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公共事業におけるリスク分担*1

　公共事業改革の一方策としてＰＦＩ （Ｐ

方式による事業では，公共事業におけ

ことによって事業に伴うリスクを民間

ではなく，事業実施によってもたらさ

を通じて効率的な公共事業の実施を目指し

ＰＦＩ先進地である英国では，250を越

のコスト削減が図られたという報告が

た要因として公的部門から民間部門へ

ＰＦＩに対しては，批判の多い我が国の

創出する手段として大きな期待が寄せられ

　本稿では，ＰＦＩ事業の成功の鍵とな

蔵省，および会計検査院の資料を中心

ルによって，公的部門と民間部門の間

事業では，リスクを従来の公共事業の

る事象が発生する確率と事象が発生し

する。その際に，リスクの種類の特定

る綿密なリスク分析が，財務や技術，

における各分野の専門家によって構成

公的部門と民間部門の間でリスクを分

避度の大きさに応じたりスク分担とい

とであることが示される。また，ＰＦＩ

施方式であり，これまでの不完備な契

に契約に規定して，より完備化された

ＰＦＩを本格的に導入する際のコメント

いる。
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ｒｉｖａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ）が注目されている。ＰＦＩ

る資金調達や建設，管理運営を民間部門へ委託する

部門へ移転する，あるいは民間部門が投じたコスト

れる成果に応じた支払い契約を結ぶ，といったこと

ている。

える事業へのＰＦＩ方式の導入によって，平均で17％

出されている。その中で，コスト削減に最も貢献し

のリスク移転が可能になったことが挙げられている。

公共事業の効率化，および民間の新しい事業分野を

ている。

るリスク分析とリスク移転・分担の考え方を英国大

に考察するとともに，契約理論を用いた簡単なモデ

でのリスク分担の考え方を評価している。英国のＰＦＩ

ように社会的割引率で考慮するのではなく，将来あ

た場合の損失額を掛け合わせた期待値として定量化

化，定量化，及びリスク分担の決定の３段階からな

保険分野を始め，弁護士や保険数理士など民間部門

される分析チームによってなされる。多くの事業で

担しているが，理論的に見れば両部門間のリスク回

うのは効率的な資源配分を達成する上でも重要なこ

は政府と民間企業の契約を中心にした公共事業の実

約状態から，リスクの特定化とリスク分担を全面的

契約を目指す新しい試みであるといえる。我が国に

とともに，最後に契約の完備性の問題点にも触れて

でのコンファレンス出席者、特に赤井伸郎氏（神戸商科大学）

の意を表したい。
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Ⅰ．はじめに

　21世紀に向けた我が国の公共事業システムは

大きな転換点にある。公共事業の重要性そのも

のが全面的に否定されることはないが，事業実

施のシステムについては，分権志向・市場志向

の観点からの見直しが求められている。公共事

業の制度改革の一方向となっている分権型の公

共事業については，国が補助金を通じて地方を

コントロールすることによって，地方の意向を

必ずしも反映しない画一的な公共事業が実施さ

れていることに対する批判を背景にしている。

財政システムの分権化の議論と相まって，地方

分権型の公共事業の実現を求める声は多い1)。

　本稿で焦点を当てるのは，公共事業に市場原

理の導入を目指して民間資金や経営のノウハウ

を活用しようとする公共事業の市場化の流れで

ある。我が国においては，平成11年７月23日，

参議院本会議で「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」（ＰＦ Ｉ

法）が可決成立し，同年９月24日に施行される

ことによって，公共事業の市場化に向けた改革

が実行段階に入っている2）。ＰＦＩ（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｆｉ-

ｎａｎｃｅ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ）はもともと英国において1992

年秋から導入された公共事業実施に関する政策

である。英国の公共事業改革の一手段として導

入された施策が，わずか8年にして世界的に脚

光を浴びるまでになっている。Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ

（1998.7.24）の記事によれば，「既に２ダース

以上の国々が英国の経験を学ぶために英国大蔵

省を訪問している」という。

　公共事業の分権化・市場化のいずれも，従来

の公共事業の問題点，あるいは限界に対処する

ための考え方であり，公共事業の実施システム

のあり方を根本的に問い直すことにつながる。

特に，ＰＦＩの導入によりて公共事業の市場化を

図ろうとする試みは，「公共」とは何かという

ことを再び認識させられるという点でも大きな

問いを投げかけるものである。

　本稿の目的は，公共事業改革の一手段として

のＰＦ Ｉの基本的な考え方を経済学の立場から

整理することである。ＰＦＩを最も広く定義して

おけば，公共事業に民間部門の技術力や管理運

営能力等を最大限に活用して，ＶＦＭ（Ｖａ ｌｕｅ

Ｆｏｒ  Ｍｏｎｅｙ：税１単位に対して最も価値の高

い便益を国民に提供すること）を達成するため

の一方策ということになる。具体的には，公共

事業における資金調達や建設，管理運営を民間

部門へ委託することによって事業に伴うリスク

を民間部門へ移転する，あるいは民間部門が投

じたコストではなく，事業実施によってもたら

される成果に応じた支払い契約を結ぶ，といっ

たことを通じて効率的な公共事業の実施を目指

すというものである。

　このとき，鍵となる要素が公的部門から民間

部門へのリスク移転である。これまでの公共事

業における官と民との事業契約においては，将

来予測の不確定さゆえにリスクの存在はそれほ

ど重視されてこなかった。仮に考慮されたとし

ても，公共事業を実施するか否かを問う場合の

決定要因とはみなされてこなかった。そのため，

リスクを原因にして事後的に生じた損失は主と

して公的部門が引き受けざるを得ない状況にあ

り，公共事業の非効率性の原因の一端となって

きた。ＰＦＩ事業では事業に伴うリスクの特定化

・定量化の作業を通じたりスク分析によってリ

スクに関連する詳細を契約の中に明記していき，

公的部門と民間部門の間でリスクの適切な分担

1)　五十嵐・小川（1997）や加藤（1998）等を参照のこと。

2) 我が国における事業例は、総理府ＰＦＩ推進室のホームページに紹介されている。
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を行うことが前提となる。我が国においてＰＦＩ

