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研究成果の概要（和文）：交通インフラの運営とリスク分担をガバナンスとファイナンスの視点から分析した。
①アメリカのauthorityは、レベニュー債というファイナンス手法と同時に定着した。日本のPFIにおいてSPCが
融資ではなく、レベニュー債を発行する場合、法的には機動性・柔軟性、ネガティブキャリー、発行後の管理が
ネックとなる。②ネットワークインフラの上下分離により、事業者の投資インセンティブは減少するが、ユニバ
ーサルサービス基金のような形で利用者負担を求めれば、インセンティブの減少を抑える可能性がある。③空港
の発着枠規制解除により、都市圏の他空港に比べて平均運賃が下落することを準実験デザインによって示唆し
た。

研究成果の概要（英文）：We analyzed the management of the transportation infrastructure and risk 
sharing from the viewpoint of governance and finance. (1) Public authorities in the United States 
were established at the same time as the method of financing revenue bonds.  This means that it is 
important for public bodies to incorporate market monitoring. In Japan, when SPCs issue project 
bonds instead of loans in PFI, the bottlenecks are lack of legal flexibility, negative carry and 
post-issue bond management. (2) Separating infrastructure management from operations lowers the 
investment incentives for the operators. It has been suggested that a reduction in incentives would 
be suppressed by collecting fees from users in the form of a Universal Service Fund. (3) A 
quasi-experimental study suggested that deregulation of the airport's slots would reduce average 
fares below those of other airports in New York.

研究分野： 交通経済

キーワード： リスクマネジメント　内航海運　オーソリティ（authority)　DID分析　LCC　PFI　空港発着枠　資金調
達

  ２版
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研究成果の学術的意義や社会的意義
インフラの運営組織は公営・民営という二項対立ではなく、リスク分担やガバナンスを考慮したファイナンス手
法を組み合わせて設計する必要がある。本研究では、(1) 公営には市場によるモニタリングが可能なファイナン
ス手法を組み合わせること、(2) 民営には投資インセンティブを失わせないファイナンス手法を組み合わせるこ
とにより、効率性が改善することを明らかにした。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 交通は、上下と呼ばれる２つの要素に分けられる。ひとつは、移動に必要な運搬設備（自動
車、電車、船舶、航空機）であり、いまひとつはその基盤となる施設（道路、空港、鉄道およ
び港湾）である。このうち、後者は交通インフラストラクチャ（以下、交通インフラと表記）
と呼ばれる。交通インフラには通常大規模な設備が必要であるため多くのリスクが生じ、リス
ク分担としてのガバナンスが中心的な研究課題となる。これまで、交通インフラを対象とした
研究では、整備（建設）の側面に着目したものが多かった。しかし、近年では、交通インフラ
の運営あるいは経営と公と民のリスク分担、そして関連するガバナンスのあり方自体に焦点が
あてられることが多くなりつつある。交通インフラのガバナンスにおいては、政府による所有・
運営という一つの極と、民営化などに示されるような民間企業による所有・運営といういまひ
とつの極が存在する。そして、二つの極の間には多様な中間的形態がある。具体的にはかつて
第３セクターと呼ばれた形態、PFI（Private Finance Initiative）および PPP（Public Private 
Partnership)もその一つである。さらに、本研究で焦点をあてているオーソリティ（ポートオー
ソリティ）もそれに該当する。 
 他方、政策観点からも交通インフラ経営の設計において利害関係者のリスク分担をいかに調
整するかの検討が求められている。また、ガバナンスとそのリスク分担を検討する場合、大規
模な事業運営に係る資金確保という見地から、ファイナンス面にも検討が必要である。これら
一連の問題を分析するにあたっては、経済学的なアプローチはもちろんのこと、歴史的、制度
的、工学的および法的なアプローチなど多様なアプローチを踏まえた、いわゆる「商学分野の
交通」という見地から統合的な分析が妥当である。これは運営ではなく経営という表現が多用
されている現状からも明らかであり、本研究の取り組みの意義はまさにこの点にある。 
 
