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○山内部会長 それでは、ただいまから民間資金等活用事業推進委員会第８回合同部会を

開催いたします。 

 本日は、ＰＦＩ事業の実務上の参考指針といたしましてガイドラインの内容及び留意点

についてのＰＦＩ事業や類似事業等に関わる具体的経験等に基づく第５回目のヒアリング

を行いたいと思います。 

              （（株）熊谷組説明者入室） 

○山内部会長 それでは早速ですが、ヒアリングに移りたいと思いますが、本日は熊谷組、

それから公募に応じられた方のうち、２組の方に出席をお願いいたしております。 

  それでは、最初の方を御紹介いたします。株式会社熊谷組ＰＦＩプロジェクト部の大島

邦彦グループ部長でいらっしゃいます。大島部長には、最初に 40 分以内でお話をしていた

だき、残りの時間で質疑を行いたいと思います。 

  それではよろしくお願いいたします。 

○熊谷組大島氏 御紹介いただきました熊谷組の大島でございます。よろしくお願いいた

します。 

  まず私ども熊谷組として、海外ではいくつかＢＯＴ事業をやっているわけですが、日本

のＰＦＩ事業ないしはＰＦＩ類似事業というのは、もちろん今回初めてでございまして、

今まで、３件応募したわけです。埼玉のＳＫＩＰシティ、藤沢市総合防災センター、上越

市市民プラザということですが、さいたまＳＫＩＰシティにつきましては、グループで応

募いたしましたが、結果は落選。藤沢はグループで応募いたしまして、このグループ自体

選んでいただきまして、今事業者としてやっておりますけれども、代表企業ではないとい

うことで、今回は、私どもの会社が代表をさせていただきまして事業者に選定されている

新潟県の上越市の市民プラザの整備事業、これをまず最初にお話をさせていただきまして、

後ほど、ガイドラインについてのコメントという形でお話をさせていただきたいと思いま

す。 

 上越市の市民プラザ整備事業は、場所は新潟の上越市というところです。直江津だとか

高田、昔そういう名前で合併をした都市でございます。上杉謙信の生まれた春日山がある

町です。この上越市で、昨年の年末ですけれども、市民プラザ整備事業をＰＦＩ事業で行

いたいという公募が出されました。対象となる施設は、市民プラザということですので、

公益的施設ということになろうと思います。 

 事業目的でございますけれども、インターチェンジができたときに、ジャスコがそちら

の方に移転をされた土地を市が購入されました。併せて建物は寄付という形で取得して、

この時点で既に築 15 年の建物ということになっておりましたが、これをリニューアルして

市民プラザとして利用したい、そういうお考えでございました。 

  市民プラザの整備自体は別に話があったわけでございますが、今回の建物ないしは土地

を利用して、新規に更地にしてつくるか、リニューアルしてつくるか、さらにこれを検討

されていた時期にＰＦＩというものがあるということで、さらにリニューアルをしたもの
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について、ＰＦＩ事業を適用できないかというのを、恐らく２年ほど前から考えられてい

たということだと思います。 

 市民プラザの中身でございますが、市民の方、ＮＰＯの方を主体とした市民活動、交流

の場として整備したいということで、中身は上越市の方が環境問題にも非常に熱心に取り

組んでおられるということで、環境センターですとか、女性とか、子どもとか、ボランテ

ィアセンター、特に上越市は冬は雪が非常に深い場所ですので、冬場に市民の方がここで

憩える、そういう場所を整備したい、それがその事業の目的であったかと思われます。 

  施設の内容は、延床面積で約１万平米ございまして、このうち 8,400 平米を今述べたよ

うな公共が市の施設としてお使いになる。残りの 1,300 平米につきましては、市の方が無

償で事業者に提供して、ここで民間が民間事業、実際にはテナント事業を営むという内容

でございます。 

 民間側から提供する公共サービスの内容といたしまして、市民プラザに関する設計、リ

ニューアル工事、維持管理ということで、維持管理の中には中長期の修繕も含みます。民

間の事業範囲ということで観光振興センター、中身はレストランです。にぎわい施設、喫

茶店ですとか、健康づくり支援センターというものについては、先ほど申しましたように、

1,300 平米の床を市の方から無償で貸与を受けて民間が運営をするという内容でございま

す。 

  土地施設の所有、賃貸諸々の関係でございますけれども、土地、施設については、市の

所有ということでございます。 

  事業期間は 20 年。昨年の年末、公募要項が出されました。基本方針、これは３月ですの

で、その前に出た事業ということでＰＦＩ類似事業という位置付けかと思われます。 

  応募条件といたしまして、原則単体企業というような形で書いてございました。これは、

もちろん協力企業等を伴う場合には実施体制を明記するということでございましたが、後

でお聞きしましたら、この単体企業ということを原則とされたということは、事業のスケ

ジュールの関係で、コンソーシアムを組んで特別目的会社を設立する、その時間的な余裕

が非常に厳しくなるのではないかということで、それが間に合うという条件でグループを

組んで出してもいい、そういう内容で原則単体企業と書いてあるということだと思います。 

  提案書の内容につきましては、事業計画書等ですが、それぞれの項目につきまして、提

案書の種類といたしまして二つ出してくださいということでございました。 

  一つは、市の方がずっと街づくりとか、市民の方が入られて、市民プラザの基本計画を

作られておりました。それを元にして市の方が、いわゆる標準設計といいますが、図面を

お作りになったわけですが、これが公募要項に添付をされておりまして、標準設計に基づ

いて民間側で、検討して下さい。もちろんコストを入れてくださいということでございま

す。提案２といたしましては、建設費のガイドラインというものが示されておりまして、

約 11 億円という額ですが、これを目途として、それ以下ということだと思いますが、その

範囲で付加価値を高める等自由な提案をしてください。この二つについて出してください
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という話です。 

 さらに、全体を建設して維持管理を伴うということですが、維持管理を別途とした事業

形態、これも想定をして提案をしてくださいということですので、合計四つの提案をする

ということになってございました。 

 事業スケジュールが、年末に要項が配布になり、１月の初め登録、提案の提出締め切り

が２月７日ということで、実際上１ヶ月ないというようなスケジュールの中で、この作業

をこなすというのは非常に大変な作業であったわけでございます。 

 私どものグループが事業者として選定されたという形で最終的には５月 25 日に新聞発

表されましたが、実は２月 14 日時点では、私どもは次点者という形で選ばれておりました。

市がまず優先交渉者と協議をされて、本来ならば、２月 18 日時点で決まっている予定でご

ざいましたが、交渉が長引いて最終的には契約に至らずということで、私どもに連絡をい

ただいたのは３月の末ということでございます。 

 実は６月１日から議会が始まっておりまして、６月の上越市の議会で契約内容及び債務

負担行為の承認をいただくということで、選定されてからはきつい工程で作業をしたとい

うことでございます。 

  今申し上げたところの特徴ということでいくつかまとめて申しますと、対象施設が市民

が利用される市民プラザというものであったということ。事業スキームといたしましては、

基本的には市の運営部分について、いわゆるサービス購入型で、市から 20 年間均等にお金

を払われるということですが、無償ではありますが、民間運営部分というのがついてござ

います。実施主体ですが、人口 13 万人の上越市という地方の都市が実施したＰＦＩ事業、

類似事業であるということは大きな特徴かと思います。事業規模ですが、これは初期工事

費といいますか、工事費が約 10 億円ということでございますので、都道府県が行っている

ようなものと比べれば中小規模の事業かと思います。 

  20 年間のいわゆる支払い総額、これも新聞に発表されておりますので、約 28 億円とい

う事業になっております。ここで金額を出させていただいたのは、この 10 億円というもの

の中で、いわゆるプロジェクトファイナンスというものが果たして付くのかどうか我々は

心配しておったわけですが、結果としては、今そういう形でファイナンスが組めつつある

ということでございます。今後かなり多そうなという感じで我々も見ておりますけれども、

新設の施設ではなくて、今あるものをリニューアルして使うということでございますので、

こういう特徴のある事業について我々は参加させていただいたということでございます。 

  提案に当たって留意した事項ということでお話をさせていただきますが、まず私どもの

会社といたしまして、今述べたような特徴を考えまして、一つは、これが上越市ないしは

市民プラザという単発の事業ではなくて、今後、地方自治体が行う一つのモデルになり得

るのではないかと考えたのが一つでございます。先ほど申しましたように、ＢＯＴという

ことで、私ども海外でいくつかやっておったわけですが、国内で初めてだということで、

取組のプロトタイプ的な位置付けになるのではないかということで、重要な案件と位置付
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けまして、いわゆる全社体制といいますか、組織を作って応募に臨んだということでござ

います。 

 そういう中でいくつか検討項目がございました。これは本件だけじゃなくて、ほかの案

件にも共通していると思いますが、公募の時点でかなり不明確な点もあったわけでござい

ます。一つは先ほど申しましたように、単体での応募というのが原則になっておりました

が、私どもの会社といたしまして、維持管理の実績のあるところと組まなければいけない

ということで、これは日本管財というところですが、こことコンソーシアムを組みまして

エントリーをいたしました。我々ないしは日本管財の共同事業というのはなくて、特別目

的会社を設立いたしまして、これで取り組むというのを提案書の中でも記載させていただ

いて、エントリーをさせていただいたわけでございます。 

 建物、土地の所有権が市にございます。また、リニューアル工事ということで、これの

取り扱いをどうするか。特にファイナンスを付けたときの担保の扱い、債権譲渡ができる

ですとか、質権の設定ができるかどうかとか、これは質疑の内容であったわけですが、こ

このところについて、本当にできるかどうかというのは、エントリーする前、エントリー

して提案の最中も議論の中身になっておりました。 

 ファイナンスに付きましても、これはプロジェクトファイナンス、リミッティッドリコ

ース・ベースということで前提とさせていただきまして、提案書の中では政府系金融機関

と民間市中銀行の協調という形で考えておりますということで提案をさせていただいてお

ります。提案のフィーの組立てといたしまして、これも神奈川県の事例と近いと思います

けれども、工事の部分に原則割賦基準を適用するというような感じを考えましたので、名

前は基本使用料とかアベイラビリティフィーというようなものと、その後の維持管理費と

中長期的修繕ということで分けて提案をさせていただいたということでございます。 

 税務上の扱いということで、今述べた割賦基準のほかに、もう一つ提案時に我々も問題

にしましたのは、中長期修繕工事費の積立てを我々が事業費の中で全部含みまして、20 年

間均等で提案をするということになりますと課税をされます。しかも、事業のキャッシュ

上は、これの内部で積立てをしなきゃいけないということで、我々の提案の価格も高くな

りますし、市にとっても、これは負担になるなということで、これは結果的には選ばれた

後、もちろん選ばれた後しか協議はできなかったわけですが、市とお話をしまして、額は

我々が今提案し協議をさせていただいてフィックスした額を上限価格として固定し、市の

方で積立てに近いような形にしていただきまして、我々が都度中長期的修繕計画を出して

市から発注をいただくということで、その分コストを下げることができたということでご

ざいます。 

 先ほど申しましたように、既に築 15 年プラス２年ぐらい放置してありましたので、17

年と今後 20 年ということです。中長期的修繕、ＬＣＣ自体 20 年、30 年となると、正直申

し上げてなかなかつかめ切れないところがある中で、これはリニューアルのリニューアル

みたいな事業ですので、リニューアルした後のさらに 20 年間のコストをどう見るかという
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のが実は技術上の大きな問題でございました。さらに、リニューアル事業ということで、

原施設についての瑕疵担保の期間、これを何年とるかということも議論になったわけでご

ざいます。もちろん、民間の運営部分については、無償といいながら、テナントが付かな

ければ事業者は自家運営するとか、そういうリスクも考えられるということ。また実際に

市の運営部分を市民の方々が利用されて、その方がレストランとか、いろんなスポーツ施

設とかに寄って利用されるということでしたが、その時点では、まだ市の詳しい運営内容

がわかっていなかったというところも検討の課題だったわけでございます。 

  そういう中で反省点といいますか、悩んだ事項ですが、提案のスケジュール自体も 1 ヶ

月足らずということで、実はそういういろんな課題について金融機関、弁護士、会計事務

所、テナント部分のマーケット調査ということは進めておりましたけれども、すべての確

認を取る時間はほとんどなかったということで十分検討できないような提案になってしま

った。これが後々のファイナンス、契約上議論の内容になりました。 

  提案価格で、先ほど申しましたように、提案１、提案２と二つを出すということで、提

案１というのは、いわゆるサービスが同じ水準でコストを下げるというような提案でござ

いまして、提案２がコストをほぼ同水準にしてサービスを上げる。この両方の提案だった

わけです。提案１も我々が作って出すということで、提案１と我々が主に提案させていた

だいている提案２というものに対して、サービスを上げてコストをどうするのか。要する

にコストを保ったままサービスを上げるべきなのか。サービスを高めるということは、例

えば床にＯＡ対応のフロアを入れるとか、やはりコストも上がりますので、この辺は最後

まで議論したところでございます。恐らく７グループ提案しておりましたが、ほぼ皆さん

同じような悩みで検討されておったかと思います。 

 この上越市の例での参考といいますか、留意点ということでは、選ばれる前の公募の提

案作業も非常に大変でございましたが、これは落ちれば落ちたで、それで終わりというこ

とでございますので、選ばれた後、特に今回で申しますと、私ども次点者で実際正式に通

知をいただいた時期が遅れたということもございまして、契約の作業は日々大変な思いを

しておったわけです。したがって、後でまた出てきますけれども、交渉で選ばれた後、契

約に至るプロセス、期間について、これは何ヶ月がいいのかというのは難しい話だと思い

ますが、少なくとも 3 ヶ月とか一定の期間の設定が必要なのではないかと思われます。 

 また、今申し上げた内容について、私どもの会社が独自で提案した内容に関わるもので

はなくて、ほぼどこのグループも共通した検討課題ということであったかと思います。先

ほどのもの以外に、例えば公的金融機関の融資条件等も示されておりませんでした。こう

いうものにつきましては、やはり実施方針、公募要項等の中で見解ないしはメニューが示

されていいのではないかと考えるわけでございます。 

 そういうことを踏まえた具体的なガイドラインについてのコメントということですが、

先ほどの実際の３件以外に、私がＪＡＰＩＣとか、日建連とかいろんなところで検討させ

ていただいている、その検討内容も踏まえたコメントということで聞いていただければと
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思います。 