が公共事業改革の有効な手段となる条件は、事

業に伴うリスクを正確に特定化・定量化し，官

民の間で適切に分担していくことである。本稿

では，ＰＦＩ事業の成功の鍵となるリスク分析と

リスク分担の考え方を中心にＰＦ Ｉの特徴を考

察し，我が国において本格的にＰＦ Ｉを導入す

る際の課題をリスク分担の問題を中心に検討す

る。

　本稿は以下のように構成される。第Ⅱ章で

は，ＰＦＩ発祥の地である英国における公共事業

の改革の取り組みとして，ＰＦＩが導入された経

緯を簡単に振り返る。第Ⅲ章では，ＰＦ Ｉの基

本的な考え方をＶＦＭとリスク移転の関係を中

心に検討する。英国のＰＦＩの内容については，

既に各所で紹介されているが，経済学の立場か

ら見たＰＦＩの考え方の意味を検討するために，

それらを今一度考察する。第Ⅳ章では，ＰＦ Ｉ

の鍵となるリスク移転の際に重要となる，リス

クの種類の特定化，及びリスクの定量化につい

て英国のＰＦ Ｉにおける例をもとに考察する。

ＰＦＩは，公的部門と民間部門の間での事業の枠

組みや価格などについての契約に基づいた事業

実施システムである。この点は，従来からの取

り決めと変わりはないが，従来と大きく異なる

点は，リスク分担に関わる事項を明確にしてい

る点である。この点を鑑みて，第Ⅴ章では事

業依頼主体（ｐｒ ｉｎｃ ｉｐａｌ）と被依頼主体（ａｇｅｎｔ）

の 間 で の リ ス ク 分 担 に つ い て 考 察 す る

Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ-Ａｇｅｎｔモデルを用いることによって，

リスク移転の考え方を経済学の立場から評価す

る。第Ⅵ章では，ＰＦ Ｉ導入における官民間の

リスク分担について我が国の課題を述べる。第

Ⅶ章をまとめとする。

Ⅱ．英国におけるＰＦＩ

　1970年代から80年代にかけて巨額の財政赤字

に悩んでいた英国では，行財政改革によって

「小さな政府と市場原理への回帰」を目標とし

て，民営化，行財政サービスの外部委託などの

様々な政策が施されてきた（Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｃｏｕｎｃｉｌ

（1999））。1981年，英国大蔵省は公共事業にお

ける民間資金の活用の促進を検討する委員会の

もとで，以下の２つの原則（ライリー・リレー

ル）を発表した。

　１.　公共部門が実施する場合よりも費用対効

　　 果（cost-ef fect ive）に優れていることが

　　 証明できる場合には民間資金を導入した

　　 事業実施を行う。

　２.　民間資金が導入された場合には，それに

　　 等しい公共支出の削減を行わなければな

　　 らない。

その後，この原則に沿う形でいくつかの大規模

架橋事業が実施された。1991年完成のクイーン

エリザベス２世橋［事業規模8600万ポンド（約

170億円）］や1996年完成の第二セパン橋［事業

規模3億ポンド（約600億円）］などがある（パ

シフィックコンサルタンツ（1998））。この原則

のもとでの事業は一定の成果を収めたものの，

原則の適用自体は1989年に終止符が打たれた。

その主たる理由は，第２の原則のもとでは，民

間資金の導入が十分に進展しないことであった。

民間資金が導入されることによって公的部門の

支出が削減されるという原則のもとでは，各省

庁の予算削減に抵抗する公的部門としては，民

間資金を導入しようという誘因が働かなかった

のである。より自由度の高い事業実施の新たな

方策が求められる中で，メージャー首相が政権

に就いた1990年，シチズンズ・チャーター（Ｃｉｔｉ-

ｚｅｎ ’ｓ  Ｃｈａｒｔｅｒ）が発表された。シチズンズ・

チャーターとは，情報開示や事業の見直し，後

に説明するＶＦＭ等の６つの原則をもとに，国

民が受けることができる最低限の公共サービス

水準を国民の権利として約束したものである。
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表１　資本支出額の推移（単位10億ポンド）

