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IPMI 冬季会議 ー ゴールドとシルバーの

強い需要の背景が議題に 

我々メタルズフォーカスは先週米フロリダ州オランドで開催された International 

Precious Metals Institute (IPMI) の冬季会議に出席した。晴天に恵まれただけで

なく、メタル価格の乱高下が続く中で業界全体の現況を把握する絶好の機会とな

った。現在ゴールド、シルバー、プラチナは史上高値こそ下回っているものの依

然として非常に高いパフォーマンスを維持しており、リースレートもシルバーは

短期レートが多少下がっているが、プラチナは未だ2桁台のままだ。 

会議には工業ユーザー、自動車触媒や e-スクラップ回収業者、様々なレベルの精

錬業者、コインやインゴットのディーラーなどなど 二百を超える関係者が集まり

有意義な情報交換の場となった。また、今回初めて「Gold Day」が設けられ、現

物需要、ポートフォリオアロケーション、フィンテックやブロックチェーン戦略

に至るまで多様な議題が検討された。また、ゴールドと密接な関係があるシルバ

ー市場についても取り上げられ、我々はゴールドとシルバーの会議を中心に参加

した。 

会議の参加者が多岐に渡るだけに、ゴールドが 5000ドル前後、シルバーが 80 ド

ル以上で取引されている現状に対する反応も様々だった。インゴットやコインな

どを含む個人投資家需要の観点からは、米国からもそれ以外の国々からも今後も

強い需要が続くとの予測が強かった。需要が上向いたのはゴールドが初めて

4000ドル、シルバーが 50ドルを突破した昨年１０月からだが、本格的な上昇傾

向が定着したのは昨年12月以降で、今回の調査ではこの勢いが今年に入っても続

いているとの情報を得た。これは１月末にベルリンで開催された World Money

Fair で得た情報を裏付けるもので、一部のディーラーでは全体の売り上げに占め

るシルバーの金額ベースの割合が過去にない高い水準にまで上がっていることは

特に注目に値する変化だろう。とはいえ、個人投資家によるゴールドとシルバー

の売却も相当量続いている。こういった買い戻しで大きなプレッシャーを受けて

いるのは、現在のメタル価格で買い取るためのキャッシュフローに限界がある米

国内の小規模なディーラーだ。

ゴールド 

米最高裁の関税判決、その後

の新たな関税などの不透明感

でゴールドは再び5200 ドル

超える   

シルバー

CME のシルバー在庫は昨年

10月のピークの1万6545トン

から 5224.８トン減り、今週

は 1 年 ぶ り に 少 な い 1 万

1320.4トンに

プラチナ 

スペインは第３回目の欧州再

エネ水素オークションで4億

4050万ユーロをグリーン水

素生産に充てると発表

パラジウム 

1月のEU の新車登録は前年

比で 3.9% 減の 79万9千台、

エンジン車販売は前年比

27% 減で 24万台
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我々が IPMI 会議のプレゼンテーションで強調したように、ゴールド

のコインやインゴットの強い需要は南アジア、東アジア、中東など

北米以外にも広く広がっている。2025年第４四半期にゴールドのイ

ンゴット・コインの需要と宝飾品需要の差が世界的に縮まり、我々

の四半期データにもその傾向が現れた背景だ。これは、インドと中

国市場の落ち込み(合わせて前年比マイナス 23%)に代表される宝飾

品市場全体が低迷したことを意味しているが、特に中国市場の減少

は顕著で、世界全体で 345トンの需要減となった直接的な原因だ。

中国は宝飾品の10大市場の中で、2025年の需要がコロナ禍にあった

2020年を下回った数少ない市場の一つとなった。2024年はすでに前

年比でマイナス11% であったことを考えると、宝飾品需要はわずか 

2年のうちに全体で 567トン減ったことになる(マイナス27%)。  

 

IPMI 会議で取り上げられた話題には、中東や東アジアの一部におけ

るシルバーのインゴットの強い需要もあった。これまでこの地域の

市場では常にゴールドが主役だったが、驚異的とも言えるシルバー

価格の上昇スピードとその上昇幅が新たな資金を呼び込んでいる。

これが個人投資家のシルバー需要の構造的な変化を意味するのかど

うか判断を下すには時期尚早だが、シルバー価格は今年も前例のな

い高さとボラティリティーを維持すると考えられ、新しい投資家を

シルバー市場に引き止める理由は十分揃っていると言えるのではな

いだろうか。 

  

高値とボラティリティーは個人投資家需要にはプラスになっている

が、一方、工業ユーザーにとってはプラチナとシルバーの調達コス

トが高騰するなど、良いことばかりではない。とはいえ、今の状況

で貴金属の工業需要が低迷すると結論づけるのは単純すぎる。たと

えば、自動車のエアバッグやブレーキなど安全性が重要な分野で

は、貴金属以外のメタルを使うことは考えられない。コストよりも

品質が優先される防衛産業の貴金属需要にも同じことがいえる。た

だ一つ例外を挙げるとすれば太陽光発電の分野で、シルバーの代わ

りに銅を活用することを検討しているメーカーもある。次回６月に

予定されている IPMI 会議では価格が上がり続ける環境に様々な産業

分野がどう対処するのか、より明確な展望が得られるだろう。 

  

       

           

ゴールドの宝飾品需要と     

個人投資家需要 

 

出典: メタルズフォーカス 

 

ゴールド地金新コイン販売高 

 

出典: メタルズフォーカス地金コイン調査  
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史上高値更新が続く中でヘッジは減少 
 

2025年第3四半期の世界のゴールド売りヘッジは前年比で69トン減

って142トンと2014年第4四半期来の最低水準となった。このほとん

どは前年比で 52トン減って 97トンとなったフォワードコントラク

トの減少によるものだ。我々の最新の Hedging Blog でも指摘した通

り、総コスト(AISC) 平均マージンは 1852ドル/オンスという高さに

なり、低コスト生産者においては 2100ドル/オンスを超えた。言う

までもなくこのような高い収益が可能な環境では、ヘッジ取引を行

う必要はない。  

 

今までに発表されている2025年第4四半期の報告書を見ても、ネッ

トベースでヘッジ解消が続いている。スポット価格と先物コントラ

クトのストライク価格の差が広がり、ヘッジ済み生産者の収益に強

いプレッシャーとなっている。下図はオーストラリアの生産者５社

のフォワード契約を取り上げたもので、５社を合わせた加重平均ス

トライク価格と実際に販売したゴールドの加重平均価格と比較した

もの。2023年第1四半期から2025年第4四半期にかけて、実現価格と

スポット価格の差が拡大しているのは一目瞭然で、どの生産者も実

現損益および未実現損益と負債が定期的に発生している。  

 

2025年を通じた価格上昇局面では、生産者がフォワード契約の期日

前受け渡しや現金決済によって契約を解消するケースが増えた。ま

た、下落局面でもキャッシュフローを確保するためにフォワードか

らプットオプションへのシフトしていることも明らかだ。１月に史

上高値を12回も更新した後も価格は未だ高水準にあることから、

2026年はこうした動きがさらに活発になると考えられる。  

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

オーストラリアの５社の実現価格と現物価格の差 

 

出典: カンパニーレポート、メタルズフォーカス 

 

四半期毎のゴールド生産者の  

ヘッジ取引の推移 

 

出典: メタルズフォーカス 
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