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概要： 

本研究は，地方自治体の長期的な財務的健全性に配慮した，下水汚泥エネルギー化技術導入のための資金

調達スキームについて検討することを目的とする．そのためにはまず，現状のような地方政府財政の悪化

が生じた本質的な要因を明らかにする必要がある．その上で，本研究が対象とする新技術導入にあたって，

財政悪化の要因を可能な限り排除するための方策を検討する．具体的には，下水汚泥エネルギー技術の新

規導入のために必要な資金を調達するために，当該技術の導入によって新たに生じたレベニュー（収益）

を裏付けとした債券であるレベニューボンドを活用した事業スキームを提案し，その有効性について理論

的立場から検討を行う．また，レベニューボンドを用いた資金調達スキームの試案を提案する． 
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１．はじめに 

2010年12月17日には「バイオマス活用推進基本計

画」が閣議決定された．近年，下水処理によって発生

する下水汚泥の再利用化が進む一方，下水汚泥中に含

まれる有機物（バイオマス）のリサイクル率は，約23％

にとどまっている 1)．バイオマスの活用が求められる

背景には，我が国が化石資源の乏しい国であるため，

太陽，大地，海等の自然の恩恵によってもたらされる

枯渇することのない資源を有効に活用することによっ

て，エネルギーを確保できるという期待が存在する．  

下水汚泥のエネルギー化技術導入の意義として，１）

下水汚泥のバイオマスとしての長期的かつ安定的な有

効活用，２）エネルギー価値を利用した技術による経

営改善，温室効果ガスの削減を挙げている．下水汚泥

エネルギー化技術は，上記のような社会経済的価値が

存在するものの，下水汚泥エネルギー化技術の導入に

あたっては，新たな投資が必要となる．下水道事業の

運営主体は，地方自治体であるが，多くの地方自治体

が財政的に逼迫している．地方財政の逼迫により，下

水道事業のみならず，その他の公的サービス水準にも

影響を与える．そのため，これらの地方自治体の財務

担当者は，財政的な健全性を確保するために，新たな

公的債務負担をできるだけ軽減したいと考えている．

したがって，下水汚泥エネルギー化技術の導入に際し

て，地方政府財政に対する考慮が必要となる．税収が

減少傾向にある中で，少なくとも，本技術の導入によ

り，地方政府財政に追加的な負担を要求することは避

けなければならない． 

本研究は，地方自治体の長期的な財務的健全性に配

慮した，下水汚泥エネルギー化技術導入のための資金

調達スキームについて検討することを目的とする．そ

のためにはまず，現状のような地方政府財政の悪化が

生じた本質的な要因を明らかにする必要がある．その

上で，本研究が対象とする新技術導入にあたって，財

政悪化の要因を可能な限り排除するための方策を検討

する．具体的には，下水汚泥エネルギー技術の新規導

入のために必要な資金を調達するために，当該技術の

導入によって新たに生じたレベニュー（収益）を裏付

けとした債券であるレベニューボンドを活用した事業

スキームを提案し，その有効性について理論的立場か

ら検討を行う．また，レベニューボンドを用いた資金

調達スキームの試案を提案する． 

 

２．下水汚泥エネルギー化技術の特徴 

下水汚泥エネルギー化技術は，次のような特徴を有

する． 

 大規模投資を伴う． 

 下水汚泥廃棄費用の軽減をもたらす． 

 再生産されたエネルギーを売却することにより，

追加的な収入・収益をもたらす．  

 温室効果ガス排出量の削減に寄与する．  

一方で，投資の成否において，最も重要なのは，投
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資に見合っただけの価値を実際に得られることができ

