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主要先進国・国際機関における公共事業の事業評価に適用する社会的割引率の動向について調査を行い，

次の事項が明らかになった．1990年以降，主要先進国等の多くでは，公共事業の事業評価に適用される社

会的割引率の数値を引き下げるとともに，その算定方法の見直し（特に社会的時間選好率を直接算出する

方法の導入）を行っている．さらに，その適用方法についても，時間逓減割引率の導入，将来の不確実性

の対処等を実施している．これらは，実質市場金利の低下，地球温暖化対策をはじめ影響が長期間にわた

る施策に関する世代間の公平性への配慮，関連する分野での調査研究の進展等を主たる理由としている． 
国土交通省所管公共事業の事業評価で使用される社会的割引率は，平成12年度に4%に設定され，現在

に至っている．主要先進国等の社会的割引率の動向の調査結果を踏まえて，社会的割引率を点検するため

の論点の整理及び考察を行った． 
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1. はじめに 

 

河川，道路，港湾等の公共事業は，調査，計画から建

設，維持・管理まで非常に長期にわたる．公共事業の事

業評価では，この事業期間すべてにわたる費用及び便益

を推計し，費用便益分析の実施が求められる．事業期間

中に発生する総費用及び総便益は，各年ごとに発生する

費用及び便益を社会的割引率を用いて現在価値化し，そ

れらを足し合わせて求められる． 

社会的割引率の費用及び便益に及ぼす影響は，将来ほ

ど大きくなるため，特に，事業の後半に，相対的に大き

な費用または便益が発生する事業については，社会的割

引率の数値の設定が費用便益分析の結果を大きく左右す

ることになる． 

国土交通省所管の公共事業については，旧建設省・旧

運輸省時の平成12年に，長期国債の実質利回りをもとに

4%に設定し，平成16年２月に公表され，平成21年６月

に改定された「公共事業評価における費用便益分析に関

する技術指針」)においても同じ数値を採用し，現在に

至っている． 

本稿は，国土交通省所管の公共事業の事業評価で適用

される社会的割引率の水準及び算定手法等の点検の一環

として，主要先進国及び国際機関(以下「主要先進国

等」という)の公共事業に適用される社会的割引率の動

向を調査するとともに，この調査結果を踏まえて，論点

の整理及び考察を行ったものである． 

 

2. 社会的割引率の概要 

 

社会的割引率は，基本的には，社会全体の消費にかか

る時間選好率である．完全な資本市場では，消費者は，

時間選好率が均衡した市場利子率に等しくなるように消

費・貯蓄の意思決定を行い，また企業は市場利子率と投

資の限界生産が等しくなるように投資決定をする．その
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国名等 社会的割引率
時間逓減
の有無

ﾘｽｸﾌﾟﾚﾐｱ
ﾑの有無

備考

アメリカ ７％(施策全般) 資本の機会費用 民間資本の収益率 × ×

４％(水資源関係) 社会的時間選好 長期国債の利回り × × 名目値、毎年改正

カナダ ８％ 資本の機会費用
民間投資収益率、市場利子率
及び外国債務の加重平均

× ×

イギリス 社会的時間選好 Ramsey式から算出 ○ ×

フランス ４％ 社会的時間選好 Ramsey式から算出 ○ ×

ドイツ ３％（交通） 社会的時間選好 長期国債の利回り × × 施策全般は約3.3％

オランダ ２．５％ 社会的時間選好 長期国債の利回り × ○(3%)

スウェーデン ２％（交通） 社会的時間選好 Ramsey式から算出 × ○(2%) 政府全体の割引率なし

欧州連合 ３．５％ 社会的時間選好 Ramsey式から算出 × × 統合補助金対象国は5.5%

ニュージーランド ７％ 資本の機会費用 資本資産評価ﾓﾃﾞﾙから算出 × ×

日本 ４％ 資本の機会費用 長期国債の利回り × ×

算出方法

表２ 主要先進国等における社会的割引率（数値及び算出方法） 

結果，市場利子率が公共事業の社会的割引率となる． 

しかしながら，実際には，税，情報の非対称性等の存

在により，完全市場は存在しない．社会的割引率として

何が適切かという問いに対し，唯一の正解がないのが現

状であり，主要先進国等では，政策目標，社会経済的状

況等を勘案して，おのおの設定している． 

社会的割引率を算定する主要な手法を表１に掲げる． 

 

