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アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査i

アフリカ開発銀行のアフリカのエネルギー普及のための新政策「ニューディール」
（NDEA）では、アフリカのエネルギー・セクターに対する官民投資の拡大を目指し
ています。2016 年～ 2019 年に、当行はアフリカ各地のエネルギー・プロジェクト
向けに 65 億ドルの融資を承認し、自己資金から 8 億 5,000 万ドルを直接動員した
ほか、さらに官民のパートナーから提供された 93 億ドルを活用しました。それでも、
2025 年までにエネルギーへのユニバーサルアクセスを実現するという NDEA の目
標を達成するためには、エネルギーインフラ・プロジェクトへの現在の投資水準で
は不十分です。資金ギャップを効果的に解消するには、外国からの直接投資に加え、
現地の資本・金融市場からの資金調達が欠かせません。

オフグリッド・ソリューションを展開する開発業者にとっては、現地資本をアフリ
カのエネルギー・セクターに動員することが特に重要です。ハードカレンシー建ての
電力購入契約によって規定されることが多い大規模なオングリッド発電プロジェクト
とは異なり、オフグリッド・ソリューションは通常、現地通貨で収益を得ます。ハー
ドカレンシーは大いに必要とされるスケールアップ資本を提供してくれますが、開発
業者を通貨のミスマッチや為替リスクにさらすことにもなります。

アフリカ開発銀行は、アフリカ各地のオフグリッドエネルギー・プロジェクト向け
の現地通貨建てファイナンスのプールを増やすことを目的とした多くの取り組みやプ
ロジェクトを主導しています。中小規模のクリーンエネルギー・プロジェクト向けの
5 億米ドルの債務プラットフォームで、2019 年初めに稼働した「エネルギーインク
ルージョンのためのファシリティ（FEI）」のオフグリッド窓口は、すでにオフグリッ
ド・ソーラー・ソリューションを展開する開発業者に現地通貨建てファイナンスを供
与しています。FEI のオングリッド窓口は 2019 年に閉鎖され、アフリカ各地のミニ
グリッド、自家発電、中小規模の IPP プロジェクトに現地通貨建てを含むデットファ
イナンスを提供しました。

アフリカのオフグリッド・セクターへの現地金融・資本市場の参加は、いまだに
極めて限定的です。参加を制限している問題は、金融商品である程度は解決するこ
とができます。例えば、当行はコートジボワールでの10万台を超える家庭用ソーラー
システムの展開を支援するために、部分的信用保証（PCG）を提供し、コートジボ
ワールの銀行 2 行から西アフリカ・フラン（CFA）建ての売掛債権担保ファシリティ
を動員しています。このモデルをサハラ以南のアフリカでも再現するために、当行と
欧州連合は分散型エネルギー・サービス企業（DESCO）の資金調達プログラムの
下で協力し、オフグリッド・ソーラー企業向けに供与されたリスク削減ファシリティ
にPCGを提供しています。このプログラムでは、5～6件の取引で1億8,500万ユー
ロ相当の現地通貨が集まる見込みです。

情報の非対称性も、オフグリッド・セクターにおける大規模な現地通貨建て投資
を妨げています。この問題に対処するために、当行とアフリカ持続可能エネルギー
基金（SEFA）は本報告書の作成を委託されました。本報告書は、市場動向を綿密
に分析し、150 人以上の関係者に話を聞いた上で作成されており、オフグリッドの
機会や、現地通貨建てファイナンスを妨げている障害について詳細な概要を示して
います。

本報告書から得られる情報や洞察は、すべての市場関係者にとって有益であると
確信しています。また、本報告書に記載されている知見が市場活動を促進し、それ
によって当行の取り組みや、アフリカのオフグリッド・セクターについて当行と志を
同じくする他の関係者の取り組みが強化されることを願っています。

序文

Wale Shonibare
エネルギー金融ソリューション・
政策・規制局局長
電力・エネルギー・気候変動・
グリーン成長コンプレックス

アフリカ開発銀行



ii

アフリカ持続可能
エネルギー基金

アフリカ持続可能エネルギー基金（SEFA）はアフリカ開発
銀行（AfDB）が主催・運営するマルチドナー基金であり、電
力・エネルギー・気候変動・グリーン成長（PEVP）コンプレッ
クスの再生可能エネルギーおよびエネルギー効率局（PERN）
に設置されています。SEFA は 2011年にデンマーク政府との
パートナーシップにより設立され、それ以降、イタリア、ノル
ウェー、スペイン、スウェーデン、英国、米国の各国政府から
拠出金を受けています。

SEFA の包括的な目標は、国連の持続可能な開発目標 7
（SDG 7）に沿って、アフリカのすべての人々が手頃な価格で
信頼性が高く、持続可能で現代的なエネルギー・サービスに
アクセスできるよう貢献することです。SEFA はこの目標を達
成するために、さまざまな譲許的・触媒的な資金提供手段を
利用して、再生可能エネルギー・ソリューションやエネルギー
効率化ソリューションへの投資のリスクを軽減しています。
SEFA の資源は、市場の障壁を取り除き、先駆的なアプローチ
の実行可能性を実証し、投資のバンカビリティ（融資の適格性）
を高め、商業ファイナンスを呼び込むのに役立ちます。

SEFA は、以下に示す 3 つの戦略的優先事項にまたがる介
入を支援することで、市場の障壁を取り除き、より強固なプロ
ジェクト・パイプラインを構築し、個々の投資のリスク・リター
ン特性を改善するために、技術支援と譲許的なファイナンス
手段を提供しています。

・　�グリーンベースロード（GBL）：電力システムの安定性に
重点を置き、化石燃料によるベースロード発電に代わる選
択肢を提供しながら、電力システムにおける再生可能エネ
ルギーの普及を促進します。

・　�グリーンミニグリッド（GMG）：クリーンエネルギー・ミ
ニグリッド・ソリューションを通じて、十分なサービスを
受けていない人々の電力アクセスを加速させます。

・　�エネルギー効率化（EE）：クリーンクッキングやピコソー
ラー技術など、さまざまなテクノロジーやビジネスモデル
を通じて提供されるエネルギー・サービスの効率性を向上
させます。

 



2018 年に、アフリカ開発銀行（AfDB）とアフリカ持続可能エネルギー基金（SEFA）
は、アフリカの持続可能エネルギー・プロジェクトにおける現地通貨建てファイナン
スの利用可能性と、開発業者が現地の金融・資本市場を利用する際に直面する障害
について評価するよう、ケンブリッジ経済政策協会（CEPA）率いるコンソーシアム
に委託しました。CEPA にはさらに、アフリカの持続可能エネルギー・セクターに現
地の銀行やその他の金融仲介機関を呼び込むために、保証や同様のモノライン保険
という形での信用補完がどれだけ貢献し得るかの評価も依頼しました。このたび、1
年間にわたる詳細な市場分析と関係者との懇談を経て、本調査のオフグリッド要素
に関する結果や知見を発表できることを嬉しく思います。

「アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトの現地通貨
建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査」（以下「本報告
書」）は、電力・エネルギー・気候変動・グリーン成長コンプレックスのエネルギー
金融ソリューション・政策・規制局局長である Wale Shonibare の全体的な指揮の
下、上級管理者チームからの戦略的助言と指導を受けて作成されました。エネルギー
政策・規制・統計局マネージャーの Callixte Kambanda とエネルギーパートナーシッ
プ課・マネージャーの Joao Cunha Duarte が、本報告書の作成の全体的な監督を
行いました。

エネルギー・セクター規制チーフスペシャリストの Rhoda Mshana と現地通貨
建てファイナンス・コンサルタントのNicolas Miyaresの両名が率いるコアチームが、
本報告書の作成にあたりました。このチームは CEPA とコンソーシアムパートナー

（MDY legal と LixCap Advisory）で構成され、関連する調査を実施し、（国内を含
む）セクター関係者との懇談やインタビューを行い、その結果を抽出して本報告書
にまとめ上げました。AfDBとSEFAの合同チームが本報告書のピアレビューを行い、
CEPA に追加の技術的インプットと戦略的方向性を提供しました。このチームに
は、Kwasi Asare-Bekoe、Fatma Ben Abda、Abel Brook、Jalel Chabchoub、
Victor Chando、Brendan Coleman、Umang Goswami、Djamali Ibrahime、
Albin Kakou、Charles Oyewole Lawuyi、Solomon Sarpong、Jason Seung-
Soo Jin、Carlos Mollinedo、Peter Onyango、Yves Withofs が参加しました。

AfDB と SEFA は、本報告書の作成段階を通じて CEPA が意見を求め、インタ
ビューを行ったすべての関係者から提供された情報に深く感謝します。共有された
知見は、AfDB と SEFA が持続可能なエネルギー分野で今後実施する介入の性質や
範囲を決定する際の助けとなるでしょう。

Copyright © 2020 African Development Bank
無断複写・転載を禁じます。
アフリカ開発銀行グループ

謝辞



 i
 ii
 iii
 v
 1

2
2

 3
1. 4
1.1. 5
1.2. 5
1.3. 8
1.4. 10

2. 11
2.1. 11
2.2. 22
2.3. 30

3. 33
3.1. 33
3.2. 35
3.3. 37
3.4. 45
3.5. 52
3.6. 57

4. 58
4.1. 58
4.2. 61
4.3. 61
4.4. 69
4.5. 81
4.6. 86

5.

6.

 89
5.1. 89
5.2. 91
5.3. 93
5.4. 100
5.5. 107
5.6. 111

113
6.1. 113
6.2. 115
6.3. 118
6.4. 120
6.5. 125
6.6. 126

131
 136

序文
アフリカ持続可能エネルギー基金
謝辞
略語
エグゼクティブサマリー
現地通貨建てファイナンスに対する需要
現地通貨建てファイナンスの供給
結論
はじめに
オフグリッドエネルギー・セクターの定義
現地通貨建てファイナンスのための公共政策の根拠
クレジット市場ファイナンスと資本市場ファイナンスにおける保証の役割
国別診断

アフリカ全体の概要
ファイナンスへの需要
ファイナンスの供給
結論

ガーナの国別診断
マクロ経済の概要
電力セクターの概要
ファイナンスに対する需要
ファイナンスの供給
保証製品の推定需要
結論

ケニアの国別診断
マクロ経済の概要
電力セクターの概要
ファイナンスに対する需要
ファイナンスの供給
保証商品の推定需要
結論

ナイジェリアの国別診断
マクロ経済の概要
電力セクターの概要
ファイナンスに対する需要
ファイナンスの供給
保証商品に対する潜在的需要
結論

チュニジアの国別診断
マクロ経済の概要
電力セクターの概要
ファイナンスに対する需要
ファイナンスの供給
保証商品に対する推定需要
結論
付録 A　コンサルテーションした組織
付録 B　参考資料

目次



アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査v

略語 ABMI
アジア債券市場育成イニシアチブ

ADB
アジア開発銀行

AECF
アフリカ企業
チャレンジファンド

AEGF
アフリカエネルギー
保証ファシリティ

AFD
フランス開発庁

AfDB
アフリカ開発銀行

AGF
アフリカ保証基金

AGI
ガーナ産業協会

AI
オルタナティブ投資

ALCB
アフリカ現地通貨建て
債券ファンド

AMDA
アフリカミニグリッド
開発事業者協会

APRI
アボイティズパワーの
地熱エネルギー・ビークル

ARM
資産・資源管理公社

ASEAN
東南アジア諸国連合

AssetCo
DESCO の資産管理会社

ATI
アフリカ貿易保険機構

AUM
運用資産

BCBS
バーゼル銀行監督委員会

BCT
チュニジア中央銀行

BoG
ガーナ銀行

BoI
工業開発銀行

C&I
商業・工業

CBA
アフリカ商業銀行

CBG
コンソリデーテッド・バンク・ガーナ

CBK
ケニア中央銀行

CBN
ナイジェリア中央銀行

CDC
預金供託金庫

CDO
債務担保証券

CGIF
信用保証・投資ファシリティ

CHP
熱電併給

CP
コマーシャルペーパー

DCA
開発信用機関

DESCO
分散型エネルギー・サービス企業
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DFC
米国国際開発金融公社

DFI
開発金融機関

DFID
英国国際開発省

DISCO
ナイジェリアの配電会社

EBRD
欧州復興開発銀行

ECG
ガーナ配電公社

EEGM
エネルギー効率保証メカニズム

EFSD
持続可能な開発のための欧州基金

EIB
欧州投資銀行

EPC
エンジニアリング・調達・建設

ERC
エネルギー規制委員会

ESCO
エネルギー・サービス企業

ESMAP
エネルギー・セクター管理支援 
プログラム

ETI
経済的目的投資

EU
欧州連合

FGEE
エネルギー効率化保証ファシリティ

FGN
ナイジェリア連邦政府

FGPME
中小企業向け信用保証ファシリティ

FMO
オランダ開発金融公社

FX
外国為替

GAT
Ghana Amalgamated Trust Limited

GCF
緑の気候基金

GCSA
政府コミットメント・支援契約

GEDAP
ガーナエネルギー開発アクセス 
プロジェクト

GENCO
ナイジェリアの発電会社

GGF
グリーン保証ファシリティ

GIZ
ドイツ国際協力公社

GVE
Green Village Energy

GW
ギガワット

IDA
国際開発協会

IDB
米州開発銀行

IEA
国際エネルギー機関

IFC
国際金融公社

IFRS
国際財務報告基準
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IMF
国際通貨基金

IPP
独立発電事業者

IRENA
国際再生可能エネルギー機関

IRR
内部収益率

KFW
ドイツの国有開発銀行

KOSAP
ケニア・オフグリッドソーラーアクセス・
プロジェクト

KPLC
ケニア電力電灯公社

KUSSCO
ケニア貯蓄信用協同組合連合

KwH
キロワット時

L/C
信用状

LIBOR
ロンドン銀行間取引金利

MCC
ミレニアム挑戦公社

MEC
マイクロエネルギー・クレジット

MEII
中東投資イニシアチブ

MEIT
イタリア環境・土地・海洋省

MENA
中東・北アフリカ地域

MFI
マイクロファイナンス機関

MIGA
多数国間投資保証機関

MSME
中小零細企業

MW
メガワット

MYTO
複数年料金規程

NDEA
アフリカのエネルギー普及のための 
新政策「ニューディール」

NDF
北欧開発基金

NEP
ナイジェリア電化プロジェクト

NERC
ナイジェリア電力規制委員会

NES
国家電化戦略

NGO
非政府組織

NHIL
国民健康保険税

NIDF
ナイジェリア・インフラストラクチャー・ 
デット・ファンド

NPL
不良債権

NPRA
ガーナ国家年金規制庁

NSIA
ナイジェリア・ソブリン投資庁

OCDE
経済協力開発機構

O&M
運用保守
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OpCo
DESCO の事業会社

PAYGO
ペイ・アズ・ユー・ゴー

PBG
政策ベース保証

PCG
部分的信用保証

PCOA
プットアンドコールオプション契約

PDS
Power Distribution Systems

PenCom
ナイジェリア国民年金委員会

PIDG
民間インフラ開発グループ

PPA
電力購入契約

PPP
官民パートナーシップ

PRG
部分的リスク保証

PRI
政治リスク保険

PROSOL
チュニジア・ソーラー・プログラム

PSRP
電力セクター復旧プログラム

PURC
ガーナ公益事業規制委員会

PV
太陽光

REA
ナイジェリアの地方電化庁

RBA
退職給付局

RBF
成果連動型ファイナンス

RLSF
地域流動性サポートファシリティ

SACCO
貯蓄信用組合

SASRA
信用組合規制庁

SDG
持続可能な開発目標

SEC
ガーナ証券取引委員会

SECO
スイス経済事務局

SEforAll 
万人のための持続可能なエネルギー

SEFA
アフリカ持続可能エネルギー基金

SHS
家庭用ソーラーシステム

Sida
スウェーデン国際開発協力庁

SME
中小企業

SOTUGAR
チュニジアの保証会社

SPV
特別目的事業体

SREP
再生可能エネルギー拡大プログラム

SSA
サハラ以南のアフリカ
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SSNIT
ガーナの社会保障・全国保険信託

STEG
チュニジア電力・ガス公社

SWF
政府系ファンド

TCX
カレンシー・エクスチェンジ・ファンド

TPFA
一時的年金基金口座

UBA 
ユナイテッド・バンク・フォー・ 
アフリカ

UGEAP
ユニバーサル・グリーン・エネルギー・
アクセス・プログラム

UK CDC
CDC グループ、英国の開発金融機関

UNDP
国連開発計画

UNEP
国連環境計画

USADF
米国アフリカ開発財団

USAID
米国国際開発庁

VAT
付加価値税

VRA
ボルタ川公社
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普遍的で持続可能なエネルギー供給は、アフリカ全体にとっ
て重要な優先課題である。各国は、一般家庭や企業が利用で
きるエネルギーを増やすと同時に、再生可能エネルギーや低
炭素技術を導入することで化石燃料への依存を減らすという
2 つの目標に直面している。

ほとんどのアフリカ諸国は輸入化石燃料に依存しているだ
けでなく、エネルギーインフラの資金調達のためにハードカレ
ンシー建てデットファイナンスにも依存している。これはヘッ
ジが難しい重大な為替リスクを生じさせ、エネルギーコストに
大きな影響を与えかねない。

価格競争力のある現地通貨建てタームクレジットを提供し、
ハードカレンシー建てファイナンスへの依存度を引き下げる
ために、現地の金融仲介機関の能力を高めることが強く求め
られる。オフグリッド・セクターにおいて、このことは特に現
地の商業銀行や（大きなチャンスがある場合には）機関投資
家にとって重要である。

現地通貨建て融資を促進するための1つの方法は、信用補
完商品を提供し、現地通貨の貸し手や機関投資家のリスクを
軽減することだ。信用保証の目的は、借り手の信用力を向上
させ、そうすることで貸し手や投資家が提示する融資条件を
改善させることにある。これにより、現地通貨建てデットファ
イナンスは株式やハードカレンシー建てファイナンスなど他の
資金調達手段に対する競争力を高め、利用を増やすことがで
きる。

本報告書の目的は、アフリカのオフグリッド再生可能エネ
ルギー・プロジェクト向けの現地通貨建てファイナンスの供
給と需要を調査することで、この仮説を検証することにある。
系統接続された再生可能エネルギー・プロジェクトにも言及
するが、オフグリッド市場における信用補完ソリューションの
適用という文脈でのみ論じている。この調査には、ガーナ、ケ
ニア、ナイジェリア、チュニジアの市場に関する詳細な調査が
含まれている。また、開発業者や企業が現地通貨建てクレジッ
ト市場や資本市場を利用する際に直面する障害を探るととも
に、（さまざまな形態の）価格競争力のある保証という形での
信用補完によって、オフグリッド・セクターに現地通貨建てデッ
トファイナンスを提供しようという現地の銀行やその他の金融
仲介機関の意欲がどの程度高まるかについても分析する。

この調査は、オフグリッド・エネルギーと現地通貨建てファ
イナンスに関する出版物や、4 カ国の家庭用ソーラーシステム

（SHS）、商業・工業用（C&I）市場、ミニグリッド・セクター
に関連する文書を対象とした綿密な机上調査に基づいている。
それに加えて、この分野で活動する163 の団体との懇談も行っ
た。本報告書の意図する成果は、オフグリッド分野における
民間セクターの取り組みを刺激することを目的として、オフグ
リッド・エネルギー事業やプロジェクトが現地通貨を調達する
機会に関する情報、分析、洞察を提供することにある。

エグゼクティブサマリー
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現地通貨建てファイナンスに対する需要

SHS
アフリカのSHS市場は近年著しく成長しており、それを受

けて市場には評価が確立されたプレイヤーが出現した。これ
らの企業は、次の成長段階のための資金調達手段として現地
通貨建てデットファイナンスが望ましい規模に達しつつある。
これらの企業は、消費者向け債権資産（自社製品を購入でき
るように顧客に提供した融資）の価値を活用することを検討
している。

ファイナンスを受けられる企業の例もあるとはいえ、現状
のままでは市場の持続可能性が懸念される。市場関係者によ
れば、一部のSHS 企業はインパクト投資家からエクイティファ
イナンスを受けているものの、そのリターン目標は、アフリカ
のさまざまな市場での限られた購買力を考えると、達成不可
能な成長予測に基づいたものである。もう1つ懸念されるのは、
他の国でモバイルマネーが普及することなしに、東アフリカの
ような高水準の市場浸透度を企業が達成できるかどうかだ。

これまで、SHS企業は保証を利用しようとしてきたが、銀
行は与信条件の緩和に消極的であった。銀行は信用保証の役
割について、融資の価格に影響を与えるようなものではなく、
セキュリティパッケージの一部として担保を代替または補完す
ることに限定されると考えている。

話を聞いた関係者からは、資金提供を受けた現地通貨建て
ソリューションには、それが価格競争力のあるものである限り、
プライマリーファイナンス（またはグリーンフィールドファイ
ナンス）のために果たせる役割があるという意見があった。

売掛債権を活用するために証券化構造が採用された場合、
保証を利用することで、異なるトランシェのリスク特性を異な
るタイプの機関投資家にとって魅力的なものにすることがで
きる。しかし、高い取引コストを正当化するためには、このよ
うな取引は最低限の規模でなければならない。

C&I
オフグリッド・エネルギーのC&I市場も同様に持続的な成

長を遂げている。その主な原動力は国の電力網に現在接続さ
れていない企業だが、国の電力料金と比べたソーラー技術の
コスト低下によってエネルギーコスト削減の機会が生まれてい
ることも要因となっており、企業は短くなった投資回収期間を
利用しようとしている。

この分野の取引のほとんどは企業が機器を買い切るもので
あったが、「サービスとしてのソーラー」ビジネスモデルの利
用が拡大している。このモデルは南アフリカでは比較的定着
しているが、それ以外の市場ではまだ比較的新しく、ケニア
やその他の東アフリカ諸国、ナイジェリア、ガーナでは、国内
外の開発業者に支えられてある程度の活動が行われている。

これらの企業の多くは新規参入者であるため、商業銀行か
ら事業展開用の資金を調達するのに苦労している。現地の金
融機関は現地の C&I 企業の信用リスクを分析するのに適した
立場にあるはずだが、規制の不確実性、太陽光発電プロジェ
クトや「サービスとしてのソーラー」ビジネスモデルに対する
理解の不足、割高な融資などが相まって、これまでのところ、
小規模プロジェクトへの資金提供では限られた役割しか果た
していない。銀行が支援する可能性が最も高いのは、すでに
取引関係のある顧客である。リースモデルは、新規市場参入
者に信用を供与するための代替手段になり得る。

リース会社や「サービスとしてのソーラー」プロバイダー
の出現に伴い、信用補完商品に対するニーズは高まっている
ようだ。しかし、現地通貨建てファイナンスの提供者は、既
存のプレイヤーに対する伝統的なオンバランスシートの企業
融資以外には、C&I セクターへの投資意欲が限定的である。
このようなビジネスモデルがより確立され、リースポートフォ
リオが成長してパフォーマンスを実証するようになればこうし
た状況は改善されるだろうが、信用補完商品の革新的な使用
は、これらの新興ビジネスモデルにおける現地通貨建てファ
イナンスの利用を加速させる可能性がある。

ミニグリッド
ミニグリッドはアフリカ全土にエネルギーへのアクセスを
拡大する上で重要な役割を担っているが、アフリカ大陸にお
ける送電網のカバー率の低さを考えると、ビジネスモデルは
実証されておらず、このセクターが直面している課題は大き
い。具体的な課題としては、i）政策や規制枠組みにおけるギャッ
プ、ii）実証されたビジネスモデルの欠如、iii）市場データや
連携の不足、iv）主な関係者グループ（公的機関、開発業者、
金融機関）の能力不足、v）ファンナンスに対する限られたア
クセスなどが挙げられる。

調査したほぼすべての国で、ミニグリッド開発業者は、「持
続可能な事業を行うために必要な借り入れの金利は、商業銀
行が現在提示している金利よりもはるかに低い」と指摘した。
ミニグリッド開発業者は例外なく、コストの 30 ～ 50% をカ
バーする助成金の継続的な必要性を強調した。彼らは現地通
貨に対する需要を表明したが、それには常に価格競争力のあ
る現地通貨という条件が付いていた。たとえ、ファイナンスの
提供者が信用補完商品によるリスク軽減を完全に価格設定に
反映させたとしても、そのような金利と期間（多くの場合 10 年）
が現地通貨の貸し手によって提示される見込みは薄い。

現地通貨建てファイナンスの供給

本調査で検討した主なファイナンス提供者は、商業銀行、
リース会社、機関投資家である。
・　�ほとんどのアフリカ諸国では、商業銀行がこれらの市場に

おける最も積極的なファイナンス提供者であると予想され
るかもしれない。しかし、市場参加者との懇談によると、
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これまでのところ、オルタナティブ投資、特に政府証券の
利用可能性を考慮すると、すでに十分な関係が確立され
ている場合を除き、銀行の融資意欲は総じて限られている
という点で意見が一致している。ただし、サハラ以南のア
フリカ（SSA）のネットワーク銀行（すなわち、数カ国で
事業を展開し、外貨への合理的なアクセスを持つ銀行）が、
再生可能エネルギー・セクターへの現地通貨建てファイナ
ンスを促進するのに役立つ商品に関するより詳細な議論に
関心を示しているという証拠がある。

・　�このセクターに特化した新規参入者であるリース会社は、
（顧客に購入資金を融通するための）資金調達に苦労して
いる。そうしたリース会社の資本調達に対する信用保証は、
このセクターに信用を供与するための最も触媒的な参入ポ
イントになり得る。

・　�オフグリッドエネルギー・プロジェクトにおいては、十分
な規模の長期かつ低リスクの流動資産に対する機関投資
家の需要はほとんど存在しない。このような制約があるに
もかかわらず、機会が生じるとすれば最も有望なのはパ
フォーマンス実績のある原債券資産（消費者向け債権を含
む）の証券化ビークルへの投資だが、その場合でも、さま
ざまな投資家層の要求を満たすための仕組みが必要にな
るかもしれない。

アフリカの再生可能エネルギー・セクターに対しては、資金
提供者に加え、GuarantCo、InfraCredit、アフリカ保証基金

（AGF）などを通じての既存の信用補完支援もある。AfDB も、
欧州連合（EU）の支援を受けて分散型エネルギー・サービス
企業（DESCO）ファイナンス・プログラムを立ち上げている。
このプログラムでは、SHS 市場と消費者向け債権の価値を利
用することに重点を置いている。

結論

オフグリッド再生可能エネルギー・プロジェクトや事業にお
いて現地通貨建てデットファイナンスを利用して為替リスク
を軽減することには潜在的な利点があるが、その利用拡大は
容易ではない。制度や規制上のさまざまな問題があるものの、
金融経済学的には 2 つの課題がある。需要サイドでは、借り
手にはエクイティファイナンスやハードカレンシー建てデット
ファイナンスではなく現地通貨建てデットファイナンスを利用
するためのインセンティブが必要である（現地通貨建てデット
ファイナンスのコストが割高な場合には難しい）。一方、供給
サイドでは、再生可能エネルギー事業やプロジェクトに投資す
るよう貸し手を後押しする必要があり、これには信用補完を通
じて信用リスクを軽減することが含まれる。

話を聞いたいくつかの国の貸し手は、オフグリッド・セクター
に適切な条件で融資を行うためには引き続き流動性が必要で
あることを指摘した。この問題に対処するには、銀行が自ら長
期のデットファイナンスを行うか、流動性ニーズを満たすため
に長期融資から撤退できるようになる必要がある。

十分な流動性がある場合や、流動性が創出されている場合
でも、現地通貨建てのタームデットファイナンスを行う上で
の最大の障害は、貸し手が価格設定の際に信用保証の保護を
考慮するかどうかである。多くの関係者の指摘によれば、保
証はセキュリティパッケージの一部として担保要件を軽減する
のに役立つが、借り手にとっての価格面のメリットは、あった
としても限られている。その結果、信用保証が提供されたと
しても、高いホールセール金利と貸出利鞘が相まって、借り手
は引き続き高い現地通貨借入コストに直面することになるだろ
う。現地通貨建てファイナンスの利鞘は高水準に維持されて
いることが多いため、ハードカレンシーが利用できる場合には
ホールセール金利の低いハードカレンシーが好まれ、現地通
貨建て融資はホールセール金利に補助金が付く場合にしか魅
力を持たない。このような理由から、銀行は信用保証措置の
最も有望な参入ポイントではないかもしれない。

これを踏まえると、保証対象として最適なのは、資本市場
での発行や、仲介業者が資金を調達してその資金で現地通貨
建てデットファイナンスを提供するのを支援することであると
も考えられる。例えば、リース会社や、証券化などのストラ
クチャード・キャピタル・マーケット・ファンドが挙げられる。
前者はクレジット市場または資本市場に関係し、後者は資本
市場に焦点を当てている。機関投資家を対象とした資本市場
の機会は、これらの要素を考慮に入れた資産構成、規模、構
造である必要がある。

サブセクターの観点から見ると、当面の最大の機会は、
SHSの従量制（pay-as-you-go：PAYGO）モデルの現地通
貨建てプライマリーおよびセカンダリーファイナンスと、特に
事業自体が輸出市場ではなく国内市場に重点を置いている場
合には、C&Iセグメントにあると思われる。この分野におけ
る新たなリースビジネスモデルは、重要な参入ポイントとなる
可能性がある。これに対して、ミニグリッド市場は手頃な価格
という大きな課題に直面している。

すべての市場セグメントにおいて、この課題に取り組むた
めの最善の方法は、現地通貨建てファイナンスの借り入れに
伴う複雑さを最小限に抑えることだ。これには、借り手のコ
ストを削減する一方で、ファイナンス提供者の投資しやすさも
向上させることが含まれる。これには、取引コストの引き下げ

（証券化ビークルの組成時など）が伴う可能性がある。供給サ
イドへの介入の主な焦点は、リスクをよりよく理解することと、
ターゲットとするファイナンス提供者にとって魅力的な方法で
機会を構築することである。その一方で、提供者に信用リス
クを評価する方法を学ばせ、過剰な担保設定や保証の保護に
頼るのをやめさせることも必要だ。

アフリカのインフラ分野では既存の保証提供者が活動して
おり、これらの組織がオフグリッド市場に適した商品を提供で
きるようにするためには、借り手に加えファイナンス提供者の
多様なニーズも満たす革新的なソリューションが必要である。
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アフリカ諸国は、経済や社会の発展を促進するためにエネ
ルギーの供給の増やそうとしている一方で、再生可能エネル
ギーや低炭素技術を採用することで化石燃料への依存を減ら
そうとしている。これは大規模な発電プロジェクトだけでなく、
企業や一般家庭を対象としたオフグリッド・セクターの電力ソ
リューションにも同様に当てはまる。

ほとんどのアフリカ諸国は輸入化石燃料に大きく依存してい
るだけでなく、エネルギーインフラの資金調達のためにハード
カレンシー建てデットファイナンスにも依存している。これは
通常、ヘッジが難しい重大な為替リスクを生じさせ、それが
顕在化すればエネルギーコストに大きな影響を与えかねない。
したがって、価格競争力のあるタームクレジット商品を提供す
るために、現地の金融仲介機関の能力を高めることが強く求
められる。オフグリッド・セクターでは、これは特に現地の商
業銀行や、大きなチャンスがある場合には機関投資家にとっ
て重要である。

再生可能エネルギー・セクターの資金需要を現地のクレジッ
ト市場や資本市場からの資金調達で賄うために、保証の目的
は、借り手の信用力を向上させると同時に、そうすることで貸
し手や投資家が提示する融資条件を改善することにある。こ
れにより、現地通貨建てデットファイナンスは株式やハードカ
レンシー建てデットファイナンスなど他の資金調達手段に対す
る競争力を高め、利用を増やすことができる。

本調査の目的は、ガーナ、ケニア、ナイジェリア、チュニジ
アの市場を詳細に検討し、アフリカのオフグリッド再生可能エ
ネルギー・プロジェクトに対する現地通貨建てファイナンスの
需要と供給を探ることで、この仮説を検証することにある。ま
た、開発業者や企業が現地通貨建てクレジット市場や資本市
場を利用する際に直面する障害を調査するとともに、（さまざ
まな形態の）価格競争力のある保証という形での信用補完に
よって、オフグリッド・セクターに現地通貨建てデットファイ
ナンスを提供しようという現地の銀行やその他の金融仲介機
関の意欲がどの程度高まるかも分析する。

本報告書は、再生可能エネルギー・プロジェクトや事業で
利用可能な現地通貨の不足を解消するために採用できる信用
補完に焦点を絞った介入策を評価する目的でアフリカ開発銀
行（AfDB）が実施した調査を基にしている。本文書に記載さ
れている情報は、2018 年 9 月～ 2018 年 11月の期間に作成
された 4 つの国別市場診断とアフリカ全体の市場診断の内容
に基づいている。本報告書の意図する成果は、オフグリッド分
野における民間セクターの取り組みを刺激することを目的とし
て、オフグリッド・エネルギー事業やプロジェクトが現地通貨
を調達する機会に関する情報、分析、洞察を提供することに
ある。

この導入セクションでは、本報告書の残りの部分で使われ
ている概念や用語を定義するほか、アフリカのオフグリッド再
生可能エネルギー・プロジェクトにとっての現地通貨建てファ
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図1-1：
 主なアフリカ通貨の対米ドル為替レートの推移
（2009年12月=100）
出所：ブルームバーグ、CEPAの分析
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イナンスの重要性と、それによって軽減できる為替リスクや通
貨のミスマッチについて詳しく説明する。この導入セクション
の後、本報告書は以下のように構成されている。
・　�第 2 章では、再生可能エネルギー・セクターにおける現

地通貨建てファイナンスの需要と供給について、アフリカ
全体の概要を示す。

・　�第 3 章～第 6 章では、ガーナ、ケニア、ナイジェリア、チュ
ニジアの国別診断を記載し、それぞれの市場における需給
動向に加え、保証が提供される市場の規模について推定
値を示す。

1.1.	 オフグリッドエネルギー・セクターの定義

オフグリッドエネルギー・セクターは、「国の一元化された
全国電力網によらないエネルギーの発電・配電・供給」と広
義に定義されており、近年、大きな成長を遂げている。本報
告書で検討する主なサブセクターは以下の通りである。
・　�家庭用ソーラーシステム（SHS）市場：基本的な電力需要

を満たす小規模（「ピコ」）太陽光発電（PV）システムから、
高いエネルギーを必要とする家庭用電化製品を動かすこと
ができる大規模システムまで、さまざまなものがある。

・　�商業・工業用（C&I）市場：経済のさまざまなセクター
のあらゆる規模の企業に提供されるオフグリッド・エネル
ギーサービス。

・　�ミニグリッド・セクター：全国電力網への接続が不十分か、
または接続されていない地域にサービスを提供する独立
型の電力システム。

本報告書では主にオフグリッド市場に焦点を当てているも
のの、調査結果や問題点のさらなる背景を明らかにするため

に、プロジェクトファイナンスを利用した大規模な再生可能エ
ネルギー独立発電事業者（IPP）プロジェクトについても若干
言及している。これらの大規模プロジェクトはほとんどが公的
な買取制度を利用したオングリッド・プロジェクトだが、オフ
グリッド環境における民間の電力購入契約（PPA）も排除さ
れない（ただし、その規模は通常、プロジェクトファイナンス
を利用したオングリッド・プロジェクトよりもはるかに小さい）。

1.2.	 現地通貨建てファイナンスのための公共政策の根拠

現地通貨建てファイナンスを増やすための公共政策の根拠
としては、為替リスクの軽減のほか、現地の金融市場の発展
という面も挙げられる。

1.2.1.	 為替リスク
為替リスクが発生するのは、再生可能エネルギー・プロジェ

クトや事業のための資金が主にハードカレンシーで提供され
るのに対し、輸出志向の事業を除き、最終的に資金を負担す
るアフリカの消費者は現地通貨で料金を支払うためである。
これは深刻な問題だ。なぜなら、アフリカのほとんどの現地通
貨は、程度の差こそあれ、長期にわたって米ドルなどのハード
カレンシーに対して一貫して値を下げてきたからである。また、
アフリカ通貨の中には、大きく変動しやすく、財務的な観点か
ら管理が難しいものもある。これが特に当てはまるのは、外貨
獲得の主な手段として 1つのコモディティの輸出に依存して
いる国である。図 1-1に、ガーナ、ケニア、ナイジェリア、チュ
ニジア各国通貨の、2010 年以降における対米ドル為替レート
の推移を示す。すべての通貨が大幅に値を下げており、特に
ガーナセディは 2010 年に 73% も下落した。
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　ハードカレンシーで資金調達した再生可能エネルギー・サー
ビスの料金を、顧客から現地通貨で受け取る収入の目減り分
に合わせて調整しなければならないため、これは問題である 1。
現地通貨の下落が続けば、料金も継続的に引き上げなければ
ならず、そうなれば現地の消費者にとってはサービスが購入し
づらくなり、最終的にはプロジェクトや事業の持続可能性が損
なわれてしまう。現地通貨の価値が極端に下がれば、料金を
必要な水準まで引き上げるのは政治的に不可能な場合がある。
例えば、ナイジェリアが米ドルへのペッグ制を解除し、柔軟な
銀行間為替市場を採用した 2016 年に、ナイジェリアナイラ
の価値はわずか数カ月で 50% も下落した。

1.2.2.	� 企業はなぜハードカレンシー建てファイナンスに 
頼り続けているのか

　オフグリッド事業は現地通貨建ての商業融資を得るのに苦
労しており、代わりに特に米ドルやユーロといった外貨建て融
資に頼っている。現地通貨が下落した場合（固定・管理為替
制度の場合は切り下げられた場合）、企業はエンドユーザー向
けの料金を引き上げるか、コストに対する収入の実質的な減
少というリスクを自ら負わなければならず、後者の場合はプロ
ジェクトや事業がバンカブル（投融資可能）でなくなることが
多い。このようなリスクは、企業にとっての現地通貨ソリュー
ションのメリットとニーズの高まりを示している。
　
　ほとんどの場合、為替リスクは重大であることが証明されて
いる 2。それではなぜ、企業はそれほど大きなリスクがあるに
もかかわらず、ハードカレンシー（多くの場合はハードカレン
シーだけ）での資金調達を求め続けているのだろうか。

　理論的には、企業はハードカレンシーと現地通貨（または
両方の組み合わせ）のどちらで資金調達するかを選ぶことが
でき、利用可能な価格と期間が、実施しようとしている再生可
能エネルギー事業やプロジェクトのニーズとどの程度合致して
いるかに応じて選択を行う。

　現在、米ドルやユーロなどのハードカレンシーは、開発金融
機関（DFI）から概して商業銀行よりも競争力のある金利で、
最長 15 年（場合によってはそれ以上）の期間で入手すること
ができる。それに対して、現地通貨建てデットファイナンスは、
期間が 7 年を超えると調達が困難になることが多い。同様に、
価格も高くなる場合が多く、時には金利を固定する能力が限
られていることに起因するボラティリティにより、金利が自己
資本利益率に近い水準になることもある。そのため、事業や

プロジェクトの資金調達ニーズが不確実であるか拡張性が低
く、長期ファイナンスが必要な場合には、現地通貨建てファイ
ナンスは選択肢とならない。

　価格や期間に加え、再生可能エネルギー取引では現地通貨
建てファイナンスの確保を難しくする供給サイドの問題もあ
り、これには以下のようなものが含まれる。
・　�現地通貨建ての借り入れはハードカレンシー建ての借り入

れと比べて名目金利が高いため、少なくとも当初は顧客の
総コストが高くなる（ただし、実質金利はより適正な水準
になる可能性がある）。金利は、ホールセール金利（すな
わち銀行の借入金利）にリスク調整後の利鞘を加えたもの
である。理論的には、プロジェクトリスクは資金調達通貨
にほとんど無関係なはずだが、実際には、ロンドン銀行間
取引金利（LIBOR）など通貨間のホールセール金利と（中
央銀行が設定する）現地金利は、後者が各国の金融政策
に大きく影響されるため、大幅に異なる可能性がある 3。
SHS やその他のタイプの個人用製品を展開している企業
の場合、資金調達コストの上昇は、製品価格の値上げとい
う形で顧客に転嫁される。

・　�一部の中所得国を除き、現地通貨建てファイナンスは固定
金利ではなく変動金利でしか提供されていない場合が多
い。そのため、金融政策の引き締めによって金利が上がれ
ば、企業や顧客のコストも上昇する可能性が高い。したがっ
て、企業や開発業者が利用可能な選択肢を選ぶ際には、
単に金利リスクと為替リスクを交換しているに過ぎない。

・　�この分析の主眼ではないものの、注目すべきは、大規模な
インフラ取引では開発からファイナンシャルクローズまで
にかなりの時間を要することである。これは、プロジェク
ト準備のリードタイムがとりわけ長いアフリカに特に当て
はまる。現地通貨建てファイナンスを取引に組み込むこと
は長期にわたるプロセスになる可能性があり、そのような
投資を評価した経験の少ない機関との協力が必要になる
場合も多い。そのため、それらの機関は外部委託した追加
の法的・技術的助言サービスに頼ることになり、そうなれ
ば取引を完了させるための時間やコストが大幅に増加しか
ねない。これは、オフグリッド・セクターにおけるプロジェ
クトファイナンスを利用した大規模な再生可能エネルギー
発電プロジェクトにとって最も重要な課題である。

　
　他にもあるかもしれないが、上記のような理由から、プロジェ
クトスポンサーは現地通貨での資金調達を検討しないことが
多い。

1�	� 一般的に、国有電力会社は料金を必要なだけ引き上げることが政治的に不可能であるた
め、適用される料金はもはやコストを反映していない。IPP のオフテイカー（電力の購入
者）はコストを反映した料金を適用できないため支払い不能に陥る恐れがあり、その場合、
オフテイカーが運用しているプロジェクトでは、長期的な補助金や、プロジェクトを必
要な基準に維持するための支出が必要になる。

2�	� ケニアシリングは他のアフリカ通貨と比べて良好に推移しており、対ドルでは下落して
いるが、その変動はより緩やかである。

3�	� オフグリッド・セクターとの関連性は低いが、IPP プロジェクトの場合、安価なハードカ
レンシー建てファイナンスが利用できるときに、為替リスクを認識しているにもかかわ
らず、現地通貨建てファイナンスを利用するために高い料金を設定することは、政治的
に極めて困難になり得る。
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再生可能エネルギーインフラ事業やプロジェクトでは、さま
ざまな市場セグメントや技術によって、ハードカレンシー建て
コストの割合が異なる。例えば、水力発電プロジェクトではプ
ロジェクトの実施に必要な主な投入物の 1つが現地で入手で
きるセメントであるため、現地通貨建てのコストが相対的に高
くなる一方、他のインフラプロジェクトでは投入物を輸入しな
ければならないため（SHS の場合など）、米ドル建てのコスト
が大きくなる。コストのかなりの割合が米ドル建てである場合、
直面するリスクを抑えるために、同程度の割合を米ドルで資
金調達することは理に適う（ただし、この問題の程度は、米ド
ルでの資金調達がどれだけ容易か、すなわち通貨の送金リス
クや兌換性リスクの大きさに左右される）。

総合すると、企業は理論的には現地通貨を利用するかどう
かを簡単に選択できるが、市場の現実がそれをより複雑な問
題にしている。いくつかのエビデンスによれば、さまざまなコ
ストとメリットを考慮すると、少なくとも小規模 IPP プロジェ
クトに関しては、現地通貨建てファイナンスの提供を支援する
ことには利点がある 4。再生可能エネルギー・プロジェクトが
直面する為替リスクの大きさを考えると、少なくとも、取引の
デットファイナンス要素全体に対する現地通貨建てファイナン
スの寄与度を上げるという選択肢を検討することには政策的
根拠がある（この割合が借り手によって異なることは認識して
いる）。

1.2.3.	 アフリカの現地資本市場の発展
現在、再生可能エネルギー・セクターのさまざまな市場セ

グメントにおいて、現地の商業銀行や機関投資家の参加レベ
ルは非常に限られている。

IPP の場合、南アフリカのように金融市場の厚みがある国は
別にして、プロジェクトをファイナンシャルクローズに持って
いくために用いられている主なモデルは、DFI のプロジェクト
ファイナンスである。過去 10 年間で、中国輸出入銀行（EXIM）
などの中国の金融機関も再生可能エネルギー・プロジェクトの
重要な資金源になっているものの、概して 20 ～ 50MW 以上
の大規模プロジェクトが対象となっている。逆に、オフグリッ
ド・セクターは自己資本、インパクト投資家、DFI に頼って資
金を提供し、セクターの発展を促進してきた。

ハードカレンシー建てファイナンスは、再生可能エネルギー
ファイナンスのあらゆる形態の中で主流となっている。例えば、
中国で広く利用されている EXIM のアプローチでは、一定水
準の中国の投入物やコンテンツと引き換えに、一般的には米ド
ル建てで低コストのデットファイナンスを提供する。しかし、
通常はホスト国政府がソブリン保証を通じてプロジェクトリス
クの大半を引き受けることも求められる。一方、DFI のアプロー
チでは、必ずしもソブリン保証を必要とせずに、より多くのプ

ロジェクトリスクを引き受けることができるが、ハードカレン
シー建てプロジェクトファイナンス方式では、現地通貨ベース
の制度金融の機会が限られてしまう。債務が期限まで保有さ
れるという事実は、オペレーショナル資産や現地通貨建て資
産が現地通貨建ての長期負債（年金など）とマッチすること
を好む現地の機関投資を妨げる効果を持つ。

アフリカのインフラプロジェクトへの資金提供に参加するア
フリカ金融機関を増やすことには重要なメリットがあり、現地
通貨建て保証の導入によってそれを支援することができる。こ
れには以下のようなものが挙げられる。
・　�投資の選択肢を増やす。現在、アフリカの現地金融機関

の投資は比較的少数の資産に集中しており、政府証券が
中心となっている。アフリカの金融機関が行える投資の種
類を増やすことで、ポートフォリオの分散化が進むことに
よる恩恵を得て、長期的な投資収益率が向上する可能性
がある。

・　�再生可能エネルギー・プロジェクトの代替的な資金源を
奨励する。現在の市場環境を踏まえると、再生可能エネ
ルギー・プロジェクトを実施する上での主な障壁は、資金
不足ではなく、バンカブルなプロジェクト機会の不足だと
考えられる。現地通貨建てファイナンスの供給が増えれば、
プロジェクトの選択肢が広がり、プロジェクトの効率性が
向上し、消費者のコスト削減につながる可能性がある。さ
らに、現在は国際的な資金源を利用できるが、前回の金融
危機の経験からすると、それらを常に利用できるとは限ら
ない。

・　�現地の開発業者の参加を促進する。現地の開発業者は、
国際的な開発業者と比べて、国際的な資金源からの資金
調達が難しい場合がある。そのため、現地の金融機関から
の融資の利用可能性が高まれば、現地の開発業者からの
投資拡大が促進されるとともに、現地のファイナンシャル
アドバイザーや弁護士を利用できるようになり、ひいては
再生可能エネルギー・プロジェクトにかかるコストの削減
にもつながる可能性がある。

・　�クレジット市場と資本市場の成熟を支援する。また、より
広く、より厚みがあり、ゆえにより効率的で長期的なクレ
ジット市場と特に資本市場を整備することは、アフリカ経
済に大きな波及効果をもたらす。再生可能エネルギーイン
フラからの需要を活用することは、このような発展を加速
させる手段になり得る。

しかし、アフリカにおける再生可能エネルギーの資金調達
に現地の資本市場を利用できるかどうかは、対象となるサブ
セクターのほか、グリーンフィールドファイナンスやプライマ
リーファイナンスではなく、セカンダリーファイナンスや借り
換えの可能性に左右される。

4 	� GuarantCo はケニアの IPP 市場について、この問題の詳細な調査を委託した - Local 
currency-denominated for Kenyan Power Purchase Agreements, Dalberg (2018).
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1.3.	 �クレジット市場ファイナンスと	
資本市場ファイナンスにおける保証の役割

大まかに言って、再生可能エネルギー事業やプロジェクト
が利用できるファイナンスには、クレジット市場ファイナンス
と資本市場ファイナンスの 2 種類がある。クレジット市場ファ
イナンスは、金融仲介機関（主に銀行セクター、リース会社、
ファクタリング会社など）の活動に相当し、融資やその他の形
の信用供与を伴う。資本市場ファイナンスには、コマーシャル
ペーパー（CP）などの短期債務商品を扱う短期金融市場と、
債券、株式の発行、特別目的事業体（SPV）などのための長
期資本市場がある。後者には、年金基金や保険基金、銀行な
どの機関投資家のほか、個人投資家も投資できる。また、通
常はグリーンフィールド資産のデットファイナンスを伴うプラ
イマリーファイナンスと、通常はすでにキャッシュフローを生
み出している資産に関連する当初返済債務の借り換えを伴う
場合が多いセカンダリーファイナンスを区別することも有用で
ある。

　
保証は、1つまたは複数のリスクの全部または一部を信用提

供者から保証提供者に移転することで機能し、その目的は 2
つある。第一に、リスクを移転することで、信用提供者の貸出
意欲を高め、実質的に、本来であれば投融資不可能な機会を
信用供与が可能な機会に変えることができる。第二に、信用
提供者のリスクが軽減されるため、信用提供者はより良好な
条件で貸し出しを行うことができ、ファイナンスを企業やプロ
ジェクトにとってより魅力的なものにできる。

ファイナンスの供給に関して言うと、保証による信用補完は
単独で行うことができず、特定の形態のファイナンスをサポー
トするものでなければならない。その機会は、次の3種類のファ
イナンスに分けられる。
・　短期運転資本の提供
・　�銀行やノンバンクの信用提供者（リース会社など）、また

は専門ファンドを通じたタームクレジットの提供。
・　�社債、手形、証券化ビークルを含むその他の証券商品を

通じた資本市場のタームファイナンス。

このそれぞれについて、以下で説明する。

1.3.1.	 運転資本
アドバイザリーサービスや、部品または機器の輸入・設置

を賄うためには運転資本が必要である。運転資本は、顧客が
製品を直接購入した場合に、顧客からの支払いが完了するま
でのすべての活動を支援する。これにはサプライヤーが顧客
に提供する信用による資金は含まれない。そのような信用で
は、より長期の資金が必要になる可能性が高い。

運転資本商品としては以下のようなものが挙げられる。
・　当座借越
・　�信用状（L/C）－特に貿易金融において、機器の輸入と供

給を可能にするために使用される。

・　�インボイスファクタリング－銀行やファクタリング専門会
社が売掛債権を担保にサプライヤーに融資を提供するも
の。

この種のファイナンスを必要とするのは、一般的に材料や部
品の輸入も行う現地の機器メーカーや、機器の輸入業者、設
置業者である。

機器の輸入は一般的にハードカレンシーで賄われるが、イ
ンボイスファクタリングは顧客のニーズに応じて現地通貨また
はハードカレンシーで行うことができる。例えば、（輸出など
により）収入の大部分がハードカレンシーである顧客はハード
カレンシーを好み、顧客基盤が主に国内である顧客は現地通
貨を好むかもしれない。

1.3.2.	 タームファイナンス
タームファイナンスは、家計、企業、または単一のプロジェ

クトに対して提供され、基本的には必要な運転資本を超える
融資が行われる。これにより商品代金を前払いする必要性が
減り、コストを時間的に分散させることができる。

タームファイナンスの主な提供者は銀行だが、製品やサー
ビスのサプライヤーやリース会社が提供することもある。銀行
とは異なり、リース会社は預金取扱機関ではないため、銀行
よりも規制が緩い可能性が高い。リース期間終了後に資産を
回収する場合、リース会社は特定の時点における資産の価値
をより正確に把握することもできる（ただし、太陽光発電のよ
うに技術進歩が著しいセクターで残価を適切に評価すること
の複雑さを過小評価すべきではない）。したがって、総合すると、
再生可能エネルギー発電（特に自家発電など）や省エネ機器
の分野では、リース方式が特に有用になり得る。

信用を供与する際には、その仲介機関が自ら資金を調達で
きる必要がある。銀行やマイクロファイナンス機関（MFI）と
は異なり、非預金取扱機関は預金に頼って信用を供与するこ
とはできず、クレジット市場や資本市場で自ら資金を調達する。

1.3.3.	 資本市場ファイナンス
資本市場ファイナンスには、コマーシャルペーパー（最長 1

年）や債券の発行、直接金融、株式発行、借り換え（例えば、
あまり利用されていないが SPV 証券化ビークルを通じたもの）
などがある。企業の債権を証券化する SPV はより多くの資金
調達を可能にするはずだが、この種の取引には予測可能な支
払いとリターンの十分な（少なくとも 3 年、場合によっては 5
年の）実績が必要である。

これは、年金基金などの機関投資家が積極的に取り組んで
いる主なファイナンス形態であり、銀行も重要な機関投資家
である。



図1-2：
ファイナンスの方法と保証の種類
出所：CEPAの分析
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1.3.4.	 保証商品
保証によって市場の力学をどのように変化させられるかを

理解するには、変化させるために利用できる保証の種類を理
解することが役立つ。特定のリスクをカバーするためにさまざ
まな形の保証を利用することができ、中には特定タイプのデッ
トファイナンス提供者に適したものもある。
・　�支払保証には、支払いの遅延や不履行に対する補償が含

まれる。これらは、特に国有企業が関与する PPA の下で、
オフテイカーの支払い義務をサポートするという状況でよ
く使われる。ほとんどの国際開発金融機関は、一般的に部
分的リスク保証（PRG）や金融保証を通じてこれをサポー
トしており、これらは通常、受入国政府によって反対保証
されている。これは通常、オフグリッド市場との関連性は
低いが、受入国政府がこのモデルを推進したいと考えてい
るオフグリッドエネルギー・サービスプロバイダーへの支
払いをサポートするためにも、同様に利用することができ
る。

・　�部分的信用保証（PCG）は、債務の約定返済不履行の一
部を補償するものであり、信用補完や期間延長としての役
割も果たすことができる。多くの場合、加速返済不可能
で、支払期日が到来するとデフォルトが発生する。PCGは、
個々のローンやプロジェクト、または複数のプロジェクト
からなるポートフォリオのいずれに対してもプロテクショ
ンを提供するよう構成できる。
　保証は通常、さまざまなリスク分担構造を用いて構成す
ることができる。
・　�プロラタ：保証人と被保証人の間のカバレッジレシオ

に応じて損失を分担する。
・　�ファーストロス：デフォルトが生じた時点で、保証人

の義務が発生する。ファーストロスの補償額がデフォ
ルト額よりも大きい場合、被保証人の損失は全額補償
される。

・　�セカンドロス：ファーストロスのトランシェが枯渇し
た後に発生する保証。保証人は通常、発生した損失
のうち、あらかじめ設定された閾値を超えた分の一定
の割合を、オリジネーターに弁済する。

・　�オンデマンド保証とは、融資契約の不履行が発生した時点
で、信用リスクが保証提供者に移転され、保証に基づく即
時支払い（通常は利息の支払い）が発生するものだが、こ
れに限定されない。この意味で、これは加速可能である（ほ
とんどの PCG はそうではない）。

・　�借り換え保証またはテイクアウトファイナンス契約は、特
定の時点で信用を引き継ぐことを約束するものである。こ
れは、基本的に債務保有者側のプットオプションであり、
譲渡された信用が損なわれてはならないという点で、信用
保護商品というよりも流動性商品である。債務の一部を置
き換えるために、ある時点で資金を引き出すことができる
スタンドバイ融資ファシリティも同様の商品である。

クレジット市場において、保証料は信用証拠金の一部を構
成しており、通常は貸し手が保証料を支払う責任を負う。債
券のモノラインクレジットラップ（すなわち、利息と元本の支
払いをカバーする100% 保証）の場合、保証人は通常、保証
の保護を受ける事業体ではなく、証券の発行者から別個の取
引として、前払いまたは保証期間にわたって支払いを受ける。

さまざまな種類のファイナンスと保証を、図 1-2 のマトリク
スに示す。
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1.4.	 国別診断

国別診断は、ガーナ、ケニア、ナイジェリア、チュニジアの
4 カ国における再生可能エネルギー・プロジェクトのための現
地通貨建て信用補完に対する市場の準備状況と需要を詳細に
評価したものである。診断の主な目的は以下の通り。
・　�観察された市場ギャップの性質と規模を明らかにすること

で、信用補完の必要性を示す。
・　�このギャップが、再生可能エネルギーや現地通貨建てファ

イナンスの分野で、市場や既存の介入策によって適切に対
処されていない度合いを調査する。

この調査結果に基づき、特定の市場で介入を行うとすれば
どのようなタイプの介入が最も適切であるかについて、初期の
見解が示されている。

1.4.1.	 手法
市場機会に関する証拠を収集するために、各国の市場参加

者に半構造化インタビューを行った。このような国内でのイン
タビューを補完するものとして、訪問前の電話での話し合いや、
追加的な関係者とのフォローアップ会合／電話を行った。ガー
ナでは 36 の機関と 48 の個人に、ケニアでは 37 の機関と
53 の個人に話を聞いた。ナイジェリアでは 39 の機関と 50
の個人に、チュニジアでは 16 の機関と 24 の個人に話を聞い
た。

懇談には、各国の再生可能エネルギー市場における SHS、
ミニグリッド、C&I セグメントや、さほどではないがユーティ
リティスケール開発セグメントで事業を展開している事業者、
およびエネルギー効率化に取り組んでいる開発業者が参加し
た。これらの話し合いの目的は、現地通貨での資金調達ニー
ズの性質、より全般的にはこの分野の開発業者や企業が直面
している現在の課題についての理解を深めることにあった。

また、商業銀行、年金基金、ファンドマネージャー、セクター
規制機関など、現地通貨建てファイナンスの提供者にもイン
タビューを行った。これらの話し合いにより、さまざまなセク
ターに現地通貨建てファイナンスを提供することへの関心度
や、現地通貨建てファイナンスを市場に提供する能力を向上
させる上で信用補完がどの程度の促進要因になり得るかが示
唆された。懇談を補完するものとして、詳細な机上調査を実
施した。

本報告書に記載されている調査結果には、現在のデータや
過去の傾向に基づく予測が含まれている場合がある。このよ
うな予測には、固有のリスクや不確実性が伴う。さらに、記載
されている市場規模や需要の数値には、新型コロナウイルス
感染症（COVID-19）のパンデミックによる潜在的な悪影響が
考慮されていないことに留意されたい。
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このセクションでは、アフリカのオフグリッド再生可能エネ
ルギー・プロジェクトに対する現地通貨建てファイナンスの需
要と供給の間の通貨のミスマッチに影響を与える問題につい
て、SHS、C&I、ミニグリッドの各サブセクター別や資金調達
源別に分析し、検討する。また、他の新興国市場においてエ
ネルギー事業やプロジェクトに現地通貨建てファイナンスを呼
び込むことに成功した保証やその他のメカニズムの例を紹介
するとともに、アフリカのオフグリッド・セクターへの現地通
貨建てファイナンスを促進する上で理論的に利用可能なさま
ざまなタイプの信用補完とその潜在的な有効性を探る。

2.1.	 ファイナンスへの需要

ファイナンスへの需要の多岐にわたる性質を詳細に探るた
め、オフグリッド再生可能エネルギー・セクター全体をさらに
3 つのサブセクターに分類した。具体的には、主に SHS が牽
引する家計セクター、家計ではなく企業がエネルギーの利用
者である C&I セクター、および主要な全国電力網とは切り離
された独立した電力網で構成されることが多いミニグリッド・
セクターである。これらはすべて、規模、運転資本や投下資
本、期間などの点でそれぞれ異なるファイナンス需要を持って
おり、債務提供者の観点から見たリスク特性も異なる。また、
現地通貨建て保証を利用する可能性も大きく異なる。

2.1.1.	 SHS
SHS5 市場は 2012 年以降、大きな成長を遂げており、こ

のセクターへの投資水準はわずか 2,100 万米ドルから 2018
年には 3 億 5,000 万米ドル以上に増加した 6。サハラ以南の
アフリカ（SSA）では、2016 年から 2018 年までの間に年平
均 370 万台以上の SHS キットが販売され、合計では約 1,130
万台が販売された 7。これは 2012 年に販売された 100 万台
よりもはるかに多い 8。東アフリカが市場活動の大部分を占め
ており、この期間の販売台数の 74% を占めた 9。

第2章

アフリカ全体の概要

5	� 本報告書においては、SHS 市場とは「ユーザーが最低でも電力への Tier 1 アクセスを持
つことを可能にする製品」と定義される。Tier 1 アクセスとは、限られた時間（例えば 4
時間）に少数の照明の利用や携帯電話の充電を行うのに十分な電力を供給するなど、基本
的なサービスレベルを提供するサービスを指す。本報告書でいう SHS 市場には、冷蔵庫、
テレビ、洗濯機など、多くのエネルギーを使用する家電製品を動かすのに十分な電力への
フルアクセスを指す Tier 5 までの、Tier 1 以外のアクセスも含まれる。定義の詳細につい
ては、「ESMAP & SE4All (2015), Beyond Connections: Energy Access Redefined」
を参照のこと。

6	� GOGLA (2019), Investing in the off-grid solar sector: What you need to know.

7	� GOGLA (2019), Global Off-Grid Solar Market Report Semi-Annual Sales and 
Impact Data: July-December 2018.

8	� Catalyst (2018), Achieving SDG 7: The need to disrupt off-grid electricity 
financing in Africa.

9	� GOGLA (2019), Global Off-Grid Solar Market Report Semi-Annual Sales and 
Impact Data: July-December 2018.
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10	� 注目すべきは、一部のインパクト投資家が資本利益率（ROI）の規律を課していないため、
SHS 事業者には資本コストが見えず、デットファイナンスの魅力が乏しくなっているこ
とである。M-KOPA や BBOXX などが現地通貨建てファイナンスを望むのは、為替リス
クから事業を隔離し、ギアリングを導入するためである。

11	� 例えば右記を参照。Financial Times (2019), Mobisol: A cautionary tale for impact 
investors［オンライン］. https://www.ft.com/content/8832bffc-f319-36fa-a720-
fadaaf86e4f4.

