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本編の構成 

 

 第 1 章 「ＶＦＭシミュレーション算定」の全体像について  

今回の取組みの背景・目的、各章の概要について整理した。 

 

 第 2 章 ＶＦＭシミュレーションモデルについて  

ＶＦＭを算定するモデルの基本構造とその計算過程を説明した。 

また、精緻なＶＦＭ算定と比較して、本モデルではどのように簡易化した

のか、その条件設定について説明した。 

今回の算定結果を見て、簡易シミュレーションであるが故の限界あるいは

傾向について再度振り返り、今後行うべき作業の指針とすべく、課題の整理

を行った。 
 

 第 3 章 ＶＦＭシミュレーションモデルの算定手順解説  

ＰＦＩ事業の採算性や安定性を見るための指標について説明し、これらの

指標を用いたＰＦＩ事業の一定の評価条件についても解説を加えた。 

また、ＶＦＭ算定モデルの各々のシートについて、入力上の注意事項やど

のように計算がなされていくのかの過程を示し、かつ、丁寧に分かり易く注

釈をつけた。 

 

 第 4 章 個別事業算定結果について  

検討事例として選定した 13 事業（既に着手している事業を含む。）につい

て、以下 4つの様式に沿って、その内容を分かり易く説明した。 

● 様式 1：個別概要シート 

今回算定対象とした各事業の名称、事業主体、範囲、方式、期間、事業

費内訳（従来型）、資金調達等について一覧表を示した。 

● 様式 2：事業内容シート 

各事業の概要、立地条件についてまとめ、施設整備（設計、建設等）、維

持管理・運営について、ＰＦＩ事業者がどの範囲の業務を実施すると仮定

したのかについて、整理した。 

● 様式 3：リスク分担  

公共とＰＦＩ事業者とのリスク分担はＰＦＩ事業の根幹をなすものであ

る。ここでは本シミュレーションで想定したリスク分担について説明した。 

十分な官民対話を行い、より一層適切なリスク分担を図る必要がある。 

● 様式 4：感度分析 

従来型で事業を行った場合の「リスク調整額等を含む公共負担額の現在

価値換算」全額をＰＦＩ事業者に支払う（ＶＦＭは 0 となる）と仮定した

場合の、施設整備費の削減率、維持管理・運営費の削減率と、それに対応
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する事業の採算性、安定性の推移を表にしたものである。 

これを基にＰＦＩ事業者、金融機関等の意見聴取を行い、一定の条件下

における、簡易な事業性の確認を図った。 

● 様式 5：ＶＦＭ算定結果に関する考察 

ＰＦＩ事業者、金融機関の意見聴取の結果得られた意見及び様式 1～3記

載の事業スキームを想定したときのＶＦＭ算定結果に関する考察を行った。 

 

 第 5 章 意見聴取を通して得られたＰＦＩ適性に関する考察  

意見聴取で得られた意見を基に、ＰＦＩ事業の事業性評価の判断基準やＰ

ＦＩ事業として適切な事業分野、事業規模、その他事業化に当たって検討す

べき点を整理した。また、ＰＦＩの事業化に当たっての要件や今後の展望を

述べ、とりまとめとした。 

 

 

本編をまとめるにあたり、その作業方針や条件設定等について、ＰＦＩに造

詣の深い専門家の皆様から忌憚のないご意見・ご指摘をいただくことで、簡易

な手法を用いつつも、より詳細なＶＦＭ算定への橋渡しとなるよう図りました。

東北大学宮本和明教授をはじめとする下記の専門家の皆様には、ご多忙中にも

かかわらず、精力的に本編を検討いただき、多くのご示唆を賜わりました。心

より御礼を申し上げます。 

さらに、内容を検討する過程で六百数十にものぼる多数の意見を、ＰＦＩに

関係する様々な方々からいただきました。これらのご意見を元に加筆をするこ

とで、ＰＦＩの実務に携わる方々にも十分有用な説明を加えることができまし

た。深く御礼申し上げます。 

 

植田 和男 日本ＰＦＩ協会専務理事 

 

小幡 純子 上智大学法学部教授 

 
高橋 洋  日本政策投資銀行 前プロジェクトファイナンス部長 

 

前田 博  三井安田法律事務所弁護士 

 

三井 清  明治学院大学経済学部教授 

 

美原 融  ㈱三井物産戦略研究所プロジェクト・エンジニアリング室室長 

 

宮本 和明 東北大学東北アジア研究センター教授 

（五十音順） 
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第 1 章 「ＶＦＭシミュレーション算定」の全体像 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 1 

第 1 章 「ＶＦＭシミュレーション算定」の全体像 

 

1 . 1  背景 

 1992 年に英国において誕生したＰＦＩ事業（Private Finance Initiative）

は、公共施設等の設計、建設、維持管理及び運営に民間の資金やノウハウ等を

活用し、行政サービスの提供を民間主導で行う手法である。 

 以降、異なる法体系や税制を有する世界各国に広がり、我が国においても「日

本版ＰＦＩ」を推進すべく、1999 年（平成 11 年）9 月 24 日に「民間資金等の

活用による公共施設等の整備等の促進に関する法律」（以降「ＰＦＩ法」と称す）

が施行された。その後、ＰＦＩ法に位置づけられた「民間資金等の活用による

公共施設等の整備等に関する事業の実施に関する基本方針」が 2000 年 3 月 13

日に告示され、2001 年（平成 13 年）12 月 12 日の改正ＰＦＩ法の公布・施行を

経て現在に至っている。 

 

 国土交通省においては、ＰＦＩ法成立以降、効率的かつ効果的に社会資本を

整備・管理し、質の高い公共サービスを提供するため、民間の資金・能力を活

用する観点から、ＰＦＩ方式の導入を積極的に推進している。 

ＰＦＩ法に基づく事業で、実施方針が策定、公表され、事業の具体化が進ん

でいるものは、2003 年（平成 15 年）10 月末現在、全国で 115 事業である。 

そのうち国土交通省直轄のＰＦＩ事業は 1事業（官庁庁舎）、国土交通省と地

方公共団体が共同で実施する事業が 1事業（官庁庁舎）、また、地方公共団体が

主体となって実施する国土交通省関係の事業は 19 事業であり、その内訳は、港

湾施設 2事業、駐車場 5事業、公園施設 4事業、下水道 2事業、市街地再開発 2

事業、公営住宅等 3事業及び廃棄物処理施設 1事業となっている。 

 

