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■ 1 ．はじめに

　近年、日本において「インパクト投資」の
市場が急速に拡大している。こうした中、イ
ンパクト投資において注目を集めている領域
の一つが「地域経済等への貢献」である。
2023年に政府主導で設立されたインパクトコ
ンソーシアムにおいても、発足当初から分科
会の一つとして地域・実践分科会が置かれて
いることが、そのことを物語っている。
　本稿は、「年金基金による地域経済等への

貢献を志向する投資」をテーマに、あえてイ
ンパクト投資という枠を設けずに、米国と英
国における政策と取り組みをレビューする。
インパクト投資という枠を外す理由は、それ
により見落としてしまう歴史的な蓄積がある
と考えるからである。
　具体的には、第 2 章で、米国において、イ
ンパクト投資という言葉が誕生するよりも前
から存在するETI（Economically Targeted 
Investment）の歴史と、年金基金による主
な取り組みをレビューする。続く第 3 章で
は、英国において、地方公務員年金改革と相
まって注目が高まっているPBII（Place-Based 
Impact Investing）の動向と、年金基金によ
る主な取り組みをレビューする。その上で第
4 章では、米・英両国の歩みを踏まえ、日本
が地域経済等への貢献を志向する投資を考え
る上でどのような視点を持つべきかについ
て、若干の考察を行う。
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■ 2 ．米国ETI（Economically 
Targeted Investment）

「インパクト投資」という言葉は2007年に
誕生したというのが通説であるが、それ以前
から年金基金の間で「地域経済等への貢献」
を志向する投資は存在していた。その代表例
が米国において発展したETIという概念であ
る。日本語の定訳は存在しないが、「経済目
標投資」などと訳すことができる。
　このETIの起源は米国の公民権運動にまで
さかのぼる。
　1960年、マーティン・ルーサー・キング牧
師が、米国最大の労働組合連合である米国労
働総同盟・産業別組合会議（AFL-CIO）の
ジョージ・ミーニー会長と会談し、経済的な
不平等を緩和するため、労働組合の年金資産
を住宅分野に投資することを提案した。
AFL-CIOはこれを受け、投資部門を設置し、
1965年 に は そ の 支 援 に よ りMortgage 
Investment Trustが設立され、当時切実に
必要とされていたアフォーダブル住宅の建設
を後押ししたという。このファンドは、1984
年 にAFL-CIO Housing Investment Trustに
改組され、現在も投資活動を続けている

（注 1 ）。2026年 5 月末時点の運用資産総額は
74億米ドル（日本円で約 1 兆 2 千億円）に上
る。1984年から2026年 3 月末まで累積で、供
給された住宅・医療施設の戸数は13万2,000
戸（うち67%がアフォーダブル住宅）、創出