表１ 社会的割引率の主要な算定手法 

備考

民間投資の収益率

民間投資収益率、市場利子率及び
外国債務の加重平均

資本資産評価モデル(CAPM)の適用

長期国債の利回り 投資の観点から

Ramsey式から算出

長期国債の利回り 消費の観点から

算出手法

資本のシャドープライスの適用

経済成長率の適用

社会的時間
選好

資本の機会
費用

 

 

表１のうち，代表的な手法は２つある．まず，公共投

資を行うと，その分，民間投資が減少するため，公共投

資は民間投資以上に効率的であるべきであるという立場

から算出する資本の機会費用である．主として，民間投

資の収益率，政府の資金調達コストとしての長期国債の

利回りなどをもとに算出される． 

次に，社会全体の消費に着目して，時間選好率を推計

するものが社会的時間選好である．いわゆる Ramsey 式

を用いるもの，市場金利としての長期国債の利回りを適

用するものなどがある．Ramsey式は(1)の形をとる． 

 

ｒ＝ρ＋μ ｇ               (1) 

ｒ：社会的割引率（社会的時間選好） 

ρ：純時間選好率（社会経済の状況によらず一

定値） 

μ：消費の限界効用の弾性率 

ｇ：人口１人あたりの消費(実質)の年平均成長率 

さらに，ρは狭義の純時間選好率(δ)と大規模災害は

じめとするカタストロフィック・リスク(L)の２つに分

けることができる． 

Ramsey 式は，人口一定，均衡した国際収支，世代間

の貯蓄の同一使用等の厳しい仮定を設けているが，社会

的時間選好を直接算定できるものである．純時間選好率

ρには死亡率(主要先進国では約 1%)が用いられること

が多い．消費の限界効用の弾性率μは，消費 1%の増加

により減少する効用の減少率を指す．この式は将来世代

が現在よりも豊かになることを前提としている． 

社会的割引率は，通常，物価変動の影響を除いた実質

値で，かつ，リスクを含まないリスクフリーの数値が用

いられる． 

 

3. 主要先進国等における社会的割引率の動向 

 

主要先進国等における，社会的割引率の動向で，主要

なものを以下にとりまとめる．主要国等の社会的割引率

の数値及び算出方法等については，表２に概要を掲げる． 

 

(1) アメリカ 

アメリカの連邦レベルでの公共施策に使用される社会

的割引率は複数存在する．基本的な社会的割引率は，行

政管理・予算局(Office of Management and Budget (OMB))が

1992年に改定した通達A-94で規定する7%である2) ．資本

の機会費用として，民間投資の収益率をもとに設定され

たものである．この改定で10％から7%に引き下げられ

ている． 

規制施策の評価については，2003年にOMBより公表

された通達A-43)で規定されている．A-94の7%を基本と

するが，規制が家計の消費行動に影響を及ぼす場合は，
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長期国債(新発10年長期国債)の実質利回りから算出され

た3%を適用することとされている．実際には，この双

方の数値により感度分析が行われている．公共投資では，

3%は感度分析の対象として実施されているものがある． 

水資源関係事業については，A-94の対象外とされ，連

邦規則により，財務省(Department of Treasury)が提供する

データに基づき，関係機関が毎会計年度で設定している．

2011-12会計年度は長期国債(満期までの残存期間15年以

上の国債の利回り)の利回り(名目)をもとに4%とされて

いる．会計年度間の社会的割引率の激変緩和措置として，

前会計年度からの変更幅は１％以内に抑えることとされ

ている． 

上記のほか，A-94には，連邦政府用の資産，リース関

係は，別途割引率が設定されている．立法府では，連邦

議会の機関(会計検査院(GAO)，議会予算局(CBO))では，

個々の事業の特性に応じて，社会的割引率を設定してお

り，OMBより低い値となっている．州政府では，連邦

政府の数値(7%及び3%)をそのまま用いているところが

多いが，カリフォルニア州(4%)，ミシシッピ州(6%)のよ

うに独自に設定している州もある． 

 

