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ベルリンのワールドマネーフェア: 

不透明な先行きの中にも希望の光 

 
我々は先日ベルリンで開催された 2025 ワールドマネーフェアに参加してきた。

米国の関税政策に絡むリースレートの高騰を懸念する声が多かったが、米国の

貿易政策の行方はともかく、欧州の個人投資家のセンチメントは回復してお

り、2023年から続いている低迷期を脱したのではという希望的観測も聞かれ

た。一方米国は、大統領選挙後に減った小型インゴットとコインの需要が2025

年に入っても持ち直していない状況だ。 

 

今回のワールドマネーフェアは1月30日から2月1日にかけて行われ、「不透明」

というのが最も多く聞こえてきた言葉だった。2024年の米国はシルバーコイン

とインゴットに関しては圧倒的に第一位、ゴールドでも第４位。先週のレポー

トでも触れた通り、米国の個人投資家は自国で製造された商品を好む傾向が強

いにしても、外国産のコイン(時には小型インゴットも) は重要なシェアを占め

ている。今後米国が貴金属に対して一律輸入関税を課せば、国外の精錬所や造

幣局の商品の販売高には影響が及ぶリスクがある。  

 

また、米国とあまり関係のない小売や卸の地金ディーラーも、昨今のリースレ

ートの高騰による間接的な影響がある。ゴールド価格の高騰と高い金利に輪を

かけて、リースレートの上昇で融資コストが上昇。2023年〜2024年の個人投資

家の需要低迷と過当競争で既に目減りしていた収益はさらに圧迫され、結果、

多くの業者は今後の在庫量を最低限に抑えるようになるかもしれない。 

 

一方、欧州の現物投資はというと、2024年第４四半期以来ドイツのセンチメン

トは明らかに好転しているが、それ以外の地域ではゴールド価格が上がりすぎ

て新たな投資の呼び込みに苦戦している様子だ。  
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欧州最大のゴールドコインと小型インゴット市場であるドイツを中

心にみてみよう。ドイツでは2023年〜2024年のゴールド投資がネッ

トベースで 9 割以上も減り2008年の金融危機以来の最低水準だっ

た。2023年は数年ぶりの高い金利となったために銀行預金が増えた

ことや、人々の「危機」疲れ、インフレでゴールド投資に向かう可

分所得が減ったことなどが背景だ。  

 

この状況は2024年にユーロ建ゴールド価格が心理的に大きな意味を

持つ 6万ユーロ/キロ のラインを超えたことでさらに悪化した。上が

り続けるゴールド市場を目に個人投資家は持っていたインゴットや

コインの利食い売りに走った。関係者によるとこのラッシュで特に3

月から5月は新たに売ったゴールドよりも買い戻した方が多かったと

いう。ドイツのゴールド市場は、我々のデータ上で初めて、2024年

第2四半期にネットベースで売り越しになった。  

  

9月以降にゴールド地金商品に対する新たな需要がようやく戻り、そ

れが2025年の今日まで続いている。これはある程度ゴールドの目覚

ましいパフォーマンスがあってこそ、個人投資家は高値に慣れてき

たようだ。とどまるところなく上がり続けるゴールドを前に、大き

な価格調整が入るのを待って参入しようとしていた個人投資家が

徐々に戻ってきている。さらに高まる世界経済の不透明感と低い金

利環境 (イングランド銀行のさらなる利下げの可能性と共に) もま

た、この動きを支えていると言えよう。 

欧州の現物ゴールド投資 

出典: メタルズフォーカス 

-20

0

20

40

60

80

100

Q1.18 Q1.20 Q1.22 Q1.24

Tonnes

 Others  Germany



貴金属ウィークリー 第112号 – 2025年2月15日 

 

とはいえ、この回復は非常に低い水準からのものだということを忘

れてはならない。ドイツのゴールド市場は今後、2020年〜2022年に

前例がないほど需要が増えた後のだぶつき、経済が低迷する中で消

費者は大胆な投資を控えていることなど、いくつか解決すべき問題

がある。ピークの昨年第1四半期ほどではないにしろ、個人投資家の

売り戻しは今も少なくはなく、過去の水準よりも依然多いままだ。  

 

欧州のシルバー市場はゴールドに比べてもあまり芳しくない。ゴー

ルド同様に、2023年〜2024年の個人投資家のシルバー投資需要はド

イツを始め大きく減った(-64%)。 ゴールド投資が減ったのと同じ要

因がシルバー投資にも影響しただけでなく、ドイツが2023年初めに

シルバー地金コインの付加価値税を増やしたのも需要に水を差し

た。ただ、2024年に投資家が売り戻したシルバーの量は、ゴールド

ほどではなかったことはだけは幸いだ。  

 

2024年のほとんどの間低迷していた欧州のシルバーコインとインゴ

ットの需要は、昨年末になって少し上向いた。しかし、この多くは

ポーランドで2025年初めから新しいシルバー地金コインのマージン

税が廃止される前の業者の駆け込み需要 (新制度ではコインの種類に

よってはインゴットよりも低い付加価値税の対象になる)だったとみ

られる。個人投資家のシルバー需要が伸びない中、業者のこの動き

は今年に入ってからは落ち着いている。  

 

米国の2025年の投資需要は今の所ゴールドもシルバーも増えていな

い。これは2020年〜2023年に需要が急増した後のだぶつきと、大統

領選挙の結果、貴金属への関心が多少なりとも薄れたことなどがあ

る。ゴールド価格が上昇し続けていることやトランプ大統領の新政

権が始まったことなどで個人投資家の売り戻しが続き、減った需要

は回復していない。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

米国の現物ゴールド投資 

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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Source: Bloomberg 
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Source: Bloomberg 
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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 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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