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本稿ではプラチナのリースレートの上昇による市場の変化が、プラチナの供給にど

う影響したかという点について考察する。リースレートが 2024 年終わりに急騰する

と、一部のプラチナエンドユーザーの間ではプラチナの調達方法についてリースよ

りも所有を優先する動きが強まった。この傾向は地上在庫が非常に少なくなってい

た 2025 年 5 月 頃までに顕著になり、プラチナ価格の上昇局面とも重なった。その

後プラチナ価格は年末までに 127% 上昇し、2026 年に入った今も上がっている。プ

ラチナの需要がそれほど大きく変化していない中、リースよりも所有が優先される

ことでリース市場の貸出用のプラチナが減って実質的に市場の流動性の低下を招き、

リースレートの高止まりが続くという悪循環を招いている。 

工業・自動車・宝飾品に利用されるプラチナの大部分は、調達方法がリースか所有

かにかかわらず長い期間保有される。リースによるプラチナ需要はこれまで常に約 

435.4 トンはあるというのが我々の推測だが、年間のリース取引量はこれを大きく上

回る。通常のリース契約は短期間で頻繁にロールオーバーされるためで、ロンドン

貴金属市場協会(LBMA)/ロンドン金属取引所(LPPM) が発表する年間リース取引量

は平時は約 933.0 トン、多い時には 1866.0 トン になることもある。 

2024 年終わりから米国の関税懸念を背景にリースレートが上がり始めた頃、地上在

庫は供給不足のために持続不可能なほど低い水準になっていた。当初リースレート

の上昇は一時的なものと見られていたためか、リース取引量にはそれほど変化が現

れなかった。しかし、2025 年半ばまでにはプラチナ需要にはそれほど変化がないに

もかかわらずリース取引量が減り始めた。高すぎるリースレートでは調達コストが

嵩み、リースよりも今後の変動が予測しやすい所有によるプラチナ調達に変わった、

つまり経済的な要因によって行動が変化したことを表している。 

地上在庫の量はリースか所有かによって変わらないが、在庫へのアクセスには違い

がある。地上在庫が極端に少なくなって供給過剰な状態が続かないと在庫量の回復

が望めない状況では、リース取引を通じてメタルが市場に循環する量が減れば、価

格はそれに敏感に反応することになる。2025 年半ばからの価格上昇局面にはこのメ

カニズムが重要な背景になったと考えられる。 

図 1. リースレートの上昇でリース取引量が減りユーザーを所有に向かわせた時期と 

価格の上昇局面が重なった 

 

 

出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 
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プラチナ市場におけるリースの役割 

