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インドの貴金属需要、エルニーニョと 

燃料価格の ダブルパンチ 

 
インドの経済は、2022年のロシア・ウクライナ戦争後にピークになったインフレ

が収まり、ここ数年堅調に推移している。この期間、平年を上回る頻度のモンス

ーンに支えられて農業生産も好調、それを背景に農村部の所得も成長した。 

 

しかし、2026 年の先行きは順風満帆とは言えない。米国とイランの戦争で燃料

価格とインフレ率が上がり、さらに高い確率でエルニーニョ現象が起こって降水

量が平年を下回るかもしれないからだ。この二重のリスクは農村経済にのしかか

り、ゴールドやシルバーの宝飾品需要に影響する可能性がある。一方でプラチナ

の宝飾品需要は都市部の消費者に集中しているため、あまり影響を受けないだろ

う。 

 

まずモンスーンに関連する背景を見ていくと、インドは過去5年間のうち、4年間

は平年並みか平年を上回る回数のモンスーンを経験した。2023年のみがエルニー

ニョの影響で南西モンスーンによる降水量が長期平均雨量(LPA) の 94% にとどま

った。インド気象庁による今年の最新降水量見通しは LPA の92% で、これはイ

ンド最悪の干ばつの一つとなった 2015年(LPAの 86%）以来の低い雨量の予測

だ。モンスーンはインドの経済と莫大な人口を抱える農村にとって極めて重要な

意味を持つ。インド政府の「Economic Survey 2024–25」によると、農業及び農

業関連部門はインドの GDP の約 16% を占め、46% 以上の国民の生活を支える。 
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インド経済に対するもう一つのリスクは、米国とイランの戦争を受

けた世界的な燃料価格の急騰だ。インドは原油、LPG 、肥料の大部

分を輸入に依存しており、高価格が長期間続けば問題は深刻にな

る。例えばリン酸質肥料の 90% 、カリ肥料は 100% 輸入に頼る。政

府はこれまでのところ、積極的に補助金を投じて肥料コストの上昇

分が農家に転嫁されることを避けているが、中東の紛争によって供

給網の物流が遅延すれば、6月の植え付けシーズン (カリーフ期)が近

づく中で大きなリスクとなるだろう。 

 

燃料価格の高騰は農業生産と農村の所得減につながるだけでなく、

インフレ率を押し上げて都市部の実質所得にも影響する。今年のゴ

ールドとシルバーの宝飾品需要にとってはこれが最大の逆風となる

だろう。ここ数年間ゴールドもシルバーも価格の高騰で宝飾品価格

も上がり、すでに消費者の宝飾品予算はそれに追いついていない。

さらなる購買力の減退は避けられない可能性がある。 

 

上述した事柄は明らかなリスク要因だが、今後これらが幅広い需要

減退につながる可能性は今のところ低いだろう。たとえ今年のモン

スーンが弱かったとしても、インドの穀物生産量には実質的な影響

が及ばない可能性もある。というのは、近年は灌漑の改善、貯水池

管理の向上、作物の転換、そして冬季(ラビ期)  の好調な収穫実績に

よって、農業生産がモンスーンに依存する度合いが下がっているか

らだ。例えば、直近のエルニーニョの年であった2023年の降水量は

平均より少なく、カリーフ期の生産には影響したが、ラビ期の生産

が好調だったため農業生産への影響は限定的だった。その結果2023

年から2024年の最終的な穀物生産量は過去最高の 3億3230万トンに

達した。 

 

インフレに関しては、カリーフ期が不作になれば一時的に食料品価

格は上がるだろうが、より大きなインフレリスクは中東の紛争の長

期化であって、燃料や肥料など広範な商品価格の上昇を招くだろ

う。しかし、今回の中東の紛争が広い地域に広がるという可能性は

低く、インフレへの影響は一時的なものにとどまるのではないだろ

うか。また、インド政府が燃料価格の上昇分をまだ消費者に完全に

は転嫁していないのというも重要な点で、肥料についても政府が補

助金や備蓄を通じて上昇分を吸収している。  

 

  

     

            

インドの年間降水量 

*LPA=長期平均雨量 

出典: インド気象庁 
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例えば、リン酸二アンモニウム (DAP) は世界的には価格が変動して