 一方、ＰＦＩ先進国である英国を見ると、ＰＦＩ事業の誕生から 11 年目とな

る現在、ＰＦＩ事業化された公共施設は全体の 15％程度である。どのような事

業がＰＦＩになじむのかについて、英国独自のチェックを 1994 年以降 5か年に

わたって実施した結果、ＰＦＩにはそれになじむ事業とそうでない事業とがあ

ることが分かってきた。 

 民間事業者のリスクマネジメント力によって、公共から移転されるリスクに

ついてコスト低減が図れるもの、あるいは設計、建設、維持管理及び運営を一

括で請け負うことにより、独自のノウハウが発揮されるもの、大規模化による

合理化、ペナルティ、インセンティブ等による経営の効率化など、ＰＦＩにな

じむ事業に共通した概ねの要因については、英国等海外も含む過去の事例から

類推することができる。 

 しかし、我が国には税制をはじめ制度上英国等海外と異なる点が多く、ＰＦ

Ｉとしての事業性確認を行う上で、それらの国々で事例の多いものについてそ

のまま我が国でも成功するものと安易に判断することはできない。また、ある
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地域で成功したＰＦＩ事業と同種の事業について、周辺環境等が異なる場合は

別の結果となる可能性もある。すなわち、ＰＦＩ事業として成立するか否かは、

個別のプロジェクトの特性と様々な制度的な要因に依存する問題である点に注

意する必要がある。 

 

 このような観点から、我が国の制度に則して、様々な分野における具体的な

事業を対象に、ＰＦＩとして実施すると仮定した場合に、官民でどのようなリ

スク分担を行うべきか、あるいは税制上どのような収支計算となり、また市中

からの資金調達は可能なのかなど、ＰＦＩとしての実現可能性の調査を進める

ことが求められている。 

 そしてさらに、このような調査の結果、真にＰＦＩになじむ事業が的確に選

定・実施されることによって、官民の適切な役割分担ができ、効率的かつ効果

的な行政サービスの提供が図られることが期待されている。 

 

 

1 . 2  目的 

 ＰＦＩ事業は、「公共」と「ＰＦＩ事業者」と「金融機関」の 3 者にとって、

それぞれメリットがある際に成立する。 

 具体的には、「公共」にとって、従来型と同等の公共サービスを国民に提供で

き、それに要する行政としての経費が、事業期間全体として現在価値化し評価

した場合安価であれば、財政効率を反映した財政負担の軽減という効果が得ら

れる。この財政削減額がいわゆるＶＦＭ（Value for Money）であり、リスクの

適切な移転がその大きな要因となる。すなわち、公共が管理した場合に発生す

る費用に対し、より廉価でリスクが民間に移転できる場合、財政負担の適切な

減額が図られるということになる。また、従来型と同等の財政負担が必要だが、

得られる公共サービスの質が高い場合にも、従来型より多くの経済効果が得ら

れる。 

 一方「ＰＦＩ事業者」は、公共施設等の設計、建設、維持管理及び運営を一

括して担うことにより、従来型では発揮しにくかった独自のノウハウを活用し

ながら適正な収益性が確保できる事業機会を得るというメリットがある。この

ノウハウの一つとして、適切なリスク分担を行うことにより、自らが管理する

ことのできるリスク相応の事業収入を公共から得ることがあげられる。 

ＰＦＩは公共施設、公用施設、公益施設等を対象とする事業であり、公共と

の間でサービスの対価等に関する契約を締結するＰＦＩ事業者の与信リスクは

相対的に低いと判断され、また貸付金、金利を返済するに十分な財源バランス

を有している場合、「金融機関」としては、他の多くの融資先と比較して、有効

な融資先となるメリットがある。 
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 この 3 者の要求に全て応える解が存在する事業は、ＰＦＩとしての事業性が

あると言える。しかし、ＰＦＩ事業として参入を呼びかける募集要項を公表し

たにも拘らず、一つの民間企業も応募して来なかった事業が現実にあるように、

公共のみが求めても、民間から見た場合の事業性がない場合など、市場が求め

る一定要件を満たさない限り、ＰＦＩ事業としては成立しない。 

また、一般的に、設計・建設段階よりも維持管理・運営段階におけるサービ

スの比重が大きい事業は、ＰＦＩとしての効果が上がる要素が大きいと言える。

一方で、英国においても土木インフラ事業は建設段階において節減されること

が不可欠と言われている。財政支出の削減という観点からは、従来から行って

いるデザインビルドや性能発注方式により民間のノウハウの活用が可能であり、

維持管理や運営に関しては、民間ノウハウの蓄積に課題があるとの指摘もある。

しかし、民間資金を導入することにより、より効率的な事業運営に対するイン

センティブを高めることができると言われている。 

 

 本編は、第 1次分として選定した 13 件の検討事例を対象に、後に示す一応の

仮定条件を設けて、ＰＦＩとしてなじむか否かの判断に必要な一次的な情報提

供と、それに対する意見聴取を行うことを目的としたものである。 

今回の取組みを通じて、官民双方にとってＰＦＩとしての適否を判断する重

要な情報交換がなされ、より具体的な条件が設定されていく中で、実際に事業

化されていく個別具体案件について、ＰＦＩとしての真の事業性の確認が図ら

れるものである。 

 

 

1 . 3  第 1 次検討選定事業 

 今回の算定作業としては、今回の取組みの第 1 次検討分として、既に着手し

ている事業を含む以下の 13 事業を選定した。 

各事業の設計建設期間については、各々の対象事業として実際に要する期間

をそのまま用いている。また、維持管理・運営期間については、個別施設の耐

用年数を越えることなく、かつ、金利変動リスクが殊更に多大とならない 15 年

あるいは 20 年を想定して、今回の算定を行った。 
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ＶＦＭシミュレーション第 1 次検討選定事業一覧 
     

局 担当課 対象事業 
設計建設     

期間 

維持管理           

運営期間 

大臣官房 
官庁営繕部 

営繕計画課 
地方合同庁舎整備事業 2 20 

公園緑地課 海浜公園整備事業 3 20 
下水道部                   

下水道事業課 
改良土プラント整備･運営事業 1 20 

街路課 自転車駐車場整備･運営事業 2 15 
都市･地域整備局 

市街地整備課 

市街地建築課 

市民文化会館整備事業 2 20 

住宅局 

住宅総合整備課 公営住宅整備事業 3 20 

河川局 
河川計画課 

河川環境課 
浄化事業 7 20 

道路局 
国道・防災課 

有料道路課 

簡易パーキングエリア整備 

事業 2 20 

港湾局 環境整備計画室 
小型モーターボート係留施設 

等整備事業 1 20 

航空局 
飛行場部管理課 

飛行場部計画課 
第 3 種空港における 

立体駐車場整備事業 1 20 

北海道局 企画課 
ごみ焼却場併設型融雪槽 

整備事業 3 20 

気象庁 
総務部経理課 

観測部管理課 
気象レーダー観測施設 

整備事業 1 15 

海上保安庁 
交通部 

計画運用課 
航路標識整備事業 1 20 
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1 . 4  各章の概要 

