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自治体の保有する教育施設や公的住宅

などの社会資本ストックのうち、1970 年代
までに整備された大量の既存ストックが一

斉に更新時期を迎えており、今後も大量の

要更新ストックが発生する見込みである。 
しかしながら、自治体の財政状況は厳し

く、必要な更新投資が行えず、資産の劣化

が進んでいく恐れが大いにある。 
このような資産の劣化を防ぎ、次世代に

社会資本の蓄積を継承していくためには、

適切な更新投資を行っていくことが必要で

ある。 
ここでは、既存ストックの更新を行うた

めのキャッシュフローの再構築という視点

から公有地活用の手法を検討する。 
 

１．自治体の既存ストックの現状 
（眠っている経営資源） 

 

現在、自治体などが保有する公営借家の建

築時期別のストック戸数は、図表１のように

なっている。これによると、既存の公営借家

ストックの約 25％強が建築後約 35 年を経過
している更新時期を迎えるストック（1970
年以前のストック）となっていることが分か

る。 
さらに、全国的に社会資本ストックの形成

が進んだ 1970年代の 10年間のストックだけ
で、全体の約 35％強を占めており、今後 10
年間程度の間に大量のストックが更新投資の

必要な状態となることが伺える。 
整備時期が高度成長期に偏っているため、

今後急速に更新投資が必要となる状況は、住

宅だけではなく学校などの文教施設や公民館

などほぼ全ての社会資本ストックに共通であ

ると推察される。 
一方で、長期的な経済低迷などによる歳入

の制約や成熟化社会の進展に伴う歳出の増加

により、財政支出圧縮への要請の高まりは、

ほぼ全ての自治体に共通する状況である。つ

まり、過去のストックの更新に対し、充分な

投資余力が残されていないというのが実情で

あろう。 
実際に、多くの自治体で既存ストックに対

する適切な更新投資が行えておらず、本来な

ら長期的な計画に基づき大規模改修を行うべ

き施設を、短期修繕によって、いわばだまし

だまし使い続けている、といった例は枚挙に

暇がない。特に、庁舎や職員住宅など、直接

の住民サービスに影響しないストックへの投

資が先送りされる傾向が顕著に見受けられる。

確かにこれらの施設は、直接の住民サービス

水準には影響を与えないものの、職員の士気

に大きく影響するものであることを考えれば、

適切な投資が必要であることは言を待たない。

逆に、小規模な修繕を繰り返すことによる費

用の増大を招いている懸念すらある。 
また、これらの施設もいずれは大規模な投

資が必要となることは明らかであるが、その

時期が後になればなるほど財政状況は厳しく、

更新投資をすべきストックの量が増えている、

いわばより厳しい状況となると考えられる。 
つまり、現時点では小規模な修繕費用によ

って対応している既存施設も、10 年後にはそ
の修繕費用を賄えず、著しくストックが劣化

し、肝心の住民サービス水準すら低下せざる
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を得ない状況となっていることが充分に想定

される。 
したがって、長期的な投資資金（キャッシ

ュフロー）を確保するという視点から、社会 
資本ストックの更新手法を検討していくこ

とが不可欠である。 

ここでは、土地（公有地）を中心に、眠っ

ている資源を活用して社会資本ストックの適

切な更新投資を行うキャッシュフローを確保

する手法を検討する。 
 

 

図表１ 公営借家の建築時期別ストック戸数 

建築時期 ストック戸数
総戸数に
占める割合

～1950 8,500 0.4%
1951～1960 94,300 4.5%
1961～1970 469,300 22.5%
1971～1980 754,600 36.2%
1981～1990 444,800 21.3%
1991～1998 314,900 15.1%
不詳 400 0.0%
総数 2,086,800 100.0%
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   出所）住宅･土地統計調査（平成 10 年）より作成 

