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5. 地下鉄延伸等の公共インフラの整備とファイナン

スの仕組み 

 

5.2 ファイナンスの仕組み 

5.2.2 収入 

 経常的な収入としては、①商業用資産に固定資産税の代わ

りに課されるPILOTのほかに、②居住用資産およびPILOTに

参加しない商業用資産については、市政府が予算の範囲内で

固定資産税収相当額をHYICに対して支払うTax Equivalency 

Payment (TEP)がある。 

 一時的な収入としては、③商業用資産についての容積率割

り増しの対価としてのDIBのほかに、④抵当登録税の代替賦

課金、PILOT for Mortgage Recording Taxes  (PILOT MRT) が

あり、これは通常は、50万平方フィートの商業資産の抵当価

額の 2.8％で市及び州の税収となるべきもの（市 1.75%、州

1.05%）を免除する代わりに、同額をHYICが収受するもので

ある。これらはプロジェクトの初期、建物が完成していない

段階でも生じることを期待されている。 

 収入の見込みは、Cushman & Wakefieldの2006年の開発需

要調査等に基づいており、2013年のプロジェクトの完成を前

提としていた。 

 

5.2.3  HYICによる債券の発行 

 HYICは35億ドルの債券発行の枠を与えられ、2007年に20

億ドル、2012 年に10 億ドルを発行し、前述のとおり、さら

に5億ドルの発行が認められている。また、2017年には金利

低減のために借換債も発行している。 

 2007年の債券(Hudson Yards Senior Revenue Bonds Fiscal 

7 Series A)について見ると、40年満期の優先債であり、4.5% 

又は 5%のクーポンがついている。経常的収入のみで運営費、

金利等の債務費用を十分賄えるに至ったかの観点から転換日

(Conversion Date)が設けられ、それ以前は元本償還はされず、

金利のみが支払われる。転換日は、過去2か年の財政年度に

おいて、経常的収入が、①優先債の債務費用の最大値の125％

以上で、かつ、②劣後債も含め全ての債務費用の最大値の

105％以上となったときにHYICが特定する。転換日が生じた

ときは、HYDCは負債償却積立金(Sinking Fund Installment) 

の積み立て計画を確立し、すべての債券の分割償還

(amortization)の計画を受託者に届け出なければならない。 

他方、HYID は、満期前であっても、債券発行から10年が

経過した2017年2月以降、望むときに、債券の全部又は一部

を、その時点の債券と同等の価格で、関連する利子と合わせ

て償還することができる。 この任意償還が可能となった時点

以降は、転換日が来ていない場合であっても運営費、金利を

支払って余剰があるときは、優先債の償還をしなければなら

ない。 

また、債券から生ずる金利については、連邦所得税及びニ

ューヨーク州所得税の免税が受けられる。15) 

 

5.2.4 ニューヨーク市による利子支払支援(Interest 

Support Payments) 

 プロジェクトの初期は、HYID の収入が金利支払いに不足す

ることが見込まれた。初めブルームバーグ政権はこの収入不

足を短期のコマーシャルペーパーで資金調達することを提案

したが、市議会が伴うリスク等の観点から反対し、3)結局、

市と HYIC が協定を結び(The Support and Development 

Agreement)、実際の収入と金利支払い額の差額を、市が債務

償還勘定(debt service expenses)から、予算の範囲内で補填

することとなった。HYIDの収入に余剰が生じた場合、当該年

度に利子支払い支援が行われていれば、市への払い戻しが行
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われるが、過去に支援を受けた分には払い戻しは行われない。

15)ニューヨーク市は、年度末に資金の余剰が生じた場合、財

政の均衡を図るのが望ましいので、債務償還又はMTAや図書

館への補助金の先払いに充てることが慣例であった。10)なお、

この協定に基づく支援は、ニューヨーク州の憲法その他の法

令上、市の債務には当たらないと解されている。15) 

 

6. プロジェクトの進捗の状況 

 

6.1 HYICによる債券20億ドルの発行 

 2007 年、HYIC 優先債券 20 億ドルが商業銀行である U.S. 