 

1 . 4 . 1  「第 2 章 ＶＦＭシミュレーションモデル」  

 

（1）ＰＦＩ事業とＶＦＭの算定 

ＶＦＭ（Value for Money）算定の概念や、それがＰＦＩ方式導入の判断に

使用されるそもそもの考え方について、まとめた。 

まず冒頭に、平成 13 年 7 月公表の「ＶＦＭに関するガイドライン（内閣府

ＰＦＩ推進委員会）」の抜粋、ＶＦＭの源泉について解説した。次にＶＦＭ算

定の手順、リスクの定量化等について精緻にＶＦＭ算定を行う場合に基本とす

べき考え方について解説した。 

第 2章の 2.3 及び第 3章では、精緻なＶＦＭ算定を念頭に置きつつも、簡易

化して計算する条件設定について述べているが、ここでは、精緻なＶＦＭ算定

を行う際にもその手引きとなるよう様々な留意点にも言及している。 

 

（2）ＶＦＭシミュレーションモデルの概要 

ＶＦＭを算定するモデルの基本構造とその計算過程を説明した。 

今回のモデルは、公共からの支払いのみをＰＦＩ事業者の収入として、民

間からの借入金を返済していく「サービス購入型」に対応したモデルである。

利用者からの年間収入を固定する形で、公共からの支払いの一部を利用者から

得るという整理を行えば、当モデルがそのまま使えるため、そのような整理が

可能な事業についてはそのようにした。 

しかしながら、例えば「独立採算型」となる鉄道事業については、今回の

モデルの対応範囲を越えていることから、対象事業の選定を行っていない。 

本シミュレーションにおいては、ＰＦＩ事業を企画・実施する個別の国・

公共団体（国、県、市等）の視点で整理することとしており、国・公共団体の

種類に応じて収入となる公租公課に違いを設けている。 

モデルの基本的な構造は同じであるが、税や補助金の扱いなどが事業方

式・国・公共団体の種類ごとに異なるため、各事業に則したモデルの修正（カ

スタマイズ）を行っている。その結果、model A（国が事業主体であり国単独

の支払いとなる事業）、model A -2（国が事業主体であり、国が支払うほかに都

道府県に負担金を求める事業）、model B（都道府県が事業主体であり、都道府

県が支払い、国は各制度に準じた補助金を支払う場合）、model C（市町村が事

業主体であり、市町村が支払い、国・県は各制度に準じた補助金を支払う場合） 

の 4つのタイプのモデルを構築した。 

しかしながら、公共サービスの提供という観点で考えれば、国・公共団体

の種類によってＰＦＩＬＣＣに差が出るのは本来の姿ではない。このため、

model T として、国、県、市町村のすべてを合わせた公共全体としてのＶＦＭ

算定モデルも構築した。今後、ＰＦＩ事業者の経費削減率が確定できれば、
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model T を用いることで、例えば｢県としてはＶＦＭが出ていないが、公共全

体としてはＶＦＭが出ているケースはないか｣などのチェックも可能であり、

ＰＦＩを取り巻く現行の様々な制度を分析するツールとして活用できる。 

 

（3）前提条件の設定  

精緻なＶＦＭ算定と比較して、本モデルではどのように条件を簡易化した

のか、その条件設定について説明し、簡易な手法を用いつつも、より詳細なＶ

ＦＭ算定への橋渡しとなるよう図った。 

具体的には、「ＰＳＣ算定に反映している要素と反映していない要素」とし

て、補助金、開業費（入札等事業化事前費用）、公共が実施する設計・建設

費等、公共が実施する維持管理・運営費等、金利（起債）、リスクの取り扱い

について、設定した条件を明確に述べた。 

また、「ＰＦＩＬＣＣ算定に反映している要素と反映していない要素」とし

て、補助金、納税（税収）、開業費（入札等事業化事前費用）、ＰＦＩ事業者

が実施する設計・建設費等、ＰＦＩ事業者が実施する維持管理・運営費等、税

引き後利益、金利（民間借入れ）、公共負担管理費、モニタリング費、リスク

の取り扱いについて、設定した条件を明確に述べた。 

ここで、本モデルの特徴として、事業の特性（総合リスク評価）に応じて、

民間借入れの金利を 3.0％＋1.0％、＋1.5％、＋2.0％の 3 段階の設定とした

点や、公共が実施する場合と比較して設計・建設費等及び維持管理・運営費等

を各々100％として、それに対し 5％刻みで、95％、90％、85％、80％にＰＦ

Ｉ事業者が経費削減できるケースを想定して算定を試みた点を説明した。 

また「その他の基本的な設定条件（共通項目）」として、割引率を 4％、イ

ンフレ率を 0％とした根拠を示し、資本金比率を資金需要の 10％と置くなど、

基本的な設定条件を説明した。 

 

（4）今後の課題 

今回の算定結果を見て、簡易シミュレーションであるが故の限界について

再度振り返り、今後行うべき作業の参考とすべく、以下の 6項目について、今

後の課題を取りまとめた。 

1） 従来明示的に認識されていなかったリスクの定量化 

2） 官民リスク分担の最適化 

3） 保険によるリスクヘッジ（リスク転嫁）の設定 

4） 民間事業者が実施しうる適切な経費削減率の設定 

5） 金融機関の融資条件の的確な把握 

6） 制度上の課題の把握と制度改正を含めた取組み 
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1 . 4 . 2  「第 3 章 ＶＦＭシミュレーションモデルの算定手順解説」 

また、今回の算定モデルを、今回対象とした検討事例 13 件に適用するのみに

とどまらず、広く一般的な簡易シミュレーションモデルとして活用いただくた

めに、model A、model A-2、model B、model C 及び model T の各々について、

ＢＴＯ方式とＢＯＴ方式の 2つの方式に対応した計 10 パターンのモデルを掲載

した。 

 

算定モデルは、「ⅰ 前提条件入力シート」「ⅱ ＰＳＣ算定シート」「ⅲ ＰＦ

Ｉ方式公共負担額シート」「ⅳ ＰＦＩ方式民間収支シート」「ⅴ 計算結果」の 5

つの表で構成されており、各々のシートについて入力上の注意事項やどのよう

に計算がなされていくのかの過程についても、丁寧に分かり易く注釈をつけた。 

 

