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トルコの個人投資家の需要           

プレミアム高いまま低迷 
 

トルコの個人投資家のコインとインゴットの需要は、８半期連続で平均 36トン

と好調が続いていた後に減り始めたが、ロンドン価格に対するプレミアムは1オ

ンス 20ドルから50ドルの高いレンジに止まったままだ。一見矛盾しているこの

現象には、2023年第1四半期に導入されたゴールドの輸入制限が背景にある。 

 

トルコの2022年のゴールド地金輸入は、当時で過去第3位となる 379トン、翌年

１月は月間輸入量として過去最高となる 83トンあった。これを受けてトルコ中

央銀行 (CBRT) は２月終わりに、すでに低い水準にある外貨準備高を維持し、増

えつつあった貿易赤字を抑えるため、ゴールドの輸入制限を実行した。 

 

トルコがいかに多くのゴールドを輸入していたかを示す指標をいくつか挙げる

と、トルコは輸入したゴールドをもとに2022年は 163トン、2023年は 156トン

のゴールド宝飾品を製造し、製造量では世界第３位。さらに製造だけでなくゴ

ールド宝飾品の消費の方も、中東ではアラブ首長国連邦(UAE) とサウジアラビ

アに次ぐ第３位で、2023年の需要は推定 37トンだった。トルコはゴールド宝飾

品の輸出も大きく伸ばし、純分ベースで2022年は史上最高の 140トン、2023年

は 133トンを輸出していた。 

 

宝飾品だけでなく、インゴットとコインに対する個人投資家の強い需要も国内

のゴールド需要を支え、昨年は前年比で 77% 増えて過去最高の 150トンに達し

た。ちなみに過去5年間の需要平均は 94トン。この需要を支えていたのはトルコ

経済に大きな影響を与えていた高いインフレ率で、2023年12月の消費者物価指

数は過去22年間で最も高い 65%にまで上がっていた。 

ゴールド  

先週はドル安と１９日の0.

５％利下げ予測で史上最高値

の 2589.70 ドルに 
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先週、中国からの輸入EVに

100％の関税を課すと発表し

たカナダは、さらに中国から

のバッテリー、太陽光パネ

ル、半導体にも追加税を導入 
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一方で、2023年５月に予定されていた国会議員選挙と大統領選挙が近

づいても、ゴールドは国内価格が上昇していたにも関わらず、安全資

産として買われ続けていた。前述の輸入制限のために市場の供給が減

る中で、国内需要を満たすために CBRT はイスタンブール証券取引所 

(BIST) を通じてゴールドを売り始め、３月から５月の間に 159トンを

放出した。この措置は始めのうちは効果があったが、プレミアムは 

20ドル〜30ドル のままで、介入の効果は長く続かなかった。そこで

今度はトルコが輸入を自由化して初めて(そして今はBISTの一部とな

っているイスタンブールゴールドマーケットが 1995年に設立されて

初めて)、ゴールド地金の輸入割当て制度が導入された。これにより

プレミアムは 150ドルに高騰し、その後４月終わりから５月にかけて 

100 ドル近辺に落ち着いた。 

 

選挙が政府与党と現職大統領の勝利に終わったのち、急激なリラ安で

リラ建ゴールド価格は史上最高値まで高騰し、金利も 8.5% から 15%

に引き上げられたため、国内のゴールド価格プレミアムは下がり、ロ

ンドン市場と変わらない価格で取引され始めた。しかし、大統領選後

の高揚した流れは長く続かず、程なく先行き不透明感が強まって再び

ゴールド投資が増え、2023年７月の輸入は 46トンに達した。CBRT 

の外貨準備高が７月末までにスワップ取引を除いてマイナス 510億ド

ルに落ち込むと、政府は８月７日に月 12トンというゴールド輸入枠

を再び導入。その一方でインフレ率が上がってゴールド需要が再び増

え、それを抑制するために2023年中は金利引き上げが続いた。 

トルコのゴールド地金の輸入と輸出 

出典: S&P グローバル、 トルコ中央銀行  *2024年上半期終わりまで 
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そして現在に話を戻すと、2023年12月に発表された新たな規制でゴ

