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要   旨 

 
１．Private Finance Initiative（ＰＦＩ）は「公共プロジェクトに資金を投下した第三者
である金融機関が、その資金を適切に回収するため、あるいは期待通りの投資利回り

を得るためにプロジェクトに積極的に関与し、その結果高い公共投資の成果が得られ

る」というコンセプトである。本稿は、ＰＦＩ政策で先行する英国において政府が新

たに試みているＰＦＩファイナンス手法改善の試みと、それらを巡るファイナンス市

場全体の動向についてまとめたものである。 
 
２．ＰＦＩを通じて政府は公共サービスの向上成果＝バリュー・フォー・マネー（ＶＦＭ）

を得ること目指しているが、英国ではＰＦＩ導入のメリットを認めたうえで、それで

もなお「民間へのリスク移転の対価であるファイナンス・コストが必要以上に高いの

ではないか」との疑問が呈されている。 
 
３．その疑問に真摯に答えようとする政府・公的セクターの努力が、現在 Credit Guarantee 

Finance（ＣＧＦ）や Funding Competition（ＦＣ）という新たなファイナンス・スキ
ームをＰＦＩに適用するかたちで徐々に結実しつつある。また、プライベート・エク

イティ・ファンドによるＰＦＩ事業への投資やプロジェクト・ボンドを通じた債券市

場からの資金調達など、ＰＦＩファイナンス市場の裾野が着実に広がっており、プロ

ジェクト事業の一層の効率化やＰＦＩセクターへの資金供給能力の拡大に繋がってい

る。 
 
４．ＰＦＩは静態的な概念ではなく、将来に亘って新しい方法論や事業モデルが採用され、

試行錯誤を続ける中でより進化していく動態的プロセスとして捉えるのが適当である。

日本でもＰＦＩを通じて民間の創意工夫による価値創出を維持しつつ、コスト効率を

高めるための不断の努力と新たなＰＦＩの資金ニーズへのマーケットの柔軟な対応力

が求められる。そしてそれらを更なる原動力としてＰＦＩの推進が図られるべきもの

と思われる。 
 

日本政策投資銀行 
ロンドン駐在員事務所 
駐在員 武者秀明 
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はじめに 

 
英国では政府が担ってきた公共投資と公共サービスの提供を民間の資金・ノウハウを活

用して整備する仕組みとして、１９９２年にＰＦＩ(Private Finance Initiative)の政策コン
セプトが導入された。 
現在はＰＦＩのほか、公営事業の民間委託、官民ジョイント・ベンチャーなど官民協力

事業全般を含む広い概念としてＰＰＰ(Public Private Partnership)という用語が一般的に
使用されるようになり、特にブレア政権以降はその傾向が顕著である。ＰＦＩとＰＰＰの

分類・概念規定については様々な定義があるようだが、政府の公式見解とは別に「親しみ

やすいPublicの単語を使い、金融界に支持基盤を有する前政権の保守党を連想させる
Financeという用語を削除したＰＰＰの呼称の方が、労働党の現ブレア政権では好まれる」
という穿った見方もある1。 
本来の語義でのＰＦＩとは、「第三の資金提供者である金融機関が公共プロジェクトに投

下した資金を適切に回収するため、あるいは期待通りの投資利回りを得るために、プロジ

ェクトの管理に積極的に関与し、その結果として高い公共投資の成果（＝良質な公的サー

ビスの提供）が得られる」というコンセプトである。こうした手法を使うことによって、

政府はより高いバリュー・フォー・マネー（ＶＦＭ）2を追求しているわけだが、一方では、

ＰＦＩのメリットを認めたうえで「民間へのリスク移転の対価であるファイナンス・コス

トが必要以上に高いのではないか」との疑問も呈されてきた。 
政府に代わって資金を提供する金融機関が得る利益が適当な水準であるか、民間が資金

を調達したうえでプロジェクトへ融資する過程で無駄なコストが生じていないか、その無

駄を如何に縮減できるか、という問いに真摯に答えようとする政府・公的セクターの努力

が、現在 Credit Guarantee Finance（ＣＧＦ）や Funding Competition（ＦＣ）という新
たなスキームをＰＦＩへ適用するかたちで徐々に結実しつつある。一方、プライベート・

エクイティ・ファンドによるＰＦＩ事業への投資やプロジェクト・ボンドを通じた債券市

場からの資金調達など、ＰＦＩファイナンス市場の裾野が確実に広がっており、それが更

なるプロジェクト事業の効率化や伸張するＰＦＩセクターへの資金供給能力の拡大に繋が

っている。 
本稿は２００４年秋に開催された「PPP Financing Conference」で政府のＰＦＩ担当者
や市場関係者によって示されたＰＦＩファイナンス市場の現状評価・動向分析を中心に、

新たな手法であるＣＧＦを適用したパイロット・プロジェクトの進捗状況など、英国に於

けるＰＦＩファイナンスの現況についてまとめたものである。 
 
 

                                                  
1Christian Wolmar, Down the Tube, 2002, P95 
2公共資金（すなわち財政負担＝税金）の対価として得られる効用水準を示す考え方。 
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１．英国ＰＦＩプロジェクトにおける資金調達 

 
（１）民間資金調達とバリュー・フォー・マネー（VFM）の追求 

 
ＰＦＩ事業では、別事業からのリスク分離の観点から一般的に当該事業のみを行う特別

目的会社（ＳＰＣ）が設立され、その会社は事業に要する資金をプロジェクト・ファイナ

ンス3により調達する。ＰＦＩ事業のリスクは出資、融資もしくは債券投資のかたちで資金

を提供した者が最終的に負担することになる。 
公共部門に比べて民間部門のほうがより適切に管理できるリスクは民間に移転する、と

いうのがＰＦＩの核となる概念である。民間ファイナンスの利点は金融審査（デュー・デ

リジェンス）を通じてリスクの適切な配分、契約履行能力に対する改善などを関係者間で

調整する能力に優れているところにある。金融機関の介在によって事業費の増嵩や建設期

間の遅延を回避できたり、サービス供給インセンティブが向上したりするプラス要素が、

民間資金調達にかかる金融コスト増というマイナスを上回るとき、ネットの効用水準が高

まって、バリュー・フォー・マネーが達成されるのである。 
 
○ＰＦＩにおけるファイナンス・コスト 
 
 ＰＦＩ事業の全体プロセスの中で重要なのは、施設建設および管理サービス等の供給で

あり、資金調達の位置づけは二次的なものにとどまるといわれる。すなわち政府の入札審

査で重視されるのは建設業者やサービス提供者の見積もりコストであり、ファイナンス・

コストの影響は大きなものではない。実際に多くの入札では上下で２０－４０％の価格（Ｎ

ＢＶ）の開きがあり、プロジェクトを資金面で支えるファイナンス・パッケージ（資金調

達スキーム）の違いによる小さなコスト差が決定要因となることは稀である。 
 ＰＦＩにおける民間資金の調達は相対的に大きなコスト要因ではなく、一方で「民間フ

ァイナンスがもたらすリスクの分担調整とインセンティブ形成の枠組み作りこそがＰＦＩ

にとって重要なものだ。」という金融機関の役割に対する評価は一般的に高い。にもかかわ

らず金融機関に支払うファイナンス・コストは、事業会社の株主の利益を高めるうえで、

あるいは公的セクターの予算管理のもとで、逆に他のコストに比べて相対的に高い削減圧

力がかかりやすい項目になっている面がある。 
 
（２）ＰＦＩへの政府のコミットメント 
 
下記グラフは２００２年度時点に於ける現在進行中のＰＦＩ（契約額ベース）と以降３

                                                  
3 あるプロジェクトの資金調達において、返済原資をその事業から生み出されるキャッシュ
フローのみに依存するファイナンスのこと。 
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（図２ ＰＦＩ／ＰＰＰの政府公共投資に占める割合） 
 

 
（資料：英国大蔵省） 

 
○政府にとってのＰＦＩの意義 
 
英国政府にとってＰＦＩの目的は政府のバランス・シート対策ではないので、会計上の

理由によりＰＦＩが採用されることは容認されていない。「ＰＦＩプロジェクトの大多数は

政府債務として会計されており、債務の繰り延べ効果を意図するものではない」というの

が政府・大蔵省の見解である。また、英国のＰＦＩは公共施設の整備ではなくサービスの

購入を主眼としている。当初の設備投資は公共サービスを提供するための手段であると見

なされるのである。 
ＰＦＩでは、プロジェクトのリスクを分担させることを通じて民間セクターから優れた

事業管理・運営能力を導き出すべく、行政府は事業者に対して一括発注を行い、長期契約

を締結する。通常の請負契約でも民間セクターは公的施設の建設や管理に関与するが、Ｐ

ＦＩでは事業者は契約の下で自らが提供する「サービスの質」にも責任を負う。こうして

表向きは公的セクターが公共サービスを提供しつつも、よりよいサービスが民間から引き

出されることになる。 
政府は公共投資計画から国民へ最大の価値をもたらすために、建設コスト及び長期運営

コストからなるライフタイム・コストを比較審査し、ＶＦＭが見込まれる案件についての

みＰＦＩを適用する。 
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（３） ＰＦＩファイナンスの方向性 
 
