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世界の有料道路事業の新たな潮流

日本高速道路保有・債務返済機構
2008年9-10月東京、大阪

マドリッド工科大学

交通研究センター

交通経済学教授

ホセ・マニュエル・バサロ

本プレゼンテーションは、マドリッド工科大学交通研究センターのホセ・マニュエル・バサロ教
授が、日本高速道路保有・債務返済機構（以下機構）の招聘により実施した講演会（東京9月30
日、大阪10月2日）の内容をとりまとめたものである。

パワーポイント資料は、英文でバサロ教授により作成されたものを機構において翻訳したもの
であるが、ノート部分は機構が講演内容を要約するとともに、必要に応じて加筆したものであり
、文責は機構にある（翻訳、加筆総務部企画審議役西川）。

このプレゼンテーションで取り扱う主要な項目は以下のとおりである。

１．官民協働(ＰＰＰ)契約の性格

２．コンセッション契約とは何か

３．コンセッションの最近の動向

４．コンセッション契約の3つの鍵

（１）コンセッションの入札

・コンセッション会社はどのように入札するか？

（２）コンセッションの規制

・品質の規制

・公共の利益の保護

（３）コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担

・交通量リスクの問題

・交通量リスクと再交渉

・交通量リスク軽減メカニズム（上限下限の設定、料金帯域制、償還計画の見直し、

変動型契約期間）

５．スペインにおける高速道路コンセッション

６．スペインのコンセッション法

７．スペインの民間事業者
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インフラと経済発展の関係

一人当たりＧＤＰ1990年 (購買力平価によるドルベース)
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このグラフは世界銀行の資料を引用したものであるが、一人当たりのインフラ
投資額が高い国ほど一人当たりの国民所得が高くなっており、経済発展にはイ
ンフラ投資が不可欠であることがわかる。
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高速道路の運営のメカニズム
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利用者料金 納税者による支払

民間による経営管理

コンセッション及び官民協働契約

有料道路

コンセッション

シャドウトール

コンセッション

特定財源

公共料金
予算による支出

建設、維持、運営、

資金調達

この表は、高速道路の運営の方法を資金の支払い形態と経営管理主体によ
って分類したものである。この表からわかるように民間が経営管理主体だから
といっても必ず料金により、費用がまかなわれるわけではなく、シャドウトールコ
ンセッションのように税金によって支払いが行われる場合もある。

このプレゼンテーションで取り扱うのは黄色の部分、すなわち民間が建設、維
持、運営、資金調達を行うコンセッション及び官民協働契約によるものである。

ここでシャドウトールとは、コンセッション会社は、利用者料金によって必要な
費用をまかなうのでなく、政府から交通量等に応じた支払いを受ける方法であ
る。
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官民協働（ＰＰＰ）契約の性格 (I)

• ＥＵによって発行されたＰＰＰに関するグリーンペー

パー（2004）によると

– 民間部門と公共部門の長期間にわたる関係

– プロジェクトは少なくとも一部は民間部門から資金調達さ

れる

– 民間部門は設計、建設又は改良、及び管理に参加する

– 民間部門と公共部門との間でリスク分担が規定される

ＥＵが官民協働（ＰＰＰ）契約として、認定するための要件として、上記の4つの

項目が挙げられている。これらの要件が満たされれば、当該インフラ整備のた
めの支出は政府支出から除外される。
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官民協働（ＰＰＰ）契約の性格(II)

• ＰＰＰ契約は以下のとおり分類される:

– 契約ＰＰＰ

• 異なる主体が、契約関係のみに基づいているパートナ

ーシップ

• 例えば、コンセッション契約、ＤＢＦＯ契約

– 組織ＰＰＰ

• 公共主体と民間主体によって共同保有される主体の

設置を含む

ＰＰＰ契約は、官民共同保有の組織が設置されるかどうかによって、契約ＰＰＰ
と組織ＰＰＰに分類することができる。

編注

ＤＢＦＯ契約とは、英国において導入されている契約であり、Design(
設計), Build(建設)、Finance(資金調達)、Operate(運営)を一括して、民間事業

者に行わせる手法である。この方法では、業者の対価は交通量やパフォーマン
スにより、政府から支払われる。
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官民協働（ＰＰＰ）契約の性格(III)

• ＰＰＰを導入する目的:

– 予算制約の回避

– 技術的な効率性を高める:

• 民間部門のスキルを活用する

• 設計、建設、管理の段階を統合する

– サービスの質を向上させる

ＰＰＰを導入する目的は、逼迫する公共財源の制約のもとで不可欠のインフラ
を整備すること、民間のスキルの活用及び設計から建設、管理にわたるプロセ
スを統合することにより事業執行の効率性を高める、さらにいろいろな手段で
提供されるサービスの質を高めることである。

ヨーロッパでＰＰＰが導入される場合の、主たる目的は予算制約の回避である
が、個人的には効率性の向上及びサービスの質の向上であるべきだと考えて
いる。いずれにしろ、各国によってＰＰＰを導入する目的は異なっても良い。
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コンセッション契約 (I)

1. 民間部門が最終的な設計を行う

2. 建設費と管理費の支出はコンセッションを付与された民間会社によっ

て行われる

3. 資産は常に政府に帰属する

4. 殆どのリスクは民間会社に移転される

5. 民間会社は事前に契約によって合意された期間、料金を徴収する権

利と道路を維持、運営する義務を持つ

6. 利用者料金が主たる収入源である

コンセッション契約の主な性質

コンセッション契約の性質をまとめると上記の6つのようになる。

実際の建設、維持、運営を行うのは、民間部門であるが、道路は公共インフラ
であり、資産は政府が保有することに注意する必要がある。
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コンセッション契約(II)

• インフラ投資のために民間資本を使うことは、今や「

流行」に

• 1985 年から 2007年の間に、 4000億ユーロ が交

通、水道、公共施設にコンセッション契約により投資

された:
• 2400億（ ヨーロッパ、米国、カナダ）

• 1000億 （アジア）

• 500億 （ラテンアメリカ）

• 100億 （アフリカ）

周知のようにインフラ投資において民間資本を使うことは一般になっており、
最近23年間で、コンセッションにより公共インフラに4000億ユーロ（約60兆円）が
投資された。このうち最大の2400億ユーロがヨーロッパ及び北米に振り向けら

れた。このような傾向はヨーロッパや北米だけでなく、アジア、南米、アフリカに
も広がっていることに注意を要する。
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コンセッションの最近の動向 (I)

• ヨーロッパはコンセッションモデルを復活

– 英国ではPFI を全速力で実施

– スペインは新コンセッション法を成立させた

– 東欧では有料道路コンセッションを導入

• アルゼンチンにおける巨額の債務不履行により南アメリカに

おけるコンセッションは減少

• 米国とカナダでは巨額のブラウン・フィールド（供用中道路）

の入札を導入:
– シカゴスカイウェイ

– インディアナ有料道路

– ペンシルバニアターンパイク

最近の傾向を見ると、ヨーロッパでは英国、スペイン、東欧においてコンセッシ
ョン方式が積極的に採用されている。

米国では、自治体や公社によって既に運営されている有料道路を民間企業
に75年から100年という長期にわたるリースさせることにより、多額の前払い金

を公共団体が受け取る方式が導入され始めた。

このような事例として、シカゴ市のシカゴスカイウェイ（99年、18.3億ドル、約
2085億円）、インディアナ有料道路（75年、38.5億ドル、約4400億円）、

及びまだ議会承認が必要であるがペンシルバニアターンパイク（75年、128億ド
ル、約1.4兆円）がある（別紙１～３参照）。

このような供用中の道路は、有料道路事業における最大のリスクである交通
量リスクが低いため有望な分野としてコンセッショ会社が注目している。

一方、公共団体の間では、道路インフラに限らず財政状況は非常に逼迫してい
ることから、打手の小鎚としてもてはやされるとともに、本当に公共の利益にな
るかどうかについて見直すべきという議論もなされている。
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編注 シカゴ・スカイウェイ(Chicago Skyway)

○ シカゴ市内の Dan Ryan Expressway (Ｉ-９０/９４) とインディアナ州境の Indiana Toll 
Road (Ｉ-８０･９０) の間を結ぶ高架式の有料道路。全長 ７．８マイル（１２．５ｋｍ）。１９５
６年に建設開始、５８年に開通。シカゴ市が建設・管理。

(注) インターステイトのＩ－９０(ﾎﾞｽﾄﾝ～ｼｱﾄﾙ)は当時既に事業中であったシカゴ・スカ

イウェイを取り込むかたちとなっており、連邦道路庁のハイウェイマップ等では
Ｉ－９０に含まれているが、シカゴ市は市から正式にインターステイトの指定の申請

を行ったことはないとしている。
［参考］ 連邦道路庁 ハイウェイ・マップ

http://hepgis.fhwa.dot.gov/hepgis_v2/Highway/Map.aspx
TOLLROADSnews 2005-06-22  

http://www.tollroadsnews.com/node/1168

○ その後、州による無料の高速道路の整備によりシカゴ・スカイウェイの交通量は減少
し、市が運営費の助成を行う時期もあった。近年では郊外開発による交通量の増加か
ら無料道路は混雑し、シカゴ・スカイウェイの交通量も増加した。市では、２００１年から
約３億ドルをかけて大規模な補修を行った。