ールドのプレミアムは、40ドル/オンス だったのが、今年３月には 

200ドルと再び高騰したのだ。激戦となった３月末の地方選挙の少

し前には政策金利が大きく 50% に引き上げられた。前年の大統領選

後にも起きたように急激なリラ安への期待が徐々に薄れるにつれ

て、投資家がゴールドから債券に移り、ゴールドのプレミアムが下

がり始めた。また、溶かして地金に使う目的で24金に近いゴールド

と半貴石宝飾品の輸入 (2023年第4四半期〜2024年第1四半期で推定 

25トン) などの非公式のゴールド供給が増えたこともあって、プレ

ミアムに下げ圧力がかかり、15ドル〜25ドル/オンスに下がった。 

 

消費者物価指数は非常に高いまま、現物ゴールドの需要は４月以来

大きく下がっている。政府がリラ安を月間 1% 以下の下落率に抑え

る方針に変えたため、リラ建資産は月に 4%〜5% のリターンを生む

一方でゴールド需要は低迷。これ以上の政策変更はないとされる

今、地政学的緊張を高めるような出来事や予期しない政局の変化な

ど、金融引き締め策を逆転するような出来事がない限り、トルコの

個人投資家の需要を再び押し上げるのは困難かもしれない。 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

トルコのゴールド需要 

出典: メタルズフォーカス; *2024年上半期終わりまで 
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     Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 
 

Source: Bloomberg 
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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 
 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

 

      
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* 
 

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

-10

-5

0

5

10

15

20

25

Sep-21 Sep-22 Sep-23 Sep-24

Net Long Gold Price (RHS)

Moz US$/oz

16

18

20

22

24

26

28

30

32

34

-200

-100

0

100

200

300

Sep-21 Sep-22 Sep-23 Sep-24

Net Long Silver Price (RHS)

Moz
US$/oz

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

Sep-21 Sep-22 Sep-23 Sep-24

Net Long Platinum Price (RHS)

US$/ozMoz

 700

 1,100

 1,500

 1,900

 2,300

 2,700

 3,100

-2.0

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

Sep-21 Sep-22 Sep-23 Sep-24

Th
o

u
sa

n
d

s

Net Long Palladium Price (RHS)

Moz
US$/oz

チャート – CME ネットポジション* 
 

*ファンドマネジャーポジション、出典：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、出典：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 
 

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

0

20

40

60

80

100

120

2010 2013 2016 2019 2022

Gold Holdings (LHS) Price (RHS)

Moz US$/oz

0

10

20

30

40

50

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2010 2013 2016 2019 2022

Silver Holdings (LHS) Price (RHS)

Moz US$/oz

400

700

1,000

1,300

1,600

1,900

2,200

0

1

2

3

4

5

2010 2013 2016 2019 2022

Platinum Holdings (LHS) Price (RHS)

Moz US$/oz

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2010 2013 2016 2019 2022

Palladium Holdings (LHS) Price (RHS)

Moz US$/oz

チャート – ETP残高 

 

ゴールド 

 

シルバー 

 

価格（右側） 金残高（左側） 

出典：ブルームバーグ 

 

銀残高（左側） 価格（右側） 

出典：ブルームバーグ 

 

プラチナ 

 

パラジウム 

 
 

プラチナ残高（左側） 価格（右側） 価格（右側） パラジウム残高（左側） 

出典：ブルームバーグ 

 
出典：ブルームバーグ 

 



貴金属ウィークリー 第94号 – 2024年9月20日 

 

 