SHS 市場における現地通貨建てファイナンス取引
SHS 市場の成長を受けて、現地通貨建てのものも含め、デッ

トファイナンスを呼び込むことができる、評価が確立されたプ
レイヤーが出現した。

SHS モデルは、特に東アフリカでは、PAYGO ベースで運
用されている。これは、通常は現地通貨で支払う顧客に、機
器の代金を前払いするのではなく、一定期間の信用を供与す
るというものである。一方、SHS プロバイダーは、輸入した
機器（多くは中国製）の代金をハードカレンシーで支払うか、
現地通貨で得た収入を外貨に交換して支払う。こうした運用
を円滑に進めるために、信用状がよく使われる。

M-KOPA、BBOXX、Zola EDF といった企業はいずれも、
単に資本を増強するのではでなく、組織の持続可能な成長を
支えるために現地通貨建てファイナンスへのアクセスを必要
とする規模で活動している。特に、これらの企業は、消費者向
け債権資産（自社製品を購入する顧客に提供した融資）の価
値を活用することを検討している 10。これを実現するには、売
掛債権の価値を担保としてオンバランスシートで借り入れを
行う方法と、SPV を設立してオフバランスシートの証券化手
法を適用する方法がある。これまでに完了した数少ない取引
の例を囲み 2-1に示す。これらの取引の詳細については、セ
クション 4 ～ 7 の国別診断を参照のこと。

現地通貨建てファイナンスへの需要の大きさ
2012 年以降、SHS 市場は急速に成長してるとはいえまだ

比較的新しいセクターであり、8 社から10 社が市場を支配し
ているが、その多くはまだ収益性の実績を示せていない。各
社ともなお成長を続けており、新たな市場への進出を計画し
ている一方で、現在の形でのセクターの持続可能性については
懸念もある。例えば、SHS 市場のマーケットリーダーの1社
であった Mobisol は 2019 年 4 月に破産を申請したが、一部
の情報筋は事業の商業的存続可能性の問題を指摘している 11。
その後、Mobisol は 2019 年 9 月に ENGIE に買収された。
ENGIE は他のベンチャー企業での経験を生かし、市場におけ
る Mobisol の地位を利用しようとしている。市場関係者によ
れば、プライマリーファイナンスの面では、一部の SHS 企業
はインパクト投資家から株式の形で投資を受けているものの、
そのリターン目標は、アフリカのさまざまな市場での限られ

囲み2-1：SHSセクターにおける消費者向け�
債権取引の例

以下の SHS 企業は、消費者向け債権のキャッシュフ
ローを利用して現地通貨建てファイナンスを調達する
ことができた。

M-KOPA。2017 年に、M-KOPA はスタンビック銀
行との間で、英国の DFI である英連邦開発公社（UK 
CDC）、ノルファンド、オランダ開発金融公社（FMO）
からの出資を受けて、現地通貨換算で約 5,500 万米ド
ル（ケニアシリングで 4,000 万米ドル相当とウガンダ
シリングで 1,500 万米ドル相当）の現地通貨ファシリ
ティに合意した。当時の M-KOPA は、保証に頼って融
資条件を改善することができなかったため、保証は実
行可能な選択肢ではなかった。今後の資金調達ラウン
ドで、M-KOPA はより柔軟な姿勢で交渉したり、信用
補完商品を利用したりすることで、より良い条件で借り
入れを行うことができるかもしれない。

BBOXX。2017 年に、BBOXX は消費者向け債権ポー
トフォリオを証券化することで、ルワンダ国民銀行と
200 万米ドル相当のデットファシリティに合意した。融
資期間は 36 カ月であった。

ZOLA EDF。AfDB は、Zola EDF（Off-Grid Electric
と EDF が 50 対 50 で所有する SPV）を部分的リスク
保証（PRG）で支援するために、ソシエテ・ジェネラ
ル銀行、クレディ・アグリコル銀行がアレンジした約
2,400 万ユーロ相当の現地通貨建て融資を調達する提
案を承認した。

PEG Africa。2019 年 に、PEG Africa は UK CDC
が主導するマルチカレンシー取引（米ドル、ガーナセ
ディ、CFA フランを含む）で 2,500 万米ドル相当を調
達した。これには、1,500 万米ドル相当の売掛債権担
保ファシリティが含まれる。
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た購買力を考えると、達成不可能な成長予測に基づいたもの
である 12。このセクターの成長可能性を制限する要因として、
SHS 企業の顧客基盤の信用力を無視すべきではない。上記に
関連して、モバイルマネーの普及率が低く実績のない国（東
アフリカ以外）で、SHS セクターが規模を拡大できるのかと
いう根本的な懸念もある。

これらのリスクがあるにもかかわらず、このセクターが成
長するためには多額の資金が必要である。「2018 Off-Grid 
Solar Market Trends Report」の試算によると、2017 年～
2022年に、このセクターでは世界全体で26億～28億5,000
万米ドルの外部デットファイナンスが必要になる。「2018 
Catalyst Report」の試算では、このセクターで事業を行って
いる既存の大企業が東アフリカの需要を満たし、アフリカ各地
の発展途上国市場に成長して進出するためには、100 億米ド
ルを超える投資が必要である（うち 70 億米ドルが借り入れに
よるもの）。このような成長を支える上では、現地通貨建ての
債権ファイナンスが重要な役割を果たす可能性がある。

保証だけで現地通貨建てファイナンスを
増やすことはできるか

このセクションで示した分析によると、SHS セクター、す
なわち需要サイドには、現地通貨建てファイナンスに対する明
白なニーズがある。このセクターが成熟し続けるのに伴い、大
企業は消費者向け債権ファイナンスモデルを適用して運転資
本を解放し、新たな市場への進出を支援する必要がある。

理論的には、信用補完商品は、SHS 企業が現地や地域の
銀行、場合によっては機関投資家から現地通貨建てファイナ
ンスを調達するのを支援する一助となり得る。だが実際には、
ほとんどの SHS 企業は現地通貨建てデットファイナンスの提
供者から資金を調達するために必要な実績を持っていないこ
とを示す証拠がある。商業銀行が信用を供与する場合、それ
は親会社が提供する暗黙のまたは明示的な保証に基づいて行
われる。暗黙の保証は一種の「名義貸し」であり、借り手の
信用の質よりも評判が与信判断において重視される。しかし、
より大きな成功を収めている企業が成長を続け、現地の銀行
にとって望ましい顧客になるにつれ、この問題は今後数年間で
解決される可能性があり、また解決されるはずである。

したがって、過去の経験からすると、保証商品を提供する
だけでは、少なくとも短期的には、手頃な金利での現地通貨

建てデットファイナンスの提供を刺激するのに十分かどうか
は明らかでない。大手 SHS 企業 2 社は、現地通貨建て取引
に取り組んでいる際に保証を利用しようとしたものの、銀行は
提供された保証を反映した与信条件の改善に応じようとしな
かった。この原因は、銀行が保証を、より洗練されたクレジッ
ト市場の場合のように価格設定に影響を与えるものではなく、
現金や土地、不動産担保の代わりとなるセキュリティパッケー
ジの一部と見なしていることにあるようだ。したがって、保証
の役割はバンカビリティ（融資の適格性）の基準を達成する
ことだけに厳密に限定される。商業銀行が保証の提供を受け
ても金利の引き下げに消極的であることは、銀行と何回も話を
する中で明らかになった（詳細は各国の診断レポートを参照の
こと）。

これらの問題に対処するために、AfDB は最近、サハラ以
南のアフリカで「分散型エネルギー・サービス企業（DESCO）
ファイナンス・プログラム」を立ち上げた。詳細は囲み 2-2
を参照されたい。

いくつかの企業が保証ソリューションの設計で実績を積み
上げるにつれ、この問題は次第に改善されるかもしれないが、
このセクターではプライマリーファイナンスとセカンダリー
ファイナンスの両方をより魅力的にする方法を見つけることが
重要になる。プライマリーファイナンスとは、既存のキャッシュ
フローが存在しない新規資産のためにクレジット市場または資
本市場で資金調達を行うグリーンフィールドファイナンスを指
す。セカンダリーファイナンスとは、資産が収益を生み出して
いる場合に、既存のコミットメントの借り換えまたは消費者向
け債権のファイナンスを行う運転資本ファイナンスである。

プライマリーファイナンス・ソリューションの場合、関係者
との懇談から得られた証拠は、資金提供を受けた現地通貨建
てソリューションがこの市場セグメントのプライマリー取引に
おいて役割を果たし得ることを示唆している。このような融資
は、融資期間にわたって返済するか、債権ポートフォリオが作
成された後に借り換えによって加速返済することができる。派
生型証券化構造は、債務担保証券（CDO）のウォーターフォー
ル構造におけるさまざまなレベルのリスクに対する選好度の
違いに応じて、適切に保証される。リスク選好度が最も高い
投資家は金利が最も高い下位トランシェに魅力を感じるだろう
が、最もリスク回避的な投資家は最上位トランシェを対象とし
た保証ラップに注目するだろう。

12	� 株式は通常、投資先企業の記帳通貨（すなわち現地通貨）に換算される（ただし、ハー
ドカレンシー建ての最低リターンが事前合意されている場合は除く。例えば、最低内部
収益率（IRR）がハードカレンシー建てで設定されているプットオプションなど）。



図2-1：  
DESCOの取引構造の例
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DESCOがデフォルトに陥った場合、
顧客債権は貸し手に直接移る

顧客はモバイルバンキングや
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DESCOに月々の支払いを行う
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囲み2-2：DESCOプログラム

SSA で SHS を販売している DESCO にとって、現地の銀行が求める伝統的な担保要件は、現地通貨建てファイナンスの
利用を妨げる主な障害の 1つである。これらの企業は担保に供するための十分な流動資産や物的資産を持っていない場合が
あり、特に東アフリカでは、このセクターの一部の企業は十分な実績を有しているにもかかわらず、現地の銀行からリスクの
高い投資先とみなされることが多い。

 
SSA におけるオフグリッドソーラー・セクターで利用可能な資金プールを拡大することを目的として、AfDB は欧州連

合の支援を受けて、2018 年 7 月に DESCO ファイナンス・プログラムを立ち上げた。DESCOファイナンス・プログラ
ムの支援の下、AfDB は現地の金融仲介機関（商業銀行やデットファンドなど）や家庭用ソーラーシステムを展開している
DESCO と協力し、DESCO が事業を持続的に拡大するために必要な現地通貨資本を提供する売掛債権担保取引の構築、リ
スク軽減、執行を行う。

 
オフグリッドソーラーの文脈における売掛債権担保ファイナンスを理解する

DESCO が顧客に家庭用ソーラーシステムをリースする場合（図 2-1参照）、顧客に供与した信用はバランスシート上の資
産となる。一般的に、この将来の現金受取額は、製品の価値（顧客は数カ月にわたって支払う）から、顧客が関連システム
を最初に取得するときに支払う前払い金を差し引いたものに等しい。SHS の一括契約のポートフォリオは、予測可能で概ね
安定したキャッシュフローを持つ細分化されたポートフォリオとなる。これらの一連の債権は、デットファイナンスを行うた
めの担保として利用できる。DESCO がデフォルトに陥った場合、DESCO が担保として差し出した債権の権利は貸し手に移
ることになる。

しかし、上記のような仕組みでは、事業者の財務的な存続可能性に関する貸し手の懸念を払拭できない可能性がある。リー
ス可能な SHS を展開している DESCO は、それらのシステムや構成部品を（通常は短期の信用を利用して）輸入し、それ
を顧客にリースして、顧客が長期にわたってその代金を支払う。DESCO はかなりの数の将来債権を積み上げることができ
るかもしれないが、それでもなお手元キャッシュフローの問題に直面し、債務返済能力が損なわれる恐れがある。この問題
を解決する1つの方法は、DESCO の事業を、（i）SHS の輸入／組立て、販売、保守を行う事業会社と、（ii）事業会社の債
権の権利を金融機関からの借入金と投資家からの株式の組み合わせによって購入する資産管理会社という 2 つの別個の法人
に分割することである。資産管理会社は、事業会社から購入した債権の権利を担保として、金融機関から資金を借り入れる。
この仕組みでは、事業会社はリース開始時に顧客と締結した契約に基づく債権の権利を（通常は割引価格で）資産管理会社
に売却する。それと引き換えに、事業会社は資産管理会社から直ちに現金を受け取ることができる。この現金は、本来であ
れば顧客がソーラーシステムの代金を完済するまで待たなければならなかったものである。この仕組みでは、事業会社は資
産管理会社との間で、システムの保守、サービス、および（顧客がデフォルトに陥った場合の）製品回収を引き受ける契約
を結ぶこともでき、その債権は資産管理会社に譲渡される。



図2-2： 
DESCOの事業会社と資産管理会社の仕組み
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上述したように、また上の図 2-2 に示したように、資産管理会社は、銀行またはその他の金融機関からの借り入れと、株
主からの払込資本や内部留保を組み合わせて、事業会社の債権の権利を購入する。資産管理会社の株主が求める金額は、
貸し手が決める掛け目によって異なる。掛け目とは、差し入れられた担保（この場合は顧客債権に対する権利）の価値のうち、
貸し手が最大で何パーセントの融資を提供するかである。例えば、事業会社の債権が 100 万米ドル相当の現地通貨の価値
を持つ場合、貸し手は資産管理会社に 70 万米ドル相当（すなわち担保の額面金額の 70%）の現地通貨建て融資を提供し、
残りの 30 万米ドル（現地通貨相当）、すなわち 30% は資産管理会社の株主が提供する。この過剰担保（与信額が差し入れ
担保の価値より少ないこと）は、将来的に担保債権の価値が低下した場合に貸し手を保護する信用補完の一種である。

AfDB と欧州連合（EU）はどのように関与するか
上述した図 2-2 の仕組みによって、貸し手は（i）（資産管理会社に譲渡される）事業会社の債権から得られる予測可能で

安定したキャッシュフローという十分な担保を得られると同時に、（ii）事業会社のリスクからかなりの距離を取ることもできる。
何らかの理由で事業会社が支払い不能になったとしても、顧客債権からのキャッシュフローは資産管理会社に流入し続ける。

このようなメリットがあるにもかかわらず、アフリカのオフグリッドソーラー・セクターでこの取引構造が採用された前
例はほとんどない。さらに、DESCO とその顧客基盤の信用リスクについて、ほとんどの現地金融機関は依然として高いと
考えている。DESCO は現地の金融市場を利用できるかもしれないが、提示される期間や価格は持続可能なものではない
かもしれない。これらの取引のリスクをさらに軽減し、価格や期間の条件を改善するために、AfDB は EU の支援を受けて、
DESCO ファイナンス・プログラムの下で、貸し手が資産管理会社に融資した債務に PCG を提供する立場にある。このシナ
リオでは、AfDB の PCG は、資産管理会社がデフォルトに陥った場合、貸し手が損失を被る前に、または貸し手と損失を分
担するパリパス方式で、債務トランシェに起因する損失の最大 3 分の 1を吸収することができる。図 2-3 に、これが実際に
どのような形で行われるかを示す。
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図2-3： 
AfDBとEUによるDESCOへの支援
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AfDBとEUは、（i）貸し手を事業会社のリスクから隔離し、（ii）担保化できる予測可能なキャッシュフローを生み出す取引構造と、
PCGのようなリスク軽減メカニズムを組み合わせることで、SSAで事業を展開するDESCO向けの現地通貨建てソリューションを
実現できると考えている。
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プライマリーファイナンスとセカンダリーファイナンスをよ
り魅力的なものにする方法としては、以下のようなものが挙げ
られる。
・　�特に CDO の場合のようにさまざまなリスクのトランシェ

を提供できる場合には、資産の広範なポートフォリオを含
む証券化構造などを通じて、原資産のリスク特性を改善
する方法を模索する。取引可能な金融商品も魅力を向上
させるだろう。これが意味するのは、商業銀行を、セカン
ダリーファイナンスへの関与を目的とする機関投資家とし
て扱うことが理に適っているということである。スタンビッ
ク銀行が M-KOPA に対する 5,500 万米ドル相当の融資
ファシリティに 900 万米ドル相当の資金で参加したことは
注目に値する。

・　�ナイジェリアの InfraCredit が取り組んでいるように、企
業のビジネスモデルや信用リスク評価についてファイナン
ス提供者を教育する。

債権市場への関心を高めるには、可能性を実現するための
幅広い取り組みが必要である。

2.1.2.	 C&I
近年、再生可能エネルギーを用いた C&I 顧客向けのオフグ

リッド電力供給市場が発展している。これを牽引しているの
は風力発電や特に太陽光発電技術のコスト低下であり、一部
の国では発電コストが系統電力網による供給コストよりも低く
なっている。このサブセクションでは、主なトレンドに焦点を
当てて、この市場の概要を説明する。その後、これらのソリュー
ションがこれまでどのように賄われてきたのか、および今後の
ニーズについて考察する。また、現地通貨建てファイナンス
の必要性や、このファイナンスを促進するために保証がどの
程度使用されるかについても明らかにする。

市場、場所、主要企業
オンサイト C&I は、太陽光発電、ディーゼル発電、送電網

を組み合わせたソーラーおよびハイブリッド・ソリューション
の重要な市場として浮上している。ほとんどの開発業者は、小
売業、接客業、日用消費財、農業、大企業向けのオングリッド・
ソリューションと、遠隔地のキャンプ、鉱山、石油・ガス施設
向けのオフグリッド・ソリューションに集中している。これら
のプロジェクトは通常、屋上や地上に設置した太陽光発電と、
ディーゼル発電または最近増えている蓄電池を組み合わせた
ものである。



表2-1： 
   C&Iソーラープロジェクトを実施している主なアフリカ諸国

（2019年）
出所：ブルームバーグNEF（2018）

国 C&I設備容量

ナイジェリア 20MW

ケニア 15MW

ブルキナファソ 15MW

エリトリア 7.5MW

ガーナ 7MW

ナミビア 7MW

セネガル 0.8MW

タンザニア 0.7MW

南スーダン 0.5MW

ジンバブエ 0.5MW

ガンビア 0.2MW

コンゴ民主共和国 0.05MW
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ブルームバーグ NEF が実施した調査によると、このモデ
ルの最も一般的な形は企業による買い切りであった 13。民間
PPA の取り決めは、鉱業セクターの大規模プロジェクトで最
もよく見られる。系統接続のないことがこれらの取り決めの
主な理由となる場合もあるが、系統電力とのコスト差が小さ
く、4 ～ 5 年という比較的短い投資回収期間で済むことが理
由となる場合もある。

一部の国の市場は、短期間のオフテイク契約やリース・ソ
リューションを用いた「サービスとしてのソーラー」ビジネ
スモデルへと発展している。このモデルは再生可能熱や冷却
の分野にも拡張されており、多くの新規市場参入者がアフリ
カ各地でこのモデルを追求している。南アフリカでは、市場
が十分に確立されており、主に現地の銀行が資金を提供して
いる。南アフリカ以外では、市場はまだ比較的新しく、ケニ
アをはじめとする東アフリカ諸国やナイジェリア、ガーナに
集中しており、国内外の開発業者が参入している。

C&I 市場は発展の初期段階にあり、開発業者や金融機関は
顧客のニーズに合わせてビジネスモデルを進化させている。
したがって、この市場の潜在的な規模に関する分析は限られ

ている。しかし、太陽光発電のコストが大幅に下がっている
こと、地域の電力網が脆弱であること、ディーゼル燃料費や
オングリッド電力料金上昇へのエクスポージャーを減らした
いという要望などが、この市場に成長機会をもたらしている。

一般的に、C&I プロジェクトの発電容量は約 50kW ～
2MW、コストは 10 万～ 300 万米ドルである。このセグメ
ントの PPA は稀であり、機器は買い切りで提供されているが、
リースモデルにも可能性がある。しかし、これらの新規参入
企業の多くは、ビジネスモデルを展開するために商業銀行か
ら資金を調達するのに苦労している。これらの企業は、DFI
や国際銀行といったオングリッド発電プロジェクトへの伝統
的な投資家にとっては小さすぎることが多く、現地の商業銀
行はエクスポージャーを既知の信用力のある顧客に限定して
いる。

C&I プロジェクトのバンカビリティは、C&I オフテイカー
の信用力に直接関係している。つまり、国内外の大企業が関
与するプロジェクトや、多くの場合、輸出収入を生み出すプ
ロジェクトは、現地の銀行からオンバランスシートのファイ
ナンスを確保することができるということだ。しかし、現地
の金融機関は現地の C&I 企業の信用リスクを分析するのに適
した立場にあるはずだが、規制の不確実性、太陽光発電プロ
ジェクトや「サービスとしてのソーラー」ビジネスモデルに
対する理解の不足、割高な融資などが相まって、これまでの
ところ、小規模プロジェクトへの資金提供では限られた役割
しか果たしていない。これらの小規模プロジェクトのいくつ
かは、外貨リースやクラウドファンディングを組み合わせて
資金を調達している。

このようなリース会社は、銀行よりもはるかに流動性が低
いとはいえ、銀行の関心が低い C&I セグメントの小規模プロ
ジェクトにおいて、はるかに重要な役割を果たすことができ
るだろう（ただし、このアプローチはより規模の大きい企業
にも有効である）。その理由の 1 つは、こうした企業が、必
要なファシリテーターとしての資金提供ではなく、保守を含
めたサービスによって収益性を高めようとしていることにあ
る。しかし、ライフサイクルの各段階における資産の価値や
デフォルトが発生した場合のリサイクル能力など、再生可能
エネルギーのさまざまな側面についてリース会社が平均的な
銀行よりも大きな関心と深い理解を持っているという事実は、
リース会社がより多くの情報を持ち、平均的な銀行ほど保守
的ではない信用提供者になり得ることを意味する。

したがって、家庭向けと C&I 向けの両市場セグメントにお
いて、前者は機器の輸入と設置を賄うために、後者は顧客に
信用を供与するために、運転資本ファイナンスとタームファ
イナンスの両方が必要とされている。

13 	� BloombergNEF (2019). Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.



表2-2：  
主なアフリカ諸国におけるC&I活動の例

Crossboundary － ガーナ

15年間のサービス契約の一環として、アクラにある広域ボトリング工場を支える1.11MWpの太陽光発電所の資金調達、
運用、保守を担当14。

Ecoligo － ケニア

ケニアのArriya Leasingと提携し、ケニアの園芸会社とのプロジェクトに25万ユーロを提供。Ecoligoは、ケニアやガーナで他にも多く
のプロジェクトに直接資金を提供している。

Daystar Power － ナイジェリア  

GAMCO Power － チュニジア  

2017年に結成されたDaystarは、ビジネスモデルの一環として、「サービスとしての電力」や「サービスとしてのソーラー」など、複数のフ
ァイナンス・ソリューションを提供している。2019年に、DaystarはC&I事業を賄うために、Verod Capital ManagementとPersistent 
Energy Capitalから1,000万米ドルの株式を調達した。これまでに20kWp～5MWpのプロジェクトを支援してきた。顧客には銀行やそ
の他の小売企業が含まれる15。Daystarはガーナでも事業を展開している。

養魚場、テクノロジー企業、ゲストハウスなど、8カ所に約223KWpの太陽光発電を設置。
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このセクターの資金調達ソリューションとニーズ
このセクターの資金調達ニーズは以下のように分類できる

が、それを誰が負担するかは、それを実現するために採用さ
れるモデル（買い切りモデル、リースモデルなど）によって異
なる。
 ・　�資本コスト。ソーラーパネル装置やソーラーハイブリッ

ド装置（コンテナ型）、および関連する電気設備の購入資
金を調達する。その種の装置や設備の大部分は輸入され
るか、主に米ドルなどのハードカレンシーで支払われる。
資金は、事前に調達されるか、年間のリース料またはサー
ビスとしてのソーラー料金によって調達される。後者の場
合、リース会社は輸入資金を賄うために、運転資本ファ
イナンスやタームファイナンスを必要とする。

 ・　�顧客債権。リース会社やサービスとしてのソーラープロ
バイダーは、資金調達ソリューションの開発を支援する
ために、外貨と現地通貨の両方での資金調達も必要とす
る。

 ・　�建設費。プロジェクトでは、ソーラーパネルを設置する
ための鉄骨、ケーブル、基礎、地盤工事など、現地で製
造されたさまざまな物資が使用される。建設やプロジェ
クトの試運転には、ハードカレンシーと（現地労働者に支
払う）現地通貨の両方のコストがかかる。

 ・　�運転資本。継続的な運用・保守（O&M）コストを支払う
ためのものであり、通常は現地通貨とハードカレンシーの
コストが混在している。

表 2-2 は、C&I 市場で最近行われた取引の一部を示したも
のだが、これらの例はすべて、これまでハードカレンシーで資
金調達されていることに注目されたい。

総ファイナンス需要と現地通貨建てファイナンス需要の 
潜在的な規模

前述のように、C&I 市場は発展の初期段階にあり、南アフ
リカと東アフリカ以外の市場では限られた数のプロジェクトし
かない。したがって、潜在的な市場規模は比較的不確かだが、
市場発展の背景にはコスト削減や供給の安定性といった強力
な原動力がある。リースや「サービスとしてのソーラー」ビジ
ネスモデルの進化によって、市場は C&I 顧客のニーズに適応
しつつある。

関係者へのインタビューによると、東アフリカの銀行は、
Sunref（フランス開発庁のグリーンファイナンスラベル）に
よる支援や、ドナー機関が提供する同様の信用補完およびオ
ン・レンディング（転貸融資）支援を通じて、市場での活動
を活発化させている。このモデルは、プロジェクトの構造や資
金調達リスクに対する理解を構築し、現地の銀行に C&I プロ
ジェクトへの支援を促す上で重要な役割を果たしている。

14	� Crossboundary のウェブサイト［オンライン］。https://www.crossboundary.com/
energy/projects/

15	� (Weetracker, March 2019). Persistent Energy and Verod Capital invests US$10 
million in West African solar solutions firm Daystar Power.［オンライン］. https://
weetracker.com/2019/03/21/persistent-energy-and-verod-capital-invests-usd-
10-mn-in-west-african-solar-solutions-firm-daystar-power/
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C&I プロジェクトの回収期間は 3 ～ 5 年と比較的短いが、
資産の耐用年数は15～20年であるため、当初の外貨建てファ
イナンスを現地通貨で借り換える機会があるだろう。

現地通貨建てファイナンスの調達を可能にするための 
信用補完商品の役割

リース会社や「サービスとしてのソーラー」プロバイダーの
出現に伴い、これらのプロバイダーが現地／地域の銀行から
現地通貨建てファイナンスを調達したり、複数の通貨にまた
がるリース取引のポートフォリオリスクを管理したりするのを
支援する信用補完商品が必要になっているとみられる。

しかし、上述のように、現地通貨建てファイナンスの提供
者は、担保としての債権の役割やその他の新たな（リース）ビ
ジネスモデルなど、市場への理解が不足しているため、既存
のプレイヤーに対する伝統的なオンバランスシートの企業融
資以外には、C&I セクターへの投資意欲が極めて限定的であ
るようだ。このようなビジネスモデルがより確立され、リース
ポートフォリオが成長してパフォーマンスを実証するようにな
れば、こうした状況は改善されるだろう。

現地の貸し手が市場への理解を深めるためには、さらなる
努力が必要である。

2.1.3.	 ミニグリッド 16

系統接続と比較して、ミニグリッドは、既存の電力網から遠
く離れた比較的人口密度の高い遠隔地域にとって最も低コス
トのソリューションであると認識されている。一方、SHS のよ
うなオフグリッド・ソリューションは、人口密度の低い地域に
とって、よりコスト効率が高い傾向がある 17。

SSA のミニグリッド・セクターには 2 億 5,000 万米ドルを
超える公的資金が投入されており、これにより合計 40 億米ド
ル以上の投資の動員を目指している。投資の大部分は、緑の気
候基金（GCF）と AfDB が支援するプログラムからのもので
ある。例えば、ドイツ銀行は 2016 年に「ユニバーサル・エネ
ルギー・アクセス・プログラム」を立ち上げた。これは、現地
の銀行と協力してアフリカの家庭や中小企業（SME）による再
生可能エネルギー電力へのアクセスを賄うために、GCF から
の資本と民間セクターの投資を組み合わせて 2030 年までに
35 億米ドルのデットファイナンスを動員するものである 18。

AfDB の支援には、的を絞った資金提供や技術援助を伴う
いくつかのプログラムを通じた、ミニグリッドを対象とした合
計 1億 6,000 万米ドル以上の資金調達ラウンドやパートナー
シップが含まれている。例えば、「アフリカ持続可能エネルギー
基金（SEFA）」、「グリーンミニグリッド市場開発プログラム」、
ミニグリッド開発業者に融資する「エネルギーインクルージョ
ンのためのファシリティ（FEI）」の「オングリッド・ウィンドウ」
などが挙げられる。

これらの見かけ上の大きな数字にもかかわらず、それがど
のように市場の実際の需要につながるのかを評価するのは難
しい。ミニグリッドが開発業者にとって商業的に成り立つため
には、家庭や企業からの電力需要によって許容可能な投資収
益率を達成できなければならない。関係者の推定によると、1
世帯当たりの一般的な接続コストは約 500 ～ 800 米ドルで、
一般家庭の消費者は少なくとも当初は概して 1カ月当たり 2.5
～ 5.0 米ドル相当のキロワット時の電力を購入するが、これは
次第に増加する可能性がある。しかし、商用顧客または小規
模な産業顧客が数多く存在すれば、商業的可能性は大きく変
わることもあり得る。

ミニグリッドは、アフリカ全土にエネルギーへのアクセスを
拡大する上で重要な役割を担っているが、ビジネスモデルは
実証されておらず、このセクターが直面している課題は大きい。
このセクターの成長を妨げる主な障害の概要については、囲
み 2-3 を参照されたい。

ミニグリッドのビジネスモデル
アフリカのミニグリッド市場に関する 2016 年の調査では、

所有形態、規模、顧客戦略によってビジネスモデルがどのよ
うに異なるかが検証された 19。検証された一般的な所有モデ
ルは、公的、コミュニティ、民間、官民パートナーシップ（PPP）
の 4 つで、PPP が最も大きな可能性を秘めていると特定され
た。

公営電力会社モデルとは、公営電力会社がミニグリッドを
所有・管理するもので、再生可能エネルギーではなくディー
ゼル燃料で稼働することが多い。公的資金で賄われており、
コストが反映されていない国定料金を適用するため、メイング
リッドに接続されている顧客による相互補助が行われている。
一般的に、電力会社はこれらの優先順位を下げている 20。

16	� グリーンミニグリッドとは、国の電力網に接続されておらず、再生可能エネルギーを電力源
とする独立したグリッドのことである。本報告書でミニグリッドに言及した場合は、グリー
ンミニグリッドを指す。

17	� International Energy Agency (2017) Energy Access Outlook 2017: From Poverty 
to Prosperity; and Tilleard, Davies & Shaw (2018) Minigrids Are the Cheapest 
Way to Bring Electricity to 100 Million Africans Today.

18	� Attia and Guay (2018) 4 Ways the Mini-Grid Market Van Avoid the Cleantech 
Sector’s Early Failures［オンライン］. <https://www.greentechmedia.com/articles/
read/mini-grid-market-avoid-the-pitfalls-of-cleantech#gs.F1CJB3I>［2018 年 11 月
22 日閲覧］.

19	� Green Mini-Grids in Sub-Saharan Africa: Analysis of Barriers to Growth and the 
Potential Role of the African Development Bank in Supporting the Sector, GMG 
MDP Document Series: n°1, December 2016.

20	� 同上。
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コミュニティモデルとは、コミュニティや地元の非政府組織
（NGO）がミニグリッドを所有・管理するものであり、一般的
には助成金のほか、土地、労働力、資材といった少額の現物
出資によって賄われている 21。料金は通常、運用・保守費を
賄えるよう設定されており、交換部品のために若干の留保が
ある。この所有モデルでは、拡張の機会が最小限となる 22。

民間モデルとは、投資家がミニグリッドを構築、所有、運
営するものである。資金調達は、助成金と民間資金の組み合
わせである場合が多い。助成金は通常、開発費と配電網のコ

ストに充てられる 23。顧客に支払いを行う能力と意思があり、
規制体制がそれを認めている場合には、料金にコストが反映
されるケースもあるが、そうでない場合には補助金が求めら
れる。最も成功しているミニグリッド開発業者は、アンカーク
ライアントに照準を絞り、彼らにサービスと電力を提供するた
めに配電網を設計・構築する。他の商業ビジネスは二次的な
もので、住宅密度が十分であれば、住宅用顧客がついてくる。
言い換えれば、使用量の多い C&I 顧客がミニグリッドの採算
性を左右するということだ。

囲み2-3：民間ミニグリッド・セクターが直面している課題
 
民間ミニグリッド・セクターが直面している 4 つの主な課題を以下に示す。

1.　政策・規制枠組みのギャップ
料金：民間ミニグリッドにはコストを反映した料金設定が必要だが、ほとんどのアフリカ諸国では、供給コストとは無関係に
適用される全国一律の料金が設定されている。ミニグリッドで発電された電力は通常、系統電力よりも割高であることに加え、
国有電力網には相互補助があるのに対し、民間電力網にはない場合が多い。ミニグリッド・プロジェクトに 100% の設備投
資助成金が支給されている場合でも、SSA では営業費用を賄うのに全国一律料金では不十分なことが多く、ゆえに多額の助
成金があってもミニグリッドを維持することは難しい。

ライセンス：民間ミニグリッド事業者に対して特別な規制を設けている国（ケニアやタンザニアなど）では、ライセンス取得
手続きに時間がかかることが多い。こうした手続きを回避するために、開発業者は、規制を免除されることが多い小規模な
ミニグリッド（100kWp 未満）を選択する場合がある。

国有電力網による吸収：ほとんどのアフリカ諸国は電力網拡張計画に関する情報を公開していないため、民間投資家は、拡張
する国有電力網にミニグリッドが吸収される「座礁」リスクまたは収用リスクを懸念している。さらに、ミニグリッドがどのよ
うに国有電力網に統合されるかについても、その場合の補償額の決定方法に関する情報を含め、明確なルールがない場合が多い。

2.　市場データや連携の欠如
　さまざまなレベルで、ミニグリッドを支援するためのデータが不足している。全国的にも地域的にも、電力網拡張計画、政策、
規制が不明確な場合が多い。地域によっては、需要情報や所得水準を把握するのが難しく、労働者の季節移動が状況をさら
にわかりにくくしている。技術レベルでは、再生可能資源に関する過去のデータが、水力、風力、バイオマスについては容
易に入手できない場合がある。

3.　主要な関係者の能力不足
　このセクターに限ったことではないものの、ミニグリッド開発をうまく成し遂げるために必要な公的機関、開発業者、金融
機関、プロジェクトスタッフのスキルや経験が不足している。

4.　金融へのアクセスの不足
　現在、ミニグリッドの主な資金源となっているのは、助成金や譲許的融資（補助金の割合は 30% 以上の場合が多い）、商
業資本であり、稀に融資が提供される場合もある。助成金は必要であり、セクターからも歓迎されている一方、柔軟性に欠け、
取引コストが高く、支払いが遅れることもある。これらはすべて、開発業者のキャッシュフローに影響を与え、パイロットプ
ロジェクトの構築を妨げる要因となる。

出所：Green Mini-Grids in Sub-Saharan Africa: Analysis of Barriers to Growth and the Potential Role of the African Development Bank 
in Supporting the Sector, GMG MDP Document Series: n°1, December 2016.

21	 同上。

22	 同上。

23	 同上。
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PPPモデルは、上述した他のモデルの特徴を組み合わせ
たものだが、異なる当事者が配電・発電資産の建設、所有、
運営を行う。このモデルは大規模なミニグリッドに最も適し
ている 24。PPP ミニグリッドモデルには、以下の 3 つのタイ
プがある。
 ・　�公的パートナーが建設・所有し、民間パートナーが長期

運用保守契約に基づき運用を行う。
 ・　�調達を行う公的パートナーが所有する。民間企業が無償

で建設し、コンセッション契約に基づきシステムの運用
と保守を行い、料金を通じて投資を回収する。

 ・　�公的パートナーが配電・支援インフラを所有・建設する
一方、民間セクターが発電資産を所有・設置し、運用保
守と電力販売も担当する。

 
市場規模

アフリカのミニグリッド市場の現在の規模は他の地域と比
べて小さいものの、現在のパイプラインを見ると飛躍的な成
長が期待できる。例えば、世界銀行の「エネルギー・セクター
管理支援プログラム（ESMAP）」が最近行った調査によると、
現在設置されているミニグリッドの数は、アフリカでは 1,465
であるのに対し、東アジア・太平洋地域では 6,900 以上、南
アジアでは 9,300 以上と推定されている 25。しかし、アフリ
カでは 4,061 のミニグリッドが計画されており、世界で計画
されている投資の 54% を占めている 26。将来の成長が見込
まれる 2 大市場はナイジェリアとセネガルで、アフリカの将
来の計画投資の 50% を占める 27。アフリカ諸国の潜在的な
ミニグリッド市場の規模を評価する取り組みは、電力過疎地
域のうち、国の電力網の拡張や他のオフグリッド・ソリュー
ションと比べてミニグリッドの方がコスト効率の高い電力供
給方法である地域の規模を評価することで、このセクターが
成長する可能性のある地域に焦点を当てている。また、これ
らの推定値は、サービスを提供する一般家庭や企業にとっ
ての購入しやすさを改善するために、短・中期的に達成され
るコスト効率に関する重要な仮定を前提としている場合が多
い。ただし、これは実際の実質的な有効需要を推定するもの
ではない。

ケニア、セネガル、タンザニア、ウガンダに焦点を当てた
2017 年の調査では、現在電力にアクセスできない市場の規
模と、その市場のうちどの程度がミニグリッドへのアクセス
に対価を支払う能力があるかを調べることで、ミニグリッド
の潜在市場全体の大きさを評価した 28。これらの国が選ばれ
たのは、規制環境が良好で、ミニグリッド開発の実績があっ
たからである。4 カ国の年間総収入は 7 億 5,000 万米ドル

と推定された（ミニグリッドのコストが半分になれば 2 倍に
なる）29。ケニアでは、政府が世界銀行の ESMAP と協力して、
2022 年までの普遍的な電化という目標を達成するための国
家電化戦略（NES）を策定しており、ミニグリッドはこの目
標達成において重要な役割を果たす。国営電力会社のケニア
電力電灯公社（KPLC）は、27 のミニグリッドを開発・運用
してきた経験に基づき、670 万米ドルを投じてさらに 23 の
ミニグリッドを開発する計画を立てている 30。しかし、2017
年時点で 21 のミニグリッドを運用している民間事業者を足
がかりに、民間セクターによる供給も重要な役割を果たすこ
とが期待されている 31。ミニグリッド市場の成長を支援する
ために、世界銀行は電力が行き届いていない郡を対象とし
た「ケニア・オフグリッドソーラーアクセス・プロジェクト

（KOSAP）」を立ち上げ、合計で 1 億 5,000 万米ドルの融資
の一環として、4,000 万米ドルを農村地域住民のためのミニ
グリッド支援に充てる予定である 32。

市場レポートや関係者によると、ナイジェリアは SSA 諸
国の中でミニグリッドの潜在的可能性が最も大きい国の 1 つ
になると予想されている。囲み 2-4 では、ナイジェリアのミ
ニグリッド・パイプラインを具体的に考察している。

現地通貨建てファイナンスの需要
開発業者と投資家はいずれも、継続的な運用コストを賄い、

現地調達の機器を購入するために、現地通貨建てファイナン
スは歓迎されるだろうと回答した。

ミニグリッド開発業者は例外なく、コストの 30 ～ 50% を
カバーする助成金の継続的な必要性を強調した。彼らは現地
通貨の需要を表明したが、それには常に価格競争力のある現
地通貨という条件が付いていた。開発業者が必要だと述べた
期間 10 年の金利は、たとえファイナンスの提供者が価格設
定に信用補完商品を完全に反映させたとしても（実際には完
全に反映されないことが多いという証拠もある）、実現する見
込みは薄い。

国別診断調査から得られた証拠を以下に示す。
・　�ガーナでは、事業規模にかかわらず開発業者の数が限ら

れているため、ファイナンスの需要は限定的であり、こ
の場合、政府がミニグリッドの民間供給の拡大にどの程
度まで真剣に取り組むかによって、将来の成長が制限さ
れる可能性がある。政府のコミットメントがあったとし
ても、商業貸付金利（26 ～ 30%）と期間（最長 3 年）
は、民間セクターによる供給を商業的に成立させるのに

24	 同上。

25	� ESMAP (2019), Mini Grids for Half a Billion People: Market Outlook and 
Handbook for Decision Makers.

26	 同上。

27	 同上。

28	� Rocky Mountain Institute (2017) Energy Within Reach: Growing the Minigrid 
Market in Sub-Saharan Africa.

29	 同上。

30	� Micro Grid Knowledge (2019), Kenya Continues Rollout of Off-Grid Minigrids［オン

31	� World Bank (2017). Mini Grids in Kenya: A Case Study of a Market at a Turning 
Point.

32	� World Bank (2017). Off-grid Solar Access Project for Undeserved Counties: 
Project Appraisal Document.
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ない。KPLC が小売価格を最大 50% 引き下げる意向で
あることを踏まえると、ケニアのミニグリッド開発業者も、
将来的に系統電力料金に対抗するためには助成金が必要
になる。

・　�ナイジェリアのミニグリッド開発業者 7 社との懇談に基
づくと、成長に対する主な制約要因として現地通貨建
てデットファイナンスへのアクセスが指摘されたが、本
報告書執筆時点における同国の商業銀行の金利は 22 ～
28% であり、開発業者が内部収益率を約 15% から 17%
に引き上げるのに必要な金利（約 10%）を大きく上回っ
ている。開発業者がこのような金利を利用できれば、こ
のセクターは予想される民間投資ニーズ（最近の調査で
は推定 2 億 2,000 万米ドル程度）を満たすことができる
可能性が高くなる 33。

　インパクト投資家や DFI は、ミニグリッド市場を模索し始
めていることを示唆した。彼らはミニグリッドの開発事例を
認識していたが、このセクターにはいくつもの重大な課題が
あり、ビジネスモデルは依然として商業ベースで実証されて
いないというのが（暫定的だが）支配的な見方であった。

2.2.	 ファイナンスの供給

ファイナンスの供給を分析すると、市場セグメントを越え
たデットファイナンスの大部分はハードカレンシー建てであ
り、現地通貨建てファイナンスの役割は比較的限られている
ことがわかる。ただし、後者については、適切な投資構造と
信用補完を組み合わせることで構築可能な事例もある。総合
すると、資金調達における DFI とインパクト投資家の重要性
が見て取れる。

2.2.1.	 商業銀行
ほとんどのアフリカ諸国では、商業銀行がこれらの市場に

おける最も活発なファイナンス提供者であると予想されるか
もしれない。しかし、市場参加者との懇談によると、これま
でのところ、オルタナティブ投資、特に政府証券の利用可能
性を考慮すると、このセクターの参加者と十分な関係が確立
されている場合を除き、銀行の融資意欲は総じて限られてい
るというコンセンサスがある。ただし、ある程度は、SSA の
ネットワーク銀行（すなわち、数カ国で事業を展開し、外貨
への合理的なアクセスを持つ銀行）の一部が関心を示してお
り、それらの銀行がどのような商品が再生可能エネルギー・
セクターへの現地通貨建てファイナンスを促進するのに役立
つかをより詳細に理解するための協力相手になり得るという
証拠がある 34。

必要な水準には遠く及ばない。必要な水準は、現地通貨
ベースで金利が 14% 程度、期間が 5 ～ 7 年だろう。それ
でも、市場の主要な開発業者は、妥当な条件で資金を調達
できれば、今後 2 年間で 1,500 万米ドル相当の費用がか
かる 200 のミニグリッドを追加してネットワークを拡張で
きると述べた。

・　�ケニアでは、他の国と同様に、現時点ではビジネスモデ
ルがまだ初期段階にあり、銀行の貸出意欲は限られてい
る。ある関係者によると、ケニアではキャッシュフロー
が黒字のミニグリッド開発業者はわずか 2 ～ 3 社しかい

囲み2-4：ナイジェリアのミニグリッド・パイプライン�

ナイジェリアのいくつかの開発業者の事業計画から
すると、彼らは今後 5 年間に展開されるミニグリッド・
プログラムの数と規模が大幅に増加すると予想してい
るようだ。だが、入手可能な調査によると、市場を牽引
するのは引き続き補助金やドナープログラムだと考えら
れる。ミニグリッド・プログラムの主な原動力の 1つは、
ナイジェリアの地方電化庁（REA）が発行した「Off-grid 
opportunity in Nigeria（ナイジェリアにおけるオフグ
リッドの機会）」レポートである。このレポートによると、
2023 年までに最大 100kW のミニグリッドを 10,000
基設置するだけの潜在需要があり、それでもなおナイ
ジェリアの総需要の 30% しか満たせない。

ナイジェリア電化プロジェクト（NEP）は、ミニグ
リッドや独立型ソーラーシステムを用いて、国内のオフ
グリッド・コミュニティ内にある一般家庭や中小零細企
業に電力へのアクセスを提供しようとする連邦政府の
取り組みである。NEP は、REA が世界銀行や AfDB
などのパートナーと協力して実施している。世界銀行
と AfDB は、プロジェクトへのそれぞれ 3 億 5,000 万
米ドルと 2 億米ドルの資金提供を承認しており、その
うち 40% 以上が民間セクターのミニグリッド開発業者
への助成金に充てられる。ミニグリッドの構成要素とし
ては、高い経済成長が見込まれる特定のコミュニティ
を電化するための最低補助金入札の実施や、開発業者
が選択したコミュニティを電化するために利用できる実
績ベースの助成金プログラムなどが挙げられる。この
プログラムの下で開発されるミニグリッドは、少なくと
も105,000 世帯の一般家庭と 24,000 社の地元企業に
サービスを提供することが期待されている 1。

1	 AfDB が資金を提供したナイジェリア電化プロジェクトの期待される成果

33	 GIZ (2019). Accelerating mini-grid development in Nigeria.

34	� 「ネットワーク」銀行とは、特にアフリカ以外の地域で、限定的な国際業務を行っている
銀行を指す。
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現地通貨建てファイナンスを提供する商業銀行の能力
アフリカにおいて、商業銀行はしばしばマクロ経済や規制

上の厳しい制約に直面し、現地通貨建てのタームファイナン
スを提供する能力が制限されている。特に、長期貯蓄がない
ため、銀行が現地通貨（一部の国立銀行の場合はハードカレ
ンシー）で長期資本を調達することは難しい。銀行が長期融
資を提供しようとすれば、負債のミスマッチに直面するだろ
う。したがって、ネットワーク銀行でさえ、アフリカ市場で
7 年を超える融資を現地通貨で提供することは難しいと感じ
ている。例えば、最長 15 年の融資期間を必要とする IPP プ
ロジェクトの場合、銀行の参加は困難になる。規制の観点か
らは、現在、アフリカの現地銀行やネットワーク銀行では、バー
ゼル銀行監督委員会（BCBS）が定めたより厳格な自己資本
比率規制（バーゼル III）の導入が進んでいる。これには流動
性を確保するための 2 つの新たな最低基準、すなわち流動性
カバレッジ比率（LCR）と安定調達比率（NSFR）が含まれ
ており、これにより現地の商業銀行は長期のデットファイナ
ンスを提供しにくくなると予想される。

もう 1 つの問題は、商業銀行の提供する現地通貨が、DFI
の提供するハードカレンシーとの競争に苦戦していることで
ある。商業銀行は、自国のインフレに伴う金融引き締め政策
でホールセール金利が上昇していることなどから、高い金利
を課さなければならない。また、商業銀行が通常は（ヘッジ
市場が存在しないため）変動金利を適用しなければならない
のに対し、DFI は固定金利のハードカレンシー建て債券商品
を提供することができる。現在の市場環境では、DFI は比較
的安価に債務を調達できる。現地通貨建てファイナンスが利
用可能であっても、ハードカレンシー建てファイナンスの方
が総じて安価である（上述した為替リスクの問題は考慮しな
い）。

これらの「厳格な」制約に加え、銀行はこのセクターに現
地通貨建てファイナンスを提供する能力も限られている。
・　�一般的に、銀行（一部のネットワーク銀行を除く）はこ

の種の取引を行った経験が少ないため、取引をするのに
時間がかかり、完了させるには困難が伴う。

・　�銀行がこの市場の特定のセグメント、特に SHS 企業を理
解しているかは定かでない。また、企業の消費者向け債
権がもたらす信用リスクの性質を、銀行はまだ評価する
ことができないという指摘もあった。しかし、SHS 市場
が成熟するにつれ、このような理解は自然に深まってい
くだろうという意見もあった。

現地通貨建てファイナンスを提供することへの
商業銀行の意欲

懇談の結果、商業銀行が再生可能エネルギー・セクターに
現地通貨建てファイナンスを提供する意欲は限定的なことが
明らかになった。

銀行セクターに関する一般的な見解は、「一部のネットワー
ク銀行を除き、多くのアフリカ諸国の銀行業界は主に高利回
りの短期国債の購入に力を入れており、より複雑で長期の信
用リスクを評価するための高度な知識を欠いている」という
ものである。信用が供与される場合は、十分な実績のある顧
客や、多額の担保（特に不動産や現金）を持つ顧客が対象
となる。例えば、ケニアのインタビュー対象者は、国立銀行
が融資のために 100% の担保を要求していることや、ドナー
が専門の融資ファシリティを設けた場合でも、銀行は既存の
関係を有する顧客以外には融資を行っていないことを指摘し
た。

国債はリスクがないと考えられているため、商業銀行にとっ
て特に魅力的であり、一部のアフリカ諸国では受取利息が非
課税であるだけでなく、自己資本比率の計算においても有利
な扱いを受けている 35。

今回の調査における重要な発見は、保証が適用された場合、
銀行は貸付金利の引き下げを（行うとしても）最小限にとど
めるだろうということである。その結果、保証料が補助され
ない限り、借り手にとってのオールインコストは、銀行がす
でに融資する意思を持っていた場合（十分な担保があれば、
銀行は融資する意思を持っていたかもしれない）の最初の提
示金利よりも高くなる。第一に、これは現地通貨での借り入
れに対する現地のプロジェクトや企業の関心や能力を低下さ
せるという点で、重要な問題である。第二に、これはリスク
を反映した信用の価格設定ができるかという点で保証提供者
に大きな課題をもたらし、それにより商業ベースで保証事業
を行う能力が損なわれる（特に、補助金付きの保証が利用で
きる場合）。これまで保証を利用して現地通貨建てファイナ
ンスにアクセスしようとしてきた開発業者や SHS 企業の経
験からすると、市場はまだ準備が整っていない。しかし、上
述した AfDB と EU が支援する DESCO ファイナンス・プロ
グラムのような最近の取り組みは、価格競争力のある保証を
導入し、現地の商業銀行をオフグリッド分野に呼び込もうと
している。

検討したさまざまな市場セグメントにおいて、南アフリカ
以外のSSA市場で現地通貨建てファイナンスが提供されて
いる例がいくつかある。囲み 2-1 で述べたように、SHS 市場
では、ネットワーク銀行が参加した現地通貨建て取引が数件

35	� Berensmann, Dafe, Volz (2015). Developing local currency bond markets for 
long-term development financing in SSA.
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行われている。これらの取引にはプライマリーファイナンス
とセカンダリーファイナンス（消費者向け債権）の両方が含
まれ、このセグメントで事業を展開している少数の大手既存
企業が対象となっている。C&I セグメントとミニグリッド・
セグメントはいずれも、銀行による現地通貨建てファイナン
スを組織だった形では受けていない。IPP 取引の場合、アフ
リカのネットワーク銀行は IPP 取引にハードカレンシー建て
デットファイナンスを提供してきたが、これは通常、DFI と
共同で、実質的に何らかのソブリン保証を受けているプロジェ
クトに対して行われている。しかし、DFI が市場を支配して
いるため、銀行による現地通貨建てファイナンスの事例はほ
とんどない。

2.2.2.	 リース会社
商業銀行が再生可能エネルギー・セクターに提供できる資

金調達ソリューションと、再生可能エネルギー・セクターの
資金調達ニーズとの間にミスマッチがあることを踏まえると、
政策の観点からは、顧客に信用を供与しようとしている再生
可能エネルギー・セクターのリース会社を支援することが考
えられる。これらのリース会社がこのセクターに特化した新
規市場参入企業である場合、資金調達に苦労するかもしれな
い。そうしたリース会社の資本調達に対する信用保証は、こ
のセクターへの信用供与において重要な役割を果たす可能性
がある。

2.2.3.	 機関投資家
インフラ整備全般のための潜在的な資金源として、再生可

能エネルギー・プロジェクトへの現地通貨建て債券に投資で
きる現地の機関投資家（本報告書では、年金基金、保険やそ
の他の仲介ファンド、商業銀行、個人富裕層、各国の政府系
ファンドと定義）による投資が挙げられる。信用力が十分に
高い場合、IPP のような伝統的な長寿命インフラ資産の一般
的な特徴からして、機関投資家は借り手と投資家の両方に適
している。他の資産クラスとの相関が低い長期的に安定した
利回りは、年金基金が抱える長期的負債に適している。また、
インフレによって収入が増加したインフラ資産は、年金基金
が負債の面で直面するインフレリスクをヘッジするのに役立
つ。しかし、これらの特徴がまだ誕生したばかりのオフグリッ
ド・セクターにどの程度当てはまるかについては議論の余地
が大きい。十分な規模と高流動性商品がないことも問題であ
る。可能性があるとすれば、パフォーマンス実績を持つ原債
券資産の証券化への投資だが、その場合でも、さまざまな投
資家層の要求を満たすために高度な仕組みが必要になるかも
しれない。

机上調査や関係者へのインタビューからすると、信用力の

高い大規模な再生可能エネルギー・インフラプロジェクトで
あっても、さまざまな理由から、今のところ現地の機関投資
家の投資能力や投資意欲は限られている。

機関投資家の限られた投資能力
現在、アフリカの機関投資家向け市場の規模は非常に小さ

い。全体として、アフリカ全土の機関投資家が保有する資産
の水準は、オランダが保有する資産よりも少ない。入手可能
なデータによると、機関投資家の運用資産（AUM）が 100
億米ドルを超える国はわずか 9 カ国 36 に過ぎない 37。平均
すると、ファンドが保有する資産の約 3% が経済協力開発機
構（OECD）加盟国の機関投資家によるインフラ投資に充て
られている。これは、機関投資家の資産が比較的多いアフリ
カ諸国でも、（オフグリッドプロジェクトは言うに及ばず）す
べてのインフラ・セクターに投資できるのは 3 億米ドル程度
に過ぎないことを意味する。

無論、機関投資家が再生可能エネルギー・セクターに投資
できる金額は、アフリカの経済が発展を続け、より多くの貯
蓄が年金基金に振り向けられるようになるにつれ、次第に増
加する可能性がある。ただし、2018 年時点で、多くのアフ
リカ諸国ではインフラ資産に振り向けられる投資の割合にも
制限がある。ナイジェリアでは、年金資産の 5% をインフラ
ファンドに（またはインフラ関連プロジェクトに直接）、最大
15% をインフラ債券に配分することができる。ケニアでは、
最大 5% までインフラ投資に充てることが可能だが、まだ特
定の資産クラスには指定されていない。

過去 10 年間に再生可能エネルギー・セクターで行われた
IPP 取引を調査したところ、プロジェクトが操業を開始して
いない限り、現地の機関投資家が再生可能エネルギー・プロ
ジェクトに直接投資している事例は限られていた。ほとんど
の SSA 諸国で、機関投資家の投資は引き続き国債に集中し
ている。現在、ナイジェリアでは年金基金資産の 70% がナ
イジェリア連邦政府（FGN）証券に投資されており、ケニア
では投資の約 3 分の 2 を国債が占めている。

再生可能エネルギー・プロジェクトへの投資によって魅力
的な利回りが得られるとしても、機関投資家は十分に理解し
ていないリスク、特に建設リスクを引き受けることには慎重
である。アフリカ市場では、ファイナンシャルクローズに達
している再生可能エネルギー・プロジェクトのパイプライン
が限られていることから、機関投資家がグリーンフィールド
再生可能エネルギー・プロジェクトに関連するリスク評価に
求められるスキルを構築するために必要なリソースを投入す
るインセンティブも限られている。

36	� 南アフリカ、ナイジェリア、ケニア、モロッコ、ボツワナ、ナミビア、エジプト、モロッコ、リビア。

37	� Ashiagbor (2014). Pension Funds and Private Equity: Unlocking Africa’s Potential; 
PwC (2017), Nigeria Pensions Commission for data on Insurance companies and 
pension funds; および Diallo et al. (2016) Sovereign Wealth Funds and Long-Term 
Investments in Sub-Saharan Africa.
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そのような投資家にとっては、パフォーマンス実績のあるオ
ペレーショナル資産の方がより明確な参入ポイントとなるだろ
う。しかし、現在の IPP 市場では DFI や商業銀行による米ドル
建てのデットプロジェクトファイナンスモデルが主流であるため、
現地の機関投資家による投資を促進することは容易ではない。

また、機関投資家が再生可能エネルギー市場のミニグリッ
ド、C&I、SHS のいずれかのセグメントへの投資意欲を示し
ているという証拠もない。これらのビジネスモデルは機関投
資家を引きつけられるほど成熟しておらず、SHS 企業からの
情報によると年金基金は単に現在の市場を理解していない。

2.2.4.	 他の信用提供者の役割
より広く言えば、アフリカの国内外の商業銀行や機関投資

家がこれらの市場セグメントに資金を提供する役割が限られ
ていることから、ハードカレンシーやさほどではないが現地
通貨建ての信用は主に他の事業体によって提供されている。

DFI
DFI は、PPA を担保とするプロジェクトファイナンスモデ

ルを用いて、グリーンフィールド再生可能エネルギー IPP に
ハードカレンシー建てデットファイナンスを提供する上で重要
な役割を果たしている。これらのプロジェクトが操業を開始し、
安定した実証済みのキャッシュフローを生み出すようになれ
ば、現地の機関投資家にとってはるかに魅力的なものとなる。
なぜなら、オペレーショナル資産は他の資産クラスとの相関
が低く、長期的に安定した利回りを提供することから、機関
投資家が抱える長期負債との適合性が高いからである。

DFI は理論的には、再生可能エネルギー・セクターのオペ
レーショナル資産をリサイクルすることで、現地の機関投資
家からの需要創出に貢献できる可能性がある。これには、バ
ランスシート上の再生可能エネルギー関連の正常債権を売却
することが含まれる。ブラウンフィールドローンを証券化ビー
クルにまとめ、現地通貨建て債券として、現地の国立銀行や
ネットワーク銀行を含む現地の機関投資家に販売することが
できる。これにより、DFI の能力に余裕が生まれてより多く
のグリーンフィールド・プロジェクトを支援できるようにな
ると同時に、再生可能エネルギー・プロジェクトに現地通貨
トランシェが導入されることになる 38。

しかし、入手可能な証拠によると、DFI には再生可能エネ
ルギー・セクターのオペレーショナル資産をリサイクルする
意思や能力がなく、DFI が融資パッケージに現地通貨トラン

シェを導入できるような商品を作るために取引を開放した例
はほとんどない。

借り換えを伴う取引の例はいくつかある。
・　�2018 年に、AfDB、国際金融公社（IFC）、およびその他

のいくつかのDFIは、ウガンダのブジャガリ水力発電プロジェ
クトのために約4億米ドルの借り換えパッケージを承認した。

・　�2017 年に、FMO とベルギー開発途上国投資会社は、セ
ネガルのボクル太陽光発電所向けの 2,400 万ユーロの借
り換えパッケージに合意した。

いずれの事例の借り換え取引も、現地の機関から提供さ
れる現地通貨建てデットファイナンスの導入にはつながらな
かった。ブジャガリの場合、年間の債務返済額を減らすため
に、シニアローンと劣後ローンの期間延長が合意された。一
方、ボクルの場合、債務はグリーン・アフリカ・パワー（旧・
民間インフラ開発グループ（PIDG）企業）によって提供され
たつなぎ融資の借り換えであった 39、40。

これはより詳細に検討する必要のある問題だが、稼働資産
をリサイクルする DFI の能力を制限する制約要因がある。例
えば、DFI は最初にデットファイナンスを提供する際、それ
が満期まで保有されることを前提に価格を設定する。自らの
立場に影響を与えずに、市場金利で債券を売却するのは難し
いと感じるかもしれない。さらに、資産をリサイクルするた
めには活発な資本市場が必要だが、これは少数のアフリカ諸
国にしか存在しない。借り換え取引をまとめるためにかかる
コストと時間についても、現実的な懸念がいくつかあり、ブ
ジャガリの取引では 2 年ほどかかった。したがって、現地通
貨投資家が関与するより複雑な取引では、取引コストが過大
なものになる可能性がある。

プロジェクトファイナンスに DFI の現地通貨トランシェを
組み込んで現地の機関投資家にとって魅力的なものにしたい
と思うのであれば、プロジェクトが操業を開始した後に DFI
の最初の投資を借り換えることで、それを促すことができる。
したがって、プロジェクトの資金調達は、前もって現地通貨
建てファイナンス向けに設計しておく必要がある。PPA が
もっぱらハードカレンシー建てで締結されることを考えると、
事後的にそれを実現することは困難であるからだ。ハードカ
レンシーと現地通貨の価格差を考慮すると、主な資金調達手
段はメザニン商品になると考えられる。操業が始まればリス
ク資本の必要性は少なくなり、クレジットラップを用いて現
地通貨建てのシニア債に置き換えられることになるだろう。
最近、GuarantCo が支援するフィリピンのプロジェクトにお

38	� 例 え ば、 次 を 参 照。Collier and Mayer (2014) Unlocking Private Finance for 
African Infrastructure.

39	� AFDB (2018) Consortium Delivers Bujagali Refinancing to Reduce UgandanUgandan 
Electricity Costs.［オンライン］<https://www.afdb.org/en/news-and-events/ 
consortium-delivers-bujagali-refinancing-to-reduce-ugandan-electricity-
costs-18361/>［2018 年 11 月 23 日閲覧］

40	� BIO (n.d.) SynergySenergy 2.［オンライン］<http://www.bio-invest.be/en/portfolio/
details/252.html?mn=8>［2018 年 11 月 23 日閲覧］
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いて、ハードカレンシー建てのメザニンファイナンストラン
シェが現地通貨建てのシニア債に置き換えられた 41。しかし、
前述したように、現在、この種の取引はほぼ例外なくオング
リッドのものである。

その他の DFI ファイナンス・ソリューションとしては、オ
フグリッド専用の資金調達機関がある。例えば、AfDB は
2018 年にエネルギーインクルージョンのためのファシリ
ティ（FEI）を立ち上げた。これは 5 億米ドルのデットファ
イナンスを行うファンドで、小規模な再生可能エネルギー・
プロジェクトに対するシニアおよびメザニンデットファイナ
ンスに重点を置いている。この基金には 2 つの独立した窓口
があり、その 1 つであるアフリカ全土を対象とした 1 億～1
億 5,000 万米ドルのオフグリッドエネルギーアクセス基金

（OGEF）は、現地通貨建ての企業向けローン、有担保ローン、
債権証券化取引、および技術援助を通じて、オフグリッドエ
ネルギーアクセス企業を支援している。OGEF は、AfDB、
地球環境ファシリティ（GEF）、欧州委員会、ドイツ復興開発
公庫（KfW）、北欧開発基金、民間機関投資家からの資金提
供を受けて、2019 年 11 月に最終的なエクイティクローズ
に達した。FEI の OGEF は、投資銀行 Lion’s Head Global 
Partners によって管理されている。

インパクト投資家とクラウドファンダー
インパクト投資家はオフグリッドのプライマリーファイナ

ンス市場で重要な役割を果たしており、クラウドファンディ
ング投資プラットフォームはこのセクターで登場したばかり
ながらも果たす役割が拡大している。インパクト投資家とク
ラウドファンディングはいずれも SHS に重点を置いている
一方で、ミニグリッドの機会にも注目し始めていることを示
唆した。しかし、その全員が、アフリカにおける現在のビジ
ネスモデルと実績に関する懸念を指摘し、長期のファイナン
スという開発業者の要求事項が自身のビジネスモデルと必ず
しもうまく一致していないと考えていた。

現時点で、現地通貨を提供しているインパクト投資家はほ
とんどいない。現地通貨を提供している企業の一例として、
Oikocredit が挙げられる。Oikocredit は主としてマイクロ
ファイナンス投資家であり、再生可能エネルギーはポートフォ
リオのごく一部を占めるに過ぎない。Oikocredit は、カレン
シー・エクスチェンジ・ファンド（TCX）を利用して為替リ
スクをヘッジする場合もあれば、自ら為替リスクを引き受け
て、それを条件に反映する場合もある。話を聞いたインパク
ト投資家によれば、現地通貨は投資先の SHS 企業にとって
有用だが、保証費用が借り手に転嫁されるため、この追加費
用によって SHS 企業にとっての現地通貨の魅力が薄れると
感じていた。また、企業が非常に低コストの DFI によるファ
イナンスを獲得できたため、米ドルでのオファーでさえ拒否
されるケースがあったとも指摘した。

囲み2-5：プライマリーファイナンスでSHS市場を支援するインパクト投資家の例
 
再生可能エネルギー分野で活動している注目すべき 2 つのインパクト投資家を以下に示す。

SunFunder。SunFunder は、2012 年の事業開始から 2019 年第 3 四半期末までに、在庫、運転資本、建設の要件を満た
すために、新興国の 46 のソーラー事業者に対して 8,200 万米ドル相当の融資を完了した。同社は 3 つのファンドとKOSAP
の投資家から1億 3,500 万米ドルの資金を調達した。最も活発な市場は東アフリカ、次いで西アフリカであり、融資のほと
んどは運転資本と在庫に充てられている。借り手は一般的に SHS 企業であり、C&I、ミニグリッド、その他の生産用途のソー
ラープロジェクトも次第に増えている。デューデリジェンスプロセスを通じて、同社はスピードや柔軟性とともに、最終的に
現地の金融機関の参入を支援する補完的な付加価値として、オーダーメイドの組成を提供している。SunFunder の最大のファ
ンド投資家は DFI であり（米国国際開発金融公社（DFC）は 4,000 万米ドルを投資している）、インパクト投資家やその他の
民間投資家もいる。その多様なファイナンス構造は、このセクターへの商業投資家の参入増加も後押ししている。

Oikocredit。1975 年にオランダで設立された Oikocredit は、社会的インパクト投資家であり、世界的な協同組合である。
農業および再生可能エネルギー・セクターに焦点を当てて、開発途上国のマイクロファイナンス機関、協同組合、中小企業
に融資や投資資金を提供しており、70 カ国で 639 のパートナーシップを構築している。投資のおよそ半分は現地通貨で行
われ、TCX を利用して高額なエクスポージャーをヘッジしている。また、パートナーがより効率的かつ効果的に活動できる
よう、能力開発プログラムも提供している。主な財源は、2000 年以来安定した総配当を受けている民間投資である。最近、
再生可能エネルギー・プロジェクトに最大 1,000 万米ドルの融資と株式投資を提供する事業部門を設立した。これは主に
PAYGO に焦点を当てており、現在はミニグリッドを検討している。

41	� Sindicatum Renewable Energy Company II.［オンライン］< https://guarantco. com/
portfolio/sindicatum-renewable-energy-company-ii-2/>［2019 年 11 月 5 日閲覧］
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囲み2-6：Trine － クラウドファンディングのデジタル投資プラットフォーム
 

Trine は、アフリカ諸国の現地ソーラー起業家のための資金調達に専念しているデジタル投資プラットフォームであり、
2022 年までに少なくとも 6,600 万人の人々にクリーンエネルギーへのアクセスを提供することを全体的な目標としている。
その比較的新しいビジネスモデルは、クラウド投資を利用して世界中の人々がソーラーエネルギープロジェクトを支援できる
ようにしており、これらのプロジェクトは現在、オフグリッド太陽光発電に重点を置いている。スカンジナビアのスタートアッ
プ企業が 2015 年に最初の融資を開始して以来、この投資プラットフォームは欧州全域の個人、家族、事務所、機関からな
る約 1万の登録投資家を擁するまでに拡大し、2019 年末時点で合わせて約 2,880 万ユーロをオフグリッドソーラーエネル
ギーに融資している。

Trine のビジネスモデル：目的のために利益を得るビジネスモデルを背景に、すべての利害関係者がリスクと利益に基づく
動機の下で団結している。クラウド投資家は、ソーラーシステムを設置するための初期費用に資金を提供し、その後、そのソー
ラーシステムが生み出した電力の価値によって長期にわたり支払いを受ける。それぞれの金融取引は、平均で1,000 ～ 1,200
人の人々によってサポートされる。一方、成功したプロジェクトは投資家に利益をもたらすとともに、エネルギー不足を緩和
し、生活水準を向上させる 42。

2018 年 4 月以前、Trine は月 25 万～ 30 万ユーロを調達していた。安価でクリーンなエネルギーに関する持続可能な開
発目標（SDG）7 に向けた取り組みが認められ、国連開発計画（UNDP）からインパクト認証を受けてパートナーシップを
結んだ後 43、Sida の支援も得て、Trine は 2018 年 5 月から月150 万ユーロの資金調達を開始した。Sida の保証制度は、
借り手が返済できない場合に資金提供者に金銭的補償を提供する、リスク分担ツールである 44。Trine の場合、Sida は元本
の 60% をカバーする。しかし、Trine は各投資家タイプの間で 30 ～ 90% の保証を分配することができる。

2017年6月～2018年8月に、Trineは740万ユーロの資金を確保した。同社自身は2つの方法で利益を生み出している。
デジタルプラットフォームを通じてキャンペーンの資金がすべて調達されると、ソーラーパートナーは Trine に融資総額の約
5% のアレンジャー手数料を支払う。Trine は融資の受取利息合計をクラウド投資家と均等に分ける。つまり、投資家が投資
によって年間 5% の収益を得るとすると、Trine も融資によって 5% の収益を得る。オンラインプラットフォームであるため、
管理コストはほとんどかからない。

将来への展望：西アフリカは有望な新市場であり、当面の資金ニーズは大きいとみられる。Trine は特に、ガーナ、コートジ
ボワール、ナイジェリア、ザンビアにおける今後 2 ～ 3 年の成長をターゲットとしている。現地通貨建てのシンセティックロー
ンを開発するために TCX と協議したにもかかわらず、2018 年末時点では、Trine は固有のリスクを理由として現地通貨を
使用しなかった。創業者のクリストファー・ファルセン氏は次のように説明している。

「現地通貨を使用することの複雑さは、我々のビジネスモデルをより割高で複雑なものにする。それが、我々が現在、民間
の個人や機関からのユーロでの投資に重点を置いている理由だ。想像してみて欲しい。ルワンダでは 1回の取引に 1,200 人
の投資家が参加するが、これをできるだけシンプルに保つ必要がある。しかし、我々は現地通貨の需要と重要性を認識して
おり、これを将来に向けての野心に組み込んで、KfW の支援を得てパイロット事業を議論している。」

アフリカの SHS 市場における 2 つのインパクト投資家の概
要は囲み 2-5 を参照のこと。

再生可能エネルギーファイナンスの分野に参入したクラウド
ファンディング／投資プラットフォームもいくつかある。囲み

2-6と囲み 2-7 では、この分野の 2 社、Trine（クラウドファン
ディング）とLendable（投資プラットフォーム）について説明
している。Trine は現在、スウェーデン国際開発協力庁（Sida）
が提供する保証ファシリティをユーロ建て取引に利用している。
今のところ、現地通貨建てファイナンスは行っていない。

42	 TRINE (n.d.) Changes coming with the new Loan Note Instrument.

43	� TRINE (2018) UNDP and TRINE partner to scale-up private investment in high-
impact energy projects.［オンライン］<https://www.jointrine.com/article/partnership-
to-scale-up-private-investment-in-high-impact-energy-projects--undp>［2018 年
11 月 22 日閲覧］.

44	 Sida (2016) Sida’s Guarantee Instrument.
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囲み2-7：Lendable － 消費者向け債権を利用したSHS企業のためのデットファイナンスの確保
 

　Lendable は、デジタルレンダーがポートフォリオのキャッシュフローを担保として、外国投資家からデットファイナンス
を受けられるようにするファイナンス会社である。テクノロジープラットフォームと金融商品を構築し、アフリカ全土の 1億
人の借り手に資金を提供している。同社は、アフリカのオルタナティブレンダー向けに特化した初の債務プラットフォームを
構築した。このプラットフォームは、リスクエンジンを使用して、分散化された債権ポートフォリオの質を分析する。貸し手
には、マイクロファイナンス、アセットファイナンス、アセットリース、およびさまざまな従量制（pay-as-you-go）サービ
スを提供するノンバンクの資産担保ファイナンス業者が含まれる 45。最終的な Lendable の使命は、信用を最も必要として
いる人々が信用にアクセスできるようにし、アフリカの消費者や中小企業向け信用を競争力のある資産クラスにすることであ
る。

2017 年 10 月までに、Lendable は 5 件の取引を完了し、東アフリカのオルタナティブレンダーのために 283 万米ドルを
調達した。通常、Lendable が行う取引は、生産的資産を担保とした消費者または中小企業の借入契約の購入である。オル
タナティブレンダーの貸付債権の一部を購入することで、レンダーは資本に余裕ができ、より多くの融資を行い、成長でき
るようになる。これまでのところ、ほとんどの契約は SHS 企業によって確保されている。SHS 企業は総じて、手頃な価格の
借り入れがなかったため尻込みしていた。

例えば、2017 年 5 月に Lendable は、PAYGO ソーラーエネルギー・ソリューションを提供する Azuri Technologies の
ケニア販売代理店である Raj Ushanga House（RUH）向けにデットファイナンスを確保した。この取り組みでは、RUH の
7,000 件を超える PAYGO ソーラー顧客契約の質の高いポートフォリオから得られる将来の顧客収益によって資本が確保さ
れる。RUH の最高経営責任者は、「ケニアにおける Azuri 製家庭用ソーラーシステムの供給と種類を大幅に拡大することも
できる」と述べた 46。

Lendable は、オルタナティブレンダーの財務状況、顧客からの回収額、顧客の支払い履歴を評価するために、資産担保
金融ソフトウェア・プラットフォーム「Maestro」を構築した。これは、支払いパターンや二次データを利用して将来の支払
いを予測し、自動的に価格や融資ファシリティのモニタリングを行う。これにより、Lendable は、手頃な価格の信用にアク
セスできない場合がある多くの中小企業の起業家の支払い行動を予測することができる。

Lendable は、デューデリジェンスの過程で徹底したリスク評価を行い、データの責任ある利用を促進し、顧客の返済能
力に応じた融資を行うことで、責任ある投資理念を推進している。2018 年 6 月には、50 を超えるフィンテック投資家やデ
ジタルファイナンス投資家のアライアンスに加わり、アムステルダムで「グローバルガイドライン」を発表した。このガイド
ラインの目的は、フィンテック革命のメリットをより広く普及させることにある。

Lendable の CEO 兼共同設立者であるダニエル・ゴールドファーブ氏は、次のように述べている。「責任ある融資は良い
ビジネスだと信じている。借り手に無責任な融資商品を提供すれば、やがて借り手は返済しないという反応を示すようにな
るだろう。そのため、我々はオルタナティブレンダーがシステムや慣行を改善し、責任ある投資のグローバルスタンダード
を満たすのを支援することに投資している」47。

2.2.5.	 市場で入手可能な信用補完商品
アフリカ市場とアジアおよびラテンアメリカの両方で現在

入手可能な関連する信用補完製品について、以下で説明する。

囲み 2-8 では、アフリカにおける現地通貨建て保証の主な
提供者に焦点を当てている。アフリカの再生可能エネルギー・
セクターでは、現地通貨建て信用保証に特化したファシリ
ティが比較的少なく、完全に商業ベースで事業を行うには課
題がある。

45	� ICT Practice of the World Bank Group, Lendable and Global Off-Grid Lighting 
Association (2018) Data Playbook for the Off-Grid Pay-As-You-Go Sector.［オンライ
ン ］<http://lendablemarketplace.com/static/publications/Playbook_ Draft_011818_
V14(Interactive).pdf>［2018 年 11 月 22 日閲覧］

46	� Mwiti (2017). Rural solar energy initiative gets Sh56.6 million financial boost.［オンラ
イン］<https://www.standardmedia.co.ke/business/article/2001239140/rural-solar-
energy-initiative-gets-sh56-6-million-financing-boost>［2018 年 11 月 22 日閲覧］.

