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本日の概要

FS調査の途中経過
実施者：・一般社団法人海洋産業振興・研究協会 ・電源開発送変電ネットワーク株式会社

・合同会社ユーコートエナジー
内容： ・FS調査の途中経過に係る報告

 第2回検討会において、整備に向けた課題の1つとして事務局から「整備事業者のファイ
ナンス」を提示したところ、海外の送電事業への参画・出資実績のある2者より、体制・ファ
イナンスについてご説明いただく。

 加えて、第4回検討会において、HVDC導入に向けた課題に対するFS調査の進め方に
ついてご議論いただいたところ、今回はFS実施者より、調査の途中経過をご報告いただく。

事業体制及びファイナンス面の課題に関するヒアリング
説明者：・三菱商事株式会社 ・株式会社国際協力銀行
内容： ・海外における送電事業の事業体制及びファイナンスの事例
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１．体制・ファイナンス面の課題について
２．FS調査の進捗について
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体制・ファイナンスについて
 北海道と本州を結ぶ長距離海底直流送電は、数千億円以上の費用が見込まれる。一
方で、その建設費用については、広域系統整備の考え方に基づく場合、運用開始後に
20年以上かけて託送料金や再エネ賦課金の仕組みにより回収することとしている。

 こうした大規模プロジェクトの実施において、ファイナンス面においては、例えば、以下のよう
な検討事項が考えられ、これらへの対応や官民の役割分担の整理が必要となる。

 本日は、体制・ファイナンス面での課題と目指すべき方向性について検討を深めるべく、送
電プロジェクトに関する海外事例のヒアリングを行う。

論点例 前提 検討事項
ファイナンス組成
の手法

我が国におけるこれまでの地域間連系線の建設は、複
数の一般送配電事業者等が発注主体となり、それぞ
れが必要な資金調達を実施してきた。
これまでの建設費用は多くても1,000億円規模にとど
まっていたことから、一般送配電事業者等の信用も担
保とするコーポレートローンが一般的。他方、建設費が
数千億円を超える発電所建設等の巨額プロジェクトに
おいては、プロジェクトファイナンスとする場合も存在する。

長距離海底直流送電は、建設費が数千億円以上に上ると
見込まれるところ、どのようなファイナンスの組成方法が望まし
いか。

資金調達コスト
の抑制策

建設費用が巨額となり、期間も長期に及ぶなど、世界
的にも類例の少ない大規模プロジェクトとなるため、建
設遅延に伴うコスト増など様々なリスクが想定される。

通常の資金調達の場合、プロジェクトに内在するリスクを織り
込むことにより、調達コストが大きく上昇する可能性が高いと
ころ、効率的な資金調達の観点からどのような工夫が必要か。

リスクの低減策 調達コストが大きく上昇する懸念に加え、建設が遅延する場
合においても、それだけコストも増大する中、リスクの低減に
向けてどのような工夫が必要か。
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（参考）整備に向けた課題⑤：整備事業者のファイナンス

 海底直流送電の整備に必要な費用は1兆円超となる可能性があり、１社でその整備
を担うことは容易でない。

 早期の整備に向け、公的ファイナンス等による後押しが必要となる可能性がある。

第9回 広域連系系統のマスタープラン及び系統利用ルールの在り方等に関する検討委員会 資料（2021年4月28日）

（参考）費用の試算
電力広域機関の試算では、400万kW・900kmの場合 約0.8～1.2兆円 となる

第3回本検討会 資料3



 現地調査費用

使用

 費用回収の開始
（全国調整スキーム等）
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（参考）整備費用と全国調整スキームの関係