 まず、いわゆるバリュー・フォー・マネーということですが、今まで皆さんおっしゃら

れたと思いますので、簡単に説明をさせていただきますが、ＰＳＣ側の項目、これを具体

的にという要望は皆さんされているわけですが、その前段として、パブリックセクターと

いう扱い、これを整理しておく必要があるのかなと。よく出てくるのが、いわゆる法人税

の話でございまして、地方自治体事業の場合に、地方税部分をみるのか、国税部分まで含

まれるのかということでございましょうし、今後いわゆるエージェンシーみたいなものが

出てきたときに、これが果たして公共部分の一部分なのか、公共から委託されているＰＦ

Ｉ事業者と同じような位置付けになるのかによって項目が違うと思いますので、この辺の

整理が必要ではないか。 

 第２点目、リスクの話でございますが、よく実施方針の中で、いわゆる星取表が出てき

ております。実施方針ないしは特定事業の選定の中で、公共事業としてやった場合とＰＦ

Ｉ事業の比較、いわゆるバリュー・フォー・マネーの評価の試算が出ているわけです。大

体見ていると３％とか５％のリスクとか、そういうリスクが乗っかっているような気がい

たしますけれども、リスク分担の星取表自体は、物価、金利、建設費等が民間の方に○が

付いておりまして、この辺は特定事業の方の数値の試算と星取表が必ずしも合っていない

のではないか、そういう感じもいたしまして、こういうものがちゃんと整合性が確保され

ているということは大前提として必要なのではないかと思われます。また、リスクは不確

定なところでございますので、数字で出ているわけですけれども、やはり一定の幅がある。

今後、民間との提案、交渉で変動する可能性があるということにつきましては言及すべき

ではないかと考えます。 

 また全然違う話なのですが、図書館とか文化施設とかいろいろ検討させていただいてい

るのですが、すぐ出てくる話は、ＰＦＩ事業者、民間に任せていただくということで、民

間事業者であれば、もう少し夜遅くまで運営するというような提案をしようかと思ったと

きに、例えばサービス時間が民間の方が長いとか、その価値と併せて、そのコストをどう

やって定量化ないしは定性的な考え方として織り込んでいくかというのが、これは私がよ

くわからないということで、ちょっと具体的な事例として述べさせていただきました。 

 次にＰＦＩ事業に共通する問題だと思いますが、これはある委員会で検討いたしており

まして、特に料金徴収型の事業で事業期間が比較的長い事業、しかも需要が将来にわたっ

て伸びる、さらに、料金改定とかをする場合は、ＰＳＣの計算で、料金収入というのは右

上がりに伸びるわけです。資金コスト自体は右下がりとなりますので、一番割引率の影響

が出やすいような形の事業となります。割引率は４％が一般的に使われているようでござ

いますが、結果は割引率にほとんど支配されてしまっておりまして、建設費ですとか、物

価、金利のコストの調整というよりは、ほとんど割引率で決まっている。こういう事業に

ついては、特に留意が必要かと思われます。 

 リスク分担ということで、先ほど整合性について申し上げたところが一番でございます
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が、物価、金利の変動、特に 20 年、30 年にわたる金利について、契約上、当事者で最終

的に決めるということになろうかと思いますけれども、果たして当事者だけで決めていい

のかどうか。当該公共管理者と事業者だけの話ではなくて社会経済動向、全体の話でござ

いますので、やはりガイドライン等でＰＦＩ事業の共通のルールとして示されるべきでは

ないかと考えてございます。 

  リスク分担の３番目の点としては、先ほどの中長期的な修繕のコストでございまして、

これは民間の団体の中でもいろいろ議論があるところでございます。あくまで民間のノウ

ハウ、責任でとるべき範囲ではないかと。もちろん公共も一番期待されている範囲だとい

うことだと思いますが、これは恐らく私どもの会社だけではなくて、共通の話として、我

が国で 20 年間、30 年間、こういう施設のデータを管理しているところは少ないのではな

いか。特に我々建設会社はとっていない。ＰＦＩで整備された施設でとったデータを相互

に利用できるような、そういうものが検討されたらよいのではないかと考えます。公共の

建築物については、建築保全センター等がまとめられていると思いますが、ＰＦＩ事業に

ついても、他の事業者ないしは自治体の方も利用できるような、そういう検討がされても

よいのではないかと考えてございます。 

 次は実施方針等の公表のあり方についてでございます。実際に特定事業、実施方針が出

されて見ているのは大半公募に応募しようと考えているところです。先ほどの市民プラザ

の例では、我々は今契約の段階にございますが、これが最後に議会でいろいろ問題になっ

たりすると非常に大変なことになりますので、実施方針を出されて意見を聴衆される中で、

パブリックインボルブメント的な観点から、なるべく多くの市民、住民の方の意見を吸い

上げていただければと思います。 

 民間事業者の選定の結果につきましては、可能な限りの公表というのは我々も望んでお

りますけれども、結果だけ出されると、その数字が一人歩きする可能性がある。したがっ

て、結果がどうやって達成されたとか、公共と民間の契約交渉の中で、お互いどういうこ

とをしたのかとか、どういう特徴があったのかとか、そういう背景についても併せて公表

されることを望みたいと考えてございます。 

 いわゆる協定、契約ということですが、我々も今回初めての経験だったものですから、

ちょっと手間取ったところもございますけれども、個々の契約内容以前に、ＰＦＩ事業を

構成する、いわゆる事業権契約のほかに、融資契約、直接契約（ダイレクトアグリーメン

ト）、保険契約等諸々の契約が相互に関連しておるわけでございます。特に、事業権契約

と融資の契約のすり合わせが終わっていないまま事業権契約を基本協定のような形で結ん

でしまいますと、後でファイナンスが付かないとか、そういうことがあるわけでございま

す。ただ、例えば直接契約とか、ステップインとかという言葉自体も、我々もそうでござ

いましたが、なかなか理解いただけないところが多いのではないかと思いますし、個々の

内容だけではなくて、やはりＰＦＩ事業が契約体系で構成されて、これが整合性がなされ

ていること等、基本的な理解をしていただくようガイドラインでの明示を望みたいと考え
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ます。 

 また、先ほどの時期の話でございますが、関連する主な契約は、上越の場合でいうと１

２、３本あろうと思いますが、基本的には同時期に交わすべきかと。海外でいいますとサ

イニングセレモニーということで、こういう形で書類が一杯回ってきてやっているわけで

すが、やはり基本的には同時期。我々も実は時期がずれておりますが、実際の手続上時期

がずれても、基本的に整合性が取れて後々問題が起こらないような交渉期間、契約の期間

を設定していただければと思います。ただ、これは 3 ヶ月なのか、６ヶ月なのか議論があ

ろうと思いますが、これは今後のガイドラインですとか、自治体の事例が出てくれば、時

間が短くなるということだと思いますが、やはり３ヶ月とか、それが最低の期間でござい

まして、これが１ヶ月とか、２ヶ月になりますと、当初の１ヶ月というものは、自治体の

方と我々が交渉したときに、お互い何を言っているんだと言葉もちょっとわからないとか、

そんな感じで終わってしまいます。１ヶ月時点でようやくそういう議論が起こりまして、

これ以上お互い一歩も譲らないとこれで終わりだと、そういう山が来るわけです。その山

を越えるとようやく話を聞こうかとか、そういう話になりますので、１ヶ月が準備期間で、

その後１ヶ月が交渉の中身、３ヶ月目が具体的なすり合わせ、これが多分最短の時間かと

思います。銀行に聞きにいくと、海外のプロジェクトファイナンスというのを頭に置いて

いらっしゃるところもあると思いますが、３ヶ月という話で持っていくと、そのような期

間ではプロジェクトファイナンスはできないという話になりますので、期間の話は非常に

重要な話かなと考えてございます。 

 標準契約を用意して欲しいという声はよくあると思います。実際に事例が出てきたとい

うことですが、事例は事例で、やはり共通の部分と当該事業、個別のところがございまし

て、ある事例のこの条項の中にこう書いてある、だから、こうしてくれという話も実は多

いのではないか。したがって、標準契約を作るときには、基本的なところと個々のところ

に合わせるべきところについて、ある標準的な条項だけじゃなくて、背景も併せて、こう

いう場合はこうであるとか、そういう解説、記述が必要なのではないかと思われます。こ

れはちょっと作業上は大変なことだとは思います。 

 その他のということで、今回我々の事例でいいますと、民間の部分は無償だというよう

なことでやや甘く考えていたところがございますが、全然テナントが入らず、我々事業者

の責任として自ら事業をやるとなると自家運営のコストもかかります。また、コスト以前

に民間テナント部分というものが全体の 1,300 平米ぐらいございまして、民間の提案とし

ては１階のいい場所をくださいといっているわけです。そうすると、これが全く入らない

ということになると、一番いい市民プラザの顔みたいなところが暗い場所になると、これ

は事業採算とかそういう話ではなくて、この事業が本当に意味があったのかどうか、そう

いう話にもなってしまう。我々の作業は、もちろんアベイラビリティフィーだとか、割賦

債権とか、そういう作業でございましたが、このテナントリスクをどうするかというとこ

ろでかなり大変な作業になりました。ジョイントベンチャー型ないしは独立採算型はほと
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んどマーケットリスクの検討になろうかと思いますが、契約も複雑なものになるというこ

とで別途記述が必要ではないかと考えます。 

  バリュー・フォー・マネーにつきましては、サービス購入型については、どういう計算

をするのかとか、項目がどうかについて共通のイメージがあるんだと思いますが、ジョイ

ントベンチャー型ないしは独立採算型で、エージェンシーとか、パブリックセクターをど

うとらえるかとか、料金収入とか、水準をどうするのかとかについて必ずしも定まってい

ないのではないかと思います。バリュー・フォー・マネー算定について、可能であればタ

イプ別の算定の方法、考え方が提示されることを望みたいと考えます。 

 割引率の設定につきましては、特に先ほどのような事例があるということでございます

ので、事業によっては、割引率４％を所与という形ではなくて、いわゆる感度分析みたい

なものを行いまして、あまりにもその影響が大きければ、別途例えば建設費だとか別のと

ころの議論を入れるとか、そういう検討が必要なのかとも考えます。 

 評価方式の話で、これは実はなかなかよくわからない。共通の客観的な手法を示してほ

しいということは我々も同じでございますが、果たして経営の安定性だとか、環境への配

慮だとか、コストだとか、これがいわゆる評点方式で一律に決めてしまうというのが正し

い方法なのかどうか、唯一の方法なのかどうかについてはもちろん疑問もございますので、

これはいろいろな方のヒアリングを受けて議論される内容だと思いますが、一律に規定す

るという考えではなくて、個々の事業ごとに評価の方法を事前ないしは事後明らかにする

というルールを決めて柔軟性を持たせるべきかなと。これはちょっと個人的な考えでもご

ざいますが、そういうことも考えました。 

  公表の在り方ということで、先ほどのパブリックインボルブメントの話等を含めて、我々

として公募にかなり力を費やして、お金もかかっているという話は皆さんされたと思いま

す。できるならば、公募が実施された段階では、ＰＦＩ事業者で少なくともあるグループ

はバリュー・フォー・マネーを達成しているとか、そういう具合に持っていっていただけ

るように、事前にいろいろ調査をしたり、ヒアリングをしたり、そういう形で公募をして

いただければと思われます。 

  事後評価の話ですが、全部の事業についてイギリスのような形でやるというのは大変だ

と思いますが、特定のもの、今後のモデルになりそうなものについては、事後評価とか、

こういうものも必要ではないかと考えます。 

  その他ということで 3 点ほど。我々は結果的に優先交渉権者という形で選ばれたという

ことでほっとしているわけですが、約１ヶ月以上次点者として待ったということで、これ

はなかなか大変なことでございまして、その間プロジェクトの部隊を引き止めておかなけ

ればいけない。優先交渉権者、次点者方式ということで、次点者として残ったグループに

ついては、やはり特別なといいますか、その費用の補償等は考えるべきではないかと思わ

れます。 

  2 点目は、私どもは現在自治体の単独事業を対象に検討しているわけでございますが、
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国の実施される事業ないしは自治体が補助事業として実施される事業について、個別事業

を対象とした実施方針という形で出るのか、当該分野という形でその分野の考えとして出

るか。それがもし分野としての考えであれば、早い段階でガイドラインないしは実施方針

という形で出されることを望みたいということだと思います。 

  ３点目は、現行の規制の中でということだと思いますが、ＰＦＩにおける、民間発意と

いうことで、もちろん採用の可否は別の問題といたしまして、規制の緩和を伴うという提

案についても、これは全然だめですねという話ではなくて、ＰＦＩ事業者の企画案として

尊重していただいて、次にそういう緩和があれば、これは有効に使えるのではないかとい

う、そういう積み重ねみたいなものをしていくためにも、そういう提案についての評価も

必要ではないかということでございます。 

 最後は、私どもの会社が飯田橋というところにございまして、飯田橋は文京区と千代田

区と新宿区のちょうど区境になってございます。かなり昼間の人口も多いわけですが、こ

ういう区境、行政区境でなかなか自治体が公益施設を造るということは難しいところもあ

ろうかと。むしろ住民の側からこういうものがほしいといったときに、ガイドラインの手

続上は、公共発意ないしは民間事業者発意という形でなっていると思いますので、これは

特殊な例かもしれませんけれども、地域の発意について、どういう形で吸い上げてＰＦＩ

事業に移していくか、そういう手続の記載とか、配慮をしていただければと思います。 

 以上です。 

○山内部会長 どうもありがとうございました。資料についてですが、ガイドラインにつ

いての意見に関わるものといたしまして、ガイドラインについての検討状況に照らして適

切な時期において公表することといたしまして、当面非公開の取り扱いにしたいと思いま

す。本日のこの後のヒアリング資料につきましても、すべて同様な取り扱いとさせていた

だきます。それでは質疑応答の方に入りたいと思います。 

○Ａ委員 市民プラザのことで具体的な話を、大変おもしろい興味ある例なので、お教え

いただければと思うんですが、この場合のリスクというのは、さっきおっしゃった民間の

方がお使いになるレストランと、観光振興センター、賑わい施設、そこの事業にうまく入

ってくる民間事業者がいるかどうかというようなことが、リスクの中では一番大きなリス

クだったのかどうかということです。 

 それからもう一つは、提案書の種類が２種類ありまして、一つは、サービスとしては標

準的なものを考えた場合のコスト、それからもう一つは、コストを前提にした場合のサー

ビスということなのですが、１番目の一定のサービスを前提とした場合のコストについて

は、バリュー・フォー・マネーというのはどのぐらいの水準で出てきたものなのか、それ

から２の場合の評価の仕方、サービスの質、これは比較されているのかもしれませんが、

そこら辺の評価のところを少し教えていただければと思います。 

○熊谷組大島氏 実はテナントのリスクというのは、面積的なところでいうと１０数％と

いうことで、しかも無償ということでございます。事業上はほぼ収入もそういう比率にな
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っておりまして、やはり大きいのは公共からサービス料として支払われる分ということで