47	� Lendable (2018) Press release［オンライン］. <http://lendablemarketplace.com/
blog/2018/06/18/lendable-signatory-responsible-lending/>［2018 年 11 月 22 日閲覧］.
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囲み2-8：現地通貨建て保証の既存の提供者

アフリカにおける現地通貨建て信用保証の主な提供者を以下に示す。

GuarantCo。GuarantCo は通常、インフラ投資を支援するために、現地通貨（およびハードカレンシー）の PCG を提供
している。主に、英国国際開発省（DFID）、スイス経済事務局（SECO）、FMO、Sida、オーストラリア外務貿易省（DFAT）
から譲許的融資を受けている。GuarantCo は主に南アジアと SSA で事業を展開している。取引の大半（米ドル建て）はイ
ンドとパキスタンで行われており、アフリカではガーナ、ナイジェリア、カメルーンで最も活発に活動している。GuarantCo
がアフリカで再生可能エネルギー取引に関与した例はごくわずかで、マリの Akuo Kita ソーラープロジェクトとウガンダの
カランガラ再生可能エネルギー・プロジェクトに 270 万米ドルの保証を提供したに過ぎない。GuarantCo は商業ベースで
の運営を目指しており、その結果、より多くの補助金を受けている他の提供者よりも保証料が高くなっている。

InfraCredit。GuarantCoはナイジェリア・ソブリン投資庁（NSIA）と協力し、InfraCredit の設立を支援した。InfraCredit は、
ナイジェリアのインフラ・セクターへの投資を支援するための保証の提供に重点を置いている。NSIA が 2,500 万米ドルの
払込資本を提供し、GuarantCo が 5,000 万米ドルの請求払資本を提供したほか、Africa Finance Corporation が 2,500
万米ドルの株式投資を行った。さらに、KfW が最近、3,100 万ユーロ相当の米ドルを劣後資本の形で投資することを約束し、
2019 年 4 月には AfDB が 1,500 万米ドルの投資パッケージを承認した。InfraCredit は最大 100% の保証を提供できる。
保証は取消不能で無条件だが、加速返済はできない。これまでに 2 件の取引を完了している。市場で直面した問題のため、
InfraCredit はインフラ投資の機会を評価する方法や、InfraCredit の提供する保証の価値を織り込む方法を銀行や年金基金
が理解できるよう、その能力を構築するための技術支援に多くの労力を注がなければならなかった。InfraCredit が興味深い
のは、機関投資家、特に年金基金に焦点を当てていることと、口座の単位が米ドルではなくナイジェリアナイラであることだ。
そのため、為替リスクを負うことなくナイラ建ての資金を投資することができ、結果としてより高い利回りから恩恵を受ける
ことができる。

アフリカ保証基金（AGF）。AGF は、アフリカの中小企業を支援するために 2011年に設立された。通常は、保証対象の資
金調達が行われた通貨で条件付きのポートフォリオ保証を提供する。モーリシャスで法人化され、ケニアとトーゴに登録事
務所がある。AGF は、デンマーク政府（2,000万米ドル）とスペイン政府（2,000万米ドル）、および AfDB（1,000万米ドル）
から当初資金を調達した。その後、フランス開発庁（AFD）と北欧開発基金（NDF）から追加投資を受けて、資本基盤を強
化した。AGF の2018 年の年次報告書によると、アフリカの 40カ国で 5 億1,500 万米ドルのポートフォリオを構築している。
これらの保証を通じて、20,500 社の中小企業が AGF のパートナー金融機関から融資を受けることができたと報告されてい
る。AGF の保証の平均期間は 5 年である。AGF の資本の約 70% 以上はファーストロスで非常に耐性が高く、採算性の実
現にとって重要な収益率は基本的に市場よりも低い。

開発信用機関（DCA）。DCA は、米国国際開発庁（USAID）によって運営されている。保証は米国財務省によって裏付け
られており、通常は融資の元本（利息や手数料は含まない）に対して 50% のパリパス保証を譲許的な価格で提供している。
保証は現地通貨とハードカレンシーの両方をサポートしており、個々のプロジェクト、ローンポートフォリオ、債券、ポータ
ブル保証（借り手はより良い条件を得るためにこの保証を利用して、複数の貸し手の中から効果的に融資を物色することが
できる）に適用できる。1999 年に設立された DCA は、世界 80 カ国で 55 億米ドルのポートフォリオを保有していると報
告されている。DCAはさまざまなセクターで活動しているが、インフラ・セクターに焦点を当てた取引は全体の2%にとどまっ
ている。

アフリカ以外の地域では信用補完プラットフォームの成功例
がいくつかあり、その一部を以下で紹介する。ただし、これらは、
金融市場がより発達し、バンカブルなプロジェクトのパイプラ
インが充実している国の事例であることに留意されたい。

このようなプラットフォームは、同等のプラットフォームが
本調査の対象国に関与した場合に想定されるよりも、必要な補
助金が少なく、より商業ベースで運用されている。その一例は、
アジアの信用保証・投資ファシリティ（CGIF）である。この取
り組みの詳細を囲み 2-9 に示す。
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囲み2-9：信用保証・投資ファシリティ（CGIF）�

CGIF はアジア開発銀行（ADB）が運営するマルチ
ドナー信託基金で、東南アジア諸国連合（ASEAN）の
現地通貨建て債券市場と地域債券市場の開発・強化を
目的としており、アジア債券市場育成イニシアティブ

（ABMI）の中核をなしている。CGIF は 2010 年に設
立され、中国（2 億米ドル）、日本国際協力銀行（2 億
米ドル）、ADB（1 億 3,000 万米ドル）、韓国（1 億米
ドル）、およびマレーシア、フィリピン、シンガポール、
タイ、ブルネイ・ダルサラーム、ベトナム、ミャンマー、
カンボジア、ラオスの ASEAN 加盟国（7,000 万米ド
ル）から資金提供を受け、7 億米ドルの当初払込資本
で 2012 年に活動を開始した。

CGIF は、インフラを含む多くのセクターの企業に対
し、1回の発行で最大 1億 4,000 万米ドル相当、最長
10 年間の保証を提供することができる。例えば、2016
年に CGIF は、アボイティズパワーの地熱エネルギー・
ビークル（APRI）による107 億フィリピンペソ（2 億
2,400 万米ドル相当）の債券発行を支援した。その収
益は、同社の再生可能エネルギーポートフォリオの拡大
に使用される予定である。CGIF は ADB と共同でこの
発行を保証した。また、CGIF は 2016 年に建設期間保
証を開始し、グリーンフィールド・インフラプロジェク
トで建設リスクを負いたくない投資家を支援している。

CGIF はスタンダード・アンド・プアーズ（S&P）か
らグローバル長期格付「AA」を取得している（2017
年 6 月）。2012 年～ 2015 年の多国間保証による動員
額で、CGIF は（世界銀行グループと AfDB に次いで）
第 3 位であった。2017 年末時点で 14 件の保証を発
行し、発行額の 75 ～ 100% を保証している。これま
でに、タイ、インドネシア、シンガポール、ベトナム、フィ
リピンでプロジェクトを支援してきた。

・　�供給サイド。貸し手は、再生可能エネルギー事業やプロ
ジェクトにデットファイナンスを提供するよう奨励され
る必要がある。ほとんどの場合、これには信用リスクの
軽減と、信用提供者が直面する流動性リスクへの対応が
含まれる。

理論的には、さまざまな形の信用保証は貸し手の信用リス
クを軽減し、貸し手はその軽減されたリスクを反映して価格
を引き下げることができるため、借り手に対する価格競争力
が高まり、現地通貨建てデットファイナンスの利用拡大につ
ながるはずである。だが、この理論が実際に機能するために
は、2 つの重要な条件が満たされなければならない。
・　�第一に、リスク軽減における信用保証の役割は、信用提

供者側の原資産債務の価格低下という観点から認識され
なければならない。

・　�第二に、信用提供者は、必要とされる債務期間を提供す
るために、十分な流動性にアクセスできなければならな
い。

本調査によってアフリカの多くの銀行システムでは流動性
が依然として問題となっていることが確認されており、一部
の国の貸し手は、オフグリッド再生可能エネルギー・プロジェ
クトを存続させるために必要な流動性や長期資金が不足して
いると考えている。この問題に対処する方法は、銀行自身に
長期のデットファイナンスを提供するか、流動性が必要になっ
た場合に長期融資からの撤退を認めるかのいずれかである。

十分な流動性がある場合や、流動性が創出されている場合
でも、現地通貨建てのタームデットファイナンスを行う上で
の最大の障害は、貸し手が価格設定において信用保証の保護
を考慮する意思があるかどうかである。よって、程度の差こ
そあれ、保証によって担保の欠如を補うことはできるが、セ
キュリティパッケージの一部として、高いホールセール金利
と貸出利鞘によって引き続き高い借入コストに直面している
借り手にとっての価格面のメリットは、あったとしても限られ
ている。保証が貸出利鞘をターゲットとしていることは言う
までもない。高いホールセール金利に対処する唯一の方法は、
銀行への流動性提供者が譲許的な金利で流動性を提供するこ
とである（一部のプログラムはそれを目指している）。実際、
利鞘に関して言うと、貸し出しが現地通貨建てかハードカレ
ンシー建てかにかかわらず、貸出利鞘は高止まりしたままで
ある。その結果、ハードカレンシーが利用できる場合はホー
ルセール金利の低いハードカレンシーが好まれ、現地通貨は
ホールセール金利に補助金が付く場合にしか魅力を持たない。

これが意味するのは、伝統的な貸し手は信用保証措置の最
も有望な参入ポイントではないかもしれないということだ。
銀行は、多くの再生可能エネルギー・プロジェクトや新興企
業よりもはるかに優れた信用機会を有していることが多い。

 
資本市場には銀行ほどの流動性問題はないものの、高い取

引コストに対処するためにはより大口の取引が必要である。

2.3.	 結論

オフグリッド再生可能エネルギー・プロジェクトや事業の
資金調達に現地通貨建てのデットファイナンスを利用して為
替リスクを軽減することには潜在的な利点があるものの、そ
の利用拡大は容易ではない。制度や規制上のさまざまな問題
があるものの、金融経済学的には 2 つの課題がある。
・　�需要サイド。借り手は、コストと利用可能性に基づいて、

経済的に最適な決定を下すことが期待されている。した
がって、理想的には、信用補完の選択肢を含め、利用可
能な現地通貨建てファイナンス・ソリューションのすべ
てを把握するよう推奨されるべきである。
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また、資本市場で発行された証券を購入する機関投資家は、
グリーンフィールド資産ではなくオペレーショナル資産を好
む。したがって、機関投資家を対象とした資本市場の機会は、
これらの要素を考慮に入れた資産構成、規模、構造である必
要がある。

しかし、多くの市場には、通常はリース契約を通じて融資
と再生可能エネルギー機器の両方を提供する新規参入者がい
る。多くの場合、融資は基本的に二次的または補助的なサー
ビスであり、再生可能エネルギー・サービスの提供に最も重
点が置かれている。また、これらの企業は再生可能エネルギー
機器を担保として信用を供与することもできるため、銀行ほ
ど保守的ではなく、価格面でも競争力のある貸し手になり得
る。だが、残念ながら、こうした企業は多くの場合、新規市
場参入者であり、担保も長期の信用履歴も持っていないため、
伝統的な貸し手にとって魅力的な顧客になる見込みは薄い。

以上を踏まえると、このセグメントでの現地通貨建てファ
イナンスを促進するための保証の可能性についてインプリ
ケーションを引き出すことは有用である。しかし、政策の観
点からは、相互に関連する 2 つの問題を考慮する必要がある。
・　�第一に、価格面のメリットがない場合に保証を提供する

ことに意味はあるのか。言い換えると、価格面のメリッ
トがある状況では保証の提供に優先順位をつける方が理
に適っているのかどうか。

・　�第二に、価格面のメリットがない場合には、保証の価格
設定に対して何らかの形での補助（価格に対する直接的
な補助、または保証ビークルに投資した株式の市場を下
回る収益率を通じての間接的な補助）が必要になる可能
性が高く、このような場合には既存の「補助金付き」プ
ラットフォームを基盤にすべきか、あるいは新たなプラッ
トフォームを構築すべきか。

最初の点については、GuarantCo が経験したように、保
証のメリットを考慮して価格設定する債務提供者や、現地通
貨建てのコストを受け入れられる事業やプロジェクトを見つ
けられる状況はほとんどないかもしれない。このような状況
では、通常、非常に経験豊富な信用提供者か、さもなければ
機関投資家が応じられるような信用格付けが必要になる。こ
れを踏まえると、保証対象として最適なのは、資本市場での
発行（最低発行額 2,000 万米ドルなど）か、仲介業者が資
金を調達し、その資金で現地通貨建てデットファイナンスを
提供するのを支援することであるとも考えられる。例えば、
リース会社や、証券化などのストラクチャード・キャピタル・
マーケット・ファンドが挙げられる。前者はクレジット市場
または資本市場に関係し、後者は資本市場に焦点を当ててい
る。

2 つ目の点に関しては、ある程度の補助金を必要とするド
ナー主導の介入を支援するための政策的根拠は、将来的に市
場がより効率的にリスクを織り込めるまで発展した後の、よ
り広範な商業的普及のための基盤を整えるという理由で概ね
正当化される必要がある。これに関連する問題は、新たな事

業体を設立するべきか、それとも既存のプラットフォームを
拡大・深化させるべきかというものだ。

以上のことを考慮すると、当該のさまざまな市場セグメン
トと、保証を利用して現地通貨建てファイナンスを動員する
機会に立ち返ることが有用である。全体的に見て、当面の最
大の機会は、SHS の PAYGO モデルと、特に国内市場に焦
点を当てた C&I セグメントの現地通貨建てのプライマリーお
よびセカンダリーファイナンスだと思われる。この分野にお
ける新たなリースビジネスモデルは、重要な参入ポイントと
なる可能性がある。これに対して、ミニグリッド市場は手頃
な価格という最大の課題に直面している。IPP プロジェクト
の借り換えは最大の規模の機会を生み出すはずだが、プライ
マリー取引では現地通貨がハードカレンシーによって締め出
されており、PPA がハードカレンシー建てで契約されている
ことを考えると、最初の融資後に現地通貨での融資要件を組
み込むのはコストがかさむため、借り換えは極めて難しい。

プロジェクトファイナンスの場合、機関投資家にとって最
も魅力的なセカンダリーファイナンスの機会を創出する最善
の方法は、現地通貨建てのプライマリーファイナンスでその
基盤を整えることである。しかし、今回の調査では、そのよ
うな機会の創出を目的とした公的な金融介入は見当たらな
かった。これは、介入の焦点がほぼ資産の創出に置かれてお
り、資金調達の方法についてはさほど考慮されていないため
である。単に再生可能エネルギーを支援するだけでなく、再
生可能エネルギーを支援する現地通貨ソリューションを支持
することで、特定の介入によって変革をもたらすことができ
る。これは、DFI が先導役を果たせる分野である。

クレジット市場に十分な流動性がない限り、資本市場は、
最低限の規模を考慮した上で、現地通貨建てファイナンスを
支援するための信用保証について最大の機会を提供するだろ
う。クレジット市場に十分な流動性がない場合、保証方針で
は、例えば長期資金の並行供給を通じて、あるいはそのよう
なリスクを軽減するための資金調達措置を講じることで流動
性を創出する必要性を考慮すべきである。ここでも、銀行だ
けでなく、リース会社と協力することが適切な戦略となるか
もしれない。

全体的に見て、現地通貨建てファイナンスを供給する機会
の多くは、運用の実績があり、機会を構築する能力が高く、
流動性が改善する可能性のあるセカンダリーファイナンスを
通じてもたらされることになるだろう。総合すると、これら
はリスクを抑制・軽減するため、現地通貨建てファイナンス
の提供者にとってより魅力的なものとなる。信用補完商品に
よるグリーンボンド発行の支援は、この分野において検討に
値する可能性がある。

より一般的には、それぞれの市場セグメントの課題に取り
組むための最善の方法は、必要に応じて、借り手のコストを
削減し、ファイナンス提供者の投資を容易にすることで、現
地通貨建てファイナンスを可能な限り簡素化することに重点
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を置くことだ。コスト削減の重要な方法は、取引コスト、特
に証券化ビークルの組成など現地通貨建てファイナンスのコ
ストを増加させる取引コストの削減である。供給サイドへの
介入の主な焦点は、リスクをよりよく理解することと、ター
ゲットとするファイナンス提供者にとって魅力的な方法で機
会を構築することである。

したがって、すべての市場セグメントで現地通貨建てファ
イナンスの機会を増やすために必要な介入は多様かつ広範囲
に及ぶが、構築コストや仲介コストを伴う新たなファイナン
ス手段を作り出すのではなく、ソリューションを設計する上
で大きなイノベーションが必要であることは間違いない（特
に、少なくとも当初は、試験的に取引が行われる可能性が高
い場合）。さらに、既存の保証プラットフォームもあるが、そ
の多くは取引フローが限られている。
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3.1.	 マクロ経済の概要

このセクションでは、現地通貨建て信用保証商品を市場に
導入する際の実行可能性に影響を与え得る主要なマクロ経済
政策上の問題、すなわち為替政策と金利に焦点を当てる。

ガーナは低中所得国であり、過去 10 年間の経済パフォー
マンスはまちまちである。これをまとめたのが、過去 10 年
間のガーナ経済の実質 GDP 成長率を示した図 3-1 である。

図 3-1 が示すように、GDP 成長率が 14% だった 2011 年
に石油生産が開始され、低中所得国としての地位が確立され
た。2018 年には、製品輸出総額に占める原油の割合が 31%
となり、2017 年の 23% から上昇した。これは、2018 年に
輸出の 37%、2017 年に 42% を占めた金に次いで 2 番目に
大きな寄与度である。また、ココアも数年前からガーナにとっ
て重要な輸出商品となっており、2018 年には輸出の 9%、
2017 年には 14% を占めた。

2011 年以降、ガーナ経済は国際コモディティ価格（特に
原油と金）の下落によって打撃を受けた。さらに、政府はエ
ネルギー・セクターが直面している課題に取り組むことを怠
り、特に 2014 ～ 15 年には他の経済分野に大きな波及的影
響が及んだ。下の図 3-2 が示すように、政府の財政赤字は
2014 ～ 15 年の危機に先立ち著しく増加し、2012 ～ 14 年
の平均は GDP 比 11% に達した。

膨らんだ赤字を受けて、政府は 2015 年に国際通貨基金
（IMF）と世界銀行の支援を得て安定化計画を導入した。これ
には、ガーナの財政赤字とそれに伴う債務負担の削減に焦点
を当てた中期経済改革プログラムを支援するために IMF が提
供した 3 年間で 9 億 1,800 万米ドルの拡大クレジット・ファ
シリティが含まれる。また、ガーナはハードカレンシーの流
出を抑制するために厳格な規制を導入したが、これは効果が
ないとの見方が大勢を占め、わずか数カ月後に改定された。

図3-2：
ガーナ政府の財政赤字の対GDP比（名目）
出所：ガーナ中央銀行。* 2009 年第 4 四半期のデータは入手できなかっ
たため、2009 年の他の四半期の四半期平均値を用いて推定した。

第3章

ガーナの国別診断

図3-1：
ガーナの実質GDP成長率
（2008年～2018年、不変価格表示）
出所：ガーナ統計サービス局。
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この期間の後、経済成長は安定し、世界銀行によると、
2017 年の成長率は 8.1%、2018 年は 6.3% となり（後者は
IMF の予想を上回った）、2019 年の成長率は 7.6% と予想さ
れている。さらに、前掲の図が示すように、ここ数年は財政
赤字も減少しており、2018 年には GDP 比 4% と、ガーナ
が高い経済成長率を達成した 2011 年以降で最も低い水準と
なった。

為替レート
ガーナは輸入依存国であるため、国内の経済成長に伴い輸

入需要が増加する。これに見合った輸出収入の増加がなけれ
ば（石油、金、コーヒー、ココアの輸出収入が国際コモディティ
価格に大きく左右されるため、そうなることはよくある）、ハー
ドカレンシーの需要が輸出収入を上回るため、セディは下落
する。このことは、ガーナ経済にはまだ解決されていない重
要な構造的問題があることを示唆している。

通貨の変動は、ガーナの全般的なマクロ経済状況に追随す
る傾向がある。2007 年 7 月に旧 1 万セディを新 1 ガーナセ
ディとするデノミが実施された後、セディは対米ドルで安定
していた時期と大幅に下落した時期を経験してきた。

後掲の図 3-3 に示すように、セディは時とともに比較的着
実に下落してきたが、2013 年から 2015 年にかけては輸出

収入の減少、エネルギー配給制、主要産業セクターの減速が
経済活動を大きく圧迫し、対ドルで大幅に値を下げた。その
後も下落傾向は続いているが、このトレンドを中心に変動が
激しくなっている。2019 年 10 月下旬時点では 1 米ドル＝
5.46 セディで取引されており、2007 年の 1 米ドル＝ 0.92
セディから 83% も値を下げている。

また、2019 年 2 月と 3 月には比較的大幅なセディの切り
下げが行われ、ブルームバーグが追跡している 140 の通貨
に対して、2019 年のパフォーマンスが最も悪い通貨の 1 つ
となった。政府筋によると、この切り下げの根本的な原因は
金融市場の投機である。中央銀行であるガーナ銀行（BoG）
がセディのさらなる下落を避けるために準備金を支出してい
るという誤った報道があった。そのような行動は、IMF の救
済措置の一環として設けられた条件、すなわち BoG がセディ
を支えるために外貨準備を売却して市場に介入することを禁
止した条件に違反する。これを受けて、政府は国内の外為市
場の流動性を高めるためにスタンダードチャータード銀行お
よびスタンダード銀行と 7 億 5,000 万米ドルのつなぎ融資
を交渉し、2019 年 3 月に 30 億米ドルのユーロ債で借り換
えを行った。

金利と金融市場
ガーナは過去 20 年の間に何度か高インフレを経験してい

図3-3：
2007年～2019年の為替レート（セディ／米ドル）
出所：ブルームバーグ
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る。2007 年以降、BoG は公式のインフレ目標を設定してい
るが、これは時とともに変化してきた 48。2015 年以降、こ
の目標は 8%±2% に据え置かれている。高インフレの初期に
は、BoG は目標を達成できず、2014 年～ 2016 年の経済的
に困難な時期にも目標を上回るインフレが発生した。ここ数
年、インフレ率は比較的抑制されており、2018 年以降は一
貫して目標レンジ内に収まっている。インフレ目標を達成す
るために、中央銀行金利はインフレ率と同様のトレンドをた
どる傾向があり、2019 年 9 月時点の政策金利は 16% まで
低下している。近年、BoG 総裁はインフレ率をさらに安定さ
せ、国の競争力を高めるために、BoG の目標を引き下げるこ
とも提案している。

インタビュー対象者は、機関投資家の資金の多くが政府証
券、特に短期債に投資されていると述べた。例えば、ほとん
どの民間年金基金の関係者は、中央政府証券への配分が資産
の 60% という上限に達していると指摘した。図 3-5 のイー
ルドカーブが示しているように、現在の利回りは 14.5 ～
18% で、7 年超の債券の発行は限られている。

より一般的に言えば、ガーナの金融市場は国債発行市場と
国債流通市場に大きく依存しており、社債の発行は極めて限
定的である。また、システムの不安定さ、最近の高いデフォ
ルト率、銀行システムの浄化などを背景に、多くの貸し手は
民間セクターへの信用供与に一段と慎重になっているため、
企業の借り手への融資にも慎重になっているようだ。これは、
企業向け貸出金利が現在、平均 20% 台半ば～後半になって
いる理由の 1 つである。

3.2.	 電力セクターの概要
ガーナのエネルギー省は、エネルギー政策の策定と実施に

加え、国内エネルギー・セクターの各機関の活動を調整する
責任を負っている。1997 年に設立されたエネルギー委員会
は、エネルギー関連問題に関する政府の諮問機関としての役
割を果たすとともに、国産エネルギー資源の規制、認可、管理、
開発を行っている。公益事業規制委員会（PURC）は、電力サー
ビスの提供を規制している。電力は民間企業と公的企業の両
方が発電しており、国有のガーナ送電公社によって配電会社
に送電される。ガーナ配電公社（ECG）が主要な配電会社で
ある。

図3-4：
BoGの政策金利、インフレ率、インフレ目標 49

出所：IMF、ガーナ銀行。政策金利は月次データに、インフレ率は年次デー
タに基づいている。

48	 非公式の目標は 2002 年から設定されている。

49	� 目標レンジは BoG が初めて公式のインフレ目標を採用した 2007 年から導入されており、
BoG による目標の変更を反映して時とともに変化している。



10

15

20

20Y15Y10Y9Y8Y7Y6Y5Y4Y3Y2Y1Y6M3M

アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査36

図3-5：
ガーナ国債のイールドカーブ
（2019年10月時点のインプライドカーブ）
出所：ブルームバーグ

50	 Energy Commission (2019), National Energy Statistics 2009-2018.

51	 Energy Commission (2018), 2018 Ghana Energy Statistics Handbook.

52	 大規模水力発電所を除く。

53	 Energy Commission (2019), National Energy Statistics 2009-2018.

54	 同上。

55	� International Monetary Fund (2019), 2019 Article IV Consultation. アクセス先：https://
www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/12/18/Ghana-2019-Article-IV-
Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-Executive-48883

56	 同上。

57	 Energy Commission (2018), Ghana Energy Statistics Handbook.

58	� Electricity Company of Ghana (2017), Proposal for Review of Distribution Service 
Charge (DSC).

59	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.

60	� UK Department of Business Energy and Industrial Strategy (2018), Electricity Sector 
Tariffs for Non-Domestic consumers.

ガーナは近年、送電網へのアクセスの大幅な向上を実現し
ており、2000 年～ 2018 年の間に、電力を利用できる人口
の割合は 45% から 84% に増加し、SSA 諸国の中で電力普
及率が最も高い部類となっている 50。1989 年から実施され
ている政府の全国電化計画では、2020 年までにユニバーサ
ルアクセスを実現することを目指していた。しかし、農村地
域、特に北部（74%）、北東部（70%）、西部（73%）の普
及率が相対的に低いことから、これが達成される見込みは薄
い 51。また、多くの関係者が指摘したところによれば、これ
らの数字は一見高く見えるかもしれないが、これには配電線
はあっても各家庭への最終的な接続がまだ行われていない地
域が含まれているため、実際の接続率ははるかに低い。

アクセス率が向上しているにもかかわらず、ガーナのエネ
ルギー・セクターはいくつかの課題に直面している。歴史的
に、ガーナはエネルギーの大部分を水力発電に依存しており、
政府所有のボルタ川公社（VRA）がその供給を行っている。
発電能力は降雨量に応じて大きく変化するため、過去には干
ばつによりエネルギー不足が発生したこともある。2018 年
時点で、系統接続された総発電容量は 4,889MW であった。
その内訳は水力が 32%、火力が 67% であり、系統接続され

た 3 つの太陽光発電所と小規模なバイオガス発電所から得ら
れる再生可能エネルギーはわずか 1% に過ぎない 52、53。ピー
ク時の需要 2,525MW と比較すると、電力システムの発電容
量はかなり過大に見える 54。

発電容量が限られていた 2014 ～ 15 年に直面した課題を
受けて、政府はさまざまな非常用発電所を設置した。この電
力コストを支払うとともに、より広範なソルベンシー問題に
対処するために、電力料金が大幅に引き上げられた。ガーナ
では民間発電所の建設も急速に進んでおり、2014 ～ 17 年
に 43 件の PPA が締結されたが、その大半は非競争的な形
で調達・交渉されたものである。その結果、グリッド上の発
電容量が過剰になり、遊休発電所の電力コストの支払いを回
避するために、まだ建設が開始されていないプロジェクトの
PPA がいくつかキャンセルおよび再編された。政府は現在、
発電設備容量の余剰分に対する支払いを行っており、2019
年には年間約 5 億米ドルに達すると推定されている 55。

また、ECG は政府機関から電力供給の対価（2018 年ま
でで推定 10 億米ドル）を受け取っていないことに関連す
るソルベンシー問題、2013 年以降の平均 91% という収入
回収率（2016 年と 2017 年は 80% をわずかに超える程
度）、2008 年以降の平均 25% を超える配電損失など、さ
まざまな運用上の課題に直面している 56、57、58。これらの
課題の一部に対処するために、政府はミレニアム挑戦公社

（MCC）の支援を受けて、2019 年 3 月に ECG から Power 
Distribution Systems（PDS）への大容量配電のコンセッショ
ンを認可した。PDS は、ガーナ国内外のスポンサーで構成さ
れる民間コンソーシアムである。しかし、2019 年 10 月まで
に、PDS による需要保証違反の疑いが生じたため、この契約
は政府によってキャンセルされた。

世界銀行によると、2016 年末時点のガーナの平均料金
は 0.18 米ドル／ kWh であった。C&I 顧客向けの料金は
SSA 諸国の中で最も高く、現在、商業向けは 0.25 米ドル／
kWh、工業向けは 0.16 米ドル／ kWh となっている。これは
西アフリカの他の国の料金よりも高く、コートジボワールの
商業向けと工業向けの料金はそれぞれ 0.14 米ドル／ kWh、
0.09 米ドル／ kWh である 59。また、一部の先進国の料金
よりも高く、英国の各顧客セグメント向けの料金は 0.16 米
ドル／ kWh（2018 年）と 0.13 米ドル／ kWh（2017 年）
である 60。PURC が 2018 年に商業顧客向けの C&I 料金を



企業 説明

PEG Africa

Zola/O�-grid Electric

Azuri Technologies

Translight

2012年にガーナで事業を開始し、2019年9月時点では、ガーナ、コートジボワール、
セネガルで約40万人の人々に、主にピコキット（小型のソーラーパネル、照明、携帯
電話充電器、およびさほど多くはないがテレビから構成される）の販売を通じてサー
ビスを提供している。小型の機器を対象としたアセットファイナンスの提供に注力し
ており、主に低所得世帯をターゲットとしている。

2018年1月以降、ガーナでの約3,000台を含め、SSA全体で15万台以上の機器を
販売しているSHSプロバイダー。2018年にシリーズDのエクイティで5,500万米
ドルを調達し、この資金を足がかりにガーナ市場に参入した。

アフリカの複数の国で活動しているSHSサプライヤー。2015年にOasis African 
Resourcesと提携し、ガーナに10万台の家庭用オフグリッドシステムを導入した。
Azuri Technologiesが製品を提供し、Oasis African Resourcesが現地の販売会
社およびPAYGOプロバイダーとして活動する。

ガーナエネルギー委員会の認可を受けた設置業者で、現在は中流家庭、小企業、学
校、病院を中心に、幅広い顧客に5MWの電力容量を提供している。2019年4月時
点では、より大型の設備に重点を置いた現地銀行とのパートナーシップモデルを導
入するために、向こう数年間で合計3,000万米ドルの資金調達を目指していた。
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30% 引き下げたにもかかわらず、現状はこのようになってい
る。値下げによって需要の増加が期待されたが、それは実現
せず、その結果、このセクターは引き続きソルベンシー問題
に悩まされている。

3.3.	 ファイナンスに対する需要

3.3.1.	 SHS
市場規模と最近の活動

最近の報告によると、ガーナでは 2014 年から 2018 年ま
での間に約 42 万 3,000 台のオフグリッドソーラー機器が販
売され、年平均成長率は 49% であった 61。2019 年前半の
販売台数はわずか 1 万 3,700 台で、ナイジェリア（約 13 万
5,000 台）やケニア（約 97 万 5,000 台）よりもはるかに少
なく、現在の市場規模が格段に小さいことが浮き彫りになっ
ている 62。これは東アフリカ諸国で報告されている数字と比
べるとやや少ないものの、ガーナにおけるオフグリッドソー
ラーの実現環境は非常に良好で、支援的な電化フレームワー

ク、財政・公的資金の援助、品質基準・認証、消費者意識向
上プログラムが整備されているという点で、アフリカや南ア
ジア・東南アジアの多くの国の中で最高部類にランクされて
いる 63。また、書類上、ガーナはソーラーパネルに輸入関税
や付加価値税（VAT）を課していない。ソーラーキットがパッ
ケージ化されている場合には、システムを構成する他の部
品（バッテリーやインバーターなどの付属品）にも輸入関税
は加算されないが、機器が大きいため個別に輸入する必要が
ある場合には、これらの部品に輸入関税が加算される。イン
バーターの輸入関税は 5% と一般関税の 20% に比べて低く、
VAT や 2.5% の国民健康保険税（NHIL）が課されないのに
対し、バッテリーには輸入関税、VAT、NHIL が課される。

SHS 市場には、この地域の他の国や SSA の他の国でも活
動している既存の PAYGO 企業がいくつかある。いくつかの
照明や携帯電話の充電には十分な最大 11Wp の超小型 SHS

（または「ピコ」）システムを提供している企業もあれば、系
統接続電力に代わって複数の家電製品を使用する家庭の電力
を賄える大型のシステムを提供している企業もある。資金計

表3-1：
ガーナの主要SHSプロバイダー（2019年）
出所：CEPA の分析。

61	� World Bank Group (2018c) Off-grid solar market trends report 2018. 年 2 回発行され
るレポートからも、追加の販売データを入手した。

62	� GOGLA (2019), Global Off-Grid Solar Market Report Semi-Annual Sales and Impact 
Data: January-June 2019.

63	� World Bank Group (2018c) Off-grid solar market trends report 2018. 年 2 回発行され
るレポートからも、追加の販売データを入手した。
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画はさまざまな形で提供される。例えば、ピコシステムを提
供している企業は、東アフリカの企業と同様の融資や支払い
方法を提供している。具体的には、顧客には PAYGO システ
ムが提供され、サービスや融資の支払いはモバイル決済で行
われる。しかし、2019 年には携帯電話の普及率が 130% に
達しているにもかかわらず、モバイルマネーはケニアなどの
国ほど普及していない 64。また、ユーザーは必要なときに決
済プラットフォームに入金する傾向があり、モバイルマネー
がより広範な決済に利用されているケニアのように、口座に
必要以上のお金を入れておくわけではない。したがって、特
にモバイルマネーを定期的に追加するための設備にアクセス
できない農村地域では、支払いが困難になる恐れがある。ピ
コキットを提供する企業は主にこれまで電力網に接続されて
いなかった低所得世帯をターゲットとしており、より大型の
システムを提供する企業は中所得世帯や小規模企業をター
ゲットとしている。中流階級の世帯の場合、SHSプロバイダー
や販売会社が提供するパッケージの一部としての融資計画に
同意することができ、これらの顧客は銀行口座を持っている
可能性が高いため、支払いはより正式なものとなる。

これらの企業の詳細を表 3-1 に示す。

PEG Africa は、東アフリカの SHS プロバイダーと同様の
ビジネスモデルを採用している。すなわち、主としてピコソ
リューションを提供するアセットファイナンス事業を行って
おり、これまで主に低所得世帯に恩恵をもたらしてきた。例
えば、同社のウェブサイトによると、顧客の 50% は 1 日当
たりの収入が 3 米ドルに満たず、89% は電力網へのアクセ
スがない。このような低所得層に焦点を当てているため、同
社は赤字経営となっている。また、通信企業との提携も困難
になっており、通信企業がより高所得の世帯をターゲットと
した製品の販売促進を目指していることがその背景にある。
融資条件は顧客にとって非常に有利で、3,800 セディ（約
697 米ドル）～ 5,000 セディ（約 918 米ドル）のパッケー
ジで現地通貨建てファイナンスを提供している 65。

前掲の表 3-1 に記載されている企業以外にも、いくつかの
小規模な企業がこのセクターで事業を行い、積極的な拡大を
目指している。例えば、150W の小型機器に加え、より大型
の機器も提供している Plug the Sun は、ラテンアメリカで
広く機器を販売することに成功し（ペルーでは 2019 年 4 月
時点で 2 万台）、2019 年にガーナにも進出した。同社はイ
タリアの大手製造企業である Maccaferri Industrial Group
の支援を受けており、主要な機器の多くを直接調達している。
また、新たなインターネットルーターを含むパッケージの一
部として製品を販売できる MTN などの通信企業や、銀行の
職員や顧客にソーラーキットの購入資金として信用を供与で
きる銀行との提携も検討している。

政府やドナーも、一般家庭へのオフグリッドソーラーの拡
大を支援するプログラムを後援しており、以下のその例を示
す。
・　�国家屋上太陽光発電プログラムの一環として、エネルギー

省はエネルギー委員会を通じて、住宅、公共施設、C&I
顧客向けに 20 万台の太陽光発電システムの設置を促進
することを目指している。このプログラムでは、最大容
量 500Wp までのソーラーパネルに対して政府が補助金
を提供する。その後、顧客はインバーター、バッテリー、
充電コントローラー、切り替えスイッチ、電線といった
残りのシステム構成部品を購入しなければならない。

・　�2007 年から 2019 年 1 月まで、世界銀行はガーナエネ
ルギー開発アクセスプロジェクト（GEDAP）を通じて電
力アクセスを改善するために政府を支援してきたが、注
目すべきは、このプロジェクトの主な焦点が ECG の運用
パフォーマンスの向上だったことである。このプロジェ
クトを通じて、政府は 17,000 台の SHS を農村地域に配
布することができた。

・　�2017 年に、AfDB と他のパートナーは、再生可能エネ
ルギー源に由来するエネルギーの拡大という政府目標を
支援することを目的とした、2 億 3,000 万米ドルの再生
可能エネルギー拡大プログラム（SREP）を立ち上げた。
SREP の構成要素の 1 つとして、ミニグリッドと SHS の
利用拡大がある。これには 8,300 万米ドルが割り当てら
れており、33,000 台の SHS の提供を支援することになっ
ている。

・　�最近では、ガーナを含む西アフリカ諸国経済共同体の 15
カ国と中央アフリカの 4 カ国の電力アクセスを支援する
ために、世界銀行が地域オフグリッド電化プロジェクトを
実施する計画を進めている。この 2 億米ドルのプロジェ
クトには、資金調達の障害を軽減することに重点を置い
たワークストリームが含まれる。このワークストリームで
は、地域開発銀行が世界銀行の支援を受けて、商業銀行
や MFI などの金融機関が SHS へのアクセス向上を目的
としてオン・レンディング（転貸融資）するために利用
できる信用枠を提供する。

これらのプログラムは、オフグリッドを推進する政府の意
向やコミットメントを示唆しているが、関係者によれば、市
場は大部分が民間セクター主導であり、一部のプログラム、
特に政府の国家屋上太陽光発電プログラムが活動している兆
候はほとんどない。国家屋上プログラムは、電力危機の際に、
教育やその他の重要サービスを支える照明や通信用の電力を
供給するために立ち上げられた。電力網に接続している人口
の 84% が利用できる余剰発電容量があり、屋上プログラム
の焦点は電力網にアクセスできない島嶼部のコミュニティに
移っている。活動が不足しているにもかかわらず、多くの関
係者によれば、政府はユニバーサルアクセスの実現に向けた
取り組みの一環として、SHS セクターを特に電力網へのアク
セスを持たない人々に対して電力網に代わる実行可能な手段
を提供するものと考えており、このような場合には SHS セク
ターを支援している。一方、高所得世帯が目に見える規模で

64	 Jumia (2019), Ghana Mobile Report 2019.

65	 本報告書全体を通じて、1 ガーナセディ＝ 0.18 米ドルの為替レートを使用した。



アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査 39

電力網から離脱し始めれば、国有電力会社は優良顧客の一部
を失い、財務上の持続可能性が損なわれるとともに、すでに
余剰が生じている国内電力容量が増加するため、政府にとっ
て多くの課題が生じかねないという指摘も多かった。C&I 顧
客についても同様の主張があり、その詳細を以下に示す。

現地通貨建てファイナンスに対する需要
PEG Africa の資金調達の事例は、SHS 市場に現地通貨を

調達できる企業が存在することを示す明確な例である。PEG
はシリーズ C の資金調達ラウンドの一環として、また今後 4
年間でさらに 20 万世帯にサービスを提供する戦略の一環と
して、2,500 万米ドル相当（ドル、セディ、CFA フランを含
む）の資金を調達した。資金調達の詳細は不明で、公開もさ
れていないが、関係者によると、このファシリティは 1,500

万米ドルの売掛債権担保型マルチカレンシーローンであり、
そのうち 1,250 万米ドルは UK CDC が、250 万米ドルは
SunFunder が提供した。500 万米ドルはいくつかの DFI が
支援する投資ファシリティである ElectriFi から劣後ローンと
して提供され、500 万米ドルは既存株主からエクイティとし
て提供された。UK CDC からの融資は、ビジネスにおける女
性の登用を推進する企業への融資を目指す G7 諸国の複数の
DFI が立ち上げた「2X チャレンジ」イニシアチブの一環とし
て行われたものである。このイニシアチブにはブレンドファ
イナンスの利用が含まれていることから、このデットファイ
ナンスは、標準的な DFI ファイナンスの場合のように完全に
商業的なものではなく、何らかの補助金の要素を有している
可能性が高い。

囲み3-1：Translight Solarと将来のファイナンス契約
 
　Translightは2014年12月に設立されたガーナのSHSプロバイダーで、より裕福な顧客に大型のシステムを提供しており、
これまでに 5MW の SHS を設置している。Translight のパッケージの平均価格が約 3,000 米ドルであるのに対し、他のプ
ロバイダーは 200 米ドル相当の少額のパッケージを提供している。そのシステムの大きさから、Translight は C&I 顧客も
ターゲットにしている。Translight は統合されたサービスパッケージを提供しており、集中管理システムによって消費者の利
用状況に関する広範なデータを収集し、不払い時にはシステムを制御することもできる。2017 年には、ガーナ・エネルギー・
アワードで最も革新的なエネルギー企業に選ばれた。同年、Translight は第 3 回西アフリカ PFAN プロジェクト・コンテス
トで、競合するグリーン企業 160 社のうち上位 5 社にラインクインした。2017 年にガーナ気候イノベーション・センター
のプログラムでインキュベーション賞を獲得した後、Translight はプログラムを修了し、規模拡大の可能性が最も高い企業
となった。

　Translight は成長戦略の一環として、米ドルとガーナセディ半分ずつで 800 万米ドル相当の資金調達を目指していたが、
これは 2019 年～ 2021年における 2,000 万米ドルの資金調達プログラムの第一段階に当たる。Translight はこれらの資金
の一部を担保として使用し、金融機関がソーラー技術の導入を検討している企業（顧客の 60%）、家庭（30%）、学校（10%）
にオン・レンディング（転貸融資）を行うために必要なセキュリティを提供する。これらの顧客は銀行と融資契約を結ぶ。
同社のビジネスモデルでは、Translight の太陽光発電を希望する顧客が提携銀行に融資を申し込む。承認後、Translight は
顧客にソーラーシステムを提供し、設置後に銀行から前払いを受ける。顧客は銀行に月々の支払いを行う。Translight はソー
ラーシステムの性能を保証し、顧客からの支払いや顧客への継続的なサービスを確保するために設置した機器を遠隔で管理
するが、顧客の信用リスクを負うことはない。同社の計画では、AGF のポートフォリオ保証の支援を受けて銀行が信用リス
クを引き受けることになっているが、2019 年時点では AGF の保証について確固とした取り決めはないようだ。Translight
では現在、ファイナンシャルアドバイザーがこの資本のためのさまざまな資金源を検討しており、同社はこれを DFI からの
借り入れとエクイティを組み合わせたものにしたいと考えている。Translight は、クリーンエネルギーの後押しを目指して世
界銀行が支援する投資ファシリティである「ガーナ気候ベンチャー・ファシリティ（ワンガラ・グリーン・ベンチャー）」に
よるデューデリジェンス・プロセスをすでに完了している。ワンガラの投資委員会の承認を得られれば、Translight は 2019
年末までに最初の株式投資を受けることになる。

　AGF の支援に関して、Translight は多くの銀行がまだ関心を持っていないことを指摘している。その主な理由は、十分な
資金を調達できた場合に Translight の取り決めが提供できる信用リスクを引き受けるための担保付きソリューションが必要
になるからである。しかし、Translight は、担保付きという要素がなければこの取り決めは成功しないだろうと述べている。

出所：Translight、CEPA の分析。
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2016 年から 2017 年にかけて、PEG Africa は、いくつ
かの市場で再生可能エネルギー取引を支援してきたインパク
ト投資家である Oikocredit による 100 万米ドル、期間 1 年
の融資枠から恩恵を受けた。この融資では AGF のグリーン
保証ファシリティ（GGF）による 50%PCG が利用され、こ
の市場セグメントで保証を構成する方法についての先例を示
した。

PEG 以外の SHS プロバイダーも、将来の活動を賄うため
に現地通貨の調達を検討している。例えば、Zola は現在、売
掛債権を担保とするファイナンスを利用してさまざまな銀行
から現地通貨を調達する可能性を議論している。Translight 
Solar も規模拡大のための資金調達を検討しており、自社の
ソーラー機器を購入する消費者に銀行が信用を提供できるよ
うな仕組みを利用する計画である。詳細は囲み 3-1 を参照の
こと。

Translight の提案は、規模は異なるものの、他の SHS 企
業が検討している取り決めと類似している。つまり、各社は
銀行と提携して銀行の顧客や従業員に消費者金融を提供する
ことを検討しており、信用補完商品がそれをサポートするア
プローチとなる可能性がある。これらの取り決めを通じて、
金融機関にポートフォリオ保証（すなわち融資ポートフォリ
オに対する信用保証）が提供され、金融機関は既定の融資基
準を満たす一般家庭にオン・レンディング（転貸融資）を行う。
Plug the Sun など一部の SHS 企業は現在、ガーナの主要銀
行とこのような取り決めを検討しているが、協議は予備的な
ものであり、提携の全体的な規模は 25 万米ドル相当を下回
る見込みである。

ガーナの SHS 市場はケニアほど活発ではないが、このセ
クターの今後の見通しは有望であるようだ。これには、電力
網に接続されていない顧客や（公式の数字が示唆するよりも
多い可能性がある）、エネルギーニーズを満たすために、現
在の電力網よりも信頼性が高く、ディーゼル発電よりもコス
トが安いソリューションを求めている顧客が含まれる。この
セクターにおける商業融資は、現在利用可能な融資の金利が
高く、期間も比較的限られているため、限定的にとどまる可
能性がある。例えば、多くのソーラー企業は、有効な資金調
達のためには期間が3～5年の借り入れが必要だと指摘した。
現地通貨建てファイナンスに対する需要が高い主な分野、ひ
いては信用補完商品が支援を提供し得る取引としては、以下
のようなものが挙げられる。
・　�銀行から直接資金を調達し、顧客にファイナンスパッケー

ジを提供しようとしている SHS 企業の債権ファイナンス。
・　�Translight などがターゲットとしている顧客向けの大型シ

ステム、または Plug the Sun や Zola などが提供する小
型システムを対象とし、金融機関に対してポートフォリオ
を保証する信用補完商品を提供する消費者金融契約。

消費者金融契約の場合、一部の SHS 企業は 30% の金利
を想定しているが、実際には、融資パッケージが小さく、顧

客が短期間で多額の節約をできない限り、その利用は限定的
にとどまる可能性が高い。そのため、金利を大幅に引き下げ
るか、銀行が融資コストの低下を顧客に還元するためにより
安価な信用枠にアクセスできる必要がある。

3.3.2	 ミニグリッド
市場規模と最近の活動

ガーナにおけるミニグリッドによる電力供給は、官民両セ
クターのパートナーによって行われている。公的セクターで
は、世界銀行が GEDAP を通じて 5 つのミニグリッド網の提
供を支援しており、総プロジェクト資金 3 億 3,900 万米ドル
のうち 1 億 100 万米ドルが再生可能エネルギーと電力アク
セスを支援するために提供された。その中で、5 つの地域で
1 万人にサービスを提供するミニグリッドのパイロット計画
が開始された（総設備容量は 1.7MW）。このミニグリッドの
うち 4 つは民間業者によって建設され、当初は運用も民間業
者が行っていたが、その後 VRA に運用が移管され、1 つは
ECG に移管された。ミニグリッドの資産と運用を国有電力会
社に移管したのは、安価な系統電力を利用できる 84% の地
域よりも脆弱な農村地域でも一律の電力価格を実現するため
であり、地理的な位置に関係なく国内の電力価格を均一にす
ることを定めたガーナのエネルギー政策に沿ったものである。
話を聞いた複数の関係者によると、これらのミニグリッドに
は高品質の機器が使われており、容量も十分であるが、ミニ
グリッドが現在のアクセスニーズに真に応えるためには、こ
れらのプロジェクトのコストは持続不可能なほど高いとのこ
とであった。また、プロジェクトが最初に開始された 2010
年以降、はるかに多くのグリッドが提供されていて然るべき
であるという意見も多かった。

民間セクターによるミニグリッドの提供は主に、米国の
エネルギー会 社 Energicity の子会 社である Black Star 
Energy によって行われている。Black Star は、アシャンティ
地方で 15 のミニグリッドを設置し、4 年間で合計 6,000 人（1
グリッド当たり平均 400 人）の人々にサービスを提供してい
る。グリッドの容量は 5 ～ 20kW で、平均コストは約 10 万
米ドルである。電力料金は系統電力よりも 12% 高いが、さ
まざまな関係者の話によると、信頼性は 99% 以上で、系統
接続によって期待できるよりもはるかに優れていることから、
顧客はサービスに非常に満足している。システム自体は、世
界銀行のプログラムで提供されるものよりもやや基本的なも
のである。

これまで、Black Star はパイロットライセンスの下で運用
を行っており、請求できる料金は PURC によって交渉およ
び承認されている。しかし、ライセンスを延長しようとした
ものの、政府との間で問題が生じ、結果として延長はできな
かった。話を聞いた関係者は、ガーナにはミニグリッドのた
めの明確な政策がなく、規制環境も不透明であると指摘した。
本報告書で取り上げる他のセクターと同様に、政府のコミッ
トメントの欠如が、ミニグリッド分野における民間セクター
による提供に対する重大かつ現実的な課題であるように見え
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る。そして、電力は国が提供すべきものであるという考えから、
政府はその選択肢があれば常に公的セクターによる提供を
選ぶだろう。このセクターが拡大する上では、政治的リスク
が最大の課題であることに変わりはない。そのため、Black 
Star は他の市場、すなわちミニグリッドに関する政策や規制
が民間セクター参加にはるかに寛容なシエラレオネなどに目
を向けている。政府のコミットメントを取り巻く現在の課題
を踏まえ、多くの人は民間セクターのミニグリッド市場が目
先的に発展するとは考えておらず、政府の姿勢を変えるため
には、その発展に向けたさまざまなパートナーによる協調的
取り組みが必要になる可能性が高い。

現地通貨建てファイナンスに対する需要
政府のコミットメントの欠如に伴う課題に加え、関係者は、

商業銀行に関心を持ってもらうためには、取引をパッケージ
化して関心を集められる規模にする必要があるとも指摘し
た。また、現在時点ではミニグリッド・セクターについての
商業銀行の理解が浅いことに加え、ミニグリッドファイナン
スがスポンサーにとって魅力的になるためには 5 ～ 7 年かか
るため、現在利用可能な 3 年よりも長い融資期間が必要なこ
とも問題を悪化させている。

これらの問題が克服されたとしても、現状では料金が高す
ぎて、顧客が受け入れられるコストでサービスを提供するこ
とができない。Black Star の場合、これまではインパクト
投資家からの出資によって資金を調達してきたが、現在の料
金で商業融資を導入すると、ECG の料金よりも 12% 高い料
金を維持し、持続可能なリターンを上げるのは難しくなる可
能性が高い。Black Star の社内分析によると、市場環境に
基づき、推定で約 1 セディ／ kWh（または 0.21 米ドル／
kWh）の料金設定を可能にするためには、セディ建てで金利
約 14% の融資を期間 5 ～ 7 年で受ける必要がある。これは
現在提示されている金利の半分であり、銀行がより低コスト
の資金を利用できるようにならなければ実現できない公算が
大きい。このような期間と金利が提供されれば、このセクター
に提供されるデットファイナンスに信用保証が適用される可
能性がある。

Black Star はパイプラインについて、上記の金利で融資
を受けられれば 2 年間で 200 のミニグリッドを建設するこ
とができ、そのコストはおよそ 1,500 万米ドル相当になる
と述べた。だが、このような成長予測は、上述した政府のコ
ミットメントに伴う課題が克服されるかどうか、また銀行の
関心を喚起するのが難しいセクターの 1 つであるミニグリッ
ド・セクターに関心を持つよう銀行を説得できるかどうかに
かかっている。より幅広く言えば、Black Star の試算による
と、ミニグリッドによって約 600 万人にサービスを提供する

には、官民両方から 5 億米ドルの資金が必要となる。現在の
アクセス率を考慮するとこの推定値は高く見えるが、前述し
たように実際のアクセス率は公式の数字よりもはるかに低い
とみられる。また、上記の額のような資金が短・中期的にこ
のセクターに割り当てられる見込みも薄い。

3.3.3.	 C&I セクターの自家発電
市場規模と最近の活動

ガーナの C&I セクターは、小規模な中小企業、スーパー
マーケット、ショッピングモール、ガソリンスタンド、ホテル、
レストラン、銀行、製薬会社、農業ビジネス、電気通信、製造・
加工工場、および鉱業などの採掘セクターを含む重工業など、
経済の幅広い産業をカバーしている。

ガーナは、企業が系統接続からオフグリッドソーラー（通
常は、消費者の施設で系統電力の供給と同期して運用できる
系統連系型のもの）に切り替えることで、エネルギーコスト
を大幅に削減できることを示す先進的な例である。ガーナの
工業ユーザー向けのオングリッド料金は 0.16 米ドル／ kWh
と推定されるが、商業ユーザー向けの料金は 0.25 米ドル／
kWh とはるかに高い 66。最近の値下げにもかかわらず、料
金は依然として SSA で最も高い水準にあり、多くの顧客に
とっては系統電力からディーゼル発電機に切り替えた方が経
済的である。これに対して、オフグリッドソーラーを利用し
ている C&I ユーザーの標準的な電力コストは 0.10 ～ 0.14
米ドル／ kWh であり、企業は国営電力網から切り替えるこ
とで継続的に大幅なコスト削減を実現できることを示唆して
いる 67。企業がソーラー機器の代金を完済すれば、月々のコ
スト削減額は格段に大きくなり、電力をほぼ太陽光発電だけ
で賄えればなおさらそう言える。

コスト削減に加え、C&I 顧客はオフグリッドに切り替え
ることで、より信頼性の高い電力の恩恵も受けることができ
る。前述したように、国有電力企業は信頼性の高いサービス
を提供する上で大きな問題に直面しており、これはいくつか
の企業にとって課題となっている。2014 年と 2015 年のエ
ネルギー危機に比べれば停電はさほど問題になっていないが

（ナイジェリアのような国よりも信頼性が高いことは間違いな
い）、話を聞いた関係者によると停電は依然として発生してお
り、システムへの信頼感は低く、企業がオフグリッドに切り
替えるためのさらなる誘因となっている。

2018 年時点における C&I 市場の推定規模はわずか 7MW 程
度であったが、図 3-6 が示しているように、その大部分は 2017
年と2018 年に設置されたものである。これに対して、ナイジェ
リアの設備容量は 20MW、ケニアは15MWとなっている 68。

66	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.

67	 同上。

68	� 留意すべき点として、オフグリッドソーラーの設置状況の追跡は限られているため、これら
の数値は完全には正確ではない可能性があり、むしろこれらの市場全般の活動を示すものと
解釈すべきである。
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現在の設備容量のほとんどは、すでに十分に機能している
系統接続を持つ工業施設や鉱山施設の近くに設置されてお
り、プロジェクトの主な推進要因がコスト削減であることを
示唆している。これらのプロジェクトの大半は直接購入を通
じて実施されているものの、いくつかの企業はレンタルやリー
ス・トゥ・オウンのファイナンス契約を顧客に提供している。
例えば、ドイツに本拠を置く Redavia は、オングリッドおよ
びオフグリッドのコンテナ型ソーラーソリューションを企業
やコミュニティにリースしている。Redavia はガーナだけで
なく、ケニアとタンザニアでも事業を展開しており、InfraCo 
Africa、ResponsAbility、ElectriFi から融資を受けている。
ガーナに本拠を置く Yingli Namene もソーラーソリューショ
ンをリースしており、後掲の囲みにその事例を示す。当然な
がら、開発業者自身は支払いリスクを最小限に抑えるために、
直接購入契約によるプロジェクトの実施を好む。これらの契
約には多くの場合、設置前の内払いが含まれており、顧客は
完了後に全額を支払う（支払い完了まで最長 3 カ月の猶予を
認めている企業もある）。

現在、C&I 顧客の潜在的な電源としてオフグリッドソーラー
を利用することへの認識は限られているようだが、開発業者
はその認識が高まっていると考えており、特に 500kW 以上
の発電所を持つ工業セクターの顧客向けに大きな成長が見込
まれる。ガーナには大規模な鉱業があり、金が主力輸出品の
1 つとなっているものの、いくつかの主要な鉱山は VRA と直
接 PPA を締結している。合意された料金は報告されていな
いが、非常に低いというのが大方の見方であるため、上記の
ような経済的議論は当てはまらない可能性が高い。

複数の多国籍企業がガーナを地域のハブとして利用してお
り、その一部は企業の社会的責任活動の一環としてクリーン
エネルギー目標を掲げている。これには、電力消費量の 18%
を再生可能エネルギーで賄うという目標の一環として、2017
年にテマにあるココアおよびチョコレート工場に 565KWp の
太陽光発電設備を設置した Cargill が含まれる。このセクター
における他の大規模プロジェクトとしては、アクラにあるコカ
コーラのボトリング工場に電力を供給する 1.33MWp の太陽
光発電設備が挙げられる。この発電設備は CrossBoundary
が出資、運用、保守を行っており、同社はコカコーラと 15 年
間のサービス契約を結び、工場に電力を供給している。さら
に、厳密には C&I 顧客ではないが、関係者によると、大統領
官邸のジュビリーハウスを含むいくつかの政府省庁や建物が、
敷地内に太陽光発電装置を設置しようとしている。これらの
プロジェクトの目的は、政府が国有電力会社に未払いのエネ
ルギー料金を支払っていないという問題を軽減することにあ
り、（政府と顧客全般の両方からの）料金の回収が ECG の
大きな課題となっている。ガーナのカトリック大司教区でも、
Power Africa の支援を受けて、310 の学校、28 の医療施設、

ガーナの C&I 市場の主な参加者は表 3-2 の通りで、この
セクターの開発業者、金融業者、ソーラー機器の設置業者が
含まれる。表の数値は、各社のウェブサイトや市場関係者へ
のインタビューに基づいている。これらの数値には、C&I 顧
客だけでなく、公的セクターの顧客も含まれている点に留意
されたい。設備容量の合計が図 3-6 の報告数値よりも大きい
理由の 1 つはここにある。

図3-6：
ガーナのC&I設備容量
出所：ブルームバーグ NEF（2019）。
濃い青色はブルームバーグ NEF の調査で確認された 30kW を超えるプ
ロジェクトの累積設備容量であり、赤色は追跡対象のプロジェクトと開
発業者が報告した総設備容量（試運転の年は不明）との差を表わす。

表3-2：
ガーナにおける主なC&I企業（2019年）
出所：CEPA の分析および企業ウェブサイト。



アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査 43

囲み3-2：C&I設備向けのYingli Nameneのファイナンス契約
 
　アクラに本社を置くYingli Namene Solar は、欧州、中東、アフリカ地域全般で、ユーティリティスケールの C&I 向け太
陽光発電プロジェクトの開発、資金調達、設置、運用に注力している。

　Yingi Namene は、英国の Namene Energy International と中国の Yingli Green Energy Holding Co. が折半で設立し
た合弁会社で、ガーナにおいて 100MW のユーティリティスケールの太陽光発電と 50MW の商用屋上太陽光発電の開発
を目指している。これまでのプロジェクトとしては、医療センターへの 66kWp の発電設備の設置や、リースモデルの下で
Ecoligo と共同開発したスタンビック銀行向けの 40kWp のプロジェクトなどがある。Yingli Namene は最近、ガーナ初の
商用 PPA に基づき、Kasapreko のボトリング工場における 400kWp の太陽光発電プロジェクトを完了した。このプロジェ
クトは Crossboundary Energy から融資を受けており、Kasapreko が初期設置費用を回避できる契約となっている。初期
費用とファイナンスコストの高さから、顧客はこのような大規模システムの導入に二の足を踏むことが多いため、これはガー
ナの C&I 市場を発展させるために不可欠な構造である。

　Yingi Namene は、今後も Kasapreko によるものと同様のファイナンス契約の下で、C&I 向け太陽光発電設備を提供し
ていく意向である。そのためには、Yingli Namene またはその開発パートナー（Crossboundary など）が、プロジェクトの
資金調達コストを賄うための資本を調達する必要がある。また、同社はプロジェクトの建設を支援するために、金融機関か
らの資金調達の可能性を検討する意向であると報じられた。

　Yingli Namene は、大規模設備に加え、ピコソーラーライトの製造と販売も行っている。ユーティリティスケールの太陽
光発電はまだ開発されていない。

出所：Yingli Namene

500 のその他の建物に合計 4 ～ 6MW の設備容量を導入す
るプロジェクトが検討されている 69。

ほとんどの関係者が強調した主な課題は、C&I 顧客向けオ
フグリッド・セクターの拡大に対する政府のコミットメント
と、金融へのアクセスであった。具体的には以下の通りである。
・　�政府のコミットメント：多くの関係者は、政府が再生可能

エネルギーの利用拡大に取り組んでいることを指摘して
いるが、当面の優先事項は、電力セクター、特に ECG の
財務上の持続可能性を確保することである。したがって、
オフグリッド C&I セクターの力強い成長は、電力セクター
の財務上の持続可能性に悪影響を及ぼしかねない。なぜ
なら、C&I セクターの成長は電力セクターが最も支払い
の多い顧客の一部を失うことを意味し、そうなれば既存
の過剰容量が助長され、遊休発電容量の電力コストのほ
か既存の PPA やガス契約に基づく座礁ガスのコストに対
する政府の支払いが増える恐れがあるからだ。一部の関
係者は、ガーナでネットメータリングが試験的に導入さ
れ、結果として太陽光発電の需要が大幅に増加したこと
で、ECG はネットメータリングが C&I 顧客の減少に与
える影響を懸念するようになったと指摘した。関係者は、

この ECG の懸念が試験導入中止の主な理由の 1 つであ
ると考えており、そのため政府がネットメータリングをよ
り広範に展開するとはみていない。さらに、政府は 2018
年 12 月に第三者 PPA を廃止し、国有電力会社しか発電
事業者と PPA を締結できないようにしたため、C&I 企業
が民間事業者に電力を分配することはより困難になった。
過剰容量の状態が続くようなら、この方向でのさらなる
指令があるかもしれない。コミットメントに関するこれら
の障壁が解消されない限り、C&I セクターの潜在的な成
長は限定的なままだろう。

・　�金融へのアクセス：企業は、中央銀行の政策金利が最近
低下したにもかかわらず、企業や中小企業向けの金利は
現在 24 ～ 30% であり、融資期間は多くの場合 2 ～ 3
年に限定されていると指摘した。このような金利は、企
業がプロジェクト実施を検討するにはあまりにも高すぎ
る。SHS 企業と同様に、C&I プロバイダーは銀行が太
陽光発電セクターを理解しているとは考えていない。一
部のインタビュー対象者も、ソーラー機器への投資では
なく、本業への投資を検討している場合の方が与信を認
められる可能性がはるかに高いと述べた。プロジェクト
を進めている企業の多くは、米ドルでの取引が可能な輸

69	� この取り組みの詳細については次の URL を参照のこと。https://ustda.gov/news/press-
releases/2019/ustda-supports-new-us-company-partnership-bring-solar-systems-
ghana
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出企業であり、これは金利が低いことを意味する。また、
資金調達を必要しない機器の買い切りによって完了した
取引もいくつかあった。融資を受けるためには、金利が
20% 以下にならないと検討する余地さえなく、多くの場
合、存続可能であるためには金利がさらに下がる必要が
あるという意見が多かった。

C&I セクターの成長に対するその他の制約としては、以下
のものが挙げられた。
・　�外国企業の市場参入に対する障壁：電力供給業界のロー

カルコンテントおよびローカルパーティシペーション規制
（LI 2354）は、電力セクターで事業を行う企業について、
現地企業がその企業の最低 15% の所有権を持たなければ
ならないと規定している。この割合は 10 年後には 51%
に引き上げられるが、2017 年以前に市場で活動していた
企業はこの要件を免除される。この規制は、特定の原材
料（ソーラーパネルの価値の 50%、インバーターの価値
の 50%、ケーブルの価値の 100% など）を現地で調達
することも義務付けており、2025 年までに現地調達率を
80 ～ 100% にすることを目標としている。しかし、ほと
んどの原材料を現地で調達できない現状からすると、今
後このようなプロジェクトを実施することは難しいかもし
れない。必要な原材料を現地市場で入手できない場合に
は、ローカルコンテント委員会によって臨時的な免除が提
供されるかもしれないが、これはプロジェクトを進める際
の複雑さと予測不可能性を高めることになる。

・　�ライセンス取得の複雑さ：プロジェクトごとにエネルギー
委員会から 3 つのライセンスを順次取得する必要があり

（暫定ライセンス、建設許可、操業許可）、それぞれの承
認には（法律により）最大で 60 日かかる。本報告書の
ために意見を聞いた一部の関係者の経験によれば、この
承認プロセスは勧告された期間よりも長くかかる場合が
ある。さらに、1MW を超えるプロジェクトには自家発電
ライセンスが必要だが、これを取得するのは困難で時間
がかかると考える関係者もいた。

・　�小規模事業者のライセンス費用：一部の関係者からは、
小規模な太陽光発電所でもユーティリティスケールのプ
ロジェクトと同じライセンス費用がかかるため、1ワット
当たりのコストが高く、C&I セクターにとっては法外な
ものだという指摘があった。

・　�課税免除適用の一貫性のなさ：ソーラーモジュールは輸
入税と VAT を免除されているものの、これらの免除措置
が実際にはさまざまなプロジェクト間で一貫性のない形
で適用されていることがかねてから指摘されてきた。

これらの懸念にもかかわらず、多くの人が C&I セクター
には大きな成長の可能性があると考えている。ガーナ産業協
会（AGI）によると、太陽光発電がもたらす潜在的なメリッ
トについて、企業の認識は高まりつつある。企業が投資を行

うためには、潜在的なコスト削減や信頼性向上の観点からビ
ジネスケースを確認する必要があり、C&I 企業、政府、開発
パートナーの意識向上やマーケティングがその助けとなる。
2019 年 4 月時点では、ドイツ国際協力公社（GIZ）が AGI
と協力して能力開発の取り組みを開始しており、その活動と
して評価の高いプロバイダーの登録簿を作成したり、導入の
一環として検討すべき企業や技術の選定に関するアドバイス
を企業に提供したりすることになっている。この取り組みは
GIZ の支援を受けて 2 年間実施される予定で、その後は AGI
が外部からの支援を受けずに運営と資金提供を行う。このよ
うな取り組みは、市場における質の高い製品の認知度を高め
るために重要であり、ソーラー機器を設置することの経済性
が C&I 顧客にとって依然として有利であれば、さらなる成長
が見込まれる（ただし、政府の政策が支援的でない場合は限
定的にとどまるだろう）。

現地通貨建てファイナンスに対する需要
関係者との懇談によって、現地通貨建てファイナンスにとっ

て最も有望な分野は C&I 向け設備の設置を検討している企
業であることが明らかになった。一部の開発業者は、パイプ
ラインが充実しており、今後数年間の高い成長を見込んでい
るが、企業がより手頃な価格のファイナンスを利用できるよ
うになれば、そうした成長はさらに高まる可能性があると述
べた。企業は、妥当な条件で借り入れを行うことができれば、i）
自己資本のみに頼ったり、ii）設置を中断したりすることなく、
その資金を利用して設置費用を賄うだろう。

最近のレポート 70 によると、主要な開発業者は 2019 年に
C&I 顧客向けに約 32MW の追加容量の建設を予定しており、
数 MW 規模のいくつかのプロジェクトも開発が進んだ段階
にあるほか、話を聞いた数名の関係者は 2020 年から 2024
年にかけてのさらなる成長を期待していた。安定したパイプ
ラインを控えめに年間 30MW と見積もると、今後 5 年間で
150MW のパイプラインとなる。ブルームバーグ NEF の調
査で使用された平均設備投資コストを 1 米ドル／ W とする
と、2020 年～ 2024 年に 1 億 5,000 万米ドルの資金が必
要になる計算である。パイプラインにあるすべてのプロジェ
クトが融資を必要とするわけではないものの、融資を受けら
れるのであれば、そのかなりの割合は実現性が高くなるだろ
う。しかし、高い金利、比較的短い融資期間、銀行の貸出意
欲の欠如という現状を考えると、このセクターに資金が流入
するためには、いくつかの措置を講じる必要がある。

多くのインタビュー対象者は、金融へのアクセスを容易に
するためには保証が有用だと述べたが、保証だけでは現在直
面している高い金利コストを克服することはできず、資金調
達は十分な規模に達しないと指摘した。資金面の制約に対処
すべく、一部の組織はさらなる資金調達を可能にするために
銀行を支援しようとしている。

70	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.
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例えば、KfWは2,000万ユーロ相当のグリーンクレジッ
トラインの創設に向けて、プレ・フィージビリティ調査を実
施した。このグリーンクレジットラインは、最大 3 行までの
銀行に優遇条件で資金を提供し、その資金を利用して銀行が
C&I セクターの中小零細企業や個人に中期的な融資期間と手
頃な金利で転貸融資を行うことを目的としている。参加銀行
も、新商品の提供や融資パイプラインの開発における技術支
援から恩恵を受ける。クレジット・ラインの詳細はまだ確認
されていない。

3.4.	 ファイナンスの供給

3.4.1.	 商業銀行
2019 年 7 月の BoG 銀行セクターレポートによると、

2018 年 10 月の銀行セクターの総資産は前年同月比 12.4%
増の 1,128 億 4,000 万セディ（207 億米ドル）であった。
銀行の手形・有価証券投資は、2018 年 6 月の 358 億 2,000
万セディ（65 億 8,000 万米ドル）から 2019 年 6 月末には
435 億 2,000 万セディ（80 億米ドル、前年同月比 21.5%
増）に増加し、総資産の最大の構成要素となった。BoG によ
ると、銀行は長期の高利回り証券やレゾリューションボンド
を好む。そのため、長期証券が 69.8% 増加して 272 億 1,000
万セディ（65 億 8,000 万米ドル）となったのに対し、短期
手形は 18% 減少して 158 億 9,000 万セディ（29 億 2,000
万米ドル）となった。増加の一部は、前述の破綻銀行 2 行の
未払い債務を返済するために政府が債券を発行したことによ
るものである。銀行セクターの 2019 年 6 月の総貸付残高は
386 億 6,000 万セディ（71 億米ドル）で、過去数年と同様
の水準であった。2018 年時点で、ガーナにおいて営業資産
が最も大きい 3 つの銀行は、ガーナコマーシャルバンク（97
億セディ、17 億米ドル）、エコバンク・ガーナ（97 億セディ、
17 億米ドル）、バークレイズバンク・オブ・ガーナ（88 億
セディ、16 億米ドル）であった。

多額の不良債権や自己資本規制の不遵守を特徴とする銀行
セクターの窮状を受け、BoG は 2017 年以降、包括的な改
革アジェンダを進めている。その目的は、統合と規制・監督
フレームワークの強化を通じてレジリエンスを高めることに
あった。以下に改革の一部を示す。

・　�債務超過に陥った銀行 7 行の銀行免許取り消し。
・　�銀行に対し、2018 年 12 月までに資本を少なくとも 4 億

セディに増やすよう義務付け。
・　�銀行 6 行を 3 行に併合。
・　�ガーナの一部の民間年金基金が、「Ghana Amalgamated 

Trust Limited（GAT）」という特別目的持株会社を通じて、
国内銀行 5 行に新たな株式資本を注入。GAT からの資金
は、2 つの国有銀行（農業開発銀行および国立投資銀行）
と他の 3 つの銀行の資本増強に使われる 71。

・　�2018 年 8 月に、BoG が 5 つの銀行の免許を取り消し、
その資産を新たな完全国有事業体である「Consolidated 
Bank Ghana Ltd（CBG）」に併合。BoG 総裁は、CBG の
財務上の損失を吸収するために、税金を原資とする 4 億
5,000万セディ（8,300万米ドル）の救済資金と57億6,000
万セディ（10 億 6,000 万米ドル）の政府保証債券を通じ
て、CBG の資本が増強されたことを確認した 72。

　この結果、ガーナの銀行数は 2018 年末には 1 年前の 34
行から 23 行に減少した。

　国内銀行（および一部の顧客）によると、この再編の影響
はいくつかの点でまだ市場に残っている。具体的には以下の
通りである。

　関係者との懇談で得た情報に基づくと、銀行は融資判断に
おいて極めてリスク回避的であり、特に担保要件については
125 ～ 200% という水準を設定している。これは、すべて
の銀行が「より強力なコーポレートガバナンス構造とリスク
管理体制・慣行」73 を取り入れるべきであるという、再編開
始時の BoG のガイダンスを受けた措置だと考えられる。
・　�いくつかの銀行が免許を失い、合併されたことから、銀

行はこのようなことが自行には起こらないよう万全を期
しているようだ。

・　�銀行の数が減っているため、融資市場での競争は少なく
なっている。

・　�銀行は引き続き高い自己資本比率を維持する必要がある
ため、この機会を利用して貸出利鞘を拡大して利益を増
やそうとしている。数名のインタビュー対象者は、ここ
数カ月で政策金利が（16% 程度に）低下したにもかかわ
らず、ほとんどの銀行は顧客向けの最終貸出金利を従来
と同じ 20% 台半ば～後半の水準に維持していると指摘し
た。つまり、銀行は資金調達コストの低下を還元するの
ではなく、利鞘を拡大しようとしており、競争の弱まり
がこれを助けている。こうした高い金利は、信用補完を
反映して資金調達コストが下がったとしても、全体的な
金利がいかなる合理的尺度で見てもなお高くなることを
意味する。

・　�銀行の価格設定モデルは現在のところ比較的洗練されて
いないままであり、いくつかの銀行は提供する融資の保
証部分の利鞘を縮小するつもりはないとしている。

71	 同上。

72	� World Economic Forum (2018), How Ghana is working to improve the banking sector.
アクセス先：https://www.weforum.org/agenda/2018/12/ghana-working-to-improve-
bank-regulation/

73	� Bank of Ghana (2019), Update on Banking Sector Reforms. アクセス先：
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・　�国債は依然として比較的高い金利（約 17%）で発行され
ているため、銀行にとっては預金者のお金を信用リスク
の高い顧客に貸し出すのではなく、この比較的高い「無
リスク」金利に投資する方が容易である 74。いくつかの
銀行によれば、融資対象プロジェクトのリスク（太陽光
発電やミニグリッド取引も比較的新しく、ほとんど理解
されていない）や信用補完構造などを分析・理解しよう
とする「機会費用」が国債投資と比べて高すぎるため、
銀行は保証のような商品にはそれほど関心を持たないか
もしれない 75。ガーナは、「実体経済」において公的セク
ターの借り入れが民間セクターの借り入れを「クラウディ
ングアウト」しているほぼ典型的なケースのように見え
る。

融資期間も銀行にとっては課題であり、多くの銀行は最長
5 年までの貸し出しが可能だと述べているものの、その融資
期間でさえ稀であり、ほとんどの融資の期間は最長2年となっ
ている。これはいかなる種類の設備投資プロジェクトにとっ
ても明らかに不利益であり、こうした融資は資本回収期間が
2 年以下でなければ役に立たない。いくつかのソーラー企業
によれば、融資返済期間が 3 ～ 5 年であるのに対し、ミニグ
リッドは資本回収に 5 ～ 7 年かかる。ほぼすべての銀行が、
たとえ信用補完が長期のものであっても、融資期間を延ばす
つもりはないと述べた。これは、銀行が非常に保守的な資産・
負債マッチングポリシーを持っているためだと思われる。ほ
ぼ全員が、5 年程度の融資を行うためにはそれに直接対応す
る期間 5 年の預金が必要だと述べたが、そのような預金は現
在のガーナにはほとんど存在しない（あったとしても少額で
ある）。ほぼすべての銀行が、保証があっても融資期間を延
長するつもりはないと述べているものの、資金手当されたソ
リューションが提供されれば、融資期間を延長し、コスト削
減分を還元するだろう。しかし、それさえも確実ではない。
例えば、世界銀行の GEDAP プロジェクトでは、現地銀行の
融資を支援するために、地球環境ファシリティの資金が提供
された。この方法はスリランカやバングラデシュではうまく
機能したものの、ガーナの現地銀行は、財務省に促されても
融資を行わなかった。当時のガーナには基準や試験センター
がなかったため、銀行はソーラー企業が使用している装置の
品質を評価する手段がなく、結果として融資のリスクが高す
ぎると考えたからである。

資産・負債管理に関しては外国銀行の方が洗練されている
ものの、再生可能エネルギー・セクターのこのような仕組み
に関心を持ってもらうためには、より大規模な設備（例えば
最低でも 2,000 万米ドル相当）が必要である。そうした規模
のプロジェクトは、あったとしてもごくわずかに過ぎない。

商業銀行が抱えるこれらの問題は保証によって
どの程度解消できるのか

要約すると、ガーナの銀行セクターで最近行われた再編の
影響がまだ残っていることから、大まかに言って、保証の提
供だけでは、銀行が再生可能エネルギー・プロジェクトに手
頃な価格、適切な期間で、有意義な額の追加融資を行うため
の誘因としては不十分な可能性が高い。1 つか 2 つの例外を
除き、銀行セクターは依然としてリスク回避的で、比較的競
争が少ない状態にある。よって、利回りが比較的高い「無リ
スク」の国債に投資するという別の選択肢がある場合に、理
解するのに時間がかかる新たな市場を検討する動機はほとん
どない。保証を価格に反映する銀行の能力は比較的限られて
おり、ガーナの現在の高金利環境を踏まえると、信用補完に
よって融資の価格が再生可能エネルギーの増加を促すのに十
分な水準まで下がるとは考えにくい。

一部の銀行は、再生可能エネルギー・プロジェクトや事業
で一般的に必要とされる長期融資を可能にするために、より
長期（例えば 5 年以上）の預金を獲得するという銀行にとっ
ての主な制約の 1 つを解決するためには、資金手当されたソ
リューションが役立つだろうと示唆した。しかし、現在進行
中の（機密）プロジェクトからの証拠によると、この場合でも、
現時点では需要がないかもしれない。

あるいは、借り換え保証は前述の流動性に関する問題をあ
る程度軽減する助けとなるかもしれないが、ほとんどの銀行
は現在、このセクターに融資する動機が限られており、保証
商品がこの問題の解決にどれだけ役に立つのか、またこの市
場セグメントの借り手が許容できる水準まで融資の価格を下
げることができるかは不明である。借り換え保証を検討する
場合、銀行は保証人の質に対して信頼を持つ必要がある。ま
た、銀行が保証制度を利用する場合には、それが容易に行え
なければならない。

74	� 銀行の資金調達コストは、顧客からの預金や銀行間市場への依存度によって異なる。しかし、
ある銀行は、預金の水準が高いことから、資金調達コストは 4% 程度だと述べた。

75	� いくつかの銀行は、ソーラーセクター、特に担保としてのソーラーシステムの価値につい
ては理解していないと述べた。つまり、担保価値を十分に理解している自動車などの購入
のためには消費者に融資を提供しても、ソーラーシステムへの融資は検討しないというこ
とである。
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3.4.2.	 資本市場と機関投資
　図 3-7 は、2012 年～ 2018 年におけるガーナの年金セ
クターの成長を示したものである。この図からわかるよう
に、近年、ガーナの年金市場は前例のない成長を遂げている。
2018 年時点におけるガーナの年金市場の運用資産（AUM）
は 223 億セディ（41 億米ドル）、GDP 比 7.4% で、2012
年の 50 億セディ（9 億 2,000 万米ドル、GDP 比 6.75%）
から増加した 76。

図3-7：
ガーナの年金基金の運用資産内訳（100万セディ）
出所：国家年金規制庁。SSNIT とは公的に提供される年金基金を指す。
TPFA とは「一時的年金基金口座」を意味する（詳細は後述）。*2018 年
のデータについては、民間年金基金と TPFA の内訳は提供されていない。

　総 AUM の対 GDP 比は、一部の高・中所得国の平均 67%
よりもまだ大幅に低いが、ナイジェリア、中国、インドより
は高い 77。一方、生命保険市場はやや小さく、2017 年 12
月時点では 22 社の保険会社が 29 億セディ（5 億 3,000 万
米ドル）を提供していた 78。

　2008 年以前は、「社会保障・全国保険信託（SSNIT）が

国内のすべての年金を管理しており、その規制は限定的で
あった。リスク管理、ガバナンス、資金調達の問題を受けて、
制度を最新化するための改革が開始された。　　
　
　SSNIT は、国内の国民年金制度を管理する重要な政府機
関であるとともに、ガーナ最大のノンバンク金融機関であり、
2018 年には年金セクターの総 AUM の 41% にあたる 92 億
セディ（17 億米ドル）を占めていた 79。2018 年6月時点では、
147 万人のガーナ人が SSNIT に加入している 80。

　一方、民間年金基金は、31 の信託で AUM の 59% にあた
る 130 億 4,000 万セディ（23 億米ドル）を占めており、今
では SSNIT よりも民間信託の方が多くの年金基金を保有し
ている。2017 年以前は SSNIT が AUM の大きな割合を占め
ていたため、この変化は急速に進んでおり、ガーナの民間年
金セクターの前例のない成長を示している。2018 年以前は、
33 億セディ（6.1 億米ドル）が、一時的年金基金口座（TPFA）
と呼ばれる中央銀行の口座に保管されていた 81。これはもと
もと、ファンドマネージャーやその他の関連機関が設立され
るまでの間、民間年金基金を保有するために設立されたもの
である。これらの機関は 2012 ～ 13 年に設立され、国家年
金規制庁（NPRA）によると、現在は民間年金基金に移管さ
れている 82。2016 年時点で、ガーナには約 140 万人の法
人受託者がおり、その 4 分の 1 以上が Pensions Alliance 
Trust に、別の 4 分の 1 が Enterprise Trustees に所属し
ていた 83。図 3-8 が示すように、総 AUM では Enterprise 
Trustees が 市 場 を支 配しているが、Petra Trust、Axis 
Pension Trust、GLICO Pensions Trust も比較的大きな市
場シェアを持っている。

　ガーナの年金制度の現在の仕組みは、OECD 諸国の年金
制度との整合性を高めた 2008 年国民年金法の後に確立され
たものである。この改革の主な目的は、国内の資本市場の発
展を促すことにあった。

　SSNIT が運用している資産については、確定給付型の構
造と資産クラスによって、ある程度の柔軟性が確保されてい
る。さらに、SSNIT には明確な社会経済的要素を持つ投資マ
ンデートがあり、政府が戦略的関心を持っているセクターに
投資対象を絞ることができる。列挙された 4 つの資産クラス

76	� National Pensions Regulatory Authority (2017), Growth of funds under the 3-tier 
pension scheme from 2012-2017 (GDP analysis). 