 地域間連系線等の増強費用を全国で負担する仕組みとして、再エネ特措法上の賦課
金方式や全国託送方式等による全国調整スキームを整備した。

 一方で、全国調整スキームによって、実際の増強に要する費用の回収が始まるのは、
設備の使用開始後となるため、初期投資分の資金は別途必要となる。

事前調査等 建設

メーカー製造

メーカー発注 使用開始

 発注に伴う出費

（参考）整備事業者の動き

時間差が存在
※その費用の負担について全国調整スキームの適用が確定しているわけではない点に留意が必要である。

第3回本検討会 資料3
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（参考）欧州における助成等の例

 欧州においては、重要インフラの整備を支援し、促進するための措置としてConnecting
Europe Facilityを設立している。

 海底直流送電プロジェクトに対しては、海底調査や、許可及び同意の取得、技術仕様
の決定等の建設を開始するためのプロセスへの助成事例が存在する。

（参考）Vikink Linkに対するCEF助成

• 英国とデンマークを結ぶViking Linkに対して
は、調査等の事業に要する費用約40億円
の50%を上限として助成

• 海底の調査により、不発弾リスクがあることが
判明したため、さらに追加で2回、最大約7億
円の助成を実施

 Viking Link Final Project Development
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/1.14-0015-ukdk-s-m-16

 Viking Link Unexploded Ordnance Risk Mitigation Stage 1
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/1.14-0002-ukdk-s-m-17
 Viking Link Unexploded Ordnance Risk Mitigation Stage 2
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/1.14-0025-dkuk-s-m-18
その他の電力インフラに対するCEF助成の一覧
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/projects-by-sector/electricity

https://ec.europa.eu/inea/sites/default/files/1.14-0015-ukdk-s-m-16_0.pdf

第3回本検討会 資料3

https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/1.14-0015-ukdk-s-m-16
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/1.14-0002-ukdk-s-m-17
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/1.14-0025-dkuk-s-m-18
https://ec.europa.eu/inea/en/connecting-europe-facility/cef-energy/projects-by-sector/electricity
https://ec.europa.eu/inea/sites/default/files/1.14-0015-ukdk-s-m-16_0.pdf


7

（参考）ファイナンスの組成
 １社での資金調達や整備完工が難しい場合、特定目的会社（SPC）を設立し、整
備を担うことが考えられる。

 一般的な大規模インフラ事業におけるファイナンスの組成では、以下のようにコーポレート
ローンやプロジェクトファイナンスを活用し、資金を調達することが考えられる。

個社が資金調達者の場合 SPCが資金調達者の場合
① 貸主 社債市場

自己資本および親子ローン

親会社が自社の信用力に依拠して資
金調達を行う

多額のコーポレート・ローンにより、他事
業に充てられる融資分が減少する可能
性がある

SPC

コーポレートローンもしくは社債

A社 B社 C社

②

資金調達主体はSPCであり、親会社の
信用力や社債等に影響を受けない

資金調達を円滑に行うため、プロジェクト
のキャッシュフローの確実性を高める必要
がある

自己資本

優先債貸主 劣後債貸主

SPC

A社 B社 C社③

資金調達主体はSPCであるが、親会社
の信用力に依拠する

多額のコーポレート・ローンにより、他事
業に充てられる融資分が減少する可能
性がある

自己資本および
保証

SPC

コーポレートローン
メザニン

A社 B社 C社

優先債貸主 劣後債貸主

（例）

プロジェクトファイナンス
メザニン

第3回本検討会 資料3
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１．体制・ファイナンス面の課題について
２．FS調査の進捗について
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FS調査について

 第4回の検討会において、FS調査対象として、現時点でのマスタープランの検討において、
将来的な必要性が示唆された長距離連系設備である北海道から本州を結ぶ日本海
側と太平洋側の両方の海域の状況の調査を開始した。

 その際、海域の形状・先行利用者等を考慮したものとすることに加えて、複数案について、
メリット・デメリット※を明らかにしつつ、必要な製造設備等の規模や技術・調整が必
要な先行利用者等の状況を確認することした。

 本日は、FS調査についての進捗を報告いただく。

※複数ルートの検討にあたっての例

一般に、離岸距離が離れたルートで敷設すると、先行利用者や許認

可の調整が容易となるが、深い海域でのケーブル敷設が必要となり、大

型の敷設船や、自重を支えるため高強度・軽量の大水深ケーブルが必

要となるため、コストの増加・送電効率の低下が懸念される。

一方で、水深の浅い海域を優先させた場合、離岸距離の近い海域を

敷設をする必要があり、調整や許認可に時間を要する可能性がある。

ケーブルの自重がかかるため、
高強度のケーブル・大型の敷設
船が必要

深いほど自重が重くなるため、軽
量のケーブルが必要

第4回本検討会 資料3
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