ず、この Charity Bank の性質から申し上げたいと思いますが、Charity Bank自体は営利企業
です。そして、営利企業でありながら社会的企業の側面も持っている主体であるとお考え頂きたく存
じます。このように、我々の動機としてはまちまちな部分はあるのですが、その意味で、利益を得るに
至っても、その営利の部分は最大化することに注力するという方針を持っています。 

そもそも Charity Bank が生まれた経緯ということですが、もともと慈善団体であるとか社会的企
業に対して、通常の銀行あるいは金融機関はあまり貸し出しを行っていませんでした。その部分では
金融面でのギャップがありましたので、それを埋めなければなりませんでした。そして、我々としては基
本的にこれを使命と捉えているのですが、社会をよりよい方向に変えていくということ、それを支援して
いこうではないかということです。しかし、それを支援するにあたっても、財政的に破綻する方向ではな
く、必ず持続可能な方向で進めていきたいと考えました。 
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そこで、我々としては、もちろん持続可能ということは利益を出すということなのですが、その利益の
部分についてはそれを最大化するということを目的としていません。通常の投資家は関心を持たない
性質の銀行ということになります。そして、我々の株主の顔ぶれを見てみますと、いわゆる慈善信託
（Charitable Trust）であったり基金であったりということで、社会的インパクトを与えることに関心
を持っており、我々がどのぐらいの利益を実現するかということについては、それほど関心を持っていな
い主体が揃っていました。 

しかしながら、今、お話ししたように、慈善信託や基金などからお金をもらっていた、あるいは株主に
なってもらっていたと言いながら、残念ながら、その数が十分ではなかったために、我々としてはいつも 
資金詰まりの状態であり、大きく成長できない状態が続いておりました。そこに BSC という非常に大
きな仕組みが生まれて、これは我々にとっては千載一遇のチャンスで、大いに我々の活動を拡張して
いく良いチャンスであると捉えました。もちろん、BSC としても無償で貸すということではなく、当然なが
らリターンを求めてはいるのですが、市場レベルのリターンは求めていないということで、それは我々にと
っても大きな救いでした。 

ということで、2014 年から BSC の投資は始まっているのですが、これが大きな転換点となったと
我々は位置付けています。2014 年以前は、我々は財務的に自立した運営はできなかったのです
が、今いよいよ財務的な自立性を持って運営をしていくことができる、その途上にあると言ってよいと
思います。それでは、BSC ファンドをどのように使っているのかという質問２にお答えしましょうか。 

 

 当方 
質問 2 に移る前に、質問させて下さい。Charity Bankは、BSC以外にもお金の提供を受けて

いるということでしょうか。また、一般の方が預金を Charity Bank に口座を開設して預けることもで
きるのでしょうか。 

 

 先方 
まず、BSC が我々への株式投資を行い、出資という形で参加をしています。我々の株主構成で

言いますと、まず BSC が大株主で筆頭株主になっています。それに加えて、15～20 の小さな投資
家が入っています。全ての投資家が、株主構成の一部を成しています。我々の場合、例えば出資 1
ポンドに対して預金 7ポンドということになりますから、融資は 8ポンド可能ということになります。 

 

 当方 
7 ポンドの預金は、一般の市民あるいはその他の投資家からということでしょうか。 
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 先方 
基本的には、一般の市民から預金を頂いています。全体の預金の構成は、一般の個人の方の

預金が 50％、残り 50％が慈善団体と民間企業で、だいたい半分ずつぐらいという形になっていま
す。 

 

 当方 
一般の個人は、社会的に善いとされることに預金が使われていくということで、Charity Bank に

預けるということでしょうか。 

 

 先方 
その通りです。基本的に、これは我々の活動の非常に重要な部分であると位置付けております。

すなわち、預金者の方々が、自分の貯蓄について、全額、社会的善を成すために使われていると確
証を持っているということは、非常に重要な点です。特に近年、社会的問題に対して消費者の認識
が高まっているという状況ですので、そうした背景の中では、これは非常に大きなメリットだと考えてい
ます。 

 

 当方 
そのような銀行は日本ではすぐに思いつきませんが、英国では Charity Bankが先陣を切ってこら

れたのだと思います。他にも、競合する金融機関が出てきている状況でしょうか。 

 

 先方 
2 行ほど挙げることができると思います。我々と同じ価値観を持って市場で運用している主体です。

１つ目が、オランダの Triodos Bankの英国支店、もう１つが、組合をやっております Unity Bank
です。この 2 つは、社会的善を行うということに焦点を当てています。これは、基本的には世界全体
に広がりを見せている大きな運動の一つということで、それについてもしご存じないようでしたら、
「global alliance banking on values」というサイトを調べて頂ければと思います。日本で思い当
たるところがないと仰いましたが、第一勧業信用組合がそれに相当すると理解しており、活動に参加
して頂いています。 

 

 当方 
ありがとうございます。質問 2～4 について、それぞれ簡潔に教えて頂ければと思います。 
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 先方 
我々は BSC の投資を受けて銀行のオペレーションを拡大させる、すなわち、貸出を増加させるこ

とを行ってきました。このような BSC の投資を受けることによって、ポートフォリオとしては、5,000万ポ
ンドから 2億 1,000万ポンドまで増えているという状況です。 

質問３については、社会的リターン、あるいは金融面でのリターンということについて、リスクというこ
とでご質問を頂いております。我々は、預金銀行ということで極めて保守的な貸し出しを行っていま
す。我々の全融資は、長期融資となっております。融資期間はだいたい 20～25 年ぐらいであり、そ
の全てについて不動産を担保として提供頂いて融資を行っています。しかしながら、通常の貸し手か
ら見ると、それほど面白みのない融資になるのではないかと思います。通常の銀行では多くの利益を
出している主体に対して貸し出しを行うことが中心であり、そうでない先にはあまり貸し出しを行わな
いためです。 

例えば、慈善団体との間で不払いなどが起きる、あるいは返済が滞るという場合に、慈善団体に
対して事を構えるということはなかなかできないということになりますので、そういった意味での風評被害
だったり、自分たちの評判に対して傷が付くことを恐れていたという側面もありました。それに対して、
Charity Bank の場合は専門的な機関として仕事をしていますので、そもそも融資を求める申請が
上がってきたときに、本当に返済能力があるかどうか、この NPO はきちんとお金を返済できるだろうか、
ということをしっかり審査する能力があります。また、万一の事態ということですが、その NPO が何かし
ら財務状況が悪化するということがあった場合でも、それに対応する能力も有しています。 

そこで、ご質問にあります、社会的なリターンと金融面でのリターンのバランスをどうするかという点で
すが、我々が融資をする場合には、必ず融資の申請者から出された書類を見て、その中で、組織と
して、プロジェクトとして、非常に強力な社会的インパクトがあるということをしっかり納得してからでなけ
れば我々は融資しないということで、そうでない状況については我々は全く関心を持っていません。実
際に、融資の申請が上がってくると、それを我々は３～4 つの側面で捉えるようにしています。例えば、
社会的インパクトはどの程度か、どのぐらいリターンが上がってくるのか、リスクはどの程度か、また、規
制面でどのぐらいの資本を配分しなければならないのかということを考えています。 

質問４についてですが、商業銀行というのは、社会的問題についてどんな考えがあるのか、その部
分との違いというご質問であったかと思います。私としては、商業銀行というのは社会課題の解決に
は全く関心がなく、基本的に営利目的の主体であると考えています。しかしながら、特にこの商業投
資領域にいる多くの人が、インパクト投資という言葉を口にするようになってきました。そして今、申し
上げましたインパクト投資という言葉ですが、もともと非常に広い定義を持っています。まず、一つの
定義として、倫理的な投資を行っていくということです。倫理的な投資というのは、基本的には悪いこ
とをしないということであって、これは当たり前のことだと思います。それに対して、もう一つは、インパクト
を常に優先順位の上位に持ってくる、すなわちリターンではなくインパクトを導くことの方が優先順位が
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高いということです。 

多くの商業的投資家が、最近では非常に強力に社会にあるいは環境にインパクトを与える投資
をして、かつ市場で通用するようなリターンを得ることができると口にするのですが、個人的にはそれは
非常に稀なことだと思っています。つまり、そのような投資を行って、全くどこからも助成金を受けずにさ
らに利益を上げることは非常に難しいと思います。では、何かご質問がありますでしょうか。 

 

 当方 
ありがとうございます。私も、発展途上国でマイクロファイナンス・バンクを自分で運営しているので、

とても興味深く聞いておりました。お話に出た、Triodos Bank とは取引があります。それで、この銀
行のことをよく存じ上げなかったので印象深く聞いているのですが、質問は 2 つあります。１つは銀行
なので、おそらく預金保険機構には入っていると思うのですが、実際に入っていらっしゃるのでしょうか、
というのが１つ目の質問です。２つ目は、もし入っているとすると、銀行法の監督対象ということにな
るので、システム・コストが非常にかかると思うのですが、アニュアル・レポートを見た限りでは、預金の
規模感は日本円で数百億円ぐらいということで、この中で収支を何とか合うようにしていくのが大変だ
と思うのですが、その辺りをどのように見ていらっしゃるのでしょうか。 

 

 先方 
仰る通りの状況であり、商業銀行として、規制の網がかかっているというのは、まさに悪夢のような

事態です。規制を遵守するコストがあまりにも高いので、規模を小さくして固定費をあまりかからない
ようにして、必要なコストを捻出しなければいけないという状態です。BSC から投資を受けたということ
についても、非常に重要なつながりがあります。BSC から投資を受ける直前の段階を振り返ると、ま
さに法規制の下で、規制の対象となるような規模として、適切なレベルには至っていなかったという状
況でした。 

最近は状況がかなり改善して、初めて年間で利益を上げることができ、その結果、規模的にも大
きくなり、コストをカバーできるようになってきたかと思うや否や、規制遵守コストが徐々に上がってきて
いるということで、我々としても、もっともっと規模を大きくしていかなければならない事態になっています。 

 

 当方 
ありがとうございます。残りの質問で、お答えしやすいものからで結構ですので、お答え頂ければと

思います。 
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 先方 
社会的企業や慈善団体の顧客とはどのようにコミュニケーションをとっておられますか、というご質問

についてですが、そもそも従来型の商業銀行から融資を受けた人であれば、融資を行う側と融資を
受ける側との間の関係というのはよくご存じのことと思いますが、我々はまさにそれと同じことをしていま
す。しかしながら、実際に完全に同等というわけでは当然ありません。一番大きな違いは何かと言うと、
我々は極めて辛抱強く取り組んでいるという点です。我々がお金を貸す多くの組織というのは、もとも
と金融面で先端的であるわけではありませんし、また、実際に商業的に大きな利益を上げようという
モチベーションもないということになりますので、例えば、融資の申請をして頂く段階からかなりの支援
が必要となります。 

よく英語で「ハンド・ホールディング」と表現するのですが、しっかりと手を握って助けてあげないといけ
ないような組織が多いということになります。つまり、本当に懇切丁寧にお手伝いをしなければならな
い。それが故に、普通の商業銀行は、関心がないということになります。あまりにも手間暇がかかり、こ
の手間暇をかけるコストもかかってしまうということで、商業銀行では融資を行うことはできません。 

それからもう一つ、融資相手が問題に直面したときにどのようにコミュニケーションをとるか、というとこ
ろにも大きな違いがあります。例えば、商業銀行の場合、借り手が返済できなかったり、コベナンツ違
反になってしまったりした際には、容赦なくデフォルトを宣言して加速的に返済を求めたり、場合によっ
ては担保を差し押さえたりしていきます。つまり、簡単に清算までいってしまうのですが、我々の場合に
は清算に至る前に、当然ながら借り手と協力的な関係を持ち、その上で借り手がどのような問題に
直面しているのかをしっかり確認し、その苦境から抜け出せるようにお手伝いをしていきます。 

我々は、このように介入することによって、基本的に相手が返済できなくなってしまうことを避けてい
るわけで、我々がヤワであるということを示しているのではありません。返済の記録は、本当にきちんと
した記録を保管しています。 

 

 当方 
1 つ質問させて下さい。本当に忍耐強く、手間暇をかけて貸出先との関係を保たれていると思い

ますが、少し聞きづらい質問なのですが、その分、Charity Bank は商業銀行より、若干、金利を
高くして収入を得ているということでしょうか。 

 

 先方 
我々としては、金利を上乗せしているという意識はありません。金利を特に高く取ってもいません。

実際に、我々がお願いしている金利というのは公正なものであり、手の届くレベルの金利であって、市
場の金利と比べても十分に競争的なものであると考えています。もちろん、少額の融資であれば手
数料はよりかかりますので、その意味で金利を上乗せすることはありますが、それ以外では基本的に
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我々は商業銀行よりも金利を高くすることはありません。 

 

 当方 
ありがとうございます。最後のインパクトのところで、もし何か特徴があれば教えて下さい。社会的イ

ンパクトをどのようにとらえて、どのように実際に使われているかという点について、何かあれば教えて頂
ければと思います。 

 

 先方 
まず、全ての融資の申請は、必ず社会的インパクトがあるか否かという側面で評価を行っています。

さらにそれに加えて、データも集めています。年次のデータ収集の取り組みということになりますが、組
織の成果としてどのような結果が出ているのか、さらにアンケート調査も行っていて、このような形の資
金を得ることによってどんな結果を生み出すことができたのか、ということについても情報を得るようにし
ています。 

どんなインパクトがあるかということについて、点数付けしたり、金額換算したり、ということは致しませ
ん。というのも、社会的インパクトというのは、やはり何らかの形で数値にすることは非常に難しいと考
えているため、それは行わないものの、ある意味、質の格付けのようなものは行っています。つまり、こ
のようなインパクトがあったというときに、その幅広さはどのぐらいか、深さはどのぐらいか、ということが定
性的に分かるようにしています。 

先ほどもお話した通りなのですが、例えば、社会的インパクトを考える場合に、それを数値で表すと
いうことは非常に困難です。というのは、個々人がどんな社会的インパクトが重要かということについて、
それぞれ異なる意見を持っているからです。人によっては、ホームレスの人数を減らすことができたとい
うことで、本当に素晴らしいと思うこともあるでしょうし、また他の人は、環境こそ最も重要な問題だと
考えることもあるわけです。ですから我々としては、もともとのそういった側面を聞いて、主観的な観点
を除いた形での評価を行っています。 

