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金価格は 2月 3日に 200 日移動平均線を突破して上昇に弾みをつけ、わずか 7営業日で約 130 ドル急騰、

2 月 11 日に高値 1,263 ドルを記録した。この価格は LBMA 貴金属価格予測「Forecast 2016」（ロンドン金

協会、2 月 3 日発表）に掲載された専門家 31 人による 2016 年高値予想の大半を既に上回り（回答平均 1,231
ドル）、市場関係者の予想を超える急騰だったと言える。年明け以降、新たに浮上した相場動因を織り込む

中で、金市場のセンチメントは急速に改善している。現在の金市場を取り巻く状況を以下整理する。 
 
◇世界経済を巡る不透明感が金投資喚起、短期的には過熱感 
今回の金価格上昇は先物・ETF・オプションを通じた投資需要が牽引役だ。先物市場では 2015 年終盤、

米国利上げ開始による金価格下落を見込む売りが膨らみ、ネットで売り越しとなっていたが、年明け以降

は米国経済指標の悪化とともに利上げ観測が後退し、大幅な金買い越しに転じた。また、金 ETF は過去 3
年にわたり供給側（解約超）だったが、2016 年入り後の残高増加幅は約 250 トンと既に前年通期の減少幅

を上回り、金に対する相場観が大きく転換したことをうかがわせる。2 月入り後の価格急騰は、テクニカル

要因やオプション取引の活発化も理由として挙げられる。 
英エコノミスト誌は金について「A hedge against ignorance」という言葉を引用したが、これは現在の世

界経済における「漠然とした不安に対するヘッジ」として金が買われているとの認識だ。現在の世界経済

には多くの不安要素があり、今後の展開が読みづらい中で、「安全資産」金による資産保全の需要は根強い

とみられる。 
 

 
 
金融政策への不信 
不安要素の一つは、中銀の金融政策に対する信頼感の低下だ。先進国中銀は、常態化した低成長に対し、

政策金利をゼロまたはマイナスにまで引き下げ景気刺激を図ってきたが、成果は期待通りとは言えず、債

務増大やゾンビ企業存続など副作用も目立つ。2016 年 1 月下旬には日銀がマイナス金利を導入し市場を驚

かせたが、先行してマイナス金利を導入しているスイスやスウェーデン、デンマーク、ユーロ圏の銀行貸

出は住宅ローンこそ伸びたが法人向けは伸び悩み、景気刺激効果より銀行業績悪化に目が向いている。米

FRB は 2015 年 12 月に利上げに踏み切ったが、米国経済の予想下振れで追加利上げどころか利下げへの逆

戻りまで取りざたされ、2 年・10 年債利回りスプレッドは 1％を割り込んでいる。2 月下旬に上海で開かれ

た G20 では金融政策の限界が指摘されつつも、それに対する具体策はなかったが、競争的通貨切り下げを

防ぐため、「通貨下落が見込まれる決定は事前通告を求める」合意がなされた。政策協調が難しい中で、サ

プライズ緩和・通貨安誘導に対する批判やマイナス金利への不安、米国のドル独歩高への懸念等、各国の

思惑が浮き彫りとなった。 
 

◇欧州銀行セクターに対する懸念 
欧州銀行セクターに対する不安の高まりは株価下落の形で 2016 年 1 月までに顕在化していた。イタリア

金融機関の不良債権問題、ドイツ銀の巨額赤字決算などが背景だ。2 月に入ると CoCo 債の価格下落や利払

いに対する懸念が混乱に拍車をかけた。 
EU 各国は 2016 年 1 月 1 日付で BRRD（銀行再生破綻処理指令）を国レベルの法令として完全実施して

いる。2008 年金融危機時に一般の納税資金を使って銀行を救済（ベイルアウト）し強い批判を浴びたため、
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今後は銀行が実質破綻状態に陥った場合、債券保有者や大口預金者も損失を負担することになった（ベイ

ルイン）。CoCo 債自体、バーゼルⅢで自己資本への算入が認められる資本制証券の一つとして発行され、

銀行の実質破綻時に元本削減または普通株への強制転換などのトリガー条項が付与されているものだが、

高利率で投資資金を集めた半面、仕組みが難解である。2 月の市場混乱は、巨大銀行の破綻リスク切迫とい

うよりは、「よくわからない」ことへの不安と、銀行が公的資金で救済されないことへの懸念に基づくと考

えるが、実際に銀行の経営危機が発生した際の混乱の一端を見たものともいえ、市場に警戒感は残るだろ

う。また、マイナス金利と銀行セクターに対する信頼感低下は預金を引き出して現金退蔵する需要を生む。

ユーロ圏では 2015 年に個人のいわゆるタンス預金が 1 兆ユーロ以上になったという。ユーロ圏では高額紙

幣廃止に向けた動きもあり、資産を金現物で保有しようとする需要を喚起する可能性もある。 
 

◇現物需給 
今後の相場展開は上述した金投資動向が鍵を握るとみられるが、金の需給状況にも触れておく。総じて、

供給減少が相場を下支え、実需不振が上値を抑える見込み。 
【鉱山生産】世界鉱山生産は近年、過去最高を更新し続けたが、2015 年は前年比 1％の伸びに留まり、第

4 四半期は 2008 年以来初の前年割れとなった。今後は新規プロジェクト不足で生産が減少に転じるとの見

方が多く、スクラップ供給も減少するなか、総供給量は頭打ちの兆しがある。中国では過去 10 年、産金量

が年率 2 桁ペースで増加し、世界首位の座を独走してきたが、2015 年は 450.05 トンに減少した（▲0.4％、

中国黄金協会発表）。2 位豪州の 2015 年生産は前年比では微増だが 12 年ぶり高水準の 285 トン（Surbiton
発表）。史上最高値圏にある豪ドル建て金価格と生産コストの大幅低下で豪州産金企業の経営状態は良好で、

