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ドライバ ルク 市場

環境 規制 が 読め ず 発注 は 抑制

しば らく 傭船 料水 準 は 正常化
日本 郵船 株式会社

調査 グループ バルク・ エネルギー 調査 チーム 長 林光一 郎
(2018 年 11 月 30 日)

船型 別に みる と、 ケープ サイズ では Baltic 5T/

C 平均 の 11 月末 まで の 平均 は $16,550/ 日 で、 2017

年 の 平均 $15, 129 z 日 より 9 %  上昇。 最安 値 と 最高

値 の 比率 は 3.87 倍 と 前年 の 6.58 倍 から 下落 した。

パナマックス では Baltic 4T/C 平均 の 11 月末 まで

の 平均 は $11, 648 / 日 で、 2017 年 の 平均 $9, 766 z 日
より 1 9 %  上昇。 最安 値 と 最高 値 の 比率 は 1.55 倍

と 前年 の 2.18 倍 から 下落 した。

一方、 市況 の 背景 に ある 船腹 需給 について は、

船腹 量 の 増加率 (DWT 基準)、 ドライバ ルク 貨物

荷動き 伸び率 の いずれも 2 %  台 と、 それぞれ の 増

加 率、 および 両者 の 差 は 例年 に 比べ 小さかった。

需給 が 大きく 動かない まま 市況 が 改善 し、 変動 も

小さかった とい う 姿 が 浮かび上がる。

2018 年の市 況 推移

2018 年 の ドライバ ルク 市況 では 2016 年初 を 底

にし た 回復 基調 が 継続 してい る。 BDI は ほとんど

の 期間 で 前年 を 同日 比 で 上回って 推移 した。 11

月末 まで の BDI 平均 は 1354 で、 2017 年 の 平均

1145 よ り 20% の 上昇、 2011 年 以来 の 高水準 とな っ

た。 2018 年 の ドライバ ルク 市況 の 特徴 は 市況 変

動 が 例年 より 小さかった こと で、 執筆 時 の BDI

年初 来 最高 値 (7 月 24 日 の 1774) と 同 最安 値 (4 月

6 日 の 948) の 比率 は 1.87 倍 と 2 倍 を 割り、 2017 年

の 2.54 倍 から 下落 した だけ ではな く 2000 年 の 1.38

倍 以来 とな る 18 年ぶり の 低さ と なった。 前年 比

では 最高 値 は ほぼ 同 じ (2017 年 1743) で ある のに

対し 最安 値 (2017 年 685) が 大きく 上昇 して おり、

安値 の 水準 が 切り 上がった こと が 変動 幅 の 縮小 に

貢献 した と 考えられる。

年初 から 11 月末 まで の BDI の 推移 を 2015 年 以

降 の 各年 と 比較 した グラフ が 図 1 で ある。 なお、

本稿 は すべて 2018 年 11 月末 まで の 値 を 元に 執筆

してい る 0

2019 年 の 需給 展望

日本 郵船 調査 グループ が 執筆 し た 「2018
Ou t l o o k  f o r  t h e  D r y-Bu l k  a n d  Crude-Oi l

Shipping MarketsJ (発⾏︓ 日本海 運 集会所) を

元に した 2019 年 の 船腹 需給 の 見通し は 以下 の 通

り とな る。

荷動き について は、 鉄鉱石 の 荷動き (トン・ マ

イル ベース) が 前年 比 0.1% の 減少、 石炭 が 同比 1.2%

の 増加、 穀物 が 同比 2.4% の 増加 となると 予測 する。

鉄鉱石 について は、 中国 では スクラップ の 利用 が

拡大 して おり、 製鉄所 の 高品 位 鉱石 志向 によ る 輸

入 鉄鉱石 利用 比率 の 拡大 を 相殺 する。 石炭 につ い

て は インド や 東南アジア が 堅調 を 保ち、 増勢 を 維

持しよう。 穀物 は 米中 貿易 紛争 の 大豆 荷動き へ の

影響 が 不確定 要因 だ が、 他 の 新興国 の 需要 増 も あ

図 1 BD! の 年間 推移 (出所 ： The Baltic Exchange)
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してき た (同一 の 傭船 料 でよ り 多額 の 発注 が 行 わ

