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V
F
M
の
条
件
設
定

　

今
回
の
会
計
検
査
院
の
報
告
書
（
以
下

「
報
告
書
」）
で
は
、
①
P
F
I
事
業
に
係

る
評
価
②
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
実
施
状
況
③

事
業
期
間
終
了
時
の
事
後
評
価
─
の
3
点

に
関
す
る
検
査
結
果
が
示
さ
れ
た
。
ま
ず

は
、
1
番
目
の
指
摘
事
項
で
あ
る
P
F
I

事
業
の
優
位
性
に
係
る
評
価
に
つ
い
て
要

点
を
整
理
す
る
。

　

通
常
、
P
F
I
事
業
の
導
入
可
能
性
を

検
討
す
る
際
、
定
量
面
で
の
導
入
効
果
の

把
握
に
は
V
F
M
の
試
算
が
用
い
ら
れ
る
。

内
閣
府
の
V
F
M
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
、

V
F
M
の
試
算
は
当
該
事
業
に
つ
い
て
、

公
共
が
従
来
通
り
の
手
法
で
自
ら
実
施
す

る
場
合
と
P
F
I
で
実
施
す
る
場
合
に
つ

い
て
、
事
業
期
間
全
体
の
公
的
財
政
負
担

の
見
込
み
額
の
現
在
価
値
を
そ
れ
ぞ
れ
算

出
し
、
比
較
す
る
方
法
が
示
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
通
常
前
者
を
P
S
C
（Public 

Sector Com
parator

）、
後
者
を

P
F
I
─
L
C
C
（Life Cycle Cost

）

と
呼
ぶ
。

　

P
S
C
と
P
F
I
─
L
C
C

の
算
出
に
大
き
な
影
響
を
与
え

る
の
が
、
将
来
の
想
定
支
出
額

を
現
在
価
値
化
す
る
際
に
用
い

る
割
引
率
で
あ
る
。
V
F
M
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
、
割
引
率
は

「
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
」
を

用
い
る
こ
と
と
し
、
例
と
し
て

長
期
国
債
利
回
り
の
過
去
の
平

均
や
長
期
的
見
通
し
等
を
挙
げ

て
い
る
。

　

会
計
検
査
院
の
調
査
で
は
、

ま
ず
こ
の
割
引
率
の
設
定
方
法

に
つ
い
て
分
析
が
行
わ
れ
て
い

る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
調
査
対

象
と
し
た
サ
ー
ビ
ス
購
入
型
の

65
事
業
の
う
ち
、
割
引
率
が

4
%
に
設
定
さ
れ
て
い
る
も
の

会
計
検
査
院
、P
F
I
事
業
の
課
題
を
指
摘

本
家
英
国
の
轍
を
踏
ま
ぬ
た
め
の
留
意
点

三
菱
U
F
J
リ
サ
ー
チ
＆
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

研
究
開
発
部（
名
古
屋
）上
席
主
任
研
究
員

本
橋
直
樹

解 説

　
会
計
検
査
院
は
5
月
、
国
が
実
施
す
る
P
F
I
（
民
間
資
金
活
用
に
よ
る
社
会
資
本
整
備
）
事
業
に
関
す
る
調
査
報
告

書
1
を
公
表
し
た
。
こ
れ
は
、
P
F
I
事
業
が
引
き
続
き
増
加
す
る
こ
と
を
見
込
み
、
こ
れ
ま
で
の
事
業
の
事
後
検
証
を

通
じ
て
課
題
を
明
ら
か
に
し
、
今
後
の
改
善
に
生
か
す
こ
と
等
を
目
的
に
実
施
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
報
告
書
で
は
、

P
F
I
事
業
の
実
施
判
断
の
際
の
V
F
M
（Value For M
oney

＝
金
額
に
見
合
っ
た
価
値
）
評
価
の
条
件
設
定
や
事

業
の
効
果
把
握
等
に
つ
い
て
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。こ
れ
ら
に
は
、P
F
I
発
祥
の
地・英
国
の
会
計
検
査
院（N

ational 
Audit O

ffice

＝
N
A
O
）
が
か
つ
て
自
国
の
P
F
I
に
つ
い
て
指
摘
し
た
も
の
と
共
通
す
る
部
分
が
少
な
く
な
い
。

　
本
稿
で
は
、
日
英
両
国
の
会
計
検
査
院
の
P
F
I
事
業
に
関
す
る
報
告
書
の
指
摘
事
項
に
つ
い
て
整
理
し
、
わ
が
国
が