この国民と政府との約束を受けて，199 2年に

ＰＦＩ（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ）が誕生した。

ＰＦ Ｉの基本方針では，これまで政府が直接提

供してきた公共サービスや公共施設の建設・運

営を民間企業に委ねる一方，政府は民間企業に

よって提供されるサービスの購入主体となるこ

とを通じてシチズンズ・チャーターの中でも特

にＶＦＭの達成を目指している。1992年の政策

発表においては以下の３点がＰ Ｆ Ｉの原則とし

て唱われている。

　1.　民間部門によって実施される事業（ s e l f

　　　 f i n a n c i n g  p r o j e c t s）によって，公的部

　　　門の支出が制限されることはない。

　2.　中央政府は，民間部門と公共部門との共

　　　同事業を積極的に進める責任を負う。

　3.　公共部門は，事業のリスクを民間部門に

　　　移転するとともに，ＶＦＭ（ v a l u e  f o r

　　　mon ey）を実現することを目標とする。

　第１の点は，民間資金の導入の阻害要因を取

り除くことを意図したものである。第２の点に

対しては，翌1993年にＰＦＰ（p r i v a t e  f i n a n c e

p a n e l）が設置され，個別プロジェクトの立ち

上げや各省庁へのアドバイスやガイダンスを行

うことによって，ＰＦＩ事業の推進力となった3)。

そして第３の点が後述するＰＦ Ｉ事業の中心的

考え方を表すものとなっている。

　当初，ＰＦＩ事業は大規模架橋や鉄道事業など，

主として運輸省の管轄にある事業において積極

的に展開された。その後，各省にその実施が広

まっていき，保健省も1993年には「ＰＦＩによる

事業実施の可能性を検討し，その結果ＰＦ Ｉに

よる事業実施が不適切であると判断された事業

のみに対して公的資金を投入する」という原則

を発表している。大蔵省も1994年に同様の原則

を発表し，根本的に政府が供給するサービスの

見直しを行っている。

　英国におけるＰ Ｆ Ｉ事業の適用範囲は有料道

路や鉄道等の交通事業，病院や廃棄物処理施設

等の厚生施設，防衛訓練所・通信施設・軍人住

宅等の防衛施設，官庁庁舎・学校校舎・上下水

道施設，さらには大使館など非常に広範に及ん

でいる4）。また，最近では単なる施設運営のみ

ならず工場跡地開発や荒廃地区再生事業などの

都市開発事業にもＰ Ｆ Ｉ方式が適用されている

[ＮＡＯ（1999）]。

　ＰＦＩ方式による事業の実施規模も年を追うご

とに拡大している。表１には，資本支出額に占

める各主体の割合が表されているが，中央政府

の資本支出割合がＰ Ｆ Ｉ導入後，ＰＦ Ｉによる投

資が拡大するにつれて大きく減少していること

を読みとることができる。

3)　ＰＦＰ自体は政府機関ではなかったために実質的な権限を有していなかったことから，1997年にＰＦＰは廃

　止され，新たに大蔵省内にタスクフォース（task force）が設置された。

4)　英国の各種事例について整理している文献は数多い。例えば，Ｋｅｒｒ（1998），パシフィックコンサルタン

　ツ（1998），自治体国際化協会（1999）等を参照のこと。
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Ⅲ．ＰＦＩの基本的な考え方

　ＰＦＩ事業を事業形態で大きく３つに分けると

次のように分けることができる［山内・手塚

（2000）］。

(a)　独立採算型（有料道路・橋）

　　　建設主体：民間部門

　　　運営主体：民間部門

　　　料金体系：民間部門による料金徴収

(b )　公共部門へのサービス提供型（刑務所・

　 病院）

　 建設主体：民間部門

　 運営主体：民間部門

　 料金体系：政府による税金徴収・民間部

　　　　　　 門への支払

(ｃ)　ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅ型（一般道路）

　　　建設主体：分担（or公的部門）

　　　運営主体：民間部門

　　　料金体系：政府による税金徴収・民間部

　　　門への支払

　いずれの形態をとる場合でも，ＰＦＩ事業の鍵

となる要素は主として以下の２点であると考え

られる。

1.　Ｖａｌｕｅ Ｆｏｒ Ｍｏｎｅｙ（ＶＦＭ）……最高品質

のサービスを最低価格で供給する

2.　Ｒｉｓｋ Ｔｒａｎｓｆｅｒ（ＲＴ）……民間へのリスク

移転

　ＶＦＭは，納税者が支払った金額に見合った

最高品質のサービスを受けることが出来ること

を保証するものであり，政府はこの点において

主たる責任を負うことになる。したがって，政

府は民間事業者に対して資金調達の方法や施設

の仕様等に対する責任は負わずに，サービスの

内容と水準に対してのみ責任を負う。ＶＦＭと

ＲＴは個別に追求される目的ではなく，ＶＦＭ

の達成のためにＲＴが必要とされる。なぜなら

ば，政府が資金調達や施設の建設等に責任を負

わないということは，すなわちそれらに伴うリ

スクを民間事業者が負うことを意味しているか

らである。従来であれば，利用者の選好を反映

しない公共事業や建設工事の遅延による損失な

どに伴って発生するリスクは大部分を政府が引

き受けており，それはそのまま財政赤字，ある

いは増税などの形で利用者が負担することに

なった。ＰＦＩの場合，事業の資金調達・施設の

建設・運営を民間事業者が行うため，リスクに

関しても民間事業者に転嫁されることになる。

公共事業の非効率性の一要因が民の官への過度

な依存，すなわち民間部門から公的部門へのリ

スクの押しつけにもよっているという認識のも

とで，リスク負担のあり方を大きく変えること

になった。

Ⅲ－1．ＶＦＭ

　従来，政府自らが資金調達を行い，施設の建

設・運営・所有の責任を負ってきた方式から，

ＰＦＩにおけるサービス水準の確保という点で政

府が責任を負う方式は英国国民にも広く歓迎さ

れている。なぜならば，施設や資産を多く所有

する政府が国民にとって良い政府であるわけで

はないからである［ジェフリー・ロビンソン

（1998）］。納税者たる国民は，政府が多くの病

院や道路，ダムを所有していることに興味を

持っているわけではなく，そこからどのような

サービスが供給されるかに関心を持っており，

自らが利用するサービスの供給主体が誰である

かに興味はない。ＰＦＩを通じて，政府は国民が

望むサービスを供給する責任を負い，その責任

を果たすために民間のあらゆる能力を利用して

いくことにつながることが一層期待されている。
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に基づいて，ＶＦＭの達成に貢献したと思われ

