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銀の鉱山供給は増加する工業需要を補えるか? 

 
銀市場は旺盛な工業需要のおかげで4年連続の構造的な供給不足だ。この状況が

今後も続く見込みの中で地上在庫の減少が懸念されるが、今市場が直面してい

るのは、需給バランスを取り戻すために鉱山供給が対応できるかという問題

だ。 

 

銀の鉱山供給は過去20年間増加し続け、2016年にピークの 2万7996トンに達し

た。この間、銀価格は変動がありながらも平均 13.3ドル/オンス、2016年以降の

平均は 20.7ドル/オンス、現在はほぼ 31.5ドル/オンスだ。しかし価格がこのよ

うに上昇していても、2024年の鉱山供給は2016年よりも 1954トン少なく 7% 減

少する予測だ。構造的な供給不足で銀価格は今後も上がり、5年以内に史上最高

値に達するだろうが、鉱山供給は世界的に見ても微増にとどまると考えられて

いる。 

 

銀鉱山の生産が価格にあまり影響されないのは、銀生産の 55% がベースメタル

生産の副産物であるからだ。銀生産で高い収益を得る可能性があるにも関わら

ず、鉱山の運営や生産計画は主に銅、鉛、亜鉛などの動きに連動している。た

とえ銀価格が大きく上昇しても、銀以外のメタルの経済性が基本となっている

鉱山の生産計画に影響する可能性が小さい所以だ。 

 

また主要なベースメタルを生産する鉱山会社は、銀をストリーミング取引に使

うことが多い。鉱山会社にとっては、銀が事業の中心ではないために、将来的

な銀の生産による収益よりも低リスクの融資を優先させるのだ。こういったス

トリーミングやロイヤルティー取引は銀供給全体の約 4% を占めており、副産物

として生産される銀が銀市場のファンダメンタルズを反映していない状況を作

り出している。 
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しかし、全ての銀が副産物として生産されているわけではない。今年

の世界の銀生産の約28% が、生産活動と銀価格が直結している銀鉱山

からである。銀価格は2016年以降に大幅に上昇しているにも関わら

ず、ピークから減った大部分は銀鉱山の生産高の減少による。生産が

減った理由の一つに銀鉱石のグレードがある。銀鉱石のグレードは過

去10年で22%も低下しており、同じ収益を上げるためにはそれだけ価

格が上昇する必要があることを意味する。 

 

鉱石の問題に加え、地域特有の問題で重要な鉱山が閉鎖したことも生

産の減少につながっている。例えば、グアテマラにある エスコバル 

鉱山はピークの2016年には 653トンの銀を生産していたが、2017年

に地元先住民が裁判を起こし、操業が一時停止された。翌年、政府の

連邦裁判所は法律で定められている先住民との協議が行われていなか

ったことを理由に停止を認めた。現在そのシンカ族との話し合いは進

行中だが、終結の道筋は見えていない。また、パナマでも環境保護団

体からの圧力を受けて、87トンを生産していた  First Quantumの 

Cobre Panama 鉱山の運営が最高裁判所によって憲法違反であると判

断され、閉鎖に追い込まれた。 

銀鉱山会社の現金収入とその使途 

出典: 各社決算報告書、メタルズフォーカス 

 

銀生産に占める銀鉱山の割合 

 

出典: メタルズフォーカス 
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生産コストの上昇も銀供給に影響を及ぼしている。銀価格が上がっ

たにも関わらず、収益の伸びよりも生産コストのほうが高くなり、

キャッシュフローが滞ってしまった銀鉱山会社が少なくない。さら

にインフレで採掘コストが上がり、生産高の現状維持のためだけの

設備投資費も上がり続け、多くの銀鉱山会社では足元の純現金収入

がマイナスになっている。 

 

しかし、銀鉱山の収益が低いがために予想通りに価格が上がれば、

収益が生産コストを超えてそのまま現金収入の増加につながる分岐

点に到達できることにもなる。そして銀の鉱山供給の将来は、その

時点で経営幹部が資金をどのように配分するかで決まるだろう。最

近は、2011年〜2012年に非常に多かった配当金による株主還元や、

自社株の買い戻しなどは大きく減っているが、リターンを求める株

主からの圧力が高まっている中で、収益増加で得た現金は生産を高

めるための資金ではなく、株主還元に使われる可能性が高い。  

 

また新しく鉱山を開発し運営するには、ESG を考慮した経営、地域

住民の反対運動、インフレによるコスト増、鉱山開発に必要な資材

調達の問題など、多くのリスクがある。それよりも企業の吸収合併

による成長を選択する鉱山会社もあるが、新たな鉱山開発あるいは

休眠鉱山の再開発、または一時的に停止されている鉱山の再開な

ど、鉱山開発を選択する鉱山会社もある。 

 

鉱山の開発には長い期間を要するため、新しい供給を市場に出す際

にはそのタイミングが重要だが、新たな供給を使って短い期間の間

に今現在の供給不足を補うことは不可能だ。今の供給不足は、リサ

イクルからの供給が増え、そして上昇する価格に需要が反応するこ

とでしか満たすことができないだろう。この動きは主に銀宝飾品と

銀食器など価格に敏感な分野で一番先に起こると考えられる。個人

投資家の需要も従うべきだが、個人投資家が価格上昇局面で利食い

売りをせずに買い続ければ、その時期は先延ばしされるだろう。工

業分野では銀価格が上昇すれば節約と代替で需要が抑制されるはず

だが、これも商品設計や認可などで結果が現れるには数年かかるだ

ろう。したがって今後数年間の供給不足は結局、地上在庫を使うこ

とでしか補うことができないということになる。 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

銀鉱山供給と総コスト 

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

 
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 

 
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 
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Charts – ETP Holdings 
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