また、計算結果として導かれるＰＦＩ事業の採算性や安定性を見るための指

標（ＰＩＲＲ：Project Internal Rate of Return、ＤＳＣＲ：Debt Service 

Coverage Ratio、ＥＩＲＲ：Equity Internal Rate of Return）について説明

し、これらの指標を用いたＰＦＩ事業の一定の評価条件についても解説を加え

た。 

 

1 . 4 . 3  「第 4 章 個別事業算定結果」 

検討事例として選定した下記の 13 事業について、以下の様式 1～5に沿って、

必要に応じて添付図等も用いながら、事業の内容を分かり易く説明した。 

ただし、今回の取組みは、全て具体的な事業を検討事例として選定した上で

算定を行っているが、例えば具体的な事業箇所等が判明することによる無用な

混乱等を避けるため、伏せるべき情報については、通常の情報公開法の適用に

従い、掲載していない。 

【第 1次検討選定事業】 

① 地方合同庁舎整備事業 

② 海浜公園整備事業 

③ 改良土プラント整備･運営事業 

④ 自転車駐車場整備･運営事業 

⑤ 市民文化会館整備事業 

⑥ 公営住宅整備事業 

⑦ 浄化事業 

⑧ 簡易パーキングエリア整備事業 

⑨ 小型モーターボート係留施設等整備事業 

⑩ 第 3種空港における立体駐車場整備事業 

⑪ ごみ焼却場併設型融雪槽整備事業 

⑫ 気象レーダー観測施設整備事業 

⑬ 航路標識整備事業 
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（1）様式 1： 個別概要シート 

今回算定対象とした各事業の名称、事業主体、範囲、方式、期間、事業費内訳

（従来型）、資金調達等について一覧表示した。 
 
   （様式 1）

個別概要シート 

    

  ☆ 担当部局     

  ☆ 事業名称     

  ☆ 事業主体     

  ☆ 事業範囲     

       

        

  ☆ 事業方式      

  ☆ 事業期間     

        

  ☆ 事業費内訳   施設整備費： 

    （従来型）  維持管理・修繕費： 

    大規模修繕費： 

     運営費： 

  ☆ 資金調達     

       

       

        

  ☆ 地方債発行条件     

  ☆ 運営上の優遇措置      

  ☆ 総合リスク評価     

  ☆ リスク分担上の留意点     
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（2）様式 2： 事業内容シート 

各事業の概要、立地条件についてまとめ、施設整備（設計、建設等）、維持管

理・運営について、ＰＦＩ事業者がどの範囲の業務を実施すると仮定したのか

について、整理した。 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

（様式 2） 

〇〇〇局 

〇〇〇〇事業 

 

1. 概要 

・ どのような内容の事業であるのか、事業についての知識が不足してい

る方にも、できるだけ具体的なイメージが伝わるよう記述した 

2. 立地条件 

・ 具体的な立地場所については、状況に応じて可能な範囲で記述した 

・ 敷地面積、容積率、建ぺい率等、施設の規模にかかわるものについて

記載した 

・ 特に、用地形状が特殊なものに関しては概略地図を添付するなど、Ｐ

ＦＩ事業として検討する上で支障とならないよう図った 

3. 業務範囲 

（1）施設整備 

（a）計画 

・ 計画は公共が行うものについては、その旨明記した 

（b）設計 

・ 既存の設計資料を元に変更を行うのか、白紙の状態で設計図面を作成

するのかなど、業務の全体像が分かるように明記した 

（c）建設 

・ 構造物の規模を示す基本的な数値を明記した 

・ 工法（仮設も含む）等を指定する場合はその旨明記した 

・ 建設廃棄物に関する指定があれば、その旨明記した 

（2）維持管理・運営 

（a）ＰＦＩ事業者が実施する業務 

① 維持管理 

・ ＰＦＩ事業者が行う維持管理業務の内容について明記した 

② 修繕（大規模修繕を含む） 

・ ＰＦＩ事業者が行う修繕業務の内容について明記した 

・ 大規模修繕がない場合「大規模修繕は想定していない」旨明記した 

③ 運営 

・ ＰＦＩ事業者が行う運営業務の内容について明記した 
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（b）公共が実施する業務 

① 維持管理 

・ ＰＦＩ事業として実施する場合に、公共が行う維持管理業務の内容に

ついて明記した 

② 修繕（大規模修繕を含む） 

・ ＰＦＩ事業として実施する場合に、公共が行う修繕業務の内容につい

て明記した 

・ 大規模修繕がない場合「大規模修繕は想定していない」旨明記した 

③ 運営 

・ ＰＦＩ事業として実施する場合に、公共が行う運営業務の内容につい

て明記した 

4. リスクに関する留意事項 

 

---------------------------------------------------------------------- 

 

（3）様式 3： リスク分担  

公共とＰＦＩ事業者とのリスク分担はＰＦＩ事業の根幹である。民間からの意

見聴取等を経て、より適切なリスク配分を見極める必要があるが、ここでは本

シミュレーションで仮に想定したリスク分担について、以下の様式 3 を設けて

説明した。 

具体的には、対象とした 13 の事業ごとに「リスクの内容」「リスク分担」「リ

スク分担の具体的内容」「移転リスクに関する留意点（各事業共通分）」「移転リ

スクに関する留意点（特に当該事業に関するもの）」「移転リスクとして特に留

意すべきものに★マーク」「備考」について記述されている。 

特に「移転リスクとして特に留意すべきものに★マーク」の項目については、

★の数が 3 以下であれば「総合リスク評価」では「リスク低」と位置づけ、市

中借入れ金利を 4.0％（基準金利 3.0％＋1.0％）、4～5のものは「リスク中」と

して同 4.5％（基準金利 3.0％＋1.5％）、6 以上のものは「リスク高」として同

5.0％（基準金利 3.0％＋2.0％）とした。 

なお、「移転リスクとして特に留意すべきもの」であっても、保険によるリス

クヘッジ（リスク転嫁）が図られるものに関しては、金利への影響は除外すべ

きとして、★マークの合計値には入れていない。ただし、この場合保険はリス

クの費用化を意味し、ＰＦＩＬＣＣが上昇し得ることに留意すべきである。 

 

なお、実際の金融機関による金利条件の設定は、民間に移転されたリスクが、

保険の活用を含め、スポンサー企業及び委託先企業等の事業者サイド全体で如

何にリスク配分がなされたかを踏まえた上で行われるものであるが、本シミュ

レーションにおいては、民間に移転されたリスクの負担増加分については、そ

のまま金利のプレミアム増加に反映させる簡便な計算方法を採用している。実
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際のＶＦＭ詳細算定に際しては、民間に移転されたリスクが事業者サイドにお

いて如何なる方法でどの程度消化可能であるかをさらに詳細に検討することが

望ましい。 

 