先ほどもお話をしましたが、幅広さと深さの両方を見るということです。このように違った側面から状
況を捉えて、例えば、広さの例としては、何人ぐらいがこちらの取り組みによって影響を受けただろうか
という観点が含まれますし、深さの例としては、それがどれぐらい重要性を持っていたかという観点から
の評価になります。その広さと深さの両方の兼ね合いで格付けを決めていくということです。 

今お話しした格付けの部分ですが、例えば、強いインパクトであると考えられるところと、中程度の
インパクトであると考えられるところが出てきます。先ほど少しお話しましたが、このリスクはどのぐらいか、
あるいは規制上の資本賦課はどれくらい必要になってくるか、あるいは価格はどうか、ということを考え
て、それらの兼ね合いと共に、インパクトが大きいのであればリスクはもっと取ろうとか、あるいは金利を
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安く留めても良いとか、あるいはインパクトがそれほど大きくないのであればあまりリスクは取りたくないた
め金利は少し高めにしよう、という判断をします。 

 

 当方 
BSC からの出資に関して、出口は想定されていますでしょうか。あるいは、今後事業を拡大すると

きに、BSCからの追加投資は期待されていますでしょうか。 

 

 先方 
まず、ご質問の最初の部分からお答えしていきたいと思います。出口を想定しているか、ということ

ですが、当然ながら BSC としては、いつかはイグジットしたいと考えているに違いありません。つまり、
我々の方から資金を戻して、それを他に振り向けたいと考えていることと思います。しかしながら、投
資家としては非常に忍耐強い投資家ですので、我々に対しても、また私個人に対しても、とても長
期的に支援してくださる投資家であると考えています。 

現時点において、BSC の持分はだいたい 60～65%ということで筆頭株主ですが、彼らとしてはこ
の持分をさらに増やしたいとは考えていないわけです。ですから、ご質問にあった追加の出資を受ける
可能性があるかという点は、今の状態では有り得ないということになります。ですから、我々としては、
事業を拡大したいということであれば他の株主を探していくと、つまり、他に出資してくれる主体を探し
て出資を仰ぐということになります。別の主体が出資を行うことによって、今度は BSC の持分が減って
くる、その段階になれば BSC がもっとお金を入れてくれる、ということもあり得るかもしれませんが、基
本的にはおそらく、BSC としては持分を 50%以下にしたいと考えているのではないかと思います。 

 

 当方 
忍耐強いという言葉を繰り返されていましたが、社会的価値や格付けというのは、デット・コベナン

ツ（debt covenant︓負債条項）として、融資の契約書に入るような厳密なものではないと理解
していますが、そのような理解でよろしいでしょうか。 

 

 先方 
今の社会的インパクト関連をコベナンツに入れるのかというご質問についてですが、コベナンツには

入れておりません。つまり、格付けはあるけれども、コベナンツになかったら駄目という形ではないという
ことです。しかしながら、前職の BII で契約を行うときには、コベナンツに社会的インパクトについて盛
り込んでいました。というのは、BII は我々がとるリスクよりももっともっと大きいリスクをとっていたため、
借り手に対してもっと大きなコミットメントを求めてもよいだろうという判断があり、コベナンツを入れてい
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たという状況です。 

Charity Bank で格付けをしていると先ほど申しましたが、これはあくまでも内部用であって、貸し
出しの判断をするにあたってそれを使っていくということと、また、社会的インパクトについて報告する際
に使おうということで行っています。今お話したことを社会的インパクト・レポートの中に盛り込んでいる
のですが、その社会的インパクト・レポートにご関心をお持ちの方は、我々のウェブサイトにありますの
で、ぜひお読み頂きたいと思います。とても良い内容です。 

 

 当方 
ありがとうございます。時間が過ぎてしまいましたので、終わりにさせて頂こうと思います。Siegel さ

ん、本日はかなり立ち入ったことも教えて頂いて、お陰様で理解がかなり深まったと思っています。大
変ありがとうございました。 

 

 先方 
こちらこそ、ありがとうございます。ぜひ頑張って頂きたいと思います。 

 

 当方 
日本側の皆様、本日もありがとうございました。また、次回のヒアリングもよろしくお願い致します。 

以 上 
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6. 団体ヒアリング（第 5回）（3/19（金））   

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
資金分配団体・実行団体ヒアリング 

日時 令和 3年 3月 19日（金）18:00～20:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先> 
【Career Connect】（実行団体） 
Ameena Ahmed（Trustee and Independent Non-Exec Officer） 
 
【Big Issue Invest】（資金分配団体） 
Danyal Sattar（Chief Executive Officer） 
 
<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊  五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下 美帆 休眠預金等活用担当室参事官 

※次ページ以降の議事録では、先方を Ameena Ahmed 氏（Career Connect）、Danyal 
Sattar氏（Big Issue Invest）、当方を日本側の出席者とする。 
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(1) Career Connect（実行団体）ヒアリング (18:00~19:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
日本では、休眠預金を使った社会課題解決の資金的支援と非資金的支援の仕組みが 2019

年から動き出しました。この仕組みは、英国仕組みを大いに参考にしています。 

日本の仕組みでは、グラント（助成）という形での支援になっています。法律的には、グラント以
外にもローン（融資）やインベストメント（出資）が可能ですが、現在はグラントのみの利用となっ
ています。英国が成功しているローンやインベストメントを利用した支援の事例について、現在研究を
始めたところです。 

事前にお送りしたヒアリング項目の前に、まずは Ahmed様ご自身や Career Connect の活動
内容について、そして、質問 1 にある休眠預金を使った具体的な活動内容について教えていただけ
ればと思います。 

 

 先方 
私自身は、トラスティ(trustee)の仕事をしています。基本的には、小さな組織や慈善団体など

が必要な資金を調達することができるように橋渡しを行っており、助成金のみならず、融資なども行う
ようにしています。その意味では、全体像を捉えてお話できるのではないかと自負しています。投資中
間支援機関の視点、受益者の視点、政府の側の監督の視点を反映しながら、例えば助成金、あ
るいは出資といった方法でどのように資金を提供しているか、その姿をお伝えできればと思います。早
速ですが、出資と融資の違いなどあるかと思いますが、どのようなお話をお聞きになりたいか教えてい
ただければと思います。 

 

② 質疑 

 当方 
休眠預金を使ったグラント（助成）、インベストメント（出資）、ローン（融資）について、それ

ぞれどのような社会課題解決に向いているかというのはあるかと思いますが、これまでのヒアリングでは
インベストメントについては、まだあまり情報が得られていないため、事例なども含めて教えていただけ
ればと思います。 

 

 先方 
おそらく、このような形での出資があまりないのは、元々の建て付けが異なっているからではないかと
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思います。社会的企業、慈善団体の場合には、最も適した支援の受け方は助成金であると考えま
す。まず助成金からスタートし、その次に受け入れ易い方法が融資だと考えます。これまでヒアリングさ
れた中では、その事例が多く見られたのだと思います。徐々に株式投資、出資といった投資が増えて
きていますが、比較的新しい展開方法であるため、まだまだ事例の数は少ないと思います。 

株式投資、出資をする場合には、対象となる主体が、ある程度規模が大きい、あるいは範囲が
大きい必要があると考えます。ところが実際は、社会的インパクトを求める組織はこれらに当てはまら
ない組織が多い状況にあり、もっと大きな主体でなければ、株式投資は難しいと考えます。ベンチャ
ー・キャピタルやエンジェル投資家から資金が入ってきていますが、これらの資金は助成金とは異なりま
す。 

また、新しい動きとして、ソーシャル・インパクト・ボンドがあります。ソーシャル・インパクト・ボンドで、
どのような結果が出たか、どのような良い影響が出たかについて、投資家に伝える必要があります。資
金を受ける主体、投資家の双方にとってのメリットを考慮するなかで、現在新しい動きが生まれようと
しているわけです。したがって、最初の段階ではローン、そしてその先の動きが出てきているという状況
です。 

例えば、ソーシャル・インパクト・ボンドについては、小さな組織においては相応しくありません。小さ
な組織では、キャッシュ・フロー的にソーシャル・インパクト・ボンドを利用して行くことは難しいと考えま
す。また、投資家の特性についても留意する必要があります。社会的投資を行った場合に、投資家
にとってメリットがある制度が出来上がっています。例えば、投資が社会的投資と認められる場合には、
税制上の優遇措置や、キャピタル・ゲインが無税、といったメリットがあります。このようなメリットがあれ
ば、投資家も有望な投資先として資金を動かすことになります。 

ローンの行き先の例を挙げますと、CIC（Community Interest Company︓コミュニティ利益
会社）や慈善団体に向かって行くことになります。税制上の優遇措置を講じられるファンドがあります
が、それに対する融資額は通常 10万ポンドから 30万ポンド程度です。担保付きのローンが良く使
われ、通常、利払いは 3年後からです。建物の改修や運転資金として使うことが可能です。 

ほとんどの商業銀行から社会的企業、あるいは慈善団体への貸付は有担保となりますが、社会
的企業の場合は担保となるような物理的な資産を持っておらず、利益もあまり上がらない、現金も
あまり持っていないため、無担保で貸付を行うオーバードラフト（当座貸越）も認められています。
社会的企業へのキャッシュ・フロー貸付はあまりありませんが、商業銀行から社会的企業に対して貸
付が行われる場合は、企業規模が比較的大きく、いろいろな活動をしている社会的企業が対象と
なります。商業銀行から社会的企業に提供されるローンは、担保付きやディスカウントの文書付きな
どの措置が講じられたものになります。ソーシャル・バンクの場合は、担保はより柔軟なものとなってい
ます。 
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 当方 
ソーシャル・バンクというのは、Charity Bank、Triodos Bankなどでしょうか。また、担保が柔軟

ということですが、利率が高く設定されるなど、条件の差はありますか。 

 

 先方 
例えば、物理的な資産を担保とする代わりに、個人の保証を差し入れることが挙げられると思い

ます。以前は零細企業に対する保証スキームがありましたが、現在もそれがあるかどうかは、それぞれ
のソーシャル・バンクに確認する必要があります。 

社会的企業は、商業的ローンを借りることがあまりできていません。社会的企業が、商業的ローン
や商業銀行について十分理解していない、ということが理由のひとつであると考えます。グラント（助
成）とコントラクト（契約）の違いも理解していない社会的企業も見受けられます。ローンは前述
のオーバードラフトの利用もありますが、より長期的な運転資金のローンのほうが見受けられます。 

銀行が通常の貸付を行う際にはクレジット・スコアを利用し、貸出するかどうか判断していますが、
対象が社会的企業の場合には違った側面も勘案しながら、貸出をするか否か判断して行きます。そ
のためには、商業銀行と社会的企業の間を取り持つリレーションシップ・マネージャーを養成することが
重要と考えます。商業銀行が社会的企業の違った側面も勘案できる、例えば社会的企業に対して
より高いリターンを求めるのではなく、恵まれない人たちに提供する物件の家賃を低く抑え、利益より
も社会的インパクトを重視している、といったことを理解できることが重要です。 

英国では、普通の商業銀行が社会的企業に対して貸付を行っているということを、本日ご参加の
皆様はご存じであるという理解でよろしいですか。 

 

 当方 
十分には知っておりませんでした。 

商業銀行だけではなく、BSC からのお金が社会的課題解決に役立っていると考えていますが、い
かがでしょうか。 

 

 先方 
それは間違いありません。先ほど商業銀行からも資金が出ていると話しましたが、もちろん主流は

BSC からの資金です。BSC から資金が出て、資金分配団体が、例えばナショナル・コミュニティ・ファ
ンドなどに分配して行く、ということです。全体の建て付けについては、ご存じであるという理解でよろし
いですか。 
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 当方 
概ね理解している、と思っています。 

 

 先方 
貸付には、混合型の仕組みがあることもご存じかと思います。全体の 20％が助成金、80％が貸

付という形をとっています。通常は、1 年から 5 年の返済期間であり、固定金利 6.6％となっていま
す。 

私が育ったイングランド北部の例をお話しします。BSC のインフラ組織、例えば GMCVO、Great 
Manchester Community Volunteer Organization というのがありますが、ここから様々な実
行団体に対して資金を分配して行きます。分配は前述の20％が助成、80％が貸付の混合型とな
っています。特に重視しているのが、本当に社会的インパクトを与えているかどうかについて知るという
ことです。社会的に孤立している人はいないか、ホームレスになっていないか、メンタルヘルスは大丈
夫か、様々なコミュニティに十分に溶け込んでいるか、環境を破壊していないか、多様性を確保して
いるか、などの様々な要素で社会的インパクトの有無を測っています。 

投資については、Reach Fund があります。投資適格の足切りラインは、1 万 5 千ポンドです。
前述のインフラ組織、Great Manchester Community Volunteer Organizationが関わっ
てきます。Resonanceについては、プライベート・インベスターが中心となって資金を分配しています。 

資金分配団体が資金を提供する際には、まず、いろいろな助成金や融資に関する基準を伝えま
す。どのような条件であれば資金を提供するかについて、コミュニティ・グループとの間で意識を共有す
ることが重要です。資金提供を受けた側は、どのような社会的インパクトがあったのかに関するソーシ
ャル・レポーティングが義務付けられています。さらに融資申込書を提出する際に、目標とする成果を
約束してもらいますが、その状況について報告する必要もあります。また、投資対象となる企業や団
体に対して、どのような価値を見出しているかが重要な要素です。 

以上で、回答になっていますでしょうか。 

 
 当方 

ありがとうございます。比較的新しい仕組みではないかと考えていますが、CIC の役割や位置付け
などを教えていただければと思います。 
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 先方 
CIC、コミュニティ利益会社という仕組みは、組織としてのモデルがかなり定着してきており、ソーシ

ャル・セクターのなかでは非常に人気を博すようになってきています。取引を行い、利益を上げることが
できる点が大きな特徴です。それに対して、慈善団体の場合はこれができず、助成金や寄付金が資
金源となります。CICは、取引で利益を上げるだけではなく、社会的な目標や目的を有することが必
要です。CIC としての登録も必要です。また、利益が上がった場合は必ずコミュニティに返す必要が
あり、資産にはロックが掛けられた状態になります。もともと、CIC を規定する文書において、CIC の
利益の受益者はコミュニティであると明記されています。 

企業の場合にはカンパニー・ハウスが規制当局となり、慈善団体の場合には慈善委員会が規制
当局となり、CIC の場合には別の規制当局が存在します。慈善団体が CIC に姿を変えることも可
能です。慈善団体が取引を行いたい場合には、35 ポンドを支払って登録すれば、CIC として活動
することが可能になります。慈善団体が CIC として活動した場合には、慈善委員会に報告するだけ
ではなく、CIC の規制当局にも報告する必要があります。 

