
9

Business Model Association Journal Vol. 26 No. 2 (2026)

シンポジウム・大会 研究発表要旨

1 
 

2030 年時点の日本における SAF*市場想定と石油元売各社が取るべき戦略 
*Sustainable Aviation Fuel 

 
青山瑛里（早稲田大学経営管理研究科）, 

    吉岡徹（一橋大学経営管理研究科 准教授） 
平野正雄（早稲田大学経営管理研究科 教授） 

 
I. はじめに 

1. 世界・日本の SAF に関する取り組みの状況 
International Civil Aviation Organization（ICAO）は、第 41 回総会において、国際航空部門における

「2050 年までに net-zero CO₂を目指す長期志向目標（Long-Term Aspirational Goal：LTAG）」を採択
するとともに、2035 年までの取り組みについてオフセット量算定の基準となるベースラインを 2019 年
排出量の 85％と設定した[1]。この方針を踏まえ、経済産業省は、国内石油元売企業に対して、2030 年
度から 2019 年度に日本国内で生産・供給されたジェット燃料の GHG 排出量の 5％相当（125 万 KL＠
GHG 排出削減量 50％ベース）以上の SAF 供給義務付ける方針を提示した[2]。 

ENEOS、出光、コスモ、太陽石油はそれぞれ国内 SAF 製造計画を公表し、製造計画合計は 170 万
KL と経済産業省指針を上回っている[3]。これら計画のうち、主要計画は、2025 から 2026 年度中に
Final Investment Decision（FID）を迎える予定である[4]。 

 
2. SAF 製造コスト 

 SAF は、製造設備建設コストが最も技術が成熟している油脂由来の HEFA（hydrogenated esters and 
fatty acids）法にて、30 万トン/年規模で 675 億円、続いて AtJ（Alcohol to Jet）法で 900 億円程度必要
とされ、製造コストも化石燃料の 2～5 倍とされている[5]。当該コスト負担を航空会社が全て吸収する
ことは難しいため、市場経済に任せて SAF が普及することは難しいと想定される[6]。2025 年 11 月時
点で SAF に日本政府が公表している補助は、石油元売の設備投資一部（HEFA1/3、AtJ1/2）と税額控
除 30 円/L であり、化石燃料対比必要なコスト補填には不十分であることに加え、航空会社側には何も
補助・義務付けを公表していない[7]。なお、欧州 ReFuelEU Aviation では元売への供給義務に加え、
航空会社側にも欧州域内での給油義務付けと罰金を制度化している[8]。 
 
II. 先行研究 

少数企業が市場を占有する寡占市場での設備投資競争における企業の意思決定に関しては、相手の
行動を合理的に予想しながら、お互いの意思決定・行動の相互依存関係メカニズムとその帰結を分析す
るゲーム理論を適用することができる[9]。 
 
III. 本研究の手法 

1. 前提 
 SAF 製造計画規模上位２社かつ現行化石ジェット燃料シェア上位２社である、ENEOS と出光を主体
とし、2025~2026 年度中に FID を決定するためのゲームを検証する。ENEOS は HEFA 技術で 66 万ト
ン/年を計画しており、出光は HEFA42 万トン、AtJ13 万トンを計画しているとする。 

両社を取り巻く外部環境は、航空会社に対する政府からの義務付け有無によって６通り想定する［図
表①］。仮に航空会社へ補助がある場合は、化石燃料の２~３倍の価格で SAF が売れると想定し、航空
会社への日本国内での給油義務付け・罰金が制度化された場合は需給が均衡すると想定する。需給が過
剰となる場合には石油元売各社の生産調整が必要となり、各社稼働率が下がると想定するが、価格は影
響がないとする。ENEOS と出光はそれぞれ、計画規模維持か縮小の選択肢を持つと想定する。なお、
物価上昇による建設コスト上昇(2025 年 2 月比 1.5 倍)と HEFA 原料入手困難性はすべてのケースに織
り込む。 
  ［図表①］ 
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2. 検証方法 
 ENEOS・出光の 2030 年時点の営業利益と ROE を、売上（ジェット燃料販売価格・炭素価値）、原価
（原材料費、製造運転費、償却費）、その他収入（補助金）から算出する。ジェット燃料販売価格と原
材料費は、2025 年 5 月時点のマーケット価格を使用する[10]。化石ジェット燃料対比で販売価格が高く
なる分は、炭素価値として収入があると設定する。建設コスト・製造運転費は 2025 年 2 月の World 
Economic Forum の数値を前提とし、減価償却費は建設コストを 15 年償却と考えて算出する[11]。補助
金は現時点で公表されている日本国内補助金を適用する。 
 

