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概要： 

近年，バイオマスの積極的活用が推進される中で，下水処理によって発生する下水汚泥をエネルギーに転

換し再利用する技術が発達している．一方，下水道事業を担う地方自治体の財政は全国的に逼迫しており，

新技術導入に向けた投資の実現は必ずしも容易ではない．下水汚泥エネルギー化技術導入に際して，レベ

ニュー債やPFI（Private Finance Initiative）といった，返済原資を事業から生じるキャッシュフローに限定

したスキームの有効性が指摘されている．本研究では，下水汚泥エネルギー化技術の導入にあたり，事業

の成立可能性及び資金調達スキーム選択のための定量的な評価手法の開発を目的とする． 
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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，３）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． 

大西等 2)は，下水汚泥エネルギー化技術導入に際して，

レベニュー債やPFI（Private Finance Initiative）といった，

返済原資を事業から生じるキャッシュフローに限定した

事業スキームが，地方自治体の長期的な財務的健全性及

び事業の効率性の観点から有効であると指摘している．

一方で，実際に技術導入を検討する際の具体的な方法論

について，示しているわけではない． 

下水汚泥エネルギー化技術の導入のための検討方法に

ついては，国土交通省都市・地域整備局下水道部が発行

している「下水汚泥エネルギー化技術ガイドライン（案）
3)」においてすでに示されている．しかし，本ガイドライ

ンでは，燃料化製品の売却リスクを考慮した事業評価が

示されているわけではない． 

本研究では，下水汚泥エネルギー化技術の導入にあた

り，燃料化製品の売却リスクを明示的に考慮した事業の

成立可能性及び資金調達スキーム選択のための定量的な

評価手法の開発を目的とする． 

 

２．下水汚泥エネルギー化技術事業スキーム 

(1) 下水汚泥エネルギー化技術の概要 3) 

下水汚泥エネルギー化技術には，１）固形燃料化技術，

２）バイオガス利用技術，３）ガス化技術の３つがある．

固形燃料化技術は，下水汚泥を炭化あるいは乾燥させる

ことにより，固形燃料を生み出す技術である．バイオガ
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ス利用技術は，嫌気性消化によって発生するバイオガス

を利用し，発電，燃料電池，バイオガスを精製し，自動

車燃料として利用する技術，都市ガスレベルまで精製し

てガス導管に直接注入する技術である．ガス化技術は，

下水汚泥のガス化反応，改質反応により生成した可燃性

ガスを汚泥の乾燥，ガス化に利用し，残りの可燃性ガス

を発電に利用するガス化技術である． 

固形燃料化技術のうち，炭化技術は，東京都の東部ス

ラッジぶらんとにおいて下水汚泥を炭化して固形燃料を

生産し，福島市いわき市の石炭火力発電所へ運び，燃料

として石炭と混焼している事例がある．また，汚泥乾燥

技術については，福岡県において油温減圧乾燥技術が導

入されており，燃料化製品は長崎県の松浦火力発電所に

おいて石炭との混焼が行われている．このように，下水

汚泥の固形燃料化技術によって生成された燃料化製品は，

石炭の代替エネルギーとして用いられることが多い． 

一方，バイオガス利用技術については，バイオガスを

汚泥の焼却や消化槽の加温に使うケースが大部分である

が，長岡市や金沢市の事例のように，バイオガスを精製

し，メタンガス濃度を約9割にまで高め，隣接する都市

ガス工場に供給する場合もある．また，神戸市や上田市

では，天然ガス自動車のバスの燃料として利用している

事例や，神戸市における既設ガス管網への直接注入の事

例もある．以上のように，バイオガス利用技術について

は，都市ガスの代替エネルギーとして用いられている． 

(2) 事業スキーム 2) 

下水汚泥エネルギー化技術導入にあたり，事業スキー

ムとして，大きく分けて１）従来通りの地方債発行，２）

レベニュー債発行，３）PFI方式が考えられる． 

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． 

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

 

図－1 レベニュー債を活用した下水汚泥エネルギー化事業スキーム 2) 
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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． 

