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シルバーに対する下落圧力、一時的に復活か 

  
シルバーの2024年は比較的平穏に幕を開けたが、3月に入ると投資家の関心が高ま

って価格が上昇し始めた。3月半ばには３ヶ月ぶりの高値である 25.44 ドルをつ

け、1月終わりの 21.93 ドルから 16% 上昇。今は少し落ち着いているが、まだ 25ド

ル近辺で取引されている。  

 

シルバーへの資金流入の多くは、ゴールド価格の大幅な上昇に引っ張られたもの

だ。金銀比価が2024年に入って急上昇し、ゴールドに対して大きく下がったシルバ

ーはもっと上がるという期待が投資家を惹きつけた。銅価格のリバウンドに始まっ

たベースメタルセクターの回復気運が、他の工業用コモディティーにも波及したよ

うで、テクニカルインジケーターが強気になるにつれて、シルバーの買いが増えて

いった。 

 

しかし昨今の貴金属価格の上昇率は大きすぎるようにも見える。我々の『5-Year 

Silver Forecasting Quarterly』でも指摘したように、シルバーは短期的には利食い

売りに晒される可能性がある。インフレ率がなかなか下がらず、米経済も堅調な中

で、FRBがいつ、どの程度金利を引き下げるのかわからない不透明感は2024年第2

四半期に入っても続き、一時的にせよFRBが多少タカ派寄りのスタンスをとるリス

クすらある。こういった背景が強いドルと高い金利を支え続けるだろう。経済情勢

を動かすような新たなきっかけがない中、利益確定に動く投資家もいるかもしれ

ず、そうなればシルバーもゴールドも影響を受けるだろう。 

 

我々はまた、昨今回復したベースメタル価格の動きは続かないのではないかとみて

いる。銅価格のリバウンドは中国経済の成長に対する確信というよりは供給カット

の懸念から来ているようであるし、中国政府がさまざまな対策でもって経済の立て

直しを図っても、世界第２位の巨大経済が勢いを取り戻すのはまだ時間がかかるだ

ろう。特にメタル価格に敏感な不動産セクターの不況はまだ改善しないと考えられ

る。 

ゴールド 

根強いインフレデータ公表

後の FOMC の決定を待つ

市場で 2160ドル近辺を維

持 

 

シルバー 

インドの2月のシルバー地

金輸入は、2023 年全体の

輸入量の 64%となる過去最

高の 2211トン  

 

プラチナ 

米エネルギー省は 7億5000

万ドルをクリーン水素プロ

ジェクトに提供、水電解装

置メーカーはそのうち 4割

以上を受け取る 

 

パラジウム 

インドの2月の普通乗用車

販売は前年比 12% 増えて 

33万台 
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貴金属、工業用メタルともに投資が魅力を失うにつれて、投機的意図の

あるシルバーのロングポジションの大部分は売り戻しとなる可能性もあ

る。一方、直近の価格指標が弱気になれば、タクティカルな投資家は新

たにショートポジションを取り、それが価格を押し下げるプレッシャー

になるかもしれない。しかし、そのようなプレッシャーも一時的で限定

的なものであろうし、21ドル〜22ドルの底値レンジは保たれるだろう。  

 

重要なのは、2024年下半期にFRBがようやく金利を引き下げることにな

れば、貴金属投資は顕著に増えるだろうということだ。またインフレ率

がなかなか下がらないまでも物価上昇へのプレッシャーは弱まっていく

だろう。2024年後半までには、FRBは翌年に向けて更なる金利引き下げ

を行う姿勢を示すと思われる。そして金利の低下、特に実質金利の低下

は投資家心理に新たなシグナルを送ることになるだろう。  

 

ゴールドは今年後半に過去最高値に達すると期待されており、それに対

して出遅れ感のあるシルバーにより大きな上昇を期待した投機筋から買

いが入ることも期待できる。実際、シルバーの上昇率が直近では優って

いるにしても、金銀比価はまだ高く、シルバーは割安感が強い。貴金属

価格は2024年第2四半期に下がる憶測があるが、今後数ヶ月でシルバーの

割安が是正される金銀比価のリバウンドが起こる可能性もある。貴金属

に対するセンチメントがはっきりとポジティブに転じれば、この高い金

銀比価でシルバーが安すぎるとみる投資家を惹きつけるかもしれない。 

 

ゴールドとベースメタルに対するシルバーの相関関数 

* ベースは LME インデックス 

出典:ブルームバーグ  
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シルバーのファンダメンタルズとしては、2024 年は再び2023年同様に

かなりの供給不足になるだろう。これは『5-Year Silver Forecast』最新

版に基づく予測だが、4月17日には『World Silver Survey 2024』にて予

測の更新を発表する予定だ。我々が供給不足を予測する根拠は工業需要

の強さにある。シルバーの工業需要は2021年〜2023年にかけて毎年過

去最高を記録したが、今年も再びシルバーの工業需要は順調に増えるだ

ろう。ここ数年間で需要が大きく成長したのは太陽光発電と自動車セク

ターで、今年もそれに変化はないだろう。さらに先週の貴金属ウイーク

リーでも報告したように、シルバーは AI 技術の発展からも恩恵を受け

ており、メーカーが AI 機能を持つ製品の生産に力を入れるほどシルバ

ー需要が増える。またインドのシルバー宝飾品と銀食器の需要の回復も

期待できる。唯一需要減が予測されているのはシルバーの現物投資だ。  

 

また今年の供給不足は、供給が増えない予測にも一因がある。鉱山生産

は多少増える予測だが、リサイクル供給量が少なくなり、世界の生産量

は 2016年のピークには届かないだろう。  

 

シルバー市場は2021年に構造的な供給不足に転じたが、2020年末に過

去最大だったシルバーの在庫は、今年末までに 2万3947トン以上も減る

ことになる。 しかし地上在庫が豊富にあったからこそ近年は現物市場

がタイトになる危機感に晒されなかったとも言える。そしてこれこそ

が、非常にポジティブなシルバーの需給ファンダメンタルズにもかかわ

らず、それに機関投資家があまり注目しない理由であり、その見方が今

年も続く可能性もある。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

シルバー市場のバランス 

出典: メタルズフォーカス『5-Year Silver Forecasting Quarterly』 
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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 

 
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

-10

-5

0

5

10

15

20

Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-24

Net Long Gold Price (RHS)

Moz US$/oz

15

20

25

30

-200

-100

0

100

200

300

Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-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

Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-24

Net Long Platinum Price (RHS)

US$/ozMoz

 800

 1,200

 1,600

 2,000

 2,400

 2,800

 3,200

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

Mar-21 Mar-22 Mar-23 Mar-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* 
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シルバー 

 

*ファンドマネジャーポジション、資料：ブルームバーグ 

 

*ファンドマネジャーポジション、資料：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、資料：ブルームバーグ 

 
*ファンドマネジャーポジション、資料：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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