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電動化されたパリオリンピックの聖火台     

水素の出番なし 

 
7月26日、盛大な開会式の中でパリオリンピックの「浮かぶ」聖火台が点火され

た。前回の東京オリンピックの聖火にはグリーン水素が使われたが、今回の聖火

台とその炎は電気だ。オリンピック関係者によると、実際は霧状の水と動く光線

で炎に見えるように仕組まれており、聖火台には４０個の LED スポットライト

と約 200 台の噴霧器が使われている。グリーン水素に炭酸ナトリウム溶液を混ぜ

て炎が見えるようにされていた東京オリンピックの聖火台と大きく変わったわけ

だが、この変遷は水素戦略に需要喚起を期待する PGM 産業の将来を象徴してい

るのだろうか。それともグリーンエネルギー利用が広まるまで、水素の真の役割

が模索される上で辿る過程に過ぎないのだろうか。 

 

水素を真に有益な燃料として広く普及させるのに解決すべき問題を理解するに

は、各国政府の水素政策と水素生産産業の現状、そしてそれらが PGM 需要にも

たらす影響を分析する必要がある。まず政府の取り組みについて見ていこう。英

国政府は 2022年4月に、2030年までに水素生産能力を当時の2倍、10 GW にする

新たな目標を、同年7月には「Low-Carbon Hydrogen Standard」を発表し、翌

年2月には認証制度についての意見調整を開始した。「The Energy Act 2023」に

は水素を使う暖房システムの大規模な試験を行うための支援も含む。  

 

EU では 2022年10月に水素とその他の代替燃料ステーションのインフラ敷設を促

進するための共通規則を採用し、翌2023年3月には欧州議会と欧州理事会が国毎

に達成すべき目標に合意した。2031年までに欧州の幹線道路200 キロ毎にこのよ

うな燃料ステーションを敷設することを最終目標としたこの政策は、2023年7月

に欧州議会で採決され、欧州理事会が承認次第すぐに実施される予定だ。 

ゴールド  

中東での緊張の高まり、長期

金利の低下、ドル安などが支

えとなってゴールドは 2400 

ドルに回復 

 

シルバー 

インドでは輸入関税が引き下

げられた後、国内シルバー価

格が引き下げ前の 1ドル/オ

ンス 割安から、0.70ドル/オ

ンスのプレミアムでの取引に  

 

プラチナ 

アングロ・アメリカン・プラ

チナムの今年上半期の精錬 

PGM 生産は前年比 5% 増の  

55.4トン 

 

パラジウム 

6月のトヨタ自動車の世界の

自動車生産高は前年比マイナ

ス 13% で、5ヶ月連続の減少 
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米国は2022年8月にインフレ抑制法 (IRA) で、クリーンな水素生産の

優遇策を発表した。中国の水素戦略は、2022年3月に発表された「水

素エネルギー産業発展の中長期計画 (2021年-2035年)」 にある通り、

3段階を経て水素エネルギーの開発を進める計画だ。2025年までとな

る第一段階は、燃料電池自動車 5万台と水素燃料補給ステーションの

敷設、水素エネルギー産業を取り巻く規制などを整備する。2030年ま

での第二段階では最先端技術にてグリーン水素生産とサプライチェー

ンを構築。そして2035年までとなる最終段階では輸送交通、燃料貯蔵

など様々な分野の水素エネルギー関連産業を確立するとしている。 

 

しかし現実には、水素バリューチェーンの主要分野では、政策のみな

らず経済の先行き不安やインフレによるコスト高など、さまざまな問

題に突き当たっているのだ。例えば、米国のIRAのセクション 45V は

「承認済みのクリーンな水素」生産 1キロにつき、3.00 ドルまでの税

控除が与えられる仕組みだが、水素生産に利用する再エネは、36 ヶ

月以内に建設された施設によらなければならない。つまり新しい風力

及び太陽光発電所からの再エネでなければ、いくら水素を生産しても

税控除の対象とならないのだ。 

 

欧州では、新たなプロジェクトの投資が決まっても、法規制と認証制

度自体が実行への大きなハードルになって、なかなか先に進まず遅れ

が続いているプロジェクトがいくつもある。例えば、2024年1月に更

新された IEA によるプロジェクト・パイプラインによると、2023年度

中に稼働予定だった水電解装置プロジェクトは全体で 1.2GW だった

が、2024年3月の「IEA Clean Energy Market Monitor 」によると、そ

のうち実際に生産にこぎつけたのは半数にとどまっている。  

 

このような現状を受け、我々は、2024年に新たに加えられる水素生産

能力予測について下方修正を施した。しかし、ほとんどの場合、計画

の遅れは融資とインフレによるコスト高によるもので、中止に至るプ

ロジェクトの数は幸い限られるだろう。さらに、新たにギガワット規

模のプロジェクトがいくつか発表されており、水電解装置の PGM 需

要の長期的な展望は明るいという点は、我々が年に2回発表する「10 

Year PGM Hydrogen Economy Report」で指摘した通りだ。  

 

燃料電池トラックとバスの生産高 

出典: KGP Auto 
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一方で、水素経済の消費サイドを見てみると、足元では供給サイド

同様に問題が多い。定置型燃料電池の需要は我々の予測ではほとん

ど増えておらず、また燃料電池自動車の生産も減少傾向だ。船舶の

水素燃料の商業利用もあまり進んでいない。航空産業の水素燃料利

用はまだ始まったばかりだ。PGM 需要が伸びてくるのはまだ先のこ

とになると言わざるを得ない状況だ。 

 

2024年初め、メーカーによる燃料電池トラックとバスの生産予測は

約7000台だったが、年半ばには約6000台に減らされた。それでもこ

れは2023年の生産高の 52% 増である。燃料電池トラックやバスの生

産を中止する動きはないが、普及の足枷となっているインフラが整

うまで、生産体制をフル回転させるのは先延ばしにする流れになっ

ているようだ。  

 

こうした動きは水素の PGM 需要にどのような影響を及ぼすだろう

か。水電解装置の設置の遅れ、燃料電池自動車の減産などを理由

に、我々は2024年の水素関連の PGM 需要予測を減らしはしたが、

それでも2024年全体の予測は前年比で2倍以上増え、31.1 トンを超

える。今後10年間の需要はさらに伸びるだろう。つまり、今回のオ

リンピックで惜しくもメダル獲得に至らなかった選手が次回に向け

て成長するように、今後水素経済がさらに注目を集め、各国政府が

有利な政策を推し進めていくことによって、水素経済が PGM 需要

を担いでいく有望分野に成長するのはまだ先だといえそうだ。 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

水素産業別の PGM 需要 

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 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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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 
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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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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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