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「米国売り」で買われる金（ゴールド）の今後の展開 
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スタグフレーションを織り込む動き 
４月２日にトランプ米大統領が発表した「相互関税」は、貿易

相手国を震撼させ、世界同時株安を招いた。中国との報復

合戦はエスカレートし、米中貿易戦争が本格化している。米

国の高関税政策は、輸入インフレと個人消費の減退、並び

に世界貿易の縮小を招くが、それで最も深刻な打撃を受け

るのは、米国自身だ。 
 
トランプ関税の最悪の帰結は、インフレと景気悪化が同時に

進む「スタグフレーション」に陥ることだが、その現実化を織

り込む動きが進んでいる。図表１にみるように、人々のイン

フレ予想は足元で異様な高まりをみせ、購買力が低下する

との懸念が消費者心理を大きく悪化させている。 

 
図表１：スタグフレーション（インフレ×景気悪化）を織り込む動き 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

出所：ミシガン大学、SFGI 

 

問題は、長期（５年先）のインフレ予想が急上昇していること

だ。関税引き上げが１回限りであれば、それがインフレ率

（前年比）に与える影響は１年限りだ。それにもかかわらず、

５年先のインフレ予想が上振れしているのは、関税インフレ

を発端に、米国内で悪い意味での「ホームメードインフレ」、

すなわち、賃上げと値上げ（価格転嫁）の負の連鎖によって

歯止めなきインフレが起こるリスクがあるからだ。その行き

着く先は、雇用と消費の減少による景気後退である。 

機動的な金融緩和は期待しづらい 
また、長期インフレ予想は、中銀の物価制御能力への信認

を表す側面もある。長期インフレ予想の上振れは、トランプ

大統領の圧力に屈してＦＲＢが利下げに追い込まれ、インフ

レが制御不能になる、との人々の警戒を反映している。その

ためＦＲＢは長期インフレ予想が正常化しない限り、利下げ

には慎重な姿勢を続けよう。 
 
市場参加者の間では、いざとなればＦＲＢが利下げを行い、景

気を下支えするとの期待がある。トランプ政権第一期（１.０）で

貿易戦争が激化した2019年に、ＦＲＢが景気後退を未然に防ぐ

「予防的利下げ」を行った前例があるからだ。ただ、当時のＦＲ

Ｂが機動的に動くことが出来たのは、インフレ予想もインフレ率

も安定していたからであり、いまとは状況が異なる。 
 
この先は、景気が悪化しても、ＦＲＢが即座に利下げを行うこと

は難しい。金融緩和という安全網がない中で危険なトランプ政

策を強行すれば、景気や株価の底割れが現実味を増す。 

 

史上最高値を更新する金 
そんな中で、史上最高値を更新しているのが「金（ゴールド）」だ。

足元の金価格は１㌉＝3,300 ㌦を超えた。最大のドライバーは、

トランプ政策に伴うスタグフレーションに備えた金買いの増加で

ある。スタグフレーション下では「米国売り」が活発化し、ドル

安・米株安・米債券安の「トリプル安」になりやすい。投資家はそ

うしたリスクを回避すべく、金へと資金をシフトしている。 
 
この点を詳述する前に、まずは近年の金価格の変動の背景を

振り返りたい。 

 

金の価格とは何か？ 
金価格の動きを振り返れば、過去は米国の実質金利と密接

な関係があったことが分かる（図表２）。金は希少性が高く、

どこの国でも価値が認められ、価値の尺度として通用する。

その点で金は法定通貨を代替する「無国籍通貨」、または

「究極の決済手段」と呼ばれることがある。 

 トランプ関税により米国が「スタグフレーション」に陥るとの懸念が台頭。トランプ政策の不確実性も高まるな
か「米国売り」が活発化し、ドル安・米株安・米債券安の「トリプル安」が頻発  

 安全資産を求める「有事の金買い」により、金が高騰。関税インフレやドル安も金価格の押し上げに作用  
 トランプ政策で米国の財政赤字は拡大。欧州や中国はトランプ対策で拡張財政に転舵。世界的な政府債務

の膨張と通貨供給量の増加が金の希少性を際立たせる公算  
 金価格は、トランプ政策の不確実性後退なら急騰一服も、通貨価値の希薄化の裏で上昇トレンドを辿る公算 

KEY 
POINT 



 

 
2025/4/17 

 

