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欧州初の「質高インフラ環境成長ファシリティ（QI-ESG）」案件

　国際協力銀行（JBIC）は、2018 年 11 月、三菱商事株式会社、関西
電力株式会社、三菱 UFJ リース株式会社などが出資する英国法人 Moray 
Offshore Windfarm (East) Limited（MOWEL）と、スコットランド沖
に建設する洋上風力発電事業を対象に、融資金額約 743 百万英ポンド

（JBIC 分）を限度とするプロジェクトファイナンス（PF）による貸付契
約を結びました。本融資は、民間金融機関との協調融資 ( 融資総額約
1,517 百万英ポンド ) であり、融資の一部分に対し、デンマーク輸出信
用基金が保証を供与します。
　本プロジェクトは、MOWEL がスコットランド北部の Moray 沖合
22km の海域に、総発電容量 950MW（9.5MW×100 基）の洋上風力発
電所を建設・所有・運営するものです。建設工事は 2018 年末に始まっ
ており、2022 年の完成・運転開始後、15 年にわたって電力小売事業者
に売電されます。

　洋上風力発電は、1991 年にデンマークで本格的に始まり、2018 年時
点で世界の総発電容量は 2.6GW に達し、うち、英国、デンマーク、ドイツ、
ベルギー、オランダの 5 か国を中心に欧州が 80% 以上を占めています。
現在も、欧州諸国で大型洋上風力発電事業の導入が進められており、日
本企業も積極的に参画しています。しかし、洋上風力発電に適した場所
は限られているため、事業権獲得競争が一段と激しくなっています。
　本プロジェクトは、MOWEL が英国のスコットランド沖に、世界最大
級の総発電容量 950MW の「Moray East 洋上風力発電所」を建設・所有・
運営するものです。MOWEL のスポンサーとして日本企業に加え、再生
可能エネルギー事業で数多くの実績をもつポルトガル電力公社

（Energias de Portugal, S.A.︓EDP）の再生可能エネルギー子会社 EDP 
Renovaveis, S.A.（EDPR）の他、フランス、中国の企業も参画しています。
　「英国政府は、2013 年に制定したエネルギー法（Energy Act 2013）
の下、再生可能エネルギー助成制度 Contracts for Difference（CfD）*
を導入しています。Moray East 洋上風力発電所は、この CfD に基づいて、
運転開始から 15 年にわたって電力小売事業者に売電する計画です」と、
平本調査役はプロジェクトの概要を紹介します。

　「JBIC は、2015 年の入札前に三菱商事から打診を受け、2017 年 9
月の正式受注後、事業に参画する日本企業グループと同 12 月から融資
交渉を開始しました。
　Moray East 洋上風力発電所は、東京 23 区の半分に相当する広大な海
域に 100 基の発電設備を建設します。水深 37 ～ 57m の海に計画通り
の期間・費用で建設できるか、長期間にわたり安定操業できるかという
技術面のリスクを精査する必要がありました。加えて、洋上風力発電事
業の競争激化に伴って、CfD 基準価格も 2015 年頃の 3 分の 1 にまで低
下しています。その価格でも 15 年にわたってきちんと事業が成立する
かという商業面のリスクも、プロジェクトのキャッシュフロー等を見な
がら精査していきました」と平本調査役。
　交渉の舞台となったのはロンドン。英国洋上風力は、事業権獲得に向
けた事業者間の競争が激化しており、借り手優位の市場でもあることか
ら、スポンサーの求める融資条件は他の地域のプロジェクトファイナン
スと比較して厳しいものでした。
　「JBIC としても、過去最大の再生可能エネルギー案件であり、巨額の
融資をスポンサーから求められていたことから、銀行団の代表として何
度もロンドンに赴いて粘り強く交渉しました。念頭にあったのは、今後
の日本企業が参画する洋上風力発電事業支援の雛形となるような、貸し

　「もうひとつのポイントは、風力発電設備の技術リスクでした。本プロ
ジェクトでは、三菱重工業株式会社とデンマークの Vestas 社の合弁企
業 MHI Vestas 社が開発した最新鋭の大型風力発電設備（9.5MW）100
基が採用されています。商業運転実績のない新型機器に初期不良があれ
ば稼働時間の低下、保守コストの増大につながるので、融資交渉の傍ら、
昨年 6 月に審査部とともにデンマークの製造工場を訪問しました。私は、
以前、日本企業による英国における鉄道車両のリース・保守事業への融
資を担当した際もモノづくりの現場を拝見しましたが、風力発電設備の
先駆である Vestas 社の技術力、三菱重工業の日本式品質管理を導入し
た生産システムは極めて高度なものでした。最終的に、技術アドバイザー
の見解等も踏まえ、リスクテイク可能であると判断しました。」（平本調
査役）

　日本政府の「インフラシステム輸出戦略」、パリ協定を踏まえた「低炭
素型インフラ輸出の推進」に応えて、JBIC は昨年 7 月に「質高インフラ
環境成長ファシリティ（QI-ESG）」を創設し、地球環境保全につながる
インフラ整備を幅広く支援することとしていますが、本件は欧州における
QI-ESG の初案件となりました。
　「今回の契約に対する反響は大きかったですね。日本の電力会社や商社
はもとより、世界の事業関係者からも注目が集まっています。洋上風力発
電はアジア・北米などに広がることで世界の総発電容量は年率 16% で伸
長し、2027 年には 9.6GW に拡大すると期待されています。ますます競
争が激しくなる市場において、今後は再生可能エネルギー助成制度による
補助金なしのプロジェクトが増加することも予想されており、JBIC は日
本の公的金融機関として、今回の実績を活かし、日本企業が参画する多様
な洋上風力発電プロジェクトを支援していきたいと考えています。」（平本
調査役）
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世界で日本企業の低炭素型インフラビジネスを支援

手と借り手にとって公平でバランスのとれた融資契約を結ぶことでし
た。公的金融機関たる JBIC として譲れないポリシーイシュー、プロジェ
クトの経済性に直結するコマーシャルイシュー等多岐にわたる論点につ
いて膝詰めで交渉した結果、最終的には双方にとってリーズナブルな融
資条件にまとめることができました。とりわけ EDPR とは、これまで取
引関係がなかったものの、本プロジェクトを通じて個別交渉を重ねた結
果、深い信頼関係を築くことができました」と難しい交渉について振り
返ります。

英国政府 100% 出資の Low Carbon Contracts Company と発電事業者の間で、入札に
基づき政府が決定した基準価格と電力市場指標価格との差額調整を行う CfD 契約を結ぶこ
とで、発電事業者の収入を長期間にわたり保証する再生可能エネルギー助成制度。
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