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リス ク工 学と地盤工学

4．　 プ ロ ジ ェ ク トリス ク

尾 ノ井 芳 樹 （拗 い よ し き）

　 霓 源 開 発  事業企画部　部長代理

4．1 は じ め に

　地 盤技術者 は 自然 災害 か ら人々 の 安全 を守 るた め，ま

た 構築物の 安定を 確保 す る た め に，最も身近 に リス ク を

感 じる立 場 の ひ と りで あ る。お よそ設計 ・施工 業務 に 従

事す る こ とは ， まだ 見 ぬ 斜面崩壊 や基 礎 不 良 に よ る構造

物損傷 な どの 災害 を未然に 防 ぐた め の リ ス ク マ ネ ジ メン

トそ の もの で あ り，「十一と基礎 」 に掲載 さ れ る論 文もま

た 多 く が リ ス ク 対 処 を論 じて い る とい っ て 過言 で は な い。

こ の よ うな リス ク の 範疇 は H 常的 に 多くの 技術者は 理 解

して お り，ま た 口常的に 対処 して い る。した が っ て ，あ

えて リ ス ク とい う言葉 も使 用 さ れ る こ とは少 な い 。技術

者が 次 に考 え る リ ス ク は大 規 模 地 震災害，原予力発電所

の 事故，あ るい は 地盤工 学 とは分野が 異 な る が航空機事

故な ど で あ り，発 生確率は 小さい が 致命的で大 規 模 な事

故を想 定す る 場合に 論 じ られ る。こ の よ うな 分野 に お い

て も地盤工 学や ，ひ い て は 工 学全 般 で 技術 者 や研 究者が

広 く活躍して い る 。

　本稿で は こ こ に 述 べ た ような，従 来 よ り技術者 として

果た し て きた リ ス クマ ネジ メソ トに加 え，咋今そ の 考 え

方が 普及 し は じめ た 民 間企 業 経 営 の手法 を活用 し た イ ソ

フ ラ 事業 を遂行す る に あ た り，新 た に我 々 が 直面 す る リ

ス ク に つ い て詳述す る。こ の リ ス ク は 人 身
・社会 の 安全

に 関わ る事故 に は至 らな い 経済 ロ ス まで 含 め られ る。

一

つ の 事業 を遂行する 際 に 潜在す るす べ て の リス ク を 対象

と し て こ れ を プ ロ ジ ェ ク トリス ク と称す る こ と とす る。

　’
つ の イン フ ラ プ ロ ジ ェ ク トが計 画 ，設計，建設，操業

の 各段 階 を経 て プ ロ ジ ェ ク トサ イク ル 注1｝を終 え る まで

の 間，プロ ジ ェ ク トの 健全 な 存続を 脅か す リス ク は 多様

で あ る。天災に よる大 災害も事業を破綻させ る が，小 さ

な コ ス ト増 の 積 み重ね に よ っ て 事業会社が財務的破綻 に

至 れ ば，や は りプ ロ ジ ェ ク トは 失敗で あ る。民 活時代の

今 日的な プ ロ ジ ェ ク トリ ス ク は 「事業会社 倒 産 」 に至 る

すべ て の 変動要因 とい え る。
こ の こ とが 認識 され な い ま

ま PFI （Private　Finance　lnitiative） が ， 政 府 の 財政負担

軽 減策 で あ っ た り，民 間の 工 夫に よ る事業 の ス リム 化 と

か が 抽 象的概念 で 論 じ られ る こ とが あ る。し か し PFI

洋 1）　阯界銀行 をは じめ とす る途」 国経済協 力関 係者で しば しば用い

　　　 られ る用 語で あ る。プレ フ ィ
ー一ジ ビ リテ ィ ス タデ ィ （マ ス タ

ー

　　　プ ラ ンの
一
部で あった りす る），フ ィ

ージ ビ リテ ィ ス タデ ィ ，詳

　　　細設 計，建 設 ，操業 の プ ロ ジ ．T グ トの 各 段 階 ご とに 資金 ソ
ー一ス ，

　　　参加 す る 機関
・企 業や そ の 分 担 な どが変化 して い く こ と を 言い

　 　 　 表 し て い る。

は民 間 事 業 会 社が 倒産を かけ た メ リハ リの 利 い た 事業モ

デル で あ り，破 綻 が少 しで も予見さ れ る事業会社 に は民

間銀行 の フ ァ イナ ン ス が実行 され な い こ とが従来 の 公 共

工 罫と決定的 に 異な る点 とい え る 。
こ の こ と が PFI で

成立 す る事業 が財務的に持続 可能 で あ る とで きる 根拠 と

い え る。プロ ジ ェ ク ト リス グ に つ い て は 従前に も増して

整 理 され，詳細な 分析が 必 要 とな っ て い る。こ の よ うな

観点か ら本稿で は 民 間フ ァ イ ナ ソ ス の 構築 過 程 で 考 慮 さ

れ る リス ク を解説 し， 技術 者の 役割 と責務 に つ い て も述

べ て い きた い。

　本稿 で は最低 限 の 企業財務 に 関す る事項 を と りあ げ る。

わ か りや す い 説 明 に 努め るがプロ ジ ェ ク トリ ス クの理 解

に おい て財務 や 会計 の 知 識は共 通 言 語 で あ り，技術者 に

と っ て も今後重 要 にな る と考 え られ る 。

4．2　プ ロ ジ ェ ク トリス ク の 内容

　4．2．1 民 間事業の リス ク と プロ ジ ェ ク トフ ァ イナ ン

　 　 　 　 ス

　イン フ ラ 事業 は歴 史的 に も国際的に も程度の 差 は あ れ

公共事業 と して 実施す る こ とが 基 本 と され て きた が，日

本の 電力や 私鉄 な どの よ うに
一

部の 公益 事業は 民 間会社

が受け持 っ て きた。株式会 社法 に基づく 「会社」 は，そ

も そ も個 人 で は と り きれ な い リス ク を とっ て 事業 を行 う

た め に 設 立 され る も の 1〕で あ る が ，い か に 大企業，大銀

行 で あ っ て も国や 自治体 と比較す れ ば 自ず と受 容 で き る

リス ク規模 は 小さい。特 に 後述 す る プロ ジ ェ ク トフ ァ イ

ナン ス 方式 に よっ て 民間銀行が 自ら リ ス クを と っ て ロ ー

ン を供 与す る 場合に お い て，資産 （こ 0）場合は貸し 出 し

債権 ） の 安 全 性 は ，銀行自らが 事業 に関与 し つ つ 守 る立

場 で は な く，貸 し付 けの 前 に プロ ジ ェ ク トの収益性 や リ

ス クの 見極 め と厳格な 契約 書の 作 成 とチ ェ ッ ク e2 ）に よ

v’
， て 大 方決 ま っ て しま う とい っ て 過言で は な い 2）

。 銀 行

が 事業者 利益 と関係 しな い 独立 の 専門家 （弁護士 や 技術

者）を 活用 しプロ ジ ェ ク ト リス ク を 厳格な 立場で 洗い 出

し，そ の 対策 と リ ス ク の 度 合 い を 明 確 に し よ う とす る こ

とが プロ ジ ェ ク ト フ ァ イナ ン ス の 真骨頂 とい え る。

　 こ こ で述 べ る リ ス ク の 概念 は事業資産 として の プ ロ ジ

ェ ク トの リス クで あ り， す べ て の リ ス ク イベ ソ トは 事業

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー上 に 現 れ る もの と と らえ られ る。イ ン

フ ラ 事業 は，必 ず し も PFI で あ る 必 要 は な い し，プロ

注 2〕　こ の よ うな
一・連の 精 査過程 は し ば しば デ ュー一デ ィ リ ン ェソ ス

　 　 　 （Duc　Diiigencc）　と称 される 。
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民 間 イン フ ラ事業 の プロ ジ ェ ク トサ イク ル

