
……‖‖‖‖‖‖＝＝‖‖＝‖‖…………l………‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖州………川川l…llllll…‖M………………‖‖‖‖＝‖＝＝＝＝‖………lll…‖‖‖＝‖‖川……州Il…‖‖‖‖‖…………l…＝＝‖‖＝＝‖‖‖＝‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖＝‖‖‖＝‖州Illlll…刷l…  

日本版PFIのBestPractice構築に向けて  
山下 明男  

‖州III…川…川Il………＝＝州＝‖‖‖‖‖‖‖‖脚l…l……………………………ll…l…川l………川…＝＝州川…＝＝‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖‖＝‖‖川l……………l…＝＝川州…‖‖‖‖‖＝‖‖‖‖‖‖‖‖……ll………州‖‖＝‖＝州‖‖‖＝胴   

PFIは1999年にPFI法が制定されて以来，地方自  

治体案件を中心に急速な広がりを見せている．実施・  

計画検言す段階のものを併せて本年8月時点で約310の  

事業がある．このうち，．70の事業が事業化されてい  

る．国の事業も合同庁舎7号館（文部科学省，会計検  

査院），公務員宿舎，議員宿舎の三つの事業も実施方  

針が策定され，いよいよ本格的始動といったところで  

ある．PFIとは何かという普及啓蒙段階は終了し，事  

例が蓄積され，その中で生じてきた課題を冷静に分析  

する必要がある．第三セクターによるインフラ開発は  

80年代後半に脚光を浴びたが，その後の景気低迷で  

事業は失敗し，現在でも多大な負の遺産を負っている．  

PFIは単なるブームで第三セクターと同じ道を辿るの  

か．ブームとして終わらせず，持続的に発展させるた  

めには，何が必要か．今其撃に議論する必要がある．   

1．P口における三つのフレームワーク分  

析  

PFIはインフラ開発における官民パートナーシップ  

の一形態である．国際的に見てインフラ開発における  

民間参加としては道路，電力，通信，上下水道等があ  

る．電力や通信については公共は一定の許認可権を有  

するものの，事業運営を完全に規制緩和している事例  

も見られる．この中でPFIはインフラサービスにつ  

いてコンセッションという独占的権利及び義務を民間  

事業に一定期間付与し，民間事業者に委ねるものであ  

る．インフラ開発における官民パートナーシップを実  

施する際には以下に述べる三つの複合的なアプローチ  

が必要である．   

まずは法制面・規制面でのフレームワークの分析で  

ある．PFIでは既存法令とりわけ公物管理法とPFI  

における締結する諸契約との関係である．日本のよう  

に大陸法（Civi1Law）の国では行政法をはじめとし  

た公法が企図する公共の利益が民商法等の私法上の権  

利行使に優先される傾向がある．これは慣習法  

（CornmOn Law）支配の英米とは異なる点である．  

PFI法は種々の公物管理法と横断的に調整を図ること  

となっているが，個別の運用についてはプロジェクト  

ファイナンス成立のために障害となっている面も否め  

ない．PFI法第17条によれば，国及び地方公共団体  

は，特定事業の実施を促進するため，民間事業者の技  

術の活用及び創意工夫の十分な発揮を妨げるような規  

制の撤廃又は緩和を速やかに推進するものとされてい  

るだけであって，個別の適用については各省庁の判断  

に委ねられている．例えば，地方自治法の公の施設に  

該当すれば，行政通達により，PFI事業者には主要運  

営業務は委託できず，地方自治体が前向きに運営主体  

としてPFIの活用を考えていても最終的にはファイ  

ナンスリース型のPFIに留まっている．プロジ ェタ  

トファイナンス組成上，事業継続及びレンダーの担保  

権としてレンダーによるステップインライト（事業介  

入）というのがある．事業者のサービス提供のパフォ  

ーマンスが著しく悪化した場合，コンセッション契約  

を解除する前に事業継続のために事業者を取り替え，  

新たな事業者に対してコンセッション契約上の地位を  

譲渡することであり，PFIやプロジェクトファイナン  

スでは常識である．しかるに，地位譲渡を新たな事業  

者に行うのに際しては会計法や地方自治法上の制約が  

あり，自由にできるものではない．むしろ，譲渡する  

際の手続きは当初の事業を選定したのと同様に競争入  

札に付す必要があるのではないか，議会承認も必要と  

いう見解もある．これは我が国固有というよりも大陸  

法支配の国に散見される問題かも知れない．国連国際  

貿易法委員会（UNCITRAL）が昨年「民間資金活用  

によるインフラプロジェクトに係る法律的指針（以下  

UNCITRAL指針）」を発表したが，その中でも当該  

取り扱いについては公共政策的な観点からの公共の権  

限を容認しつつ，レンダーのステップインによる新た  

な事業者へのコンセッション契約上の地位譲渡につい  

ては公共の承諾事項としている．ただし，公共による  

裁量を回避するため，譲渡する要件をプロジェクト契  

約の中で規定する，すなわち，どのような状況でレン  

ダーは事業者の取り替えを行うか，公共が地位譲渡を  
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否認する場合の事由を事前に規定しておく必要がある  