るかどうかという点である．新技術が生み出す便益が

投資費用を上回る場合にのみ，新技術への投資が実施

されるべきである．しかし，仮に失敗の可能性が高い

ことが予想されているにもかかわらず，投資が実施さ

れてしまうケース，あるいはその逆に，便益が高いと

判断されるにもかかわらず，投資が実行されないよう

なケースは望ましくない． 

下水汚泥エネルギー化技術の便益は，外部経済便益

が比較的小さく，いずれもキャッシュフローとして回

収可能であるということが特徴として挙げられる．こ

の点は，事業の経済的効率性に関する事前評価（事業

を実施するかどうかの意思決定）に関して，民間の市

場ベース，すなわち，金融市場の介入が効果的である

ことを示唆する．新技術の便益がキャッシュフローと

して回収が比較的容易な点は，以下で提案するレベニ

ューボンドを導入するメリットを支持する重要な要因

となる． 

一方で，事業のファイナンス組成に影響を与える最

も本質面な技術的要因はリスクである．下水汚泥に関

する技術的特徴として，下水汚泥発生の制御不可能性

が挙げられる．下水汚泥は，その時々の人々の活動の

状況に依存する．通常の経済学が想定する企業は，市

場における生産物の需要に応じて，生産量を決定する．

しかし，下水汚泥固形化燃料の生産は，市場の需要に

かかわらず，下水汚泥は発生し続けており，これらの

汚泥は常に処理されつづけられなければならない．し

たがって，需要に応じた生産量の制御を行うことがで

きないというリサイクル技術という特有の技術的特徴

が存在する．エネルギー市場における他の原油や石炭

といった代替的なエネルギーの価格は変動する．した

がって，固形燃料の需要も時々によって変化する．仮

に，固形燃料に対する需要が下がった場合には，固形

燃料の在庫がかさむ．売りさばくためには，販売価格

を予定よりも値下げする必要に直面するかもしれない．

市場における需要リスクに対して弾力的に生産量を調

整できない場合には，予定した収益を回収することが

できないという経済的帰結に至る可能性がある．この

ような，リスクを需要リスクと呼ぶ．本研究では，下

水汚泥固形化というリサイクル技術特有の需要リスク

の存在を明示的に考慮し，新技術導入のためのファイ

ナンスモデルとして，事業収益を返済原資の裏付けと

するレベニューボンドを活用した事業スキームを提案

し，その有効性について検討する． 

 

３．下水道財政の仕組みと問題点 

(1)下水道事業の財政システム 

 地方財政法施行令第三十七条により，下水道事業は，

地方公共団体の経営する公営企業として，そのサービス

が提供されていることになっている．地方財政法第6条

に定められるように，公営企業とは，その経理が一般会

計から切り離された，その事業のみを対象とした特別会

計を有する組織を意味する．すなわち，公営企業が提供

するサービスから得られる料金収入によって経費をまか

なう独立採算を基本とするが，客観的な理由により料金

収入のみに依存した独立採算が難しい場合は，使用料収

入以外の収入を経費に充てることも可能である． 

下水道事業の場合，第一次下水道財政研究委員会（昭和

36 年）の提言により，雨水排除施設については公費が，

汚水の排除，処理施設については利用者が，それぞれ負

担すべきとする「雨水公費・汚水私費の原則」を基本と

した財政措置が講じられている．その後の第五次提言（昭

和60年）では，下水道の公共的役割に鑑み，汚水に係る

費用の一部（水質規制費，高度処理費用の一部，高料金

対策に要する経費等）を公費負担とすることが適当であ

るとの報告がなされた．この原則は，現在でも堅持され

ており，一般会計からの繰り入れによる経費負担を説明

するための根拠となっている．また，原則が打ち出され

た背景として，下水道整備が遅れており，雨水処理の公

共性を名目として公的資金を投入したと指摘する文献も

ある2)． 

(2)地方公営事業法と事業ガバナンスの問題点 

上述の通り，公共下水道事業は，地方財政法上の公営

企業と位置づけられている．公営企業は，その事業に伴

う収入によって，その経費をまかない，自立性を持って

経営することが求められる．地方公営企業には，強制的

に地方公営企業法の適用対象となる事業と適用対象にな

らない事業が存在する．簡易水道事業を除く水道事業お

よび工業用水道事業は地方公営企業法の適用対象となっ

ているが，下水道事業への適用については，地方自治体

の自主的な判断に任されている（地方公営企業法第2条）． 

地方公営企業法では，地方公共団体が経営する企業の

組織および財務等，経営に関する根本基準が定められて

いる．事業が地方公営企業法の対象となった場合，事業

の会計ルールとして企業会計方式が採用される．通常の

特別会計では，単年度予算の考え方に基づく単式簿記お

よび現金主義が採用される．しかし，単式簿記では，事

業全体の資産と負債に関する情報が明示的に現れないと

いう問題がある．複式簿記かつ発生主義を採用する企業

会計方式を導入することにより，長期的な財務上の持続

可能性を明らかにすることが可能となる．平成19年度現
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在では，地方公営企業法の対象となっている下水道の公