された雇用は24万8,600人分、創出した個人
所得（賃金・給付金など）は227億ドル（う
ち建設労働者分が118億ドル）などと推計さ
れている（注 2 ）。
　1994年、このETIに関して、民主党のクリ
ントン政権下の米労働省から従業員退職所得
保障法（通称ERISA法）の解釈通知が発出
された（注 3 ）。ERISA法とは、1974年に制定
された、米国の企業年金関係者に受託者責任
を義務付ける連邦法である。この解釈通知は
ETIを「従業員給付制度（年金基金など）に
もたらされる投資収益に加えて、それが生み
出す経済的便益のために選定される投資」と
位置付けたうえで、同程度のリスクを持つ他
の投資と比べて、投資収益が見劣りしないの
であればETIを選択することができるとし
た。さらに、米会計監査院（GAO）による
1995年の報告書は、一部の団体において、
ETIが「リスクに見合った競争力のある投資
収益を生み出すと同時に、特定の地域、人々
のグループ、または特定の経済分野に対して
付随的な経済的便益をもたらすよう設計され
た投資」と定義されていると指摘したうえ
で、その「付随的な経済的便益」には「アフ
ォーダブル住宅の建設、雇用の創出や維持、
税収の増加、給与総額の増加などが含まれ
る」と述べている（注 4 ）。
　なお、この1994－95年当時は「インパクト
投資」はおろか、「ESG投資」という言葉もま
だ存在していない時代である。ETIは、米国
において「社会的責任投資」（SRI：Socially 
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Responsible Investment）の一部として捉え
られていた（注 5 ）。
　ETIの定義そのものは、本稿のテーマであ
る地域への貢献を志向する投資に限定するも
のではないが、2016年の調査報告によれば、
1960年代から2015年までに115件のETIが確
認されており、その約79％が特定の地域（ま
たは特定の地域と特定の経済分野の両方）に
焦点を当てていると報告されている。ETIへ
の資金の出し手の70％が公的年金基金であ
り、投資先の資産クラスの内訳は、非上場株
式が30％、債券が22％、不動産が14％などと
なっている（注 6 ）。
　共和党のブッシュ政権末期の2008年には、
労働省からETIに関するERISA法の新たな解
釈通知が発出された（注 7 ）。そこでは、ETI
に関して、複数の投資選択肢に対して、分散
投資・流動性・リスクとリターンの特性等を
含む経済的な観点から完全に同等であると立
証できない限り、雇用創出などの付随的な便
益を投資決定の理由にすることは認められな
い旨の厳格な文言が示されている。
　その後、2015年には民主党のオバマ政権下
で、労働省から再びERISA法の新たな解釈
通知が発出された（注 8 ）。この2015年解釈通
知は、前回の2008年解釈通知には見られなか
った大きな質的変化を伴っている。それは、
2008年から2015年の間に急速に拡大したESG
投資がETIの概念と結びつき、そして、解釈
通知自体も「ESG投資の実施に関する通知」
としての位置づけを帯びるようになってきた

点である。
　2015年解釈通知は、2008年解釈通知の内容
を撤回し、1994年解釈通知の文言を復活させ
る内容となっており、ETIを実践しやすい方
向への回帰をもたらした。他方で、ETIが
ESG投資と一体のものとして取り扱われるよ
うになったことを受け、この後、ETIは、
ESG投資を巡る政治的な対立構造（いわゆる

「反ESG」の動き）に巻き込まれていくこと
になる。
　具体的には、共和党のトランプ政権下の労
働省が2018年に発出した新たな実務指針にお
いて、2015年解釈通知の運用が限定的となり

（注 9 ）、2020年には付随的な便益の考慮を厳
しく制限する規則が制定された（注10）。2022
年には民主党のバイデン政権下で改めて付随
的な便益の考慮を容認する規則が制定（注11）

されたものの、2025年、第二次トランプ政権
下の労働省は、2022年規則の法的擁護を取り
下げ、新たな規則制定に着手する意向を示し
ている（注12）。
　このように、ETIはESG投資と一体となり
振り子のごとく政治情勢に左右されてきた。
とはいえ、いわゆる反ESGに関する議論でや
り玉に挙げられることが多い気候変動対策や
DEI（ダイバーシティ・公平性・包摂性）推
進などのトピックと比べると、ETIが主に関
係する地域経済や雇用などへの貢献といった
トピックは、相対的には政治的な反発が起こ
りにくい領域だと考えられる。
　事実、共和党が優位にあり、反ESGの動き
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が激しいとされるフロリダ州（注13）において
も、同州の公務員年金であるフロリダ州退職
年金制度（FRS：Florida Retirement System）
では、現在に至るまでETIが行われている。
もっとも、FRSのような公的年金には前述し
たERISA法は適用されないが、反ESGの動
きが同州を含む複数の州の公的年金の運用に
も及んできたことを踏まえると、注目に値す
る。
　同州では、2008年に成立した州法Florida 
Technology and Growth Actに 基 づ い て、
FRSの運用資産の最大1.5%を州内の技術・成
長企業に投資するFlorida Growth Fundプロ
グラムが導入された。同法において、このプ
ログラムは、高成長・高賃金の雇用と住宅の
創出、インフラの改善などを促進するととも
に、経済や雇用主の福祉の強化を通じて年金
制度への雇用主拠出の増加にも寄与すること
が期待され、受託者責任の下で実施されるべ
きであることが明記されている。
　同プログラムは2024〜25会計年度におい
て、直接投資15件と非上場株式ファンド投資
24件を合わせて6,430万ドルが投資され、同
会計年度に純雇用1,281人の増加と9,430万ド
ルの設備投資を生み出したと見積もられてい
る（注14）。
　このほか、ニューヨーク市退職年金制度