(2) カナダ 

連邦政府の公的施策に関する社会的割引率は，2007年

に規制政策の費用便益分析ガイドラインが改定された際

にあわせて，10％から8%に変更された4)．民間投資の収

益率，市場利子率及び外国資本の利子率を市場でのそれ

ぞれの貯蓄または投資の額の割合による加重平均で算出

されており，資本の機会費用をベースとしている．規制

政策を対象としているが，公共事業を含む公共施策一般

に適用されている． 

社会的割引率の水準は適正な水準より高く，Ramsey

式を用いた社会的時間選好を採用すべきという意見があ

る5)．社会的割引率には採用されていないが，ガイドラ

インには，社会的時間選好率3%という数値も掲載され

ており，議論が行われたことを伺わせるが，結局は導入

は時期尚早として見送られている． 

また，一般的に費用及び便益のリスクの程度は異なる

ので，そのリスクを調整する手段として，おのおののリ

スクの程度に応じて，別々の社会的割引率を用いること

に関しては，理論的には可能であるが，実務上は困難と

している． 

各州でも社会的割引率が独自に設定され，例えば，ケ

ベック州の道路事業には5.3%が用いられている6)． 

 

(3) イギリス 

2003年に中央政府の施策評価のガイドライン(Green 

Book)が改正され，社会的割引率の算出方法を資本の機

会費用からRamsey式を用いた社会的時間選好率に変更

し，6%から3.5%に大幅に引き下げられた7)．主要先進国

等では，Ramsesy式を公式に用いた最初の国である．

Ramsey式の採用については，1997年のGreen Bookの改正

時に，資本の機会費用から算出した数値の比較対象とさ

れているが，今回の改定は，厚生経済学での調査研究の

進展，地球温暖化施策に代表される長期にわたる施策で

の世代間の公平性，市場金利の低下を背景としている． 

公共施策で30年を超えた部分について，経過年数に応

じて社会的割引率を逓減させることとされた．時間が経

過するほど，将来の経済及び社会的割引率自体等の不確

実性により，個人の時間選好率が低くなるという実証結

果を表したものである．将来ほど社会的割引率が低下す

るため，世代間の公平性に配慮したものとなっている．

ただし，30年物長期国債(リスクフリーかつ確定利回り)

が流通しているため，この期間までは将来が予測可能と

して，事業の開始後30年は一定の割引率が採用されてい

る．なお，時間逓減社会的割引率自体にはないが，低減

モデル及び推計値には，根拠となる資料があいまいとい

う批判がある8)．図１に経過年数と社会的割引率の関係

を示す． 
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図１ 経過時間と社会的割引率の関係 

 

イギリス財務省は，2006年に地球温暖化の経済的影響

に関する報告書(Stern Review)を公表した9)．その中で，社

会的割引率は1.4%と設定されている．この数値はRamsey

式を用いて算出されているが，純時間選好率をゼロとす

るところモデルの制約から0.1%している． 

これを受けて，2008年にGreen Bookの補足文書が出さ

れ，狭義の純時間選好率(δ)を1%から0.5%に引き下げて

算出した社会的割引率3.0%を感度分析に用いることとさ

れた10)． 

 

(4)フランス 

イギリスが社会的割引率を低下させ(3.5％)，ドイツと

ほぼ同水準(4%)となったことを受けて，欧州の有力国の

一つであるフランスでも社会的割引率について検討が行
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われ，2005年に報告書が出された11)．それまでは，社会

的割引率は，民間投資の収益率をベースにリスクプレミ

アムを含む8%であったが，Ramsey式によるリスクフリ

ーの数値4%に引き下げられた．Ramsey式をそのまま用

いて計算すると5%となるが，より低い率を主張するグ

ループに配慮して4%と設定している．なお，Ramsey式

で純時間選好率を0%とすると4%が得られる． 

また，時間逓減社会的割引率が採用されており，イギ

リスと同様に30年超から逓減させ，500年超でほぼ2%と

なる．経済状況，人口動向等について，過去の実例から

30年を超過すると不確実性が高まることがその理由とさ

れている．交通事業では，31-50年3.5%，51-100年3%，

100年超2%が採用されている． 

フランスは，国はもとより地方公共団体にも，公的施

策には同一の社会的割引率を用いることを求めている． 

 

