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トルコの個人投資家需要弱まり         

プレミアムも下落へ 

トルコの個人投資家のゴールドインゴットとコインの需要は、２０２１年には 

６１トンだったが、２０２３年には１５０トンに増えてトルコは国別の現物ゴー

ルド投資需要で世界第３位となった。２０２４年に入ると需要は多少減り始めた

が、歴史的に見ても水準は高く、我々の年間データの中でも３番目に多い年だっ

た。２０２５年は年初からゴールドインゴットとコインの需要は下落が続いてお

り、すでに半年が過ぎたことを考えると、年末までには２０２１年の水準に戻る

可能性がある。 

 

個人投資家のゴールドの需要が急に増えたのは、２０２１年３月にトルコ中央銀

行(CBRT)頭取が解任され、その後続いた極端な経済政策がきっかけだ。経済の

悪化、リラの急落、そしてインフレ率の高騰が投資家を現物投資に走らせた。ト

ルコのインフレ率は、２０２３年１２月で公式には６５% (非公式には    

１２７%)、２０２５年６月も高いままだ (公式には３５%、非公式には ６９%)。 

 

中央銀行が２０２３年に政策金利を８.５% に下げてからリラの金利がインフレ

率より低くなったため、投資家がゴールドを求めたのは当然だが、国内政局の混

乱と不安定な中東情勢など、政治不安も安全資産の需要を高めた。 

 

２０２０年から２０２４年のトルコのゴールド現物投資は年間平均１０６トン

で、２０１０年から２０１９年の２倍以上となった。国内の供給が限られる中で

地金の輸入が急増する背景となり、２０２２年の輸入は ３７９トン、２０２３年

に入っても１月だけで８２トンになるなど、高い水準が続いた。しかし、こうい

った輸入の増加は、困難な経済状況が続くトルコの貿易赤字の拡大をもたらし

た。  

ゴールド  

トランプ大統領がパウエル議

長解任を否定しゴールドは安

定戻る。投資家は関税交渉の

行方を見守り。 

 

シルバー 

6% まで上がった１か月リー

スレートは 3% 以下に。   

 

プラチナ 

ステランティス、燃料電池開

発計画の中止を発表、EVと

ハイブリッド車に焦点。 

 

パラジウム 

世界のパラジウム ETP 残高

は7年ぶりに多い33トンに。 
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この事態に対して、トルコ政府は２０２３年２月から地金の輸入制

限を行い、５月の大統領及び国会議員選挙の前には一時的に輸入禁

止措置を実施した。そのため国内市場では現物が不足し、プレミア

ムが上昇したため、中央銀行は３月から５月にかけて、外貨準備の

一部として保有していたゴールドを市場に放出した。この緊急流動

性供給措置によって市場は安定を取り戻し、プレミアムは２０ドル/

オンスから３０ドル/オンスに落ち着いた。 

 

しかし、これも長く続かず、５月の選挙後には経済に対する楽観論

が消えて安全資産への需要が戻り、再びプレミアムが上がり始め

た。このゴールド需要の回復と時を同じくして、中央銀行は供給措

置を停止し、さらに８月には政府が月１２トンという輸入制限を導

入したため、ゴールドの供給が中断してしまった。２０２３年１２

月には輸入制限がさらに強化され、２０２４年３月までにプレミア

ムは２００ドル/オンスを超えた。 

 

その後プレミアムは下がり始めたが、依然動きは激しかった。中央

銀行は数回にわたって政策金利を引き上げて、２０２４年３月まで

には５０% になり、政局も安定したことでリラ安への不安もなくな

り、リラ建銀行口座に資金が戻り始めた。これを受けてゴールドへ

の投資は目立って減り、プレミアムは２０２４年半ばまでには大き

く下落した。 

トルコの公的機関のゴールド地金輸入量 

出典: S&P グローバル 
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ところが、この状態も長く続かなかった。上がり続けるゴールド価

格が投資家の関心を惹きつけ、１２月までにプレミアムは再び  

１００ドル/オンスから１３０ドル/オンスに上がった。 

 

２０２５年になってから今日まで、トルコのゴールド投資には相反

する動きが見られる。リラ建銀行口座の金利は月３% から４% と高

いため、ゴールド投資にとっては競争となっているが、その一方で

２月にドル建てゴールド価格が３０００ドルを超えた時などは、強

気な相場予測がゴールド需要を喚起した。また、３月１９日にイス

タンブール市長が拘束されたことに対する抗議運動が起こり、一時

的にリラ建資産から資金が流出するなど、政局不安がゴールド需要

の背景ともなっている。 

 

このような状況の中、２０２５年のトルコの個人投資家のゴールド

需要は変動が大きく、プレミアムの乱高下を招いている。年初は５

ドル/オンスから１０ドル/オンスのディスカウントだったが、２月

にはすぐに９０ドル/オンスまで上がってそのまま下がらず、５月中

は４０ドル/オンスから８０ドル/オンスを保った。それ以来、ゴー

ルド価格がレンジ相場をでない中で個人投資家需要は減り、プレミ

アムは一桁台に戻って、６月からはディスカウントされている。  

 

今後のトルコのゴールド市場は、政治経済の不安、地政学的緊張な

ど複雑な動きに動かされるだろう。一時的に下落する可能性はある

が、輸入制限が供給の流れに影響し、プレミアムは高止まりのまま

推移すると考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

トルコのゴールド価格プレミアムとディスカウント 

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 
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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 

 

チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
 

Gold 
 

Silver 
 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 
 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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出典 ブルームバーグ 出典 ブルームバーグ 
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チャート – 貴金属価格（日本円/グラム） 

 
 



貴金属ウィークリー 第134号 – 2025年7月19日 

 

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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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 

 

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 
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チャート – ETP残高 
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出典：ブルームバーグ 
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価格（右側） 金残高（左側） 銀残高（左側） 価格（右側） 

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） 
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