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１．はじめに 

 
上下水道、地下鉄、空港などの公営インフ

ラ事業は、急増が予想される更新投資への対

応に迫られている。そうした中で「民間資金

等の活用による公共施設等の整備等の促進に

関する法律の一部を改正する法律案｣（通称：

改正 PFI 法）によって、公営インフラ事業に

おいても、民間資金を活用した更新の活発化

が予想される。 
図表１の要領で NRI が実施したアンケー

ト調査では、地域金融機関（地方銀行および

第二地方銀行）において、改正 PFI 法を活用

した PFI 事業（コンセッション方式）*１に回

答行の 9 割以上が関心を示していることがう

かがえる。その一方で、公営インフラの管理

者である自治体の取り込み方法や行内でのナ

レッジ蓄積などの側面で、具体的な案件組成

に向けての課題も多く存在する。 
 

図表１ アンケート調査の実施方法 

 
 

今後も、国や地方の厳しい財政状況が続く

中で、民間資金活用の流れは高まることが予

想されるため、案件実現に向けた適切な対応

をとることが地域金融機関に求められる。 
 
 
２．公営インフラ事業を取り巻く状況 

 
１）財源なき「大更新時代」を迎える公営イ

ンフラ 

生活やビジネスを支える上下水道、地下鉄、

空港などの社会資本は、高度成長期に整備さ

れたものが多く更新時期を迎えている。こう

したインフラは、主に地方自治体によって運

営されており、昨今の厳しい財政制約のもと

で更新財源の確保が焦点となっている。 
2009 年度国土交通白書（国土交通省）の更

新費用の将来推計では、2037 年には、社会資

本に投資可能な財源を上回る更新、維持管理

需要が生じるとされている（図表２参照）。 
これは、社会資本の新設はおろか、老朽イ

ンフラの更新すらできない状態であり、耐用

年数を迎えたインフラの破損による事故の発

生など、日々の生活やビジネスへの支障が予

想される。それを防ぐために、各種インフラ

分野で、長寿命化や予防保全の取り組みが行

われている。 
 

 
  

アンケート対象

全国地方銀行協会、第二地方銀行協会の

会員行のうち１０３行
（※東日本大震災の影響に鑑み、宮城県に

　所在する金融機関2行を除いた）

アンケート方法 
発送：郵送

返送：電子メール、FAX

回答期間 2011年4月27日～2011年5月30日 

回答数、回収率

回答数：37行（地銀協地銀25行、第二地銀

12行）

回収率：35.9%（＝37/103）

 
公営インフラ事業の再構築と地域金融機関のビジネスチャンス 

 

株式会社野村総合研究所 公共経営戦略コンサルティング部 コンサルタント 片桐 悠貴 
                            コンサルタント 福田健一郎 

*1 「公共施設等運営権」を活用した PFI 事業は、「コンセッション方式」と呼ばれる。 
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図表２ 維持管理・更新費の推計（従来どおりの維持管理・更新をした場合） 

 
出所）平成 21 年度国土交通白書より NRI 作成 

 
２）改正ＰＦＩ法により独立採算型事業増加へ 

改正 PFI 法により、PFI 事業者が「公共施

設等運営権」を取得できるようになったこと

で、「独立採算型」や「混合型」と呼ばれる事

業形態の増加が期待される。「独立採算型」と

は、サービス提供の対価をインフラ利用者か

らの利用料金の回収によることを原則とする

方式であり、「混合型」とは、完全に利用料金

だけでは費用回収できない事業について、一

定の公共機関からの対価の支払いを含むもの

を指す。 

加えて、今回の改正では、インフラの新設

だけではなく更新も可能になった。例えば、

既存の水道事業を、今後数十年にわたって

PFI 事業者が更新投資も含めて運営すること

ができる。 
なお、公共施設等運営権を活用した PFI 事

業では、資産の所有権を国や地方自治体など

が保有し続け、事業運営権のみを民間 PFI 事

業者が保有することで、固定資産税などの課

税が回避できるというメリットがある。 
 

 
図表３ 公共施設等運営権型のＰＦＩ事業（コンセッション方式）のスキーム 
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更新費が急増し、2037年には、維持管理費と