○民間資金調達のメリット 
 
政府は、民間資金調達（プライベート・ファイナンス）を「事業の適切な仕組作りを行

うことによって効率的な結果をもたらす強力な誘因力」と位置づけている。例えば銀行の

審査や格付け機関の格付け査定を受けることにより、プロジェクトに対するデュー・デリ

ジェンスの水準は大きく向上する。また、プロジェクトに対する金融審査は事業開始以前

になされるので、公的セクターの早期の意思決定を促し、資金が実際に投下されてしまう

前に対策を立てることができる。 
金融機関から借り入れを行う方が、事業リスクの配分面でもよい結果を生むと期待され

る。政府は単にすべてのリスクを民間に移転することをＰＦＩの目的としているわけでは

なく、リスクは官民で適切に分担していくことが必要と考えている。金融機関は想定され

るリスクをコンソーシアム（民間の共同事業主体）と政府とで常にうまく分担するための

調整役を果たす。さらに残るリスクを保証会社や他の機関に移転させるものの、金融機関

自身も最終的に残余する一定のリスクを負担せざるを得ず、事業への関与が継続される。 
民間ファイナンスを公共的な事業に入れることで高いバリュー・フォー・マネー（ＶＦ

Ｍ）を生むことになるわけだが、それはすべての公共事業にあてはまる訳ではなく、民間

セクターに誘因を生じさせる適度なリスクがあり、それを民間セクターならではの適切な

管理によって高いＶＦＭをもたらせるプロジェクトのみＰＦＩに適したものといえる。 
 
○政府が示すＰＦＩファイナンスの方向性 
 
「ＰＦＩはスポンサーに利益を生みすぎすぎではないか？」「セカンダリー・マーケッ

ト・ファンド4は善か悪か？」「銀行は利益に見合ったリスクを負っているのか？」というよ

うなＰＦＩのファイナンスのあり方に近時マスコミを中心とする国民的な関心が集まった。

しかし、これらの疑問への回答は、「いかにうまくＰＦＩプロジェクトを運営していくかと

いうことであって、公共事業の手法としてＰＦＩが存続すべきかどうかの問題ではない。」

というのが英国政府の基本的な認識である。 
 
英国政府のＰＦＩファイナンスを所管する大蔵省ＰＦＩユニットの責任者によれば、Ｐ

ＦＩプロジェクトに関する民間からの資金調達の基本条件は下記の通りである。 
 
 

                                                  
4 事業が開始されたＰＦＩ事業会社の株式を流通市場にて投資するファンド 
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（基本条件） 
１．ＶＦＭを高めるために、異なる資金提供者間の適切な競争が行われること。 
２．大規模なＰＦＩプロジェクトのリスクが特定の金融機関に集中することなく、様々な

主体に配分されることによって、プロジェクトの持続可能性を高められること。 
３．政府も特定の資金供給源に依存することで市場のシステミックな（連鎖的な）リスク

に晒されることがないこと。 
 
その詰まるところの目的はファイナンスにおける「多様性から生まれる経済性（mixed 

economy）」を追求することである5という。政府は２００３年以降、ＰＦＩのファイナンス

状況を個別案件毎でなく総体として把握していきたいと考えるようになった。従って個々

の融資条件のほか、多様な資金調達先からの資金供給があるかどうかも重要な審査の加点

項目になっているとのことである6。 
概念のうえでは、最もＶＦＭが高いプロジェクトが必ずしも最も低コストのファイナン

ス手段を備えたものになるとは限らない。金利条件に劣るが柔軟な対応力がある銀行がＰ

ＦＩプロジェクトに参加するほうがよい場合もあれば、他方で高い信用補完力のあるモノ

ライン保険会社が関与するほうがよい場合もある。それ故、様々なケースに柔軟に対処で

きる資金調達手段の多様性と資金のアベイラビリティ（調達可能性）の維持が重要であり、

ＰＦＩのファイナンス市場を活性化するためには、ＰＦＩをポートフォリオのレベルで（全

体像として）見ていく必要があるという。 
 
 
２．ＰＦＩファイナンスにおける英国政府の最近の試み 

－Credit Guarantee Finance（ＣＧＦ）― 
 
 インフラが未整備な発展途上国はもとより、先進国においても人口高齢化に伴う保健・

医療をはじめ、教育、防衛などの社会資本整備にかかる資金ニーズはますます高まりを見

せている。今後公的資金だけでは賄えないインフラ整備資金を民間セクターが埋めていく

必要がある。ＰＦＩ／ＰＰＰプロジェクトのスポンサーはＳＰＣへの出資を通じた重要な

資金提供者であるが、参画するプロジェクトが増加するのに従い出資件数が累積し、投資

できる資金には自ずと限りが生じる。政府系金融機関あるいは欧州投資銀行（ＥＩＢ）な

どの国際金融機関は安定した資金提供者であるが、総量的に大きくは依存できない。従っ

て、各国ともインフラ整備資金を民間銀行及び資本市場からの調達に求める方向にある。 
 
しかるに、英国では財政赤字を対国内総生産（ＧＤＰ）比３％以内に抑えるユーロ圏の

                                                  
5 PFI: meeting the investment challenge, HM Treasury, July 2003 
6 特定の金融セクターに偏らない多様な資金調達源を確保したいという趣旨。 
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「安定・成長協定」に今のところ縛られず、かつ好景気を背景に他の欧州諸国と比較して

まだ財政面で余力があるため、ＰＦＩに政府資金を活用することを検討している。具体的

には、国債資金を原資にＰＦＩ事業に対して融資することで直接的に資金コストを引き下

げようとする新たなスキームを政府自らにより提案しているのである。 
ＰＦＩには、政府の公共政策 vs投資家の権利、あるいは、社会資本への自由なアクセス

vs 投資家の投下資本に対する適切な利回りの相克という課題がある。公共性に優れ、かつ
商業採算が可能なプロジェクトの実現には高い金融スキーム作りの技能が求められる。元

来それは民間部門が提供してきたが、英国では政府が自ら技術革新者としての役割を果た

す努力を続けている。 
 
（１） Credit Guarantee Finance（ＣＧＦ）の概要7 
 
ＰＦＩに対する最大の批判は従来型の公共事業に比べ金利コストが高いということであ

る8。ＣＧＦのスキームは２００２年に起こったマスコミ等によるＰＦＩ批判に応えるべく

政府が２００３年７月に発表したレポート「ＰＦＩ：Meeting the Investment Challenge」
のなかでの新機軸として提案されている。発表された時点で市場関係者の大きな関心を惹

いており、当該スキームはこれまでのＰＦＩプロセスの変更のなかで最も大きいものの一

つと見なされている。 
ＰＦＩにおける民間資金調達は、①優先債務、②メザニン、③劣後債務、④出資金等に

分けられるが、ＣＧＦはこのうちの優先債務調達に対して行うコスト低減の試みである。 
 
政府は国債を通じて民間のＰＦＩ事業者が調達できるより遙かに安い資金調達をするこ

とが可能であり、その資金を事業者に貸し付けることができる。しかし、その結果、政府

が本来避けようとしているＰＦＩプロジェクトのリスクを直接負うことになる。 
ＣＧＦスキームでは、政府が国債を通じて調達した資金をＰＦＩプロジェクトに優先債

務として貸し付けるが、その際に銀行やモノライン保険会社9などの金融機関に政府に対す

る保証を求めるため、フィナンシャル・リスクを依然として民間セクターに残すことがで

きる。それによって金融機関が引き続きプロジェクトのリスクを引受け、配分し、管理す

る役割を負うという仕組みである。 

                                                  
7 英国大蔵省CGF Technical Note 1を参照。 
8 金子・岡田(2003) 
9 モノラインとは、英語の直訳で「単一の事業」を意味するが、欧米では金融保証保険業務
を専門に行う保険会社を一般にモノライン保険会社という。モノライン保険会社業界につ

いては日本政策投資銀行ニューヨーク事務所レポート(2004)に詳しい。 
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 伝統的な公共事業を国債発行による資金調達で実施する場合にはこのリスクプレミアムの

支払を行う必要はないが、民間金融機関のガバナンス機能は活用できず、また、建設予算の

超過や事業完工の遅延といったリスクが顕在化した時には、公共部門がその対価を１００％

支払うことになる。 
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○政府のＣＧＦへの政策スタンス 
 
英国財務省が挙げるＣＧＦ導入のメリットは以下の通りである。 
 
１．ファイナンス・コストを低減できる。 
２．ＰＦＩへの資金流入の全体のキャパシティを増加させることができる。 
３．銀行のリスク負担への対価が明示され、責務に対する対価が明確になる。 
４．付随的な利点としてＰＦＩが政府のバランス・シート対策ではないことが示せる。（国

