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要 旨：世界最大の石油消費国である米国石油市場においては、様々な石油企業が消長を繰り返し

て来た。その中で、1990 年代以後、急速に成長した石油会社の中にバレロ・エナジーがある。同社

は、原油処理という通常の精製会社のやり方を変え、重質油処理という方針を立てて経営革新(ポリ

シー・イノベーション)を行った結果、原油よりも処理が難しい常圧残渣油を主として扱うこととな

った。その中で競合他社よりも高度な精製技術を収得・蓄積し、競合他社に対する優位性を確立し

た。この点において、同社は、石油精製業の業績に大きな影響を与える原油の重質化や石油製品需

要の軽質化などへの対処という点で、石油精製業の課題を正面から受け止める操業の先頭に立った。 

次に、バレロは同技術を基礎にして常圧蒸留装置を有する精製会社として通常操業を展開すると

いうポリシーを立て、メジャー(大手石油会社)が石油需要の停滞・環境規制の強化を背景に精製資

産の削減戦略に出た環境の中で、M＆A 戦略を展開した。バレロはこうした経営革新(ポリシー・イ

ノベーション)を進展する過程で、1980 年代には工程革新(プロセス・イノベーション)を基礎に技術

を蓄積し、技術力を活用した操業上の優位により、結果として全米第一の精製会社の地位を得た。

そして、さらに輸送用燃料供給者としてのバレロにとって、今日バイオ燃料事業は重要な事業機会

の一つであり、バイオ燃料の積極的導入に動いている。 

 

Abstract：In the United States which is a world's largest oil consuming country, various oil companies have 

repeated rise and fall. In this competitive market, Valero Energy Corporation has been expanding rapidly 

especially after the 1990s. The company changed the oil refining industry’s conventional way which is 

based on crude oil processing into atmospheric distillation bottom (residual fuels) processing. As a result, 

the company collected the know-how of process technologies through the challenges to treat residuals 

with more difficulties than crude oil. The company learned refining technology more advanced than a 

competitor, and built the No.1 status in oil refining business in the United States with outstanding oil 

process technology capabilities. It should be evaluated that the performance of the company had a big 

influence on oil refinery’s operations in respect of dealing with heavier crude oil and expansion of the gap 

of lighter and heavier petroleum products. I clarify the role which the policy innovation played in business 

development of Valero Energy Corporation. 
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はじめに 

バレロ社（Valero Energy Corporation. 以下、

バレロという）は、1980 年代創業当初石油産業

の中で、常圧蒸留装置を保有しない製油所を操

業するという独特なポリシーを打ち立て、残渣

油分解・処理の実績を通じて精製会社としての

技術基盤を確立した。次に、同技術を基礎にし

て原油処理を主体とする通常の操業形態に切り

換え、メジャーが精製資産の削減戦略に出た環

境の中で M＆A 戦略を展開するというポリシー

を立てた。 

本論では、同社の事業展開において経営革新

が果たした役割を考察するが、本論においては

「イノベーション」を通常用いられる「技術革

新」の意味のみならず、工程革新（プロセス・

イノベーション）、製品革新（プローダクト・イ

ノベーション）に裏打ちされた「経営革新（ポ

リシー・イノベーション）」として位置づけ、論

を進めた。 

1. バレロ戦略の特徴 

石油産業は、自然に働きかけ、原油を地中か

ら回収し、精製工程では沸点差を利用して、各

留分に分けることを基本とする。探査・開発・

生産(以上、上流部門)から輸送・精製・販売(以

上、下流部門)までの石油産業の一連の部門にお

いて、輸入あるいは国内生産した炭化水素の混

合物としての原油を、各留分の沸点差を利用し

て石油製品に分留するのが石油精製業である。

石油精製においては、蒸留が基本操作であり、

製油所能力は常圧蒸留装置の処理能力で表示さ

れるのが各国で共通の一般的慣例とされてきた。

典型的な製油所の装置構成を、図 1 に示す。 

 

図 1：石油精製工程の一例 

 
(出所: 石油連盟; 石油製品のできるまで) 
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以上の点を念頭に、バレロの事業展開を振り

返るが、バレロの出発は、1980 年 Coastal States 

Gas 社天然ガス部門からの分離独立である。独

立後、バレロは 1981 年セイバー・エナジー

（Saber Energy）の株式の 50％を取得した。同

社は後にバレロの主力製油所となるコーパスク

リスティー製油所（テキサス州）の前身の製油

所を保有していた。 

コーパスクリスティー製油所を増強後、1983

年セイバー・エナジーは操業を再開した。1984

年バレロは、セイバー・エナジーを 100％買収

し、Valero Refining and Marketing とした。こ

の時点でバレロは、テキサス州に 1 製油所を持

つ地場の精製会社の一つに過ぎなかった。1984

年時点、及びその後のバレロの全米石油精製業

界における地位は、表 1 に示すとおりである。 

買収に際し、バレロは流動式接触分解（FCC）

装置3、水素化分解装置4、連続式触媒再生（CCR）

改質装置5、MTBE 製造装置6の増強を行い、同製

油所は世界で最も高度化された製油所の一つに 

表 1：バレロの全米石油精製業における地位 

 
＊：常圧蒸留装置の保有なし 

（出所: DOE/EIA0384, 2009) 