長
年
「
手
本
」
と
し
て
き
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
P
F
I
を
廃
止
し
て
し
ま
っ
た
英
国
の
轍て

つ

を
踏
む
こ
と
の
な
い
よ
う
、
今

後
の
取
り
組
み
促
進
に
向
け
た
留
意
点
を
提
言
す
る
。

も
と
は
し
・
な
お
き　
京
都
大
学
大

学
院
工
学
研
究
科
修
了
。中
央
官
庁
、

総
合
商
社
を
経
て
、現
職
。国
内
の

P
P
P
／
P
F
I
案
件
等
の
調
査
・

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
の
他
、イ
ン

フ
ラ
海
外
展
開
や
海
外
の
都
市
開

発
・
住
宅
政
策
案
件
な
ど
に
も
従
事
。

　

1　会計検査院法第30条の２の規定に基づく報告書「国が実施するPFI事業について」
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が
35
、
10
年
国
債
の
年
度
平
均
利
回
り

（
0
・
7
4
6
〜
4
%
）
に
ほ
ぼ
一
致
す

る
も
の
が
26
、
2
・
6
%
に
設
定
さ
れ
て

い
る
も
の
が
4
あ
っ
た
。
そ
れ
ぞ
れ
の
割

引
率
設
定
の
考
え
方
は
図
表
1
の
よ
う
に

整
理
さ
れ
る
が
、
報
告
書
で
は
、
調
査
対

象
の
多
く
は
、
事
業
の
選
定
時
期
の
金
利

情
勢
を
十
分
に
反
映
し
て
い
な
か
っ
た
と

結
論
付
け
て
い
る
。

　

将
来
の
費
用
は
、
割
引
率
が
大
き
い
ほ

ど
、
ま
た
費
用
発
生
の
時
期
が
先
で
あ
る

ほ
ど
、
現
在
価
値
は
小
さ
く
な
る
。
一
方

で
、
多
く
の
場
合
、
従
来
手
法
で
は
事
業

の
比
較
的
初
期
段
階
で
施
設
整
備
に
伴
う

大
き
な
支
出
が
あ
る
の
に
対
し
、
P
F
I

事
業
で
は
期
間
全
体
に
わ
た
り
比
較
的
平

準
化
さ
れ
た
形
で
支
出
が
行
わ
れ
る
。
従

っ
て
、
一
般
的
に
は
同
じ
期
間
で
の
支
出

総
額
が
同
じ
場
合
で
も
、
P
F
I
の
方
が

現
在
価
値
は
小
さ
く
な
り
、
V
F
M
評
価

に
お
い
て
P
F
I
が
有
利
と
の
結
果
が
導

か
れ
る
。
割
引
率
が
大
き
け
れ
ば
、
そ
の

傾
向
は
よ
り
強
ま
る
こ
と
と
な
る
。

　