としている．公共政策との調和を図りつつ，大陸法支  

配の国で実務的解決を図るものである．公物管理法と  

の調和の問題はValue for Money（VFM）の源泉で  

ある官から民へのリスク移転の程度にも影響する．公  

共政策的観点から公共が管理し，リスクコントロール  

するべき事項については公共が最低限関与しつつ，そ  

れ以外については可能な限り民間事業者に委任し，民  

間のノウハウを活用することが必要である．現在の我  

が国のPFIはいわゆるハコモノ施設が多く，ハコモ  

ノの設計・建設と維持管理をPFIとして民間委託す  

る事例が多いが，ハコモノ施設であっても公物管理法  

の許容される範囲で運営業務を可能な限り民間委託す  

ることにより，VFMの一層の向上が図られる．滋賀  

県近江八幡市，高知医療センター等の自治体病院PFI  

はその一例であり，歓迎すべき事業化である．   

第二に，コンセッションプロセスの設計である．競  

争性，透明性，公正さ，客観性を確保するのがコンセ  

ッションプロセスの基本理念である．かかる基本理念  

が欠如した状況では，公共にとっては住民への説明責  

任上問題が生ずるほか，将来的な政治リスクの存在に  

よるコンセッションの不安定性によりファイナンス面  

において不安定化し，最悪の場合，ファイナンスが付  

かないという事態も想定される．PFIは元来複雑な公  

共サービスの調達であり，1回の公募でプロジェクト  

スペック（要求性能，委託業務範囲等のプロジェタト  

内容）やパフォーマンス指標（サービス水準）等の要  

求水準を全て規定し，これに基づいて提案を客観的に  

評価することは困難である．UNCITRAL指針では  

かかる場合には2段階選抜を推奨している．すなわち，  

資格要件審査→1回目公募→簡易提案→公募条件改定  

→2回目公幕→最終提案→事業者選定である．1回目  

の公募において性能基準，その他プロジェクトの特徴  

と契約条項を提示する．この段階では価格を含めた経  

済的要素の提案は求めず，概念設計やパフォーマンス  

指標に対する提案や，契約条件については非現実的な  

リスク分担や事業者としても受け入れられない条項に  

ついては提案し，それを当初の公募条件に反映し，事  

業者にとって現実的かつ良質なプロジェクトスペック，  

パフォーマンス指標及び■契約条件をペースに次の最終  

公募要件を修正する．第1匝1日の提案者に意見招聴の  

機会を設けるほか，仮に次の最終提案プロセスに進ま  

なくともペナルティを課さない．次に公募条件を修正  

した上で最終擢案を募集する．最終提案の審査につい  

2002年12月号  

ては客観性と透明性が不可欠であり，第一段階の技術  

的提案評価と第二段階の経済的提案評価から構成され  

る二段階評価を推奨している．第一段階で技術的公幕  

要件に関して未達の提案に対してはこの時点で却下す  

る．技術的要素と経済的要素の点数付けを行った結果，  

総合評価で最優秀提案を選定する．こうして選定され  

た優先交渉権者との最終交渉を容認している．この交  

渉に当たっては公募要件の基本的な変更は公平性の観  

点から問題であるため行わず，プロジェクト契約の詳  

細部分や事業者のレンダーからの合理的な要求に対し  

て変更を行うべきであるとしている．我が国の場合は  

会計法や地方自治法などの既存法令やWTO政府調  

達協定との関係で原則は競争入札であり，UN－  

CITRAL指針にある二段階選抜を行うことは困難で  

ある．審査の評点のウェイト付けにおいては複雑な仕  

様であるほどクオリティベースの発注として非価格要  

素を重視し，例えば全体の80％とするなどのメリハ  

リをつけるべきである．加えて，価格競争の回避と事  

業の長期安定性確保から事業者ベースのプロジェクト  

リターンとエクイティリターンの最低水準を公募要件  

とするペきである．例えばプロジェクトIRR6％，  

DSCRl．5以上，LLCRl．5以上というのを提案条件  

とすれば，地方案件のように中小の事業者であっても  

当該委託業務が物理的に取り替え可能である限り，プ  