○ ２００４年３月、シカゴ市（Richard Daley市長）は同道路の長期リースによる運営に関
心のある事業者を募集。同年５月、応募のあった１０グループのうちから５グループを選
定。同年１０月の入札(３グループが応札）の結果、Ｃｉｎｔｒａ/Ｍａｃｑｕａｒｉｅグループに決定
された。入札額は、１８億３千万ドル。

○ ２００４年１０月、シカゴ市議会の同意を経て、市と Skyway Concession Company, LLC 
( Cintra/Macquarie グループが設立した運営会社)との間でコンセション協定を締結（２０
０５年１月締め）。期間は９９年間。既存の有料道路の長期リースとしては米国で最初の
事例。

［出典］ Chicago Skyway HP http://www.chicagoskyway.org/routes/
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編注 インディアナ有料道路(Indiana Toll Road)

[出典] Indiana Toll Road HP (https://www.getizoom.com/tollRates.do )

○インディアナ州北部に位置し、オハイオ州境からイリノイ州境（シカゴ・スカイウェ
イに接続)までを結ぶ高速道路。全長 １５７マイル（２５３ｋｍ）。１９５６年開通。州

交通省が運営。

(注) インターステイトのＩ-８０(ﾆｭｰﾖｰｸ～ｻﾝﾌﾗﾝｼｽｺ)とＩ-９０(ﾎﾞｽﾄﾝ～ｼｱﾄﾙ)は、

既に開通していたｲﾝﾃﾞｨｱﾅ有料道路を取り込むかたちで指定されたため、同道
路はＩ-８０とＩ-９０の重複区間となっている。

○ ２００５年に州知事（Mitch Daniels)の指示により州ファイナンス公社(IFA: 
Indiana Finance Authority) において同道路の民間リースの検討が行われ、同

年９月にコンセションの提案募集がなされた。

○ 提案募集には４グループが応募し、２００６年１月に Cintra/Macquarie グループ

に決定された。
入札額は３８億５千万ドル(うちリース料は３８億ドル)。

○ ２００６年３月に州議会による承認がなされ、同年４月に Cintra/Macquarie グル
ープのコンセション運営会社(ITR Concession Company

LLC)と IFA との間で、コンセション・リース協定(Concession and Lease 
Agreement)が締結された。期間は７５年間。
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編注 ペンシルバニア・ターンパイクのリースについて
2008年5月19日にペンシルバニア州のレンデル知事が、ペンシルバニアターンパイクのリース契約の入札
の結果を発表
１．相手方 Abertis、Citi infrastructure(CitiCorpの子会社)、Criteria Caixa（Abertisの親会社）
２．リース金額 １２８億ドル（約13000億円）、リース期間 75年
３ 資金の使途 道路、橋梁の補修、州内の７３公共交通機関の補助
４ 他の入札参加者と入札金額 Transurban/Goldman Sachs  １２１億ドル

Cintra/Macquarie 81億ドル
５ 契約内容の特徴
・料金改定計画 2009年に２５％値上げ、以降２．５％又はインフレ率を上限として改定
・ターンパイクの職員の雇用契約を維持
・改良計画 10年改良計画を維持、リース期間中の維持管理基準を遵守
・現在よりも良好な水準を維持
６ 関連事項

同ターンパイクオーソリティは、I－８０を有料化することによって、収入増を図る案を作成しているが、レン
デル知事は、リースを選好
７ 今後の動き

このリース契約を認める州法の成立が必要（9月までに議会の承認が得られなかったため無効となったと
の情報あり）

参考 ペンシルバニアターンパイクの概要
・延長５７８ｋｍ（本線）、１７７ｋｍ（東部延伸）、４７ｋｍ（西部延伸）計８０２ｋｍ
・料金所 ４０箇所
・料金収入 6.07億ドル（2006年）
・日平均交通量 509,000台
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コンセッションの最近の動向(II)

• 主要な建設業者グループが総合事業者に成長

• 建設業単体での国際進出 は 難しい

• スペインのグループは国際的なリーダーに成長

• 他の業者が業界に参入:

– インフラ投資ファンド

– 多額のキャッシュを有する有料道路事業者

このようなコンセッションの隆盛により、特にスペイン等の建設業者グループ（ダ
ルダゴス、フェロビアル等）が、総合開発事業者に成長している（後述）。

また、建設事業者が単体で海外に進出することは非常に難しいが、コンセッ
ションであれば、建設や維持などの部分業務において現地業者を使うことによ
り、国際進出が容易になっている。

この分野には、インフラ投資ファンドや多額なキャッシュを有する有料道路事
業者などが有望な市場として参入している。
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コンセッション契約の3つの鍵

• 入札

– 最も効率的な事業体にコンセッションを付与する

– コンセッション会社の利益率が資本コストに等しくなるようにする

• 規制

– 利用者に品質を提供する

– 公共の利益を守る

• リスク分担

– インセンティブと権限を与える

– 公正である

コンセッション方式によるインフラ整備を成功させるための３つの鍵となるポイ
ントは、入札方式により競争させること、適切な規制を設けることにより品質と
価格のバランスを取ること、適切なリスク分担を行うことである。

以下でそれぞれについて詳細に説明する。
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コンセッションの入札 (I)

• 入札の目的

– 競争の促進. “マーケットにおける競争”でなく、”マーケット

を作り出すための競争”

– 社会的な利益の観点から最も効率的な事業体を選ぶ

• 審査は入札者の提案の中で述べられている

ことに基づいて行われる

– 情報の非対称性の問題

入札を行う理由は、業者間に競争を起こさせることにより、社会的な利益の観
点から最も効率的な事業体を選定することである。

どの事業者を選定するかの審査は、入札者の提案内容によって行われる。政
府は業者の費用や効率性に関する情報を持っていない（情報の非対称性）の
で入札業者の提案していること事だけを前提として、落札者を決定せざるを得
ない。しかしながら、政府は業者が非常に積極的な入札（低価格）入札をしたり
、費用を過少に見積もっている可能性があることに留意して、契約を締結しな
ければならない。
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コンセッションの入札(II)

A) 最低価格

B) 最高品質
利用者

A) コンセッションの獲得

B) 利益の獲得

C) 技術力の向上

入札者

A) より多くのインフラの建設

B) 公共財源の軽減
政府

利害関係者 目的

入札制の目的

入札制度の導入理由は、上記の表のとおり、利害関係者により異なっている
。

政府にとっては、公共財源を節約しつつ、できるだけ多くのインフラを整備する
ことである。

入札業者にとっては、コンセッションの獲得により利益を得ること、技術力を向
上させることである。

利用者にとってはできるだけ良質のサービスをできるだけ安い価格で享受す
ることである。
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コンセッションの入札(III)

いくつかのモデル

入札モデル

英国におけるＤＢＦＯ
スペインにおける

コンセッション

1. 非公開の事前審

査

2. 交渉

チリにおける

コンセッション

1. 入札条件

2. 技術的評価と経

済的評価の結合

1. 公開審査

2. 技術的評価

3. 経済的オークショ

ン

主要なコンセッションにおける入札方式としては、上記の3つがある。

英国では事前の資格審査（非公開）により、2つの業者が選定され、当局との

交渉により、最終的な落札者が決定される。

スペインの方式は、政府が料金水準、補助金（あるいは政府への支払金）、コ
ンセッション期間等の条件を提示した上で、入札者が技術的、経済的提案を行
い、これを当局が総合的に評価して、落札者を決定する。

チリでは、すべての審査が公開され、事前審査で技術的な基準を満たしてい
る業者だけを選別した上で、最終的な落札者は、経済的な変数（料金水準、コ
ンセッション期間等）のみによって決定される。チリで、このような方法が取られ
ているのは、入札の審査における不正を防止するためである。
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コンセッションの入札(IV)

Short time until the award 
Very objective

Final economic 
auction

Short time until the award
Take into account both 
economic and technical issues

Technical and 
economic 
variables

All the contract’s clauses are 
agreed between the parties

Negotiation

ADVANTAGES

決定までの時間が短い

非常に客観的

経済的オークション

方式

決定までの時間が短い

技術的事項と経済的事項の両方を

考慮

技術的、経済的

事項審査方式

関係者間ですべての条項が合意さ

れている
交渉方式

長所

上記は英国の交渉方式、スペインの技術的、経済的事項審査方式、チリの経
済的オークション方式の長所をまとめたものである。

交渉方式では、関係者の間で綿密な交渉が繰り返されるため契約の条項につ
いて明確な合意を得られる。

技術的、経済的事項審査方式では、交渉方式よりも、落札者の決定に要する
時間が短い、また経済的事項だけでなく技術的事項も考慮されるため安全性
が高いという利点がある。

経済的オークション方式は、同様に落札者決定のための時間が短いとともに、
政治的な干渉などの恣意的な要素を排除できるという利点を持っている。
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コンセッション会社はどのように入札するか? (I)
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Io: 初期投資
S:  当初の一括補助金
α: プロジェクトの資金コスト
n: コンセッション期間
pi: i年における価格
qi: i年における年間交通量
ci: i年における維持管理費
ti: i年における税金
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コンセッション契約の財政的均衡

