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金高騰の背景と株式市場への警鐘 
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金価格が高騰 
金（ゴールド）価格が高騰している。年初から横ばい圏で推

移していた金価格は、３月以降に動意づき、その後の上昇

率は 20％に迫る。この間、米国の堅調な景気やインフレ率

の下げ渋りで米金利が上昇し円安が進んだことで、円建て

の金価格の上昇率はさらに大きなものとなった（図表１）。 

 

図表１：急騰する金価格（ドル建て・円建て） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：ドル建て金価格は CME 金先物価格 

国内店頭小売価格は、小売マージンを 10％と仮定した筆者推計値 

出所：CME、SFGI 

 

金は通貨を代替する資産であるため、ドル建ての金価格は、

ドルの価値を表す米国の実質金利（＝名目金利－期待イン

フレ率）と長らく連動してきた（図表２）。 
 

だが、22 年２月のロシアによるウクライナ侵攻と同年４月の

米ＦＲＢの利上げ開始を境に、この連動性は途切れた。地政

学リスクが高まるなかで無国籍の安全資産である金が値を

上げる一方、利上げを背景に米国の実質金利が上昇し、両

者の乖離が拡大した。 

 

図表２：2022 年以降、実質金利と金価格の連動性が途絶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：実質金利＝米 10 年国債利回り‐米 BEI10 年 

出所：CME、Bloomberg、SFGI 

 

 

投資需要は減退 
実質金利が上昇するなか、金利が付かない金への投資需

要は減退している。欧米投資家の利益確定売りによって金

ＥＴＦからの大規模な資金流出が続き、主要な金ＥＴＦの金

保有量は減少している（図表３）。 
 

2022 年から足元までにかけて、ＥＴＦは約 2,500 万トロイオン

スの金を放出した。それにもかかわらず金価格が上昇して

いる。その背景には、以下に述べる通り、 
 

① 安全資産としての金需要の高まり（有事の金買い） 

② 中央銀行による金購入の増加（新興国のドル離れ） 

③ 中国人マネーの流入 
 

などがある。足元の金価格急騰の大部分もこれらの要因で

説明可能だろう。 

 

 通貨の代替資産である金は、ドルの価値を表す米国の実質金利と連動。しかし、22 年にその関係は途絶 
 

 以降の金価格の主な上昇要因は、①安全資産需要、②中央銀行の金購入、③中国人マネーの流入  
 地政学リスク・分断リスク・チャイナリスクなど、世界の不確実性の高まりを背景に金価格の上昇は続く公算  
 銅価格は世界の景気、金価格は世界のリスクを反映。「銅／金価格比」は、景気とリスクのバランスを表す 

 
 銅／金価格比と米株価は長らく密接に連動してきたが、足元で乖離  
 株式市場は楽観（景気重視）、商品市場は悲観（リスク重視）に傾斜。今後片方または双方に修正が入る公算 
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図表３：実質金利上昇で投資対象としての金需要は減退 
2022 年以降、金ＥＴＦからの資金流出が続く 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：ETF の金保有量は、主要な金連動型上場投資信託を通じた金保有量 

主要 ETF に中国のオンショア金 ETF は含まれていない 

出所：CME、Bloomberg、SFGI 

 

 

安全資産としての金需要 
戦争の脅威やテロ行為など地政学的な緊張を取り上げた新

聞記事をカウントした「地政学リスク指数（GPR）」は、ロシア

によるウクライナ侵攻（22 年２月）やイスラエルとハマスの衝

突（23 年 10 月）などを受けて大きく上昇した。地政学リスク

指数の水準感は 22 年以降に一段切り上がっており、国際

情勢が近年にない高い緊張状態にあることを物語っている

（図表４）。 

 

図表４：2022 年以降、一段高の地政学リスク指数（ＧＰＲ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：戦争の脅威やテロ行為など地政学リスクを取り上げた新聞記事数を集計 

水平線は地政学リスク指数の期間平均値 

出所：Caldara and Iacoviello(2022)、SFGI 

 

実質金利の水準からみれば現在の金価格は米国の利上げ

開始前の半値以下（１トロイオンス＝1,000 ドル以下）まで下

がっても不思議はないが、地政学リスクが高まるなかで安

全資産を求める動き（ＥＴＦではなく、現物の金を手元に置き

たいという需要）がこれを押し返している。 

 

 