 

 当方 
取引の内容については、サービス提供により利益を獲得して分配するという理解でよろしいでしょう

か。 

 

 先方 
分配の部分は入りません。サービスを提供し、お金を取って利益を上げる部分を取引と呼んでい

ます。例えば、特定の知識、ノウハウを持つ人が社会的企業の中にいれば、なんらかのサービスを有
料で提供して利益を上げることができ、その結果、社会的企業はますます持続可能性を高めること
が出来るようになります。 

CIC が行っている取引について、２つ例を挙げます。１つ目は、慈善団体が行った CIC の活動
ですが、自転車の修理と販売を手がけました。慈善団体が警察と手を組み、警察から盗難自転車
を慈善団体に寄付してもらい、修理し販売を行ったという取り組みです。慈善団体の中にCIC部門
を設置し、CIC部門がこのような取引を行いました。自転車の修理作業については、地域社会の若
者に参加してもらいました。技能を有さない若者に技能を教え、また特に犯罪に手を染める可能性
の高い若者を選び、就職に役に立つ能力を身に付けさせることもできました。また、自転車を買えな
かった人たちに CIC経由で安く自転車を提供できるようになり、その人たちの健康増進にも役立った
という、地域社会全体にとっても有益となった好事例です。 

２つ目は、イングランドの特殊性を反映する事例ですが、イングランドは多民族国家であり、様々
な人種がコミュニティの中で生活しています。民族ごとのコミュニティが存在し、民族ごとの言語サービ
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スが必要となります。そこで、CICを設立して言語サービス、つまり翻訳、通訳サービスを提供します。
例えば、病院に通う際の通訳や、政府などから提供されている経済的支援を知らない人に対して、
情報提供などの活動をする際の通訳のサービスです。このような言語サービスを提供する CIC を設
立することによって、コミュニティで生活する人々に新たなる仕事を提供することもできます。 

 

 当方 
ありがとうございます。最後に、社会的インパクトをどのように使っていくべきか、アドバイスをいただけ

れば幸いです。 

 

 先方 
それでは、手短にお話しします。まずは、戦略的なニーズ評価が必要です。その地域社会にとって、

そこに住む人々にとって、どのようなことが戦略的に重要であるかを見極めます。その際には、政府ま
たは自治体の理解が必要です。ビッグ・データを収集して、様々なニーズのなかで最も大きいニーズ
は何かを見極めていく必要があります。その上で、英国の場合は The National Lottery 
Community Fund やその他の投資家組織がありますが、こういった資金提供団体がこれらのニー
ズを見据えておくことが重要です。 

ニーズにはいろいろなカテゴリーがありますので、いくつかお話しします。教育、トレーニング、住宅、
所得、健康、メンタルヘルス、人間関係、例えば、家族や友人との間の良好な関係の確保、市民と
しての包摂性、市民として機能することができるようにすること、宗教・信条、文化、自然保護などが
あり、これらがさらに細かく分かれていきますが、これらを社会的インパクトの領域と呼んでいます。 

パートナーシップについては、Big Society Trust と Schrodersのパートナーシップがあります。認
知症や学習障害の人を対象にしています。またホームレスや家庭内暴力を受ける人などに対しては、
どのようなことを目的とすることができるのかを見極めた上で、パートナーシップを組んでいったということ
です。 

 

 当方 
どうもありがとうございました。 

 

 

 



 

97 
 

仮訳 

(2) Big Issue Invest （資金分配団体）ヒアリング(19:00~20:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
本日はお忙しい中、お時間を頂きまして、ありがとうございます。日本では、英国の仕組みを大い

に参考にしながら、社会課題解決の活動に休眠預金を使って、資金的にあるいは非資金的に支
援する取り組みが 2年前から始まりました。 

日本では、法律上は出資と貸付も可能ではありますが、まずは助成を使った仕組みを確立すると
ころから始めています。英国では休眠預金を活用した出資・貸付の取り組みが先行しているというこ
とで、これまで複数の団体にお話しをお伺いしています。 

 

② 質疑 

 当方 
早速ですが、質問１と併せて、自己紹介や Big Issue Invest（以下、BII）の紹介、あるい

は BSC と BIIの関係について、少し長めにお話頂ければと思います。 

 

 先方 
本日はお時間を頂きまして、ありがとうございます。日本は今は夜だと思いますが、このような形で

お話できることを嬉しく思います。英国は先行していると仰って頂きましたが、決してそんなことはなく、
通常、隣の庭の芝生は青く見えるものですから、そのような状況もあるのかと思います。BII は 2005
年に創設されましたので、BSC が設立されるよりはるかに前に創設された団体です。そして、BII がど
のようにして誕生したのかということですが、BII が誕生したそもそものきっかけが John Bird が作った
「Big Issue」という雑誌でした。今、ご覧頂いているのはクリスマス号のもので、Dolly Parton が出
ておりまして、世界全体で行っている識字率の向上と、その教育プログラムが取り上げられているテー
マになります。 1991 年に「Big Issue」が誕生したのですが、「誰もがお金持ちの人を知っているわ
けではない」というのが、そもそもの出発点でした。 

「誰もがお金持ちの人を知っているわけではない」というのは何かと言うと、お金持ちの人はお金が
たくさんある、一方、お金を必要としている人はお金が欲しい、そこの 2 つを繋ぐことができるのではな
いかということでした。そこで、そのための仲介事業をするようなネットワークを作りましょう、ということに
なったわけです。そして、2005年から Nigel さんという方が BIIを組織していったのですが、その時の
ビジョンとしては、社会的な商業銀行になりたい、というものでした。通常の商業銀行がどのようなこと
を行っているのかは分かりませんが、我々としては例えば、お金が必要であるならば我々の門を叩いて
下さい、そうすれば何かお手伝いができます、ということを最初に掲げました。 
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事業の柱としては 2 つあります。まず１つは貸付です。10 万ポンド以下という水準になっています
ので、それを例えば慈善団体や社会的企業に貸し付けるという事業で、規模としては小さいもので
す。もっと大きい事業もありますが、それは例外であって、基本的には 10 万ポンド以下の少額の貸
付を行っているということです。この貸付の性質ですが、我々はこれを「ブレッド&バター」という言葉を
使っています。つまり主食のようなもので、なくてはならないものを買うための資金の提供であるというこ
とです。例えば、キャッシュ・フローであるとか、少額のものを買う資金であるとか、少額の物件を購入
するための資金であるとか、そういった小さなものを購入する場合に、我々は貸付を行っています。 

少額の貸付を行うと言いましたが、例えば、慈善団体や社会的企業、あるいは社会的目的団体
等のような組織が持っているニーズというのは、目的は何であれ、必要とするものは実は普通の零細
企業とほぼ同じようなものです。その際に資金調達がなかなか出来ないということで、往々にして社
会的に非常に複雑なものになってしまいがちです。しかし、そういうことではなく、元々のシンプルなニー
ズの部分を捉えていこうというのが、そもそものきっかけでした。この仕事を始めてから年末までには、
貸付の数が 139件、金額としては 1,400万ポンドという水準まで伸ばすことができました。 

そして、２つ目ですが、こちらはファンド・マネジメントということで、ファンドを運営しております。これ
については通常、FCA（Financial Conduct Authority︓金融行為監督機構）という組織が
規制当局になっています。我々は、ファンドを 3 本用意しております。まず、最初の 1 号ファンドは、
社会的企業投資。そして 2 号ファンドも持っているので、この 2 つでコミットメント・ベース（出資約
束）での総額は 300万ポンドとなっています。それから 3 つ目がインベストメント・アウトカムに関する
もので、アウトカム・ファンドについてはソーシャル・インパクト・ボンドに対して投資するものとなっていま
す。そして、投資運用会社として我々が持っている資金の半分程度を拠出しているのが BSC です。
ということで、BSCは我々にとって非常に役に立っている組織となっています。 

そして、我々のところに下りてくる資金は、ミックス型となっています。構造としては２つあります。
我々にローンという形で入ってくるもの。それからもう１つが助成金という形で入ってくるもので、それに
ついては我々の活動に対する補助金の形態を取るものとなっています。補助金の部分については
BSC ではなく、National Lottery Fundから拠出される形となっています。1号ファンドについては
十分に資金が流れませんでしたけれども、2号ファンドについては半分以上、そして、3つ目のアウトカ
ム・ファンドについては完全に資金が入ってくるようになりました。 

そして、BSC についてですが、BSC は英国における社会的インパクトの市場を拡大するという使
命を持っていました。もともと BIIは BSCが誕生する前から存在していた組織であり、我々は既存の
団体として既にそれを行っていました。ですから、BSC の資金が入ってきた結果、我々の活動の規模
が大きくなっていったということになります。その意味では非常にうまく機能した例の１つであり、我々と
しては、非常に大きな成功であると自負しております。BSC の過去の実績を見てみると、必ずしも
BSC の資金がうまく機能したということはないので、非常に良い事例であったと自負しております。 

そこで、我々のポートフォリオをご紹介したいと思いますが、非常に多様性に富んだポートフォリオと
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なっています。そして、それぞれが全て SDGs（持続可能な開発目標）にうまく合致するような内容
になっています。例えば、社会的ケアと健康という分野がありますし、教育・研修あるいは教育トレー
ニング、またメンタルヘルスについても留意しているということで、いろいろなインパクトをもたらす投資を
行っているということです。 

次の質問 3 に入りますが、我々の金融面でのリターンとリスクとの関係について、少し言及したいと
思います。特に言われるのが、過去の実績が良かったからと言って必ずしも将来も良いとは限らない。
また、過去から先を読むことはできない、という言葉があります。実際それが当てはまるかどうかは別と
して、我々としてはそれが実際に当てはまると嬉しいと思っています。というのは、これまで行ってきたこ
とではなく、これから先、自らの姿をより良いものに変えていかなければならないと考えるからです。 

我々が一番重視しているのは社会的インパクトを生み出すということなのですが、それが故に、何
か投資を行った場合には必ず投資収益、リターンを出すということを重視しています。リターンが出て
初めて、別の目的のために再投資ができるからです。その意味で非常に投資のリターンを重視してい
ます。それがなければ、単にどこかに投資をして、そのお金が飛んで行ってしまって終わりになり、リサイ
クルが出来ないということになりますので。そのような形では、社会的インパクトをもたらすことなど到底
できません。 

そこで、これは昨年の事ですが、市場に新しいファンドを立ち上げるので投資をお願いしますと話を
しても、実は新しい投資家が興味を示さなかったという問題がありました。それはなぜかというと、おそ
らくインパクト投資というのが、資産クラスとして注目されなかったということがまずあります。また、インパ
クト投資の場合にはリターンもそれほど高くないだろうと、投資家に判断されたであろうということが考え
られます。そこでこの 2 つの反省点をもとに、最近、次の投資に向けてファンドの立ち上げを行ったとこ
ろです。 

ポートフォリオを平均して見ますと、ネット・リターンが最終的にはプラスになっていることがわかります。
つまり、総リターンからコストを引いたレベルがどのぐらいかということですが、6％程度は実現出来てい
ることが分かりました。ごく最近、British Business Bankで調査を行ったという報告が上がってきま
した。これは、プライベート・デットとファンドを 50本比較してみて、その中でどういう状況なのかというこ
とですが、我々の成績というのは決して悪いものではありませんでした。今回のもので言いますと、もう
少しで次の水準というところまで上がってきていますので、我々が上げているリターンのレベルはインパク
ト投資以外のものに匹敵するものである、ということが証明できたということです。それをこの次の資金
調達の中で活かすことが出来たと考えています。これは、少額の融資についてはあまり関係ありませ
んが、ファンド・ビジネスにおいては重要であるということです。特に、我々が実際にビジネスを展開する
ときには規模が非常に重要になってきますので、大きな違いを生み出すことになります。British 
Business Bank によるプライベート・ファンドの比較に関するデータは、本日のチャット・ボックスの中
に入 れ ま し た の で 参照 し て頂 き た い と 思 い ま す (https://www.british-business-
bank.co.uk/uk-private-debt-report-2020/)。それから、少額の貸付の場合ですけれども、
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補助金がなければやって行けないというのが我々の考えです。それによって、政府側から保証を得る
ことができます。そこで、このような少額の貸付業務に関しては、助成金・補助金も使っていく必要が
あるだろうということです。本日のチャット・ボックスの中に我々のソーシャル・インパクト・レポートも入れ
ておりますので、ご覧頂きたいと思います。我々としては BSC ファンドや責任投資ファンド等と差別化
を図っていかなくてはならないと思うのですが、この社会的インパクトを持っているというところに、大きな
差別化要因があると考えています。 

実は、4号ファンドに関しては、ある有名な商業銀行に対して、出資をしていただけないかと持ちか
けたのですが、その時に非常に面白かったのが、彼らが関心を持っている事項としてリターンを挙げて
きました。これは想定の範囲内なのですが、もう１つ、本当の社会的インパクトは出ていますかという
ことを言ってきたわけです。いわゆるグリーン・ウォッシング等のように、単に形式上で行っているわけで
はなく真の意味での社会的インパクトが出ているかどうか、というところに関心を持っておられました。も
しかすると、そういうこともあるかもしれないということで、多少は期待するところはあったのですが、それ
を実際に耳にして、非常に興味深い展開が起きてきていると感じました。 

ずいぶん長く話してしまいましたが、CEO として長く話をすることは得意なのですが、もしご質問があ
るようでしたら、ここでご質問を受けても構いませんし、また、次のセッションに移っても良いかと思いま
す。 

  

 当方 
私の方から１つお伺いしたいのですが、2号ファンドから平均 6％のリターンを得るというのは、BSC

から資金提供を受けたものについて、BIIはどのようなプロジェクトに対して出資を行っているのでしょう
か。そして、それはどのように選んでいるのでしょうか。 

 

 先方 
我々は、2号ファンドで約 4～6％のリターンを上げることを目標として掲げておりました。どんなポー

トフォリオを持っていたかということを振り返ってみたわけですが、1 号ファンドと 2 号ファンドの両方のポ
ートフォリオを見てみました。そこで分かったことが、不動産を保有していればお金がなくならないという
ことです。不動産はかなり調子が良いということが分かりました。そこで、我々は 2 号ファンドの後に新
しいファンドを 2 つ作りました。まず、１つ目の 3 号ファンドはリスクがあるもの、つまり不動産を持って
いないファンドということになります。それから 4号ファンドは不動産投資のあるファンドということです。 