以上，下水汚泥エネルギー化事業における各スキーム

は，図のように表すことができる．レベニュー債及びPFI

方式では，エネルギー化企業会計を設け，エネルギー化

事業単独で採算を取ることが前提となっている． 

 

(3) 事業評価の考え方 

本研究では，下水汚泥エネルギー化技術導入にあたり，

まずは事業の実現可能性について検討を行うための評価

モデルを提案する．事業の実現可能性の評価にあたって

は，回収可能なキャッシュフローの最大値を求めること

によって，実施可能性の可否が判断できる．すなわち，

仮に，実現可能なキャッシュフローの最大値を用いた場

合であっても，事業の採算性が確保できない場合には，

案件の実現に向けて事業形成を行う価値がないと判断さ

れる． 

すでに指摘したように，下水汚泥エネルギー化事業の

成否に影響を与える最も重要な要因の一つは，生成され

た燃料化製品の売却リスクである．下水汚泥は，都市活

動から発生するものであり，下水汚泥の発生を事業主体

が制御することができない．したがって，燃料化製品が

売却できない，あるいは安価な値段でしか売却できない

場合にも，生産量を減らすといった生産調整を行うこと

ができない．このように，下水汚泥エネルギー化事業は，

無視できない燃料化製品の売却リスクに晒されている．

したがって，本研究が提案する事業評価方法では，燃料

化製品の売却リスクによって生じるキャッシュフローリ

スクが債券の信用リスクに与える影響を明示的に定量化

する． 

信用リスクの評価方法は，大きく分けて構造モデル

（structural approach）と，外生変数モデル（reduced-form 

approach）に大別できる 4)．構造モデルは，企業の資産が

目減りし，負債が上回った場合にデフォルト（債務不履

行）が発生すると考える．一方，外生変数モデルでは，

デフォルトや回収率を外生的に与え，市場で適切に信用

リスクが評価されていることを前提に，信用リスクを推

定する方法である．本研究では，下水汚泥から生成した

燃料化製品の売却リスクを明示的に考慮することを意図

している．したがって，燃料化製品の売却リスクが，事

業のキャッシュフローに与える影響することを明示的に

考慮し，その結果生じる信用リスクを評価したい．した

がって，本研究では，リスク評価を行うために，構造モ

デルを採用する． 

次に，3つの事業スキーム（地方債，レベニュー債，PFI）

の比較を行うための方法を提案する．上述したように，

レベニュー債やPFIといったスキームがもたらす効果は，

極めて定性的なものである．したがって，必ずしも定量

化して検討する際に，レベニュー債及びPFIがもたらす

効果について，統計的根拠に基づいているわけではない．

この点については，今後の研究蓄積を待たざるを得ない．

にもかかわらず，大胆な前提をおくことによって，おお

よその検討材料を提供してくれる． 

３．事業評価モデル 

(1) ポテンシャル・純キャッシュフロー 

事業がファイナンスの観点から成立するためには，事

業の純現在価値（Net Present Value: NPV）が，正となる

必要がある．本研究が対象とする下水汚泥エネルギー化

事業から発生するキャッシュフローは，１）脱水汚泥の

処理に対する行政（公営企業）からの対価と，２）エネ

ルギー化した燃料の売却収入からなる．事業実現に向け

て動き出すかどうかを判断するための実現可能性検討の

段階では，事業が生み出す可能性がある最大のキャッシ

ュフロー（以下，ポテンシャル・キャッシュフローと呼

ぶ）を用いて検討する． 

まず，脱水汚泥の処理によって獲得できる最大の対価

は，現在，公営企業が焼却廃棄処分のために費やしてい

る費用に相当する．仮に，現行の埋立廃棄にかかる費用

よりも高い対価をエネルギー化企業に支払う必要があれ

ば，公営企業がエネルギー化企業に対して下水汚泥処理

を委託することはない．したがって，脱水汚泥の処理に

よって獲得できる対価は，現行の埋立廃棄処分に要する

費用と同等か，それよりも小さく設定されなければなら

ない． 

燃料化製品の性能は，その製品が生み出す熱量である．
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仮に，同じ熱量を生み出すために，他の代替的な燃料を

