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荷動き 減 と 解撤 抑制 で 市況 は 悪化

21 年 は 反動 で 需給 比率 が 改善
⽇本 郵船 株式会社
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(2020 年 12 月 2 日)

ウィルス 感染 拡大 の 中 で 市況 の 見通し が不透明 で

あった こと が 変動 率 の 拡大 を 引き起こした と 考え

られる 0

船型 別に 航路 平均 傭船 料 の 前年 比 騰落 率 (2018 -

19 年 は 通年、 2020 年 は 年初 来) を 示した もの が 図

2 とな る。

2020 年の市 況 推移

2020 年 の ドライバ ルク 市況 は 新型 コロナ ウ ィ

ルス 感染 拡大 と それに 伴う 世界 経済 の 縮小 を 受け

て 前年 から 大幅に 悪化 した。 11 月末 まで の BDI

平均 は 1050 で、 2019 年 の 平均 1353 から 22% の 下落、

歴史的な 大底 だった 2016 年 以来 の 低水準 とな っ

た。 需要 面 では コロナ 禍 を 受けて 荷動き が 減少 し

たこ と、 供給 面 では 2019 年 想定 されて いた バラ

ス ト 水 処理 装置 搭載 義務付け を 受けた 解撤 の 増加

が 従来 の 想定 を 下回った こと と、 需給 の 両面 で 市

況 押し下げ 要因 が 発生 した こと が 響いた。 年初 か

ら 11 月末 まで の BDI の 推移 を 2017 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

ベ て 2020 年 11 月末 まで の 値 を 元に 執筆 してい る。

図 2 船型 別 TC 平均 の 前年 ⽐ 騰落 率
ケープサイズ パナマックス ハンディ マックス ハンディ サイズ

201 8 年 9.3% 4.1% 22.9% -2.8%
2019 年 9.1% -4.4% -13.4% -1 1.3%
2020 年 -27.5% -21.8% -20.2% -17.2%

出所： The Baltic Exchange の データ を 元に 日本 郵船 調査 グループ 作成

前年 比 で もっと も 下落 幅 が 大きい の が ケープ サ

イズ ( 2 8 %T  落)、 以下 パナマックス (22% 下 落)、

ハンデ ィ マックス (20% 下落)、 スモール ハンデ ィ

( 1 7%  下 落) で、 数字 だけ 見る と 各 船型 似た ような

下落 率 とな って いる。 だ が、 2020 年 の ドライバ

ルク 貨物 の 荷動き は、 コロナ 禍 の 影響 を 受けて 前

年比 大幅 減 と なった 石炭、 マイナー バルク と、 前

年比 増加 を 維持 した 鉄鉱石、 穀物 とで 明暗 がはつ

きり 分かれた。 この 点 を 踏まえる と、 鉄鉱石 を 主

に 運ぶ ケープ サイ ズの 下落 幅 が 最も 大き いのは 不

自然 で ある。 ケープ サイズ の 下落 率 が 高い 理由 は、

2019 年 に ケープ サイ ズで スク ラバー 搭載 のた め

の ドック 期間 延長 が 多数 発生 し、 それに より 実質

的な 船腹 供給 が 縮小 して 市況 が 単純 需給 よ り 高い

水準 だった こと で ある。 2019 年 に ケープ サイズ

の 需給 比率 は 他船 型 同様に 下落 してい たに も 関 わ

ら ず、 ケープ サイズ のみ 市況 が 前年 比 上昇 した こ

とも これ を 裏付ける。

図 1 BDI の 年別 推移 (出所： The Baltic Exchange)
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2020 年 の ドライバ ルク 市況 の 特徴 は 大きな 市

況 変動 であった。 執筆 時点 で の 年間 最低 値 (5 月

14 日 の 393) と 年間 最高 値 (10 月 6 日 の 2097) の

倍率 は 5.34 倍 で、 2009 年 以来 11 年ぶり、 BDI が

1999 年 に 公開 されて 以降 の 歴史 の 中 でも 海運 バ

ブル ピーク 前後 の 2008 年 (17.79 倍) ヽ 2009 年 (6.04

倍) に 次ぐ 歴代 3 位 の 水準 と なった。 新型 コロナ
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こ で 市況 と 発注 量 との 関係 を 眺めて みたい。 図 3
は 2000 年 以降 の ドライバ ルク 市況 (BDI) と バル