プラチナのリースはエンドユーザーが直接プラチナを所有する権利を持たずともプ

ラチナを利用できるという意味で重要な役割を担ってきた。実際には銀行、トレー

ダーなどの地上在庫の所有者が、所有権を保持しながらもその現物を工業ユーザー、

自動車メーカー、宝飾メーカーなどに貸し出すことで収益を得ることができる仕組

みだ。2010 年代のほとんどの期間、信用スプレッド勘案前のリースレートは 0% に

近かったため、エンドユーザーにとっては財務上非常に効率の良いプラチナ調達方

法であったとともに、価格変動に対するリスクを軽減できるという利点もあった。  

中でも特に工業ユーザーは、直接所有に変わる効率的な方法としてリースを多用し

てきた。自動車メーカーや宝飾メーカー、コインなどの投資商品の製造会社も初期

投資コストを抑えられ、生産規模に合わせてプラチナの在庫を調整できる便利な手

段としてリースを活用してきた。  

しかし、リースはリースレートが大きく上昇すれば調達コストが上がり、相対的に

メタルの所有の方が有利になる。リースレートが極端に上がった昨今の市場はこの

点を浮き彫りにし、ユーザーがプラチナの調達方法を見直すきっかけとなった。 

プラチナのリース市場の規模と構造 

プラチナを利用する多くの分野ではプラチナを容易にリサイクルできるため、プラ

チナ需要の本当の規模は、我々の需給分析にある新たな需要の予測よりもかなり大

きいはずだ。したがって、相当量のプラチナが、例えば工業でプラチナを使う分野

の中に「取り込まれた」状態にあり、そこではプラチナはすぐに使われるのではな

く長い期間保持されていることになる。  

 
図 2.主には工業分野では相当量のプラチナが「取り込まれた」状態にあり、およそ 435.4 トンのプラチナがリース市場から調

達されていると考えられる 

 
出典: メタルズフォーカス、WPIC リサーチ 

この「取り込まれた」プラチナの大部分は、所有ではなくリースによって調達され

たものだ。また、自動車メーカーや宝飾メーカーは生産過程の中で在庫や販売量に

合わせてメタルのリースを開始したり終了したりして価格変動のリスクを管理して

いる。我々の推定によると常におよそ 435.4 トンのプラチナがリースによって調達

されている可能性がある (図 2)。 
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プラチナのエンドユーザーがリースによる調達を行うかどうかは需要分野によって

差がある。リース市場の大部分は工業ユーザーで、必要とするプラチナが非常に多

く経済的なコストを抑えるためだ。次に多いのが宝飾メーカーや自動車メーカーで、

インゴットやコインの製造会社はそれほどリースには頼らない。ETF を含む投資分

野のプラチナは所有による調達が多い。 

公表されている年間のリース取引量が在庫量を大きく上回っているのは、リース契

約は通常短期間で頻繁にロールオーバーされるため、理論上は「同じ」プラチナが

一年間に何度もリースされていることになるからだ。その結果、LBMA/LPPM が公

表する年間リース取引量は、取引されるプラチナの量というよりも市場の金融シス

テムで流通するメタルのベクトルを示唆しており、リース市場の動きが活発な時に

は取引量は市場規模に対して不釣り合いに大きくなることがある。 

図 3. リース契約の多くは短期間なため、年間リース取引量は実際の年間需要よりも

多くなることが多い。 

 
出典: LBMA/LPPM、ブルームバーグファイナンス L.P.、WPIC リサーチ 

過去のリース取引データを見てもこの傾向は明らかで、2022 年の年間リース取引量

は約 1866.0 トン だったが、リースによるプラチナ需要はそれよりも遥かに少なかっ

たはずだ (図 3)。年間のリース取引量としてより正常に近いと思われるのはおよそ 

933.0 トンで、それはエンドユーザー需要が少ないということではなく、リース契約

のロールオーバーと整合性が取れる数値ということになる。  

リースレートの上昇とその影響 

リースレートは 2024 年終わりから、貿易摩擦の悪化と地上在庫の減少に伴って急激

に上がり始めた (図 4)。当初、リース取引量にはあまり変化が見られなかったのは、

市場参加者はリースレートがそのうち下がると考え、上がった調達コストを許容し

ていたからだろう。しかし、エンドユーザーが必要とするプラチナの量があまり変

わらなかったにもかかわらず、リース取引量は 2025 年半ばまでに目に見えて減って

いった (図 5)。  

リース市場の主な参加者は製造会社とエン

ドユーザーで、投資需要の参加者は少ない 

 

 

リース契約は短期間が多いため年間リース

取引量は在庫より多くなる 
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図 4. プラチナのリースレートは、 2024 年終わりから他の貴金属に比べると顕著に

