
1 MARKET INSIGHTS

【金相場】方向感なく乱高下か

nsightsMarket

金相場は、相反するさまざまな力に振り回されている。 その結果

が、広い値幅で乱高下する展開だ。 相反する大きな変動要因

がいくつか払拭されるまで、持続性のあるトレンドは現れそうにな

い。
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中央銀行が下支え要因でなくなった
2007年から2008年にかけて、各中央銀行は、それまで10年あま

り続いた金売却の方針を転換し、金の積み増しを始めた。 しか

し、2013年の中央銀行の動向を見る限り、最近は金を購入する

意欲がなえてきたようだ。 というよりも、金価格が天井を打ったこと

で評価損が出たため、中央銀行は（そして他の投資家も）自らの

ポートフォリオで保有する金の適正量について思案しているとい

ったほうが正解かもしれない。 理由はどうあれ、中央銀行はもは

や金市場の需要の源泉ではなくなった。
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中印の宝飾需要も低調
中国とインドは、金の宝飾需要で世界最大の国である。 ところ

が、貿易赤字に悩むインドは、金の国内需要を抑えるため、輸入

関税を引き上げてしまった。 しかも、それぞれ理由が異なるもの

の、中国もインドも経済成長の減速期に差し掛かっており、これ

もまた金の需要を減退させている。 経済成長の加速期が過ぎた

今、中国とインドの金需要は、両国が金の強気相場を後押しして

いた過去10年間に比べ、著しく抑えられた状態となりそうだ。

FRBの量的緩和にもかかわらず、米ドルに
インフレ懸念がほとんどない
金はまた、将来のインフレに対するヘッジ手段とみなされている。 

そのため、米ドル建ての金価格の上昇と、米ドルのインフレ懸念

は、同一歩調をとることが多い。 しかし現在のところ、米国にイン

フレ圧力が高まる兆しはない。 米連邦準備制度理事会（FRB）

による大規模な量的緩和（QE）プログラムが長期的なインフレの

原因になるのでは、と懸念する人は多い。しかし今のところ、FRB

の資産買い入れプログラムは、経済成長の刺激にも、雇用の創
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出にも、そしてインフレ圧力の発生にも、ほとんど結びついてい

ない。 QEプログラムについていえるのは、このプログラムがなけ

ればとうてい考えられなかった水準にまで、長期国債の利回りを

引き下げたぐらいだろう。 一方、FRBが長期にわたりフェデラル・

ファンド金利（FF金利）の誘導目標をほぼゼロに据え置く可能性

は、依然として金価格の下支え要因となっている。
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ポートフォリオの不確定要素
ポートフォリオの観点からいえば、分散投資の対象として、金とい

う資産に投資する理由がないわけではない。 しかし、値上がりと

いう観点からいえば「中央銀行による購入がない」「中国やインド

の需要が振るわない」「米国にインフレ圧力がない」といった、無

い無い尽くしが、金の強気復活を妨げている。 しかも、米政府機

関の閉鎖も金価格の重しとなる（確かに、経済混乱の不安を引き

起こした）。なぜなら、この閉鎖と債務上限問題が、米国経済の成

長への期待に水を差し、デフレの可能性を連想させるからだ。 金

価格上昇につながる可能性が最も高いシナリオとして「インドまた

は中国の経済成長率が上昇する」あるいは「米国でインフレ圧力

が発生する」の２つが考えられる。 しかし今のところ、そのどちらも

現れる気配がない。
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