債を発行することになるため） 
 
当該スキームは大きなＰＦＩ政策の枠組みのもとで導入されるが、細かな仕組み作りに

ついての政府の方針設定スタンスも問われるところである。様々な官民の意見交換の場や

後述のパイロット・プロジェクトの実施を通じて、当該スキームに係る市場関係者の技術

的な関心事にかかる政府の方針が徐々に具体的に明らかにされてきている。 
 
（政府によるプロジェクト審査） 
 政府が債権者として独自に追加的な与信審査を実施するつもりはなく、銀行やモノライ

ン保険会社が保証する限り、それで充分であるとの考えを変えることはない。 
 
（適用するプロジェクトのタイプ） 
現状からすると比較的シンプルなサービス購入型のプロジェクトに適した手法であるよ

うに思われるが、ＣＧＦを適用するＰＦＩプロジェクトのタイプを当初から限定すること

は政府としては考えていない。大型プロジェクトでは市場の資金供給能力が追いつかない

可能性がありＣＧＦが特に有効に機能するものと期待されるが、必ずしも大型に限定せず、

小さなプロジェクトにも適用は可能と考えている。ＶＦＭの改善の度合いを重要な基準と

して、選択的に利用していくというのが基本的な姿勢である。 
また、他のファイナンス手段との同時併用も可能とする。ＣＧＦを一部に交えることで

資金調達の量的な補完とコストの低減を図ることができると思われる。 
なお、病院ＰＦＩなどではインフレに連動した債務の返済ができることが望まれるが、

現状ではインフレ指標に連動した利回りを持つ民間の資金調達は限定的である。しかし英

国政府にとってインデクス・リンク国債（インフレ連動債）での資金調達は容易なものと

なっており、大型の病院プロジェクトなどはＣＧＦを活用して最適なタイプの資金を得る

ことが可能になるものと考えられる。 
 
（銀行保証、モノライン保証） 
協調融資の形態をとるのが一般的な銀行ＰＦＩにおいて、ＣＧＦの保証提供については、
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幹事銀行が他のシ団メンバーの信用を政府に対して包括的に保証する「フロンティング・

バンク（代表保証銀行）」になるという案が当初は検討された。しかし、重層的な保証料が

発生するなどコスト的な観点から、最終的に複数の融資行から融資シェアに応じて相対で

保証を受け入れることに落ち着いた。 
また、モノライン保証は比較的規模のまとまった債券発行で利用されるのが通例である

が、２０－１００百万ポンド程度の比較的小型の案件に対してもモノライン保証のＣＧＦ

を活用することを検討する方針である。 
保証する個別金融機関に対する政府の与信リミットは当面設定しないとのことである。

しかし、今後ＣＧＦのプロジェクトが増えれば必然的に民間金融機関の信用リスクへのエ

クスポージャーが増大していくので、何れ導入は不可避であろうと関係者は見ている。 
 
（政府間の利益相反）  
政府はＰＦＩ事業への債権者であり、かつ契約委託者になるため、利益相反が生じる可

能性があるとの指摘がある。その疑念を払い、コストメリットのあるＣＧＦを推進すべく

政府は「基本的に保証金融機関が間に入ることで問題は生じない」という見解を示してい

る。さらに、政府は不合理にＰＦＩプロジェクトを自ら撤収しないというコンフォート・

レター（念書）を発出する用意があるとも表明している。しかし、「それは必ずしも契約上

の義務になるわけではない」として、関係者の政府に於ける利益相反への疑念は依然とし

て払拭されていない模様である。 
 
○ＣＧＦスキーム導入案に対する市場関係者の事前評価  
 
（コスト低減見通し） 
英国大蔵省はＣＧＦスキームによって、従来通り工事期間の短縮と建設価格の不確実性

を低下させることができるうえに、金融コストを７～１０％節減できると見込んでいる。

しかし、市場では借り入れコストの低下幅に懐疑的な見方が多い。結局のところ銀行やモ

ノライン保証会社がどの程度の保証料を求めるか次第11であり、従来の調達に比べてＣＧＦ

が代替手段としてどの位の比重を占めるのかにもよる。 
また、ＰＦＩ事業会社が事業権契約（コンセッション）のもとで受け取る収入は消費者

物価指数（ＲＰＩ）に連動する割合が高い一方で、約定元利金の支払いや施設維持費の支

払いは不況時でも連動して下がらない。そのデフレリスクの一部をヘッジすることを目的

に事業会社が銀行との間で固定金利とＲＰＩのスワップ取引を結ぶことがある。しかし、

                                                  
11 「一般的なＰＦＩプロジェクトの優先債務の金利はおよそ 6%－6.15%程であるので、政
府のターゲットは 60bpの削減といえる。政府が国債を 4.7%で発行できるとすれば、保証銀
行のマージンは 70－80bpということになる。」Public Private Finance (Issue82) 

 14



ＣＧＦスキームでは政府自らがＲＰＩ連動金利で資金を提供できるのでＲＰＩスワップを

提供していた銀行の収益機会が失われることになる。その逸失利益は結局保証料の上乗せ

として転嫁される可能性がある、とＣＧＦの拡大を牽制するような市場関係者もいる。 
 
（資金供給源の変化） 
英国では学校施設の建設と運営を担う Building Schools for Futureプログラムや地域レ
ベルの病院整備を行う NHS LIFTプログラムなどＰＦＩの拡大が予定されており、多くの
資金をＰＦＩに呼び込む必要を生んでいる。政府は競争を維持し、かつ、特定のセクター

に対する信用リスクの総量を押さえる観点から、多様な資金提供先を確保したいと考えて

いる。 
ＣＧＦは優先債務の提供者セクター間の競争においてモノライン保険会社に有利に働く

のではないかという見方が多いようである。この数年間でＰＦＩセクターへの参加銀行の

数は減少しており、そのような状況のなかで公的セクター側は銀行のみでは充分な金融技

能を提供したり、アレンジャー能力を発揮したりすることが次第に難しくなっているので

はないかという懸念を抱いている。相対的に債券市場の方に資金供給余力があり、かつ、

モノラインの債権管理への信頼も高いため、ＣＧＦによってモノライン保険のＰＦＩへの

参入を促しているという面もあるかと思われる。 
なお、ＣＧＦは向こう数年間でＰＦＩの各セクターに広く適用されていく予定であるが、

全体シェアとしてはＰＦＩプロジェクトの１５％ないし最大でも５０％以下の範囲になる

とされている。英国大蔵省はＰＦＩファイナンスの多様性を維持することが理由であると

しているが、実際には資金供給から閉め出されるおそれがある金融機関への配慮ともいわ

れる。 
 
（２）ＣＧＦパイロット・プロジェクトの現況  
 
現在試験的に行われているＣＧＦのパイロット・プロジェクトは、表１の通りである。 
（表１ Pilot Project一覧） 
プロジェクト名 セ ク

ター 
当初ファイナン

ス予定 
優先交渉

権者決定 
事業規模 

Leeds St.James’s Hospital New 
Oncology Wing Development 

医療 銀行借り入れ 2003/3Q 220百万ポンド 

Portsmouth Queen Alexandra 
Hospital Redevelopment 

医療 モノライン保証

債券発行 
2003/4Q 210百万ポンド 

North Swindon Schools 
Development  

教育 銀行借り入れ 2004/2Q 97百万ポンド 

資料 英国大蔵省他 
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２つの病院プロジェクトで同時にＣＧＦの適用可能性が検証されている点が注目される

が、一方は昨年１０月に調印（フィナンシャル・クローズ）したリーズ市所在のセント・

ジェームズ病院の新ガン・センター病棟で、銀行による保証提供のケースを試みるもので

ある。他方は、ポーツマスのクイーン・アレキサンドラ病院プロジェクトで、モノライン

保険会社が保証するケースとして位置づけられており、現在、クローズに向けての最終交

渉が進行中である。 
第３のプロジェクトはノース・スインドン地区の学校ＰＦＩで、教育PFI プロジェクト

でのＣＧＦ適用の可能性を確認するものである。現状ではまだＣＧＦスキームが最終的に

採用されるかどうか明らかになっていない12。 
 
何れもパイロットとして選定された時点では、優先交渉権者(Preferred Bidder)が既に決
まった段階にあった。プロジェクトの選定タイミングについては当段階では遅すぎるとの

評価もあるが、パイロット・プロジェクトからのフィードバックを得るために確実にクロ

ーズされると予想されるＰＦＩプロジェクトを優先したためである。 
英国大蔵省はＣＧＦを適用することがプロジェクトの遅延をもたらさないよう最大限配

慮した。政府によるパイロット選定以前になされた合意事項は尊重され、大幅な遅延を回

避すべく政府側が大きく譲歩しているとのことである。また、Linklaters 法律事務所への
委託により保証者と政府に関わる契約条項の草案作成も早期から着手されてきた。 
現在のパイロット・プロジェクトにひきつづき選定されるプロジェクトは、当該ＣＧＦ

コンセプトをより早期段階（入札公示段階）にて試みるものになるといわれている。 
 
○パイロット・プロジェクトにおけるＣＧＦの実務 
 
（基本契約書） 
 ＣＧＦにかかる追加的な契約書類は以下の２つである。Linklaters 法律事務所が作成し
た各種ひな形が公開されている。 
 
①パブリックセクター・ローン・アグリーメント 
政府の融資に関連する資金交付、金利条件、保証契約と関連する幾つかのデフォルト条

項などを規定する。 
②保証ファシリティ・アグリーメント 
カバー・レシオなどプロジェクト関連のコベナンツ（財務制限条項）が含まれており、

保証者である金融機関とプロジェクトとの関係を規定する。 

                                                  
12 Public Private Finance Isuue89 
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（プロジェクトへの融資実行） 
パイロット・プロジェクトにおける融資はそれぞれの政策分野を管掌する行政部門によ