2 

50

100

150

200

250

300

05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

（1985年～2019年の長期平均＝100）

（年）

地政学リスク指数

イスラエル

ハマス衝突

ロシアによる

ウクライナ侵攻

-12

-8

-4

0

4

8

12

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

（前年比、％）

中古

新築

（年）

1060

1080

1100

1120

1140

1160

1180

1200

1220

1240

650

1000

1350

1700

2050

2400

2750

3100

18 19 20 21 22 23 24 25

金価格
（左軸）

中銀の金準備
（右軸）

（百万トロイオンス）（金価格、㌦/㌉）

（年）

実質金利で説明可能な金価格
（左軸）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

-4.5

-3.0

-1.5

0.0

1.5

3.0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

金価格
（右軸）

米国の実質金利
（左軸、逆目盛）

（実質金利、％、逆目盛） （金価格、㌦/㌉）

（年）

地政学

リスク

ウクライナ戦争

金価格は一般にドル建てで表されるが、これはドルで測った

金の価値であり、ドルと金の為替（交換）レートである。通貨

価値の源泉はその国の実質金利であり、通常、為替レート

は二国間の実質金利の差で決まる。ただし、金は金利を生

まない資産であるため、ドル建て金価格はドルの実質金利

そのものと連動（逆相関）してきた。 

 
図表２：  米実質金利と金価格の関係に変化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：米実質金利＝米 10 年国債利回り-米ブレークイーブン・インフレ率 10 年 

出所：CMX、Bloomberg、SFGI 

 

有事の金買い 
しかし、2022 年２月に始まったウクライナ戦争を境に、金は

騰勢を強めた。米国の実質金利は同年３月に始まったＦＲＢ

の利上げを受けて急上昇し、金価格を押し下げる圧力とな

った。だが、それを撥ね除けて金価格は上昇した。その主因

が「有事の金買い」だ。 
 
金は発行体を持たないことから、その価値は特定の国の信

用力に左右されない。戦争や紛争などの有事の際は、価値

変動の小さい金は「安全資産」として投資マネーの逃避先と

なり、需要が高まる傾向がある。ウクライナ戦争（22 年２月

～）、中東紛争（23 年 10 月～）などの度重なる地政学リスク

の高まり（図表３）が有事の金買いを活発化させ、金価格を

押し上げてきた。 

 
図表３：  地政学リスクは 22 年以降にレベルシフト 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：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の集計 

出所：EPU、SFGI 

ドル離れ（中銀の米債売り・金積み増し） 
2022 年後半以降は、新興国の中央銀行が外貨準備におけ

る「金準備」の積み増しを急ぎ、金価格の上昇に拍車を掛け

た（図表４）。同年、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。ドルの影響力を利用した制裁行使（ドルの武

器化）への警戒が高まるなか、新興国中銀は外貨準備の資

産構成を見直し、保有する米国債の売却と金準備の積み増

しを急いだ。 

 

図表４： 22 年後半からは新興国中銀の金買いが増加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：実質金利で説明可能な金価格＝-334.26×実質金利＋1534.9、R2＝0.94 

出所：IMF、CMX、Bloomberg、SFGI 

 

中国人の金買い 
中国人の投資マネーが金に流入していることも、金価格の

押し上げ材料だ。習近平政権が引き起こした株安や不動産

不況（図表５）への失望の裏で、中国本土市場に上場する

人民元建ての金ＥＴＦへの資金流入が急増している。こうし

た投資マネーの流れは、習政権への信認低下と人民元の

先安観を反映したものと解釈できる。 

 

図表５： 政策不況で下落する中国の不動産価格（70 都市）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

 



 

 
2025/4/17 

 

3 
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トランプ不況に備えた金買い 
以上が、22 年以降の（米実質金利から乖離した）金価格上

昇の主な背景だ。いずれも現在進行形の金買い要因だが、

足元ではトランプ不況に備えた金買いがこれらの要因を圧

倒している。 
 
トランプ関税によって米国が本格的なスタグフレーションに

陥れば、景気悪化がドル安と株安を引き起こし、インフレが

債券安に繋がる。スタグフレーション下では「米国売り」が活

発化し、ドル安・米株安・米債券安の「トリプル安」となりやす

い（図表６）。これはもはや机上の議論ではなく、現実にその

ような相場展開となる日が足元で頻発している。 
 
投資に際しては、株式と債券に資金を分散しリスク低減を図

ることが一般的だが、スタグフレーションの下では、株式と債

券はどちらも値下がりしやすく、これらに投資資金を振り分

けていても十分な分散効果は得られない。 

 

図表６：スタグフレーション下ではトリプル安の一方、金は上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

出所：SFGI 

 

そこで脚光を浴びるのが「金」だ。インフレやドル売りが進行

すれば、「カネ」の価値が下がる分だけ、実物資産である「金」

の価値は押し上げられる。図表７の通り、金価格とドルイン

デックス（主要通貨に対する米ドルの為替レート指数）の間

の逆相関は明白だ。 

 

図表７：  ドル安と金価格上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：ドルインデックスは主要通貨に対する米ドルの為替レート指数 

出所：CMX、ICE、SFGI 

 

また、戦争・紛争などの「有事」の際に買われる金だが、現

在の市場では、トランプ関税による「貿易戦争」や「スタグフ

レーション」のリスク、並びに、二転三転するトランプ政策の

「不確実性」が新たな有事と捉えられているようだ。米国の

国家としての信頼に揺らぎが生じるなか、ドル資産が売られ、

安全資産として金が需要を集めている。そのことは「経済政

策不確実性指数」と金価格の間の順相関にも表れている

（図表８）。 

 