す。したがって、やはり建設費、特にリニューアル工事でございましたので、当初、実は

現地説明会というのが１日ございました。ただ、施設を全部動かしていただいたわけでは

ない、見ただけのわけです。工事リスク、これがやはり一番大きな話だと思います。ＰＦ

Ｉ事業のファイナンスをつける段階では、テナントリスクが一つの焦点になりましたけれ

ども、やはり大きなところは建設リスク、ファイナンスとか、金利をどうするかとか、そ

このリスクでございまして、テナントリスクは附帯的だと思います。ただ、そこのところ

がクリアされませんとファイナンスが付かないということで、ここが大きな議論になった。 

 バリュー・フォー・マネーの話は、我々民間でございますので、ここにいらっしゃるＢ

委員が委員をやられておったので、後でまたコメントとかをいただければと思うんですが、

実は公募の要項の時点では、こういう効果があるという発表はされておりませんでした。

実は５月 25 日新聞発表された中では、市がもともと考えられていたコストと民間事業者の

コストでバリュー・フォー・マネーの額を実は発表されておりまして、中身はわかりませ

ん。４億円ぐらいという数字は発表されておりました。額についてはそういうことですが、

そこのところについてどういう評価、デザインだとかそのほかの評価がされたかにつきま

しては、総合評価されたということしかわかりません。 

○Ａ委員  今のところの新聞発表のでいいのですが、４億円というのは維持管理に対して

４億円ですか。 

○熊谷組大島氏 28 億円というのが総事業費、市が支払う額全体ということですので、当

初事業費と 20 年間の維持管理費等諸々の費用を含めてということです。税金も含めたとい

うことだと思います。 

○山内部会長 Ｂ委員、何かコメントございましたら。 

○Ｂ専門委員  私は審査員をやらさせていただいたんですが、一つは、ＰＦＩ法案が昨年

９月 24 日に施行されたわけですけれども、必ずしもこれはＰＦＩ法に基づくということで

推進されていたわけではなくて、その前の案件ということです。後、私は審査員ですので、

当然その前の段階でこれをＰＦＩ的な推進方策ということで進められていますので、具体

的にどういうふうなバリュー・フォー・マネーの計算が行われて、そして、この方式が採

られたかということは存じ上げておりません。 

  今の関係なんですけれども、バリュー・フォー・マネーという言葉を使うとき、行政サ

イドで最初にパブリック・セクター・コンパレーター、従来型のコストと、ＰＦＩのコス

トと比較というのが一つ塊であるわけです。その塊があって、その塊の結果として、政府

としてＰＦＩというのが推進されて、今度プロポーザルが出てきて、そのプロポーザルと

いうのは、当初想定していたＰＦＩコストが、提案書として実際の形で現れてくるという

プロセスで、それぞれ出てきたものが、従来のパブリック・セクター・コンパレーターと

比較してどうかということがあるのですけれども、その時点では、どちらかというとパブ

リック・セクター・コンパレーターの議論ではなくて、提案されたものの中でどれが一番
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適切なプロポーザルか、こういうことだと思うんです。それからそれが終わって選ばれた

という時点で、翻って実は従来型のコストと比較してどうだったかという議論と、それか

ら今度交渉段階で、ここにも御指摘ありますけれども、例えばリスクの移転について、議

論の結果一部は変更された。そうするとこれは比較上の問題の部分が変更されるわけです

から、当然バリュー・フォー・マネーの議論というのは契約の調印までずっと一環してあ

るわけですけれども、最も重要で、かつ一番重点をおかなきゃいけないバリュー・フォー・

マネーというのは、最初のところのバリュー・フォー・マネーじゃないかと思っているわ

けです。 

  実はこのバリュー・フォー・マネーのところで一つ御意見をいただきたいんですが、ガ

イドラインの中で具体的に提示していっていただきたいということで、いくつかの点が指

摘されているんですけれども、バリュー・フォー・マネー評価というのは、従来型の事業

コストがいくらかということと、それからＰＦＩで提案されたコストはいくらかというこ

とで、金額的な比較の上に、もう一つ違った要素でリスク移転が行われたということで、

移転に関してリスクの数値化ということがあって、それがバリュー・フォー・マネーの一

つの計算の中に入ってくるわけです。 

  その中で、いろいろリスクファクターがあるんですが、特にＰＦＩの中の一つの特徴で、

ライフサイクルコストということに責任を持つ、特に結果としては、建設費についてかな

り数字的には固まった数字がそこででき上がって、その建設コストについてＰＦＩ事業者

がリスクをとる、こういうことになるわけです。この部分について、リスクの数値化とい

うことが一つテーマとしてあろうかと思うんですけれども、お仕事の方の御経験とか、今

回の上越のことも含めて御意見をいただきたいんですが、こういう建設のリスクについて、

関係されている皆さんとお話しするんですけれども、例えばコストオーバーランというこ

とに絞った場合に、日本でコストオーバーランというのは、一体どれぐらいのリスク数値

として比較に反映しなきゃならないのかということで、お話を伺うとなかなか答えが出て

こないという面があるんです。 

  特に日本の場合は、私が地方自治体の方に伺っていますと、実際の予算で発注して、結

果として 100 億円の橋が 150 億円になりました。50 億円、何で増えたんですかというと、

これは設計変更ですということで、その設計変更の中には、実際に行政サイドから明らか

に追加費用を必要とする変更もあれば、そうではなくて、一般に我々が言っているコスト

オーバーランという、これはどちら側の責任でもないという形での、設計図にも盛られて

いなかったしということで、そういう意味のリスクがそこに実際あることはあるわけです。

それを過去に戻って、設計変更の中を分離していく作業というのは、恐らくできないんじ

ゃないかというようなこともちょっと話があったんですけれども、そういうこと等々を考

えますと、一つの考え方なんですけれども、一方でこのガイドラインに対する地方自治体

からの要請も、案件がある意味でどんどん進んでいくということもありますので、例えば

私の考えでは二段階方式みたいな形で、終局的にはそこを非常に十分検討して、全体とし
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て合意ができるようなリスクの数値化というのを得たいとは思っているのですが、一つの

考え方としては当面リスクの数値化はやらないということで、要するに出てきた数値で比

較すると。そのリスク分担の内容は、要は事業者がそこで負担を負えるという範囲で契約

等をしていく。 

  一方、イコール・フッティッグという考え方からしますと、よく議論が出るんですけれ

ども、税金をＰＦＩの方に当然乗せて考えるというのがあるわけです。私はイギリスの場

合は税金のインパクトが非常に少ないので、そういうことで通っているという背景がある

わけですけれども、日本の場合は税金のインパクトが非常に大きい。税金もよくよく考え

ると、実際の事業としては税金を払っていく。これはよろしいわけです。それをサービス

料にどう反映するか。ただバリュー・フォー・マネーの比較のときに、税金をなぜのせな

きゃいけないのか思うことがあるんです。ですから、そういう面では当面スタートとして

は、リスクの数値化というのはこれは検討課題として、そしてリスクの数値化はしない。

それから税金の方は、ＰＦＩの比較の方にはのせないということで、例えばそれを進める

というような考え方もあるのかなと。もしそうでないとすると、リスクの数値化の数字を、

例えばコストオーバーランとか、金利等々を含めて、例えば 10％なら 10％というような形

でガイドラインで決めて、当面の間はこれを使ってくださいみたいなことを、もう一つ考

えとしてはあるかなと思っているんですけれども、それについてはどういうふうに今まで

の御経験からお考えでしょうか。 

○熊谷組大島氏 私の意見から先にというか、やはりリスクだとか、税金とかを見ていた

だきたいということだと思います。これは何回も言われていると思いますが、リスクが全

然考慮されずに、税金も考慮されないとして民間の資金コストを考えると、そのほかに先

ほどの割引率自体の設定の話もありますので、そこで何かげたが入っているんじゃないか

という考えもあろうかと思いますが、それがもしないと、維持管理を含めて、建設費とか

そこのところにしわ寄せがくる。我々もいくつかの委員会でいろんなケースをやっており

ますが、コストとして 20％減とか、10 数％減というのが、ＰＦＩが有利になる前提として

出てくるような感じになっているわけです。今回の市民プラザの例ではリニューアルとい

うことで、建設コストというか、リスクが露わに出たということで逆にやりやすかったの

かもしれません。作業上は建設コストにつきまして部位に分けまして、ここのところは写

真とか、現地の視察結果に基づいて、外壁はこのぐらい使えるとか使えないだとか、エレ

ベーター、エスカレーターについては業者にヒアリングし、もしそれが全然動かなければ、

エレベーターでいうと１億円、２億円とか取替になる。壁とか、そういう部材については

何枚もありますので、確率的にこのぐらい使えるんじゃないかというのを技術者が算定を

したわけです。その結果、何％という形で出てきておりますので、そういう手順を踏めば、

建設コストのリスクというのはつかめるんだと思うんです。いわゆる中長期修繕に関わる

コストも、公共がやられる場合は、一般的に使われているようなデータがありますので、

それを使ったらどうかという算定は可能だと思います。ですから、そういうリスクコスト



 14

について、もし理由が算定が難しいという話であれば、そういう話ではないんじゃないか

というのは私の感想なんです。 

○Ｃ委員 割と地方都市だということと、それからリニューアルだということで、これか

らは古くなってさびれた施設をどうにか再生するというようなＰＦＩというのも非常に多

くなってくるのではないかと思います。興味深く、いろいろ細かい提案をしていただいて

いますので、参考にさせていただきたいと思いますが、ちょっと前提でお伺いしたいんで

すが、これは 9,700 平米あるうちの民間運営部分が 1,300 平米、リニューアルするのもそ

こだけですか。 

○熊谷組大島氏 全部リニューアルです。 

○Ｃ委員 維持管理は全部についてですか。 

○熊谷組大島氏 維持管理はもちろん、やっていただくのは市のところと共益の部分です。 

○Ｃ委員 全部ですね。1,300 平米については。 

○熊谷組大島氏 1,300 平米の方は民間テナントから、もちろん共益費とか何とかをとっ

てやるということです。 

○Ｃ委員 そうしますと、今、建設リスクの話をなさいましたけれども、実際にどのよう

な魅力的な施設にリニューアルをどのぐらいすればよいかとか、維持管理とかに含めて、

まさに民間の創意工夫みたいなものを入れられると思うんですが、１日現地を見て、果た

してこれでいいかどうかという、そこでリスクというのは何となくあまりそれほど合理的

なリスクではないような気がしまして、そこら辺はもう少し、せっかくエネルギーをかけ

てやるのであれば、その部分もある程度つかんでやった方が合理的かなと思いますが。 

○熊谷組大島氏 それは多分他のグループの皆さんそうだったと思いますが、我々の場合

でいいますと、１日現地の視察ではありましたが、それに基づいて提案のときには報告書

をつけまして、現場説明会で我々が知り得たというか、予見した内容という形の報告書を

実はつけて、それでもって提案の根拠ですという形では一応出したんです。事業者として

選定された後、協議をさせていただいて、最終的にコストが固まったということです。 

○Ｃ委員 わかりました。私が申し上げたかったのは、そこの部分をもう少し、せっかく

皆さんやるのであれば、調査の期間があればよかったのだろうなということと、それから

どのぐらい契約期間が必要かというふうなところでもコメントをされましたが、要するに1

ヶ月話が全く進まないような状況であった。恐らく地方都市、日本全部ＰＦＩに慣れてい

ないと思いますが、割と小さいところの自治体がやろうと思うほど慣れていない状況は非

常に大きいと思うんです。逆に言うと、民間の方との交渉の間で、民間の方がリードして

いるというような事態に、実際なったかなという感じがちょっとします。それは余計な話

で私の感想で、あともう１点は、いろいろなところでデータ、資料等に開示を求めたいと

いうふうな、あるいは公表結果の活用というふうな御発言がございましたが、これは今後

の同種の日本全国で行われる事業のために民間事業者として有益であろうという意味での。 

○熊谷組大島氏 ライフサイクルの中長期修繕の話ですか。 
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○Ｃ委員  バリュー・フォー・マネーの評価、公表のあり方というところなんですが、要

するにそれぞれの事業においてバリュー・フォー・マネー評価の結果、評価に用いたデー

タを公表して、しかも公募の後で、どういう過程でこの人を選んだかということについて

の公表ということを望んでいらっしゃいますよね。例えば次点になっても選ばれる。まさ

にそういうことであったわけですが、公表の場合、逆に心配しますのは、バリュー・フォ

ー・マネーのデータとかについては問題ないと思いますが、あまり選定の結果の評価の中

身まで公表してしまいますと、応募した民間事業者にとって支障ある場合もあるのではな

いかということをちょっと心配はしていたのですが、その点はどういうふうにお考えでし

ょうか。 

○熊谷組大島氏 心配をしております。公募中か実施方針とかが出た後に、主に質問とか

そういう形で受け付られていると思いますが、この間にできるだけ民間ヒアリングだとか、

アンケートでもよろしいかと思うんですが、していただいて数値、マーケットも含めて固

めていただければと。今どちらかというと、実施方針が出て意見というか、質問みたいな

形が出ていると思いますけれども、もう数値自体はそれで事前に調査されていて、固まっ

ているのか、それを受けて改定をしているかどうかわかりませんけれども、もうちょっと

活用された方がいいかなという感じです。先ほどの話で、我々がリードしたかなというの

はなくて、リードするに至らないというか、同じ土俵に乗るのがそれぐらいかかってしま

う。ただ我々の事例で言うと、選ばれた段階でガイドラインが３月 13 日、自治省の方針と

いいますか、通知が 29 日ということで、そういうものが出てきた段階では、こういうもの

が出ているとか、こういうふうに載っているねという話で聞いていただきました。その前

に民間がいろいろ言っても、不信感というか、まだ一緒に共同でやっているというような

感じはまだ出てきていないというような感じでしたので、今後もガイドラインがこういう

形で策定されてくれば、そんな感じにはならないのかなと思うんです。 

○Ｄ委員 ちょと教えて欲しいのですが、小修繕とか、小規模の事業をやっていく、それ

は多分ＰＦＩを広げていくために非常に効果が大きいと思うんですけれども、ただ、ちょ

っと気になりましたのは、建設業全体が調子が悪い中で、特に中小都市へ行けば行くほど、

大企業よりも地元の建設業者が中心になったわけですね。ところが、建設、維持管理とい

うセットで動き出しますと、おおむね大企業中心になってくるという形になってきたとき

に、この上越市の場合でも、今日議会があるというお話でしたけれども、地元の中小ゼネ

コンの人がどんな反応を、熊谷組のところに文句とかなかったのか、上越市も多分地元の

業者との接点がうまくいかないとＰＦＩの足かせになっていくという気がするんですけれ

ども、その辺りのことをどんな状況であったか、もしわかったら教えていただきたいんで

す。 

○熊谷組大島氏 いろいろ回っておりまして、やはり必ずその話は出ます。今までであれ

ば工事ということで、こういう 10 億円の工事であれば、地元の企業にと。これに維持管理

やファイナンスとか、契約とかが入ってくると、全然参加の機会がないのではないかとか、
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そういう御心配は結構出ているということだと思います。今のところは、我々も方法は見