そ
の
た
め
、
報
告
書
で
は
、
P
F
I
の

導
入
判
断
を
行
っ
た
際
の
割
引
率
の
設
定

が
そ
の
当
時
の
金
利
情
勢
に
基
づ
く
割
引

率
よ
り
も
高
め
に
設
定
さ
れ
て
お
り
、

V
F
M
評
価
の
結
果
が
本
来
よ
り
も

P
F
I
を
よ
り
有
利
に
評
価
す
る
（
現
在

価
値
が
小
さ
く
、
V
F
M
が
大
き
い
）
よ

う
な
条
件
設
定
に
な
っ
て
い
た
可
能
性
が

あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
報
告
書
は
、
事
業
者
選
定
時
の

V
F
M
評
価
に
つ
い
て
も
独
自
の
試
算
に

基
づ
く
分
析
と
評
価
を
行
っ
て
い
る
。
ま

ず
、
前
述
65
事
業
の
う
ち
、
事
業
者
選
定

時
の
V
F
M
の
算
定
結
果
が
確
認
で
き
た

60
の
事
業
に
つ
い
て
、
事
業
選
定
時
の

V
F
M
の
算
定
結
果
と
比
較
し
た
。
そ
の

結
果
、
多
く
の
事
業
で
、
事
業
者
選
定
時

の
V
F
M
が

事
業
選
定
時

の
V
F
M
を

上
回
り
、
平

均
で
約
12
%

の
向
上
と
な

っ
て
い
た
と

し
て
い
る
。

し
か
し
、
こ

の
数
値
は
、

事
業
者
選
定

時
の
P
F
I

─
L
C
C
が

事
業
者
選
定

過
程
に
お
け

る
事
業
者
間
の
競
争
に
よ
る
価
格
の
低
減

効
果
を
反
映
し
て
い
る
一
方
、
P
S
C
に

つ
い
て
は
事
業
者
選
定
時
、
事
業
選
定
時

共
に
予
定
価
格
相
当
額
を
ベ
ー
ス
と
し
、

事
業
者
選
定
の
際
に
生
じ
る
は
ず
の
価
格

低
減
効
果
を
反
映
し
て
い
な
い
た
め
、

V
F
M
の
算
定
条
件
が
一
致
し
て
お
ら
ず
、

本
来
よ
り
も
V
F
M
が
大
き
く
算
定
さ
れ

て
い
る
と
述
べ
て
い
る
（
図
表
2
）。

　

そ
の
原
因
に
つ
い
て
は
、
V
F
M
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
が
、
事
業
者
選
定
時
の
V
F
M

算
定
に
お
い
て
も
事
業
選
定
時
の
P
S
C

を
用
い
る
こ
と
が
原
則
と
し
つ
つ
、
他
の

方
法
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
を
妨
げ
な
い
、

と
し
て
い
る
こ
と
へ
の
趣
旨
が
理
解
さ
れ

て
い
な
い
た
め
と
指
摘
。
結
果
と
し
て
、

事
業
者
選
定
時
の
V
F
M
評
価
に
お
い
て
、

P
S
C
と
P
F
I
─
L
C
C
で
算
定
条
件

が
一
致
し
て
お
ら
ず
、
適
切
な
比
較
評
価

に
な
っ
て
い
な
い
と
結
論
付
け
て
い
る
。

　

会
計
検
査
院
は
、
こ
れ
ら
割
引
率
の
設

定
と
事
業
者
選
定
時
V
F
M
の
算
定
条
件

設
定
に
つ
い
て
の
課
題
認
識
を
踏
ま
え
、

さ
ら
に
独
自
の
試
算
も
行
っ
て
い
る
（
図

表
3
）。
P
S
C
に
つ
い
て
も
、
競
争
効

果
を
反
映
さ
せ
る
べ
く
事
業
者
選
定
時
の

現
在
価
値
を
事
業
選
定
時
の
95
％
と
し
、

割
引
率
は
事
業
選
定
時
直
近
の
み
の
金
利

情
勢
を
反
映
し
た
も
の
と
過
去
の
一
定
期

（出所）会計検査院の報告書を基にMURC作成

〈図表1〉割引率の設定状況と考え方

（出所）会計検査院の報告書を基にMURC作成

〈図表2〉VFM算定時の条件設定

設定の考え方
•「公共事業評価の費用便益分析に関する技術指針」（2004年
2月国土交通省）等における社会的割引率の 4％に準拠

•上記の 4％は、1983年から 2002年までの 10年国債の利
回りを基に算定された平均値を参照して設定

•財務省公表の「国債の入札結果」における「10年債」の「平
均利回り」を使用して、各年度における平均値を算出

•「PPP/PFI 手法導入優先的検討規定策定の手引」（2016年 3
月内閣府）に示された割引率

•2013、2014年度に実施方針が公表された PFI 事業で VFM
が公表されているものの割引率の平均値

•2012 年度ごろまでの 10年国債等の実質利回りに近似
•1986～2015年度の 10年、15年、20年国債の実質利回
り（2.98％）に近似

割引率
4％

10年国債の応募者平均利回
りの年度平均値（0.746 ～

4％）にほぼ一致
2.6％　

事業数
35 事業

26事業

4事業

事業選定時の
VFM

従来方式（PSC）
の現在価値

事業選定時 事業者選定時
（仮定）

事業選定時 事業者選定時

PFI 方式（PFI-LCC）
の現在価値

事業者選定時の
VFM

事業者選定時のVFM計算において
PSCは価格低減効果を考慮していな
い
→ VFMの算定条件が不一致で適切
な比較になっていないと指摘

※事業選定時　：想定事業費を基にVFMを算出。PFI 方式の適用可否の検討を行う。
　事業者選定時：事業者選定の結果を基にVFMを算出。選定による競争効果のために
　　　　　　　　事前の想定よりも事業費が下がることが多い