って実行される。ＣＧＦの融資はプロジェクトに適した返済スケジュールとなるよう、柔

軟な条件を組むことが可能である。資金の交付や返済などの条件、また資金繰りのための

借り換え等付加的な資金調達に関しても適応できるよう配慮されている。 
現在、残されたテーマとして保証履行の仕組み作りの議論が中心となっている。 

 
（パブリックセクター・エージェントの設置、官庁間の役割分担） 
将来的にＣＧＦの管理業務を委託する民間のエージェント（代理人）を設置することが

検討されているが、行政府がプロジェクトのデュー・デリを直接実施することは想定して

いない。エージェントは保証者の信用状況のモニタリングと保証履行の請求という限定的

な役割を持つことになり、プロジェクトとは直接関与しない。ただし、保証者の格下げな

どによる交替の局面、保証履行請求の局面などで事業遂行者と直接関わる可能性は想定さ

れている。 
パイロット・プロジェクトは英国大蔵省と他の行政官庁との共同作業であり、プロジェ

クト所管部門は個別の融資事務にかかる責任を有しており、英国大蔵省は全体のＰＦＩ政

策とＣＧＦ政策を管掌している。複雑な仕組み部分のチェックについては将来的に専門機

関に委託する可能性もあり得る、とのことである。 
 
（保証者の格付け基準） 
保証金融機関の個別信用審査と総与信量の管理を行うために、保証金融機関の「最低格

付け基準」を導入する。客観性を確保するために外部の格付け会社の格付けを利用する。

パイロット・プロジェクトで行われている議論はその水準の設定と格下げ時の対応に集中

している。 
格付け基準は、当初レベル(initial level)と最低維持レベル(minimum level)の２つが設け
られている。格下げ自体が保証履行の引き金となることはないが、最低維持レベルを下回

ると保証提供者は保証契約を解除され、プロジェクトからの退出を迫られることになる。 
銀行が保証するリーズのプロジェクトでは、最終的に当初レベルはシングル A プラスと
され、BBB プラスが交替要求格付けレベルとされた。事業者も含めた協議の結果を踏まえ
て、比較的厚いレンジを設定することになった模様である。なお、モノライン保険会社が

保証を提供するポーツマスのケースでは、格付け基準は数ノッチほど銀行への適用基準よ

り高くなる見込みである。 
格付けの低下を理由に早期に保証者を交替させられることがＣＧＦ保証のポイントとな

っており、信用悪化が見込まれる保証者を破綻が起こる前に入れ替えることで全体のプロ

ジェクトの安定性を維持できると考えられている。 
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（借入人・保証人に対するインパクト） 
ＣＧＦでは財務制限条項やデフォルト条項は一般的なものに限定し、極力少なく設定し

ている、と英国財務省は述べている。パイロット・プロジェクトの検討過程で当初の案よ

りさらに条項が削減された結果、かなり簡素な契約になったとのことである。 
財務制限条項違反は、事業会社にかかるコーポレイト・コベナンツ違反と保証機関にか

かるギャランティ・コベナンツ違反の２つに分けられる。コーポレイト・コベナンツ違反

に対する措置として、プロジェクトの遂行自体に影響を及ぼさないという点で配当停止

(lockups)が最も効果的と考えられている。また、ギャランティ・コベナンツ違反は、ＣＧ
Ｆの核心部分であるのでデフォルト事由とされている。 
その他、保証者のデフォルト事由として、保証者の不払い、コンセッション契約の終結、

保証者の支払不能を規定に入れることは避けられない。但し、一定の履行猶予期間を設け

ることは許容される。 
 
○ＣＧＦスキームの今後の洗練 
 
先般新たに英国大蔵省のＰＦＩ企画を担当するPrivate Finance Unitのヘッドに就任し

たMr. D. Danielsも、「プロジェクトの所要資金の９０％を政府が供給するＣＧＦは、パイ
ロット・プロジェクトによって銀行ローン、モノライン保険のケースともに有効性が示さ

れつつある」と前向きに評価している。進行中のパイロット・プロジェクトでは、当初目

論んだ７－１０％のファイナンス・コストの削減が達成可能であるとしており、近いうち

に広汎なプロジェクトへ適用することを発表するとの見通しを示しており13、政府の当該ス

キームへのコミットメントには変化はない模様である。 
３つのプロジェクトによる試験段階が終了した後に、英国大蔵省では先に発表されたＣ

ＧＦの「テクニカル・ノート」の改訂を行い、さらに標準契約のひな形を改めて公示する

予定である。既に英国大蔵省内でＣＧＦ政策の精緻化に係る検討作業が着手されており、

ＰＦＩに関する政府部門へのアドバイザーである Partnerships UK（ＰＵＫ）も政策の検
討過程に深く関与しているとのこと。 
パイロット・プロジェクトでの経験を通じて、大蔵省はＣＧＦが実行可能な調達の仕組

みであるとの確信を得ている。ＣＧＦの契約関連文書も複数の法律事務所のチェックを受

けているが現状特段の問題点は指摘されていない。従って、最終的に決定されるＣＧＦの

政策パッケージはかなり単純で、かつ、異なるタイプのＰＦＩプロジェクトへの適用につ

いても均一な仕組みになると考えられている。 
 

                                                  
13 Public private Finance Issue82 
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○欧州投資銀行（ＥＩＢ）との分野調整 
 
民間資金調達にかかるプレミアムを排除するという意味で、ＣＧＦはＰＦＩプロジェク

トに対するＥＩＢのローンと違いがないのではないか、あるいはむしろＥＩＢのローンを

使えば政府が信用リスク管理を必要とするような新たな仕組み作りは不要ではないかとの

疑問も生じるが、当該質問に対する英国大蔵省の担当官のコメントは、「ＥＩＢはＥＵの政

策に基づく国際金融機関であり、英国国内のすべてのＰＦＩプロジェクトに資金提供でき

る訳ではない。英国大蔵省はＥＩＢとも協調してＰＦＩに取り組んでおり、その意味でＥ

ＩＢローンとＣＧＦは競合関係ではなく補完的な関係と言える。」とのことであった。 
 
○「融資資金・保証の与信管理」の民間委託 

 
またＣＧＦの案件数が増えれば、政府の融資資金・保証の信用リスク管理業務が煩雑に

なることが見込まれる。同じ担当官によれば、当該業務については当面大蔵省の内部（Ｐ

ＦＩの Private Finance Unitの人員は約１５名）で行う予定であるが、将来的には民間銀
行などを前述の Public Sector Facility Agentに指名し、ＣＧＦの管理業務を移管していく
見通しとのことである。 
 
 
（参考）Leedsプロジェクト＊＊ＣＧＦ第一号案件＊＊ 
 
キャッシュを提供しない保証業務という点ではモノライン保険会社の方がＣＧＦへの親

和性が高い。しかし、パイロット・プロジェクトでは保証者の格付け低下にかかる問題が

焦点となり、格下げ時に交替を強いられるという事象が保証専業のモノライン保険会社に

とってビジネスモデルの根源に関わるものであったため、銀行保証の案件の方が早く柔軟

に対処できたようである。結果的に、銀行保証ＣＧＦであるリーズ・プロジェクトが契約

調印の第一号案件となっている14。リーズ・プロジェクトでは総費用の約９０％が英国債で

ファイナンスされ、残りをリスク・キャピタルとしてコンソーシアムが出資した。 
ＣＧＦスキームは、政府の他省庁や地方レベルのＰＦＩ事業発注者である行政担当者か

らは当初冷ややかな反応を受けてきたようである。英国大蔵省はファイナンス・コストを

削減できることを見込んでいるが、発注側の政府部門には事務煩雑化の見返りとなるよう

なメリットが何もないためである15。しかし、当該プロジェクトの成功はＣＧＦが関係者に

                                                  
14 当該プロジェクトはＰＦＩ誌のyearbook2005でPPP Deal of the yearにも選定され、関
係者からの評価が高いものとなった。 
15 一方で英国財務省はこうした批評に対して「CGFは各省の大臣(minister)レベルの意見
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とって受入可能な仕組みであることを示すことになった。 
 
○Leedsプロジェクトの進捗状況 

 
リーズ・ティーチング・ホスピタルズＮＨＳトラストは、ＣＧＦスキームを取り入れた

初のＰＦＩ事業として、地域ガン・センターの建設に着手した。総事業費２２０百万ポン

ド（約４４０億円）、うち建築費１７０百万ポンド、１１階建て、のべ床面積６７千平方メ

ートル、ベッド数３００以上、１２００台強収容可能な立体駐車場を備えた医療棟で、２

００４年１１月に工事が始まっている。これは医療ＰＦＩとしては最大規模のプロジェク

トでもある。当該リーズ・プロジェクトはＣＧＦが新たなスキームとして有効かどうかを

検証する役割を与えられている。 
 
      （図３ ガン病棟完成予想図） 

 
        資料：リーズ・ティーチング・ホスピタルズＮＨＳトラスト 
 
建設されるのは英国ヨークシャー地方の中核都市リーズ市にあるセント・ジェームズ大

学病院の新ガン・センター病棟。建設期間は約３年半、２００７年末完成、２００８年初

の開業を見込む。このプロジェクトはヨークシャー地方の病院プロジェクトで過去最大級

のものであり、また、ガン・センターとして欧州最大となる。リーズ市周辺に分散してい

るガン治療施設を集約化し、入院・外来患者に対する一般外科治療以外の放射線治療、化

                                                                                                                                                  
から生じたものである。」と反論している。 
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学治療、血液ガン治療、苦痛緩和診療などの総合ガン治療サービス、デイ・ケア・サービ