                                                      
3 流動床の触媒を用いて主に減圧軽油を分解して高

オクタン価ガソリンを生産する装置。Fluid Catalytic 

Cracking Unit 
4 水素気流中で高沸点炭化水素を分解し、より軽質

な炭化水素に転化する装置。Hydrocracking Unit 
5 移動床反応器を用いて触媒を連続的に反応器から

取り出し再生器に循環して再生できるようにした改

質装置（Continuous Catalyst Regeneration）。芳香族

分を増やし高オクタン価ガソリンの生産を目的とす

る。 
6 アルキル鉛に代るオクタン価向上剤の一つとして

利用。含酸素基材であるため CO や HC 対策上も有用

とされた。Methyl tert-Butyl Ether 

なった。この時期、バレロの戦略で特徴的なこ

とは、残渣油7の精製に特化した装置構成を世界

で初めて導入したことであり、これにより残渣

油をガソリン、ナフサ、ディーゼル油に転換す

る独自戦略を展開し、競合他社に先駆けて、重

質油分解技術に関するノウハウを蓄積した。い

うまでもなく、他社は原油処理を行い、一定量

得られる残渣油は重油の基材として利用してい

た。 

バレロの初期戦略の展開過程で、一時期、常

圧蒸留装置をもたない操業形態が現れた。何故、

それが可能であったかという点に関しては、残

渣油の余剰を抱えていたサウジアラビアが残渣

油の供給契約の締結に応じたことが大きい。こ

の点に関し、より広い視点で考察すれば、重質

油の余剰を解消し、将来明確になるであろう石

油需要の軽質化に対応するには、各製油所レベ

ルでは分解装置の導入が不可欠であり、国全体

としては重質油処理専業製油所の登場には経済

的合理性があった。問題は、そういう戦略を講

じる精製会社があったとしても恒常的に残渣油

を供給する産油国が現われるか否かということ

になる。単独の石油会社では大量の常圧残渣油

を恒常的に供給することは困難であり、その役

割を果たしたのがサウジアラビアとの供給契約

であった。 

バレロの残渣油は主にサウジアラビアとの長

期契約により供給された。1993 年時点ではサマ

レック8と 55 千 B/D の残渣油の長期契約を結ん

でおり、これはバレロの残渣油必要量の 75％に

相当した。また、サウジアラビア以外では、そ

の時点では韓国企業と 11 千 B/D の残渣油長期

購入契約を締結していた。 

                                                      
7 原油など沸点の異なる物質の混合物をその沸点差

を利用して一定の沸点範囲をもつ留分に分ける操作

を蒸留というが、蒸留工程で留出した分を留出油、

残存した分を残渣油という。蒸留操作を常圧下で加

熱（300～360℃）した場合、残存した分を常圧残渣

油という。 
8サウジアラビア石油精製販売会社（SAMAREC） 

1993 年 7 月 1 日サウジアラムコにより吸収。 

1984 1990 2000 2009
全米製油所数 247 205 158 148

全米精製能力計(千B/D) 16,137 15,572 16,152 17,622
全米平均能力(千B/D) 65.3 76.0 102.2 119.1
ﾊﾞﾚﾛ製油所数 1 1 5 14
ﾊﾞﾚﾛ精製能力（千B/D) * 100 965 2,780
ﾊﾞﾚﾛ精製能力の全米に占
めるｼｪｱ（％）

— 0.6% 6.0% 15.8%
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表 2:バレロ処理量における残渣油の割合 