ロジェクトファイナンス組成が可能である．現在，地  

方案件でかかる要件を織り込んだ公募を行っている．  

これによりスポンサーとしては適正報酬が確保できる  

ことに加えて，公共からのサービス料に基づくキャッ  

シュフローレンデイングが可能となり，価格競争が回  

避され，中小事業者でもPFIに取り組み可能となる．   

第三に，ファイナンスアレンジメントである．プロ  

ジェクトファイナンス組成上必要なスキームが構築さ  

れているかどうかという点である．ディスクロージャ  

ー ，デューデリジュンス，合≡哩的なリスク分担，契約  

の安定性が基本要素である．PFIはプロジェクトファ  

イナンスとしてキャッシュフローをベースとした融資  

である以上，事業を継続するための仕組みの構築が必  

要である．70ロジュクトの対話が可能なプロセスの問  

題である．この一つとして公共とレンダーとの対話の  

ための直接契約がある．レンダーの観点からは公法支  

配で私契約への公権力介入を通じて契約の安定性が懸  

念される大陸法の国ではこの直接契約を通じて事其の  

長期安定継続を図る仕組みは極めて重要である．事莫  

者の提供するサービスのパフォーマンスが著しく低下  
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した場合，公共は契約解除するインセンティブをもつ．  

この場合，直ちに解除するのではなく，一定の治癒期  

間を設け，その期間中にパフォーマンス低下の原因究  

明を行い，場合によってはプロジェクト全社の運営委  

託先の変更や事業者そのものを取り替えるといういわ  

ゆるステップインライトをレンダー主導に行い，かか  

る行為を公共とレンダーが十分協議をし，できるだけ  

事業継続し，公共サービスの安定供給を行うことが必  

要である．こうしたレンダーと公共の対話プロセスを  

直接契約で定めている．一方，コンセッション契約で  

定められる契約条項によって公共が負っている債務が  

タイムリーに遵守されるどうかもレンダーにとって重  

要関心事項である．公共政策上の重要性が長期的に低  

下していく事業では単年度予算主義で毎年の議会承認  

を要する我が国では支払カットや最終的には事業中断  

または放棄し，契約解除する可能性もある．公共政策  

上事業放棄する場合にはコンセッション契約上公共側  

に契約解除権があり，また，一定の治癒期間を置きつ  

つ，公共が債務を履行しない場合には事業者側に契約  

解除権があり，いずれにしても解除した場合には公共  

は事業者側が被る損害（借入債務償還および必要リタ  

ーンを織り込んだ出資金償還）を補償することが規定  

されている．こういう損害金であれ，タイムリーに契  

約通りに支払われるか，財政事情や政治的混乱を理由  

に契約通り履行されないことがないかということまで  

レンダーもしくは投資家は懸念する．したがって，公  

共政策上長期的にも重要なのは変更可能性が少ない事  

業であるかどうか，すなわち，基礎的行政サービスと  

して長期的にも事業放棄する可能性が少ないかどうか  

の分析が重要である．また，ファイナンスアレンジ上  

重要な他の問題としてプロジェクト会社（SPC）と委  

託先及びスポンサーとのリスク分担において合理的な  

リスク・リターンの関係構築ができているかというこ  

とがある．我が国のPFIではゼネコンやプラントメ  

ーカーがスポンサー，EPCコントラクター（工事請  

負業者）及び0＆Mコントラクター（運営業者）を  

兼ねているケースが多い．この場合，こうした会社は  

本来はEPCコントラクターが主要なビジネスであり，  

可能な限り短期の利益であるエ事利益を最大化し，次  

に0＆Mコントラクターとしての利益，最後にスポ  

ンサーとしての投資リターンという優先順位で考える  

傾向にある．ゼネコンやプラントメーカーは請負ビジ  

ネスに特化し，バランスシー ト上長期に計上する投資  

については極力抑制しようとする傾向にある．出資額  
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を極力抑えるか，一定期間後は出資持分を譲渡したい  

