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新型 コロナ ウィルス の 世界的な 感染 拡大 と 歩調

を 合わせる か の よ う に 2020 年 に 入って から の ド

ライ バルク 市況 は 不安定な 動き を 見せて いる。 そ

の 代表 は ケープ サイズ で、 5T/C 平均 が 5 月中 旬

の 史上 2 位 の 安値 から 1 カ月 半 で 15 倍 に 上昇 した。

本稿 では 2020 年 7 月 まで の ドライバ ルク 市況 を 振

り 返り、 今後 の 市況 を 見通す 手掛かり について 考

えて みたい。

I 201  9 年 の 振 り 返り

は じめ に 2019 年 の ドライバ ルク 市況 の 動き を

簡単に 復習 して おきたい。 2019 年 の ドライ バル

ク 市況 は 図 1 の 通り 前年 の 比較的 穏やかな 展開 と

は 打って変わり 値動き の 大きな 年 と なった。 BDI

は 年間 平均値 こそ !353 と 2018 年 と 同じ であった

が、 年間 最低 値 (2  月 11 日 の 595) と 年間 最高 値 (9

月 4 日 の 2, 518) の 倍率 は 4.23 倍 と 、 2018 年 の 1.87 倍、

2017 年 の 2.54 倍 を 超え、 過去 10 年間 で 2016 年 の 4.33

倍 に 次ぎ 2 番目 に 倍率 の 高い 年 になった。

2019 年 の ドライバ ルク 市況 で 興味深かった 点

は、 需給比率 の 悪化 が マーケット に 大きな 影響 を

及ぼさなかった こと で ある。 クラークソン 社 の 調

図 1 BDI の 月別 推移
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ドライ 車 況 の 展望 を 探る

