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トルコの個人投資家需要とプレミアム      

落ち着くも、いつまで続くか? 

 
トルコのゴールド市場では２０２１年３月以来、強い現物投資需要で盛況が続い

ている。インゴットとコインの販売は、２０２１年は ６１トン、その後も２倍以

上に増え、 ２０２３年は過去最高となる１５０トンに達した。２０２４年はそこ

から ２５% 減ったが水準としては低くなく、我々のデータの中では過去３番目に

多い年だった。   

 

現物投資増加のきっかけとなったのは、トルコ中央銀行 (CBRT)総裁の解任から

始まった政府による変則的な経済政策。 その後経済が悪化する中、リラが急落し

てインフレ率が上昇し、ゴールドの需要が急増した。政府発表の２０２３年１２

月のインフレ率は ６５% (非公式には１２７%) 、今年２月の数字も高いままだ 

(政府発表は３９%、非公式には７９%)。その間、激しい接戦となった選挙と中

東情勢不安とで安全資産に多くの資金が動いたのだ。  

 

８期連続で平均３６トンもの投資需要が続いた後、個人投資家の需要は２０２４

年第３四半期には落ち着いて１３トンに減った。昨年３月の地方選挙を経て政治

的不安要素が減り、CBRT が政策金利を５０％引き上げたことでゴールド投資が

抑制された。しかし、この傾向は長く続かず、資金は高金利のリラ建口座から高

騰するゴールドへ向かい、その結果２０２４年第４四半期のゴールド投資は２４

トンに跳ね上がった。 

 

好調が続いた個人投資家需要に比べ、トルコの宝飾品セクターはリラ建プレミア

ムの高騰とインフレに苦しんだ。２０２２年に１６３トンだった宝飾品製造は 

２０２４年には１３８トンに減り、２０２２年から２０２４年の輸出も１４０ 

トンから １１９トンに減った。 

ゴールド 

トランプ大統領の関税発表前

の不安定材料で過去最高値 

更新 3149ドル 

 

シルバー 

金銀比価 93 近くで、2022年

9月以降で最大に 

 

プラチナ 

ヒュンデアメリカ、3月の販

売は過去最高、前年同期比 

13% 増で 8万7019 台 
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非常に強いゴールド投資需要を受けて、トルコの地金輸入も急増し

た。２０２２年に輸入されたゴールドインゴットは３７９トンだっ

たが、２０２３年には１月だけでも８３トンが輸入され、２０２３

年末までに４８９トンに増えた。これに対し、CBRT は急速に膨れ

上がる貿易赤字を抑えて外貨準備高を維持するために２０２３年２

月に輸入制限を設けた。  

 

この輸入制限は２０２３年５月の大統領選挙及び国会議員選挙に関

連する社会不安と重なったため、資金を安全資産に向かわせる要因

となった。輸入制限にもかかわらずゴールド需要が増え続ける中

で、２０２３年の３月から５月にかけてCBRT はゴールド在庫を国

内市場に放出。当初はプレミアムが２０ドル〜３０ドル/オンスに下

がるなど効果が見られたが、政府が輸入制限を解なかったために、

すぐに１５０ドルまで高騰した。  

 

大統領選挙後、トルコ経済は持ち直すかのように見えたが、それも

続かず、リラ下落とインフレ高騰で、現物資産であるゴールドの需

要が続く。２０２３年８月には１ヶ月１２トンの輸入制限が再導入

され、年の後半にはそれ以外にも規制が課されたため、接戦が予想

されていた２０２４年３月の地方選挙を前にトルコ国内のプレミア

ムは２００ドル/オンスに上がった。その後政策金利が５０% とな

り、さらなるリラ安への懸念もおさまった中で、ようやくプレミア

ムが下がり始めた。この変化には非公式ルートで輸入されるゴール

ドが増えたことも背景にある。  

 

トルコのゴールド需要 

 

出典: メタルズフォーカス 
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今年に入ってからは、個人投資家のゴールド需要は急減したよう

だ。ゴールド価格の高騰、リラ建預金口座の高金利  (月３％〜

４％)、政府の積極的なリラ高政策などがゴールド投資の魅力を削い

だと思われる。１月のゴールドのプレミアムは一桁台に下がり、時

にはロンドン価格と同じかディスカウントで取引され、２月に一時

的に９０ドル近くにまで上がったことを除けば、今までの水準を下

回っている。  

 

足元では３月１９日に大統領選挙の野党有力候補であるイスタンブ

ール市長が逮捕されて以来、全国規模の反対運動などで政治不安が

高まり、トルコから資金を引き上げる動きも起こっている。こうし

た事態を抑え込むために３月終わりから４月初めのイード休暇が９

日間に延ばされたが、その間にどれだけ鎮静化されるだろうか。  

 

今後はイード休暇後の期間に政局不安で再びゴールド投資が盛んに

なるか、あるいは高金利と安定したリラへの投資が続くかに注視し

たい。トルコ国内の社会不安が収まらなければ、中東情勢の緊張の

高まりも相まって安全資産であるゴールドの需要が強まるだろう。

CBRT が続けている金融緩和政策もゴールドには有利だ。政策金利

は２０２４年３月に５０% でピークに達したのち、今は ４２.５% に

下がっており、投資家の関心がゴールドに向く可能性がある。こう

いったこと全てを考えると、今現在１オンスにつき３５ドルから４

５ドルで推移しているプレミアムが再び上がる可能性もある。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

トルコのゴールド地金輸入 

 

*貴金属純分ベース  出典: メタルズフォーカス、S&P グローバル、トルコ中央銀行 
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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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ゴールド  

 

出典 ブルームバーグ 出典 ブルームバーグ 
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プラチナ 
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チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 
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Platinum Palladium 
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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） 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
 

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

3,200

0

20

40

60

80

100

120

2010 2013 2016 2019 2022 2025

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 2025

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 2025

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 2025

Palladium Holdings (LHS) Price (RHS)

Moz US$/oz

チャート – ETP残高 
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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） 



貴金属ウィークリー 第119号 – 2025年4月3日 

 

 

  貴金属ウィークリー 第119号 – 2025年4月3日 

 

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  
 

免責条項と著作権 

 

 

 

 

 

 

 

 

& 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 

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, 2025 

 

 

 

 