（NYCRS：New York City Retirement 
Systems）やニューヨーク州職員退職年金基
金（NYSCRF：New York State Common 
Retirement Fund）でも、ETIが行われてい

る。
　NYCRSでは、1980年代のETI開始以来、市
内 5 区および周辺のニューヨーク州内 6 郡に
対し、48億ドルが投資されている。主にアフ
ォーダブル住宅や労働者向け住宅への投融資
に充当されてきた。代表的な投資先の一つで
あるPublic Private Apartment Rehabilitation

（PPAR） Programは、2025年 6 月 末 時 点 で
16億ドルを投じ45,926戸の住宅の保全・建設
に貢献するとともに、建設業界における雇用
創出や中小企業の成長にも寄与しているとし
ている（注15）。
　NYSCRFは、1999年に成立した州法Jobs 
2000 for New York Stateに基づき、ニュー
ヨーク州内の企業や非上場株式ファンドに資
金 を 供 給 す るIn-State Private Equity 
Investment Programを1999年から運営して
いる。このプログラムは、基金の投資ポート
フォリオの分散化と未上場株式への投資を通
じた投資収益の確保に加えて、州経済への貢
献という副次的な便益が意識されている

（注16）。2025年 3 月末時点で26.4億ドルの投資
がコミットされ、うち19億ドルが600社のニ
ューヨーク州内企業に投資されている。投資
先企業の雇用者数は、投資実行時の約29,500
人から、投資回収時または2025年 3 月末時点
において46,000人超に増加したと報告されて
いる（注17）。
　さらに、カリフォルニア州職員退職年金基
金（CalPERS：California Public Employees’ 
Retirement System）でも、投資を通じたカ
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リフォルニア州への貢献を可視化する取り組
みが行われている。具体的には、州内への投
資額とその経済波及効果を定期的に公表して
おり、2024年 6 月末時点で787億ドル（全運
用資産の14.3%）を州内に投資し、459億ドル
の経済効果を生み出し、173,608人の雇用を
支えたと推計されている（注18）。
　以上を総括すると、半世紀近い歴史を有す
る米国のETIは、政治情勢に左右されてきた
ものの、今日の環境下にあっても一部の公的
年金において着実に実践されている。ただ
し、国家レベルでの大きな潮流になっている
とは言い難い状況にあるのが、今日の米国の
状況と言える。

■ 3 ．英国PBII（Place-Based 
Impact Investing）

　これに対し、英国では、より直近にかけ
て、PBII（Place-Based Impact Investing）
という概念が、地方公務員年金制度（LGPS：
Local Government Pension Scheme）改革と
セットで急速に浸透している。PBIIは「地
域密着型インパクト投資」や「地域に根差し
たインパクト投資」などと訳される。
　具体的には、2026年 4 月から 6 月にかけて
行われた一連の法改正等（Pension Schemes 
Act 2026 及 びLGPS Pooling Regulations 
2026、並 び に 法 定 ガ イ ダ ン スLocal 
Government Pension Scheme: Asset Pooling
及びGuidance on Preparing and Maintaining 

an Investment Strategy Statement 2026）
により、LGPSに対して「地域投資」（Local 
Investment）が義務付けられたのである。
米国のETIが各年金基金等の個別判断に委ね
られているのとは実に対照的である。
　英国のLGPS（注19）は、地域別に存在する
86の 年 金 基 金（Administering Authority）
により構成される。今般の法改正等により、
個々の基金が個別に資金を運用するのではな
く、資金を束ねて、LGPS資金プールの単位
で一括して運用が実施されることとなった。
LGPS資金プールは本稿執筆時点で 8 つある
が、 6 つに集約されることが決まっている。
　法令上の地域投資の定義・資産クラス・投
資領域は図表 1 のとおりである。なお、法令
上は「地域投資」という言葉が用いられてい
るが、後述するPBIIの概念がここに組み込
まれている。
　今般の法改正等で、個々のLGPS年金基金
は 自 ら の「投 資 戦 略 ス テ ー ト メ ン ト」