足元では、イランによるイスラエルへの直接攻撃によって中

東情勢は緊迫の度合いを一段と高めており、有事の金買い

が金価格の上昇ペースを加速させている模様だ。また、今

年は世界的な選挙イヤーに当たる。この先、６月の欧州議

会選挙における右派勢力の台頭や、11 月の米国大統領選

挙に向けての自国第一主義の高まり、ならびにトランプ前大

統領の再選などがあれば、国際情勢はさらに複雑化し、地

政学リスクの高まりが金価格をもう一段押し上げることにな

りそうだ。 
 

なお、足元で原油価格も上昇している。図表５の通り、原油

と金の価格には一定の関係性は見られない。一般的には、

好況や需要増に伴う原油高の局面では、実質金利の上昇

を背景に金価格は下落しやすい。他方、需要ショックで原油

安となる局面では、実質金利が下がり金価格は上昇する

（原油と金の価格は「逆相関」）。 
 

反面、中東情勢の緊張や供給懸念の高まりによる原油高の

局面では、安全資産への需要増や生産コスト高による世界

景気の悪化懸念が金価格を押し上げる傾向がある（原油と

金の価格は「順相関」）。 
 

現在の原油高は、製造業景気の循環的な好転（需要増）の

影響もあるが、原油価格と金価格の「順相関」を見る限り、

中東情勢の緊迫化の影響が圧倒的に大きいようだ。 

 

図表５：金価格と原油価格に一定の相関関係はみられない 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

出所：CME、SFGI 

 

 

 

ドルの武器化と新興国のドル離れ 
各国・地域の中央銀行が金の購入を増やしていることも、金

価格を押し上げている（図表６）。2022 年から足元までに世

界の中銀は金準備を 1,600 万トロイオンスほど積み増し、こ

の間に金ＥＴＦが放出した 2,500 万トロイオンスの金のかなり

の部分を吸収した。 
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図表６：中央銀行の金購入も金価格を押し上げ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：実質金利で説明可能な金価格＝-334.3×米実質金利＋1534.9           
出所：IMF、CME、Bloomberg、SFGI 

 

中央銀行が金購入を増やす背景として、コロナ禍やロシア

のウクライナ侵攻後に加速したインフレから自国通貨を守る

ため、外貨準備を積み増したことがある。だが、それ以上に

大きな要因は、新興国のドル離れだろう。 
 

2022年、ロシアに対する経済制裁として、西側諸国はロシア

が海外中銀に預けていた米国債などの外貨準備を凍結した。

制裁行使でドルの影響力を利用するような、「ドルの武器化」

への警戒が高まり、新興国が外貨準備の資産構成の見直

しを急いでいる。特に目立つのが中国だ。22 年以降、中国

人民銀行は、外貨準備における米国債の保有を約 2,600 億

ドル減らす一方で、1,000 万トロイオンスもの金準備を積み

増した（図表７）。 

 

図表７：新興国のドル離れ 
～ドル資産を減らし、金準備を増やす中国人民銀行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：22 年以降の中国の外貨準備は、全体としては微増だが、資産構成は大
きく変化した 
出所：米財務省、中国人民銀行、SFGI 

 

新興国のドル離れの背景には、世界の「分断」がある。米国

や欧州などの民主主義陣営と中国やロシアなどの専制主義

陣営の分断と対立が続く限り、新興国中銀の金購入も続く

公算が大きい。 

中国人マネーの流入も金価格を押し上げ 
中国人のマネーが金に流入している影響も大きい。習近平

政権は民間企業の台頭を嫌い、「共同富裕（格差是正）」の

名の下に 21年以降、ＩＴ・ゲーム・不動産・教育などの企業へ

の統制を強化した。これを受け中国の株価や不動産価格が

下落すると、失望した中国人のマネーの「脱中国」の動きが

強まった。特に今年に入ってからは中国本土市場に上場す

る海外株式ＥＴＦが大きく買われ、これが今年初からの日本

株の上昇にもつながった。現在はドル建ての金価格の上昇

に人民元安も加わって中国本土市場の人民元建ての金ＥＴ

Ｆが急騰しており、出来高や資金流入が急増している（図表

８）。 

 

図表８：急増する中国オンショア金ＥＴＦへの資金流入額 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：金 ETF は中国本土市場に上場する China AMC Gold ETF、中国株 ETF
は Huatai-Pinebridge CSI 300 ETF。金 ETF への資金流入額は累計値 
出所：Bloomberg、SFGI 

 

足元で習政権は株価下支えの弥縫策を打ち出しているが、

従前の政策方針が大きく転換する可能性は低く、資産価格

の下落基調は長引く公算が大きい。中国人はＥＴＦのみなら

ず、あるいはそれ以上に現物の金（地金や金貨、宝飾品）を

購入しているが、これは習政権と人民元への信認低下を反

映したものでもある。 

 