コンセッションの財政的均衡

Io

$

年

建設
収入の現在価値

費用の現在価値

供用

均衡点

A

ここでは、実際にコンセッション会社が入札に参加する場合に、どのような事
前検討をするかについて説明する。

上の左の式では、左辺は初期投資額から政府から受ける補助金額を差し引
いたもので、業者側の正味の投資額である。右辺は、各年の料金収入から維
持管理費および税金を引いた純収入を、現在価値に割り引いたものである。両
辺はコンセッション期間全体で等しくならなければならない。

右側の式は、補助金がない場合に、左辺が費用、右辺が収入となるように左
の式を移項したものである。すなわち、初期投資と各年の維持管理費及び税金
の現在価値の合計額は、各年の料金収入の現在価値の合計額に等しい。

上図は、年数が経過するにつれての、収入と費用の経過を示したものである
が、均衡点において収入と費用が等しくなり、これを超えれば、収入が費用を
上回ることがわかる。
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コンセッション会社はどのように入札するか?(II)

競争が存在すれば、予想利益率は

加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ）と等しいはずである
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D: 債務額

E: 資本額

V: 債務額+資本額

rd: 債務のコスト（率）

re: 資本のコスト(率）

tc: 法人所得税率

この式は、加重平均資本コスト（weighted average cost of capital)の計算方法

を示している。すなわち、債務のコスト（借入金や債券の利率）を税率で修正し
たものと資本のコスト（資本金の配当率）をそれぞれの占める割合で加重平均
したものが加重平均資本コストである。

理論的には 競争の存在する場合には、加重平均資本コストは当該プロジェ
クトの予想利益率と等しくなる。なぜならば、利益率の方がコストよりも高いと、
より低い利益率で入札した競争相手に仕事を奪われることになり、逆にコスト
の方が利益率よりも高い場合には、自らの借入金や株主への配当が支払えな
くなるからである。

ここで大切なことは、コンセッション会社が事業を実施していくには、借入金や
資本金が必要であり、投資家に対してその投資に対する対価を支払う必要が
あることである。投資家はこのプロジェクトに投資する収益として、他の投資先
から得られる収益と同等のものを期待しているからである。
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コンセッション会社はどのように入札するか? (III)

資本のコストは資本資産価格決定モデル（ＣＡＰＭ）

によって評価可能
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資本のコストはプロジェクトのリスクに依存

re: 資本のコスト

rf: リスクゼロの投資の収益率

rm: 市場の平均収益率

βi: プロジェクトのβ値

σi: プロジェクトの収益率の変動率

σm: 市場の収益率の変動率

ρim: 市場の収益率とプロジェクト

の収益率との相関関係

さらに、資本のコストは資本資産価格決定モデル（capital asset pricing model)
によって評価することができる。

このモデルは、当該プロジェクトの資本コストは、リスクのない投資の収益率（
たとえば国債の利率）に、当該プロジェクトとリスクのない投資との収益率とリス
ク（変動率、ボラティリティ）の差を加えたものに等しいことを表している。リスク
要因は、当該プロジェクトとそれが存在する市場全体の収益率及び変動率の
相対関係（β）によって算定される。

このモデルの背景にある考え方は、プロジェクトの利益率はそのリスクの大き
さによって決定されるべきである。つまり、リスクが大きいプロジェクトは利益率
も高く、リスクの小さいプロジェクトは利益率も小さくなることになる。
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コンセッション会社はどのように入札するか?(IV)

コンセッション契約のキャッシュフロー

維持管理費

利子、手数料

配当金

資本金拠出

営業収入

資本的支出

償還

税金

債務の引出

コンセッションの年数

この図は、コンセッション契約の各年におけるキャッシュの流入、流出を示し
たものである。ここでは当初6年間の建設時期に、資本金や借入金、債券発行

により、資金を使用し、供用後に料金収入により、維持管理費、利払、元本償
還、株主への配当を実施していき、21年目以降税金の支払いが発生し、22年

目で元本償還が終わることを表している。これ以降３０年目のコンセッション終
了までは大幅な余剰が発生している。
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コンセッションの規制

1. 民間部門に最高のサービスの品質を提供

することを奨励する

• 契約にインセンティブを含めることによって

2. 公共の利益を保護する

• 特定の条項を契約に入れる

二つの鍵

コンセッションの規制を上手く機能させる上での重要なポイントは、上記の二
つである。特に民間部門に最高のサービスを提供させるためには業者に対す
るインセンティブ、すなわち良いサービスを提供すれば、何らかの報酬が得ら
れるようにすることが重要である。

また、公共の財産である高速道路であるから、契約の中に公共の利益を保護
するための条項を入れることが重要である。
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品質の規制 (I)

Quality indicators 
applied in the last 

motorway concessions 
in SPAIN

BONUS:
An extension in the 

contract term

安全性指標

混雑指標

料金所における待ち時間の指標

舗装状態指標

Quality indicators 
applied in the last 

motorway concessions 
in SPAIN

BONUS:
An extension in the 

contract term

スペインの直近の自動車道

コンセッションにおいて適用

された品質指標

ボーナス:
契約期間の延長

これはスペインにおいて最近の有料道路コンセッションで使用された品質指標
であり、安全性、混雑、料金所待ち時間、舗装状態によって測定される。コンセ
ッション会社がこれらの指標で、一定のレベルを超えた場合には、契約期間の
延長という報酬が与えられる。
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品質の規制(II)

• スペインにおいて導入された「進歩条項」とは、コンセッション

会社がインフラを、各時点で適用可能な技術、環境、および

安全に関する規制を遵守して、維持管理する義務である

• この条項は以下の理由で管理リスクを根本的に増大させる:
– 環境基準の達成のための修正

– 技術的な基準を達成するための変更

スペインのコンセッション契約において導入された「進歩条項」は長期にわた
るコンセッション期間のうちに、技術進歩により、当初契約時にできなかったこと
が可能になった場合に、その技術を使ったり、基準を満たすことをコンセッショ
ン会社に要求する条項である。

この条項の導入により、新たな環境基準への適合等のコストを業者の側で負
担する必要があるため結果として、彼らの管理リスクが増大した。
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品質の規制(III)

判断基準1

いくつかのコンセッション契約において導入されたメカニズム

判断基準２
対応方法

本質的
公式な規制によって

要求された
本質的でない

公式な規制によって

要求されなかった

リスクはコンセッション会

社によって負担される

償還計画の見直し

償還計画の見直し

品質の維持が、公式な規制によって要求され、さらにそれが本質的な（大きな
影響がある）場合には、償還計画が見直される。公式な規制によって要求され
ても、それほど本質的でない場合には、そのための費用はコンセッション会社
が負担する。

公式な規制によって要求されない場合には、償還計画の見直しによって対応
される。



27

27

品質の規制(IV)

シャドウトール 世間の認識

交通量帯域:
4帯域で、小型車と大型貨物を区分

A1M
Alconbury-

Peterborough
A419/417

Swindon-Gloucester

A-13
Thames Gateway 

(London)

料金は以下に依存:
- 取扱量 (開放車線, 時間帯、 車両のタ
イプ)
- 大型貨物の利用 (帯域システム)
- 係数 (事故, サービス水準)

コンセッションの収入

A1
Darrington-Dishford

料金は交通流に依存:
-速度が < 60 km/h かつ交通容量 < 80%
の場合ー支払いなし
- 速度が > 90 km/h 、又は交通容量> 
100%の場合ー上限額支払い
- 両方の上限を超えた場合ーボーナス

政府はイン

フラでなくサ

ービスを購

入している

という認識

が定着

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

英国の DBFO 契約のその後の動向

この表は、英国のＤＢＦＯにおけるシャドウトールの支払額ベースの歴史的変
遷を示しているが、当初はほぼ単純な交通量準拠であったものが、時を経るご
とに、パフォーマンス（事故、サービス水準）や、アウトカム（走行速度）に依存す
るものに移行していることがわかる。
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品質の規制(V)

交通流と平均交通量との関係に依存する料金

(DBFO 契約)

Impossible Zone (zero headway )

80%
100%

110%
120%

60
Mínimum

90
Objetive

110

Medium
Speed
Km/h

Traffic as a
percentage of

capacity

(Equivalent Light
Vehicles / hour)

0 Diagram of Payments

Complete payment

No payment

Bonus

Impossible zone

Impossible Zone (zero headway )

80%
100%

110%
120%

60
最低

90
目標

110

平均走行速度

Km /h

交通容量比

時間当たり普
通車換算交通
量／交通容量

/ 

0 支払額の概念図

全額支払い

支払いなし

ボーナス

不可能な領域

この図は前頁のＡ１Ｄａｒｒｉｎｇｔｏｎ－Ｄｉｓｈｆｏｒｄの支払額の解説したものである
。この図の青で示された領域、すなわち相対的に少ない交通量（実際の交通量
が交通容量比で80％以下）にもかかわらず走行速度が低い（60ｋｍ以下）場合
では、支払いは行われない。一方、実際交通量が容量の110％を超えているの
も係らず、走行速度が目標の90ｋｍを超えている場合にはボーナスが支払わ

