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【ゴールドマーケットの現状】

一般社団法人日本貴金属マーケット協会 池水雄一

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

ゴールドはとうとう2900ドルを超えて、11日火曜日には2942.70ドルまで急騰、それが
新たな歴史的高値となりました。その後はさすがにあまりに急激な上昇にようやく利食い
売りが出始め、月曜日が米国の休みになるために、ポジション調整が加速、金曜日に
2900ドルを割り込み、2883ドルまで下げて終わりました。とりあえずはあまりにtoo 
much too fastの上げ方への反動の下げと考えていいでしょう。長期的な上昇トレンドは
まだまだこれから。今年に入ってからのGold ETF、1月は資金流入になりました。そして
中国では生命保険会社10社に対してその資産の1%をゴールドで運用する許可を与えまし
た。これはパイロットプランであり、うまくいけばその適用範囲はもっと増えていくもの
と思われます。とりあえず現在この枠はすべて使われれば約300トンのゴールド需要とな
ります。そして同じく中国の多くの銀行ではゴールドの現物が欠品している状況であり、
ゴールドへの一般投資家の意欲が非常に高くなっています。上海の先物市場の価格も、歴
史的高値にもかかわらず、Loco London に対してプレミアムになっています。ニュー
ヨークの先物価格のロンドンに対するプレミアムも続いており、日本のOSE先物価格も金
曜日には理論値よりも190円も高いレベルまで買われ、これをオンスあたりのドル建てに
換算すると38ドル近くのプレミアムに当たります。日本でも米国でも先物市場が、スポッ
トから計算した理論値よりもはるかに高い価格で取引されているという状況であり、特に
決済時期が近い米国ではロンドンを始め世界中からゴールドが移送されています。日本の
場合は2025年12月限であるためにまだ実際のキロバーを用意する必要はありませんが。
このゴールド・ディスロケーションと呼ばれる状況は結果的には相場自体を引き上げてい
ます。年初からのゴールドの上げの最大の理由はここにあり、そして重要なのはこれが簡
単には元には戻らないということです。まだまだゴールド上昇余地は大きいと考えます。
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長期金利（仮）

ドル円（仮）
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Gold ETF残高とゴールド価格

米長期金利とゴールド

円建てゴールドとドル円

【マーケット・トピック】

「シルバーの現状」

シルバーのリースレートの上昇は続き、前週は
33ドル台まで上昇、金曜日に33.41ドルの高値
をつけました。しかしその後ゴールドの下げと
ともに急落、最終的には32ドル前半で一週間が
終わりました。しかしゴールドとの割安さを考
えるとシルバーはさらに上昇する可能性が高い
とみているアナリストは多いです。筆者も同じ。

「プラチナの現状」

プラチナのリースレートは一ヶ月9%とさらに
上昇。ふたたび1000ドルを超えましたが、や
はりその維持はできず、金曜日のゴールド、
シルバーの急落とともにプラチナも急落しま
した。900-1000ドルレンジはなかなか越え
られません。ただこれだけのリースレートの
上昇は価格の上昇につながっておかしくない
はずです。
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池水雄一（いけみず・ゆういち）プロフィール

1962年生まれ兵庫県出身。1986年上智大学外国語学部英語学科卒業後、住友商事株式会社入

社、その後1990年クレディ・スイス銀行、1992年より三井物産株式会社で貴金属チームリー

ダーを務める。2006年よりスタンダードバンク東京支店副支店長、2009年に同東京支店で支

店長に就任。2019年9月より日本貴金属マーケット協会（JBMA）代表理事に就任。一貫して

貴金属ディーリングに従事し、世界各国のブリオン（貴金属）ディーラーでブルース（池水氏

のディーラー名）の名を知らない人はいない。
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