図
一4．2　電 丿丿BOT の 串業 ス キ

ー
ム 例

ジ ェ ク トフ ァ イナ ン ス を用 い る必 然性 も な い が， E記 の

理 由 で ， 本稿 で 述べ る プロ ジ ェ ク ト リス ク は，民間経営

が な され る イン フ ラ事．業 の 計画 か ら事業終了 まで の リ ス

ク で ある終始 プ ロ ジ ェ ク トフ ァ イナ ン ス を意 識 して 述べ

る。

　 4．2．2　プ ロ ジ ェ ク トサ イクル と リス ク 内容

　 プ ロ ジ ェ ク トリス ク が プ ロ ジ ェ ク トの 各段 階 で 誰 に ど

の よ う に発生 す る か を明確 に す るた め に，図
．−4．1に海

外 の 電力 BOT プ ロ ジ ェ ク トを 例 に し て プ ロ ジ ェ ク トサ

イク ル を示 す。さ らに 図
一4．2に こ の プ ロ ジ ェ ク トの 組

成 後の 建 設 ・操 業 に か か る 事業 ス キーム を 示 す。国 内で

PFI 事業 を 行 う場合で も同様 に こ の 概念を使 う こ とが で

きる。

　開発，建設 ，操業 の 各段階で プロ ジ ェ グ トに 従事 す る

当事者が変化 して い く。開発段 階 と建設 ・操業 を 明確 に

区別 す る の は，出資 ・融 資 に よ る プ ロ ジ ーT ．ク ト資金 の 調

達 が 可 能 とな り，SPCth1］の設 立，す な わ ち 出資金 の 払

込 み ，ロ ー
ン 契約の 締結，建設 契約の 締結 が あい 前後し

て 実行され る時期 と言 え る。 プ ロ ジ ェ ク 1一フ ァ イナ ン ス

が 適用 さ れ る 場 含 は こ の タ イ ミ
．
ン グを フ ァ イ ナ ン ス ク

ロ
ー

ズ と呼 ぶ。海外電力 BOT プ ロ ジ ェ ク トを と りま く

リス ク に つ い て プ ロ ジ ェ ク トサ イク ル に 応 じて 整理 した

もの を表
一4．1に示 す 。

　 （1） 開発段 階

　こ の 段 階は ス ポ ン サー
に よ る事業 成 立 まで の 諸活動 が

中心 で あ り，最終 的 な 事業決定 ま で に 要 す る 金 銭的
・
人

的資源が 無駄 に な る リス グ は す べ て ス ポン サ
ー

に 帰す る。
た だ し外国投資 を誘致 す る 立 場 の ホ ス ト国 政 府が 協 ノ丿し

て 対応す る部分 が あ り，事業決 定 が 不 首 尾 とな c， た 場 合，
政 府 の 損害 もあ りう る。調 査 開発費は 民 間．ス ポ ン サ

ー
が

注 3）　Sing］e　lコurpose 　C 〔）mpany ゐ 略。ソ lt ジ ェク トフ ァイナ ン ス で は

　　 1事業 ／会礼 と し，キ ャ ッ ン ユ フ ロ
ー

が 他 事 業 と混 ざ らな い よ

　 　 う に す る。

’ffi

　負担 し，串：業 が 今後 も成立 しな け れ ば 深刻 な 損失 とな る。

　こ の リ ス ク の コ ン トロ
ー

ル に お い て は ひ と え に ス ポ ン

　サー
の 当

．
該 プ ロ ジ ．T．ク ト実 現 性 へ の 目利 きに よ り，そ れ

　に 見合 っ て 必 要な 開発投 資 を行 う こ とが重 要 で ，ス ポ ン

　サ
ー

の 事業戦 略の 良否 そ の もの が リス ク とい え る。

　 国 内の 公共工 事 や ODA で 実施す る 海外案件は，開 発

段階 と して 長 い 年月を か け て 少 しず つ 実現 環境 が整 え ら

れ て い くこ とが ある が，民 聞の ス ポン サーは こ の 段階 を

長 く続 け る こ とはで きな い 。また途 E国 の 水 力 発 電 の よ

　うに BOT に よ・
っ て イ

．
ン 7 つ 亨業 を 民 間 開 放 し て も，民

間 企 業 の 開 発 リ ス ク の 耐力に 見 合 わ な け れ ば，また 民間

銀 行 の 債権管理 の 上 で 十 分 な安全性 が確保され な け れ ば，

結局プロ ジ ェ ク トを実現す る こ とはで き な い 。長 い 年月

は む しろ障害 とな る。

　 （2）　建蒿殳庭殳5皆

　 地 盤工 学 に 最 も関 係 の 深い プ ロ セ ス で あ るが，ス ポ ン

サーと コ ソ トラ ク タ
ー

の リ ス ク 分担 が 問題 とな る。日木

の 電力な どの イン フ ラ企 業 は 多 くの 技術者 を擁 し，建 設

リ ス ク の うち現場 条 件 に よ っ て 増減 す る数 量 リ ス ク を 発

注 者 と して把 握 し，コ ン トラ ク タ
ーは精算条項 に よ っ て

基 木的 に 現場 条件 の 違 い に よ る リ ス ク を 回避 で き た 。 発

注者が そ の コ ス トを 説 明 した 上 で ，結 果 と して 料金 に よ

っ て lrTlqKす るた め，最終的 には 消 費者 に その 現場条件 リ

ス ク を転嫁 で き た と考 え られ る。しか し，BOT 事業 と

して そ の よ うな構造 が と られ ない ま ま，料 金 が 事前に 長

期受給契約 （PPA ，　Power 　Purchase　Agreement） に よ

っ て 決定 さ れ て い る場 合 は，現 場条件 の違 い に よる工 事

費の 増減 は，ス ポ ン サ ーか コ ン トラ ク ターが決 ま っ た 金

額内で 吸 収 しな け れ ば な らな い
。 よ り リ ス ク 内容 を把握

が で き る方が，また 多 くの ．「事 を抱 え て 全体 と して 工 事

費増減を うま く制御で き る 者が こ の リス ク を受け 持ち ，
．見合い の リ タ

ー
ン も取 る こ とが 合 理 的 とい え る。そ れ は

コ

．
ン トラ ク タ

ー
で あ る と決め 付け る こ とは で きな い が，

ス ポ ン サー側 よ り も多くの現場 機会 に 恵ま れ る コ ン トラ

ク ターで ある蓋然性 は強 い とい え る。こ の場合，コ ン ト

ラ ク タ
ーが 予見で き な か っ た 現場 条件 の 違 い に 対 し て と

る べ き対処は，一
定 の 性能 を維 持 した 上 で 設計変更，「

法 変 更 ，材 料変吏な ど，さ まざ まな工 夫 と手 段 で リス ク

同避 を 彳．∫う必 要 が あ る。 従来 の よ うに設 計変更 をす べ て

プロ ジ ェ ク トt、　L−一ナー
側 の技術者が承 認 しつ つ 進 め るの

で は な く，設 計
・
調達 ・工 事 （EPC ，　Engineering，

Procurement 　 and 　Cons亡ruction ）の す べ て を コ ン トラ ク

タ
ー

に 委ね な け れ ば な らな い 。こ の よ うな 契約を行 うコ
．
ン ト ラ ク タ

ー
を特 に EPC コ

．
ン トラ ク タ

ーと呼 び，責任

の 所在 が 明 らか に な る よ うに通 常 ジ ョ イ ン トベ ン チ ャ
ー

は認め ら れ な い
。 製造業 と建設 業 が組 み 合わ さ っ て 構築

物を完成 させ る場 合で も，い ず れ かの 企 業 が元 請 け とな

り完
一
1：に 責任を 持た な け れ ばな らな い た め ，他 方 は ド請

け契約 と な る。

　EPC 契約の 場 合 オ
ー

ナ
ー

側 技 術 者 の 役割 は 建 設 監 理

を行 う こ とで は な く，性 能達成 の た め に 重大 な 手戻 り が

発生 し て い な い か，工事 の 進捗 に 応 じ て 支払う代金 （マ

　 土と基礎、52− 6 （557 ）
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表
一41 海外 電 力 BOT の プ ロ ジ ェ ク トリ ス ク の 分 担者お よび対策

