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世界のシルバー需要、2022 年は過去最高に 

世界のシルバー需要は前年比で 16% 増え、12 億オンス (3 万 7644 トン) にな

る予測。過去 12 年間のシルバー需要の平均は 10 億オンス (3 万 907 トン) 程

度だったことからも今年の需要は非常に多く、 2% 増えると予想されている

今年の世界のシルバー供給量を超えるのは明らかだ。この結果、現物不足は

数十年来の高水準となる 6023 トンにも達するが、残念ながら過去の需給デ

ータとの比較が困難なため、今年が過去最高であると明言することはできな

い。以下は先週ニューヨークで行われた Silver Institute Silver Interim dinner に

て、メタルズフォーカスの Philip Newman と Adam Webb が行った発表の主

旨。   

 

今年はシルバー需要の全てのセグメントにおいて過去最高が予測される。工

業分野ではエネルギー保障の重要性が増すとともに太陽光発電の需要が過去

最高となってシルバーの工業需要を押し上げ、 5% 増の 1 万 6750 トンとな

るだろう。自動車のシルバー需要は、自動車生産が依然コロナ禍以前の水準

にとどまり、家電分野の需要も低迷している中で回復している。 

 

2022 年のシルバー宝飾品需要は 29%増で 7321 トン、銀器の需要は 72% 増で

2284 トンの増加が見込まれる。この分野の成長を大きく牽引しているのは

言うまでもなくインドの急成長だ。インドのシルバー地金輸入は 10 月まで

で既に 8953 トンとなっている。2020 年〜2021 年に大量の在庫整理が行わ

れた後、今年後半のルピー安で一転、在庫を増やす動きが盛んになった。イ

ンド市場はプレミアムが高いため、インドへの輸入の 60％以上が航空便に

よるものとなっている。  

 

Gold 

FOMC の結果待ちと中国で

再拡大しているコロナの影

響を見守る投資家らで、

1740ドル近辺で取引 

 

Silver 

インドの10月の輸入は954

トンで、前年比マイナス 

24%、今年の累積は 8953 

トン 

 
Platinum  

米ゼネラルモーターズは 

ノルウエーの Nel Hydrogen 

と共同でPEM 水電解システ

ムの開発に着手 

 

Palladium 
10月の EU 域内の新車登録

は前年比 12.2% 増の 74万

6000台、今年の累積は前年

比マイナス 8.1% の  

750万台。 
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最後にインゴットとコインを含む現物投資は、ほとんどの主要市

場で堅調で 18% 増え、過去最高の 1万248トンとなる予測。この

分野でもインドの需要が急成長しており、シルバー価格が上昇す

るとみる多くのインド人投資家のバーゲンハンティング狙いがあ

る。米国の需要は多少足踏み状態であるが、それでも過去最高に

近いことは小売のプレミアムの高さと商品のデリバリーに時間が

かかっていることに現れており、陰にはインフレ懸念と財政政策

を含む政権全般に対する不満があると思われる。最後にドイツの

需要はインフレとウクライナでの戦争を背景に非常に高い水準を

保っている。  

 

世界のシルバー供給は 2％ 増えて6年ぶりに 3万1621トンになる

とされているが、需要の急増がそれを大幅に上回っている。我々

の鉱山生産の予測は前年比プラス 1%で、3年ぶりに 2万5827トン

に達する。特にメキシコで最近稼働し始めたいくつかの大規模銀

鉱山プロジェクトでの生産が増えるだろう。チリでは既存の鉱山

採掘の副産物としてのシルバー生産と新たな銀鉱山の生産が増え

るが、ペルー、中国、ロシアなどの主要生産国が減産のため、こ

の増産の一部は相殺されてしまうだろう。  

 

全体としてシルバー市場は現物の供給不足が顕著になり、不足は

2021年の3倍、1491トンとなるだろう。急激な現物不足は取引所の

シルバー地金在庫の急減にも現れており、10月の時点で在庫は前

年より12.4トン少ない 4万434トンとなっている。しかし今年のシ

ルバー価格のパフォーマンスは芳しくなく、年間で 2% 下落した

ゴールドに対し、6% の下落となっている。これは景気後退への懸

念がベースメタルにのしかかったことを反映しているようであ

る。  

 