 
（出所：バレロ社各年年次報告により作成） 

バレロ事業の 1980 年代～90 年代前半におけ

る最大の特徴は、残渣油処理割合が極めて大き

いことである。各年年次報告により、原料油に

占める残渣油処理割合をフォローすると、表 2

に示すとおりとなる。1997 年の製油所買収戦略

に転じ、原油処理方式に切り換えるまで、残渣

油の処理割合は 75～87％と大きかった。この変

動幅は原油処理割合の変動に対応する。 

1990 年時点のコーパスクリスティー製油所

の主要装置構成は、蒸留装置（常圧、減圧）65

千 BPSD 9 、 水 添 脱 硫 装 置 （ Hydrogen 

Desulfurization Unit 70 千 BPSD）、重質油分解装

置（Heavy Oil Cracking Unit 74 千 BPSD）である。 

この内、水添脱硫装置は、重質油中の金属、窒

素、硫黄などの不純物を除去し、石油製品を高

付加価値化する原料を供給する装置である。同

設備は、触媒が加えられた高温高圧の装置中に

残渣油を通過させ、不純物の 90％を除去する。

不純物が除去された重質油の一部はナフサ、デ

ィーゼル油の精製に使用され、残りの大半は、

ガソリン及びガソリン関連製品の精製のため、

重質油分解（Heavy Oil Cracking）装置にかけら

れる。 

表 3 は、バレロの経営戦略の変遷を製油所能

                                                      
9 barrel per stream day の略。装置の能力は単位期間

に装置で処理する油量で示されるが、歴日（Calendar 

day）当たりを BPCD、運転日（Stream day）当たり

を BPSD と表す。 

力の保有を中心に示したものである。各年年次

報告により、これを時系列にフォローすれば、

以下の流れが跡付けられる。 

○1997 年 3 月 18 日 ベイシス社を買収し、テ

キサス州とルイジアナ州に 3 つの製油所（テ

キサス・シティー製油所、ヒューストン製油

所、クロッツ・スプリング製油所）を新たに

所有。Valero Energy 社のガス事業部門を売却

し、Valero Refining and Marketing は独立して、

Valero Energy 社を継承。 

○1998 年 5 月 21 日 モービル社より、ニュー

ジャージー州ポールスボロー製油所を買収、

東海岸市場に進出。 

○2000 年 5 月 15 日 エクソン・モービル社よ

り、カリフォルニア州ベニシア製油所を買収、

西海岸市場に進出。 

○2001 年 12 月 31 日 UDS（ウルトラマー・ダ

イアモンド・シャムロック）社買収。 

○2005 年 9 月 1 日 プレムコア社を買収。全米

最大の精製会社に（17 製油所。処理能力 326

万 BPSD）。 

○2009 年 2 月 Vera Sun Energy よりエタノー

ル生産工場を買収。12 月 3 エタノール工場を

買収。計 10 エタノール生産工場（総能力年産

1,110 百万ガロンを保有。 

 

1980 年代のバレロの戦略（以下、「第一戦略」

という）は、原油処理という通常の石油精製業

のやり方を重質油（常圧残渣油）処理に変える

ことであったが、その戦略を支えたのは常圧残

渣油の安定的な確保と重質油分解装置の運転の

習熟である。重質油分解装置の運転に関するバ

レロの関わりについて次項で論じる。 

2. 残渣油処理戦略 

重質油分解は、主に通常原油の蒸留によって

得られる残渣油を分解して、ガソリン関連製品

を生産するプロセスである。同装置は水素化分

解装置が完成するまでの期間、コーパスクリス

ティー製油所において中心的な役割を果たした。 
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表 3：バレロ社の製油所別精製能力の推移 

重質油分解装置の運転条件は、残渣油には装

置の運転に悪影響を与える不純物が多く含まれ

るため過酷である。一般に、残渣油にはコーク

になりやすい多環芳香族を多く含む他、ニッケ

ルやバナジウム等の重金属が多く含まれ、触媒

の活性や選択性に悪影響を与える。重質油分解

装置の運転には通常触媒交換、定期修理のタイ

ミングなども重要になるが、同装置の運転を通

じて、バレロは、装置の定期修理の適正なサイ

クル、効率操業や触媒交換に関するノウハウを

蓄積した。 

バレロが導入したプロセスは、広義には流動

接触分解の内、残渣油を対象とするもので、ウ

ルトラ・オルソフロープロセスをベースとした

Heavy Oil Cracking(HOC)Process である。HOC

プロセスの概要は、図 2 に示すとおりである。 

同プロセスは 1961 年にフィリップス社が世

界で初めて残渣油接触分解（FCC）装置として

建設した実績があり、減圧軽油用 FCC の原料油

前処理を目的とした。フィリップス社に続き、

残渣油 FCC を導入したのが、バレロのコーパス

クリスティー製油所である。当初、1983 年 40

千 BPSD で建設され、その後、74 千 BPSD に増

強された。 

 筆者は 1997年 6月同装置を見学する機会を得

たが、「水素化脱硫した常圧残渣油と購入した低

硫黄常圧残渣油を HOC のライザー反応管の底

部から通油し、LPG、ガソリン、ライトサイク

ルオイル（LCO）10を生産する」との説明を受

けた。図 2 のプロセスフローを参照すれば、ラ

イザー反応管中を原料油と触媒を上昇させ、デ

ィスエンゲ―ジャー（触媒分離塔）で生産品と 

                                                      
10 ガソリンより沸点の高い留分は分解軽油と呼ばれ、

この内、低沸点のものを軽質サイクル油（Light Cycle 

Oil：LCO）、高沸点留分を重質サイクル油（Heavy 

Cycle Oil：HCO）といい、主にディーゼル軽油に混

合される。 
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図 2：HOC（Heavy Oil Cracking）装置図 

(出所: 石油学会; 石油精製プロセス, 講談社, P.143) 

 

触媒に分離する。通常の減圧軽油と残渣油を

処理した際の同プロセスの各留分の平均収率

（投入処理油に対し得られる各留分割合）は、

表 4 に示すとおりで、アラビアンライトの減圧

軽油や脱硫常圧残渣油を原料油とした場合、ガ

ソリン以下留分が 89～94 容量％に達している。

プロセスの保有会社は、M.W.Kelloge／Mobil で、

Kelloge 社の FCC 建設数は、1990 年代末までに

120 基以上に及び、2000 年時点で、処理減圧軽

油と残渣油の処理量は 200 万 B/D を超えた。 

表 5 は、残渣油 FCC の導入実績と、日本の残

渣油 FCC（RFCC）11の導入状況である。バレロ

が広く、海外から常圧残渣油の調達を志向した

こととは異なり、日本国内で建設された残渣油

FCC（6 基）は、いずれも消費地精製主義の下、

原油を自所内で精製した減圧軽油と残渣油を原

料油とした。こうした重質油分解装置（残渣油

FCC）を導入した石油会社の中で、残渣油の供

                                                      
11 FCC の内、残渣油を主体に処理するものを残渣油

FCC(Residue FCC)として、減圧軽油を主体に処理す

る FCC と区別している。 

給を海外に求め、重質油分解プロセスを製油所

操業の基礎に据えた石油会社は、バレロ以外に

ない。 

重質油分解プロセスに関連し、バレロ戦略の

コスト的優位性を油種間価格差（軽質油と重質

油の価格差）の点から考察する。図 3 は、米国 

表 4：製品収率とユーティリティ使用量 

原 料 

アラビアンライト 

減圧軽油 
常圧残渣油 

（脱硫後） 

運転条件 

反応温度（℃） 

触媒再生温度（℃）

 