（出所）会計検査院の報告書を基にMURC作成

〈図表3〉会計検査院による試算結果

割引率の設定方法

PFI 事業の選定時の直
近の金利情勢を反映
上記に加え、過去の一
定期間の金利情勢の傾

向も反映

※公表されているVFM：PSCは事業選定時の現在価値
　　　　　　　　　　　 PFI-LCCは事業者選定時の現在価値を用いて比較  （「算定条件の不一致」）

　試算によるVFM　　：PSC、PFI-LCC共に事業者選定時の現在価値を用いて比較
　　　　　　　　　　　 ただし、PSCの事業者選定時の値は、事業選定時の事業費 ×0.95 と仮定

公表されているVFM
＞試算によるVFM

44 事業 /47事業
（93.6％）

42事業 /47事業
（89.3％）

試算でもPFI が
従来方式より有利
（VFM＞０）
40 事業 /47事業
（85.1％）

41事業 /47事業
（87.2％）

割引率

前年度
平均値

過年度
平均値
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間
の
金
利
情
勢
ま
で
反
映
し
た
も
の
と
の

2
パ
タ
ー
ン
を
設
定
し
た
。
そ
の
結
果
、

ほ
と
ん
ど
の
事
業
で
V
F
M
が
公
表
さ
れ

て
い
る
値
よ
り
も
減
少
し
た
も
の
の
、
約

85
%
以
上
の
事
業
に
つ
い
て
は
こ
の
試
算

に
よ
っ
て
も
P
F
I
の
V
F
M
上
の
優
位

性
が
確
認
で
き
た
が
、
残
り
の
事
業
に
つ

い
て
は
、
従
来
方
式
の
方
が
優
位
に
な
っ

た
と
し
て
い
る
。

　

こ
れ
に
つ
い
て
、
会
計
検
査
院
は
、
た

と
え
事
業
者
選
定
時
の
V
F
M
が
マ
イ
ナ

ス
に
な
っ
た
と
し
て
も
、
定
性
面
も
含
め

れ
ば
依
然
P
F
I
が
有
利
と
な
る
こ
と
も

あ
り
得
る
と
し
、
V
F
M
評
価
だ
け
で

P
F
I
事
業
の
適
・
不
適
を
評
価
す
る
必

要
は
な
い
と
し
た
。
し
か
し
、
今
後
は
よ

り
精
緻
な
V
F
M
評
価
の
実
施
に
向
け
、

割
引
率
や
比
較
評
価
の
条
件
設
定
を
実
情

に
合
わ
せ
適
切
に
行
う
と
と
も
に
、

V
F
M
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改
定
等
に
つ
い

て
も
検
討
す
べ
き
で
あ
る
と
締
め
く
く
っ

た
。モ

ニ
タ
リ
ン
グ
と
事
後
評
価

　

2
点
目
の
指
摘
事
項
は
、
モ
ニ
タ
リ
ン

グ
の
実
施
状
況
に
つ
い
て
で
あ
る
。
サ
ー

ビ
ス
購
入
型
の
57
案
件
を
調
査
し
た
結
果
、

26
事
業
に
お
い
て
計
2
3
6
7
件
の
債
務

不
履
行
が
確
認
さ
れ
、
こ
の
う
ち
の
95
％

以
上
に
当
た
る
2
2
6
4
件
が
特
定
の
7

案
件
に
集
中
し
、
同
種
の
事
象
が
繰
り
返

し
発
生
し
て
い
た
と
し
た
。
ま
た
、
独
立

採
算
型
の
9
事
業
に
つ
い
て
も
同
様
に
調

査
を
行
っ
た
結
果
、
債
務
不
履
行
の
発
生

こ
そ
確
認
さ
れ
な
か
っ
た
も
の
の
、

S
P
C
（
特
別
目
的
会
社
）
等
の
財
務
状

況
の
悪
化
や
、
事
業
者
か
ら
の
報
告
が
あ

っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
施
設
管
理
者
側
が

行
う
べ
き
修
繕
を
適
切
に
行
わ
な
か
っ
た

た
め
に
、
当
該
施
設
が
十
分
に
利
用
で
き

な
い
状
態
が
継
続
し
て
い
た
例
が
見
受
け

ら
れ
た
と
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
を
踏
ま
え
、

報
告
書
で
は
、
債
務
不
履
行
の
再
発
防
止

や
財
務
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
実
施
、
施
設
管

理
者
側
の
適
切
な
対
応
等
の
必
要
性
を
指

摘
し
て
い
る
。

　