主 な リス ク項 目　　　　　　 リス ク分担者 リス ク特性 　　　　　　　　　 対　策

も
”

鬻 ，鼕　 　 罍 　　　離 　 　
囁

講
開 発 権 ・卑業権取得 スポ ンサー 当 該政 府 との 良好 関 係

・
理 解

±二地 取 得（住 民 移 転 含む） 嬬 ン皆一，ホ鮎 国政 坿

開 発 過 程 の 不 首 尾 は跡
匸

ンナ
・の 当該事業 に対す る

総 合 的 な 目利 き違 い の ！

べ
．尸，

　　．
住民対詁，卜分 な補 償

各種許 認 ・」 跡 卅 一．凧 ト国政府 1」政制 度 の 整 備
・
理 解　　　　　　　　　　　　」

調査・rト　・丶　イ斗ド Ij−・フ丶卞Lコスト 跡 ンサ
ー 十 分な卿 マ新 の 準備

反対 運 動

事業件 乍首尾

んドソサ
ー，桝 国 政府

スホ  臣一
説明，対話．十 分 な 期 間　“
跡 野

一
の 事業 戦略

資本調 達 个 首尾 姑 ．
→ト
ー，叔 ト国政 府 レ璋

一の 事業評 価を 事 前 予測

灘購 鬱 皺 鬱　　鱗 鱒 　　轗 鑞 　
・

鑿 斈韈 麟 　 蜘 麟 鬱麟 鬱　　霾 議　　　雛 舞

パ ー団一
（共 同跡 ノサ

ー
）信 用 レ潮 スポ ンサ

ー，レン々
  企 業信用力，出資金未達 事 前に格付 け，財務内容確認

労働 ・資材の 市 場 即

罰
EPC タガ モ

ー
契 約　　　　　　　　　　　　 “労務 ・資材調達

各種建設 許 可 （一「事関連）

EPC コン1ウ碑
一
信用 1芦

EPC コント沖 クー

EPC ：ワ トラ妙
一

地 元行 政 の 理 解 EPC 智一ンキー契約

跡 ンiト
ー
，レンク

ー EPC コ ノ1・ラ聾一
経営悪 f匕 事 前に格 付け，財務 内容確認，

銀 行保 証　　　　　　　　　　　 闇
EPC 穿 ト尹 野能 力 跡 対

一，レ陣
一 コ ス材

一・・一方．完工 遅延

罰
事前の 建 設実 績 確認

地 質
・
地盤

設 計暇 疵

EPC コントラケター，ベホ　ンサ
ー，保

険会仕，桝 国 政府

予 見性 の レ ベ ル ，契約 に

よ り分担割合変 化

事前調査 の 質 （工 事 費 ・．匚期

財クの 評価） と適 切な 契約　　　　　　　　 “闇
EPC コントン婢 一 EPC 郎 ン牡 契 約 （性 能 契約）

建 設 ・完 τ二遅 延 EPC コ ノトラ矧
一

EPC ：ント渺
一の 建設マネジ

メント恢 ク

“ 闇
EPC タ

ー
躋
一
契約

　　　“性 能 未 達 EPC コン1つク々 一
　“闇
EPC サーンキー契 約

　　　　　闇
コス同

一ハ ーラン EPC コント）悼 ，淋 卅
一

（EPC 事 山外）

予 見外 条件，式ポ 拑
一
の 途

中変更要求 な ど

EPC 　4一ノ  
一契 約

刈、
」
ン＋ト 予 備 費　　　　　　 凵

EPC コンi・ラ伸一LD 上 限欠 〔ナ目 スボ ン1トー 契約 と実態 の 乖離 llスタ 無 理 の な い EPC タ
ー
ンキ
ー
契約

鬱韈
轡． 鱒 麟 　　舞麟 磐轡 　　　鑞 麟

疑
　 勲 鱒 　　鏤靆麟 蕪 難緯 　 靆 麟

制 度変 更 叔 ト国 政1付 た とえ は 相 対 契約 か ら

自由 llT場へ移行

事業権契 約

販 売マ
ー’r

ント1［】ベケ（量・価格） オ万
一カー 当該テ

ービ 刈 1揚 1スク 冒 ケ・1ア ・ヘイ契約 ．デ丿パ 臼 フ

供給 力 （風力
・水力等） 天候 1妙 等 見 な し供給契約．ア 1パ テ fフ　　　　　　　　　　　 “闇“酊 」“ “

輸送
・
物 流

ス卞
1
ンナ
ー，析

一
な
一

スホ ンザ
ー，1斤

一
カ
ー 送電線亨故 な ど 保1験

燃料調達 燃判 会社 燃 料供給の 安定性 事 前 の 供 給 力 調 査

燃料費 変 動 スボ ンぽ一．打 テ
ー
訂
一，燃料会社 燃料市場 1スク

　　　“
ハλ刃 レー契約，固 定化契約，
別 バ 弛 プ

オ万
一カー信 用 II卿 ホ袖 国政 肘 〃 丁

一
肚 の 財 務 内容 政府保 証　　　　　　　　　　　闇

燃料供給 者信 用1り 林 ンサー 燃料会社 の 財 務内容 信用 力 あ る燃 料 供 給 者選 定　　　　　　“ “

事業期 閙 終 了 時 売 却価値 ス卞 ンサ
ー 事 業資産 の 市場価 値 控 えめ な見 積 も り，あるい は

計 ⊥ しな い

毒爨爨驫韃韈 　　　　　　　　　戀難鍛　　　　懸 ，麟 鑿欝 　雛繍 麟 繕鱒 難　 軈 攀

天 災 ・小 可抗力 保険会 ↑卜，林 ンサ
ー

異常気 象，大 地 震等 保険

カント1−・丿蝋 戦争如 等）　“
妙 ト1司 rスタ（開 発 権剥 奪・契約

破棄）

カント1一丿卿 （収 月1・所有権剥奪）　　　　闇
カント

ll−1以 外 貨送 金 ）　　　　　　　　　　　“

スボ　ン什一，　コントラクタ
ー，　レンタ

馳一．
保険 ・

保 証 の 供 与 国，もし

くは 国際機関

途 上 国 にお げる 事業特

有の 以 クであ り計量化は

困 難 ．国 際 金 融 の 枠組 み

に 依拠 した 契約 の 巧 拙

が 財 タ内容．ま た ヘ
ソジ し

きれ な い 側面 を 考慮 の

ヒで スポ ンサ
ー
の 事 業戦 略

ll

砂

政 府 債 の 格 付 け等評 価

海外投 資（NEXD 保 険，　 JBlC

保 証，国際機関（世 銀．IFC．
MIGA ，　ADB な ど）の 参 加 、
卩
一
かい

一
団
一
の 選 定

ポ 1广ガかレllスク　　　　　　　　闇
卞スト国 侶用

l！瀞 ・政府 支援不足 ス寸、
°
ンナー 国際機 関 （世 銀 等 ）に よ る信 用

補完

FS 暇批

　　　　　　「

んトンザ
ー，レノ ダ ー，EPC コント7ク

タ
ー
　　　　　　“闇“

スボ 対
一
の 事 業 ス柵，関 係

者の 事業評 価能力

実績 あ る調 査・炒 ア 斤 一・
ム雇 用

　　　　　　　　 ”
レ汐 一雇 用専門家の 質

為替変動 ん界ンサー．EPC コントラクタ
ー，沽乃

一
か，金融機関

為 秤 市場 の ホ ア別 月 先物予 約，オブ 泊 ン，矧 戸 等