510 

705  

515 

705 

収率（容量％）    

C1～C2 2.4 2.7 

C3～C4 25.6 27.1 

C5～220℃ 59 64.6 

ﾗｲﾄｻｲｸﾙｵｲﾙ(LCO 16.7 13.1 

345 ℃～ 8.7 6.4 

ﾕｰﾃｨﾘﾃｨｰ使用量     

ｽﾁｰﾑ（kg/ﾊﾞﾚﾙ） 20 100 

電力（kWh／ﾊﾞﾚﾙ） 0.7～1.0 0.7～1.0 

触媒量(kg/ﾊﾞﾚﾙ） 0.05 0.1 

(出所: 石油学会; 石油精製プロセス, 講談社 P.143) 

 

表 5：世界の残渣油 FCC の導入実績と日本の残渣油 

FCC（RFCC）の導入状況 

 
(出所 : 石油学会 ; 石油精製プロセス , 講談社 , P.128, 

P.143 より筆者作成) 

 

会社名 
処理能力 

BPSD 
場所 建設年 

プロセス保有会

社 

Phillips 23,220 Borger,Texas 1961 年 
M.W.Kellogg, 

Mobil 

Valero 

Energy 
40,000 Corpus Cristi, Texas 1983 年 

M.W.Kellogg, 

Mobil 

Phillips 55,000 Sweny, Texas 1984 年 
M.W.Kellogg, 

Mobil 

Chinese Pet 25,000 高雄（台湾） 1990 年 
M.W.Kellogg, 

Mobil 

Suncor 19,500 Sarnia, Ontario 1992 年 
M.W.Kellogg, 

Mobil 

出光興産 26,000 北海道 1994 年 IFP/Total 

出光興産 40,000 愛知 1987 年  IFP/Total 

新日本石油 30,000 根岸 1992 年  S&W 

新日本石油 30,000 仙台 1992 年 
M.W.Kellogg, 

Mobil 

九州石油 18,000 大分 1991 年 UOP 

昭和四日市

石油 
55,000 四日市 1996 年 Shell 
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の精製会社のガソリンと残渣油の精製マージン

と燃料油平均精製マージン、及び同価格差を

1984 年から 2009 年まで跡付けたものである。

ガソリンと残渣油の精製マージンは精製会社の

税抜き販売価格と原油取得コストの差を示して

いる。残渣油のマージンがマイナスなのは、残

渣油（重油）価格が原油取得コスト（輸入原油

価格と国産原油価格の加重平均価格）よりも安

いことを示す。 

重質油分解の経済性は、精製コストが嵩んで

も、投入コスト以上の付加価値を生むか否かに

かかっている。残渣油マージンが低いとき、よ

り多くの残渣油を処理し、より軽質な製品に転

換することがバレロ戦略の基本であるが、1989

～93 年、2003～07 年等、マージン格差が拡大し

た時期は、バレロが最も業績を上げた時期に重

なる。 

事業報告書で公表されている 1995 年から

2008 年までの操業コストと精製マージンは、表

6 のとおりとなる。操業コストに対し、精製マ

ージンの比率を試算すると、同期間においては

2001 年、2004～2007 年が操業コストの 2 倍以上

の精製マージンを確保している。図 4 は、1991

年以後のバレロの営業利益の推移である。

 

図 3：米国の重・軽価格差と精製マージンの推移 

 

(出所: Annual Energy Review, 2009) 

表 6：バレロの精製マージンと操業コストの推移 

 
(出所: バレロ社各年年次報告により作成) 

表 4 によれば、常圧残渣油は減圧軽油比べ、

スチーム使用量は 5 倍、所要触媒量は 2 倍と多

く、そのことは残渣油分解プロセスがコスト高

であることを示している。そのコスト高は原料

コストと生産品収率の差によって解消されない

限り、バレロの戦略目標は達成されない。 

事業報告書（1994 年、1998 年、2006 年分を

使用）により、バレロの原料油と生産品の構成

の推移を示すと、表 7 のとおりとなる。 

 1997 年の M＆A 戦略に転じる以前は、表 2 で

見たとおり、残渣油処理を中心とする操業形態

であった。1994 年を例にとれば、コーパスクリ

スティー製油所は主として、高硫黄常圧残渣油

を処理するようにデザインされており、常圧残

渣油の処理が中心であったが、残渣油供給の内、

36 千 B/D はサウジアラビアとの長期契約によ 

図 4：バレロの営業利益の推移 

 
(出所: バレロ社各年年次報告により作成) 

精製ﾏｰｼﾞﾝ(A) 操業ｺｽﾄ(B)  Å÷B
　ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ 　ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ

1995 6.25 3.34 1.87
1996 5.29 3.29 1.61
1997 4.35 2.61 1.67
1998 3.5 2.56 1.37
1999 2.9 2.35 1.23
2000 5.06 2.7 1.87
2001 6.12 2.94 2.08
2002 4.02 2.95 1.36
2003 5.13 3.1 1.65
2004 7.44 3.36 2.21
2005 11.14 4.45 2.50
2006 12.47 4.49 2.78
2007 12.44 5.02 2.48
2008 11.1 5.8 1.91
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表 7：バレロの処理原料油と生産品の構成 

 

(出所: バレロ社各年年次報告により作成) 

 

り輸入された。これは、残渣油必要量（約 80

千 B/D）の約 45％に相当し、残りは韓国（契約

量 11 千 B/D）、他国との短期契約により調達さ

れた。それらの原料油を処理して、同製油所は、

ガソリン、ガソリン混合基材、留出燃料油を生

産した。1994 年の生産品の合計は、146 千 B/D

で、その内、85％がガソリン及び同基材、15％

が留出燃料油（ディーゼル軽油、ジェット燃料

油）であった。 

M&A 戦略に転じ、テキサス州とルイジアナ州

に 3 つの製油所を新たに所有した翌年（1998 年）

の処理原料油の構成は重質原油が 57％、残渣油

（混合基材を含め）が 32％で、競合他社に比べ、

処理に負荷がかかる重質原油・残渣油の比率が

圧倒的に高い。しかしながら、生産品の構成は

ガソリン・同基材、留出燃料油がそれぞれ、48％、

28％と競合他社と遜色がない。低廉な重質原

油・残渣油の確保、製品の高付加価値化による

高精製マージンの確保が、この時期（1997～2004

年）を通じてバレロの基本戦略の要素をなした。 

 この構造は、全米最大の精製会社となった

2005 年以後も基本的には変わっていない。因み

に、2006年の原料油の構成は、重質原油が 66.8％、

残渣油が 8.3％にやや低下したものの、生産品の

構成はガソリン・同基材、留出燃料油がそれぞ

れ、48％、32％である。 

 

3. 資産買収戦略 

 

3.1 1996 年資産買収戦略への転換(バレロ) 

残渣油処理という戦略は、残渣油価格が原油

価格に比べて低廉であることが必要条件である。

1990 年代は、重質油と軽質油の価格差が縮小し

たため、重油分解の旨みが縮小した時期であっ

た。また、世界的な重質油需要の高まり、及び

他社による残渣油分解設備の建設増加により、

残渣油需要は増加、原油あるいは軽質油と残渣

油の価格差が縮小したことから、1990 年代を通

じて精製マージンが徐々に縮小したこともバレ

ロの収益基盤を脅かした。1990 年代前半バレロ

は、MTBE と TAME12装置の建設や MTBE 基材と

してのメタノールの自社内供給態勢の確立など

                                                      
12 オクタン価向上剤の一つとして利用された含酸素

燃料。tert-Amyl Methyl Ether 

　 処理原料油の構成（％） 生産品（％）
重質原油 37 ガソリン・基材 48

低硫黄重質原油 20 留出燃料油 28
軽質原油 11 石化製品 4

高硫黄残渣油 9 NGL・ナフサ 6
低硫黄残渣油 3 潤滑油・アスファルト 2

混合基材 20 その他 12
処理原料油計 100 合計 100

　 処理原料油の構成（％） 生産品（％）
高硫黄重質原油 24.8 ガソリン・基材 48.0
高硫黄軽質原油 22.0 留出燃料油 31.7
酸性軽質原油 2.3 石化製品 2.8
軽質原油 26.8 その他製品 17.5
残渣油 8.3 合計 100.0

その他原料油 5.2
混合基材 10.6
処理原料油計 100.0

　原料油に占める残渣油割合：81％

生産量146,000B/D

留出燃料油基材　15％）
1994年 （内、36,000B/Dはサウジアラビアより調達) （内、ガソリン及び同基材　85％

処理原料油の構成（％） 生産品の構成

1998年

2006年

常圧残渣油処理量（80,000B/D)
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の環境規制対応投資を行いながら、環境規制対