合わせて、投資可能総額を超過する。

自治体

インフラ担当部局

（水道局、交通局、など）

コンセッション受託者
（特別目的会社; SPC）

インフラ利用者
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（運営権は受託者の資産に計上）

-（混合型であれば）対価支払

-利用料金支払い
-サービス提供

-各種業務を実際に
実施する企業

金融機関

資金調達

設計・建設担当企業

維持・運営担当企業

料金徴収担当企業
業務委託

スポンサー（出資者）

事業契約
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３）金融機関にとっての意義 

独立採算型や混合型の増加によって、公共

財源を節約しつつインフラ事業を運営するこ

とが可能になり、増大するインフラ更新に関

わる資金需要に対応できる。民間で経営可能

なインフラは民間資金で実施し、それ以外の

インフラ（一般道、橋梁、トンネル、公園な

ど）に公共財源を投入することで、限られた

財源を有効に活用できる。また、民間資金の

活用範囲がインフラ事業に拡大することで、

金融機関も事業機会が広がってくる。 
現状では、公営インフラ事業のファイナン

スは、財政投融資資金や地方公共団体金融機

構（旧：公営企業金融公庫）が担っており、

民間資金による引き受けは限定的である。改

正 PFI 法により、金融機関にとってはファイ

ナンス機会が増え、長引く景気低迷と地域経

済の疲弊の中、一定の需要が見込めるインフ

ラ事業への融資は安定的な収益源となる可能

性がある。 
公営インフラ事業の規模や経営状態はどう

だろうか。図表３は、主に人口 20～50 万人

の自治体を含む特例市を対象とした、上下水

道事業の規模や経営状況の平均値である。上

水道事業は年間の料金収入が約 50 億円、経

常利益が約 4 億円、下水道事業はそれぞれ約

40 億円、約 0.4 億円である。下水道事業は、

上水道事業に比べて多額の負債を抱えている

ため、利払い負担が事業の収益を圧迫してい

る。しかしながら、改正 PFI 法により、収益

性の厳しい事業であっても、公共側からの一

定の対価の支払いと使用料収入を組み合わせ

る「混合型」のスキームを活用することで、

民間事業者の参画も可能になる。 
 

図表４ 特例市における 
上下水道事業の規模、経営状況 

  
注）上水道：周辺自治体と事務組合を形成している

特例市を除いたため、全 40 特例市のうち 34
市の平均値を掲載している。 
下水道：公共下水道事業を対象とし、企業会計

方式を採用している 13 市の平均値を掲載して

いる。使用料収入には、雨水処理負担金として

税金から繰り入れられる収入も加算している。 
出所）総務省「地方公営企業年鑑（平成 21 年度）」

より作成 
 
 
３．地域金融機関による取り組みの現状 

 
１）地域金融機関におけるＰＦＩ事業への関心 

前述のアンケート調査結果から、地方銀行、

第二地方銀行を問わず、PFI 事業は回答行の

中で着実に浸透していると言える。既存の

PFI 事業への融資経験がある金融機関は、回

答 37 行中 32 行であり、地銀、第二地銀とも

に大半の金融機関が融資経験を有している。

そして、既存 PFI 事業への融資経験がある金

融機関は、コンセッション方式にも高い関心

があることが多い。特に対象となるインフラ

分野については、約 8 割が上下水道事業での

コンセッション方式の導入に関心があると回

答しており、最も関心が高いのは上水道事業

であった。 
 
２）地域金融機関による取り組みの特徴 

①既存ＰＦＩの経験・実績には格差あり 

アンケート結果から、コンセッション方

式に関心がある地域金融機関は少なくない

が、必ずしもそれが取り組みの進展と具体

的な案件形成に結びついていないことが明

らかになった。 
  

項  目 上水道 下水道

サービス提供人口 26.7万人 17.9万人

使用料収入 約47.0億円 約38.7億円

経常利益 約3.7億円 約0.4億円

総資産額 約423億円 約1,235億円

負債額 約162億円 約574億円
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1999 年に制定された PFI 法に基づく従

来の PFI 事業でも、融資銀行団を取りまと

め貸出条件の検討や契約書作成を主導する

アレンジャー業務は、主にメガバンクや日

本政策投資銀行が担うことが多く、必ずし

も地域金融機関が存在感を発揮できていな

かった。 
PFI 事業のアレンジャー業務の経験があ

る金融機関は 37 行中 17 行と半数以下にと

どまった。しかし、その中には 1 行で 14
案件のアレンジャー経験を有するとの回答

もあり、金融機関の間で PFI 事業に関する

経験の蓄積度合いに差が生じていることも

明らかになった。また、行内体制でも、PFI
事業の専任担当者を設置している金融機関

は、わずか 2 行にとどまっている。ほとん

どの金融機関では、兼任担当者のみで PFI
事業が実施されており、担当者数も 1～2
名とする回答が最も多かった。 

 
②案件組成に向けた取り組みは発展途上 

既存の PFI事業に対する各行の取り組み

の格差は、新たな PFI 事業の形態であるコ

ンセッション方式への取り組みに際しても

受け継がれる可能性が高い。図表５をみる

と、37 行中ほとんどの金融機関がコンセッ

ション方式に関心を有していたのに対し、

案件組成に向けた具体的な取り組みをすで

に実施している金融機関は 3 分の 1 以下の

11 行にとどまっている。一方で、取り組み

の実施を検討中の金融機関も 10 行あり、

今後、各地域でコンセッション案件の組成

に向けた動きが高まることが期待される。 
 

図表５ コンセッション方式の案件組成に 
向けた取り組み状況 

 
 