ス等を提供する。このプロジェクトによって工事期間の雇用にとどまらず完成後も医療及

びサポート・サービスのスタッフ約１６００人の雇用（うち、その４０％がトラスト外部

からの新規雇用）がもたらされ、地域経済に大きな活性化効果が期待される。ＰＦＩプロ

ジェクトとして、当該病棟は医療に必要な世界水準の施設機能を備えつつ、斬新な建築設

計デザイン、環境配慮技術も導入されている。 
 
      （図４ 建築デザイン） 

 
資料：リーズ・ティーチング・ホスピタルズＮＨＳトラスト 

 
当該プロジェクトは地方ＮＨＳトラストの案件のなかでも非常に上手く纏められたもの

として評価された。ＣＧＦスキームの導入により建設リスクとメンテナンス・リスクを民

間セクターに移転しつつ、純粋に民間金融セクターからの借り入れを行った場合に比べて、

資金調達コストを低減するものとなった。 
 
○事業関係主体 
 
 当該事業では、ＨＢＯＳ（スコットランド銀行）と Bovis Lend Lease社のコンソーシア
ムであるカタリスト・ヘルスケア社（５０／５０出資）が資金調達、設計、建設、施設運

営の事業を担う。建設工事はハリファックス他２カ所の病院ＰＦＩを手がけた実績を有す

る Bovis Lend Lease社が担当。受託業務には３０年の施設運営およびライフサイクル・メ
ンテナンス契約のほか、１０台のリニア加速器を含む先端の専門医療機器を１５年間に亘

り提供する契約も含まれる。当社は必要となる資金の大半をＣＧＦによって政府の国債調
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達資金からの融資により得ており、政府の信用を背景に有利な資金調達を行いながら、一

方で政府はコンソーシアムに事業運営リスクを移転している。当該資金調達についてはス

ポンサーであるスコットランド銀行がストラクチャリング、アレンジ、引受を担当した。 
 
○借り入れ、保証条件交渉 
 
資金調達は当初スコットランド銀行からの借り入れとAmbac社（モノライン保険会社）
の保証による債券発行の両方の案について検討されたが、結局銀行借り入れが選ばれてい

る。当該ディールはまずLiborに銀行のマージンを上乗せした通常の銀行借入れ通りのかた
ちでプライシング（条件決定）された。その後、銀行のマージンはそのままとしたうえで

政府が資金を提供している。政府資金のコスト（国債レート）とLiborとの差額であった  
６０bpがＣＧＦのコストメリットになるが、それは行政部門であるＮＨＳトラストの手に
は残らず、大蔵省の歳出が見合いで削減されることになる16。 
政府への保証は一旦スコットランド銀行が引き受けた後、シンジケート参加行のアイル

ランド銀行、バークレイズ銀行、デクシア銀行と政府との相対でのプロラタ保証に振り替

えられた。保証は当初想定された幹事銀行（フロンティング・バンク）が包括的に提供す

るのではなく、個別の銀行が個々別々に政府と直接保証契約を結んだ。当初は銀行毎に格

付けが異なることから保証コストに差が出るとの理由で他行の信用リスクを取るフロン

ト・バンクを設置することが検討されたが、重層的な保証を行うことになり、コストが高

くなるため見送られている。さらに個々の銀行が信用リスクを補完するために共同して担

保を提供する案が政府から提示されたが銀行側により拒絶されるなどの交渉過程を経て、

結果的に各行が個別に保証を提供するということで決着したとのことである。 
ＣＧＦに参加するには、銀行は最低シングルＡプラス以上の格付けを有することが要件

とされ、トリプルＢプラスに格下げになった場合には、復元期間として６ヶ月の猶予を与

えられた後（この間保証料は支払われない）、大蔵省がその銀行との保証契約を継続するか

どうか判断を下すことになる。 
当該ローンのマージンは、建設期間は Libor＋１００bp、完工後＋９０bpに引き下げる。
保証提供期間はコンセッション期間と同じ３１年間とされた。コベナンツは、平均デット・

サービス・カバレッジ・レシオ(ADSCR)が１.２倍、ローン・ライフ・カバレッジ・レシオ
(LLCR)が１.２５倍である由。 
なお、当プロジェクトではスコットランド銀行がＲＰＩスワップを提供したが、今後イ

ンデクス・リンク・スワップは政府が直接提供する見通しである。従って上記マージンを

引き上げない限りアレンジ銀行が受け取れる全体の手数料はＣＧＦスキームになることに

よって減少することになる。 
                                                  
16 金融コストが低下した分、大蔵省から関係省庁経由で交付されるＰＦＩクレジット（Ｐ
ＦＩ事業の資本費用を長期に亘り補填する交付金）が削減される。 
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○ 医療機器リース契約条件 
 
 当該プロジェクトでは医療機器の調達額が全体の事業費の１割近い１千８百万ポンド

（約３６億円）に達する。Bovis 社の子会社である HTI 社とのリース契約は１５年間に亘
り、期間満了時に契約更改かトラストに機器を引き渡す。１５年間の技術陳腐化による機

器更新リスクは民間セクターが負うべき、とＮＨＳトラスト側は説明する。この更新ニー

ズに備えるためメンテナンス・リザーブ（管理準備金）口座に資金を準備することにして

いるものの、想定外の大きな問題が生じれば最終的にトラスト側が対処を求められるだろ

うといわれている。 
 
○その他２つのパイロット・プロジェクトの状況 
 

Portsmouthプロジェクト 
ロイヤル・バンク・オブ・スコットランド（ＲＢＳ）銀行と Carillion 社のＪＶである

The Hospital Company（ＴＨＣ）が優先交渉権者に選定されたのち、ＮＨＳトラストは銀
行ローンと債券発行の２つの選択肢のなかから、ファンディング・コンペティション方式

により債券発行を選んでいる。 
ＦＳＡモノライン保険会社が保証を提供し、ＲＢＳが債券を引受ける。当該ディールに

導入される格付けのダウングレード条項に関しては、依然他のモノライン業界が懸念を表

明している模様。 
 

Swindonプロジェクト 
当該プロジェクトはまず通常のかたちで借り入れ契約が締結されたが、その後ＣＧＦス

キームに変更される見通しであり、変更が上手く機能するかどうかに関心が集まる。スポ

ンサーは Equion。ドレスナー・クラインウォート・ワッサーシュタインが優先債務及び劣
後債務の一部を引き受ける。当該事業の委託期間は建設期間＋２５年で、２つの小学校、

３つの中学校、２つの特殊学校を束ねたプロジェクトである。Equion社が施設管理サービ
ス（ＦＭ）を提供する。 

 
 
（３）ＣＧＦプロジェクトの今後の課題 
 
 リーズを始めとするＣＧＦパイロット・プロジェクトに対してこれまで指摘を受けている
事項及び今後の課題を列挙すると下記の通りとなる。 
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公的セクターのデメリット 

・ 契約を結ぶ行政府はＣＧＦによるコスト・メリットは得られず（金融コスト削減分

は大蔵省からの交付金削減になる）、新しく複雑な仕組みの導入は契約遅延や追加

のアドバイザリー・コストを要し、担当行政府レベルで損失を被る潜在率が高まる。 
・ 学校プロジェクトの場合、学期休み期間を念頭に工期を設定する必要があり、ＣＧ

Ｆ導入により交渉遅延が生じると請負価格や仕様の低下に直接的に影響しやすい

ため、上記の問題がさらに大きくなるおそれがある。 
 
民間セクターのデメリット 

・ 政府が利益を得ることは、逆に民間セクターにとっての不利益に繋がりかねない。

複雑な事務負担の増加は利益の増加があればこそ叶うが、プロジェクトへのＣＧＦ

適用が決まっても民間側には負担が増えるだけで特に得るものがない。 
・ 現在のガイダンスでは、保証者の格付けが一定基準を下回った場合、代替保証者を

探すことを義務づけられており、そのプロセスにかかるコストは当該保証者が負担

することになっている。これに対して銀行業界やモノライン保険業界は指針の変更

を求め続けている。 
 
 以下、セクター毎のＣＧＦスキームに対する不満を詳述する。 
 
○利用者・公的セクターの不満 
 
事業出資者であるLend Leaseの医療ユニット責任者は「借り入れ交渉は迅速に行われた」
と語っているものの、実際に２００４年１０月の借り入れ契約締結までに１２ヶ月を要し