れる。
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公共の利益の保護 (I)

• 契約期間の法的な限度:
– スペインにおいてはＤＢＭＯＴ（設計、建設、維持、運営、移転）の場合は40年

– 契約によって、償還計画の見直しによる場合には60年まで延長可能

– チリにおいては50年

• 米国やカナダでは100年までのコンセッションを付与している

– 目的は、当初にできるだけ多額の資金を調達すること

– これは以下の点で良い政策ではない:

• 競争を阻害

• コンセッション会社に過大な力を与える

コンセッション契約の期間はスペインにおいては建設を含む場合で最長40年と
決められている。但し、償還計画が見直される場合には60年まで延長可能であ

る。

米国では、公的機関が最初に受け取れる金額をできるだけ大きくするために、
100年までという長期のコンセッション期間としている。しかし、この場合100年間

という長期にわたって新たな競争に付す機会がないこと、さらにこの期間にコン
セッション会社の経営状況、効率性について、コンセッション当局が、会社と同
じ情報を得ることは不可能であることから、会社に過大な力を与えることになっ
てしまい好ましくないと考える。
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公共の利益の保護(II)

• 最高料金水準は多くの場合契約で規制される

– インフレ率– X% (スペインではX% は交通量に依存)で調整

– コンセッション会社はいつでも料金を引き下げることができる

– 都市部においては適用される最高料金は道路の混雑状況や時間帯

によって変動してもよい

• 料金設定において会社に多くの決定権を与えることは政府に

とって危険な政策となりうる

– カナダのトロントのETR-407 高速道路の事例

料金については、政府が規制すべきである。例えば、失敗例として、カナダのトロントのＥＴＣ
専用道路であるＥＴＲ－４０７においては、料金設定はコンセッション会社の自由にしたため、実
際に料金を上げても交通量はあまり減らなかったため、短期間に２～３倍くらいにしてしまった。
この結果あまりにも高い料金となり、公共の利益が阻害されてしまった。高速道路は公共インフ
ラであることを忘れてはならない。

編注

４０７ＥＴＲ (カナダ トロント）の概要

４０７ＥＴＲ(Express Toll Route)は、トロント(カナダ)の北部を東西に走る有料高速道路で、Ｈ４０

１のバイパスとしての機能を果たしている。当初は無料道路として計画され、１９８０年代半ばか
らオンタリオ州政府により一部の建設が開始されたが、財政事情から事業はあまり進まなかっ
た。州政府は同道路を有料道路として民間主体に建設・管理させるために事業者の募集を行
い、１９９４年にカナダの建設会社等によるコンソーシアムであるＣＨＩＣ(Canadian Highways 
International Corporation)が選定された。州政府が全額保有するＯＴＣＣ(Ontario Transportation 
Capital Corporation)が設立され、建設資金を調達するための債券を発行した(従って、民間主
体であるＣＨＩＣは資金調達の責任は負っていない)。ＣＨＩＣがデザイン・ビルド契約により同道

路の設計・建設を行い、建設完了後は公的主体であるＯＴＣＣが同道路を所有し、ＣＨＩＣが契約
に基づいて管理することとされた。

１９９７年にＨ４１０からＨ４０４までの区間(３６ｋｍ)が開通し、翌９８年に西側のＨ４０３までの延
伸区間及び東側のＨ４８までの延伸区間が一部を除き開通した(総延長６９ｋｍ)。４０７ＥＴＲは、
完全に料金所をなくした高速走行スピードでのＥＴＣを導入した有料道路である(世界初といわ
れる)。料金は走行距離及び１日の時間帯に応じて変動する。トランスポンダーなしで通行した
車はナンバープレート自動認識システムで特定され、郵送により料金(サーチャージを付加)が
請求される。料金未払者については、州当局がナンバープレートの更新を行わないこととし、さ
らに制裁金が課せられる。カナダの他州及び米国の近接州については、州間の協定によりナン
バープレート情報が提供される。
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編注 ４０７ＥＴＲ (カナダ トロント）の概要（続き）

•１９９８年２月に、オンタリオ州政府は、既存の４０７ＥＴＲ及びさらなる延伸事
業の権利を競争入札により売却する意向を表明した。同年１０月に法案
(Highway 407 Act of 1998)が州議会に提出され、州政府は関心表明の募集を
行った。翌９９年４月に、Ferrovial(Ｃｉｎｔｒａ)を中心とするグループが入札勝利者

として選定され、同年５月に取引が完結した。コンセッション及び土地リース協
定(Concession and Ground Lease Agreement)により、道路の敷地は州政府が

所有しコンセッション会社にリースするとともに、その他の資産はコンセッション
会社の所有とされた。期間は９９年間で、州政府への支払額は３１億ｶﾅﾀﾞﾄﾞﾙ
であった。さらに、コンセッション会社は、西側のＱＥＷ(Queen Elizabeth Way)
までの延伸、東側のＨ７までの延伸等の建設事業を行うこととされた(総延長１
０８ｋｍ)。なお、２００４年６月のCintra社の株式公開に伴い、Macquarieは
Cintra社の持分を売却し、４０７ＥＴＲの持分を直接取得した。

•２００４年２月の料金値上げに際し、州政府はコンセッション会社に対して、州
政府の事前の承認が必要であると主張した。また、料金未払者についてナン
バープレートの更新を行わない措置(Highway 407 Act of 1998 第22条)の運用

も停止した。これに対してコンセッション会社は、協定上、料金値上げについて
州政府の事前の承認を要することとする規定はなく、料金値上げは会社の自
由であるとして争った。翌０５年１１月に、州高等裁判所は、会社側の主張を支
持し、州政府に対してナンバープレートの更新拒否の措置を再開するよう命じ
た。翌０６年３月に、州政府と会社は最終的な和解に達した。
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公共の利益の保護(III)

• 政府は以下の場合にコンセッションを中止し、管理する権利

を留保すべきである:

– コンセッション会社が適切にコンセッションを管理できない

– この状況が利用者に影響を与える

• どのような場合でも, 政府は必要と判断したときはいつでもコ

ンセッションを取り戻す権利を留保すべきである

– この場合には、政府はコンセッション会社に補償しなければならない

また、公共の利益を守るために、いかなる場合にも、政府はコンセッションを中
止し、自ら管理する権利を留保すべきである。

このような事態は、一義的には、コンセッション会社が道路を適切に管理できず
、これが道路の利用者の通行に悪影響を与える場合である。

そうでない場合でも、適切な補償を与えることにより、コンセッションを撤回する
権利を留保すべきである。
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コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担 (I)

• 以下の区別が重要:

– リスク → 統計学的な動き → 管理可能

– 不確実性 → 予測不可能な動き → 管理不能

• 長期契約におけるリスクはそれを軽減するメカニズ

ムの導入に関わらず存在する

– リスクは単純にそれぞれの利害関係者に配分される

プロジェクトのリスクについて言えば、統計学的な動きを示すリスクと予測不可
能な動きを示す不確実性とを区別することが重要である。

リスクは管理可能であり、不確実性は管理不可能である。

ここで管理可能であるということは、当事者（政府、コンセッション会社等）がリ
スクの結果について、殆どの部分を管理可能であるという意味である。例えば
、建設コストの超過は建設会社によって合理的に管理可能である。そのような
場合でも、異常気象によってコストが増大するというリスクは依然として存在す
るわけであり、これを建設会社に負担させることはできない。

要するに、コンセッションのような長期契約では、いくら軽減措置を講じたとして
も、完全にリスクをなくすることはできないので、最終的にはそれぞれの当事者
に配分されざるをえない。
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コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担(II)

• 一般原則: “リスクはもっともうまく管理できる利害関係者に配

分されるべきである”

• いくつかのリスクは配分すべき利害関係者が明確である:

– 建設

– 管理

• いくつかのリスクは配分すべき利害関係者が不明確である:

– 交通量

– フォースマジュール（不可抗力）

一般的な原則は、リスクは最も上手くリスクを管理できる利害関係者に配分す
るということである。リスクの種類によって誰に配分すべきか明確なものと明確
でないものとがある。
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• 長期契約におけるリスクのうちほんの少しの部分し

か保険会社によって付保されない

– 交通量リスクは保険が利かない

• 長期契約の借入金の格付けを上げるためにモノライ

ン保証による保証が一般的になっている

– 彼らは最低限の格付けを要求 → 多くの発展途上国には

適用不可能

コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担(III)

コンセッションのリスクで保険をかけることのできるものは少ない。

プロジェクトの債務の格付けを上げ、借入金の利率を下げるため、保証会社が
利用されることが多い。

編注

モノライン保証会社とは、元本の確定している債券やローン(fixed Income)のみ

を対象とする保証会社である。（ウィキペディア）
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経済学的な等式におけるプロジェクトの評価方法は

建設

用地

許可、免許

投資

収入

需要 (運営及び関連事業収入)
競争

料金徴収（回避、徴収技術）

料金の種類

管理費

利用可能性

労働力

技術力

財務
利子率

為替レート

コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担(IV)

リスクの種類を分類する方法にはいくつかある。上記はプロジェクトの費用と収
入の項目ごとに分類したものである。
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発生源別のリスク