物価 ・労賃 ト男 ベボン・1−．EPC コント7婢
一

マ如 経済 と関連 長 期 契約 ，以 ル
ー
シ三ンの 折込 み　　　　　　　　　　齟　　．

利子 率変 動 レンダ
ー，スポ　ンサー，EPC コントラクタ

ー
金融市場 で の ボラティ野 f 固定金利，固定化契約等

保 険 支払 い の 欠け 日 跡 ンサ
ー
，EPC コントラクタ

ー
保 険 免責内容 保 険 契約

津
所

，勤雰議当該 ， 。 ジ。， ，。 契繍 。 お ． ，磁 。 定義 さ樋 も・ で 畝 本 表 に ・
一

般 的 に 畔 1合 ・ 大

きい と考 えられ る分担 者 を記 載 した 。当然 記 載 以 外 の 分担 者に も部分的 あ る上
・は 間 接 的影 響 か 起さう る．本 表 は プ ロ

ジコ、ク トフ ァ イナ ン ス を想 定 し SPC か らみ た リス ク とそ の 顕在 時 に 救 済 を行 うべ き立 場 に つ い て ま とめ てい る．

略号 LD （瑕 疵 担 保 責 任，　LlqUldated 　Damage ）

また サービス の 提供 は SPC とオ
．
7 テ ーカ

ー
の 相 対 契約 下 を想定す る 。
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　イル ス ト
ー

ン ペ イ メ ソ ト） が，形 成 され る 資産 の flli酪 に

見 合 っ て い る か ，な どの モ ニ タ リ ン グ 活動 が 中 心 とな り，

詳細設 計や 施工 に 口 出す こ とを して は な らな い 、ン揚 とな

る。

　 オーナー
側技術者 と EPC コ ン トラ ク タ

ー
側技術者 が

契約前 に 行わ な け れ ば な ら な い 重要な 仕事 は，解釈 の 余

地 が入 り に くい 徹底 的 な 客観 指 標 に 基 づ く完一「基準

（Completion　Criteria）を 事前に 作成 して お くこ とで あ る 。

完成の 定義 が あ い ま い なまま着 r．さ れ た場合 ， 責任者な

き コ ス トオーバ ー
ラ ン が潜在 す る こ と とな り，フ ァ イナ

ン ス を行うレ ン ダー
に と っ て ロ ー

ン 返 済の 確 実 さ を 減ず

る要因が発生 す る。こ の た め レ ン ダーが ス ポソ サ
ー

や コ

ン トラ ク タ
ー

と は 独 、乞して 雇用 す る技術者注4）が フ ァ イ

ナ ン ス ク ロ
ーズ に不 同意 を 申し立て る場合が あ り得 る。

　 〔3） 操業段 階

　 操業段階で は収入 側 と支出 側 の 向 かで リ ス ク管理 が 必

要 となる。こ の 段 階の リ ス ク は 電力や燃 料 な どの 市場 リ

ス ク や，水 力 ・
風力発電の 供 給 力 や 電力需要な どに 影響

を及 ぼ す 大候 リ ス ク な どが重要な項 目 とな る 。 市場 リ ス

ク に つ い て は燃料会社などが その リス ク を と っ た固定料

金 メニ ュ
ー

を用意 し た り，デ リバ テ ィ ブ契約 を求 め る場

合が ある。デ リバ テ ィ ブ契約 に お い て は 日本着 の 石 油価

格 1陶 を ベ ン チ マ
ー

ク と して あ ら か じめ 決 め た 値幅外 に

支 払 い 額が 上振 れ した 場合に は，契約椢手か らキ ャ ッ シ

ュ に よ り事業会社 が 補填を受け，逆 に 下 振れ の 場合は 支

払 う。 こ れ らの サ
ービ ス は既 に 燃料会社や 商社 が 提 供 し

て お り，広 く リ ス ク 対策と して 考 え られ て い る。為 替 リ

ス ク に つ い て は，単
一

事業 を行 う SPC に お い て は 誰 か

に こ の リ ス ク をパ ス ス ル ー
（他者転嫁）す る か，ヘ

ッ ジ

を彳Jう こ とが必 要 とな っ て くる。た だ し金 融 商品 を使一
っ

て 営業活動キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に 内在 す る リ ス ク を何で も

ヘ ッ ジ す る こ とは 困 難 と され て い る
3，。また ヘ

ッ ジで き

る期 間 は せ い ぜ い 数 年間で ，債務返 済期間が こ れ よ り長

く事 業 会 社 が単独 で こ の リス ク を負 う場合プロ ジ ーT．ク ト

フ ァ イナ ン ス を 困 難 に す る場合が あ り，オ フ テ・一カー

（電 力の 引取 り手〉や ス ポ ン サ
ー

が リス ク 分担 す る こ と

を要 求 され るケー
ス も多い 。

　天 候 リ ス ク につ い て も，気 温，雨 量，風 速な どを パ ラ

メ
…

タ と して 既 に デ リバ テ ィ ブ に よ るヘ
ッ ジが 実施され

て お り，リス ク マ ネジ メ ン トの ツ
ー

ル として 活 用 さ れ て

い る 。

　（4） 建設 ・操業 段 階 に お け る 共通 リス ク

　犬 災
・
不 可 抗 力 ，ポ リ テ ィ カ ル リ ス ク を 含 む カ ン ト

リーリ ス ク，マ ク ロ 経 済変動の
一
部 とし て 物 価 や 賃金 の

変動 為替 レ
ー

トや 利 子率の 金 融 市場 にお け る リス ク が

あ る。

　天 災 ・不 可 抗 力 は 歴 史的に 保 険 が 確 立 して い る分 野 で

あ る。ま た カ ン トリ
ー

リ ス ク 対策 に は，貿易
・
海外直接

注 4）　Indepcndent　Ellgineer （IE），あ る い は Lendcrls　Ellgince1．ヒ称

　 　 さ れ る。
注 5）　通 常 CIF 〔CosL，　Insurance　and 　Freight）価格が 指標 と して 便用

　 　 され る。
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投資の振 興 の た め の 先 進国の 制度金 融機 関 （我 が 国で は