  Precious Metals Weekly, Issue 95 – 19th September 2024 

Metals Focus - The Team  
 

Philip Newman, Managing Director 

Charles de Meester, Managing Director 

Neil Meader, Director of Gold and Silver 

Junlu Liang, Senior Analyst 

Simon Yau, Senior Consultant - Hong Kong 

Peter Ryan, Independent Consultant 

Elvis Chou, Consultant - Taiwan 

Michael Bedford, Consultant 

David Gornall, Consultant 

Jacob Smith, Senior PGM Analyst 

Neelan Patel, Regional Sales Director  

Mirian Moreno, Business Manager 

Erin Coyle, Sales & Marketing Executive 

Ghananshu Karekar, Research Associate - Mumbai 

Nilesh Pise, Research Associate - Mumbai 

Nikos Kavalis, Managing Director - Singapore 

Sarah Tomlinson, Director of Mine Supply 

Wilma Swarts, Director of PGMs 

Philip Klapwijk, Chief Consultant 

Chirag Sheth, Principal Consultant - Mumbai 

Yiyi Gao, Senior Analyst - Shanghai 

Çagdas D. Küçükemiroglu, Consultant - Istanbul 

Dale Munro, Consultant 

Harshal Barot, Senior Consultant - Mumbai 

Adarsh Diwe, Analyst - Mumbai 

Celine Zarate, Consultant - Manila 

Jie Gao, Research Analyst – Shanghai 

Ross Embleton, Mine Supply Analyst 

Donnadee Francisco, Mine Supply Analyst- Manila 

Ruby Tagoon, Junior Mine Supply Analyst – Manila 

Metals Focus – Contact Details  
 

Disclaimer & Copyright  
 

Address 

6th Floor, Abbey House 

74-76, St John Street  

London, EC1M 4DT 

U.K. 

Tel: +44 20 3301 6510 

Email: info@metalsfocus.com 

Bloomberg launch page: MTFO 

Bloomberg chat: IB MFOCUS 

www.metalsfocus.com 

Unless otherwise stated, Metals Focus Ltd are the owner or the licensee of all intellectual property rights in this Report.  This Report (including any enclosures and attachments) has been prepared for the exclusive 

use and benefit of the addressee(s).  Nothing contained in this Report constitutes an offer to buy or sell precious metals or related securities or investments and nor does it constitute advice in relation to the buying 

or selling of the same.  You must obtain professional or specialist advice before taking, or refraining from, any action on the basis of the content of this Report.  Whilst every care has been taken in  preparing the 

information published in this Report, Metals Focus Ltd does not guarantee the accuracy or currency of the content.  Metals Focus Ltd does not accept responsibility for any errors or omissions and accepts no 

liability for any loss or damage howsoever arising, nor to any third party in respect of this Report.   

 

This Report (or any part of this Report) must not be reproduced, distributed, transmitted or communicated to any third party without express written consent from Metals Focus Ltd.  In cases where the Report has 

been provided electronically, only the authorised subscriber, in respect of whom an individual user licence has been granted, may download a copy of this report. Additional user licences may be purchased from 

Metals Focus Ltd on request. The commission of any unauthorised act in relation to the work may result in civil or criminal actions.  

  

Copyright © Metals Focus Ltd, 2024 

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者に

複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダウ

ンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行われ

た場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2024 

 

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者に

複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダウ

ンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行われ

た場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2024 

 

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者に

複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダウ

ンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行われ

た場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2024 

 

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者に

複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダウ

ンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行われ

た場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2024 

 

免責条項と著作権  

 特記されている場合を除き、当レポートの全ての著作権はメタルズフォーカス Ltd に帰属する。当レポート(含有及び添付資料を含む) は利用

者に対してのみ作成されたもので、当レポートのいかなる部分も貴金属及び関連する金融商品や投資の売買を提案するものではなく、そのよう

な商品の売買に関する助言とみなされるべきではない。当レポートの内容に基づいたいかなる行動も、専門の投資アドバイザーに助言を求めた

上でなされるべきである。当レポートの内容は綿密な調査に基づいて作成されているが、メタルズフォーカス Ltd が情報の正確性及び適時性

を保証するものではない。メタルズフォーカス Ltdは当レポートの情報に関する誤りや不作為、当レポートの情報に起因して生じるいかなる損

失あるいは損害、第三者に生じた損失あるいは損害に関して一説の責任を負わない。  

当レポート (あるいは当レポートのどの部分に関しても) はメタルズフォーカス Ltd の書面による許可なくして、いかなる手段にても第三者に

複写、配布、送付、引用されてはならない。電子的な配信の場合は、ユーザーライセンスが許可された購読者のみが当レポートのコピーをダウ

ンロードすることが許されている。その他のユーザーライセンスはメタルズフォーカス Ltd から購入が可能である。許可されない行為が行われ

た場合には民法あるいは刑法に応じた手段を講じる場合がある。  

当和訳は英語原文を翻訳したもので、あくまでも便宜なものとして提供されている。英語原文と和訳に矛盾がある場合、英語原文が優先する。

    

Copyright © Metals Focus Ltd, 2024 

 


