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ゴールドとシルバー、底堅い北米の     

ファンダメンタルズ 

 
ゴールドは過去最高値となるなど高値圏で推移しながらも、予想に反して需要は減

らずにリサイクルも増えていないなど、ファンダメンタルズが比較的よく持ち堪え

ている。この点はシルバーのファンダメンタルズにも当てはまるが、シルバーの場

合には工業需要の急増という背景がある。我々は6月8日から11日にかけてフロリダ

で開催された国際貴金属協会(IPMI)のカンファレンスに参加し、2450ドルを超えた

ゴールド、30ドルを超えたシルバーのファンダメンタルズの強さがどこまで続くの

か、カンファレンス参加者の見解を探った。本稿では、北米で特に価格に敏感とさ

れる宝飾品需要、個人投資家、リサイクルの３つの分野について我々が集めたフィ

ードバックについて報告したいと思う。 

 

まずもって需要が堅調なのは宝飾品の分野だ。ほとんどの関係者が今年上半期はゴ

ールド宝飾品の需要に翳りが見えたとしているが、2021年から 2023年の需要が例

外的に多かったため、多少の減少にはあまり悲観的になっていないようだ。今年前

半の需要低迷の理由としては、生活費の上昇、ローン金利の上昇、そしてゴールド

が 2300ドルを超えてしまっては消費者が気軽に購入できるレベルの商品 (例えば 

200 ドル以下の商品) を小売店側で供給しづらくなっていることなどがある。とは

いえ、重量のある高額商品の需要は衰えていない。また、これまで主力だった 14

金製品から、より安価な10金製品への転換も限られた範囲に収まっているようだ。

ゴールド価格の変動が大きくなっているために小売業者は在庫構築に慎重になって

おり、卸売から小売への販売よりも、小売から消費者への販売の方が好調だった。 

 

対照的にシルバー宝飾品の需要は今年前半に増えている。求めやすい価格帯の商品

が増えたのが第一の理由で、ゴールド宝飾品を求める消費者がゴールドの高騰で、

諦めてゴールドメッキのシルバー宝飾品を購入する例も増えている。 

 

 

ゴールド  

金利引き下げ時期予測の材

料として今週の米国インフ

レデータを待つ投資家で、

2310 ドル近辺で取引続く 

 

シルバー 

インドのシルバーは需要低

迷で国内では輸入価格を 

1.1ドル/オンス 下回る価格

で取引 
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カナダは水素生産者に対す

る税金優遇措置を導入、プ

ロジェクトコストの 15%か

ら40% は税控除に 
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一方で、リサイクルになると話は違ってくる。どの関係者も北米のゴー

ルドのリサイクルは前年比増加と報告しているが、その増加幅は大きく

ない。手堅い労働市場と30年固定金利ローンの存在で、古い宝飾品を質

屋に出して現金化する必要がないことなどが、ゴールドが 2400 ドルにな

ってもリサイクルがあまり増えていない背景と思われる。 

 

シルバーのリサイクルは分野によっては大きな差があり、例えば 30 ドル

を超えた時点から古い銀食器のリサイクルが増えている。シルバーの場

合、ゴールドと違って値上がりを待っていた収集家が好機と見て売却し

ていると思われ、古い記念コインや古い銀貨のリサイクルも増えてい

る。我々はこのようなコインは元々が投資目的で購入されたわけではな

いため、コインの売却ではなくコインのスクラップとして扱っている。

しかしシルバーの構造的な供給不足が解消するかと考える前に、写真定

着廃液などからのシルバー回収は依然として減り続けていること、また

産業リサイクル、特にエチレンオキサイドの合成に使われる銀触媒の回

収はシルバー価格にほとんど影響を受けていないことなどを忘れてはな

らない。こういったことが今年の北米のシルバースクラップ回収は 7% の

増加に限られるという予測の背景となっている。 

 

個人投資家需要も堅調とは言いづらい。今回のカンファレンス参加者は

押し並べてゴールド価格の高騰が個人投資家の売り戻しを誘ったとして

いる。これには単純な利食い売りも含まれるが、中には、近いうちに価

格調整が入るのではないか、「危機的状況」疲れでゴールドは下がるの

ではないかと危惧する個人投資家が少なくなかったことも指摘されてい

る。これと同じ理由で、グロスベースでは投資家の買いも少なかった

が、これは生活費が上昇し所得に余裕のない層が地金購入に現金を使え

なくなったこと、それ以外の所得層は2020年〜2023年のブームの時期に

十分な量をすでに購入済みであることなども理由であろう。 

出典: Gold Focus 2024 
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北米の ゴールドのリサイクル  
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このようなことから、貴金属商は新規に販売するよりも買取の方が多く

なり、ネットベースではネガティブになった。さらに金利が上がってマ

ージンが減ったために在庫を保有するコストが上がり、このため小型イ

ンゴットとコインを精錬所に送って溶かすという、普段滅多に見られな

い流れにつながった。 

 

しかし投資面ではポジティブな展開もある。まず、2023年3月の地銀危

機でゴールドが大量に買われた経過から、今年と前年の比較は不利なこ

とがわかっていたが、その影響が薄れてきたこと。第二に、今回のカン

ファレンスは6月8日に始まったが、前日に 2300 ドルを割っていたた

め、グロスで買いが戻って売りが弱まる可能性があること。以上から、

我々は第2四半期と2024年通年のネットベースの投資需要予測を下方修

正するかもしれないが、米国の2024年は4年ぶりの低い水準になる可能

性はまだ残っている。最後に、超富裕層による投資は我々の個人投資家

データに含めていないが、ネットベースでは個人投資家に比べると堅調

なことも付け足しておきたい。 

 

シルバーは 30 ドルを超えた時点の個人投資家の売り戻しの規模は割合

的にはより大きかったとする関係者もいるが、おおまかな動向はゴール

ドに似ている。しかし、全体像はシルバーの方が良好のようだ。シルバ

ーを買って個人の退職金口座(IRA)においておく投資家がネットでポジ

ティブとなっているからで、売却されることがほとんどないこのシルバ

ー投資分は着実に増えている。たとえ退職者がシルバーを売る、あるい

は売らなければならなくなったとしても、すぐに新たな購入者が現れる

ため、保管庫から実際に動くことがないという。 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

米国のシルバーのリサイクル 

出典: World Silver Survey 2024 
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     Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
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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 

 

Platinum-Gold Discount, US$/oz Platinum-Palladium Discount, US$/oz 
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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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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 
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Charts – ETP Holdings 
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