また、今回対象の 13 事業は事業期間を 15 年もしくは 20 年としたが、今後本

モデルを用いて、例えば 30 年など事業期間の異なる事業を対象として算定する

場合は、それを踏まえた金利の設定が必要になるケースもあり得る。 

 

本リスク分担表はあくまでも 1つの例として設定し、今回の検討において用い

たものに過ぎない。したがって、同種の全ての事業に対して一律に適用される

ものではない。今回設定したリスク分担表についても、ＰＦＩに造詣の深い専

門家の助言もいただきながら、公共サイドの見解に偏ったリスク分担とならな

いよう図ってはいるが、実際のＰＦＩ事業の実施に当たっては、民間等からの

意見聴取の結果を反映することで、より一層適切なリスク分担が図られるもの

と考えている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



No. リスクの内容 備考

公共 民間 公共 民間

入札リスク 1

2

制度変更
リスク

3

4A

4B

5

6A

6B

7

8

9

社会リスク 10

11

12

13

14A

14B

経済リスク 15

16

17

18

19

22

移転リスクと
して特に留
意すべきも
のに★マー

ク

設計・建設段階の金利変動

リスク分担
の具体的

内容

（様式3）◆ リスク分担表（案） ◆　　　○○○○事業　○○○局

移転リスクに関す
る留意点

（特に当該事業に
関するもの）

移転リスクに関す
る留意点

（各事業共通分）

従来型 ＰＦＩ

リスク分担

○○○○・・・

金利変動
リスク

事業に必要な資金の確保

設計・建設段階の物価変動

計画段階で想定していない（想定以上の）暴
風、豪雨、洪水、高潮、地震、地滑り、落盤、落
雷などの自然災害、および、戦争、騒擾、騒乱、
暴動その他の人為的な事象による施設の損
害、運営事業の変更、中止

施設の設置および運営に関する住民反対運
動、訴訟、要望などへの対応

事業者が行う調査、建設、維持管理に関する住
民の訴訟、苦情、要望などへの対応

リスクの種類

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

法人に課される税金のうちその利益に課される
ものの税制度の変更

事業管理者として公共側が取得するべき許認
可の遅延

工事や運営業務の実施に関して事業者が取得
するべき許認可の遅延

政治上の理由ないし政策変更により、事業の内
容が変更ないし中止される

不可抗力リスク

物価変動
リスク

当該事業に関する新税の成立や税率の変更

消費税に関する変更、法人に課される税金のう
ち、その利益に課されるもの以外に関する税制
度の変更

○

当該事業に係る根拠法令の変更、新たな規制
立法の成立など

当該事業のみならず、広く一般的に適用される
法令の変更や新規立法

当該事業のみならず、広く一般的に適用される
法令の変更や新規立法（建設期間）

入札説明書の誤り、入札手続の誤りなど

落札者と契約が結べない、または契約手続きに
時間がかかる

＊

○

△ ○ △ ○

＊ ＊

＊ ＊

○

＊

＊ ＊

○

＊ ＊ ○

事業者が行う業務に起因する環境問題（騒音、
振動、有害物質の排出など）に関する対応

事業者の行う業務に起因する事故、事業者の
維持管理業務の不備に起因する事故などによ
り第三者に与えた損害

所定の基準の範囲内に収まっているものの、本
件施設整備の施工に伴い避けることができない
騒音、振動、地盤沈下、地下水の断水、臭気の
発生などにより第三者に損害を与えた場合

○

○

＊ ＊

公共側要因による事故で第三者に損害を与え
た場合

維持管理・運営段階の金利変動

維持管理・運営段階の物価変動

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○

○

○○

○

○

○

○ ○

△ ○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

△ ○ △ ○

○ ○ △

＊ ＊ △ ○

○ ○ △

○ ○ △

資金調達
リスク

共
通

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

〇〇
〇・・・

入札手続
リスク

契約
リスク

法令変更
リスク

住民対応
リスク

政治
リスク

許認可
リスク

税制変更
リスク

第三者
賠償
リスク

環境
リスク

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・
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No. リスクの内容 備考

公共 民間 公共 民間

移転リスクと
して特に留
意すべきも
のに★マー

ク

リスク分担
の具体的

内容

移転リスクに関す
る留意点

（特に当該事業に
関するもの）

移転リスクに関す
る留意点

（各事業共通分）

従来型 ＰＦＩ

リスク分担

リスクの種類

計画リスク 23

24

25

26

27

28

用地リスク 29

30

31

工事リスク 32

33

34

35

36

37

38

39

40

○○○○・・・

工事費
増加
リスク

用地の
瑕疵リスク

技術進歩リスク

要求性能未達リスク

工事監理リスク

計画変更
リスク

用地取得
リスク

地質・地盤
リスク

工期遅延
リスク

公共側が実施した測量、地質調査、文化財調
査等に不備があった場合

事業者が実施した測量、地質調査、文化財調
査等に不備があった場合

公共側が実施した基本設計、実施設計等に不
備があった場合

公共側の施設設計要求内容、設計予条件の内
容に不備があった場合

事業者が実施した設計に不備があった場合

公共側の要望による設計変更、計画変更、ない
し、環境アセスメント等による計画変更を行う場
合

施設整備に係る用地の取得遅延、ないし、取得
できなかったことによる計画変更。用地取得費
の予算オーバー

計画地の土壌汚染、埋蔵物などによる計画変
更

当初調査では予見不可能な地質・地盤状況の
結果、工法、工期などに変更が生じた場合

事業者の責めにより、当初予定の工事費をオー
バーしてしまう場合

公共側の要因による設計変更などで当初予定
の工事費をオーバーしてしまう場合

不可抗力により、当初予定の工事費をオーバー
してしまう場合

事業者の責めにより、契約期日までに施設整備
が完了しない場合

公共側の要因による設計変更などで、契約期
日までに施設整備が完了しない場合

不可抗力により、契約期日までに施設整備が完
了しない場合

工事監理の不備により工事内容、工期などに不
具合が発生

施設完成後、公共側の検査で要求性能に不適
合の部分、施工不良部分が発見された場合

計画・建設段階における技術進歩に伴い、施
設・設備内容の変更が必要となる場合

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

○

○ ○

○ ○

○

○ ○

○ ○

○ △ ○ △

○ ○

○ ○

○ △ ○ △

○ ○

○ ○

○ ○

○○○○・・・

計
画
段
階

建
設
段
階

○○○○・・・

○○・・・

○○・・・

測量・
調査
リスク

設計
リスク

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

★

　