れる よう になった) が、 2016 年 夏 に 劇的に 低下 し、

その後 も 過去 の トレンド に は 復帰 してい ない。 こ

の 変化 は、 2016 年 の 春 ～夏 に かけて バルカ ー の 発

注 が ほぼ停止 した こと を 境 にし て 発生 してい る。

り 全体 と して は 堅調 と 想定 する。

船隊 について は、 ケープ サイズ が 前年 比 2.8%

の 増加 (DWT 基準、 推定 年央 値 で の 比較)、 パナ

マッ クス では 同比 2.1% の 増加 となると 予測 する。

両船 型 とも 竣工 隻数 が 前年 から 増加 し、 定 検 時 に

バラス ト 水 処理 装置 の 搭載 が 義務付けられる こと

で の 解撤促進 効果 を 上回る。 図 3 BDI と バルカー 発注 総額 の 差

(対数 差分、 12 カ月 移動 平均)

6.。 -

4.。 -

2.。 -

0 0
-2.。 -
-4.。 -
-6.。 -
-8.。 -

10.。 -
-12.。 -
-14.。 r

,0

発注 量 と 市況 の 関係

2018 年 の ドライバ ルク 市況 の 顕著な 特徴 は、

需給 の 改善 を 大幅に 上回る ペース で 傭船料 が 上昇

し、 需給 比率 の 変化 の 影響 を あまり 受けず に 高 止

ま り が 続いて いる 点 に ある。 この 傾向 は 特に パナ

マックス で 顕著 で ある。 本稿 では その 理由 につ い

て、 好調な 市況 にも 関わらず 発注 残 が 抑制 されて

いる 点 に 着目 したい。 発注 残 水準 が 低い こと はセ

ンチ メント の 改善 に 大きな 影響 を 与える。 それで

はこ の 発注 残 の 抑制 は どのような メカニズム で 発

生して いる の だろう か。

この タイ ミ ングで 起きた 変化 は 2 つの 環境 規制

に 関連 してい る と 考えられる。 2016 年 5 月 に は

SOx 全 海域 規制 の 開始 時期 が 2020 年 と 2025 年 の

いずれ に する か を 決める 調査結果 が IMO に 報告

され、 9 月 に は フィン ランド の 署名 によ り バラス

卜 水管 理 条約 の 発効 が確定 した。 これら 2 つの 規

制 は 既存 船 にも 適用 される とい う 意味 で 従来 の 環

境 規制 と は 大きく 異なり、 規制 の 内容 や 市況 へ の

影響 を 見極めた いとい う 船主 や 投資家 の 判断 が 発

注 の 手控え に つながった と 考えられる。

その後 に 規制 の 内容 が 明確 化され 発注 量 は 一旦

回復 した が、 発注 水準 は 2018 年 に 入って 再び 下

落した。 これ は スクラバー 搭載 と 新 適合 油 の 利用

とい う SOx 規制 へ の 2 つの 対応 方法 の 運航 コス ト

差 や 中古 売船価格差 がな お不透明 で ある こと が 原

因 と 考えられる。 この 部分 が不透明 で ある と 売船

益 を 含む 投資 収益 へ の リスク が 高まり、 特に 投機

的な 資金 によ る 発注 が 抑制 される ので ある。 この

分析 が 正しい ならば、 バルカ ー の 発注 は SOx 対

応 へ の 業界 の 共通 認識 が 固まる まで 抑制 され、 そ

れに よって 傭船 料 水準 も 堅調 が 続く ことに なる。

海運業 界 に とって は 傭船 料水準 正常化 のた め の 大

き な 機会 とな る だろう。 ・

図 2 BDI と バルカー 発注 量 の 推移
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図 2 は 2000 年 以降 の ドライバ ルク 市況 (BDI)

と バルカ ー発 注 量 (Clarkson 社 によ る 発注 金額 合

計) を 3 カ月 移動 平均 で グラフ 化した もの で ある。

両者 は 基本的に 連動 してい る が、 2016 年 の 春 ～

夏 に 発注 量 が 大き く 下振れ し、 2017 年後 半 にー

旦 回復 した ものの 2018 年 に 入って 再び 下振れ し

てい る こと が 見て取れる。

この 両者 の 差 を 12 カ月 移動 平均 で グラフ 化し

たも の が 図 3 で ある。 21 世紀 に 入って から 3～4

年 ほど の 循環 トレンド を 描きながら 緩やかに 上昇
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