(5)ドイツ 

連邦財政法に基づき，連邦財務省が発出する通達によ

り，標準的な社会的割引率が設定されている12)．社会的

時間選好として，ドイツ連邦銀行が公表している長期国

債の利回り(実質)に基づく数値で，数年おきに改定され

ており，2004年に約4%から約3%となっている．道路，

河川等の公共事業については，連邦財務省の承認のもと，

別に設定可能とされ13)，独自の数値が用いられている．

ただし，現時点では，ほぼ同じ数値となっている． 

道路を含む交通分野については，ほぼ10年おきに策定

される連邦交通基盤計画(Federal Transport Infrastructure Plan)

に基づいて投資が行われる．2003年計画が最新のもので

あるが，交通事業の評価には3%の社会的割引率が使用

されている．この数値は，1992年前回計画から変更され

ていない．長期国債の実質利回り4%から，将来のイン

フレ，中途換金等のリスク1%を控除したものである14)．

ドイツの長期国債は，主要な金融格付会社の格付では最

高位であるが，その利回りでも高く，実質経済成長率程

度に抑えるべきという考えもある15)． 

水資源関係事業についても，連邦交通基盤計画の社会

的割引率をそのまま用いている16)． 

 

(6)イタリア 

現時点で公的性格を有する社会的割引率は，2001年に

設定された5%である17)．この数値は，イタリア独自に検

討されたものではなく，2002年に公表された欧州委員会

の投資プロジェクトの費用便益分析に関するガイドライ

ン18)に掲載される数値を先行的に採用したものである．

したがって，結果として，欧州投資銀行の債券利回りを

もとにした社会的時間選好として設定されたものである． 

なお，5%は標準的な数値であり，事業ごと，または

各州・県ごとに社会的割引率(概ね3～6%))が適宜設定さ

れている． 

 

(7)オランダ 

社会的時間選好としての長期国債の利回りをもとに設

定されているが，2007年に市場金利の低下を主たる理由

として，4%から2.5%に改定されている19)．現時点で欧州

連合加盟国の中で，政府全体の社会的割引率を設定して

いる国では最も低い値である． 

これとは別にリスクプレミアム3%が設定されており20)，

多くの事業で，リスクフリー2.5%とリスクプレミアム込

み5.5%の２つ社会的割引率で感度分析が実施されている． 

 

(8) スウェーデン 

政府全体として，社会的割引率は設定されておらず，

それぞれの政府機関が独自に設定している21)． 

交通事業の社会的割引率は，2008年に公表された交通

分析研究所(Trafikanalyse)の成果22)にもとづき，リスクフ

リー2%，リスクプレミアム2%，合計4%とされている．

リスクフリーの率はRamsey式をもとに設定している．

1993年に5%ら4%に改定されており，この数値にはリス

クプレミアムが含まれていなかったが，2008年の改定で

は内訳が変更された．環境庁(Natirvårdsverket)は，この交

通庁の社会的割引率を適用しているほか，住宅庁

(Boverket)も4%を用いている． 

交通施策では，社会的割引率のほかに，事業のキャッ

シュフローの健全性を評価するための財務的割引率５％

を設定している． 

 

(9) オーストラリア 

連邦財務・行政管理省(Ministry of Finance and Administr)

が2006年に発行した費用便益分析ハンドブックでは，適

切な社会的割引率は毎年変動し，絶えず見直しが必要で

あることを理由としてベンチマークとなる数値を設定し

ていない23)．また，推奨する社会的割引率は，資本を効

率的に活用するという観点から，相対的に高い数値とな

る資本の機会費用もしくは生産側が得られる社会的割引

率としている． 

一方，規制政策に関しては，社会的割引率7%を適用

するとしている24)．社会資本整備に関して，連邦全体の

社会資本政策を所管するオーストラリア社会資本庁

(Infrastructures Australia)は，連邦各省や州政府のガイドラ

イン等から，費用便益分析は，4%，7%及び10%で感度

分析を実施することを推奨している25)． 

 