使用すれば，より小さい費用で済むのであれば，下水汚

泥から生成した燃料化製品は使用されないと考える．し

たがって，燃料化製品の売却から獲得できる対価の最大

可能額は，その燃料化製品から得られる熱量を生み出す

のに，競合する代替的な燃料を使用した場合に要する費

用である． 

  を運営第   期（       ）において獲得できるポ

テンシャル・キャッシュフローを表すものとする．なお，

   は建設期を表す．このとき，  は以下のように定義

することができる． 

     
    

  (1) 

  
    

       (2) 

  
    

       
  (3) 

ただし，各変数は以下の表す． 

  
 ：運営第   期における燃料化製品売却によるポテン

シャル・キャッシュフロー 

  
 ：運営第   期における脱水汚泥処分対価のポテンシ

ャル・キャッシュフロー 

  
 ：運営第   期における競合する代替的燃料の熱量

1GJあたりの価格， 

 ：脱水汚泥1トンあたりから得られる熱量[GJ]，  

  ：運営第   期における脱水汚泥発生量[トン] 

  
 ：運営第   期における脱水汚泥1トンあたりの焼却

灰委託処分費 

  
 ：焼却施設の年間維持管理費（減価償却費含む） 

 

 

事業にかかる費用は，設備建設のための費用（イニシ

ャルコスト）と事業運営のための費用（ランニングコス

ト）に大別できる．運営第   期のランニングコストを  と

表す．このとき，運営第   期のポテンシャル・純キャッ

シュフロー  は， 

         (4) 

である． 

 (2) 信用リスク評価モデル 

簡単のため，事業のイニシャルコスト をすべて，債券

発行（レベニュー債）でまかなう場合を考える．いま，

運営期間終了後（運営第  期）に       だけ返済する

レベニュー債を発行する．運営期間に発生した純キャッ

シュフローは，内部留保（無リスク安全資産として運用）

し，事業終了の運営第 期末に，事業期間中の全キャッ

シュフローが確定した時点で，返済が行われる．したが

って，レベニュー債の債権者が獲得するペイオフは， 

           (5) 

      
      

 

   

 (6) 

と表すことができる．ただし， は無リスク利子率を表

す．  は，運営第 期末における累積純キャッシュフロ

ー額を表している．ここで，任意の時刻       におけ

る に関する予想を    と表す．    は，幾何ブラウン

過程  

     

    
            (7) 

に従うと仮定する．ここで，    は，初期時点   か

ら   までの期間において存在する確率過程であり，

   にその実現値が観測される． は，予想できる時間

的変化率を表すパラメーター， はボラティリティを表

すパラメーターである． 

今，   時点における信用リスクを考慮したレベニ

ュー債の価格を考える．ヨーロピアン・オプションの無

裁定価格式（Black-Scholes式）から，   時点における

債権者が獲得するペイオフの現在価値は， 

                       

           

 

 

(8) 

   
            

   
 
   

 
  

      
 

   

 

  

     
  

 
     

と与えられる．ただし，       である． 

また，     はリスク中立確率のもとでの期待値操作を表

す．したがって，割引債券価格は， 

と導くことができる． 

(3) スキーム選択の効果 

筆者等 2)は，従来の地方債とレベニュー債やPFI方式

の本質的な違いは，債権者に対する行政の裁量的な債務

保証が行われないというコミットメントの存在であると

指摘した．債務保証をしないというコミットメントによ

り，下水汚泥エネルギー化事業の経営責任が明示的にな

り，その結果，経営者に対する努力インセンティブを付

与できるという効果が期待される． 

レベニュー債は，経営者に対する規律付けに対する正

の効果が期待できる一方，債権者が負担する信用リスク

は，地方債と比較して明らかに高い．その結果，レベニ

ュー債の金利は，地方債よりも高くなるという負の効果

も付随する．このようなコミットメントの効果を定量的

                        (9) 
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に示すことは容易ではない．したがって，本研究では，