つかりません。実は大手でも、我々も全部わかって出しているかという話ではないわけで

す。悩みつつやっている。ＰＦＩ事業の一ついいところは、我々の状況もそんな感じです

けれども、ちゃんとこの事業で市とそういう契約みたいな形で作り込めれば、ファイナン

スは会社に対するファイナンスではございませんので、この事業に関してファイナンスが

付く。したがって、地元の方もこのＰＦＩ事業、これは基本方針だとか、ガイドラインと

か出てきて、単独で応募するかグループで応募するかわかりませんが、例えばファイナン

ス面のアドバイザーみたいなものがついてきて提案されるような、それは今すぐには無理

かもしれませんけれども、そういう形は有り得ると思いますし、別途資金の方もやはり地

元の方が参加するという可能性もあるのかなと思います。 

○Ｅ専門委員 質問だけ。四つあります。この事業はいわゆるＢＯＴ型と理解してよろし

いんですか、ＢＴＯ型として理解していいんですかという話が一つ。それから金利のリス

クをある程度方向付けたらどうかという御意見だったと思うんですが、結果としてこの事

業を、20 年間のプロジェクトファイナンスに対して金利のリスクというのは、最終的にど

ちらがどう負担されたのか、あるいは収益施設も一緒にパッケージされたのかという話で

す。 

  それから三つ目ですか、募集要項のときも性能発注しましょうという議論があるんです

けれども、それはどの程度記述されていたのかという話。それから四つ目が最終的に決め

られて交渉されているんですけれども、発注者側にアドバイザーみたいな方がつかれたの

かどうか、その辺、御存じであれば教えてください。 

○熊谷組大島氏 これはＢＯＴじゃなくて、所有権自体元々ありますので、あえて言えば

ＢＴＯということになります。金利につきましては、20 年間ということでいろいろ交渉を

して、基本的に一定の年限で見直しをしていただくような、そういう形で交渉を進めてお

ります。 

 募集要項での性能規定といいますか、一つは、もちろん基本構想書みたいなものは別途

入手できる形になってございましたし、それが具体的に市の考えとしてという形で、あく

まで参考といいますか、標準設計と呼んでいましたけれども、参考ですよということで提

示されておりましたので、いわゆるアウトプットスペックではなくて、市の考えとしての

ベーシックなコンセプトを出していただいたということは、性能的な出し方の一つとして

あるのかなと。アドバイザーは国土開発技術センターが当初アドバイザーを一応されてお

ったんですが、どちらかというと、かなり時間が短いという中で、どういうような形で応

募したらいいかとか、その辺のアドバイスだったかと聞いております。選定とか、その段

階のアドバイザーでは恐らくなかったのではないかなと思いますけれども。 

○Ｆ委員 ちょっと御意見伺いたいんですが、バリュー・フォー・マネーを計るときに、

さっき星取表とリスクの移転の話で整合をとるようにという御意見だったんですけれども、

ある意味では星取表の話と、バリュー・フォー・マネーを計るときに、第一段階でそれが
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どれだけバリュー・フォー・マネー出るかと計るときにリスク移転するというのは、計算

の方法としては別に整合がなくてもいいわけです。今おっしゃりたいことをもうちょっと

説明していただければと思うんです。 

○熊谷組大島氏 特定事業という形で出たときに、試算の結果が出ています。それと実施

方針段階で星取表が出ているわけです。金利リスク、物価リスクとか、建設リスク等が分

析された結果、ある何％という数字であれば、それはこちらが言う話ではないんですけれ

ども、必ずしも星取表というのは星取表として、考え方として述べられておって、数字と

して出てきているというのは、また、いろいろデータがあるとかないとか御苦労があるん

だと思いますが、ちょっとやや独立した作業として出ているのではないか、そういう疑問

なんです。 

○Ｆ委員 もう１点なんですけれども、割引率がキーファクターだとおっしゃって、４％

というのは費用対効果分析からずっと４％を使うような習慣になっているわけですね。た

だ、それだけではないですねということで感度分析をしたらという話なんですが、感度分

析をしても結論は出ないわけですから、それをどういうふうに客観性に盛り込むかという

ところに言及していただきたいんですけれども。 

○熊谷組大島氏 どの数字を使えばいいのかというのはなかなか難しいと思いますが、先

ほどの例で言うと、ほとんどＰＦＩとＰＳＣを決めている要因は割引率という、あるキャ

ッシュフローとか、ある事業、特定の事業に関しては、そういうことになり得るというこ

とですから、そういう事業については、どの割引を使うべきかによって初めから答えが出

ているわけです。そういう場合では、建設費とかリスク分担というより、割引率の１％の

差の方が影響が大きい場合があり、割引率ゼロにするかよくわかりませんが、別途検討と

いう形にしないと、いくら細かいところを検討しても、実は前段で決まってしまっている

ということが起こり得る。 

○Ｆ委員 わかりました。 

○Ｂ専門委員  契約体系の理解ということで、契約体系の構造についてガイドラインで明

示をお願いしますと、それから標準契約の策定ということで、契約について、これは個々

のＰＦＩ事業契約ということになりますけれども、この条項と併せて事業ごとに判断すべ

き事項ということをおっしゃられているんですが、今国の方で具体的な案件がないという

状況ですね。国の方でＰＦＩ案件というのが検討されるまで待つのか、あるいは国の方で

これをやってくださいということになるのかと思うんですけれども、一方、地方自治体の

方では具体的にスタートしているという状況であるわけです。先行しているケース、この

上越の場合、例えば必ずしも 100 ％ＰＦＩ法に基づいたということではないんですけれど

も、大島さんの方の御努力で、大分ＰＦＩのいい要素が契約書の中にも今回の場合は入っ

ているんじゃないかというふうに思うんですけれども、ある意味で完結していった、ある

いは今後完結していく地方自治体の契約の中で我々も学んで行きたいことはたくさんござ

いますので、行政側、あるいはその行政と契約した当事者、例えば今回の上越の場合は御
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社になるわけですけれども、御協力を得て、可能な限り提示していただく、公開していた

だくという部分があれば公開していただいて、それをまた我々が参考にする、あるいは、

他の自治体と民間事業者が参考にするというふうなことができればいいなと思っておりま

すので、ぜひまた御協力いただければというふうに思います。 

  それからタイプ別バリュー・フォー・マネーの算定方法、多分これは御理解された上で

言われていると思うんですけれども、一応独立採算型についてはバリュー・フォー・マネ

ー、すなわちＰＳＣとの比較というのはございませんので、あくまでもそれはということ

で。 

○熊谷組大島氏 それはわかっています。ほとんどの場合、日本で検討している分野によ

るんだと思いますが、やはり一定の助成みたいなものがないと難しいという場合が多かっ

たものですから。 

○Ｇ専門委員 今の契約の関係ですが、ちょっと先ほど気になったんですが、金利リスク

を途中で上乗せしていただくような形で、途中の 10 年後かなんかに相談される。もしその

協議が不調に終わった場合にはどうなりますか。 

○熊谷組大島氏 相談するというのはなくて、現時点で何年かごとに見直しということで、

ある基準の算定式を決めてあるということです。 

○Ｇ専門委員 そうすると今から式はあると。 

○熊谷組大島氏 算定方法は全部決めてやるということです。 

○Ｇ専門委員 わかりました。交渉じゃないですね。 

○熊谷組大島氏 はい。 

○山内部会長 御意見がないようでしたら、そろそろ時間でございますので、熊谷組から

のヒアリングはこの辺で終了させていただきます。大島部長には大変お忙しいところを誠

にありがとうございました。 

（（株）熊谷組説明者退室） 

（休  憩） 

（公募応募説明者・片岡氏入室） 

○山内部会長 それではヒアリングの方を再開したいと思います。 

 本日２組目の方を御紹介いたします。株式会社東海銀行金融開発部プロジェクトファイ

ナンスグループの片岡修様でいらっしゃいます。 

  それでは、よろしくお願いいたします。 

○片岡氏 片岡でございます。私は東海銀行の金融開発部プロジェクトファイナンスグル

ープというところで、主に中部地区のプロジェクトに対するプロジェクトファイナンスを

担当しております。また本日は、私どものグループのグループリーダーでございます稲吉

が同席させていただいております。どうぞよろしくお願いいたします。 

  最初に、私どもの簡単な自己紹介をさせていただきたいと思います。私どもでは、ＰＦ

Ｉを地域の発展に貢献できる金融ビジネスの機会と捉えまして、特に中部地区の地方公共
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団体を中心とした行政の方々と、民間の取引先企業との橋渡し役として、さらにはプロジ

ェクトファイナンスを始めとしました事業資金金融の面で官民双方のＰＦＩ推進を支援し

たいと考えておりまして、行内の関係部署と連携して取り組んでおるところでございます。

本日は私どもの国内外でのプロジェクトファイナンスの経験等を踏まえまして、ＰＦＩに

おけるリスク分担の具体的画定の進め方について意見を申し述べさせていただきたいと思

います。 

  私どもでは、官民の適切、明確なリスク分担は、第三者の各種専門家を活用して、民間

事業者が策定、提案した事業計画を分析、検証し、その実現性を高め、事業の継続を確保

するための措置をあらかじめ構築、規定することによって実現されるものであり、また、

それによってより合理性、客観性、納得性の高いＶＦＭの検証が可能になると考えており

ます。 

 ガイドラインはこれからＰＦＩ導入を検討される管理者、特に地方公共団体の職員の

方々が事業計画の妥当性の検証、あるいは事業の継続を確保するための措置の構築といっ

たものは、具体的にどのように進めていくものなのか、また第三者の専門家の活用という

のは、どんな分野の専門家をどのような面で活用していくのかといった点について、その

考え方を理解し、具体的なイメージを持ってもらえるような参考指針となりますように、

また私どもからの意見が、そのためにいくらかでも参考となればと考えまして、ＰＦＩに

おける事業計画の検証とリスク分担の画定の考え方、進め方について具体例とともに述べ

させていただきたいと考えております。 

 まず、ＰＦＩにおけるリスク分担の在り方を考えるに当たりまして、比較対象となりま

す従来型公共事業におけるリスク分担の考え方という点につきまして一点指摘させていた

だきたいと思います。ＰＦＩにおけるリスク分担を考えるに当たって、従来の公共事業に

おいて行われていたリスク分担の概要について整理しますと次の点が指摘できると考えて

おります。 

 それは従来の公共事業の方式は、設計、建設、維持管理・運営を、それぞれ公共が個別

に発注し、各受注者と公共が個別にリスクを分担する格好になっていた。例えば建設コス

トの上昇リスクというものにつきましては、コスト増が不測の事態による工法や設計の変

更に伴うものであるかどうかという点を基準として、建設業者と公共がリスクを分担して、

現実にコスト増が発生した際には、建設段階において、この基準に従ってどちらか負担す

るかを決定し、公共の負担であれば、実際にコスト増加分を支払うというプロセスが建設

段階で発生したということが言えると思います。 

 つまり各段階でのリスクを、各段階で個別に官民が分担して、各段階で出た膿はその段

階で処理して軌道修正した上で次の段階に進むというやり方でございまして、リスクの分 

担・管理という面ではワークしやすい面があったということも言えると考えております。 

 また、この点で近時指摘されております、いわゆる第三セクター方式の反省点として、

各段階で出た膿をその段階で、あるいは膿が大きくなる前に処理・軌道修正するメカニズ
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ムが働きにくかった。そのため、気がついたときには手遅れになっているという場合があ

った。そこが、いわゆる第三セクター方式の大きな反省点の一つだという見方もできるか

と思います。 

 次に、これに対比しまして、ＰＦＩにおけるリスク分担においては、次のような点が重

要になると考えております。ＰＦＩにおきましては、設計、建設、維持管理・運営、これ

をトータルで民間に任せるということになりますけれども、公共側から見れば、公共サー

ビスを確保するという観点から、また金融機関から見ますと融資回収の原資となる事業収

益を確保するという観点から、民間事業者が策定、提案してきた事業の計画について、そ

の合理性・実現性を検証し、進捗状況をモニターしていくということが必要になろうかと

思います。 

 先ほど述べました第三セクター方式の反省点も踏まえまして、公共側が安心してＰＦＩ

事業者に事業を任せ、また金融機関がリスクをしっかり認識し、腹落としした上で融資を

実行する。このためには事業自体が事前に膿がどれぐらい出そうなものなのかということ

を検証し、なるべく膿が出にくい体質にするということとともに、事業期間中も、今この

事業から膿がどれぐらい出ているかということを把握できるようにしておいて、その上で、

どれぐらい膿が出たらどんな治療を行うか、処方せんをあらかじめ決めておくということ

が求められているというふうに考えます。 

 こういう適切で明確なリスク分担というのは、こうしたシステムを構築して、契約で明

確に規定することによって実現するものだというふうに考えることができると思います。 

 このような明確なリスク分担の画定にたどり着くには、民間事業者が策定、提案した事

業の計画について、一つ目に設計着手から建設、維持管理・運営の終了に至るまでのライ

フサイクルを通した妥当性・実現性を詳細に検証し、二つ目に各段階におけるリスクを具

体的に把握し、三つ目に適切なリスク軽減策を講じた上で、四つ目に残ったリスクの分担

を具体的・明確に画定するということが必要になると思います。 

 また、今申し上げました４番目の作業に当たりましては、事業が悪化したときの改善措

置や、事業継続が困難になった場合の事業継承等の措置、さらに、これらの措置が発動さ

れるか否かを判断する判断基準、判定方法について具体的・明確に規定する必要があると

思います。さらに、このような措置といいますか、メカニズムが有効にワークするように

事業を監視、モニターしていくシステムが必要になります。 

このプロセスのイメージでございますが、大ざっぱな整理ではありますけれども、①事

業計画の妥当性の検証、②具体的なリスクの把握、③リスク軽減策の構築を経まして、④

の具体的なリスク分担の画定ということになろうかと思います。 

 また、同時に事業の実施状況や、事業者の財務状況等を管理・監視するシステムを構築

し、あるいはこうしたシステムが民間の提案に盛り込まれている場合には、その妥当性を

検証して、リスクの分担をそのシステムの中に盛り込んでいく形で契約に明確に規定する

という流れになろうかと思います。 
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 この流れにつきましては、基本方針の中にもＰＦＩ事業のリスク分担に当たっては、想

