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はじめに 

2012年 7月に固定価格買取制度が導入

されたことで、再生可能エネルギー（以

下、「再エネ」とする）への取組みが拡大

している。固定価格買取制度はキャッシ

ュ・フローを安定させ、事業の採算性を

保証することで民間の設備投資促進をは

かる取組みであり、これによって再エネ

事業では民間からの資金調達が極めて重

要になった。 

また、地域主導の再エネ事業は、地域

経済への貢献につながり、環境金融・社

会的金融の具体的な実践にもなることか

ら、地域金融機関による支援も積極的に

なりつつある。例えば、全国地方銀行協

会が地域密着型金融の実施状況について

報告した「地方銀行における『地域密着

型金融』に関する取組み状況」でも、12

年度は成長産業支援の柱に再エネ分野へ

のサポートが挙げられ、具体的な取組み

事例が紹介されている1。 

しかし、現状の地域金融機関の再エネ

融資は、小規模な太陽光に対するコーポ

レート・ファイナンスが主流であり、新

規の再エネ事業者の資金調達、あるいは

バイオマス・風力発電事業のように大規

模になりがちな事業の資金調達は進んで

いないことなどが大きな課題となってい

る2。多様な資金調達方法を確保すること

で、こうした再エネ事業の拡大を後押し

することが求められているといえよう。 

 

再エネへのエクイティ・ファイナンス 

資金調達の中でも、新規の再エネ事業

の立ち上げにおいて特に重要なのは、事

業者の財務基盤となるエクイティ（出資）

である。再エネ事業では、一般的に資金

調達のうち 2～5 割程度がエクイティで

あることが望ましいとされており3、この

エクイティを確保することで、その他の

資金調達もしやすくなる。こうした中、

地域金融機関が再エネ事業のエクイテ

ィ・ファイナンスにどう関わるのかに関

心が集まりつつある。 

再エネの取組みが先行するドイツでも、

金融機関によるエクイティ・ファイナン

スが注目されつつある。例えば、ドイツ

のソーシャルバンクとして知られるGLS

銀行（GLS Gemeinschaftsbank eG）は、

再エネ等の分野に出資やメザニン投資を

行うGLS投資株式会社（GLS Beteilligung 

AG）と、再エネ設備の所有・運営を行う

GLSエネルギー株式会社（GLS Energie AG）

という 2つの子会社を持っており、12 年
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末の再エネ投資額（ストックベース）は

両社合計で 1.1 億ユーロに上っている4。

これによって、GLS銀行の融資残高の

31.3％を占める再エネ分野への融資を支

えているのである。 

日本においても、再エネ事業へのエク

イティ・ファイナンスに地域金融機関が

関与する事例が出始めている。そこで以

下では、地域ファンドを中心に、地域金

融機関が関わる再エネ事業向けのエクイ

ティ・ファイナンスの動向を確認してみ

たい5。 

 

再エネを対象とする地域ファンド 

 

(1)地域ファンドとは 

地域金融機関が行う再エネ向けのエク

イティ・ファイナンスの取組みにおいて

一般的なのが、地域ファンドのスキーム

を活用するケースである。 

ここでいう地域ファンドとは、主に 98

年に成立（その後改正・改称）した「投

資事業有限責任組合契約に関する法律」

によるものである。運営管理会社が無限

責任社員（GP）、地域金融機関などが有限

責任社員（LP）となって投資事業有限責

任組合（ファンド）を組成し、出資や劣

後融資などを行うスキームで、対象とな

る地域を絞っているものを指す（図表1）。 

地域ファンドは、成長産業のベンチャ

ー企業などへのエクイティ拠出で設立を

支援する「成長支援ファンド」と、企業

の債権買取りなどにより事業再生を支援

する「再生ファンド」6のいずれかに分類

される場合が多いが、特に再エネ事業の

立ち上げ支援等にも関係する「成長支援

ファンド」は、10 年末時点で 120 を超え

るとされている7。 

なお、地域金融機関が地域ファンドと

称するものの中には、日銀の「成長基盤

強化を支援するための資金供給」に基づ

く融資商品のように、融資の別枠である

ものも多い。これらでも一部でエクイテ

ィ・ファイナンスが行われる場合もある

が、スキームとしては異なるものである。 

 