Bank, National Associationの受託により発行された。付保

された債券以外の信用格付けは、Moody’sがA3、S&PがA、

FitchがA-であり注1）、最低限の水準ではあるが、債務不履行

の可能性が少ないことが認められた。（付保された場合は、そ

れぞれAaa、AAA、AAAと最高のレーティングが期待できると

された。）15) 

 

6.2 インフラ整備の遅延、工事費の予算超過及び市の追加

的負担 

6.2.1 地下鉄7号線延伸 

 延伸の工費は、当初見積もりは21億ドルであり、HYIC の

債券発行による資金調達により賄うとして、工事費増加に供

えて1億ドルの余裕を見込んでいた。しかし、掘削工事の落

札額が予想以上に大きく、市は計画していた2つの駅のうち

１つを取りやめることにより4.5億ドル節約したが、10）工

費は依然として予算を2.67億ドル上回り、合計で23.67億ド

ルとなった。 

HYDCと市の経営予算局は、ハドソン・ヤード・プロジェ

クト内の節約や予備費をやりくりして、2.67 億ドルのうち

2.35 億ドルを捻出したが、残りの 0.32 億ドルは市が負担す

ることなった。しかしながら、地下鉄に関する市の追加的負

担は続いており、2022 年までに、先の負担も含めて 0.554

億円のプロジェクト予算外の負担が見込まれている。17) 

工事の完成は2013年の予定であったが2年遅れ、2015年

9 月の開業となった。これも、後述する商業開発の遅れを促

したとみられている。3) 

 

6.2.2 物件取得と環境整備 

ハドソン・ブルバードと付属の公園などには、12億ドルの

HYIC債券による資金調達のほかに、市の投資プロジェクト

として1.503億ドルが支出されている。これらの内訳として

は、ハドソン・ブルバードとクロス・ストリートの道路建設

1.107 億ドル、上下水道の再建設 0.483 億ドル、街路の再建

設 0.003 億ドルがある。3)このほか、建物の除却に市が 0.12

億ドルを支出している。 

 

6.3 商業開発の遅れ、HYICの収入の不足、市による利子

支払い支援 

 

表6-1 

 

6.3.1 商業開発の遅れとHYICの収入不足 

2008年のリーマン・ショックによりニューヨーク市全体の

商業開発が遅れ、23)31) ハドソン・ヤード・プロジェクトにお

いても商業開発の遅れにより、 Cushman & Wakefield の

2006年の需要予測調査で目標とされたPILOTの最初の収入

年は2012年から2015年度にずれこんだ。 これにより2006

年から 2018 年の間に、同調査では 467 百万ドルの PILOT

による収入が見込まれていたが、実際には51.7百万ドルにし

かならず、大幅な減収となった。減収の要因としては、開発

の遅れのほかに、PILOT による割引の対象を小売り施設に

広げたこともあった。 

他方、非商業施設については想定以上に需要が高く、特に

ホテルについては、2005 年から 2011 年までの間に 12 のホ

テルで、約2900室、約113万平方フィート（約10万平方メ

ートル）が完成した。この結果、2006年から2018年までの

間に、TEP については、同調査の予測 409 百万ドルを 6 百

万ドル上回る415百万ドルの収入となった。 

一時的収入についても、開発の遅れから、2006年から2018

年の間に、同調査の予測と比較して、DIB は 86 百万ドル、

PILOT MRTが32百万ドル、TDRが28百万ドル下回り、

合計146百万ドルの減収となった。 
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以上全体では、2006年から2018年の間に、HYICは1850

百万ドルの収入見込みに対して、実績は1190百万ドルと556

百万ドル、3割近くの減収となった。（表6－1参照）3）4）18） 

 

注 

注1） 信用格付けの順位としては、上から、Moody’sが、Aaa, Aa1, 

Aa2, Aa3, A1, A2, A3, Baa1…. S&PとFitchが、AAA, 

AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+…の順である。  
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