3
点
目
の
指
摘
事
項
は
、
P
F
I
事
業

の
事
業
期
間
終
了
に
伴
う
評
価
の
実
施
状

況
に
つ
い
て
で
あ
る
。
18
年
度
末
時
点
で

事
業
期
間
が
終
了
し
て
い
た
サ
ー
ビ
ス
購

入
型
の
29
事
業
を
対
象
に
評
価
の
実
施
状

況
を
調
べ
た
結
果
、
施
設
の
利
用
状
況
の

確
認
を
行
っ
て
い
る
も
の
は
あ
っ
て
も
、

P
F
I
が
従
来
方
式
に
比
べ
て
本
当
に
有

利
で
あ
っ
た
か
ど
う
か
の
検
証
を
行
っ
て

い
た
も
の
は
な
か
っ
た
と
し
て
い
る
。
そ

の
上
で
、
今
後
の
よ
り
効
率
的
か
つ
効
果

的
な
P
F
I
事
業
の
実
施
の
た
め
に
は
、

事
業
期
間
終
了
後
の
事
後
評
価
が
不
可
欠

で
あ
る
と
し
、
コ
ス
ト
お
よ
び
サ
ー
ビ
ス

の
両
面
か
ら
独
自
の
事
後
検
証
を
試
み
て

い
る
。

　

そ
の
結
果
、
コ
ス
ト
面
に
つ
い
て
は
、

P
F
I
の
事
業
期
間
終
了
後
に
従
来
手
法

に
よ
る
維
持
管
理
業
務
の
委
託
が
行
わ
れ

て
い
た
27
事
業
を
対
象
に
、
P
F
I
に
よ

る
維
持
管
理
部
分
相
当
額
と
終
了
後
の
業

務
委
託
の
額
と
を
比
較
し
た
結
果
、
全
27

事
業
で
P
F
I
事
業
の
方
が
高
額
で
あ
っ

た
と
し
て
い
る
。
一
方
で
、
サ
ー
ビ
ス
面

で
は
、
定
性
的
な
効
果
把
握
を
行
う
指
標

が
未
設
定
で
あ
っ
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
事

後
検
証
が
で
き
な
か
っ
た
と
の
こ
と
で
あ

る
。

　

こ
れ
ら
を
受
け
、
内
閣
府
で
現
在
検
討

中
の
P
F
I
事
業
の
事
業
期
間
終
了
時
の

評
価
方
法
に
関
す
る
検
討
結
果
も
踏
ま
え
、

今
後
は
事
業
期
間
終
了
に
伴
う
客
観
的
評

価
を
行
う
べ
き
だ
と
し
て
い
る
。

英
国
会
計
検
査
院
の
指
摘

　

こ
こ
ま
で
会
計
検
査
院
の
調
査
報
告
書

に
お
け
る
指
摘
事
項
に
つ
い
て
整
理
し
た
。

こ
れ
ら
が
今
後
わ
が
国
の
P
F
I
事
業
に

ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
に
つ
い
て

は
、
し
ば
ら
く
時
間
を
か
け
て
注
視
す
る

必
要
が
あ
る
。
一
方
で
、
英
国
に
お
け
る

P
F
I
の
歴
史
に
照
ら
す
と
、
こ
れ
ら
の

指
摘
は
非
常
に
重
要
な
も
の
と
捉
え
る
べ

き
で
あ
る
と
考
え
る
。

　