る要因18項目のうち上位６つがランク付けされ

ている。リスク移転がＶＦＭの達成に最も重要

な役割を果たしていることは，ＰＦＩの理念にあ

る公的部門から民間部門へのリスク移転が，事

業実施の際に生かされていることを示唆してい

る。

表２　ＶＦＭに貢献した要因

Ⅲ－2.　リスク移転

　ＰＦＩ事業においては，事業に関連して発生す

るリスクを公的部門から民間部門に移転するこ

とが明確に意図されている。これは，リスクを

最も効率的に管理できる主体が責任をもって負

担するという「最適なリスク分担」の考え方に

基づいており，リスク移転を通じてＶＦＭを達

成することもつながる。官民間で責任及びリス

クを分担する際に重要なことは，契約前にリス

クの所在を明確化し，リスクの分担内容を契約

の中で規定することである。これにより，各部

門のアカウンタビリティ（説明責任）が確保さ

れることにもつながる。

　表２には，過去に実施された事業（34事業の

うち有効回答22事業）に関するアンケート結果

Ⅳ．リスクの種類と定量化

　これまで公的部門が主たる引き受け主体と

なってきたリスクを，どの程度民間部門へ移転

することがＶＦＭの達成につながるかを判断す

る際に重要な役割を果たす作業がリスク分析で

ある。ＨＭ Ｔｒｅａｓｕａｒｙ（1999a）によれば，個

別プロジェクトごとにリスク分析を行うが，そ

の際にリスク・マトリクス（ｒｉｓｋ ｍａｔｒｉｘ）を

作成し，それに基づいたリスク分析を行う。リ

スク分析に関連する一連の流れは以下の手順を

踏む。まず，リスク・マトリクスの作成におい

ては，

(1)　プロジェクトに付随するリスクの種類

(2)　各リスクが及ぼす影響

(3)　リスクが生じる頻度

(4)　リスクが発生した場合の損失額

を明確化する。このリスク・マトリクスをもと

に

(5)　感度分析

(6)　リスクの引き受け主体の検討

(7)　リスク管理のための政策提案

から成るリスク分析を行うことになる。

　(1)～(7)については，財務や技術，保険分野の

専門家を始め，弁護士や保険数理士など民間部

門における各分野の専門家によって構成される

委員会によって綿密な検討がなされる。この一

連の流れは大きく，リスクの種類の特定化・リ

スクの定量化・リスク分担の決定の３段階に分

けることができる。

Ⅳ-1.リスクの種類の特定

　リスク分析において最初に行う作業は，当該

プロジェクトに付随するリスクの特定である。

過去の事例や情報をもとに，各プロジェクトに

共通して検討されるリスクとして以下のものが

挙げられている（ＨＭ Ｔｒｅａｓｕａｒｙ（1999ｃ））。

　・利用可能性リスク（ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ｒｉｓｋ）

　　不良工事等によって，供給されるサービス

　　が契約水準を満たさないリスク

　・建設リスク（ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｒｉｓｋ）

　　工事遅延によって契約内容を上回る超過費
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　　用や超過時間によって損失が生じるリスク

　・設計リスク（ｄｅｓｉｇｎ ｒｉｓｋ）

　　一定水準のサービスを提供できない原因が

　　設計段階でのミスにあるリスク

　・需要リスク（ｄｅｓｉｇｎ ｒｉｓｋ）

　　市場の需要予測を誤ったことから生じる損

　　失を負担するリスク

　・インフレーション・リスク（ ｉｎｆ ｌａｔｉｏｎ

　　ｒｉｓｋ）

　　予想されたインフレーション率と異なった

　　状況に直面するリスク

　・規制，および法改正に関するリスク（ｌｅｇｉｓ-

　　ｌａｔｉｖｅ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｒｉｓｋ）

　　将来の規制，および法改正に伴ってサービ

　　スの提供，および施設等の運営に影響が生

　　じた結果として発生する損失を負担するリ

　　スク

・残余資産価値リスク（ ｒ ｅ ｓ ｉ ｄｕａ ｌ  ｖａ ｌ ｕ ｅ

　　ｒｉｓｋ）

　　契約終了後に公共部門が民間部門から資産

　　を買い取る場合に，その残余資産価値が契

　　約時点では不確実であることに伴うリスク

・技術リスク（ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｒｉｓｋ）

　　契約期間を通じて最良の技術でサービスを

　　提供しなければならないために，契約後の

　　技術革新などによって最新技術への移行を

　　余儀なくされる場合の費用負担に関するリ

　　スク

・財務リスク（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ）

　　資金を市場から調達する際に発生するリス

　　ク

・設計，運営に関する一般的なリスク（ｐｌａｎ-

　　ｎｉｎｇ ａｎｄ ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ｒｉｓｋ）

　　仕様書を作成する際の要件設定ミスや，運

　　営において生じるミスに伴う費用負担に関

　　するリスク

Ⅳ－２．リスクの定量化

　従来の事業評価に際しても，リスクは感度分

析（ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ）を行う際に社会的割

引率にリスク要因を上乗せすることによって考

慮されてきた。公共事業の評価に使用するデー

タおよび諸変数は，不確定要素を伴う社会経済

環境の変化に大きな影響を受ける。このような

環境変化が生じたときに事業の便益と費用がど

のような影響を受けるかを検討する一連の作業

が感度分析である。しかしながら，特に我が国

では，通常の公共事業においては確率計算が複

雑であることや，リスク定量化作業自体にコス

トがかかることもあって，厳密なリスク分析・

確率分析まで行われていない場合が多い［松野

・矢口（1999）］。また，社会的割引率へのリス

ク要因の上乗せを必要とする主張の一方で，公

共事業の数が十分に大きい場合には個々の事業

にまつわるリスクはプールされて，リスクの散

らばりが小さくなるために，必ずしもリスクを

考慮する必要はないという主張もある5)。この

ため，従来の公共事業においてはリスクを定量

化するという作業までを含むことはほとんどな

かった。

　英国のＰＦＩ事業では，リスクを社会的割引

率で考慮するのではなく，将来その事象が発生

する確率と事象が発生した場合の損失額を掛け

合わせた期待値として定量化する。このとき事

象ごとに設定される確率は，主として過去の似

たような事業を参考にするとされている。仮に

公共事業の過去のデータが利用できないような

場合には，民間部門での情報をフルに活用する

ことが義務づけられており，恣意的な数値設定

は極力回避するとされている6)。

　例えば，刑務所サービスに関するリスクの定

量化を見てみると次のようになされている［渡

辺（1999）］。刑務所サービスについては，囚人

の脱走や刑務所内での物品盗難などのリスクを

明らかにする。次に，囚人の脱走や物品の盗難

などについて発生時期や頻度，被害金額（例：

５)　詳しくは奥野（1996），伊多波（1999）等を参照のこと。

６)　確率の決定方法についてはＨＭ Ｔｒｅａｓｕｒｙ（1999a）に詳しく書かれている。
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（28％），民間部門が責任を負うリスクは39項目