貴金属でもあり工業メタルでもあるシルバーに対し、投資家は 

CMEで、特に今年後半に入ってショートポジションを建てており、

金銀比価がこの時期にいつもよりも高く 80台のまま推移した背景

になっている。従って今年の平均シルバー価格は前年よりも16% 

下がり 21ドルあたりになる一方で、ゴールド価格の平均は 1% の

下落にとどまって 1790ドルあたりになると、我々は予測してい

る。 

Silver Physical Market  

Surplus / Deficit 

Source: Metals Focus 

 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022F

Moz

シルバーの現物市場 

余剰と供給不足 

資料 メタルズフォーカス 



  貴金属ウイークリー 第2号 – 2022年11月23日 

 

ベトナムのゴールド市場、2023年にも  

オープンか 
ベトナムは、世界で最も規制の厳しいゴールド市場の一つで、政

府がベトナム国家銀行(SBV)を通じて管理している。SBVは政令24

によりゴールドの輸入と国内で売買されるゴールドの形態を取り

仕切り、国営の Saigon Jewellery Company (SJC) のみがインゴ

ットの輸入と鋳造製品の販売を許可されている。  

 

この構造が国内消費に回るゴールドの供給の足枷となっているこ

とは明らかで、業者は不足しているゴールドを手に入れるために

スクラップやブラックマーケットに頼っている。コロナ禍からの

需要が回復するにつれて国内のゴールド価格は大幅に上がり、国

際価格よりも 1オンスにつき 400ドルから800ドルも高くなってい

るのはこういった背景がある。  

 

メタルズフォーカスはこの度、Vietnam Gold Traders 

Association(VGTA)、シンガポール・ブリオン・マーケット・アソ

シエーション(SBMA)、ワールドゴールドカウンシル(WGC)により初

めてベトナムで開催されたゴールドの会議、「ハノイ・マーケッ

ト・フォーラム」に出席した。議題の中でも目立ったのは、国内

の供給の制限を緩和する必要性で、出席していた国内外の様々な

団体の代表らはゴールドに対するアクセスを高め、透明性の高い

市場の形成を提案し、この点に関してSBV の外国為替部門のトッ

プは、プレゼンテーションの中で来年、制限付きながらもゴール

ド市場を開設する可能性があることを発表した。  

 

我々がその後行った調査によると、市場開設の時期は2023年半ば

で、国内と輸出向けの両方を扱うゴールド宝飾品製造業者らは、

何らかの認可制度あるいは数量割り当て制度のもとでゴールドの

自由な輸入が許される可能性がある。  

 

しかし投資目的のゴールド商品の輸入制限は継続し、鋳造製品と

投資商品を扱うのはSJC 一社のみと言うのは変わらないとみられ

る。従ってベトナム市場の自由化は部分的なものとなり、市場に

は二面性が残ることになる。しかし一部とはいえゴールド市場の

自由化はベトナムにとっては重要な前進であり、そうなれば 2019

年と2020年は 4トンほどだった輸入は、10トン〜15トンに増え、

より透明性のある適正価格での取引が可能になるだろう。  

 

ベトナム市場は現在、個人投資では東アジア第 2位、世界では第 8

位、宝飾品では東アジア第 6位、世界では第 21位の市場である。

この自由化の動きが将来の需要にどのような影響を及ぼすのか、

今後注目に値するだろう。 

 

  

Source: Metals Focus 
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チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 
 
 

ゴールド 

 

シルバー 

 

Source: Bloomberg 

 

プラチナ 

 

パラジウム 

 

Source: Bloomberg 
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チャート – 貴金属価格（日本円/グラム） 
 

ゴールド

 

 

 

 

シルバー 

 Source: Bloomberg 
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パラジウム 

 

 

Source: Bloomberg 
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金銀比価 金原油比価 

 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

 

  
チャート – レイシオとスプレッド 

プラチナ・パラジウムディスカウント 

 

資料 ブルームバーグ 資料 ブルームバーグ 
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Gold Silver 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 
*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

 

  
チャート – CME ネットポジション* 
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*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 

*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

チャート – ETP 保有高 
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