(10)ニュージーランド 

2008年に10%から8%に社会的割引率が改定されている
26)．証券市場でのリスク資産のポートフォリオの決定で

よく用いられる資本資産評価法(Capital Asset Procing Model 
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(CAPM))をベースに，税による市場の歪みを調整した式

を用いて算出している．CAPMにおける資産ベータは，

道路分野の公的企業の実績から算出している．資本の機

会費用をベースにしたものであり，かつ，リスクプレミ

アムを含む数値である．なお，事業ごとにアセットベー

タの数値を設定すれば，事業ごとの社会的割引率を算出

可能である． 

 

(11)欧州連合 

欧州委員会地域政策総局(Direcotorate General Regional 

Policy)が用いる公共投資に関する社会的割引率は，2008

年に改正された27)．それまでは社会的割引率5%を用いて

いたが，統合補助金(Cohesion Fund)対象国5.5%，それ以

外の国3.5%とされた．従前の社会的時間選好をベースと

していることは変わっていないが，欧州投資銀行の債券

の利回りから，Ramsey式による推計にとなった．同時

に，加盟各国間での経済状況の違いを背景として，統合

補助金対象国とそれ以外で異なる社会的割引率とした．

これは統合補助金対象国の社会的割引率の設定に大きな

影響を与えている．統合補助金対象国は，東欧諸国，ギ

リシャ，アイルランド，スペイン，ポルトガル等である． 

また，社会的割引率のほかに財務的割引率5%も設定

されている．市場の利率をもとに設定されている．欧州

各国で推進されているPPPもしくはPFI事業を意識したも

のとなっている．規制政策に関しては，各国の長期国債

の利回りの平均をもとに4%とされている28)． 

 

(12)その他 

 (a) HEATCO 

HEATCO(Developing Harmonised European Approaches for 

Transport Costing and Project Assessment)は，欧州統合を図

るため，欧州連合内の事業評価及び交通費用に関する

統一ガイドラインの策定をもとに，欧州委員会が主導

したプロジェクトである．2006年に公表されたガイド

ライン案29)では，欧州共通の社会的割引率は，リスク

フリーの各国の数値の加重平均値を用いること，感度

分析で用いる最低値として，Ramsey式を用いて算出

した３％を推奨している．また，事業期間40年超につ

いては，不確実性が高まること及び世代間の公平性に

配慮することが必要であることから，時間逓減社会的

割引率の導入を推奨している． 

(b) 気候変動に関する政府間パネル(IPCC) 

1995年に公表された第Ⅲ分科会第二評価報告書30)で

は，倫理面の立場から社会的割引率を捉える規範的ア

プローチ(prescriptive approach)と経済的効率性からの記

述的アプローチ(descriptive approach)の２つがあり，対策

の実施時期とその効果の発現時期に大きな時間的な隔

たりのある地球温暖化施策については，世代間の公平

性に配慮して，低い社会的割引率をとる規範的アプロ

ーチを用いるべきと主張している． 

欧州を中心に地球温暖化が大きな政策課題となる

中で，この報告書が公表された後に社会的割引率の改

定を行った国では，規範的アプローチによる数値も検

討対象とされ，イギリス，フランスをはじめ公式的に

に採用する国が多くなっている． 

 

4. 主要先進国等の公共事業に適用される社会的

割引率に関する論点及び考察 

 

3. で記述した主要先進国等の公表事業に適用される社

会的割引率の動向をもとに，国土交通省所管の公共事業

で用いられる社会的割引率を点検するための論点及びそ

れにかかる考察を以下に記す． 

 

