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ゴールドの高価格の恩恵も総コスト上昇で帳消し 

 
メタルズフォーカスが昨年12月に発表した 『Focus Gold Mines Cost Service』 に

よると、世界の産金企業の平均総コスト (AISC) は 2023年第3四半期に1343ドル/オ

ンスに達し、四半期ベースで再び過去最高を記録した。ゴールド生産の投入費用を

圧迫するインフレ率は下がりつつあるが、オペレーション上の問題で総コストは上

がり続けている。 

 

2023年第3四半期は、燃料費が上がり加工する鉱石が減ったためにゴールド生産１

オンス毎の現地コストが膨れ、総コストは前年比で AISCは 5%、前期比で  2% 上が

った。さらにゴールドのグレードが前年比で平均 3% 落ちて鉱石１トンにつき 1.33 

g になったことも AISC に影響した。平均グレードが低いと金を鉱石から取り出す

ための試薬や電気代などがより多くかかることになり、生産単位コストの上昇につ

ながるが、第3四半期には企業側が生産維持コストを抑えるなどして、こういった

問題が AISC に与える影響を一部緩和することができた。 

 

地域毎の比較では、加工した金鉱石の量が減った北米で生産ユニット毎のコストが

高くなり、平均 AISC が 1470ドル/オンスと最も高く、前年と比べて 7% 増えた。

次に平均 AISC が高かったのは中央アメリカと南アメリカで、 1385ドル/オンス、

前年比で同じく 7% 上昇した。この地域の鉱山は、業界の平均グレードと全体の実

収率が下がったためインフレに対してより敏感になった。平均 AISC が高かった地

域の第3位はアフリカで、前年比 3％増えて、1327ドル/オンスであった。 

 

第3四半期の間にゴールド価格は前期から 3% 下落して 1928ドルとなり、生産され

たゴールドの 7% は AISC マージンがマイナスであった（前期は 5% ）。しかし、

前年同期のこの割合は 9% で、前年から 11% 上昇したゴールド価格が幸いした形

だ。 

  

2023年第3四半期に ゴールド生産の AISC がゴールド価格を超えた金鉱山を抱える

のは、ほとんどが北米の、続いてアフリカの産金企業となった。これらの金鉱山の

多くは以前から高コスト運営だったため、2022年と2023年初めにインフレ率が上

昇して、AISC に大きく影響した。 

 

ゴールド 

米経済の主要指標、PMIと 

GDP、インフレのデータを

待つ投資家で、2020 ドル

近辺を維持 

 

シルバー 

金銀比価は2022年9月以

来、初めて 91.5 に 

 

プラチナ 

BASF と ヘラウスが中国に

共同で持つ、自動車触媒か

ら貴金属を回収する工場の

操業を開始 

 

パラジウム 

欧州理事会と欧州議会は、 

自動車メーカーが2024年ま

でにトラックの排気ガスを 

90% 軽減、都市部のバスの

排気ガスを2035年までに 

100% 軽減する規制に暫定

的合意 
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産金企業の中には高いインフレ率に加えて、第3四半期のオペレーション

上の問題でコストが上がり、AISC が高くなったケースもある。

AngloGold Ashantiのガーナにある Obuasi 鉱山では、高品位グレードの

鉱山で岩盤の状態が悪化して生産に影響したため、坑内鉱石加工量が減

り平均グレードの低下を招いたため、AISC は前年から2倍以上に上がっ

た。また、OceanaGoldの米国にある Haile 鉱山では2023年第3四半期の 

AISC が前年比で 97% 上がった。Mill Zone ピットの低い採掘場から低品

位鉱石を加工したためと、Ledbetter ピットで廃石作業が始まったために

ゴールドの生産が減ったことが背景にある。 

 

様々な鉱山の AISC を並べた AISC カーブを見ると、25 パーセンタイル以

下の低コスト鉱山でのコスト上昇が最も大きく、前年比では 10%、前期

比では 5% コストが上がったことで、AISC は 1124ドル/オンスとなって

いる。低コスト鉱山の中では Newcrestのオーストラリアにある Cadia 

Valley 鉱山の  AISC が前年比で 210% 上がったのが最大となった。同鉱

山は採掘停止計画を実施したことと、平均グレードの低い鉱石の加工が

多かったことでゴールドと銅の生産及び販売高が減っていたが、現地コ

ストの上昇は生産コストの低下とオーストラリアドルが米ドルに対して

下がったため多少相殺された。 

 

AISC が 1343ドル/オンス で運営されている鉱山は、5年前にその状態が

続いていたならば一時停止か閉山になっていたところだが、現在はゴー

ルド価格が高いために AISC マージンは健全な水準を保っている。 

ゴールド価格に対して赤字生産されたゴールドの割合 

資料: Metals Focus Gold Mines Cost Service、ブルームバーグ 
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しかし、本来ならばこれだけゴールド価格が上がれば産金企業はかなり

の利潤を出すはずなのだが、ゴールドの高い採鉱コストがそれに水を差

している。これは 2021 年以降の GDX VanEck Gold Miners ETF のパフ

ォーマンスとゴールド価格が大きく乖離していることからも読み取れ

る。 

GDX は産金企業と製錬業者の主要なベンチマークで、Newmont、

Barrick Gold、Newcrest、Agnico Eagle、Kinross Gold など世界的な産

金大手を含んでいる。AISC は、 過去最高値をつけているゴールド価格

の上昇に伴って上がるはずの GDX の上昇を阻んでいる要因の一つ だ。

2021 年にゴールド価格が比較的高かった時には、AISC が 1000 ドル/オ

ンスの線を越えていなかったため、GDX も同様に上がった。例えば、

2012 年第 3 四半期はゴールド価格が 1653 ドル、AISC マージンは 645

ドル/オンスで、GDX は 54 ドルに達していた。しかし、最近はゴール

ド価格が 2012 年よりもかなり高水準にあるにも関わらず、AISC が急激

に上がっているために GDX は上がっていないのだ。2020 年第 3 四半期

にゴールド価格が 1912 ドルに達した時には、GDX は 39 ドルに上がっ

たが、2023 年第２四半期にゴールド価格が 1978 ドルに上がった際に

は、 AISC が 2020 年第３四半期から 2023 年第 2 四半期に間に 35% 上

がったため、 GDX は 30 ドルに下落した。  

GDX のパフォーマンスに影響を与えている要因は AISC 以外の要因もい

くつかあるが、大手産金企業が AISC の絶対値を下げることができれ

ば、ゴールド価格の動きに追随して、GDX も上がるだろう。インフレ

でコストは引き続き上がるだろうが、産金企業側が、鉱石加工や平均グ

レードが上がるような改善を実行できれば、ゴールド抽出の経済性も上

げることができるだろう。 

  

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

高い AISC が GDX のパフォーマンスに影響 

資料: Metals Focus Gold Mines Cost Service、ブルームバーグ 
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Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Gold:Silver Ratio Gold:Oil (Brent) Ratio 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Charts – Ratios & Spreads 
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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 

 

 

  
Charts – CME Futures Net Positions* 
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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 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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Charts – ETP Holdings 
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