営企業（法適用企業）は，全体の 10.1%（特定環境保全

公共下水道を含む）である3)． 

石原・菊池 4)は，下水道事業への地方公営企業法適用

が任意適用であり，自治体にとって，法適用化のインセ

ンティブが欠如しており，任意適用である限りは，法適

用は遅々として進まないと指摘している．法を適用せず，

官庁会計を維持している事業では，長期的な財務的サス

テイナビリティに関する情報を把握することができない．

公営企業は，本来，独立採算を前提とした組織である．

したがって，長期的な経営の健全性の維持を求められる

組織にとって，複式簿記による財務会計情報は必要不可

欠である．にもかかわらず，法非適用の単式簿記を採用

し続けることが可能であるという事実は，下水道事業の

地方公営企業が，独立採算による経営上の責任を実際は

負っていないことを意味する． 

下水道事業財政の運営の実態では，下水道事業債の返

済義務を果たすために，基準内繰入金では不十分である

ため，基準外繰入によって，公営企業で支出の超過が発

生しないように調整しているケースが多い 4)．仮に，厳

密に独立採算原則にしたがって経営が行われていれば，

地方公営企業会計は，破綻するリスクが伴う．しかし，

本来，民間企業であれば，債務不履行となり得る場合で

あっても，基準内および基準外繰入金によって，下水道

事業債の債務が果たされるであろうという暗黙の政府保

証が下水道事業財政の実態である． 

(3)下水道事業の財政システム 

公共経済学の理論では，政府は慈善的（benevolent）

であることが前提とされる．慈善的な政府は，当該政府

が管轄する地域の住民の社会的厚生を常に最大化するこ

とを目的として意思決定する．公共経済学で前提とされ

る慈善的な政府が実際に正しければ，政府は常に最も効

率的な事業運営の仕方を選択する．さらに，長期的な財

務の持続可能性に配慮するであろう．しかし，政府は必

ずしも社会的厚生を最大化するように意思決定が行われ

る仕組みになっていないことは，理論研究でも実証研究

でも指摘されている．例えば，政府との談合や別契約

（side-contracting）によって，公共事業を受注するよ

うな行動が挙げられる6)-9)． 

また，公費負担の増加は，ガバナンスの欠如がもたら

した帰結である可能性も指摘されている3)．公共事業が，

しばしば地元や利益団体の影響を受けることで，特定の

集団に対する利益誘導が行われ，その結果，社会厚生最

大化の目的から逸脱する点についても指摘されている

（pork-barrel politics）10)―11)．また，このようなモラ

ルハザードの問題は，政治家だけに限らず，支出官庁は

自らの支配力や所属する官僚の天下り先がその官庁の予

算の大きさに関係するため，国の財政状況や財源問題を

考慮するよりも，自らの官庁の予算額を最大化するイン

センティブを持つ．このとき，やはり財政規律に対する

放漫さを強める傾向にあると指摘している． 

予算制度は，常に政治的な圧力から，財政運営は放漫

になりがちである．したがって，政府は，法律により，

コミットメントで規律づけをおこなうことが重要である． 

４．レベニューボンドの仕組みと特徴 

(1)レベニューボンドとは 

 本章では，本研究が下水汚泥再利用技術導入スキーム

として検討の対象とするレベニューボンドについて，既

存の研究事例および適用事例を踏まえて詳説し，本研究

との関連性について明らかにする．レベニューボンドは，

事業目的別歳入債券と訳されるように，ある特定の事業

のみを目的として発行され，当該事業から発生する歳入

のみを返済原資として発行される債券である．したがっ

て，レベニューボンドで調達された資金は，目的とする

事業以外の使途に投資されることはない．また，レベニ

ューボンドの返済原資は，あくまでも特定の事業のみか

ら生じるキャッシュフローであり，原則としてその他の

事業からの繰入等はできない．レベニューボンドは主に

米国で多く使われており，空港，港湾，道路，上下水道

といったインフラの整備・管理・運営に適用されている． 

(2)レベニューボンドの特徴 

地方債で調達された資金の投資先は，建設資金のよ

うに，おおまかには決められているものの，具体的に

どの事業に投資するかまでは規定されない．さらに，

地方債の返済原資は，地方自治体が得る収入（税およ

び公営企業体の収入）が基本となる．すなわち，地方

債は，地方自治体の財布全体が担保となっている．レ

ベニューボンドを地方債と比較したとき， 

 調達された資金の投資先が明確に定義されている． 

 返済原資が当該事業から発生する歳入のみに限

定されている． 

という2点に特徴付けられる．この点は，企業金融

におけるプロジェクトファイナンスとコーポレートフ

ァイナンスの違いと対応している．企業がある投資事

業に必要な資金を調達する際，コーポレートファイナ

ンスでは，企業全体の信用力を担保に借り入れる．し

たがって，当該事業が仮に十分な収益を上げることが

できない場合であっても，企業がその他の事業から十

分な収益を上げていれば，借入金を返済することがで

きる．一方，プロジェクトファイナンスでは，法的に

企業本体から完全に独立した特別目的会社（Special 

Purpose Company; SPC）を設立する．資金は当該事業

のみを目的として調達される．すなわち，投資対象事

業から発生するキャッシュのみを担保として，資金を
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借り入れる．したがって，仮に当該事業が返済にする