77	� Willis Towers Watson (2018), Global pension assets study 2018［オンライン］. アクセ
ス先：https://www.willistowerswatson.com/-/media/WTW/Images/Press/2018/01/
Global-Pension-Asset-Study-2018-Japan.pdf 

78	� National Insurance Commission (2017), 2017 Annual Report & Financial 
Statements.

79	� National Pensions Regulatory Authority (2018), Growth of funds under the 
3-tier pension scheme from 2013-2018 (GDP analysis).

80	� SSNIT のウェブサイト。アクセス先：https://www.ssnit.org.gh/about-us/

81	� National Pensions Regulatory Authority (2018), Growth of funds under the 3-tier 
pension scheme from 2013-2018 (GDP analysis).

82	� NPRA (2019), GHS3.1bn Pension cash transferred to labour unions［オンライン］. 
アクセス先：http://npra.gov.gh/index.php/news-public-notice/news/item/608-gh-3-
1bn-pension-cash-transferred-to-labour-unions

83	� Business World Ghana (2017), Private pension funds up by 45.39%［オンライン］. 
アクセス先：http://www.businessworldghana.com/private-pension-funds-45-39/
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SSNIT は 2012 年に CENIT を設立し、テマにあるこの発電
所の建設と運用を引き継いだ。このプロジェクトの SPV は当
初、Tema-Osonor Plant Limited と呼ばれ、1 億 4,000 万
米ドルをかけて 2009 年にファイナンシャルクローズを迎え
た。プロジェクトを引き継いだ際、SSNIT は 82 対 18 のデッ
ト・エクイティ・レシオでプロジェクト資金を全額調達した。
融資は、現地通貨で期間 10 年、2 年物国債利回りに 500bp
を加えた金利で提供された 86。

確定拠出年金制度に属する民間年金は、資金の投資先につ
いてより厳しい規制がある。例えば、NPRA の投資ガイドラ
インによると、Tier2 および Tier3 の年金基金はさまざまな
資産クラスに対して以下のような制限を設けている 87。
・　ガーナ政府証券 － 60%
・　地方政府証券および政府機関証券 － 15%
・　社債 － 35%
・　銀行およびその他の金融市場証券 － 35%
・　上場普通株式および優先株式 － 20%
・　�ユニットトラスト、ミューチュアルファンド、上場投資信

託を含む集団投資スキーム － 15%（ただし、1 つの企
業体に対する投資は 5% 以下とする）

・　�不動産、プライベートエクイティファンド、対外証券投
資を含むオルタナティブ投資 － 15%（ただし、1 つのサ
ブ資産クラスへの投資は 10% 以下とし、例外として対外
投資は 5% 以下とする）

これらの制限が意味するのは、年金基金は中央政府証券、
地方政府証券、金融市場証券だけに投資しても所定の制限
内にとどまることができ、株式、社債、オルタナティブ投資
などの「実体」経済に投資する必要はないということであ
る。インタビュー対象者によると、ほとんどのファンドマネー
ジャーは、社債、株式、オルタナティブ資産に対して上限を
大幅に下回る投資しかしていない 88。

一般的に機関投資家はリスク回避的であり、「無リスク」の
政府証券に投資することで 15 ～ 25% のリターンを得ること
ができる。政府は最近、インフラ整備に充てられる債券を発
行した。例えば、2019 年 1 月には、主に公的セクターのイ
ンフラプロジェクトを支援するために、16.5% の利率で 4 億
8,600 万セディ（8,900 万米ドル）相当の 2 年債をリオープ
ン発行した 89。しかし、機関投資家はこれらの取引で企業リ
スクではなく政府リスクを取っており、通常の国債発行と変
わらない。最近では、ペイデイレンダーなどの金融機関を中
心に社債発行が行われている。国債に対するスプレッドは約
2 ～ 6% だが、取引量は少ない。インタビュー対象者は、そ
の理由を以下のように説明している。

は、i）株式、ii）債券、iii）不動産、iv）経済的目的投資（ETI）
である。インフラ投資は最後のカテゴリーに含まれ、SSNIT
は資産構成の 5% を ETI の目標としている 84。ただし、これ
らのセクターへの実際の投資額は 0 ～ 2% ほど変動する傾向
にある。例えば、2017 年の ETI は投資総額の 1.8%、1 億
6,646 万セディ（3,200 万米ドル）を占めたが、これはさ
まざまなセクターをカバーしているため、保証による支援を
受けたプロジェクトの重要な収入源として機能する見込みは
薄い 85。SSNIT は、国内に 126MW の火力発電所を保有す
る IPP である CENIT Energy Limited を完全所有している。

84	 Global Economic Governance Africa (2018), Infrastructure as an asset class in Africa.

85	 同上。

86	 CEPA (2015), Mobilising Finance for Infrastructure – Ghana Case Study. 

87	 NPRA (2016), Guidelines on investment of pension scheme funds. 

88	 あるインタビュー対象者によれば、3% 程度まで低くなる可能性もある。

89 	� Ghana Web (2019), Government raises GHC485.9m bond to finance infrastructure. 
ア ク セ ス 先：https://www.ghanaweb.com/GhanaHomePage/business/Government-
raises-GHC485-9m-bond-to-finance-infrastructure-718020

図3-8：
AUMで見た2018年の民間年金信託の市場シェア
出所：NPRA。
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・　�市場はまだ比較的歴史が浅い（最初の社債は 2015 年に
ペイデイレンダーの Izwe Loans によって発行された）。
これまでの主な発行体は、ペイデイレンダーや不動産会
社を含む金融セクターの企業であった。当初の問題のい
くつかは、償還時の支払いが滞ったことである。その結
果、投資家は一段と保守的になっており、どのような銘
柄であっても、既存のキャッシュフローの実績に基づき、
成熟し、よく理解されたセクターであるなど、十分な安
全性が確保されている必要がある。

・　�ファンドは「利回りを求めて」いるが、彼らが比較的高
利回りの国債から分散化を図ろうとしている場合、非標
準的な商品を理解するための時間と労力というファンド
にとっての機会費用は低くなければならない。したがっ
て、例えば、5 年間の実績を持つ安定した企業はこの基
準を満たすかもしれないが、仕組み化された再生可能エ
ネルギー商品はおそらくそうではない。

・　�ガーナには国内の信用格付機関がなく、信用格付の概念
もよく理解されていない90。つまり、どのような銘柄であっ
ても、発行前にガーナ証券取引委員会（SEC）による完
全なデューデリジェンスが実施された後、さらに各ファ
ンドマネージャーによるデューデリジェンスも行われる

必要がある。これは時間のかかる作業であり、個々のファ
ンドマネージャーに多くの教育を施す必要がある。一部
の発行体は、現地市場で約22%の金利を実現するために、
これに力を入れる価値はないと考えている。

　これは、公的借り入れが民間セクターの「実体経済」借り
入れを「クラウディングアウト」するという、ほぼ教科書ど
おりのケースである。しかし、何人かのインタビュー対象者は、
政府証券の供給が徐々に減少していくとみており、年金基金
の資金が継続的かつ加速度的に増加していく状況で、機関投
資家は今後数年、非政府セクターの投資機会に目を向けて利
回り追求の努力を強める必要があると述べた。つまり、代替
投資先を探すための機会コストは下がるということだ。

　オフグリッド・セクターではないものの、機関投資家の
クラウディングインが成功した例としては、2018 年にク
ローズした Quantum Terminals の取引があり、この取引は
GuarantCo からの 75% の PCG の恩恵を受けた。これは、
以前に GuarantCo が企業向け融資取引で企業に提供した支
援に続くものである。

90	� あるインタビュー対象者は、何か問題が起きたときに信用格付機関に何の二次的請求もでき
ないため、SEC は国際的な信用格付機関を「承認」しないかもしれないとも述べた。
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囲み3-3：Quantum Terminalsが機関投資家から資金を調達した事例
 
　ガーナのインフラセクターにおける保証の利用は極めて限定的だが、GuarantCoは（場当たり的に）2つの取引に関与した（2
つ目の取引は 1つ目の取引の借り換えであった）。

　2013 年に、Quantum Terminals は燃料貯蔵事業への投資を可能にするため、スタンダードチャータード銀行に融資を
依頼した。スタンダードチャータード銀行は、GuarantCo とまずまず親密な関係にあり、カウンターパーティーの限度に
達しているか、それに近い場合などは、臨時的に支援を求める傾向がある。この取引において、Quantum は GuarantCo
の存在を知らず、インフラ事業にとって重要な期間 5 年の現地通貨建ての借り入れを行う機会もなかった。最終的な構造
は、スタンダードチャータード銀行が 600 万米ドルと 600 万セディ相当の期間 5 年のデュアルカレンシーローンを提供し、
GuarantCo がセディ・トランシェについてスタンダードチャータード銀行に 100% の保証を提供するというものになった。
ドル・トランシェの金利は約 7% で、セディ換算のファシリティの金利は 28.5% であった。Quantum がこの金利で借り入
れしようとしたのは、セディが大幅に下落すると予想し、より低い金利でのドルの借り入れにも引けを取らないと考えたから
である。現地通貨が利用できず、ドルだけで資金調達していたとすれば、債務返済額が大幅に増加していただろう。実際、
約 2 年後には、ドル・トランシェの返済コストがセディ・トランシェの返済コストを上回った。

　2018 年後半に、ガーナ証券取引所とロンドン証券取引所の両方で 10 年満期、分割償却型（猶予期間 2 年）の 4,500 万
セディ（1,000 万米ドル）の固定利付債を発行することで、このファシリティの借り換えを行い、新たな資金を調達した。こ
れは、ガーナの債券市場における非金融機関による初の社債発行となった。Quantum は、2 年後にこの社債を早期償還す
ることができる。この社債には GuarantCo による 75% の信用保証が付いていた（GuarantCo はアフリカの発行体のため
にロンドン証券取引所との関係を構築し始めており、これは最初の取引の 1つであった）。金利は 22.5% であった（国債利
回りに 2.25% の上乗せ）。GuarantCo と Quantum はこのファシリティの準備のために 2 年間を費やし、潜在的な機関投資
家への説明や教育にも多くの時間を費やした。このプロセスのかなり早い段階で、Stanlib は Quantum にファシリティ全体
をアレンジできると助言し、実際にそれを実行して、同社が運用するファンドのうち 50 本にファシリティを設定した。この
保証はオンデマンドファシリティとして構成されているが、当初の償却構造に沿ったものとなっている。すなわち、借り手が
支払いをしない場合、貸し手は支払い延滞分（元金と利息）（の 75%）を請求できるが、これはもともとの償却パターンに沿っ
て GuarantCo が支払うことになる。

出所： Quantum Terminals、CEPA の分析

この事例の詳細を囲み 3-3 に示す。

Quantum Terminals の事例は、長期的なインフラである
現地通貨ファシリティの手配が可能であることを示している。
しかし、本報告書作成時点では、このファシリティは他に例
のないものであり、成熟したセクターからの既存のキャッシュ
フローを有し、強固に構築されていたことを強調しておきた
い。パイプラインに他のファシリティは見当たらず、再生可
能エネルギー市場において、現時点で債券発行に必要な特性
を示すことができる潜在的なプロジェクトはあったとしても
限られている。

機関投資家が抱えるこれらの問題は保証によって
どの程度解消できるのか

商業銀行と比較して、機関投資家は長期のオフグリッドプ
ロジェクトに対するより「自然な」貸し手である。機関投資
家の資金調達源と負債特性は、このセクターで一般的に求め
られる長期債務により適している。（再生可能エネルギーで
はなく一般的なインフラだが）Quantum Terminals の取引
がこれを証明している。しかし、金融機関は依然としてリス
ク回避的であり、こうしたプロジェクトのリスク・リターン

特性を評価・理解する能力が依然として限られている。

投資家の多くは比較的洗練されておらず、現地の信用格
付機関から分かりやすい格付けが提供されていないため、発
行体は市場や規制機関を教育するために多くの作業を行う必
要がある。例えば、SEC は資産担保証券に関する規則をま
だ発表していないため、信用補完を伴う消費者向けソーラー
債権の証券化は大きな課題に直面するだろう。つまり、ど
のような発行であっても、それにかかる時間とコストを正当
化するためには妥当な規模でなければならない。Quantum 
Terminals の取引は完了するまでに 2 年を要し、多くのオフ
グリッドプロジェクトはこれを正当化できるほどの規模では
ないだろう。

さらに、現在のところ、再生可能エネルギー・セクターに
は機関投資家が狙えるような機会はない。しかし、理論的に
は、信用補完商品の支援を受けて許容可能な市場が開発され
れば、多くの努力と教育（政策対話やおそらくは技術支援を
通じた資本市場の発展支援を含む）によって機関投資家を呼
び込める可能性は十分あるが、それはあくまで資本市場と再
生可能エネルギー市場が成熟する中長期的な話である。
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3.4.3.	 市場における既存の信用補完ソリューション
政治リスクと部分的信用保証

これらの商品は通常、リスクを反映した商業ベースで提供
される。これには、世界銀行の多数国間投資保証機関（MIGA）
が提供するような政治リスク保険（PRI）や、外国の貸し手
や投資家が直面する政治リスクや特定の商業リスクもカバー
できる輸出信用保険が含まれるほか、DFI や、AGF および
GuarantCo などの専門機関が提供する PCG もこのカテゴ
リーに入る。これらが提供されたシナリオの例を以下に示す。
・　�MIGAのPRI 補償：MIGA はガーナにおけるいくつかの

取引に支援を提供している。支援の種類としては以下の
ものが挙げられる。
・　�伝統的な政治リスク補償。戦争、収用、市民的不服従、

譲渡制限などに対する保険。この種の支援は、2012
年のタコラディ再生可能エネルギー・プロジェクトで
も行われており、補償額は 920 万米ドル相当、補償
期間は 10 年であった。このプロジェクトでは、ゴム
の木からバイオマスを生産し、バイオマス発電用に欧
州市場に輸出する。

・　�ソブリン金融債務の不履行。この支援は、主権政府の
金融債務や、国有企業が外国の営利企業への支払い
義務を果たさないことに関連するリスクを補償するも
ので、多国間 PRG の一環として提供されるものと同
様の補償を提供するが、価格は商業ベースで設定さ
れている。補償は、保険対象の残存元本と未払い利
息に基づいて行われる。この支援は 2012 年にタコ
ラディ 3 発電プロジェクトの投資家に提供され、補
償額は 8,840 万米ドル相当、補償期間は15 年である。

・　�輸出信用保険：輸出信用保険は、外国の事業体や外国に
投資する企業や金融機関に対し、政治および商業リスク
保険を提供するものである。ガーナの場合、南アフリカ
の銀行によるCenpower IPPプロジェクトへの融資（ハー
ドカレンシー）は、4 億 4,700 万米ドルの商業債務につ
いて、南アフリカ輸出信用保険公社による政治リスク保
険（100% 補償）と商業リスク保険（85% 補償）の恩恵
を受けた。政治保険は MIGA と同様の補償を提供し、商
業保険は銀行が融資している SPV の債務超過と支払い
不履行を補償するものであった。

・　�PCG：商業的に価格設定した PCG で取引を支援してい
る事業体は以下の通りである。
・　�AGFは 2016 年に、PEG Africa への 100 万米ドル

の融資について Oikocredit に 50% の PCG を提供し
た。

・　�GuarantCoは、Quantum Terminals の現地通貨建
て資金調達に保証を提供して支援した。最初はスタ
ンダードチャータード銀行から 600 万米ドル相当の
資金を調達するための 100% 現地通貨建て信用保証
を行い、最近では機関投資家から 900 万米ドル相当
の資金を調達するために 75% の PCG を行った。

リスクを反映しない形で提供される保証
これには、ガーナ政府が提供するさまざまなソブリン保証

や、AfDB や世界銀行などの多国間機関が譲許的資金を利用
して提供する譲許的 PCG や PRG が含まれる。KfW のよう
な二国間開発銀行は、政府の反対保証がある場合に、同様の
サービスを提供することができる。SIDA や USAID にはこの
要件はない。上記の保証との主な違いは、これらの保証は通
常、リスクを反映した価格設定がされていないため、取得す
るのが困難で時間がかかるものの、コスト面では開発業者や
貸し手にとって魅力的なことである。主な例としては以下の
ようなものがある。
・　�政府コミットメント・支援契約（GCSA）は、タコラディ

2 プロジェクトや Cenpower プロジェクトなど、ガーナ
のいくつかのIPPで提供されている。この支援は、プロジェ
クトから生じる可能性のあるすべての政治・商業リスク
に対する補償を開発業者に提供するものである 91。

・　�プットアンドコールオプション契約（PCOA）は基本的に、
PPA が終了した場合に、政府が（コールオプションを通
じて）SPV を購入したり、投資家が（プットオプション
を通じて）が SPV を売却したりすることを可能にするも
のであり、政府の負債は債務残高が上限となる。この補
償は最近では Early Power Bridge プロジェクトで使用
されており、インタビュー対象者は、国有電力会社が直
面している問題を背景に、貸し手が PCOA をガーナのオ
ングリッド・プロジェクトで PPA を締結するための最低
要件と見なしていることを指摘した。

・　�USAIDは歴史的に、再生可能エネルギー・セクターへの
融資を促進するために、商業銀行に対して譲許的に PCG
保証を提供してきた。

・　�世界銀行の保証には以下のようなものがある。
・　�より標準的な国際開発協会（IDA）のPRGは、2015

年にサンコファ・ガス・プロジェクトにおける政府支
払い（5 億米ドル相当の補償）の一部として使用された。

・　�最近では、世界銀行がガーナで政策ベース保証（PBG）
商品を利用している。この 4 億米ドルの保証は、ガー
ナの短期債務の借り換えと資金調達コストの低減
を目的とした 2015 年の 10 億米ドルのユーロ債発
行を支えた。この債券の償還期間は 15 年、利率は
10.75% で、要求利回りを 150 ～ 200bp 低下させ
る見込みであった。これは前述した IMF と世界銀行
の共同支援の一環として行われたもので、世界銀行は
ガーナの予算改革を支援するために 1 億 5,000 万米
ドルの IDA クレジットを発行しており、これは PBG

91	� GCSA の下で、政府は投資家や貸し手に対し、プロジェクトから生じ得るすべての政治・
商業リスクを補償する。GCSA はオフテイカー（ガーナの場合は ECG または VRA）に対し、
短期的な不払いを補償するために、信用状（L/C）または現金エスクロー口座のいずれかに
よる裏付けも要求する。いずれの場合も、契約解除の際には民間企業に保護が提供されるが、
政府は一般的に PCOA を好む。PCOA は政府の偶発債務や、政府が資産の購入（PPA の解
除）を要求される具体的な条件を制限しているのと比べ、GCSA の下ではさまざまなリス
ク要因が発生した場合に政府が支払いを要求されるからである。



アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査52

の支援を受ける 14 年ぶりの債券発行であった 92。

3.5.	 保証製品の推定需要 93

取引の完了とファイナンスの提供という観点から見た市場
規模は、需要と供給がどこで交差するかによって決まる。世
界のファイナンス需要については、通貨建て、期間、デット
／エクイティなどさまざまな種類別に、ある程度のエビデン
スがある。だが、現地通貨建てファイナンスの需給がどこで
均衡するかは、供給に影響を与える要因、例えば価格、ホー
ルセール市場の流動性、リスク認識やリスク選好度などに左
右される。上述したように、現地通貨建て保証に対する需要
は、競合商品の相対的な魅力や、異なるタイプの保証が利用
可能になることで力学がどのように変化するかにも左右され
る。

セグメント別のファイナンスに対する需要
表 3-3 に、さまざまな市場セグメントにおけるファイナン

ス需要の大きさを示す。これは、現地通貨建てクレジット市
場ファイナンスや資本市場ファイナンスの提供を促進するた
めに、現地通貨建て保証に対する潜在的な需要を評価するた
めの出発点となる。最も有望なセグメントを示すため、表は
青の濃淡で色分けされている。網掛けの色が濃いほど、相対
的な機会が大きい。

調査によると、短期的に現地通貨建ての信用補完商品の機
会として最も有望なのはSHSおよびC&Iセクターであり、市
場は信用取引を支援するための保証から恩恵を受けられる可
能性が高い。これは、これらの市場セグメントで成長を支え

るためのデットファイナンスが活発に行われていることに伴
う派生需要である。現地の金融機関による現地通貨建てデッ
トファイナンスを望む声はあるものの、需要と供給がどの程
度交差するかは、そのデットファイナンスがどの程度の価格
で提供されるかに左右される。絶対的な価格が高い場合や、
より安価な代替手段（例えば DFI から提供されるエクイティ
ファイナンスやハードカレンシー建てデットファイナンスな
ど）がある場合には、現地通貨建てファイナンス市場は非常
に低い取引量で均衡するに過ぎない。これは、ガーナがこれ
までに経験してきたことである。ガーナでは、現地開発業者
の活動が活発化しているにもかかわらず、供給サイドの資金
上の制約により、企業は自己資本やインパクト投資家、およ
び（さほどではないが）DFI の融資に頼っており、現地銀行
の関与は限られている。

C&I セグメントの規模は、いくつかの要因に左右されるだ
ろう。特に、系統電力の発電容量が過剰になろうとしている
状況で政府がオフグリッド再生可能エネルギー電力の拡大に
どの程度取り組むか（需要の喚起）、銀行が安価な資金にど
の程度アクセスできるか、そしてこのようなコスト低下が顧
客に還元されるかどうか（供給のコスト）が挙げられる。

ガーナでは、セディの金利という供給コストが明らかに大
きな制約となっている。この高金利をもたらしているのは、
銀行の高い資金調達コスト（すなわち高い基準金利）に加え、
貸し手が直面する代替的機会を反映した高い利鞘や、新規セ
クターの信用リスクを理解することの難しさである。また、
長期資本市場が洗練されていないことや、長期貯蓄率が低い
ことから、銀行は厚みのある長期資金プールにアクセスでき
ない。そのため、銀行はダウンサイドシナリオに備えて身を

92	 World Bank (2018c), Financial Solutions Brief – Ghana Policy-Based Guarantee.

93	� このサブセクションで示した数値は例示のみを目的としており、そのように解釈すべきであ
る。さらに、言及した数値では、市場評価が終了した後に発生した新型コロナウイルス感染
症のエピデミック（局地的流行）によるマイナス影響を考慮していない。



表3-3：
市場セグメントの相対的な魅力度（単位は米ドル）。

 

セグメント ファイナンスに
対する需要

クレジット市場で
保証を利用する余地

資本市場で保証を利用する余地

SHS

C&I

Mini-grids

凡例• 相対的機会が最も大きい• 相対的機会が最も小さい

大手SHS企業の開発
計画に基づくと、総
ファイナンス需要は1
億3,000万～2億米ド
ルを超える可能性が
あ り 、 そ の う ち
6,500万～9,000万
米ドルが現地通貨建
てファイナンスであ
る。

2019年に少なくとも
32MWのパイプライ
ンが報告されている
ことに基づき、この
セクターの将来の成
長を想定すると、今
後5年間のファイナン
ス需要の合計は1億
8,000～2億5,000万
米ドル程度となる。
このうち約8,000万
～1億1,000万米ドル
が現地通貨建てにな
ると予想される。

Black Starの潜在的な
パイプラインに基づ
くと、需要はおよそ
1,500万米ドルと推
定される。提示され
る条件に応じて、現
地通貨または米ドル
で行われる。

・　消費者金融オプションのポートフォリ
オ保証も選択肢の1つであり、そのため
のアプローチも検討されているが、現
時点での議論は予備的なものに過ぎな
い。

・　一部の企業はすでに銀行と資金調達に
ついて協議しており、銀行は保証が担
保やその他の安全性要件への対処に役
立つことを認識している。

・　多くのSHS企業が現地通貨建てファイナ
ンスを検討しているが、価格面での課題
が明らかになっている。保証だけでは、
多くの企業がファイナンスを利用するた
めに必要なコスト削減効果は期待できな
い（15～19%の価格設定など）。

・　ガーナではセクターの規模がまだ比較
的小さいため、機会の数はまだ限られ
ている可能性が高い。

・　将来の民間セクターのミニグリッド開
発に対する政府の支援レベルは、現時
点では不明である。

・　政府のコミットメントとセクターの規制
問題が解決されれば、この分野で事業を
展開する主要企業は保証付きの資金調達
ができる立場にあるかもしれないが、そ
れ以外の機会は限られている。

・　銀行に対するポートフォリオ保証は、
ソーラー機器の設置を検討している一
部の企業のファイナンスを可能にして
くれるかもしれないが、そのためには
ファイナンスコストが大幅に低下する
必要がある。

・　C&Iセグメントの開発業者も保証付き
のファイナンスから恩恵を享受できる
が、現在のファイナンスコストが依然
として問題である。

・　政府のコミットメントがあればこの
セクターの大幅な成長が可能になろ
うが、それが実現するかどうかは不
明である。

・　一部の企業は運転資本ファシリティの
必要性を指摘したが、需要はさほど大
きくないようだ。

　

・　適切に組成されていれば、証券化の機会に機
関投資家が関心を持つ可能性はある。だが、
市場は非常に未成熟であるため、これらの
選択肢を検討する場合、規制機関や投資家
は多くの保証を必要とする。

・　保証があっても資金コストは高止まりしたま
まとみられることから、銀行やその他の機関
がこれらのセクターで債券を発行して資金を
調達する機会は減少する。

・　市場の資金調達ニーズや事業を展開している
企業の規模を考えると、機関投資家にとって
このセクターのどこで投資機会が生まれるか
は、現時点で不明である。

・　このセクターの成熟度や現在直面している課
題を考慮すると、資本市場における機会はク
レジット市場よりもさらに限定的に見える。
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守るために、非常に高水準の担保を要求している。保証商品
が役立つ可能性がある唯一の側面は、保護を提供することに
よる担保要件や貸出利鞘の引き下げ、および期間のミスマッ
チがある場合には（基本的には流動性の保証であるテイクア
ウト保証による）流動性リスクの低減である。保証は、中央
銀行の金利を下げる助けにはならない。

銀行の資金調達コストの問題や期間のミスマッチのリスク
に対処できるパートナーと協力することで、価格を引き下げ
て現地通貨の供給競争力を高め、借り手がより多くの借り入
れを行える価格で融資を提供できる可能性が高まる。した
がって、これらのセグメントで機会が実現するための鍵は、
DFI がこれらの他の制約に対処できる他の機関とどれだけ協
力できるかにある。パートナーシップの機会の例としては、
KfW のグリーンクレジットラインが挙げられ、これによって
銀行の資金調達コストを大幅に引き下げるとともに、流動性
リスクも低減できる可能性がある。KfW や他の DFI は技術
支援にも資金を提供できる。実際、より幅広く言うと、銀行
やその他の関係者があらゆる機会を特定・評価できるように
なるための技術支援を提供するパートナー、例えば GIZ、世
界銀行、AfDB、USAID なども成功には不可欠だろう。この
ような保証以外の介入もなければ、保証だけで再生可能エネ
ルギー市場における現地通貨建てファイナンスの需要と供給
を変化させ、より多くの取引を可能にできる見込みは薄い。

銀行とは異なり、長期流動性を利用できる機関投資家の場
合は話が別だ。だが、利回りが比較的高く、はるかに安心し
て投資できる政府証券があることを考えると、現段階では機
関投資家の新規セクターへの投資性向は限られている。とは
いえ、多くの機関投資家はポートフォリオを政府証券以外の
セクターに分散させることに熱心であったが、ガーナのパイ
プラインには機関投資家にとって適切な資本市場の機会がそ
れほど豊富にはない。そのため、資本市場の機会の場合は、
ファイナンスに対する需要が供給よりも相対的に差し迫った
制約となっている。

家計セグメントと C&I セグメント以外に目を向けると、他
のサブセクターの取引を支援するための現地通貨建て保証の
機会は限られているようだ。例えば、ミニグリッドの場合、
セクターの規模と最近の動向からして、デットファイナンス

を必要とするほどの規模に達する可能性は低い。政府が民間
セクターの将来の発展に対してより前向きになれば、ある程
度の機会は生まれるかもしれない。

例示的な保証需要の推定値を算出するための方法
今後 3 ～ 5 年における現地通貨建てデットファイナンスの

信用保証の潜在的な派生需要を説明するには、相互に関連す
る市場要因をこの機会に考慮する必要がある 94。
・　�ファイナンスに対する潜在的需要。今後 3 ～ 5 年に各セ

グメントで見込まれる投資需要。この期間は、例えば資
金総額が比較的短い期間（3 年）で調達されるのか、そ
れともより長い期間（5 年）で調達されるのかなど、資
金調達に要する時間によって取引の推定価値が実現する
までの期間が異なることを反映して柔軟である。その範
囲は、各市場セグメントで特定されたファイナンスに対
する全体的な需要に左右される。

・　�デットファイナンスとエクイティファイナンスの割合。
ファイナンス需要の一部は、デットファイナンスではな
くエクイティファイナンスによって満たされる。エクイ
ティファイナンスでは、信用保証商品を利用することが
できない。デットファイナンスの割合はセグメントによっ
て異なるが、ほとんどの市場セグメントでは 50 ～ 70%
の範囲となる可能性が高い。

・　�現地通貨建てデットファイナンスに対する潜在的需要。こ
れは、デットファイナンス需要のうち、現地通貨建てファ
イナンスで満たされる可能性のある割合を考察する。現
地通貨建てデットファイナンスの割合は該当するファイ
ナンス契約の内容によって異なるが、例えばハードカレ
ンシー建ての輸入要件など、各セグメントの要件に応じ
て最適と思われる仮定をしている。

・　�現地通貨建て信用保証に対する需要の例示的な推定値。
これは、理論的には保証によって支えられる可能性のあ
る需要の現地通貨換算の米ドル額を指す。この可能性が
どの程度実現されるかは、現地通貨建てデットファイナ
ンスの競争力（価格や期間など）と、保証の利用によっ
て現地通貨建てデットファイナンスが増えるかどうかに
左右される。新たな保証商品の潜在的な利用にはかなり
の不確実性があることを考慮し、各セグメントの特性に
応じて、利用率が低い、中程度、高い場合のシナリオを
提示した。

94	� ハードカレンシー建てデットファイナンスの信用保証に対する需要は、この分析では明示的
にはカバーしていない。



表3-4： 
推定値の根拠、仮定、証拠の出所
出所：CEPAの分析

主な考慮事項 出所／仮定

ファイナンスに対する
潜在的需要

デットファイナンスと
エクイティファイナンス
の割合

現地通貨建て
ファイナンスに対する
潜在的需要

クレジット市場と
資本市場の割合

・　市場のさまざまなセグメントに対する需要を
満たすために、このセクターが今後3～5年に
必要とする投資額についての評価。

・　デットファイナンスとエクイティファイナンス
のコストと利用可能性、およびさまざまなセグ
メントのファイナンスニーズを考慮して、最適
なファイナンス構成について検討する。

・　開発業者、特に国際的な開発業者は追加投資
を模索しており、すでに社内にかなりの自己
資本を保有しているため、追加的な投資ニー
ズはすべて負債の形を取る可能性がある。

・　開発業者のコストと収入を考慮して、現地通貨
建てファイナンスと外貨建てファイナンスの最
適な配分について検討する。

・　市場における外貨と現地通貨の需要と供給につ
いて検討する。これは相対コストなどのさまざ
まな要因によって決まる。

・　この2つの選択肢の相対的なコストと利用可能
性、および個々の開発業者の資金調達ニーズを
考慮する必要がある。

・　SHS：World Bank (2018c) Off-grid solar 
market trends report 2018、および市場参加者か
らのフィードバック。

・　ミニグリッド：市場参加者からのフィードバック。
・　C&I：BloombergNEF (2019).

Solar for businesses in Sub Saharan Africa、
および市場参加者からのフィードバック。

・　商業銀行：再生可能エネルギー／エネルギー効率化
セクターを支援するための低コストの潜在的資金調
達源に関するフィードバック。

・　デット・エクイティ・レシオについての仮定は、市
場参加者からのフィードバックに基づいている。

・　現地通貨建てファイナンスのニーズに関する市場参
加者からのフィードバック。

・　市場参加者からのフィードバック。
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表 3-4 は、ガーナにおける保証に対する潜在的需要を示す
ために考慮した主な事項と仮定をまとめたものである。

セグメント別の保証需要の推定値
前述のサブセクションで説明した方法と仮定を用いて、低、

中、高の各シナリオにおけるセグメント別の需要の推定値を
示す。1 つ目はファイナンスの提供者の観点から、2 つ目は
借り手の観点から見たものである。この 2 つは異なる観点で
あるため、必ずしも相加的なものではない。

後掲の表 3-5 と表 3-6 を見ると、商業銀行を支援するため
の保証の相対的な機会が最も大きいのは、ポートフォリオ保

証（表には示されていない）か、（さほどではないが）SHS
または C&I セクターの活動を支援するための個別取引に対す
る保証である。次いで、ソーラー C&I 企業や一般家庭向け製
品を提供する企業のファイナンス活動が続く。ただし、これ
らの表は連結需要を表すものではないことに留意されたい。
これらのセグメントの多くは重複している可能性があるため、
推定値を合計すると二重計算されることになる。むしろ、こ
れらの数値は各セグメントにおける相対的な機会を表してお
り、再生可能エネルギー・セクターに現地通貨建てファイナ
ンスが提供されるようにするために現地通貨建て保証が最も
有望である分野を示している。



表3-5：
ファイナンスの提供者にとってのセグメント別の保証に対する需要（3～5年間における現地通貨換算の米ドル額）
出所：CEPAの分析

表3-6：
セグメント別の信用保証に対する需要（3～5年間における現地通貨換算の米ドル額）
出所：CEPAの分析

ファイナンスの提供者  

市場セグメント 資本市場

最大3,000万米ドル

N/A

現地通貨建てファイナンスに対する潜在的需要

ファイナンスに対する潜在的需要

デットファイナンスとエクイティファイナンスまたは
助成金の割合

最大3,000万米ドル

現地通貨建て信用保証に
対する需要

低 15% － 500万米ドル

中 25% － 800万米ドル

高 50% － 1,500万米ドル

根拠 資本市場投資が可能な取引パイプラインに基づいているが、別の資金調達源が追求される
可能性もあることに留意されたい。

ファイナンスの利用者 

市場セグメント SHS C&I ミニグリッド

1億3,000万～2億米ドル 1億8,000万～
2億5,000万米ドル 最大1,500万米ドル

最大1億1,500万米ドル 最大1億5,000万米ドル 1,000万米ドル

現地通貨建てファイナンスに対する
潜在的需要

ファイナンスに対する潜在的需要

デットファイナンスと
エクイティファイナンスの割合

最大6,000万米ドル 最大7,500万米ドル 500万米ドル

地通貨建て信用保証に
対する需要

低 5% － 300万米ドル 5% － 400万米ドル 5% － 100万米ドル未満

中 15% － 900万米ドル 15% － 1,100万米ドル 15% － 100万米ドル

高 30% － 1,700万米ドル 30% － 2,300万米ドル 30% － 200万米ドル

根拠

ほとんどのファイナンスはクレジット市場で調達され、価格競争力のあるDFI融
資と競合する。商業銀行は、借り手が求めている水準まで金利を引き下げる意欲
に乏しく、保証のメリットを価格に反映させる可能性が低い。一方で、保証を利
用することで、担保要件を減らすことができる。
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3.6.	 結論

3.6.1.	 ファイナンスに対する需要
市場診断に基づくと、さまざまなサブセクターにおける現

地通貨建てファイナンスに対する需要は、SHS および C&I
セクターが最も多い。以下に、このセクターの状況を示す。
・　�オンバランスシートのファイナンス契約や SPV 構造を利

用した資産の証券化などにより、売掛債権ベースで現地
通貨建てデットファイナンスを調達しているか、調達を
検討している企業の例がある。

・　�銀行が顧客または個人顧客に消費者金融を提供すること
について、最初の議論が行われている模様である。

・　�C&I に関しては、ガーナの電力のコストと信頼性が企業
にとって課題となっており、ここ数年で多少の導入が進
んでいる。これらの取引は主に直接購入ベースで行われ
ており、多くの関係者は、より手頃な条件でファイナン
スが利用できるようになり、政府の政策がオフグリッド
にとってより有利なものになれば、乗り換える企業の数
は増えるだろうと述べた。この問題に対処するためには、
このセクターへの銀行融資に対するポートフォリオ保証
が、現地通貨建て保証によって提供できる最も適切な商
品だと思われる。

これらのセクター以外での機会は、中期的にはかなり限ら
れているように見える。例えば、現在のガーナのミニグリッ
ド市場の規模は比較的小さく、民間セクターの参加を増やす
ための政府のコミットメントは今のところ不明である。

3.6.2.	 ファイナンスの供給
診断結果によると、需要サイドではさまざまな動きがあり、

政策環境が良好であれば SHS および C&I セクターが成長
する見込みはあるものの、ファイナンスの供給サイドには大
きな問題があり、これらのセグメントにおける現地通貨建て
ファイナンスの需要と供給は今のところ低い水準で均衡して
いる。

ガーナの金融セクターには根本的な課題があり、現地通貨
建ての商業ファイナンスを呼び込むことは容易ではない。

機関投資家にとって、現在の資本配分規制は、基本的に中
央政府証券、地方政府証券、金融市場証券には投資できるが、

それ以外のものにはほとんど投資できないことを意味する。
また、オルタナティブ資産が追加的な利回りを提供しない場
合、機関投資家は投資に消極的な政府証券で利回りを得るこ
とができる。多くの参加者は、そのような機会があれば投資
することに乗り気であり、最近の Quantum Terminals の取
引は、ガーナの機関投資家が保証によって裏付けられた社債
に投資することを示しているが、再生可能エネルギー・セク
ターにおける機会が中期的に生じるかどうかは不明である。

商業銀行の場合、その資産と負債のミスマッチを管理する
方法では、5 年以上の期間で融資を行うことができない。最
近の社債のプライシングは非常に高く（24 ～ 29%）、その
理由としては、資金の機会費用（すなわち、高利回りの公的
商品に投資できること）、企業向け融資に対する忌避感、お
よび最近の銀行危機によってこのセクターへの信頼感が著し
く低下したことなど、いくつかの要因が挙げられる。ほぼす
べての銀行が再生可能エネルギーへの融資は限られていると
述べ、エコバンクだけがこのセクターにおける機会を積極的
に追求しているようだ。保証がもたらすメリットについては、
多くの参加者が国際財務報告基準第 9 号（IFRS9）で必要と
される担保要件を減らすのに役立つと述べており、価格を下
げるのに役立つという意見もあったが、現在の高金利を考え
ると、借り手にとって妥当な水準にはまだ達していない。

他の銀行については、ソーラーセクターへの融資意欲はま
ちまちで、融資を行うためにはより低コストの資金に妥当な
期間でアクセスできる必要があると全員が指摘した。さらに、
これらの銀行がこのセクターのリスクを適切に評価し、取引
パイプラインを構築するためには、何らかの形の能力開発が
必要である可能性が高い。
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4.1.	 マクロ経済の概要

このセクションでは、現地通貨建て信用保証商品を市場に
導入する際の実行可能性に影響を与え得る主要なマクロ経済
政策上の問題、すなわち金利と為替政策に焦点を当てる。

ケニアは低中所得国であり、東アフリカで最大かつ最もダ
イナミックな経済を有する。近年の成長率は比較的安定して
おり、2010 年以降の平均は 6% 近くに達している。2017 年
は干ばつや、大統領選挙を巡る不確実性に起因する民間投資
の減少により、比較的低い成長率にとどまった。こうした持
続的な成長は、安定したマクロ経済環境、低い原油価格、供
給面の制約の改善、家計所得の増加などの結果であり、これ
らすべてが、2030 年までに上位中所得国になるというケニ
アの長期計画に寄与している。

金利
2008 年から 2012 年にかけて、ケニアは不安定で高いイ

ンフレ率に悩まされた。その原因となったのは、食品・燃料
価格の高騰やユーロ圏危機などの外生的ショックであり、そ
れが輸出収入に打撃を与えた一方、輸入は高水準を維持し、
コストも上昇した。ユーロ圏危機は送金や外国からの援助と
いった面でも実体経済に影響を及ぼした。こうした問題にも
かかわらず、ケニアのインフレ率は 2013 年以降、平均 6.7%
と比較的安定しており、下の図 4-1に示すように、今後数年
で 5% 程度にまで低下すると予想されている。これは政府の
目標である 5%±2.5% の範囲内に十分収まっている。中央銀
行の政策金利は、インフレ率の推移に追随する傾向がある。
政策金利は、2011 ～ 12 年頃はインフレ圧力を抑制するため
に特に高かったものの、それ以降は概ね 8 ～ 12% の間で変
動しており、現在は 9% で、実質金利は 4 ～ 5% 程度となっ
ている。

第4章

ケニアの国別診断

図4-1：
ケニアの中央銀行政策金利とインフレ率
出所：ケニア中央銀行、IMF



6

9

12

15

20年15年10年9年8年7年5年4年3年2年1年6カ月3カ月

95	 Central Bank of Kenya (2016) Monetary Policy Statement

96	� Business Daily (2019), End of rate cap signals return to expensive loans［オンライン］. 
アクセス先：https://www.businessdailyafrica.com/economy/End-of-rate-cap-signals-
return-to-expensive-loans/3946234-5026434-6a9knqz/index.html

97	� Central Bank of Kenya (2018), Impact of interest rate capping on the Kenyan 
Economy. 

98	� Reuters (2019), Update 1-Kenya parliament rejects request to remove interest rate 
caps ［オンライン］. アクセス先：https://www.reuters.com/article/kenya-banking-
lawmaking/update-1-kenya-parliament-rejects-request-to-remove-interest-rate-caps-
idUSL5N26G5IG

99	� Reuters (2019), Kenya’s president refuses to sign the budget over rate cap［オンライ
ン］. アクセス先：https://af.reuters.com/article/investingNews/idAFKBN1WW0PE-
OZABS

100 	� The East Africa (2019) Will listing of ‘unlawful’ rate cap give a leg up to Kenya’s private 
sector?［オンライン］. アクセス先：https://www.theeastafrican.co.ke/business/Will-
lifting-rate-cap-give-a-leg-up-to-Kenya-private-sector/2560-5028198-6wtqdn/index.
html 

101 	� Reuters (2019), Kenya’s president finalisesfinalizes removal of rate cap for banks 
[online]. Accessed at: https://www.reuters.com/article/kenya-banking/update-2-
kenyas-president-finalises-removal-of-rate-cap-for-banks-idUSL8N27N4C5.

102 	� Central Bank of Kenya (2018), Kenya Quarterly Economic Review, Oct-Dec 2018.
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2016 年 9 月に、政府は特に中小企業が直面している信用
コストの高さに対する国民の懸念に応え、銀行が企業や個人
に貸し出しを行う際の金利に上限を導入した。これにより、
貸出利鞘は中央銀行の基準金利から最大 400bp 以内に制限
された。平均的な商業銀行の場合、この上限により貸出金利
は 2016 年 6 月の 18.5% から同年 12 月には 13.7% に低下
したものの 95、貸出期間には実質的な影響がなかった（商
業融資では通常 3 ～ 5 年）。この上限設定を受けてケニアシ
リングの貸出金利が低下したため、シリングとドルの貸出金
利差は相対的に縮小した。また、この規定には預金金利の下
限を基準金利の 70% とする措置も含まれていたが、これは
2018 年に廃止された。

この上限設定の結果、銀行は小規模顧客向けの融資から、
より大手の企業や国債へとシフトした。例えば、銀行の国債
保有残高は 2016 年末から 2018 年 9 月までの間に 51% 増
加したが、融資残高の伸びは 8.4% にとどまった 96。ケニア
中央銀行（CBK）によると、中小企業向け融資の減少により、
2017 年の成長率は上限がなかった場合と比べて 0.4% ポイ
ント低下した 97。銀行のビジネスモデルも変化し、金利収入
だけでなく、融資に伴う手数料への依存度が強まった。中小
銀行も、リスクを反映した貸出金利を顧客に課すことができ
ないため、上限設定によって苦戦を強いられた。

2019 年 3 月に、高等裁判所は融資コストのコントロール
を導入した銀行法第 33B 条第 1 項および第 2 項を違憲とし
て同法を事実上無効とし、議会に同法の条項を修正するため
に 12 カ月の猶予を与えた。しかし、2019 年 9 月に議会は、
経済における信用供与に打撃を与えているとして財務省が支
持してきた金利上限の撤廃要求を却下した 98。2019年10月、
ケニヤッタ大統領は上限が撤廃されない限り次期予算への署
名を拒否するとし、上限がケニアの政治の中心的問題になっ
ていることが浮き彫りになった 99。上限の導入以降、銀行は
政府への融資を増やしていたため、上限が撤廃されると政府
は国内市場からのより割高な借り入れに頼らざるを得なくな
り、公的債務が増大すると予想された 100。最終的に、2019

年 11 月にケニヤッタ大統領は企業への融資を停滞させてい
た金利上限を撤廃する法律に署名した 101。

金利上限に伴う問題にもかかわらず、ケニアはサハラ以
南のアフリカで最も洗練された金融市場の 1 つであり、その
基盤として比較的長期のイールドカーブがある。現在の国債
イールドカーブは図 4-2 に示す通りで、あらゆる債券発行が
これと連動する。

2018 年 11 月時点で、国債発行残高の 40% 以上が 10 年
超、25% が 15 年超となっており、比較的長期のシリング債
にかなりの市場が存在することがわかる 102。

図4-2：
ケニア国債のイールドカーブ（2019年10月時点）
出所：ブルームバーグ
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為替政策とボラティリティ
　ケニアは市場原理に基づく完全な変動為替相場制を採用し
ている。為替管理規制はないものの（多額の場合を除く、下
記参照）、外貨を取り扱えるのは CBK から認可を受けた公認
銀行と外国為替局のみである。それぞれ独自のレートを設定
しているが、市場での競争があるため、合理的な水準の差異
と利幅に抑えられている。

　10,000 ～ 49 万 9,999 米ドルの外貨取引には、取引の目
的を示す書類が必要である。50 万米ドルを超える支払いに
ついては CBK に通知しなければならず、CBK は政府が国際
条約に基づく義務を履行できるよう、ケニアからの送金に制
限を課す権利を有している 103。

　下の図 4-3 は、ケニアが過去 20 年間に経験してきた為
替変動を示したものである。ケニアが政治、経済、金融危機
に見舞われたことから、2008 年以降に通貨が下落し、特に
2012 年と 2015 年には大きく値を下げた。しかし、2016
年以降、米ドルに対する為替レートは安定している。

再生可能エネルギー・セクターにおける
ハードカレンシーの重要性
　2006 年のエネルギー法により、エネルギー・セクターの
経済的・技術的規制を担当する単独の機関としてエネルギー
規制委員会（ERC）が設立された。南アフリカ以外の SSA
諸国の多くがそうであるように、ケニアのほとんどの発電プ
ロジェクトはハードカレンシーで資金調達されている。配電
事業者である KPLC は、発電事業者と外貨建ての固定料金
PPA を締結し、ケニアシリングで料金を支払う一般家庭や企
業に電力を販売している。

　コスト効率の高い為替ヘッジ手段がない場合、為替レート
の変動によって KPLC が被った追加コストは、エネルギー料
金の為替調整を通じて消費者に転嫁される。しかし、図 4-3
に示した短期間の急激な変動を除けば、通貨の下落率は比較
的小さい。したがって、2002 年～ 2016 年の全体的な料金
は、シリングの金利が高いため、IPP プロジェクトの資金調
達をハードカレンシーで行った場合の方が現地通貨で行った
場合よりも 5% 低くなっている計算だが、請求額の変動はは
るかに小さいと考えられる104。為替レートの変動に対するエ
クスポージャーは、エネルギー消費者が料金値上げに見舞わ
れやすく、インフレがさらに助長される可能性があることを
意味する。これは、ケニアのようにインフレ率がすでに高く、
家計所得のかなりの割合を電力料金が占めている経済では懸
念材料である。

図4-3：
2000年～2019年の為替レート（シリング／米ドル）
出所：ブルームバーグ

103	� Thomson Reuters Practical Law (2017) Doing Business in Kenya［オンライン］. アク
セス先：https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-007-2231?transitionType=Def
ault&contextData=(sc.Default)&firstPage=true&comp=pluk&bhcp=1

104�	� Dalberg Advisors (2018), Local Currency-Denominated Tariffs for Kenyan Power 
Purchase Agreements.
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4.2.	 電力セクターの概要

ケニアの電力セクターは比較的確立されており、独立系発
電の長い実績と再生可能エネルギーにとって比較的良好な規
制環境を備えている。KPLC はこれまでに債務の支払いで評
判を確立している。ケニアは再生可能資源、特に地熱や水力
に恵まれており、2017 年には総発電量の 78% を再生可能
エネルギーが占め、その大部分は地熱（43%）と水力（33%）
であった 105。ケニアでは、系統接続された太陽光発電は比
較的限られているが、風力発電は増加している。民間セクター
が出資する 310MW のトゥルカナ湖風力発電所は、2019 年
3 月に電力供給を開始した。

ケニアの力強い経済成長を受けて、電力需要は過去 10 年
間、年率約 5% のペースで増加している 106。2018 年時点で、
ケニアには約 2,300MW の設備容量があり、約 500MW が
ファイナンシャルクローズに達しており、さらに約 3,200MW
が 2030 年に向けてパイプラインに入っている。2037 年に
は総設備容量が 9,932MW に増加し、需要は 6,638MW ～
9,790MW に達すると予想されている 107。この新規容量の
大部分は、再生可能エネルギー IPP プロジェクトによるもの
となるだろう 108。ケニア政府は、これまで発電設備のみで
構成されていた必須電力インフラの提供について、かなりの
部分を民間セクターに委ねつつある。従来は水力に頼りすぎ
ていたため、干ばつ時には電圧低下や電力供給制限が行われ
てきたが、地熱、風力、太陽光発電の新規プロジェクトが稼
働してからは、そのようなことはなくなった。実際、短期的
に見ると、現時点での電力設備容量は需要を上回っている。

SSA の基準では、ケニアは 2018 年に 75% と比較的高い
アクセス率を報告しており、ケニア国家電化戦略（NES）の
一環として、2022 年までにユニバーサルアクセスを達成す
ることが計画されいる 109。電力にアクセスできない人々は概
して北部の人口の少ない地域に住んでおり、そうした地域で
は送電線の延長に多大な費用がかかる。系統接続された配電
と給電は KPLC によって行われており、KPLC はケニア政府
が 51% を所有し、民間セクターが少数所有している。KPLC
は商業ベースで運営されており、信頼性の高いアクセスを確
保し、負債の支払いも果たしていることから、比較的健全な
評判を確立している。だが、ここ数年でその負債は大幅に増

加している。発電容量の新規設置は、KPLC にとって PPA
支払い額の増加を意味する。これを賄うために、ケニアの電
気料金は 2016 年から 2018 年の間に 21% 引き上げられた

（現地通貨建て）110。料金回収や多額の債務を巡る最近の問
題が、既存の PPA 債務を履行する KPLC の能力に影響を与
えているという報告がある111。回収率は報告されていないが、
KPLC の 2018 年の年次報告書では電力債権からの貸倒引当
金が 44 億シリング（4,250 万米ドル）増加し、ほぼ 2 倍になっ
た 112。また、KPLC は、2018 年末に株主に対して利益警告
を発したことからわかるように、債務が膨らんでおり、財務
の安定性が懸念されている。

ケニアでは、電力アクセスの 90% を系統接続電力が占め
ると予想されているものの、オフグリッド接続も重要な役割
を果たす可能性がある 113。さらに、C&I 顧客向けの料金は約
0.17米ドル／kWhで、これはアフリカの基準からすると高い。
この料金が変わらないか、さらに上昇した場合には、再生可
能エネルギーの価格が次第に低下するにつれ、太陽光発電（あ
るいは将来的には天然ガス発電）を通じたオフグリッド接続
は、C&I 顧客にとって経済的により魅力的になるだろう。

従来は、ネットメータリング政策がなかったため、ケニア
の再生可能エネルギー・プロジェクトは発電されたエネル
ギーを顧客が最大限に利用できるように設計されてきた。そ
のため、再生可能エネルギーの導入は、週 7 日の発電パター
ン（太陽光発電の日中の高負荷など）とマッチする需要を持
つ顧客に限られていた。しかし、2019 年初めにケニア大統
領が 2017 年エネルギー法案 114 に署名し、1MW 未満の設
備向けにネットメータリング政策が導入された。これにより、
小規模な C&I 顧客だけでなく、一般家庭にとっても再生可能
エネルギー導入の魅力が高まるはずだ。

4.3.	 ファイナンスに対する需要

4.3.1.	 SHS
市場規模と最近の活動

ケニアはアフリカ大陸で最も発展した SHS 市場の 1 つで
あり、アフリカ全土に展開されているビジネスモデルの発祥
の地でもある。顧客の信用力が高ければ、SHS は灯油照明

105	� World Bank (2017), KenGen Guarantee Project – Appraisal Document. 

106	� Energy Regulatory Commission (2018) Least cost power development plan 2017-
2037.

107	� Updated Least Cost Power Development Plan Study Period: 2017 – 2037［オン
ライン］. アクセス先：http://gak.co.ke/wp-content/uploads/2019/02/Updated-Least-
Cost-Power-Development-Plan-2017-2022-min.pdf

108	� Updated Least Cost Power Development Plan Study Period: 2017 – 2037［ オ
ンライン］. アクセス先：http://gak.co.ke/wp-content/uploads/2019/02/Updated-
Least-Cost-Power-Development-Plan-2017-2022-min.pdf

109	� World Bank (2018), Kenya Charts Path to Achieving Universal Access to Electricity［オ
ンライン］. アクセス先：https://www.worldbank.org/en/news/feature/2018/12/06/
kenya-charts-path-to-achieving-universal-access-to-electricity

110	� BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.

111	� Bryan Cave Leighton Paisner (2017) Power to Africa Volume 3: Kenya – Part 2.

112	� 本報告書全体を通じて、1 米ドル＝ 103.50 ケニアシリングの為替レートを使用した。

113	� ESMAP (2017) Mini Grid in Kenya: A Case Study of a Market at a Turning Point. 

114	� エネルギー法案、2017 年、国民議会法案第 50 号。
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などの効率が悪く汚染性の高いエネルギー源を太陽光に置き
換えることができ、家庭のエネルギーコストを削減するとと
もに、環境にも良い影響を与えることができる。また、SHS
を利用すれば、電力網への接続を待つよりもはるかに早く電
力を利用することができる。ケニアでは、特に遠隔地に住む
人々にとっては系統電力網への接続に時間がかかり、高額の
接続料を前払いする必要がある。さらに、系統電力料金は
SHS よりも割高になる可能性があり、特に顧客がソーラーシ
ステムの所有権を得た後はそうなる。これはケニアでは特に
顕著で、2018 ／ 19 年時点の家庭向け料金は、燃料費と為
替関連費用、および追加の税金と賦課金を除き、10kWh ／
月までのライフライン消費では 0.12 米ドル／ kWh、11kWh
以上の消費では 0.16 米ドル／ kWh であった 115。

2018 年時点で、1,000 万人の人々が品質検証済みのオフ
グリッドソーラー製品を通じて電力への基本的アクセスを得
ていた 116。2019 年前半に、ケニアでは約 97 万 5,000 台
のオフグリッドソーラー製品が販売され、SSA における全販
売台数の 43% を占めた 117。2018 年の販売台数は合計 127
万台で、2017 年の約 91 万 5,000 台から増加し、2016 年
と同様の水準となった。この成功の主な要因は、ケニアの
モバイル普及率の高さ（2018 年 12 月時点で 106.2%）118

と、このセクターで使用されている多くの PAYGO ビジネス
モデルの基盤として利用されているモバイルマネープラット
フォーム「M-Pesa」の成功である。2007 年にケニアの農
村地域に金融サービスを提供するために導入された M-Pesa
は、今ではモバイルバンキングサービスへと発展し、顧客は
モバイル機器を使ってお金を貯めたり支払いをしたりできる
ようになった。

ケニアは世界銀行が進めている「Lighting Africa（アフリ
カに光を）」プログラムの最初の国の 1 つに選ばれた。この
プログラムでは、オフグリッド照明システムのメリットを消
費者に知ってもらうため、企業への技術支援や広範な啓蒙活
動が行われている。「Lighting Africa」プログラムの最初の
数年間にソーラー照明の普及が大幅に進み、2013 年までに
は普及率が 8% に達し、ソーラーランタン市場は 200% の成
長を遂げた 119。需要の増大に対応するため、多くの SHS 企
業がケニア市場に参入し、競争が激化した。オフグリッド市
場の成長は、地方電化庁や国有電力会社が達成した系統接続
を上回った。

現在の市場の特徴は、いくつかの既存企業が、家庭用品
や照明を含む家庭向けのサービスパッケージの一部として、
PAYGO 方式の屋上ソーラーシステムを提供していることで
ある。PAYGO システムは主にモバイルマネーによる支払い
に依存しており、これは 2013 年～ 2017 年の累計売上高の
86% を占めた。後掲の表 4-1 は、ケニアの SHS 市場に参入
している企業の一部をまとめたものである。

主要なプレイヤーに加え、ある情報筋によれば、約 70 社
の SHS プロバイダーが地域限定で事業を展開している。これ
らの企業は、しばらく前から事業を行っているがまだ事業規
模を拡大していない企業か、または PAYGO プラットフォーム
上で急速に事業を拡大しようとしている新規企業である 120。

販売開始から数年が経過し、ケニアでは市場の構造的変化
がいくつか起きており、例えば、アクセスが比較的容易な市
場が飽和状態になったことや、特に遠隔地を拠点とする顧客
にとっては未開拓の市場への参入が困難になったことなどが
挙げられる 121。デフォルト率は業種によって大きく異なるも
のの、比較的飽和した市場で企業が顧客獲得を増やそうとす
るにつれ、デフォルト率が上昇する懸念がある 122。セクター
アナリストは、2019 年 4 月に Mobisol が破産申請した理由
の 1 つとして、市場シェアを獲得するために多くの事業が赤
字で運営されていたことを指摘した。Mobisol の破産を受け
て、2019 年 9 月にフランスのエネルギー企業 ENGIE 社が
同社を買収した。これは、EDF や Total といった他の大手エ
ネルギー企業が大手 SHS 企業への投資を通じてオフグリッ
ド市場に参入したのに続くものである。

主な SHS プロバイダー以外の企業もサプライチェーン
の各段階で事業を行っており、これには SHS サービスプロ
バイダーが販売する製品の機器メーカーも含まれる。例え
ば、Solinc は M-KOPA にとって重要な現地メーカーであり、
2018 年までに 10 万枚以上のソーラーパネルを M-KOPA に
提供している 123。

また、留意すべき点として、このセクターの成長は必ずし
も電力供給だけに基づいているわけではない。現在でも、テ
レビのように電力が不可欠なサービスの提供を基盤とするビ
ジネスモデルがある。これらの流通経路が確立されれば、電
力を必要としない製品やサービスにも信用供与モデルを適用
することができる。そのため、消費者向け製品・サービス市
場は大きな可能性を秘めている。

115	� Electricity Regulatory Commission (2018), Approved Charge Rates for 2018/19. 
2019 年 3 月 19 日時点の為替レートに基づき、ケニアシリングから米ドルに換算。

116	� Lighting Africa (2018), Kenya country factsheet［オンライン］. アクセス先：https://
www.lightingafrica.org/country/kenya/

117	� GOGLA (2019), Global Off-Grid Solar Market Report Semi-Annual Sales and Impact 
Data: January-June 2019.

118	� Communications Authority Kenya (2018) Second Quarter Sector Statistics Report 
for the Financial Year 2018/2019

119	� 同上。

120	� ソーラー機器メーカーの「ENF Solar Directory」は次の URL からアクセス可能 : https://
www.enfsolar.com/directory/installer/Africa?country=112&installation_size=s

121	� REN21 (2018), Renewables 2018: Global Status Report.

122	� Lighting Global (2018), Off-grid solar market trends.

123	� M-KOPA (2018), ‘Made in Kenya’ Success in Solar Press Release［オンライン］. ア
クセス先：http://solar.m-kopa.com/wp-content/uploads/sites/4/2015/02/20180111-
Made-in-Kenya-Release-Final.pdf



表4-1：  
ケニアの主要SHSプロバイダー（2019年）
出所：企業ウェブサイトに基づくCEPAの分析、2019年6月時点の懇談。

企業 説明 顧客数

Greenlight 
Planet

d.light

M-KOPA

BBOXX

Azuri 
Technologies

Mobisol 
(破産後、ENGIE
より買収）

2009年に設立され、ソーラーホームエネルギーの設計、販売、融資
を行うグローバル企業である。製品は、小型のソーラーライトやモバ
イル充電器から、大型の屋上パネルやテレビまで多岐にわたる。

2006年に設立され、一般家庭だけでなく、製品を販売する他の
SHSプロバイダーにもソーラー製品を提供するグローバルリーダー
である。ケニアは、d.light製品のグローバルハブの1つとして機能
している。

2011年に設立され、SHSのマーケットリーダーとしてさまざまな製
品を提供している。製品は、充電ポートや照明を備えた基本的なソ
ーラーパネルから、薄型デジタルテレビを含む包括的なパッケージ
まで、多岐にわたる。また、他の消費財（電話、調理用ストーブ、
自転車）のほか、学費ローンも提供している。

2010年に設立され、革新的なプラグ&プレイのソーラーシステムの
設計、製造、販売、融資を行い、アフリカやその他の新興市場にお
けるエネルギーへのアクセスを改善している。電源ボックスや50W
または300Wのソーラーパネルに加え、照明、扇風機、テレビ、冷
蔵庫、ラジオ、さらには分散発電装置を顧客に提供している。

2011年に設立されて以降、12カ国に事業を拡大し、40W～200W
のパネルが組み込まれたソーラーパッケージを提供してきた。照明
が含まれる基本パッケージと、さまざまな家庭用品が含まれる包括
的パッケージがある。2012年に初めてケニアで事業を開始し、
2016年には商業活動を大幅に拡大した。

2012年に設立され、SSA12カ国の顧客にSHSを商業ベースで提供し
ている。現地企業やより大規模な企業と協力し、他社（ユニリーバな
ど）との提携による製品提供や、最も遠隔地の顧客へのアプローチを
行っている（Mobicomなどと協力）。パッケージには、（i）10Wの
パネル、ランプ、充電ポイント、ラジオ、バッテリーが含まれる基本
的なパッケージ「Quad」と、（ii）Quadパッケージの内容に加え、
50Wパネルとテレビが含まれるパッケージ「Azuri TV」がある。

60カ国以上に2,700万の顧客
を持つ。

65カ国で2,000万台のソーラ
ーライトとソーラー発電製品
を販売。2017年には1日平均
800戸のケニア世帯がD30 
PAYGO SHSに申し込んでい
ると報告した。

2018年1月時点で60万世帯
（東アフリカ）。

ケニアと東アフリカ全般を中
心に、35カ国で15万台以上
の製品を販売。

SSA12カ国で15万台以上の
システムを販売。

12カ国の60万の顧客に製品
を提供。
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ある関係者は、これを市場セグメントのインパクト投資家
にとって重要な魅力であると見なしていた。一方、他のイン
タビュー対象者は、製品流通コスト（およびコールセンター
などの一元化コスト）の高さなどから収益性が低いため、市
場セグメントを整理統合する必要があると考えていた。言い

換えると、いずれ、これらのビジネスモデルを通じて新製品
や新サービスが流通するようになれば、収益性は向上すると
いうことだ（ただし、ある程度の統合や失敗は避けられない
だろう）。
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ファイナンスに対する需要
企業は株式投資家やインパクト投資家から資金を調達して

きたが、現地通貨を含むデットファイナンスを調達した経験
もある。例えば、M-KOPA は 2017 年に総額 8,000 万米ド
ルのデットファイナンスを確保し、同年のアフリカにおける
最大のソーラー案件となった。これには、スタンビック銀行、
UK CDC、ノルファンド、FMO からの 5,500 万米ドル相当
の現地通貨トランシェ（ケニアシリングおよびウガンダシリ
ング）が含まれる。当時、M-KOPA は保証を利用しようとし
たが利用できず、他の形の信用支援に頼らざるを得なかった。

M-KOPA とは別に、BBOXX は 2015 年末にケニアでの活
動の一環として、社会的インパクト投資家である Oikocredit
に対し、現地通貨建てで 50 万米ドル相当の売掛債権を証券
化して発行した。また、消費者向け債権を証券化することで、
ルワンダでの事業のためにルワンダ国民銀行との間で 200
万米ドル相当の現地通貨建てファシリティを確保することが
できた。

より幅広いデットファイナンスに関して言うと、企業はケ
ニアで資金を調達できているものの、その多くはハードカレ
ンシーである。以下に例を示す。
・　�Azuri technologiesは、東アフリカでのサービスを拡大

するために、2018 年末に 2,000 万米ドルのオフバラン
スシート運転資本デットファイナンス・プログラムを立
ち上げた。欧州開発金融機関協会が運営するElectriFIは、
インパクト投資プラットフォームの Trine とともに、この
ファシリティに 150 万米ドルを融資した。

・　�BBOXXは資金調達ラウンドの一環として、以前から
支援を受けていたインパクト投資家を中心とするさま
ざまな出資者から 530 万米ドルのデットファイナンス
を確保することができた。昨年はクラウドファンダーの
Trine とパートナーシップを結び、最近では発展途上国に
46,000 台の家庭用ソーラーシステムを導入するために、
6 つの100 万ユーロの資金調達キャンペーンを完了した。

上記以外にも、企業は主に内部留保やインパクト投資家か
ら資金を調達している。また、さまざまな財団やドナーから
も助成金を受けており、その多くはハードカレンシー建てで
提供されている。

公開されているファイナンス需要予測からすると、今後、
企業は 2020 年～ 2022 年に 4,500万～5,000万米ドルの
デットファイナンスを必要とする 124。上位の SHS 企業が高
水準の資金を調達していることや、SHS プロバイダーとの懇
談で得られた回答を考慮すると、これは比較的控えめな資金

需要予測である可能性が高い。懇談の中で、いくつかの企業
は、規模拡大や将来の事業展開のための資金調達には現地通
貨が必要になるだろうと指摘した。

問題と課題
サプライチェーン（輸入業者、販売業者、ディーラー、ユー

ザー）の複数の参加者や識者が、デットファイナンスへのア
クセスを問題として提起した。具体的には、銀行との関係が
確立されていない新規参入者や、伝統的な担保形態（現金、
土地、建物）が限られている場合などである。現時点におい
て、多くの SHS 企業は、ビジネスモデルに対する銀行の理
解不足、SHS プロバイダーの信用リスクに対する銀行の認識、

（2019 年 11 月の法律廃止までは）金利の上限が決められて
いるため銀行がリスクを反映した金利を設定できないことな
どから、現地銀行が合理的な条件で融資をしてくれるとは考
えていない。この市場セグメントで広範な収益を上げた実績
がないことが、ある程度は銀行の立場を支えている。いずれ
にしても、現地通貨建てファイナンスは、比較的高い基準金
利（CBK の政策金利は 9%）125 に利鞘が上乗せられるため、
割高になる可能性がある。

資本市場では、売掛債権の証券化が企業にとっての追加的
な資金調達手段となるだろう。だがそのためには、大企業の
場合は別として、特別目的の証券化ビークルを設立し、それ
が発行する証券（おそらくはトランシェ方式）をさまざまな
事業体の売掛債権によって裏付けることが必要になる可能性
が高い。返済履行の実績の乏しさは保証で補うことができる。

4.3.2.	 ミニグリッド
市場規模と活動

ケニア政府は、電力網を拡張するにはコストがかかりす
ぎる農村地域の住民向けに、ミニグリッドを使った電力供給
を計画している。政府は、2022 年の普遍的な電化という目
標を達成するために、ESMAP と協力して NES を策定し、
2018 年に発表した。政府が目標を達成するためには、約 25
億米ドルの追加投資が必要である。

系統電力網に電力を売らない 1MW 未満のプロジェクトで
は、ERC からの発電許可やライセンスは必要ない。容量が
1 ～ 3MW のプロジェクトでは ERC からの発電許可が必要
で、3MW 以上のプロジェクトは ERC からの発電ライセン
スが必要である。許可とライセンスの違いは発電容量と申請
料のみで、許可は無料、ライセンスは 1 万ケニアシリングで
ある。どちらも同じ申請手続きが必要で、同じ権利が与えら
れ、同じ義務を負う。ライセンスまたは許可を得るためのプ

124	� これらの数値は、「GOGLA (2018), Off-Grid Solar Trends Report」から引用した SHS 市
場における 2020 年～ 2022 年のデットファイナンス需要のグローバルな推定値（21 億～
23 億米ドル）に基づいている。ケニアの数値は、将来の総需要に占めるケニアの想定シェ
ア（2%）に基づいている。新型コロナウイルス感染症のパンデミック（世界的大流行）に
よる需要への悪影響は考慮していない。

125  ケニア中央銀行、中央銀行金利。



企業 サイト数 発電容量 サービス対象者 詳細

Powerhive 4 80kW 300

Talek Power 
Company 1

40MWpソーラー／
10MWpディーゼル
バックアップの
ミニグリッド

47の小規模企業
および一般家庭

200

PowerGen 15 35kW超 >500

RVE.Sol 1 7.5MW

太陽光発電と蓄電池を利用した、村落規模の再生可能エネ
ルギー・ミニグリッドの開発業者。KPLCに次いで、ERCから
25年間の発電・配電ライセンスを正式に取得した最初の企
業である。

ナロク郡政府が所有するSPVで、（KPLCとPowerhiveに次い
で）2番目に配電ライセンスを取得したミニグリッドである。

ミニグリッドの投資家および運用事業者。
一部のシステムは、システムプロバイダーであるSteamaCoと
共同で運用している。
供給クラスターモデル／スタンドアロンシステム。

コンテナ化技術には、再生可能エネルギー発電、ミニグリッド
配電、リモートモニタリング、PAYGOサービスへのアクセス、飲
料水製造などが含まれる。
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ロセスは、比較的簡単で透明性の高いものとなっている。民
間企業数社が発電ライセンスを保有しているが、2020 年時
点で配電ライセンスを取得しているのは Powerhive と Talek 
Power Company の 2 社しかいない 126。

2019 年 10 月時点で、KPLC は 27 の公有・公的開発型
のミニグリッドを運用しており、このセクターを支配してい
る。REA が電力網を整備し、発電・配電資産を構築した後、
KPLC が保守と運用を引き継いだ。これらのミニグリッドの
電力料金は主系統と同等に設定されており、運用・保守コス
トが高いため赤字となっている。この赤字は、KPLC の主系
統の顧客が支払う相互補助金によって補填される。本報告書
執筆時点で、KPLC はさらに 23 のミニグリッドを 670 万米
ドルの費用で開発する計画を発表していた 127。

世界銀行のプロジェクトである KOSAP プロジェクトでは、
NES の一環として 1 億 5,000 万米ドルの融資を提供してお
り、そのうち 4,000 万米ドルが農村地域の住民のためのミニ
グリッド開発に割り当てられている 128。この資金は配電網の
建設費に充てられ、用地選定や調達のための技術支援も行わ
れる。政府は、KOSAP の支援を受けて、PPP モデルの下で

120 のミニグリッドを構築する計画である。民間企業が発電・
配電網を構築し、それらの資産を 7 ～ 10 年にわたり運用・
保守する。企業は、PPA に基づいて提供する発電サービス
の対価としてKPLCから毎月支払いを受ける。KPLCは、料金、
配電、収入の徴収、顧客リレーションについて単独で責任を
負う。PPA を通じて電力を販売することで、民間ミニグリッ
ド開発業者は系統拡張のリスクから保護される一方、PPA の
下では、インターネットやテレビなど、一部の開発業者にとっ
て最大の収益源になり得る付加価値製品やサービスを販売す
ることができない。

2011 年に、SREP プログラムの下で、公的セクターのミ
ニグリッド 27 基を新設するとともに、既存のディーゼル燃
料ミニグリッド 12 基をハイブリッド化することが計画され
た。このプログラムは、固定価格買取制度の下で既存のサイ
トに 3MW の再生可能エネルギーハイブリッドシステムを導
入する機会を掲げ、既存のサイトの開発に民間セクター参加
を求めた。このプロジェクトは 2014 年に国の投資計画の一
部として承認されたが、固定価格が低すぎたため、民間セク
ターは完全なプロジェクト案を作成しなかった。

126	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa

127	� Micro Grid Knowledge (2019), Kenya Continues Rollout of Off-Grid Minigrids［オン
ライン］. アクセス先：https://microgridknowledge.com/kenya-off-grid-minigrids/

128	� World Bank (2017), Off-grid Solar Access Project for Undeserved Counties: Project 
Appraisal Document.