以
前
、
本
誌
の
記
事
「
P
F
I
、
本
家

英
国
の
廃
止
を
考
え
る
」（
19
年
6
月
17

日
号
）
で
紹
介
し
た
通
り
、
英
国
は

P
F
I
発
祥
の
地
で
あ
り
、
わ
が
国
の

P
F
I
に
関
す
る
取
り
組
み
に
も
英
国
を

手
本
と
し
た
も
の
が
少
な
く
な
い
。
し
か

し
な
が
ら
、
そ
の
英
国
で
は
、
P
F
I
に

関
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
批
判
等
を
踏
ま
え
、

18
年
10
月
の
財
務
相
の
予
算
演
説
に
お
い

て
、
P
F
I
お
よ
び
そ
の
改
善
形
と
位
置

付
け
ら
れ
た
P
F
2
（
以
下
、
P
F
I
と

P
F
2
を
合
わ
せ
「
P
F
I
等
」）
は
以

後
の
新
規
事
業
に
は
適
用
し
な
い
旨
が
宣

言
さ
れ
、
事
実
上
P
F
I
等
が
廃
止
さ
れ

る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

英
国
の
P
F
I
等
は
1
9
9
0
年
代
後

半
か
ら
2
0
0
0
年
代
前
半
に
か
け
て
、

そ
の
適
用
数
を
順
調
に
積
み
重
ね
て
い
っ

た
。
し
か
し
、
08
年
の
世
界
金
融
危
機
に

よ
っ
て
民
間
資
金
の
調
達
が
難
し
く
な
っ

た
こ
と
を
契
機
に
潮
目
が
変
わ
り
、
そ
の

後
は
、
一
部
案
件
に
お
け
る
民
間
事
業
者

の
「
も
う
け
過
ぎ
」
批
判
な
ど
、
P
F
I

等
に
対
し
て
厳
し
い
意
見
が
出
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
12
年
12
月
に
は
、
従
前
の

P
F
I
よ
り
も
政
府
の
関
与
を
増
や
す
こ
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と
で
指
摘
さ
れ
た
課
題
等
に
対
処
し
よ
う

と
、
P
F
I
の
後
継
モ
デ
ル
P
F
2
の
適

用
が
開
始
さ
れ
た
が
、
そ
の
後
も
P
F
I

等
へ
の
逆
風
は
や
む
こ
と
が
な
か
っ
た
。

こ
の
よ
う
な
状
況
下
で
、
と
ど
め
に
も
近

い
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
た
も
の
が
、
英
国

会
計
検
査
院
が
18
年
1
月
に
公
表
し
た
リ

ポ
ー
ト
「PFI and PF2

」
で
あ
る
。

　

こ
の
リ
ポ
ー
ト
は
そ
の
時
点
で
7
0
0

を
超
え
る
案
件
で
適
用
さ
れ
て
い
た

P
F
I
等
に
つ
い
て
、
メ
リ
ッ
ト
や
課
題

を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
最
初
に
、

P
F
I
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
期
待
さ
れ
て

い
た
①
建
設
時
の
コ
ス
ト
超
過
リ
ス
ク
の

抑
制
②
維
持
管
理
・
運
営
の
効
率
性
の
向

上
③
対
象
施
設
の
維
持
管
理
レ
ベ
ル
の
向

上
─
の
3
点
に
つ
い
て
分
析
を
行
い
、
結

果
と
し
て
い
ず
れ
の
点
も
必
ず
し
も
期
待

通
り
に
は
な
っ
て
お
ら
ず
、
か
つ
他
の
契

約
方
式
で
も
実
現
可
能
だ
っ
た
と
述
べ
て

い
る
（
図
表
4
）。

　

そ
の
上
で
、
保
険
や
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
等
に
さ
ま
ざ
ま
な
追
加
コ
ス
ト
が
掛
か

る
こ
と
、
長
期
契
約
に
よ
り
状
況
の
変
化

に
応
じ
た
事
業
内
容
の
変
更
が
で
き
な
い

こ
と
等
に
つ
い
て
も
P
F
I
等
の
課
題
と

し
て
挙
げ
て
い
る
（
図
表
5
）。
こ
れ
ら

に
加
え
、
特
に
注
目
し
た
い
の
が
P
F
I

等
の
総
合
評
価
と
V
F
M
の
計
算
方
法
に

関
す
る
指
摘
で
あ
る
。

　

総
合
評
価
に
つ
い
て
は
、
P
F
I
で
は

資
金
調
達
お
よ
び
そ
の
他
追
加
の
コ
ス
ト

が
か
さ
む
分
、
建
設
お
よ
び
維
持
管
理
で

の
コ
ス
ト
削
減
、
定
性
面
で
の
便
益
が
十

分
に
大
き
い
必
要
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
従
来
方
式
と
の
比
較
検
証
が
可
能
な