(2)再エネ向け地域ファンドの状況 

それでは、再エネ事業を対象とする地

域ファンドの組成状況を確認したい。 

再エネ専用のファンドとしては、大手

金融機関が全国を対象に組成するケース

が散見されつつある。しかし、再エネ専

用の地域ファンドは、現状ではごく少数

に限られている。 

その例として、大分県内の複数の地域

金融機関が参加する「おおいた自然エネ

ルギーファンド」が挙げられる8。これは、

主に地熱・温泉熱等の利用事業を支援す

る目的のファンドで、温泉資源に恵まれ

た大分県の自然条件を生かそうという点

が特徴的である。地

域分散型で再エネ

事業を普及するた

めには、地域の自然

資源のポテンシャ

ルに合わせて推進

を行うことが非常

に重要であるため、

運営会社
（無限責任組合員、GP）

地域ファンド
（投資事業有限責任組合）

地域金融機関 など
（有限責任組合員、LP）

出資

出資

事業者

事業者

事業者

図表1 投資事業有限責任組合に基づく地域ファンドのスキーム

出資・
劣後融資
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こうした専用ファンドの意義は大きいと

いえるだろう。 

再エネ専用のファンドはこの事例に限

られるが、特に近年組成された「成長支

援ファンド」の中には、再エネ事業を対

象に含むことを明記しているものがある

（図表 2）。例えば、山形銀行が出資する

「やまがた地域成長ファンド」は、「再エ

ネ発電事業に代表される成長産業分野へ

の参入企業に対する投資」を対象の 1 つ

としている9。また、秋田銀行が出資する

「あきた地域活性化支援ファンド 2 号」

も、主たる投資先として、「再エネ事業者

（SPC等）」を想定している10。 

こうした例はまだまだ多くないが、「成

長支援ファンド」自体は、先述のように、

既に全国各地に立ち上っている。これら

既存の地域ファンドを新規再エネ事業に

活用できるならば、エクイティ・ファイ

ナンスのポテンシャルは既に十分に高い

といえるだろう。 

 

多様な投資スキームの活用 

以上のような地域ファンド以外にも、

活用が期待できる投資スキームはある。

例えば、97 年に施行された「新エネルギ

ー利用等の促進に関する特別措置法」の

第 13 条には、「中小企業投資育成株式会

社法の特例」として、新エネルギー（再

エネ）の利用等に対してエクイティ・フ

ァイナンスが可能であることが明記され

ている。中小企業投資育成株式会社は、

中小・中堅企業の自己資本充実を図るこ

とを目的とした会社で、東京と名古屋、

大阪の 3 社がある。それぞれ地方公共団

体や金融機関等が株主となって運営され

ており、地域の再エネ事業でも十分活用

可能だろう。 

また、13年 1 月に設立した株式会社農

林漁業成長産業化支援機構（A-FIVE）も、

農林漁業の現場における再エネ事業の推

進に大きな役割を果たしうる。同機構の

主な設立目的は 6 次産業化の支援・促進

であるが、同機構法の第 1条には、「農山

漁村における再エネの開発、供給若しく

は需要の開拓」も目的に含むことが明記

されている。同機構は、各地のサブファ

ンドにも出資を行うところに特徴があり、

9 月 30 日現在で 31 のサブファンドへの

支援が決定している11。これらは地域金融

機関との共同出資である場合がほとんど

であり、地域での活用拡大が期待される。 

 

直接出資の取組み 

また、地域主導の再エネ事業に対して

直接出資を行う地域金融機関もみられる。

例えば、宮城県の気仙沼信用金庫は、気

仙沼市震災復興計画の「木質バイオマス

地域 設立年月 名称 総額 金融機関等（LP） 運営管理者（GP）

秋田 2012年5月 あきた地域活性化支援ファンド2号 5億円 秋田銀行 野村リサーチ・アンド・アドバイザリー

山形 2013年1月 やまがた地域成長ファンド 10億円 山形銀行 野村リサーチ・アンド・アドバイザリー

福島 2012年10月 ふくしま成長産業育成ファンド 10.6億円 新生銀行 ほか スカイスターファイナンス

福島 2013年8月 とうほう・次世代創業支援ファンド 10億円 東邦銀行 山田ビジネスコンサルティング

神奈川 2011年8月 かながわ成長支援ファンド 20億円 横浜銀行 横浜キャピタル

大分 2013年4月 おおいた自然エネルギーファンド 10億円
大分銀行、大分みら
い信用金庫、大分信
用組合　ほか

大分ベンチャーキャピタル

長崎 2013年7月 「元気な長崎」応援ファンド 15億円 十八銀行 ドーガン・インベストメンツ

図表2　再生可能エネルギー事業を対象に含む地域ファンドの例

（資料）各金融機関、運営会社のプレスリリース、ホームページ、新聞記事をもとに作成。再生可能エネルギーを対象にすることが確認でき

たファンドのみ。ファンド名は、一般名称。
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発電事業」を進める事業者に対して直接

出資を行うとともに、七十七銀行等と協

調融資も行っている。原料となる間伐材

の買取りに対しては地域通貨が発行され

るなど、地域の経済循環に資するしくみ

を構築する取組みにもなっている12。 

また、秋田県の北都銀行及び山形県の

荘内銀行の持ち株会社であるフィデアホ

ールディングスは、秋田県の風力発電会

社に対して出資を行うとともに、風力発

電事業への融資も同グループで行うとい

うしくみを構築している13。 

金融機関には株式保有に制限が課せら

れるため、直接出資はファイナンス全体

の割合として大きくはならない。しかし、

地域経済へのコミットメントを示すとと

もに、事業計画の策定過程に関わること

を通じて融資などの金融サービスの提供

の機会にもつながるため、その意義は決

して小さくないと思われる。 

 

おわりに 

本稿では、地域ファンドを中心に、地

域金融機関による再エネ事業のエクイテ

ィ・ファイナンスへの取組みをまとめた。

これらの取組みにより、地域主導での再

エネ事業の立ち上げを支援することは、

再エネ普及の大きな追い風になるだろう。 

ただし、エクイティ・ファイナンスは、

事業性を適切に評価できて、初めて可能

になるものである。そのため、デュー・

ディリジェンス体制の整備をはじめ、売

電債権や発電設備を担保とする ABL の活

用など、再エネ事業でプロジェクト・フ

ァイナンスを行うためのノウハウを確立

させなければ、ファンドの活用もなかな

か進まないと思われる。これらの取組み

を並行して行うことができるかどうかが、

地域で再エネ事業へのエクイティ・ファ

イナンスを進める上での今後の課題にな

ると思われる。 
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