（54％），官民が相互に負担しあうリスクが13項

目（18％）となっている［ＨＭ Ｔｒｅａｓｕｒｙ（1999

a)］7)。全般的に見ると，設計，建設，資金調

達，そして運営に関するリスクの多くは民間部

門が引き受け，政策変更等のリスクについては

公共部門が引き受けている。

　リスク移転に関しては，これまで公的部門が

負担してきたリスクのすべてを民間部門に移転

することが望ましいわけではないことは明らか

である。公的部門の目的は，あくまで最も安価

に最大のサービス便益を得られることであって，

より多くのリスクを民間部門に移転することで

はない。公共事業において公的部門から民間部

門へのリスク移転は，ＶＦＭを達成するように

なされるべきとなる。図１にはこの考え方に

沿って，リスク移転量とＶＦＭの達成度の関係

が表されている。公的部門が多くのリスクを負

担していた従来型の公共事業の状況は，点Ａ

のような位置にあり，そこでは十分なＶＦＭが

図１　リスク移転とＶＦＭ

７)　施設運営事業のみならず都市開発などの事業でも民間部門がリスクの引き受け主体となっている。例えば，

　ニューカッスル都市再開発事業では，リスク項目全体の58％を民間部門が引き受け，27％を公的部門が引き

　受け，残りを官民双方の負担としている ［NAO（1999）］。

囚人が脱走した場合に刑務所に連れ戻すために

いくらのコストが必要か）を計算する。想定さ

れたリスクに対して，過去の事例に基づいた確

率を乗じた加重平均によってリスクのコストを

現在価値に直して算定している。

Ⅳ－３．リスクの分担

　以上のリスク分析の過程を経て特定化された

多岐にわたるリスクを，公的部門と民間部門の

間でどのように負担すべきかという問題は，事

業のタイプやリスクの種類，あるいは市場の状

況などによって異なってくる。

表３にあるように，国防省の発注する訓練・情

報施設事業では，64のリスク項目のうち公的部

門の負担が12項目（19％），民間部門の負担が

24項目（38％），相互負担が28項目（43％）と

なっている［ＨＭ Ｔｒｅａｓｕｒｙ（1999b）］。また，

英国の国民保健（ｎａｔｉｏｎａｌ ｈｅａｌｔｈ ｓｅｒｖｉｃｅ）の

病院事業の例によれば，72のリスク項目に対し

て公的部門が責任を負うリスクは 2 0 項 目
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達成されていないと考えられている。それとは

逆に，過度に民間部門にリスクを押しつけると

民間部門はリスクに見合うように費用を調整し

てしまい，点Ｂのような状況に陥る可能性が

ある。ＶＦＭとリスク移転の関係が図1にある

ように山型で表されるとして，最大のＶＦＭを

達成するリスク移転量を求める作業が一連のリ

スク分析であるといえる。

　最適なリスク移転量とそれによってもたらさ

れる最適なリスク分担は，事業の内容や民間部

門の技術条件，あるいは事業実施に際して民間

部門がどの程度主体性を持っているか，といっ

たことに左右される。しかしながら，基本的な

考え方は，ＶＦＭを達成するために，公共部門

Ⅴ．モデル分析

　エージェンシー理論をもとにして，ＰＦＩ事業

におけるリスク移転の問題を考察してみよう。

エージェンシー理論は，複数の経済主体間の行

動を契約の概念にもとづいて関連させて，ある

経済主体が他の経済主体に何らかの任務の遂行

を依頼するときの最適な契約内容や，そこから

生じる問題などを分析対象とする。これまで公

的部門が行ってきたサービスの供給を民間部門

に依頼するという性質を伴うＰＦＩ事業におい

ても，公的部門と民間部門で一種のエージェン

シー関係が成立していると考えられる8)

Ⅴ－１．モデルの仮定

　公的部門と民間部門におけるリスクの配分に

焦点を当てるために，単純化された以下のよう

な状況を想定する。政府が，サービス水準 g

を生み出すある事業の実施を民間企業に依頼す

ると考える。事業が実施された場合，住民から

徴収された税金を財源に政府はサービス gを

民間企業から一旦購入し，それを改めて公共

サービスとして住民に提供する。このような公

共サービス gと私的財 yに対して，住民の効用
関数は以下のように表されるとする。

　　　　　Ｕ＝（g，y）＝u（y）＋v（g）

経済学においては，公共事業の便益を２つの視

点から定義している。第1に，生産性上昇など

の効果を通じて所得の増加に貢献することであ

る。第２に，生活水準の向上，衛生状態の改善

など直接的に住民の厚生を上昇させることであ

る。ここでは，公共事業を実施することによる

便益を後者の観点から捉えている。

　住民は所得Ｉ（所与）から徴収される税額

Ｔを除いたすべてを私的財消費に費やすとす

る。これによって，住民の効用関数は次のよう

に書き換えることができる。

　　　　　Ｕ（g，y）＝u（Ｉ－Ｔ）＋v（g）

　次に，事業の性質について説明する。この事

業には，民間企業がχ単位の要素投入を行った

8 )　公共調達という観点から公共部門と民間部門の間のエージェンシー関係に焦点を当てた研究にBr i an

　（1997）やＬｅｖａｇｇｉ（1999）がある。

・民間部門を問わず最小費用でリスクを負担で
きる部門にリスクが割り当てられるべきである
というものである。
　以下では，このような最適なリスク分担の考
え方が，経済理論的にどのように解釈できるか
について，簡単なモデル分析を試みる。

表１　国防訓練・情報施設事業のリスク分担
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場合に，将来に提供可能なサービス水準 gが