いるにも関わらず、インド国内では小売価格 50 キログラムあたり

1350 ルピーが維持されている。さらに政府はイラン戦争を考慮した

ことを明言して、今年のカリーフ期の食料品補助金を約4153億4千

万ルピーに引き上げると発表した 。 

 

総合的に見ると、燃料価格の上昇とエルニーニョという二重のリス

クは、農村部の所得やインド経済全体にはそれほど影響しないので

はないかと考えられる一方で、貴金属需要に対しては依然大きなリ

スクである。貴金属需要にはメタル価格の高騰といったさらなる逆

風もある。 

 

先日発表になった『World Silver Survey 2026』にも詳しく述べられ

ていたように、インドの今年のシルバー宝飾品需要は 18% 減って 

2016年以来の低い水準になる予測だ。価格が下がらないゴールドに

ついては、軽量化や純金度の低い宝飾品へのシフトなど市場の構造

的な変化が進んでいる。こういった点を考慮すると、2026年のイン

ドのゴールド宝飾品需要は3年連続で減り、2020年以来最も低い水

準だった2025年と同じ程度の需要にとどまる予測だ。  

 

プラチナ宝飾品については、2026年がわずかに増加する予測になっ

ているのは、それは前述の通りプラチナ宝飾品の需要は主に都市部

の消費者であり、モンスーンや農村部の所得とは直接関係しないか

らだ。我々の基本シナリオでは、プラチナの普及拡大とゴールド価

格の上昇の恩恵を受けて、プラチナ宝飾品の需要は順調に推移する

予測だ。 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

インドの宝飾品需要 

出典: メタルズフォーカス 
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チャート – 貴金属価格（米ドル/オンス） 

 

 

 

 

 

 

 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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チャート – 貴金属価格（日本円/グラム） 
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Source: Bloomberg 
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Platinum Palladium 
 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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金銀比価 

 

金原油比価 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

プラチナ・ゴールドディスカウント 

 

プラチナ・パラジウムディスカウント 
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チャート – レイシオとスプレッド 
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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 

 

  

チャート – CME ネットポジション* 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

チャート – ETP残高 
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Address 

6th Floor, Abbey House 

74-76, St John Street  

London, EC1M 4DT 

U.K. 

Tel: +44 20 3301 6510 

Email: info@metalsfocus.com 

Bloomberg launch page: MTFO 

Bloomberg chat: IB MFOCUS 

www.metalsfocus.com 
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Metals Focus – Contact Details  
 

For Sales Information Please Contact: 

Charles de Meester, Managing Director 

Charles.demeester@metalsfocus.com 

+44 7809 125 334 

Neelan Patel, Sales Director 

neelan.patel@metalsfocus.com 

+44 7783 448 891 
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Event Dates Location 

 

  
Mining Forum Europe 2026 13th – 15th April Zurich, Switzerland 

India Silver Conference 23th – 25th April Dehradun, India 

 

 
Malaysia Gold & Jewellery Trade Exhibition 2026 8th - 10th May Penang, Malaysia 

Platinum Group Metals Focus 2026 Launch 18th May London, UK 

London Platinum Week 18th – 21st May London, UK 

 

 
IPMI 50th Annual Conference 6th – 9th June Orlando, US 

Asia Pacific Precious Metals Conference 14th – 16th June Singapore 

PERUMIN 37 Mining Convention 24th – 26th June Lima, Peru 

 
 

 
Shanghai Platinum Week 6th – 10th July Shanghai, China 

 
   

National Silver Enterprise Annual Conference August, dates tbc Harbin, China 

India Gold Conference 20th – 23rd August Goa, India 

Penang Signature Gold, Gems & Jewellery Fair 21st – 23rd August Penang, Malaysia 

World's Fair of Money 25th – 29th August Pittsburgh, US 

 
   

Thailand Gold Forum September, dates tbc Bangkok, Thailand 

New York Platinum Week 14th – 17th September New York, US 

Mining Forum Americas 2026 27th – 30th September Colorado Springs, US 

 
National Pawnbroking Association Conference 9th October London, UK 

LBMA/LPPM Global Precious Metals Conference 4th – 6th October Sorrento, Italy 

Australia Gold Conference 13th – 15th October Sydney, Australia 

 
Dubai Precious Metals Conference November, dates tbc Dubai, UAE 

 

 

メタルズフォーカス チームが参加する 2026 年のカンファレンスとイベント 

April 

May 

June 

July 

August 

September 

October 

November 