図表６のように、すでに実施されている

取り組みの内容としては、「担当者レベルで

の情報収集などの実施」、次いで「地公体や

企業等の外部関係者との勉強会実施」が多

い。それに比べ、各選択肢の中で最も行内

の検討が進行していることを示す「具体的

な個別の案件組成に向けた営業活動の実施」

の回答は 1 行にとどまっていることから、

地域金融機関が主導する案件形成の取り組

みは、依然として発展途上にあると考えら

れる。 
 

図表６ 案件組成に向けた取り組みの 
具体的な内容 
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４．地域金融機関に求められる取り組み 

 
コンセッション案件の組成に向けた取り組

みを深化させ、将来的に地域金融機関の有力

な収益源の一つとするためには、新たな取り

組みが必要となる。本章では「対象事業の見

極め」、「案件形成」、「期中管理」というコン

セッション案件の各段階における地域金融機

関の実施施策について、既存の PFI 事業との

相違点を中心に論じる。 
 

図表７ 地域金融機関に必要となる取り組み 

 

 
１）対象事業の見極め：将来キャッシュフロ

ーの評価 

まず、コンセッション導入の対象となり得

るインフラ事業が地域に存在するか否か、見

極める必要がある。導入にあたって事務コス

トや金融機関が得られる利益を考慮すると、

対象事業には一定の収益規模が安定して見込

めることが必須となる。アンケートでも、毎

年数十億円規模の料金収入が安定的に見込め

る上水道事業は、地域金融機関からの関心が

高かった。 
対象事業を見極める際に最も重要なのは、

将来キャッシュフローの評価である。以前か

ら事例の多いサービス購入型 PFI事業では自

治体から PFI 事業者（SPC）への安定的な支

払いが全契約期間を通じて保証されていたが、

コンセッション方式を始めとする独立採算型

PFI 事業では、PFI 事業者は収入の大部分を、

利用者から徴収する料金に依拠する。 
従って、地域のインフラ事業の将来キャッ

シュフローを評価する場合、公営企業等の財

務情報を用いた財務シミュレーションを実施

して、利用者からの料金収入がどのように変

動するかを見極める必要がある。 
その際に、コンセッション導入の成否を左

右する前提条件として、「利用者数」と「料金

水準」の 2 点が存在する。「利用者数」につ

いては、例えば上下水道事業の場合、将来人

口の推移に普及率、世帯当たりの使用水量等

を参考におよその需要を予測できる。特に既

存の上下水道事業をコンセッション化する案

件（ブラウンフィールド案件）の場合は、施

設・設備の新設案件（グリーンフィールド案

件）に比べて需要予測の精度も比較的高まる

と考えられる。 
一方で、「料金水準」については、上下水道

や鉄道等は公共のインフラであり、必ずしも

PFI 事業者の一存で料金を自由に設定できる

とは限らない。それどころか、利用者数が減

少する中で老朽化したインフラを更新するた

めには料金値上げが不可避となる事業も少な

くなく*２、住民や地方議会の反発も考えられ

る。そのため、事業開始後の受委託関係にお

けるトラブルを回避するには、料金値上げ（ま

対象事業の見極め 案件形成 期中管理

公営インフラ事業の

将来キャッシュフロー
算出

コンセッション対象事業

の比較検討・候補選定

行内の複数部署による

連携・チーム立ち上げ

自治体への働きかけ・
合意形成支援

地元企業との連携・

提案書作成支援

収支予想と実績との

乖離をモニタリング

必要に応じて事業への
ステップインを実施

地
域
金
融
機
関
の

実
施
施
策

*2 例えば、埼玉県では県営の用水供給事業と市町村営の末端給水事業の統合に関する検討の一環として、

広域化に伴う事業効率化による将来的な料金値上げ時期の変化を試算している。 
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たは値下げ）の条件、及びその上限額を自治