レベニュー債を用いたときと地方債を用いたときの金利

差のみ定量的な評価を試みる． 

４．ケーススタディ事例 

(1) 条件設定 

本研究では，固形燃料化技術を導入したケースを対象

として事業性の評価を試みる．表－1に示すような，技

術及び市場に関する前提条件を設定する．一日あたり

50t-脱水汚泥の消化汚泥の処理能力を有し，平均40t-脱水

汚泥，稼働日数を年間330日とし年間13,200t-脱水汚泥

の消化汚泥を処理する計画を考える．  

下水汚泥エネルギー化技術導入前の公営企業は，下水

汚泥を焼却処分した後に，焼却灰の埋立を委託している． 

固形燃料化施設の固形燃料生産費用も含めた維持管理

費は，下水汚泥エネルギー化技術ガイドライン（案）に

したがい，                          （百

万円／年）である．また，イニシャルコストは，

        億円）と設定する． 

一方，従来通り，焼却処分する場合に必要な費用は，

同じく下水汚泥エネルギー化技術ガイドライン（案）お

よびバイオリソッド利活用基本計画策定マニュアルの費

用関数に基づいて， 

  
                       (百万円／年) 

と設定する． 

第0期では，固形燃料の代替的燃料となる石炭の価格

が運営全期間を通じて10,000円/トンであるして，累積純

キャッシュフロー額  を想定する．このとき，任意の第   

期において，  
       （百万円／年），  

        

（百万円／年）となる．したがって， 

    
  
 
   

    

     
 

  

   

 

である．無リスク利子率は，2.0%すなわち       に

設定する．また，満期におけるキャッシュフローに関す

る予想がしたがう幾何ブラウン過程のパラメーターは

   とする． 

 (2) 計算結果 

以上の前提条件の下で，以下の信用スプレッド

     は，図-2のように示すように，ボラティリティ

に依存する．上記ケースでは， が0.1程度までの領域で

は，信用スプレッドは増加しないが，それ以外の領域で

は，ボラティリティの増加とともに，信用スプレッドが

増加していることが分かる．ボラティリティが0.1のと

き，0.89%であるのに対して，0.12のとき2.42%に上昇し

ており，ボラティリティが0.1を超えると，信用スプレ

ッドが反応し始めることがわかる． 

 

５．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検討するた

めの事業評価手法を提案した．下水汚泥エネルギー化事

業では，生成した燃料化製品の売却リスクが，最も主要

なリスク要因となる．本研究では，燃料化製品の売却リ

スクにともなうレベニュー債の信用リスクを考慮した債

券価格の評価手法を提案した．レベニュー債の適用にあ

たっては，信用スプレッドにともなう割高な資金調達費

用と，レベニュー債の規律付け機能の比較衡量を行い，

資金調達スキームの最終的な意思決定が行われなければ

表－1 ケーススタディ技術的条件 

項目 数値 

脱水汚泥処理量能力 50t-脱水汚泥/日 

施設の耐用年数 20年 

計画脱水汚泥処理量 40t-脱水汚泥/日 

稼働日数 330日 

年間脱水汚泥処理量（ ） 13,200t-脱水汚泥 

固形燃料製造量 194kg/t-脱水汚泥 

固形燃料単位熱量 16.7MJ/kg-固形燃料 

脱水汚泥単位熱量（ ） 3.24GJ/t-脱水汚泥 

固形燃料総熱量（   ） 42,765GJ/年 

石炭単位熱量 28GJ/t-石炭 

代替的燃料の単位価格 10,000円/t-石炭 

石炭1GJ熱量あたりの価格

（  
 ） 

357円/GJ-石炭 

焼却灰委託処分費（  
 ） 8000円/t-焼却灰 

脱水汚泥1トンあたり焼却

灰発生量 

0.037t-焼却灰/t-脱水汚泥 

焼却施設維持管理費（  
 ） 150.10（百万円／年） 

 

 

横軸：ボラティリティ ，縦軸：信用スプレッド 

図-2 ボラティリティと信用スプレッド 
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ならない． 

本研究で提案した手法により，キャッシュフローのリ

スクを明示的に考慮したレベニュー債を活用した場合の

コストを計算することが可能となる．しかし，結果の妥

当性は，無論，適切なボラティリティの設定に依存する．

また，キャッシュフローを幾何ブラウン運動として仮定

しているが，この点についても，妥当性について検証す

る必要があろう． 
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