とするのが本音である．本来事業責任を最もとるべき  

スポンサー不在状態を醸成され，最悪，事業放棄可能  

性が高くなる．いわゆる利益相反問題であるが，各々  

の役割を明確化し，しかるべきリスクとリターン関係  

を構築しないとPFIの事業ストラクチャーが脆弱に  

なる．  

2．事例研究～大牟田リサイクル発電プロ  

ジェクト～  

融資契約まで締結されたモデル事例として大牟田リ  

サイクル発電プロジェクトを取り上げる．大牟田リサ  

イクル発電はPFI法に基づく事業ではないものの，  

PFIの先行7モデルプロジェクトの一つである．福岡  

児大牟田市を中心とする北部九州地方の28市町村の  

廃棄物の広域処理プロジェクトである．廃棄物処理に  

ついては本年12月のダイオキシン規制強化により，  

既存の焼却炉を更新する必要があり，各自治体とも共  

通の問題であり，複数の自治体による広域処理で対応  

する流れにある．広域処理をPFI方式で事業化して  

いる事例としては大牟田以外にもヰ葉児のかずさクリ  

ーンシステム，秋田県の大館市近隣市町村，広島県福  

山市近隣市町村がある．大牟田市を含む28市町村か  

ら発生する一般廃棄物をRDF（ゴミの固形燃料）化  

し，RDFを燃焼すると同時に余熱利用し，発電を行  

うプロジェクトである．RDFの加工・輸送までは自  

治体が行い，RDF燃焼発電をプロジェクト会社（大  

牟田リサイクル発電㈱）が担当する．プラントサイト  

は大牟田市のエコタウン内にあり，本件プラントがそ  

の中核施設を形成する地域振興プロジェクトでもある．  

プロジェクト会社と自治体は15年間の廃棄物処理委  

託契約を締結し，一定の廃棄物処理委託料をプロジェ  

クト全社に支払うー方，電力については九州電力に対  

して売電し，売電収入を得る．総事業費は約105億円．  

発電出力規模は20，600kWで，ゴミ発電では異例の  

30％の高効率発電を達成する．本件はプロジェクトフ  

ァイナンスによる組成となっている．日本興業銀行  

（現みずほコーポレート銀行）と本行がプロジェクト  

ファイナンスベースで総額43億円の融資を行う．ス  

ポンサーは福岡県及び大牟田市を中心とする参加市町  

村と電源開発㈱及び川崎重工業㈱である．本件プロジ  

ェクトの特徴は，①28という多数の自治体，また福  

岡県及び熊本県の一部という広域にわたるプロジェク  

ト調整を福岡児の強いイニシアティブで纏められたこ  
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ちである．30年という期間は銀行ローンを供給する  