定されるリスクをできる限り明確にし、合理的な手段で軽減又は除去できるリスクについ

ては適切な措置を講じ、残ったリスクをそれらを最もよく管理できるものが分担すること

が指摘されておりますけれども、ガイドラインに当たっては、１番の民間事業者が策定、

提案した事業計画の妥当性・現実性・安定性といったところを検証するために、また２番

のリスクの把握・明確化を行うためにも必要となります事業計画の妥当性の検証といった

プロセスの作業内容についても、具体例を交えるなどしてわかりやすく示すことを御検討

いただければというふうに考えております。 

 といいますのは、リスク分担を適切かつ明確に画定するためには、まず事業が計画どお

りに実現可能なものか、安定的に遂行可能なものかといったところの事業計画の妥当性を

検証するとともに、それをもとにリスク、つまり計画どおりに進まない要因はどこにある

のかということを十分に分析することが重要だと考えております。 

 なお、この作業に際しての検証項目の大まかな一例を取りまとめておりますので、実際

の事業における検証ポイントは事案ごとに異なると思われますけれども、大まかな一例と

してご参照いただきたく思います。 

 別紙に、事業計画の検証項目を大項目・中項目・項目に分類・整理するとともに、各項

目の分析・検証における第三者専門家の活用のイメージをお示ししました。詳細は省かせ

ていただきますけれども、事業計画の検証のポイントを、前提となります事業の枠組み、

設計・建設の計画、また前提となる需要の予測、料金設定、運営・維持管理、稼働後の追

加設備投資計画、資金計画、ファイナンシャル・プロジェクションといいますか、事業の

財務面の計画といった大項目に分類いたしました。 

 さらに、例えば料金設定については、中項目として、公共がサービスの対価を負担する

場合、あるいは国民から直接対価を徴収する場合に分かれ、それぞれについて料金構造の

妥当性、または料金設定改定に係る許認可という二つの項目が大きく分けて検討されると

いうことでございます。 

 このようにＰＦＩにおきましては、事業のライフサイクルを通した事業計画の妥当性を

あらかじめ分析・検証しておくという必要があることから、検討項目は多岐に渡ります。

また、このため各分野に精通した専門家の活用が重要となります。この点につきましては

後ほど改めて申し上げますけれども、法務・会計税務・財務・技術・保険・マーケットと

いった専門家を活用すべき分野、活用が考えられる専門家を整理いたしました。 

 また、次にＰＦＩにおきましては、事業計画の検証とともに、事業継続を確保するため

の措置をあらかじめ明確に規定しておく必要があります。基本方針におきましても、公共

サービスの水準の監視、あるいは事業の実施状況、事業者の財務状況等に関する報告につ

いて協定等で規定するということが指摘されております。これは工程管理システム、事業

監視システム、改善措置・事業継承措置の発動基準、改善措置・事業継承措置の内容とい

った部分に当たると思いますけれども、こうした事業管理・監視システムの構築における
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各種専門家の活用イメージというところにつきまして、お示しいたしましたのでご参照い

ただければと思います。 

  これまで申し上げてきましたようなプロセスを経て、適切かつ明確なリスク分担・管理

のメカニズムを各当事者が納得でき、適切で明確な形で作り上げるには、法務・財務・技

術といったところを初めとした各分野での第三者の専門家の分析・評価を取り入れて進め

ることが重要となります。さらに事業着手後の事業監視、モニタリング、これを客観性・

実効性のあるものとするためにも、第三者の専門家の監査・検証を経たレポートを定期的

に提出させるといった第三者専門家の活用が重要と考えられます。 

 また、ＰＦＩ事業者にトータルで発注するとはいいましても、例えば民間事業者が計画

の策定、提案に着手する前段階で公共が行った調査や企画、行政需要や建設地点の地質と

いった基礎調査といったところの前提条件の変更であるとか、法制変更に関わるリスクに

ついては、公共が相応に負担することが妥当な場合も想定されます。 

  特にこのような官民の責任分担があいまいになりやすい分野については、例えば改めて

第三者に調査評価を求めることで、当事者の納得を得た上で責任分担を明確化するといっ

たことの必要性についても指摘できるかと思います。こうした各種専門家の分析により、

民間事業者から提案のあった事業の計画の妥当性を検証し、専門家の分析を踏まえて、合

理的で詳細かつ具体的なリスク分担を組み立て、それを明確に契約に規定するということ

は、官民の責任を明確化するだけでなく、国民、住民の理解を得るためにも、また事業資

金を提供する金融機関の理解を得て、資金調達を円滑に進めるためにも不可欠だと考えて

おります。またさらに、これによりまして、より合理性・客観性・納得性の高いリスク分

担、あるいはＶＦＭといったところの実現にもつながるものかと考えております。 

 最後に、繰り返しになりますけれども、ガイドラインが地方公共団体の職員の方々を初

め、実際にＰＦＩ実施に携わる方々にとってより具体的、実務的な参考指針となりますよ

う、これまで申し上げました事業計画の妥当性の検証からリスク分担の画定及びリスク分

担を明確に織り込んだ事業管理・監督システムの構築に至るプロセス、並びにその実現の

ための第三者専門家の活用といった点につきまして、具体例も交えてガイドラインで整理、

言及されることを御検討いただきたいという点を申し上げまして、私どもからの意見陳述

とさせていただきます。 

○山内部会長 どうもありがとうございました。それでは質疑応答に入りたいと思います。 

○Ｈ委員  お話を伺いまして、ＰＦＩ全体についての御提案ということだろうと思います

が、せっかく金融機関としてお見えになっていらっしゃいますので、これとまた関係もち

ろんございますけれども、特にその点でお伺いしたいんでございますが、私見かもしれま

せんが、ＰＦＩと従来型の公共事業は何が違うかと。一番大きいのは民間の市場機能を使

うことであると思うんですが、その中に、単にプライシングだけじゃなくて、それとベー

スになる、例えば審査機能でございますとか、判断ですとか、そういうところが入ってき

て、より効率的に進むであろうと、こういうふうに考えるわけでございますが、そういう
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意味で資金調達に大きく関わられる銀行の機能というのがどういうふうに生かされるかと

いうのも重要なテーマだと思うんです。そういう意味でちょっとお伺いしたいんでござい

ますが、まず４つほど質問がございます。 

  第１の質問は、通常今ありますのは、個々のプロジェクトにするコンソーシアムなりの

仕様についていろいろアドバイスをされているということが実際にあろうかと思うんです。 

もう一つ、先ほど来の話でもありましたけれども、公共部門が当初にプランを作るときに、

ある程度ファイナンスということも念頭に置いて、それは決めるわけじゃありませんが、

可能な範囲もある程度考えた上で、プロジェクトを立ち上げた方がよりスムーズにいくん

ではないかと。応募する方もその方がわかりやすいということもあろうかと思うんです。

その場合、銀行のお立場として、公共サイドのアドバイザーになるということは、当然こ

れは利益相反の関係がございますから、応募する側のアドバイスをするというのは非常に

うまくないわけですね。ある特定のプロジェクトに関して、応募側に立たずに、以前に公

共サイドの対するファイナンスアドバイザーとしてやるという、実際にあるかどうかわか

りませんが、想定しますとそういうことは検討され得るか、あるいは、そんなものになり

たくないんだというふうにお考えになるか、第１点はそういう質問でございます。 

 第２点は、与信ということがありまして、リミティッドリコースあるいはノンリコース

という格好ですると思うんですね。一般に期間が長いということになりますと、与信リス

クというのは非常に大きくなってくるわけでございますね。そのときに、質問については、

30年とかという非常に長い期間ずっとプロジェクトファイナンスでリスク負担をする。現

状では普通のコーポーレートファイナンスであれば10年ぐらい、中には例外的に15年とい

うことはあるかもしれませんが、非常にとりにくい。今後具体的にどんどんプロジェクト

が出てきたときに、30年の、例えば期間の与信リスクということについてどうお考えなの

か。要するに従来の基準で考えて、しかも親会社の保証なんかない。リミティッドリコー

スという格好の中で、とても30年なんていうリスクは負えないというふうにお考えになる

かどうかですね、これが第２点の質問でございます。 

  第３点は、それと多少関係ございますが、金利リスクということで、金利リスク、先ほ

どの割引率をどう見るかということもありますが、非常に先の長い話ですからわかりにく

い。住宅ローンなんかは25年、30年ございまして、これは変動型でやっているわけです。

そういう解決策はあるかもしれませんが、一方、公共事業として、あまりコストといいま

すか、負担を大きくできないというような制約もあるかと思いますけれども、そういう中

で金利リスクをどのように、要するに金融のプロとして避けられるかとお考えか。つまり

アメリカなんかですと30年債、トリジャリがベースでございますから、いろんな意味でリ

スクを避ける方策というのは出てくるわけです。残念ながら日本には長期国債というのは

あまり一般的ではございませんから、その受皿となるマーケットが現実にないという中で、

金融機関に30年間のような長い期間の金利リスクをどうやって避けるか、あるいは負って

くれるか。先ほどのリスクの負担でいろいろ公共側からのお願いが出てくるわけですが、
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それの受皿として、金融機関としては、そんなものは受けられないのか、あるいはどうい

う格好なら受けられるかとか、その辺のところをちょっとお伺いしたい。 

  ４番目でございますが、事業主体の破綻ということでございますね。そこでステップイ

ンとかいろいろなことを言われていますけれども、今現在、皆さんそれぞれのお立場で、

なかなか先が見えない中で物事を決めていかないといけないという難しさがあるというこ

とは承知の上でお伺いするわけですが、事業破綻になるときに、要するにステップインし

て、次の事業者を探してくるとかでいうと、実際に銀行が事業をやることではないんです

けれども、ある程度事業の専門的な分野まで理解した上で適切な業者を連れてきて、前の

事業体、あるいは前の契約関係を引き継いで、新たな形を作り上げていくということにな

りますと、そういう意味での専門性というのはかなり要求されるんだろうと思うんです、

あるいは腕力も必要である。今これからのＰＦＩを金融機関として金融の資金調達のお仕

事をとられたときに、ステップインを認めてやるけれどもという話になったときに、実際

問題として、それをおやりになれると考えているかどうか。そういう能力、率直なところ

今までないわけですから、なくてもしょうがないところがあるんですが、現実にそういう

事態に遭遇するときにできるかなとお考えかどうかですね。以上、４点お伺いしたいんで

すが。 

○片岡氏  簡単に私の私見でございますけれども、意見を申し述べさせていただきたいと

思います。 

 まず１点目のところでございまして、実際、私どもも基本的には事業者側のファイナン

シャルアドバイザーを一義的に考えておる、ないしは事業者向けの資金のアレンジメント

を一義的に考えておりまして、私どもグループの中でも関係会社の総合研究所がございま

すので、自治体側のアドバイスはそちらが一義的にという格好で考えておるんですけれど

も、実際おっしゃるように、例えば特に大型のプロジェクトになりますと、公共側の目か

ら見ても、資金調達がうまくいくのか、資金調達を失敗することによって大事な公共事業

が頓挫するということはなかろうかということを御心配されるケースも出てこようかと思

います。その際には、私ども、海外の案件でシンガポールにプロフェッショナルを置いて、

主に東南アジアのプロジェクトファイナンスに取り組んでおるんですけれども、こちらも

事業者側の金融を目指しながらもガバメントサイドといいますか、公共向けのアドバイザ

リーもスタッフは現実に経験がございますし、私どもとしましても、公共サイドから要請

がございましたら、公共側のファイナンス面のアドバイスという機能も含めて考えていき

たいというふうに考えております。 

  ２点目の期間が長くて、例えば30年というのはどうですかというところでございますけ

れども、対処の仕方は案件によって異なってきて、期間は長くても、公共向けの庁舎だと

かいった施設の割賦のようなスキームで、リスクが例えば公共のリスクにかなり絞られる

という案件であれば、それに近いようなスキームを事案に応じて個別に考えていく。ない

しは特にマーケットリスクを負うような、先ほど申し上げたものとは性格的にリスクの反
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対側にあるような案件につきましては、どうやって長い資金をお出しするか。例えば15年

なりといった期間のファイナンスをリファイナンスを前提として作り上げる。これは一つ

の例でございますけれども、といったやり方も考えながら、個別に作り上げていくという

対応になるのではないかというふうに考えております。 

  ３番目の金利リスクのところでございますけれども、こちらも案件の性格だとか、キャ

ッシュフローが、例えば金利だとか物価だとかいったものと比べて、どれだけ対応して動

くのかという事業のキャッシュフローを見ながら、金利リスクのスワップ等によるヘッジ

といいましても、必ずしも金利リスクすべてを既存の案件でヘッジするわけではございま

せんし、ある程度の金利リスクをマーケットでカバーできる範囲で取る、ヘッジするない

しは何らかの形でマーケット外でヘッジできる手段を考える。ないしは金利の変動が最初

からヘッジはしないけれども、一定以上の金利変動があったときには、そのときから金利

ヘッジを伴う部分を積み上げるだとかといった対応策を組みながら、最後はキャッシュフ

ローでどれだけぶれるかというところを見て、リスクのとれるストラクチャーを考えてい

くという格好が一義的な対応になろうかと思います。 

○稲吉氏 今の部分で言えば、民間がとれない部分というのは、これは最終的には長期を

超えて、例えば固定でとってヘッジした上でも、15年までならとれたんですけれども、そ

れ以上の部分において金利が高金利になったということにおいては、これはある程度自治

体との間で、分担するメカニズムを最初にある程度何らかの形で盛り込んでおくというこ

とをせざる得ないかと思います。 

○Ｈ委員  現状では取りきれないということですね。 

○稲吉氏  例えば生保のように、この30年のリスクを好んでというよりも、むしろ、取れ

るというケースもございますので、一概にあれですけれども、今までの銀行の与信の期間

からすれば30年は長いのかなという気がいたします。ただ、海外、国内でも15年程度とい

うのは実例としてございますので、そのぐらいの期間であれば問題ない。先ほど片岡が申

しましたように、リファイナンスとか、一定の乖離した場合の形で何らかのメカニズムを

組み込むことによって対処していくのかなと。現状はそういうふうに考えています。 

○Ｃ委員 ごく簡単な確認で申しわけございません。第三者専門家の活用ということで御

提案いただいていて事業化の後のモニタリングの話が出ていたと思うんですが、金融機関

のお立場から、どうしても金融機関として自分でモニタリングしなければ、これはとても

承知できないという部分が当然ございますね。それは、どの辺りと考えればよろしいです

か。 

○片岡氏  金融機関としては、基本的にここに書いてありますとおり、環境面なども含め

て、法の規範を守っている、ないしは稼働状況が良好であるといったところを踏まえまし

て、最後は注に書いてございますように、それを数字にしてファイナンシャルモデルとい

いますか、キャッシュフローモデルに入れ込んで返済資金の余裕が計画に比べてどれぐら

いきつくなっているのか、余裕が出てきているのかといったところをモニターしていく。
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あらかじめ、こうした財務指標、これが一定以上になったら、例えば配当を制限するだと