カー 発注 量 (Clarksons 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。 グラ

フ 全体 を 見る と 両者 は 基本的に 連動 してい る こと

が 分かる。 だ が、 2018 年 以降 は 発注 量 が 継続的

に 下落 を 続け、 市況 が 上昇 して も 発注 量 が 連動 し

て 上昇 しなく なって いる。 特に 2020 年 に は 春 か

ら の 市況 回復 局面 で 発注 量 は 急激に 低下 した。

202l  年 の 需給 展望

日本 郵船 調査 グループ が 執筆 した 「2020

O u t l o o k  f o r  t h e  D r y - B u l k  a n d  Crude-Oi l

Shipping MarketsJ ( 発行： 日本海 運 集会所) では、

2021 年 の 需給 では 上述 の 2020 年 に 発生 した 要因

が すべて 反転 する ことに なると 予測 した。 具体的

な 見通し は 以下の通り とな る。

荷動き について は コロナ 禍 で 減少 した 石炭 とマ

イナー バルク が 反動 で 大幅 増 に 転じ、 鉄鉱石 と 穀

物 も 増加 基調 を 維持 する。 荷動き (トン ベース) の

前年 比 は、 鉄鉱石 が 0.7%、 石炭 カ ヾ 4.4%、 穀物 が 2.8%、

マイナー バルク が 8.3% の、 それぞれ 増加 とな る。

一方、 船腹 について は 2020 年 に 解撤 され なか っ

た 老朽 船 で 遅ればせ ながら 解撤 が 進み、 発注 残 の

縮小 によ る 新規 竣工 の 縮小 と あいまって 船腹 拡大

ペース は 減速 する。 船隊 の 前年 比 増加率 (DWT

基準、 推定 年央 値 で の 比較) では、 ケープ サイズ

が 3.0%、 パナマックス では 2.4%、 ハンデ ィ マッ

クス では 1 .8%、 ハンデ ィサ イズ では 0.4% とな る。

この 影響 を 受け、 2021 年 の ドライバ ルク 市場

では パナマックス 以下 の 中小 型 船型 を 中心 に 荷 動

きの 拡大 ペース が 船腹 拡大 ペース を 上回り、 需給

比率 (荷動き 七 船腹 量) が 上昇 に 転じる 傾向 が 明確

に なると 予想 される。 これ は 市況 にも 大きな 影響

を 与える ことに なろう。

図 3 BD! と バルカー 発注 量 の 推移

10,000

&Dl(3 ヶ月 移動 平均)

バルカ ー新造 契約 総額 (百万 ドル・ 3 ヶ月 移動 平均)
10

出所 ： Clarksons 社 データ を 元に 日本 郵船 調査 グループ 作成

この 背景 に は 環境 規制 の 強化 方向 とそ の 不透明

さが ある と 考えられる。 海運業 界 の ゼロ エミ ッ

ション を 目指す 環境 規制 の 議論 は 近年 大きな 注目

を 集めて おり、 その 方向 性 によ って 既存 船 の 価値

は 大幅に 変動 する ことに なる。

ドライバ ルク 船 は 二つ の 理由 で 他 の 船型 よ り 環

境 規制 の 方向 性 の 影響 を 受け やすい。 一つ の 理由

は、 ドライバ ルク 船 は 市場性 が 高 く 非 主流 技術 を

採用 した 場合 の 傭船料 や 中古 売船価格 の ディ スカ

ウント の 影響 が 大きい こと、 もう 一つ の 理由 は、

ドライバ ルク 船 は 2011 - 12 年 竣工 を ピーク とす

る ブーム 時 竣工 船 の リプレース を 控えて おり、 こ

の 時点 で の 主流 技術 を 採用 してい なければ 若年 船

でも 一気に 陳腐 化する リスク があ る こと で ある。

よって、 環境 規制 の 方向 性 が 明確に なる まで は

投資 目的 で の 新規 発注 は 行い づら く、 当面 は 実需

に 基づく リ プレース 発注 を 中心 と した 抑制 された

発注 が 続く と 考えられる。 これ は 中期 的な ドライ

バルク 市況 の 安定に 資する ことに なる。 ・

発注 量 と 市況 の 関係

2021 年の市 況 に 影響 を 与える 需給 比率 以外 の

要因 として は、 近年 の 低調な 新規 発注 を 受けた 発

注 残 比率 の 低下 があ る。 Clarksons 社 統計 によ る

と 2020 年 11 月月 初 時点 で の ドライバ ルク 船 発注

残 と 既存 船隊 の 比率 (DWT 基準) は 6.3%、 2019 年

同時 期 の 10 .5% を 大幅に 下回り、 同社 の 統計 が 存

在 する 1996 年 以降 最も 低い 水準 に ある。 発注 残

比率 が 低い こと は 将来 の 船腹 量 の 減少 に 繋がる だ

け ではな く、 センチメント の 改善 によ り 足元 の 市

況 を 引き上げる 効果 を 持つ。

近年 の 新規 発注 の 低調さ の 理由 を 探る ため、 こ
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