そこで何を実際に行ったのか。不動産の担保を持っていない 3 号ファンドについてですが、１つが
子供や大人を含めて障がい者・障がい児に対するケアを行う組織と、もう１つが特殊なニーズを持つ
ような人に対するケアを行う組織がありました。英国では、高齢者のケアについてはあまりうまく行って
いるとは言えない状態です。日本も高齢化社会が到来していますので、我々と同じ問題意識を持っ
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ているのではないかと思います。スコットランドでは、Chrono Stone という組織が、オランダのコミュニ
ティ・モデルを使ってこれに取り組んで行きたいということでした。この話というのはマネージャーにとっては
嬉しくない話で、まずはマネージャーに辞めてもらい、IT システムにテコ入れを行いました。そして、フロ
ント・ラインで仕事をするスタッフの給与を上げていったわけです。そうしますと、介護を含めて様々なケ
アの質が上がっていきましたし、さらに状況が非常にうまく好転するようになっていく、という好循環が生
まれました。 

我々は、英国の海岸沿いのアバディーンという都市にあるオフィスビルをもともと不動産担保にして
いました。実際にリスクが高いのでうまくいかない可能性もありましたが、こういったビジネス・トランスフォ
ーメーションとも言えるような大きな変化をもたらすビジネスがうまくいかなかった場合には、そのオフィス
ビルを売却すればいいと考えました。そのオフィスビルを差し押さえた後で商業市場において高値で売
って行くことができますから、その部分はリスクがありません。もし事業がうまくいけばそれはそれで結構
なことで、その中でメリットが出てきますし、もしうまくいかなくても担保の不動産があるので、その部分
では商業市場で売っていくことができるということです。 

もう１つ非常にうまくいった例をご紹介しますと、ホスピスへの出資が挙げられます。ホスピスというの
は、ご存じの通り終末ケアを提供するところで、回復の見込みが全くない患者さんが入所し、非常に
手厚いケアを受けることができるところです。例えば、回復の見込みがないわけですから、何かをすると
身体に悪いですよ、という議論がありませんので、夜の 11時にジントニックを飲むことができるようなそ
のような組織です。これに出資を行っていきました。通常は、ホスピスに対しては商業銀行からの資
金がなかなか入ってこない、そういった性質を持っています。なぜかと言いますと、例えばその出資がう
まくいかなかった場合に、ホスピスであるということは、そのホスピスの建物を差し押さえたりしますと、銀
行としてはまさに人生の終末ケアを受けている患者さん達が路頭に迷うようなことをしなければなりま
せん。ということで、銀行としては取り扱いたがらないため、最初の段階からホスピスへの出資等につい
ては、かなり腰の引けた対応となっているわけです。 

それに対して、我々は必ず担保として建物を押さえていきます。経営状態が悪くなったときには、
近隣のホスピスからマネージャーを送ってもらい実際に管理を行ってもらいます。我々としては、建物
は自分達の財産としながら、社会的投資を行いつつホスピスで生活する人々を苦しめることがないと
いう状況を実現することができるのです。これは、決して商業銀行には真似ができないノウハウだと思
っております。 

ただし、今お話した内容はかなり複雑な例であり、基本的にはもっとシンプルなものです。ごく最近
の 2 つのプロジェクトを見ますと、エネルギー関係の例では、学校や地域社会における建物の屋上に
ソーラー・パネルを設置して太陽光発電を行うという非常にシンプルなプロジェクトです。また、もう１
つの例は、学習障害を持つ子供のための学校を大きくしていくというプロジェクトです。通常はそういっ
たシンプルな取り組みが中心となります。 

これから少し時間を頂きまして、休眠預金あるいは休眠資産について、その性質についてお話した
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いと思います。これは、おそらく英国では見落としていた部分ではないかと思いますが、これについて私
見を述べさせていただきます。休眠預金というのは、普通の人々のお金であるということです。これはと
ても重要なことです。おじいちゃん、おばあちゃんの預金がそこに眠っているわけです。これを簡単に制
度化し、そのことを忘れてしまうということはあってはならないと思っています。ですから、休眠預金の下
に眠る、その精神というものを忘れないようにしなければなりません。そして、やらなくてはいけないこと
は、信任とすでに亡くなっている方々の気持ちを必ず反映させることです。普通の人達を代表して行
動しなくてはいけない、という考え方です。組織としてこれを十分に理解していないと、思わぬ失敗を
してしまうことになります。すなわち、普通の人達の信任とつながりを我々は実際に活動に活かして行
こうとしているのだということを、組織化していく中でも決して忘れずに維持して行く必要があると思い
ます。 

そして、実際に信任を得て、その上で信託財産としてこれを運用しているのだという考え方が重要
です。その考え方が、実は我々を守ってくれるものではないかと思います。我々は金融機関として、投
資対象企業等を守っていく責任があります。その際に、例えば政治の流れが少し変わったからとか、
社会の特定のセクターでお金がもっと必要であると言い募る、といった状況から自らを守ることができる
ようになります。というのは、これは言ってみれば信託財産であって、我々に託されている資金です。
英国全体で見れば、色々な人々が様々なニーズを持っています。芸術の振興、文化の振興、ある
いは教育、子供、また環境保全を考える人もいるでしょう。そういった意味で、我々は社会全体に便
益をもたらすということを常に考えなければならないと思います。 

それからもう１つ、非常に勇気を得て頂きたいと思っているのですが、我々は実は 10 周年を祝い
ました。これはパンデミックの前のことですが、その時ある人に、これまでの道筋をどう思うかと聞いてみ
たところ、まだ道半ばですね、という返事がありました。少し失礼なことをいう人だなと一瞬思いました
が、彼は次のように言ったのです。「あらゆる良いことが起きるには 20 年はかかるのだという意味を込
めて、まだ道半ばと言っているのだ」ということでした。さて、皆さんは 2019 年からこの休眠預金の活
用を始められたということですから、まだまだ道は始まったばかりです。そしてこの資産をどのように活用
して行くかということについても、まだまだ大きな未来が広がっており、20年という長い時間の枠で考え
て頂きたいと思います。 

 

 当方 
今、大変に感激しています。私たちも今スタートしたばかりの段階にありますが、他の官庁などがこ

のお金の使い道に注目するようになると、「これは国民の財産であって、社会的な弱者のために使う
のだ」ということを、幾度となく意見を戦わせながら進めているところですので、お話を聞いて非常に感
激しました。 
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 当方 
私も今、お話を聞いて大変感動しました。そこで質問があるのですが、先ほど 4 号ファンドの組成

のお話がありましたが、こちらには BSC からの資金は含まれていますでしょうか。それに関連して、
BSC からの資金を得ることによって他の投資家からのファンドの立ち上げは容易になりましたでしょう
か。信頼を得ることによって、より資金集めが楽になったでしょうか、というご質問です。 

 

 先方 
実は、この 4号ファンドについては全て終わったわけではなく、ファンド立ち上げの途中の段階です。

BSC からの資金集めはまだ行っていません。まずは他の投資家に声をかけて、その後で BSC の順で
考えているということです。これまでのファンドとは逆の順序で動いています。4 号ファンドについてはフラ
ンスの事例を真似ているのですが、これはうまくいくかどうか分かりません。フランスには、90 対 10 ファ
ンドというのがあります。それは何かと言いますと、ESG や責任投資の部分が 90%、ソーシャル・エコ
ノミーの部分が 10%となっています。ですから、商業的な投資家に対して話をもちかける際には、こ
ちらが 10％を押さえるのでそちらで 90%の部分を押さえて下さいと言っているわけです。そういった形
で、商業的な投資家の方々に関心を持って頂こうということで行っています。 

 

 当方 
ありがとうございました。 

 

 先方 
今日、皆さんとお話しできたことに非常に嬉しく思っています。世界中のどこにいても同じ問題に真

剣に取り組む仲間がいるということは、非常に嬉しいことです。さて、そろそろ時間が終わりに近づいて
きていますので、先ほど社会的インパクトをどのように見ているのか、というお話があったので、それにつ
いて最後にお答えしていきたいと思います。 

私は、社会的インパクトというのは、はっきり目に見てわかるものだと考えています。つまり、明らかに
社会的インパクトがあると思ったのならば、それは存在するのであって、社会的インパクトがはっきり見
えないときには、社会的インパクトは起こっていないと考えるのが正しいと思うのです。もちろん、これは
誤った考えであるかもしれませんし、実際に非常に注意深く進めて行くということは必要ですが、それ
はなかなか簡単に出来ることではありません。皆さんは、この市民社会の代表として、この問題に取り
組もうとしていらっしゃいます。ということは、もともと非常に深い知見をお持ちだと思うのです。ですから、
その知見を元に全体像を俯瞰するということをして頂ければ、十分に社会的インパクトについて正し
い道を歩むことができると思います。我々は 20人で仕事をしているのですが、そのうちの 4人が社会
的インパクトに関わっています。私たちがどれほどこの部分に注力しているかというのがお分かり頂ける
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と思います。そろそろ時間がないと思いますので、以上です。 

 

 当方 
ご質問させて頂いてよろしいでしょうか。チャット・ボックスにも質問を記入したのですが、モーゲージ・

ローンを作るときに、通常の銀行もローンを作ることができますが、どのような相違点があるとお考えで
しょうか。 

 

 先方 
そもそもの全体像として、慈善団体や社会的企業に対して資金を提供している主流というのはや

はり通常の銀行であって、全体の金額としては 40億ポンド相当となっています。なぜそこに我々も参
入しているのかということですが、我々としては、少し早い段階の社会的企業や慈善団体に対して資
金提供が出来るということです。例えば、創設されてから 40～50 年経っているような組織であれば
資産は十分ありますので、その段階であれば商業銀行が入るのもやぶさかではないと感じます。とい
うのは、もっと大きなリスクを取っても大丈夫だろうと想定することができるからです。しかし、そうでない
ところもあるわけです。そのような場合には、我々の方で 60～70%を取るので、御社の方で 20～
40％程度リスクを取って最初の貸し手となってもらえないか、と言っています。その部分では助成金
等も使っていきます。 

このようなことを、通常の銀行に一緒にやっていきましょう、と言うと、30～40 年前の銀行業のあり
方に立ち返るようですねと言われます。いわゆるリレーションシップ・バンキングがよく行われていた時期
ですが、現在では銀行の統廃合が行われて、例えば、コンピュータのプログラム上で資金を貸せない
と判断されてしまいます。しかしながら、こういった人が介入した人の温もりのある取引が進むということ
は非常に重要なことだと思います。また、我々は多種多様な人を雇い入れるようにしています。特に
少額の貸付の場合には、大学卒業後に融資を受けたことがあるとか簿記の経験がある等、あるいは
エスニック・マイノリティということで、人種的に少数民族に属する人達とか、色々な人を集めて、人々
に手を差し伸べるときには様々な人が出てくることが出来るようにしたいと考えておりますし、一緒に仕
事をする銀行についても多様性を大切にしています。 

 

 当方 
ありがとうございました。もう時間が参りましたので、この辺りで終わりにしたいと思います。一週間の

終わりに非常に良いお話を聞けて、色々学べました。そして、非常に勇気づけられるお話を伺えて、
有意義な 1時間だったと思います。大変ありがとうございました。 
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 先方 
私も同様です。ありがとうございました。 

以 上 
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7. BSC ヒアリング（第 2回）・団体ヒアリング（第 6回）（3/23（火））   

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
Big Society Capital・資金分配団体ヒアリング 

日時 令和 3年 3月 23日（火）17:00～19:00 

場所 Zoom 

出席者 

<ヒアリング先> 
【Big Society Capital】 
Mauricio Preciado-Awad（Investment Director） 
Cliff Prior（元 BSC CEO、現 Global Steering Group for Impact Investing 
CEO） 
 
【X1 ※匿名】（資金分配団体） 
Y1 ※匿名 
 
<日本側出席者> 
【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川昌晴  総務部長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下 美帆 休眠預金等活用担当室参事官 

※ヒアリングを実施した団体のうち、団体名及びヒアリング対応者名を匿名にすることを希望する資金分
配団体があることから、対象の団体名を X1,ヒアリング対応者名を Y1氏とし、次ページ以降の議事録で
は、先方をMauricio Preciado-Awad氏、Cliff Prior氏（Big Society Capital）、Y1氏（X1）、
当方を日本側の出席者とする。 
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(1) Big Society Capital ヒアリング (17:00~18:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
Prior様、Mauricio様、本日はありがとうございます。Big Society Capital（以下、BSC）に

ついては、本日が 2 回目となります。1 か月前に、Mauricio 様から 1 回目のお話を伺いました。そ
の後、ファンド・マネージャーと現場でオペレーションを実行する団体について 10 団体ほどヒアリングを
行いました。 

最初に、Prior様の自己紹介をお願いします。 

 

 先方 
今回参加させていただき、大変嬉しく思っています。私は現在、The Global Steering Group 

for Impact Investingの CEO を務めています。33 か国からなる協会として運営しており、日本
の GSG国内諮問委員会も入っています。その前は、5年間、BSC で CEO を務めていました。さら
にその前は、需要サイドで仕事をしていました。 

 

 当方 
 ありがとうございます。日本は、BSC や英国の休眠預金の仕組みを参考にして、2019 年から休
眠預金制度を開始しました。 

 

 先方 
 こちらこそ、ありがとうございます。日本における休眠預金の状況について、最初の段階から関わる
ことができたことを非常に誇らしく思います。また、European Investment Bank についても同様
に、日本との繋がりを持っています。 

 

② 質疑 

 当方 
 ありがとうございます。 

質問に入りますが、日本の場合は助成も出資も貸付も法律上は可能ですが、まず助成における
運用を確立するために、現在は助成に絞って実施しています。私の理解では、英国では BSC は貸
付と出資を核に実施しており、ACCESS という助成に特化する団体が最近設立されたと理解してい
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ます。 

 

 先方 
仰った通りです。BSC が設立された当初から、政府やいろいろな組織から懸念の声はありました。

BSC が設立されたけれども、既に助成金の提供者はかなり多く存在しており、BSC も助成金の提
供者となってしまうのではないか、という懸念です。当時を振り返ってみますと、BSC 設立当時は、社
会的事業に対して投資するという点での資金提供者は非常に少ない状況でした。そのため BSC は
助成金は出さずに、投融資のみ提供する形となりました。 