応ガソリンの供給や合弁事業によるメタノール

供給といった需要面における対応のみならず、

柔軟な原料供給体制の確立（サウジアラビア、

旧ソ連、韓国、中国等から原料油の調達）を図

った。 

1996 年当時バレロの精製能力は 250 千 B/D

しかなかったため、規模の経済の効用を享受で

きず、優良精製資産の買収により規模の拡大を

図ることにより事態を打開することを決めた。

この時期は、大手石油会社を中心に精製資産の

整理に入った時期に重なる。まず、1997 年フィ

ブロ所有の 3 製油所の買収によりバレロの精製

能力は 600 千 B/D を超える規模になった。しか

しながらこれらの製油所の買収により、バレロ

の負債比率は 50％に達したため、同社はガス部

門の売却を決定した。 

1997 年 6 月筆者はその経緯に関しバレロの幹

部にインタビューする機会を得たが、その際、

同幹部は「ガス部門の売却により負債は資本対

比で 30％に抑制できた」と述べた。同幹部はま

た、当時のビジネス環境に関しては、「ガス会社

は各社規模の経済に走り、各社買収先を探して

いたため、容易に売却先を見つけることができ

た。また、業態を拡大したい電力・ガス会社に

対して簿価の 6～7 倍で売却可能であった反面、

精製資産は簿価の十分の一で購入可能な状態に

あった」と説明した。 

同年 12 月同社を再訪した筆者は、改めてその

ことを質すと、「ガスと電力産業は再編が進んで

おり、ガス事業の実績が良い今こそ売り時と判

断した。課税限度額以下となるように複数年度

に分けて売却したため、税金はかからなかった。」

と答え、さらにその時点で、「バレロは 2002 年

に 200 万 BPSD の精製能力の確保を目指してい

る。製油所の優良資産が売りに出されれば、購

入する準備がある。新設すれば 40～50 億ドルの

資金が必要になるが、既存製油所をうまく買え

ば安く済む。当社は本年 3 製油所を 4 億ドルで

購入した」と述べた。 

バレロの処理原料油は残渣油の比率が大きい

が、蓄積した技術が高い残渣油処理を可能にし

ている。1996 年 12 月にインタビューした幹部

は、精製事業効率の改善が何よりも重要である

ことを強調した。その際、同幹部は、定期修理

の影響を、定期修理間の期間の延長（水素化分

解装置は 3 年。硫黄回収装置は 14～15 カ月）、

触媒交換期間の短縮（18 日間）等により最小化

していると説明した。 

さらに定期修理中の設備の停止期間を、事前

準備を周到に行い必要な部品などを事前発注し

て手当しておく等の手順を固めて置くことによ

り、短縮していると説明した。石油精製業に限

らず装置産業の操業上の要諦は通常の操業の継

続にあり、操業効率化の工夫の積み上げにある

と認識していた。 

3.2 1996 年～2002 年における米国石油精製業の

再編 

バレロが M＆A 戦略に転換した背景を考える

ために、1990 年代後半の米国石油市場環境を

PIW13の論評を基に跡付けてみる。 

石油専門誌は、1996 年の北米最大の取引はダ

イアモンド・シャムロック（Diamond Shamrock）

とウルトラマー（Ultramar）との合併で、全資

産を含め 19 億ドル、2 ヵ所の製油所だけでもほ

ぼ 12 億ドルという取引が成立したと報じた。こ

の合併によって北米第 3 位の独立系石油会社ウ

ルトラマー・ダイアモンドシャムロック

（Ultramar Diamond Shamrock、以下 UDSという）

が誕生した。ここで、UDSについて触れるのは、

UDS は独立系石油会社の中で 1990 年代を通じ

てバレロに拮抗した会社で、最終的には 2001

年バレロに合併され、バレロの地位確立に関係

するからである。 

 1997 年の動向に関し石油専門誌は、「米国独

立系石油会社は買収に明け暮れたが、中でもバ

レロと UDS は共に 1997 年に大口の買収を行な

った」と論評した14。同年バレロはフィブロが

メキシコ湾岸に有する 31 万 B/D の 3 ヵ所の製

                                                      
13 米国石油専門誌 Petroleum Intelligence Weekly. 
14 PIW “Mergers and Acquisitions Rebound Sharply” 

(1997 年 7 月 21 日号) 
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油所を 3 億 6,300 万ドル（設備能力 1B/D あたり

1,170 ドル）で買収し、UDS はトタールが米国

に有する合計能力 14.7万 B/D の 3 ヶ所の製油所

を 8 億 6,900 万ドル（設備能力 1B/D あたり 4,388

ドル）で買収した15。 

1998 年の動向に関して石油専門誌は、「米独

立系製油会社は引き続きメジャーから収益性の

低い製油所を買収し、資産の効率運営と収益性

の回復を図っている」と分析している16。 

1999 年に入ると、大手石油会社レベルでも M

＆A が顕在化し、国際石油資本として屈指の地

位を保ってきたエクソンとモービルが合併して、

エクソン・モービルが誕生した。両社の合併に

際し、2000 年 5 月モービルはサンフランシスコ

郊外のベニシア製油所（13 万 B/D）をバレロに

売却したが、これは米国独禁法当局が両社合併

の条件として同プラントの処分を義務付けた結

果である17。 

2000 年になると米国下流部門の資産市場で

はトスコが最も積極的な M＆A を進め、米国内

2 製油所を買収、1 製油所を売却した一方、プレ

ムコアが取得に失敗した 28.6万 B/Dのウッドリ

バー製油所（イリノイ州）を 8.7 億米ドルで

Equilon（シェルとテキサコの合弁企業）から買

収した。次にトスコは、アライアンス製油所を

BP から買収する資金を得るために、16.8 万 B/D

のエイボン製油所（カリフォルニア州）を UDS

に 8 億ドルで売却した。さらにトスコは、7.1

万 B/D のホワイトゲート製油所を持つ Irish 

National Petroleum を 1 億ドルで買収することに

も合意した。この取引は、トスコがニュージャ

ージー州に所有するベイウェイ製油所用に低硫

黄基材を確保する目的を持つものであった18。 

2001 年には精製会社の合併・買収が一層過熱

                                                      
15 PIW “Mergers And Acquisitions Hit Record Levels” 

(1998 年 6 月 29 日号) 
16 PIW “Mergers And Acquisitions Soar in 1998” (1999

年 4 月 12 日号) 
17 PIW “Focus Of Refinery Deals Shifts Back to US” 

(2000 年 6 月 19 日号) 
18 PIW “Refinery Deals Boom in Profit -Happy Year” 

(2001 年 6 月 4 日号) 