★
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No. リスクの内容 備考

公共 民間 公共 民間

移転リスクと
して特に留
意すべきも
のに★マー

ク

リスク分担
の具体的

内容

移転リスクに関す
る留意点

（特に当該事業に
関するもの）

移転リスクに関す
る留意点

（各事業共通分）

従来型 ＰＦＩ

リスク分担

リスクの種類

維持管理
リスク

要求水準
未達リスク

41

42

43A

43B

44

45

46A

46B

運営業務
リスク

47

48A

48B

49

50

51

52

特に留意すべき★マークの合計： 4

総合リスク評価　★の数
借入金利　　　

3以下・・・ リスク低　基準金利＋1.0％
4～5 ・・・ リスク中　基準金利＋1.5％
6以上・・・ リスク高　基準金利＋2.0％

※ 基準金利＝3.0％

需要変動
リスク

サービス購入型事業において、当初見込みより
施設利用者が増減することにより、運営業務需
要が減少（収入の減少）ないし、運営業務費用
が増加する場合

施設の瑕疵リスク

移管手続きリスク

施設瑕疵
リスク

維持管理費
増大リスク

施設損傷
リスク

要求水準
未達リスク

需要変動
リスク

業務内容
変更リスク

技術進歩リスク

事業者の行う維持管理業務の内容が契約書に
定める水準に達しない場合（従来は直営を想
定）

事業期間中に施設の瑕疵が発見された場合
（BOT事業）

事業者の提供する運営業務のサービスの内容
が契約書に定める水準に達しない場合

サービス購入型事業において、当初見込みより
施設利用者が増減することにより、運営業務需
要が減少（収入の減少）ないし、運営業務費用
が増加する場合

公共側の指示による運営業務の変更

事業期間中に施設の瑕疵が発見された場合
（BTO事業で、瑕疵担保期間内の場合）

公共側の指示以外の要因による維持管理費が
増大する場合（除く物価・金利変動）

施設の劣化に対して、事業者が適切な維持管
理業務を実施しなかったことに起因する施設の
損傷（従来は直営の場合を想定）

公共の責めにより施設が損傷した場合

事業期間中に施設の瑕疵が発見された場合
（BTO事業で、瑕疵担保期間終了後の場合）

技術進歩により維持管理業務、運営業務の内
容が変更される場合

事業期間の終了に伴う施設の引渡前検査時点
で施設の瑕疵が発見された場合（ＢＯＴ事業の
み）

事業期間の終了に伴う、業務の移管に係る諸
費用の発生、事業会社の清算に伴う評価損益
の発生など

公共、民間どちらの責にもよらない事故や火災
などの要因により施設が損傷した場合

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○○・・・

○

○

○ ○

○

○○

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○

○ ○ △

○ ○

○ ○ ○

移
管
段
階

運
営
段
階

○

○○・・・

○○・・・

〇〇
〇・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○・・・

○

○

○

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

○○○○・・・

★

★

　

　　従来の公共工事では、当該リスクの分担については明確ではなく、
    個々の発生したケースに応じて対応することとなる。

　　想定されないもの

＊
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（4）様式 4：感度分析  

従来型で事業を行った場合の公共負担額の現在価値換算全額をＰＦＩ事業者

に支払う（ＶＦＭは 0 となる）と仮定した場合の、施設整備費、維持管理・運

営費の削減率と、それに対応する採算性、安定性の推移を様式 4 の通り表にし

たものであり、今般の算定作業の成果品のうち、最も重要なものである。言い

かえると、資金コストに対してＰＦＩ事業として成立するために最低限必要な

事業費の削減率を、施設整備費、維持管理・運営費に分けて示したものである。

なお、本表においては、5％刻みで分析結果を示しているが、これはあくまでも

計算の便宜を図るための措置であり、例示に過ぎないことに注意いただきたい。 

本表は、主として、① 公共（ＰＦＩの実施主体、発注者）、② 民間事業者（Ｐ

ＦＩ事業を実際に行うことを想定している民間企業）、③ 銀行等金融機関（資

金の融資を行う融資者）の 3者に対して以下の通り有効なものとなる。 

① 公共（ＰＦＩの実施主体、発注者） 

以下の②、③の意見を聴取することにより、算定・公表した個別事業に

関するＰＦＩとしての事業性の有無について、一定の判断をすることが可

能である。 

すなわち、従来型の事業と比較してＰＦＩ方式とした方が同等の公共サ

ービスで安価であり、あるいは同額であるがサービスの質が高く、かつ、

実施する民間事業者が存在し、その事業に融資をする金融機関が存在し、

事業全般を通じて適正なリスク分担が図られている場合に、ＰＦＩとして

事業性があるものと判断される。 

② 民間事業者（ＰＦＩ事業を実際に行うことを想定している民間企業） 

自らが有している技術等を駆使した建設コストの削減や、ノウハウを活

用した維持管理・運営費の削減により、具体的にどのような条件（ＰＩＲ

Ｒ、ＤＳＣＲ、ＥＩＲＲ）で融資を求めるよう金融機関に提示し得るかが

分かる。その提示した条件を受け入れる金融機関があるか否かによって、

対象とした個別事業に関するＰＦＩとしての事業性の有無について、一定

の判断をすることが可能である。 

③ 銀行等金融機関（資金の融資を行う金融機関） 

各々の事業のリスクに応じて、どのような条件（ＰＩＲＲ、ＤＳＣＲ、

ＥＩＲＲ）で融資が可能かを設定し、民間事業者が提示する条件と符合す

るか否かによって、対象とした個別事業に関するＰＦＩとしての事業性の

有無について、一定の判断をすることが可能である。 

 本感度分析表を基にＰＦＩ事業者、金融機関の意見聴取を行うことにより、

一定の条件下ではあるが、簡易な事業性の検討がなされるものと考えている。

しかし、当方が想定したリスク分担表に大幅な変更が生じた場合や、簡易シミ

ュレーションであるが故に簡略化した様々な数値が大きな影響を持つことが判

明した場合には、再度条件の再設定を行った上で、詳細なＶＦＭ算定を実施す

ることが必要である。 



≪感度分析表の見方≫ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

感 度 分 析 表 ： 　 公 共 の 財 政 負 担 削 減 率 が 0 ％ と な る よ う に サ ー ビ ス の 対 価 を 設 定 し た 場 合
（様式４）