BSC の組織が大きくなるにつれて、BSC が小さな企業を扱うことが難しいことが分かってきました。
社会的支援を受けてはいるものの規模が小さい主体の場合は、Blended Finance が必要となる、
つまり助成金も必要であることが分かってきました。さらに、取引コストだけみても、かなりかかってしま
うことも分かりました。そこで英国の内閣府と協力して、ACCESS を作るためにいろいろ尽力いたしま
した。ACCESS という組織は、助成金と投資の両方を実施することができます。一方、BSC は助成
金を出すことは行っていませんが、他の資金提供者と手を組み、BSC は投融資を行い別の資金提
供者は助成金を出す、という構造を作るということを行っています。その例の 1 つが、ACCESS と共
同で行っている取り組みです。 

 

 当方 
日本は、前述のようにまずは助成から開始していますが、社会課題解決にいろいろな人が参加し、

お金を持続可能な形で回していくためには、法律上可能な出資や貸付の実施も考える必要がある
と個人的には思っています。BSC は、休眠預金を使った社会課題解決に既に 10 年間取り組まれ
ていますが、日本が出資や貸付も実施していく場合にはどのようなことが重要になるか、お考えをお聞
かせください。 

 

 先方 
投資、融資を使って行きたいということですが、日本の政策的な優先順位、つまりどのような目標

を中心に据えて休眠預金を使って行きたいと考えているのかを教えてください。例えば、何か社会的
に実現したいことがある、何か実験をしたい、既に存在する組織を育てていきたい、などのテーマがあ
り、その部分で投資、融資を使っていきたい、というようなお考えを教えていただければと思います。 

 また、今後、投資・出資、融資を行っていく際に、直接投融資を行うことを考えていますか。つまり、
実行団体に対して直接投融資をするのか、あるいは中間支援団体を通すというようなことをお考え
でしょうか。BSC の場合は、社会的な中間支援団体を通すことによって、いろいろなところに資金提
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供していくという手法を採択しました。直接投融資を行うのか、二層構造にするのかは、それぞれの
国の状況によって変わってくると考えます。英国のように、中間支援団体が幅広い性質を帯びた組
織として存在している場合には、中間支援団体を通す方法も考えられると思いますが、日本はどの
ような建て付けを考えていますか。 

 

 当方 
ありがとうございます。日本は、英国の仕組みをかなり参考にしています。日本では、JANPIA が

中間支援団体に資金を提供し、中間支援団体は各々サービス・プロバイダーを公募で選んで資金
を提供し、プロジェクトを実施していくという方法です。 

 

 先方 
日本も英国と同じ方向に進んで行くのであれば、試行して学ぶという Test & Learn というプロセ

スを大切にしていただきたいと思います。どういうリスクがあるかまずは試行してみて、このセクターに投
資してみたがうまくいかず違うセクターであればうまくいく、ということが徐々にわかってきます。つまり、投
資をした場合にリターンが上がるかどうかを、その試行過程を経て理解していくということです。その際
に大切なことは、リスク許容度を高くして、じっくりと取り組んでいくことです。BSC の場合、最初の 3
年間は Test & Learnのプロセスで学習していきました。3年も経てば、どこに投資をすれば成功し
そうかがわかってきます。 

 

 当方 
非常に貴重なお話をありがとうございます。日本の場合は、まだまだインパクト投資を行うファンドは

非常に少ない状況です。英国の場合は、BSC が資金を提供することによって、インパクト投資を行
うファンドは増えていますか。 

 

 先方 
これについては、２つ状況が変わってきています。１つ目ですが、BSC は最初の頃はかなり苦戦し

ましたが、3 年経過後に状況が変わってきたとお話ししました。3 年経過後から積極的に発掘活動
にも取り組んでいきました。積極的に案件を組成し、投資家に声をかけることを行っています。２つ
目はここ2、3年の動きではないかと思いますが、商業銀行や商業投資家を中心に、インパクト投資
を自分たちもやりたいと考える人が増えてきているように思います。その分野は特定されており、ソーシ
ャル・ハウジング、ベンチャー・キャピタルの初期段階、の2つに対してかなり商業投資家の目が向いて
います。 
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最近のインパクト投資に関する BSC のレポートをお読みいただきたいと思いますが、インパクト投
資関連で 5 千万ポンド以上の運用を行っているマネージャーの数が、2011 年には 2社のみでした
が、現在では 13社あります。 

 

 当方 
ありがとうございました。 

 

 当方 
日本がどこを目指すのかということについてですが、日本の社会課題解決の資金面においては、現

状さほど発達していないと考えています。日本の社会課題解決の担い手を増やしていく、育てていく、
そして社会課題解決を持続的なものにしていく、社会課題解決のためにいろいろな人を巻き込んで
お金が回るようにしていく、ということが大きな目標となっています。 

 また、テーマについては、法律に、子供と若者の支援、生活困窮者支援、地域の活性化を行って
いく、ということが明記されています。この法律はかなり広い解釈が可能で、この法律でリーチできない
社会的な課題はほとんどないと言えます。 

 

 先方 
日本の状況については、非常に面白い話だと思います。テーマは明確に決められているものの、そ

れを幅広く解釈することができるということで、実際にやっていくならば、かなり BSC と似たような活動
内容となると考えます。しかしながら、持続可能性という観点においては、BSC では特に重視してお
らず、我々としてはインパクト投資を行い、その投資を成功に導き、リターンを出すことによって、より多
くの投資家を集め、市場を形成することを目標としています。その意味では、持続可能であるかという
意味よりも、我々は商業的な部分により重きを置いているかもしれません。例えば、我々が持続可
能な活動内容を全面に押し出していくならば、投資家は他人事と捉えるかもしれません。しかしなが
ら、社会的インパクトや金銭的な利益を出すことができるとなると、たくさんの投資家が参入してくるた
め、呼び込み効果としては非常に大きいと考えられます。その意味では、我々の仕組みと日本のもの
では多少異なるものの、どちらが良いという話ではないと思います。 

 

 当方 
ありがとうございます。テクニカルな質問を 2 つお伺いしたいと思います。1 つ目は、BSC がローンや

エクイティをファンド・マネージャーに提供し、サービス・プロバイダーと共にプロジェクトを推進して行くと
思いますが、現在までに投資が完了したプロジェクトはあるのか、という点についてお伺いしたいと思い
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ます。2 つ目は、完了したプロジェクトから BSC に戻ってきたお金の使途についてお伺いさせてくださ
い。 

 

 先方 
この質問については Mauricio さんから、最近のデータについてお答え頂きたいと思います。元々、

BSC で行っている投資・出資の期限は 7 年程度となっています。組織の歴史も浅いため、私が
BSC に在籍していた頃は、まだそのようなことはありませんでした。最近はどんな形でリターンを得てい
るのでしょうか。 

 

 先方 
これまでの累積の投資額は 4 億ポンドです。PL（損益計算書）によると、現時点においては

600万ポンドの損失となっています。資金が戻って来るタイミングについては、必ずしもファンドのクロー
ジングの段階ではありません。例えば、融資の場合はローンの返済を随時受け、どこかの段階で元本
の返済を受けます。また、株式の出資については、民間を通じて配当金を得ています。これについて
も、プロジェクトが終わった際に資金を受け取るとは限りません。さらに、住宅関係のプロジェクトでは、
25 年～40 年を投資期間としています。しかしながら、我々は長期間に渡って投資を行い続けるわ
けではなく、10年程度でエグジットとなる場合もあります。その場合は、残りの期間については他の組
織が担当することになります。また、2、3 年の短期間の融資については、短期間のうちに資金が戻っ
て来ることから、この資金を他のプロジェクトに還流します。つまり、完全に返済が行われた後に実施
するのではなく、返済が行われている途中から他のファンドへ投資をする形もあります。投資自体につ
いても、条件等を勘案しながら進めています。 

 

 当方 
英国の場合は、毎年休眠預金が発生すると思いますが、休眠預金のお金は BSC に定期的に

入ってくるのでしょうか。また、600 万ポンドの損失について、透明性を以って世間に開示しているの
でしょうか。 

 

 先方 
最初の質問については、BSCが設立された最初の数年間は、休眠預金は全てReclaim Fund

を通して BSC が受け取っていました。BSC のみが受益者であった時期がしばらく続き、毎年定期的
に資金を得ることができました。しかしながら、3 年程前から英国政府が別の方向に舵を切ったため、
休眠預金の受益者を BSC、若者・子供のための組織(Youth Futures Foundation)、貧困世
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帯の債務者のための組織(Fair4All Finance)の 3 つの団体としました。そのため、休眠預金から
頂いている資金は多額であるものの、以前よりも提供される頻度が減少しました。 

 

 先方 
2 つ目の質問の損失については、透明性を以って世間に開示しています。BSC は有限会社であ

るため、財務諸表等についてもインターネットで内容を閲覧することができます。また、600万ポンドの
損失については、現時点のものであることを理解して頂きたいと思います。最終的には、この損失は
実現利益になると信じています。ベンチャー企業に投資をすることによって、状況は改善すると考えて
います。我々の資金のうち、休眠預金からの資金は全体の 60％で、残る 40％は銀行からの投資
となっています。つまり、私たちには投資家がいるため、彼らは監督的な視点で、我々の投資に対す
るリターンをある程度高いレベルで求めています。 

 

 当方 
BSC がベンチャー・キャピタルに投資をする場合、トラスティや政府から、投資を行うべきではないと

進言されることはありますでしょうか。 

 
 先方 

BSC には、非常にしっかりとした管理体制があります。取締役会に加え、監督委員会(The 
Oversight Trust)が設置されています。監督委員会は、我々が提案する活動内容について、
BSC の使命に合致しているかどうかという点について審議します。つまり、BSC が何をするべきかとい
うことを進言する組織ではなく、我々の活動内容が使命に合致しているかについてのみ判断を行い
ます。我々の活動に対する批判は、多種多様です。例えば、我々が初期段階のベンチャー・キャピタ
ルに投資をする場合、それは本当に社会的な課題であるのか、と疑問を持たれることもあります。ま
た、我々がソーシャル・ハウジングに投資をする際は、あまりにも容易すぎるのではないかとの批判もあ
ります。しかしながら、我々の考え方として、なるべく多様性に満ちた投資を行っていきたいと考えてい
ます。 

最後に一言申し上げたいと思います。第１に、青写真は1枚ではない、ということです。国や組織
が違うことから、考え方は千差万別であります。また、初期の段階がどんな状況になるのかという点に
ついて、十分に予想しておく必要があります。例えば、テクニカルな問題だけでなく、文化的な問題に
ついても注力し、また、社会的なミッションを実現するための手法として、投資が馴染むかどうかという
点や、その仕組みの中で何が出来て何が出来ないかという点について、考える必要があります。さら
に、他国とのやり取りを通してお互いに学び合うという姿勢も大切です。Mauricioさんの方で月次で
セミナーを開いているため、それについてもご確認いただければ幸いです。日本は助成金だけでなく投
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融資も利用できるため、非常にユニークなアプローチを取ることができると考えています。是非、日本
流の方法で、大きな成功を収めて頂きたいと思います。 

 

 当方 
ありがとうございました。次のセッションが始まりますので、これにて失礼させて頂きます。 

 
(2) X1（資金分配団体）ヒアリング (18:00~19:00) 

① ヒアリングの趣旨説明 

 当方 
本日はお忙しい中、お時間頂きましてありがとうございます。 

日本では、休眠預金を使って社会課題解決の活動に資金を提供するということを、英国の仕組
みを大いに参考にしながら 2019 年にスタートさせました。日本の法律上は、助成のほか、出資・貸
付も可能ではありますが、まずは助成を使ったオペレーショナル・システムを確立することを優先して行
っています。ただ、法律上は出資も貸付も可能ですので、英国の休眠預金を活用した出資・貸付の
取り組みが先行しているということで、この１ヶ月間、資金分配団体やサービス・プロバイダーの方々
に合わせて 10団体ほどお話を伺ってきました。 

Y1 さんは、X1 以外の別の団体でも休眠預金を使った投資経験が豊富にあると伺っています。
自己紹介や X1の取り組みについて、少し長めにお話をして頂けたらと思います。 

 

② 質疑 

 先方 
本日は、お時間を頂きまして誠にありがとうございます。仰る通り、X1 に入る前には別の団体で仕

事をしてきました。いわゆる Non Profit Organizationで、利益を求めない団体です。ファイナンス
を用いて社会変革を起こしていくことを目指して活動を行ってきました。また、その際にソーシャル・イン
パクト・ボンドを使うことも行ってきました。ソーシャル・インパクト・ボンドというのは、成果を基に支払い
が行われる成果連動型の契約形態をとっています。この成果連動によって民間資金を呼び込み、そ
の結果、効率的に成果を生み出すことができる様になってきていると自負しております。さらに社会的
企業のサポートも行っており、社会的な取り組みを行っている主体に対しての資金供与も行っており
ます。また、プログラムの作成方法に関する援助も行っております。投資家に提供するための各種ツ
ールの開発も手掛けております。 

X1 は英国における慈善団体の一つです。ここでは、イノベーションを用いて社会的な善を形成し
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て行くことを目標としています。X1 の中ではファンドの管理を行っているのですが、プログラム・チームと
投資チームの２つのチームが存在しています。そこでは投資資金をこの財団の目的のために使ってい
ます。その目的というのは、先ほど申し上げたように、イノベーションを用いて社会的な善を形成して行
くということです。そしてまた、非常に強力な社会的インパクトをこのモデルの中に組み込んでいるよう
な商業的なビジネスに対して、株式投資を行っています。そして、別の団体に在籍していた時も、X1
で仕事をしている際にも、BSC とは様々な形で関わってきました。 

 
 当方 

X1 は、慈善団体と仰いましたが、慈善団体の中に投資チームがあり、その投資チームが株式投
資も行っているという理解ですが、今まで10団体ほどお話を伺ってきた中では、株式投資を行ってい
るところはあまりありませんでした。X1が行っている株式投資の特徴を教えて頂けますでしょうか。 

 
 先方 

まず、投資に関しては、アーリー・ステージのテック・ベンチャーに対して、最大で 200 万ポンドの投
資を行っています。このテック・ベンチャーというのは、社会的な目的に必ず適う、そういった目的を持っ
た活動を行っていることが前提となります。その際には、ベンチャー・キャピタルのモデルを使っていくので
すが、現時点においては X1 のバランス・シートからの資金を使って投資を行っております。このような
事が実施出来る理由なのですが、この部分で金銭面のリターンが得られた時には必ずそれを我々の
慈善活動に全て充てています。ですから、我々が慈善団体と名乗ることに対して、その要件を十分
に満たすことができると自信を持っています。 

 
 当方 

その様な株式投資をどの程度、行って来たのでしょうか。テック・ベンチャーに投資するとなるとそれ
なりの長い期間が必要だと思うのですが、どの程度の期間でどのような支援を実施しているのでしょう
か。 

