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ＰＦＩファイナンスのポイント
～金融機関の役割と機能～

平成１８年１０月１６日

日本政策投資銀行 四国支店
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ＰＦＩの進展が与えた効果

１．「公共サービス提供のあり方」を見直す大きな一歩

→ ①長期・一括・性能（＋仕様）発注、②民間へのリスク移転、によるVFMの創出

→ 公共調達における新たな競争環境の創出

２．官民パートナーシップ事業において、「契約」に基づく

「事業リスク分担」の考え方の浸透
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最適リスク配分とＶＦＭ
（出所：Treasury Task Force 作成)

最適リスク移転 民間リスク
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ＰＦＩ事業の効果
・民間へのリスク移転が重要要素

・民間の創意工夫による効率性の向上（ＶＦＭ）が民間事業者の報酬の源泉

ＰＳＣＰＳＣ（公共事業）（公共事業） ＰＦＩのＬＣＣＰＦＩのＬＣＣ

支払利息

運営費

建設費

利益

固定資産税

資産取得税

法人税

民間移転するリスク：建設費増加、完成遅延、運営費増加、維持・修繕費用変動、損害
賠償リスク 等

民間へのリスク
移転
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（１）公共サイド

① 民間資金を用いて「必要不可欠な」社会資本を整備することが可能

（ → 「サービス内容に見合ったサービス対価の支払い」とすることは、事業契

約によって担保することが可能。）

② 金融機関の事業性審査能力、アレンジメント機能、モニタリング機能（財政・

収支面）の活用

③ 将来債務（施設費分）の残存は、公共サイドにとって民間への「リスク移転」を

経済的に担保。（ → 事業に一層の緊張感をもたらす効果）

④ 長期事業継続の安定性向上（超長期間の企業信用力の制約からの開放）

⑤ 最適リスクアロケーションの達成による事業効率性の向上

ＰＦＩにプロジェクトファイナンスを活用する意味（１）
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（２）民間事業者サイド

・ レバレッジ効果

・ 多種多様なリスクを特定の者が全面的に抱える負担を回避

・ 当該事業の信用力に依拠した事業参画が可能

（３）金融サイド

・ 事業リスクのアレンジメントによって、当該事業に即応した合理的な出融資

条件設定

（ → ＰＦＩファイナンスの今後の多様化は、事業内容次第）

ＰＦＩにプロジェクトファイナンスを活用する意味（２）
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公 共

民間事業者 金融機関

ＶＦＭの実現、公共サービスの安定

事業継続によるリターン最大化 合理的なリスク・リターン関係構築

各プレーヤーのモチベーションと最適バランス構築が必要
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営業収入 (A)
サービス料収入（１）
サービス料収入（２）
附帯事業収入

営業支出 (B)
法人税等
O&M委託費用
附帯事業費用
SPC維持費

借入金調達
建設代金充当等

元利金返済前CF （A）－（B）

元利金返済額 （C)
優先ローン利息支払
優先ローン元本返済

Lender1
Lender2

元利金返済後CF
劣後ローン利息支払
劣後ローン元本返済
配当

期末ＣＦ（除くリザーブ）
期末現預金

DSCR
LLCR

キャッシュフローの妥当性（含む 余裕度、各種リザ
ーブの必要性等）を、プロジェクトの性格、事業契約
の内容、プロジェクト関連契約の内容等を踏まえて
検証

キャッシュフロー検証（簡易イメージ）
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キャッシュ・ウォーターフォールのイメージ
（プロジェクト完工後、簡易イメージ）

公共セクター

収入口座

納税充当積立口座

営業費用口座

借入金返済口座

元利金返済積立口座

リリース口座

サービス対価の支払い

以下の順位で振り替え

直後に納付期限が到来する公租公課のための資金を積み立て、納付期限が到来した公租公課を税務署に支払い。

税務当局

直後に支払期限が到来する各種営業費用（O&M事業者に対する委託料等）を積み立て、支払い。

直後に期限が到来する元利金支払額を積み立て、支払い。

融資時点において直後に期限が到来する元利金支払額を積み立て。万が一、元利金支払に不足が生じた場合、この口座から支払。

O&M事業者等

金融機関

全ての口座への振替終了後、余剰資金を積み立て。融資契約に定められた条件の充足により、スポンサーに対し配当。

スポンサー
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◎ 官民パートナーシップにより達成される「価値」に対する明確な理念が必要
（公共サイドの前向き、かつ戦略的発想が出発点）

民間の創意工夫を喚起する発注 ← ①性能発注、②運営重視、③大胆かつ適切なリスク移転

（④ 民間へのｲﾝｾﾝﾃｨﾌﾞ付与 ）

ＶＦＭの拡大 サービスの質向上 ｏｒ 財政負担の軽減

民間が適正報酬を得やすくなる 民間事業者のﾓﾁﾍﾞｰｼｮﾝ向上、事業安定

リスクに対応した適切かつ柔軟な ファイナンス組成の円滑化・多様化

融資条件設定が可能

成功事例の創出 （→ＰＦＩ／ＰＰＰへの更なる取り組み）

今後のＰＦＩ／ＰＰＰ市場発展のポイント