表4-2：
民間の主なソーラーミニグリッド企業
出所：World Bank (2017) Mini Grids in Kenya: A Case Study of a Market at a Turning Point
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少なくとも 21 の民間セクターミニグリッドがあり、この
セクターの他の分野よりも開発のペースは遅い。これらを運
用している既知の 4 社は、Powerhive、Talek、PowerGen、
RVE.Solである。表 4-2は各社の活動の概要を示したもので、
すべてにソーラー技術が使われている。

世界銀行の 2017 年の調査によると、系統電力料金が 0.02
米ドル／ kWh ～ 0.20 米ドル／ kWh（月間の消費量によっ
て異なる）であるのに対し、ミニグリッド電力料金は 0.56
米ドル／ kWh と割高で、系統電力料金の 4 倍にもなること
がある。KPLC の料金が安いにもかかわらず、国の電力網へ

の最初の接続には 1,000 米ドルの費用がかかる。ミニグリッ
ドの規模や技術、補助金によって異なるが、この接続費用は
約 150 ～ 1,000 米ドルであった。

ライセンスを受けたミニグリッド企業はコストを反映した
独自の料金を設定できるが、ライセンスを取得するために
は料金を ERC に提出して承認を得る必要があるほか、当該
のコミュニティとも合意しなければならない。そのために
は、多くの場合、何らかの形の補助金を含める必要がある。
2017 年時点で、これらの民間企業の設備容量は合わせて約
500kW であった。

129	� World Resources Institute (2016) Stimulating Pay-As-You-Go Energy Access in Kenya 
and Tanzania: The Role of Development Finance.

130	� PowerHive (2018) What Should be the Role of a Utility Company in Africa?［オ
ンライン］アクセス先：http://www.powerhive.com/what-should-be-the-role-of-a-
utility-company-in-africa/

囲み4-1：Powerhive
 

　2012 年に設立された Powerhive は、ケニアや、最近では西アフリカやアジア太平洋地域でも事業を展開しているマイ
クログリッドの開発・ソリューションプロバイダーである。その技術基盤とビジネスモデルは、バンカブルなソーラーマイク
ログリッドの開発、資金調達、管理を可能にし、経済発展を支援する。当初は First Solar から資金援助と技術支援を受け、
2013 年にはモバイルマネーを利用した 80kW の PAYGO パイロットプロジェクトをキシイ郡の 4 つの村落で成功させた。
そのうち 3 つの村落では、大工や溶接工などの小規模事業者のニーズを満たせるだけの電力が供給された。顧客は接続料と
使用料を支払うが、使用料は全体の容量に応じて変動するため、需要を効率的に管理することができる。

将来のポートフォリオのバンカビリティを高めるために、Powerhive は追加のマイクログリッドについてコンセッション
を求めた。2015 年初めに ERC から配電ライセンスを取得し、長年にわたる KPLC の独占を打破した。この成果によって、
Powerhive は 2015 年～ 2016 年に 3,200 万米ドルのエクイティ資金を調達し、ケニアでの追加プロジェクトや、西アフリ
カおよびアジア太平洋地域への拡大を支援することができた 129。エクイティファイナンスに加え、以下のような資金調達も
行った。
・ 　再生可能エネルギー・パフォーマンス・プラットフォームからの、転換オプション付きの 300 万米ドルの成果連動型融資。
・ 　USAID の開発イノベーション・ベンチャー・プログラムからの 50 万米ドルの助成金。
・ 　DFC からの 680 万米ドルのデットファイナンス。
・ 　会員が太陽電池を購入・リースできるマーケットプレイス「Sun Exchange」との提携による 2,300 万米ドル。

これらの資金の一部は、Powerhive が計画している合計 1MW のマイクログリッド 100 基の導入を支援するために使わ
れており、その資金の多くは Enel Green Power の 1,100 万米ドルの株式投資によるものである。これらのマイクログリッ
ドは、ケニアの 100 の村落の 2 万世帯、中小企業、学校、診療所をサポートする。住民はグリッドを建設、運用、保守する
ためのトレーニングを受ける。2018 年半ば時点で、Powerhive は 20 のマイクログリッドを稼働させており、新規サイトの
建設にはそれぞれ数カ月を要している。

Powerhive は、エネルギーの発電と供給に加え、最近ではインターネットサービスプロバイダーとしてのライセンスも取
得した。マイクログリッドで発電した電力を利用して、顧客が低コストでインターネットにアクセスできるよう、Wi-Fi ホッ
トスポットやサイバーカフェが開発されている 130。



プロジェクト段階 暗黙の補助金 明示的な補助金 提供機関

設計 -
DFID
GIZ
AFD

資金調達 与信枠
DFID
GIZ
AFD

建設

DFID
EnDev GIZ
KfW
バークレイズバンク・
オブ・ケニア
（実行者）

運用

DFID
EnDev GIZ
バークレイズバンク・
オブ・ケニア
（実行者）
AFD

フィージビリティ調査、
環境影響評価、
市場評価・開発などの技術支援

技術援助、
ソーラー技術者の能力開発

技術援助、
ソーラー技術者の能力開発

資本助成金
建設進捗インセンティブ（成果連動型ファ
イナンス（RBF））
発電所試運転インセンティブ（RBF）

成果連動型助成金
接続インセンティブ（RBF）
エネルギー生産インセンティブ（RBF）

事業・財務計画のための技術支援

表4-3：
利用可能なミニグリッド補助金の概要
出所：世界銀行
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供給クラスターモデルを用いて顧客に電力を供給している
規制対象外の民間ミニグリッド事業者も数多く存在する。こ
れらのソリューションは小型（50kW 未満）モジュール式で
移動可能であり、系統接続がない場所では小型ディーゼル発
電機や太陽光発電システムを使用する。通常、料金はコスト
を反映したものであり、企業がライセンスなしで運用してい
るため非常に高い。また、ケニアにはミニグリッドを所有し、
発電から配電、料金回収に至るまでシステム全体の運用・保
守を行っているコミュニティが多数ある。これらは一般的に、
設備容量が 100kW に満たない。

ファイナンスに対する需要
プロジェクトの資金は主に開発パートナーからの助成金で

賄われているが、これはプロジェクトのコストが高く、サー
ビス提供地域にコストを反映した料金を請求するのが難しい
ためである。例えば、PowerGen と Powerhive は、USAID
の「開発イノベーション・ベンチャー」プログラムから助成

金を受けた。あるインタビュー対象者によれば、ミニグリッ
ド開発業者は商業金融を模索する前に、KOSAP の展開を待っ
ているとのことだった。

ケニアのミニグリッド開発業者が利用できるさまざまな補
助金は、世界銀行、GIZ、DFID、SEFA などの機関から提供
されており、その概要を表 4-3 に示す。

問題と課題
ミニグリッドはアクセス目標の達成に役立つ可能性がある

にもかかわらず、ケニアやその他のアフリカ諸国では、これ
らのプロジェクトの商業的な存続可能性が疑問視されてい
る。ある関係者によると、ケニアにおいてキャッシュフロー
が黒字のミニグリッド開発業者はわずか2～3社に過ぎない。
このビジネスモデルはまだ黎明期にあり、実証されていない
ため、銀行の貸出意欲は乏しい。
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ミニグリッド企業のポートフォリオは、特に多くの企業がラ
イセンスなしで運用を行っているため、資本市場からの資金
調達を検討できるほどには開発されていない。現状では、プ
ロジェクトは助成金やエクイティファイナンスに頼っている。

ミニグリッドプロジェクトが成功するかどうかは、支援的
な規制環境の整備に大きく依存している。ライセンスを取得
する上でのハードルに加え、今後の ERC 規制におけるミニ
グリッド電力料金が一律になるのかコストを反映したものに
なるのかは、現時点では明らかではない。系統電力の料金
は 0.15 ～ 0.20 米ドル／ kWh であり、政府はこれを最大で
50% 引き下げる意向を表明している。ミニグリッド事業者が
KPLC の小売料金に対抗しようとすれば、今後も助成金に頼
らざるを得ない。これらの問題があるため、現在の環境では、
保証を適用できる商取引の機会を見出すことは難しい。

4.3.3.	 C&I セクターの自家発電
市場規模と最近の活動

2018 年時点で、ケニアの C&I ソーラー市場の総設備容量
は 15MW と推定されており、南アフリカを除く SSA ではナ
イジェリアに次ぐ規模となっている 131。これらのシステムの
大半は、製造業、農業、園芸セクターのものである。3MW
を超える設備はなく、1～3MWの設備が5つある。これには、
Williamson Tea、Krystalline Salt、国際昆虫生理生態学セ
ンター、Two Rivers Development が含まれる。

ケニアにおける C&I 向け電力供給に関する主な契約形態を
以下に示す。
・　�PPA方式では、開発業者やメーカーが太陽光発電所をオ

フテイカーの敷地内に設置し、オフテイカーが電力購入
の対価として電力供給者にサービス料を支払う。

・　�リース方式では、オフテイカーが開発業者から機器をレ
ンタルし、その対価としてリース料を支払う。これは、
顧客が資産をバランスシートに計上し、投資税額控除の
恩恵を受けられるように、ファイナンスリースとして構
成される場合が多い。

・　�買い切り方式では、オフテイカーが機器と設置の費用を
全額支払い、運用保守サービスについてはサービスプロ
バイダーと契約する。

ケニアの C&I 市 場における主な開発 業 者としては、
SolarCentury、Ofgen、Astonfield、Ecoligo、Harmonic 
Systems などがある。また、現地のエンジニアリング・調達・
建設（EPC）企業の一部も、C&I ポートフォリオの構築を検
討している。これらを総称して「開発業者」と呼ぶ。

ブルームバーグ NEF は、2019 年の C&I ソーラーの平均
コストを 0.14 米ドル／ kWh と報告した。VAT、燃料費、そ
の他の追加コストを考慮すると、これは系統電力料金と同水
準だが、C&I ソーラーの料金は 2030 年には 0.07 米ドル／
kWh まで低下すると予想されている。したがって、系統電力
料金が大幅に低下しない限り、C&I ソーラーはケニア企業に
とって将来のエネルギーコストを大幅に削減する機会となり、
良好な回収機会とライフサイクル全体にわたる恩恵を生み出
すと考えられる 132。

また、再生可能エネルギー発電用に輸入されたソーラー製
品や風力発電製品も輸入関税や付加価値税が免除され、ソー
ラー技術を導入した顧客は以下のような税額控除の対象とな
る 133。
・　�製造業やある種のホテルで使用される建物や機械への資

本支出に対する投資控除。
・　�196 万米ドル以上のソーラーシステムを直接購入・設置

した場合、ナイロビ、モンバサ、キスム以外の地域では
資本支出の 150% の、同地域内では 100% の投資控除
が受けられる。

自家消費のための 1MW までの設置であれば、規制機関や
電力会社の承認は必要ない。1 ～ 3MW の発電システムには
発電許可が、3MW を超えるシステムにはライセンスが必要
となる。これらの要因は総じて、電力需要の平均規模が製造
業や園芸業よりも何倍も大きい鉱業を除き、PPA 方式には不
利に働く場合が多い。

ケニアの開発業者によると、ERC のライセンス付与プロ
セスはかなり透明性が高く、明快で、2 カ月程度しかかから
ない 134。発電量が 1MW を超え、売電を希望する場合は、
ERC からの電力供給ライセンスも必要になる。C&I セクター
ではリース方式や買い切り方式が好まれているため、これま
でに電力供給ライセンスが付与された例はない。

今後、ブルームバーグ NEF によれば、2019 年末までに
さらに 26MW の C&I 向け太陽光発電設備が設置されると推
定され、平均設置規模を約 1MW とすると、これは合計で約
2,600 万米ドルに相当する 135。さらに、2018 年までにケニ
アには約 3,700 の大規模電力消費者が存在し、総平均負荷

131	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa

132	� 同上。

133	 PKF (2016) Kenya Tax Guide 2016/17

134	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.

135	� この情報は、ブルームバーグ NEF が収集・分析した 5 つの開発業者のデータに基づいてい
る。その報告によると、ケニアにおける C&I ソーラーの設備容量は 2018 年 10 月時点で
15MWであり、2019年末までにさらに26MWの追加が見込まれている。これまでの設置は、
主に製造業と園芸セクターを中心に行われてきた。園芸セクターは 24 時間年中無休で稼働
していることが多いため、ソーラー電力料金は系統電力と比べて特に魅力的である。
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は 650MW であった 136。これらの消費者のすべてがオフグ
リッドソーラーに移行するわけではないものの、経済的に有
利な状況が続くと想定すれば、C&I セクターには大きなチャ
ンスがあると考えられる。あるリース会社は、今後 3 年間で
約 5,300 万米ドルのパイプラインを見込んでいる。ここで重
要なのは、KPLC の料金が大幅に引き下げられると、オフグ
リッドソリューションの投資回収期間が長くなり、ひいてはオ
フグリッドソリューションへのインセンティブが低下すること
だ。しかし、冷暖房プロセスにエネルギー効率の高いソリュー
ションを追加する場合には、これはさほど顕著ではない。

ファイナンスに対する需要
いくつかの企業は、事業活動を拡大するためには、株式に

よる資金調達に加え、運転資本ファシリティへのアクセスが
重要であることを強調し、一部の企業がファシリティへのア
クセスにおいて直面している課題も指摘した。これは EPC
企業にとって特に大きな制約だが、リース企業もリース機器
のライフサイクルを賄うために中長期的な資金調達を必要と
する。現地通貨建てファイナンスが適切な場合もあるかもし
れないが、多くの C&I 向け開発業者やメーカーにとっては、
部品や機器を輸入することを考えると、ハードカレンシー建
てファイナンスの方が魅力的である。さらに、現地通貨は比
較的容易にハードカレンシーと交換できるが、ハードカレン
シーの方が金利が低いため魅力的である。より一般的に言
うと、ブルームバーグ NEF によれば、ケニアのほとんどの
C&I 取引は、リース会社が融資を提供するのではなく、顧客
が自己資金で機器を直接購入するか、あるいはそれが望まし
く可能な場合には、銀行から資金を調達して直接購入する形
で行われる 137。

ブルームバーグ NEF は 2019 年のパイプラインを 26MW
と推定している。設備投資コストを本調査で報告されたコス
トの中央推定値である 1 米ドル／ W と想定し、今後 5 年の
パイプラインについて上記と同様の数字を用いると、5 年間
のパイプラインは合計で約 1 億 3,700 万米ドルとなる。

問題と課題
C&I 開発業者や EPC 企業、特に顧客への信用供与を検討

している新規参入企業が事業を拡大する上での主な制約とし
て、デットファイナンスへのアクセスが指摘されている 138。

C&I 市場への新規参入企業の中には、このセクターが未

成熟であるため確たる実績や担保を持たない者もおり、融
資を受ける場合には金利が上限に近くに設定される可能性
が高い。融資期間は通常 2 ～ 3 年に過ぎず、運転資本の調
達には十分だが、より長期のリース取引で顧客への信用供
与を目的とする場合には不十分である。また、AFD が主導
する「天然資源の持続可能な利用とエネルギーファイナンス

（Sunref）」のように、ケニアのソーラープロジェクトを支援
するために商業銀行に長期融資を提供する取り組みもある。
ただし、ほとんどの銀行は現地通貨でかなりの流動性を有し
ていることに留意されたい。

現在、一部の開発業者や EPC 請負業者は、銀行の担保要
件が厳しいため自身での資金調達は困難または魅力的ではな
いと指摘しており、支払い義務を負う顧客のためにデットファ
イナンスを手配しようとする者もいる。また、顧客のキャッ
シュフローの規模によっては、プロジェクトの規模が比較的
小さくなり、資金調達の必要性が低くなることもある。また、
規模が小さすぎて、単独の取引としては誰の関心も引くこと
ができず、資金調達が難しい場合もある。この分野のリース
会社の中には、顧客が自分で資金を調達することを好む会社
もあるが、ビジネスモデルに資金を充当するための資本調達
に関心を持つ会社もある。

4.4.	 ファイナンスの供給

4.4.1.	 商業銀行
2017 年末までに、ケニアの銀行セクターの純資産総額は

約 400 億米ドルに達した 139。この時点で商業銀行は 42 行
あり、そのうち 40 行が民間銀行、25 行が現地企業であっ
た。外資系銀行 15 行のうち、11 行が現地法人、4 行が外国
銀行の支店であった。これらの外資系銀行のうち 6 行はアフ
リカの銀行で、これにはアフリカ銀行、エコバンク、ギャラ
ンティー・トラスト・バンク、SBM バンク・ケニア、スタンダー
ド銀行（現地ではスタンビックとして営業）、ユナイテッド・
バンク・フォー・アフリカが含まれる。2016 年に導入され
た金利上限が撤廃されるまで、商業銀行の資産は政府証券へ
の配分額が大きくなり、2018 年 11 月末には 1 兆 2,000 億
シリング（116 億米ドル）以上に達し、商業銀行の資産全体
の 27% を占めた 140。純貸出金は総資産の 53% を占め、こ
こ数年は減少する兆しを見せている 141。

136	 BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.

137	 同社。

138	� ブルームバーグのレポートによると、ファイナンスの調達が可能な場合、現地銀行が C&I
設置業者に提供する最低名目金利はシリング建てで 11% 前後であり、これは約 200bp の
利鞘を意味する。しかし、この金利は今回の診断のために実施した懇談では裏付けられてお
らず、輸出入活動を支援するために C&I 市場で提供されたドル建て融資の金利を指してい
る可能性が高い。

139	� Central Bank of Kenya (2017) Bank Supervision Annual Report 2017

140	� Central Bank of Kenya (2019), Kenya Quarterly Economic Review October-December 
2018. 

141	� 同上。
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ケニアの銀行セクターは、銀行と顧客との関係を重視して
いる。多くの銀行は、潜在的に信用可能な企業であっても、
過去に取引関係（預金受け入れや決済サービスなど）がない
場合には、その企業への融資に消極的である。このような場合、
銀行は融資を行うために多額の担保（土地、建物、現金など）、
または借り手からの個人保証（個人資産による担保）や親会
社の保証を要求する。より一般的には、銀行は融資をする前に、
取引に対して 100% の担保を要求することが多い。関係を重
視する銀行業界の特性はさておき、最近設定された金利上限
が中小企業向け融資に顕著な影響を及ぼしており、政府や大
企業向けの融資は上限設定以降、大幅に増加している。

特定のセクターに関しては、以下のような状況である。
・　�ケニアでは SHS市場が大幅に成長しているにもかかわら

ず、企業は現地の商業銀行から資金を調達することが難
しく、代わりに DFI からのデットファイナンスに頼ってい
る。この主な原因は、SHS 事業に対する銀行の認識、収
益性の実績がないこと、顧客ベースに関連する基礎的な
信用リスク、および新規市場参入者には銀行とのローカ
ルな関係がないことである。インタビューした SHS プロ
バイダーは、現地銀行には SHS 事業に関連する信用リ
スクを評価した経験がないため、SHS 企業への支援に消
極的であると指摘した。とはいえ、スタンビック銀行は
M-KOPA に提供された現地通貨建てファシリティを支援
し、商業銀行が SHS 企業に融資し始めていることを示し
た。また、より洗練されたデットプロバイダーであっても、
多くの EPC 企業、特に新興 EPC 企業の能力には懸念を
抱いている。

・　�既存のC&I企業は、銀行から信用状を取得して機器の
輸入を容易にし、その機器を顧客に提供する。この場合、
顧客は自ら購入資金を調達することが多い。しかし、リー
スモデルで事業を行おうとする新規参入者は、担保要件
が厳しいため、現地銀行から融資を受けることが難しい。
代わりに、運転資本の調達や顧客への信用供与のために
インパクト投資家、クラウドファンディング、DFI に頼ら
ざるを得ず、市場の需要を満たす能力に制約が生じる恐
れがある。

・　�話を聞いた銀行関係者の大半は、商業融資を検討する前に、
世界銀行の KOSAP プロジェクトが軌道に乗った後、ミニ
グリッド・セクターで何が起きるかを見守っている。

一般的に、関心のあるセクターに関与する能力は外国銀行
と現地銀行との間で差はないものの、規模が大きく、当該セ
クターである程度の経験を積んでいる外国銀行の方が、その

セクターへの融資経験が少ない現地の小規模な銀行よりも、
積極的に関与する可能性がある。

AFD は、このセクターへの融資に対する関心を高め、銀行
がより長い期間の融資を行えるようにするために、Sunref を
立ち上げた。その詳細を囲み 4-2 に示す。

ケニアの現地銀行から資金を動員するための保証の利用に
ついては、以下をはじめとするいくつかのキーポイントが指
摘されている。具体例を以下に示す。
・　�銀行は総じて、保証の役割は融資を可能にするセキュリ

ティパッケージに限定されると考えており、保証があって
も利鞘を縮小するつもりはない。

・　�それでも、銀行が借り手のことをよく知らない場合には保
証は有効であり、金利の引き下げではなく、銀行の潜在
的事業の拡大に役立つ可能性がある。

・　�当然ながら、銀行はオンデマンド保証を好む。オンデマ
ンド保証とは基本的に、融資契約の不履行が生じた場合
は直ちに、回収に関するすべてのリスクと責任を保証提供
者に転嫁するものである。しかし、現在市場で利用可能
な保証のほとんどは PCG であり、50 対 50 の「パリパス」
か、保証提供者が過半数の損失を負う形で損失を分担す
る。これらの保証は通常、損害の程度が確定した場合に
のみ全額が支払われる（ただし、AGF は要請に応じて補
償金の半分を支払う）。そのため、加速は不可能であり、
保証の要求プロセスはオンデマンド保証よりもはるかに複
雑である。

・　�銀行は保証を考慮して利鞘を大幅に減らすことはないた
め、保証のコストは融資のコストに上乗せされ、すでに金
利が高い場合には保証に十分な価格を設定することは難
しくなる。GuarantCo が保証に対してリスクを反映した
リターンを求めているのに対し、銀行は 75 ～ 150bp の
保証を求める場合が多く、これは AGF、USAID、Sida の
場合のように、保証提供者がリスクを反映したリターンを
目標としていない場合にしか実現しない 142。

ケニアの状況から浮上するもう 1 つの重要なポイントは、
銀行が小規模取引に融資するための十分なドルにアクセスで
きることである。したがって、特に機器の輸入が必要な場合
には、ハードカレンシー建て保証も現地金融機関を動員して
当該セクターのプロジェクトを支援するための重要な手段に
なり得る。

価格面では、現地通貨建てファイナンスの貸し手は上限いっ

142	� 理論的には、保証料を融資の一部としてではなく、別途請求することで上限を回避すること
もできるが、その場合でも借り手は追加コストを支払う覚悟が必要になる。
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ぱいの金利を課しているという報告があった。これは通常、
400bp の利鞘に相当し、金利は約 13% となる 143。この利鞘
は、銀行自身の資金調達コストが CBK の政策金利よりも低い
場合や、銀行が追加手数料を設定できる場合には、より大き
くなる。これは比較的小さな利鞘であるため、最も信用力の

ある顧客にしか適用されない。
借り手は、これに伴う割り当てだけでなく、利便性と利鞘

の観点からも、CBK の 9% という金利ではなく、現在 12 カ
月 LIBOR が 3% に満たないドルに魅力を感じている。その結
果、9 ～ 11% という貸出金利が報告されており、DFI から提

囲み4-2：Sunref
 

　Sunref は AFD が主導するイニシアチブで、グリーンプロジェクトへの銀行融資を促進することを目的としている。グリー
ンローンに関する銀行への技術支援や能力開発に加え、現地銀行への融資（米ドル、ユーロ、現地通貨）も行っており、こ
れはその後、再生可能エネルギーやエネルギー効率化プロジェクトへのオン・レンディング（転貸融資）に使われる。通貨
の選択は、銀行の内部ニーズ評価に基づいて行われる。このイニシアチブは 2011年から東アフリカで実施されており、現
在は 2014 年に始まり 2019 年に終了する第 2 フェーズにある。その後は、Proparco が資金管理を行い、GCF から追加資
金を得て活動範囲を拡大し、東アフリカの新たな地域をカバーする予定である。

長期的には、AFD は銀行がこれらのセクターへの融資に安心感を深め、資金を貸し出すようになることを期待している。

現在、融資は各国のパートナー銀行を通じて行われている。ウガンダのバートナー銀行はダイヤモンドトラストバンク、
タンザニアのパートナー銀行はアフリカ銀行である。ケニアでは、ケニア協同組合銀行、ダイヤモンドトラストバンク、アフ
リカ商業銀行（CBA）がパートナー銀行となっている。第 1フェーズではケニア協同組合銀行が唯一の銀行であり、チェー
ス銀行は財産管理を受けるまで Sunref の第 2 フェーズのパートナー銀行であった。これらの銀行には、それぞれ 1,000 万
米ドルの融資枠が与えられている。また、追加的な資金（ケニア、タンザニア、ウガンダをカバーする共通プール）もあり、
銀行がより高額のグリーンビジネスを創出した場合に先着順で利用できるようになっている。

Sunref はこれまで、水力、ソーラー、エネルギー効率化、ESCO、バイオマス、バイオガスなど 39 件のプロジェクトを
支援してきた。第 1フェーズ（2011～ 14 年）では専らケニア協同組合銀行を通じて 3,800 万米ドルが支出され、第 2 フェー
ズでは現在までに 3,400 万米ドルが支出されている。Sunref は第 2 フェーズ（2014 ～ 19 年）の一環として、ケニアで
28 件のプロジェクトを支援している。これらは PPA 付きの自家発電プロジェクトまたはオングリッド・プロジェクトで、1
プロジェクト当たりの平均コミットメント額は 100 万米ドルであった。

AFD は、譲許性がプロジェクトスポンサーに還元されるよう、銀行の顧客向け貸出金利を制限している。AFD が銀行に
貸し出す金額は、二者間で決定される。

数多くの取引が支援されているにもかかわらず、話を聞いた一部の関係者からは、Sunref のプログラムは資金分配上の
問題に直面しており、特にイニシアチブ初期の数年間はそうだったという指摘があった。AFD にとって最大の課題の 1つは
銀行の担保要件であり、これによって実行可能な取引の数が制限されている（信用リスクは AFD ではなく参加銀行が負うた
め）。1つの問題は、既存の銀行が資産に先取特権を持っている場合、パートナー銀行の担保設定が複雑になり得ることである。

Sunref には部分的リスク保証（ARIZ 保証）があり、パートナー銀行が財務的な観点からプロジェクトのリスクを軽減す
るのに役立つ。この保証には追加料金がかかる。

ケニアにおいて、Sunref は金融セクターがグリーン融資を増やすよう後押しすることを目的として、ケースバイケースで
銀行のクレジットチームと連携して数多くのトレーニングを実施し、セミナーや会議で講演を行っているほか、（グリーンビ
ルディングやグリーン輸送などに関する）研究論文を発表している。

出所： Quantum Terminals、CEPA の分析

143	� 貸し手が理想的と考える貸出金利を評価するのはより困難だが、過去に報告された同等の資
本市場取引では、さほど「優良」な発行体ではない場合 15 ～ 16% 程度であった。

144	� DFI の支援を受けたある金融仲介機関は、オールインローンの金利は約 10% であると報告
した。Sunref の参加銀行は最高 7% の金利を課すことができる。
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供される融資の方が割安になる可能性が高い 144。言い換える
と、借り手は当然のことながら、最も低コストのファイナンス
を利用できるところを探すということだ。

4.4.2.	 マイクロファイナンス機関
2017 年 12 月時点で、ケニアではライセンスを受けた 13

のマイクロファイナンス機関（MFI）が営業しており、そのう
ち 11は全国ライセンス、2 つはコミュニティライセンスを持
ち、総資産は 750 億シリング（約 7 億 4,300 万米ドル）であっ
た 145。総資産で見ると、ケニア女性マイクロファイナンス銀
行（44%）とファウル・マイクロファイナンス銀行（38.4%）
という 2 つの MFI が市場シェアの 82.4% を占めており、実
質的にこの 2 行がこのセクターを支配している 146。

MFI は低所得世帯にとって主な資金調達源であり、初期
費用を支払う余裕のない一般家庭がクリーンエネルギー製
品を購入する際に信用を供与するという重要な役割を果たし
ている。MFI は預金業務を通じて現地通貨にアクセスしやす
く、クライアントにリーチするための既存の顧客基盤や流通
ネットワークを持っているため、多くの意味で、少なくとも
PAYGO レンダーと同様に家庭用ソーラーにファイナンスを
提供するのに適した立場にある（前述したように、一部の市
場関係者は流通コストとコールセンター・コストが PAYGO
モデルの採算性を損なっていると報告した。重要なこととし
て、彼らは予想されるデフォルト率についてもかなりの知見
を持っている）。

貯蓄信用組合（SACCO）も、ケニアにおける現地通貨建て
融資の重要な供給源であり、2017 年末時点で合わせて 4,420
億シリング（47 億米ドル）の資産を保有していた。SACCO
を通じて提供される融資の大半は、土地や住宅の購入、教育、
農業、ビジネス向けの融資である 147。グリーンローンを提供
しているのは、Moto Hope やケニア貯蓄信用協同組合連合

（KUSCCO）など少数に限られているが、Lighting Africa や
SNV、GVEP は SHS に特化したプロジェクトに SACCO を
利用している 148。信用組合規制庁（SASRA）は最近、コン
プライアンス上の問題から、一部の SACCO が制限付きライ
センスで営業していることに一貫して懸念を表明している。メ
ディアも、不正行為の問題や、最近の配当課税の倍増に起因
する将来の潜在的問題について報道している 149。

2019 年 3 月時点で、ケニアではライセンスを受けた 174
の預金受託 SACCO が営業していた 150。

Musoni のようにこの分野で活動する MFI は、預金に加え、
資本市場やクレジット市場で追加的な資金を調達しようとし
ている。報道では、Musoni は 20 億シリング（1,932 万米ド
ル）の債券発行を目指していると伝えられていたものの、最
終的には USAID から 9 億 4,000 万シリング（900 万米ドル）
の保証を得て、銀行融資を調達することができた。これは、
MFI によるターム物ホールセール資金の調達を、保証によっ
て支援できる 1 つの方法である。

ポートフォリオ保証がどのように有効に機能するかは、さ
ほど明確ではない。純粋な有担保貸出の場合には、無担保貸
出の場合ほど信用評価が重視されず、保証提供者が担保頼み
の貸し手よりも信用リスクをよく理解した上で保証を提供し
ているが、これはマイクロクレジットには当てはまらない。保
証提供者が、個々の家計リスクを MFI よりもよく理解できる
とは考えにくい。しかし、リスク分担ベースで機能する可能
性のあるポートフォリオ保証は、（MFI プロバイダーが織り込
んでいる）一定の予想損失率を超える損失がポートフォリオ
で発生した場合にのみ発動するものである。これは実質的に
セカンドロス保証であり、MFI はファーストロスを引き受ける
が、それを超える分については部分的に保護される。ある銀
行／ MFI はこの商品に関心を示したが、ポートフォリオ損失
の約 6% で発動する補償を要求するだろう。

4.4.3.	 リース会社
リース会社とは、レンタル（もしくはオペレーティングリー

ス）またはリース・トゥ・オウン（ファイナンスリース）によっ
て資産を提供する企業である。銀行や他の金融機関に対する
リース会社の主な利点は、提供する機器の資産寿命を理解し
ており、それに基づいて効率的な融資条件を提示できること
である。

ファイナンスリースについては、ケニアでは 2 つのモデル
が用いられている。
・　�1 つ目の方法は、銀行から借り入れをして機器を設置した

いと考えている顧客とリース会社が完全な売買契約を結
ぶが、重要な権利は銀行に譲渡するという「三者間」契
約を締結するものである。銀行が資金の大部分を提供し、
残りをリース会社が提供する。デフォルトが起きた場合、
銀行は資産に対する第一請求権を持つが、契約期間中、
銀行が受け取る利息は減少し、リース会社が受け取る利
息は増加する。

145	� Central Bank of Kenya (2018), Banking Supervision Annual Report 2017.

146	� 同上。

147	� SASRA (2018) The SACCO Supervision Annual Report 2017.

148	� SACCO は現在、MFI と比較して再生可能エネルギー・セクターやエネルギー効率化セクター
への関与が限られているため、初期の市場規模には含まれていないが、フィージビリティ調
査の段階でさらに検討される可能性がある。

149	� Kirunga (2019) Kenyan savers hit by stumbling Sacco sector.［オンライン］アクセス
先：https://www.theafricareport.com/10479/kenyan-savers-hit-by-stumbling-sacco-
sector/

150	� SASRA (2019) List of Sacco societies licensed to undertake deposit-taking Sacco 
business in Kenya.
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・　�2 つ目の方法は、リース会社がバランスシート上で銀行か
ら借り入れを行い、それを利用して顧客に資産購入用の
資金を提供するというものである。

インタビューに答えてくれたあるリース会社は、信用力の
評価については銀行に任せ、資産そのものの理解に焦点を絞
ることができるという理由から、1 つ目の方法を選んだ。しか
し、特にソーラー機器の場合、資産寿命や担保価値の観点か
らこれらの資産の質を理解するには、銀行よりもリース会社
の方が適した立場にある可能性が高い（ただし、技術革新に
よる価値の変化に関する問題を認識する必要がある）。

再生可能エネルギー／省エネ分野におけるリース契約のさ
らなる利点は、回収できない設置関連費用を、通常は顧客が
支払う 25 ～ 30% の前払い金で賄える点にある。さらに、こ
の分野のあるリース会社は、機器の供給と設置における利幅
を最大限に活用しているため、融資条件を非常に競争力の高
いものにできると述べた。

4.4.4.	 仲介資金提供者
仲介資金提供者とは、金融機関、DFI、ドナー、インパクト

投資家などから資金を調達し、その資金を関心のあるセクター
で事業をしている企業にオン・レンディング（転貸融資）す
る機関を指す。ケニアでは、これらの機関が SHS および C&I
セクターの主な資金調達源となっている。C&I セクターを例
にとると、以下のような機関がある。
・　�SunFunderは、ケニアの EPC 企業で全国への C&I 事業

の拡大を目指している Questworks に 120 万米ドルの運
転資金デットファシリティを提供した。

・　�CrossBoundaryは、SolarCentury が開発中の 619KWp
の施設への融資を支援した。この施設はケニア西部のケ
リチョにある紅茶農園で、ユニリーバとのソーラーサー
ビス契約でカバーされる。

・　�Solarise Africaは、1MW の フ ラ ワ ー フ ァ ー ム と
850kW の食用油工場へのファイナンスリースを行った。

・　�エネルギー・プロジェクトのためのクラウドファンディン
グ・プラットフォームであるEcoligoは、ケニアのフラワー
ファームに設置された C&I 太陽光発電所の資金調達を支
援した。これは 100 万ユーロのクラウドファンディング
によって可能になったものである。

これらの機関はソーラー分野で活動している専門金融会社
であり、資金調達ラウンドにおいて現地通貨建て保証の機会
を提供できる。例えば、ある機関は、現在設立を検討してい
るファンドに 1,325 万米ドルのジュニアトランシェを提供す
るために保証を利用したいと述べたが、この保証はハードカ
レンシーで要求される公算が大きく、価格設定上の問題が生
じるとみられることに留意すべきである。

4.4.5.	 資本市場と機関投資
銀行からデットファイナンスを調達する代わりに、ケニア

の資本市場を利用して機関投資家からデットファイナンスを
調達する方法もある。機関投資家としては、年金基金、保険
基金、銀行、個人富裕層などが挙げられる。ケニア市場には
およそ 15 のファンドマネージャーが存在する。

ま た、CP 市 場 で 非 常 に 活 発 に 活 動 し て い る Dry 
Associates や、最大手のファイナンシャルアドバイザーであ
る NIC Investment Bank（大型発行専門）など、企業の債
券発行を積極的に支援しているブローカーや投資銀行も多数
ある 151。

資本市場
ケニアの債券資本市場は短期 CP 発行（通常 1 年以内）と

債券で構成されており、長期的な現地通貨建て資金を大量に
供給するには銀行よりも有利な立場にある。長期国債のイー
ルドカーブは、長期債を正確にプライシングできる可能性を
秘めている。実際、ケニアの債券市場のインフラは他のアフ
リカ諸国と比べて十分に整備されており、100 億米ドルを超
える発行残高と最長 30 年の償還期間を誇る。2019 年 6 月
時点で、発行済債券 186 銘柄のうち 23 銘柄が社債であり、
発行残高全体の約 4% を占めていた。そのうち 4% が現地通
貨建て社債、9% が米ドル建て社債である 152。

最近、発行体のデフォルトが起きるまで（下記参照）、市
場は「準安定状態」にあり、債券の組成や発行に関する能力
は十分にあると言われていた。ケニアには現在、アフリカで
5 番目に大きな債券市場があり 153、投資家層は商業銀行、年
金基金、保険会社、準国営企業、個人投資家で構成されてい
る 154。レソト、タンザニア、ウガンダに加え、ケニアも債券
発行者に特定の最大ギアリング要件を課している 155。この種

151	� Dry Associates は、マイクロファイナンス、ホテル、小売、鉱業、銀行などさまざまなセクター
で 20 社以上の企業のアレンジャーおよびプレースメントエージェントを務めており、NIC 
Investment Bankは大手上場企業、多国籍企業、政府機関、開発ファンド機関と連携している。

152	� Cbonds (2019) Kenya: bonds.［オンライン］. 2019 年 6 月 3 日閲覧：http://cbonds. 
com/countries/Kenya-bond 

153	� AFMI (2017) The African Bond Market Development Index: 2017 Annual country 
Rankings and Scores Report.

154	� BIS (n.d.) Government debt issuance and central banks – Kenya’s experience.［オンラ
イン］アクセス先：https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap76g.pdf 

155	 ALCB Fund (2018) Benchmarking Report- African Corporate Bond Issuance.



アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査74

の厳格な要件は、例えば、一般的にギアリング比率（デット・
エクイティ・レシオ）が高いインフラ・プロジェクトの障壁に
なりかねない。

ケニアで社債を発行しようとする企業は、資本市場局
（CMA）の承認を得る必要がある（適切な書類と証拠がすべ
て送付されている場合、CMA は申請から 14 日以内に承認し
なければならない）。社債は公開でも非公開でも発行できる。
ケニアでの会社設立、会社取締役の誠実性、関連書類の提出
に関する要件に加え、発行を希望する企業は以下の要件を満
たさなければならない 156、157。
・　�最低株式資本と純資産：発行体は、最低株式資本 5,000

万シリング（50 万米ドル）、純資産 1 億シリング（100
万米ドル）を必要とする。

・　�最低発行額：発行の最低規模は 5,000 万シリング（50
万米ドル）、最低ロットは 10 万シリング（1,000 米ドル）
とする。

・　�収益性：発行申請に先立つ直近 3 つの会計期間のうち少
なくとも2つの会計期間で、株主に帰属する税引後利益（黒
字）を申告していなければならない。

・　�負債比率：債券の新規発行を含む総負債額が、最新のバ
ランスシートにおける純資産の 400% を超えてはならな
い。また、発行に先立つ 3 つの取引期間において、総負
債に対する営業収入の比率が加重平均で 40% 以上に維持
されていなければならない。債券が未償還である間、こ
れらの条件を維持する必要がある。

・　�法的意見書：発行体は、すべての書類が正確であり、担
保やその他の要件が十分に満たされていることを裏付け
る、ケニアの認可を受けた法律事務所からの法的意見書
の写しを提出しなければならない。

・　�保証要件：発行体が要件を満たさない場合、または開示
要件の適用を希望しない場合、発行体は CMA が認める
機関から保証を受けることができ、保証書類の写しを送
付して CMA の承認を得なければならない。

また、ケニアには資産担保証券の発行に関する特定の要件
もあり、SHS 企業による売掛債権ベースの資金調達の多くが
この要件に該当する可能性がある 158。

上記の要件に加え、発行体は財務アドバイザリーやその他
のサポートを得る必要があるため、発行は長く複雑なプロセ
スとなる可能性がある。つまり、多くの発行体にとって、比
較的低コストで長期の借入資金にアクセスできるという発行
のメリットは、発行規模が十分でない限り実現しない。話を
聞いた関係者はその規模をおよそ 2,000 万米ドル相当と述べ
た。

銀行は歴史的に最も頻繁に債券を発行してきたが、2016
年に金利上限が設定されると、その活動は限定的になった。
銀行は、中期債（通常は 5 ～ 7 年満期）を利率 12.5 ～ 13%（対
国債スプレッド 200 ～ 300bp）で発行することで、資金を
調達できていた。しかし、金利に上限が設定されたため、銀
行が得られる利鞘は極めて小さくなり、債券発行を利用して
顧客に貸し出しを行う妥当性は薄れた。それでも、債券は企
業買収、設備投資、銀行の Tier 1 資本の増加にはなお使用す
ることができた 159。ともに債券で資金を調達していたチェー
ス銀行とインペリアル銀行は、2016 年に財産管理下に置か
れ、貸し手の資金は保留された。2018 年には、債券を発行
していた 5 社のデフォルトが報じられ、リスクの高い市場と
いう認識が一段と広がった 160。2015 年から 2018 年の間に
社債の発行は 1 度しかなく、投資家が民間債を売却できない
ことから、流通市場はほとんど機能していない 161。あるイン
タビュー対象者は、流動性の高い預金に頼っている銀行は、
より高い利鞘を得ることができると指摘した。

だが、企業が資本市場を利用することには確かなメリット
がある。ある市場関係者は、銀行が長期融資をする際に直面
する困難を考慮すると、必要な融資期間が 5 年を超える場合
には上場した方がよいと指摘した。さらに、金利上限が設定
されていたときは、貸し出しのみに適用され、他の形のファ
イナンスには適用されていなかった。債券のスプレッドは同
じ満期の国債に対するものであり、価格は需給の均衡点を試
すことで設定される。発行規模が大きくなるほど価格やスプ
レッドは高くなるため、複数のトランシェに分けて発行した方
が良い。

156	� Capital Markets Authority (2002), The Capital Markets (Securities) (Public Offers, 
Listing and Disclosures) Regulations, 2002. 

157	� Capital Markets Authority (2017), The Capital Markets (Securities Lending, Borrowing 
and Short-Selling) Regulations, 2017.

158	� Details of these requirements can be found in, Capital Markets Authority (2017), 
Policy Guidance Note on Issue of Asset Backed Securities.

159	� Guguyu (2016) Bonds issuing banks face thin margins［オンライン］アクセス先：
https://www.businessdailyafrica.com/markets/Bonds-issuing-banks-face-thin-
margins/539552-3388796-a49pfjz/index.html 

160	� Mwaniki (2017) Little corporate bond market activity after Chase, Imperial crash. 
［オンライン］アクセス先：https://www.businessdailyafrica.com/markets/marketnews/
Little-corporate-bond-market-activity-after-Chase/3815534-4244490-3s5ypgz/
index.html

161	� Guguyu (2018) NSE investors in no mood to buy corporate bonds［オンライン］.  
アクセス先：https://www.standardmedia.co.ke/business/article/2001300154/nse-
investors-in-no-mood-to-buy-corporate-bonds
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現在でも、CP（満期 6 カ月～ 1 年）は債券（2 年未満）
と同様に活発な市場である。最近の動きが起きる前は、これ
らの商品から 5 年債に移行するよう顧客を説得することがで
きた。従来、BBB 格の 5 年債の利回りは 15% と同じ満期の
国債よりも 150bp 高く、国債のイールドカーブと連動してい
た。これよりも満期が短い債券では、スプレッドが 100bp の
市場もまだある。

市場関係者は、機関投資家に債券を売ることが重要である
ものの、機関投資家は他の機関投資家が投資しているのを見
ると、より安心して特定の分野に投資すると指摘した。重要
なポイントは、年金基金が主な投資家であり、公債（BBB 格
以上の格付け）または保証付きの債券を求めていることであ
る。心強いのは、単に利回りを追求するのではなく、格付け
を見てそれに応じたプライシングをしようという動きがある
ことだが、この動きをさらに進める必要がある。

債券市場の流動性に関する最大の懸案事項の 1 つは、調達
できる金額に限界がある KenGen である。KenGen が発表し
た 400 億シリングの発行は比較的規模が大きく、現地市場だ
けではすべて吸収できないかもしれない。したがって、より
大型の発行（ゆえに公債か保証債でなければならない）にとっ
ては年金基金が重要である。

BBOXX は現地での発行を検討しており、銀行保証を求め
ていると報じられている。2017 年には、地熱発電プロジェク
トが発行を検討していたが、最終的には中国から資金提供を
受けた。年金基金が関与していれば、より小規模な債券発行
を通じて国内で資金を調達できていた可能性がある。年金基
金を呼び込むためには、債券が完全にラップされている必要
はなく、50 ～ 75% がカバーされていれば十分だとみられる。

既存の割賦金融会社やリース会社の中には資本市場を有効
に利用しているところもあり、実質的に 30% かそれ以上の金
利を顧客に課している。例としては Synergy、Alios、ASL 
Credit などが挙げられ、ASL Credit は BBB- の格付けを受
けているため信用力があると認められている。ASL Credit は
現在、8 億シリングの CP と 10 億シリングの 2 年債を発行
しており、Alios は 4 億シリングの CP プログラムを発行済み
である。Synergy はしばらく前に CP プログラムを発行した
が、このプログラムは廃止された。ASL Credit のマルチカレ
ンシー 2 年債の利率は、ケニアシリングが 13.5%、米ドルが
7%、英ポンドが 6% である。同社の CP はケニアシリングで
13% の利率を支払う。

企業は、たとえ割高であっても、資本市場を利用しようと
する場合がある。Synergy も Alios もすべての信用格付けを
得ているわけではなかったが、銀行融資に代わるものとして
CP の発行を望んでいた。Alios の CP プログラムでは、ケニ
アシリングで 12.75%、米ドルで 5% の利率を支払う。ある
市場関係者は、これらのリース会社が保証を利用してこの価
格設定を引き下げることができたとしても、契約を増やすこ
とはできるかもしれないが、価格面のメリットを顧客に還元
することはできないだろうと指摘した。

グリーンボンド
ケニア・グリーンボンド・プログラムは、ケニア銀行協会、

ナイロビ証券取引所、気候債券イニシアチブ、FMO、CBK、
財務省とのパートナーシップの下、2017 年に開始された。こ
のプログラムは、グリーンボンド市場の発展を目的として発
行体と投資家の両方に技術援助を行い、新規発行体の市場参
入を支援することに重点を置いている。開始以来、CMA とと
もにグリーンボンド上場のための課税免除措置やルールを策
定してきた。

ほとんどのグリーンボンドは現地通貨建てで発行される予
定で、これまでは主に国内投資家との取引が中心であった。
例えば、退職給付局（RBA）やケニア株式仲買人・投資銀行
協会とのワークショップを開催している。一方、ほとんどの
発行体の資金調達ニーズを満たせると同時に、CBK の為替リ
スク管理と安定性にも役立つことから、特に現地通貨建て発
行への外国投資家の誘致にも関心が寄せられている。どのよ
うな投資家が投資するかは、最終的には発行体、発行規模、
および発行時のその他の要因によって決まる。このプログラ
ムでは、主要な年金基金や資産運用会社を引きつけるには投
資規模が小さすぎるとみられるため、インパクト投資家がグ
リーン社債に関心を持つことを期待している。

2019 年に、ケニアは東・中央アフリカ地域で初めてグリー
ンボンドの発行に成功した国となった。この 43 億シリング

（4,250 万米ドル）のグリーンボンドは、ナイロビに本拠を置
く不動産開発会社 Acorn Holdings が 2019 年に学生寮を建
設するために発行したのものであった 162。プログラムの成功
度合いや市場の受容性にもよるが、今後 3 年間で 200 億～
450 億シリング相当の発行が行われる可能性がある 163。あ
る市場参加者は、3 つの金融機関が発行に関心を持っている
という噂があるものの、その正体はわからないと述べた。

162	� Reuters (2019) Kenya’s first green bond starts trading on the bourse. アクセス先：
https://www.reuters.com/article/us-kenya-bonds-green/kenyas-first-green-bond-
starts-trading-on-the-bourse-idUSKBN1ZF1WH

163	� Kenya Green Bonds Programme (n/d). Annual Report 2017 – 2019
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年金基金
OECD によれば、ケニアの年金基金の資産総額は 2017 年

末には 105 億米ドルに近づいていた 164。最大の年金基金は、
国有の国家社会保障基金（2,092 億 6,000 万シリング）と
Sanlam Investments East Africa（2,019 億 3,000 万シリ
ング）であり、GENA Africa、Stanlib Kenya、Old Mutual、
Britam がそれに続く 165。特定の分野に投資できる資金の割
合に関しては規制が設けられているものの、ファンドマネー
ジャーは具体的な投資先についてある程度の裁量権を持って
いる。2018 年の OECD 年金調査によれば、ケニアの年金
基金は、国債への投資（最大 90%）に加え、CMA が承認し
た企業資産に最大 20%、非上場だが投資適格の信用格付け
を持つ社債に 10%、外国市場（東アフリカ共同体以外）に
15% 投資できるが、これは銀行預金、国債、上場株式、格付
けを持つ社債に限定されている。また、規制機関の RBA が
承認した「その他」の資産に、資産の最大 10% を投資する
ことができる 166。

他のアフリカ諸国と同様に、ケニアの年金基金もインフ
ラ関連資産への投資は限定的にしか行っていない。プライ
スウォーターハウスクーパース（PwC）の「Africa Asset 
Management」レポートによると、ケニアの年金基金は他
のほとんどのアフリカ諸国と比べてより多様な資産に投資し
ており、2017 年 12 月時点における国債への投資が 37% 未
満であったのに対し（ナイジェリアとエジプトはいずれも約
70%）167、約 21% が不動産に、約 20% が上場株式に配分
されていた 168。一方、上場企業の社債への投資は依然として
限定的で、資産配分全体の 4% にも満たなかった 169。しかし、
ある積極的な市場参加者は、現在、銀行や企業が発行する
CP や債券が信用されていないことから、年金基金は財務省
証券に重点的に投資していると指摘した。このことは、2017
年に観察された年金基金の相対的な分散化がもはや当てはま
らない可能性を示唆している。また、発行を成功させるため
には、債券商品の最大の買い手である年金基金の参加が不可
欠であるという指摘もあった。ある住宅組合が最近発行した
債券は 3 つのトランシェに分けて発行される予定であったが、
年金基金が参加したため、第 2 トランシェで応募超過となっ
て全額調達された。

関係者によると、ケニアの年金基金は従来、投資先を決定
する際に現地の信用格付け機関を利用していたが、市場で最
近起きたデフォルトがこれらの機関の信頼性に打撃を与えた
結果、多くのファンドマネージャーは独自に、より詳細なデュー
デリジェンスを実施するようになった。

インフラ投資が不足している原因は、個人が転職するたび
に年金の半分を受け取れることにある。年金基金は長期的な
性質を持っているため、通常はインフラのような資産への投
資に適している。だが、ケニアでは年金基金の受け取りが定
期的に行われていることから、より高い利回りが得られる可
能性のある短期的な投資が選好されるようになっている 170。

政府は、公共インフラ・プロジェクトのための追加的な資
金調達源を確保するために、8 年～ 20 年満期のケニアシリ
ング建てのインフラ関連債券を発行しており、年金基金はこ
の債券の主要投資家の一部となっている。この債券の収益は
非課税であるため、市場で大きな関心を集めている 171。RBA
は、PPP 資産クラスの創設を含む資産クラスの変更案を財務
省に提出した。2018 ／ 19 年予算において、政府は投資を促
進し、為替リスクを軽減するために、機関投資家に対し PPP
を個別の資産クラスと見なすよう要請した 172。年金基金が参
加できるプロジェクトは、パイプラインの中に 67 件あると報
告されている 173。

市場での新たな動きとして、ケニアの 12 の年金基金が集
まってケニア年金基金投資コンソーシアムを設立した。年金
基金は、国際的な資産所有者や資産運用者による直接投資が
可能になるように構成された、現地のインフラ、プライベー
トエクイティ、不動産取引への投資を意図している 174、175。
これは、個々の年金基金では小さすぎて、インフラ・プロジェ
クトに十分な規模の投資を行うことや、インフラ関連のさま
ざまな機会を評価するなどのコストを管理することができな
いという理解に基づくものである。この種の連携は先進国で
も見ることができ、例えば英国の年金インフラ・プラットフォー
ムでは、会員が資産クラスとしてのインフラにアクセスしや
すくしている。

164 	 OECD (2018) Pension Funds in Figures. 

165	� Retirement Benefits Authority (2018) Retirement Benefits Industry Report for 
December 2018

166	� OECD (2018) OECD survey of investment regulation of pension funds.

167	� PwC (2015) Africa Asset Management 2020.

168	� Financial Sector Regulators Forum (2018), Kenya Financial Sector Stability Report. 

169	� 同上。

170	� CEPA (2015) Mobilising Finance for Infrastructure: Kenya Country Study

171	� Central Bank of Kenya (n.d.) Treasury Bonds.［オンライン］アクセス先：https://www.
centralbank.go.ke/securities/treasury-bonds/ 

172	�� The National Treasury and Planning (2018) Budget Statement FY 2018/19.

173	� RBA (April – September 2018) The Pensioner.

174	� Jacobius (2018) Kenyan pension funds band together for infrastructure 
investment.［オンライン］アクセス先：https: //www.pionline.com/ARTICLE/20180917/
PRINT/180919869/KENYAN-PENSION-FUNDS-BAND-TOGETHER-FOR-
INFRASTRUCTURE-INVESTMENT

175	� Muchira (2018) Kenyan pension schemes form pool to win big projects.［オンライン］
アクセス先：https://www.theeastafrican.co.ke/business/Kenyan-pension-schemes-
form-pool-to-win-big-projects/2560-4776096-98aiuez/index.html
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保険基金
入手可能なデータによると、ケニアの保険基金の運用資産

は約 40 億米ドルで、これは年金基金の保有資産の半分強に
相当する。保険基金は保険規制局の規制を受けており、年金
基金と同様に投資カテゴリーに制限がある。さらに、1 つの
企業、コモディティ、または関連企業グループへの投資には
10% の制限が設けられている。インフラは特定の資産クラス
として指定されていないため、現在、基金がインフラ・プロジェ
クトに直接投資できるかどうかは不明である 178。

年金基金と同様に、保険基金も主に国債（約 40%）、不動
産（16%）、株式（15%）に資産を投資してきた。インフラ関
連資産への直接投資を示す証拠は乏しい 179。保険会社による
と、企業は一般的に、相当なセキュリティパッケージが用意
されていない限りグリーンフィールド資産への投資を検討し
ない。だが、ファンドや企業への投資意欲はあり、債券につ
いては国債を 1 ～ 2% 上回る利回りを求める。地域的に事業
を展開している企業の中には、資産を多様化し、通貨下落の
影響を緩和する手段として、現地通貨だけでなく米ドル建て
の融資や投資にも積極的なところがある。

格付け機関
CMA は、Metropol Corporation Limited、Agusto and 

Company Limited、Care Ratings Africa Private Limited、
Global Credit Rating という 4 つの格付け機関にライセンス
を付与している 180。インタビュー対象者によると、現在は
Global Credit Rating が最も評価されており、その格付けは
1 年間保持される。フィッチと S&P はまだ国内のライセンス
を付与されていない。

機関投資家は投資先の格付けを必要としており、例えば年
金基金の投資先は BBB 格以上の格付けを得ているところに
限定されている。企業または特定銘柄についての格付けの取
得は保証よりも安価に済むが、投資家に同程度の保護を与え
るものでないことは明らかだ。最近の不安定な状況を受けて、
市場では保証が好まれるようになった。

信用補完の役割
ケニアでは現在、社債に対する投資家の選好度は低い。ま

た、投資家の警戒心が強く、コストのかかる債券発行プロセ
スを通じて現地通貨建てファイナンスを調達することは、特
に DFI が提供する割安なハードカレンシー建てファイナンス
と競合する場合には、困難な命題であることに注意する必要
がある。

最近の資本市場の問題を受けて投資家心理は大きく動揺し
ているが、インタビューした市場関係者の少なくとも数名は、
ある時点で債券発行への関心が高まり、保証がその助けにな
ると考えていた。確かに、保証は債券市場に対する投資家の
信頼を（再）構築するのに役立つ可能性がある。最近まで、
ケニアの資本市場では GuarantCo が提供するような DFI や
その他の保証はあまり利用されていなかったが、2019 年 10
月にグリーンボンド・プログラムの一環として発行された最
初の債券を GuarantCo が保証によって支援したことは注目
に値する 181。

インタビュー対象者は、必要な補償が 50 ～ 75% であるこ
とを示唆した。ある市場関係者は、ほとんどの発行体が対応
する国債ベンチマークに対して 250bp のスプレッドを求めて
おり、そうすれば1.5% の保証料を吸収できるだろうと述べた。

ほとんどの場合、当該セクターの企業は現時点ではすべて
の発行要件を満たせる見込みが薄く、そのため保証を受ける
ことで、保証がなければ債券を発行できないような場合でも、
企業は発行を行える可能性がある。話を聞いた関係者による
と、年金基金は投資を行う前に発行体に対して投資適格の信
用格付け（BBB 格以上）を要求し、適切に構成された保証商
品であれば、その格付けを取得する助けになるかもしれない。
企業が上記のすべての要件を満たしていない場合でも、保証
サポートは信頼できる企業にのみ提供されることが重要であ
り、その企業の身元を確認することは、保証提供者がこれら
の問題について独自のデューデリジェンスを行うことを意味
する。

178	� Kenya Insurance Regulation Authority (2015) Guidelines to the Insurance Industry on 
Management of Investment 

179	� PwC (2015) Africa Asset Management 2020.

180	� Capital Markets Authority (2019) List of licensees & approved institutions – May 9, 
2019.

181	� GuarantCo (2019), GuarantCo provides partial credit guarantee to investors in 
Acorn’s KES 5 billion note programme to fund the construction of accommodation 
for 5,000 students in Nairobi［オンライン］. アクセス先：https://guarantco.com/2019/
guarantco-provides-partial-credit-guarantee-to-investors-in-acorns-kes-5-billion-
note-programme-to-fund-the-construction-of-accommodation-for-5000-students-in-
nairobi/
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4.4.6.	 市場における既存のソリューション
現在利用可能な保証に目を向けると、いくつかの組織がケ

ニアで保証商品を提供しているか、提供を検討している。こ
れらはさまざまな事業体によって提供され、さまざまなアプ
ローチ、商品、価格で構成されている。例えばロイズ保険市
場を通じて提供されるひも付き輸出信用保証と商業投資保険
を除き、これらは以下のようにグループ分けすると有用であ
る。

多国間機関、DFI、および GuarantCo のような専門ビーク
ルが市場価格ベースで提供する PCG および PRG。

PRG と PCG は、SIDA や USAID といった二国間開発機関
によって、リスクを反映しない形で価格設定されている。

政治リスクと部分的信用保証
これらの保証は、MIGA（ソブリン債務不履行を保証する

商品を持っている）のように、ソブリンまたは準ソブリンのパ
フォーマンスリスクに対する保護を提供するものか、DFI や
専門ビークルが提供する PCG である。これらの商品は、コン
セッションベースではなくリスクベースで価格設定されてい
る。

アフリカ貿易保険機構（ATI）は、ナイロビの南西に位置す
る 100MW の発電所であるキペト風力発電プロジェクトに対
し、10 年間のスタンドバイ・リボルビング保険とオンデマン
ド保険を提供した。この補償は、KPLC に代わって支払い遅
延リスクを保護する。今回の支援は、ATI が設立した地域流
動性サポートファシリティ（RLSF）に続くもので、50MW
以下の再生可能エネルギー・プロジェクトの支払い遅延を信
用状ベースで補償するものである。

ATI、欧州投資銀行（EIB）、ミュンヘン再保険は、2018 年
にアフリカエネルギー保証ファシリティ（AEGF）を立ち上げ
た。このファシリティは、再保険会社が適格エネルギー・プ
ロジェクトに投資・貿易保険サービスを提供するのを支援す

るために、専用の保証を提供する。これらの保証は、ソブリ
ンまたは準ソブリンによる PPA の不払い、収用および契約不
履行、通貨の兌換不能、戦争、内乱、仲裁裁定の不履行など
をカバーしている。現在までのところ、ケニアではこのファシ
リティ向けの保証は発行されていないようだ。ATI は USAID
との間で、これらのファシリティの実施に関する覚書を締結
した。この覚書は、両機関が電力取引のバンカビリティを高め、
ケニアを含む SSA 全域の電力セクターの開発を拡大すること
を約束するものである。

KenGen は 2019 年に 10 年満期 250 億シリングの債券を
償還しており（2009 年の発行時には多くの申し込みがあっ
た）、近い将来、グリーンボンドを発行する意向である 182。
資本市場で調達されたこの資金は、風力・地熱発電源の開発
に充てられる。

GuarantCo は、債券投資家や商業銀行に対してインフラ取
引の保証を提供している。前述の通り、グリーンボンド・プ
ログラムを支援するために PCG を提供したほか、ケニアにお
いて製造業、水道、デジタル通信インフラの取引を支援して
きた。さらに、GuarantCo は AGF と提携し、インフラに特
化した中小企業の資金調達を支援するために、7,400 万米ド
ルの再保証を提供している。GuarantCo が将来の再生可能
エネルギー取引に関心を持っていることは、ケニアにおける
現地通貨建て PPA の実現可能性を分析した最近の研究を同
社が後援したことからも明らかである。

AGF は 2011 年の設立以来、さまざまな生産セクターにお
けるアフリカの中小企業の投資資金として金融機関が供与し
た融資（ハードカレンシー建ておよび現地通貨建て）のエク
スポージャーを部分的にカバーするために、信用保証を提供
することに注力してきた。これまでに、アフリカの 38 カ国で
100 以上の金融機関と契約を結んでいる。AGF は最近、気候
変動に配慮したプロジェクトへの中小企業投資に焦点を当て
た GGF を立ち上げた。GGF の詳細を囲み 4-3 に示す。

182	� Miriri (2019) KenGen to raise funds from the market this year, eyes green bond［オン
ライン］. アクセス先：https://uk.reuters.com/article/us-kenya-kengen/kenyas-
kengen-to-raise-funds-from-the-market-this-year-eyes-green-bond-idUKKCN1Q31B8
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囲み4-3：AGF
 

　AGF は、株式、融資、債権ポートフォリオに対する保証など、さまざまな資金調達ニーズに対応する保証を提供している。
保証の価格は 1.5 ～ 4%（ファシリティ使用料を含む）で、元本の 50% が補償されるため、金融機関は損失をできるだけ多
く回収し、評価することができる。AGF は、要請があると直ちに補償の 50%（すなわち損失の 25%）を支払い、銀行がデフォ
ルトを回復するための手続きを開始したという証拠を受領した時点で残額を支払う。

銀行による保証に対する需要は、新会計基準（2018 年に導入された IFRS 第 9 号）によって喚起されている。新会計基
準では、減損（資産価値の減少）に備えた損失引当金のルールが厳格化され、損失の証拠が現れたときではなく、前もって
信用損失引当金として資本を積み立てておくことを銀行に義務付けている。この新たな自己資本規制の結果、銀行は中小企
業向け融資を削減せざるを得なくなり、グリーンセクターはまだ黎明期にあるため大きな影響を受けている。こうした新会
計基準の下では、銀行が保証の強さや付加価値を評価する際に保証提供者の格付けがますます重要になっており、そのため
フィッチによる保険会社財務格付け「AA-」は、AGF の成功にとって不可欠である。

AGF は、保証によって利益を得るためではなく、損失をカバーするためだけに保証の価格を設定しており、運営コストを
差し引いた後の投資ポートフォリオで利益を上げることを目指している。このアプローチを支えるために、現在、準備金総額
の 70% 以上を占めるクラス C 資本は開発機関によって提供されるペイシェントファーストロス資本であり、クラス B 資本
は AfDB、AFD、発展途上国投資ファンド（IFU）などから商業ベースで提供されている。AFD は、AGF が GARI ファンド（AFD
が設立したファンド）を買収したことで、株主として関与した。この買収は株式交換によって行われた。

AGF は、シード資金を利用してクラス A 株式を取得し、GCF からの資金調達を可能にすることを検討している。しかし、
資本構造をこのように変えるためには AGF の収益性向上が必要であり、AGF は実現の難しい保証料の引き上げか、それと
も AGF の格付けに悪影響を及ぼしかねないギアリング比率の引き上げかという困難な決断を迫られることになる。運営コス
トを含めると、AGF が黒字化するには 2012 年の設立から 3 年後の 2015 年までかかった（設立時には立ち上げコストを支
援するための初期助成金も支給された）。

AGF の会計単位は米ドルだが、保証料はハードカレンシー建てまたは現地通貨建てで記帳できる。投資ポートフォリオの
ほとんどはハードカレンシー建てであり、（いずれにせよユーロにペッグされている）CFA フラン建ては限られた額しかない。

GGF
AGF は、NDF から追加の資金提供を受けて 2016 年に GGF を立ち上げ、ケニアにコートジボワール、ガーナ、ザンビア

を加えた 4 カ国で試験的に活動を行っている。2017 年 7 月末時点で、GGF は 1,920 万米ドルの投資をカバーする保証を
提供しており、そのうち770万米ドルはケニアでの投資であった。また、ケニアだけでも約1,200万米ドルのグリーンプロジェ
クトを支援するパイプラインを特定していた。これまでに提供された保証商品の半数近くは融資ポートフォリオ保証であり、
次いで個人向け融資と銀行の資金調達が続くが、後者は Tier 1および Tier 2 の金融機関が追加余力を得るのを促進するた
めにのみ提供されている 183。

GGF の一環として、NDF は（能力構築用の 160 万ユーロの助成金資金に加え）クラス C 株式資本として 600 万ユーロ
を提供した。これは AGF のファーストロス・エクイティプールの一部を構成し、AGF の標準的保証のポートフォリオ全体
と GGF の保証とを区別なくサポートしている。NDF の資本は、GGF の運営開始後の最初の 3 年間で全額コミットされ、グ
リーン成長のために最大 4,000 万米ドルの民間商業資本を解放し、6 対 1のレバレッジ比率を達成することが期待されてい
る 184。

183	 AGF (2017), Green Guarantee Facility.

184	� NDF (2016) African Guarantee Fund Green Guarantee Facility［オンライン］. アクセ
ス先：https://ndf.fi/project/african-guarantee-fund-green-guarantee-facility-ndf-c88



保証基金 商品 価格 詳細 これまでの取引例

ATI PRI 2%～4%

取引信用保険 2%～4%

地域流動性サポート
ファシリティ

2%～4%

契約不履行保険 2%～4%

AEGF 政治リスク再保険

GGF ローン保証 1.5%～4%

エクイティ保証 1.5%～4%

銀行資金調達保証 1.5%～4%

GuarantCo 支払い保証

アフリカのエネルギー投資を、
政府の行動や政治イベントに起
因する事業中断や損失から保護
する

デフォルトが発生した場合に、
企業や銀行の取引を補償する

オフテイカーのデフォルトが発
生した場合に、最大50MWま
でのIPPに短期流動性を提供す
る

100MWのキペト風力発電
IPPのために、OPICとActis
に10年間の支援を提供する

公営電力会社の債務不履行リス
クから、エネルギー・プロジェ
クトへの投資を保護する

適格エネルギー・プロジェクト
に対する投資・貿易保険サービ
スの提供を支援する

融資ポートフォリオを最長10
年間保証し、最大100万米ドル
まで50%補償する

株式投資家のリスクを最大10
年間軽減し、最大100万米ドル
まで50%補償する

銀行がオン・レンディング（転
貸融資）用に最長10年間の長
期資金を調達できるようにし、
最大2,000万米ドルまで50%補
償する

GuarantCoの商品は意図的に
柔軟性を持たせているが、資本
市場の現地通貨建て信用補完に
焦点を当てていることが多い

Cetel初の7億5,000万シリ
ングの債券発行の信用を補
完するためにPCGを提供し
た

社会的投資マネージャーおよ
びアドバイザーが、グリーン
企業へのオン・レンディング
（転貸融資）用資金を調達で
きるよう、500万米ドルの3
年間保証を提供した
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表4-4：
ケニアにおける保証商品の条件と取引の例
出所：AGF、ATI、GuarantCo
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表 4-4 は、ケニアで現在利用可能ないくつかの保証の条件
を例示したものである 185。

4.5.	 保証商品の推定需要
このセクションでは、ケニアのオフグリッド・セクターを

支援するための保証に対する潜在的な需要を推定する。基本
的な経済学の観点から言うと、ある市場セグメント（SHS や
C&I など）の取引完了数や提供される資金の規模は、ファイ
ナンスの需要と供給がどこで交差するかによって決まる。

セグメント別のファイナンスに対する需要
世界のファイナンス需要には、通貨建て、融資期間、デッ

ト／エクイティなどの点でさまざまなタイプがあることを示
す証拠があるものの、現地通貨建てファイナンスの需給がど
こで均衡するかは、その供給に影響を与える要因、例えば、
債務の価格設定、ホールセール市場の流動性、リスク認識や
リスク選好度などに左右される。前述したように、現地通貨
建て保証に対する需要は、ハードカレンシー建てデットファ
イナンスなどの競合商品の相対的な魅力や、異なるタイプの
保証が利用可能になることで力学が変化し、市場がより高い
水準で均衡するようになるかにも左右される。