市場の変動により発生

殆どが民間部門によって分担される
マーケットリスク

予測不可能及びフォース

マジュール

予測が困難な事態

これらは通常政府によって分担されるか、軽

減される

政治的・法的リスク

これらは法律及び規制の枠組みに関するもの

である

これらは通常政府によって分担される

コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担(V)

リスクの発生源ごとに分類したのが上記の表である。

市場から発生するのがマーケットリスクであり、これは通常民間部門によって、
分担される。予測不可能なものが、不可抗力リスクであり、法律や規制の枠組
みに関するものが政治的、法的リスクであり、これらは通常政府によって分担さ
れる。
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最終的にリスクを負担する利害関係者別のリスク

プロジェクトそのものから発生するリスク（事業会社）

契約によって第三者に移転されるリスク

保険の付保が可能なリスク

政府によって負担されるか、軽減されるリスク

貸し手に対する保証として事業会社によって

負担されるか、軽減されるリスク

コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担(VI)

最終的にリスクを分担する利害関係者によって分類したのが、上記の表である
。
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• スペインのコンセッション法における主要なリスク分担の原則：

– 民間部門はすべてのマーケットリスクを負担すべきである

• 建設・管理リスク

• ある水準までの交通量リスク

– 民間部門によって管理することが困難なリスクは軽減されても良い:

• 軽減は、ある事態が結果的に発生したときにコンセッション契約の見直し

によって履行される

• コンセッション契約の見直しはコンセッション会社又は政府のどちらかが有

利になるものであっても良い

コンセッションプロジェクトにおけるリスク分担(VII)

2003年に成立したスペインのコンセッション法におけるリスク分担の考え方は

上記のとおりである。

交通量リスクについては、すべてが民間ではなく、政府も一部を分担している。

この法律は、償還計画の見直しも考慮に入れている。
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交通量リスクの問題 (I) 

• 誰が交通量リスクを管理できるか?
– 政府か?

– コンセッション会社か?

• 交通量は次のものに依存する:
– 経済動向 → 管理は困難

– 都市の成長 →管理は困難

– 競争 → 特定の手法により政府

– サービスの品質 → 特定の手法により契約業者

交通量リスクは誰も完全には管理できない。

交通量は経済動向、都市の発展など管理できない要因により変化する。

競争条件は政府の規制によって、交通量に影響を与える。

業者のサービスの水準によっても、交通量に影響がある。
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交通量リスクの問題(II)

伝統的なコンセッション方式

利用者 PPP 契約業者
利用料

利用者 2 PPP契約業者 2公的基金

利用者料金
パフォーマンス
による支払い

利用者 3

利用者 1 PPP 契約業者 1

PPP契約業者 3

代替的なコンセッション方式

伝統的なコンセッションでは、コンセッション会社の収入は、利用者料金のみで
あった。

しかし、現在導入されている代替的なコンセッションでは、コンセッション会社へ
の支払いは、会社のパフォーマンスによって変動させるために、利用者が料金
を直接支払うのでなく、公的基金を介することとしている。
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交通量リスクの問題(III) 

道路プロジェクトにおける初年度の交通量推計誤差

0.260.5714スペイン有料道路Baeza (2008)

研究例
プロジェ

クト
主たる調査地域

サンプル
数

平均 (実績/予
測）

標準偏差

Standard&Poor’s
(2004) 有料道路

北アメリカ、ヨーロッパ、
アジア

87 0.76 0.26

Flyvbjerg et al. 
(2004)

殆どが無
料道路

殆どがＥＵ 183 1.09 0.44

)1(
)1(
初年度）予測交通量

初年度）交通量
誤差 =

交通量リスクで大きな問題は予測と実績の乖離である。

表にあるように初年度でも、平均で２３％～４３％の誤差がある。

編注

Standard & Poor’sはMoody’sと並ぶ世界の二大格付け会社の一つである。
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交
通

量

年

真実の交通量
予測

戦略的な予測

実際の交通
量

自然誤差

戦略的誤差

交通量リスクの問題(IV) 

交通量の予測と実績の年による推移を示したのが上の図であるが、自然誤差
だけでなく、意図的に予測交通量を多くすることによる戦略的誤差も存在する
ため、ますます実績と予測の乖離が大きくなる。
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交通量リスクと再交渉 (I)

契約と再交渉: 文献は何を言っているか? 

完全契約の再交渉

不完備契約の
再交渉

常に非効率

1. パレート最適

2. グローバルに効率的

3. 非効率

コンセッション契約の見直しのための再交渉について、経済学の文献が何を言
っているかを示したのが、上の表である。

もしも当該の契約が完全なもの（契約期間全体にわたって発生する事態をすべ
てカバー）であれば、再交渉による変更は常に非効率なものになる。

一方、不完備契約とは契約期間全体にわたって発生する事態を完全には盛り
込んでいない契約である。殆どの長期契約は、契約期間全体において発生す
る事態を完全に盛り込むことは不可能であるため、不完備契約である。

ＰＰＰ契約は長期契約であり、完全契約よりも不完備契約に近いということがで
きる。再交渉する場合、パレート最適またはグローバルに効率的となることをめ
ざすべきである。

パレート最適になるということは、再交渉によってすべての利害関係者が利益
を得ることを言う。

グローバルに効率的になるとは、再交渉により、社会全体の利益（利益と損失
の合計）は増加するが、当事者のうち誰かは損失をこうむることを言う。
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交通量リスクと再交渉(II)

交通量リスクが完全にＰＰＰ契約業者に割り当てられた
場合の非対称行動

予測よりも多

い

再交渉の圧力

なし
• 契約業者に有利

政府は喜ぶ

（契約改定なし）

予想よりも少

ない

再交渉の圧力

大
• 利用者の損失

政府は名声を維

持したい（契約改

定によりコンセッ

ション継続）

交通量 契約業者 最終的な効果政府（結果）注

交通量リスクが完全にコンセッション会社に割り当てられたとき、交通量が予測
よりも多い場合と少ない場合で、上の表のような非対称の行動が見られる。

すなわち、交通量が予測よりも多い場合には、再交渉は行われず、契約業者
が過剰な利益を享受するのに対して、交通量が予想よりも少ない場合には、契
約の再交渉が行われて、料金の値上げや契約期間の延長（料金徴収の継続）
が行われて、利用者にとって不利な状況が形成される。

注 （ ）内は、機構において書き加えたものである。
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交通量リスクと再交渉(III)

契約業者が再交渉が可能だと知ったときの悪循環

入札
における激烈な

競争

水増された交通量予測

予想よりも少ない

交通量

契約の再交渉

契約業者が再交渉

が可能だと

認識

コンセッションの契約業者が、契約の再交渉が可能だと知った場合に予想され
る行動は、上の図のとおりであり、入札で勝つために意図的に水増しした交通
量予測を行い、実際に実績が予想を下回る状況が発生した場合には政府と再
交渉を行うことにより、事態を好転させようとする悪循環が発生する。
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交通量リスク軽減メカニズム (I)

• 交通量リスク軽減メカニズム は以下によって分類可能

– トリガー変数

• 内部収益率 (IRR)
• 収入

• 利益

• その他

– 補償メカニズムは以下による

• 補助金

• 料金改定

• 契約期間の改定

交通量リスクを軽減するメカニズムは次のである。すなわち、内部収益率、収
入などが一定の数値を超えたり、下回ったりすることを引き金（トリガー）として、
政府が補助金を供与したり、料金改定を行うことなどによって補償することによ
り、リスクを軽減する方向で対策が講じられることになる。
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補助金

支払

料金

契約期間

利益/内部収益率

トリガー変数
補

償
方

法
リスク分担法

年間交通量又は

収入

累積交通量又は

収入

交通量リスク軽減メカニズム(II)

分類

アプローチ ４

契約の償還

計画の見直し

アプローチ３

期間変動型
LPVR 

アプローチ２: 
料金帯域

アプローチ１: 
最高、最低
支払額設定

交通量リスク軽減メカニズムをトリガー変数と補償方法により分類したのが上
表である。

アプローチ1は、各年の交通量又は収入をトリガー変数として、補助金の支払い

によって改善しようとする方法である。

アプローチ2は、各年の交通量又は収入によって、料金水準を変更することに

より、改善しようとする方法である。

アプローチ３は、コンセッション期間中の総交通量又は総収入により、コンセッ
ションの終了時期を調整する方法である。

アプローチ4は、利益、又は内部収益率が一定の範囲を超えた場合に償還計

画の見直しを行うことにより、改善しようとする方法である。



49

49

上限又は下限の設定 (I)

交通量が予測よりも少ない場合

$

年

建設
予測収入

S T

MIGi

実績収入

政府による支払

A

B

上図は、アプローチ1の場合で、交通量が予測よりも少ない状況を示したもので

ある。

青い実線はコンセッション会社の最低保証収入を示しており、実績は赤い破線
であるので、ＡとＢの間は、政府が黒い部分（赤い破線が青実線を下回る額）を
支払うことになる。
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上限又は下限の設定(II)