し、大口取引の総額は 2000 年水準の 4 倍にあた

る 223 億ドルに達した19。精製会社は、記録的

な収益を背景に規模拡大を狙い積極的な投資を

行なった。同年における米国精製会社の合併・

買収総額は 213 億ドルに達した。2000 年から

2001 年にかけての高収益によって、米国精製会

社は経営基盤の強化と株価の引き上げに成功し、

より積極的な M＆A 活動を推進した。 

2001 年に米国市場における個別会社の合併

実績をみると、3 件の大規模な合併・買収活動

が繰り広げられた。具体的には、フィリップス

のトスコ買収（98 億ドル）、バレロの UDS 買収

（64 億ドル）、テキサコによる Equilon 及び

Motiva の合弁事業に有していた権益のロイヤル

ダッチシェルとサウジアラムコへの売却（39 億

ドル）である。 

米国独立系石油会社は 2000 年から 2001 年に

かけて 15％を超える高い資本利益率を達成し

たが、これは低水準在庫操業と石油製品需要増

によるものであった。経営陣の一部は、上流部

門が長期的な堅調基調に入り、燃料に対する環

境基準の強化と製油所への投資抑制がマージン

を支えていくとの確信から、2001 年において精

製資産に高い対価を払うことを正当化した。 

高水準の精製マージンと大規模な企業取引に

よって、製油所資産価格は 1B/D 当たり 4,744

ドルと 2000 年の 3,636 ドルを上回り、1998～99

年当時の平均価格の 2 倍となった。バレロと

UDS との合併が最も高額の取引で、設備能力

1B/D 当たり 5,572 ドルに達した。 

3.3 資産買収戦略の加速 

1990 年以後半ば以後、バレロが急成長できた

要因は、残渣油精製という高度精製技術利用に

よる高付加価値製品特化戦略をベースに、1997

年に資産買収戦略に転換し、それに成功したこ

とである。1997 年以後、バレロは以下のとおり、

積極的な買収戦略を採用した。 

                                                      
19 PIW “Boom Time For Refiners In Frenzied Deal Year” 

(2002 年 6 月 17 日号) 
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まず、バレロは 1997 年に Basis Petroleum Inc. 