期 だ が、 やはり 感染 拡大 状況 が値動き に 影響 を 与

えた ように は 見えない。 2019 年、 2018 年 は 4 月末

に 上昇 が 加速 した が、 今年 は ここで 腰折れ し、 2

月 の 底値 を 割って 5 月 14 日 に は 393 の 年初 来 最安

値 を 付けた。 だ が 6 月 に 入る と ケープ サイズ が 牽

引 して 急速な 上昇 が 始まり、 7 月 6 日 に 1956 の 年

初 来 最高 値 を 付けた。 1 力月 弱 で 5 倍 の 上昇 とい

う ペース はこ こ数 年 起きて いなかった 速さ で あ

る。 その後 は 調整 局面 に 大り、 7 月 31 日 の BDI は

1350 であった。

ケープ サイズ 5T/C 平均 は 1 月 2 日 に !1,976 ド

ル/日 で 始まった。 年初 は 早い ペース で の 下落 が

続き、 2 月 から 3 月 前半 に かけて は 3 千 ドル/日 を

割る 底値 圏 で 推移 した。 3 月 後半 に は 緩やかな 上

昇 局面 に 入った が、 4 月 20 日 に 1 日 だけ 1 万 ドル

/ 日 を 回復 した 後に 再び 下落 に 転じ、 5 月 14 日 に

は 1,992 ドル/日 と 過去 最安 値 1,985 ドル/日 (2016

年 3 月 17 日) に 次ぐ 歴代 2 位 の 安値 にま で 下落 し

た。 だ が この 底値 から の 反発 は 急 で あり、 1 カ月

も 経たない 6 月 11 日 に は 1 万 ドル/日、 6 月 18 日

に 2 万 ドル/日、 6 月 29 日 に 3 万 ドル/日 と 立て 続

けに 節目 を 突破 した。 その後 は 上昇 ペース が 鈍化

し、 7 月 6 日 に 33,760 ドル/日 を 付けた 後に 調整

局面 に 入った。 7 月 31 日 の ケープ サイズ 5T/C 平

均 は 18,296 ドル/日 であった。

パナマックス 5T/C 平均 は 1 月 2 日 に 9,031 ドル

/ 日 で 始まった。 年初 は ケープ サイズ と 同様に 下

落 と なった が 底入れ は ケープ サイズ より 早く、 2

月 5 日 の 4, 681 ドル/日 の 年初 最安 値 を 付けて 反転

した。 1 カ月 後 の 3 月 6 日 に 9,610 ドル/日 を 付け

た 後に ふたたび 緩やかな 下落 に 転じ、 途中 に やや

下げ渋る 局面 が ありつつ も 5 月下 旬 まで 下落 が 続

いた。 その後 は ケープ サイズ に つられる 形 で 上昇

に 転じ、 6 月 18 日 に は 1 万 ドル/日 を 回復。 上昇

局面 は ケープ サイズ より やや 長く 続き、 7 月 13 日

に 年初 来 最高 値 の ！4,376 ドル/日 を 付けた。 その

後 は 下落 に 転じ、 7 月 31 日 の パナマックス 5T/C

平均 は 11,045 ドル/日 であった。

| 荷 動 言 との 比較

2020 年 のこ の ような 激しい マー ケッ ト の 動き、

べに よると、 2019 年 の ドライバ ルク 荷動き の 前

年比 増減 率 は 0.5% 増加。 これ に 対し、 ドライバ

ルク 船隊 の 前年 比 増減 率 (DWT 基準、 年末 比較)

は 3.9% の 増加 と、 船隊 拡大 が 荷動き の 増加 を 大

きく 上回り、 本来 で あれば 需給 比率 の 悪化 によ り

2018 年 から マー ケッ ト が 大幅に 下落 して も 不 思

議 では 無かった。

2019 年時 点 では、 需給 比率 の 悪化 にも 関 わら

ず マーケット が 堅調 であった ことの 原因 は、 ケー

プ サイズ を 中心 と して スクラバー 搭載 工事 のた め

の ドッ ク 入り が 実質的な 船腹 供給 を 減少 させて

いたから だと 判断 されて いた。 そして、 2019 年

末 時点 で の 翌 2020 年 の ドライバ ルク 市況 は、 荷

動き の 急激な 増加 が 予想 されない 一方 で 多数 の竣

工 によ り 船隊 の 拡大 が 想定 されて いた ため、 2019

年 と 同様に スクラバー 搭載 工事 のた め の ドック 大

り によ る 船腹 供給 減少 が いつまで 続 く か、 そして

スクラバー や バラス ト 水 処理 装置 を 搭載 しな かっ

た 船 の 解撤 が どれ だけ 進む かが 鍵 に なると 考えら

れ ていた。

| 2020 年 に 入って から の 動き

2020 年 に 入って の 新型 コロナ ウィルス 感染 拡

大 と それ を 受けた 市況 の 展開 が この ような 見方 を

大きく 変える ことに なった の は 周知 のと お り で

ある 0

BDI は 1 月 2 日 に 976 で 始まった。 2019 年、

2018 年 はいずれ も 1200 台 で 始まった こと を 考え

る と 低め の スタート であった。 なお 年初 の 時点 で

は 新型 コロナ ウィルス は 武漢 近辺 で の 散発的な 感

染 に 留まって おり、 世界 経済 へ の 脅威 と は みな さ

れて いなかった。 その後 は 例年 通り 年初 の 閑散 期

に 値下がり を 続 け、 2 月 10 日 に 411 の 底値 を 付けた。

この 期間、 武漢 で の 爆発的な 感染 拡大、 1 月 23 日

から の 中国 の ロ ッ クダ ウンと それに よる 感染 終息

が 発生 してい たが、 BDI の 下落 の ペース は 例年 と

大きく 変わり の 無い もの だった。 2 月中 旬 から 4

月下 旬 まで は 緩やかな 上昇 局面 と なった。 この 期

間に は、 イタリア から 他 の 欧州諸国、 そして 米国

へ と 爆発的な 感染 拡大 と ピーク ア ウ ト があっ た 時
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特に ケープ サイズ が 主導 する 形 で の 下落 が どの よ