交通量が予測よりも多い場合

年S T

$

年

建設

S T

MIGi

実績収入

Mirror line
C

D

予測交通量

政府との収入の共有

この図は交通量が予測よりも多い場合を示している。

緑の実線は、合意された予測交通量からの乖離が、最低保証交通量と同じ交
通量を示す線である。つまり黒い破線を中心として、緑の実線と青い実線は常
に対称の関係にある。緑の実線はミラーライン（鏡の線）と呼ばれる。

実績交通量が緑の実線を越えている間、つまりＣとＤの間は政府とコンセッショ
ン会社が余剰収入を分配することになる。ここでは、仮に、黒い塗りつぶし部分
が政府の取り分であり、それ以外がコンセッション会社の取り分としよう。
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上限又は下限の設定(III)

• 主たる長所:

– プロジェクトの資金の貸し手の印象が良い ⇒ 資金コスト

の低減

• 主たる短所:

– 経済危機の場合に政府が重要なリスクを負担する可能性

この方式の長所は、資金の出しての印象が良いことであり、これは資金コスト
の低減に結びつく。

短所は、経済危機の場合に、実績交通量が最低保証交通量を大きく下回る場
合には、政府は多額の補助金を出さざるをえなくなることである。
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Year

帯域1

帯域2

帯域 3

€

料金帯域 (I)

料金帯域アプローチ

実績交通量

この図はアプローチ2の料金帯域制を示している。

青い線が実績交通量を示しているが、当初は帯域３の低い料金を適用し、途中
でやや高い帯域2の料金、さらに一旦帯域１の料金を適用した後、最後はやや
低い帯域2の料金を適用することになる。



53

53

料金帯域(I)

感度分析

€

i年の交通量

料金帯域制の料金

一定料金

このような料金帯域制を採用した場合の交通量と料金収入との関係は上図の
ようになる。

一定料金制に比較して、料金帯域制の方が、交通量の変化に対する感度が鈍
くなっており、交通量リスクが軽減されていることがわかる。
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償還計画の見直し

• 目標値が達成された場合に契約条件を変更する条項

– 目標値は多くは内部収益率または利益によって設定される

– 補償は通常交渉により決定される

• 主たる長所 → 柔軟性

• 主たる短所:

– 内部収益率または利益は政府によって監視することは難しい

– 将来的に交渉することは政府にとって費用が高い又は難しい

上図は、アプローチ4の償還計画の見直し法について整理したものである。

この方法の長所は柔軟に対応できることであるが、内部収益率や利益は会社
固有の情報であり、政府による監視は難しいことが主な短所である。

また一般的には、再交渉は政府にとって不利なものになりやすい。
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変動型の契約期間 (I)

• 基本構造:
– 交通量が予測よりも少ない → 契約期間の延長

– 交通量が予測よりも多い → 契約期間の短縮

• これらの契約は以下の国々で採用:
– 英国: セバーン橋

– ポルトガル: ルソポンテ

– コロンビア: いくつかの道路コンセッション

– チリ：いくつかの道路コンセッションで「収入の最小現在価値法（ＬＰＶ

Ｒ）」の導入

これは、アプローチ３の交通量が予想よりも多いか少ないかによって、契約期間を変動させる
方法である。

編注

英国セバーン橋

イングランドとウェールズの間に流れるセバーン川の河口に建設された2本の橋で、1966年に
第一セバーン橋、1996年に第二セバーン橋が開通（建設費3.3億ポンド）した。

英国政府はこのプロジェクトをＤＢＦＯ契約で実施するために特別法を成立させ、1992年に事業
開始。民間事業者はJhon LaigとGTMが設立したSevern River Crossing PLCで、建設にはフラン
スのＶｉｎｃｉ、資金調達にはBank of America,Barclays de Zoete Wedd等が参加。契約期間は最
長30年であるが、2本の橋の償還が完了した時点で終了することとされている。

ポルトガルのルソポンテ社に対するコンセッション

リスボンのテージョ川にかかる二本の橋（（バスコダガマ橋と4月25日橋）のコンセッション契約（
1994年当初契約締結）では、料金は両方の橋で同一とし、既存の4月25日橋の維持管理費用
負担を前提として、バスコダガマ橋の建設を行い、この契約の期間は両方の橋の累計で22.5億
台に達するまでとされていた。
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変動型の契約期間(II)
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α: プロジェクトの資金コスト

n: コンセッション期間

pi: i年における価格

qi: i年における年間交通量

ci: i年における維持管理費

ti: i年における税金

コンセッションの財政的均衡
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A

上図は各年の収入の現在価値（破線）と費用の現在価値（実線）を示したもの
である。

費用は初期投資額と各年の維持管理費と税金の現在価値である。

収入は各年の料金収入（料金単価×交通量）の現在価値である。

均衡点おいては、収入と費用の現在価値合計額が等しくなる。これが上記の式
の意味である。
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変動型の契約期間(III)

A’’
A’

A

予測交通量

TE

交通量が予想
よりも少ない場
合

TL

交通量が予測
よりも多い場合

TH

収入の最小現在価値法（ＬＰＶＲ）による契約期間の変動

建設

累
積
収
入

契約期間

最小収入現在価値法では、上記の青い実線で示される額（最小収入現在価値
）に達するまで、料金は徴収し続けられるので、交通量が予測よりも少ない場
合に契約の終了は遅れて、ＴＬとなる。一方、実績交通量が予測よりも多い場合
には、コンセッション期間は短くなり、ＴHとなる。
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変動型の契約期間(IV)

• LPVR は政府にとって重要な利点を持つ

– 変動制契約期間による補償は公共財源を使わない

– LPVR は明確な買収価格を設定する

– LPVR は再交渉の期待を低下させるので入札者が過大な入札をする

インセンティブが少ない

• しかしながら LPVR の導入事例は少ない

– 民間業者からの強硬な反対

• 上振はほとんど発生しない

• 下振の場合、最長期間が設定されている

上記の最低収入現在価値法は、政府にとって重要な利点を持つが、上振れは
実際に殆ど発生せず、下振れの場合でも最長期間が設定されていることから、
民間業者からの反対が多く、導入事例が少ない。
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変動型の契約期間(IV)

交通量が不確実な場合のコンセッションの収益性
(LPVR vs. 固定期間)

調達手段別の感度

内
部
収
益
率 固定期間

交通量伸び率の予測との誤差

上図は、交通量の伸びの予測と実績の差と内部収益率との関係を示したもの
であるが、固定期間制の場合感度を示したのが薄い水色の線であり、変動期
間制で資金コストを０％とした場合の感度を黄緑の線、資金コストを加重平均
資本コストとした場合の感度を緑線で示している。

ここで感度というのは、交通量の予測と実績の誤差が、どれほどの割合で、利
益率に影響を与えるかを示したものであり、感度が低い（傾きが緩やかな）ほど
予測と実績の誤差が大きくなる割に、利益率に変化がないこと、すなわち、交
通量リスクが軽減されていることを表す。

固定期間制の場合には、誤差が大きくなると、ほぼ比例的に内部収益率は変
動する（すなわち誤差が1ポイント増えると、内部収益率も1ポイント変動する）。

変動期間制で資金コストが０％の場合、誤差が1ポイント増えても、内部収益率

は０．５ポイント程度しか変化しない。したがって傾きは固定期間の場合よりも
かなり緩やかになっている。したがって交通量リスクは軽減されていることにな
る。

変動期間制で資金コストがＷＡＣＣ（加重平均資本コスト：Ｐ20参照）である場合

には、誤差が少ない範囲では、資金コスト０％の場合よりもさらに、感度は緩や
かである。これは、交通量が予測よりも少ない場合には、株式に対する配当を
減少させることにより、調整できるためである。ここで、予測よりも実績が２％以
上低いと急激に内部収益率は低下している。これは、このようなケースでは、コ
ンセッション会社が最小現在価値を獲得する前に、あらかじめ定められた最長
契約期間に達してしまい、料金の徴収ができなくなってしまうことによる。

上図で読み取れることは、交通量リスクは変動期間制を採用することにより、
固定期間制の場合よりも、軽減できるということである。
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スペインにおける高速道路コンセッション (I)

・多数の有料道路コンセッションが付与された

・政府は民間からの資金調達を促進するために重要な保証（為替レ
ート保証）を与えた

・これらの保証は政府にとって高価なものとなった

・社会主義政権は有料道路コンセッションの建設中止を決定

・新しい無料高速道路が建設された

・この決定はスペインの大きな財政負担となった

・ＥＵは単一通貨導入のために財政赤字の削減を要求

・スペインは民間資金調達方式に転換

・新コンセッション法が成立

・公共の保証は制限された

スペインにおける高速道路コンセッションの建設の時期

1967－
1975年

1975ー
1995年

1995ー
2006年

スペインにおける高速道路コンセッションの歴史的推移は、上記のとおりである
が、３期に分かれる。

第１期は１９６７～７５年であり、活発にコンセッションが付与された。しかし、為
替保証により政府は多額の保証料を支払った。

１９７０年代の2度の石油危機により、為替レートが非常に不安定となり、１９６９

年から２００１年にスペイン政府から海外の貸し手に対して支払われた額は約
45億ユーロに上り、この期間の有料道路への総投資額の半分を占めていた。

第２期は１９７５～９５年であり、社会主義政権は、有料道路コンセッションを中
止し、無料のアウトビアを建設した。

第３期は、１９９５～２００６年であり、政府はＥＵの財政赤字削減要求（単年度
で財政赤字額はＧＤＰの３％以内）に応えるために、コンセッション方式を再開し
た。コンセッションであれば、当該プロジェクトの投資額は政府支出から除外さ
れるため、財政赤字は減少する。
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スペインにおける高速道路コンセッション(II)