3. 検証の順番 
 ENEOS と出光の HP によると両社は建設計画を公表しており、石油連合資料によると、これら計画

は 2025 から 2026 年度中に Final Investment Decision（FID）を迎える予定である。したがって、両社
の状況は同じと考え、まずは同時ゲームを想定する（次章 IV.1.）。続いて、ENEOS・出光が先行する場
合それぞれの逐次ゲームを検証する（次章 IV.2.）。 

 
IV. 検証 
1. 同時ゲーム 
 同時ゲームの場合、ナッシュ均衡は ENEOS・出光共にどのケースでも相手の行動に関わらず、規模
縮小・維持の判断をしており、相手の行動よりも外部環境が意思決定に影響していた。特に売価（航空
会社への購入補助有無）の影響が大きいことが判った［図表②］。 
［図表②］ 

 制度と SAF 生産が先行している EU では、フランスの Total Energies 社（以下「Total 社」）が、外部
環境改善のために非市場戦略を展開していた。非市場戦略分析に関するフレームワーク（4I’s）にて分
析すると、Issue「生産者・利用者双方への規制と補助のセットによる政策支援」を EU・フランスで獲
得することを目的に、Institution「欧州連合・フランス政府」への働きかけを Interest「航空会社、航空
機メーカー、NGO 等」を巻き込んで積極的に行っていた。特に、Information「SAF が温暖化対策とし
て有効だが、導入コスト対して政策支援が必要であること」、「自社が業界をけん引しており、補助金対
象としてふさわしいこと」を政府だけでなく、メディアを通じて有権者へのアピールすることで自社必
要な補助を獲得することに成功した[12]。 
 
2. 逐次ゲーム 

 逐次ゲームの場合、ENEOS が先行した場合には出光はケース①を除いて縮小、出光が先行した場
合には ENEOS はケース④～⑥では縮小を選択した。この結果から、外部環境が厳しい状況になるほ
ど、先行して規模維持を発表した企業は相手企業を規模縮小に導くことができると判った。一方、政府
の補助が判明していない中での設備投資は、企業にとってリスクである。相手企業が先行して後攻とな
る場合でも後攻企業は、事業環境が良ければ規模維持の判断が可能と判った［図表③］。 
 前述の Total 社は、非市場戦略を展開すると同時に、制度化を見越した設備投資計画の公表、Air 
France-KLM との事業開始後の 10 年間供給計画を公表した[13]。これらの Total 社の行為は、投資実行
前段階で計画公表によりコミットメント効果を発揮した。 
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［図表③］ 

 
V. 結論 

石油元売企業間の同時ゲームの結果、ENEOS と出光の行動は、外部環境の変化（規制・補助）によ
る影響が大きいことが判った。特に、売価（航空会社への購入への補助）による影響が大きく、政府か
らの規制・補助を獲得する非市場戦略に取り組むことが重要である。 

仮に、どちらかの企業が先に先行投資を公表し、逐次ゲームの状況になる場合、外部環境が厳しい状
況（航空会社への補助がなく価格が安い状況）になるほど、先行して規模維持を発表した企業が、相手
方企業を規模縮小に導くことができることが判った。一方、相手企業が先行して後攻となる場合でも後
攻企業は、事業環境が良ければ規模維持の判断が可能であるため、相手の行動を待つ戦略も可能と判っ
た。 
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