ために十分なキャッシュを生み出すことができなけれ

ば，債券はデフォルトすることになる．プロジェクト

ファイナンスでは，当該事業が失敗したとしても，企

業本体に対して債務返済請求を遡及することができな

い．この点は，レベニューボンドの購入者が，仮に対

象事業から十分なキャッシュが発生しない場合であっ

ても，地方自治体が債務保証しないという点で共通し

ている． 

PFI 事業とレベニューボンドを活用した事業では，投

資家が負うファイナンス上のリスクという意味では，全

く同一である．しかし，PFI 事業の事業主体が民間企業

であるのに対して，レベニューボンドを活用した事業の

事業主体は，公的組織である．この点は，事業経営者の

努力インセンティブに影響を与えるかもしれない．すな

わち，一般的に公的組織の被雇用者は，民間組織の被雇

用者よりも，身分が保障されている．したがって，PFI

事業の場合に，返済ができない場合には，事業の経営者

は，民間企業の人事の中で，公的組織よりも，より厳し

いペナルティーを負うかもしれない．逆に，レベニュー

ボンドの事業では，事業経営者は公的組織の被雇用者で

あるために，仮にボンドの債務不履行が生じたとしても，

仕事を失う可能性が民間企業と比して小さいであろう．

一方で，経営者が民間であるか，公共であるかは，事業

運営上の公共利益の配慮に対して影響を与える．PFI 事

業とレベニューボンドの事業との比較する際，より公共

利益に対する配慮が必要な事業では，PFI 事業よりもレ

ベニューボンドによる資金調達が望ましいと言える． 

 

５．モデル分析によるレベニューボンド活用のガ

バナンス効果 

(1)分析目的 

  以上で見てきた通り，レベニューボンドによる資金

調達の本質的な特徴は，債権者が地方自治体に対して，

デフォルトの際に，債務履行請求を遡及することができ

ない点（ノンリコース性）にある．レベニューボンドが

有するノンリコース性に着目し，下水汚泥エネルギー化

技術レベニューボンドの活用が事業のガバナンスに与え

る効果について，プリンシパル・エージェントモデルに

基づいて分析する． 

(2)レベニューボンドを活用した事業スキーム 

レベニューボンドを活用した事業スキームを図－1 に

示す．は下水道利用の単位あたりの下水道料金を表す．

下水道利用者による下水利用量（汚水発生量）は下水料

金 に依存して需要関数 ݔሺሻと表す．汚泥分離過程の費

用関数を ܥଵ ൌ ܿଵݔ  ଵ，汚泥燃料化過程の費用関数をܨ

ଶܥ ൌ ܿଶݔ  ଶと表す．また，発生した汚泥を一定期間ܨ

保存することもできず，汚泥固定燃料の生産を制御する

ことはできないと仮定する．汚泥１単位から生産できる

汚泥固定燃料の売却価格をݓ  0と表す．このとき，汚

泥固形燃料の売却による収入はݔݓሺሻである．以下の分

析では，水道料金 の設定は，取引構造についてすべて

の情報が明らかになっていると仮定する．しかし，実際

には需要関数 ݔሺሻや汚泥固形燃料の売却価格w に関す

る情報をあらかじめ確定的に知ることができない． 

はサービス購入料を示しており，wݍ については従来方

式のものと同等である．レベニューボンド方式では，下

水道料金 と公営企業から，レベニューボンド会計への

汚水単位あたりから発生する脱水ケーキ（脱水処理した

下水汚泥）を引き取る対価  ݍが決定される．第一段階で

は，公営企業がラムゼイルールに従って，下水道料金 を
決定する．第二段階では，下水道料金 を所与として，

下水汚泥処理対価として，レベニューボンド会計に対し

て，サービス対価 ݍが支払われる．ݍは，従来の技術の

下で，脱水ケーキを処分するのに必要な費用より小さい

費用が支払われる． 

(3)分析から得られた命題 

以上の分析から，得られた命題は以下の通りである． 

 下水汚泥エネルギー化によるキャッシュフロー

に関して，将来の不確実性が存在しない場合には，

従来型の公営企業方式による資金調達と，レベニ

ューボンドによる資金調達の間に，ガバナンス効

図-1 レベニューボンドを活用した下水汚泥エネルギー化事業のスキーム 

RB会計
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果に関する相違はない． 

 下水汚泥エネルギー化によるキャッシュフローに

関して，将来の不確実性が存在し，事業者の運営

責任者のリスクマネジメント努力によって，期待

収益が向上する場合には，レベニューボンドを活

用することにより，事業運営のリスクマネジメン

トに対するインセンティブを与えることができる． 

 