う な 要因 で 引き起こされて いたか について、 ケ ー

プ サイズ と パナマックス で 需給 を 基 に して 見て い

きたい。

まず は ケープ サイズ で ある。 図 2 は 2017 年 1 月

から 2020 年 6 月 に かけての ケープ サイズ 5T/C 平

均 (値動き を 分かりやすく する ため 対数 軸 で 表記

してい る) および 需給 比率 (需要 は ト ン マイル では

な く 該当 月 の 鉄鉱石 ・ 石炭 主要 輸出 国 の 輸出 量 合

計 を 使用、 供給 は ケープ サイズ の 船腹 量 合計 に 稼

働 率 を 掛けた もの (いずれも Clarkson 社 発表) で、

前者 を 後者 で 割って 需給 比率 を 算出 した) を 月次

平均 で 表示 した グラフ で ある。 なお 移動 平均 はか

け ていない。

この グラフ を 見る と、 2017 年 以降 に 多少 の 凸

凹 はあり つつ もお おむね 傭船料 と 需給 比率 が 連動

して 動いて いる こと が 分かる。 例外 は 2019 年 の

後半 から 年末 に かけて で、 傭船料 が 需給 比率 を 上

回る 状態 が 続いて いた が、 これ は 上述 の 通り ス

クラ バー 搭載 工事 のた め の ドック 入り が 実質的な

船腹 供給 を 引き締め たから だと 考えられる。 2020

年 に 入って から は 傭船 料 と 需給 比率 の 関係 が

2019 年初 まで の 水準 に 戻って いる。 2020 年 2 月 の

傭船料 水準 は 確かに 記録的な 低さ であった が、 同

月 の 需給 比率 も 同様に 記録的な 低さ であった。 な

お 5 月 14 日 の 歴代 2 位 の 安値 は 一時的な もの で あ

り 月間 平均 に は 大きな 影響 を 与えて いない。

ケープ サイズ の 3 月 以降 の 5T/C 平均 と 需給 比

率 は 一方 が 他方 を 上回った 翌月 に は 下回る とい っ

た 振幅 の 多い 動き を 続けて いる。 これ について

は、 新型 コロナ ウィルス 感染 拡大 下 で の 不安定な

センチメント を 反映 してい る とい う 側面 も ある

が、 より大き な 原因 は ブラジル 出し の 鉄鉱石 を 運

ぶ ヴァー レ マックス など の 大型 鉱石 船 の 散らばり

が 影響 してい る。 昨年 末 まで の 中国 で の スク ラ

バー 搭載 工事、 そして 年初 の ポン タ ・ ダ・ マディ

ラ (PDM) 港 で の 滞船 によ り 大型 鉱石 船 の 所在 が

偏って しまった ため、 大型 鉱石 船 が ブラジル に 近

づ いた ときには 船腹 が 過剰に なり マー ケッ ト 船 の

市況 が 下落、 大型 鉱石 船 が 離れた 時には 市況 が 改

善 すると いう サイクル が 発生 してい る ので ある。

続いて は パナマックス で ある。 図 3 は 2017 年 1

月 から 2020 年 6 月 に かけての パナマックス 4T/C

平均 (2017 年年 初 から 比較 する ため 5T/C 平均 で

はな く 4T/C 平均 を 利用) と 需給 比率 を ケープ サ

イズ と 同様 の 方法 で グラフ にし たも ので ある。

パナマックス におい て も 4T/C 平均 と 需給 比率

は おおむね 変動 して 動いて いる こと が 見て取れ

る。 短期 的に は 4T/C 平均 と 需給 比率 が 大きく 乖

離す る 局面 が 生じる が、 半年 程度 の スパン で 逆 方

向 へ の 乖離 が 生じ、 長期的に は 両者 の 関係 性 は

崩れて いない (2018 年 で あれば 需給 比率 と 比べた

2 月 の 高値 と 春 の 安値、 2019 年 は 春 の 安値 と 夏 の

高値)。 2020 年 に 入って から は、 2 月 の 4T/C 平均

図 2 ケープ サイズ 5T/C と 需給 比率
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ド ラ イ を! の 展望 を 探る