２．研究の目的 
 本研究は、交通インフラの運営とそのリスク分担に関して、特にガバナンスやファイナンス
という側面に着目しながら、以下の 3 点を明らかにすることを目的とする。①交通インフラの
運営組織のなかで「オーソリティ」という形態に着目し、その意義と課題を歴史的および制度
的見地から検討する。②交通インフラ運営における公共部門と民間部門とのリスク分担の関係
とガバナンスおよびファイナンスに関する制度的、理論的および実証的検討を行う。③交通イ
ンフラのリスク分担に関連し、レベニューマネジメントの意義と課題を検討する。本研究は、
「商学における交通」を研究対象として、経済学、経営学、工学および法学という多面的なア
プローチを統合して分析し、交通政策のあり方を検討することも目的となる。 
 
３．研究の方法 
 研究期間は、平成 28 年度からの 3 か年とする。平成 28 年度は、サーベイ、データベースの
作成および現地調査といった準備作業を中心として実施した。平成 29 年度は、平成 28 年度の
準備作業を継続すると同時に、申請者間における研究相互の具体的な摺り合わせや研究の中間
的な成果の取りまとめを行った。平成 30 年度は、本研究の最終年度であることも踏まえて、最
終的な研究成果の取りまとめと同時に、インフラ経営の改革を積極的に指向する地方自治体に
おけるセミナーやシンポジウムの開催といった知識の社会的還元活動にも積極的に取り組んだ。 
 
４．研究成果 
(1) インフラ整備の官民の役割分担の研究 
① アメリカのオーソリティの生成と発展：アメリカで港湾、空港、道路などの交通インフラを
運営するオーソリティは、インフラの整備需要があるにもかかわらず、19 世紀に破綻する州
や地方政府が増えたが、同時に州政府には均衡財政主義をはじめとする財政制約がある。レ
ベニュー債は 19 世紀末の州の法的制約を侵害しないという司法判断を得て大不況期に発行
額は増え、同時にオーソリティも増加した。レベニュー債を発行するオーソリティ（authority）
は、州のインフラの資金需要を満たしながら、財政制約を回避するための組織であった。 

② 1960 年代に整備された公共トラックターミナル生成に関わる国会における関連法案の審
議内容を丹念に読み込み、広義の交通行政における「公共性」概念の多義性を明らかにした。 

③ PFI にもとづく特定目的会社（SPC）が社債を発行して資金到達する場合の法的課題として、
a.SPC に複数の異なる債権者が併存することによる債権者間の利害調整の必要性と困難性、
b.社債権者による SPC のモニタリングの実効性の低下とその是正策の必要性、c.SPC におけ
るネガティブキャリー（Negative Carry）の発生とその是正の必要性といった点を指摘した。
そのうえで、プロジェクトボンド利用の利点を分析した。 

(2) 積荷の市場も考慮に入れた上で，バルク貨物を扱う不定期船運賃の先渡し価格が如何に決
定されるか、運賃市場への参加者のリスクへの態度がどのように変化し、また何に依存して
いるかを実証的に検証した。 

(3) ネットワークを構成するインフラ事業を構造（上下）分離した場合、投資インセンティブ
が減少することを明らかにした。構造分離後、ユニバーサルサービス基金のような形でイン
フラ利用者から料金を徴収すれば、事業者の投資インセンティブの減少を抑える可能性があ
ることも示した。 



(4) 2016 年に実施されたニューアーク空港の発着枠規制解除を利用した準実験デザインによ
り、発着枠規制が航空運賃・サービス競争に与える影響の分析を試みた。発着枠規制解除の
前後 3 四半期（前後 9 か月）のデータを用いた差分の差分法による推定の結果は、発着枠規
制解除後、ニューアーク発着路線の平均運賃がニューヨークにあるケネディおよびラガーデ
ィア発着路線の平均運賃に比べて、約 2.8％下落したことを示唆している。 

(5) 途上国におけるインフラ整備のもたらすさまざまな政策効果に焦点をあて、実証分析を中
心に研究を行った。とくにスリランカの都市内交通インフラ整備による通勤交通流動および
それに付随する二酸化炭素排出への効果や、近年アジア地域において台頭しつつある低費用
航空会社が国際航空交通流動に与える影響などについて、シミュレーションや計量経済学的
な手法を用いて分析した。 
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