スペインにおける高速道路コンセッションの期間による分類
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上図は上述の3期のコンセッション延長と供用中延長の推移を示したものであ

る。各期ごとの変化がはっきりとわかる。
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スペインにおける高速道路コンセッション(III)

2006年 中央政府 地方政府 合計

舗装済都市間道路（ＫＭ） 25,804 140,535 166,339

無料高速道路（ＫＭ） 7,741 3,316 11,057

有料高速道路（ＫＭ） 2,337 477 2,814

高速道路計（ＫＭ） 10,078 3,793 13,871

上の表は２００６年における各種の道路の供用延長であるが、高速道路合計
13,871ｋｍのうち、約２５％の2,814ｋｍが有料道路であり、残り11,057ｋｍが無

料であることがわかる。
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スペインのコンセッション法 (I)

• 新法の必要性:
– コンセッションモデルをあらゆる種類の公共インフラに適

用

• 民間による資金調達の促進

– 新たなリスク分担アプローチを定義することによる法的な

枠組の強化

• 新法は2003年5月に成立

• インフラのタイプごとの法的取扱は今後開発可能

２００３年に成立した新コンセッション法の概要は上記のとおりである。
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スペインのコンセッション法(II)

新法の貢献

コンセッション契約は必ずしも新規のインフ

ラの建設を含まない この法律は「進歩条項」を導入

民間の個人又は団体は公共機関にコンセッ

ションプロジェクトの提案可能

この法律は交通量リスクを軽減す
る新しいメカニズムを導入

この法律は品質基準に基づきボー

ナス又はぺナルティーを導入

この法律はコンセッションプロジェクトのた

めの新たな民間資金調達を規制

DBOT（設計、建設、管理、移転） コンセッションの

最長期間は40年

新コンセッション法の主な特徴を示したのが上の表であるが、実用性の高い内
容となっている。
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スペインのコンセッション法(III)

• コンセッション会社の収入は以下から発生:

– インフラ利用者から徴収された料金

– インフラに付属する商業施設の営業から得られた収入

– 必要であれば政府からの補助金

• 前払いの一括補助金

• 利用者に対する補助金（シャドウトール）

コンセッション会社の収入源についても明確に規定している。
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スペインのコンセッション法(IV)

• この法律は契約の償還計画の見直しが可能な状況を設定

– 政府の要求による契約変更

– フォースマジュールの事態

– 多大な交通量の乖離

• コンセッション契約の償還計画見直しの方法:

– 契約期間の延長又は短縮

– 料金改定

– 補助金

償還計画の見直しが可能な状況及び見直しの方法についても明確に規定して
いる。
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スペインのコンセッション法(V)

予測不可能な状況

• 契約開始時には予見不能

• 契約開始時にはチェックリスト

作成が不可能

この法律は以下のとおり規定:
政府はフォースマジュールによる場

合にのみ償還計画を見直さなけれ

ばならない

フォースマジュールとは:
1. 大気中の電気による火災

2. 激甚な自然災害

3. 戦争や公共秩序の変更による損害

不可抗力（フォースマジュール）についても、定義、対応方法を明確に規定して
いる。

日本の場合は地震や台風による災害は、事前に予想されることからフォースマ
ジュールにあたらないとも考えられる。
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スペインのコンセッション法(VI)

• 建設リスクは民間側により分担されなければならない

• コンセッション会社は将来のクレイムを避けるために最終設

計は必ず実施しなければならない

• コンセッション契約は以下の特定の事態がコスト超過を引き

起こした場合には見直しても良い:

– 政府の側からの設計変更

– フォースマジュールの事態

建設リスクについてもトラブルが起きないように明確に規定している。
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スペインのコンセッション法(VII)

• 管理リスクは民間側によって分担されなけれ

ばならない

• コンセッション契約はコンセッション会社が良

好な品質を達成することを奨励するボーナス

とペナルティーを含まなければならない

• 進歩条項が含まれなければならない

管理リスクについても、リスク分担者、インセンティブ、進歩条項を明確に規定
している。
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スペインの民間事業者 (I)

スペインの開発事業者は

常に世界の交通開発事業

者のトップに位置している

交通関係の金融専門紙であるＰｕｂｌｉｃ Ｗｏｒｋｓ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇによると世界の交
通開発事業者のランキングで、トップ11グループのうち、8グループはスペイン

の業者である。



71

71

スペインの民間事業者(II)

これらの業者は、アベルティス、ＡＣＳ、フェロビアル（シントラ）、ＳｙＶ、Ａｃｃｉｏｉｎ
、ＦＣＣ、ＯＨＬなど、ラテンアメリカ、ヨーロッパ、北アメリカで活動しており、それ
ぞれの状況は、表のとおり。

編注

Abertis 同社はスペインのバルセロナに本部があり、有料道路、駐車場、倉

庫、空港及び基幹通信回線を所有、管理及び運営する約６０の企業から構成さ
れる。２００３年に長年続いたスペインの有料道路企業であるAcesa Infrae－
structuraes、Aurea Concesiones de Infraestructuras 及び Iberpistas の３社の合併
により創立された。Abertisは、株式時価総額１０４億ドル、従業員６千名、株主

数１万である。同社は９１５マイルの有料道路及び９万の駐車スペースを運営し
、スペインの最大手である。同社は南米でも有料道路事業を行っている。シカ
ゴ・スカイウエイの入札では成功しなかった。料金収入は、年間約１５億ドル。

ＡＣＳ ２００３年１０月にDragadosを吸収し、ＡＣＳは有料道路資産を有する欧

州で最大のインフラ開発グループのひとつとなった。２００３年の総売上は１４０
億ドル、利益は６億５千万ドルで、従業員は3万３千名。２００４年末の株式時価

総額は７７億ドルである。ＡＣＳは、ガス・パイプライン、発電プラント、送電線、
電気通信、水道、ゴミ埋立地及び有料道路を所有している。同社は、スペイン、
イギリス、アイルランド、アルゼンチン、チリ及び南アフリカで有料道路事業を行
っている。

（以上リーズン財団政策研究３３４号（２００５年）」）



CINTRA 社名は、スペイン語で交通インフラのコンセッション（英文
concessions in transport infrastructure)の頭文字から取ったものである。マドリ
ードに本部があるFerrovial建設グループによって創設され、CINTRAは少し
の間、FerrovialとMacquarieが共同で保有していた。２００４年６月に、CINTRA
はマドリード証券取引所で２０億ドルの新規株式公募を行い、Ferrovialが多数
持分を維持してはいるが、公開会社となった。Ferrovialは、欧州で最大の建設
グループのひとつで、時価総額７８億ドル、従業員４万５千人である。CINTRA
の最大の有料道路投資事業は、カナダのトロントの４０７ETRである。同社は
また、シカゴ・スカイウェイのコンセッション、トランス・テキサス・コリダー３５（
TTC35）プロジェクトの主たる共同事業者である（TTC３５では、CINTRAが８５
％、テキサスの建設会社のZachryが１５％を保有し、５０年間のコンセッション
で、リオグランデ川(マッカラン)からオクラホマ州境までの８００マイルの南北
道路、鉄道及び可能な公益施設を開発・運営し、I－３５の混雑緩和を図る。）
。３００億ドルの可能性があるプロジェクトは多くの段階により建設される予定
である。テキサス州交通省との契約により、CINTRAグループは、総延長３１
５マイル、費用５９億６千万ドルと見積もられる有料道路の５つの区間の開発
に関する優先権を与えられている。これらは、オースチン地域のSH１３０有料
道路を北方のダラス方向及びダラスの周り、及び南方のサンアントニオ方向
に延伸するものである。CINTRAは、主として欧州（ポルトガル、アイルランド、
ギリシャ、イタリア及びポーランド）及び米国で、有料道路コンセッション・プロ
ジェクトの調査検討を行っている。Ferrovialは、１９６８年にBilbao –Behobia有
料道路コンセッションをコンソーシアムで取得して以来、インフラ市場での３５
年間の経験を有している。同社は、CINTRAを通じて、スペイン、ポルトガル、
アイルランド、チリ及びカナダにおける約１千マイルに及ぶ１６の有料道路（２
４億ユーロ）を保有している。同社はまた、１３の空港コンセッション（オーストラ
リア、イギリス、メキシコ及びチリ）及び１８万の駐車スペース（ほとんどはスペ
イン）を有している。（リーズン財団政策研究３３４号（２００５年））
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編注

Sacyr Vallehermoso SyVとして知られており、大手建設会社である
が積極的なコンセッション部門を有している。この部門は、スペイン(６
８２マイル)、チリ(３６０マイル)、ポルトガル(１４６マイル)及びブラジル(
４１２マイル)で合計１,６０９マイルの有料道路を運営している。２００４