 
２．公有地の活用による資金調達手法 
 
それでは、既存ストックの更新を行うため

には、どのような資金調達を行うのが適切で

あり、かつ可能な手法なのかについて、いく

つかのケースを検討する。 
ここで、今回特に注目したい点は、すでに

蓄積・形成されているストックに含まれる資

産を活用していく、という視点である。それ

は、ひとつは未利用容積の消化であり、もう

ひとつは立地ポテンシャルの活用である。い

ずれも、現在は顕在化していない既存ストッ

クのいわば「含み益」である。 
現在、更新時期を迎えている既存ストック

の多くは、都市計画上の許容される容積を消

化していないのが一般的である。まずは、こ

の眠っている容積を活用可能な財産として現

出させる、という方法が考えられる。 

さらに、過去に整備した施設のうち、既成

市街地内に立地しており、現在では必ずしも

その地点に立地する必要性の高くない施設

（例えば小学校施設など）については、その

敷地自体を他の用途へ転用するか、複合化す

るなどの方法も考えられる。 
これらの潜在的な資産を具現化する最も単

純な手段は、土地（公有地）を売却すること

である。 
しかしながら、公有地の売却には次に示す

ようないくつかの問題点がある。 
○法制度面からの制約 
・ 公営住宅用地など、用地の取得、造

成にあたり、国庫補助金が入ってい

る場合は、その用地を売却する際、

厳密には補助金を国庫に返還する義

務が生じる 1。 
 

 
1.補助金等に係る予算の執行の適正化に関する法律（補助金適正化法）第 22 条によると、補助事業者（自治体）が補助事業
等により取得した財産を補助金の交付目的に反して使用、譲渡、交換、貸付するには、各省各庁の長の承認が必要。ただし、

政令に定める事項に該当するときは、この限りではない。  
政令に定める場合の中に、補助事業者が補助金を全額返還した場合が含まれる。（補助金適正化法施行令第 14 条）  



 

NRI地域経営ニュースレター January 2003 vol.52  －3－ 
当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法及び国際条約により保護されています。 
Copyright © 2003 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission. 

○将来の政策選択手段 
・自治体の保有する土地の一部分を売却

するような場合には、一定の期間後に

再度一体の用地として活用できるよう

担保しておくことが望ましい。 
○長期形成資産の短期的処分 
・もともと、公有地は長期にわたる投資

活動から蓄積されてきた資産であり、

その活用についても、長期的視点から

行うことが望ましい。 
 
このようないくつかの視点からみると、自

治体が資産として保有する公有地を資金調達

のために単純に売却することは、必ずしも最

も適切な資金調達手段であるとは言い切れな

い。さらに、単純な売却ではその調達した資

金が必ずしも更新投資に振り向けられるとは

限らないことにも留意すべきである。 
そこで、まずは公有地の売却によらない資

金調達の手法として、公有地への定期借地権

設定を提案したい。 
さらに、定期借地権の価格は保証金、年間

地代、貸付期間の 3 つの変数を組み合わせる
ことで、かなり自由度の高いキャッシュフロ

ーの構築をすることが可能であり、その考え

方について検討を行う。 
 
 
３．資産価値としての土地価格の考え方 
 
ここで、土地の価値（価格）について確認

したい。 
一般に、土地の取引価格は周辺取引事例法

や原価法といった従来の考え方から、いわゆ

る収益還元的な考え方に変化している、とい

われている。収益還元的な考え方による土地

の価格はどのように算出できるかというと、

「土地の価格がその土地（で行われる事業）

により、将来にわたって生み出されるキャッ

シュフローの現在価値 2の総和である」と考

えることである。 

 
 
 
ある土地で事業をした場合、初期投資額を P0、毎年の得られる収入（キャッシ

ュイン）を Ck、その事業の割引率 3を r、事業終了時の売却額を T とすると、土
地の価値は次の式で表すことができる。（NPV：正味現在価値） 
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2.現在価値：長期間の事業の収支を評価する際は、その事業の現在価値を算出して評価することが必要である。例えば、イン
フレ率をゼロとしても、現時点での 1 億円と 10 年後の 1 億円の現時点での価値は異なっている。 
このため、2 つの価値を比較する際に、10 年後の 1 億円が現時点での何円に相当するかという換算が必要である。このよ
うに、将来の価値を現在に換算することを現在価値に換算する、という。この換算にあたって用いられる換算率が割引率で

ある。10 年後の 1 億円を割引率ｒ（年率）で現在価値に換算する場合、1 億円／（1＋r）10 により計算される。 
3.割引率：現在の価値と将来の価値を現時点で比較するために用いる換算率。PFI 事業など公共系の事業では事業リスクがか
なり低いと想定されるため、リスクフリーレート（安全利回り）である国債利回りを基準に考えることが多い。  
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それでは、公有地に定期借地権設定をし、

民間事業者がその土地で事業をするとした場

合、自治体がいわゆる地代として見込める収

入はどのような額になるか。 

一般に、定期借地権の価格の設定に際して

は、保証金 4、年間地代、借地期間、の 3 つ
の変数から成り立っている。（図表 2） 

 
 