NEXIi ／t6）

に よ る貿 易保険や JBIび 71
の 保 証業務），ま た

近年 の途 上 国に お け る民営化政策へ の 世 界ee彳liグ ル ープ

な ど 国際機関 の 攴援 策 と して 各種 の ，ロ
ー

ン ，保 険 ， 保

証 が 用 意 され て い る 。
い ず れ も，ホ ス ト国に対 す る経済

協力 の プ レゼ ン ス を活用 して，政 府 に よ る リ ス ク行為を

抑止 す る とい う考 え 方 に基 づ い て い る。こ の よ うな ス

キ
ー

ム を組 む こ とに よ っ て ，途上 国 で あ っ て も プロ ジ ェ

ク トフ ァ イ ナ ン ス が成 立 して い る。

　国 際機 関 の 信用 補 完 や保険付保 に よ っ て リ ス ク ヘ
ヅ ジ

を行 った と して も，免責条瑣 や支払 い ヒ限などがあ り，
そ の 契約内容次第 で 事業 会社 や ス ポ ン サ

ー，あ る い は

EPC コ ン トラ ク ターが カ バ ー
しなけ れ ば な らな い リ ス

クが 残 る こ とに 注意 を 要す る。

　こ の よ うな プ ロ ジ ェ ク トサ イ ク ル の 各段 階，ま た リス

ク の 種類を 事業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の イ メージ として 模式

化 し，図
一4．3に 示す。

4．3　プ ロ ジ ェ ク トリス クの 計量

　前項 に お い て 各種 の プロ ジ ェ ク ト リ ス ク に つ い て 述べ

て き た が，建設 ・操 業 に お い て 指摘 さ れ た 各 リス ク に は

事業会社 に とって コ ン トロ ー
ル 困 難 な も の が含 まれ る。

そ の 対 策 として 近年確立 され て きた 金 融工 学の 分野 で，

数学的なモ デ ル 化に よ り価格 が 決定 され た オ プ シ ョ ン 契

約や，デ リバ テ ィ ブ 取引な ど の よ うに 複 数 資産 を組み 合

わ せ た 大数 の 原理 に よ る リ ス ク 低 減な ど，金融商品 に よ

る ヘ
ッ ジ手法が確 立 して い る。また，政府 や 国 際金 融機

関 な どが民間で は耐 え られな い リス ク を 分担 す る仕組み

が あ る。こ の よ うに して SPC と し て 切 り出 した 事 業 の

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを高度 に 安定 させ た上 で，プ ロ ジ ニ［ ク

ト7 ア イナ ン ス を成立 させ て い る事業 は 国内外 に お い て

数 多 い。

　4．3．1 金 融工 学に よる市場 リス ク管理

　た とえ ば取引市場が存在 し価格 が 卞 に 市場 に 委ね られ

て い る 商品 として化石 燃 料 や金 融商品が あ げ られ る。図
一4．4に1990年第 1 四 半期 （1Q）か ら2002年 4Q まで の

日本 向 け 化石 燃料 CIF 価格 の ヒ ス トリ カ ル デ
ー

ク （時

1｝

　　　　A ；調査開発費　　　　　　E ：OM コ ス ト
ー
定額分

　　　　 B ：機器
一
定額　　　　　　　F ：OM コ ス ト変動分

　　　　C ：土木工事一定額相当部分　Gl 収入
一
変動

　　　　D ；十木τ事 変動分　　　　H ：事業終了時資産価値

　図
一4．3　キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
上 の ボ ラ テ ィ リテ ィ の イ メ ー

ジ

注 6）　独 立 初政法人 日本貿 易保 険 CNippon　Export　and 　Invcstnnent 　In−

　 　 surnnce ），旧通 産 省貿易保険 を 引 き継 ぎ，2001 年 4 月 に発 足 。
注 71　国 際協力 銀 行 〔Japal1　Bun1｛ 「or 　InternatiDnul　Cooperation〕

　 土 と 基礎，52− 6 （557）
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図一4．5　風況 ヒ ス ト リカル

確 率 分 布

系 列 の 実績値） を示 す 。

　こ の よ うな価格 は 株価 の モ デル 化 に用い られ る対数止

規過程に と どま らず，価格 が 振 れ れば 元 に戻 ろ う とす る

復尢 作用 が働 く，価格の 対数 が 平均 回帰す るモ デ ル が 試

み られ る （た と え ば参考文献
4〕
）。

こ の 予 測 モ デ ル に よ

る 将来時点 T の 期 待 平 均値 と分散は ，い ま，Sr ： 市場

価 格，κ ： 回 帰強度，θ 二 回 帰均衡値 の 対数 とす る と，

以下の よ うに表さ れ る。

　　 EUn 　ST ）
− e

−
・TlnSD ＋ （1− E ・11）θ …一 一 …「（4・1）

　　　Var （1・ S・ ）−f7（1−一・

’
・・／
1
）… ………・・一 ・・・・…（… ）

　期 待値 と 分散 は そ れ ぞ れ式 （4．1），（4，2）に よ り T −・。。

で 最初の 回 帰均衡値 と分 散 収 束 値 σ
2f

（2rc） とな る 。 し

か し，こ の よ うに平 均 と分散 が 定義 され て も，図
一．−4．4

の 例 で 見 る と仮 に 1993年 4Q 時点で 将来を予測 した な ら

ば，どの よ うな θを設定 す べ きで あ っ た か議論が 残 る こ

とは 明 らかで あ る。また，こ の よ うなモ デル で は需給の

ア ソ バ ラ ソ ス 等 に よ る価 格 ジ ャ ン プは 捉 え きれ な い な ど，

今後 もモ デ ル の 改良が期待 され るが，将来 の市場価格 の

平均 と分散 を表 そ う とモ デル 化 の 努力が 続け られ て い る。

　 た だ し市場 りス ク が 上記 の よ うな計量化表現 され て も，

SPC レ ベ ル で は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 変動性を残 した ま

まで は プロ ジ ェ ク トフ ァ イナ ン ス は 現実 に は 困 難 で ，

SPC を と りま い て い る 市 場 リス ク に対応で き る注 8）ス ポ

ン サ
ー

やオ フ テ
ーカー，ある い は燃料供給者な ど が リ ス

ク 分 担す るケ
ー

ス が 多い
。

　 4．3．2　気象
・
天 候 リス ク

　 気象
・天 候 リス ク は 自然 リス ク で あ り，上木

・
建築技

術者 に は な じみ が深い 。同 じ 自然 リ ス ク で も地 盤 リス ク

とは異 な り，時 間 に依存し，月
・地 球 ・太 陽の 運動 周期

に 関係 し，さ らに擾乱 が加 わ っ て い る 。 気 温 や 雨 量な ど

計測 項 目 ご との ボ ラ テ ィ リテ ィ
注9

吻 差 は あ れ ，日変化，

28 日変化，年 変 化 な どの 大小の 周 期 性が認 め られ る 。

こ う した ボ ラ テ ィ リ テ ィ は 電気事業を例 に とれ ば，供給

側 で は水 力発電の た め の 水 量，風 力 発 電 の た め の 風況 な

どで事 業収 入 に 影響 を与 え，販 売側で は 電 力 需要の 気温

注 8）　たとえ ば 銀行 で あれ ば多 くの 金融資 産 を ポ・一トフ ォ リ オ と して

　　 保有 す るた め ，金利 変動 リ ス ク な どに つ い て 大数 の 原理 を 使 用

　 　 す る 、二 とが で き る。
注 9〕 確率分布 に おける変動の 下 振 れ を リ ス ケ と称 し，変 動の 両 側全

　 　 体 を 示 す 百葉 と して ポ ラ テ ィ リ テ ィ と表現 して い る。
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　　　 図
一4．6　評価風速 の 確率密 度分布