株価上昇を追い風に株式交換による国内 M&A が活発化する可能性がある。世界の産金量上位 10 社の生産

も 2015 年は前年比 1％増だったが、5 社が増産、5 社が減産と明暗を分けている。なお、2015 年第 3 四半

期に豪ドル建て金価格上昇の機を捉え豪州企業が売りヘッジを実施したが、足元の価格上昇局面でも複数

の鉱山会社による新規ヘッジ実施が伝えられている。 
 

【需要面】 2015 年の金需要は前半に低迷、後半に回復。しかし、足元では 2 大消費国のインド・中国い

ずれも国内価格が国際価格に対して大幅ディスカウントされるなど需要不振が顕著だ。価格急騰が買い控

えを招いていることがうかがえる。 
また、インド政府は経常収支悪化を招く金輸入を抑制し、国内生産量を拡大する方針を堅持している。経

常収支安定と密輸増加を受け、2 月 29 日の新年度予算では金地金の輸入関税が引き下げられる期待が買い

控えを招いた側面もあったようだが、その期待は空振りに終わっている。今回の金関連税制のポイントは、

①金地金の輸入関税 10％据え置き＆金ドーレ（半製品）の輸入税 8％から 8.75％に引き上げ：両者の税率差を

利用して近年急激に増えていたドーレ輸入と国内精錬の採算性に影響を及ぼしうる、②金宝飾品に 1％の物

品税が再導入：政府は 2012 年にも導入を試み、宝飾業者の大規模なストライキを受けて撤回した経緯があ

る。今回も増税に対する抗議ストが発生しているが、新税撤回の可能性は低いとみられる。今回の予算案

はモディ政権の地方での支持率回復と、景気拡大に必須の農業のてこ入れに軸足を置いており、金宝飾品

に対する物品税は購入層である富裕層への課税を強化し税収を再配分する趣旨とみられる。インド政府は

国内に眠る 2 万トン強の金流動化策に加え、過去に閉鎖された国有金鉱山の民間開放による国内生産喚起

も目指す。2 月 26 日に行われた初入札では、Baghmara 鉱山の権益 12.55％を Vedanta が落札した。 
 

 
 

以上 

2014 2015 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4
供給

鉱山生産

新規生産 3,140.5 3,186.2 715.3 756.1 827.9 841.2 732.4 788.2 840.9 824.8
鉱山ヘッジ 103.6 -20.8 13.8 50.0 -12.0 51.8 -13.1 -8.2 15.5 -15.0

鉱山生産合計 3,244.1 3,165.4 729.0 806.1 815.9 893.1 719.3 780.0 856.4 809.8
リサイクル再生 1,169.7 1,092.8 372.6 273.0 265.2 259.0 355.3 255.8 254.3 227.4

供給合計 4,413.9 4,258.3 1,101.7 1,079.1 1,081.1 1,152.0 1,074.6 1,035.8 1,110.7 1,037.1
需要

加工用

宝飾品 2,511.9 2,455.2 608.1 612.5 643.0 648.3 611.3 542.5 667.3 634.1
工業・歯科 346.4 330.7 82.2 86.3 87.6 90.3 81.2 83.1 81.9 84.5

加工用合計 2,858.4 2,786.0 690.3 698.8 730.6 738.6 692.5 625.7 749.3 718.5
金塊・金貨 1,000.5 1,011.7 281.2 236.6 221.8 260.9 251.4 201.4 295.3 263.5
ETF類 -185.1 -133.4 -15.0 -38.3 -40.3 -91.5 25.2 -23.9 -65.9 -68.9
公的購入 583.9 588.4 117.9 157.2 174.9 133.9 122.9 129.2 169.0 167.2

需要合計 4,257.6 4,252.6 1,074.4 1,054.4 1,086.9 1,041.9 1,092.0 932.5 1,147.7 1,080.4
正味退蔵投資 156.2 5.7 27.2 24.7 -5.8 110.1 -17.4 103.3 -37.0 -43.2

金価格（ﾛﾝﾄﾞﾝPMﾌｨｷｼﾝｸﾞ） 1,266.4 1,160.1 1,293.1 1,288.4 1,281.9 1,201.4 1,218.5 1,192.4 1,124.3 1,106.5
（出所 ： World Gold Council 「Gold Demand Trends Full year 2015」より住友商事グローバルリサーチ作成）

世界の金需給バランス（単位：トン）