(1)社会的割引率の水準はどの程度が適切か？ 

現在の主要先進国等における社会的割引率は，大きく

２つに分けることができる．アメリカ，カナダ及びニュ

ージーランド等の資本の機会費用としての高い数値(概

ね6～8%)を採用しているグループと，イギリス，フラ

ンス，ドイツ等の社会的時間選好としての低い数値(概

ね2～4%)を用いているグループである．ただし，アメ

リカでは，一部の施策では，規制施策や水資源関係事業

のように長期国債の利回りから算出された数値も用いら

れている． 

主要先進国等の多くは，1980年～90年代まで資本の機

会費用をもとに社会的割引率を算出し，民間部門の投資

収益率や市場金利の高さとも相まって高い水準であった

が，その後，市場金利(長期国債の利回り)の低下，厚生

経済学での研究の進展及び地球温暖化を考慮した世代間

の公平性の確保等により，社会的時間選好を直接推計す

る手法が多く採用された結果，2000年代のはじめから欧

州ではRamsey式を用いた社会的時間選好を用いた手法

を採用する国が増加し，二極化してきている．主要先進 
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図２ 主要先進国の社会的割引率の推移 
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国の社会的割引率の推移を図２に示す． 

国土交通省所管公共事業の社会的割引率は，資本の機

会費用として，長期国債の利回りを用いて4%となって

いるため，主要先進国等の中では低いグループに入る．

主要先進国等の動向，市場の金利の水準，地球温暖化を

はじめとする政策課題等を考慮すると，欧州諸国と同程

度の社会的割引率が，当面，適切であると思われる． 

ただし，社会的割引率の水準をいかに設定するかは重

要な論点であり，算定方法，社会経済的な要請，政策目

標，事業期間等を総合的に検討した上で設定すべきもの

である． 

 

(2)社会的割引率の算出方法はどれを選択すべきか？ 

社会的割引率の算出方法は，その水準に大きく影響を

与える．社会的割引率として，理論的にもっとも精度が

高い数値が得られるのはシャドープライスを用いて割り

引く方法であるとされている31)が，高度な技術が求めら

れるため，実務的にはを採用している国等は確認できな

かった． 

民間投資の収益率を用いる方法は，経済効率性を的確

に反映できるが，企業収益にはリスクプレミアムが含ま

れていること，市場の歪みにより価格が高くなっている

こと等により，高い値となることへの批判がある．加え

て，精度の高いデータが得にくいこともあり，手法とし

て採用しづらいと考えられる． 

長期国債の利回りを採用する手法については，多くの

国等で採用されており，採用されていなくても，数値決

定のための比較対象として用いられている．公共事業の

財源の多くに建設国債が充当される我が国では，資本の

機会費用としての性格が強いが，同時に長期国債の利回

りはリスクフリーとして市場での長期金利の基準値とし

ても使用されており，社会的時間選好率という面もある．

長期国債の利回りには，将来のインフレ，満期途中での

債券市場で売却等のリスクプレミアムが含まれているこ

と，近年の欧州金融危機でみられた長期国債の利回りが

投機水準まで高騰した場合は利用できないこと等の課題

はあるが，それにも比して，実務的に簡便な手法であり，

有効性は高い． 

Ramsey式は，厚生経済学の研究の進展に伴い採用さ

れたもので，均衡した国際収支，世代間の貯蓄に関する

選好不変，技術革新の不在等の厳しい仮定を設定してい

るものの，直接，社会的時間選好率を算出する非常に有

効な方法であると考えられる．純時間選好項と経済成長

項(特に，消費の限界効用に対する弾性率)のそれぞれに

精度の高い数値が得られるかどうかが大きなポイントで

ある． 

純時間選好率ρについては，死亡率を用いることが多

いが，倫理的な立場から0%とすべきという意見から2%

までという意見など様々である32)．また，東日本大震災

をはじめ災害の多い我が国では，カタストロフィック

(または生存機会(life chance))項Ｌを考慮した純時間選好率

の設定について検討する価値があると考えられる．ちな

みに，イギリスでは，広義の純時間選好率ρ1.5%のうち，

この項は1%を占めている． 

人口１人あたりの消費(実質)の年平均成長率ｇについ

ては，実務的に年平均の数値をどの程度の期間の平均を

とるかどうかである． 

限界効用の弾性率μについて，政府の直接税の影響を

ベースとしたモデル33)が用いられていることが多い．こ

れについては，社会保障負担の捉え方，間接税の影響，

税構造との関係等については今後の議論の余地がある． 

これまでの調査研究成果，Ramsey式を採用している

主要先進国等の状況をにらみつつ，我が国での適用可能

性について，理論的及び実証的な研究を行う必要がある

と考えられる． 

 