た。このことによって完成が数ヶ月遅れ、その煽りを患者が受けることになったと批評す

る向き17もある。 
また、ＣＧＦ適用が予定されている学校プロジェクトでも、工事は新学期が始まる９月

に完成する必要があるため、工事の速やかな着工・完成という時間制約が重要な要素にな

っている。新スキームの採用により、場合によっては契約が締結される前に工事を着工せ

ざるを得ないという事態もありえるが、そうした場合、一般に公共側が発注価格や工事仕

様面で譲歩が迫られるおそれがある。 
さらに、交渉の長期化は民間セクターの法律顧問料の増嵩に繋がり、結局入札価格の上

乗せになって公共側に転嫁される。契約主体の行政府がＣＧＦの直接の受益者であるなら

ばこのような不都合も許容できようが、そうではないところから隠れた批判が依然くすぶ

                                                  
17 Public Finance (2004/6/25) 
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っている。 
 
○銀行の不満 
 
銀行は３０年以上の長期に亘る貸付や保証を永続的に行うことには難があり、ＣＧＦは

モノライン保険会社に有利な仕組みであるとの不満がある。契約上保証にかかる権利義務

を第三者に譲渡することはできないため、保証債権の流通市場の形成は阻まれる。「銀行は

信用状を発出するなどの保証行為には慣れているが、２５年以上の期間に及ぶのは一般的

ではなく、契約期間の途中で保証を第三者に譲渡できることが望まれる。それには例えば

ＥＩＢのローンに対する保証の事例がある。」との意見がある。 
格付けの安定性の面でも銀行にとって不利なようである。前述の通り現行では保証銀行

が格下げになった場合、格付けの回復を図るか保証者を交替するための猶予期間が与えら

れるが、最終的に条件が満たされなければ公的セクター側がその保証契約を解除できると

いう厳しい規定がある。 
多くの銀行の参加を促すための策として政府は「フロンティング・バンク」の導入を検

討したが、結局適用が見送られた。Leedsプロジェクトにかかる保証提供を行ったスコット
ランド銀行の担当者は、「ＣＧＦは一つの銀行が保証することを前提として考えられた。し

かし、一つの銀行が取れる総与信量には限度があり、一定額を越える場合はシンジケート・

ローンになるのが一般的である。リーズ・プロジェクトでは、結局フロント・バンクが保

証を提供するのではなく、それぞれの参加銀行がそれぞれの保証額をプロラタ保証するこ

とになった。」と交渉に紆余曲折があったことを語っている。 
また、保証債務が政府の国債資金であり、銀行が保証の履行によって求償権を得た場合

「バック・ファイナンスとの間で逆ざやになってしまう」という問題点も指摘されている。 
さらに保証者側のリスク許容量に加えて、政府側にも銀行の信用リスクに係る許容量管

理の問題がある。現時点ではまだこの問題に対する大蔵省の方針ははっきりしていない。

銀行のリスクはプロジェクト自体のリスクより格段に低いが、保証銀行の信用度が長い時

間の経過とともにどう変わるか判らない。何れにしても政府側に許容量を定め、管理する

責務が生じることになる。 
 
○ モノライン保険の不満 
 
政府への法務アドバイザーを務める Linklaters 法律事務所によって、２００４年２月に
ＣＧＦの標準契約書のひな形が公開されているが、モノライン保険会社各社はダウングレ

ード条項に対して強い抵抗感を示している。 
 Portsmouth プロジェクトにかかる保証提供モノラインＦＳＡ社の担当者のコメントに
よれば、「ＣＧＦ自体はモノラインにとって目新しいものではない。元利金に対する無条件
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かつ取り消し不能な保証を提供する相手の投資家が「政府」であるということに過ぎない。

また、社債の場合と同様に債権管理に必要な権限を保持することができた。」としているも

のの、一方で「唯一の違いは当社がダウングレードされた場合に、政府が今の保証契約を

保持するか、新たなモノラインに乗り換えるかを決めることができるということ。政府は

特別の投資家であるがゆえにダウングレード条項などの特定のコベナンツを要求できる。

従ってＣＧＦのストラクチャーを他の案件一般に適用することはできない。また、ＣＧＦ

はモノラインの格付けに影響を及ぼすほどポートフォリオ全体でのシェアを占めることは

ないであろう。」と述べており、モノライン保証の全体に当該条項の導入が広がらないよう、

あるいは自己の格付けに悪影響が及ばないよう、予防線を張っている。 
 
○ＣＧＦの将来性 
 
政府による今後の新たな病院建設計画では１プロジェクトあたり平均３億５千万ポンド

の工事費が見込まれている。これは従来の計画の平均を１億ポンドも上回る。またＢＳＦ

計画も同様に８千万→１億４千万ポンド／プロジェクト規模へと大型化する。ＣＧＦは、

今後のＰＦＩプロジェクトの規模拡大に従い民間金融機関がまかなえない資金ギャップを

埋める有効な手段になり得ると考えられる。 
現在様々な問題点が指摘されているが、技術的なレベルが中心であり、致命的な問題と

なるものは少なそうである。ＣＧＦの利用促進という政府の政策的な意思がある限り、複

雑なスキームであっても定着化の途は開けていくものと予想されている。 
 
 
３．ＰＦＩファイナンスにおける英国政府の最近の試み（２） 

－Funding Competition― 
 
ファンディング・コンペティション（ＦＣ）は資金調達にかかる競争入札を建設・設計・

管理などの他の入札項目から除外して、最後に別の競争入札として実施する手法である。

ＦＣはプロジェクト・ファイナンスが利用されるＰＦＩ以外のセクターでは既に一般的に

採用されており、例えば１９９０年代の電力セクターの資金調達はすべてＦＣにて行われ

ている。 
ＰＦＩ分野では、英国官庁街のホワイト・ホールにある大蔵省ビルの改築ＰＦＩがこの

スキームの代表的な成功事例である。政府はこの手法を当該ＰＦＩプロジェクトに用いる

ことによってライフタイム・コストの約７％相当となる１千３百万ポンド（約２６億円）

を節約することができた。 
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２００２年に発表されたＯＧＣ18のガイダンスではＦＣは例外的な手法と述べられてい

たが、今では多くの事例でファイナンス・コストを引き下げることに成功している。この

ため一定の基準以上の調達については将来的にＦＣが基本になるともいわれている。 
多岐に亘るＰＦＩプロジェクトへの適用期待が高まる一方で、適当な運用規則が存在し

ないため、具体的かつ適切な手法を規定していくことが政府に求められている状況である。 
 
○ＦＣ活用のメリット 

 
１．コスト圧縮の効果 
ＦＣの導入によって具体的にどの程度利益があがっているかは明らかになっていないが、

モノラインが保証する債券市場からの調達ケースでは金融コストが大幅に削減されている

といわれる。その一方で、銀行ローンに関しては同様の効果が得られていない模様であり、

各金融セクター間に競争力レベルの差があるようだ。 
 
２．透明性 
公共セクターにとって、ファイナンス・コスト決定の透明性を確保することは重要であ

る。National Audit Office（英国会計検査院）の検査などを通じた透明性のチェックも重
要であるが、ＦＣを採用すれば自ら透明性を示すことができる。 
銀行などの金融機関が過度の利益を得ていないか、もしくは調達条件決定に際して適切

な競争があったかということに世論は敏感になっている。そのため、なかには「たとえ結

果として高コストになったとしても透明性の観点からＦＣの利用を是認し得る」という極

端な意見まであるようである。 
 
３．資金調達時点の市場レートでの資金調達 
ＦＣの場合、資金調達に係る入札は他の入札と切り離して最後に行われ、調達時点の市

場レートに基づく条件決定がなされる。たとえばプロジェクトに大幅な遅延が起こった場

合、事業会社が何年も前の交渉で決められた条件に基づいて資金を調達しなければならな

くなるリスクが伴う。調達側だけでなく融資を行う金融機関にとってもリスクは同じとい

える。協調融資のシンジケーションを組成する場合も、実際にシ団を組成する時点で条件

決定を行うことが望まれる。 
ＦＣにより調達条件の交渉が短期間で済むことに加えて、ファイナンス・クローズが近

くなるにつれ一般にプロジェクトの不確実性が小さくなっていくので、理屈の上では融資

金利は低下すると考えられる。 
 
                                                  
18 Private Finance Unitは大蔵省に移管される以前は副首相所管のOffice of Government 
Commerce（ＯＧＣ）に所属。 
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○ ＦＣにおける金融機関選定の原則 
 
英国大蔵省はＦＣにおける入札参加金融機関の選定について、以下のような考え方を示

している。 
 
１．スポンサーとその財務アドバイザーが調達に関する基本的な責任を有する。 
２．但し、入札者のショート・リスト19作成においてスポンサーおよび公的セクターは共に

互いの金融機関との継続的な取引関係を反映できる必要がある。 
３．特に優先交渉権者決定前の段階でプロジェクト形成に重要な貢献をした金融機関は入

札に参加する権利を有すべき。 
４．公的セクターがＦＣのプロセスを効率的に管理し、大蔵省もしくは適当なアドバイザ

ーが監督的な役割を果たす必要がある。 
 
裁量的な入札参加機関の指名をある程度許容しているところは公的セクターの考え方と

してはやや奇異な印象もあるが、背景としては「入札による競争を導入しながらも、ＰＦ

Ｉに不可欠な金融機関の積極的な関与を優先交渉権者決定以前の段階で阻害しない」とい

う配慮があるようである。 
但し、上記の方針は依然一般論の域を出ないため、英国大蔵省は現在ＰＵＫとＰｗＣに

対してＦＣガイダンスの原案作成を委託しているところである。政府内での審議が終われ

ば、民間セクターへの公聴会が開かれ、内容にかかる協議の場が設けられる見通しである。 
 
○ 今後のＰＦＩへの適用方針 
 
英国大蔵省は、基本的に費用削減効果が大きい大規模なＰＦＩプロジェクトを中心にＦ

Ｃの活用を考えている。また、タイミングについては優先交渉権者決定後の段階で入札を

行うことが適当としている。但し、標準的なプロジェクトと複雑なスキームのプロジェク

トではＦＣ実施に適当なタイミングに相違がある。標準的なプロジェクトではフィナンシ

ャル・クローズ直前の入札実施でも問題は少ないが20、非定型プロジェクトでは金融機関の

調整的な役割がより一層重要になるため早期段階（ＩＴＮ段階等）での適用が望ましい場

合があるので、柔軟な対応が必要であることが認識されている。 
 
 
 