ことは困難である．プロジェクトファイナンスにかか  

わるBIS規制強化で一層の自己資本稗増しを要求さ  

れる傾向にある中，銀行ローンについては20年を超  

えて供給することは困難である．英国では銀行ローン  

は30年近く可能であり，ポンドとローンの競争とな  

っているが，ロ，ンについてはBuilding Societyと  

して元々長期住宅ローンを提供する銀行とその市場が  

形成されていた中でPFIが出現したこともあり，我  

が国とは根本的に異なる．そこで銀行ローン抜きに機  

関投資家の長期ローンやPFIポンドでの長期ファイ  

ナンスが可能であるという反論もあろう．元来機関投  

資家とはローンを供給できるといっても債券投資に近  

く，格付機関の格付を前提とすることが通例である．  

これはリスク評価を格付機関に委ね，リスク・リター  

ン関係のみに力点を置いて投資する．一方，PFIは長  

期のキャッシュフローファイナンスであり，キャッシ  

ュフローの安定的継続のためのレンダーによるプロジ  

ェクトコントロール機能が求められる．直接契約を通  

じた公共との対話，レンダーステッブインのほか，キ  

ャッシュフロー管理，担保管理等のいわゆるエージェ  

ント機能は銀行の役割といってよく，機関投資家だけ  

のファイナンスは困難である．PFIポンドにしても投  

資家の社債事務を管理する社債管理全社に機能代替は  

不可能であり，プロジェクト継続上の対話プロセスは  

困難といってよい．プロジェクト継続上重要な意思決  

定については社債権者集会を一定期間所定の手続きを  

経て召集する必要があり，迅速性及び弾力性に欠ける．  

英国ではモノラインインシュラーという保証専門全社  

がポンドに対して保証し，AAAの30年債を発行し  

て，直接契約も保証専門全社が公共と締結し，プロジ  

と，②RDF発電という新技術性に対して電源開発が  

実証プラントで十分な技術力及び運転管理能力を有し  

ていること，③廃棄物の供給貢任等については発生自  

治体が負う一方，プラントにかかる建設リスク及び性  

能リスクについては民間セクターが負担するなど合理  

的な官民のリスク分担が契約ベースで規定されている  

こと，④直接契約を公共とレンダーが締結し，事莫継  

続のための対話プロセスが構築されていることに加え  

て，参加市町村の広域的な関係詞整を福岡照が行うこ  

ととされていることである．一般廃棄物処理は費用負  

担も含めて市町村質任であるが，広域処理として関係  

市町村を調整する上では，県の役割が事業開始後も引  

き続き重要であると考えられる．プラントのプロジェ  

クトファイナンスはプラント設備自体には換金価値が  

なく，長期安定的に稼動し，キャッシュフローを生み  

出させるかがポイントである．長期安定的に稼動する  

ためには実証された技術（proven technology）でか  

つ一時的にプラント停止またはパフォーマンスが低下  

した時の復旧メカニズムやコンセッション契約が解除  

されないための治癒プロセスと関係者の対話プロセス  

が何よりも重要である．その意味で本件プロジェクト  

はコンセッション契約，委託契約等のプロジェクト関  

連契約や直接契約を通じて事業の安定運営のための仕  

組みが構築されている．RDF発電という新技術，広  

域処理という困難な要素を包含した高度なプロジェク  

トファイナンスベースによるPFIといえよう．  

3．金融面から見たPFlの課題  

ハコモノ施設を中心に30年の事業期間というもの  

も多い．公共側はVFMの向上と経費の延払いの発想  

から事業期間はPFI法上最長期間の30年に固執しが  

直接契約  

図1大牟田リサイクル発電ストラクチャー  
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ェクトのモニタリング機能を銀行に代替している．我  