年の料金収入は、４億２千万ドルである。同社は、最近、コスタリカの
３７マイルのSan Jose-San Ramon有料道路プロジェクトの多数持分を
取得した。SyVは、２００３年にスペイン政府が主要な国営有料会社で
あるENAを売却した際に、３つの有料道路及び他の２つの多数持分
を政府から取得した。グループ自身は、大手建設会社のSacyrと住宅
建設会社のVallehermosoが合併したものである。同社は、「グループ

はスペイン及び海外でのインフラ・コンセッションを伸ばしていくつもり
であり、スペインでの今後の提案に参画するのみならず、例えばギリ
シャ、アイルランド、メキシコ及びイタリアの新規市場に進出するつもり
である。」としている。（リーズン財団政策研究３３４号（２００５年））
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スペインの民間事業者(III)

メキシコ

• 13 空港 (26M Pax)
• 地下水道

• 33% 風力発電導入量

• 液化石油ガスリーダー

チリ

• 84% 有料道路コンセッション

• 90% サンチャゴへのアクセス道路

• SCL 空港 (80% 外国人車両)
• 30% 風力発電導入量

• 38%液化石油ガス市場占有率

ブラジル

• 2,000 km 有料道路

• サンパウロ 主要な3コンセッション

• 12.5 百万人 (電気)
• 液化石油ガスリーダー

コロンビア

• 1,484 km. 鉄道

• 2.1 百万人 (電気)
• 25% 風力発電導入量

アルゼンチン

• 4 有料道路コンセッション

• 2.1 百万人 （電気)
• 15% 風力発電導入量

ボリビア

• 3 空港 (TBI)
• 35%液化石油ガス市場占有率

ペルー

• 34% 液化石油ガス市場占有率

• 26% 風力発電導入量

コスタリカ

• 4 自動車道路コンセッション

• 250 km 有料道路

プエルトリコ

• Puente Teodoro
• 47,5% 風力発電導入量

ラテンアメリカにおける活動状況は上図のとおりであり、メキシコ、プエルトリコ、
コロンビア、コスタリカ、ペルー、ボリビア、ブラジル、チリ、アルゼンチンで活動
している。分野は有料道路、水道、風力発電、液化石油ガス、空港等である。
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スペインの民間事業者(IV)

英国.
• BAA & TBI: 10 空港 (利用客1.6億)

• ロンドンの航空交通の90%

• 10 火葬場

• 5 有料道路コンセッション (270 km.)
• 5,413メガワット 風力発電導入量

• 5.2 百万人 の電気利用者

• 112,000 km 送電線

アイルランド

• 4 有料道路コンセッション (250km.)

スウェーデン

• ストックホルム 空港

フランス

• 1,771 km 有料道路 (SANEF)
• 2,000 km. 有料道路 (Eiffage)
• 2,600メガワット 風力発電導入量

ポルトガル

• 4 有料道路 (375 km.)
• 1,300+ km 有料道路

(Brisa & Autostrade)
• 1,000 メガワット (4 カ所)
• 165 00 台の駐車台数

ギリシャ

• Ionan Roads (380 km.)
• Central Motorways
• 260メガワット 風力発電導入

量

イタリア

• 3,400 km 有料道路- Autostrade
• ナポリ空港

• 4,012 km 液化石油ガスパイプライ

ン

• 6,360メガワット 風力発電導入
量.

• 155 00 台の駐車台数

東欧

• SMVAK & ASA-Abfall
(Environmental Services)
• Alpine Mayreder Group

ヨーロッパでの活動状況を示したのが、上図であるが、英国をはじめ、スウェーデン、アイルラン
ド、フランス、イタリア、ポルトガル、ギリシャ、東欧において、事業領域は有料道路、空港、駐車
場、風力発電、液化石油ガスパイプラインなどにわたっている。

編注

ＢＡＡ（British Airport Authority)はロンドン最大のヒースロー空港を管理している会社である。

ＴＢＩ ロンドンのルートン空港等を管理している会社である。

BRISA ポルトガルの最大の有料会社で、６１０マイルの有料道路を運営している。そのなかに
は、南北の幹線であるA2、東西のリスボン・スペイン間の幹線であるA6、リスボン大都市圏の

環状道路及びいくつかの東西の分岐路を含む。株式時価総額は４０億ドルで、ポルトガルで５
番目に大きな会社である。同社は国内の自動車道収入の４８％を占めている。収入は６億１千
万ドルである。BRISAは、ブラジルで最大の有料道路運営者であるCCRの１７％のシェアを保
有している。同社のS&Pの格付はA+、Moody’sはA3である。BRISAは、１９７２年に国の有料
道路機関として創立した。同社は国有の持株会社であるIPEが全株を保有する会社として設立

された。同社は１９９７年から２００１年の間で段階的に民営化され、１９９８年に投資者の所有
が多数となった。それ以降、大規模な組織再編を行っている。

（リーズン財団政策研究３３４号（２００５年））

ＳＡＮＥＦ フランス北東部高速道路会社、民営化によりＡｂｅｒｔｉｓに買収された。

Ｅｆｆａｇｅ フランスの大手建設会社、民営化によりオーストラリアのＭａｃquaｒｉｅと共同でＡＰＲＲ（

パリ・ライン・ローヌ高速道路会社）、ＡＲＥＡ（ローヌ・アルプ高速道路会社）を買収
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スペインの民間事業者(V)

カナダ

• 407-ETR 自動車道 (108 km.)

米国

• 5 空港 (利用客65 百万)
• 6 有料道路コンセッション (380 km.)
• 塩分除去工場 (海水 LLC)
• 16 発電所 (風力& 地熱発電導入量: 2,200 メガ

ワット)
• ネバダ砂漠 (風車)
• 3 百万人の電気利用者

北アメリカにおいては、米国とカナダにおいて有料道路を中心に、空港、塩分
除去工場、風量、地熱発電所、などで活躍している。

編注（前ページに続く）

Autostrade イタリアで最大の有料道路運営者であり、欧州でも最大である。
Autostradeは２,０８０マイルの有料道路を有しており、イタリアの高速道路ネット

ワークの約半分を占める。１９２５年に、当時は国営企業として、イタリアで最初
の、かつ最長の高速道路であるミラノからナポリまでのＡ１を建設した。同社は
他の有料会社の主要な株主となっている。同社は毎日４百万ドルの料金を収
集し、年間収入は３２億ドルである。国際的な活動としては、米国バージニア州
のダレス・グリーンウェイの持分を保有し(その後売却したが、契約運用者として
継続)、英国バーミンガムのM６有料道路の持分を保有している。Autostradeは
オーストリアの１,２４０マイルの自動車道で運用されているGoMautオープンロ

ード・トラック電子課金システムを設計し、運営している。同社は電子課金の先
駆者で、イタリア国内でTelepassを運用しており、同社の自動車道のほか国内

の他の十数の有料会社でも使われている。同社は有料環状道路を含む新規
の有料コンセッションを積極的に獲得しようとしているとともに、古い自動車道を
拡幅し最新化する１２６億ドルプログラムに焦点を合わせている。その中にはボ
ローニャとフィレンツェの間のアペニン山脈に世界的にも最大規模のトンネルを
建設することが含まれている。Autostradeは民営化され、１９９９年に大部分が

投資者所有へ転換された。（リーズン財団政策研究３３４号（２００５年））
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スペインの民間事業者(VI)

スペインの事業者は純粋な建設会社から
広範囲なコンセッション事業者に脱皮

株式時価総額* (10億ユーロ)

２００７．６．２５現在

** 2005年6月から

*** 2005年9月から

EBITDA の構成比率

Source: Santander research

2年間の伸び率:

121%

36%

151%

186%

210%

21%**

61%

建設 コンセッション
他の事業

スペインの建設会社は総合開発事業者に脱皮し、株式時価総額の増加が著し
いとともに、利益の多くをコンセッションから上げるようになっている。

編注

ＥＢＩＴＤＡとは、Earning before Interest, Tax, Depreciation and Amortization(金
利、税、減価償却、元本償還前利益）であり、企業の本業での儲けを示す指標
である。
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スペインの民間事業者(VII)

• 新しいコンセッション事業者の特質:
– 建設業とコンセッション事業の違いを理解している

– 多様な業務チームを統合:
• 設計

• 用地収用

• 建設管理

• 資金調達

• 運営・維持

• 電子技術

– 新しい総合事業者はしばしば金融機関を恒常的な資本提

携先とする

新しいコンセッション事業者の特質はコンセッションという多様な業務内容（設
計、用地買収、建設管理、資金調達、電子技術）を統合するノウハウを蓄積し
ていることである。

スペインの業者の強みとして、銀行が非常に強力であることが上げられ、総合
開発事業者は、金融機関を恒常的なパートナーとしている。
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ご静聴を感謝します

連絡先:

jvassallo@caminos.upm.es

本件に対する、質問等の連絡先は、以下の担当者にお願いいたします。

〒105-0003
東京都港区新橋２－８－６ 住友不動産日比谷ビル７F
独立行政法人 日本高速道路保有・債務返済機構

総務部企画審議役 西川了一

Tel. 03-3508-5126 Fax.  03-3508-5169
E-mail r-nishikawa910@jehdra.go.jp