社（フィブロ）から、3 つの製油所 を買収した

のを皮切りに、1998 年には、Mobil 社より、ポ

ールスボロー製油所を買収、さらに、2000 年に

は ExxonMobil より、カリフォルニア州のベニシ

ア製油所と、西海岸の石油製品の小売販売資産

を買収した。後者により、バレロは 2000 年 6

月これまでの精製・卸売り販売から、小売事業

に参入することになった。 

ExxonMobil のベニシア製油所の売却に関して

は、次の分析がある20。 

「ExxonMobil は、ベニシア製油所をバレロ社

に売却したが、これは同社の望まざる売却であ

った。米国の独禁法取締当局が両大手企業の合

併の条件として同製油所資産の処分を義務付け

たためである。バレロは激しい競争の結果、8.95

億ドルで同製油所を取得した。この売却価格は、

1B/D 当たり、6,911 ドルという高価格で、米国

西海岸の資産が当時いかに価値があるかを示す

ものになった。この取引で、1999 年における米

国精製設備能力（1B/D 当たり）の平均取得価

格は、1997～98 年平均の約 2,200 ドルから 2,411

ドルに上昇した。」 

ベニシア製油所の処理原油は、カリフォルニ

ア州のサンノーキンバレー原油とアラスカ・ノ

ースロープ原油である。同製油所は、高度化さ

れた装置構成を持ち、ガソリン得率 21は最大

70％まで引き上げることが可能であり、品質的

にはカリフォルニア州の環境基準適合ガソリン

である CARB ガソリン（フェーズⅡ）22の生産

が可能であった。 

バレロは、2000 年 6 月以前は残渣油精製を事

業の中心に据えていたため、卸売販売に徹する

                                                      
20 PIW “Focus Of Refinery Deals Shifts Back to US” 

(2000 年 6 月 19 日号) 
21 原油処理量に対する各製品の収率を石油精製業で

は得率（yeild）という慣例がある。 
22 カリフォルニア州大気資源局（California Air 

Resource Board：CARB）はカリフォルニア州で生産

されるガソリンの品質に関し独自の規制を設定して

いる。この内、フェーズ 2 として 2002 年末までに

MTBE の使用禁止を決めていた。 

石油精製業者という意味で、マーチャント・リ

ファイナリーと呼ばれていたが、小売事業に新

たに参入したため、そうした呼称は用いられな

くなった。2001 年には UDS を買収し、2003 年

には Orion Refining 社からセントチャールズ製

油所(ルイジアナ州)を買収した。 

 2004 年には El Paso 社から Aruba 製油所を買

収した後、2005 年にはプレムコアを買収し、こ

の時点で製油所数 17、合計能力 330 万 B/D で

北米最大の精製会社になった。 

4. バレロ戦略にみるポリシー・イノベーシ

ョンの意義 

バレロは、1980 年代、経営革新（ポリシー・

イノベーション）で原油処理に変えて残渣油処

理を行うことを決めた。その結果、重油分解技

術を蓄積し、精製技術革新（工程革新、プロセ

スイノベーション）を導き、高収益操業のモデ

ルを確立した。 

製品革新（プローダクト・イノベーション）

としては、工程革新の結果、生産製品割合の改

良という副次効果を獲得した。軽質油の増産は、

1990 年代の軽質・重質製品の価格差拡大化の状

況では、収益の増加をもたらした。これが第一

次経営革新（ポリシー・イノベーション）とし

て括られる 1980 年代の経営方針の変革である。 

しかし、常圧残渣油精製特化戦略の採用のみ

ではバレロは中堅の独立系企業でしかなかった

だろう。1990 年代バレロの経営陣は、第 2 の戦

略転換を伴う経営革新を迫られた。 

残渣油の確保には自ずと限界があり、その恒

常的確保が困難になったとみられる 1990 年代

半ば、バレロは原油を処理しない会社から、規

模の拡大を志向すると同時に、トータルな石油

会社になるという方向を志向した。これは追い

込まれた結果の吸収合併路線の採用というより

は、積極的な吸収合併戦略の採用により活路を

開こうとした性格が強い。1997 年 6 月に筆者が

インタビューした幹部は、バレロの戦略を先制

防御（Proactive defense）という言葉で説明し

た。事実関係を跡付ければ、残渣油の処理比率

が 32％に下がった地点が、バレロがトータルな
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石油会社に変貌した時点になる（表 2 参照）。 

バレロは、常圧蒸留装置を保有しないという

独特なポリシーを打ち立て、残渣油分解･処理の

実績を積むことで精製会社としての技術基盤を

確立した。次に、同技術を基礎にして常圧蒸留

装置を持った精製会社として通常操業を展開す

るというポリシーを立て、メジャーが精製資産

の削減戦略に出た環境で M＆A 戦略を展開した。 

しかしながら、2007 年以後は石油需要の減少

に起因する精製設備の余剰を背景に売却23に転

じる一方、エタノールビジネスに参入し、次世

代バイオ燃料（エタノール、バイオディーゼル

等）に投資すると共に、製油所に風力発電の導

入を進めている。 

バレロは、第一次ポリシー・イノベーション

（常圧蒸留装置を持たない石油会社の実現）に

約 10 年、第二次ポリシーイノベーション（M&A

戦略の展開）に約 10 年を要した後、現在は、石

油精製基盤の強化24を図りつつ 、バイオ燃料の

導入を進めている。自動車燃料供給者のバレロ

にとって、エタノール供給を初めとするバイオ

燃料供給は重要な事業機会の一つである。 

バレロは 2009 年 2 月に倒産した VeraSun 

Energy の 7つのエタノール工場と建設中の 1工

場を取得し、子会社バレロ・リニューワブル・

                                                      
23 2007 年カナダ Husky Energy へ Lima 製油所（オハ

イオ）、2008 年 Alon USA Energy にクロッツ・スプ

リング製油所（ルイジアナ）を売却。2009 年 Aruba

製油所、デラウェア・シティ―製油所を閉鎖。 
24 2010 年 6 月に発表された BP 統計によれば、2009

年末の世界全体の精製能力は前年末より日量 196 万

バレル増加した。先進工業諸国の精製能力が減少す

る中で米国では精製能力の削減が行き着くところま

で行った結果、増勢に転じていることが注目される。

米国では主にヒューストンを中心とするメキシコ湾

岸地域で精製能力が増勢に転じた。実際の石油精製

装置として常圧蒸留装置もさることながら、コーカ

ー等の重質油分解装置が増えており、その点は重質

原油処理を想定した将来の製油所の装置構成の一つ

のモデルになると考えられる。それらの製油所群の

中にバレロのセントチャールズ製油所（ルイジアナ

州）があり、重質油分解装置の増設に取り組んでい

るのが、世界の石油精製業の先端的動向として注目

される。これらは、石油製品需要全体は増加しない

が製品別需要が変動するという状況における石油会

社の精製戦略の方向を示唆している。 

ヒューエルを設立、エタノールビジネスに参入

した。2009 年末現在、エタノールプラントは計

10 カ所保有するに至ったが、エタノールプラン

ト以外では、バイオディーゼル、セルロース系

エタノール（Terrabon 社への出資。同社はセル

ロース性バイオマスを嫌気発酵して揮発性脂肪

酸のカルシウム塩を製造、ガソリン基材にする

技術を有する）、藻由来のバイオディーゼル

（Solix Biofuels への出資）等の次世代バイオ燃

料への投資を検討している。バレロにとって、

これは第三次経営革新（ポリシー・イノベーシ

ョン）になる可能性がある。 

おわりに 

1996 年までコーパスクリスティー製油所を

有するのみであったバレロは、石油製品の重軽

質価格差を背景に業績を上げ、1997 年に導入し

た資産買収戦略を 2000 年以後さらに加速し、

2005 年のプレムコア買収により、全米最大の精

製会社になった。そこには、世界全体の石油需

給を視野に、集積技術を最大限活用した周到な

経営哲学の存在が窺える。 

1983 年の操業開始以後、バレロが急成長した

要因を辿れば、残渣油分解による高マージンの

確保、集積した高度精製技術の利用の重質原油

処理への適用による高マージンの確保、高度環

境基準適合製品生産による高マージンの確保、

精製資産買収戦略への転換、エタノールビジネ

スへの参入が挙げられ、事業展開過程で、ポリ

シー・イノベーションの果たした役割は大きい。 
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