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供給不足の 
プラチナ市場 

  
プラチナの地上在庫は供給  
不足を補うに十分に見えるが、     
現在のプラチナ価格で入手  
できるかどうかが鍵 

 

 
 
ワールド・プラチナ・インベストメント・カウン

シルは、『プラチナ四半期レポート』の最新版に

て、今年のプラチナ市場は過去最高の 31.1トン

にも上る供給不足になると予測している。前年比

で28％も伸びる需要に対して、供給は前年比で

1％減るというのがその背景だ。そしてWPIC は
2027年までを視野に入れた予測では、自動車需要

を始めとする需要の増加で、年間の供給不足は一

貫して増加を辿るとしている。こうなった場合、

供給の不足を補う鉱山生産やリサイクルの増加に

は限度があることから、足りない分は地上在庫に

頼ることになる。 

WPIC は地上在庫とは、年末の時点で上場投資

信託によらず、取引所保有でもなく、鉱山生

産者・精錬所・宝飾品製造会社の加工在庫で

もなく、消費者が所有もしていないプラチナ

の総量と定義している。 

 
つまりプラチナ需要に対する供給の不足分を容易

に補うことができる、あるいは供給の過剰分を保

管しておくことができる、保管庫にある未公表分

のプラチナということになる。この在庫がスポッ

ト価格で市場に出ることによって、プラチナ市場

の均衡が保たれるメカニズムだ。 

2022年末の時点で、プラチナの地上在庫はほぼ

155.5トンとされており、一見すると今年の不足

だけでなく2027年に至るまでの不足をカバーでき

るようにも思える。しかし実際は、これは年間需

要にして39 週間分にしかならず、需給ファンダメ

ンタルズに大きな変化がなければ、今後数年間に

地上在庫は急減する推測だ。さらに近年中国が大

量にプラチナを輸入し続けた結果、地上在庫の 8 
割ほどは中国にあるとされ、それらは同国の輸出

規制のため実質的に国外には出ることがないので

ある。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
需要が28％増え、供給の見通しが限られていることから、プラチナ市場は過去最大の31.1トンという供給不足に 
なる予測。供給サイドは南アフリカの電力不足と対ロシア制裁から減産リスクすらある。            
資料 : メタルズフォーカス、WPICリサーチ  
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以上のことから、WPIC は中国以外の国々が入手で

きる地上在庫は、2023年末までには僅か6週間分に

まで減ると予測している。 

コモディティー市場では、地上在庫が底をつく、

あるいは所有者がスポット市場の価格水準では現

物を手放さないまま市場のバランスが是正されな

い場合、価格は新たな供給を呼び起こすまで上が

るか、あるいは高騰しすぎて需要を押し殺してし

まうか、のどちらかが通常の動きだ。 

しかしプラチナの場合、価格が上昇しても供給が

増える可能性は非常に低い。南アフリカの鉱山供

給を嵩上げする新たな生産ラインを立ち上げるに

は何年もかかり、現状は電力不足など問題を抱え

ている。ロシアのプラチナ供給はニッケルの副産

物としての生産であるため、プラチナの価格が上

がっても増産に至る可能性は低く、また現在は対

ロシア制裁によって機材や技術者が不足し、減産

リスクすらある。 

さらにプラチナはその他のPGMやベースメタルを含

む多金属鉱床から採掘されるため、特定のメタルの

価格の変動に合わせて生産高が調整されることはあ

まりない。 

価格のポジティブな反応 
過去の供給不足に対しては、プラチナ価格はポジ

ティブに反応したが、今タイトな市場は今後どの

ような展開となるだろうか。安定供給への不安が

顕在化した場合にエンドユーザーが在庫を増やせ

ば、供給不足はさらに進むことになるだろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
週単位の需要としてみた地上在庫は2016年以降、4倍に増えた
が、今年は急減するとされ、需給ファンダメンタルズに変わり
がなければ2024年以降も減り続けるだろう。資料: 2013年以前
の需給バランスデータはジョンソン・マッセイ、 2013年〜2018
年は SFA (オックスフォード) 、2019年〜2023年（予測）はメタル
ズフォーカス、2023年以降の需給データと2012年以前の地上在
庫予測は, WPIC リサーチ 
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週単位の需要としての地上在庫 

プラチナ価格（右軸） 
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