表 4-5 は、さまざまな市場セグメントが、保証によって現
地通貨建てのクレジット市場ファイナンスや資本市場ファイ
ナンスの提供を刺激する機会をどの程度提供しているかを示
したものである。最も有望なセグメントを示すため、表は青
の濃淡で色分けされている。網掛けの色が濃いほど、相対的
な機会が大きい。

今後 3 ～ 5 年の現地通貨建てファイナンスに対する需要の
規模については、公表されているレポートにおけるエビデン
スと市場参加者からのフィードバックを組み合わせて推定し
た。なお、いくつかのケースでは、市場の合計規模を推定す
る目的で一定の仮定を置いているため、各市場セグメントに
ついて報告された数値の合計を、当該分野で活動している企
業の保証需要の確定的な規模と見なすべきではない。また、
企業は多くの場合、市場のさまざまなセグメントにまたがっ
て活動しており（例えば、一部のソーラー企業は一般家庭と

企業顧客の両方に設備を提供している）、グリーンボンド・プ
ログラムによって他の市場セグメントにおける活動資金も調
達される可能性が高いため、後掲の表 4-5 の数値を合計して
市場全体の数値を算出すべきではない。

証拠によると、短期的に現地通貨建て保証の機会が最も多
いのは SHS セクターと C&I セクターであり、この市場は信
用取引を支援する保証の恩恵を受けられる可能性が高い。こ
れらのセグメントでは、短期的な運転資本の支援からターム
ローンまで、さまざまな機会が考えられる。タームローンに
おける保証は、伝統的な債券商品や債権ベースのファイナン
ス契約など、個々の取引を支援することができる。金融仲介
機関に対するポートフォリオ保証も、保証の機会が生じる分
野かもしれない。

短期的には、資本市場の機会はクレジット市場の機会より
も少ないとみられるものの、規模が大きく、現地通貨建てで、
機関投資家の関心を引く可能性が高い。これにはグリーンボ
ンドを保証する機会も含まれており、グリーンボンド・プロ
グラムとの議論では、今後 3 年間でパイプラインに 200 億
～ 450 億シリング（2 億～ 4 億 5 千万米ドル）の保証が入
る可能性が示唆された。

ミニグリッド・モデルはまだ商業的な存続可能性が証明
されていないため、アプローチの基礎となる保証の機会を
特定するのは困難である。将来的に、集約可能な商用ミニ
グリッドの開発が採算規模に達すれば、債権を証券化する
ための資本市場の機会が生まれるかもしれない。留意す
べき点として、取引コストを考慮すると、このようなアプ

前述したように、
現地通貨建て保証に対する需要は、
ハードカレンシー建て
デットファイナンスなどの
競合商品の相対的な魅力や、
異なるタイプの保証が
利用可能になることで力学が変化し、
市場がより高い水準で均衡するように
なるかにも左右される。

185	 このリストはすべてを網羅しているわけではない。



セグメント ファイナンスに
対する需要  

クレジット市場で保証を利用する余地 資本市場で保証を利用する余地

SHS

C&I

ミニグリッド

 グリーン
 ボンド
（複数
 セクター）

凡例• 相対的機会が最も大きい• 相対的機会が最も小さい

SHS企業からのフィ
ードバックやGOGLA
の「Off-Grid Solar 
Trends Repot」に基
づくと、今後5年間の
パイプラインは1億
2,500万～3億米ド
ルと予想され、現地
通貨建てデットファイ
ナンスに対する需要
は最大4,500万米ド
ルと推定される。

銀行からの信用状やインボイスファクタ
リングなどのバックストップにより、
SHSの製造業者、輸入業者、供給業者
向けの運転資金ファシリティを支援す
る機会。
また、供給業者に対する銀行融資や債
権ベースのファイナンスなど、タームクレ
ジットからもいくつかの機会が生まれる
可能性がある。
仲介資金提供者の資金調達を支援する
潜在的な機会。

最も有望な分野は、売掛債権の証券化と、
企業（グリーンボンドを含む）およびMFIによ
る債券発行である。
その他の資本市場参加の機会は、機関投資
家を引き付けるのに必要な最小規模が大き
いことから、クレジット市場の機会よりも限定
される可能性が高い。

2019年に26MWの
パイプラインが報告
されており、今後5年
間の設置規模も同程
度であることから、必
要なファイナンスは
今後5年間で合計2
億5,000万～3億米
ドルと推定される。こ
のうち最大6,000万
米ドルが現地通貨建
てとなる見込み。

現地通貨に対する需
要は限定的とみられ
る。

C&IセクターでもSHSセクターと同様
のファイナンスの機会（すなわち運転資
本とタームクレジット保証）があるとみ
られるが、最終的な支払者（企業や中小
企業）の信用力が高いことから、金融機
関にとってはC&Iセクターの企業の方
が魅力的になり得る。保証の提供先は、
設置業者や輸入業者の運転資本、また
は太陽光発電や熱電併給（CHP）技術
から利益を得ようとしている企業への
法人向け融資である。
仲介資金提供者の資金調達を支援する
潜在的な機会。

ビジネスモデルが実証されておらず、規
制が不確実であることから、このセグメ
ントにおける民間ファイナンスの機会は
限られている可能性が高い。

リース会社の債権ファイナンスは、十分な規
模に達していれば、市場への参入ポイントに
なり得る。
対象セグメントでの資金調達を目的とする借
り手企業または金融仲介機関の債券発行、
特にグリーンボンド発行は、もう1つの潜在
的な参入ポイントである。

このセグメントにおける機関投資家の市場参
入ポイントは不明確である。

ケニアのグリーンボン
ド・プログラムの現在
のパイプラインは2億
～4億5,000万米ド
ルと推定され、発行の
大部分（1億7,000万
～3億8,000万米ド
ル）は現地通貨建てと
なる見込み。

このセグメントでは該当なし フル・クレジットラップまたはパーシャル・ク
レジットラップを用いて、このプログラムにお
ける発行を支援することができる。

アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査82

表4-5：
現地通貨建て保証にとっての市場セグメントの相対的な魅力度
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186	� InfraCo Africa (2019) Backing Kenya’s Solar Potential［オンライン］. アクセス先：http://
www.infracoafrica.com/backing-kenyas-solar-potential/

187	� ハードカレンシー建て債務の信用保証に対する需要は、この分析では明示的にはカバーしていない。

ローチには少なくとも 2,000 万米ドルの規模が必要になる可
能性が高い。上記の分析に基づくと、ファイナンスへの主な
需要とそれに伴う保証の潜在的な機会は、以下の分野に分類
される。
・　�C&I セクターのリース会社または SHS プロバイダーの特

に輸入活動を対象とした、運転資本ファシリティの（支
払い）保証。これらは、銀行が顧客に提供する信用状な
ど、運転資本ファシリティへのバックストップとして、貸
し手の要求を最もよく反映した形で構成することができる

（ファーストロス、セカンドロス、パリパスなど）。これら
は顧客固有の商品となるため、妥当な規模でなければな
らない。

・　�SHSおよびC&Iセグメントに提供されるタームクレジッ
トのPCG。融資は売掛債権によって裏付けられる。以下
のいずれかのように構成することができる。

・　�当該ポートフォリオを構成する個々の信用／融資の回収を
対象とするポートフォリオ保証（例えば、ポートフォリオ
内で想定され、価格設定された予想損失率を超えるセカ
ンドロス・ベース）

・　�顧客に信用を供与する SHS 企業または C&I 企業へのファ
イナンス提供者を保護するために構成された資金調達保
証。

・　�SHS 市場と C&I 市場、特に MFI をカバーする、金融仲
介機関向け商業融資のPCG。ここでも、ポートフォリオ
保証か資金調達保証のどちらかを選択することになる。

・　�機関投資家を対象とした、SHS 債権や C&I 債権で構成さ
れた証券化ビークル内のグリーンボンドまたはその他のト
ランシェのクレジットラップ。話を聞いたファイナンシャ
ルアドバイザーによれば、100% の補償を提供する必要
はないが、理解しやすいものである必要がある。

ケニアと今回調査した他の市場との重要な違いは、銀行セ
クターが比較的多額のドルを貸し付けていることと、企業が
商品輸入のためにしばしばドルを必要とすることである。こ
れは、資金調達のために外貨保証も必要になる可能性が高い
ことを意味する。なお、スポット契約やフォワード契約が利
用できるため、企業は現地通貨で借り入れを行い、輸入代金
の支払いに必要な場合にはそれをドルに交換できるが、一般
的には（シリングの価値の下落を考慮しても）外貨建て融資
の方が金利が有利であるため、借り手にとってはドル建て融
資の方が望ましい。さらに、ケニアではハードカレンシーの
金利が比較的安定しており、ドルの借入コストも低いため、
企業がドルを現地通貨に借り換えるメリットは少ない。

他の分野に関しては、将来的に機会が生まれる可能性があ

り、それらのセグメントに商品を提供するという選択肢は残
しておくべきだが、以下に示すような現在の市場環境からす
ると、近いうちに機会が訪れる見込みは薄い。

オングリッド IPP 取引は目先的に限定的にとどまる可能性
がある。現在の電力容量が十分であることから、新規 IPP の
必要性は低くなっている。大規模な取引は、原則として貸し
手への保証から恩恵を受けることができ、その保証はハード
カレンシー建てとなるだろう。一方、最近の GuarantCo の
調査で示された「10MW 未満の PPA は現地通貨建てにすべ
きであり、より大規模なプロジェクトではハイブリッド料金
を使用すべきである」という提言を政府が採用すれば、将来
的には現地通貨建て取引も可能になるだろう。このアプロー
チはまだケニア政府によって確認されていないが、Gigawatt 
Global は 2 つのソーラー IPP プロジェクトを現地通貨建ての
PPA パイロットに参加させる可能性を探っている 186。

ほとんどの場合、ミニグリッド市場は商業的実行可能性の
合理的な実績を欠いているため、そうした実行可能性を達成
するのに十分な水準の補助金が支給されていない限り、銀行
やその他の商業機関がこのセグメントに貸し出しを行う見込
みは薄い。この補助金の支払いの信頼性は、信用力を獲得す
る上で非常に重要である。

例示的な推定値の算出方法
今後 3 ～ 5 年における現地通貨建てデットファイナンスの

信用保証の潜在的な派生需要を説明するには、相互に関連す
る市場要因をこの機会に考慮する必要がある 187。
・　�ファイナンスに対する潜在的需要。今後 3 ～ 5 年に各セ

グメントで見込まれる投資需要。この期間は、例えば資
金総額が比較的短い期間（3 年）で調達されるのか、そ
れともより長い期間（5 年）で調達されるのかなど、資金
調達に要する時間によって取引の推定価値が実現するま
での期間が異なることを反映して柔軟である。その範囲
は、各市場セグメントで特定されたファイナンスに対する
全体的な需要に左右される。

・　�デットファイナンスとエクイティファイナンスの割合。ファ
イナンス需要の一部は、デットファイナンスではなくエク
イティファイナンスによって満たされる。エクイティファ
イナンスでは、信用保証商品を利用することができない。
デットファイナンスの割合はセグメントによって異なる
が、ほとんどの市場セグメントでは 50 ～ 70% の範囲で
ある可能性が高い。

・　�現地通貨建てデットファイナンスに対する潜在的需要。こ
れは、デットファイナンス需要のうち、現地通貨建てファ



主な考慮事項 出所／仮定

ファイナンス
に対する
潜在的需要

デット
ファイナンス
とエクイティ
ファイナンスの
割合

現地通貨建て
ファイナンス
に対する
潜在的需要

保証に対する
需要の推定値

・　市場のさまざまなセグメントに対する需要を満たすた
めに、このセクターが今後3～5年に必要とする投資額
についての評価。

・　デットファイナンスとエクイティファイナンスのコストと
利用可能性、およびさまざまなセグメントのファイナン
スニーズを考慮して、最適なファイナンス構成について
検討する。

・　開発業者、特に国際的な開発業者は追加投資を模索
しており、すでに社内にかなりの自己資本を保有してい
るため、追加的な投資ニーズはすべて負債の形を取る
可能性がある。

・　開発業者のコストと収入を考慮して、現地通貨建てファ
イナンスと外貨建てファイナンスの最適な配分について
検討する。

・　保証のコスト、補償の水準、保証を受けるための条件に
よって異なる。

・　保証がなければ貸し手が投資できない場合に、保証が
あることで投資がどれだけ可能になるかが重要である。
同様に、保証の価値を反映させるために、貸し手が金
利を引き下げる意思／能力がどの程度あるかも重要
である。

・　SHS：大手開発業者からのフィードバック、および
GOGLA (2018), Off-Grid Solar Trends Report.

・　MFI：市場からのフィードバックに基づいて推定し、資
本調達については75%と仮定。

・　C&I：BloombergNEF (2019). Solar for 
businesses in Sub Saharan Africa.

・　資本市場：ケニアのグリーンフィールド・プログラムの
パイプラインに基づく。

・　CMAが公募債を発行するためにはデット・エクイテ
ィ・レシオを4対1以下にする必要がある。

・　Acumenの「Accelerating Energy Access」レポ
ートによると、SHSの現在の資本構成にはそれぞれ
60%と50%の負債が含まれている。C&Iについては、
前者の仮定を用いる。

・　再生可能エネルギー・セクターに関する市場フィード
バックと調査

・　グリーンボンド発行のほとんどは現地通貨建てで、そ
の割合は85%と仮定。

・　SHS開発業者はさまざまな通貨を必要とする。
M-KOPAとBBOXXの経験に基づき、SHSセグメン
トについては現地通貨の割合を25%と仮定188。

・　C&I開発業者の初期費用の90%は輸入であり、開発
業者はハードカレンシーを好む。残りの設置、運用、債
権ファイナンスには現地通貨が必要。借り入れニーズ
の60%を現地通貨と仮定。

・　保証を利用する潜在的な意欲に関する開発業者から
の市場フィードバック、およびクレジット市場／資本市
場関係者の関心度に基づく。

・　Ecomoto、M-KOPA、BBOXXが保証の利用を検討
していることは、潜在的需要の有用な指針となる。

・　想定される結果の範囲を説明するために、低、中、高の
利用シナリオを用意した。
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イナンスで満たされる可能性のある割合を考察する。こ
れは資本市場またはクレジット市場のいずれかを通じて
満たされ、どちらも保証の恩恵を享受できるが、ターム資
本市場での 2,000 万米ドル（シリング換算）未満の発行
は考えにくい。現地通貨建てデットファイナンスの割合は
該当するファイナンス契約の内容によって異なるが、例え
ばハードカレンシー建ての輸入要件など、各セグメントの

要件に応じて最適と思われる仮定をしている（ケニアでは
ハードカレンシーが広く利用できると仮定した）。

・　�現地通貨建て信用保証に対する需要の例示的な推定値。
これは、理論的には保証によって支えられる可能性のある
需要の現地通貨換算の米ドル額を指す。

表4-6：
推定値の根拠、仮定、証拠の出所

188	� 現地通貨建てファイナンスは、これまでの資金調達総額のうち、BBOXX では約 13%、
M-KOPA では約 34% を占めている。これらを平均して 25% という仮定を立てた。



ファイナンスの提供者  

市場セグメント MFI グリーンボンド（資本市場）

5,000万～6,000万米ドル 2億～4億5,000万米ドル

デットファイナンスと
エクイティファイナンス
または助成金の割合

ファイナンスに対する潜在的需要

N/A N/A

現地通貨建てデットファイナンス
に対する潜在的需要 最大6,000万米ドル 最大3億8,000万米ドル

現地通貨建て
信用保証に
対する需要

低 5% － 300万米ドル 15% － 5,500万米ドル

中 10% － 600万米ドル 30% － 1億1,000万米ドル

高 15% － 900万米ドル 45% － 1億6,500万米ドル

根拠

一定の予想損失率を超えた場合にのみ
発動する部分的ポートフォリオ保証の
価格を、MFIが分担する損失の価値と
競合できるほど低く設定することは難
しい。

グリーンボンド・プログラムは特定され
たパイプラインを有しており、債券発行
のための技術支援を行っている。市場の
投資家がリスク回避的であることは、信
用保証に対する需要や必要性を高める。
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・　�この可能性がどの程度実現されるかは、現地通貨建てデッ
トファイナンスの競争力（価格や期間など）と、保証の利
用によって現地通貨建てデットファイナンスが増えるかど
うかに左右される。新たな保証商品の潜在的な利用には
かなりの不確実性があることを考慮し、各セグメントの特
性に応じて、利用率が低い、中程度、高い場合のシナリオ
を提示した。その際には、現地通貨建てデットファイナン
スはケニアで広く普及しているハードカレンシー建てデッ
トファイナンスと競合するのは難しいことに留意した。

表 4-6 は、ケニアにおける現地通貨建て保証への潜在的需
要を示すために考慮した主な事項と仮定をまとめたものであ
る。

セグメント別の保証需要の推定値
前述のサブセクションで説明した方法と仮定を用いて、低、

中、高の各シナリオにおけるセグメント別の需要の推定値を
示す。1 つ目はファイナンスの提供者／サプライヤー（グリー
ンボンドを通じた資本市場を含む）の観点から、2 つ目は借
り手の観点から見たものである。この 2 つは異なる観点であ
るため、必ずしも相加的なものではない。

後掲の表 4-7 と表 4-8 を見ると、保証の相対的な機会が最
も大きいのはグリーンボンド・プログラムであり（これはさ
まざまなセクターをカバーし、銀行による資本調達も含まれ
る可能性がある）、それに MFI を含む C&I および一般家庭向
けセグメントが続く。これは表 4-5 に示した分析と合致する。

表4-7：
ファイナンスの提供者にとってのセグメント別の保証に対する需要（3～ 5年間における現地通貨換算の米ドル額）
出所：CEPA の分析



ファイナンスの利用者  

市場セグメント SHS C&I MFI 

1億2,500万～3億米ドル 2億5,000万～3億米ドル 4,000万～4,500万米ドル

デットファイナンスと
エクイティファイナンス
または助成金の割合

ファイナンスに対する潜在的需要

7,000万～
1億8,000万米ドルが
デットファイナンス

1億5,000万～
1億8,000万米ドル

最大4,500万米ドルが
デットファイナンス

現地通貨建てデットファイナンス
に対する潜在的需要 最大4,500万米ドル 最大1億米ドル 最大4,500万米ドル

信用保証
に対する需要

低 10% － 450万米ドル 10% － 1,000万米ドル 25% － 1,100万米ドル

中 20% － 900万米ドル 20% － 2,000万米ドル 50% － 2,200万米ドル

高 30% － 1,350万米ドル 30% － 3,000万米ドル 75% － 3,300万米ドル

根拠
ほとんどのファイナンスはクレジット市場で調達され、DFIからの安価な借り入れと競合する。
商業銀行は利鞘を反映して金利を引き下げる能力が限られており、部分的で加速不能な保証
の複雑さに苦戦している。担保要件に代えて信用保証を利用することができる。
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ただし、これらの表は連結需要を表すものではないことに留
意されたい。これらのセグメントの多くは重複している可能
性がある。例えば、C&I に必要な資金がグリーンボンドで調
達される場合もあるため、これらの推定値を合計すると二重
計算されることになる。むしろ、これらの数値は各セグメン
トにおける相対的な機会を表しており、再生可能エネルギー・
セクターに現地通貨建てファイナンスが提供されるようにす
るために現地通貨建て保証が最も有望である分野を示してい
る。

4.6.	 結論

結論は、特定されたさまざまな市場セグメントに関連する
ものとして述べられている。これらの結論からすると、クレ
ジット市場では保証に関する最も直接的な機会が SHS および
C&I セクターにあるのに対し、資本市場の潜在的な機会はグ
リーンボンドと一般家庭向けやその他の売掛債権の革新的な
証券化に依拠している。

したがって、信用補完商品はこれらの分野のうち 1 つだけ

に焦点を当てるべきなのか（そうだとすればどちらに当てる
べきなのか）、それとも両方に焦点を当てるべきなのかという
選択肢が存在する。前者は、数は多いが規模の小さい取引で
構成され、ハードカレンシーと現地通貨で行われる可能性が
高い。一方、後者はより不確実だが、より現地通貨に重点を
置いたものになるだろう。

クレジット市場の機会の多くは実質的にグリッドベースの
再生可能エネルギー発電の置き換えを伴い、KPLC の経済性
を損なう可能性があるため、このような活動をどの程度支援
すべきかが政策上の重要な考慮事項となる。

4.6.1.	 ミニグリッド
ミニグリッド・モデルの主な違いは、支払いを KPLC が行

うのか、それともプロバイダーが一般家庭や企業の支払いリ
スクを全面的に引き受けるのかという点である。ケニアで登
場しつつあるミニグリッド・モデルは、前者に重点を置いて
いるようだ。

主に北部に拠点を置くケニアのミニグリッド・セクターに

表4-8：
ファイナンスの利用者にとってのセグメント別の保証需要（3～ 5年間における現地通貨換算の米ドル額）
出所：CEPA の分析
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は、保証の重要な役割を妨げる要因が数多くある。このセク
ターは、直接的な補助金、または KPLC を通じて支給される
間接的な相互補助金が大きな支えとなっている。

ケニアのミニグリッドの規模は比較的小さく、一般家庭が
中心で、電力需要は低い。商工業のアンカー顧客がいる場合

（鉱山の場合など）は例外だが、このような契約は、はるか
に民間セクター主導である可能性が高い。

経済性や将来の資金調達契約を巡る不確実性のため、アプ
ローチの基礎となる保証機会の大きなパイプラインを確認す
ることは難しい。これに対しては、信用力のあるミニグリッ
ド開発業者への長期信用の供与を支援するための保証など、
限定的な例外が随時発生する可能性がある。

4.6.2.	 SHS と C&I
ケニアでは、SHS および C&I 市場セグメントにおけるオ

フグリッド活動が活発である。KPLC との PPA に基づく従
来の公的セクターによる買い取りとは異なり、これらのセグ
メントの商業的存続可能性は、オフグリッド・エネルギーの
相対的なコストと、そのような製品やサービスを購入する家
庭や企業の購買力に左右される。したがって、これらのセグ
メントの性質ははるかに民間セクターに近い。

ケニアでは、需要を喚起する要因として、系統電力網が提
供するサービスへのアクセスが限られていることや、サービ
スの質が低いことが挙げられる。また、より一般的には、系
統電力の 1kWh 当たりの料金と、ソーラーソリューションに
よって供給される電力の平準化コストとの間に大きな差があ
ることも挙げられる。後者の場合、状況によっては回収期間
が 4 ～ 5 年と短く済むこともある。さらに、新たな CHP エ
ネルギー効率化技術が市場に登場しており、C&I 向け冷暖房
分野の需要が増加している。

多くの企業や家計は機器を買い切りで購入しているが、こ
のような機会を利用するために、従来の銀行融資やマイクロ
クレジットとは異なる革新的なビジネスモデルが出現してい
る。家計向けセクターでは、モバイルベースの PAYGO シス
テムによって「従量制」や「分割払い」のビジネスモデルが
促進されている。C&I セグメントでは、さまざまな形態のリー
ス会社が一般的になり、機器の供給、保守、ファイナンスが
契約に組み込まれることが多くなっている。伝統的な貸し手
との重要な違いは、これらのセグメントの優良企業の多くが、
家計のデフォルト率、耐用年数に応じた資産価値、デフォル
トシナリオにおける可動資産のリサイクル性など、信用供与
に関連するさまざまなリスクを理解していることである。し
かし、これらの企業が収益を上げるのに時間がかかっている
ことを示す事例証拠があることを考えると、これは高くつく
教訓となっている。このような特性から、リース会社は、総
じて確立された関係や現金・土地・不動産などの多額の担保
を要求する伝統的な金融機関ほどリスク回避的ではない（こ
の場合、資産価値が果たす役割ははるかに小さい）。

家計向けセグメントでは、回収期間が 6 カ月に満たない革新
的な新製品を生産する新たな製造業者が出現しており、そうし
た製品は貧しい家計にとっても魅力的なものとなっている。

ビジネスモデルが伝統的な貸し手にとって馴染みがなく、
市場プレイヤーも未知の新規参入者であることが多いため、
運転資本（輸入、製造、流通）と顧客への信用供与の両方に
必要な信用の取得はしばしば困難であり、多くの企業がイン
パクト投資家や助成金、開発金融に頼っている。要求される
通貨は、多くの場合、最終顧客のハードカレンシーへのアク
セスや金利の違いによって異なるが、通常、輸入のためには
ハードカレンシーが求められ、短期および長期の売掛債権の
ためには現地通貨との組み合わせが必要である。

銀行ではなく企業が家計向けや C&I 市場セグメントで必要
な信用を供与する一方で、企業自身も自社の信用事業のため
に信用を必要とする。株式はこれを提供するための費用のか
かる方法である。したがって、さらに大きな制約となり得る
のは、伝統的な貸し手がこのような資金を提供する意思があ
るかどうかと、そうした資金を解放するために保証が役に立
つかどうかである。

KPLC の置き換えに伴う潜在的な問題は別にして（電力需
要が再び電力網の容量を大幅に上回るようになれば、さほど
問題にはならないだろう）、従来の IPP 発電だけでは不可能
な方法でエネルギーアクセスとエネルギー効率を向上させて
いるこれらの革新的な分野への融資を支援することには、強
力な根拠がある。インパクトアドバイザーからの出資や DFI
からの借り入れを、商業セクターからの資金調達で補うため
のニーズがある。ほとんどの場合、保証はクレジット市場を
介して行われ、最終顧客への信用供与に対するさまざまな形
の保証や、クレジット市場での資金調達を通じて提供される。
しかし、金利上限が適切な時期に撤廃されなければ、それに
伴う問題が続くことになるだろう。また、ハードカレンシー
の魅力や、デットファイナンスの価格設定に保証の保護を反
映させるには市場がまだ十分に成熟していないという点でも
課題がある。信用保証の複雑さを軽減したいという要望は理
解できるが、この複雑さには正当な理由があり、信用供与者
はこうした商品を効果的に利用する方法を学ぶことができる。

4.6.3.	 資本市場とグリーンボンド
潜在的な発行体に関する情報を提供することはできない

が、ケニア・グリーンボンド・プログラムは 2 億～ 4 億 5,000
万米ドル相当（シリング換算）のパイプラインがあることを
示唆している。ケニアの資本市場は SSA の中でも屈指の規
模を誇るが、チェース銀行を含むいくつかの銀行の破綻は市
場の信頼性に大きな打撃を与えた。保証の利用可能性と金利
上限の撤廃が相まって、銀行による新規債、特にグリーンボ
ンドの発行機会が生まれることはまず間違いない。

長期の現地通貨建てファイナンスの大規模な提供は、まさ
にケニアの資本市場がケニア経済に変革をもたらす役割を果
たせる分野である。MFI、SHS、C&I の各セグメントは発展す
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るにつれ、成長するための資金を効率的に調達する方法として、
（効率的な最低発行額が約 2,000 万米ドル相当であることを認
識しつつ）資本市場にも目を向けるようになるはずだ。

ナイジェリアの InfraCredit が追求しているモデルのよう
に、これらの活動を支援する根拠があり、おそらくはケニア
特有のギャップもあるだろう。
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189	 ECA International (2017), August currency review: Nigeria’s sly devaluation.

アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査 89

第5章

ナイジェリアの国別診断

図5-1：
2002年～2018年のナイラの為替レート（ナイラ／米ドル）
出所：ブルームバーグ

5.1.	 マクロ経済の概要

このセクションでは、現地通貨建ての信用保証商品を市場
に導入する際の実行可能性に影響を与え得る主要なマクロ経
済政策上の問題、すなわちナイジェリアの為替政策と金利に
焦点を当てる。

為替のボラティリティ
ナイジェリアは長年にわたり、為替レート管理に関する多

くの問題に悩まされてきた。図 5-1 は、ナイジェリア経済で
は長期にわたって為替レートが比較的安定的に推移した後、
大幅な通貨下落が起きたことを示している。最も顕著な例は、
ナイジェリア中央銀行（CBN）が 2016 年 6 月に通貨ナイラ
の公定レートを 42% 切り下げたことである。その後、同年に
より市場主導型の為替制度が導入されたことで、ナイラはさ
らに下落した。この措置が導入されたのは、2014 ～ 15 年の
原油価格下落を受けてナイラを一定レートに維持しようとし
たことで蓄積されたナイジェリアの外貨準備を巡る問題に対
処するためであった。最近では、2017 年 8 月に為替レート
が下落したが、一部の情報筋によれば、これは CBN が銀行
に公定レート（NAFEX レート）とは異なるレートでのクオー
トを許可したことが原因であった。その結果、主要なインター
バンクレートもほぼ同じ水準に設定された 189。
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190	� World Bank (2018) Project appraisal document on a proposed credit in the amount 
of SDR 87 Million to the Federal Republic of Nigeria for a Fiscal Governance and 
Institutions Project.

191	�  IMF (2018) 2018 Article IV Consultation—press release; staff report; and statement 
by the executive director for Nigeria.

図5-2：
CBNの政策金利、インフレ率、インフレ目標（2006年～2019年）
出所：CBN

ナイジェリア通貨の根本的な問題は、石油収入への依存（い
まだに外貨収入の大部分と、為替収入の 3 分の 2 を占める）と、
世界の原油価格の一般的な不安定さである 190。ナイジェリア
に長期投資を行い、為替リスクにさらされる投資家にとって、
為替レートの不安定さが問題になることは明らかだ。

ナイジェリアの為替政策
ナイジェリアの為替政策は過去 40 年間、絶えず変化して

きた。再生可能エネルギー・セクターへの影響を判断するには、
現在どのような政策が実施されているのかを理解しようとす
ることが有用である。

2019 年時点で、ナイジェリアはさまざまな形で複数の為
替レートが存在する制度を維持しており、政府の公式な取引
にはある為替レートが使用され、その他の取引には他のレー
トが使用されていた。本報告書の作成時点では、以下のよう
な為替レート窓口が運用されていた 191。
・　�CBN の公式窓口のレートは 1 米ドル＝約 305 ナイラで、

このレートは主に石油輸入と政府支出に使用されている。
・　�小売・卸売窓口のレートは 1 米ドル＝ 325 ～ 330 ナイラ

で、非公式取引の約 30% を占める。
・　�「見えない為替窓口」のレートは 1 米ドル＝約 360 ナイラ

で、非公式取引の 70% を占める。

複数の為替レートが存在し続けることで、裁定や汚職の余
地が生まれ、原油価格の変動によって生じる為替の不安定さ
を管理することが難しくなっている。IMF によると、さまざ
まな為替窓口は収斂しつつあり、CBN は統一されたドル為替
レートに徐々に移行する方針を表明している。

2016 年の急激な通貨切り下げの後、CBN はナイラへの圧
力を軽減するために資本規制を導入した。これらの規制には、
国内経済の 40 のセクターを対象とする外貨へのアクセス制
限や、輸出収入の本国送還義務などの資本フロー管理措置が
含まれていた。こうした制限によって国内企業は投入財を入
手することが非常に困難になり、影響を受けたセクターが生
産量を減らしたことで、雇用や投資が減少した。

金利とマクロ経済の不安定性
ナイジェリアのマクロ経済の不安定性は、再生可能エネル

ギー・セクターへの民間投資の可能性を制限している重要な
要因の 1 つである。ナイジェリアは、食品価格やエネルギー
価格の高騰を背景に、何年にもわたり高水準かつ不安定なイ
ンフレ率に悩まされている。2000 年以降のインフレ率は年
平均 12% を超えており、2016 年には 18% に達した。

図 5-2 に、政策金利、インフレ率、および CBN が 2012
年に導入したインフレ目標を示す。政府が表明した政策は、
金融政策を用いてインフレ率を管理するというものである。
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すなわち、CBN には基準金利を設定する権限があり、イン
フレ率を抑制するために基準金利を変更できるということだ。
CBN はインフレ目標を 6 ～ 9% と発表しているが、上図を見
ればわかる通り、2016 年以降はこのインフレ率を達成したこ
とがない。

問題は、CBN が実際には金融政策を用いて為替レートを管
理しようとする一方で、公開市場操作を使ってインフレ率を
抑制しようとしてきたことである 192、193。政府の財政運営は
引き続き困難に直面しており、歳出を抑制する能力に欠ける
と同時に歳入を生み出す能力も限られているため構造的な財
政赤字を計上しており、インフレ率への影響を抑えるために
はこれを補填する必要がある 194。国債への需要を喚起し続け
るために、財務省短期証券の金利は投資家にとって非常に魅
力的な水準に設定されており、2019 年 2 月時点の 181日金
利は 13.4% であった 195。さらに、CBN が実質的に高い金利
で借り入れしなければならない場合には、銀行への貸し出し
もそれに応じた金利で行わなければならない。その結果、基
準となる金融政策金利は 2016 年以降、14% に据え置かれて
いる。

ナイジェリアの再生可能エネルギー・セクターには、この
問題に続いて 2 つの重要な制約がある。
・　�機関投資家には比較的安全で高利回りの政府証券（およ

び政府債）に投資するという選択肢があるため、再生可
能エネルギー・セクターに投資することの魅力は必然的に
乏しくなる。これが、プロジェクトに対する現地ファイナ
ンスの供給が依然として少ない理由の 1 つである。

・　�商業銀行は CBN から 14% 前後の金利でナイラを借り入
れなければならないため、これにリスク調整後の利鞘を
加えると、開発業者に提示できる金利は自ずと高くなる。
2018年12月時点の最優遇貸出金利は16.17%であった。
再生可能エネルギー・セクターが一般的に実績の少ない
新興企業で構成されていることを踏まえると、銀行がこ
のセクターに提示できる金利はこれよりもはるかに高くな
る。

現在の国債利回りを示すため、図 5-3 に国債のイールドカー
ブを示す。

5.2.	 電力セクターの概要

世界銀行のデータベースによると、ナイジェリア国民の約
60% が国の系統電力網から供給される電力へのアクセスを
持たない 196。系統電力網で供給される発電量は 1日当たり
4GW 未満、設備容量は約 13.4GW と推定されている。これ
に対して、ナイジェリアの 1日当たりの最小電力需要は平均
9GW 以上と推定されており、国内の発電供給が大幅に不足
していることが浮き彫りになる 197。

既存の発電容量の約80%はガス火力発電所によるものだ。
インフラが貧弱なため、系統電力網で発電・配電されるオン
グリッド電力の量には限界がある。共通の問題としては、ガ
ス生産量の低さ、ガス輸送インフラの不備、送電上の制約、
座礁した発電容量などが挙げられる 198。

図5-3：
ナイジェリア国債のイールドカーブ（2019年10月時点）
出所：ブルームバーグ

192	� IMF (2018). Nigeria: 2018 Article IV Consultation- Press Release; Staff Report; And 
Statement by the Executive Director for Nigeria.

193	� 公開市場操作では、CBN がシステム内の過剰流動性を吸収するために国債を売却する。

194	� 追加で紙幣を印刷するという方法もあるが、これはインフレを招き、通貨の安定にさらなる
影響を及ぼす。 

195	� ナイジェリア中央銀行のデータ。

196	� https://data.worldbank.org/indicator/eg.elc.accs.zs

197	� PWC (2016). Powering Nigeria for the Future.

198	� Federal Republic of Nigeria (2018). Power Sector Recovery Programme 2017 – 
2021.
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ナイジェリアの PPA の条件によると、ナイジェリアの発電
会社への支払いは米ドル建て、ナイジェリアの配電会社への
支払いはナイラ建てとなっている。その結果、エネルギーシ
ステムはかなりの為替リスクに直面することとなり、これは
理論的には主に消費者が負担することになる。

料金方針はナイジェリア電力規制委員会（NERC）によっ
て設定される。ナイジェリアのエネルギー民営化プロセスの
一環として、NERC は複数年料金規程（MYTO）を導入した。
MYTO の下では、ナイジェリアの発電・送電・配電セクター
の効率的かつ現実的なコスト水準と適正な収益率を反映する
よう設計されたいくつかの原則に基づいて、エネルギー価格
が設定される。

MYTO は原則として 15 年間のエネルギー料金の推移を示
すものだが、実際には 5 年分だけを設定しており、インフレ率、
ガス価格、為替レートの前提条件の変化を考慮して毎年見直
すことになっている。また、民間企業の事業環境に重大な変
化が生じた場合には、より根本的な中間見直しを行う余地も
ある。

MYTO の目的は、ナイジェリアの為替レートの不安定性を
踏まえ、投資家をマクロ経済的リスクから保護することにあっ
た。しかし、NERC は電力セクターが 2014 年以降のナイラ
安の影響に対処するために必要な料金引き上げを実施できて
いない。例えば、2015 年に NERC が発表した MYTO の更
新版では小売料金を最大 80% 引き上げる予定であったが、
これを受けてさまざまな消費者団体から請願が出された。そ
の後、NERC は MYTO を改定し、料金を引き上げる代わり
に 25% 引き下げた。さらに、2016 年に起きた 50% を超え
る通貨切り下げの後も、料金の調整は行われなかった。

NERC がコストを反映した料金を導入できないこと、配電
会社が顧客からの料金回収に絶えず苦労していること（一部
の州では回収率が 50% を下回っている）、その他さまざまな
課題が重なって、ナイジェリアのエネルギー・セクターは
危機的状況に陥っている。いくつかの推計によると、電力
業界が直面している料金徴収の不足額は約 15 億米ドルに上
る 199。

さらに下流における問題として、PPA に基づいて発電料金
を支払う責任のあるナイジェリア電力取引所が、発電会社へ
の支払いを何度も行えなくなっている。その結果、発電会社
の多くが債務超過に直面して発電量を削減し、ナイジェリア
のエネルギー・セクターに対する投資家の信頼は崩壊した。

この危機を受けて、ナイジェリア政府は世界銀行と共同で
2017 年に電力セクター復旧プログラム（PSRP）を導入した。
PSRP は、電力網の拡張に必要な投資を誘致することが引き
続き困難であることを踏まえ、短・中期的に電力へのアクセ
スを拡大するためにはミニグリッドやオフグリッド・ソリュー
ションへの投資が必要であることを強調している。ナイジェ
リアの地方電化庁（REA）は、PSRP の一環としてオフグリッ
ド電化戦略を策定した。これにより、このセクターへの投資
は増加し（ただし、その多くは補助金や助成金の形を取る）、
現地通貨建て信用補完商品へのニーズが高まるとみられる。

ナイジェリアは、電力量の少なさに加え、電力の質の問題
にも悩まされている。配電線の破壊行為、送電インターフェー
スの制約、配電会社のガバナンスや財務的存続可能性の問題
などの要因を背景に、ナイジェリアの電力供給は頻繁かつ予
測不能な停電にさらされており、企業は推定で毎月平均 239
時間の停電に見舞われている 200。ナイジェリア政府の試算に
よると、全体として電力セクターの欠陥による経済的損失は
年間250億米ドルに上る。ナイジェリアの企業の80%以上が、
エネルギーへのアクセスの問題がビジネスを行う上で最も大
きな制約になっていると報告している 201。

電力供給不足の結果、一般家庭や企業、産業界は自家発電
装置の購入に頼っており、これは主に小規模なディーゼルお
よびガソリン発電セットという形を取る。推定で、これまで
に購入されたこの種の自家発電設備は 14GW 相当の電力を生
産しており、消費者はこれに毎年約 140 億～ 300 億米ドル
を費やしている 202、203。

199	� Federal Republic of Nigeria (2018). Power Sector Recovery Programme 2017 – 
2021.

200	� World Bank (2017). Program-for-Results Information Document Concept Stage.

201	� 同上。

202	� Rural Electrification Agency (2017). The Off-Grid opportunity in Nigeria.

203	� SEforAll Africa Hub, AfDB (2018). Mini-Grid market opportunity assessment: 
Nigeria.



アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査 93

ディーゼル／ガソリン発電機は音や煙で環境を汚染するほ
か、運転コストも高く、1kWh 当たり 0.60 ～ 0.71 米ドルと
推定されている 204。これに対して、蓄電池付き太陽光発電
のコストは 1kWh 当たり約 0.20 米ドル、系統電力は 1kWh
当たり約 0.12 ～ 0.20 米ドルである 205。

現存するガス発電所からの電力供給が不足していることに
加え、既存の自家発電市場の規模や、ディーゼル／ガソリン
による自家発電コストの高さを考え合わせると、ナイジェリア
では再生可能エネルギー・セクターや気候インパクトインフ
ラ・セクターが発展する大きな可能性がある。関係者は、中
期的に系統電力網がさらに発展する余地はほとんどなく、ク
リーンなオフグリッド・セクターへの投資を拡大する必要が
あると考えている 206。

5.3.	 ファイナンスに対する需要

5.3.1.	 SHS
市場規模と最近の活動

ナイジェリアの SHS 市場は東アフリカほどの規模や実績が
なく、確立されたモバイル決済プラットフォームがないこと
が問題として挙げられた。「H1 2019 Off-Grid Trends」レポー
トによると、ナイジェリアにおける SHS 製品の総販売台数が
13 万 5,000 台強であったのに対し、ケニアでは同じ期間に
約 97 万 5,000 台が販売された 207。

しかし、Lumos、Azuri、D.Light、Greenlight Planet など
の大手国際企業が市場に参入しており、他の SSA 諸国と比べ
た場合の機会の大きさに魅力を感じていることは間違いない。
この市場セグメントでは、多くの小規模な現地企業も活動し
ている。これらの現地企業は、ソーラー機器を自ら輸入するか、
Eastman のようにソーラー機器を輸入して現地の SHS 企業
に販売している企業から購入している。

「2018 Off-Grid Solar Market Trends」レポートによる
と、ナイジェリアの SHS 市場は 2014 年から 2016 年にか
けて年率 30% 以上の成長を遂げた。レポートによると、企
業が売上を伸ばせた要因は、効果的な流通パートナーシップ
と、既存の発電機を持っていたため家庭で高出力のエネルギー
システムを持つことに慣れている顧客が多かったことである

（ディーゼル発電機は通常、それに代わる SHS 機器よりも高
価であるため）。

現場での証拠によると、市場は成長しているものの、一部
のレポートや、企業がビジネスプランで当初予想していたほ
どのスピードでは成長していない。例えば、Lumos Global
は現在 10 万人の顧客を有する市場最大手のプロバイダーで
あり、次に大きい Green Light Planet の顧客は 2 万人に満
たない。Lumos は今頃までにはかなり多くの顧客を獲得して
いると予想されていたものの、通貨危機やここ数年の経済に
打撃を与えている景気後退をはじめ、さまざまな要因によっ
て足踏みを余儀なくされている。

関係者全員が指摘した点として、企業が経験してきた主な
課題は、前述した為替の大きなボラティリティを背景とする
輸入コストの管理の難しさである 208。また、SHS 製品の基
準を管理する必要性が高まっているとの指摘もあった。低価
格市場で活動しているプロバイダーの中には、基準に満たな
い製品を輸入しているところもあり、それが市場に対する消
費者の信頼を低下させているという報告もある。また、一部
の関係者は、消費者による SHS の利用を促進するために、政
府がより支援的な環境を整備する必要があるとも述べた。例
えば、税制優遇措置やその他のインセンティブの導入などで
ある。

SHS 製品の購入しやすさという点では、現在のエネルギー
コストを考慮すると、さまざまなサイズの SHS を購入でき
るナイジェリアの世帯はかなり存在する（1,500 万～ 2,000
万世帯に上る可能性がある）というのが市場の見方である。
Lumos によると、顧客の約 94% が現在、期限内に支払いを
済ませている。目下の主な問題は、顧客の初期費用を抑える
と同時に、企業が過度の返済リスクを負わないような返済パッ
ケージを提供することである。話を聞いたある現地 SHS 企業
は、SHS 購入向けに初期費用ゼロ、返済期間 36 カ月という
オプションを提供することでこうした問題を回避しようとし
た。同社の報告によると、デフォルトは限られた数しか起き
ておらず、起きた場合でも機器を回収することができている。

囲み 5-1 では、ナイジェリアの SHS セクターに関与する
企業が、モバイル決済プラットフォームの欠如に伴う問題に
対処し、自社製品のブランド認知度を高め、特定の消費者層
を獲得するために、どのように戦略的パートナーシップを利
用しているかを詳述した 3 つのケーススタディを紹介する。

204	� Rocky Mountain Institute (2018) Mini-Grid Investment Report: Scaling the Nigeria 
Market.

205	� SEforAll Africa Hub, AfDB (2018). Mini-Grid market opportunity assessment: Nigeria.

206	� BloombergNEF (2019) Solar for businesses in Sub Saharan Africa.

207	� GOGLA (2019), Global Off-Grid Solar Market Report Semi-Annual Sales and Impact 
Data: January-June 2019. 

208	� Lighting Global Program (2018). Off-grid Solar Market Trends Report 2018.
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現地通貨建てファイナンスに対する需要
市場で事業を展開している企業の中にはすでに、SHS 市場

のさらなる発展を促すための資金調達にある程度成功してい
る企業もある。例えば、2016 年 12 月に Lumos Global は
DFC から 5,000 万米ドルの債券投資と、Pembani Remgro 
Infrastructure Fund が率いるコンソーシアムから 4,000 万
米ドルの株式投資を受けた。これは今もなお、ナイジェリア
の SHS 市場で報告された最大の投資額である。

SHS 市場は、ミニグリッド市場と同様に、政府やドナーか
らの補助金・助成金の支給に一部依存している。例えば、世
界銀行のナイジェリア電化プロジェクト（NEP）では、最大
手の SHS プロバイダーへのアクセラレーター助成金として
1,500 万米ドルが割り当てられている。この助成金は能力を

急速に拡大できる余地が最も大きい企業に前払い支給され、
その目的は大規模な追加投資を促し、運転資本の流動性を確
保することにある。NEPでは、アクセラレーター助成金に加え、
SHS 市場の企業が経常的な運用費や規模拡大に必要なコス
トに投資できるよう、成果ベースの助成金として 6,000 万米
ドルが用意されている。この助成金は名目小売価格の 15 ～
20% に設定され、企業が製品の設置を証明すると、いくつか
のトランシェに分けて支給される。

現地通貨建てファイナンスへの今後の需要に関して言うと、
話を聞いた SHS 専門企業 3 社はすべて現地通貨建てファイ
ナンスを積極的に検討している。いずれも、M-KOPA が東ア
フリカで現地通貨建てファイナンスを調達するために用いた
消費者向け債権ファイナンスモデルの採用に関心を示したが、

囲み5-1：SHSパートナーシップのケーススタディ
 

　LumosとMTN：Lumosは現在ナイジェリアで活動している最大のSHSプロバイダーで、有料顧客数は10万を超えており、
今後 5 年間で 350 万～ 400 万に拡大することを目指している。2015 年にナイジェリアで事業を開始し、2016 年末までに
約 25,000 台のシステムを販売した。

その後、同国最大のモバイルプロバイダーである MTN と戦略的パートナーシップを結び、それを足がかりに大幅な規模
拡大を果たした。MTNの顧客は、最寄りのMTNショップでLumosのシステムを購入し、従量課金の柔軟なサブスクリプショ
ンプランに基づいて、プリペイド・エアタイムクレジットで支払うことができる。

このパートナーシップは、Lumos が事業を拡大し、より小型で手頃な価格のシステムを農村地域で提供するために不可
欠なものであった。Lumos は、MTN の全国的な物流、顧客サービス、ブランド評判から恩恵を受けている。ナイジェリア
のモバイルマネー市場は東アフリカと比べてまだ限られているため、代替的なデジタル決済オプション（エアタイムクレジッ
ト）が開発されたことで、顧客はより簡単に SHS 製品を購入できるようになった。

Azuri とファースト銀行：2019 年初め、Azuri はナイジェリア市場で SHS を提供するためにファースト銀行とパートナー
シップを組むことを発表した。ナイジェリアでは人口の 30% が銀行口座を持っておらず、モバイルマネー市場はまだそれほ
ど発達していない。このパートナーシップにより、顧客はファースト銀行の農村地域や準都市部の FirstMonie 代理店を通じ
て Azuri 製 SHS の支払いを行うことができる。このネットワークは約 16,000 の支店を擁し、周辺地域に基本的な金融サー
ビスを提供している。

このパートナーシップを結んだ目的は、単に支払い方法を提供するだけでなく、市場に出回っている基準未満の製品によっ
て被害を受けている消費者の信頼を獲得することにもあった。ファースト銀行のような信頼できる金融機関との共同ブラン
ディングや共同マーケティングにより、Azuri はその製品に対する消費者の信頼を高めることができる。

D.LIGHT と LAPO：LAPO マイクロファイナンスバンクは、主にソーラーランタンやその他の小型家電製品を顧客に転売
するために、クリーンエネルギー融資プログラムを通じて信頼できる小型ソーラー製品のサプライヤー数社と提携している。
D.LIGHT は、その中で最大手のソーラーランタン・プロバイダーである。LAPO は消費者の需要に基づいてこれらの製品を
直接購入し、顧客は 8 週間かけて代金を支払うことができる。これらの製品は、少額の融資を受けなければ製品を購入でき
ない低所得者向けのものである。

2018 年時点で、LAPO は約 16 万台の製品を販売し、融資総額は約 400 万米ドル（現地通貨換算）に達していた。D.LIGHT
は、販売された製品のうち11万 1,000 台を占めている。LAPO は現在、製品レンジを拡大し、より大型の家庭用ソーラー
製品も提供することを検討している。



場所 稼働年 技術の種類 サービス対象者 kW 所有者－
プロジェクトコスト 

  

アブジャ連邦首都区  2017 バイオガス 500 20 Waste-2-Watt

アナンブラ州 2016 太陽光 1,600 40 GVE 220,000米ドル

バウチ州 2018 太陽光 N/A 10 ACOB Lighting 
Technologies

バウチ州 2017 太陽光 N/A 7.5 ACOB Lighting 
Technologies

エド州 2016 太陽光 1,180 38 Arnergy

ゴンベ州 2015 太陽光 1,600 34 GVE 220,000米ドル

カドゥナ州 2017 太陽光 443 16 ACOB Lighting 
Technologies 

アブジャ連邦首都区キグベ  2017 太陽光 1,200（5事業所） 20 Havenhill 117,000米ドル

ソコト州クルデュラ 2015/2018 太陽光 292（142事業所） 80 GoSolar

アブジャ連邦首都区クワク  太陽光 N/A 30 Havenhill 

ナイジャ州 2017 太陽光 230世帯 41 GVE 250,000米ドル

ナイジャ州 2016 太陽光 1,600 34 GVE 220,000米ドル

ナイジャ州 2015 太陽光 200世帯 38 GVE 250,000米ドル

ナイジャ州 n/a 太陽光 765（100事業所） 100 Nayo Tropical Technology 

オグン州 2018 太陽光 約1,600 85 Rubitech－USAIDとGIZが
支援

オグン州 2015 太陽光 1,180 24 Arnergy

リバーズ州 2017 太陽光 636 16 ACOB Lighting 
Technologies

リバーズ州 2015 太陽光 720 9 GVE 60,000米ドル

リバーズ州 2015 太陽光 720 9 GVE 60,000米ドル

リバーズ州 2013 太陽光 480 6    Green Village Energy
 （GVE）75,000米ドル

ウモン島 2018 太陽光 5000 50 CREDC
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ナイジェリアの商業銀行がこのような取引に意欲を持ってい
るという証拠はなかった209。このうち1社のファイナンスニー
ズ予測に基づくと、控えめに見て、今後 5 年間で必要な投資
を促進するために 1 億米ドル（現地通貨換算）を超える需要
が見込まれる。

5.3.2.	 ミニグリッド
市場規模と最近の活動

ナイジェリアではすでにいくつかのミニグリッド・プロジェ
クトが完了している。これには、REA を通じて 100% 政府資
金の恩恵を受けたプロジェクトや、民間の開発業者が追加プ
ロジェクトを支援するために資金を調達したプロジェクトが
含まれる。ナイジェリアでは合計で 30 件以上のミニグリッ
ド・プロジェクトが実施されていると推定されており、そのう

表5-1：
ナイジェリアにおける民間ミニグリッド・プロジェクトの例（2019
年）出所：世界銀行（2017 年）、CEPA の分析。

209	� 大規模に事業を展開している SHS 企業は、運転資本の余裕を得るために、消費者向け債権
資産（自社製品の購入用に顧客に提供した一連の融資）の価値を使用する必要がある。その
ためには、債権の価値を担保としてオンバランスシートで借り入れを行う方法と、SPV を
設立してオフバランスシートで債権を証券化する方法がある。我々の理解によれば、これま
でのところアフリカでこのモデルを使用している企業は M-KOPA、BBOXX、Zola EDF だ
けであり、3 社の取引はいずれも前者のモデルを効果的に利用している。
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ち 19 件は純粋な公共プロジェクト、残りは民間が関与してい
るプロジェクトである。図 5-1に後者の例を示す。

合計すると、既存のプロジェクトは最低でも約 2 万の顧客に
サービスを提供していると推定される。入手可能な情報による
と、これまでに完了したプロジェクトはすべて100kW 以下で
ある。これはプロジェクトが規制制度の恩恵を受けていること
を意味するが、より大型のミニグリッドに対する規制がどの程
度有効なのかを市場が試そうとしていないことも示唆している。

ミニグリッドの開発業者が負担するコストは、技術の種類、
消費量、場所によって大きく異なる。世界銀行は 2017 年に、
アフリカとアジアの両方でハイブリッドと太陽光発電のミニ
グリッドのコストを分析した調査結果を発表し、このセクター
がまだ誕生したばかりであることや、市場内および市場間で
コスト差があることから、正確なコストベンチマークはまだ
存在しないと指摘した。調査の結果、バッテリー、ソーラー
パネル、インバーター、配電ケーブルがコストに最も大きな
影響を与えることが判明したが、これらのコストには大きな
幅があった。例えば、ソーラーパネルの価格は 180 米ドル
／ kWp から 1,060 米ドル／ kWp までさまざまである。総
合すると、設備投資全体に占める発電、蓄電、配電の割合は
平均でそれぞれ 23%、20%、17%、合わせて 60% となっ
ている 210。ナイジェリアのあるミニグリッド開発業者の接続
コストは 783 米ドルであった 211、212。

複数のミニグリッドを建設すれば、企業のコストは低下
する。世界銀行の調査によると、マルチミニグリッド・プ
ログラムの推進により、1kW 当たりの設備投資額は最大で
70% ほど減少する可能性がある。例えば、Nayo Tropical 
Technologies は、ナイジャ州の最初のサイトを中心に、10
の新規ミニグリッドからなるクラスターを開発している。これ
らのプロジェクトが近接していることで、総コストは最大で
40% 削減されると予想されている 213。

現在、ナイジェリアにおけるミニグリッドの総コストは 0.60
米ドル／ kWh と推定されており、ハードウェアコストの削減、
プログラム設計の改善、サービス提供の効率化などにより、
総コストが 3 分の 1になる可能性がある 214。ナイジェリアの
GVE の場合、年平均の設備投資額は 7,000 米ドル／ kW、運
用費は 140 米ドル／ kW となっている 215、216。設備投資額は
電力供給量にも左右され、1顧客当たりの電力供給量が 8kWh

／月（400 米ドル／顧客）の場合と110kWh ／月（4,375 米
ドル／顧客）の場合では、設備投資額が 10 倍以上増える可能
性がある。

ミニグリッド・セクターでは約 10 社が活動しており、アフ
リカミニグリッド開発事業者協会（AMDA）という団体を組織
している。GVE は最大手企業であり、後述の囲み 5-2 のケー
ススタディでは同社のナイジェリアにおける資金調達の事例を
紹介する。

ファイナンス需要の規模と性質
囲み 5-2 に示した GVE の事例は、大手のミニグリッド開発

業者がナイジェリアでファイナンスの利用を試みた際の経験
を詳述している点で興味深い。GVE は、さまざまな組織から
資金を集め、運用プロジェクトを完了させた実績があるにもか
かわらず、商業的な資金源からファイナンスを受けるにはまだ
至っておらず、最終的にはパイプラインにあるプロジェクトの
実施が制限される恐れがある。

ミニグリッド・セグメントに携わる開発業者 7 社に話を聞い
たところ、企業の成長を阻害している主な要因として、現地通
貨建てデットファイナンスへのアクセスが挙げられた。一部の
開発業者は、コストの一部を賄うために REA から助成金を受
けることで合意を得ていたが、プロジェクトの建設開始に必要
な資金／ファイナンスはまだ確保できていなかった。GVE を
除き、話を聞いた開発業者は、積極的に開発しているプロジェ
クトのために今後 1年以内に最大 250 万米ドルの現地通貨建
てデットファイナンスが必要であると示唆した。

ミニグリッド開発業者は、機器の輸入代金を支払うために
ハードカレンシー建てファイナンスも必要とする。ライセンス
を取得し、政府から助成金を受けている企業は、現地通貨をハー
ドカレンシーに交換する上での問題はない。このような場合は、
現地通貨で借り入れを行い、必要に応じてハードカレンシーに
交換することで、開発業者を為替リスクから保護することがで
きる。話を聞いたある開発業者は、コストの約 40% が外貨建
てで、残りがナイラ建てであると述べた。この比率はナイジェ
リアの開発業者 1 社にとっては正確だが、業界全体を代表す
るものではないかもしれない。

国際再生可能エネルギー機関（IRENA）と世界銀行の報告書
では、ミニグリッド開発業者が直面するコスト要素の比率を分
析している 217。これらの数字と輸入資材に関する仮定に基づく

210	� World Bank (2017) Benchmarking Study of Solar PV Mini Grids Investment Costs

211	� World Bank (2017) Mini Grids in Nigeria: A Case Study of a Promising Market

212	� 接続コストとは、新規顧客1件を接続するために開発者が負担する配電コストと定義される。 

213	� Rocky Mountain Institute (2018) Mini Grids in the Money

214	� Rural Electrification Agency (2017) Nigeria Minigrid Investment Brief

215	� ECREE (2017) Mapping & Assessment of Existing Clean Energy Mini-Grid 
Experiences in West Africa

216	� これらのコストは、ナイジェリアで完了した初期のミニグリッド・プロジェクトの一部
に基づいていることに留意されたい。最近のミニグリッド・プロジェクトはより低いコ
ストで実施されている可能性がある。

217	� IRENA (2016) Solar PV in Africa: Costs and Markets; World Bank (2017) 
Benchmarking Study of Solar Mini Grids Investment Costs: Preliminary Results
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囲み5-2：Green Village Energy（GEV）のケーススタディ
 

　同社の運用モデルは、電力を一括購入し、地元の消費者に再販売する業者のネットワークを通じて、地域社会に電力を販
売するというものだ。一般家庭の顧客は、プリペイドメーターと消費量をモニターする負荷制限装置の代金として 20 米ドル
の接続料を前払いするほか、電力消費量に応じて追加の支払いが発生する。

GVE はさまざまな調達源から資金／ファイナンスを得ている。
・　最初の投資ラウンドでは、エンジェル投資家、家族、友人から資金提供を受けた。
・　�この初期投資に続いて、REA と電気技術者協会から助成金を得ることができ、GVE のパイロットプロジェクトの 1つの

完了に 30 万米ドルが提供された。また、米国アフリカ開発財団（USADF）からも10 万米ドルの助成金を受けた。さらに、
USAIDの「Power Africa」プログラムから取引に関する助言とともに、2件目と3件目のプロジェクトに10万米ドルのシー
ド助成金を受けた。

・　�GVE は、特別介入基金の 1つである工業開発銀行（BoI）から170 万米ドル（現地通貨換算）の融資を受けた。BoI は
現在 GVE の株主であり、取締役会に参加している。また、国内を拠点とするインパクト投資家の All-On も GVE に出資
している。

・　�GVE は政府からの支援も受けており、その活動の革新性に基づく「パイオニア・ステータス」により、5 年間の免税措
置を享受している。

しかし、GVE はまだ国内の商業銀行からの信用にはアクセスできていない。いくつかの銀行と協議してきたものの、これ
までのところ同社の要求事項に合う申し出は得られていない。同社が求めていたのは、7 ～ 10 年の融資期間と13 ～ 15%
の金利である。

GVE は現在、REA から資金提供を受けた別のミニグリッド・プロジェクトの開発を進めており、これにより設置容量は倍
の 1MW になる見込みである。開発中のプログラム以外にも、開発を希望するプロジェクトの長いパイプラインがあると報
告されており、それが完了すれば総設備容量は 22MW となる。全体で約 9,500 万米ドルの資金を調達する必要があり、そ
のうち約 7,000 万米ドルは負債の形をとる可能性がある。これには、C&I セグメントで計画されているプロジェクトもいく
つか含まれている。これらの投資ニーズのための資金源はまだ特定されていない。

と、開発業者は初期費用の約 50% についてハードカレンシー
を必要とする可能性が高い 218。しかし、それでもコストには大
きなばらつきがあり、業界全体について想定するのは難しい。

ミニグリッド・セクター全体では、今後 4 ～ 5 年間に必要
な現地通貨建てファイナンスについてさまざまな推計がある。
例えば、GIZ が最近実施した調査の予測によると、完了済み
ミニグリッド・プロジェクトの総資本額は 4 億米ドル以上に
達し、約 2 億 2,000 万米ドルの民間投資が必要になる 219。
REA はよりトップダウン的に投資ニーズを推定しているが、
その分析によると、ナイジェリアのミニグリッド・セクターは
2023 年までに 1 万サイト以上に急拡大し、200 億米ドル近
い投資ニーズが生まれる可能性がある 220。

関係者との懇談や既存の報告書に基づくと、現地通貨建て

ファイナンスニーズの規模を問わず、ナイジェリアの銀行や
機関投資家はこのセクターへのファナンスの供給に関与して
いない。関係者との懇談によると、銀行が提供する融資は一
般的に金利が 22 ～ 28% で期間も短いため、このセクターに
とっては実効性に乏しい。インフレ率が 11 ～ 12% である場
合、実質金利は極めて高くなる。

これを現実に当てはめると、既存のモデルによれば、ミ
ニグリッドでは約 15 ～ 17% の名目収益率が期待されてお
り、ゆえにこの水準の金利ではこれを達成することはでき
ない 221。さらに、ほとんどのプロジェクトがまったく新規の
ものであることを考えると、既存のミニグリッド開発が現在
15%の収益率を達成しているという証拠はない。このセクター
にとって実効的であるためには 1 桁台の金利が必要だという
のが市場の支配的な見方である。

218	� 発電・変電・配電資産の約半分は輸入する必要があるため、その分のハードカレンシーが必
要になると仮定した。 

219	 GIZ (2019). Accelerating mini-grid development in Nigeria. 

220	� Rural Electrification Agency (2017). The Off-Grid opportunity in Nigeria.

221	� GVE モデルでは内部収益率（IRR）を最大 17 ～ 21% と推定しているものの、これは金利
14% で資金を調達できるという前提に基づいている。一方、REA の分析によると IRR は
15% となるが、これはプロジェクトが金利 10% のデットファイナンスを受けることを想
定している。
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商業銀行が提供する金利と開発業者が要求する金利とのミ
スマッチは大きく、新たなミニグリッド開発を支援するため
に切実に必要とされるファイナンスの拡大を促進するには、
保証商品と並んで補助金付きファイナンスが必要であること
が見て取れる。

5.3.3.	 C&I セクターの自家発電
市場規模と最近の活動

各種報告書によると、ナイジェリアの C&I 市場は SSA で
最も大きく、このセクターへの追加投資の可能性が最も高い
と推定されている。その背景には以下のようないくつかの要
因がある。
・　�系統電力の信頼性が低く、系統接続の拡大や信頼性向上

のために必要な投資を確保することが困難であること。
・　�現在はディーゼル発電機が支配的な巨大な自家発電市場

であり、消費者による支出が年間約 140 億米ドルと推定
されていること 222。

・　�ディーゼル発電機よりも安価なソーラー技術が登場して
いること。ロッキーマウンテン研究所によると、ディーゼ
ル発電機の発電コストは、1kWh 当たり 0.60 ～ 0.71 米
ドルである 223。これに対して、蓄電池付きソーラー発電
のコストは 1kWh 当たり約 0.20 ドルだが、系統電力のコ
ストは1kWh当たり約 0.12 ～ 0.20ドルである。したがっ
て、これらの製品に対する消費者や企業の需要は、エネ
ルギーコストを大幅に削減できるかどうかに左右される。

現在、ナイジェリアでは C&I セクターへの投資を増やすた
めのそれなりに支援的な政策・規制環境が整っているが、こ
れは主に政府機関の関与なしにプロジェクトを実施できるた
めである。この面での最大の課題は、ソーラー機器やバッテ
リーの輸入が困難であることだ。これは再生可能エネルギー・
セクターに特有の問題というよりも、ナイジェリアの輸入手
続きの全般的な不備によるものである。ソーラー機器には通
常 5% の輸入関税がかかり、蓄電に必要なバッテリーには
20% の関税と 5% の VAT がかかる。政府は市場のさらなる
成長を促すために、こうした関税の引き下げを検討すること
ができる。

ブルームバーグ NEF の最近のレポートによると、C&I の設
備容量は近年急速に増加している。プロジェクトの設備容量
は、2017 年から 2018 年の間に 5MW 以下から 9MW 程度
に増加した。2019 年時点の再生可能エネルギーの総設備容
量は少なくとも 20MW と推定され、開発業者は 2019 年末
までに完成予定の 49 ～ 55MW のプロジェクト・パイプライ
ンに取り組んでいる224。話を聞いた関係者からのフィードバッ
クの中には、C&I 市場の規模はブルームバーグ NEF のレポー

トに記載されているよりもかなり大きいという意見もあり、あ
る関係者は少なくとも 100MW の C&I 設備容量がすでに設
置されていることを示唆した。

業界の規模を測定した一般に認められたデータベースはな
い。問題の 1 つは、企業の自己資金で賄われている開発もあ
るため、税関事務所にある可能性を除き、一元化された記録
が存在しないことである。

ナイジェリアの C&I セクターには工業オフテイカーに焦点
を当てた大型プロジェクトもいくつかあるが、一部の大規模
な工業オフテイカーにとって、再生可能エネルギーという選
択肢は必ずしも実行可能ではない。さらに、ガスソリューショ
ンが利用可能な場合には、再生可能エネルギーによる供給が
最も経済的に効率的な選択とは限らない 225。開発中／完了済
みの C&I 再生可能エネルギー・プロジェクトで最大規模と報
告されているものとしては、Alfen BV が開発した 2.35MW
のチューリップ・ココア加工工場、日本の国際協力機構が建
設した 1.2MW のウスマダム太陽光発電所、Enerwhere がカ
ノのバイェロ大学向けに建設した 1MW のプロジェクトなど
が挙げられる。

市場では小規模なプロジェクトの方がはるかに活発である。
ブルームバーグ NEF のレポートによると、30kW 以上の C&I
サイトが現在の容量に占める割合は半分に満たないと推定さ
れる。開発業者はこれが大規模な市場で、大きな成長機会を
もたらしてくれることに強い自信を持っており、中小企業の経
済集積地（ショッピングセンター、コンピュータービレッジ
など）、農業関連企業、小規模工場、銀行支店、醸造所、病
院など、さまざまな商業オフテイカーにサービスを提供でき
る可能性を強調した。下の囲み 5-3 では、進行中のいくつか
の開発に関与している Daystar power のケーススタディを示
す。

ファイナンスに対する需要
ミニグリッド・セグメントと同様に、C&I 市場で活動して

いる企業も、ファイナンス全般、特に現地通貨建てデットファ
イナンスへのアクセスが目下の最大の問題であると明言した。
ミニグリッド・セグメントとは対照的に、既存の C&I 企業は
収益性の点で高い実績を持っている可能性があり、一部の開
発業者はナイラベースで最大 20% の IRR を達成したと報告
している。それにもかかわらず、話を聞いた開発業者からの
フィードバックも、既存の調査（特に最近のブルームバーグ
NEF の調査）も、現地の銀行が C&I セグメントに資金を提供
していないことを示唆している。

222	� Rural Electrification Agency (2017). The Off-Grid opportunity in Nigeria. 

223	� Rocky Mountain Institute (2018) Mini-Grid Investment Report: Scaling the Nigeria 
Market.

224	� BloombergNEF (2019) Solar for businesses in Sub Saharan Africa. 

