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インドのゴールド、10万ルピー/10g 近くまで上昇 

宝飾品需要回復できるか? 

ゴールドはドル建てでもルピー建でも(どの市場でも)史上高値を何度も更新する

など、今年も驚異的なラリーが続いているが、特にインドでは4月終わりに１０

万ルピー/１０g (税込) を超えた。一時的な調整局面を経て、本稿執筆時にはルピ

ー建価格は心理的に重みのあるこの水準近くにまで回復している。ゴールド価格

の高止まりで消費者はゴールド宝飾品に手が届かなくなりつつあるが、これをき

っかけに１８金や重量の軽い商品がより早く広まるのではないだろうか。  

 

ゴールドが上がった影響で、インドの宝飾品需要は今年第１四半期に前年同期比

で ２５% 減って ７１トンになり、四半期ベースで２０２０年第３四半期以降最

低となった。普通、宝飾品を購入する消費者には予算があり、ゴールド価格が上

がれば買える量が減るのは当然だ。価格上昇のスピードがあまりに速く、近いう

ちに下がるのではという憶測で買い控えている消費者も多い。  

 

可分所得が目減りした結果、大きく目立ったのは日常的に身につけるタイプの安

価な宝飾品の消費が減ったことだ。一方で婚礼関連商品の需要は持ちこたえてい

るが、この分野の購入は消費者にとって重要な意味があり、購入をそれほど先延

ばしにはできないからだろう。客足の減少とともに目立ったのは、古い宝飾品を

持ち込んで新しいものに交換する消費者が増えたことだ。小売店側でもこれを奨

励し、こういった新旧交換は第１四半期の間に ６０%増加した。 

 

小売店では消費者を呼び戻すために、単価が低くモダンなデザインのものが多い

１４金や１８金商品の積極的なプロモーションを始めている。店側としても１４

金や１８金商品ならば、同じ資金でより多くの商品を仕入れることができる。 

ゴールド 

今週末の初の米中貿易交渉を

控え、3400 ドル下回る  

 

シルバー 

今年第１四半期の世界の半導

体販売高は前年同期比で19% 

増えて1680億ドル  

 

プラチナ 

Sylvania Platinum の昨年第3

四半期の  4E PGM 生産は

０.63トン。今年度の目標を

２ .4 ト ン か ら ２ . ５ ト ン           

上乗せ 

 

パラジウム  

CME ファンドマネジャーネ

ットショートポジションは

2024年 8月以来最高の43.5  

トン 



貴金属ウィークリー 第124号 – 2025年5月9日 

 

  

Metals Focus による Precious Metals Weekly は 

以下の各社提供となります。 

 

www.sunward-t.co.jp 

www.material.co.jp 

www.royalmint.com www.dillongage.com 

www.abcbullion.com.au www.ashokaglobal.ae 



貴金属ウィークリー 第124号 – 2025年5月9日 

 

 

  

       

        

インドのゴールド宝飾品市場は伝統的にプレーンなデザインの２２

金商品が多い。現在、２２金商品のマーケットシェアは ７５％から

８０% 、１８金商品は １５％から１８%、１４金商品は ３％から

５% 。１８金と１４金商品の量はまだ少ないが、ここ１０年で堅調

に伸びている。  

 

１０年ほど前まではインドの１８金商品といえば、宝石、そのほと

んどはダイヤモンドが施されたタイプの商品がほとんどだった。イ

ンドの宝飾品業界ではマージンを高めるために石付の商品に積極的

に力を入れているためこの分野の需要は伸びている。今では１８金

でもプレーンなデザインのものも作られ、特にインド北部と西部で

はその類の商品が好まれる。  

 

一方で、１４金商品の市場はまだ小さいが、これまであまりなかっ

たファッションジュエリーが伸びている。流行のモダンなデザイン

の軽い商品は若い消費者に支持される。インドは若者人口が大き

く、西欧の流行やスタイルにより敏感な彼らの需要、特に都会部の

需要がこの分野で伸びている。 

 

カラット数の低い商品へのシフトとともに、ゴールド価格の上昇に

よる影響をおさえるため、ブライダル用の宝飾品から日常の宝飾品

に至るまで広い分野で重量の軽い商品が取り入れられるようになっ

た。予算の限られた消費者は２２金商品やプレーンなデザインの１

８金商品でも、より軽いものを求めるようになっているからだ。従

来ならば重厚なデザインの多かったネックレスや腰回りにつけるタ

イプの宝飾品は、今では１０年前と比べると ３０％から４０% 軽く

なっている。 

インドの宝飾品消費量 

出典: メタルズフォーカス「5-Year Gold Forecast」、インドマルチ商品取引所（MCX） 
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今後もこういったトレンドは続くと考えられるが、需要増加のスピ

ードはインドの消費者が、ゴールドの新しい価格水準にどれだけ早

く慣れるかにかかっているだろう。過去の価格上昇局面ではインド

の消費者は比較的早く適応したが、心理的に重圧のある１０万ルピ

ー/１０g という水準に近い今の価格に対してはどうだろうか。特に

昨今は価格の動きが速く、以前のように素早く受け入れられるかど

うかわからないところもある。 

 

一方では、今後も価格が上がり続けるかもしれないという強気相場

は宝飾品需要をある程度支えるというポジティブな面もある。この

点は、先日のアクシャヤ・トリティヤ祭で宝飾品店が賑わいを見せ

ていたことからもわかる。特に南部と西部にある小売店の客足回復

が目立った。我々が収集した情報によると、重量ベースの売り上げ

は昨年比で ２０％-３０% 減ったが、金額ベースの売り上げは互角

だったとのことだ。  

 

以上まとめると、好調なインド経済と、今年後半の祝賀・結婚シー

ズンを踏まえ宝飾品需要の回復が期待できるだろう。今年のモンス

ーンシーズンは２年連続で平年よりも多い雨量が予測されており、

安定した農村部の収入が望めそうだ。しかし、第１四半期の需要減

が大きかったため、２０２５年全体の需要は約 13%減る予測だ。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

カラット数別のインドのゴールド宝飾品消費 

出典: メタルズフォーカス 

80%

15%

3%

2%

22K 18K 14K Rest



貴金属ウィークリー 第124号 – 2025年5月9日 

 

  

Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

3,100

3,200

3,300

3,400

3,500

24-Apr 29-Apr 02-May 07-May

US$/ozUS$/oz

31

32

33

34

35

24-Apr 29-Apr 02-May 07-May

US$/oz

950

970

990

1,010

24-Apr 29-Apr 02-May 07-May

US$/oz

920

940

960

980

1,000

24-Apr 29-Apr 02-May 07-May

US$/oz

ゴールド  

 

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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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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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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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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