か、スポンサーさんからのサポートをいただくとかといったところを最初に決めておきま

すので、第三者機関からのレポートを受けて、例えば幹事銀行がそれを数字にして、その

数字の出た結果をもとに、契約に従って事業者の対応を求めるというメカニズムになりま

す。 

○Ｃ委員 わかるんですが、私が申し上げたかったのは、例えば法令、環境面の規制遵守

等は、恐らく地方公共団体も当然モニタリングなさっている項目でございますね。あるい

は住民からの不満等もそちらには寄せられる、そういういろいろな、要するに事後的な稼

働後のモニタリングというのは、役割分担というのが有り得るかなという感じがありまし

たので、ちょっと伺いたかったんですが。 

○片岡氏  それはどちらかといいますと、第三者のそれぞれの分野の方に任せて、そのレ 

ポートを公共ももらうし、銀行ももらうといったやり方がいいんじゃないかと思います。 

○Ｃ委員 わかりました。 

○山内部会長 先ほどのＨ委員の質問の答えが途中になってしまいましたので、４番目を

お答えください。 

○片岡氏  ４番目のところですけれども、実際に銀行が自ら見つけてくるというのは現実

に難しいところもあろうかと思いますけれども、それは最初の段階で、例えばここから石

炭を買って来れなくなったら、代わりの石炭を売ってくれる業者がどれだけ見つけられる

ものかといったところを一つ一つの関係当事者の入替えがきくのかどうかということを見

ていく。それは業界としても大体のものは出てくるし、数字としても、例えば事業者がす

ごく安い提案をした場合に、そうはいっても、こんな値段で、あなたが潰れたらほかの会

社から買えませんよというところは、ここの特に別紙の中でも述べさせていただいたんで

すけれども、例えば注の３番のところで、特殊な原材料を使用するときには、調達リスク

と価格リスクといったものの検証が必要です。代替策があるんですかというところを見な

がら、これも事業の安定性というところをチェックして、いざなったときにも何とか代わ

りの人が見つけられる仕組みになっているのかどうかというところを判断するというとこ

ろが、我々はポイントだというふうに考えております。 

○Ｈ委員  そうすると結論から言えば、そこまでチェックをされて、そこまで汗をかく、

あるいは知恵を働かす覚悟でお仕事をなさると、こういうことでございますね。 

○片岡氏  そうです。 

○Ｂ専門委員  大変すばらしい内容ではないかと思っているんですけれども、御行の内外

の経験を生かされてということだと思うんです。第三セクターの中の、特に経営的な意味

で問題がある第三セクター、そこにおける問題点を見た上での反省というのがここに書か

れているわけですけれども、この反省の結果としてご報告の後半部分ができているかと思

うんですが、ＰＦＩということに限らず、現在進められている第三セクターの案件の中に
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も、多分今からでも遅くないので、こういうメカニズムをどんどん銀行として、もし組み

込めるのであれば組み込んでいただけるといいなというふうに思うわけです。 

 最初に言われたこと、すなわちリスクを見極めて、それぞれのリスクをしかるべく分担

する。誰が責任で、誰がコストを持つのかということだと思うんですけれども、ここで一

つ最初の質問なんですが、このＰＦＩ方式と三セクの違いということで、特に完工までの

リスクということあるわけですけれども、ＰＦＩ方式になりますと、そういうあいまいな

形ではできない。この膿の問題なんですけれども、したがって、どうするのかということ

になるわけです。一般に完工保証というのがあるわけですけれども、御行の場合、例えば

御行がＰＦＩをおやりになる。あるコンソーシアムが交渉者というか、契約をとって、そ

の資金調達をする場合に、完工保証、これは完工時までの債務保証という意味ですけれど

も、それをスポンサーからお取りになるかどうかということを伺いたいと思います。 

 それから第三者の専門家の監査・検証で得たレポートを定期的に提出させるということ

は、これは私も大賛成で、これが実現できると公共サービス、ＰＦＩの持っている良さが

発揮されるわけですし、公共サービスの継続性という面においても非常に大きな力になる

のではないかということで、これもぜひ実施されることが期待されるし、そうあってほし

いと思っているんですけれども、この点に関して一つ質問をさせていただきたいのですが、

第三者の専門家の監査・検証といった場合に当然コストの問題があるわけです。例えばコ

ンサルタントとか、あるいは会計士かということで、そこにこういうことを毎年依頼する

となると、当然それはコストがかかるわけです。そのコストは私の理解では、多分ＰＦＩ

事業者が負担をするということになるんですが、御行の方で、銀行の方でこういうレポー

トを経た上で、また作業をされるということがここに書かれているんですけれども、費用

負担は御自身がお持ちになるのか、あるいは別途請求されるのかという点についてちょっ

とお伺いしたいと思います。 

 最後に繰り返しになりますが、ここに書いてあるスキームを実現できるようにお願いし

たいと思います。 

○片岡氏  １番の完工保証というところですけれども、基本的にはコントラクターといい

ますか、工事、設備納入を請け負う業者からいただくというところだと思います。 

○Ｂ専門委員  すみません。このコントラクターからもらうのは、建設コストの100 ％の

保証をもらうという意味ですか、それとも。 

○片岡氏  それは、例えばリクィデーティッドダメージ、１日遅れたらいくらというよう

格好の規定をしておきまして、これも私ども銀行の目から見ますと、キャッシュフローで

シミュレーションして、それだけの保証金をいただけば、元利金が返済されるというとこ

ろで我々は検証するという考え方です。 

  ２番目の第三者のレポートは確かに事業者の御負担。銀行の作業というのは、例えばそ

ういったレポートを見て、幹事銀行がファイナンシャルモデルといいますか、キャシュフ

ローモデルを逐次アップデートしていって、それに伴う契約上の制限条項を守っているか
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というところを銀行団を代表してモニターしていく。その幹事銀行のそれらの作業に関わ

る費用は、事業者から適切な手数料としていただくということを基本的に考えております。 

○Ｉ専門委員 リスク分担を具体的に明確に画定することが必要だということなんですが、

どんな思想といいますか、考え方に基づいて画定するかというところが非常に難しいとい

いますか、肝だとも思うんです。ご説明ですと、いわゆる専門家の方の相当なアドバイス

というんですか、いろいろいただいた上で個々具体的に決めていくんだというふうに読め

るんですが、そうなりますと、相当工事も違うとか、業者の信用力だとか、履行能力だと

か全部違うという中で、その辺を全部１件１件やるというおつもりで書かれているのでし

ょうか、あるいは基本的に銀行として何かお考えがあって、融資される側としてのお考え

というのは何か基本的にあるのかないのか。というのは、ＳＰＣをつくってリスクを隔離

しちゃおうという格好が多いと思うので、そうすると、そこに今あまり負担能力がなけれ

ばというようなことになりますね、本来と離れますから。というようなことになってくる

と、現実論としては、そこのところにリスクを負担させても全然できないといいますか、

やったところで絵にかいた餅になっちゃうという可能性もあるんですけれども、銀行から

すると、あんまり過大なリスク負担というのはどうかなというふうにお感じになるかなと

いう気もするんです。何かその辺り融資される側としでお考えがあるのかないのか。ある

いは、こういうふうに専門家に決めてもらうのがいいんだというようなことなのかちょっ

とそこがよくわからないんです。 

○稲吉氏 専門家を使うというのは、リスクを当事者間で線引きをする上でどういうとこ

ろが明確にしたらいいのか、どういうところで納得性を持ったらいいのかという部分で必

要だと思います。御指摘のとおり、事業主体そのものにはリスク負担能力は限られており

ますので、このガイドラインの前にありました基本方針の中にもうたわれておりますよう

に、リスクの分担方法というのは、リスクを一番マネージできる人が負担するというのが

全体としてもコストが一番安くなるはずです。これがバリュー・フォー・マネーを上げる

という意味でも必要になってくると思います。という意味で、我々はリスクがどういうと

ころに所在があって、そのリスクは誰が一番マネージャブルで、誰が一番コントロールで

き、誰が一番負担するのがコスト的には安いかという観点で、事業主体が当然負えないも

のは、その事業に関わってくる建設の部分でしたら、建設業者に負担させる。建設業者が

その建設の工事の中で、悪天候それから天変地異、こういうものが起こったことによって

負担できない部分は保険会社にとってもらうとか、この辺は民間の中でいろいろこれから

新しいマーケットも出てこようかと思います。この中でここはリスクはとれる、リスクは

とれないと。そういうところも含めて一番最適なところを探っていく。個々のリスクにつ

いて銀行としては、微にいって一つずつ検証していくつもりです。 

○Ａ委員 先ほど来皆さんがおっしゃっておられることと関係するんだと思いますが、第

三者専門家という概念を出していらっしゃって大変おもしろいと思うんですけれども、第

三者の意味というのはもう一つよくわかっていないんですが、ＳＰＣでもなし官でもなし、
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だから第三者だと思うんですけれども、使っていらっしゃるときに、ＳＰＣのアドバイザ

ーとか、官のアドバイザーというふうな意味でも使っていらっしゃると思うんです。それ

から、そうではなくて、何か起こったときの本当の第三者としての判断機能、裁判的な機

能を持っている第三者というふうな形でも使われていらっしゃると思うんです。そこら辺

の意味をちょっとクリアにしてほしいというのが１点。 

 それから第２点は、これは先ほどＢ委員がおっしゃったことも関係するんですが、途中

の検証、例えばサービスがうまく供給されているかどうか。これは第三者がなくても官が

チェックしているんだと思うんです。それが三セクとの決定的な違いだというふうに思う

わけです。そこのところの第三者というのは一体どういうことなのか。そこら辺のところ

をクリアに、言葉の意味をしていただけると理解しやすいかなと思っているんですけれど

も。 

○片岡氏  おっしゃいますとおり、例えば技術コンサルタントを使って、まず入口の段階

で、この技術は大丈夫なのか、実証されたものなのかというところを検証する必要があり

ます。この場合には、おそらくコンソーシアムの中には、そういった技術面にお詳しい会

社さんも入っていらっしゃるでしょうけれども、その方自身が、提案側の方がこれならい

いと思って提案するというだけではなくて、それとは独立したコンサルタントにやってほ

しい。また、事業のモニタリングないしは、改善措置の発動基準を決めるときにも、想定

以上に機械がこれぐらい劣化したときには、これぐらいの期間と資金をかければ回復でき

ますよというような分析を第三者の方にしていただいて、銀行にしてみれば、これより悪

くなったときには、すぐに修理にかかりなさい。それにかかった費用は設備を納入した会

社に持ってくださいという格好でリスク分担をして、定期的に設備の能力が維持されてい

るかということを、これは事業者とは独立した第三者のエンジニアにチェックしてレポー

トしてもらう。 

○稲吉氏 後は、例えば公共事業でサービスの需要がどのぐらいあるかということを、ま

ず地方自治体がこういうものをＰＦＩでやりたいということで、自分たちが雇ったコンサ

ルタントでやったとします。それは多分に公共サイドの意向が反映されたものである可能

性がございます。それに対して今度は事業者側の方は、また自分たちでもう一回同じこと

を検証してみる。こういうことを両方ともやるということは十分あり得るわけです。 

 それからモニターの期間の検証というのは、先ほど言いましたように、ちゃんとした会

計士の監査を受けたものであるとか、それから銀行もモニターの中にある程度組み込まれ

てくるんでしょうけれども、キャッシュそのものが流用されていないかどうか、ちゃんと

事業主体側で管理されているか、変なところにお金を使われていないだろうかとか、そう

いう形でのモニター、こういうことを考えております。 

○山内部会長 時間の関係もございますので、この辺にてヒアリングは終了させていただ

きたいと思います。片岡様にはお忙しいところを御出席いただき、どうもありがとうござ

いました。 
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（公募応募説明者・片岡氏退室） 

（公募応募説明者・若山氏入室） 

○山内部会長 それでは、引き続き次の方にお入りいただきましてヒアリングを継続をし

たいというふうに思います。 

 それでは、引き続きまして３組目の方を御紹介をさせていただきます。３組目の方は住

友海上火災保険株式会社財務企画部企画課長の若山和夫様でいらっしゃいます。それでは、

よろしくお願いいたします。 

○若山氏 住友海上の若山でございます。 

 今日意見を述べさせていただきますのが、ＰＦＩの決定、評価において民間中立の評価

者をできる限り介在させた方がいいのではないか。いわゆる、この辺の評価作業も民間の

方に委託するという方向性で考えた方がよろしいのではないかという点について御説明申

し上げます。 

 これからいろいろ申し上げていく中で、この評価というのが今後のＰＦＩを成功させる

上において、いかに多分野において影響が出てくるのかいうようなことをまず御説明申し

上げたいと思います。 

 ＰＦＩというのは水道事業ですとか、いわゆるライフラインに相当するような事業もそ

の対象に入っております。ですから、そういうものがＰＦＩを使うことによって、民間に

移管した場合、これが例えば破綻した場合、一旦ライフラインの施設が非常に低下すると

か、そういうような状況に陥りますと、これは納税者に不便、不利益を及ぼすということ

になります。そういう事業自身を決定した行政当局そのものに対する説明責任というのは、

非常に重要になってくると思います。その辺に関しても、法律とか基本方針で透明性とか

客観主義とかということを述べられているわけですが、我々として考えておりますのは、

民間の評価者を使った方がいいのではないかというところなんです。これはあまり日本で

は定着していないわけですけれども、欧米におきましては、中立評価者の活用というのは

非常に定着しております。特に民間企業なんかでも非常に定着しているわけですが、この

基本的な理由は、欧米ですと株主代表訴訟、そういうようなものが結構ございまして、例

えば買収において、非常に高い値段で買ったんではないかとか、安い値段で売ったんでは

ないかというような訴訟が起きます。そういうような場合に評価者を使うことによって、

その辺の説明責任をある程度プロの人たちに委託して頼んでおく。こういうような形にな

ります。したがって、ＰＦＩ事業に関しても、説明責任の一部を民間事業者に負わすとい

うのは一つの考え方ではないかと我々も思っております。それであと、法の理念というの

が民間事業者の自主性、創意工夫を尊重しろ、こういうようなポイントでありますが、こ

の分野というのはＰＦＩの中心になりますから、この辺の評価の分野についても、こうい

う専門家の民間の知恵を使った方がいいのではないかというようなのが私どもの主張です。 

 評価に関して民間に移管してやらせた方が、例えばプロファイですとか、そういうもの

が今後絡んでくると思いますので、この辺のところを、例えば公共体の方々が全部審査さ
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れるということになりますと、非常に民間としては膨大を時間を使って御説明をしないと