225	� ただし、長期的にはハイブリッド・ソリューションの方がコスト効率の良くなる可能性が高
い。
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囲み5-3：Daystar powerのケーススタディ
 

　2017 年に設立された Daystar power は西アフリカで事業を展開している開発業者で、ベンチャーキャピタル投資家の
Sunray Ventures が100 万米ドルの初期資本を注入したほか、ドイツ投資公社（DEG）からも60 万米ドル弱の融資を受けた。
最近、C&I 事業を拡大するために、Verod Capital Management および Persistent Energy Capital LLC と1,000 万米ド
ルのプライベートエクイティ投資契約を締結した。

Daystar は 20kW ～ 5MW のシステムを設置することができ、さまざまな C&I 顧客にサービスを提供している。これま
での開発は、約 5 万米ドルの 20kW のプロジェクトから、約 200 万～ 300 万米ドルの 2MW のプロジェクトまで多岐にわ
たる。小規模なプロジェクトは通常、銀行支店向けのものであり、例えば 10 件のプロジェクトをまとめて行うこともある。

Daystar は以下の 2 つの主要なビジネスモデルを展開している。
・顧客が必要とするすべての電力を固定のサービス料金で供給する「サービスとしての電力」モデル。
・顧客のためにソーラー発電した電力を kWh 当たりの料金で請求し、保証買い取り水準について合意する「サービスとし

てのソーラー」モデル。

Daystar が発行した資料では、どちらのモデルでも米ドルベースで約 25% の内部収益率（IRR）を達成できることが示さ
れている。これに関連し、ブルームバーグ NEF のレポートによると、このセクターの開発業者は古いプロジェクトでは 5%、
新しいプロジェクトでは 20% の IRR を達成している（ナイラベース）。

同社は、いくつかの銀行にソーラー電力を供給する権利を得ている。現在、ナイジェリア農業銀行の 158 支店にソーラー
発電システムを設置する作業を進めているほか、ユニティ銀行との間で、同行の 240 支店への電力供給を、ディーゼル発電
機からより効率的なソーラーソリューションに変更することで合意した。

1カ月当たり約 2,850kWh を消費するラゴスの銀行支店をベースにした同行のシステムのケーススタディによると、ハイ
ブリッドシステムによって同支店のエネルギーコストは 1カ月当たり 20% 以上（960 米ドルから 760 米ドルに）削減され
たほか、ディーゼル燃料の使用量は 1カ月当たり約 200 リットル減少し、CO2 排出量は 600kg 削減されたが、初期費用
はかからなかった。

Daystar だけで 20MW を超えるプロジェクト・パイプラインがあり、そのパイプラインを実現する上での課題としては、
現地通貨への十分なアクセスを確保してビジネスモデルの資金調達を可能にすることや、十分な能力がない場合には過度の
エクスポージャーや拙速な拡大を回避しつつ、事業を調整・管理することが挙げられる。

話を聞いた C&I 開発業者は、現地の銀行から 20% を大幅に
上回る金利を提示され、融資期間も短いものに過ぎなかった。
同様に、ブルームバーグ NEF の調査によると、開発業者は最
長 2 年の融資期間で 25% を超える金利を提示されていた 226。
このセクターの資金需要の合計規模については真の推定値がな
い。ブルームバーグ NEF のレポートによると、2019 年末まで
に稼働予定の、すでに開発中のプロジェクトが少なくともさら
に 55MW 存在し、これらの規模やコストは異なる。市場の成
長機会を考慮して、今後 4 ～ 5 年間に毎年 55MW の C&I プ

ロジェクトが完了するという控えめな推定値が算出された。こ
れは、少なくとも 275MW の追加プロジェクトへの投資が必要
になることを意味する。

規模やオフテイカー固有の要求事項に応じてコストが大きく
異なる多様なシステムに投資を行う必要があるものの、資金
ニーズの大まかな推定額は今後 3 ～ 5 年間で最大 5 億米ドル
に達する可能性があり、そのかなりの割合が現地通貨建てファ
イナンスで賄われるのが理想的である 227。

226	 BloombergNEF (2019) Solar for businesses in Sub Saharan Africa. 227	� ブルームバーグのレポートによると、C&I プロジェクトの設備投資コストは、蓄電池なしの
場合は通常 1 ワット当たり 1.1 ～ 1.6 米ドルだが、最高品質のリチウムイオン電池を使用
した場合は 1 ワット当たり約 3 米ドルに上昇する可能性がある。
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5.4.	 ファイナンスの供給

5.4.1.	 商業銀行
CBN によると、ナイジェリアで営業している登録商業（預

金）銀行は 21 行ある 228。すべての銀行を通じ、2017 年に
は合計約 450 億米ドルの信用が民間セクターに供与され、そ
のうち約 4.5%（約 20 億米ドル）が電力・エネルギー・セクター
に振り向けられた 229。以下のサブセクションでは、再生可能
エネルギー・セクターに仲介サービスを提供する銀行セクター
の能力を制限しているいくつかの問題を概説する。

融資を制限している要因
関係者によると、銀行が直面している最大の問題は資金コ

ストであり、これは銀行が提示できる金利に波及的影響を及
ぼす。ナイラの CBN 基準金利は 14% であり、その後、銀行
はこの金利に調整を加え、リスクを反映した必要な利鞘やコ
ストをカバーしなければならない。再生可能エネルギー・セ
クターの開発業者の多くが確たる実績も必要な担保も持って
いないことを考えると、ほとんどの銀行が 20% を超える金利

（すなわち利鞘は 6% 超）しか提示しない理由は明らかだ。

図 5-4 は、電力・エネルギー・セクターが利用可能な最優
遇貸出金利と最高貸出金利を示している（CBN の情報に基
づく）。これは実際には、信用にアクセスしようとしている企
業の具体的な状況に応じてケースバイケースで変化する。こ
れを見ると、最も低い最優遇貸出金利はアクセス銀行の 15%
だが、20% を超える最優遇貸出金利を提示している銀行もあ
る。最優遇貸出金利の平均は 20% で、最高貸出金利の平均
は 27% となっている。これに対して、1 桁台の金利と長期の
融資期間が必要だというのが市場（特にミニグリッド開発業
者）の一般的な見方である。開発業者が総じて銀行からの信
用供与を受けられない理由は容易に理解できる。

銀行が利用できる資金のコストに加え、銀行預金が小規模
かつ短期的であることが、銀行が開発業者にとって履行可能
な条件を提示することを困難にしている 230。現地の銀行が
開発業者への融資に関与したことが確認された数少ない事例
では、銀行は譲許的な資金源（通常は政府の特別介入基金
の 1 つか、DFI）から資金を得ることができていた。アクセス
銀行とユナイテッド・バンク・フォー・アフリカ（UBA）は、
SunRef プログラムを通じた 7,400 万米ドルの仲介の一環と
して、AFD と EU から有利な条件で信用枠を確保することが
できた。しかし、両行はこの資金を使って再生可能エネルギー・
セクターに追加融資を行うことには消極的だった。なぜなら、

この資金を使う際には金利上限を適用しなければならないた
め、（銀行の観点から見ると）開発業者に追加融資を行うこと
には魅力がないからである。

図5-4：
ナイジェリアの電力・エネルギー・セクター向けの最高貸出金利
と最優遇貸出金利（%）
出所：CBN（2019 年）

228	� CBN, List of Financial Institutions: Commercial Banks.［2019 年 3 月 19 日 閲 覧 ］
https://www.CBN .gov.ng/Supervision/Inst-DM.asp 

229	 CBN (2018) Financial Stability Report. June 2017.

230	 短期預金の金利は 9.15%（1 カ月）～ 10.23%（12 カ月）となっている（2019 年 3 月時点）。
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ナイジェリアの銀行規制では、すべての銀行にポートフォリ
オ内のセクター集中に対処するための方針を策定するよう義務
付けている 231。ナイジェリアの銀行は、リスク、ビジネスモデ
ル、資金調達ニーズなどの点で違いがあるにもかかわらず再生
可能エネルギー企業と大規模な非再生可能エネルギー IPP を
ひとまとめにする傾向がある。石油・ガスセクターへの融資が
総融資額の約 30% を占めるナイジェリアの商業銀行は、2014
年以降の原油価格の下落とそれに伴うエネルギー企業のデフォ
ルトによって大きな打撃を受けている232。関係者との懇談では、
銀行はあらゆる形態のエネルギー発電への投資を高リスクと見
なし、エネルギー市場へのエクスポージャーが過大になってる
と考えているため、再生可能エネルギー・セクターへの融資意
欲が低下している可能性があるという指摘があった。

規制／銀行要件と再生可能エネルギー・セクターに対する
需要

根底にあるマクロ経済的な制約に加え、以下のような要因も
再生可能エネルギー・セクターに対する銀行の融資意欲を抑制
している。
・　既存の規制。
・　比較的安全な政府証券の入手可能性。
・　�ナイジェリアの銀行は、企業の現在および将来予想される

キャッシュフローに基づいて信用を評価および供与する能
力が乏しいことに加え、銀行業務に総じて保守的なアプロー
チをとっていること。

これらの要因について、以下で詳述する。

銀行規制
既存の銀行規制の中には、銀行が再生可能エネルギー・セク

ターで必要な仲介の役割を果たすことを困難にしているものが
ある。

銀行が提供する融資には 120% もの高い担保要件が課され
ている。また、担保の形態は、不動産、機械（自動車など）、株式・
債券などの資産に限定されている。これまでのところ、ソーラー
機器を担保として受け入れる意思や能力を持つ銀行は現れてい
ない。しかし、銀行の中でも、スターリング銀行はより自信を
持ってソーラー機器に付加価値をつけ、それを資産として活用
するために、ソーラー機器の流通市場を開拓する可能性を模索
している。話を聞いた開発業者の多くは、担保要件を満たすこ
とができなかったため銀行から融資を受けられなかったと述べ
た。これには、銀行と同じ担保要件を適用する BoI が含まれる。

担保要件を巡る問題に加え、バーゼル III 規制が導入されれ
ば、銀行がより長期の融資を行うことはさらに困難になると報
告されている。この新たな規制では、ナイジェリアの銀行が直
面する短期的な資産・負債のミスマッチを管理する方法につい
て、より厳格な要件が課せられる。さらに、IFRS 第 9 号では
不良債権の処理に関する新たなルールが導入されており、これ
は現地銀行の自己資本要件に影響を与え、やはり再生可能エネ
ルギー・セクターの開発業者への融資をより困難なものにする
だろう。

機会費用と再生可能エネルギー・セクターへの関心
本報告書全体を通じて指摘しているように、ナイジェリアが

直面している根本的な問題の1つはマクロ経済の不安定さであ
り、それが国債の約 14% という利回りにつながっている。銀
行の観点から見ると、このような機会は、再生可能エネルギー・
セクターに投資して、同様のリターンを得るために余計なリス
クを負うインセンティブを著しく低下させる。

関係者が、先進的である、あるいは他の機会を模索するこ
とに真剣な関心を持っていると見なしている銀行はほんの一握
りであった。スターリング銀行は、再生可能エネルギー・セク
ターに提供できる商品を積極的に開発しようとしている主要銀
行として、複数の開発業者やその他の関係者から注目されてい
た。ソーラー資産の流通市場を構築するための取り組みに加え、
同行は今後数年間で最大 3 億米ドルの現地通貨建て融資を行
うという意欲的な目標を掲げている。スターリング銀行の他に、
ファースト銀行とスタンダードチャータード銀行も再生可能エ
ネルギー・セクターに関心を持っていると考えられていた。

保証はこれらの問題にどの程度対処できるか
銀行セクターが直面している問題が根本的なものであること

と、再生可能エネルギー・セクターで融資を受けようとしてい
る開発業者の大半が操業開始から 3 年未満で、採算の取れる（そ
して商業的に持続可能な）プロジェクトを完了させた実績がな
いという事実を考え合わせると、保証を提供するだけで、銀行
が再生可能エネルギー・プロジェクトや事業への追加融資を行
うのに十分な刺激となるかどうかは不明である。

このセクターの大手銀行はいずれも、保証があれば（100%
保証の場合）自行が直面するリスクを効果的に取り除けること
を認識していたが、それによってどの程度、開発業者に履行
可能な条件で信用を供与できるようになるかについては、さ
ほど楽観していなかった。保証を提供することで、名目金利を

231	 CBN (2010) Prudential Guidelines for Deposit Money Banks in Nigeria

232	� Chaudry, Smith (2018) Burned by energy losses, Nigeria banks look to broaden risk 
exposure［オンライン］. アクセス先：https://www.spglobal.com/marketintelligence/
en/news-insights/latest-news-headlines/46550308
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（100bp）引き下げることができると回答した銀行は 1行のみ
であった。それ以外の銀行は、保証が価格面の優遇措置や融資
期間の延長につながるかどうかを疑問視していた。最低限の利
鞘が 600bp という状況では、これは明らかにやや非論理的に
見える。

しかし、全体的な証拠からすると、現時点では保証があった
としても、銀行は再生可能エネルギー・セクター、特にミニグ
リッド・セグメントでより多くの機会を開拓するのに必要な水
準の金利を提示することはできないだろう。商業銀行をより深
く関与させるためには、銀行がより低い金利とより長い融資期
間を提示できるようにする譲許的な資金とともに、保証を提供
する必要がある。それでも、一部の開発業者（C&I や SHS セ
クターで活動している企業など）にとっては、銀行が要求する
担保要件を満たす能力や意思がない場合に、保証を提供するこ
とで銀行から融資を受けられるようになる可能性がある（すな
わち、保証が担保要件の一部を代替する）。

5.4.2.	 マイクロファイナンス機関
2017 年 6 月末時点で、ナイジェリアでは約 1,000 の MFI

が登録されており、その資産は 10 億米ドルを超えていた 233。
CBN は 2018 年後半に、MFI のソルベンシーや全体的なパ
フォーマンスを向上させるため、最低資本要件の引き上げや新
たなコーポレートガバナンス・コードの公表（2019 年 4 月1
日から施行）などを含む新たな規制を導入した 234。

ナイジェリアの MFI には 3 つのカテゴリーがある。ユニット
MFI は、1カ所で事業を行うことができ、55,000 米ドル（現
地通貨換算）以上の払込資本金が必要である。ステートMFI は、
1つの州に複数の支店を開設することができ、最低払込資本金
は約 275 万米ドルと定められている。全国銀行は、州をまたい
で事業を行うことができ、最低 1,390 万米ドルの払込資本金が
必要である。

再生可能エネルギーとエネルギー効率への MFI の関与
IFC は、最貧困層の消費者によるソーラー製品へのアクセス

拡大を目的とした「Lighting Africa（アフリカに光を）プログ
ラム」を設立した。Lighting Africa は、複数の MFI と提携し
て能力開発を行っており、例えば、どのソーラー製品が必要な
基準を満たしているかを見分ける方法に関するトレーニングを
実施している。これを受けて、ナイジェリアのいくつかの MFI
は、ソーラーランタンなどの小型 SHS 製品へのアクセスを向
上させるためのプログラムを開発した（IFC のプログラムが始
まる前から存在していたものもある）。こうした MFI の 2 つで
ある LAPO マイクロファイナンスバンクと Grooming Centre
は、プログラムの拡大に関心を持っている 235。

LAPO マイクロファイナンスバンク
LAPO マイクロファイナンスバンクはナイジェリア最大の

MFI であり、国内 36 州のうち 35 州に 400 を超える支店を
持ち、支店を通じてソーラーシステム（主にランタン）を直
接販売している。登録サプライヤー 3 社（d.light、Sun-King、
Solarway）から購入したソーラー製品を登録顧客に販売し、顧
客は3カ月以内に融資を返済する（平均融資額は約20 米ドル）。
顧客には 1週間の猶予期間があり、3 カ月以内に返済すること
ができる。2019 年時点で、合計約 162,000 台を販売し、約
400 万米ドル規模の融資を提供していた。同社は、付き合いが
長く、環境・社会リスク評価手続きを導入している既存顧客を
中心に融資を行っているため、デフォルト率は「最小限」であ
ると述べた。

LAPO は、自社のモデルを拡大し、より価値の高い SHS 製
品にも手を広げたいと考えているが、そのための十分な資本に
アクセスする能力が制約されているという問題に直面している。

Grooming Centre MFI
Grooming Centre は 23 の州とアブジャに 581の支店を構

え、68 万以上のアクティブな借り手と 72 万以上のアクティブ
な預金者を有する 236。

ソーラー・セクターにおいて、Grooming Centre は LAPO
と同様のモデルを採用している。これまでに約 20 万米ドル相
当の融資を顧客に提供し、小型 SHS 製品（最高約 55 米ドル
相当）を購入できるようにしてきた。融資の返済期間は 3 カ月
で、割賦回数が12回を超えると7.5%のサービス料が発生する。
Grooming Centre は、Consistent Energy や Solar Way など
のサプライヤーと協力している。

同社はソーラープログラムの拡大に関心を持っており、調査
を実施したところ、顧客の約 80% がソーラー製品の購入に興
味を持ち、そのうち 20% がより大容量のソーラーシステムを
求めていることがわかった。現在、同社の「ソーラーローン」
プログラムに基づく融資はポートフォリオ全体の約 0.01% を占
めるに過ぎず、この割合を今後数年間で約 1% まで増やす意向
である。資本面での潜在的な制約に加え、同社はプログラムが
大幅に拡大した場合の物流管理の難しさも指摘した。

233	� CBN, List of Financial Institutions: Commercial Banks.［2019 年 3 月 19 日 閲 覧 ］
https://www.CBN .gov.ng/Supervision/Inst-DM.asp 

234	� CBN (2018). Code of corporate governance for microfinance banks in Nigeria.

235	� 関与したその他の MFI は、Olive MFI、Susu MFI、Forward MFI、Ilishan MFI である。

236	� Grooming Centre (2019) Grooming at a Glance.［2019 年 3 月 20 日 閲 覧 ］from 
http://groomingcentre.org/index.php/performance/at-a-glance
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保証を利用する余地はあるのか
Grooming Centre は、AGF からの保証を利用して、ソー

ラー・セクターで活用されているものと同様のモデルを使って
顧客に肥料を販売するよう設計されたプログラムの下で、融資
ポートフォリオを保証することができた。Grooming Centre
や LAPO といった MFI（および当初は主に Lighting Africa プ
ログラムに参加している他の MFI）と協力し、それらのポート
フォリオを保証する可能性を模索することで、プログラムを拡
大する各社の能力を高めることができるかもしれない。保証は、
MFI のポートフォリオの予想損失を上回るデフォルトに対して
のみ適用される。あるいは、MFI がオン・レンディング（転貸
融資）用の資金を調達する際の助けとして保証を利用すること
もできる。

現地通貨建てファイナンスのニーズ
大手 MFI について検討できるもう1つの側面は、現地通貨を

追加調達する必要性がどの程度あるかである。例えば、LAPO
の国内信用格付けレポートによれば、同行は国内債券市場にア
クセスすることで、為替リスクへのエクスポージャーを積極的
に削減しようとしている 237。

伝えられるところによれば、LAPO は 2020 年末までに債券
を発行し、約 5,500 万米ドルの現地通貨建て負債を調達した
いと考えている。2018 年には、ナイジェリアの MFI として初
めて債券による資金調達を行い、利率 17.75%、満期 5 年の固
定利付無担保債で 850 万米ドル以上を調達した。ちなみに、4
年国債の利回りは 14.6%、7 年国債の利回りは 14.47% である

（現在、ナイジェリア国債のイールドカーブがフラットないし逆
転していることに留意されたい。その要因としては、CBN が実
施している公開市場操作、景気後退、最近の大統領選挙や州議
会選挙に起因する政治的不確実性など、さまざまなものが挙げ
られる）。

LAPO は、AfDB が支援するアフリカ現地通貨建て債券ファ
ンド（ALCB）と協力して債券の発行を支援し、AGF の保証を
利用して現地の年金基金や機関投資家にとっての投資の魅力を
高めることを検討した 238。LAPO は資金を調達できたが、こ
の債券は札割れとなった。LAPOをはじめ、再生可能エネルギー
市場に関与する大手の支払能力のある MFI は、現地通貨建て
保証の対象となる可能性がある。その目的は、為替リスクへの
エクスポージャーを減らし、それによってこのセクターの消費
者への融資能力を高めることにある。AGF 保証の利用に伴う潜
在的な問題（保証に基づく要求後の支払い手続き）を考えると、
この保証が機能するためには、ナイジェリアの機関投資家の要
請に応えるように設計されていることが重要である。

5.4.3.	 資本市場と機関投資家
このサブセクションでは、ナイジェリアの機関投資家が再生

可能エネルギー・セクターに現地通貨建てファイナンスを供給
する可能性について検討する。ナイジェリアは年金基金や保
険基金に加え政府系ファンド（ナイジェリア・ソブリン投資庁

（NSIA））を持つアフリカでは数少ない国の 1つであり、NSIA
が InfraCredit にファーストロス資本を提供したことは注目に
値する。

ナイジェリアの年金基金
2010 年に、国民年金委員会（Pencom）は年金基金資産の

運用を規定する規則を改定した。これらの改革の結果、ナイジェ
リアの年金基金は資産の最大 10% をインフラファンドに（ま
たはインフラ関連プロジェクトに直接）、最大 25% をインフラ
債券に配分できるようになっている。最近改定された規則にお
いて、いずれの上限も（それぞれ 5% と15% から）引き上げ
られた 239。

年金基金の総資産は現在 240 億米ドル（現地通貨換算）と
推定されていることから、現行の規制の下で、ナイジェリアの
インフラ整備のために機関投資家から最大 80 億米ドルを調達
できると考えられる。

しかし、現在のところ年金基金の投資対象は依然として政府
証券に集中している。Pencom の最新のレポートによると、年
金基金資産の 73% はなおナイジェリア連邦政府（FGN）証券
に投資されている。最近、政府証券の規制配分枠が 80% から
60% に引き下げられたため、今後数年の追加投資はオルタナ
ティブ資産に向かうと予想されている 240。これに対して、現
在（再生可能エネルギーに重点を置いたものだけでなく）イン
フラに投資されている資産はわずか 0.38% に過ぎず、その内
訳はインフラファンドが 0.21%、企業インフラ債券が 0.09%

（InfraCredit が保証する Viathan 取引）、グリーンボンドが
0.08% となっている。

目標資産配分の変更に加え、Pencom はインフラ／オルタナ
ティブ資産に対する年金基金の投資能力を高めるために、規制
の調整も行っている。例えば、2018 年 7 月には、複数の基金
で構成された年金基金の設立を可能にする規制を導入した（す
なわち、退職間近の人の資産と労働力に参加したばかりの人の
資産を区別して保有することができる）。これにより、理論的に
は、ポートフォリオの中で相対的に大きなリスクを受け入れる
のに適した年金基金資産のトランシェが生まれ、より長期的な
資金調達源となる。最終的な目的は、年金基金がさまざまな資
産クラスへの投資経験を積み、さまざまなリスクとリターンに
対する理解を深めることにある。

237	 Agusto&Co (2018). LAPO Microfinance Bank Limited. Final Rating Report.

238	 ALCB, Portfolio. 
	 ［2019 年 3 月 19 日閲覧］. http://www.alcbfund.com/portfollio/

239	 Pencom (2019) Regulation of investment of pension fund assets. 

240	 Pencom (2019) December 2018 Monthly report.
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Pencom によると、年金基金のインフラ投資は増え始めて
いるものの、実際には少数の取引がそれを牽引している。

以下に投資の例を示す。
・　�ナイジェリアで初めて年金セクターからの投資を確保した

資産・資源管理公社（ARM）インフラファンドは最初の
クローズで 9,100 万米ドルを調達し、そのうち 2,000 万
米ドルは AfDB から、残りはナイジェリアの年金基金や
その他の民間パートナーから提供された。

・　�ナイジェリアの 19 の年金基金はナイジェリア・インフラ
ストラクチャー・ デット・ファンド（NIDF）に投資してい
る。NIDF の運用資産は約 5,500 万米ドル（現地通貨換算）
である。NIDF は主にナイジェリア国内のインフラ・プロ
ジェクトにデット投資を行い、年金基金やその他の投資家
に定期的かつ安定的な収入をもたらすことを目的として設
立された。インフラ融資やその他の証券からなる NIDF の
投資ポートフォリオのグロス・リターンは、同等の FGN
債の利回りを 3 ～ 4.5% 上回ることを目標としている。再
生可能エネルギーは NIDF の主要なターゲット分野の 1つ
であり、このセクターへの投資の約半分は C&I 開発業者
を対象としている。NIDF は現地通貨建て保証の選択肢を
もたらし、これにより NIDF はより多くの再生可能エネル
ギー・プロジェクトに投資できるようになる。

・　�12 の年金基金と 2 つの保険会社は、Viathan Group が
発行した債券に投資した。これは、InfraCredit が保証し
た最初の社債である。InfraCredit の 2 つ目の取引である
North South Power が発行した満期 15 年の社債には、
11の年金基金が投資した。

どのようにして年金基金からの投資を確保できたのか、
InfraCredit と NIDF に話を聞いた。両社とも、年金基金が保
証プロセスを理解する能力や、より幅広くインフラ関連資産
の信用力を評価する方法を理解する能力を高めるために行っ
た作業の重要性を強調した。また、関係構築に多くの時間と
資源を費やす必要があることも指摘した。NIDF は年金基金に
投資してもらうために 400 回以上のミーティングをこなさな
ければならなかったと述べたが、協力関係を築くための事前
努力や基金のパフォーマンスのおかげで、将来的に年金基金
から資金を調達しようとする場合にはさほど資源を割かなく
てもよくなるかもしれないと考えている。

現時点で、年金基金は個々の取引の信用力を独自に評価す
る能力を持っていない。このセクターのある関係者によると、
インフラ関連取引に投資している年金基金は、InfraCredit や

インフラファンドのデューデリジェンス能力にほぼ全面的に
依存している。InfraCredit のプロジェクトの場合、年金基金
は投資パフォーマンスの積極的なモニタリングには関与しな
い。年金基金は事実上、「発行体に問題があるかどうかさえ知
らず、InfraCredit が事前に介入して問題を解決してくれるこ
とを期待するばかりである」というほどに、InfraCredit が介
入して期日通りの支払いを確保してくれることに依存してい
る。

年金基金は現在、100% の保証を求めている。だが、
InfraCredit のような機関との協力事例が増え、PCG への意
欲が高まり始めるにつれ、こうした状況は次第に変わってい
くだろうという見方もある。

年金基金はどのような資産に投資できるのか
関係者の話や Pencom の規制見直しに基づくと、年金基金

は以下の経路を通じて再生可能エネルギー・インフラに投資
することができる 241。

・　�年金基金が投資できるのは、ナイジェリア証券取引所に
上場されている債券と、ナイジェリア証券取引委員会に
登録されているインフラ専門ファンドだけである。

・　�年金基金が投資する債券は、少なくとも 2 つの格付け機
関から A 格以上を取得していなければならず、格付け機
関の 1 つは現地市場で登録されていなければならない。

・　�インフラ債券への投資は、約 1,400 万米ドルの最低投資
額を条件とする。

・　�政府または公認機関からの保証（ソブリンや DFI による
裏付け）など、適切な信用補完が行われている必要がある。

年金基金が再生可能エネルギー・セクターに投資する余地
はあるか

全体として、ナイジェリアの年金基金はインフラに投資す
る意欲と能力を（極めて低い水準からとはいえ）高めており、
再生可能エネルギー・セクターでの投資機会も増えている。
InfraCredit は、インフラ・プロジェクトに投資する年金基金
の能力を開発するために、すでにかなりの力を注いできた。
しかし、年金基金は、もっともな理由から、特定のインフラ
資産（取引可能で投資適格格付けを持つオペレーショナル資
産など）にしか投資できない。さらに、規制によって、投資
は再生可能エネルギー・セクターの個々の取引では通常見ら
れないような大規模プロジェクトに制限されている。

241	 Pencom (2019) Regulation of investment of pension fund assets.
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実際には、年金基金がターゲットにできる再生可能エネル
ギー・セクターの投資機会は限られている。投資のパイプライ
ンが比較的小さいことを考えると、年金基金が個々の取引に投
資するのに必要なチームの設立に伴う間接費用や取引コストを
負担すべきかどうかは定かでない。現段階では、主にインフラ
ファンドを通じての投資や、年金基金に代わってデューデリジェ
ンスなどをより効率的に行うことができるInfraCreditとの投資
に注力することが最適だろう。

ナイジェリアの保険基金
ナイジェリアの保険基金は証券取引委員会の規制を受けてい

る。2007 年に制定された 2007 年投資証券法には投資を行う
際の規則が定められており、同法の第 171条によると、保険ス
キームはインフラ関連資産を含むさまざまな資産に投資するこ
とができる。

保険基金が行った投資に関する具体的なデータはより限ら
れているが、前述したように、2017 年に発行された Viathan 
Group の社債には 2 つの基金が投資した。

NSIA
NSIAはナイジェリアの政府系ファンドで、10億米ドルのシー

ド資本で設立されたが、今では 15 億米ドルにまで成長してい
る。NSIA はナイジェリア・インフラファンドを所有している。
これはすべての経済インフラ・セクターへの投資を義務付けら
れた 4 億米ドルのファンドであり、商業的な投資利益を達成す
るとともに、最低でも 500 万米ドル規模のプロジェクトに投資
することが義務付けられている。NSIA は InfraCredit の設立を
支援するために、2,500 万米ドルのファーストロス資本を提供
した。

5.4.4.	 市場における既存のソリューション
関係者の話や調査に基づくと、市場で最も活発で重要な保証

商品は、InfraCredit と USAID の DCA 保証によって提供され
ている。また、AGF はナイジェリア市場向け商品の発売を検討
していると報告されている。以下にそれぞれの特徴を示す。

InfraCredit
GuarantCo は NSIA と協力し、2017 年に InfraCredit の設

立を支援した。InfraCreditは、ナイジェリアのインフラ・セクター
への投資を支援するために保証を提供することに重点を置いて
いる。NSIA が 2,500 万米ドルの払込資本を提供したほか、最
近ではアフリカ・ファイナンス・コーポレーションも 2,500 万
米ドルの出資をして InfraCredit の株主となった。請求払資本
については、GuarantCo が InfraCredit の設立のために 5,000
万米ドルを提供した。KfW は最近、劣後資本の形で 3,100 万
ユーロ相当のドルを投資することを約束し、2019 年 4 月には
AfDB が 1,500 万米ドルの投資パッケージを承認した。

InfraCredit が完了させた取引
InfraCredit は最大 100% の保証を提供することができ、保

証は取消不能で無条件だが、加速することはできない。これま
でに 2 件の取引を成功させている。1つ目は、自家発電用の組
み込み型発電開発会社である Viathan を支援するための保証で
あり、これにより同社はベンチマーク債を 82bp 上回る利回り
で 10 年債を発行することに成功した。保証のおかげで、12 の
年金基金、2 つの保険会社、1つの商業銀行、1つの信託銀行
から合計約 2,700 万米ドルの投資が集まり、この債券発行は応
募超過となった。

InfraCredit の 2 つ目の取引は、North South Power による
ナイジェリア初の 15 年社債の発行を支援するものであった。
この社債の発行利回りは 15.6% で、CBN のベンチマーク債の
利回りを 70bp 上回っている。North South Power は、1990
年から稼働している 600MW のシロロ水力発電所の 30 年コン
セッション契約の運用者である（2013 年にコンセッションを
取得）。この社債は 60% の応募超過となり、現地の年金基金や
その他の機関投資家の関心を集めた。

この社債で調達された資金は、150MW の水力発電用タービ
ンのオーバーホールに使用されるほか、通貨および融資期間の
ミスマッチを解消するために、現在の短期（ナイラ建ておよび
ドル建て）銀行融資を長期の現地通貨建てデットファイナンス
に置き換えるための資金にも充てられる。

InfraCredit は現地の格付け機関から AAA 格付けを受けてい
るが、これが取引完了の主な要因ではなかった。InfraCredit は、
自らのバランスシートの信用格付けや健全性よりも、年金基金、
銀行、規制機関、開発業者の能力を高め、保証するプロジェク
トの持続可能なパイプラインの構築を開始できるようにするた
めに費やしてきた多大な努力を強調した。

InfraCredit も他の関係者も、これらの 2 つの取引を完了す
るために築いた関係の重要性を強調している。年金基金に保証
の価値への理解を深めてもらうことに成功したことを示す 1つ
の兆候として、2 つ目の取引では、償還期間がはるかに長いに
もかかわらず、より小さいスプレッドでの発行を実現したこと
が挙げられる（ただし、2 つの発行体の基本的な信用力の違い
も影響している可能性がある）。

InfraCredit が開発中の新商品
InfraCredit が能力開発のために費やしてきた努力にもかか

わらず、約 2 年間で完了した取引はわずか 2 件に過ぎない。伝
えられるところによれば、同社は市場のさまざまな分野に参入
できるような新たな保証商品を見出すために、追加的な市場調
査を行っており、以下のようなサービスの開始を検討している。
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・　�借り換え保証。InfraCredit は、負債資本市場からの条件
付きテイクアウトファイナンスに基づき、建設段階での資
金供給の増加を支援するために、偶発的借り換え保証を
提供する新商品を開発する計画である。

・　�ソーラーC&I／ミニグリッド・セクター。InfraCredit が
このセクターで目にしてきた機会のほとんどは支援するに
は小さすぎたため、開発パートナーと協力してアグリゲー
ションビークルを設立した。すでに事業計画を策定し、ナ
イジェリア証券委員会と予備協議中であり、今年度中に
新商品を導入する計画である。

・　�BoIとのパートナーシップ。InfraCredit は BoI と協力し、
ブレンデッドファイナンス・ソリューションを提供する意
向である。これにより、借り手はより限定的な BoI の資
金を通じてアクセスした場合と比べて、より多くの資金に
アクセスできるようになる。InfraCredit の保証によって、
借り手は商業銀行よりも長い期間、割安な金利で年金基
金から投資を受けることで、低コストの BoI の資金を利
用できるようになる。BoI は、このパートナーシップに現
地通貨換算で約 2,700 万米ドルを投入する計画である。

・　�社債による資金調達。InfraCredit は、社債やプロジェク
トファイナンス債の発行プロセスをより広範なインフラ開
発事業者にとって利用しやすいものにする方法も模索して
いる。

USAID の DCA 保証
2012 年に、USAID はエコバンクと 500 万米ドルの融資

ポートフォリオ保証を締結した。保証の目的は、ナイジェリ
アの再生可能エネルギーおよびエネルギー効率化セクターで
活動する中小企業への融資拡大を促進することにあり、保証
は部分的補償を提供するものであった（通常約 50%）。

伝えられるところによると、この保証の支援によって、エ
コバンクは再生可能エネルギー・セクターの企業 7 社に 200
万米ドルの信用を供与することができた。例えば、Solynta

（SHS 企業）はエコバンクから融資を受けることができた 242。
しかし、エコバンクは中小零細企業に割安な信用を供与する
ことを目的とした特別介入基金を通じて、より安価な資金源
にもアクセスしなければならなかった。この基金は CBN と
BoI によって運営されている 243。

この基金のおかげで、エコバンクは開発業者に 9% の金利
で融資を行うことができた。この安価な資金源にアクセスで
きなければ、たとえ保証があっても再生可能エネルギー・セ
クターの取引を完了することはできず、金利は 25% 前後に

なっていただろう。この保証は部分的な補償しか提供してい
ないため、信用リスクは変わらないと銀行は見なした。した
がって、複数の関係者は、保証の提供が意図した通りの効果
をもたらすためには、100% の保証が必要であるという見解
を示した。

この保証は、エコバンクが再生可能エネルギー・セクター
に融資を提供できた 1 つの要因である。だが、保証だけで融
資が可能だったかどうかは定かでない。再生可能エネルギー・
セクターのパイプラインを開くためには、銀行が特別介入基
金を通じてより安価な資金源にアクセスできることの方が重
要であった。

保証の利用に関する市場からの追加的なフィードバックに
よると、USAID はエコバンクと協力し、保証の運用方法や再
生可能エネルギー・セクターにおける一般的な信用リスクの
評価方法について能力を高めなければならない。さらに、再
生可能エネルギー・セクターへの投資がエネルギー・セクター
への追加融資に分類されていたため、同行の再生可能エネル
ギー・チームは再生可能エネルギー・セクターへの投資を実
行する上で内部的に大きな課題に直面したと報告されている。
同行は、2010 年代初めに実施された民営化プロセスを経て、
すでにエネルギー・セクターに大きなエクスポージャーを持っ
ていた。

アフリカ保証基金の保証
AGF は西アフリカ地域で活動しており、4 つの機関との取

引を完了し、銀行や MFI による中小企業への信用供与の拡大
を支援したと報告されている。これには、2013 年にエコバ
ンクとダイヤモンド銀行の両行に 1,250 万米ドルの融資ポー
トフォリオ保証を提供したことが含まれる。その目的は、西
アフリカの中小企業に最大 2,500 万米ドルの信用枠を提供
することにあった。また、Oikocredit にも 1,800 万米ドルの
ポートフォリオ保証を発行し、Oikocredit はこれを利用して
ナイジェリアの中小企業に 300 万米ドルの融資を行った 244。
Fortis Microfinance Bank にも 300 万米ドルの資金調達を
可能にする資金動員保証を発行したと報告されているものの、
Fortis は最近になって免許を取り消された 245。

さらに、AGF は LAPO マイクロファイナンスバンクと協
力してその資金調達活動を支援しようとしている。ALCB は
LAPO と協力し、LAPO がナイジェリアのマイクロファイナ
ンス機関としては初めて債券発行によって現地通貨換算で約
850 万米ドルの資金調達を行うのを支援した。

242	� USAID DCA (n.d) Nigeria: Financing Innovative Energy Solutions.［2019 年 3 月 19 日
閲覧］https://usaid-credit.exposure.co/nigeria-financing-innovative-energy-solutions

243	� Bank of Industry (2015) Guidelines for the CBN Intervention Fund for Manufacturing 
Re-Financing and Restructuring Facilities of Banks’ Loans.

244	� Kolawole (2018) We’ve Facilitated Loans for 2,400 SMEs in Nigeria – Felix Bikpo［オ
ン ラ イ ン ］. ア ク セ ス 先：https://www.vanguardngr.com/2018/03/weve-facilitated-
loans-2400-smes-nigeria-ceo-african-guarantee-fund/

245	 �NIDC (2019) Notice to Depositors of Closed Fortis Microfinance Bank［オンライ
ン］. アクセス先：https://ndic.gov.ng/notice-to-depositors-of-closed-fortis-
microfinance-bank/
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このプロセスは完了までに数年を要した。その理由の1つは
2016 年にナイジェリアで発生した通貨危機だが、もう1つの
理由としてナイジェリア市場での活動や適切な関心を得る上で
直面したさまざまな問題もあった。ALCB とLAPO は資本調達
の一助として AGF の保証を利用することを検討したが、これ
には主に 2 つの問題があった。
・　�このケースでは、市場は AGF 保証が通常提供する約 50 ～

80% の補償ではなく、100% の補償を望んでいた。
・　�また、市場参加者はデフォルトが起きた場合の AGF の支

払いプロセスを理解していない、または受け入れていない
という指摘もあった。AGF の保証は、請求があったときに
50% を前払いし、その後、保証契約書に明記された手続き
が遵守された後に残額を支払うという仕組みになっている。
ナイジェリア市場で運用される保証商品は非常にシンプル
なものでなければならないというのが関係者の意見であっ
た。

ナイジェリアにおける将来の AGF の活動
AGF は Vetiva Capital Management Ltd お よ び Climate 

Finance Advisory Ltd とともに、CBN、BoI、ナイジェリア開
発銀行を通じた低コストの国内介入資金の活用を目指す 1億米
ドルのクレジットファンド・プログラム（グリーンエネルギー
ファンド・プログラム）の実施案を支持している。そのター
ゲットは、C&I、ミニグリッド、家庭用システム・セクターの
再生可能エネルギー・ハイブリッド・プロジェクトや、産業お
よび中小企業向けのエネルギー効率化プロジェクトであり、そ
の主な理由は政府の関与がより限定的な分野であるからだ 246。
AGF がターゲットとしているのはより小規模なプロジェクト
で、最大発電容量が 2MW またはコストが 500 万米ドル以下
に制限されている。適格取引モデルは「サービスとしての電力」

（PAYGO もしくは月次料金）またはリース・トゥ・オウンである。

AGF は、Vetiv お よ び Climate Finance Advisory Ltd と
MoUを締結した。その目的は、このプログラムの下で合計5,000
万米ドルまでの PCG を提供し、動員された公的および民間セ
クターのクレジット資金の 50% を補償することにある。これ
により、グリーンエネルギー・プロジェクトの開発業者は、最
大 1億米ドルの長期現地通貨建て融資を譲許的条件で受けられ
るようになる。AGF は、NDF の支援を受けて 2016 年に発足
した GGF を通じて、グリーンエネルギーファンド・プログラム
を支援していく意向である。

AGF の最近のレポートによると、ナイジェリアで検討されて
いるプロジェクト・パイプラインの総額は 1,120 万米ドル（現
地通貨換算）である。パイプラインのうち1,000 万米ドルは
AGF の融資個別保証向けのものであり、これは AGF のパート
ナー金融機関の 1つが、AGF にとって身元が判明している単
一の借り手に対して行う単一の融資である。さらに、ナイジェ
リアのパイプラインには 120 万米ドルのエクイティ保証が含ま
れている。この保証は、既知の株式投資家やベンチャーキャピ
タルファンドに対して提供される。

5.5.	 保証商品に対する潜在的需要 247

このセクションでは、ナイジェリアのオフグリッド・セクター
を支援するための保証に対する潜在的な需要を推定する。基本
的な経済学の観点から言うと、ある市場セグメント（SHS や
C&I など）の取引完了数や提供される資金の規模は、ファイナ
ンスの需要と供給がどこで交差するかによって決まる。

セグメント別のファイナンスに対する需要
世界のファイナンス需要には、通貨建て、融資期間、デット

／エクイティなどの点でさまざまなタイプがあることを示す証
拠があるものの、現地通貨建てファイナンスの需給がどこで均
衡するかは、その供給に影響を与える要因、例えば、債務の価
格設定、市場の流動性、リスク認識などに左右される。前述し
たように、現地通貨建て保証に対する需要は、ハードカレンシー
建てデットファイナンスなどの競合商品の相対的な魅力度や、
異なるタイプの保証が利用可能になることで力学がどのように
変化するかにも左右される。

表 5-2 は、さまざまな市場セグメントが、保証によって現地
通貨建てのクレジット市場ファイナンスや資本市場ファイナン
スを促進する機会をどの程度提供しているかを示したものであ
る。最も有望なセグメントを示すため、表は青の濃淡で色分け
されている。網掛けの色が濃いほど、相対的な機会が大きい。
この表には、さまざまな市場セグメントで活動する開発業者や
組織の例もいくつか示されている。

例示的な推定値の算出方法
今後 3 ～ 5 年における現地通貨建てデットファイナンスの信

用保証の潜在的な派生需要を説明するには、相互に関連する市
場要因をこの機会に考慮する必要がある 248。

246	 アフリカ保証基金のウェブサイトからの情報。 247	� このサブセクションで示した数値は例示のみを目的としており、そのように解釈すべきであ
る。さらに、言及した数値では、市場評価が終了した後に発生した新型コロナウイルス感染
症のエピデミック（局地的流行）によるマイナス影響を考慮していない。

248	� ハードカレンシー建てデットファイナンスの信用保証に対する需要は、この分析では明示的
にはカバーされていない。



セグメント ファイナンスに
対する需要

クレジット市場で
保証を利用する余地 資本市場で保証を利用する余地

SHS 

ミニグリッド

大手SHS企業の開
発計画に基づくと、
1億米ドルを超える
可能性がある。

GIZの調査では約2
億2,000万米ドル
と推定されている。

ソーラー分野で活動するMFIに対して、
予想損失額を上回るデフォルトを補償す
るポートフォリオ保証を発行する機会。
現在、この分野で活動しているMFIはほ
んの一握りに過ぎない。
SHS企業が成長する中、それらの企業
が運転資本の余裕を得るために消費者
向け債権を担保として銀行から融資を
受けられるよう、保証を発行する機会が
ある。だが現段階では、銀行がそのよう
な取引に関与する意思や能力があるか
どうかは不明である。
このセクターが負担できる金利について
は、1桁台から15%前後までさまざまな
意見があった。
現在、市場でスケールメリットを達成して
いるのは大企業のLumos Globalのみ
であり、他の国際SHS開発企業はナイジ
ェリアでの事業立ち上げを進めている。
全体的な機会は生まれるだろうが、現在
のところ、提携できる存続可能な組織の
数は限られている。

開発業者からの現地通貨建てファイナン
スに対する需要は旺盛だが、銀行から融
資を受けられるほど持続可能な形で実
績を残している稼働中のプロジェクトの
例はあったとしてもほとんどない。
開発業者は1桁台の金利と長期の融資
期間を必要としているが、これはナイジェ
リア市場では提供されていない。全体と
して、現段階では現地通貨建てデットフ
ァイナンスの価格設定が保証の潜在的
な役割を制限しているものの、市場は次
第に発展する可能性がある。

MFIが債券を発行し、一般家庭にオン・レンデ
ィング（転貸融資）できるようにするために、
主にMFI（LAPOのような機関）に対する資金
調達保証の提供を模索する機会。
市場の全体的な発展と機関投資家の取引能
力を考慮すると、現段階では消費者向け債権
の証券化モデルを支援するために保証を利
用する機会は限られている。

ミニグリッド・セグメントの成熟度を踏まえる
と、今のところ実行可能な機会のパイプライ
ンを提供することはできそうにない。
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・　�ファイナンスに対する潜在的需要。今後 3 ～ 5 年に各セ
グメントで見込まれる投資需要（表 5-2 を参照）。この期
間は、例えば資金総額が比較的短い期間（3 年）で調達
されるのか、それともより長い期間（5 年）で調達される
のかなど、資金調達に要する時間によって取引の推定価
値が実現するまでの期間が異なることを反映して柔軟で
ある。その範囲は、各市場セグメントで特定されたファイ
ナンスに対する全体的な需要に左右される。

・　�デットファイナンスとエクイティファイナンスの割合。ファ

イナンス需要の一部は、デットファイナンスではなくエク
イティファイナンスによって満たされる。エクイティファ
イナンスでは、信用保証商品を利用することができない。
デットファイナンスの割合はセグメントによって異なる
が、ほとんどの市場セグメントでは 50 ～ 70% の範囲で
ある可能性が高い。

・　�現地通貨建てファイナンスに対する潜在的需要。現地通貨
建てファイナンスで満たす必要のあるファイナンス需要の
割合。

表5-2：
現地通貨建て保証にとっての市場セグメントの相対的な魅力度（単位は米ドル）
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セグメント ファイナンスに
対する需要 クレジット市場で保証を利用する余地 資本市場で保証を利用する余地

C&I

凡例• 相対的な機会が最も大きい• 相対的な機会が最も小さい

2019年について報
告された少なくとも
55MWのパイプライ
ンを今後5年間に当
てはめると、今後3～
5年で約5億米ドルと
推定される。

輸入業者や製造業者による信用へのアク
セスを支援する機会。ソーラー機器を購
入しようとしている企業に保証を提供す
る可能性は限られている。関係者からの
フィードバックによると、企業は負債のコ
ストを考え、自己資金でのソーラー機器
の購入を選択している。
開発業者からの現地通貨建てファイナン
スに対する需要は旺盛である。現在、より
多くの確立されたC&I企業が活動し、より
商業ベースで事業を行っているため、ミニ
グリッド・セクターよりも保証を利用する
機会を見込むことができる。
また、C&Iセグメント（さらには再生可能エ
ネルギー市場の他のセグメント）を対象と
したNIDFなどのインフラファンドに保証を
提供する機会もある。
現地通貨建てファイナンスの全体的な価
格設定によって保証の潜在的な役割は制
限されるだろうが、潜在的な需要や成長
を考えると、運転資本とタームローンの両
方を支援するために現地通貨建て保証を
提供する機会のパイプラインが生まれる
可能性がある。

C&Iセグメントの開発業者が社債を発行でき
るレベルに達しているかどうかは不明である。
現段階では借り換えの余地も限られているが、
実質的にさまざまな形態のリース事業を行っ
ているC&I開発業者のポートフォリオの証券
化を模索する機会はある。
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・　�現地通貨建てデットファイナンスに対する潜在的需要。これ
は、デットファイナンス需要のうち、現地通貨建てファイ
ナンスで満たされる可能性のある割合を考慮している。現
地通貨建てデットファイナンスの割合は該当するファイナ
ンス契約の内容によって異なるが、例えばハードカレンシー
建ての輸入要件など、各セグメントの要件に応じて最適と
思われる仮定をしている。

・　�現地通貨建て信用保証に対する需要の例示的な推定値。こ
れは、理論的には保証によって支えられる可能性のある需
要の現地通貨換算の米ドル額を指す。この可能性がどの程
度実現されるかは、現地通貨建てデットファイナンスの競
争力（価格や期間など）と、保証の利用によって現地通貨
建てデットファイナンスが増えるかどうかに左右される。
新たな保証商品の潜在的な利用にはかなりの不確実性があ
ることを考慮し、各セグメントの特性に応じて、利用率が
低い、中程度、高い場合のシナリオを提示した。各シナリ

オは以下のようなものである。
・　利用率が低い：取引額の 5%
・　利用率が中程度：取引額の15%
・　利用率が高い：取引額の 30%

　表 5-3 は、ナイジェリアにおける現地通貨建て保証に対する
潜在的需要を示すために考慮した主な事項と仮定をまとめたも
のである。

セグメント別の保証需要の推定値
前述のサブセクションで説明した方法と仮定を用いて、セグ

メント別の需要の推定値を示す。この表は、C&I セグメントに
最も多くの機会があることを示唆しており、これは表 5-2 に示
した定性的分析の結果と一致している。しかし、定量的なアプ
ローチによると、ミニグリッド・セグメントにおける取引の可
能性は、定性的評価の結果よりも多く存在する。



主な考慮事項 出所／仮定

ファイナンスに対する
潜在的需要

デットファイナンスと
エクイティファイナンスの
割合

現地通貨建て
デットファイナンスに対する
潜在的需要

クレジット市場と
資本市場の割合

現地通貨建て保証に対する
需要の推定値

 

 

 
 

・　市場のさまざまなセグメントに対する需要
を満たすために、このセクターが今後3～5
年に必要とする投資額についての評価。

・　デットファイナンスとエクイティファイナン
スのコストと利用可能性、およびさまざま
なセグメントのファイナンスニーズを考慮
して、最適なファイナンス構成について検
討する。

・　開発業者、特に国際的な開発業者は追加
投資を模索しており、すでに社内にかなり
の自己資本を保有しているため、追加的な
投資ニーズはすべて負債の形を取る可能
性がある。

・　開発業者のコストと収入を考慮して、現地
通貨建てファイナンスと外貨建てファイナ
ンスの最適な配分について検討する。

・　市場における外貨と現地通貨の需要と供
給について検討する。これは相対コストな
どのさまざまな要因によって決まる。留意す
べき重要な点として、ナイジェリアでは国内
の開発業者は外貨建てファイナンスを利用
できないが、外国の開発業者にとって外貨
建てファイナンスは重要な選択肢の1つで
ある。

・　この2つの選択肢の相対的なコストと利用
可能性、および個々の開発業者の資金調
達ニーズを考慮する必要がある。

・　保証のコスト、補償の水準、保証を受けるた
めの条件によって異なる。

・　保証がなければ貸し手が投資できない場
合に、保証があることで投資がどれだけ可
能になるかが重要である。同様に、保証の
価値を反映させるために、貸し手が金利を
引き下げる意思／能力がどの程度あるか
も重要である。

・　マーケティングやパイプラインの開発に投入
できるリソースの量が重要な要素となる。

・　開発業者が利用できる代替的な保証商品や
その他のリスク軽減商品にも左右される。

・　SHS：大手開発業者からのフィードバックに基
づく。

・　ミニグリッド：GIZ (2019). Accelerating 
minigrid development in Nigeria.

・　C&I：BloombergNEF (2019).Solar for 
businesses in Sub Saharan Africa.

・　BoIは融資を行う前に、開発業者が少なくとも
20%の自己資本を持つことを求めている。

・　German Solar Association (2018).
     Enabling PV Nigeriaによると、このセクターの

一般的な自己資本比率は30%であり、これを市
場セグメント全体の基本的な仮定として使用し
ている。

・　再生可能エネルギー・セクターに関する市場フ
ィードバックと調査。

・　市場フィードバックで示されたSHSセグメント
に関する数値は、特に現地通貨建てファイナン
スに言及したものであった。

・　ナイジェリアのミニグリッド開発業者は現在、主
に国内の開発業者であるため、外貨建てファイ
ナンスへのアクセスが制限されている。不確実性
を考慮し、範囲を示した。

・　C&I：ブルームバーグNEFと市場からのフィード
バックによると、設備投資の約80～90%を輸入
コストが占めるため、外貨での資金調達ニーズ
が大きいと考えられ、これを20～80%と仮定し
た。

・　話を聞いた関係者からのフィードバックに基づく
と、3つのセグメントとも現在は資本市場ファイナ
ンスを選択する余地が非常に限られている。

・　したがって、この3つのセグメントでは、資本市場
での借り入れを確保するための活動は行われな
いと仮定する。

・　保証を利用する潜在的な意欲に関する開発業
者からの市場フィードバック、および商業銀行の
関心度に基づく。

・　当該セグメントの性質に応じてさまざまなシナリ
オを提供するために、低、中、高の利用シナリオを
用意した。
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表5-3：
推定値の根拠、仮定、証拠の出所



市場セグメント SHS ミニグリッド C&I

1億米ドル 2億2,000万米ドル 5億米ドル

最大7,000万米ドルが
デット

最大1億5,400万米ドルが
デット

最大2億8,000万米ドルが
デット

現地通貨建てファイナンスに対する
潜在的需要

ファイナンスに対する潜在的需要

デットファイナンスと
エクイティファイナンスの割合

最大7,000万米ドル 7,000万米ドル～
1億5,400万米ドル

5,500万米ドル～
2億2,500万米ドル

現地通貨建て
信用保証に対する
需要

低 350万米ドル 770万米ドル 1,100万米ドル

中 1,050万米ドル 2,310万米ドル 3,400万米ドル

高 2,100万米ドル 4,620万米ドル 6,750万米ドル
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表5-4：
セグメント別の信用保証に対する需要（3～5年間における現地通貨換算の米ドル額）

5.6.	 結論

5.6.1.	 現地通貨建てファイナンスに対する需要
この診断で示した分析によると、ナイジェリアの再生可能エ

ネルギー・プロジェクトや事業のための現地通貨建てファイナ
ンスには満たされていない需要がかなりあることを示す強力な
証拠がある。関係者からは、ファナンス全般、特に手頃な現地
通貨建てファイナンスへのアクセスの乏しさが最も大きな制約
になっているという、強く一貫した意見が寄せられた。

こうした現地通貨建てデットファイナンスに対する満たされ
ていない需要は、C&I セクターの小規模プロジェクトで最も多
く見られる。現地通貨建てデットファイナンスは割高で手が届
かないため、企業はエクイティファイナンスに大きく依存して
おり、これがインパクト投資家にとって機会を生み出している。
しかし、ミニグリッドや SHS では現地通貨建てファイナンスを
取り入れる機会もある。

5.6.2.	 ファイナンスの供給－商業銀行
最も困難な問題は、需要を満たすのに十分な現地通貨建て

ファイナンスの供給がどれだけあるのかだ。現在、C&I セグメ
ントで利用可能な機会は、現地の機関投資家による投資を促す
ようなものではない。これらのプロジェクトに対する現地通貨
建てファイナンスの最も自然な供給源は、商業銀行である。理
論的には、銀行は再生可能エネルギー・セクターのプロジェク
トに融資できるが、開発業者からのフィードバックによれば、
銀行はこれまで非常に限定的な関心しか示していない。いくつ
かの例外（スターリング銀行など）を除き、銀行が再生可能エ
ネルギー・セクターに特化した専門チームを作るために資源を
投入したり、同セクターに適した商品の開発に取り組んでいた
りしていることを示す証拠は限られている。

再生可能エネルギー・セクターに対する銀行の融資意欲が乏
しい理由としては、銀行が引き続き企業への融資ではなく国債
への投資を選好していることや、ナイジェリアの再生可能エネ
ルギー・セクターはまだ歴史が浅く、実績が少ないことなどが
挙げられる。再生可能エネルギー・セクター、特に市場の小規
模なプロジェクトの信用リスクを引き受けることを厭わない現
地の金融機関にとってはギャップがある。

現地通貨建てファイナンスを供給する銀行の意欲が限定的な
ことに加え、市場診断では銀行の融資能力を妨げているより根
本的な問題があることが示されている。ほとんどの借り手が必
要とする期間と手頃な価格で融資を提供する銀行の能力は、現
実的な制約を受けている。その原因は銀行の資金調達コストと
預金基盤の短期的な性質にあり、それが流動性リスクを生み出
す。銀行は一般的に、非常に短い期間（場合によっては1年のみ）
かつ 20% 以上の金利でしか融資を提供する意思または能力が
ない。開発業者が期待する収益を考えると、こうした条件での
現地通貨建てファイナンスはエクイティファイナンスと比べて
価格面のメリットがほとんどないように見えるため、実効性が
ない。そのため、基本的に現地通貨建てデットファイナンスへ
の関心は高いにもかかわらず、その需要と供給の重なり具合は
非常に限定的である。

原則として、信用力の高い機関が提供する保証は、提供者が
より多くの情報に基づいて信用評価を行えることと、担保不足
を補えることから、貸し手のリスクを軽減できるはずである。
保証を提供する機関によっては、貸し手の規制上の引き当てコ
ストも削減できる（すなわち、融資のコストを引き下げられる）。
その見返りとして、貸し手はより長い期間の信用を供与しやす
くなるだけでなく、デフォルト確率の低下（信用供与者がより
多くの情報に基づいてデューデリジェンスを行えるため）とデ
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フォルト時損失の減少（保証提供者が保険を提供するため）と
いう両面におけるリスク特性の改善、および規制上の引き当て
コストの減少を反映して価格を引き下げることもできる。

しかし、価格面のメリットはせいぜいわずか（ある関係者
によると100bp）しか見込めないという意見もあった。中に
は、価格面のメリットを一切提供するつもりはないという銀行
もあった。これは SSA における多くの銀行市場の特徴であり、
極めて二元的な与信判断が行われている。実績がなく、担保も
十分でない場合、銀行は単純に融資を行わないが、融資条件が
満たされている場合には、利鞘の多くを、あるいはたとえわず
かでも放棄するつもりはない。実質的に、信用の価格設定の余
地は極めて限られている。

商業ベースで提供される保証商品のコスト（銀行の金利に
2 ～ 4% 上乗せされたもの）を加えると、全体的なコストは
再生可能エネルギー・セクターで活動するほとんどの借り手
にとって高過ぎるものとなるだろう。

ナイジェリアにおける現地通貨建て保証の最も実効性のある
方法は、再生可能エネルギー・セクターの開発業者に返済可能
な金利を提示している既存の補助金付きファンドを対象に支援
を行い、その事業拡大を後押しすることかもしれない。例えば、
BOI のソーラーエネルギー・ファンドは 9% の名目金利を提示
しているが、担保要件などが障害となり、これまでに 2 つのソー

ラー開発業者にしか融資を行っていない。保証を提供すること
で、同ファンドのより多くの資本を解放することができる。政
府の特別介入基金に加え、一部の商業銀行はすでに補助金付き
ファンドへのアクセスを持っており（Sunref によるアクセス銀
行や UBA への投資など）、これらも対象になり得る。しかし、
この方法の問題点は、このような補助金付きファンドの規模が
かなり限られていることだ。例えば、ソーラーエネルギー・ファ
ンドは約 1,600 万米ドルに過ぎない。

現在、AGF と InfraCredit はいずれも、再生可能エネルギー
市場の小規模な取引に保証を提供するために、これらのファ
ンドを対象とした介入策の開発をすでに進めている。

5.6.3.	 ファイナンスの供給－資本市場
ここでも、再生可能エネルギー・セクターにおける機関投資

家からの投資拡大を支援するために現地通貨建て保証を行う機
会がある。これには MFI の資金調達を支援するための保証提供
が含まれ、その目的はソーラー機器を購入する一般家庭への融
資拡大を促進することにある。また、NIDF や ARM 年金基金
といったインフラファンドと連携する機会もあるかもしれない。
これには、ファンドのバランスシートを解放することで投資拡
大を促進したり、年金基金からの追加資金調達を可能にしたり
するために、ファンドのポートフォリオの一部を保証すること
が含まれる。



-2

-1

0

1

2

3

4

5

2008 2009 2010

2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

4.2%

3.0%

3.5%

-1.9%

4.0%

2.9% 3.0%

1.2% 1.1%

2.0%

2.5%

6

8

10

20Y15Y10Y9Y8Y7Y6Y5Y4Y3Y2Y1Y6M3M

アフリカにおける持続可能なオフグリッドエネルギー・プロジェクトに関する現地通貨建てファイナンスを支援する上での保証商品の役割に関する調査 113

第6章

チュニジアの国別診断
6.1.	 マクロ経済の概要

このセクションでは、現地通貨建て信用保証商品を市場に
導入する際の実行可能性に影響を与え得る主要なマクロ経済
政策上の問題、すなわち金利と外国為替に焦点を当てる。

低中所得国と見なされているチュニジアは、1980 年代か
ら経済自由化政策を進めてきた。最近の成長率は過去 10 年
の平均で 2% と、他の調査対象国と比べて低い。年間の GDP
成長率を後掲の図 6-1 に示す。これを見ればわかるように、
過去 4 年間の成長率はそれ以前と比べて低下しており、2011
年には「アラブの春」による政情不安を受けてマイナスとなっ
た。

金利
他の分析対象国と比較すると、後掲の図 6-2 に示す通り、

チュニジア国債の利回りは比較的低い。

「アラブの春」の後、2014 年に新憲法が採択され、同年に
革命後初の大統領選挙と議会選挙が実施された。チュニジア
経済は輸出志向である。石油は歴史的に GDP の大きな割合
を占めてきたものの（2002 年～ 2014 年の石油レントは約
4%）、近年では割合が低下しており（2017年はGDPの1.5%）、
チュニジアは今や石油の純輸入国になっている 249。経済が変
化し、緩やかな成長が続いているにもかかわらず、チュニジ
アは引き続き高い失業率に悩まされており、2018 年には約
15.5% に達したと推定される 250。

図表6-1
チュニジアのGDP成長率（2008年～2018年、不変価格表示）
出所：IMF。* 2018 年は推定値。

図6-2：
チュニジア国債のイールドカーブ（2019年10月時点）

249	 世界銀行（2017 年）、世界開発指標。

250	 World Bank (2018).［オンライン］<https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM. 
	 TOTL.ZS?locations=TN>. Accessed 16 July 2019. 2019 年 7 月 16 日閲覧。
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為替
国の通貨はチュニジアディナールで、主要貿易相手国で構成

される通貨バスケットにペッグされている。クローリングペッ
グ制が採用されており、実質実効為替レートを比較的一定に保
つため、通貨は一定の許容変動幅の中で定期的な調整される。
IMF を含む多くの関係者は、ディナールが著しく過大評価され
ており、経常赤字と外貨準備に波及的な影響を及ぼしていると
考えている。そのため、同国の中央銀行は為替の柔軟性を高め、
2014 年以降、ディナールの対ドルでの下落幅の拡大を容認し
てきた（後掲の図 6-3 参照）。

2018 年の下落は、この時期のチュニジアの経済成長率やそ
の他の一連の指標が良好であったことを考えると、ほとんどが
全体的なドル高に関連しているとみられる。

2018 年にはインフレ率が 7.8% と 30 年ぶりの高水準に達
したが、チュニジア中央銀行（BCT）は 2 度にわたる政策金
利変更により、ある程度のインフレ率引き下げに成功した 251。
貿易赤字は過去最高の 155 億ディナールに達し、外貨準備は
2019 年 8 月に輸入のわずか 70 日分にまで落ち込んだ 252。こ
れを受けて、ムーディーズはわずか 7 カ月で 2 度目の格下げを
行い、チュニジアの信用格付けは投資適格から 5 段階下となっ
た 253。

ディナールはチュニジア国外では取引されていないが、貿易
や投資活動のために兌換可能である。外国投資家は資金や資産
を本国に送金できるが、取引の種類や外国人持ち株比率によっ
ては BCT の認可が必要な場合もある 254。これらはたいてい問
題なく実施されるが、リードタイムが長くなる可能性がある。
規制の中には、チュニジア住民の活動をなお制限しているもの
もある。民間企業からは、実際には資本規制が貿易の大きな制
約になっているという指摘があった。一見すると、関連法の下
では資本の本国送金が容易に行えるように見える。しかし実際
には、ディナールの番人である BCT と税関は、規制枠組みの
中で可能な限り通貨の交換を制限することが期待されている。
例えば、欧州復興開発銀行（EBRD）は、資本規制とハードカ
レンシーへのアクセス制限が企業によるチュニジアへの投資を
制約し、チュニジア企業の国際化に悪影響を与えていると述べ
た 255。

251	� Reuters (2018) Tunisia’s inflation stable at 7.4 pct in November.［オンライン］
<https://af.reuters.com/article/investingNews/idAFK BN1O40Z7-OZABS> 2019
年 7 月 4 日閲覧。

252	� MEMO (2018) Experts: Tunisia’s foreign exchange reserves are at ‘critical’ levels.
［オンライン］<https://www.middleeastmonitor.com/20180305-experts-tunisias-
foreign-exchange-reserves-are-at-critical-levels/> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

253	� Bloomberg (2018) Tunisia’s dinar Must Weaken Further to Boost Economy, IMF 
Says.［オンライン］<https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-04-04/
tunisia-s-dinar-must-weaken-further-to-boost-economy-imf-says> 2019 年 7
月 4 日閲覧。

254	� Export.gov (2019) Tunisia – Electrical Power Systems and Renewable Energy.［オ
ンライン］<https://www.export.gov/apex/article2?id=Tunisia-Electrical-Power-
Systems-and-Renewable-Energy> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

255	 EBRD (2018), Tunisia Country Strategy 2018-2023.

図6-3：
2009年～2018年の為替レート（ディナール／米ドル）
出所：ブルームバーグ
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256	� Huffington Post (July 2019). Un pic record de consommation d’électricité 
atteint affirme la STEG.［ オ ン ラ イ ン ］<https://www.huffpostmaghreb.com/
entry/un-pic-record-de-consommation-delectricite-atteint-affirme-la-steg_
mg_5d25ce68e4b0cfb595fe8229>

257	� Export.gov (2019) Tunisia – Electrical Power Systems and Renewable Energy.［オンラ
イン］<https://www.export.gov/apex/article2?id=Tunisia-Electrical-Power-Systems-
and-Renewable-Energy> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

258	� allAfrica (2019) TunisiaL Energy Defiit Accounts for 1/3 of Overall Volume of 
Country’s Trade Deficit.［オンライン］<https://allafrica.com/stories/201901140511. 
html> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

259	� World Bank (2019), Energy Sector Improvement Project: Project Appraisal 
Document.

260	 同上。

261	 同上。

262	� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, Program Document［オンライン］<http://documents. worldbank.
org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-Package-
052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

263	� 料金の徴収に関して言うと、STEG の経営陣は料金を支払わない公的および民間企業との
接続を断つなど、一連の対策を実施した。また、電力供給を停止する前に、延滞顧客の啓
発・教育を行い、支払いファシリティを導入するための国家プログラムも実施している。一
方、政府は、STEG が電力サービスのコストに近い料金体系を段階的に適用できるよう、電
力料金の見直しを進めている。最初の改革は 2014 年に導入され、料金体系の見直しと電
力料金の引き上げが行われた一方、政府は小口顧客への補助金支給を続けた。2017 年 1 月
に 2 回目の料金改定が実施され、全体としては 1kWh 当たり 5% の値上げとなったが、こ
れは消費量が 100kWh ／月を超えない小口消費者や小規模事業者には適用されなかった。
2019 年 7 月の最新の調整では、STEG の顧客の約 6% を占める高電力消費者にのみ適用さ
れる電気料金の 10% 引き上げが行われた。

264	� World Bank (2019) Tunisia – STEG Energy Sector Improvement Project

265	� UNDP (2018) Tunisia: Derisking Renewable Energy Investment 2018.

266	� MENA Select (2018) Energy for the Future: Energy pathways for sustainable 
development in the MENA region.