以上の通り、金価格の上昇は、地政学リスク・分断リスク・チ

ャイナリスクなど、世界の様々な不確実性の高まりを反映し

ている。いずれのリスクも速やかな解消は見通し難く、金価

格のさらなる上昇が予想される。なお、今後米国が利下げ

に転じれば、これも実質金利の低下を通じて金価格の押し

上げ要因となる（現在は利下げ期待の後退と実質金利の上

昇が金価格の押し下げに作用）。 

 

 

銅価格も上昇 
足元、銅価格が上昇していることも見逃せない。インフレが

進み通貨の価値が目減りするなかで、金と同様に銅に対し

ても「実物資産」としての需要が高まっている面がある。ただ

し、銅は金とは異なり、産業からの需要が大半を占める。 
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銅はインフラ・ハイテク・グリーン等に関連する様々な産業で

使われるため、その価格は世界の景気動向を反映する。特

に近年はハイテク産業からの需要が銅価格を左右する傾向

が強まっており、ハイテク産業の集積地である韓国や台湾

地域の景況感と銅価格に相関がみられる。そのため、同

国・地域の景気循環の土台をなす半導体需要のサイクルが

銅価格の行方を占う上で重要だ（図表９）。 
 

なお、半導体需要は約２年サイクルで上下しているほか、近

年は技術の高度化に伴い需要の山が徐々に高さを増して

いる。この法則性に従えば、半導体需要と銅価格にはまだ

拡大の余地が残されているといえる。 

 

 
図表９：銅価格と半導体サイクル 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：銅価格は LME 先物。半導体サイクルは世界半導体販売額の前年比 
出所：LME、SIA、SFGI 

 

 

銅／金価格比と株価の関係に変化 
銅価格は世界の景気を、金価格は世界のリスクを反映する。

その比をとった「銅／金価格比」は景気とリスクのバランスを

表す。興味深いのは、これが米国の株価と極めて密接に連

動してきたことだ（図表 10）。 

 

図表 10：銅／金価格比と株価の動きに生じた乖離 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：銅／金価格比＝銅価格／金価格。景気とリスクのバランスを表す 
出所：CME、LME、Bloomberg、SFGI 

世界景気の拡大は、銅価格を押し上げるとともに企業業績

（ＥＰＳ）を増加させる。反面、世界のリスクの増大は、金価

格を押し上げる一方で、市場心理（ＰＥＲ）を悪化させる。銅

価格と企業業績は順相関、金価格と市場心理は逆相関の

関係にある。そのため、銅／金価格比（銅価格／金価格）と

株価（企業業績×市場心理）が連動すると考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

銅／金価格比と株価の連動性は、偶然によるものではなく、

また長く維持されてきた。それだけに、足元の乖離は気がか

りだ。銅／金価格比は、景気回復とリスク増大が引き合い横

ばいとなっているが、株価は生成ＡＩブームや半導体サイク

ルの好転を追い風にハイテク主導で大きく上昇してきた。銅

価格とＥＰＳはいまなお一定の連動性を保っており、この差

を生んでいるのは、金価格とＰＥＲの動きの乖離である。 
 

ここまではＰＥＲを単純に市場心理と呼んできたが、配当割

引モデルに従えば、 

 

ＰＥＲ＝１／（金利＋リスクプレミアム—期待成長率） 

 

と考えることができる。 

金価格はこのうちリスクプレミアムの部分に影響している。

現在米国株のＰＥＲは、利下げ期待の後退に伴う米金利の

上昇によってやや低下しているが、水準自体はまだ高い。そ

のことは株式市場が①金価格が警告するリスクを軽視して

いるか、②生成ＡＩが起こすイノベーションを重視し期待成長

率が大きく高まっていることを意味する。リスクの更なる増大

や過度な期待の剥落などがあれば、株式市場の楽観が修

正され（ＰＥＲの低下）、株価が調整する可能性がある。 
 

他方、金価格が足元の中東有事等に過剰に反応して短期

的にオーバーシュートしている可能性は否定しきれない。ま

た、そうしたなかで銅価格はまだ大きな上昇余地があるわり

に伸び悩んでいる。その点では、商品市場がリスクを重視し

悲観に傾いている可能性もある。地政学リスクがいくらかで

も後退すれば、銅価格の上昇と金価格の下落によって、銅

／金価格比が上昇し、株価にさや寄せする可能性もあろう。 
 

株式市場は楽観（景気重視）、商品市場は悲観（リスク重視）

に傾斜しており、今後どちらかまたは双方に修正が入る可

能性がある。 

渡辺 浩志 
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