いけない。こういうような負担も出てくると思いますので、この辺もある程度専門的な民

間機関に移管した方がよろしいのではないかというふうには考えております。 

 その次に、民間事業者及び計画の妥当性、これも評価に非常に大きなポイントになるわ

けですが、法律が国民に対して安く、よいサービスを提供できるというようなのがポイン

トになるわけですが、こういうようなことを達成する上においては３つのポイントがある

と思います。 

 民間事業者からの提案が技術的に最も効率的で、かつ最先端なものを反映しているかと

いうことは当然調べられる必要があると思います。というのは、ＰＦＩというのは結構期

間的に長いものですから、10 年、20 年のプロジェクトになります。例えば技術的にそんな

に最先端なものでない場合というのは、すぐそのサービス自体が最良のものでなくなって

しまう可能性というのが結構あると思います。そんな中で、後で少しお時間があれば、我々

が提携しています評価の専門会社の御説明をいたしますが、そういう評価専門会社という

のは、例えばテクノロジー、技術評価サービスというものを出しております。彼らは技術

評価サービスで何を出すかといいますと、いわゆる、ここで使われている技術が最先端技

術であって、非常に優位性がある。かつ、この技術自体は世界のいろんなところで使われ

ていて、一応プルーブされている、信頼性の高い技術だと。かつその技術の優位性という

のは、ある程度まだ続くのではないかというようなことも含めて評価してくれますので、

こういうものを使うというのも、こういう専門家の意見を取り入れていって聞くというこ

とは非常に重要だと思います。 

  第２のポイントに移らさせていただきますが、今度は事業計画のフィージビリティ、こ

れが非常に重要なポイントだと思います。ここに具体的に書いてございますように、民間

事業者が目先の受注を目指して、将来の破綻の可能性をはらんだ無理な事業計画を提示し

てくる可能性があると思われます。そのような場合、当然これはＰＦＩといえども、収益

事業として成立しなければいけないわけですから、その辺の収益事業としてちゃんと成り

立つものであるかどうかというところはきちんとチェックされないといけないと思います。 

  例えばＰＦＩというのは、それこそ我々いろいろシミュレーションですとか、ケースス

タディをやっているわけですが、非常に長期プロジェクトです。ですから、これを競争だ

けで企業に責任を押しつけるということを仮にやったといたしましても、企業は多分その

責任を果たし切れない可能性が非常に高いと思います。例えば、我々保険会社ですから、

銀行の方々ともお話をすることはあるんですが、どんなトップクラスの企業であっても、1

0 年、15 年というものの与信をとるということは非常に困難です。それは企業として 10

年、15 年、20 年持ち応えるかどうかということはわからないわけですから、今までの公共

事業のビットのように、とにかく安ければいい、安くやれ、受注される方もとにかく安く

やろう、そこが競争だというようなことで無理をしておやりになった場合、これが破綻し

た場合というのは、企業自体がおかしくなっているような場合もありますから、そういう
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ところというのは非常に厳しくチェックされないといけない。いわゆるＰＦＩ事業自体が

余裕を持って独立で存続できるということの確証がないといけないと思います。ですから、

そういう面で収益性というのも無理をしていないか、ちゃんとキャッシュフローその他の

面で無理をしていないか、技術的に大丈夫か、そういうようなチェックをする必要は非常

に重要だと思います。 

 海外の評価者の中では、例えば建設コストとか、設備コストの試算をやります。これは

将来的にも大丈夫かということをやりますし、フェアネスオピニオン、これは欧米ではよ

く聞く言葉ですけれども、事業計画の前提に無理がないのか。いわゆる無理のない前提を

立てているのかということを中立的な立場から、ここはフェアで無理な前提はありません

とかというようなことをやります。それと、ファイナンシャルフィージビリティ、当然そ

れは収益事業として成り立つのかどうか、この辺に関しても中立的な立場として意見を述

べるというサービスを提供しておりますので、この辺のところも彼らの専門技術に任すと

いうことは、非常によろしいかと思います。 

  次に、第３点なんですけれども、これは当然今まで御説明したことの逆のことを申し上

げているわけですけれども、サービス価格の妥当性のチェックというのは当然されないと

いけない。ＰＦＩということで、企業が過剰な利益を上げるような事業は逆にあってはい

けないのではないかというふうに我々考えております。したがって、例えばある企業が非

常に優秀な技術を持っていたということに関して、それを活用してＰＦＩから過剰な経済

合理性を超えた収益を求めるというようなこともあり得ないわけじゃないわけですから、

その辺も中立の評価者でもって、この辺の収益というのはこれは過剰ではないのか。そう

いうようなことも審査されませんと、本当だったらもう少しＰＦＩの目指すコストを下げ

るということは可能であったにもかかわらず高いものになってしまったとか、例えば設備

にしても、こんないいものを使わなくていいのに過剰設備を入れたとか、そういうような

ところというのは当然チェックされるべきだと思います。 

 ただ、ここで締め括りとして申し上げたいポイントは、今まで申し上げた検証というの

は、単にある特定事業で入札をされてきた方の比較優位の検討だけでは、決して審査でき

ないというところがポイントです。いわゆる単に入札者が５社いるから、ここから選べと

いうことであれば、一番安いところとか、いきおいそういうような意見になるわけですが、

長期にわたるＰＦＩにおいてはもう少し離れた目から見る必要がある。例えば、技術の面

ですとか、そういうような面でも離れた目で見る必要があると思います。世界のいろんな

ところで技術評価なり、事業評価をやった会社で、この５社の中ではこうなんだけれども、

海外ではこういう技術があるとか、海外ではこういうやり方があるからもう少しインプル

ーブできるはずだというような観点から見ていく必要があるというようなポイントもあり

ますので、当然そういう専門の中立評価者で見て、もっと広い目から事業の選定というも

のをするというポイントが重要ではないかと私自身思っております。 

  それと後、今まで私も個人的にはいろんな委員会で、ＰＦＩが本当にファイナンスの面
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も含めて可能であるのかというようなことをよく調べたりしておりますが、そんな中で一

番難しいのが、ファイナンスがなかなか付かないという問題がございます。今までいろん

な具体的な事例をやると借入もあまりできない。そうするといきおいスポンサーの建設会

社とか、そういうところが結局は非常に過剰な保証をしないといけないとか、過剰な投資、

エクイティ投資をしないといけないとか、こういう問題にどうしても遭遇いたします。だ

から、お金の足らない分はスポンサーが全部資本として出しましょう。ただ、そこで出さ

れた資本というのは、必ずしも高いリターンというのが確保されておりません。そうする

と、いわゆる企業としてはそこに非常に不健全なところにお金を突っ込むことになります。

当然、不健全なことをやれば、先ほど言いましたように、事業として破綻する可能性は非

常に高うございます。そういう意味では、この辺のリスクマネーの供給というのは非常に

重要な課題だと思います。 

 特に今回、日本において銀行が今まで間接金融でいろいろ金融をされていたわけなんで

すけれども、いわゆる銀行というのは、預金者から元利金を保証したお金でもってリスク

マネーをお出しになっていたわけですが、片や元利金をきちんと返さないといけない、片

やこちらの方で非常にリスクの高い融資をしないといけない、これが何で成立していたか

というと、株の含み益でもって、それをバッファーにしてやっていらっしゃったというの

が現状であると思います。これがいわゆる現状の株価の低落におきまして、結局、銀行と

しては預金者のお金をリスクマネーとして供給できるという余裕がなくなってきたもので

すから、いわゆるベンチャーとか、そういうところに対する融資というのは非常に難しく

なっている状況にあります。かつ、これに追撃ちをかけてＢＩＳとか、そういうところで

自己資本が非常に傷んでおります。 

 そういう意味でもって、金融機関においてこれまでありました、いわゆるＰＦＩが必要

とするリスクマネーを供給するということが非常に難しい状況にあると思います。そうな

りますと、どこからそのお金を集めるのかというようなところになりまして、やはり国民

の金融資産というのを使うのが非常に重要だと思います。今まで日本というのは非常に高

度な経済成長をしておりましたから、日本人の財産形成というのは、とにかくお給料がど

んどん上がっていくのを貯金していくというのが今までの日本の国民の財産形成のパター

ンだったと思います。それを運用するとか、そういうことは皆さんあまり考えていなかっ

た。ただ、これから経済が成熟化して、給料が上がっていくということも考えられない。

それと老齢化が起こる場合、今まで貯蓄でため込んだお金をいよいよ運用という形で回し

ていくことによって、財産形成をしていかないといけないような状況になります。でも逆

に言うとこれは非常に好機でして、こういうようなお金がどんどん出てくる可能性がある。

じゃ、これを例えば民営化、いわゆるＰＦＩとかということにどんどん回していければ、

これは非常によろしいかと思います。 

 例えば欧米の場合ですと、レベニューボンドというのがございます。これは例えば地域

のモノレールですとか、地域の有料道路というのを地方政府がレベニューボンドというも
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ので出します。地域の人達というのは、自分の近くにある病院ですとか、学校ですとか、

そういう施設ですので、わかりやすいからお金も出すというようなことで、民間からお金

をどんどん出してくる可能性があると思います。例えば、ここでＬＲＴ、モノレールをそ

の地方で造る。この資金のエクイティのリスクマネーを地域の住民から集める。そうする

と地域の住民にしてみると、そういうものに自分は投資なり何なりしているわけですから、

逆にそれをサポートしよう、そういう民営化事業をサポートしていこうという意識も出て

くると思いますので、そういう点でも民営化資金を出していくのは非常に重要だと思いま

す。ただ、このプロジェクト・ファイナンスというのは、ここに書きましたとおり金融技

術の中で最先端の技術でありますので、この辺のところというのは非常に難しい審査が要

求されます。 

 それともう一つは、プロファイというもの自体が、プロの中でもなかなかリスクを見る

のは難しい状況ですので、これを一般の人から、こういうプロファイですからお金を出し

てくださいというのは、なかなかディスクロージャーのポイントが非常に重要になってき

ます。このディスクロージャーの中で、資金調達者が一方的に述べるディスクロージャー

というのでは信頼は得にくいポイントであります。ですから、ここはいわゆるどちらサイ

ドにも利益を供給していない中立の評価者が一つレポートを入れてわかりやすく説明する。

やはりそういうメカニズムを入れませんと、プロファイとかいうような難しいファイナン

スに、広く一般の国民からお金を集めるとかというのは信頼性の問題で非常に難しいと思

います。 

 ですから、例えばプロファイでファイナンスパッケージを組んだ。この辺のところを公

共事業体の審査をされる方が審査して、これでＯＫですということは、審査される方にと

っても非常に御負担が大きいですし、その辺はプロの民間に任せた方がよろしいのではな

いかということになると思います。 

 中立評価者と言っていますけれども、そういう連中というのはどういうものなんだとい

うポイントに関して、ちょっと申し上げます。 

 要望されるポイントというは三点ございます。これは中立性の担保というのは一番重要

になります。ですから、中立者としての中立性を担保するには、まず評価者自体がプロジ

ェクトの成功ですとか、そういうものとの利益の共有を一切していないというのが重要に

なります。ですから、プロジェクトが成功したら評価料がもらえるとか、プロジェクトの

評価に連動するような評価料が出るとか、そういうようなことであると、いわゆる評価者

自体に評価内容をいじくろうというインセンティブが発生いたしますので、この辺のとこ

ろはきちんとしないといけないと思います。 

 それで欧米においては、この辺の中立評価者というものの制度が確立しておりまして、

例えばここで一つお持ちしたんですけれども、これはアメリカの評価者の倫理規程という

ものがあります。これはユニフォーム・スタンダード・オブ・プロフェッショナル・アプ

レイザル・プラクティスというものがありまして、不動産鑑定士というのは日本であるん
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ですけれども、欧米なんかにおいては、鑑定士自体の中立性を確保する倫理規程というも

の、この辺が非常にきちんとされております。そんな中で、例えば評価依頼者と収益をと

もにしてはいけないとか、そういうようなことというのはきちんと書かれております。 

 それともう一つは、世界的な実績と信用力が必要でしょう。今後ＰＦＩというもののフ

ァイナンスを海外に求める事態が発生するかどうかというのは私よくわからないんですが、

例えばそういうようなものも想定した場合、このディスクロージャー、プロファイなんか

でも内容をきちんと説明するディスクロージャーというのは非常に重要になってくるわけ

ですが、そういうところで誰がやっているのか、誰がこの評価をしたのかというのは非常

にクリティカルなポイントになります。ですから、その辺においても実績、信頼のある業

者を選ばないといけない。 

 それともう一つは、専門能力になりますが、例えばプロファイですと、単なる財務的な

評価だけじゃなくて、この技術の優位性はどれぐらい続くのか、ここで使われている建設

資材とはいうのは大丈夫か、こういう事業をやった場合どの辺で設備投資が要るのか、そ

ういうようなポイントというのが結構重要になってきますので、いわゆるエンジニアリン

グ能力、単なる財務会計だけではなくて、エンジニアリング能力というのを持っている必

要があります。これもいわゆる世界各国でいろんな経験を積んでいますと、それなりのさ

っきの技術の問題ですとか、知識が入ってまいりますので、そういう意味でも世界的な実

力を持っているということと、単なるファイナンスの帳面を繰ってやるだけじゃなくて、

現地へ行って機械の状況なり何なりというものもチェックする、そういうようなことがで

きる必要があると思います。理想的には、こういうのは確かに分散して仕事を任すという

ことはできるんですが、いわゆる評価自体というのが、非常に複合的にかつ最終的には統

合されないといけない業務でございますので、これは一切できるようなものがあれば非常

によろしいのではないかというふうには思います。 

 最後に、米国の資産評価専門会社の例、ここでは実際の名前を使っておりませんけれど

も、ここで宣伝という意味で申し上げるわけじゃないんですけれども、弊社住友海上で提

携しましたアメリカン・アプレイザルという米国の評価会社の例を示しております。ここ

で御説明は避けさせていただきますが、この会社というのは、世界各国の民営化事業です

とか、そういうものも政府の依頼を受けてやっております。 

  一つの例を申し上げますと、例えば中国の上海ペトロケミカルという、ニューヨーク、

香港の上場というのを彼らはサポートしたわけですけれども、いわゆる中国の会計管理制

度というので、全くグローバルスタンダードからはずれていた、管理をされていた、そう

いう中国の国営企業を、いわゆるグローバルスタンダードに引き直して、ディスクロージ

ャーを持っていったというような、30 名の人間を投入して 6 ヶ月かかったという話があり

ましたけれども、こういうことをやるとか。中国の国営企業に対して、欧米の企業が出資

してジョイントベンチャーをやりたいというような場合でも、ジョイントベンチャーをど

ういうふうに公共企業と組んでいくのか。この辺のアドバイスも結構彼らはやっていると
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聞いております。したがいまして、民営化というのもプロファイやＰＦＩに非常に近い性