体と協議したうえで事前に契約書等に明記し

ておくことが望ましい。もし自治体側が政策

的に料金水準を低く抑制したい場合には、そ

の分の補助金を PFI事業者に支出する混合型

の事業へと移行することも検討すべきである。 
このように、対外的な活動を行う前段階と

して、対象となるインフラ事業の候補と案件

の成立条件を行内で整理しておく必要がある。 
 
２）案件形成：地域の合意形成支援 

次に、公営インフラ事業を保有している自

治体に対し、地域金融機関から働きかけを行

う必要がある。行内でプロジェクトファイナ

ンス業務に通じたソリューション担当部署が

必ずしも自治体との直接的な接点があるとは

限らないため、地方債の引き受け等を通じて

自治体との窓口となっている公共法人の担当

部署との協力体制を事前に構築しておくこと

が不可欠である。 
自治体内の合意形成を支援するにあたり、

現時点で検討熟度が高くない自治体では当初

からコンセッション方式を前提とするのでは

なく、まずは公営企業を含む自治体全体の保

有資産・債務マネジメントの観点から検討を

実施する必要がある。自治体内の全庁的な課

題として、資産・債務マネジメントの問題を

提起・共有することで、財政部局と各事業の

所管部局との間の合意形成を側面支援する役

割を地域金融機関が果たすことが望ましい。

また、検討対象を自治体全体の資産・債務と

することで、上下水道、鉄道、有料道路とい

った複数の事業をコンセッション導入の検討

対象とすることが可能になるほか、公有資産

を活用したコンセッション以外の新たな案件

発掘にも寄与するものと考えられる。 
加えて、自治体の庁内のみならず、地域全

体の合意形成にあたっても重要となるのが地

元企業との連携である。公営インフラ事業の

民間開放が地元の建設・エンジニアリング企

業に新たな成長の機会を与え、ひいては地域

全体の利益に寄与することを地域に周知する

ための活動が求められる。 
既存の PFI 分野では、地域金融機関の主体

的な取り組みによって PFI案件の形成を図っ

ている事例が複数存在する。例えば、北海道

の空知信用金庫は 2004 年から「岩見沢 PFI
（PPP）研究会」を開催しており、地域の建

設業やシンクタンク等を巻き込んで PFIに関

する知見の蓄積を行ってきた。研究会の参加

企業はその成果を活かして岩見沢市初の PFI
事業である岩見沢市生涯学習センター整備事

業の受注に成功し、2011 年 7 月下旬に工事が

着工予定である*３。本案件は、岩見沢市内の

建設業者を中心に、資金調達に関わる金融機

関に至るまでが地元企業で構成された「地域

完結型 PFI」とも呼ばれている。 
こうした地域ぐるみでの知見蓄積と合意形

成が、地域金融機関が主導する公営インフラ

事業へのコンセッション導入には必須となる。 
 
３）期中管理：経営監視とステップイン*４ 

案件の受注に成功した後は、金融機関によ

る事業の期中管理、経営監視が重要となる。

もともと PFI では、PFI 事業者が経営不振に

陥った際には資金の出し手である金融機関が

経営にステップインし、経営改善を図ること

が想定されている。適切なステップインが行

われないと融資した資金の回収に支障をきた

すだけでなく、住民サービスの中断によって

社会的に負の影響をもたらす可能性がある。

特にコンセッション方式で想定されている上

下水道や鉄道等のインフラは住民生活に必要

不可欠であり、PFI 事業者の経営不振による

*3 「岩見沢市初の PFI、生涯学習センターが 7 月下旬着工へ」北海道建設新聞 2011 年 6 月 24 日 web 版

*4 債務不履行の発生など非常の場合に、貸し手がプロジェクトに介入して事業の立て直しを図ること。 
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サービス中断は何としても回避すべきである。 
そのためには、金融機関は事業収支の予実

差を常に監視し、必要に応じて経営改善策を

なるべく早期に実行することが必須となる。

例えば、鉄道事業等、PFI 事業者の取り組み

次第で利用者数を増加させることが可能な事

業であれば、利用者数を増加させるための施

策を新たに打ち出すことも考えられる。 
 
 
５．おわりに 

 
上下水道等の地域の公営インフラ事業に対

するコンセッション方式の導入は、行財政改

革のみならず地域産業の活性化という意義も

有している。これは地域金融機関の理念とも

合致するものであり、コンセッション事業へ

の参画は地域経済への貢献と地域金融機関に

とっての新たな収益源の創出を同時に叶える

可能性を秘めている。 
ただし、その成果を得るためには、本稿で

論じてきたように、地域金融機関が自治体や

地元企業、地域住民を巻き込んだ地道な合意

形成を主導していくことが必須となる。そこ

にこそ、メガバンクや海外投資家にはなく地

域に根差した金融機関のみが有する強みが存

在する。官か民かという単純な二元論にとら

われず、地域の利害関係者全員が納得する新

たな官民連携の実現を担う地域金融機関の登

場を期待する。 
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