６．政策的示唆 

 以上の分析から得られた政策的示唆は，以下の通りで

ある． 

 レベニューボンドは，対象とする事業から生まれ

るキャッシュフローを返済原資とする．したがっ

て，レベニューボンドによる資金調達が可能な事

業は，当該事業からキャッシュフローが発生し，

かつ外部経済便益が比較的小さいことが必要条件

となる． 

 下水汚泥エネルギー化技術事業のおもな社会的価

値は，リサイクルによって生成されたエネルギー

価値および，従来技術の下で発生していた下水汚

泥廃棄処分費用の削減分である．以上の社会的価

値は，エネルギー売却および公営企業からの下水

汚泥処分サービス収入としてキャッシュフローに

変換可能である．したがって，下水汚泥エネルギ

ー化技術の外部経済便益は比較的が小さく，レベ

ニューボンド対象事業としての親和性が高い． 

 レベニューボンドの財務的特徴は，事業主である

地方自治体への不遡及（ノンリコース）性にある．

不遡及性により，下水汚泥エネルギー化技術事業

の事業リスクは，投資家に帰着する． 

 政府は，必ずしも社会的厚生を最大化するわけで

はなく，しばしば経済的採算性が小さい事業へ，

予算を割り当てることがある．レベニューボンド

を活用する場合，政府による恣意的な投資配分が

できないため，財務的採算性が期待できない事業

への投資を防ぐことができる．（事前のガバナンス

効果）したがって，レベニューボンドは，地方自

治体の長期的な財務健全性を維持するために有効

な資金調達手法であると言える． 

 レベニューボンドの不遡及性は，事業運営責任者

に事業リスクマネジメントを通じた事業価値の向

上のインセンティブを与える．（事後のガバナンス

効果）事後のガバナンス効果は，結果的に事業の

成立可能性を高める． 

 財務的特徴の側面から，事業主への不遡及性とい

う意味では，PFI 事業とレベニューボンドを活用

した事業は，同一である． 

 PFI 事業では，事業運営責任者が民間企業に属し

ているのに対して，レベニューボンドを活用した

事業の運営責任者は，地方自治体に属している．

地方自治体の職員が，民間企業の職員よりも，身

分が保障されているため，事後のガバナンスにつ

いては，レベニューボンドを活用するより，PFI

事業として実施する方が効果は大きい． 

 一方で，PFI として下水汚泥エネルギー化技術事

業を民間事業者に委託する場合，契約の不完備性

に伴い，事後的に公益性が損なわれるような民間

事業者の行動を抑制することができないリスクが

ある．契約の不完備性に伴うリスクが大きい場合

には，レベニューボンドを活用することが望まし

い． 

 

７．おわりに 

本研究は，近年，地方自治体財政が逼迫する中で，真

に必要な下水汚泥エネルギー化技術の導入を実現するた

めに，望ましい資金調達手法について考察した．望まし

い資金調達手法は，地方自治体の長期的な財務的健全性

を維持しなければならない．さらに，社会的に必要な事

業については，実際に事業として成立することが必要で

ある．本研究で着目したレベニューボンドは，下水汚泥

エネルギー化技術の導入に際して，従来の公営企業の下

で資金調達，実施するより，以上の財務的健全性の維持，

および社会的に必要な事業の成立可能性という観点から

望ましいと，理論的に結論づけることができる． 

一方で，PFI を活用することによっても，レベニュー

ボンドと同様の効果が得られることも示された．したが

って，下水汚泥エネルギー化技術の導入にあたっては，

レベニューボンドかPFIの2つのオプションを検討する

ことが必要である．すでに，PFI 事業による下水汚泥エ

ネルギー化技術の導入も検討，実施例が存在しており，

運営期間中に公益性に関する問題が顕著でないことが確

認されれば，レベニューボンドよりも，PFI を活用する

方が望ましい． 
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