図表８：  不確実性の高まりとともに上昇する金価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：経済政策不確実性指数は、新聞記事にある政治・経済、外交・安保、通商政

策などの不確実性に関わるキーワード数を集計したもの 

出所：EPU、CMX、Bloomberg、SFGI 

 

米国売り（ドル離れ）で顕著な動きを見せるのが中国だ。中

国人民銀行は、停止していた金準備の積み増しを再開した

ほか、貿易戦争の対抗策として米国債売りを仕掛けている

との観測もある（図表９）。 

 

図表９： 中国人民銀行は米国債売り・金準備積み増しを再開 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：中国人民銀行、Bloomberg、SFGI 

 

トランプ政権下の困難な時代には、株式と債券だけの分散

投資ではリスクヘッジとしては不十分であり、金をポートフォ

リオに加えることが投資戦略として有効との指摘がある。現

在の金価格の上昇は、投資家がトランプ政策によるスタグフ

レーションとトリプル安のリスクを回避しようとする動きと捉え

ることが出来るだろう。 
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欧米勢の金投資も回復の兆し 
なお、昨年後半以降は欧米勢の金投資も回復の兆しを見せ

ており、主要な欧米系ＥＴＦの金保有量が増加に転じている

（図表 10）。欧米投資家の金買いの復活は、当初は、ＦＲＢ

の利下げによる米実質金利の低下を期待したものだったと

思われる。だが、現在のＦＲＢはインフレ予想の上振れを危

惧し、利下げに慎重な姿勢を示している。それにも関わらず、

欧米勢の金買いは２月半ば以降に一段加速しており、金へ

の投資目的が利下げ期待からトランプリスクをヘッジするこ

とへと切り替わっている様子が窺える。このことは、今後も

金価格を押し上げる材料となろう。 

 
図表１０：  欧米系の主要な金ＥＴＦの金保有量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：金連動型上場投資信託（ETF）を通じた金保有量 

出所：CMX、Bloomberg、SFGI 

 

世界的な政府債務と通貨供給量の膨張、 
通貨価値の希薄化が金価格を押し上げ 
以上の通り、トランプ政策に伴うスタグフレーション懸念が、

トリプル安と金価格の高騰を招いている。その点では、トラ

ンプ政策による混乱が収束すれば、金価格の急上昇は一

服するだろう。 
 
だが、トランプ政策に紐づく金価格の押し上げ要因は、ほか

にもある。政府債務の膨張に伴う通貨供給量の増加だ。 

 
図表１１： 米国の財政規律（失業率と財政赤字の連動性）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：BLS、BEA、SFGI 

図表 11 にみるように、かつて米国の失業率と財政赤字ＧＤ

Ｐ比は密接に連動していた。その点で米国には明確な財政

規律（景気に基づく財政運営）が存在したといえる。だが、こ

れがトランプ１.０の下で失われた。トランプ１.０はポピュリズ

ムに走り、好況下にもかかわらず減税等の財政赤字拡大策

を進めた。 
 
その流れは、続くバイデン政権でも変わらなかった。また、こ

の先はトランプ２.０の下、さらなる財政規律の乱れが予想さ

れる。トランプ減税の恒久化や、法人税率の引き下げ、社会

保障給付への課税廃止などによって、米国の財政赤字は一

段と拡大し、政府債務が膨張する公算が大きい。 
 
これに伴う通貨供給量の増加は、通貨価値の希薄化や通

貨の信認低下につながる反面、金の希少性を際立たせ、金

の価格を押し上げる公算が大きい。図表 12 の通り、政府債

務の規模と金価格には緩やかな相関関係がみられる。また、

政府債務の予想（米議会予算局）は、この先の金価格の行

方を示唆している。 

 
図表１２：  米国の連邦政府債務（ＧＤＰ比）と金価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：政府債務残高 GDP 比の先行き（点線部分）は、米議会予算局の予想 

出所：CMX、Bloomberg、SFGI 

 

なお、トランプ大統領の下、政府債務の増加は米国のみな

らず、世界的な傾向となっている。たとえば、欧州連合（ＥＵ）

は８千億ユーロ規模の「再軍備計画」を発表。ドイツは厳格

な財政規律（債務ブレーキ）を緩めるほか、インフラ投資へ５

千億ユーロの基金を設ける方針だ。トランプ政権がウクライ

ナへの軍事支援を一時停止し、欧州に防衛負担の増額と停

戦への関与を迫ったことが背景である。 
 
また、中国は３月の全人代（国会）で財政赤字のＧＤＰ比を

３％から４％へと切り上げる拡張財政（約２千億㌦の歳出増）

に踏み切った。国内景気を強化する狙いだが、その背後に

はトランプ政権との貿易戦争への備えがある。トランプリスク

に対応した世界規模の政府債務増大が、世界的な通貨価

値の下落を通じて、金価格の上昇を加速させる可能性があ

る。 

渡辺 浩志 
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