格があるということで、海外ではここまでいろんな業務をできる会社、中立の評価専門会

社があるというような事例で挙げさせていただきました。 

  それから最後に民間サイドから、いわゆる評価インフラというものの構築というものが、

今後の日本の金融活性化に関して非常に重要だということを述べたものを添付しておりま

す。今回述べさせていたたいだポイントにかなり重複する部分がありますので、今の私の

拙い説明でわからないということであれば、ぜひ御一読いただければと思います。 

○山内部会長 どうもありがとうございました。それでは、質疑応答に移りたいと思いま

す。 

○Ｇ専門委員 大変おもしろい発想でありがとうございました。一言、この評価機関への

依頼の仕方について、少しエクステンドしてほしいんですが、例えば、主幹事証券会社と

中立会社とが意見が違うという場合がありますね。この辺の頼んだプロセスですね。その

辺についてコメントしていただきたいんですが。 

○若山氏  この事例について申し上げますと、ここの民営化を考えた政府が、まず証券会

社を呼んで評価をさせたというのが事実でございます。ただし、当時の大蔵大臣だったと

思うんですけれども、こんな高いわけがないというような疑義を持って、こんな形で上場

した場合というのは問題が起こるのではないかというような疑問を持ったことによって、

この場合は招き入れられたと聞いております。ただし、主幹事証券会社も、最近ナスダッ

クとか、マザーズなんかで結構証券会社から御依頼を受けつつあるんですが、いわゆる主

幹事証券会社というと、これだけ株が上がったり下がったりした場合、証券会社としての

説明責任をどうも取れないんじゃないかというような懸念を持たれる証券会社も非常に多

うございまして、この辺のところを、中立の専門会社にアウトソースしてしまうという例

は非常に多うございます。ですから二つの例で、一つは疑問をもってこういうのは呼ばれ

ることもありますし、アレンジャー自体が、こういうところにアウトソースしてしまう。

ですから、今回申しておりますのは、国として審査されて、国としてすべての御責任をお

持ちになるのではなくて、こういう専門のところにある程度のところはアウトソースされ

た方がいろいろ後の問題の処理も楽でしょうし、彼らは彼らなりに自分たちの出した意見

に対してはディフェンドしますので、こういう専門家に、その辺のところは任した方が効

率的ではないのか。ですから、制度的にこういうものを導入されることを御検討いただい

たらというのが、趣旨です。 

○Ｈ委員  若山さん個人の御意見としては非常に参考になる内容だと思いますが、損害保

険会社から来られたということからいうと、どういうおつもりかというのがちょっとよく

わからないので、そういう角度からちょっと質問させていただきますが、先ほど来の第三

者の中立公平な評価者、それの必要性というのはよくわかるんでございますが、実際にＰ

ＦＩのファイナンスの中で、損害保険会社の役割というのは十分あるのかなと思いますが、

その意味で見ますと、アメリカのそういう評価会社と提携されている御社として、損害保
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険会社じゃなくて、評価機関としての商売をいただきたいと、そういうおつもりでおっし

ゃっているのか、あるいは逆に、何かプロジェクトファイナンスみたいなことがあったと

きに、客観的に評価できる第三者の機関が採用されて、クリアな評価がなければ御社とし

てはやる気はありませんよ、不透明なのは嫌ですよという意味でおっしゃっておられるの

か、これが第１点の質問でございます。 

  第２点は、銀行がファイナンスのリスクを取らない。確かにそれは問題があるわけでご

ざいますが、損害保険会社はリスクを取るというのを御商売になさっているんだろうと思

うんです。そういう中で、具体的にそういうプロジェクトが上がってきたときに、御社と

してどういうお仕事をなさろうと。問題とか、あるいは条件とかあるかと思いますが、ま

ずやろうとお考えなのかどうかについてお聞きしたいんでございますが、私が見聞きして

いる限り、まず保険といった場合に、特にこういうことであれば、従来伝統的な、要する

にカジュアリティの保険の部分とクレジットリスクに対する保険と大きく分かれると思い

ますが、性格は大分違うと。数年来から損害保険会社がいろいろ御検討されてきておられ

ると思うんですね。御関係の方もおられるので、こういう言い方はあれかもしれませんが、

私が知っている限り、例えばその間に、いわゆる信用保証ということで言いますと、ダブ

ルＡの会社を保証してもいいけれども、トリプルＢはとてもじゃないけど受けられないよ

と。そういう議論があって、今現在は一部には形のない仕事はあるかもしれませんが、現

実問題として日本にはマーケットができていない。損害保険会社がお仕事をなさっていな

い。こういう状況かなと思うんです。そうすると、銀行が保証、要するに長期のリスクを

取らないとはけしからんということだけれども、取れないところをどうやってリスクをつ

なぐかとか、その中で保険機能をうまく使って受けられるようにしようかという御努力の

余地があるかなと思うんですが、そういうお気持ちがあって、それは可能だと思うのかど

うか、あるいはとてもじゃないけれども、やってられないということなのかどうか。ここ

が第２点でございます。 

○若山氏 まず第１点のことに関して、何で損保が関係ないような話をしているのではな

いかという御指摘であると思いますが、ここに出てまいりました理由というのは、今回提

携しておりますのは、アメリカン・アプレイザルというところと住友海上自身は提携して

おりません。これは海上自身が提携するということは、中立性の問題が出てきますので。

実際に提携しておりますのは、リスク総研という我々の持っている非常に中立性の高いシ

ンクタンク、ここと提携していてこの事業をやろうというようなことで、一つはこの事業

チャンスというのを我々が望んでいるということは確かでございます。 

  そもそも損保として、どうしてこういうような資産評価サービスに関して興味を持った

かといいますと、それは今後アセットファイナンス、いわゆる企業の信用力ではないアセ

ットファイナンスというものがこれから非常に出てくるであろうというのを我々想定して

おります。特に住友海上の場合というのは、いわゆる資産流動化絡みの保証というのは進

出してきております。いわゆるアセットファイナンスの保証というのは新しい分野だと思
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います。ですから、先ほどダブルＡだと保証するけれども、ダブルＢはできないよ。確か

にこれはそうだと思います。ですから、企業信用としてはダブルＢなんだけれども、証券

化とか、そういうような技術が出て、いわゆる資産の評価で、その企業の信用を切り離し

た資産評価でやろうというものが出てきたわけですから、これを重要視してやっていきた

い。そのような場合、例えばこのアセットというのは、今ローンですとかそういうものに

なるんですが、我々将来的に想定しておりますのは、それが知的所有権であったりとか、

パテントであったりとか、例えばＭＢＯとかＬＢＯ、いわゆる技術、そういうものを担保

にしたいろいろなファイナンスも出てくる。だから、そういうような場合で、多数のアセ

ットファイナンスの保証を我々もしていかないといけないという観点で、住友海上として

は彼らのノウハウというものを非常に欲しかったという背景はございます。 

 もう一つ、評価者というのは、値踏みをするんではなくて、本来価値の評価をいたしま

す。値踏みというのは、当然スペキュレーションの要素が入るんですけれども、エバリュ

エートというのは本来価値です。ですから、我々が本来価値がベースのアセットの評価で

あれば、それが例えば六掛けですとか、七掛けですとか、そういうような保証というのは

できるんじゃないかというような期待もあってやっております。ですから、そういう意味

で資産評価の手法というのを我々としてもどんどん取り入れていって、新しい保証商品と

かを出していきたいとは思っております。 

○Ｈ委員  そのときに、そういう中立的な評価が必須条件だとおっしゃりたいわけですね。 

○若山氏 そうですね。そういうものがあればよろしいですし、ない場合は、我々、彼ら

のやり方で、彼らが中立者としてやるやり方で、我々の内部でその資料をとって判断する。

いずれにしろ、そういう信頼性の高い評価は保険会社として求めざるを得ないと思います。 

○Ｈ委員  ２番目は。 

○若山氏 現在我々が進出しだしているのは、例えば不動産流動化における残価保証です

とか、５年後のビルの価格を保証してほしいとか、そういうようなものというのは徐々に

やり始めております。これは格付けも何も付く話ではございません。ですから、こういう

ものも我々進出しておりますので、当然ＰＦＩというのを、単に保険、普通の火災保険と 

かをいただくだけじゃなくて、我々の金融保証の大きな対象だとは思っております。 

○Ｈ委員  そうすると、かなり商売として前向きに取り組んで、具体的に取り上げられる

とお考えですか。 

○若山氏 と思います。ただし、その辺も情報開示がいかに我々にとって信頼できるもの

かどうか。プロジェクト自体のフィージビリティというのは、中立で見て大丈夫かという

ところは当然重要なポイントになるかと思います。当然、我々としては大きな市場だと思

っております。 

○Ｂ専門委員  ＰＦＩ事業の資金調達ということでお話をいただいているわけですけれど

も、日本で、例えば各地方自治体というのを考えた場合に、国ということでも結構なんで

すけれども、もっと身近な、ちょっとお話としてはかなりインターナショナルな話になっ
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ちゃって、かなりスケールの大きい話になっているんですけれども、御社も含めて、そう

いう今の中立的な組織というのが、海外ではなくて、まずできれば日本であってほしいと

思うわけです。日本にあって、その日本にある会社がそういうことをどんどんやっていっ

ていただける。そうすると日本の中でそれが活用されるということになりますから、そう

いう意味で、日本で海外にあるというものと同等のものを御社としておつくりになり、そ

れを実際に、場合によっては地方自治体における地方債の発行に代わるようなＰＦＩとい

うものの中で、社債を機関投資家が買えるような、そういう判断を出してくれるような組

織、そういうものを日本でやっていこうとお考えになっているかどうかということをちょ

っとお伺いしたいと思います。 

○若山氏 基本的には、如何せん、この辺のインフラは日本で存在しておりませんので、

これは早急に立ち上げるとなると、海外から技術は輸入して来ざるを得ないだろうと見て

います。例えば知的所有権ですとか、事業価値評価というのは、今まで間接金融が中心の

日本ではなかなかございません。銀行なんかはそれなりにお持ちなのかもしれませんけれ

ども、いわゆるオープンな状況で出せるような、そういうようなインフラは存在していま

せんので、これはやはり海外から我々としては輸入せざる得ないのかと私個人的にも考え

ております。そんな中で住友海上としてやるのかというのは、アメリカン・アプレイザル

と提携している子会社を起点に、こういうインフラを我々としては作り上げたいというと

ころがございます。 

 はっきり申し上げまして、住友海上として、アメリカン・アプレイザルと提携してやっ

ているんですけれども、我々としては収益事業としては考えておりません。さしてもうか

る商売ではありません。ただし、住友海上としてこういうようなインフラを立ち上げるこ

と自体が、最終的には会社の社会的な信用を上げるのではないかという、この辺は弊社の

社長がそういう判断でやっております。ですから、我々としては個々の事業を大きくして

いって、そこでコンペティターがどんどん出てくればよろしいかと思いますし、今後、こ

ういう中立評価の広報活動、こういうものが海外にはあって、日本でも必要じゃないかと

いうことをどんどんこれからやっていきたいと思っております。 

○Ｂ専門委員  ＰＦＩの場合は公共事業ということで、公共サービスを具体的に実施する、

そういうＳＰＣができ上がった。そのＳＰＣは当然過去３年間のファイナンシャル・ドキ

ュメント、財務諸表があるとかということではなくて、新しい会社ですね。ただ、事業の

性格がそういう公共サービスということで設立される会社で、そこにいろいろな契約があ

る。ＰＦＩということで設立された事業会社のリスクというのをどういうふうに判断する

かということをちょっと一言お願いします。 

○若山氏 いわゆる事業自身としては、これは収益事業ですから、ＰＦＩであろうが、ほ

かの民間の事業であろうがあまり変わらないと思います。ただし、そこで政府からの援助

なり、サポートがどこであるのかというところは考慮されるべきなのですが、最終的な考

慮のポイントというものは、結局、民間の企業を評価するのと同じになると思います。た
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だし、ＰＦＩの違いというところはそんな簡単に評価できるのかというところはあるんで

すが、これはアメリカン・アプレイザルのノウハウに我々も頼らざる得ないところはある

んですが、この会社は結構米国なんかで、例えば病院のレベニューボンドですとか、そう

いうようなものの評価はやっております。これは極めてＰＦＩに近いような事業ですから、

そういうもののフィージビリティですとか、水道事業も結構レベニューボンド、いわゆる

水道事業のみの収益でもってファイナンスを回していくというレベニューボンドがありま

すけれども、そういうものに関しても幅広い評価をやっております。そんな中で、単に財

務を評価するわけではなくて、例えばこの上水設備の技術というのはトップクラスで、後

５年もトップレベルにあるのかとか、この設備は過剰じゃないのかというようなことも含

めた彼ら中立者としての意見はちゃんと出すと思います。 

 もう一つ申し上げますと、欧米の場合は結構政府自体も、こういう中立の評価者に評価

を任してしまうということが非常にスタンダードなプラクティスになっておりまして、例

えば、クライスラーというところに連邦政府が破綻に対して特融をしたことがございます。

その場合、クライスラーの債務超過じゃないか、いわゆるソルベンシー・オピニオンとい

うのは、こういう会社が連邦政府から依頼を受けてチェックしております。日本でしたら、

大蔵省の方とかが行って自分でお調べになるんでしょうけれども、向こうは結局こういう

ところに頼んでしまって、これで大丈夫ということで、いわゆるクライスラーに特融をし

たとか、結構そういうようなことで海外ではこういう中立評価者が使われております。 

○関係機関出席者 今のお話で、中立の方にいろいろ評価をしてもらうというのは分かる

んですけれども、ＰＦＩの場合、自治体側はファイナンシャルアドバイザーなりを雇うわ

けです。現実にそういうアドバイザーを手元に抱えて、その方と一緒に事業を進めていく。

当然、評価も一緒にしていくという格好になるわけですけれども、そういったときに、ま

た別の第三者機関というものが必要になってくるのかどうか。そこら辺のところがちょっ

と構造的に分かりづらい、我々の味方についてくれるアドバイザーとの関連というのをど

のように理解したらいいのかを御説明いただきたいんです。 

○若山氏 例えば自治体としてのアドバイザーをお持ちになっておりまして、その方が評

価作業とかも一応やってくれるということであれば、二重の評価をする必要はないと思い

ます。ただし、そういうような場合で中立評価者が何をやるかというと、フェアネス・オ

ピニオンを出します。ですから、お雇いになりましたアドバイザーが作られた評価なり何

なり、当然そこでインフレとかいろんな予想を入れていらっしゃると思いますが、そうい

うものに関して、これは非常にフェアにされているとか、これは無理だからというような、

いわゆる彼らがエンドース、裏書きをするというようなサービスを提供するということに

なると思います。そういうことによって、いわゆるアドバイザーが自治体の側に立ってお

やりになったものは、どちらかというと、どこへ出してもいいような御墨付をとれる。そ

うすると評価者自体の作業は極めて軽微なものになります。そういう使い方になると思い

ます。 
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○山内部会長 それでは、時間でございますので、住友海上火災保険の若山さんからのヒ

アリングはこの辺で終了させていただきます。 

（公募応募説明者・若山氏退室） 

○山内部会長 以上で予定しておりました本日のヒアリングは全て終了いたしました。ま

た、ヒアリング自体も今日で終了ということになります。次回からは、ガイドラインにつ

いての議論に入りたいと思います。1 ヶ月以上にわたりヒアリングを行ってきたわけでご

ざいますので、皆様におかれましては、これまでのヒアリングの内容を思い起こしていた

だきまして、次回の部会の方に出席をいただくようお願い申し上げます。次回の合同部会

ですが、６月９日、来週の金曜日午後１時から開催したいと思っております。詳しい御案

内は事務局の方から後日させていただきます。 

 それから、本日この会議終了後に、総理府ＰＦＩ推進室の白須室長から記者会見を行っ

ていただくということになっております。 

 それでは、以上を持ちまして予定の議事を終了いたしましたので、本日は閉会とさせて

いただきます。 

                                            

 