 
 先方 

現在、アクティブに運用をしているのが 14 となっています。ファンドについて言いますと、2013 年か
ら 2018年にファンドを運営しました。その時のファンドの資金は、BSCからも提供を受けております。
その際は、BSCが投資家（LP）となって運用したファンドとなります。また、この 5年間のうちに、14
の投資を行ったということで、大体の規模感がお判り頂けるのではないかと思います。 

期間についてもご質問がありましたが、これについては画一的にお答えすることはできないと思いま
す。例えば、我々の取り組みの中でも、1～2 年程度ですぐにエグジットを迎えて非常に良いリターン
を享受したものもありましたし、あるいは投資を開始してから既に 8 年目というものもありますので、ま
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ちまちな状況です。ただ、全体でみると、通常の商業投資と比べると、インパクト投資の場合には期
間が長くなりがちである、ということは言えると思います。つまり、ベンチャーに対してインパクト投資をす
る場合にはエグジットは急がなくてよいということで、いわゆる辛抱強い資本が必要な場合に大きなメ
リットがあると思います。 

 
 当方 

ありがとうございます。それは、BSC からの資金提供が 5 年間あったということが大きいという理解
でよろしいでしょうか。 

 
 先方 

そうですね。その際には、3 主体の投資家（LP）が入っておりましたので、BSC だけではありませ
んが、それでもなお BSC が大きな主体であったとは言えると思います。 

 
 当方 

ありがとうございます。先ほどリターンを慈善活動に使うというお話がありましたが、X1 から BSC に
対して資金を渡す場合というのは、どのような時にどのような条件で発生するのでしょうか。 

 
 先方 

ファンドという形で考えて頂きたいのですが、BSC はそのファンドの中の投資家（LP）の一つでし
た。そうなると、例えばそのファンドが大きな利益をあげたならば、BSC はそのファンドで相応の利益分
配を得る権利があります。そうした形で、利益が BSC にも流れていきます。 

 

 当方 
まず１点目は、ベンチャー・キャピタルの投資についてですが、投資ステージとしてはいわゆるシリー

ズ A や B の様な早い段階の投資なのか、もう少し後ろのシリーズ D や E に投資されているのでしょ
うか。また２点目ですが、投資されるインベストメント・チームの方のバック・グラウンドは、商業ベース
のベンチャー・キャピタル等からいらっしゃった方が多いのでしょうか。そして３点目ですが、X1 が投資
する場合に、主体的に投資を実行していく投資家なのか、以上３点についてお伺いできますでしょう
か。 

 
 先方 

アーリー・ステージと申し上げましたが、本当に初期の段階での投資を行っております。ベンチャーに
対して、例えばシード・マネーを提供したり、あるいはシリーズ A ぐらいまで提供したりしています。１回
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につき大体 50万～100万ポンド程度、総額でも 200万ポンド程度の資金を提供しております。 

２点目のご質問で頂いたバック・グラウンドについてですが、私のチームと市場全体とに分けてお話
したいと思います。まず、5 人いる私のチームメンバーのバック・グラウンドはまちまちで、例えばプライベ
ート・エクイティやベンチャー・キャピタル等、商業的な領域で働いていた人もいますし、社会的インパ
クトのファイナンス分野で働いていた人もいます。また、私のチームではなく市場全体でみると、社会
的インパクト関連については、通常の商業的な投資領域から来た人が殆どです。例えば、ベンチャ
ー・キャピタルであったり、プライベート・エクイティであったり、投資銀行であったり、あるいは、戦略系コ
ンサルタントの人たちがこの分野に入ってきています。ただし、一部は、社会的インパクト投資の分野
で仕事をしたことのある人もいます。 

３点目のご質問で頂いた投資モデルについては、リード・インベスターになることもありますし、投資
対象については、取締役会に名を連ねてオブザーバーとして参画するというような、非常にアクティブ
な投資家として入ることもあります。このような内容で、回答になりましたでしょうか。 

 
 当方 

ありがとうございました。 

 
 当方 

質問は２点あります。１点目は、チャリティーとインパクト投資両方をやっている団体は非常に珍
しいと思うのですが、X1の場合はチャリティーの活動と投資の活動をどのようなバランスで行っていきた
いと考えているのでしょうか。２点目は、インパクト投資ファンドに関してですが、現在はバランス・シー
トのお金で投資をされているというお話がありましたが、将来的には BSC を含めサード・パーティの投
資家を入れるご予定はありますでしょうか。 

 
 先方 

1 点目の、どのようなバランスで行っていきたいか、というご質問についてはお答えしにくいので、数で
推し量って頂ければと思います。全体で 300人程度いるのですが、投資の部分は、8～10人程度
で行っています。しかしながら、300対 8～10 という比率よりもはるかに大きな金額が動いています。
それから規模を見て頂きたいのですが、私達の基金としての規模というのは 4 憶 5 千万ポンドとなっ
ています。それに対して、ポートフォリオ投資として直接投資を行っている金額は、6 千万ポンドとなっ
ています。 

この同じ主体の中に、慈善の部分と投資の部分の 2 つがあるということになりますと、慈善部分を
担当する人達が、例えば、どのような経歴で、どのようなノウハウを持っているかというと、助成金やプロ
グラムの作成等に大きな強みを持っています。それに対して、投資部分を担当する人達というのは、
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民間セクターでの活動が中心であった人達です。つまり、組織全体で見ますと公的なセクターで仕事
をしてきた人が多いのですが、投資部分で仕事をしているチームは民間セクター出身の人が多いです。 

2 点目のご質問ですが、私達のバランス・シートに今後サード・パーティを入れたいと考えているか、
というご質問については、既にサード・パーティを巻き込んで行っています。ファンドについても、BSC も
入っているということは、先ほどお話した通りです。そして、現時点においては、X1 のバランス・シートで
投資を行っていると申し上げた通りなのですが、それは現時点のことであって、これから先も他の資本
をどんどん巻き込んで行きたいと思っており、色々なスキームに心を開いて臨んで行きたいと思っていま
す。 

こちらは非常に重要なことで、戦略的な目的がどこにあるのか、ということを十分に見極めることだと
思います。つまり、私達の場合は BSC のためにファンドを管理していったわけですが、その際に目的を
持って利益を出していく主体であるという点を非常に重視しました。目的を持って利益を生み出し、
その中から市場を開発することが究極の目的でした。そして、今私達が焦点を合わせているテーマと
いうのは、インパクトを生み出すという X1 の戦略に対して「民間の資本」をどのようにして巻き込んで
いくかということだと思っています。 

 
 当方 

ありがとうございました。 

 
 当方 

今のご質問の部分ですが、民間の資本をどう巻き込んでいくかということは、例えば、14 のプロジェ
クトが育っていき、エグジットもしくは卒業した人達が民間の資金を得ていくようなことになって行くので
しょうか。それとも、民間の資金とマッチングしながら、テック・ベンチャーを育てていくという理解でよろし
いでしょうか。 

 
 先方 

今のご質問の趣旨がよく分かりませんでした。 

 
 当方 

民間の資本を巻き込むというのは、具体的にどのようなことなのでしょうか、ということをお聞きできれ
ばと思います。 

 
 先方 

私が「民間の」と呼んだのは、プライベートな自分達の資本のことです。「プライベート・キャピタル」と
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いう言葉を使って「私達の資本」と言うのは、言葉の使い方があまり良くなかったかもしれません。私が
言っているプライベート・キャピタルというのは、基本的に私達のバランス・シートの中から株式投資を
する、ということを意味していました。 

 
 当方 

分かりました。それでは、もう一度、14 のプロジェクトの部分に戻りますが、14 のプロジェクトという
のは、ファンドを通じて BSC を含む 3 つの投資家（LP）から資金を得て、それぞれどのようなプロジ
ェクトにするのか決めるのは X1 という理解で間違いないでしょうか。 

 
 先方 

そうです。X1 がこのファンドに関しては、ファンド・マネージャー（GP）を務めたということです。1 社
だけでファンド・マネージャーを務め、それに対して投資家（LP）として入って下さったのが、BSCほか
全部で 3 つの主体です。 

 
 当方 

具体的に、14 のプロジェクトに対して株式投資を行っていくと理解しているのですが、投資先を選
ぶときはどのように選ぶのでしょうか。X1 が選ぶのでしょうか、それとも一緒に作り上げることもあるので
しょうか。その点については、商業ベースのベンチャー投資と同じようなものでしょうか。X1 ならではの
何か特徴はあるのでしょうか。 

 
 先方 

仰る通り、案件発掘の部分については商業ベースと同じような形で見つけています。案件を発掘
する方法についてですが、元々他の投資家との間に人脈があることもありますし、アドバイザーを使っ
て教えて頂くこともあります。コネクションがある場合や紹介して頂く場合もあります。特定のテーマ、あ
るいは特定のセクターの市場を十分に理解した上で、選んでいくという手法を取りました。その意味で、
私達が 1 つの財団として幅広い活動を行っているということは、大きなメリットであると考えています。
私達の方、つまりプログラム作成側の活動の中からパイプラインが生まれてくるからです。例えば、今
週もある組織の人と話をしたのですが、その組織には元々助成金を出していたのですけれども、それ
に加えて、商業的な教育関連の取り組みに対して出資を行おうかどうか検討しているところです。 

 
 当方 

ありがとうございます。最初に、大きい社会的インパクトのある会社に投資をすると仰っていたと思
いますが、その点について 2つ質問があります。まず、1つが、社会的インパクトが投資の意思決定に
対してどのような役割を果たすのか、という質問です。そして 2 つ目が、投資をした後、事後的なモニ
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タリングのところで社会的インパクトをどのように評価しているのか、という質問です。 

 
 先方 

商業的なデュー・デリジェンスを行っていくのですが、それと並行でインパクトを見ております。会社を
評価する際にはまずインパクトを評価します。それに加えて、最初に立てている仮説が実際に実現
可能かどうなのか、という内容を評価していきます。デュー・デリジェンスを行っていくと申しましたが、デ
ュー・デリジェンスを行う中で、商業リスクを深いレベルで確認していくということが 1 つ。それからもう 1
つは元々の理論の背景となっているエビデンスを収集する、さらに文献調査等を行って確認する、と
いうようなことを行っています。さらに私達はプルーフ・ポイントというのを見ているのですが、プルーフ・ポ
イントを確認しながら商業ベースの側とインパクトの側の両方を検証するようにしています。 

そしてもう 1 つ、非常に重要なことですけれども、1 つの流れとして、かなり高度なデュー・デリジェン
スの段階にまで踏み込んで行ったとき、そこで今度はそれぞれの企業の創業者等と一緒にインパクト
計画をどうするか、私達も入って共同で策定するということも行っています。そして、インパクト計画を
作る際には、ロジック・モデルあるいはロジック・フローを用いて行います。どのようなビジネスを行うのか、
どのようなインパクトをそこから引き出して行くのかということです。また、この点については証拠を収集
できるとか、この点については証拠を収集できない、ということを明確化していきます。さらに、私たちの
投資期間中に、その会社に収集してもらいたいデータについても明確化していきます。 

それから、先ほどのご質問で、実際に投資を行った後はどうなのか、というお話があったと思います。
先ほどお話した計画を実際に共同で実施していくことがその次の段階になります。その際には、実施
の状況、あるいは進捗等については、KPI を使って取締役会レベルで報告をしてもらうことにしていま
す。それからもう 1 つ、彼らが行う色々な事業に関して、法的な形での文書としてコミットメント文書
を書いて頂きます。これは、どのようなことを目的とする企業なのかということを文書にしてもらっていま
す。 

 
 当方 

ありがとうございました。 

 
 当方 

投資に関するターゲット・リターンについて、お伺いしたいと思います。私の理解は、投資に関しての
ターゲット・リターンは、通常の商業ベースのベンチャー投資とあまり変わらないのかなと思いますが、
X1 はチャリティーも行っている組織でプログラムもありますので、その観点で投資先の企業からはマー
ケット・リターンより低いサブ・マーケット・リターンで投資を行ってくれないか、という話が多いのではない
かと思いますが、その辺りについてはどのようにお考えでしょうか。 
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仮訳 

 
 先方 

我々の理論としては、基本的には市場に近いレベルでのリターンを増やしていきたいと考えています。
というのは、それをしないと規模が大きくなっていきません。インパクトを生み出すということは、必ず大
きなインパクトを生み出していかなければいけませんが、そのためには成功する姿も示さなければなり
ません。成功をするのだということを示しさえすれば、実際に自立的に資金が回ってくるようになります。
そうすると、インパクトについてもどんどん大きくなっていきます。ですから、例えば、社会的インパクトが
あるからその分はリターンが少なくてもよい、というようなバランスの取り方は我々は行っておりません。 

 
 当方 

ありがとうございました。 

 
 当方 

最後の質問になるかもしれませんが、私から質問させて頂きます。今まで、休眠預金からの資金
である BSC に由来する資金を使って投資を行ってきたプロジェクトの中で、失敗したものはありました
でしょうか。もしあったとしたなら、どのようなことでうまくいかなかったのか、お伺いできますでしょうか。 

 
 先方 

今、失敗という言葉を使われましたが、これは「私達が投資をしたけれども、うまくいかなかった」とい
うことでしょうか、あるいは、「投資をしようと思ったけれども、やっぱり止めた」ということでしょうか。どちら
のことをお聞きになっていらっしゃいますでしょうか。 

 
 当方 

これは、実際に投資を行った案件のことを指しています。 

 
 先方 

私達が行っているのは、ハイリスクかつアーリー・ステージのベンチャー投資になりますので、当然なが
らうまくいかないことはたくさんあります。全体像で見るとうまくいかないことがものすごく多く、まあまあと
いうのがある程度あり、そしてものすごくうまくいったというのはごく僅かです。これはベンチャー投資を行
うアーリー・ステージであれば、当然のことだと思います。そしてもう 1 つ、それぞれ状況が異なるという
ことも忘れてはなりません。その状況下でそれぞれのベンチャーに対してどこまでサポートするのか、そし
てどこで望みがないと判断を下して撤退するのか、そういった判断も十分に行っていかなくてはいけま
せん。繰り返しになりますけれども、やはりそれぞれ状況は異なるということを十分理解しなければなり
ません。 
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仮訳 

失敗例として、よくある典型例で言わせてもらいますと、例えばあるベンチャー企業に投資したとし
ます。ところが、その企業の場合には、このぐらい待てば会社が提供するサービスや製品に対してお金
を払ってくれる顧客がつくだろうと思っていたけれども、結局顧客がつかず、待っているうちに資金が尽
きるというようなことはあります。 