(3)世代間の公平性に配慮すべきか？ 

地球温暖化対策や社会資本の長寿命化など，施策の効

果が次世代以降にも長期にわたって発現する施策につい

て，固定した割引率では，将来の便益(もしくは効果)及

び費用を過小に推計してしまう．特に，建設時に大きな

費用の発生する公共事業では，将来の便益が小さく計測

され，将来世代に不利な投資が採択される懸念がある．

主要先進国等の中には，社会的割引率の引き下げ，時間

逓減社会的割引率の採用またはある一定期間を経過する

と時間逓減する社会的割引率の採用が行われている． 

社会的割引率の引き下げについては，そもそもどの程

度引き下げるかとの問題を解決しなければならない．あ

まりに低く設定すると，現世代の社会経済活動に必要な

ものまで否定され，これに伴う資本不足が将来にも影響

を及ぼすことがある．社会的割引率は実質経済成長率程

度に設定することが望ましいという意見もある34)． 

一方，時間逓減社会的割引率は，将来の社会経済及び

社会的割引率自体の不確実性を理由として導入されたも

のであるが，世代間の公平性へも効果がある．社会的割

引率の時間逓減は，個人の行動から実際に観察されるも

のであるが，いつから，どの程度逓減させればよいかと

の理論的実証的データが少ないのが実状である．イギリ

スでは2003年，フランスでは2005年に導入され，

HEATCOでも推奨されているが，その後，主要先進国等

ではほとんど適用されていない． 

世代間の公平性をいかに考慮するかは重要な論点であ

るが，その対処方法については，今後の実証的な調査研

究の積み重ねが必要である． 

 

(4)将来の社会的割引率自体の不確実性をどのように取
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扱うか？ 

多くの主要先進国等では，社会的割引率を感度分析の

対象としている．感度分析の対象となる社会的割引率の

設定方法は，中心となる数値の前後に一定の間隔をおい

て設定するものと，リスクフリーとリスクプレミアム込

みの数値を用いるもの，採用された数値と“対抗馬”と

なった数値の双方を用いるものがある．社会的割引率を

感度分析の対象とする場合，感度分析で検討すべき変数

が増加し，より複雑な推計が必要となるマイナス面はあ

るが，確実に不確実性を評価できる手法の一つである． 

また，リスクプレミアムも有力な手法の一つであり，

これにリスクフリーレートを加えた“総合的な”数値で，

費用便益分析で用いられる．しかし，経済状況に応じて

変動し，固定値ではリスクを十分に評価できないこと，

計測が困難なこと，世代間の公平性の観点からは逆の効

果が生ずること等から，リスクプレミアムの設定に反対

する意見がある35)． 

一方，期待値やリスクを調整した数値など確実性同等

物(certain equivalent)の利用も，手段の一つとしてイギリス

のGreen Bookはじめ一部の国のガイドラインで記述され

ており，算定方法，数値の精度等に課題はあるものの，

使用は簡便であり，検討すべき手法の一つである．時間

逓減割引率は確実性同等物の一種であるが，(3)で記述

した課題がある． 

社会的割引率自体についてもかなりの不確実性を有し

ており，事業評価ではそれを考慮すべきである．上記の

中で手法としては感度分析がもっとも簡便であると思わ

れるが，事業評価に求められる精度，不確実性の程度，

検討に要する時間と労力等を踏まえつつ，どの手法が適

切かを調査検討が必要である． 

 