267	� Bureau des statistiques, Ministère de l‘Industrie,［オンライン］<https://energypedia. 
info/wiki/Tunisia_Energy_Situation#cite_note-Bureau_des_statistiques.2C_ Minist.
C3.A8re_de_l.E2.80.98Industrie.-2> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

6.2.	 電力セクターの概要

チュニジアは、チュニジア電力・ガス公社（STEG）が発電
の大部分を担い、送電・配電を独占するという電力事業モデル
を採用している。

2016 年からはチュニジアの全人口が電力を利用できるよう
になったが、ここ数年はエネルギー需要が国内供給を上回って
いる。2019 年 7 月のチュニジアの電力消費量は 4.25GWh で、
これは史上最高であった 256。電力消費量が年率 5% 増加して
いるため、チュニジアは電力供給の制限が起きやすく、石油と
ガスを輸入する必要があった 257。こうした輸入への依存から、
同国は国際価格変動の影響を受けやすくなっている。輸入への
依存は外貨準備も枯渇させる。エネルギー赤字が貿易赤字の 3
分の 1を占め、2018 年の赤字総額は 190 億ディナール（66
億米ドル）を超えた 258。

STEG のパフォーマンスも打撃を受けており、2017 年には
電力網のエネルギー損失が 18% に達した 259。高水準の補助
金（すなわち低いエネルギー料金、2018 年は 0.07 米ドル／
kWh）と低い料金回収率（2016 年は 76% であったが 2018
年には 92% に上昇した）が、商業的パフォーマンスに影響を
及ぼしている 260。STEG は 2010 年以降赤字が続いており、
2017 年の純損失は 18 億ディナール（7 億 3,500 万米ドル）
に上った 261。STEG について、関係者は以下のように述べてい
る。
・　�約 400 万の顧客がいるものの、伝えられるところによれば、

そのうち約半数しか電気料金を支払っていない。
・　�チュニジアの国有企業の損失額全体の約4分の1を占める。
・　�主に公的セクター（地方自治体）から、約 15 億ディナール（5

億 2,000 万米ドル）を借り入れている。

こうした状況を是正するために、産業・エネルギー・中小企
業省は世界銀行の支援を得て STEG の商業行動計画を実施し、
損失の削減、電力補助金の段階的廃止、料金の引き上げ、料金

徴収の改善などに取り組んでいる 262、263、264。その目的は、財
務実績を改善するとともに、特に PPA が政府保証によって裏
付けられていないため、電力の買い手としての STEG の信頼性
を向上させることにある。

関係者は STEG の市場支配力についても懸念を表明した。再
生可能エネルギーに関する懸念としては、民間セクターのプ
ロジェクト規模に制限があること（STEG には適用されない）、
STEG が独占的地位を利用して公共政策に影響を及ぼせるこ
と、STEG と投資家の間で公正な裁定を行うための独立した規
制機関が存在しないことなどが挙げられる 265。2015 年の法律
と 2016 年の政令により、再生可能エネルギー SPV や STEG
関連の問題について裁定を下すために、裁判官を長とする当局
が設立された。また、現在の PPA では、訴訟は国際仲裁によっ
て解決される。PPA の仲裁地として指定されているのはジュ
ネーブで、チュニジアの法律に基づき国際商業会議所の手続き
が用いられる。現在の規制枠組みは、民間事業者が電力セクター
に参入する上での障壁となっている 266。

再生可能エネルギー源は、化石燃料に対するチュニジアの依
存度を下げるための鍵と考えられている。政府はこれまで住宅
および C&I 顧客への太陽光発電の導入を支援してきたが、今
ではユーティリティスケールの太陽光・風力発電の開発に重点
を置いている。2016 年時点で、再生可能エネルギーの総設備
容量は 312MW と推定され、その内訳は風力が 245MW、水
力が 62MW、太陽光が 25MW であった。これらを合計しても、
設備容量全体のわずか 6% を占めるに過ぎない 267。STEG は
現在、チュニジアの再生可能エネルギーの大部分を運営してお
り、その他の事業者は主により小規模なオフグリッド発電に注
力している。
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・　�チュニジアでは現在 2 つの大型風力発電所が稼動しており、
いずれも国営電力会社のSTEG が所有している。稼働年は、
ビゼルト地域の発電容量 190MW の発電所が 2012 年、シ
ディダウド地域の発電容量 55MW の発電所が 2009 年で
ある。

・　�最初の大規模太陽光発電所は STEG が運用するトズール
の 10MW の発電所で、KfW から 1,250 万ユーロの融資
と、EU 近隣投資ファシリティから 150 万ユーロの追加助
成金を受けることになっている。このプロジェクトの総コ
ストは 1,600 万ユーロで、2020 年までに稼動する予定
である 268。現地の関係者は、特に STEG には既存のより
広範な財政負担が課せられているため、この発電所の財
務上の実行可能性には問題があると指摘した。

・　�発電容量が 100kW を超える太陽光発電設備が少なくと
も 3 つあり、スファクスのものが 149kWp、コルバのもの
が 100kWp、チュニジアの水道事業者が設置したものが
211kWp である 269。

電力事業モデルによって高い電化率が達成されていることか
ら、チュニジアではミニグリッドシステムは普及していない。
民間の小規模設備はエネルギー生産全体（従来型と再生可能エ
ネルギー源を含む）のわずか 0.4% を占めるに過ぎず、STEG
と系統連系 IPP がそれぞれ 81% と18% を占めているのに比べ
れば取るに足らない。

2017 年に、産業・エネルギー・中小企業省は発電容量
210MW の風力・太陽光発電プロジェクトの入札を開始した。
その後、閣僚理事会はチュニジア・ソーラー・プラン（TSP）
の実施をさらに拡大するための行動計画を採択し、2018 年 5
月には産業・エネルギー・中小企業省が再生可能エネルギー発
電容量 1,000MW に関する公募を行った。これは 5 つのソー
ラー・プロジェクト（500MW）と 2 つの風力発電プロジェク
ト（300MW）に加え、開発業者が提案する場所での風力発電
プロジェクト（200MW）から構成される。落札者は、STEG
をオフテイカーとする長期 PPA を獲得できる。

6.2.1.	 再生可能エネルギー市場の概要
チュニジア政府は、需要の増加と石油・ガス輸入への依存か

ら生じる外貨準備の問題に対処するために、さまざまな再生可
能エネルギーの選択肢を支援している。いくつかの再生可能エ
ネルギー・プログラムとエネルギー効率化プログラムを通じて
補助金が提供されており、今後も提供される。

チュニジアの電力生産は法律第 96-27 号に基づき、1996 年
に初めて自由化された。2015 年には、「電力生産のための再生
可能エネルギー法」が成立し、自家消費用と STEG への販売用
の両方で、民間事業者による再生可能エネルギー電力生産が可
能となった。ただし、上限は 30% とされている。

チュニジアは、エネルギー効率に貢献する製品に対して以下
のような税制優遇措置を設けている 270。
・　�国内で購入した原材料、半製品、機器に対する VAT 免除。
・　�国内で製造された同等品がない輸入品および機器に対する

VAT の一時停止と最低税率 10% の関税支払い。

再生可能エネルギーは現在、チュニジアの一次エネルギー供
給全体の約 10% を占めるに過ぎない。再生可能エネルギーへ
の投資は、チュニジアがグリーン目標を達成し、気候変動に関
する国際公約を果たし、増大する電力需要を満たす一方で、輸
入化石燃料への依存を減らすのに役立つだろう。化石燃料の輸
入が減れば、貿易赤字が削減され、現在燃料補助金に使われて
いる政府資金が自由になる。

2015 年に、チュニジアは国連気候変動枠組条約（UNFCCC）
に対し、以下のような目標を含む暫定的な「自国が決定する貢
献（NDC）」を提出した 271。
・　�2030 年までに炭素集約度を 2010 年比で 41% 削減する。

このうち13% は無条件で、28% は国際的な資金調達、能
力開発、技術移転の支援によって達成できる。

・　�エネルギー効率化と再生可能エネルギーの導入を通じてエ
ネルギー・セクターの炭素集約度を 46% 削減するなど、セ
クターごとに具体的な目標を設定する。エネルギー・セク
ターは NDC の焦点分野であり、必要な資金の 85% を動員
する必要がある。

TSP では、2030 年までに総発電量に占める再生可能エネル
ギーの割合を 30%（合計 3,815MW）に引き上げることを目指
している。その内訳は、風力発電が 1,755MW、太陽光発電が
1,610MW、集光型太陽熱発電（CSP）が 450MW である。再
生可能エネルギー発電容量の 3 分の 2 は、民間セクターによっ
て開発される予定だ。再生可能エネルギーの設備容量の 2 段階
で追加され、2020 年までに1GW が、2021～ 25 年にさらに
1.25GW が追加される 272。

268	� IJ Global, Tozeur I PV Power Plant (2018)［オンライン］<https://ijglobal.com/data/
transaction/41654/tozeur-l-pv-solar-plant-10mw> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

269	� Energypedia (n.d.) Tunisia Energy Situation.［オンライン］<https://energypedia.info/
wiki/Tunisia_Energy_Situation> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

270	� GIZ (2012) Renewable Energy and Energy Efficiency in Tunisia.［ オ ン ラ イ ン ］
<https://energypedia.info/images/8/85/EN_Renewable_energy_and_energy_ 
efficiency_in_Tunisia_GIZ_2012.pdf > 2019 年 1 月 16 日閲覧。

271	� IISD (2015) Tunisia Submits NDC.［オンライン］<http://sdg.iisd.org/news/tunisia-
submits-indc/> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

272	� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, ProgrammeProgram Document［オンライン］<http://documents.
worldbank.org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-
Package-052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。
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TSP の開発と実施を支援するために、政府はいくつかの規制
を導入した。2015 年の再生可能エネルギー法では、再生可能
エネルギー推進のための法的枠組みを定めている。また、政府
はモデル PPA のバンカビリティの向上、プロジェクト承認手続
きの簡素化など、規制・制度枠組みを改善するための措置も講
じた 273。EU は、再生可能エネルギー・セクターの独立した規
制当局の設立に向けて支援を行っている。

チュニジアの持続可能なエネルギー目標を達成するために
は、現地の金融機関を重要な仲介役として、民間セクターが大
きく関与する必要がある。チュニジアの 2015 年再生可能エネ
ルギー法では、民間セクターが実施する再生可能エネルギー・
プロジェクトについて以下の 3 つの「方式」を想定している。
・　�コンセッション方式 － PPA に基づいて STEG に電力を販

売する大規模プロジェクト向け。
・　�認可方式 － PPA に基づいて STEG に電力を販売する中小

規模のプロジェクト向け。
・　�自家発電方式 － 直接的な産業エンドユーザーがいる場合

（自家発電）、余剰電力を STEG に販売することを認める。

この形の法律では、STEG への販売のみを許可している 274

（すなわち、第三者への販売は許可していない）。国営の電力オ
フテイカー（STEG）の支払い義務に対する明示的な政府保証
はない。現在の設備容量とパイプラインを考えると、TSP の目
標が達成される見込みは薄い。しかし、政府は再生可能エネル
ギー・プロジェクトの入札を積極的に行っている。

自家発電方式
国の電力網を通じた電力供給コストはここ数カ月で大幅に上

昇しており、製造企業は自家発電や太陽光発電といった選択肢
を熱心に検討している。電力購入に関する STEG の価格方針が
厳しいことから、再生可能エネルギーへのオフグリッド投資は
総じてオングリッド投資よりも収益性が高く、回収期間も短い。

自家発電方式では、自家消費のために再生可能エネルギーか
ら個別に発電することが認められており、工業、農業、第三次
産業に従事する公的または民間組織が対象となる。発電者は、
国の電力網を通じて消費地まで電力を輸送する権利 275 と、産
業・エネルギー・中小企業省が承認した標準契約に基づき、最
大限度内（すなわち生産したエネルギーの 30% まで）の余剰
電力を STEG にのみ販売する権利を持つ。

STEG による最近の段階的な電力料金引き上げ（2010 年
以降、中・高圧顧客向けでは 57%）は今後も続くと予想され、
C&I 自家発電セクターの存続可能性を高めている。STEG の
中電圧電力の料金は 2018 年に 12% 引き上げられ、それまで
の年間約 8% から値上げ幅が拡大した 276。STEG の電力料金
と太陽光による自家発電コストの差が拡大しているため、この
セグメントへの投資の回収期間は今では 6 ～ 7 年になってい
る 277。

しかし、太陽光発電の電力を販売する独立系事業者に STEG
が支払う電力料金は低く、十分なリターンが得られないため、
一般的には 12 年以上の回収期間が必要となる 278。このよう
な状況で、企業が自ら太陽光発電設備を設置する主な動機は、
STEG の電力網から電力を購入しなくて済むようになることで
達成できる大幅なコスト削減である。特に輸出を行う企業にとっ
ては、電力の制限とそれに伴う生産への影響を回避することも、
自家発電を検討するもう1つの重要な理由である。

分散型再生可能エネルギーの市場を開放するための試みとし
て、政府は 2019 年 5 月に「ビジネス環境を改善するための横
断的法律第 2019-47 号」を公布した。最近の第 2020-105 号
政令では、自家消費目的の IPP プロジェクトをどのように構成
できるかについて指針を示している。例えば、株主に電力を販
売する企業に金融投資家が参加することを認めている。

273	� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, ProgrammeProgram Document［オンライン］<http://documents.
worldbank.org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-
Package-052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

274	� おそらく、運用面がまだ不明確な「輸出方式」を除く。IPP は電力を直接または STEG 経由
で輸出できる可能性がある。

275	� 民間発電事業者は同一企業内の消費地にのみエネルギーを供給することが認められており、
その場合、STEG は送電料を請求する。

276	� 月間消費量が 100kWh に満たない場合、非住宅顧客には 0.10 ディナール（0.036 米ドル）
／ kWh が請求され、100kWh 以上の場合は使用量に応じて 0.199 ～ 0.391 ディナール

（0.069 ～ 0.14 米ドル）／ kWh が請求される（月間消費量が 500kWh を超えると、より
高い料金が請求される）。

277	� 電力料金が上がり、太陽光発電のコストが下がれば、自家発電投資の回収期間が短くなり、
投資の魅力が増す。

278	� 投資回収期間は関係者との懇談に基づいている。
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6.3	 ファイナンスに対する需要

6.3.1.	 SHS
市場規模と最近の活動

ソーラー・プログラム「PROSOL」（2005 年～ 2015 年）
は住宅用ソーラー温水器の普及を支援した。これは、国家エ
ネルギー管理庁（ANME）、STEG、国連環境計画（UNEP）、
イタリアの環境・土地・海洋省（MEIT）による共同の取り組
みであった。顧客はシステム購入時に 10% の保証金を支払
い、30% の補助金を受け取り、残りの費用は 5 年間にわたり
STEG への電力料金を通じて支払った。STEG はデフォルトリ
スクを引き受け、不払いが発生した場合はサービスを停止する。
銀行は、不払いリスクが低下したため、合計 2 億 1,000 万ディ
ナール（7,100 万米ドル）の融資を低金利（例えば、プログ
ラム開始時の平均金利 12 ～ 13% より 5 ～ 6% ポイント低い
金利）で積極的に提供した。補助金は MEIT から支給された。
27 万台以上のシステムが設置され、このプログラムは成功し
たと考えられている 279。

続いて、「PROSOL Elec」（2010年～2016年）が発表された。
PROSOL Elec プログラム 280 は、電力需要を満たすために太
陽光発電設備に投資しようとしている STEG の住宅顧客に経
済的なインセンティブを与えるものである 281。具体的なイン
センティブを以下に示す。
・　�「省エネルギーのための国家基金（FNME）」282 からの補

助金。金額は太陽光発電設備の投資コストの 30% 相当で、
1kWp 当たり 3,000 ディナールが上限となる。

・　�投資額の 10% 相当の追加補助金。イタリアの MEIT が汎
地中海再生可能エネルギー公社を通じて支給する。

・　�1kWp 当たり最大 3,000 ディナールの 5 年間信用供与。
アティジャリ銀行が提供し、STEG に支払う電力料金を通
じて返済できる。

・　�融資金利の引き下げ。投資コストの 5% 相当を MEIT が助
成する。

このプロジェクトの目的は、合計 1,500kW の太陽光発電設
備容量を持つ 1,000 棟のソーラービル（屋上設置型）を支援
することにある。

資格のある受益者は以下の条件を満たす住宅顧客である。

・　�太陽光発電設備を設置する施設の所有者であり、設置用に
十分な面積が確保されていること。

・　�STEG と低圧電力契約を交わしていること。
・　�年間電力消費量が、1kW の太陽光発電設備の場合

は 1,800kWh 以上、2kW の太陽光発電設備の場合は
3,600kWh 以上であること。

この補助金はエネルギー転換基金（FTE）から提供される（後
述）。

2016 年 9 月までに 32MW の設備が設置され、普及を
促進するために最大 50% の補助金が支給された。どちらの
PROSOL プログラムも 2030 年まで継続される予定である 283。

顧客がソーラーシステムを購入した目的は、長期的なエネ
ルギーコストを削減することにあった。システム代金の返済は、
銀行の融資保証人である STEG への電力料金支払いを通じて
行われる。理論的には、顧客の債務不履行から STEG を保護
するために信用保証を利用できるが、そうすると消費者のコス
トは増加する。エネルギー戦略の一環として政府が多額の補
助金を投じてソーラーシステムの普及を推進していることを考
えると、これは望ましくないかもしれない。

現地通貨建てファイナンスに対する需要
政府の PROSOL プログラムでは、太陽光発電設備の設置を

支援するためにかなりの額の補助金を対象家庭に支給してい
る。一方、消費者は別途返済の手続きをとらなくても、STEG
への支払い通じて料金以外の返済をすることができる。このプ
ログラムは 2030 年まで継続される予定であるため、この分
野では現地通貨建ての消費者金融に対する大きな需要がある
とは考えにくい 284。

とはいえ、国内のさまざまなプログラムに機器を供給してい
る企業は、事業を支える上で運転資本とタームファイナンス
のいずれからも恩恵を受けられるだろう。だが、現在のところ、
銀行セクターの流動性が制約され、銀行の融資意欲が低下し
ているため、アクセスできる資金の量は限られている。また、
チュニジアでは数十年にわたって金利上限が設定されており、
企業、特に中小企業が融資を受けようとする際には困難が生
じる。現在、個人および中小企業向けの金利上限（超過金利）

279	� Innovation for Sustainable Development Network (2019) PROSOL: Financing Solar 
Water Heating in Tunisia.［オンライン］<http://new.inno4sd.net/prosol-financing-
solar-water-heating-in-tunisia-454>.

280	� STEG (n.d.) Procédure d’Acquisition.［オンライン］<http://www.steg.com.tn/fr/
prosol_elec/presentation.html> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

281	� Prosol Elec プログラムの操作マニュアルについては次の URL を参照のこと。https://
www.steg.com.tn/dwl/prosol/Manuel_de_procedures_IPV_Ver1.1_Nov_2015_p.pdf

282	� FTE に置き換えらえる予定。

283	� RES4MED (2016) Country Profile: Tunisia.

284	� チュニジアの消費者金融はすべてディナール建てである。個人は通常、消費財の購入のため
にハードカレンシー建てで借り入れを行うことはできない。



顧客 ピーク容量 場所

99.96 kWpOthmen Bouzid コルバ、ナブール

Anouar 
Company 39.78 kWp ハンマメット

Ali Meftah 24.18 kWp
シテ・マナール・
ケロアン

Société Nour 18.46 kWp ハンマメット

STE FLEXCON 17.76 kWp
ナブール、
ダー・チャバン・
アル・フェーリ

Société 
S.C.C.BAT 15.08 kWp バラケット・エサヘル

STE AquaSpir 
Spiruline du 
cap bon

4.16 kWp
ラ・ルティバ・
タケルサ、ナブール

Ayed Mounira 2.6 kWp ナブール
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は過去 6 カ月の平均貸出金利の 1.2 倍に設定されている（上
限は信用のカテゴリーによって異なり、6 カ月の固定期間で設
定される）。

6.3.2.	 C&I セクターの自家発電
市場規模と最近の活動

法律第 2015-12 号に基づき、産業セクターで活動するあ
らゆる事業体（地方自治体、公的機関、民間機関）は自家消
費のために発電し、その余剰電力（発電量の 30% を上限とす
る）を既定の購入契約に従って STEG に販売することができ
る 285。再生可能エネルギー発電事業者が系統電力網への接続
コストを負担する 286。商業セクターの容量は、低電圧の場合
が 10 ～ 30kW、中電圧の場合が 25 ～ 100kW である。また、
2019 年の競争法（セクション 6.2.1 項参照）はビジネス環境
にプラスの効果をもたらすと期待される。

政府は C&I ユーザーが利用できる 3 つの補助金制度を用意
している。「ソーラービル」プログラムでは投資コストの 30%
が補助され、低電圧および中高圧系統に接続される設備向け
の 2 種類の自家発電補助制度ではいずれも投資コストの 20%
が補助される 287。顧客は設置業者に費用を前払いし、必要で
あれば従来の方法で融資を受けなければならない288。したがっ
て、輸入部品に関してサプライヤーが負う為替リスクは限定的
である。一部の C&I 企業は、自家発電のための資金調達にお
いて困難に直面している。2019年6月のビジネス環境法では、
自家発電を行う企業がビルド・オウン・オペレート方式の下で
SPV を設立できるようにすることで、企業の資金調達力の向
上を図っている。

電力供給の制限 289 や予想される料金補助金の引き下げ
（2022 年までにすべての補助金が廃止される予定）を踏まえ
ると、太陽光発電設備は C&I 顧客にとってより魅力的になっ
ている。チュニジアには、C&I 顧客向けにシステムを設置し
ている太陽光発電事業者が数社ある（SaterSolar、Volta PV、
Shams Energy Access、Sunway など）。

GAMCO Energy は、後掲の表 6-1に示す商業施設に太陽
光発電設備を設置してきた。設置場所に関する詳細は限られ
ているものの、養魚場からテクノロジー企業、ゲストハウスに
至るまで、多岐にわたっているようだ 290。

2015 年に、ドイツのソーラー業界は、チュニジアの工業
および第三次産業における太陽熱の機会に関するケーススタ
ディを実施した。第三次産業では、ホテル、病院、屋根付きプー
ル、公共施設に最も大きな機会があることがわかった。工業
では、繊維、レンガ工場、アグリビジネスが注目された 291。
セメント会社も、エネルギー消費量が多いため、自家発電の
潜在的なターゲットとして注目を浴びている。

チュニジアにおけるオンサイト太陽光発電の最大の C&I 顧
客は製造業セクターであり、公共施設とオフィスがこれに続
いた 292。チュニジアはアフリカ大陸で 6 番目に大きい製造業
セクターを有しているため、太陽光発電システムの設置に関し
て大きな可能性を秘めている。このことは、モロッコの EBRD
のエネルギー効率化プログラムである MorSEFF の事例によっ
てさらに裏付けられている。このプログラムに対する需要を牽

285	� RES4MED (2018) Tunisian case study: Mechanisms and main factors of a RES 
auction.

286	� IEA (2009) Decrees on rules of selling renewable electricity to the Tunisian Company 
of Electricity and Gas (STEG). [online] <https://www.iea.org/policiesandmeasures/
pams/tunisia/name-36492-en.php> Accessed 4 July 2019.

287	� GIZ, BSW (2014) Enabling PV in the MENA Region: The emerging PV market in 
Tunisia.

288	� C&I 企業は、「税制に登録されている工業、サービス、または農業企業」の分類に該当すれば、
投資コストの 20% が FTE 補助金の対象となる。

289	� 世界銀行の 2019 年のビジネス環境指標によると、チュニジアでは SAIDI（停電時間）が 3.4
時間、SAIFI（停電頻度）が年間 2.5 回と報告されている。［オンライン］< https://www.
doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/tunisia#DB_ge>. 2019 年 7 月31日閲覧。

290	� ガラス会社の Sotuver は自家発電プロジェクトに取り組んだ製造企業の一例であり、詳細
は次の URL を参照のこと。https://www.ilboursa.com/marches/sotuver-aurait-realise-
un-benefice-net-de-7-5-millions-de-dinars-en-2016_11093.

291	� BSW, GIZ, ANME (2016) Opportunities for solar thermal systems in the tertiary and 
industrial sectors in Tunisia.

292	� BloombergNEF (2019) Solar for Businesses in Sub-Saharan Africa.

表6-1：
GAMCO Energyによる商業施設への設置（2019年）
出所：GAMCO Energy のウェブサイト。
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引しているのは製造業であり、それにレンガ製造業者のような
エネルギー集約的な地場産業が続いている。

ピーク時の電力需要は、経済成長が鈍化したにもかかわら
ず、2010 年から 2019 年にかけて年率 5% 程度のペースで
増加した 293。チュニジアは、主に天然ガスを燃料とする発電
設備を増設することで需要増加に対応してきた 294。その結果、
エネルギー輸入への全体的な依存度が著しく高まり、国のエ
ネルギー安全保障が低下したため、チュニジアは供給途絶に
対して極めて脆弱になっている 295。これにより、太陽光発電
の魅力が高まるかもしれない。また、チュニジア政府は STEG
の商業的パフォーマンスを向上させるため、エネルギー料金
の引き上げを続ける意向である。ソーラーシステムを設置する
ことで、C&I 顧客はエネルギー料金を固定し、将来の不確実
なエネルギー価格に対してヘッジをかけることができる。ソー
ラーシステムは、政府の補助金や STEG の購入契約によって
一段と魅力的になり、C&I 顧客は未使用のエネルギーから収
入を得ることができる（ただし、収入はわずかである可能性が
高い）。義務的なエネルギー監査を受けた企業は、提案された
目標を達成するために太陽光発電を利用することもできる。

C&I 分野における自家発電の市場ポテンシャルは依然とし
て高く、製薬、食品、プラスチック、廃棄物処理セクターで活
動する企業にとって注目すべき機会がある 296。

現地通貨建てファイナンスに対する需要
電力供給の制限、予想される料金引き上げ、政府補助金、

STEG への追加的な電力販売を支援する規制枠組みなどを背
景に、C&I 顧客がエネルギー需要を満たすために太陽光発電
を設置するメリットは高まっている。

現在の C&I 顧客の設置に関する入手可能な情報は、設置業
者のみが使用していることを示唆している。オフテイカー契約
がなければ、C&I 発電事業者の支払いリスクを保証する余地
はない。

チュニジアの太陽光発電設備向けにファイナンスが提供さ
れていることを示す証拠は、すぐには見つけることができな
かった。サプライヤーのウェブサイトやさらなる調査によると、
顧客はシステム購入時に前払いしているようだ。その場合、シ
ステム購入資金として銀行融資を必要とする顧客にとって、信
用保証は有用になり得る。チュニジアの中小企業は、厳しい

担保要件や複雑な手続きが原因で、資金調達上の問題を抱え
ている。例えば、資金調達を検討している企業からは、銀行
に融資額のほぼ 5 倍相当の担保を求められた事例や、融資手
続きが非常に時間のかかる煩雑なものになり得ることを指摘す
る声もあった。保証の提供は、金融機関の信用リスクを軽減
し、再生可能エネルギー・プロジェクトやエネルギー効率化プ
ロジェクトを支援するために金融機関が顧客に融資を行う動
機となる可能性がある。また、銀行がデューデリジェンスを効
果的に実施できるよう、技術支援も必要になるだろう。

6.4.	 ファイナンスの供給

6.4.1.	 商業銀行
チュニジアには銀行が 30 行あり、そのうち23 行がオンショ

ア銀行、7 行がオフショア銀行である。オンショア銀行には、
イスラム銀行 3 行、マイクロクレジットおよび中小企業金融
銀行 2 行、商業ユニバーサル銀行 18 行が含まれる。最大手
の銀行としては、チュニジア社会銀行（Societe Tunisienne 
de Banque）、国立農業銀行（Banque National Agricole）、
住宅銀行（Banque de L,Habitat）という 3 つの国有銀行が
あり、合計で銀行セクター資産の 40%、銀行セクター預金の
34% を占める 297。最大手の民間銀行は、チュニジア国際アラ
ブ銀行（2017 年の資産 135 億ディナール、47 億米ドル）、アー
メン銀行（資産 86 億ディナール、30 億米ドル）、アティジャ
リ銀行（資産 78 億ディナール、27 億米ドル）である 298。銀
行は、チュニジアの大企業という同一のセグメントを対象に、
基本的に同じサービスを提供している。担保要件が厳しいた
め、中小企業や個人は得てして銀行融資を受けることが難し
いものの、依然としてこの国の主要な融資市場であることに変
わりはない。

2017 年に、AfDB は銀行セクターの総資産を GDP の
115% と報告したが、これは約 463 億米ドルに相当する 299。
市場は非常に細分化されており、比較的少数の大手民間銀行
と国有銀行が支配している。BCT の銀行監督報告書による
と、2016 年の不良債権比率は 15.6% で、そのほとんどが工
業セクター（27.6%）と観光セクター（19.1%）であった 300。
2018 年 3 月時点で、IMF 第 4 条協議は、「およそ 15%」の
不良債権がなお残っており、引当金は 65% にとどまっている
と指摘している。また、チュニジアは中東・北アフリカ（MENA）
地域で融資額に対する担保の割合が最も高い 301。

293	� World Bank (2019) – Tunisia STEG Energy Sector Improvement Project Appraisal 
Report

294	� 同上。

295	� 同上。

296	� Lixcap の市場調査。

297	� Export.gov (2019), Tunisia – Banking Systems.［オンライン］<https://www.export. 
gov/article?id=Tunisia-Banking-Systems> Accessed 31st July 2019. 2019 年 1 月 31
日閲覧。

298	� 銀行の全一覧と資産・負債の詳細については、次の URL を参照のこと。https://www.apbt.
org.tn/wp-content/uploads/2019/02/Rapport-annuel-APTBEF-2017.pdf

299	� AfDB (n.d.) Tunisia Country Strategy Paper 2017 – 2021

300	� Central Bank of Tunisia (2017) Annual Report on Banking Supervision

301	� AfDB (n.d.) Tunisia Country Strategy Paper 2017 – 2021
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当局は近年、3 大国有銀行の資本増強、中央銀行の独立性
を保証する法律、銀行のガバナンス向上のための法律（法律
第 2016_48 号）などで、銀行システムを強化してきた 302。
しかし、同国の景気低迷や、公的銀行が担保を売却、再編、
清算する際の法的障害などが原因で、銀行セクターは依然と
して脆弱である。2017 年 9 月の不良債権比率は 15% であっ
た（すなわち、2016 年からわずかしか改善していない）303。

銀行セクターはいくつかの流動性問題に直面しており、一
般市民の間では銀行に対する信頼が失われている。チュニジ
アでは現金ベースのインフォーマル・セクターの規模が大き
いため、預金額が少なく、その結果、銀行の流動性は低くな
る（銀行の預貸率は高くなる）。新設された保証基金への拠出
を銀行に義務付ける新たな銀行規制、すなわち法律第 2016-
41号（銀行法）第 149 条が導入された。2018 年時点で、銀
行は預金の 0.3% を拠出するほか、ソルベンシー、リスクの分
担と集中に関連する自己資本要件の新たな定義を遵守しなけ
ればならない（BCT 回章第 2018-06 号）。銀行は預貸率を最
大 120% に抑える必要がある（回章第 2018-10 号）。BCT の
目的は、インフレを管理することにある。財務省も銀行への締
め付けを強化しており、銀行や金融機関に次のような追加的
な予算制約を課している。利益の 4 ～ 5% の税金を国に納め

（2018 年予算法第 52 条）、利益の 1% を社会保障基金に拠出
しなければならない（2018 年予算法第 53 条）。

金融セクター規制は、当座貸越、タームローン、リース商品
の金利に上限を設けており、適切なリスクプライシングを阻害
し、経済成長を妨げる恐れがある 304。現在、個人および中小
企業向けの金利上限（超過金利）は過去 6 カ月の平均貸出金
利の 1.2 倍に設定されている（上限は信用のカテゴリーによっ
て異なり、6 カ月の固定期間で設定される）。中小企業向けに
ついては 1.33 倍に引き上げる議論が続いている 305。

これまで、再生可能エネルギー・プロジェクトやエネルギー
効率化プロジェクトは、主に前払いで、さまざまな形の補助金
支援を受けてきた。商業融資を受けようとしたプロジェクトの
限られた事例では、担保要件が非常に厳しい場合が多く、融
資額の 5 倍もの担保を要求されたと述べた関係者もいた 306。

銀行は「名義貸し」を利用する傾向がある。アティジャリ銀行
は、これに関して他の銀行とは異なり、借り手のファンダメン
タルズや事業計画を見て適切な与信判断を行うと述べている。
また、アティジャリ銀行は、チュニジアの銀行としては今のと
ころ唯一、再生可能エネルギー・プロジェクトやエネルギー効
率化プロジェクトの信用評価を行う専門部署を設置していると
も指摘した。ほとんどの国内銀行は、再生可能エネルギー・プ
ロジェクトのリスク特性を評価する能力をまだ持っていない。
中には流動性に乏しい銀行もあり、全体としても規模も小さい
ことから、複数の大規模インフラ・プロジェクトに融資を行う
だけの力はない 307。

BCT はバーゼル II 規制を部分的にしか適用していない 308。
そのため、チュニジアの銀行はまだリスク加重資本アプローチ
を完全には適用していない。よって、信用力の高い保証があれ
ば銀行は引当金として繰り入れる資本を少なくでき、ひいては
資本利益率を高めることができるという潜在的なメリットは、
十分に認識されていない可能性が高い。さもなければ、これは、
保証によって可能になるリスクウェイトの軽減を踏まえ、それ
によって保証料のコストを（部分的に）相殺することで、貸出
銀行は利鞘を縮小すべきであるという論拠になるだろう 309。

高いインフレ率と記録的な貿易赤字、そしてそれに伴うディ
ナールのボラティリティは、現地通貨建ての収入とハードカレ
ンシー建ての負債を持つプロジェクトにおける高い為替リスク
を助長する。チュニジアの銀行は、TunisRe が管理する政府
支援の「為替均衡基金」（fonds de peréquation de change）
を利用して、為替リスクをヘッジすることができる。政府がこ
の制度を導入したのは、為替リスクをヘッジする市場メカニズ
ムがなかったためである。この保険のコストは 2015 年に 4%
と報告され、商業ベースの事業体が提供できる価格を下回っ
ていた（そして為替均衡基金の損失につながった）310。ディナー
ルが下落した結果、基金はしばらくの間、ヘッジ取引の停止を
余儀なくされた。最近再開された為替ヘッジの最低コストは
650bp で（従来よりも大幅に高い）、銀行が利用するには高過
ぎると関係者は指摘している 311。

302	� Economist Intelligence Unit: Tunisia – Risk Assessment (Overview): Banking sector risk.

303	� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, Program Document［オンライン］<http://documents. worldbank.
org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-Package-
052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

304	� AfDB Country Strategy Paper 2017 – 2021, p. 25.

305	� IMF (2018), Tunisia - Third Review Under the Extended Fund Facility, and Request for 
Waiver of Applicability and Modification of Performance Criteria.

306	� この一因は、金利上限が設定されているためリスクを反映した価格設定ができないことにある。

307	� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, Program Document［オンライン］<http://documents. worldbank.
org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-Package-
052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

308	� チュニジアは現在、バーゼル銀行監督委員会のメンバーではない。

309	� 保証料のコストは通常、貸出金利を通じて借り手に転嫁される。

310	� EIB (2015) Tunisia: Neighbourhood SME financing. Page 23

311	� EBRD との懇談および次の URL。https://www.realites.com.tn/2018/12/vers-la-refonte-
de-la-reglementation-de-changes/
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机上調査や関係者との懇談では、長期信用の利用可能性に
はギャップがあることと、中小企業セクターは短・中期の信用
でも十分なサービスを受けていないことが浮き彫りになった。
特に若く革新的な中小企業は、たとえビジネスモデルが健全
であっても、差し入れ可能な（特に不動産）担保がないため、
外部の資金調達源へのアクセスが困難である 312。

6.4.2.	 リース会社
チュニジアのリース・セクターは、本調査で検討した他の市

場と比べてよく発達しているが、商品構成を拡大する余地が
あり、リース会社は長期の外部資金へのアクセスを改善する
必要がある 313。これは特に、商業銀行と提携していないリー
ス会社にとって問題となる。

チュニジアの中小零細企業にとって、再生可能エネルギー
やエネルギー効率関連の設備・機械を新規導入または更新す
るための投資資金として、リース商品はますます重要になって
いる。リースは、信用歴が浅く、銀行融資を受けるための担
保がない中小零細企業にとって魅力的である 314。リース会社
は担保に関して銀行よりも柔軟性があり、総じて銀行よりも処
理時間が短い。しかし、チュニジアのリース会社は流動性の問
題を抱えており、政府が課した金利上限によって圧迫されて
いる。また、構造的に資金調達コストが高く、特に銀行に属し
ていない独立系企業についてはそう言える。最近（2019 年）
のリース会社による社債発行では、金利が 10 ～ 11.5% であっ
た 315。リース会社は、中央銀行の借り換えのための金融市場
窓口を利用するよう政府に働きかけているものの、当面は窓口
を利用できそうにない。リースファイナンスにとってもう1つ
の重要な障害は、チュニジアには太陽光発電設備の流通市場
がないことである。流通市場があれば、顧客が支払いを怠っ
た場合でも、リース会社は設備を再販することで債権を回収
することができる。流通市場がないのは、太陽光発電プロジェ
クトを実施し、補助金を受け取り、系統電力網に接続するため
には、新品の設備だけを設置するよう、現行の規制が義務付
けているためである。これにより、太陽光発電設備の流通市
場の発展が妨げられている 316。

この問題は、2019 年 6 月の法改正により自家発電方式の
下で SPV を設立できるようになることで解消される可能性が
ある。

グリーン成長ファンドは、チュニジアの中小零細企業にリー
スファイナンスを提供するための資金として、アティジャリ・
リーシングに 600 万ユーロの融資を行った。その目的は、既
存の車両をより燃費の良いものに買い換えるなど、省エネ対
策を支援することにある。リース商品は、顧客である中小零細
企業がエネルギー効率の高い加工設備・機械の導入資金を調
達するためにも利用できる 317。

6.4.3.	 仲介資金提供者
仲介資金提供者とは、金融機関、DFI、ドナー、インパクト

投資家などから資金を調達し、その資金を関心のあるセクター
で事業をしている企業にオン・レンディング（転貸融資）する
機関を指す。

EIB と KfW が 2009 年に設立したグリーン成長ファンドは、
金融機関への融資や非金融機関への投資を通じて資金基盤を
拡大し、MENA 地域周辺のエネルギー効率化を推進すること
を目的としている。2019 年初めに、グリーン成長ファンドは
アティジャリ・リーシングに対し、エネルギー効率の高い設備、
機械、車両を導入しようとする中小零細企業にオン・レンディ
ング（転貸融資）を行うための資金として、700 万米ドルの
融資を行った。アティジャリ・リーシングはチュニジアで 5 番
目に大きなリース会社で、親会社のアティジャリ銀行の支店を
通じてチュニジアの農村地域にサービスを提供できる 318。

6.4.4.	 資本市場と機関投資家
ミューチュアルファンド

チュニジア証券取引所は 1969 年に設立され、80 社以上の
上場企業が株式、債券、ファンドを取引している。2019 年第
1 四半期時点の時価総額は 23 兆ディナール（80 億米ドル）
であった 319。

PwC によると、チュニジアの資産運用業界は 2014 年には
まだ「黎明期」にあり、金融セクターの大部分を銀行が占め
ていた。市場は「アラブの春」からの回復を続けており、取引
件数は 2013 年の 3 万件から 2014 年には 4 万件に増加した。
上場企業 81 社のセクターの多様性は十分な水準にあるもの
の、金融セクターが過半数を占めている。

312	� 同上。p. 24.

313	� EIB (2015) Tunisia: Neighbourhood SME financing. Page 24.

314	� 同上。p. 20.

315	� 発行の例としては、アティジャリ・リーシングが 2019 年 3 月に満期 5 年、固定利率 11％
の社債を 2,000 万ディナール（700 万米ドル）発行したことなどが挙げられる。カテゴリー
B の社債発行は、カテゴリー A の固定利付債に代わるものとして、チュニジア銀行間金利
TMM+2.75% の変動金利が設定されている。

316	� GIZ, ANME (2018) Garanties et Refinancement dans le Cadre du Financement des 
Projets Photovoltaïques par le Leasing en Tunisie. この調査では、中古の太陽光発電設備
の認証制度を設けることを提言している。この制度によって、国によって承認された機関が
認証した中古設備を利用する太陽光発電プロジェクトが可能となる。

317	� Green for Growth Fund (2019) Press Release: GGF Partners with Attijari Leasing to 
Promote Energy Efficiency in Tunisian MSME Sector.［オンライン］<https://www. ggf.
lu/pressnews/detail/ggf-partners-with-attijari-leasing-to-promote-energy-efficiency-
in-tunisian-msme-sector-invests-eur/> 2019 年 7 月 4 日閲覧。

318	� Green for Growth Fund (2019) GGF Partners with Attijari Leasing to Promote Energy 
Efficiency in Tunisian MSME Sector, Investor EUR 6 Million.［オンライン］<https://
www.ggf.lu/pressnews/detail/ggf-partners-with-attijari-leasing-to-promote-energy-
efficiency-in-tunisian-msme-sector-invests-eur/> 2019 年 5 月 3 日閲覧。

319	� Kapitalis (2019) La Bourse de Tunis enregistreenrregistre une perte de 5.64% au 
1er trimestre 2019.［ オ ン ラ イ ン ］<http://kapitalis.com/tunisie/2019/04/02/la-
bourse-de-tunis-enregistre-une-perte-de-564-au-1er-trimestre-2019/> 2019 年 7 月
4 日閲覧。
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2014 年時点で、チュニジアには上場ミューチュアルファン
ドを運用する 27 のアクティブなファンドマネージャーが存在
し、そのほとんどは銀行であった。チュニジアでは外国ファン
ドの販売が認められておらず、個人が政府の許可なくハードカ
レンシーを入手することも許されていない 320。これらのミュー
チュアルファンドの運用資産総額は 25 億米ドルと推定され
る。ミューチュアルファンドの主な投資先は、国債をはじめと
する政府債券（40.8%）と社債（29.4%）であり、株式への
投資はわずか 6.6% に過ぎない 321。これまでのところ、ミュー
チュアルファンドは再生可能エネルギーには直接投資していな
いようだ。

年金基金
チュニジアの年金・社会保障制度は、以下の 3 つの国家基

金によって運営されている 322。
・　�国民年金福祉基金（Caisse Nationale de Retraite et 
de Prévoyance Sociale）は、公的セクターの職員の年金、
障害給付、死亡給付を管理する。

・　�国 家 社 会 保 障 制 度（Caisse Nationale de Sécurité 
Sociale）は、民間セクターの従業員の年金、障害給付、
死亡給付を管理する。

・　�国 民 健 康 保 険 基 金（Caisse Nationale d’Assurance 
Maladie）は、健康保険制度、労働災害、職業病を管理する。

これらの国家基金のほかに、銀行や保険会社が販売する民
間の生命保険や退職貯蓄者向けの年金保険がある。

市場調査を行った時点では、チュニジアで活動している専
門的な資産運用機関の中で、集団年金の拠出金プールを証券
に投資しているところはなかった。この点で、預金供託金庫

（CDC）は政府の資産運用機関であるという意味で、ファンド
マネージャーに最も近い存在である。しかし、個人向けの民間
生命保険や年金制度の数は限られている。

保険基金
チュニジアの保険市場はさほど発達しておらず、ほとんど

の保険会社が国有で、損害保険会社が大半を占める。チュニ

ジアでは現在、国内の保険会社のみが営業を許されている。
2014 年時点で、保険業界の運用資産総額は 20 億米ドルと推
定されていた。

生命保険商品は主に保険会社が販売しているが、今ではこ
のセクターの振興のため、銀行も同様の商品を販売している
323。保険基金は最も急速に拡大している保険商品であり、生
命保険専業会社 5 社を含む計 18 社が取り扱いを行っている。
保険料収入で見たこのセグメントの上位 4 社はいずれも生命
保険専業会社で、具体的には Attijari Assurances（15.8%）、
Maghrebia Vie、Hayett、Carte Vie であった 324。

保険業界の規制機関である損害保険委員会（Comité 
Générale des Assurances）の最新情報によると、2015 年
に保険業界が投資した資金全体の 51.4% が政府債券と国債向
けであった。残りの投資の内訳は、株式が 22%、短期金融市
場または銀行預金が 17%、不動産が 5.9%、その他が 3.7%
となっている。保険会社は、ボラティリティの高い株式市場と
比べて、比較的金利が高く、リスクエクスポージャーが限定的
な政府債券や国債に魅力を感じている 325。インタビューした
ある保険会社の現在の投資戦略は、金利が一貫して上昇傾向
にあるため、短期的な投資のみを行うというものだ。例えば、
政府債券（bon du tresor）に 3 カ月投資した場合の利回りは
2019 年 7 月初め時点で 7.8% であり、5 年債の利回りは 8.5%
となる。したがって、長期社債は今のところ投資戦略の対象
外となっている。

債券市場
「African Bond Market Development Index 2017」によ

ると、チュニジアはアフリカ大陸で 11 位にランクされ、ナイ
ジェリア、ケニア、ガーナを下回ったものの、タンザニア、ザ
ンビア、コートジボワールよりも上位であった。チュニジアの
債券市場では、投資家層が拡大・多様化しており、外国投資
家もわずかながら存在する。政府以外の発行体では、金融機
関が発行に最も積極的である。近年、流通市場の活動は活発
化しているが、市場は依然として限定的で流動性が低い 326。

320	� しかし、中小企業を含む多くのオフショアファンドがチュニジアに投資している。

321	� PwC (2017), Pension Funds and Private Equity: Unlocking Africa’s Potential［オンラ
イン］http://www.amafrica2020.com/amafrica2020/docs/am-africa-2020. pdf>［2019
年 1 月 16 日閲覧］

322	� 2018 年に IMF はチュニジアの年金基金の財務状況について懸念を表明した。

323	� PwC (2017), Pension Funds and Private Equity: Unlocking Africa’s Potential［オンライ
ン］<http://www.amafrica2020.com/amafrica2020/docs/am-africa-2020. pdf>［2019
年 1 月 16 日閲覧］

324	� Oxford Business Group (n.d.) Tunisia sees growth in new insurance product lines［オ
ンライン］https://oxfordbusinessgroup.com/overview/high-potential-growth-new-
product-lines-boosting-penetration-and-profitability>［2019 年 7 月 4 日閲覧］

325	� 同上。

326	� Cbonds (n.d.) Tunisia: bonds.［オンライン］<http://em.cbonds.com/countries/Tunisia-
bond>［2019 年 7 月 4 日閲覧］
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チュニジアの証券取引所に上場されている社債の発行は、
リース会社や銀行といった金融機関が大半を占めている 327。

国債のイールドカーブは最長 15 年で、カーブに沿って 3 つ
の基準金利（4 年、7 年、10 年）が設定されているが、一部
の企業は最長 25 年の社債を発行している。アフリカ金融市場
イニシアチブ（AFMI）は、より効率的なイールドカーブを構
築するための課題として、細分化された市場、投資家層の狭さ、
限定的で流動性の低い投資家市場、透明性の欠如を挙げてい
る。

現地通貨建て保証の目的は、再生可能エネルギーやエネル
ギー効率化への投資を行う銀行や企業が発行するグリーンボ
ンドを補償するなど、現地の資本市場へのアクセスを容易に
することにあるが、チュニジアでは取引フローや制度的インフ
ラがあまりにも乏しく、短中期的にグリーンボンド市場が発展
する見込みは薄い。

6.4.5.	 市場における既存の信用補完ソリューション
Sotugar

Sotugar（Societe Tunisienne de Garantie）は保証会社
で、国が 37%、チュニジアの銀行 19 行が 63% を所有して
いる。財務的に自立した機関であり、財務省の監督下にある。
Sotugar の全体的な責務は、起業、開発、イノベーション、
再編の重要な段階で中小企業を支援することにある 328。

Sotugar は財務省との契約に基づき、以下を含む 12 の保
証ファシリティを管理している。
・　�中小企業向け信用保証ファシリティ（Fonds de Garantie 
des Petites et Moyennes Entreprise、FGPME）。

・　�エネルギー効率化保証ファシリティ（Fonds de Garantie 
de l’Efficacité Energétique、FGEE）。

Sotugar は、個々のプロジェクトの信用リスクを評価するの
ではなく、「コンプライアンス重視」である（すなわち、申請
が適格基準を満たしていればすぐに承認される）。貸し手の審
査や事前のリスク管理の枠組みはない 329。Sotugar はリスク
ベースではない低い保証料を設定しており、中長期融資に対す
る保証は年率 0.6%、短期融資に対する保証は同 1%、エクイ
ティファイナンスに対する保証は一律同 3% となっている。

中小企業向け信用保証ファシリティ（FGPME）
FGPME 保証ファシリティは、中小企業の資金調達上の制

約を軽減するための政府政策の重要な要素である。中小企業
向け融資に対する PCG、およびリスク資本投資会社 330 や
プライベートエクイティファンド（Fonds Communs de 
Placement à Risque Sotugar）を通じた中小企業への株式
投資に対する部分的保証を提供している 331。

対象セクターは、製造業、情報技術、研究開発、保守サー
ビス（自動車修理を含む）、環境、レジャー、農業機械化である。
投資額は運転資本を含めて 500 万ディナール（174 万米ドル）
を超えてはならない。保証のカバー率は 50 ～ 75% である。

2017 年における FGPME の資本金は 1 億 100 万ディナー
ル（3,500 万米ドル）、保証ポートフォリオは 5 億 8,800 万ディ
ナール（2億400万米ドル）であった。保証ポートフォリオには、
銀行やリース会社による中小企業向け融資（74%）、プライ
ベートエクイティファンドやベンチャーキャピタルファンドに
よる中小企業への株式投資（26%）が含まれる。2014 年～
2016 年に、このファシリティは期待を大きく裏切り、保証額
が 30% 減少した。また、中小企業のために多額の民間資金を
呼び込むこともできず、主に公的銀行がこのスキームを利用し
て不良債権のオフバランスシート化を行った。インタビューし
た関係者によると、実績が低調な原因は、融資適格基準が狭
いこと（運転資本融資の制限や、工業以外の経済セクター向
け融資の不適格性）や、保証が必要になった場合に支払いを
受けるための事務負担が大きいことにある 332。

世界銀行の「投資・競争力・インクルージョン開発政策ファ
イナンス・プロジェクト」の構成要素の 1つは、FGPME の運
営を以下のように改革することを目指している。
・　�より多くの適格経済セクターと運転資本融資を含めること
で中小企業の信用ニーズの全領域をカバーするよう保証の
適格基準を拡大するとともに、以下を通じてファンドの財
務的持続可能性と関連する財務リスクの管理を強化する。
・　�FGPME の損失を制限するストップロス・メカニズム

の導入。
・　�FGPME の利用を希望する銀行に対するデューデリ

ジェンス。
・　��不良債権の引き受け・回収に関する銀行の業務の監査。

327	� 我々の知る限り、上場債券を発行している非金融企業は 1 社のみである。具体的には、
2016 年に Servicom が 900 万ディナール（310 万米ドル）の社債を発行した（満期 7 年、
うち 2 年間の利払い猶予期間）。

328	� 話を聞いた関係者によると、政府は Sotugar と中小企業金融銀行（Banque de PME）を
合併し、新たに地域のための開発銀行（Banque des Régions）を設立することを計画して
いる。

329	� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, ProgrammeProgram Document［オンライン］<http://documents.
worldbank.org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-
Package-052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。

330	� SICAR: Sociétés d’Investissements dans le Capital Risque.

331	�� FCPR：Fonds Communs de Placement a Risque. 
SICAR が「投資会社」であるのに対し、FCPR は英米のベンチャーキャピタルやプライベー
トエクイティファンドの構造をフランス法で解釈したものである（すなわち、個別の独立し
た法的主体である一連のファンドを管理するファンド運用会社。これはコモンローにおいて
はパートナーシップを通じて行われ、フランス法ではそれを再現するためにこの疑似的な
ミューチュアルファンド構造が採用された）。

332	�� World Bank (2018) Investment, Competitiveness and Inclusion Development Policy 
Financing Project, Program Document［オンライン］<http://documents. worldbank.
org/curated/en/408781530329592442/pdf/PD-Tunisia-ICI-DPF-Board-Package-
052518-fin-06052018.pdf> 2019 年 1 月 16 日閲覧。
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・　�より多くの民間銀行をシステムに呼び込むために、以下を
通じて運営・支払い手続きを見直す。
・　�小口融資向けのポートフォリオ保証商品の導入。
・　�銀行が法的手続きを開始した時点での保証金の支払い。
Sotugar のリスク管理機能は強化され、世界銀行と KfW が

資金を提供する技術支援と能力開発を通じて FGPME ファシ
リティはアップグレードされるだろう。これにより、FGPME
保証ファシリティを利用する貸し手が増えることで中小企業の
資金調達が改善するとともに、不良債権の発生率が高い銀行
を排除する措置が講じられることが期待される。この改革プロ
グラムによって、保証制度から生じる財政リスクを管理する政
府の能力も強化されることが期待されている 333。

エネルギー効率化保証（FGEE）
FGEE ファシリティは、工業セクターでのエネルギー効率化

に向けた投資を後押しするために、チュニジア政府と世界銀
行の協力により、580 万ディナール（200 万米ドル）の資本
金で設立された。2017 年末時点で、FGEE ファシリティには
21 件の申し込みがあり、その総額は 1,100 万ディナール（380
万米ドル）であった 334。FGEE が対象としているのは、エネ
ルギーサービス企業を通じてエネルギー効率化への投資をし
たいと考えている工業企業である。投資額は 5 万ディナール

（約 1万 7,300 米ドル）以上でなければならない。投資対象は、
返済期限が 3 年以内の短期および中期のクレジット商品であ
る。

中東投資イニシアチブ（MEII） － DFC
チュニスにある MEII の事務所は、DFC からの 5,000 万米

ドルの保証枠に基づき、チュニジア信用保証ファシリティを運
営している。

これは米国をスポンサーとする現地通貨建て保証ファシリ
ティであり、中小企業の成長と雇用創出を促進し、フランチャ
イズ環境の実現を支援することを目的としている。MEII の
下で提供される保証は DFC によって発行され、参加銀行は
DFC と保証契約を締結するほか、MEII とも書類を取り交わす。
参加銀行はアーメン銀行、アティジャリ銀行、アラブチュニジ
ア銀行であり、これらの銀行もこのプログラムの下で技術支援
の恩恵を受ける。当初はフランチャイズ（加盟店とそのサプラ
イヤー）に焦点が当てられた。しかし、最初の運営期間の利用
が低調にとどまった後、需要が乏しいことから DFC と USAID
はこのファシリティを他の中小企業セクターにも開放すること
を決定し、フランチャイズ中心という使命から遠ざかる「ミッ
ションドリフト」が発生した。つまり、このイニシアチブは再

生可能エネルギーやエネルギー効率といった市場セグメント
も支援できるが、それだけが焦点ではないということである。
融資は、運転資本要件と固定資産投資の両方を支援すること
ができる。MEII チュニジア（NGO として登録）が保証ファシ
リティを管理している。MEII チュニジアは、貸し手（参加銀行）
が行った信用評価を審査し、保証に関する「現地決定権」を
持つ。

このプログラムは 10 年間の運営を想定しており、最初の 3
年間で 3,500 万米ドル相当の融資に対して 2,450 万米ドル相
当の保証を承認し、2019 年末時点において保証の請求はされ
ていない。

6.5.	 保証商品に対する推定需要 335

このセクションでは、チュニジアのオフグリッド・セクター
を支援するための保証に対する潜在的な需要を推定する。基
本的な経済学の観点から言うと、ある市場セグメント（SHS
や C&I など）の取引完了数や提供される資金の規模は、ファ
イナンスの需要と供給がどこで交差するかによって決まる。

セグメント別のファイナンスに対する需要
後掲の表 6-2 は、チュニジアのさまざまな市場セグメント

が、現地通貨建て保証によって現地通貨建てのクレジット市
場ファイナンスや資本市場ファイナンスを促進する機会をど
の程度提供しているかを示したものである。最も有望なセグ
メントを示すため、表は青の濃淡で色分けされている。網掛け
の色が濃いほど、相対的な機会が大きい。

今後 3 ～ 5 年の現地通貨建てファイナンスに対する需要の
推定値は、保証商品に対する潜在的な需要の指標となる。開
発業者が自らの現地通貨建てファイナンスニーズを満たすた
めに現地通貨建て保証をどの程度利用するかは、供給側のさ
まざまな問題に左右されるだろう。例えば、自己資本コスト、
現地通貨建てデットファイナンスの価格と期間、保証によって
担保要件や開発業者の資金調達コストを保証のコストと比べ
てどの程度引き下げられるか、そして実際のところ外貨建て
デットファイナンスのさまざまな選択肢のコストや利用可能性
などである。

現地通貨建てファイナンスに対する需要については、公表
されているレポートにおけるエビデンスと市場参加者からの
フィードバックを組み合わせて推定した。

333	 同上。p. 27.

334	 Sotugar (2018) Annual Report for 2017. Page 14.

335	� このサブセクションで示した数値は例示のみを目的としており、そのように解釈すべきであ
る。さらに、言及した数値では、市場評価が終了した後に発生した新型コロナウイルス感染
症のエピデミック（局地的流行）によるマイナス影響を考慮していない。
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表 6-2 からわかる通り、現地通貨建てファイナンスの最も
有望な機会は、自家発電方式の一環として C&I セクターで生
まれる見通しである。自家発電は、繊維、食品・飲料、金属
などのセクターで導入される可能性が高い。このパターンは
モロッコで観察されている。STEG の電力網では電力料金の
大幅な値上げが続いていることを考えると、民間セクターの
自家発電プロジェクトの見通しは良好である。繊維、食品・
飲料、金属セクターでは、今後数年間で年間20MW程度の
新規発電容量の市場があると推定される。この市場は 0.3 ～
2MW 規模の一連の中電圧自家発電プロジェクトで構成され、
プロジェクト数は年間 15 件程度、エネルギー生産容量は合
わせて年間 20MW、必要な投資額は年間 2,200 万米ドル前
後とみられる 336。

現地のクレジット市場（銀行）にはこのような小規模プロジェ
クトのパイプラインに対応する能力があるはずで、現地通貨
建て保証は信用供与の促進と迅速化に役立つ。しかし、製造
業企業が最大 30% の余剰電力を STEG に販売するために自
家発電設備を大型化する可能性は、それ自体では市場を動か
すほど重要な要素ではない。

現地通貨建てクレジット市場にさらなる刺激を与え得るの
は、認可方式の PPA で料金の最低 15% 以上を現地通貨で支
払うよう規定することである 337。コンセッション方式の場合、
料金は資本コスト（PRC 設備投資）と運用コスト（PRC 運用費）
の関数として設定される。契約書（非公開）では、「PRC 設備
投資の最低 20% はチュニジアディナールで支払わなければな
らない」と規定されている。

リース事業者は、DFI の支援を受けて再生可能エネルギー市
場やエネルギー効率市場への重要な進出を果たそうとしてい
る。これにより、太陽光発電設備の流通市場がなく、金利が
比較的高い（約 13%）にもかかわらず、現地通貨建てファイ
ナンスの役割は増大する可能性がある。

これはプロジェクトの市場診断フェーズだが、現地通貨建
て保証の需要の大きさを概ね把握するためには有用である。
このサブセクションで示した数値は例示のみを目的としてお
り、そのように解釈すべきである。

336	� この数値は概算であり、総ファイナンス需要のうち現地通貨建ての比率を想定し、そのうち
どれだけが保証によって支えられるかを判断するためには、さらなる分析が必要である。

337	 http://www.energymines.gov.tn/web/documents/modele-formulaire2-tarif.pdf



セグメント ファイナンス
に対する需要

クレジット市場で保証を利用する余地 資本市場で保証を利用する余地

SHS

C&I

     凡例• 相対的な機会が最も大きい• 相対的な機会が最も小さい

現地通貨建て
ファイナンスに
対する需要は
非常に限定的
である可能性
が高い。

・　保証を提供する機会は、このセクターを支配し、2030
年まで続くと予想される国営のPROSOLプログラム
によって制限されている。デフォルトリスクを引き受け
るのはSTEGであるため、PROSOLのサプライヤーは
ポートフォリオ保証を必要としない。

・　PROSOLのサプライヤーは事業を支えるために運転
資本やタームローンを必要とするが、消費者への融資
をバランスシートに計上する必要がないため、その必
要性は低くなる。また、政府からの発注があれば存続
可能な借り手となるため、このセクター向けに提供さ
れるファイナンスの利用が困難になる可能性も低い。

・　市場が十分に発達しておらず、金
融機関以外の社債への関心も皆
無に等しいため、資本市場の機会
は差し当たり限定的とみられる。

今後5年間で
7,700万米ド
ルと推定され
る。

・　市場の成長と前払い購入を背景に、大規模プロジェク
トではPCG、小規模プロジェクトではポートフォリオ
保証を通じて、開発業者への運転資本融資の提供を
支援し、法外な担保要件への対処を手助けする機会
がある。

・　リース会社向けの融資を支援するために保証を提供
する機会もある。

・　銀行やリース会社がC&Iプロジェクトの消費者に融資
を行う場合に、ポートフォリオ保証を提供できる可能
性がある。

・　現在、システムの支払いは前払いであるため、C&I発
電事業者の支払いリスクをカバーする保証を提供す
る余地はない。

・　市場が十分に発達しておらず、金
融機関以外の社債への関心も皆
無に等しいため、資本市場の機会
は差し当たり限定的とみられる。
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取引の完了とファイナンスの提供という観点から見た現地
通貨建て保証の市場規模は、需要と供給がどこで交差するか
によって決まる。上記の分析により、世界のファイナンス需要
について、通貨建て、期間、デット／エクイティなど、さまざ
まな種類別にある程度の知見が得られた。だが、現地通貨建
てファイナンスの需給がどこで均衡するかは、供給に影響を
与える要因、例えば価格、ホールセール市場の流動性、リス
ク認識やリスク選好度などに左右される。上述したように、現
地通貨建て保証に対する需要は、競合商品の相対的な魅力や、
異なるタイプの保証が利用可能になることで力学がどのように
変化するかにも左右される。

推定値の算出方法
今後 5 年における現地通貨建て保証に対する潜在的な派生

需要を説明するには、相互に関連するいくつかの市場要因につ
いて順番に考察する必要がある。
・　�ファイナンスに対する潜在的需要。今後 3 ～ 5 年に各セ

グメントで見込まれる投資需要。この期間は、例えば資金
総額が比較的短い期間（3 年）で調達されるのか、それと
もより長い期間（5 年）で調達されるのかなど、資金調達
に要する時間によって取引の推定価値が実現するまでの期
間が異なることを反映して柔軟である。その範囲は、各市
場セグメントで特定されたファイナンスに対する全体的な
需要に左右される。

表6-2：
現地通貨建て保証にとっての市場セグメントの相対的な魅力度
出所：CEPA の分析



主な考慮事項 出所／仮定

ファイナンスに対する
潜在的需要

  

 
 

デットファイナンスと
エクイティファイナンス
の割合

現地通貨建て
デットファイナンスに
対する潜在的需要

クレジット市場と
資本市場の割合

保証に対する需要の
推定値

・　市場のさまざまなセグメントに対する需
要を満たすために、このセクターが今後3
～5年に必要とする投資額についての評
価。

・　デットファイナンスとエクイティファイナンス
のコストと利用可能性、およびさまざまなセ
グメントのファイナンスニーズを考慮して、最
適なファイナンス構成について検討する。

・　開発業者はすでに社内にかなりの自己資本
を保有しているため、追加的な投資ニーズは
すべて負債の形を取る可能性がある。

・　開発業者のコストと収入を考慮して、現地通
貨建てファイナンスと外貨建てファイナンス
の最適な配分について検討する。

・　市場における外貨と現地通貨の需要と供給
も考慮する必要があり、これは相対的なコス
トなどさまざまな要因によって決まる。

・　この2つの選択肢の相対的な利用可能性、
および個々の開発業者の資金調達ニーズを
考慮する必要がある。

・　資本市場は再生可能エネルギー投資への関心が
薄く、目先的にこれを発展させる能力や支援に欠け
ている。そのため、現地通貨建て保証を適用できる
機会はすべて信用市場にあると考えられる。

 以下に左右される。
・　保証のコストと範囲、および保証を受けるた

めの条件。
・　保証がなければ貸し手が信用を供与できな

い場合に、保証があることで信用供与がど
れだけ可能になるか。

・　保証の価値を反映させるために、貸し手が
保証料のコストを少なくとも部分的に相殺
し、金利をどの程度引き下げられるか。

・　開発業者が利用できる代替的な保証商品
やリスク軽減商品。

・　複数の保証提供者が活動し、競争が激化するだけ
でなく、認知度も向上する。

・　当該セグメントの性質に応じてさまざまなシナリオ
を提供するために、低、中、高の利用シナリオを用
意した。

・　保証の価値がたとえ最上級のものであったとして
も、貸し手が引当金の必要性を減らすためにその
価値を認識し、利用する可能性は低い。すなわち、
保証による潜在的な資本支援効果は、利鞘の縮小
にはつながらないとみられる（チュニジアはバーゼ
ル銀行監督委員会（BCBS）のメンバーではないた
め、規制機関のBCT、ひいてはチュニジアの銀行は
バーゼル規制を完全には遵守していない）。

・　C&I：パイプライン中の予想されるプロジェクトとそ
れに関連する価値に関する市場からのフィードバッ
クに基づく。

・　関係者からのフィードバックと市場のデータに基づ
き、デットファイナンスとエクイティファイナンスの割
合を70対30と仮定する。

・　市場からのフィードバックに基づき、C&Iの場合、フ
ァイナンスに対する需要はすべて現地通貨建てであ
ると仮定する。
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・　�デットファイナンスとエクイティファイナンスの割合。ファ
イナンス需要の一部は、デットファイナンスではなくエク
イティファイナンスによって満たされる。エクイティファ
イナンスでは、信用保証商品を利用することができない。

・　�現地通貨建てファイナンスに対する潜在的需要。これは、デッ
トファイナンス需要のうち、現地通貨建てファイナンスで満
たされる可能性のある割合を考察している（図表 6-2）。こ
れは資本市場またはクレジット市場のいずれかを通じて満
たされ、どちらも保証の恩恵を享受できるが、目先的にこ

れらのセグメントにおける資本市場での発行は考えにくい。
・　�保証に対する需要の推定値。これは、保証によって支えら

れる可能性のある取引の現地通貨換算の米ドル額を指す。
この可能性がどの程度実現されるかは、現地通貨建てデッ
トファイナンスの競争力（価格や期間など）と、保証の利
用によって現地通貨建てデットファイナンスが増えるかど
うかに左右される。新たな商品の潜在的な利用にはかなり
の不確実性があることを考慮し、各セグメントの特性に応
じて、利用率が低い、中程度、高い場合のシナリオを示した。

表6-3：
推定値の根拠、仮定、証拠の出所



セグメント C&I

1億1,000万米ドルファイナンスに対する潜在的需要

デットファイナンスとエクイティファイナンスの割合

現地通貨建てファイナンスに対する潜在的需要

デットファイナンスで最大7,700万米ドル

現地通貨建て保証に対する需要

現地通貨建て保証に
対する需要

低 10% － 800万米ドル

中 25% － 1,900万米ドル

高 40% － 3,000万米ドル

根拠

自家発電方式は、再生可能エネルギー・プロジェクトの魅力
を高める。信用保証は、産業顧客と貸し手の双方に対する融
資の提供を支援し、融資条件を改善する（より合理的な担保
要件など）。
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　表 6-3 は、チュニジアにおける信用補完商品に対する潜在
的需要を示すために考慮した主な事項と仮定をまとめたもの
である。

セグメント別の保証需要の推定値
　前述のサブセクションで説明した方法と仮定を用いて、セグ
メント別の需要の推定値を示す。表 6-4 は、自家発電方式の
一環として C&I セクターで機会が生じる可能性が最も高いこ
とを示唆している。

6.6.	 結論

6.6.1.	 ファイナンスに対する需要
　他の調査対象国とは異なり、チュニジアは電力へのユニバー
サルアクセスをほぼ達成している。そのため、再生可能エネ
ルギー・セクターにおける活動の原動力となるのは、一般家庭
の電力アクセスやディーゼル自家発電からの切り替えを可能
にすることではなく、太陽光発電が系統電力料金にどれだけ
対抗できるかである。

　分析の結果、現地通貨建て保証の機会が最も有望な市場セ
グメントは、商工業の自家発電（C&I）であることがわかった。
保証は、このセグメント内の比較的多くの取引を促進する上で
大きな役割を果たすことができる。STEG の電力料金が上が
れば上がるほど、そうしたプロジェクトは存続可能なものにな
るだろう。

　また、太陽光や風力で発電した電力を国の電力網に販売す
る IPP など、他の市場セグメントにも機会がある。

　政府の補助金を受けた PROSOL 型のエネルギー効率化プロ
グラムにおいては、現地通貨建て保証が役割を果たすことが
できる、または果たすべきであることを示唆する証拠はほとん
どない。

6.6.2.	 ファイナンスの供給
　チュニジアの通貨管理制度の下では、輸出志向ではない居
住者（個人または法人）やオフショア地域の居住者がハード
カレンシーを利用することは難しく、非現実的である。国内規
制は、ハードカレンシーの保有を認めていない。通貨不安が
続いているため、金融機関はハードカレンシーの供給を制限し
ている。そのため、現地通貨建てファイナンスが大勢を占め
ており、さらに貸出金利はナイジェリアやガーナと比べて比較
的低い。その結果、長期信用の利用可能性には全般的なギャッ
プがあり、中小企業セクターは短期・中期信用でも十分なサー
ビスを受けていない。

表6-4：
セグメント別の現地通貨建て保証に対する需要（3～5年間における現地通貨換算の米ドル額）
出所：CEPA の分析
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商業銀行市場は非常に細分化されており、民間銀行と国有
銀行で構成されている。セクター規制には、タームローンやリー
ス商品に対する金利上限がある。これは適切なリスクプライシ
ングを妨げ、その結果、適切なリスク・リターン関係を持たな
い取引を抑制し、ひいては成長を制限する恐れがある。再生
可能エネルギー・セクターやエネルギー効率化セクターに対
する銀行融資は担保要件が非常に厳しく（主に土地や不動産
が要求される）、多くの借り手はそれを満たすことができない。
多くの銀行は「名義貸し」に頼る傾向がある。ほとんどの銀行
は再生可能エネルギー取引やエネルギー効率化取引を評価す
る専門部署を設置しておらず（アティジャリ銀行を除く）、ほ
とんどの国内銀行は再生可能エネルギー・プロジェクトのリス
ク特性を評価する能力をまだ持っていない。そのため、銀行
がこれらのセクターに安心して融資を行えるようになるために
は、資金援助や臨時介入と合わせて、広範な技術支援が必要
になる可能性が高い。銀行はしばしば流動性に乏しく、全体と
しての規模も小さいことから、複数の大規模インフラ・プロジェ
クトに融資を行うだけの力はない。

重要な要素は、保証提供者と協力することに対する銀行の
関心と、全体的な金利の引き下げ（理想的には保証コストの
一部を吸収する）や担保要件の緩和を行う銀行の意欲である。
現地通貨建て保証では、優良な協力銀行と連携することが重
要になるだろう。

商業銀行から融資を受けるにはいくつかの課題があるもの
の、それらは現地通貨建て保証によって解消される可能性が
あり、特に商業銀行が課す担保要件を満たすのが難しい中小
企業にとっては、リース会社が商業銀行に代わる役割を果た
す可能性もある。だが、商業銀行と同様に、リース会社も金
利上限と全般的な流動性不足によって活動が妨げられている。

また、チュニジアには太陽光発電の流通市場がないため、デ
フォルトが発生した場合にリース会社が資産を再販すること
は難しい。現地通貨建て保証の発行が増加し、それに伴い現
地通貨建てファイナンスの利用が容易になると予想されれば、
流通市場が確立されるかもしれない。しかし、上述した横断
的な法律により自家発電方式の下で SPV を設立できるよう
になったことで、流通市場の問題は軽減される可能性がある。
債権者は、再販市場のない太陽光発電キットの個々の装置で
はなく、発電 SPV を担保として受け入れる可能性があるから
だ。リース事業者は DFI の支援を受けて再生可能エネルギー・
セクターに進出しようとしており、これにより現地通貨建て
ファイナンスの役割は増大する可能性がある。例えば、GIZ と
AfDB は、太陽光発電プロジェクトに焦点を当てた小規模再生
可能エネルギー投資のために、リース信用枠を検討している。

チュニジアでは潜在的な取引フローや制度的インフラがあ
まりにも乏しく、グリーンボンド市場が短中期的に発展する見
込みは薄い。

考慮すべきもう 1 つの側面は、再生可能エネルギーやエネ
ルギー効率化の分野では多くの政府イニシアチブ、DFI、開発
銀行が活動しており、新たな保証商品の導入は現在の市場プ
レイヤーが提供する商品と重複する可能性があることだ。例
えば、Sotugar や MEII/DFC が提供する保証は、調査したサ
ブセクターの企業が利用でき、価格設定も市場金利より低い
ため、商業的に価格設定された新商品に対する需要を阻害す
るかもしれない。チュニジアで現地通貨建て保証を行おうと
するのであれば、さまざまなサブセクターが直面する需要を確
実に満たし、他の商品が対処しようとしないニーズに対応する
商品が必要になるだろう。
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付録A

1	 Crossboundary	 アドバイザリー

2	 Energy 4 Impact	 アドバイザリー

3	 Solarise Africa	 C&I

4	 スタンビック銀行	 銀行

5	 シティグループ	 銀行

6	 InfraCoAfrica	 開発業者

7	 EleQtra	 開発業者

8	 Berkeley Energy	 開発業者

9	 PIDG	 DFI ／開発業者

10	 Rensource	 開発業者

11	 Solar Nigeria Programmeme	 開発プログラム

12	 KfW	 DFI

13	 UK CDC	 DFI

14	 Solar Kiosk	 E ハブ

15	 UMEME	 配電会社

16	 Aldwych International	 エネルギー企業

17	 Lions Head Global Partners	 金融アドバイザリー

18	 GuarantCo	 保証発行者

19	 InfraCredit	 保証発行者

20	 Sunfunder	 インパクト投資家

21	 Energy Access Ventures	 インパクト投資家

22	 Oikocredit	 インパクト投資家

23	 responsAbility	 インパクト投資家

24	 All-on-Fund	 インパクト投資家

25	 Rockefeller Foundation	 インパクト投資家／助成金提供者

26	 Odyssey Energy Solutions	 投資プラットフォーム

27	 Trine	 投資プラットフォーム

28	 Rafiki Power	 ミニグリッド開発業者

29	 AcobLighting AMDA	 ミニグリッド開発業者

30	 AIIM	 プライベートエクイティ

31	 Bboxx	 SHS

32	 Azuri	 SHS

33	 M-Kopa Solar	 SHS

34	 Fenix Intl	 SHS

	 	

Ref	 組織	 セクター

 	 アフリカ全体   コンサルテーション
した組織
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35	 Translight Solar	 SHS ／ C&I

36	 Plug the Sun	 SHS ／ C&I

37	 PEG Africa	 SHS

38	 ガーナ太陽光産業協会	 SHS ／ C&I

39	 Zola/Off-Grid Electric	 SHS

40	 Crossboundary	 C&I

41	 Daystar Power	 C&I

42	 Wilkins Engineering	 C&I

43	 Dutch & Co	 C&I

44	 TINO Solutions	 C&I

45	 ガーナ産業協会	 C&I

46	 ブルームバーグNEF	 C&I

47	 Black Star Energy	 ミニグリッド

48	 スタンダードチャータード銀行	 商業銀行

49	 バークレイズバンク	 商業銀行

50	 フィデリティバンク	 商業銀行

51	 ガーナコマーシャルバンク	 商業銀行

52	 エコバンク	 商業銀行

53	 Sentinel Global	 機関投資家

54	 Petra Trust	 機関投資家

55	 Enterprise Trust	 機関投資家

56	 Databank	 機関投資家

57	 Stanlib	 機関投資家

58	 African Alliance Securities Ghana	 機関投資家

59	 NPRA	 規制機関

60	 SEC	 規制機関

61	 KFW	 開発銀行

62	 GIZ	 TA agency

63	 世界銀行	 開発銀行

64	 USTDA	 開発庁

65	 Power Africa	 開発庁

66	 Independent/IFC	 DFI

67	 エネルギー委員会	 政府

Ref	 組織	 セクター

 	 ガーナの国別調査   
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68	 Ghana Alliance for 
	 Clean Cookstoves	

調理用ストーブ

69	 Sage/Quantum Terminals	 ガス

70	 IPC	 コンサルタント

 	 ケニアの国別調査   

71	 Skypower Global	 IPP

72	 ケニア・グリーンボンド・プログラム	 グリーンボンド

73	 Astonfield Solar	 EPC

74	 Equity Bank, Ecomoto Loan	 エネルギー効率化、調理用ストーブ

75	 Spenomatic	 開発業者

76	 Financial Sector Deepening	 金融包摂

77	 Solarise Africa	 C&I

78	 アフリカ貿易保険機構	 保険

79	 Jubilee Insurance	 保険

80	 Sunfunder	 インパクト投資家

81	 プライムバンク	 銀行

82	 Ariya Finergy	 開発業者

83	 Lions Head	 アドバイザリー

84	 Dry Associates	 プライベートエクイティ

85	 Sanlam Investments	 ファンドマネージャー

86	 Sunref	 グリーンファイナンス

87	 BURN	 調理用ストーブ

88	 Rentworks	 リース

89	 NICバンク	 商業銀行

90	 Crossboundary	 アドバイザリー

91	 Solarise Africa	 C&I

92	 スタンビック銀行	 銀行

93	 Bboxx	 SHS

94	 Azuri	 SHS

95	 M-Kopa Solar	 SHS

96	 Dream Kenya	 SHS

97	 CP Solar	 SHS

98	 Energy 4 Impact	 アドバイザリー

99	 Berkeley Energy	 開発業者

100	 Aldwych International	 エネルギー企業

101	 Energy Access Ventures	 インパクト投資家

	 	

Ref	 組織	 セクター
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102	 Oikocredit	 インパクト投資家

103	 responsAbility	 インパクト投資家

104	 Rockefeller Foundation	 インパクト投資家／助成金提供者

105	 Trine	 投資プラットフォーム

106	 AIIM	 プライベートエクイティ

107	 アフリカ保証基金	 保証基金

	 ナイジェリアの国別調査	

108	 スターリング銀行	 商業銀行

109	 アクセス銀行	 商業銀行

110	 エコバンク	 商業銀行

111	 ファースト銀行	 商業銀行

112	 Sura Shopping Complex	 商業クラスター

113	 Solar Wox	 C&I

114	 Consistent Energy	 C&I

115	 Daystar	 C&I

116	 Crossboundary 	 C&I

117	 Odyssey Energy Solutions	 データプラットフォーム

118	 工業開発銀行	 DFI

119	 Sura Independent 	 配電会社
	 Power Limited (SIPL)

120	 Starsight	 エネルギー効率化／ C&I

121	 Lions’ Head Global	 ファンド

122	 Climate Finance Advisory Limited	 ファンド

123	 ナイジェリア・インフラストラクチャー・ デット・ファンド	 ファンド

124	 Dunn Loren Merrifield	 ファンド

125	 地方電化庁	 政府

126	 InfraCredit	 保証基金

127	 All-on-Fund	 インパクト投資家

128	 LAPOマイクロファイナンスバンク	 マイクロファイナンスバンク

129	 Grooming Centre	 マイクロファイナンスバンク

130	 Acob Lighting	 ミニグリッド開発業者

131	 Zylab technologies	 ミニグリッド開発業者

132	 GeeDee Engineering Ltd.	 ミニグリッド開発業者

133	 A Y Global Res Nigeria Ltd	 ミニグリッド開発業者

134	 Green Village Energy	 ミニグリッド開発業者／ C&I

135	 Havenhill	 ミニグリッド開発業者／ C&I

	 	

Ref	 組織	 セクター
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136	 Rubitec Solar	 ミニグリッド開発業者／ C&I

137	 AIICO Pensions	 年金基金

138	 年金協会（Penop）／	 年金基金
	 AXA Mansard Pensions Limited

139	 Azuri	 SHS 企業

140	 Solynta	 SHS 企業

141	 Lumos Africa	 SHS 企業

142	 Solar Nigeria	 ソーラー開発プログラム

143	 Forte Oil	 ソーラー／再生可能エネルギー・
		  プロジェクト

144	 Sky Power	 ユーティリティスケール PPA 開発

145	 West Africa Energy 	 廃棄物からのエネルギー回収

146	 GIZ	 ドナー

	 チュニジアの国別調査	

147	 アフリカ開発銀行	 DFI

148	 国家エネルギー管理庁	 政府

149	 AMEF Consulting	 アドバイザリー

150	 アティジャリ銀行	 商業銀行

151	 チュニジア国際アラブ銀行	 商業銀行

152	 預金供託金庫（CDC）	 国有金融機関

153	 CDC Gestion	 フランスの国有金融機関（エクイティ）

154	 欧州復興開発銀行	 DFI

155	 Lloyd Assurances	 保険

156	 Lux LED	 エネルギー効率化

157	 Mena Capital Partners	 機関投資家

158	 中東投資イニシアチブ	 非営利基金

159	 Soft NRJ Solar Power Solutions	 SHS ／ C&I

160	 Solar Energy Systems	 SHS ／ C&I

161	 STEG Energies Renouvelables	 国有電力会社

162	 TuNur Ltd	 IPP 開発業者

	 	

Ref	 組織	 セクター
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