6．30

感応度の 関係か ら需 要 電 力 量 と電 気料金 の 潜在市場価格

に影 響 す る。あ る時刻 t の 風 速 な どの 推定 量 M （t）は 概

念的 に 式（4．3）の よ うに複数の 成 分 ん の 周期 と位相 卯k お

よ びその 成分強度 ak に よっ て表現 で きる 。

　　　　　　m

　　 M （t）一Σ ak　sil・ （kt＋ 叺 ）＋ ε
、

・・「・……
　
一…・・…（4・3）

　 　 　 　 　 Jt−u

　 こ こ に，εt ：擾乱イ直

　気 象
・天 候支配を受け る風 力 発電に お け る 風 況 の ヒ ス

トリ カ ル データ の 例 を図
一4．5に 示 す 。 風 況 は 同図が 小

す よ うに，年 を周期 と した 強い 周期性が あ り，時間 と と

もに 分 散 が拡 大す る こ とはな く，統計学的手法 で収 入 ボ

ラテ ィ リ テ ィ が比 較的精度良 く捉 え られ る。風 速 の 確率

密度 分 布は経験上 ワ イブ ル 分 布 が よ く近似 す る と され て

い る 5〕。

　一・
方図

一4．6は 風力発電サ イ トに お け る年間平均風速

量 の 評 価誤 差 を正 規 分 布 で表現した例 で あ る。こ れ に よ

り確率密度 分布上 で 標準偏差 を基 準 に した 信頼 水 準に よ

る保証風速に 対応 した 収入 を 計測 し，昨今，こ の リス ク

評価方法が事業者 と銀行 に よ り共有され ， ノン リ コ
ー

ス

ロ
ーvi

．F．lo）を民間銀行が 供与 して い る。

　 こ の 他，水 力 発電 の 場合は 河 川 水 量 の ヒ ス ト リカ ル

データを 用 い て 最適 発 電 シ ミ ュ レ
ー

ン ヨ ン の 手法
6）が確

立して お り，操業期間中の 収 入 ボ ラ テ ィ リ テ ィ の 評価が

可 能で あ る 。 河 田 らは レ ン ダーが 注 目す る デ ッ トサービ

＃．10〕 プ 卩 ジ ェ ク トフ ァ イナ ン ス に お い て 銀 行 が 債務保 証を ス 7ドン

　　　
’
り
一

に 求 め な い ロ
ー

ン。一部ス ポ ソ サ
ー

負担 となる易 合
L）ミテ

　　　 ッ ドリ コ ー一ス 卩
一．

ン と称 し ，い ず れ も銀 行が 事業の ギ ャ ッ シ 1

　 　 　フ ロ ーの 催 実さ を精 査 して実行 さ れる。

注IO 　キ ー1・ッ シ コ フ ロ
ーモ デ ル に お い て 特定の パ ラ メ

ー・
タ を 確率変数

　　　と して扱 い ，モ ン テ カル ［1 シ ミ ュレ・一シ Il ソ を用い ，事業 IRR

　　　や デ ッ トサ ・一ビ ス カ バ レ ヅ ソレ シ オな ど注 目す る 値を 確率 密度

　 　 　分布 と して 得る モ デ Jレ。
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講 　 　座

ス カ バ レ ッ ジ レ シ オ （元 利返 済 カバ レ ヅ ジレ シ オ ） の確

率 分 布 を ダ イナ ミ ッ ク キ ャ ッ シ コ ．フ ロ ー
モ デ ル 注11）を用

い て 計算 す る こ とを試 み て い る 7：1
。

　 水力発電所 にお け る ノ ン リコ
ー

ス な い し リ ミテ ッ ド リ

コ
ー

ス 冂
一．

ン の 成 立例 は，こ れま で 水文 リス ク に つ い て

オ フ テ
・一

カ
ー

や ス ポ ン サ
ー

が取 る こ とで 成立 し て きて い

るが，先の 風力発電 事 業 へ の ノ ン リ コ
ー

ス ロ ー
ン の 事例

の よ うに レ ン ダー
の 理解が深 まれ ば，水 力 発電 に 対 して

も同様の 扱い が 期待 され る 。

　 4．3．3 地盤 リス ク

　 自然 リス ク の 中で も地 盤 リス ク は 土 木 ・
建築工 事 に 特

有に 存在す る。ダム 基 礎 の 深 さ に 伴 い ，掘削量 や堤 体積

が 変化 し た り，トン ネル や その他地
．
ド構造 物 の 施 工 に お

い て も不 確実性 が 高い とされ，コ ス トオーバ ー
ラ ン の 危

険 か ら ， こ の リ ス ク は通 例 ，数 量 精算契約 に よっ て オー

ナーが取 っ て きた。リ ス ク 分担者が 誰で あ れ，計 量 化 さ

れ て い な い 不 確 実性 は気象 ・天 候 リス ク な ど よ りキ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー
の 予測を 困 難 にす るが，昨今 「地 盤統計 学」