図 3 パナマックス 4T/C と 需給 比率
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の 下落 は おおむね 需給 水準 と 連動 した もの だった

が、 3 月 から 5 月 に かけての 安値 は 回復 した 需給

比率 と 比べる と 大幅な 安値 になって いる。 例年 と

同様 で あれば この 安値 へ の 乖離 は 夏 から 秋 にか け

て 高値 に なるこ とで 調整 される ことに なる だろう。

ケープ サイズ について は 中国 の 鉄鉱石 輸入 が 失

速 せずに 推移 する か、 中 でも ブラジル から の 輸出

が ヴァー レ 社 の 計画 通り 高水準 で 推移 する かが 最

大 の 注目 点 とな る。 また、 1～ 2 力月 単位 で の 短

期 的な 変動 要因 として、 上述 した 大型 鉱石 船 の 動

向 に 注意 が 必要 で ある。

パナマックス について は、 上記 の 通り 石炭 需要

が 落ち込む こと が 予想 される 中、 穀物 の 重要性 が

例年 より 高まる ことに なる。 米国 の 大豆、 ブ ラジ

ルの トウモロコシ など の 出荷 量 や 出荷 タイ ミ ング

について、 米中 摩擦 など の 影響 を 勘案 しつつ 注目

してい く こと が 重要 とな ろう。

また、 供給 の 面 では 「船腹 量 が 増えた 分 だけ 同

じ 荷動き でも 需給 比率 は 下落 する」 点 に 注意 が 必

要 で ある。 船腹 量 の 2020 年 7 月月 初値 の 前年 末 比

では、 ケープ サイズ で 1.9%、 パナマックス で 3.4%

の 増加 とな って いる。

そして、 船腹 供給 に おける 各 船型 共通 の 変動 要

素 は 解撤 の 進 抽 状況 で ある。 定期 検査 時 の バラス

卜 水 処理 装置 の 搭載 義務付け の 影響 は 佳境 を 迎え

つつ あり、 その 一方 で 世界 の 石油 需要 の 減少 を 受

けた バンカー 価格 の 下落 や HSFO と VLSFO の 価

格差 縮小 など によ り 省エネ 船 や スクラバー 搭載 船

のメ リッ ト が 相対的に 低下 してい る。 これら の 環

境 要因 が 解撤 の 進 披 状況 を どう 変えて いくか を 引

き 続き 注視 してい く 必要 があ る 。 ・

| 今後 の 見通し

前項 で 述べた 通り、 ケープ サイズ、 パナ マック

スの どちらも 年初 来 の 傭船料 の 動き はこ こ数 年 の

需給 比率 との 関連 から 逸脱 してい ない。 つまり、

新型 コロナ ウィルス の 影響 は 需要 と 供給 を 通じて

市況 に 影響 を 与えて いる が、 需給 と 市況 の 関係 を

変えて はい ない。 ゆえに、 今後 の 変動 要素 として

も 需要 と 供給 に 関わる もの を 丁寧に 見て いくこ と

が 基本 とな ろう。

ドライバ ルク 貨物 へ の 新型 コロナ ウィルス の 影

響 として は、 景気 へ の 影響 が 少ない 穀物 が 堅調、

他 の 主要国 が 輸入 を 減らす 中 で 中国 が 景気 対策 で

需要 を 増やす 鉄鉱石 が横ばい、 世界 の 電力需要低

迷 の 影響 を 受ける 石炭 および マイナー バルク 貨物

のうち 景気 の 影響 を 受け やすい 品目 が 減少 とな る

見込み で ある。 穀物 の 増加 が 石炭 と マイナー バル

ク 貨物 の 減少 を 一定 程度 相殺 し、 ドライバ ルク 市

場 全体で の 荷動き 減少 は 限定的 で ある と 現時点 で

は 考えられる。
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