確定しないという意味でのリスクが伴うとする。

ただし，政府及び民間企業ともに，ランダム変

数であるg＝{g1，g2，...，gn}の確率分布は知って

いるとする。ここで，民間企業が x単位の要素

投入を行った場合に，提供可能なサービス水準

が g iとなる確率を p i ( x）と表すことにする。

　ＰＦＩ事業においては，政府はあるサービスが

どのようにして供給されているか（ｉｎｐｕｔ ｓｐｅｃｉ-

ｆ ｉｃａｔｉｏｎ）よりも，むしろどのようなサービス

が供給されているか（ｏｕｔｐｕｔ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ）を

重視して，後者を基準にした報酬契約が結ばれ

ている。したがって，ここでの民間企業に対す

る対価支払いは，提供されるサービス水準 g

に応じて支払われるとする。住民に提供可能な

サービス水準が g iであるときに，政府が民間

企業に対して支払う報酬をw(gi )と表す
9)。

　政府が契約を提示する際には，民間部門が事

業実施を請け負うような契約体系を構築しなけ

ればならない。すなわち，民間部門に過度に不

利な契約提示のもとでは民間部門は事業自体に

参加しない。民間企業の利得関数を以下のよう

に仮定する。

　ここでＲ［.］は政府から受け取る報酬による利

得を表し，c（x）は要素投入xを行った場合の
費用を表す（Ｒ'＞0，Ｒ"＜0，c'＞0，c"＞0）。し
たがって，民間企業が事業に参加するために次

式で表される参加条件を制約として契約を提示

しなければならない。

すなわち，政府にとって最適な契約は，いかな

る結果 iに対しても住民の私的財に関する限界
効用u′と民間企業の限界利得Ｒ′の比率をλ

に等しくなるようにするものとなる。

Ⅴ-２．最適契約：望ましいリスク分担

(3)は次のことを意味している。

9 )　なお，ここではリスク分担の議論に焦点を当てるため，政府は民間企業の要素投入量xを観察可能であ

　ると仮定する。xが政府にとって観察可能な変数でない場合には，いわゆるモラルハザードの問題が発生す

　る。モラルハザードの問題を中心にＰＦＩの可能性を議論している研究に赤井（19 99，2 000 ）がある。これ

　とは逆に，Ｓｉｎｇｈ ａｎｄ Ｔｈｏｍａｓ（1989）等の従来の議論では，一般に政府が観察できない変数は，例えば教

　育サービスを提供する場合のサービス水準であり，投入要素変数は観察可能であるとしている。この場合，

　契 約 は 観 察 可 能 な 変 数 と 結 ば れ る こ と か ら ， 要 素 投 入 x に 関 し て 報 酬 が 決 められ る こ と に な る 。

10)　 (1 )のもとでは，ある事象 iが実際に生じた場合に民間企業が留保利得より低い水準の利得を得ることから

　事前に結ばれた契約を破棄した方が民間企業にとって望ましい状況が生じる可能性がある。しかしながら，

　そのような状況においても結ばれた契約は遵守しなければならないという意味で，官民間の契約は事後的な

　拘束力を持つものとする。

11）　補論参照のこと。

ここで R は留保利得で外生的に与えられるも
のとする10）

　政府の予算制約式は次式で表される。

政府は，民間企業の事業への参加条件(1)と予算

制約(2)を考慮に入れながら，住民の効用が最大

となるような契約w(g i）を構築することにな

る。このとき，政府の最適な契約は，以下の問

題を解くことによって求めることができる。

(1)と(2)に関するラグランジェ乗数を各々λとμ
とすれば，w( g i )に関する一階条件は次のよ
うになる11)。
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図２　最適なリスク分担

　生じうる事象が i＝1，2のケースについての

最適契約の状態が図2に描かれている。 i＝1，

２の場合，(3)より次式が成立している。

　リスクをいずれの部門がより安価に受け入れ

られるかは，リスクの種類と住民及び民間企業

の選好に依存する。そこで，以下では望ましい

リスク分担の問題を考察するために，住民と民

間企業のリスクに対する態度をいくつかの場合

に分類して，望ましいリスク分担ルールを理論

的に明らかにしておく。

(a) 住民がリスク中立的，民間企業がリスク回

　　 避的な場合

　　 このときには，u"＝０なのでu′＝一定と

　　 なる。よってＲ′(w(g i)）＝一定＝Ｒ′

　　 (w(gj )）∀i，jとなる。したがってw(gi )＝

　　 w(g j)となるので，政府にとって最適な

　　 契約とは結果 g iに関係なく一定の報酬w

　　 を与えることとなる。このとき，すべての

　　 リスクを住民が引き受けている。

(b) 住民がリスク回避的，民間企業がリスク

　　 中立的な場合

　　 この場合，Ｒ"＝０なのでＲ′＝一定となる。

　　 よってu′(Ｉ－Ｔi)＝一定＝u′(Ｉ－Ｔj)∀i，jと

　　 なる。したがってＴ i＝Ｔ jとなる。政府に

　　 とって最適な契約とは，生じる事象に関わ

　　 らず一定額の税収を確保しておいて，事業

　　 に伴うすべてのリスクを民間企業に引き受

　　 けさせることとなる。

(c)　住民，民間企業がともにリスク回避的な場

合

したがって図２にあるように，最適契約は，提

供可能なサービス水準が g 1となった場合には
w 1

*の報酬を，サービス水準が g 2の場合には

w2
*の報酬を与えるというものである。

図の Ｏ Ａ Ａ上の点は，状態 g 1 と g 2 の いずれ
になっても同じ報酬w 1＝w2を与えるとした契

約を表している。民間企業がＯ ＡＡの契約を

提示されるということは，どのような結果に

なっても確実にw≡w 1＝w 2という報酬をもら

えることを意味しており，生じる結果について

のリスクは住民がすべて引き受けている。例え

ば，従来公的部門がリスクをすべて引き受けて

いたようなケースは図2の点Ｃのような契約

であると考えられる。このとき，住民はＵ *と

いう効用水準を得ているが，これは点Ｂで表

される最適な契約が結ばれた場合に比べて低く

抑えられたものとなっている。点Ｂのような

契約を行うことで，公的部門と民間部門の両方

でリスクを引き受けることになり，その結果，

民間部門に留保利益を与えながら住民の効用水

準を引き上げることが可能となる。
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住民と民間企業でリスクを分担することが