 
 当方 

ありがとうございます。そろそろお時間が来てしまいましたので、この辺りで終わりにしたいと思います。
色々なことを教えて頂きまして、誠にありがとうございました。 

 
 先方 

こちらこそお話しすることができて、とても楽しかったです。もし追加のご質問等ありましたら、お寄せ
ください。また、ぜひ日本の取り組みにつきまして頑張って頂きたいと思います。 

 
 当方 

ありがとうございました。日本側の皆さん、誠にありがとうございました。これにてヒアリングは全て予
定した内容が終了でございます。本日は、ありがとうございました。お疲れ様でした。 

以 上 
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8. 有識者会合（振り返り）（3/25（木））   

開催名 
「休眠預金を活用した出資・貸付に関する先行事例調査」 
有識者会合 

日時 令和 3年 3月 25日（木）11:00～12:00 

場所 Zoom 

出席者 

【有識者】五十音順 
太田 英男 PwCあらた有限責任監査法人 パートナー 
小林 和成 一般社団法人ソーシャル・インベストメント・パートナーズ 理事 
慎 泰俊  五常・アンド・カンパニー株式会社 代表取締役 
渡辺 真菜 森・濱田松本法律事務所 アソシエイト 
 
【一般財団法人 日本民間公益活動連携機構（JANPIA）】 
岡田 太造 理事 
鈴木 均   事務局長 
大川 昌晴 総務部長 
 
【内閣府】 
田和 宏   内閣府審議官 
井上 裕之 政策統括官（経済社会システム担当） 
海老原 諭 休眠預金等活用担当室室長 

大臣官房審議官（経済社会システム担当） 
松下 美帆 休眠預金等活用担当室参事官 
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 司会者 
皆様お揃いになりましたので、開始したいと思います。 

2月 19日から、2回の Big Society Capital（以下、BSC）を含め、11団体のヒアリングを終
えることができました。本当にありがとうございました。マーケットを作るといったところまではまだまだ乖離が
あり、今後さらに調べていかなければいけないこともあるかとも考えています。 

 本日は、これまでのヒアリングのご感想などをお聞かせいただければと思います。 

 

 小林氏 
はい、わかりました。 

今回のヒアリングを通じて、全般的には、BSC が非常にしっかりと確実にやっており、マーケットもきち
んと作ってきていると感じています。BSC は投資のキャパシティとしては合計で 6 億ポンド、そして BSC
分を含めて 20 億ポンドがソーシャル・セクターに投下されていることから、非常に大きなマーケットを作っ
てきていることが確認できました。また、いろいろな団体へのヒアリングを通じて、活動内容等について学
ばせていただきました。うまくいっているところがある一方、まだまだこれからというところがあることがわかりま
した。低所得者向けの住宅であるアフォーダブル・ホームへの貸付については非常にうまくいっており、民
間の投資家、金融機関の資金もかなり入ってきており、BSC の資金に対して 7、８倍の資金が入って
きているという状況でした。しかし、それ以外については、それほど呼び水的な効果は得られていないた
め、この辺りをもう少し取り組んでいく必要があるのかと思います。 

また、2015 年設立の ACCESS という組織の動きは、日本と逆のパターンで面白いと思いました。
BSC が非常に大きな絵を描いてマーケットを作りにいったものの、結果的になかなかカバーできない分
野がいろいろ出てきて、投資だけではなく助成の機能も重要ということで ACCESS という組織を作った
のではないかと考えています。その結果、BSC と ACCESS を組み合わせたブレンド・ファイナンス
（blended finance）を実施しているようですので、時間的に厳しいかもしれませんが、ACCESS か
らも話を聞いてみると面白い発見があるかと思いました。BSC の上の Big Society Trust が、
ACCESS 以外にも新しい組織を作っていますので、政府側でも BSC の位置付けが変わったのかもし
れないとみています。 また、少しテクニカルなお話になりますが、最初の 6億ポンドについては、コミットメ
ント・ベースではほぼ使い切っているということで、今後 BSC がどのように資金を調達していくのか、休眠
預金の資金がどの程度入ってくるのか、投資としてのリサイクリング（組替調整）のプロセスに入って、
今まで投下した資金を回収して新しいプロジェクトに向けていくことも行われるかとも思いますが、このあ
たりの考え方について聞いてみてもいいかと思います。また、アニュアル・レポートをみると70名ぐらいの組
織であり、自身がやっているプライベート・エクイティのファンド・オブ・ファンズと比べて人数が多く、しっかり
した組織のように思えるため、組織運営についてもう少し深堀りして聞いてみたかったところです。昔の
BSCの資料を見ていると、元々は規模的には 40名程度の想定だったようですので、想定よりもだいぶ
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人数が増えています。 

今回、ヒアリングに応じていただいた方々を拝見しても、金融コンサルティング出身の方などが何年か
ごとに転職しており、いい意味で人材の流動性が高く、経験豊かな人が集まって層が厚くなってきている
印象を持ちました。今後日本でもソーシャル・セクターをどのように拡大していくかという際に、非常に重
要なポイントであると思いました。以上になります。 

 

 司会者 
ありがとうございます。 

2019 年 4 月に、英国の内閣府にヒアリングしたことがありますが、その時には BSC 以外に新しく２
つ組織を作ろうとしており、現在ボード・メンバーを選んでいる、という状況でした。ACCESSは既に設立
されていましたが、新たに Youth Futures Foundation という若者のために助成を行う組織と、
Fair4All Finance というマイクロ・ファイナンスを行う組織を作ろうとしていました。BSCが始めた助成と、
ACCESS からの助成、そしてマイクロ・ファイナンスと、若者のための助成というように拡大してきており、
資産の対象を今後どのように拡張していくかの議論を動かして行くことを考えているところだと、英国の内
閣府の方が仰っていました。日本と逆の進め方のため、大変興味深く感じました。 

 

 慎氏 
１つ目に感じたことは、特に BSC がそうでしたが、リターンに対する目線が、利益を出すことを目的に

する普通のファンドと同じ方々が一定数いて、特に資金分配団体の方に多かった印象があります。また、
これも厳しいと思ったことですが、再生可能エネルギーや不動産は利益を出しやすく、担保を取ることを
前提にすればそう簡単には負けない融資であるため、一定程度のリターンは得やすい。そのため、結局
資金がそこに集まってしまったことは、厳然たる事実であると思います。いわゆる社会的企業、例えば、
保育や教育など資金が集まりにくい領域に、英国でもまだ資金が集まっていない現状があるのだと感じ
ました。 

 ２つ目の質問ですが、BSC 自体が非常に大きなインパクトというわけではなかったかもしれませんが、
ヨーロッパ全体でインパクト投資が非常に盛り上がっている状況です。英国の金融セクターにいた方々と
話をしているなかで、一部の人は、インパクト投資はインターネットの次に影響が大きい出来事だと言っ
ています。このような盛り上がりがあるなかで、BSC のような組織があって、マーケットができているという
印象を持ちました。先ほどのお話にありましたように、ファンド・マネージャーや事業者が一定数育っている
ことが貢献しているのだと思います。 

 ３つ目については、税制優遇の仕組みや、Charity Bank という会社がとても印象に残っています。
私も、日本で銀行業の免許を取って、預金を預かって、そのような領域に融資してみたいと思ったことが
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ありましたが、日本においては、Charity Bank のような金融機関を金融庁が認める可能性は低いと
思いました。資本規模が小さい、Charity Bank のような存在に対しても銀行免許を付与することなど
も含めて、英国政府の後押しがあるのだということを感じました。 

インパクト評価については、ヨーロッパでは普通の機関投資家がインパクト・レポートや ESG レポート
を出しているため、その基準と比べてみても、すごいものができあがったとまでは感じませんでした。インパ
クト評価は当社でも実施しており、Social Finance という会社にいた人が、当社で働いていてインパク
ト評価を行っていますが、インパクト評価を真剣にやろうとすると、実際に自分たちの仕事が人々の生
活をどのくらい変えたのか、という点を評価する必要があります。例えば、太陽光パネルをいくつ作ったの
かということはインパクト評価ではありません。本当のインパクト評価というのは、太陽光パネルによってど
れぐらい CO2 排出量削減ができたり、人々の生活が変わったりしたのかということであり、この評価を実
施することは難易度が高いものです。RCT（ランダム化比較試験 Randomized Controlled Trial）
という方法で、何か介入したグループと介入していないグループをランダムに分けて成果を比較する必要
がありますが、ヒアリングした中では、そこまできちんとやっている人たちは少なかった印象があります。こう
したインパクト評価はお金と労力がかかるため簡単ではないと思いますが、世界中でまだ正解というか、
完全な形が出来上がっていないという印象を持ちました。もし可能であれば、BSC と一緒に投資をして
いるファンドや、社会的な事業者にも融資を行っている普通の金融機関にも話を聞けると、さらに BSC
とその関連団体との違いが浮き上がってくるかと思います。先程お話ししましたように、英国の金融機関
は全体的にインパクト投資への意識が高くなってきている印象があるため、比較を実施した結果が見え
やすくなると思います。 

日本においては、投融資については、お金が戻って来ないということは一定確率で常に起こりますの
で、投資の失敗から学び続け、改善を続けるメカニズムが必要であると考えます。また、英国でも世界
中でも、まだ本当にすごい人たちがこの領域に来ていないという印象がありますので、そういった人たちが
この領域に来てくれるようになると良いと思います。事業者についても同様で、休眠預金のお金が助成
以外の投融資の形で流れる場合、おそらく受け入れられる団体は極めて限られてしまうだろうと思いま
す。英国でもそうであったと思いますが、NPO のみでは足らないため、教育や福祉の領域で活動してい
るベンチャーなどにも資金が流れることが理想であるように思いました。以上です。 

 

 司会者 
ありがとうございます。今のお話のなかで Charity Bankのお話に関してお聞きしたいのですが、銀行

法や貸金業法の関係で、アジアの各国で実施されていることを日本でやろうとしたが難しかったというこ
とでしょうか。NPO バンクである限りは特例で大丈夫だと思いますが、もしアジアで実施されているマイク
ロ・ファイナンスのビジネスを日本で実施しようとした場合に、具体的に何が難しそうか、もう少しお聞か
せいただければと思います。 
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 慎氏 
日本及び世界において、インパクトのある領域に投融資することができればと思ったのですが、具体

的な相談に行く前に何人かの専門家に話をした時点で難しそうだということが分かりました。一番の課
題は、融資のライセンスではなく、預金を預かるライセンスでした。一定の規模で事業をするためには、
一般の人々から預金を預かって、そのお金を投融資に回すわけですが、銀行業を営むということは、預
金保険機構、つまり銀行がだめになっても預金者は 1,000 万円までの預金は保護される仕組みがあ
るわけですが、小さい規模の銀行に保護を与えるのは難しいと言われました。また、融資先が、リスクが
高そうなところと思われているということも挙げられます。 

つまり、銀行の免許を持っている金融機関が破綻することは、金融庁からすると極めて大きな問題で
あり、破綻は避けたいという思いがあるため、特に私が実施している事業の場合、日本だけではなく海
外の途上国にも一部資金を提供するようなものを考えていましたので、さすがにそれは難しいとのことで
した。 

 

 司会者 
もし、日本で休眠預金を使って貸付を出来るようにしていこうとなった場合には、資金分配団体にな

ってもらえそうなのは、先ほどの NPO バンクや、あるいは信金や信組という地域の金融機関で取り組み
たいという組織になるのかもしれませんが、いかがでしょうか。 

 

 慎氏 
もしかすると私の理解が正しくないかもしれませんが、おそらく日本の金融機関は一般的に、事業性

融資といって担保を取って融資をするのではなく事業性を評価して融資をする、ということをずっと実施
しないできました。担保があれば融資を行いますが、事業をみて融資を行うということは、日本全体で見
ても、特に地銀、信金、信組においてはごく一部の融資のみであり、結果的に住宅ローンが融資の大
部分を占めている状況です。先般のヒアリングでも話がありましたが、担保を取れない場合の融資につ
いてのノウハウがさほど蓄積されていない印象があります。出資等であれば、投資ファンドのプライベート・
エクイティやベンチャー・キャピタルが同様のことを実施していたので、そのような人達のほうが、スキル・セッ
トとしてはある程度準備が出来ているのではないかと思います。 

 

 司会者 
ありがとうございます。 

 

 小林氏 
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ヒアリングの際にも時々出てきましたが、Triodos Bank のような銀行のグループ、日本からは第一
勧業信用組合が入っていますが、このような非常に意識の高い信用組合などが、前向きに検討する可
能性があるかもしれません。 

 

 司会者 
やはり、第一勧業信用組合以外には、まだない状況なのでしょうか。 

 

 小林氏 
Triodos Bankのようなグループに入る日本の金融機関は、おそらく数が増えてきていると思います。

たしか、飛騨信金などがそうだったと思いますが、どちらかというとやはり信金が多いと思います。 

 

 司会者 
ありがとうございます。 

 

 太田氏 
貸付については、不動産担保が中心になっているという印象を持ちました。背景には、不動産価格

が上がっているという経済状況があるなかで、低所得者向けの不動産が供給できないという問題意識
があって、なんらかの方法で金融機関がリーチできない条件のところに貸付で資金を入れてあげるという
ところからスタートしているように感じました。こういった部分で、日本とはかなり経済条件が異なっている
ように思いますので、貸付を日本で実施する場合は、もう少し考える必要があり、英国と同じようなこと
を実行して行くのは難しいのではないかと思います。 

出資については、皆さん頑張っていて、非常にうまくいっているという印象を受けました。日本で実施し
ている方だと、ベンチャー・キャピタルのファンドであっても、結構遅いステージから入ってくる場合がほとんど
であるのに対し、英国では非常に最初の段階から入っている方がいることに驚きました。日本で実施す
るのであれば、両方から人材の引き込みが必要であると思いました。ヒアリングでは Schroders の方と
一緒にやっているとありましたが、このように商業ベースでやっているファンド・マネージャーの方々からの人
材引き込みと、社会的インパクトの領域で活躍されている方々からの人材引き込みの両面からの人材
の引き込みによって、ファンド・マネージャーや投資先の発掘といった両面を育てていく必要があると思い
ました。 

インパクトの評価については、意外とクリーンなカットでは見ていないという印象がありますが、コミットメ
ントを強くしなければいけない状況では、融資の条件に入れたり、会社の定款にインパクトの創出を盛
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り込んだりといったように、非常に強いコミットメントを求めているということがありましたが、このあたりは非
常に参考になるように感じました。 