が国の場合，英米の保証専門全社が日本のPFI市場  

に関心を示しているものの，とりわけ地方自治体プロ  

ジェクトについては自治体そのもののクレジットに対  

する長期的不透明性や偶発債務を含む自治体財政の情  

報開示や会計制度が不十分であることから，ファイナ  

ンスリース型のようにストラクチャーが自治体クレジ  

ットに限りなく近いストラクチャーとなっていても消  

極的である．公共にとっても30年という期間は超長  

期であり，その期間内には代替的な公共政策ニーズの  

出現や新たな技術革新を勘案すれば，20年以内に限  

定するべきであろう．公共サービスの調達ではなく，  

単純なハコモノ建設の延払いという発想がある故に，  

金融が存在しない30年という事業期間を設定してい  

るのではないか．BTOやBOTであってもファイナ  

ンスリースのように民間へのリスク移車云がなされず，  

公共にとって単純な延払いでオフバランスとならない  

タイプはPFIとして位置付けるべきであろうか疑問  

である．既述のように公物管理法との調和の下，可能  

な限り民間でもリスクコントロ ールが可能なリスクを  

民間に移転する運営を重視したPFIを目指すべきで  

あろう．民間なみの会計基準を作ることによりオフバ  

ランスとなる事業こそをPFIとすべきではないか．   

他方で，BIS規制等により銀行が長期のローンを供  

給しにくい状況下でPFIの推進のためには機関投資  

家資金の活用も考える必要がある．いわゆるPFIポ  

ンドについては既述のようなプロジェクト対話やモニ  

タリングの仕組．みを工夫することや超長期国債を含む  

流通市場の整備が不可欠である．キャッシュフローが  

安定するまでの当初の一定年間は銀行ローンによるフ  

ァイナンスとし，その後はポンドでリファイナンスを  

行うという形態や，キャッシュフローの返済順位とし  

てポンドを第一順位，ローンを第二順位としてプロジ  

ェクトコントロールはローンレンダーが行うローンと  

ポンドの特徴を活用したハイブリッド型のファイナン  

スもあり得よう．また，劣後ローン及びエクイティの  

いわゆるリスクキャピタルについては現在スポンサー  

のみが拠出せざるを得ない状況にあるが，この部分に  

対して外部投資家の資金を呼び込めれば，事業主体に  

とっても資金制約から解放され，事業推進意欲が向上  

する．一英国ではPFI専門のメザニン資金を供給する  

PFIファンドがあり，積極的に投資を行っている．投  

資のポイントは合理的なリスクリターンプロファイル  

にある事業である．我が国でもこの種のPFIフアン  
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ドを設立するためには劣後投資に相応しいリターン水  

準を伴ったPFI事業の構築が何よりも重要である．  

4．韓国PPl  

我が国のPFIのあり方を考えるに当たっては，韓  

国における取り組みが参考になる．   

韓国では97年の金融危機当時，国際競争力確保の  

ためにも道路，港湾，鉄道をはじめとした旺盛なイン  

フラ整備需要がある一方，金融危機に直面し，国内資  

金が枯渇した状況にあった．このため，海外資金を呼  

び込むため，国内システムを抜本的に変革した．海外  

投資家が投資しやすい環境を整備するため，interna－  

tionalstandardでの法令整備や透明性・競争性を確  

保した入札プロセスに加えて，税制優遇，補助等の手  

厚い政府による信用補完措置が講じられた．法令とし  

ては1999年にPPI法（ActonPrivateParticipation  

inInfrastructure）を制定し，民間活力によるインフ  

ラ事業（PPI）を実施する上で既存法令と利害が対立  

した場合にはPPI法を優先するというSuper Power  

Clauseを置いているほか，許認可が必要な場合でも  

他の法令の許認可があったものと見なすとの規定があ  

り，既存の公物管理法が民間インフラ事業の遂行の制  

約とならないように特別法が整備されている．政府は  

昨年12月に今後10年間（2002年から2011年）に整  

備するべきインフラ事業につき，分野別に，優先順位  

を付した上で策定している．それによれは民間インフ  

ラ事業の規模は10年間で約2．8～6．2兆円となってい  

る．道路についてはソウル近郊の有料道路が中心であ  

り，30年のBTO形態のプロジェクトが多い．BTOで  

あるものの，事業会社には30年間の施設利用権を付  

与し，料金徴収も事業全凍土が行ういわゆるフランチャ  

イズ・独立採算型の事業である．PPI法に基づき，施  

設利用権は物権と見なし，これに対する担保権は抵当  

権となるなど堅固な権利設定を可能としている．プロ  

ジェクトファイナンスによる組成として標準的な資金  

調達としてはデット50％，エクイティ20％，固から  

の補助金30％である．固からは施設完成後も80％の  

収入保証（120％以上は公共還元）があり，デットプ  

ロバイダーとしては国の信用格付けに近い形での与信  

が可能となっている．一方，出資者としても15％程  

度のエクイティリターンが見込まれ，相応のリターン  

水準が確保される事業となっている．このほか，外貨  

で調達する場合の20％以上の為替変動リスクについ  

ては国が負担しているなど，国内外の投資家にとって  
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事業の評価を行う韓国のPICKOのような組織を設立  