望ましい。リスク引き受けの程度は両部門

のリスク回避度の相対的な大きさに依存す

る。例えば，(3)をg iで微分すれば次式を

得る。

の絶対的危険回避度と定義して上式を書き

直せば次式を得る。

　　これより，住民と民間企業の双方がリスク

　　回避的な選好を持つ場合の最適契約につい

　　て次のことが言える。

　　(a)提供されるサービス水準が高くなった

　　場合には，その成果の一部を民間企業に報

　　酬の増加という形で還元する契約を提示す

　　べきである（０＜dw/dgi＜１）。

　　(b )最適な契約のもとでは，より高い水

　　準のサービスが提供可能になったことで民

　　間部門の報酬として還元される度合いは，

　　民間企業のリスク回避度が小さいほど大き

　　くなる（∂（dw/dgi）/∂ra＜０）。

　　(C)最適な契約のもとでは，より高い水準

　　のサービスが提供可能になったことで民間

　　部門の報酬として還元される度合いは，住

　　民のリスク回避度が大きいほど大きくなる

　　(∂（dw/dgi）/∂ra＞0）。

　以上の議論より，民間企業に比べて相対的に

公的部門がリスクの引き受け能力が高いとして

も，住民がリスク回避的な選好を持つ限りにお

いて，公的部門と民間企業の間でリスクを分担

することが社会的に最適となる。逆にいえば，

公的部門がリスクのすべてを引き受けることが

望ましいのは，住民の選好がリスク中立的な場

合に限る。ただし，その場合でもモラルハザー

ド問題（このモデルの場合，公的部門が民間部

門の要素投入量 x を観察できないという問題）

が存在するならば，公的部門はリスクの一部を

民間部門に移転することが望ましい。なぜなら

ば，このとき情報面で優位に立つ民間企業は，

利得を大きくするために x を操作することが可

能となる。公的部門は民間部門との情報の非対

称性から生じるコストを最小化しようとするも

のの，要素投入量 x を観察できないために結果

のサービス量 g  に応じた契約を結ばざるを得
ない。結果に応じた対価支払いということは，

すなわち結果に伴うリスクの一部を民間部門に

移転することになるのである12)。

　従来，公的部門が事業に関連するリスクを過

度に負担してきたのであれば，リスク移転の考

え方は，社会的にみてもより望ましい契約が結

ばれることを期待させるものである。

Ⅴ－３．ＰＦＩ事業契約の完備性

　前節では，単純なモデルによって政府と民間

企業の間でのリスク分担の考え方を完備契約を

前提にした上で考察した。完備契約とは，将来

生じうるあるゆる状況が明確にされ，各々の状

況に対して各主体が何をすべきか，それによっ

てどのような費用と便益が発生し，それぞれを

どのように配分していくか，といったことが明

記されている契約形態のことをいう。したがっ

て，完備契約において要求される契約内容は極

めて詳細なものになる。

　無数に起こりうる将来の各事象を特定化し，

各々の事象に対して綿密な規定を契約に盛り込

んでいくことは困難である場合が多い。いかに

詳細に将来を予測しようとも完全に契約に規定

することは難しい。また，契約を完備化するほ

ど基本となる規定を作成し，契約を結ぶための

コストが高まってくる。このような場合には，

ある一部の事柄に対して契約が結ばれないとい

う状態が発生する。すべての事象が盛り込まれ

12）　より詳しい議論は，Ｂｒｉａｎ（1997）やＭａｃｈｏ-Ｓｔａｄｌｅｒ ａｎｄ Ｐｅｒｅｚ-Ｃａｓｔｒｉｌｌｏ（1997）等を参照のこと。
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ないような契約を不完備契約という13）。

　前節のモデル分析でみたように，完備契約の

もとでは政府が生じうる将来の事象をすべて特

定化し，そこから発生する費用と便益を計算す

る。そのもとで，政府が民間企業のリスク引受

能力を考慮して，民間企業の参加制約を満たす

ような報酬を提示することができる。このとき，

政府と民間企業の間で適切なリスク分担が行わ

れるようになり，より効率的な公共事業が実施

されるようになるであろう。しかしながら，将

来生じる事象の一部に対して契約を結べない不

完備契約のもとでは，仮に民間企業のリスク引

き受け能力を正確に特定化し，発生する費用と

便益を計算しても，事象のすべてを特定化して

いるわけではないために，契約で結ばれたリス

ク分担が必ずしも適切なものであるとはいえな

くなる。契約に書かれていない事柄によってあ

る事業から相当の損失が生じた場合には，やは

り公的部門がその負担を負わざるを得ない状況

が発生する。

　ＰＦＩは政府と民間企業の契約を中心にした公

共事業の実施方式であり，これまでの不完備な

契約状態から，リスクの特定化とリスク分担を

全面的に契約に規定してより完備化された契約

を目指す新しい試みであるといえる。しかしな

がら，いかに将来予測の手法が発達しようとも

完全に完備化された契約を結ぶのは困難であり，

その場合には効率的な公共事業実施を期待され

るＰＦＩ方式も失敗に終わる可能性が高い。

　しかしながら，かりに契約に規定されていな

い事象が発生した場合でも，ＰＦＩ事業が長期的，

あるいは広範な事業に根付いたものになってく

ると，政府と民間企業の間の取り決めによって

問題を補完することが可能である。契約に規定

されない事象の発生によって，官民間の情報の

非対称性などを理由に民間企業に過度に有利な

利得が生まれ，その裏で公的部門が負担を行わ

ざるを得ない場合を考えてみる。仮に公共事業

がＰＦ Ｉ方式でこれ以降も実施され続けるなら

ば，政府がこの民間企業にそれ以降の事業への

参加を停止するという一種の脅しをかけること

によって，継続的な事業参加を望む民間企業の

利己的な行動を抑制することが可能となること

が，無限繰り返しゲーム理論から示唆される。

従来のように公共施設を建設するという1回限

りの契約とは異なって，公的部門はサービスの

購入者として民間企業と長期的な契約関係を結

ぶことになる。このようなＰＦ Ｉ事業の長期的

・継続的な進展によって契約の不完備性はある

程度補正されることが期待できる。そのような

意味では，従来は財政法の制約により５年以内

とされていた官民間の契約がＰＦ Ｉ事業につい

ては30年まで認められている点は評価でき，長

期的かつ広範な領域へのＰＦ Ｉ方式の適用が求

められよう。

Ⅵ.　日本版ＰＦＩ導入に向けて

　公共事業を通じた社会資本整備政策によって，

我が国においては地域間格差を一定水準に留め

ながら国民所得の最大化を図るという目標をあ

る程度達成してきたと評価されている［奥野

（1999）］。しかしながら，公共事業の高コスト

構造の解明が問題となるなど，これまで以上に

公共事業の効率的実施が求められている今日，

民間企業のノウハウや資金を利用したＰＦ Ｉに

は多大な期待が寄せられている。

　民間資金や経営ノウハウを公共事業に利用す

る手法としては，我が国では第3セクターが活

用されてきた。官民の協力のもとでの事業実施

13)　完備契約・不完備契約についての詳細は奥野正寛他（1997）を参照のこと。
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を目指した我が国の第３セクターによる事業で

