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中東のゴールド需要、2024 年は鈍化 

2025年にも不安残る 

 
中東のゴールド宝飾品需要は、2022年にはコロナ禍以前の2019年の水準を 10% 

上回る回復を遂げたが、2023年は 9% 減って 2019 年の水準近くに落ち込んだ。

しかし、それでもコロナ禍最中の2020年の5割増し、ドル建てゴールド価格が 

2019年の価格より 39% も高かったことを考えると、根本的な需要が弱まったわ

けではなかった。  

 

今年はというと、ゴールドの予測平均価格は前年比で 23% 上がるとされる中

で、中東のゴールド宝飾品需要は昨年を 8% 下回る予測だ。ゴールド価格の高騰

にも関わらず、需要がそれほど減らないのは注目に値するが、2025 年の見通し

への懸念は残り、実際、この点は２週間前に行われた Dubai Precious Metals 

Conference でも話題になった。 

 

会議で話した中東市場関係者によると、今年の需要に対する逆風は、ゴールド

の高値の他にも、南アジアからの旅行者の需要が減ったことがあると言う。イ

ンドが 7月に予告もなく行った輸入関税の大幅な引き下げ(15%が6%に)は 、イ

ンドのゴールド産業に対するセンチメントを高めたが、中東に滞在するインド

人やインドからの旅行者を相手にしていた中東の宝飾品業界にとっては大きな

痛手となった。インドの宝飾品業界は 2025年度 (2024年3月から2025年4月) の

収益を 15％から20％ の増加、２級都市を中心に販売網は 5％から10％拡大する

と予測しているが、その一方で中東の2025年の需要はさらに減る見通しだ。 

 

湾岸協力会議(GCC)諸国はコロナ禍からの回復を助ける目的で付加価値税(VAT)

を設定しているが、現在クェートとカタールは 0％、オーマンとアラブ首長国連

邦(UAE) は 5%、バーレーンは 10%、サウジアラビアは 15% (2020年7月1日に改

訂。当初は 5% だった。) となっている。 
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この VAT の少なくない分は、サウジアラビアを除く各国では旅行者

に対して返却されるが、中東在住の外国人は返却の対象外であるた

め、中東での購買欲を削ぐ要因となっている。実際、2024年第３四半

期は宝飾品販売、製造量ともに 2桁台の減少となった。インドの関税

引き下げに加え、ゴールド価格の高騰も消費者を遠ざけている。 

 

ゴールド価格がさらに上昇する可能性と地域の不安材料を踏まえ、中

東市場の関係者の間は、今年残りと2025年に向けて「用心深くも悲観

的」な展望を持っている。 

 

実はこういった懸念は、トルコでは同国特有の問題も絡んでかなりの

程度まで現実になっている。トルコの宝飾品需要は ８期連続で前年を

超える成長を続けたのち、2024年第2四半期と第3四半期は急激に減

った。ここに至るまでの背景を詳細に見てみると、まず2021年末の高

金利がインフレを招くと言う考えに基づく経済政策で、トルコリラは

急落してインフレ率が上昇し、ゴールドの輸入は 379トン (その当時

で過去3番目に多かった)に増えた。大量のゴールド地金を元に、トル

コの宝飾品製造量は 2022年に163トン、2023年は 156トンとなり、世

界第3位のゴールド宝飾品製造国となった。 

 

これに対して2023年5月の国会議員と大統領選挙を前にトルコ政府

は、ゴールド需要を抑え、ゴールドに対するプレミアムを下げるため

の政策を導入した。プレミアムはそれまでに 150ドル/オンスにまで

上がっていたが、4月終わり〜5月には100ドルまで下がった。 

トルコのゴールド地金の輸入と輸出 

*2024年9月終わりまで 

出典: トルコ中央銀行(TCMB)、 S&P グローバル 
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5月終わりまでのトルコのインフレ率は、中央銀行が目標としていた 

8.5% を尻目に 64% にまで上昇。選挙後、インフレ抑制のために新

たな経済政策が導入されたが効果はなく、ゴールドの需要は数ヶ月

後には再び高くなった。それに対して政府は貿易赤字を減らすた

め、8月8日にゴールド地金の輸入を１ヶ月 12トンに制限する方針を

決定した。  

 

その後、2023年12月に導入された新たな規制の影響で、再びゴール

ドのプレミアムは 40ドル/オンス から、2024年3月には 200ドルに

まで上昇した。3月の地方選挙の前には政策金利も50% に引き上げ

られ、2023年5月の選挙後のような急激なリラ安への期待も薄れる

と、投資家はゴールドから債券に乗り換え始め、プレミアムは徐々

に下がっていった。 

 

この結果、ゴールドに対する個人投資家の需要も宝飾品の需要も減

り、金利が高いこともあって人々の自由裁量支出が減った。トルコ

の宝飾品需要は22金のバングルやチェーンが多いことからもわかる

通り、投資が目的の購入だ。 

 

本稿執筆時でリラ建ゴールド価格は今年に入ってすでに 50% 以上も

上がっており、プレミアムも60ドルあたりで高いままだ。そのため

ネガティブなセンチメントが広がり、購買力の低下とともにトルコ

のゴールド宝飾品需要は低迷して 2022年の水準にまで下がると見ら

れている。以上から中東地域全体のゴールド宝飾品需要はコロナ禍

以前の水準を下回る見通しが強い。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

中東のゴールド宝飾品需要 

*予測値 

出典: メタルズフォーカス 
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     Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

2,550

2,600

2,650

2,700

2,750

22-Nov 27-Nov 03-Dec 06-Dec

US$/ozUS$/oz

29

30

31

32

22-Nov 27-Nov 03-Dec 06-Dec

US$/oz

910

930

950

970

990

22-Nov 27-Nov 03-Dec 06-Dec

US$/oz

950

970

990

1,010

1,030

22-Nov 27-Nov 03-Dec 06-Dec

US$/oz

チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 

 

ゴールド  

 

出典 ブルームバーグ 出典 ブルームバーグ 

 

シルバー 

 

プラチナ 

 

パラジウム 

 
 

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105号 – 2024年12月7日 

 

    

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$/oz Platinum-Palladium Spread, US$/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* 
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*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 

 

ネットロング 金価格（右側） 
ネットロング 銀価格（右側） 

*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 

 

ネットロング 
ネットロング 

プラチナ価格（右側） 
パラジウム価格（右側） 

プラチナ 

 

パラジウム 

 

ゴールド 

 

シルバー 

 



貴金属ウィークリー 第105号 – 2024年12月7日 

 

 

  

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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