                                                  
19 多くの候補者から絞り込まれた最終的な入札者リスト。 
20 その場合でも、デュー・デリジェンスを行うことによってリスク調整を図る金融機関の
役割が発揮される余地を残すべきなのはいうまでもない。 

 28



４． ＰＦＩファイナンスの動向 

 
（１）エクイティ・ファンドによる投資動向21

 
２００４年における標準的なＰＦＩプロジェクトのデット・エクイティ比率は９２：８

程度であり22、エクイティは重要なＰＦＩの資金源となっている。 
ＰＦＩのエクイティ・ファンド（株式投資ファンド）はプロジェクトの事業会社（ＳＰ

Ｃ）の出資金（株式）に対して投資を行うが、エクイティ・ファンドはＰＦＩの概念が導

入された当初から主要な投資家であった。現在ＰＦＩプロジェクトに対して累計で７億５

千ポンド（１５００億円）以上の投資を行っており、ＰＦＩマーケットの発展に寄与して

きている。流通市場で株式取得を行うセカンダリー・ファンドもおよそ１０億ポンドの投

資資金を有している。ファンドは資金提供者である機関投資家とＰＦＩプロジェクトを繋

ぐ重要な「導管」の役割を果たしている。 
セカンダリー・ファンドである I2(Infrastructure Investors)社では、ファンドの設定期
間は通常１０年程度（延長可能）、目標リターンは年１０％台後半から２０％台前半におい

ている。しかし、「当該リターンを得るためには向こう４～５年のうちにいくつかの案件売

却や証券化を図ったりする必要がある。」とのことであり、ＰＦＩへの出資のアニュアル・

リターンは比較的低め（１０％台前半程度）である模様。 
 
表２ ＰＦＩの代表的投資ファンド 

投資ファンド類型  
大手ファンド（１０年以上の投資

実績） 
Innisfree, Barclays, HSBC  

小規模（ニッチ）ファンド Mill Group, Noble PFI Fund 
セカンダリー・ファンド I2(Infrastructure Investors), SMIF,  

Prudential/Innisfree, Hendersons 
 
○エクイティ・ファンドの利点 

 
ＰＦＩにおけるエクイティ・ファンドの関与に係る利点をまとめると以下の通りとなる。 
 
①ポートフォリオの分散効果 
ファンドの経済メリットは、一般の機関投資家が直接投資判断できないＰＦＩプロジ

                                                  
21 主にMr. Michael Ryan, Infrastructure Investors Ltd.による。 
22 みずほコーポレート銀行資料。Availability Payment型でボリュームリスクを取らない
案件について集計。 
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ェクトの複雑なストラクチャーを分析する専門能力があることのほか、多数のプロジェ

クトに投資を行うことでリスク管理上のポートフォリオ分散効果があること、そしてそ

れらの結果として高い投資リターンが期待されること等である。 
 
②金融ノウハウの提供 
ファンドによる金融ノウハウの供与は、事業主体であるスポンサーにとっての利点に

もなる。特にＰＦＩ黎明期においてエクイティ・ファンドは他の金融機関とともにスポ

ンサーと提携し、金融・法務などの技術的側面に係るノウハウを提供してきた功績があ

る。ただし、現在はスポンサーが自ら専門知識を備えるようになり、かつてのようなプ

ロジェクト形成へのファンドの関与度合いは低下してきているといわれている。 
 
③独立の立場からの利害調整 
ファンドのＰＦＩにおける強みはその中立性にある。まず、建設契約や施設管理契約

との利益相反がない。ファンドの投資家としての視点は最終的なプロジェクトの成功で

あり、その意味で公共セクターの視点に近い。建設フェイズはプロジェクトの最も大き

な山場であるが、投資に対する高いリターンを得るためにはその局面を乗り越えるだけ

ではなく、むしろ完工以降のプロジェクトのパーフォーマンスがより重要であり、ファ

ンドの関心はそこにある。従ってプロジェクトの運営に何か問題が生じれば公共セクタ

ーと利害を共にすることが多い。 
ＰＦＩプロジェクトのおよそ４分の１では、施設運営業者の業績悪化や杜撰な経営管

理が潜在的に問題になる可能性があるといわれる。多くの投資対象ＰＦＩプロジェクト

が未だ事業開始後の日が浅いので問題は顕在化していないが、プロジェクトの長期の運

営管理はＰＦＩの大きな課題である。事業運営リスクは一般に軽視されがちであるが、

今後その重要性に関係者は気づくことになる。５～６年先に迎える設備更新期がポイン

トになるが、エクイティ・ファンドは事業の継続に必要な「マネジメントの再構築」を

支援する役割を担うことが期待されている。 
 
○エクイティ・ファンドに今後期待される付加価値 

 
 エクイティ・ファンドに期待される付加価値としては、 
 
①ワーク・アウト（事業再生）への関与 
例えば建設期間中、経験的に約１０％のＰＦＩプロジェクトは何らかのトラブルを発

生するといわれるが、法的手続きまで進むものは少ない。法的手続きは時間と費用を要

するため、あくまで最後の手段である。ファンドは前述の通り中立の主体であるが故に、

関係当事者間の利害調整の仲介役、あるいは打開策の提案役になり得る。 
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また、事業運営開始後に施設管理会社と事業会社との間で生じる利害の調整も期待さ

れている。その事例の一つとして East Lothian Schoolプロジェクトがある。当該プロジ
ェクトでエクイティ・ファンドである I2社が果たした役割は以下の通りである。 
 
表３ エクイティ・ファンドの関与 
East Lothian Schoolプロジェクトでファンドが果たした役割 
・支援策のコーディネーション 
・建設業者、施設運営者の交替交渉 
・契約後の再交渉によるリスク配分の変更交渉 
・新たな資金調達への助言 
・迅速な事業再構築手続きの補助 
                            資料：I2 

 
②セカンダリー・マーケットを通じた株式集約化 
プロジェクト会社（ＳＰＣ）の株式セカンダリー・マーケット（流通市場）の拡大は、

細分化された株式保有を集約化していく効果がある。例えば I2では２４のプロジェクト
に投資を行っているが、そのうち８件は既にＳＰＣの１００％の株式を保有しており、

プロジェクトを効率的に管理するための主導権を手にしている。施設管理会社がスポン

サーとして株式を保有する場合に受けるような影響がなくなることで、事業運営のリス

クを低減させることができる。 
また、個々のプロジェクト毎に必要となる出資者の準備資金（キャッシュ・リザーブ

やデット・サービス・リザーブ）もファンドの下で複数のプロジェクトを集約すれば全

体として必要額を節約でき、社会的な無駄を排除できるといえる。 
さらに、ファンドを通じてスポンサー以外の新しいエクイティ投資家（機関投資家等）

をＰＦＩプロジェクトに呼び込める点もＰＦＩセクターにとって有益である。 
 
○セカンダリー・マーケットでのエクイティ売却にかかる政府の見解23

 
政府・大蔵省はリファイナンスの問題と流通市場でのエクイティの売却とを同一視すべ

きではないと考えている。リファイナンスの利益は、主として外部環境である金利水準の

低下や、ＰＦＩとしての政府の信用があればこそできる多額の借り入れ・超長期のファイ

ナンスから生じるものであり、当該利益は公的セクターと折半されるべき理由がある。 
一方で、株式に関しては完工までの間の株式売却には通常制限があるが、安定稼働開始

が認められた後は売却可能である。建設完遂後に見込まれる低リスク低リターンを受け入

                                                  
23 Head of Private Unit, HM Treasuryのコメント他。 
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れるような投資家がいる限り売却することに問題はないと考えられている。すなわち一般

