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 バイオマス活用推進に対する社会的要請 
 バイオマス活用推進基本計画（2010年12月17日閣議決定） 
 2020年までに，下水汚泥のバイオマスのリサイクル率を現状（平成

20年）の約77%から約85%まで、向上させる目標 

 

 地方財政／下水道事業財政の財政的健全化に対する社会的要
請 
 下水道事業の繰入額を差し引いた収支の赤字額は1兆7800億円
（平成20年度） 

 地方債発行に対する制約 

 
 従来とは異なる代替的な資金調達方法模索の必要性 

 価値ある事業を実現するための方法とは？ 

研究の背景 

 地方財政の健全性に対する配慮 

 地方財政による債務負担の軽減 

 価値ある事業の実現 

 

 社会的便益が見込めない事業の排除 

 

 事業運営の効率性を高めるインセンティブの付与 

 

代替的な資金調達方法が 
もたらすべき効果 

 下水汚泥エネルギー化技術導入事業の経済的特徴 
 生成エネルギーの供給量制御が困難 
→生成したエネルギーの売却リスクのマネジメントが鍵 

 下水汚泥エネルギー化技術導入におけるレベニューボ
ンドの適用の利点と課題 

 暗黙の政府保証の回避を通じた生成されたエネルギーの
売却にかかるリスクマネジメントに関するインセンティブの
付与 

 相対的に高い資本コストが課題 

平成23年度の研究成果概要 

研究の目標 

H23年度の成果 

• 下水汚泥技術の経済的価値に関する概念整理 

• 下水汚泥技術導入事業へのレベニューボンド適用に
際した利点と課題 

H24年度の課題 

• 下水汚泥技術導入検討のための評価手法の提案 
• 最適事業スキーム検討のための評価手法の提案 

下水汚泥エネルギー化技術の概要 

出典：国土交通省・都市・地域整備局ホームページより抜粋 



 下水汚泥エネルギー化技術の社会的価値 
 下水汚泥廃棄費用の軽減 

 代替的なエネルギー資源としての利用価値 

 温室効果ガス排出量の削減 

 

 下水汚泥エネルギー化事業の財政的実行可能条件 
（燃料製品物売却による収益）＋（従前の汚泥処理廃
棄費用） 
≧（汚泥エネルギー化に要する費用） 

下水汚泥エネルギー化技術の 
費用便益計算 

レベニューボンドの仕組み 

国土交通政策研究第56号「事業目的別歳入債券の有効活用に関する研究」抜粋 

米国サンフランシスコの有料道路 
レベニューボンド活用スキーム例 

ポイント 

政府による財政的関与がない． 
債務保証をしないというコミットメント 

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スキーム 
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汚泥分離過程 
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バイオガス生成 サービス対価 

エネルギー化過程 
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下水道特別会計 レベニューボンド会計 

公営企業 下水汚泥 
エネルギー化企業 

 想定する市場環境 
 生成された燃料製品物は、エネルギー市場で売却 

 生成された燃料は、単位熱量あたりの価格が最も安い他のエネ
ルギー源と燃料と代替的 

 エネルギー価格は、市場変動リスクに晒されている。 

 焼却廃棄処分の市場価格は限定的 

 技術的環境 
 下水汚泥発生量を制御することができない。 

 発生した下水汚泥は、すべて燃料製品物生成に用いられ，焼
却施設は廃棄される． 

 

事業成立可能性検討の前提条件 

ポテンシャル・キャッシュフロー 

エネルギー売却収入 

脱水汚泥処理対価 

ポテンシャル・キャッシュフロー 
＝想定する市場条件で獲得可能なキャッシュフローの最大額 

信用リスク評価モデル 

累積ポテンシャル純キャッシュフロー 

ポテンシャル純キャッシュフロー 

運営期間中の利益は内部留保され，事業終了時に債権者に返済． 



キャッシュフロー変動に伴う 
信用リスク評価 

Black-Scholes式から導かれるレベニュー債の価格 

ケーススタディ 

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 
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 

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 
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 
150.10（百万円／年） 

イニシャルコスト 20.60億円 
ランニングコスト 189,795（百万円／年） 

レベニュー債の信用スプレッド 
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ボラティリティ0.1あたりで， 
スプレッド上昇が顕著 

資金調達スキームの選択 

メリット デメリット 

公営企業債（地方債） • 安価な資金調達費用 • 行政の裁量的債務保証
による経営規律（リスクマ
ネジメント・インセンティ
ブ）欠如→期待収益 少 

レベニュー債/地域レベ
ニュー債（ミニ公募債） 
PFI 

• 破綻リスクが存在すること
による経営規律づけが機
能→期待収益 高 

• 地域レベニュー債：消費
者余剰の内部化を通じた
資金調達費用の軽減 

• PFI: 行政関与の軽減 

• 割高な資金調達費用 

レベニュー債，PFI の適用 

信用スプレッド以上の経営効率化が期待できるかどうかが鍵 

 本研究の成果 

 下水汚泥エネルギー化技術事業の事業性は，エネル
ギー価格に依存 

 レベニュー債を活用した下水汚泥技術導入事業における
信用スプレッドの定量的評価手法の提案 

 今後の課題 

 下水汚泥エネルギー化技術事業におけるキャッシュフ
ローのボラティリティ推定 

 レベニュー債の規律付け効果に関する実証的知見 

おわりに 