（Investment Strategy Statement）に、ター
ゲットとする地域、インパクト目標、投資額
の範囲（運用資産全体に占める割合で設定す
ることが望ましい）等を明記することが義務
付けられた。
　さらに、地域投資の効果について年次報告
することも求められている。この年次報告に
あ た っ て は、任 意 の 基 準（Voluntary 
standard）を採用してもよいとされている。
念頭に置かれているのは、PBIIの概念を提
唱し、政策提言を行ってきたインパクト評価
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等の助言会社The Good Economyが取りまと
めた指標例である（図表 2 ）。
　ここで、PBIIの概念が法令に位置づけら
れるに至った経緯を見ていきたい。
　そもそもPBIIの概念は、民間セクターが
中心となり形成されたものである。前述の
The Good Economy が、Impact Investing 
Institute 及びPensions for Purpose（現
Investors for Purpose）と連携して、2021年

に提言書Scaling Up Institutional Investment 
for Place-Based Impact（以 下、2021年 提 言
書）を公表した。この2021年提言書には、英
国デジタル・文化・メディア・スポーツ省

（現文化・メディア・スポーツ省）、ロンドン
市 公 社、お よ びBig Society Capital（現
Better Society Capital）が資金支援を行って
いる。
　この2021年提言書は、大きく 2 つの特徴を

（図表 1）法令上の地域投資の定義・資産クラス・投資領域

（図表 2）年次報告における指標例

（出所）各種資料を基に筆者作成

（注） 6 つ目の領域である自然資本については指標が示されていない
（出所）The Good Economy. （2025）. Scaling-Up Local Investing for Place-

Based Impact: A Strategic Framework and Guidance for LGPSを基に
筆者作成

地域投資の定義 ・�年金基金の管轄区域、または当該年金基金と同一の資金
プールに参加する他の年金基金の管轄区域に居住し、も
しくは就労する者への投資、またはこれらの者の利益の
ための投資

実施可能な資産クラス ・�プライベートエクイティ・プライベートデット・不動
産・インフラなど幅広い資産クラスで実施可能
・�ただし、公開市場を通じて行われる投資については、明
確な地域への便益が立証できない限り、地域投資とはみ
なされない