の事業会社が投資を行い、その事業を売却するのと違いはないとされる。 
 
 
（２）デット・ファイナンスの動向24

 
○ＰＦＩ資金調達市場の最近の動向 
 
①銀行セクター 
１９９０年代半ばにほぼゼロから始まったＰＦＩの資金調達市場はめざましい拡大を遂

げている。その過程で銀行ローンは競争激化によって利ざやが低下し、カバー・レシオな

どの財務制限条項の規定も大幅に緩和された。銀行には信用リスク委員会のような自己管

理組織があるものの、年々その内部基準は甘くなっていった。そのうえ住宅ローンの提供

を主としていた金融機関であるビルディング・ソサイエティがＰＦＩローン市場に参入し、

競争はさらに激化していった。 
このような融資競争の激化は２００１－２００２年頃にピークアウトし、ＰＦＩ市場か

ら撤退する銀行が現れ、貸し出し条件も借り手側にきつめに転じている。しかし、依然と

して得られる利ざや（現状９０～１００ｂｐ程度）は充分ではなく、各行のＰＦＩへの与

信エクスポージャーも過大になってきているために、３～４年前に比べて大規模なローン

の引受リスクを負える銀行は少なくなっている。 
 
②債券市場 
一方で債券市場は順調に拡大を続けている。債券発行のアレンジャーとして英国外の欧

州金融機関の新たな参入も目立ってきており、調達条件が緩和傾向にあるほか、調達期間

も長期化している。 
債券市場の機関投資家はＰＦＩのリスクに対する理解を深めつつあることから、広い範

囲のＰＦＩプロジェクトに対して関心を示すようになっている。３５年に亘る委託契約が

あるようなＰＦＩでは長期の資金調達が必須であり、もともと銀行借り入れよりも債券調

達の方が選好される面がある。 
債券は条件変更や期日前返済が難しいため当初の建設期間は銀行ローンが利用されるが、

その後債券にてリファイナンスされる事例が多く見られる。また、公募債市場に加えて私

募債発行も増加している様子である。これらの要因もあってＰＦＩの資金源として債券市

場の比重が増しつつある。 
 

                                                  
24 主にMr. Paul Cleal, Partner, PricewaterhouseCoopersによる。 
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（図５ ＰＦＩ資金調達の銀行ローンから債券発行へのシフト） 

債券発行へのシフト
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資料：Dealogic Project Ware    

 
③株式投資 

Building Schools for the Future（ＢＳＦ）のような特定のプログラムを中心に、ＰＦＩ
事業の運営に直接携わらない中立のエクイティ・ファンドによる投資が増加している。フ

ァンドによる投資は設立時の出資ではなく流通市場での株式取得を主体としているが、株

式の売却によってスポンサーは当初行った出資を早期に回収し、また新たなＰＦＩプロジ

ェクトに再投資できるようになる。これにより新規プロジェクトを手がける能力が再び高

まることになる。 
 
○ＰＦＩプロジェクトの変質とファイナンス 
 
英国のＰＦＩ政策は１９９２年１１月に初めて発表されたが、実際に政策が軌道に乗る

にはかなりの時間を要してきた。初期のプロジェクトの大半は有料道路・橋梁などのイン

フラ・プロジェクトに限られていたが、このようなプロジェクトはＰＦＩ政策以前から存

在しており、既存の事業をＰＦＩに衣替えしたに過ぎなかったといえる。しかし、その後

加速度的にプロジェクトの範囲と規模は拡大し、ロンドン地下鉄などの運輸関係を中心に

ＰＦＩプロジェクトの累計総額は５００億ポンド（１０兆円）規模までに拡大しつつある。 
しかるに今後は官公庁舎建て替えのような大型の箱ものＰＦＩプロジェクトが一巡した

ことから、案件の小ロット化、標準化されたプロジェクトの増加が見込まれる。内容が標

準化された中規模タイプのＰＦＩプロジェクトが毎年コンスタントに行われていくような

変化は、拡大基調にあるＰＦＩ債券市場には逆風かもしれないが、ＰＦＩのプロジェクト・

タイプに変質が生じても、また新たな資金ソースが柔軟にニーズに応えていくであろう。 
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政府・大蔵省としても多額のＰＦＩへのファイナンスを今後も円滑にすべく、マーケッ

トとの対話を重視していく必要を強く感じている。ＶＦＭを向上すべき公共側と投資への

リターンを得る必要のある民間側の双方にとって、共に適正な条件が満たされなければフ

ァイナンスを維持できないことは言うまでもないからである。 
 
○ＰＦＩファイナンス市場の変化 
 
政府はＰＦＩファイナンスの資金供給能力とＶＦＭ（調達コスト）の両面での向上を目

指しており、その自己変革の好例が前述のようなＣＧＦなどの新たな手法導入の試みであ

る。 
 一方民間のＰＦＩファイナンス・セクターでも、以下のような変化が見られている。 
 
①引受手数料の競争激化 
債券市場では数年前までは多くの引受主幹事は６２．５ｂｐの手数料を要求していたが、

ファンディング・コンペティションが導入されて以降、幾つかの取引ではそれが１桁台ま

で引き下げられている。また同様にモノライン保険が得る保証料の引き下げも起こってい

る。これらはひとえに債券市場内での競争激化25を物語っている。 
 
②ＣＤＯ債券の活用 
今後Collateralized Debt Obligation（ＣＤＯ）の普及によりＰＦＩセクターへの新たな
資金流入が期待される26。ＣＤＯ債券によって金融機関はＰＦＩの貸付債権を一つに纏めて

売却し、また新たなプロジェクトに資金を回すことができる。そのうえ、こうした合成商

品に馴染んでいる米国の投資資金など、より多くの資金を英国のＰＦＩ市場に流入させる

ことができる。 
ＣＤＯは、ポートフォリオ効果を通じて投資家が個別のＰＦＩプロジェクトのリスクを

気にせずに投資できる商品として仕立てられる。（図６参照） 例えば１００個のＰＦＩプ

ロジェクトを束ねたＣＤＯで１０％のエクイティ・ポーションがあるとすれば、シニア（優

先）債券では１５ないし２０個のプロジェクトが破綻しない限り、損失を被ることはない。

これらの債券は格付け会社の格付けを受け、またモノラインの保証を受けたりするものも

あるので、投資家はあえて原資産である個々のプロジェクトの中身にまで関心を払う必要

がない。 
 
 

                                                  
25 例えばモノラインの市場参入数は数年前の３社程度から現在は７社になっている。 
26 2004年 11月、Depfa銀行による初の英国ＰＦＩのシンセティックCDO（４億ポンド）
が発行されており、今後同様のスキーム導入を検討している金融機関が複数ある模様。 
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（図６ ＣＤＯの仕組み） 

 

ＣＤＯ 

     資料：ＰｗＣ    
 
今後ＰＦＩプロジェクト・サイズの小型化が生じるとしても、たとえばＣＤＯを利用す

ることで個々のレベルでは債券調達に小さすぎる規模のＰＦＩプロジェクトにも機関投資

家の資金を環流させることが可能になると考えられる。 
 
③その他の市場の発展 
 
（１）ＲＰＩスワップ取引の規模拡大 
かつて Retail Price Index（ＲＰＩ）に連動するインデクス・リンク債を適正な条件で発
行することができずに資金調達が頓挫したＰＦＩプロジェクトが見られたが、債券市場の

消化能力を越えるような大型のインデクス・リンク債の発行をＰＦＩ事業会社が行うこと

は難しかった。しかし、ＲＰＩスワップ取引の拡大によって、固定利付き債の発行とＲＰ

Ｉスワップとを組み合わせることで全く同様の経済効果をより有利な条件で得ることが可

能になっている。 
 
（２）Residual value tranches 
不動産価格の変動にかかるリスクまで負えるプロジェクト・ファイナンスの貸し手は５

年ほど前にはまだ少なく、従って、事業会社は不動産ローンかプロジェクト・ファイナン

スかの二者択一しかなかった。しかし例えば、不動産残価リスクに対して残存価値トラン

シェをつくることによって、不動産のリスクを従来のプロジェクト・ファイナンスの中に

組み入れることが可能になっている。  
 
○ファイナンス市場の柔軟性 
 
ファイナンスの問題は、契約条項等の法律問題や保険に係る問題などに比べて、ＰＦＩ

のニーズに最終的に対処できるような柔軟性を有している。マーケットは常に「必要があ

ればそれに応えるべく発展してきた」という歴史がそれを物語っている。 
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むすび 

 
以上、英国におけるＰＦＩのファイナンスの現況について概観してきたが、日本でも、

ＰＦＩ金融・法務プラットフォーム協議会の中間報告書等においてファイナンスを提供す

る金融セクターの発展を促すことの重要性が強く認識されているところである。さらにま

た同報告書では「日本では現状、公共施設の建て替えによるファイナンンスリース型のＰ

ＦＩが主体であるが、運営を重視し、民間へのリスク移転によりＶＦＭの最大化を図る本

来のＰＦＩを実現するために必要な課題の整理と対応策が求められている。」との指摘がな

されており、あらたなＰＦＩのフェイズ移行を円滑にするためには金融セクターにおいて

もＰＦＩプロジェクト形成への積極的関与に不可欠なノウハウの蓄積や金融技術の向上に

努めていくことが必要である。 
さらに政府や関連する行政部門が民間金融セクターを補完すべく、ＰＦＩファイナンス

の新たな仕組み作りを積極的に提案している点について、英国に学ぶべきところがあろう。

民間金融機関によるプロジェクトのリスク・マネジメント能力を最大限に引き出しながら、

政府が資金の量的・質的補完を行うＣＧＦなどＰＦＩのファイナンス手法の改善を講じる

ことで、英国は大規模プロジェクトの資金調達を円滑にし、さらに資金コストを引き下げ

る道筋を新たに見いだしている。 
ＰＦＩは静態的な概念ではなく、将来に亘って新しい方法論や事業モデルが採用され、

試行錯誤を続ける中でより進化していく動態的プロセスとして捉えるのが適当である。日

本でもＰＦＩを通じて民間の創意工夫による価値創出を維持しつつ、コスト効率を高める

ための不断の努力、さらに、新たなＰＦＩの資金ニーズへのマーケットの柔軟な対応力が

求められる。そしてそれらを更なる原動力としてＰＦＩの推進が図られるべきものと思わ

れる。 
 

以 上 
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