(5) 財務的割引率を設定すべきか？ 

政府以外の機関が公的事業を実施する場合(例えばPFI

など)には，外部経済を含めた経済的な費用便益分析の

ほか，実際の収入・支出にもとづく財務的な分析が求め

られる．この財務分析は，民間企業のキャッシュフロー

分析とほぼ同等であり，資本の機会費用としての数値を

用いることが望ましい．これを踏まえて，欧州委員会，

スウェーデン等では，財務的割引率が設定されている．

また，財務的割引率ではないが，PFI事業に対する割引

率は，社会的割引率と別途設定されている国もある． 

我が国では，PPP/PFI事業の取組みが進んでおり，こ

れらの事業を適切に評価するために，社会的割引率のほ

か，財務的割引率を設定することについて検討すること

が望ましい．市場金利が候補となるが，どの金利を用い

るべきか併せて検討が必要である．事業ごとに状況が異

なるので，統一的な数値を設定するか，事業毎に設定す

る手法を定めるか等多様なパターンを想定する必要があ

る． 

 

(6) 費用・便益のリスク・不確実性の調整の手段として

社会的割引率の利用できるか？ 

原則としては，費用，便益の不確実性は，それらの範

囲内で調整されるべきものであるが，費用・便益のリス

クが不明な場合，その不確実性の程度を考慮した社会的

割引率を調整変数として用いる事例もあり，実務的な手

段としてはありうるものと考えられる． 

この場合，費用及び便益で同一ではなく，それぞれの

不確実性に応じて，社会的割引率を別々に設定すること

は理論的には可能である．費用及び便益をそれぞれマク

ロ経済的に投資と消費に分離し，それぞれに適用される

割引率を設定し，それを費用及び便益の投資・消費の割

合により加重平均を行うことにより，費用及び便益の社

会的割引率を得ることができる．しかしながら，費用及

び便益をそれぞれ投資と消費に分離することは困難であ

り，この方法は現実的ではない．カナダのガイドライン
5)等でもこの方法は明確に否定されている． 

 

5. 結論 

 

・ 市場金利の低下，厚生経済学での調査研究の蓄積，

世代間の公平性の配慮等を背景として，ここ20年の間

に主要先進国等の多くで，社会的割引率が引き下げら

れている．その結果，資本の機会費用としての高い社

会的割引率を採用するグループと，社会的時間選好と

しての低いものを用いるグループに二極化している．

我が国は，水準からいえば，主要先進国等の中では低

いグループに入る． 

・ 社会的割引率の算出手法について，1990年頃までは

資本の機会費用(特に民間投資の収益率)が主流であっ

たが，地球温暖化が主要な政策課題となる1990年代以

降，社会的時間選好(特にRamsey式の活用)に基づく，

社会的時間選好を直接計測する手法が採用する国が増

えている． 

・ 社会的割引率における世代間の公平性の確保が大き

な課題となっており，イギリス，フランス等で，時間

逓減社会的割引率の導入，社会的割引率の引き下げ等

の対策が行われている． 

・ 社会的割引率の数値は，毎年，変動しており，これ

に対処するために，多くの主要先進国等で社会的割引

率を感度分析の対象としたり，リスクプレミアムの設

定，時間逓減割引率の導入などが行われている． 

・ 政府以外の機関での収支の評価のため，社会的割引

率のほかに，財務的割引率を設定している国等がある．

また，財務的割引率ではないが，PFI/PPP事業向けの

社会的割引率を設定している国もある． 
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・ 費用，便益の不確実性を調整する手段として，社会

的割引率を用いている事例がある．この場合，費用，

便益で同一の数値を用いることが前提となる． 

・ 我が国の社会的割引率は長期国債の実質利回りを用

いて，4%とされているが，主要先進国等の動向を踏

まえ，経済社会情勢，政策的課題，求められる精度，

分析にかかる労力やコスト等を総合的に勘案して，社

会的割引率の数値，算出手法等についいて，継続的に

点検していく必要がある． 

 

6. おわりに 

 

主要先進国等の公共事業に適用される社会的割引率の

動向，国土交通省所管の公共事業で用いられる社会的割

引率を点検するための論点の整理及びその考察を行った． 

社会的割引率について，絶対的な手法がない中で，適

正な社会的割引率の設定のために，継続的な調査研究を

行っていく必要がある．国土技術政策総合研究所におい

て，公共事業評価の高度化に資するよう社会的割引率を

はじめとする手法について調査研究を進めていく． 
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