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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

2022/01/17号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

ゴールドはドル建てで上昇、円建てではほぼ変わらずの一週間でした。目立った動きはド
ル円が115円台後半から一時113円台半ばまで下落したことでしょう。日経平均が大きく
売られたこと、米長期金利が1.8%近くから一時1.7%まで下がったことがドル円にも利食
いの売りを誘発したのでしょう。これだけ円高がすすんでも、円建てゴールドは変わらな
かったのはドルの下落にゴールドが素直に反応したからでした。多くの銀行が今年2022年
のゴールドマーケットの価格予想を発表しています。その大部分が弱きに傾いており、今
年はゴールドは1600ドルまで下落すると予想する向きが多いのが現状です。彼らの根拠は
一言でいうとFRBによる金利上げにゴールドは耐えきれないというものです。ただ年初か
らの長期金利の上昇（1.5%から1.8%へ。）に対して、ゴールドは未だに1800ドルを超
えるレベルで堅調を保っています。彼らが正しいとすれば1800ドルを越えるレベルは、絶
好の売り場所になるわけですが、マーケットを見渡す限り積極的なショートセリングが
入っているとは思えません。逆にこの弱気の見方がゴールドを押し上げているように見え
ます。私もLBMA(London Bullion Market Association) から依頼された今年のゴールド
の見通しで、平均価格予想を1800ドルにしました。2000ドルを超える可能性は30%、
1600ドルを割る可能性は20%。そしてその中間でステイするのが50%くらいの可能性で
はないでしょうか。現在の金利1.8%とインフレ（40年ぶりのCPI7%）の状況で、ゴール
ドが1820 ドルで安定しているという事実から考えると、2000ドルを超えたり、1600ド
ルを割り込むためにはどれほどのマクロ的な変化が必要でしょうか。もちろん、パンデ
ミックのような3年前には予測すらしなかった出来事が起こりえるのがマーケットですが。
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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】

世界中のゴールドの価格は「ロコ・ロンドン・ス
ポット価格」をもとに計算されます。たとえば日
本の円建て1グラム当たりの金価格はこのドル建て
のロコ・ロンドン価格をドル円により円転し、オ
ンスからグラムに換算したものです。その計算式
は以下の通り。
ドル建てオンス当たりの価格 x ドル円為替レート
/ 31.1035グラム =円建てグラムゴールド価格
$1818/toz x 114.20 / 31.1035 = 6674.99円
これはいわばロコ・ロンドン円建てグラム当たり
の金価格ともいうべきものです。実際にゴールド
の現物を日本で受け渡しする場合は、ロンドンか
ら東京にゴールドを移送するコストが価格に反映
されます。それがだいたいオンス当たり1ドル。
（グラムあたりは、ドル円が114円だとすると3.6
円くらいになります。）つまりロコ東京のゴール
ド価格は理論的にはロコ・ロンドンよりも、3.6円
くらい高くなります。しかし、実際のマーケット
はその時のその国（この場合は日本）のゴールド
需給により、このロコ・ロンドンとの価格差との
関係は、たとえば円建てゴールド価格が上昇し、
投資家による利食い売りが増えて、ディスカウン
ト（ロンドンよりも安くなる状況）となることさ
えもあり、その時々によって変わることになりま
す。
（過去20年の円建てゴールドとドル円の動き）
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1分  XAU=, JPY= 6:50 2022/01/01 - 19:28 2022/01/17 (TOK)
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日足  XAU=, JPY= 2002/01/16 - 2023/02/02 (TOK)
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