 

 司会者 
ありがとうございます。人材の話について、元々の違いがどの程度あるのかがよくわかりませんが、何が

魅力で社会的分野に行くのでしょうか。日本のNPOだと年収を高くして魅力を出すことをためらうように
思いますが、マーケットが大きくなっているからということもあるかもしれませんが、なぜ英国では、社会的
分野に人材が動いて行っているのでしょうか。 

 

 太田氏 
この領域の強みでもあると思いますが、モチベーションが高い方が一定数いらっしゃるからだと思います。

社会問題の解決に対して金銭面のリターンよりも価値を置いている方々が元々いて、特に金融機関
にいてそれなりに資産を形成した方のなかには、金銭的なリターンにそれほど価値を置かず、より一層社
会課題解決に価値を置く方もいらっしゃると思います。今回ヒアリングをして、こういった方々の活躍が期
待できるのではないかと思いました。 

 

 司会者 
ありがとうございます。ヒアリングでランド・トラストのお話がありましたが、地域の富裕層のような方が、

リタイアした後にボランタリー・ベースでやっているというようなことなのかな、とも思いました。ランド・トラスト
では、住宅を手作りするような活動を行っていました。 

 

 太田氏 
ランド・トラストで、大工さんが住宅を作っている写真がありましたが、フル・タイムではないにせよ、地

域の活動に貢献できるそれなりの専門知識がある人が、比較的小規模な地域にいる、というのはすご
いと思いました。日本でそこまで出来るのか、法律の枠組みはわかりませんが、人材的な面でも難しい
のではないかと思いました。 

 

 司会者 
今の人材の話について、何かコメントがありましたらお願い致します。 
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 小林氏 
私の所属している法人でも、インパクト投資がもう少し広がらないかといろいろ議論していますが、英

国の場合は、もともと寄付の文化があったり、ソーシャル・セクターが身近な存在であったり、そこから人が
入ってきたり、というところがあります。その部分では、日本はまだまだこれからというところだと思いますが、
日本の場合、ソーシャル・セクターに行くと、特に NPO の場合は、基盤も脆弱で高い給料も払えないと
いう現実があり、若い人が NPO に入っても、結婚や子育てのタイミングになると NPO で働いていると生
活していけないから、普通の会社に就職していくことが多い、ということが問題であったりします。しかし、
インパクト投資になってくれば、もう少し民間並みの給料を払えるようになります。こういう会社を作って
いきたいと思っています。また、我々ベンチャー・キャピタルの人、特に若い人たちは、こういう社会的問題
に対する意識が高くて、いわゆるミレニアル世代や Z 世代も含めて、こういう人たちはもちろんお金も重
要であるけれども、社会課題を解決したいという人が随分増えてきています。経験を積んだそういう人た
ちを、社会課題解決のセクターに引っ張ってこられれば、非常に潜在的な可能性があるかと思います。 

 

 慎氏 
当社は、日本からきちんとした人を採用できていると思います。投資銀行や戦略コンサルティングのト

ップ・ファームにいた人たちに来ていただいていますが、社会課題を解決したいという意識の高い人という
のは、全体として非常に珍しいというのはやはり否めません。多くはないのですが、年齢でいうと 20代前
半から 40代後半ぐらいまでの人たちですが、若い人たちには一定数意識の高い人がいる印象がありま
す。皆、生活があり、できれば子供にきちんとした良い教育を受けさせたいと思っているため、年収でいう
と、30 代後半になると 1,000 万円程度出せないと難しいです。ファンド側の人たちであれば 1,000
万円を出すことはできると思いますが、実行団体のほうではまだまだ解決できていない課題です。日本
で、NPO で 1,000万円の給料を出せる団体は本当に数えられる程度しか存在しないと思います。い
くら社会的に良いことをするといっても、そこで働いている人たちが、自分たちが受けてきた教育と同程度
の教育を自分の子供にも受けさせたいとなると、どうしてもそれぐらいの年収が必要になるため、ある程
度の報酬は必要になってきます。なんとか努力して、良い人を集めて、価値創造をできるようにして、皆
に給料を払える体制を整えることをやっていく必要があり、最初の 3 年はどうしても利益を出しにくいた
め、最初の 3年間、政府の助成などがあれば、かなり楽だっただろうと思います。 

 

 司会者 
日本の場合、休眠預金の仕組みで共助の厚みを増すということも大きな狙いだと思いますが、多く

の NPO が、自分たちが結局何を変えていって、どんなふうに役に立っているか捉えることをしていなかっ
た状況の中、なんとか休眠預金の仕組みで、もっと社会課題解決がうまくいくようにやっていこうと思って
います。  

価値創造をインパクト評価のベースとして休眠預金の仕組みでうまくやっていきながら、マーケットを創
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っていき、関係する人も増えていくと良いと思っています。先程のお話にありましたように、最初のお金に
休眠預金を使えるかもしれません。BSC の方も言っていた、助成金と出資・貸付の Blended 
Financeが非常に強みになって、日本モデルとしても可能性があるように思いました。 

 

 渡辺氏 
 いただいたアジェンダに沿ってお話しいたしますと、まず1点目、2点目について、英国の特徴としては、
コマーシャルなバック・グラウンドの方が非常に多いことが驚きでしたのと、ソーシャルの活動でありつつもリ
ターンの求め方など、コマーシャルと同じような発想の方が非常に多いと感じています。そもそも、BSC自
体が助成ができない組織であり、日本とはかなり違った点になりますが、法的にリターンを出さなければ
いけない団体という大元の発想が日本と違うのではないかと感じました。また、中間支援団体で能力の
高いところが育っていることについても驚きました。実行団体のニーズを発掘する能力、インパクトを審査
する能力、期中の管理を行っていく、コミュニケーションをとっていくというところが、かなり整備されている
印象がありました。 

3 点目のインパクトの評価についてですが、団体によってインパクトの基準、何をインパクトと定義する
かがかなり異なっている中で、なかなか難しいとは思いますが、インパクト評価項目を数値化できるよう
な形で整理している団体もあり、非常に参考になると思いました。 

4 点目、さらに知りたいと感じているところについては、BSC から休眠預金由来の資産をもらっていな
い通常のソーシャルなインベスターの市場がどの程度育っているか、BSC から休眠預金資産を受け取っ
ているところと何か違いがあるのかを見ていきたいと思っています。また、中間支援団体と実行団体双方
のお話を聞いて感じましたが、実行団体からは自分たちの活動に干渉されない、定期的な報告などを
強く求められない、自由度が高いほうがより良い成果を出すことができる、という声が聞かれましたが、反
面、中間支援団体の方からは、どのくらいのインパクトを出しているのか、経営状態は大丈夫なのか、と
しっかり報告させているということであり、このあたりのさじ加減が非常に難しいと思いました。この部分の
スキル、ノウハウを知りたいと思いました。特に、Charity Bank の方のお話が印象的でしたが、実行団
体の経営が困難になった場合に、すぐに期限の利益を喪失させて担保を引き上げて回収を図ることが
出来ないため、他の方法で経営をきちんと見守って改善を図ることを実施しています、そういうスキルが
ありますと仰っていたので、その部分をより詳しく知りたいと思いました。 

最後の点ですが、日本ではマーケットを創れるような、英国におけるアフォーダブル・ハウジングがうまく
いっている例かと思いますが、これに相当するような分野を発掘することが難しいと思いました。特に
Charity Bank のように、預金を預かる形式をとる銀行のような団体であれば資金調達が円滑になる
かと思いますが、やはり自己資本比率などの問題もあり、どうしても担保、不動産担保を取っていかな
ければいけないところがありますので、アフォーダブル・ハウジングというのは、かなり馴染む投融資形式で
あると思いつつも、これに相当するようなニーズのある分野として他にどのようなものがあるか発掘していく
ことが課題であると感じました。BSC のヒアリングで、最初はデマンドのほうが少なかったとありましたが、こ



 

131 
 

れは日本の現状と非常に近いと感じました。デマンドが少ないからこそ、中間支援団体に頼らざるを得
なかったというお話もありましたので、どのように資金分配団体の活動を今後発展させていくのかが、非
常に重要になってくると感じました。以上でございます。 

 

 司会者 
大変ありがとうございます。私も、ヒアリングのなかで、ペイシェント・デット、我慢強い、忍耐強い、とい

うように仰っていたことが印象に残っていますが、これは休眠預金ならではと思っています。また、ソーシャ
ル・ハウジングでマーケットを新しく創りましたということと、再エネ、コミュニティ・エネルギーとも言っていまし
たが、エネルギーについても日本のなかでもヒントになるかもしれないと思います。定期的に収入が上が
るようなものですとか、教育ですとか、なかなか難しいとは思いますが、日本ならではの方法が実はある
のだろうと思います。 

 

 JANPIA 鈴木氏 
今回ヒアリングに参加させていただき、ありがとうございました。大変参考になる情報が集まったと思い

ます。実際に、事業に関係している立場として受けた印象を申し上げますと、資金分配団体に依存し
ている、中核にあると思いました。ファンドの案件の組成能力もある、それをしっかりとできる人材も入って
いる、こうした資金分配団体が出資・貸付の要になると思いました。英国ではファンド・マネージャーと言
っていたぐらいで、ファンドを作って管理などしていますが、日本では、このあたりに対応できる能力のある、
経験のあるところは限られているのではないかと思いました。先ほどのお話にありましたデマンド・アンド・サ
プライなども含めて、制度のなかで育成を図っていくという方法があるかもしれません。 

１つの考え方ですが BSC の CEO の方が言われたように、日本の制度は現在助成が中心ですが、
助成、出資、貸付の組合せの可能性があることや、地方の経済面の脆弱性を考慮すると、やはりソー
シャル・ベンチャー的なものを地方で育成する、例えば最初の 3 年間はしっかりスタートアップの機能を
助成し、3 年経った後からは、出口戦略として出資や融資を考える、その場合は当然ソーシャル・イン
パクトを全面に出して進めていくことが前提条件にありますが、このようなことをヒアリングや皆様のご意見
を聞いて思いました。 

 

 司会者 
ありがとうございます。最後におっしゃったことは、今の休眠預金の仕組みでも可能な部分があるという

ことだと思いますが、いかがでしょうか。 
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 JANPIA 鈴木氏 
その通りです。 

 

 司会者 
休眠預金で助成している当初の段階から、マーケットを創りだすようなことを視野に入れて、何を整

理し整備していけばいいか、能力を増強していけばいいか、という意識が重要ではないかと思います。先
日、シンポジウム(https://www.gov-online.go.jp/tokusyu/COVID-19/policy/kyumin-
yokin.html)で話に出た、ちくだい KIP（体操教室を中心とした総合型地域コミュニティ）などは、こ
うした気持ちが結構高いのではないかと思います。 

 

 JANPIA 鈴木氏 
その通りだと思います。ちくだい KIPは、まさに休眠預金の助成がきっかけになって、ビジネス・モデルを

作りました。ソーシャル・インパクト・ボンド主導で、今後はさらにビジネス・モデルをきちんと固めていきたい、
スケール・アップしていきたいということでありました。なかなか地方では、JC（ジェーシーコネクト）などの
ようにソーシャル・ベンチャー的な取り組みをして、助成をうまく活用して、自立していくモデルを立ち上げ
ている方々は、数が少ない状況です。 

 

 司会者 
ありがとうございます。 

 

 JANPIA 岡田氏 
今回のヒアリングを通じて、収益を上げるために、いろいろな活動を実施していることが非常に驚きで

したが、そのなかで１つ気が付いたことは、日本で福祉的な対人援助と言われていることについてコーチ
ングという言葉を使われていて、「お金のある方からはお金を取っていい」というような発想で実施してい
ることが、非常に印象的でした。業務の内容からしても、日本とは考え方がかなり違うように感じました。 

 

 司会者 
ありがとうございます。あと 5分程度お時間ありますが、いかがでしょうか。 
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 慎氏 
日本も、ベンチャー自体については、だいぶエコ・システムが育ってきている感じがあり、これは、経済

産業省などがかなり予算を割いてベンチャー支援を長く実施してきたことが背景にあると思います。これ
と同じことをソーシャル・ベンチャー領域でもやって行くことが、非常に意味があるのだと思います。最初は、
こういう産業というか、１つのエコ・システムは自然発生的にはなかなか育ちにくく、BSCからの助成金な
のか他の予算なのかはわかりませんが、こういう領域の社会的企業を育成する仕組みは、ある程度は
必要であると考えます。価値創造についてもう少し付け足しますと、同じサービスを提供している場合、
例えば保育のサービスを月 3万円で提供しているという例があった場合、本当にすごく大きなイノベーシ
ョンを起こせれば、サービス提供者側が原価を 1 万円で提供できる可能性があります。一線級の人た
ちがやってきて、イノベーションを起こして、ソーシャルな分野においても、お客様も満足し、働いている人
たちもきちんとお金を稼げる組織を作っていくためには、初期に助成をしてくれる団体があると大変助か
るのではないかと思います。 

 

 司会者 
エンジェル税制で、ソーシャルに重点を置いたものが、時限措置だとしてもあればいいと思います。また、

制度的な違いという点で、CIC の話が興味深いと思いました。2005年に新しく作った制度で、利益も
追求していきながらというものですが、研究のしがいがあるのではないかと思います。 

 

 小林氏 
インパクト投資をやりたい人は、増えている印象があります。ベンチャー・キャピタル出身の人を含めて、

だいぶ増えているという話を聞くようになってきました。そうはいっても、資金調達は非常に大変であり、
新しいファンドになると、なかなかお金が集まらない状況です。将来的に実績ができてくると機関投資家
などからお金が入ってきますが、その状態になるまでは、最初にリスクを取ってお金を出してくれる存在は、
非常に重要だと思います。そういう観点から、休眠預金の仕組みをうまく利用できると良いと思います。 

 

 司会者 
ありがとうございます。そろそろお時間がまいりました。 

 

 JANPIA 鈴木氏 
先ほど CIC のお話がありましたが、アメリカにも Benefit Corporation というソーシャル・ベンチャー

の枠組みがありますので、このあたりも調べる機会があると良いと思います。 
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 司会者 
ありがとうございます。NPO 法や既存の社会福祉法人の仕組みでは、もしかすると窮屈なところがあ

るかもしれないと思っています。今回のヒアリングでも、CIC が大きい働きをしているのだろうと思いながら、
話を聞いていました。 

今後もう少し調べたほうがいいことも出てきていますので、さらにトライをしていく必要があるのではない
かと思います。どうもありがとうございました。失礼いたします。 

以 上 
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