潜在的な投資領域 ・�「住宅」「地域再生」「インフラ」「クリーンエネルギー」
「中小企業金融」「自然資本」の 6領域

住宅 供給資産数・住戸数・居住者数（住宅タイプ（アフォーダ
ブル、サポート付き住宅、賃貸等）・取引形態（新築、取
得等）・サステナビリティ性能別）

地域再生 開発資産数、創出・支援した雇用スペースと雇用容量、サ
ステナビリティ性能、ブラウンフィールド（未利用地）活
用率など

インフラ セクター別の資産数と、デジタル（接続世帯数）、ヘルス
ケア（病床数、品質評価）など

クリーンエネルギー セクター別資産数、発電量、電力供給世帯換算数、炭素排
出量・削減貢献量

中小企業金融 支援企業数、資金タイプ・セクター別の内訳、支援・創出
した雇用数、企業の売上・雇用の成長率、輸出比率、真の
生活水準の支払い比率、見習い支援数など
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有している。
　第一の特徴は、PBIIの概念が、英国の機
関投資家、中でも特にLGPSの資産運用を念
頭に置いて体系化されている点である。
　第二の特徴は、LGPS年金基金に対し、そ
の運用資産の 5 %をPBIIに振り向けることが
提言された点である。当時、英国（イングラ
ンド及びウェールズ）には98のLGPS年金基
金が存在しており、仮にその運用資産の 5 ％
がPBIIに振り向けられたとしたら、全体で
160億ポンド（2021年当時の為替レートでお
よそ2.4兆円）もの資金が地域に流れると試
算された。
　2021年提言書において、PBIIは「適正な
リスク調整後投資収益と、ポジティブな地域
インパクトの両方を生み出す意図を持って行
われる投資であり、特定の地域（Place）の
ニーズに対応することで、地域経済のレジリ
エンス・繁栄・持続可能な開発を高めること
に焦点を当てるもの」と定義されている。既
存のインパクト投資の概念を、地域への貢献
に焦点をあてて拡張したものと言える。
　PBIIは、主な投資領域として住宅・地域
再生・インフラ・クリーンエネルギー・中小
企業金融・自然資本の 6 領域を挙げている

（注20）。地域の発展にとって優先度が高く、
政策的に重要な領域であり、かつ機関投資家
にとって投資収益の獲得が期待される投資機
会が存在する領域という観点から選ばれたも
のである。この 6 領域は、前掲の法令等にそ
のまま取り入れられている。

　2021年提言書の内容に大きな影響を及ぼし
たと考えられるのが、投資収益獲得と地域支
援の両方を目的に、地域投資に古くから取り
組んできたグレーター・マンチェスター年金
基 金（GMPF）の 活 動 で あ る（GMPFは
LGPS年金基金の一つである）。
　筆者が公開情報を遡れるだけ遡ったとこ
ろ、GMPFでは、少なくとも2014年の時点で
運用資産の 5 ％を上限に地域投資を行う方針
がすでに存在しており（注21）、その方針は現
在に至るまで堅持されている。2021年提言書
に盛り込まれた「運用資産の 5 ％をPBIIへ」
というアイデアは、GMPFの取り組みが参照
されたとみて間違いない。
　GMPFでは、場所・雇用・経済発展の 3 本
柱からなるインパクト目標が設定されてお
り、図表 3 のようなインパクト戦略（セオリ
ー・オブ・チェンジ）が掲げられている。な
お、GMPFにとっての「地域」とは、グレー
ター・マンチェスターと北西イングランドを
意味する。
　さらに、GMPFは2023年以降、毎年、地域
投資にかかるインパクトレポートを公表して
いる。
　本稿執筆時点において最新の2025年版イン
パクトレポート（注22）によれば、2024年末時
点で、運用資産の4.8％に相当する計15億ポ
ンド（約3,000億円）の投資が、44の地域投
資ファンドに対してコミットされており、う
ち10億ポンド超が投資済みである。その内訳
は、不動産が37％、中小企業金融が25％、住
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宅が20％、インフラが17％などとなってい
る。
　GMPFは、これらの地域投資を通じて生み
出した効果を図表 4 のとおり見積もり、公表

している。
　ここで話を英国におけるLGPS改革に戻す
と、2021年提言書に、当時の保守党政権が呼
応する形となった。ボリス・ジョンソン政権

（図表 3）GMPFにおける地域投資のインパクト目標とセオリー・オブ・チェンジ

（出所）The Good Economy. （2025）. Greater Manchester Pension Fund: Annual Assessment of the Place-Based Impact 
of GMPF’s Local Investment Portfolioを基に筆者作成

（図表 4）GMPFの地域投資の効果

（出所）The Good Economy. （2025）. Greater Manchester Pension Fund: Annual 
Assessment of the Place-Based Impact of GMPF’s Local Investment Portfolioを基
に筆者作成

中小企業金融を通じ
た雇用支援

・�15,303人の雇用を支援。うち38%が北西イングランドの企業
・�さらに2,033人の雇用をインフラ資産で支援
・�3,923人分の雇用を創出。うち43%が北西イングランドの企業
・�資金提供を受けた企業の73%が雇用の増加を示している