　☆ 担当部局 　A局 　☆ 事業期間 　計 23年間
　　　　設計・建設期間 　　　  3年間

　☆ 事業名称 　A整備運営事業 　　　　維持管理・運営期間 　　　20年間

　☆ 事業主体 　国 　☆ 事業費
　　　　施設整備費 　約　7,000百万円

　☆ 使用モデル 　model A 　　　　維持管理・修繕・運営費 　約　　500百万円/年

　☆ 事業方式 　BTO方式 　☆ 総合リスク評価 　低

　☆ 借入金利 　4.0％

指標A： PIRR 指標B： DSCR（平均）
（単位： ％）

　       施設整備費

　        の効率性
維持管理・

運営費の効率性

100% 95% 90% 85% 80%

　       施設整備費

　        の効率性
維持管理・

運営費の効率性

100% 95% 90% 85% 80%

100% 3.60 4.08 4.47 4.85 5.26 100% 0.98 1.02 1.06 1.10 1.14

95% 3.80 4.28 4.67 5.05 5.46 95% 1.02 1.05 1.08 1.11 1.16

90% 4.00 4.48 4.87 5.25 5.66 90% 1.04 1.07 1.10 1.13 1.18

85% 4.20 4.68 5.07 5.45 5.86 85% 1.06 1.09 1.12 1.15 1.20

80% 4.40 4.88 5.27 5.65 6.06 80% 1.08 1.12 1.16 1.20 1.22

指標D： EIRR 指標C： DSCR（最低）
（単位： ％）

　       施設整備費
　        の効率性

維持管理・
運営費の効率性

100% 95% 90% 85% 80%
　       施設整備費
　        の効率性

維持管理・
運営費の効率性

100% 95% 90% 85% 80%

100% 3.10 5.15 7.21 9.19 11.24 100% 0.90 0.94 0.98 1.01 1.05

95% 4.16 6.15 8.11 10.09 12.22 95% 0.91 0.95 0.99 1.03 1.06

90% 5.15 7.20 9.12 11.15 13.19 90% 0.92 0.96 1.00 1.04 1.08

85% 6.17 8.19 10.21 12.23 14.25 85% 0.94 0.97 1.02 1.05 1.09

80% 7.15 9.20 11.25 13.29 15.33 80% 0.95 0.99 1.03 1.07 1.11

＜PIRRの網掛けの基準＞
　　　： 借入金利＋1.0％以上2.0％未満
　　　： 借入金利＋2.0％以上

＜DSCR（平均）の網掛けの基準＞
　　　： 1.00以上1.20未満
　　　： 1.20以上

＜EIRRの網掛けの基準＞
　　　： 8.00％以上10.00％未満
　　　： 10.00％以上

＜DSCR（最低）の網掛けの基準＞
　　　： 1.00以上1.20未満
　　　： 1.20以上

・ 本試算の前提として、従来型で行った場合の公共負担額全額をＰＦＩ事業者に支払う（ＶＦＭを 0 とする）ことと仮定しました。 

・施設整備費(ヨコ軸)、維持管理・運営費(タテ軸)の％表示は、従来型で公共が行った場合の費用を 100％とし、ＰＦＩ事業者がそれぞれ

何％で実施できるのかを想定した場合の交点でのＰＩＲＲ、ＤＳＣＲ、ＥＩＲＲがどのような数値になっているかを示しました。 

 ≪用語の解説≫ 

 ◆ ＰＩＲＲ（Project Internal Rate of Return）： 

事業の採算性を評価するための指標。一般的には、設備投資額と、償却前利払前当期損益の現在価値の合計額が等しくなるような割引率と定義される、資金調達

方法による影響を受けない、事業そのものの採算性を検討するための指標。今回の感度分析では、設備投資額と、税引後当期損益＋割賦原価＋支払利息の現在価値

の合計額が等しくなる割引率として計算している。ＰＩＲＲが資本コスト（設備投資資金の調達コスト）を下回る場合は、その事業に採算性がないと考えることが

できる。 

 

 ◆ ＤＳＣＲ（Debt Service Coverage Ratio）： 

事業により生み出されたキャッシュフローの元利返済に対する余裕度をみる指標。各年度の元利返済前キャッシュフローが、当該年度の元利金支払所要額の何倍

かを示す比率であり、金融機関からみた事業の安全性を表すことになる。今回の感度分析では、各年度の税引後当期損益＋割賦原価＋支払利息の合計額（元利金

支払に使える現金額）を当該年度の元利金支払所要額で除して算出している。ＤＳＣＲが1.0を切るということは、事業から生み出されたキャッシュフローによる

元利返済が不可能であることを意味する。必要とされる数値はプロジェクトの性格により異なるとともに、市場が判断する契約がもたらすキャッシュフローの安

定性や変動要因のありかたにも大きく依存する。実際の事業においては1.1以内の案件も存在するが、案件の内容やリスクの分担あるいは市場における競争環境に

よるものと判断され、必ずしも断定的に考えるべきではない。他方、運営業務の割合が大きく、独立採算型事業を含むような運営中心型のＰＦＩ事業は収入ダウ

ンや経費の増嵩の可能性があることから、1.2～1.3程度が必要とされる。 

  

 ◆ ＥＩＲＲ（Equity Internal Rate of Return）： 

出資者にとっての投資採算性を計る指標。一般的には、資本金と元利返済後の当期損益の現在価値の合計とが等しくなるような割引率と定義される。今回の感度

分析では、資本金と税引後当期損益＋割賦原価－借入金元本償還額の現在価値の合計とが等しくなる割引率として計算している。資本金はハイリスク・ハイリタ

ーンという性格を持つ資金であるため、投資判断としては、ＥＩＲＲはＰＩＲＲに比べて大幅に高い値となる。 

 

総合リスク評価を「低」、「中」、

「高」の 3 段階に分類し（1.4.3（3）

様式 3：リスク分担）を参照）、民

間借入れにおける利率設定の際の

基準金利に上乗せするリスクプレ

ミアムをそれぞれ 1.0％、1.5％、

2.0％とおく。 

これにより、民間借入れに際し

ての利率は、以下のとおり。 

 借入金利  

低 … 基準金利＋1.0％ 

中 … 基準金利＋1.5％ 

高 … 基準金利＋2.0％ 

※ 基準金利＝3.0％ 

（※ 注） 

左記網掛けは便宜的に付したものであり、

事業性の有無を表すものではない。 

事業性の有無は、民間事業者(ＰＦＩ事業

者、銀行等金融機関)の判断に委ねられる

ものである。 
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（5）様式 5：ＶＦＭ算定結果に対する考察 

ＰＦＩ事業者、金融機関の意見聴取の結果得られた意見及び様式 1～3記載の

事業スキームを想定したときのＶＦＭ算定結果に関する考察を行った。 

 

 

1 . 4 . 4  「第 5 章 意見聴取を通して得られたＰＦＩ適性に関する考察」 

 