図表２ 定期借地権設定による自治体の収入・支出イメージ 
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この場合の土地の現在価値は、次の式で表せる。（図の網掛け部分の面積の和） 
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４．定期借地権設定のキャッシュフローの柔

軟さ 
 
このような考え方により、土地の価値を決

めることを前提とすると、定期借地権の場合、

キャッシュフローの形（いつの時点で、どれ

くらいの地代を受け取るか）は自由に変形す

ることができる。これは、定期借地権設定に

より資金調達をする自治体側から見ると、ぜ

ひとも適切に活用したい仕組みである。 
例えば、図表 3 に示すように、保証金とし
て非常に大きな額を権利設定時に受け取り、

年間の地代は低くするといったことや、逆に、

保証金をゼロとして長期にわたって比較的高

い地代を受け取る、といった設定とすること

も可能である。

 
4.定期借地権の場合は、権利設定時に底地権者が借地権者から保証金として地価の 1.5％から 2.0％程度を受取り、権利期間
終了時に無利子で返還する、との契約が一般的である。 

 

定期借地権設定による 
地主（行政）側の 
キャッシュフロー 

現在価値へ換算した場合 
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図表３ 定期借地権のキャッシュフロー 
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それでは、このようなキャッシュフローの

デザインをすることの意義はどこにあるか。 
端的に言えば、ストックの更新ニーズやサ

ービスの提供ニーズに合致した資金調達が可

能であることである。 
例えば、売却で一時的な資金を得ても、将

来にわたる社会資本ストックの更新投資の資

金源を確保することは一般的には困難である

が、長期にわたり一定の収入が得られるよう

な資金源であれば、それを長期的な更新投資

に振り向けていくことも可能であろう。 
逆に、今後 PFI 手法の活用などにより、行
政サービスの提供を行っていくことも想定さ

れるが、PFI 手法は長期にわたって債務負担
が発生するため、後年度負担が増加する可能

性もある。しかし、定期借地権の「保証金ゼ

ロ」のような資金調達パターンを PFI 事業の
裏付として確保しておくことができれば、将

来にわたって PFI事業による後年度負担の心
配をすることなく、行政サービス水準の向上

を図ることが可能である。 
今後はこのように、自治体が保有する公有

地に対し、定期借地権を設定することにより、

民間企業の活用を促し、新たな資金源として

次の社会資本ストックの更新投資を行ってい

く、という資産活用の考え方が求められる。 
 
 
５．求められる定期借地権を活用した柔軟な

資金調達 
 
これまでのところ、公有地を定期借地権の

設定により活用し、その事業収入を他のスト

ックの更新投資に活用している例は、ほとん

ど見られない。 
しかしながら、今後は社会資本ストックの
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更新に、このような積極的な事業収入の投入

が不可欠であり、積極的に活用を図っていく

ことを提案したい。 
ただし、定期借地権の設定については、こ

れまでにもあまり事例がなく、一定の制約条

件があるのも事実である。 
例えば、定期借地権の設定による公有地活

用という面で、先進自治体である東京都にお

いても、都公有財産規則で定期借地権につい

て、保証金の金額が貸付料月額の 30 ヶ月分
以上に相当する金額、と定められて 5おり、

先述したような定期借地権の特性を生かした

自由なキャッシュフローデザインの実現には

制約がある。 
また、公有地に限らず、定期借地権の取引

事例そのものがまだまだ充分な量に達してい

るとは言えず、契約期間途中での第三者への 

譲渡などの取引価格については一般的な価

格形成には至っていない、といった問題も指

摘されている。 
しかしながら、自治体が活用できる資金調

達源は限られており、一方では冒頭に示した

ように、今後更新投資が増大していくのは明

らかである。つまり、これまでは活用してい

なかった資源を何らかの形で顕在化させ、投

資資金としていくことは、避けて通ることの

できない道筋である。 
そのためには、自治体の潜在的資産を民間

事業者が有効に使え、かつ、自治体から見た

望ましいキャッシュフローが実現できるよう

な定期借地権事業を組み上げていくことが重

要である。 
 

 
5.東京都公有財産規則第 36 条二 定期借地権又は事業用借地権を設定して土地を貸し付ける場合は、保証金として、次に掲
げる金額を納めさせなければならない。 
１ 定期借地権を設定する場合は、貸付料月額の三十月分以上に相当する金額  （以下略）  
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