デ
ー
タ
が
適
切
に
収
集
さ
れ
て
お
ら
ず
、

と
り
わ
け
P
F
I
の
要
求
水
準
に
基
づ
い

て
維
持
管
理
さ
れ
た
施
設
の
状
態
が
、
従

来
型
に
比
べ
て
顕
著
に
優
れ
て
い
る
か
ど

う
か
の
検
証
が
重
要
と
述
べ
て
い
る
。

　

V
F
M
の
計
算
方
法
に
つ
い
て
は
、
支

払
い
の
タ
イ
ミ
ン
グ
と
割
引
率
の
設
定
が

V
F
M
の
値
、
ひ
い
て
は
従
来
手
法

（
P
S
C
）
と
の
比
較
に
お
い
て
極
め
て

重
要
で
あ
る
こ
と
を
説
明
し
た
上
で
、
長

年
V
F
M
計
算
に
用
い
ら
れ
て
き
た
割
引

率
（Social Tim

e Preference Rate

）

が
実
際
の
政
府
調
達
金
利
よ
り
も
高
い

6
・
09
％
で
固
定
さ
れ
て
お
り
、
結
果
と

し
て
P
F
I
の
現
在
価
値
が
小
さ
め
に
算

出
さ
れ
て
い
た
と
指
摘
し
て
い
る
。
加
え

て
、
従
来
型
に
お
い
て
も
起
債
と
延
べ
払

い
が
可
能
と
の
条
件
設
定
を
し
た
上
で
、

V
F
M
の
再
計
算
を
し
た
と
こ
ろ
、
多
く

の
ケ
ー
ス
に
お
い
て
従
来
型
の
方
が
有
利

な
結
果
が
出
た
と
し
て
い
る
。

本
家
の
轍
を
踏
ま
な
い
よ
う
に

　

以
上
、
英
国
の
報
告
書
は
P
F
I
事
業

の
効
果
に
つ
い
て
、
コ
ス
ト
削
減
、
サ
ー

ビ
ス
の
質
向
上
の
両
面
で
、
必
ず
し
も
期

待
通
り
の
成
果
が
達
成
さ
れ
て
い
な
い
と

指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
効
果
検
証
に

不
可
欠
な
デ
ー
タ
の
収
集
が
不
十
分
で
あ

る
こ
と
と
と
も
に
、
P
F
I
事
業
の
可
否

判
断
の
基
と
な
る
V
F
M
計
算
に
お
い
て
、

結
果
を
大
き
く
左
右
す
る
割
引
率
が
実
情

よ
り
も
高
め
に
設
定
さ
れ
て
お
り
、
当
初

か
ら
従
来
手
法
に
比
べ
P
F
I
が
有
利
と

な
る
条
件
設
定
に
な
っ
て
い
た
こ
と
も
示

唆
し
て
い
る
。

　

わ
が
国
の
P
F
I
制
度
は
既
に
か
つ
て

の
英
国
と
は
異
な
る
進
化
を
遂
げ
つ
つ
あ

り
、
ま
た
、
従
来
方
式
に
お
け
る
官
民
の

関
係
も
含
め
事
業
環
境
に
お
け
る
相
違
点

も
少
な
く
な
い
。
そ
れ
で
も
、
共
に
政
府

が
力
を
入
れ
て
推
進
し
て
き
た
P
F
I
等

に
つ
い
て
、
双
方
の
会
計
検
査
院
が

V
F
M
計
算
の
条
件
設
定
や
モ
ニ
タ
リ
ン

グ
等
、
極
め
て
類
似
の
観
点
に
つ
い
て
指

摘
し
て
い
る
こ
と
は
注
目
す
べ
き
で
あ
る
。

　