不動産主導の経済開
発

・�22件の商業用不動産資産、8,555人の雇用を支援。うち84%が北西イン
グランド

地域に根差した優先
開発ニーズへの対応

・�3,752戸の住宅が完成・開発中・計画中。うち76%が北西イングランド
・�646の保育スペースを有する 7つの保育園
・�60人分の定員を持つ 1つのSEN（特別教育的ニーズ）スクール
・�グレーター・マンチェスターにおいて13,500人分の人口をカバーでき
る 1つのプライマリー・ヘルスケア施設
・�4 件のデジタルインフラ資産。うち 2件が北西イングランドで稼働し、
233,000人の顧客にサービスを提供



資本市場　2026．8（No. 492）月
刊 47

は「Levelling Up」（地域格差是正）をスロ
ーガンに掲げていた。2022年に政府を挙げて
発表した政策方針Levelling Up the United 
Kingdomの中で、地域投資を促進する観点
か ら、こ の 5 %目 標 に「野 心」（ambition）
として言及するに至ったのである。
　その後、英国では2024年、14年ぶりに労働
党に政権が移ったが、この改革の方向性は維
持され、むしろ加速した。キア・スターマー
政権下のレイチェル・リーブス財務相は、そ
の就任直後から年金投資改革を掲げ、2025年
5 月に公表した一連の政策文書（注23）におい
て、LGPSによる地域投資の促進を盛り込ん
だ。
　これを受け、2026年 4 月から 6 月にかけて
行われた一連の法改正等が、本章の冒頭で述
べ たPension Schemes Act 2026、LGPS 
Pooling Regulations 2026、およびこれに付
随する法定ガイダンスである。
　前述のとおり、地域投資への投資額は、法
令で一律に定めるのではなく、各LGPS年金
基金が、その実情に応じて決定する方式が採
られている。
　なお、2021年提言書を公表したThe Good 
Economyらは、2025年 9 月に新たな提言書

（注24）（以下、2025年提言書）を発表してい
る。労働党政権下で急速に進んだLGPS改革
を踏まえた提言書となっており、地域投資の
当事者である 7 つのLGPS資金プールと 8 つ
のLGPS年金基金もスポンサーまたはサポー
ターとして名を連ねている。2025年提言書は

2021年提言書と比べて、より実践的な内容が
中心となっており、例えば、前掲の図表 2 の
年次報告指標例もこの中で紹介されている。
なお、こうした指標に基づく情報開示は、
GMPFの ほ か、South Yorkshire Pensions 
Authority、West Midlands Pension Fund、
Clwyd Pension Fund、London Pensions 
Fund Authorityなどですでに行われている
という。

■ 4 ．おわりに

　本稿のテーマは「年金基金による地域経済
等への貢献を志向する投資」であった。
　日本の状況を見てみると、少子高齢化や人
口減少が加速する中、地域を巡る諸課題はま
すます山積・深刻化している。こうした状況
に対処するためには様々な取り組みを動員す
ることが求められる。投資という切り口から
も、地域経済等への貢献を模索することは重
要であろう。
　現在、地域経済等への貢献を志向する投資
において、世界の関心を最も集めているの
は、おそらく、第 3 章で述べた英国のPBII
の潮流である。英国では、インパクト投資の
概念に接続させる形でPBIIが発展し、さら
に、地方公務員年金改革の流れと合わさって
政策的に力強く推進されている。今後積みあ
がってくるであろうPBIIの実践知から、日
本が学べることは少なくないはずだ。
　同時に、第 2 章で述べたように、インパク
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ト投資という言葉が誕生するよりも前から、
地域経済等への貢献を志向する投資が、米国
においてETIの名の下で存在していた点にも
改めて注目したい。なぜなら、投資を通じた
地域経済等への貢献という視点は、決して新
しいものではないと気づかせてくれるからで
ある。日本における地域経済等への貢献を志
向する投資の今後を考える上では、インパク
ト投資という枠にとらわれることなく、こう
した過去の実践知からも積極的に学ぶ姿勢が
重要だと考えられる。
　本稿の内容が、日本における地域経済等へ
の貢献を志向する投資（インパクト投資）に
関する今後の議論の一つの参考となれば幸い
である。
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