は，将来どのようなリスクが発生するのかとい

うことを特定化することは難しいとされてきた。

したがって，リスク分担を明確に契約の事項に

明記していくということが十分になされていな

かった可能性が高い。また，サービス水準の特

定化が難しいという前提のもと，住民が受ける

サービス水準に応じるよりも，そのサービスを

供給するためにどれだけの投入を行ったかに応

じた報酬契約を結ぶことが現実的であった。そ

の場合，契約に明記されていないために，発生

したリスクを引き受ける主体は暗黙のうちに公

的部門にあると決められてきた。ＰＦＩは，特定

化が難しいとされてきたリスクの種類とその定

量化を厳密に行って，それをもとにリスク分担

を契約において明確化していこうとする試みで

ある。

　以下では，我が国にＰＦ Ｉを導入する際の留

意点を特にリスク分担の観点からいくつか挙げ

ておく。第1に，言うまでもなく過去の事例を

十分に生かすことである。ＰＦＩについては公共

事業の成功例，第３セクターについては失敗例

としてしばしば取り上げられる。ＰＦＩと第３セ

クターの違いに関しては，多くの識者が指摘し

ているところであるが，ＰＦＩ事業にしてもその

導入にあたって，たった一つの条件だけでもそ

の基本理念からはずれるようなことがあれば，

第3セクターと同様の失敗に終わる可能性が高

い。特に，本論文で焦点を当てたりスク分担は，

過去の経緯に縛られて公的部門が過度にリスク

の負担を負った場合を考えれば明らかである。

日本においては，官民でのリスクの分担はあま

り馴染みのないことであるが，ＰＦＩは適切なリ

スクの分担があって初めて成功する。英国等の

事例を参考に想定されるリスク事例を列挙する

など，参考モデルを事業ごとに提示していく必

要がある。

　第２に，リスク分担の程度の問題である。理

論上は，契約当事者のリスク回避度の大きさに

応じてリスク分担を行うことが望ましいが，実

際に公的部門，及び民間部門のリスク回避度を

現実的な数値として測定することは難しい。こ

の場合，リスクの種類に応じてそのリスクを最

も安価に受け入れられる主体にリスク負担を行

わせるという方法は現実的である。例えば，最

新の技術力については民間部門の方がより確か

な情報を有している場合が多い。そのような場

合，技術老朽化のリスクは民間部門の方がより

安価に引き受けられると考えられる。したがっ

て，このようなとき技術の老朽化に伴うリスク

は，常に市場で用いられている最新の技術を用

いることとする条項を契約に盛り込むことで民

間部門にリスクを負わせるということで対処で

きるであろう。

　第３に，監視機関とリスク分析チームの整備

の問題である。英国では，1999年12月までに250

を超える事業がＰＦ Ｉ方式によって実施されて

いる［ＨＭ Ｔｒｅａｓｕｒｙ（1999d）］。これまで実施

された事業については，サンプル事業の平均で

ＰＦＩ方式の導入によって17％のコスト削減につ

ながっているという。表２に挙げられているよ

うに，公的部門から民間部門ヘリスクを移転す

ることがコスト削減に最も大きく貢献している。

しかしながら，事前の予測では平均して60％近

いコスト削減が期待されていた。17％しかコス

トが削減できなかったという事実は，リスク分

析が十分でなかったことを反映する結果にも

なっている。契約の完備化を目指してリスク分

析に多大な労力を投入している英国においても，

コスト削減成果はリスク分析によって大きく影

響を受けていることからもわかるように，ＰＦＩ

方式が成功するポイントはＰＦ Ｉが目指すリス

クの範囲とリスク分担の特定化作業を中心にし

たより完備された契約が各事業ごとに描くこと

ができるかどうかにかかっている。総理府基本

方針（Ｈ12.3.13）によれば，我が国では「公

共施設等の管理者等」がリスク及びその分担作

業に関わるものと定められている。英国での経

験を生かして，常にコスト削減の状況を監視・

公開していく機関と，従来以上に民間の専門家

や我が国の技官制度等を有効に利用した実践的

なリスク分析を行うチームが求められる。



公共事業におけるリスク分担

- 15 -

Ⅶ．まとめ

　国と地方を問わず我が国の財政が危機的状況

にある中で，高齢化や環境志向の高まりにとも

なう新たな社会資本整備が一層求められている。

補助金と公債を財源の中心にした従来型の公共

事業投資を維持して行くには限界があり，社会

資本整備の新たな手法が求められてきた。その

一つの可能性が設計・建設・管理運営を民間に

委託し，公共部門はサービスの購入者に徹する

という特徴を持つＰＦ Ｉ事業であり，その本格

的導入に向けて我が国でも官民問わず数多くの

研究が進められている。

　本稿では，公共事業の新手法として注目され

ているＰＦ Ｉを発祥の地である英国の事例をも

とに考察するとともに，その中心概念となって

いる官民間でのリスク分担の経済的評価を簡単

なモデルによって分析している。ＰＦＩは，将来

発生しうる事象について官民の役割を可能な限

り詳細かつ厳格に契約するという完備された契

約を目指す試みである。その成否にとって，事

業に関連するリスクの特定化・定量化・リスク

分担の決定を通した一連のリスク分析が極めて

重要であり，本格的なＰＦ Ｉの導入を図るとき

に最も力を入れるべきポイントであるといえる。

ラグランジュ関数を次のように定式化する。
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