な ど に よ り地 盤 リ ス ク の 計量化が精力的 に試 み られ て い

る
S〕。本 講 座 シ リーズ で もこ の よ うな 地 盤 リ ス ク の 研究

が 第 5章 で 報 じられる予 定 で あ る。

　一ト木工 事 がt 体 とな る プロ ジ ェ ク トに お い て プロ ジ ェ

ク トフ ァ イ ナ ン ス の 適用 を 困難 にす る地盤 リス ク は 本 当

に厄 介 で あ ろ うか。市場 価 格の よ うに ヒ ス ト リカル デー

タ を 用い て 将来価 格 を ウ t
一

ナ
ー

過程 u｝注 12）とい う大胆

な仮定で 表現 す る よ うに，厳密さ を 求 め る よ り は ，ま ず

は 工 事費を 確率密度分布で概 略表現 で きる モ デル が 望 ま

れ る 。

　地 盤 リス ク は時間軸．ヒで 将来発生 す る リ ス ク で は な く，
ボーリン グや地表の 観察か ら空間の 場 に お い て あ る程度

傾向が っ かめ る。 ま た建設工 事は投資事業 の 最初 の 段 階

で あ り，そ の 後 の 操業期間に 比 べ は るか に 手前 の段 階 で

リス ク が発現 し，時 間 的 に価 値 の 割引 きが 行わ れ な い ま

ま 直接事業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
に 大 きな イン パ ク トを及ぼ

す 特性 を持 つ
。

つ ま り建設段 階 とい う事業の 初期に リ ス

クの 影 響が は っ きりし，そ の 後操業巾に コ ン トロ ー
ル が

及ば な い 。こ の こ とは プ ロ ジ ェ ク トフ ァ イナ
．
ン ス の 組成

に お い て，ス ポン サー
や レ ン ダ

ー
に と っ て 極 め て 用心 の

必要 な項 目 とい え る。

4．4　SPC の事業 リス ク と関係者の リス ク管理

　4．4．1 事業参加企業の リス ク管理

　ス ポ ン サ
ー，レン ダー・一

に と っ て は SPC へ の 出 資 金 や

ロ ー
ン は 自己 の 貸借 対照表 〔バ ラ ソ ス シ

ー
ト） の資 産 の

部 に 表記 さ れ る リ ス ク 資産 で あ る。ま た そ の リス ク 性 の

認識 に お い て ，民 間 企 業 と して 自己 の 財務休質 に 及 ぼ す

影響 に つ い て考 え て お か な け れ ば な らない 。財務 体質が

悪 く なれ ば 資 金 調 達 コ ス トが L昇 し，同業他社 に対 して

注12 〕 金融
．
lt学 にお い て は 市場価格を 分子の ブラ ウ ノ運動 に 見立 て て ，

　　 そ
．
の 値を 連続 的な 時 系列 デ

ー
タ と して 扱 う こ とがあ る u この モ

　　 デ ル 化そ の 4．1 の に も 議論 が あ り得 る Ds，これ 右・応 用 した 数学 モ

　 　 デ ルが 活用 さ れて い る．

5θ

競争力を 発揮で きな い 郵態 へ と追い 込 まれ る こ とが あ る。
レン ダーは ロ

ー
ン ラ イフ に お い て ，．ス ポ ン サ

ー
は 事業 に

もよ るが発電 水供 給，あ る い は 有料 道 路 事 業な ど通例

15年 以 上 に も及 ぶ 長期の 事業 期間に つ い て ，そ の リス

ク 管 理 が必 要 と な る。

　4．4．2　レ ン ダー
の リス ク管理 と VaR

　 レ ン ダーに と っ て は SPC へ の 融 資 は 事業内容 も さ る

こ と なが ら究極的 に はそ の 債権の 利回 り と返 済 の 安全 性

が 管理 され る。近 年 日 木の レ ン ダー
（銀行） の財務体力

問題 が 報 じ られ て い る。冂本 に お い て は 貸 し付 け先会社

の デ フ ォ ル トが こ の 問 題を 人きくした 。金融 の 世 界で は

BIS 規制湘 31に基 づ く銀行 の 財務構造 に つ い て 研究 が 進

ん で い る （た とえ ば参考文献 10り。つ ま り，貸 し付 け 債

権や 証券の 信用 リス ク や市 場 リ ス ク を金 融 工学 の 手法を

用い て計 量 し，そ れ に 応 じた 金融 資産 管理 を行 い ，さ ら

には 必 要な 資木構造 を とろ う とす る もの で あ る 。 その 考

え 方は 基本的 に は 図
一4．7で 示す よ うな概念 で あ り ，

コ
ー

ポ レ
ー

トフ ァ イナ ン ス で あれ プロ ジ ェ ク トフ ァ イナ

ン ス で あ れ，デ フ ォ ル トの 可 能性 を確率分 布で 与え られ

れ ば VaR （バ リ ュ
ー

ア ッ ト リ ス ク ） で管 理 す る こ とが

可能 とな る 。

　VaR は 1将来 の 特定 の 期問内 喉 有期 間 ） に ，あ る

一
定の 確率の範開 内 （信頼水準） で，資産の 現在価値 が

どの 程 度ま で 損失を 被 るか （損 失値 の 最大値） を，過去

の
一

定 期間 （観測 期 間 ） の デー
タ を も とに，理 論的に 算

出さ れ た 値」 とさ れ，以 下の よ うに表 さ れ る
IP）。

　　 VaR ＝（信頼係 数 ）xV （保有期間）x （ボ ラ テ ィ リテ ィ ）

（資 産 ） （資 本〉

韆鰲・撚
．

凋
鑞覊 鞍 書舞 韓 ・ペゴ　　　　　　　覧

　　　　　遣

　　 「、

株
ユi
資
本

余 裕

　 ／

〃 以 ク対応多

L
購 競潔欝葺鑓

貴
禧
選
八

ー
へ

↑
VaR

図
一．4 ．7　ス ポ ン サ

ー
会社の バ ラ ン ス シ

ー
ト （イ メ ・．一

ジ）

注13 ）　銀 行 の 経 営破 綻 を避け るた め 国 際決済銀行 （Bank 　〔〕f　 rnterna、

　　 tionaL
　

Scttlement ）が 定ど）る 国 際的 自己資 本規制。199．　6年合意

　　 に 上 り市場 リ ス クに 対 す る 規制 ル
ー・

ル で VaR を用 い た 1｝ス ク

　 　 資産管理 が必 要 とな ・った。

　土 と基礎，52− 6 （557）
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・
（4．4）

過 去の デ
ー

タ に よ り算出 され る ヒ ス トリカル ボ ラテ ィ

リテ ィ σ は以 下 の式 に よ っ て 求め られ る
11〕。

　　σ
一 £ （

牾
）i・一…・・・・・………・・・…一・・…』…（… ）

　 　 　 　 　 t＝1

　こ こ に，Xt ：証券 や債券資産の 価格

　　　　　元 ： そ の平均

　　　　 T ： 観測 期 間

　　　　　 t ： 資産の 保有期間

　債権 の リス ク評 価 に お い て は，ヒ場 会 社 へ の コ
ーポ

レ
ー

トロ ー
ソ に つ い て は 当該会社の 株価 や格付 け 機関 に

よ る レー
テ ィ ン グ が 重要 な 指標 と して 使 え るが ，

SPC

の よ うな特定 目的会社向け の ロ ー
ン にお い て は，その 評

価方法は 未 だ定 ま っ て お らず，極力信用 リ ス ク や 市場 リ

ス ク を排除 した ス キ
ー

ム が必 要 で あ る理 由の
一

つ と考 え

られ る。

　4．4．3　ス ポ ン サーの 事業投資 リス ク

　共 同事業の 場合，個 々 の ス ポン サ
ー
企業 の参画戦略 は

そ の 属性 に よ っ て 微 妙 に 異 な る 場合 が あ る。SPC の 外

側で た とえ ば 子会社 の EPC に よ っ て 事業 リ タ
ー

ン を早

期 に 回収 す る ケース や，調達品 の 供給や OMi ！．1一 で 利 益

を計画す る場合 もあ る。しか し，当該 リス ク 資産へ の 投

資 に よ一，て 全事業期間 にわ た り リス クテ イ ク し長期 に事

業 リ タ
ー

ン を得 る こ と を 基本 と した参加 者がい ない イ ン

フ ラ事業 は成 立 困難 であ る。こ の よ うな 参加 者 は長期間

に お い て発生 す る種 々 の 事業環壌リス ク に さ ら され る。

した が っ て将来便益を割引 き現在価値を重視 し た IRR

や Npvt 「11i〕な ど を使 っ た評価を行 うの が一
般 的 で あ る

：

％

　 ス ポ ソ サ
ー

とな る 企 業 は 投 資 に よ っ て SPC の 株式

（リ ス ク 資 産 ）を 保 有 し リ タ
ー

ン を得て い く。リス ク 資

産 に お い て 悲観シ ナ リオ を超 え る予 定外損失 （UL ，　Un −

expected 　LQss）の 発生 が あ り得 る場 合 は ，株 主 資本 を

大きくして デ フ ォ ル ト発生を防 が な けれ ば な らな い 。こ

の よ うな リス クキ ャ ピ タ ル を大 き くす る と， 資本 の 効率

が悪 くな り，企 業 の 株主価値 が下 が り，格付 け が下が り，

資本 調達 コ ス トが 増大 す る と い う負の サ イク ル が発生す

る 。

　 しか し，こ う した考 え方は当該資産を 無機的に リス ク

評価 した もの で あ り，当該投資を通 じた ス ポン サ
ー

自身

の 事業戦略 の 要 素を 加 味す る必 要がある。

　 4．4．4EPC コ ン トラ ク タ
ー

の リス ク管 理

　 PFI事業 に お い て は契約 形態 と し て タ
ー

ン キ
ー

契

約注 16）が 多 くの 場合前提 とな る が，発注者側 に 建設 リ ス

クの 評価 と回避 に ス キル があ る場合は 事業者側 リス ク と

し て 精 算 条項付契 約 に よ る こ と もで きる。どち らに して

tll・1） 操業 （運用 ） と保守 （修繕） を OM 　（Operation　and 　Main−

　 　 tcnance ） と略称 するこ とが多 L 

注15〕 IRR 　〔lnternal　 Ra しe 〔｝f　 Retum ）は内部 収益 率，　NPV 　CNct

　　 Prescnt　 Value ）は現 在価値 と訳 され るが，1ア イ ・ア
ー

ル
・
ア
ー

　　 ル 」，「エ ヌ
・ピ ・一・ブイ」 と して こ の ま ま用 い ら れ る こ とも多

　　　い 。た と え ば 参考文mu　3） にわ か りや す く説明 されて い る。

注 16｝　施設や シ ス テ ム 等の 建設や 導 入 に関 して ，発注者 の 要 望 す る も

　　　の をす べ て あらか じめ 定ま った 額で 用意 して 引 き渡 す契約。

JUIIe，2004
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も レ ン ダーは建設 リ ス ク と予 算 の 裕度 に 大 きな関心 を持

