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歴史的高値が続くインドで           

シルバー需要続くか? 

 
今年のシルバー価格はドル建て、ルピー建ともに急騰している。年初からの国際

価格は６５% という驚異的な上昇率を記録したが、インド国内市場の上昇率はル

ピー安も手伝って、これをさらに上回って７０% も上がり、過去最高値を更新し

続けている。今、国内価格は１５万ルピー/kg という心理的に重要な水準の前後

で推移しており、強気の価格見通しを背景に、投資家センチメントは全く衰えて

いない。  

 

この強い流れを反映して９月から輸入が増え、１０月初めの国内価格のプレミア

ムは  １ドル–１ .５ドル/オンスに上がった。２０２５年８月までの輸入は    

３２８８トン。９月の輸入は推定 ８００トンで、年初からで４０００トンを超

え、同時期の過去５年間の平均輸入量を １０% 近く上回る。インドのこの旺盛な

輸入のおかげで世界のシルバー市場では逼迫感が増加。これまでにも米国の関税

の影響を受けた輸入の増加や、シルバーへの資金流入が続いたためにロンドンの

相対市場では流動性が急激に低下していた。  

 

注目すべき点としては、最近の輸入は自由貿易倉庫ゾーン(FTWZ)を通さずに、

インドの国内市場に直接輸入されていることで、つまり備蓄されるのではなく即

消費に回っているということだ。需要の強さの証として、ここ１ヶ月は輸入経路

も通常の海上輸送ではなく航空便の輸入が増えている。地金ディーラーは１０月

１８日から始まるディワリ祭までに国内に十分なシルバーを確保しようとやっき

だ。 
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この需要の大部分は実は投資需要。宝飾品と銀器の需要は、最近は

回復しているとはいえ年初から苦戦が続く。シルバーの投資需要が

増えている理由はいくつかあるが、一つはシルバー価格の急騰で投

資家センチメントが高まり、強気ムードがますます広がっているこ

と。シルバーはこれまでも強気相場で急騰する傾向があったため、

これが新たな投資家を呼び込む流れを作っている。二つ目には過去

最高価格を更新し続けているゴールドに比べて、シルバーは個人投

資 家 に と っ て は 手 頃 な 資 産 に 見 え る こ と だ 。  

 

現地の地金ディーラーは、今の個人投資家センチメントは、シルバ

ー投資が熱狂的なブームになった２０１１年当時の状況に似ている

という。多くの投資家は、ルピー建シルバー価格は２０万ルピー/kg 

になると期待しており、現物投資は衰えていない。 

 

我々の現地調査によるとシルバー地金インゴット、特に２５０グラ

ムから１キロのものの需要が高く、宝飾店にも最近問い合わせが非

常に増えているとのことだ。従来シルバーをあまり扱ってこなかっ

た業者でさえも８月以降に販売が伸びている。今年の価格上昇局面

で何度も心理的にインパクトのある水準を超えたにもかかわらず、

ほとんど利食い売りやスクラップの増加もないことからも、強気相

場の心理が続いていることがよくわかる。 

 

シルバーETP にも資金が流入しており、今年の輸入量の急増に大き

く貢献している。(インド国内に上場している ETP の原資である現物

は国内に保管することが義務付けられている。) ８月終わりの時点

で、ETP 残高は推定 ２０００トンを超えており、年初から ６０% 以

上増えた。精錬業者が提供する現物が原資のデジタルシルバー商品

も人気を集めており、規模は小さいながらも流入資金は５０% 以上

増えている。 

 

インドのシルバー地金インゴットの輸入 

*推定; 出典: S&P グローバル、インドマルチ商品取引所(MCX) 
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これとは対照的に、宝飾品の需要には今年の価格の上昇が重圧にな

っているが、それを考慮しても、業界関係者によれば宝飾品需要は

堅調で、小売業者の在庫積み増しと、祝日・婚礼シーズンの需要を

背景に９月半ばから販売は回復している。ゴールド価格が記録的な

高値圏にある中で、消費者はゴールド商品の代わりとして手頃な価

格のシルバー商品に向かい、これまでの『India Monthly』で指摘し

てきたように、見た目と質感はゴールドのようでも価格は手頃なゴ

ールドメッキのシルバー宝飾品の人気が近年特に高まっている。 

 

銀器は贈答品としての需要が主であるため、シルバー価格の上昇で

最も大きな打撃を受けるだろう。メーカーが消費者の予算に合わせ

てより軽い商品を提供するようになっているため販売量が減ってい

る。祝賀シーズンで一部回復したものの、年間を通じた需要は  

２０２４年に比べると減ることになるだろう。 

 

今後の見通しとしては、全体的にポジティブなセンチメントを背景

に、インドのシルバー需要はこれから数ヶ月間にわたって堅調に推

移するだろう。インド全体の個人消費も、 GDP 成長と良好な雨量に

よる農村所得の増加に支えられて拡大する見込みだ。政府が最近行

った物品税の改革は多くの分野で消費を押し上げ、貴金属需要にと

っても追い風となるだろう。  

 

祝賀・婚礼シーズンが終われば輸入量は落ち着く可能性があるが、

シルバー価格の上昇基調は引き続き投資家の関心を集め、ある程度

大胆な価格調整が起こらない限り、投資家センチメントが変わって

利食い売りが起こることはないだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

インドのシルバー需要 

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 

 
Source: Bloomberg 
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Platinum Palladium 
 

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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