上がり始めた。 

 
出典: ブルームバーグ、WPIC リサーチ 

図5. リースレートが上がり、市場参加者は所有によるプラチナ調達に移り始めたた

め、リース取引量が減った 

  
出典: LBMA/LPPM、ブルームバーグファイナンス L.P.、WPIC リサーチ 

需要とリース取引量の乖離は市場参加者の行動が変わったことを示唆している。つ

まり、リースレートが上がってリースによる調達コストが増加したため、所有によ

る調達の方が将来の予測が立てやすく効率の良い手段として認識され始めたのだ。

プラチナの需要が無くなったからリース取引量が減ったのではなく、リースによる

コストよりも、プラチナを買い取って所有するコストの方が低くなるほどまでにリ

ースレートが上がったのである。 

リースから所有へ: 市場と価格への影響 

プラチナの調達方法がリースから所有に変わったとしてもプラチナの需要が変わる

わけではないが、プラチナ市場の流動性には影響がある。多くのユーザーが短期リ

ースよりも所有によってプラチナを調達するようになったため、プラチナの在庫量

は変わらなくても「貸出用」として市場を循環するプラチナが減った。 

市場をより広範囲な視点から見ると、明らかに変化していることがよりよくわかる。

プラチナのスポット、ローン、スワップ、オプションの取引量は 2024 年終わりに 

所有に転換？ 
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ピークに達し、2025 年を通じて減少しているが、減少してはいても 2024 年初めの

取引量と同じ水準にある (図 6)。このように広い範囲で金融商品の取引量が減少した

のは、異なる金融商品の間でプラチナが再配分されたのではなくプラチナの流通量

が減ったことを示唆しており、リース市場の縮小に伴ってプラチナの所有が増えた

時期と一致する。さらに直近の傾向として、スポットの買いとスワップの取引量が

増えているが、リース取引量は増えていない(図 7)。これは、これまでメタル価格が

下がることを期待して買い控えていたユーザーが市場に戻ってきた動きであると考

えられる。 

図6. 2024 年終わりから広い範囲でプラチナの取引量が減っているのは、所有によるメ

タルの調達が増えて市場の流通量が減ったからか 

 
出典: LBMA/LPPM、ブルームバーグファイナンス L.P.、WPIC リサーチ 

図 7. ４週間の移動平均取引量の指標には明らかな傾向が現れている(オプション以外) 

 
出典: LBMA/LPPM、ブルームバーグファイナンス L.P.、WPIC リサーチ 
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図8. 地上在庫は極端に低い水準にあり、リース取引の縮小とともに市場が逼迫して

いることを示している。 

 
出典: メタルズフォーカス(2019 年 – 2026 年予測)、WPIC リサーチ 

同時期、地上在庫はこれまでにないほどの水準に減った。2026 年終わりまでには、

ピークに達した 2022 年の水準から 52% 減り、2030 年までには 70% 減る予測だ   

(図 7)。このような状況で、リースから所有にユーザーの調達方法が変わったことで、

プラチナの在庫量というよりは在庫に対するアクセスのしやすさが低下し、価格に

敏感に反応する状況をもたらした。流動性の低下は在庫不足の影響をより増幅させ、

2025 年を通じたプラチナの急激な価格上昇局面の一員となった(図 8)。プラチナ価

格は一時のピークからは反落しているが、これまでよりは格段と高い水準にあり、

在庫にアクセスできず貸出可能なプラチナが少ないことを意味している。 

図 9. 2025 年半ばからの価格上昇局面の主因はプラチナ所有への変化だったか 

  
出典: メタルズフォーカス(2019 年 – 2026 年予測)、WPIC リサーチ 
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できる。また WPIC リサーチは全ての投資組織で共有することができる。 

 

1. WPIC はいかなる金融商品取引をも行わない。WPIC はマーケットメイク取引、セールストレード、 

トレーディング、有価証券に関わるディーリングを一切行わない。（勧誘することもない。） 

 

2. WPIC 出版物の内容は様々な手段を通じてあらゆる個人・団体に広く配布される。したがって第２次金融商品市場指令（欧州証券市場監督

機構・金融行動監視機構・金融市場庁）において、Minor Non-Monetary Benefit  

  Category に分類される。WPIC のリサーチは WPIC のウェブサイトより無料で取得することができる。WPIC    

  のリサーチを掲載する環境へのアクセスにはいかなる承認取得も必要ない。  

 

3. WPIC は、我々のリサーチサービスの利用者からいかなる金銭的報酬も受けることはなく、要求することもない。WPIC は機関投資家に対し

て、我々の無償のコンテンツを使うことに対していかなる金銭的報酬をも要求しないことを明確にしている。  

 

さらに詳細な情報は WPIC のウェブサイトを参照。  
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