前
述
の
通
り
、
英
国
で
は
こ
の
報
告
書

が
出
さ
れ
た
時
点
で
、
P
F
I
等
が
か
な

り
の
逆
風
に
さ
ら
さ
れ
て
い
た
が
、
わ
が

国
は
幸
い
、
そ
の
よ
う
な
状
況
に
は
陥
っ

（出所）NAOのリポートを基にMURC作成

〈図表4〉PFIの期待効果とその評価
PFI の期待効果

・建設コストの超過リスクを民間
が負っているため、コスト超
過が生じにくい。

・長期間の維持管理・運営におけ
る効率性が向上する。

・運営期間中の施設の維持管理状
況が改善し、施設の長寿命化
にも貢献する。

NAOのリポートにおける指摘事項
・建設コストの確実性の向上は、必ずしも公共側のコスト
縮減に繋がっているとは言えない。

・病院の PFI 事業では、運営効率改善の証拠は確認されな
かった。

・NAOが 2017年に関係省庁に対して行った調査でも、PFI
の運営コストは従来方式と同じまたは高いとの回答。

・病院 PFI では、契約に定められた維持管理水準を順守す
るために、従来型よりも多額の支出となっている例が見
られた。

・PFI 事業では維持管理コストを柔軟に減額させることが困
難。

つな

（出所）NAOのリポートを基にMURC作成

〈図表5〉英国会計検査院（NAO）が指摘するPFI等の課題

・資金調達コストは金利変化の影響を特に受ける。資金調達コ
ストが高いことにより、結果としてPFI 等が従来手法よりも
高くなっている事例あり。

・その他、保険、資金管理、外部アドバイザー、金融機関への
手数料、SPC運営等のコストも必要。

・従来方式では通常契約期間は 7年までだが、PFI 等では 25年
以上にわたるものもある。

・状況変化に合わせた支払額の変更がしにくく、事業期間中に
需要が無くなった場合でも対価支払いは継続（例：空き教室
への支払い）。

・一方で、契約変更を行う場合も相応の費用が掛かる。
・PFI 等が VFMを生じさせるには、資金調達等のコスト高を超
えるメリットの創出が必要。

・それにもかかわらず、従来手法との優劣を比較するためのデー
タ収集が行われていない。

・特に PFI 等によって、施設の維持管理状態が著しく改善した
か否かの検証が重要。

・長年VFMの試算に用いてきた割引率が年 6.09％で固定。政
府の実際の調達金利よりも高いため、現在価値が小さく評価
され、PFI 等に有利な結果になりがち。

・従来型でも起債・延べ払いを可能とすると、従来型の方が有
利となる試算結果あり。

・PFI 等は従来方式に比べさま
ざまな追加コストが掛かる。

•長期契約のため運営におけ
る柔軟性が欠如している。

・PFI 等の総合評価がされて
いない。

・VFM試算の前提条件が PFI
等に有利となっている。

NAOが指摘するPFI 等の課題
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て
い
な
い
。
従
っ
て
、
今
回
の
報
告
書
が
、

す
ぐ
に
わ
が
国
の
P
F
I
の
衰
退
や
廃
止

に
つ
な
が
る
と
考
え
る
必
要
は
な
い
で
あ

ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
わ
が
国
も

P
F
I
事
業
の
案
件
数
が
8
0
0
を
超
え
、

そ
の
分
野
や
規
模
も
拡
大
し
続
け
て
お
り
、

計
画
当
初
か
ら
少
々
厳
し
い
案
件
も
含
ま

れ
つ
つ
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

今
後
、
仮
に
導
入
検
討
時
の
条
件
設
定

や
事
業
開
始
後
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
適
切

で
な
く
、
事
業
期
間
の
途
中
で
契
約
解
除

や
サ
ー
ビ
ス
レ
ベ
ル
の
著
し
い
低
下
が
生

じ
、「
失
敗
」
と
評
価
さ
れ
る
P
F
I
案

件
が
複
数
発
生
し
て
し
ま
う
と
、
わ
が
国

に
お
い
て
も
風
向
き
が
急
激
に
変
わ
る
可

能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
事
実
、
報
告
書

の
公
表
を
受
け
、「
P
F
I
は
手
法
そ
の

も
の
が
コ
ス
ト
高
で
あ
る
」
と
受
け
取
ら

れ
か
ね
な
い
報
道
も
散
見
さ
れ
、
ま
た
英

国
に
お
い
て
も
、
最
後
は
国
民
の
P
F
I

等
に
対
す
る
負
の
イ
メ
ー
ジ
の
広
が
り
が

廃
止
に
追
い
込
ん
だ
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

従
っ
て
、
今
回
の
会
計
検
査
院
に
よ
る

指
摘
事
項
は
、
制
度
廃
止
と
な
っ
た
本
家

英
国
の
轍
を
踏
ま
な
い
た
め
に
も
極
め
て

重
要
な
提
言
と
し
て
受
け
止
め
、
失
敗
事

例
が
出
な
い
よ
う
各
案
件
の
計
画
・
管

理
・
振
り
返
り
等
に
し
っ
か
り
と
生
か
す

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。