（1）ＰＦＩ事業の事業性評価の判断基準 
ＰＦＩ事業は民間事業者によって行われる事業であることから、民間事業とし

て成り立つことが必要である。民間事業としての成立要件として、ＰＩＲＲ、

ＤＳＣＲ、ＥＩＲＲが一定レベルを超えていることをメルクマールとして掲げ

たが、事業の内容によって目標とする水準は異なるとともに、その時々の経済・

金融環境によっても異なってくる。さらには、官民で最適なリスク分担が図ら

れているか、すなわち最もそのリスクをマネジメントする能力に長けた者がリ

スクを負っているかという点や、ＢＯＴやＢＴＯなど事業タイプの違いなど、

これらを判断する主体によってもその捉え方は異なってくる。 
今回掲げた指標は、民間事業の投資判断に使用される指標の一部であり、従っ

て、これらの指標のみで民間事業として成立するという判断が完結するもので

はない。実際の事業の検討に当たっては、以下の記述を目安として、事業の個

別内容、事業のリスクのあり方など個別に判断していくべきであることに留意

する必要がある。 
ＰＩＲＲについては、事業の収益性を示す指標であることから、事業を検討す

る上での重要な指標である。ＰＦＩ事業は長期にわたる事業であることから、

ＰＦＩ事業を行う民間事業者の安定的な運営のためには、収益がコンスタント

に民間事業者に蓄積される必要がある。従って、事業運営に必要となる資金の

調達コストをある程度上回る水準が必要となる。 
今回民間事業者からは具体的な数値に関して、特段の意見が寄せられなかった

が、これは、今回検討対象とした 13 事業は運営業務のウェイトが低いサービス

購入型の事業が多いため、長期の維持管理・運営段階のリスクに関する関心が

低かったためであると推測される。 
運営業務のウェイトの高い事業においてはある程度の収益水準が必要と判断

されるので、民間事業としての成立可能性の判断としては、事業毎の期待収益

を織り込んだ調達コストを上回ることを最低限のメルクマールとしたい。 

ＤＳＣＲは、事業から得られるキャッシュフローが借入金の元利償還金をどの

程度上回っているかを示す指標であり、目標値の設定にあたっては、当該事業

から民間事業者が得られるキャッシュフローの安定度がどの程度であるのかが

ポイントとなる。今回はいろいろな事業を実施した経験に基づいて、「ＤＳＣＲ

＞1.2 前後が必要」という意見がある一方、「現状のＰＦＩ案件は施設整備中心

でキャッシュフローは安定していることから 1.0 に近い案件もある」という意
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見も寄せられた。 

実際の事業においては、事業契約の内容やリスク分担のありかた、ＰＦＩ以外

の融資先も含む市場における競争環境によるものと判断される。キャッシュフ

ローの変動が全く生じないという事態を想定することは稀であり、事業の検討

段階ではある程度の余裕を見ておく必要がある。どの程度の余裕を見込むかは、

一律に「ＤＳＣＲ＞1.2」というような固定的な目標を設定することなく、事業

方式や事業の難易度、事業の内容、事業が有するリスク等に即して個別に目標

値を設定する必要があると考える。 

ＥＩＲＲについては、ＤＳＣＲに次いで重視するという意見が寄せられた。し

かし、現実のＰＦＩ事業においては、実際業務の受注を優先する出資者（＝構

成員＝業務受託者）と民間事業者に資金を提供する金融機関とでは立場が異な

ることから、ＥＩＲＲとして期待する水準に違いがあることがうかがわれた。

従って、ＥＩＲＲもＤＳＣＲ同様、事業の内容（特にキャッシュフローの安定

性）に即してその時々の経済・金融環境に応じた目標値を設定するべきであり、

事業規模、事業内容、事業のリスクの度合い、難易度からみて無理のない出資

額を見込んで、10％程度を目安として設定することが妥当と考えられる。 

 
（2）ＰＦＩ事業として適切な事業分野 
民間事業者の関心という観点では、これまでの国内ＰＦＩ事業が学校、庁舎等

の建築物整備事業か廃棄物処理施設等の機械・プラント整備事業中心であった

ことから、土木系事業に対する関心が高かった。 

また、ＢＴＯ方式の単なる施設整備事業ではなく、ＢＯＴ事業や運営業務、維

持管理業務がある程度の規模で見込める事業は、民間事業者としての創意工夫

が発揮できるとともに、事業リスクも高くなることから、他の事業者との差別

化が図りうるということで、ＰＦＩ事業として取り組みたいとする意見も寄せ

られた。 

 

（3）ＰＦＩ事業として適切な事業規模 
事業規模の目安として、具体的な事業規模の最低限度（初期投資額ベース）と

として言及された金額は単独の銀行で融資するタイプの事業として10億円～50

億円まで幅のある金額である。また、プロジェクトファイナンスとしての下限

という観点でもやはり類似の前例があり、自社内にパッケージ化されたノウハ

ウがある事業でも 10 億円程度が目安となるという意見が寄せられた。しかし、

これらの意見は東京に本社を置く大手民間事業者の意見であり、地方圏におい

ては、より小規模の案件でも、地元事業者や地元金融機関が小回りを効かせて、

効率的な計画立案などにより取り組む余地があるとの意見も寄せられている。 

従って、全国一律の「適正な事業規模」を求めることは困難であり、かつ、事

業の芽を予め摘んでしまうことになるので、望ましくないと考える。実際の事

業の検討に当たっては、とりあえずの事業規模の目安を都市圏においては 10 億
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円程度、地方圏においては 5 億円程度に置いて、それぞれの事業の性格、内容

に則して、事業実施が可能な民間事業者を想定し、事前の参画動向調査等を十

分に行う必要があろう。 

 

（4）その他事業化に当たって検討すべき点  
今回寄せられた意見の中には、現状のＰＦＩ事業の課題を指摘するものも数多

く寄せられ、民間事業者として取組みの阻害要因と整理できるものも数多い。

従って、① 事業計画面での課題、② 事業者選定面での課題、③ 事業実施面で

の課題に分類し、今後、ＰＦＩ事業を行っていくうえで検討するべき事項とし

て整理する。 
 
（5）まとめ－1 ＰＦＩの事業化に当たり重要と考えられる事項 
民間事業者からの意見聴取を通じて、実際の事業化の検討に当たり重要である

と考えられる要件を、以下の 6点に整理した。 
1）民間事業者のノウハウの保有 
2）適切なリスク分担 
3）基本計画の存在 
4）維持管理・運営業務の存在 
5）一定規模以上の事業であること 
6）公共サービスの質の向上の可能性 

 
（6）まとめ－2 今後の展望 
最後に、日本におけるＰＦＩを推進するに当たり、今後の展望として以下の 2

点を挙げた。 
1）税制・補助金のイコールフッティング 
2）金融市場の整備（英国のプロジェクトボンドと同種の証券による資金調達

手法の整備） 
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