っ て お り ，
IE注 4〕で あ る 第三 者 コ ン サ ル タ ン トに 工 事費

の 妥当性や コ ス トオーバ ーラ ン の可 能性 を評価 させ る 。

ま た事業 者 側 に発生す る コ ス トオーバ ーラン に つ い て は

フ ィ ナン シ ャ ル モ デル 上 で ス トレ ス テ ス トを行 い ，予備

費 の 額 の 妥 当性 を チ ェ ッ ク す る。タ
ー

ン キー契約 に基 づ

き EPC コ ン ト ラ ク タ
ー側 に リス ク が 内部化 され た 場合

は ， ス ポン サー会社や銀行 と同 じ よ うに コ ソ トラ ク タ
ー

会社の 財務問題に 置 き換わ る。

4．5EPC タ
ー

ン キ
ー契約とプ ロ ジ ェ ク トフ ァ

　　 イナ ン ス

　4．5．1EPC タ
ー

ン キー契約

　国際的に PFI プ ロ ジ ェ ク トや BOT プロ ジ ェ ク 1一の 普

及に 応 じて ，1999年 に は EPC タ
ー

ン キープ ロ ジ ェ ク ト

の 標準契約約款 として FIDIC （Silver　Book）12〕が発行 さ

れ た。そ の 中 で 本約款が適さな い プ ロ ジ ェ ク トと して 以

下の 内容が 指摘 され て い る。

　 ・応札者が，発注者の 要求条件の チ ェ ッ ク や 自身 で行

　　う設 計 の 精査 ま た は リ ス ク
・ア セ ス メ ン ト，見積 も

　　 りを行 う十 分 な時間 と情報を有 しな い 場 合

　 ・ 相 当 な地 下工 事 や そ の 他応札者が検査 で きな い エ リ

　　ア を 含む場 合

　 ・発注者が 入 念な 施 工 管理 を し た り，コ ン トラ ク タ
ー

　　の 行う工 事を コ ン トロ ール し，あ るい は 施工 図面の

　　 ほ とん どを レ ビ ュ
ーす る場合

　 ・中間支払 い 額を発注者の オ フ ィ サーや 仲 介 者が決定

　　 す る場 合注 1η

　表
一4．2に BOT 水 力発電 所 を 対 象 とし た EPC タ

ー
ン

キ
ー

契約書の 事例 を示 す （実施プ ロ ジ ェ ク トで コ ン トラ

ク タ
ーが提案 した もの を筆者 が

一
般化 し た ）。数 量 精算

は な く土木 構造物 の性能 （導水路 トン ネル の水理損失，

等）や電気機 器 の 性 能 に つ い て 定 め て い る。完工 遅延 や

性能未達に 対 して 轂疵担 保 責 任 が定 め られ る。

　 こ の 事例で は こ れ ら瑕疵担保責任の 総額 （キ ャ ッ プ）

が 規定され る こ と にな っ て お り，コ ン トラ ク ターの 責任

限 界 を設け て い る。つ ま り事業の 悲観シ ナ リオ に は こ の

キ ャ ッ プの 織 り込 み考慮 が必 要で あ る。

　 4．5．2 土木工 事 と プ ロ ジ ェ ク トフ ァ イ ナ ン ス の 適合

　　　　　
’1生

　 前項 に お い て FIDIC （Silver　Book ） の 中 で 特 に 「相

当な地
．
ド工 事や そ の 他応札者が 検査で きな い エ リア を含

む場 合 」 が EPC タ
ー

ン キ
ー
契約 に 適 さな い とす る こ と

は，PFI や BOT プ ロ ジ ェ ク トに な りに くい ，あ る い は

プロ ジ ェ ク トフ ァ イ ナ ソ ス が適用 しに くい こ とを意味 し

て い る。

　 地 質が 一
様で 地

一
ドリ ス クが 予見され な い よ うな 工 事で

あ れば，工 場製品 に固 定価格 をあて はめ るの と 同様 に 上

木工 事を固定価格 に す る こ と が 可能 で あ る とい え る。し

か し，地 質の 変 化 が 予測 さ れる だ け で，現 在 の 土木技術

注17 ） 中閲 支 払 い 額 が 形成済み資産残 高 を超 え な い マ イル ス ト’一ン ペ

　 　 　イ メ ン トは こ の 事 由 にあ た ら な い と考 え られ る。
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表
一4．2　EPC 契 約 に お け る 責任関 係 の 事 例

項　 鬥 規 　 定

斧 4 者の 名彰　 生り11 ・L“
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一
一

ノ
ー1‘／ 1ゴ カ r，久陣 US 餐0，0000U 宿

一一 一

ゾーヒ ン 別 ＋シ
「
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提 塾 トラ
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ト倒を 下青、〕・聾 韮 　

一f艮1ヒ　　ち の

で施⊥ 可能て あ る に もか かわ らず，⊥ 事費を あ る範開で

表現で きな い こ とが プ ロ シ ェ ク ト7 ア イナ ン ス を 困 難 に

して い るの が 現状 で あ る。地 盤 の 諸特性を統 計 的 に扱 う

研 究 に よ っ て 地 下 リ ス ク を 含む⊥ 事費を確率密度関数 で

表す こ と が で きた な らば，現彳1の ⊥ 木工 事保険 で カバ ー

で きな い 工事費増をヘ
ッ ジ す る仕組みを構築で きる 可能

性 が あ る。多 くの リス ク 計量され た 」 事 を財 務的に プ
ー

ル す る こ とに よ っ て 極端な工 事費の 変化 を 吸 収 しあ う こ

と は で き な い だ ろ うか 。ホ ス ト国政 府，ス ポ ン サー，
EPC コ ン ト ラ ク ター一一，保 険 会社 の 誰 か が，そ れ で も残

る 極端に 低 い 偶発事象発生時 の銀 行 債務 へ の 保証 を 行 う

こ と に よって ，建設⊥ 事 へ の プ ロ ジ ェ ク トフ ァ イナ ン ス

の適用 が広 が る可 能性 があ る。

4．6　ま　と　め

　プ ロ ジ ェ ク トリ ス ク は 技 術者 の み が理解 す る 世界 で は

な く，事 業 を と りま く経 営者 ， 金融関係者 ，法 務関係者

す べ て に 共通の 認識 と して 扱われ る必 要 が あ る。そ の 共

通 言 語 は事業キ ャ ヅ シ ュ フ ロ
ー

を 巾心 とす る フ ァ イナ ン

ス 検 討の 過稈で 整理 す る こ とか て きる。こ の 観 点 で将 来
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の 課 題 も含め 以 ドの 事 項 が 指摘 され る 。

　  　PFI や BOT プ ロ ジ ェ ク トで リ ス ク 分 担 を 合理 的

　　 に 形成す る プロ ジ ェ ク i一フ ァ イナ ン ス に お い て ，地

　　下 L事 や基 礎工 事に 起 因 す る地 盤 リ ス ク は，現状 て

　　は その 成立 を阻害す る要因 に な っ て い る 。

　  プロ ジ ェ ク トは，操業段 階で 気 象
・
天候などの H

　　然 リス ク や，人間の 経済活動に 起因 す る市 場 リ ス ク

　　に 取 り囲まれ て い る。し か し こ れ らの リス ク は 近年

　　の 金
一
ma　r．学 の 発展や 金融商 品取引の 活用 に よ り管理

　　さ れ，プ ロ ジ ェ ク ト7 ア イナ ン ス の 成立 に 貞献 して

　 　 い る。

　  地 盤統計 学の よ うな新 し い 研 究 の 推進 に よ っ て，

　　地 盤 条件か 見え ざ る不 確 実性 か ら訂量 され る リ ス ク

　　と し て 表現で き る よ う に な れ ば，⊥ 木工 事を多 く含

　　む プ ロ ジ ェ ク トの リ ス ク 分担 を明確に し，官民 の 合

　　理 的な協力に よ っ て イン フ ラ 事業 を推進 す る こ とに

　　寄与 す る で あ ろ う。

　金融工 学 が数 学モ デル を用 い て 市 場 リ ス ク を表 現 し企

業経 営 に 資す る よ うに，建 設 技術 に お い て も非技術者 ヘ

リ ス グ 内容を 客観 的 に 説明し，事業 に 対す る 財務的影響

を 計量 的に説明す る努力が
一

層望 ま れ る。
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