
【検－８】 官民連携による公共施設整備・運営のための民間保有資金等の活用方策検討業務

本業務は 官民連携 より 共施設 整備 運営を行うため 個人金融資産をはじめと た民間保有資金等を活用する手法 検討する とを目的と

①【平成25年度】

業務目的

本業務は、官民連携により公共施設の整備・運営を行うために、個人金融資産をはじめとした民間保有資金等を活用する手法について検討することを目的と
する。これまでの我が国におけるPFI事業等では、民間事業者による出資又は金融機関の融資を活用することにより資金調達が行われてきているが、公共施設

等運営権等を活用した新たな事業について、今後より多様な資金調達が想定されている。そのため、投資検討で必要となる基礎資料の収集・整理、ケーススタ
ディーを通じ、官民連携による公共施設整備・運営のための民間保有資金などの活用方策の検討を行う。

業務内容 検討結果概要業務内容 検討結果概要

I.業務の概要
1．業務の目的
2．業務の内容

II. 基礎資料の収集・整理

○ インフラ投資市場の動向
・グローバルな視点で、インフラ投資は拡大しており、今後、日本においてもイン
フラ投資市場の拡大が期待されている。

【図表１：投資商品のリスクリターンのイメージ】
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II.基礎資料の収集・整理
1．インフラ投資市場の動向
2．インフラ投資の特性
3．投資スキームの可能性

○ インフラ投資の特性
・インフラ投資は、株式投資や債権投資等の伝統的投資以外のオルタナティブ

投資の１ に位置づけられ ミドルリスク ミドルリタ ンの投資商品として期待

・日本でのインフラ投資市場の拡大には、日本の市場環境を踏まえた制度整備、
関連ビジネスの育成、地域を支えるインフラ事業への投資の仕組みの構築など
が課題である。
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III. ケーススタディー
1．ケーススタディ―対象の
抽出

2．ケーススタディーの実施
3．まとめ

○ 投資スキームの可能性
・国内不動産証券化にて活用されている資産流動化型投資スキーム及び資産運用型投資スキームの官民連携事業への適用
可能性を検討。

・資産流動化型スキームは 最初に資産ありきで資金を調達する仕組みと言われている つまり 特定資産を企業等から特別

投資の１つに位置づけられ、ミドルリスク・ミドルリターンの投資商品として期待
されている。（図表１）
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IV.官民連携による公共施設

整備・運営のための民間
保有資金等の活用方策
の検討

1 民間保有資金等の活用

資産流動化型スキ ムは、最初に資産ありきで資金を調達する仕組みと言われている。つまり、特定資産を企業等から特別
目的事業体（ビークル）に譲渡し、主にその資産が産む収益を裏付けとし資金調達を行う。

・資産運用型スキームは、最初に資金ありきで資産に投資する仕組みと言われている。即ち、複数投資家の資金をプールし、
その資金を特定の資産に投資運用することで、運用収益を投資家に分配する。（図表２）

・今後のインフラ投資市場において、初期から成長段階では資産流動化型スキームが先行し、成長から拡大段階では資産運用
型スキームが加わると考えられる。 【図表２：資産流動化型投資スキームと資産運用型投資スキームのイメージ】
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検討結果概要（続き） 【図表３：社会的責任投資における経済的観点と社会的観点の関係】

○ イ ラ投資 特性に係る リ グ結果
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○ インフラ投資の特性に係るヒアリング結果
・ 留意すべき点として、個人投資家による投資は、経済性評価の観点で客観的事業評価の指標がな

いと投資は難しいと考えられるため、機関投資家などのプロ投資家参入後に実現するのではないかと
考えられるとのコメントがあった。一方で、社会貢献や事業への共感など社会性の観点から投資して
いる個人投資家が存在するという指摘もあった。（図表３）

III. ケーススタディー

○ ケーススタディーの目的と対象
・投資スキームの適用可能性と課題検証のためにケーススタディを行った。ケーススタディー対象は、
地域での投資可能性を考慮し、都市公園、道の駅、公営住宅、小水力発電とした。
・投資スキームの検討の際は、事業の特性を踏まえて、組入資産の制約、業務の制約、不動産特定
共 事業法 適 有無等 留意する とがポ となると考 られる
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共同事業法の適用有無等に留意することがポイントとなると考えられる。

【図表４：事業分野と経済的観点 社会的観点の考え方のイメージ】検討結果結論

社会性

なお、本検討は、官民連携事業への投資スキームの調査・研究のために、既存の投資スキームや制度を参考として、仮説的に、官民連携事業に適用する際の可能性や一般的な課題抽出の検討整理を行った
ものである。個別事業において、実際に投資スキームを適用するにあたっては、法制度や会計、税務などについて個別事業の事情に即して検討を行い、内容に応じて専門機関（専門家）等の適切な助言を受け
ることや、関係当局との確認・調整を行うことが必要となることに留意。

IV. 官民連携による公共施設整備・運営のための民間保有資金等の活用方策の検討

○ 官民連携による事業分野の特性と経済的・社会的観点からの投資の関係

・官民連携事業への投資特性を検討する際に留意すべき事項として、投資における経済性の側面と
社会性の側面があり 事業分野 事業の性質により 両者の関係性のあり方が異なると考えられる

【図表４：事業分野と経済的観点、社会的観点の考え方のイメ ジ】検討結果結論
経済性の要素の高い投資 社会性の要素の高い投資

前提条件
・一定の採算性を見込まれる事業

・付帯収益等が期待される事業

・収益水準は低く、期待利回りも低い事業

・サービス対価等の支払いにより安定収益が期待さ

れる事業

経済性 社会性

社会性の側面があり、事業分野、事業の性質により、両者の関係性のあり方が異なると考えられる。

【経済性の要素の高い投資における基本的な考え方】（図表４）
・二重課税の回避など効果的な投資スキームの適用による経済性の向上を図る。
・なお、投資スキーム採択では、投資規模・人数、投資家の特性、法令上の制約等の要素に加え、
地域のプレーヤー（事業者・資金調達者など)の経験値などを踏まえる必要がある。
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視点 方向性

１
投資家のニーズに応じた
投資商品の組成

投資動機の理解、ニーズに応じた投資商品の特徴づけ

【社会性の要素の高い投資における基本的な考え方】（図表４）
・投資家の事業への関与を高めることによる社会的価値の付与
が期待される。

・個人投資家が社会的な投資を行う動機には、「社会への貢献」、
「事業への共感」などの要素があると考えられ、関与している

【図表５：視点と方向性】
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○ 円滑な投資実現に向けた視点と方向性
・円滑な投資実現のために、視点と方向性を右の通り整理した。
（図表５）

投資商品の組成

２
官民連携事業における適
切なスキームの確立

法制度・事業特性などの制約条件への対応、市場の発展に応じた多様な投資
スキームの検討

３ 投資環境の育成
投資手法の標準化、投資関連ビジネスの育成、投資の誘引施策・普及・啓発
の推進、地域における専門家の育成

ことの証明等が期待される。