する必要がある．既存法令との調整，紛争処理，評佃  

機関の設立等を含むPFIの特別法化を検討するべき  

である．韓国における特別立法の趣旨は海外投資家か  

ら見てわかりやすい法令の整備であり，極論を言えば  

PFI契約とPPI法を読めば行政法令の引用なく足り  

るということである．プロジェクトファイナンスのセ  

キュリティパッケージの重要な要素であるPFI契約  

上の地位譲渡（いわゆるレンダーステッブインライ  

ト）については既存法令解釈上，議会議決を要し，レ  

ンダー裁量で譲渡できないとなれば，英米法に慣れた  

海外の投資家・金融機関から見れば不十分である．公  

共政策上の公共の関与は容認しつつも任せられること  

はできるだけ民間に委ねる，そのための法制度という  

プラットフォームをUNCITRAL指針のようなinter・  

nationalstandardで構築することがPFI推進上，重  

要である．一方，国内市場を熟知し，長期安定的に投  

資するのは国内投資家，スポンサーであることは疑う  

余地がなく，海外投資家の導入により合理的なリスク  

リターン関係を構築し，内外のプレーヤーが競争し，  

効率的な市場を形成することが期待される．加えて，  

大牟田リサイクル発電のようなモデルプロジェクトの  

実績を積み重ね，内外に積極的に発信することにより  

当該市場の健全な発展への誘導を図ることが必要であ  

る．プロジェクトファイナンスという分野は実務先行  

であり，何よりもBest Practiceの蓄積が重要である．  

このような観点から金融法務の実務メンバーからなる  

PFI金融法務プラットフォーム協議会を本行主導によ  

り本年8月に立ち上げたところである．本稿で指摘し  

た金融法務上の論点につき，積極的に議論し，我が国  

のPFI推進のための金融法務面でプラットフォーム  

構築を目指していく予定である．   

英米とは異なる法体系で，多少の制約があるものの，  

benchmarkとなるようなプロジュタトを蓄積し，海  

外投資家を誘導し，世界に開かれた一大市場に成長す  

ることが期待される．運営重視のPFIを仕組み，イ  

ンフラ事莫経験のある海外スポンサーやオペレーター  

が横板的に参加できるような魅力ある合理的なリスク  

とリターンを伴ったPFIを構築することで，国内事  

業者との競争を通じて国際的にも注目される高度化さ  

れたPFI市場となることが期待される．節1で述べ  

た三つのフレームワーク分析を常に意識しながら，  

PFIのスキーム構築ができれば，歴史に残るPFIと  

なろう．  
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はデットについては国のリスクに近づけ融資しやすい  

環境整備を行うとともに，エクイティについても相応  

のりターンを確保させることにより投資誘導を図って  

いる．投資準備金の損金算入，不動産取得税等の免税．  

資産譲渡益課税の減免等の誘導税制を整備している．  

PICKO（PrivateInfrastructureInvestment Center  

of Korea）という組織を政府内に設立し，公共発注  

事業への技術的サポートを行うほか，民間発案プロジ  

ェクトの評価を行っている．民間発案プロジェクトに  

ついては我が国でもPFIのガイドラインに触れられ  

ているが，これまで一件も実績がない．これに対して，  

韓国では現在2割程度の事業が民間発案である．特定  

のPPI事業の民間提案に対してPICKOが公共政策  

的観点から問題ないか，経済的実現可能性，財政的ア  

フォーダビリティの評価を行った上で妥当な提案に対  

して，60日以上の提案準備期間を設けた上で代替提  

案を募集し，競争性・透明性を確保する．当初提案事  

業者に対しては選定の際に総合評佃点の10％のプレ  

ミアムを付与するインセンティブの仕組みがある．   

これまでのPFIを含むプbジェタトファイナンス  

案件は国内のプレーヤー中心であり，海外からの投資  

家やスポンサーが参加するケースは少ない．国内のプ  

ロジェクトファイナンス市場を一層高度化するために  

は海外からの投資家の資金誘導を図るべきである．そ  

のためにはinternationa）standardでの案件組成と法  

制度面での改善も必要である．韓国でのインフラファ  

イナンスの取り組みは参考になる．我が国と同様，公  

法支配の大陸法の法体系にある韓国で行政法の規制が  

障害とならないようPPI法に優先適用規定を設けて  

いるなどの点は特別法であり，現在我が国のPFI法  

では既存法令との調和の問題は個別運用で考慮してい  

る状況と対照的である．PFIを進める上で公の施設の  

問題や，各業法の委託要件，会計法等の調整の問題が  

現実にあり，特別法的な立法措置の検討が求められる  

ところである．また，いったんプロジェクトに問題が  

生じて当事者での対話プロセスが破綻した場合には，  

現状司法プロセスに委ねるしかないが，時間的ロスや  

プロジェクト破綻による機会軍用を勘案すれば，迅速  

な決定を行う紛争処理機関の設置も検討されるべきあ  

る．現在，地方案件を中心にプロジェクトプライオリ  

ティ（政策的検証や事業性評価）やVFM等のコンセ  

ッションプロセスデザインが不十分のものも散見され，  

一方で，地方にとっても相談する相手もいない状況に  

ある．公共へのアドバイスやVFMの検証，民間発案  
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