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シルバー市場は逼迫緩和も

供給不足で脆弱さ続く

先日発表された『World Silver Survey 2026』にもあったように、2025 年は在庫

水準の低下や ETP の増加でロンドン市場から現物が消え、リースレートと価格

の急騰で緊迫した状況になるなど、シルバーの供給不足がついに表面化した年と

なった。2026 年初めも現物投資の急増で市場の逼迫が続いたが、2月以降は状況

が改善し、タイト感は大きく緩和された。 

CME の在庫は第二次トランプ政権以前の水準まで低下 

市場の逼迫感が解消しているのは、2025年終わり頃からCME 承認保管庫から引

き出されるシルバー現物が増えたことが背景にある。CME の在庫は2025年10月

に１万6542.１トンでピークに達した後は引き出しが続き、本稿執筆時の在庫は 

9802.７トン、2024年11月の水準に戻った。これで2024年12月から2025年10月

の間に関税導入を見越して積み増された分は実質的に無くなったことになる。 

CME 保管庫からシルバーが流出したのは、現物の逼迫、EFP スプレッドの縮

小、地域によって大きく上昇した現物プレミアムなどが理由だ。トランプ政権が

着手した通商拡大法 232 条調査は、重要鉱物の供給を輸入に頼る実態は米国の安

全保障上のリスクであると結論づけたものの、今のところ輸入制限は行われてお

らず、主要貿易相手国との交渉が続けられている。少なくとも現時点では、この

ような柔軟な姿勢が関税への懸念緩和に役立っているようだ。 

貿易データが示すように、CME 保管庫から流出したシルバーの多くが海外に送

られた。３ページのチャートをみると米国のシルバー地金の輸出は今年2月まで

に 2954.５トンを超え、直近の数年間の合計をすでに超えた(ただし4478.4トンだ

った2025年は例外)がわかる。最大の輸出先はこれまで同様に英国で、輸出全体

の半分以上を占める。 
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興味深いのは、アラブ主張国連邦(UAE) と香港がシルバーの主要

貿易相手国として浮上したことだ。両国ともに2026年最初の2ヶ

月間で過去数年間の累積量に匹敵するシルバー地金を米国から輸

入している。これは、2026年初めの投資需要の急増が地理的に広

い範囲で起こったという市場関係者の指摘を裏付けるデータでも

ある。『World Silver Survey 2026』にもあったようにこれまでシ

ルバーの現物投資が少なかった東アジアや中東の需要の伸びは目

を見張るものがあったが、３月以降の購買欲は鈍化している。 

 

ロンドンの在庫は安定も、使用可能在庫(フリーフロート)の   

シェアが上昇 

米国から大量にシルバーが流出したにもかかわらず、ロンドンの

民間倉庫のシルバー在庫は、2026年第1四半期は 1% 減って(329.7

トン) 2万7483.1トンだった。これは2026年初めに現物投資の急増

に伴って一部の市場で深刻な供給不足が生じ、主にロンドンの在

庫がその穴埋めに使われたためだ。ここでも中東と東アジアがそ

のトップで、ロンドンから大量のシルバーが輸出された。結果、

英国はネットベースでは1月と2月はシルバー地金の輸出国となっ

たが、3月以降は逆転して輸入が優勢になっている。 

 

こうしてみると、今年ロンドンにある現物在庫は量的には全体で

ほとんど変化していない。しかし、如実に変わったのはETP の原

資となる在庫と使用可能在庫の割合だ。世界のシルバーETP 保有

高は2025年に急増したのち、現時点では 2177.０トン(マイナス

5%) 減っているが、この減少のほとんどは米国と英国で上場され

ている ETPだ。これらのETPの原資であるシルバー地金が通常保

管されているロンドンでは、これまでのアロケート済みだった地

金が市場に放出され、通常の現物取引やリース取引に使われた。 

  

     

            

米国のシルバー地金の輸出 

出典: S&P グローバル 

CME の保管庫のシルバー在庫 

出典: ブルームバーグ 
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ETP と LBMA のデータを我々が分析した結果、3月の末時点のロン

ドンの現物在庫のうち、ETP の分は 71%で、それ以外の使用可能在

庫は 7868.3トンと推測できる。これは2024年12月以来最も高い水準

で、在庫が底をついた2025年9月から約 3607トン増えたことにな

る。 

 

供給不足の継続で シルバー市場はさらなるスクイーズにさらされる

可能性も 

ここ数週間で下がっているリースレートを見る限り、シルバーの現

物市場は平常に戻りつつあるように見える。しかし、確認可能な世

界の在庫は2020年代初めの水準に比べると依然低いままだ。

『World Silver Survey 2026』の予測にもあったように、2026年のシ

ルバー市場は、基本的には前年同様の水準での供給不足が続くと思

われる。 

 

シルバー市場は従って６年連続の供給不足となるが、ETP 保有高の

増加、投資需要の回復が期待できることを合わせると、シルバーの

在庫はさらに減り、周期的に起こりうる流動性スクイーズに対して

市場は脆弱なままだ。そういった事態は頻繁には起こらないとして

も、流動性の低下が構造的なものである点を考えれば、メタル価格

およびリースレートの乱高下が今後も続くことになるだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

ロンドンと取引所承認保管庫*のシルバー在庫 

*ロンドンの在庫には LBMA-会員のカストディアンの保管庫にある現物を含む。取引所承認倉庫の在庫に

はCME グループ、SHFE、SGE、TOMOM/OSE、MCXの承認保管庫の在庫を含む 

出典: メタルズフォーカス、LBMA、各取引所 

ロンドンの保管庫のシルバー在庫 

出典: LBMA、ブルームバーグ、メタルズフォーカス 
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