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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

2022/03/14号

SPDR Gold Shares円建価格 ゴールドとドルインデックス

前週はまた、さらに記憶にも記録にも残る一週間となりました。ゴールドはドル建てでは
スポットベースで2069ドルまで上昇。ComexのActive monthであるAprilでは2088ドル
のプリントがあり、Comexベースでは歴史的高値を更新したということになります。
Spotベースでは2020年8月7日の2072.5ドルにはわずかに及ばずということになりました。
これの意味するところは、先物が投資家によって大きく買われて、スポットとComexが大
きく乖離したということです。しかし円建てゴールドは連日最高値を更新、最高値は7694
円とこれまでの高値を大きく塗り替えるレベルとなりました。この高値をつけたあと、ウ
クライナゼレンスキー大統領の若干融和的な発言が伝えられ、それをきっかけにここまで
大きく上げてきた安全資産に利食い売りが一斉に出てそれがスノーボールエフェクトで膨
らんでいきました。そして一方、大きく売られてきたリスク資産、株式は逆に値を戻しま
した。この利食い売りによるロングの解消の動きに、ゴールドは高値の2069ドルから一時
1960ドルというほぼ100ドル近い動きになりました。山高ければ谷深し、というまさにそ
の言葉通りの動きですが、その後は2000ドル近辺での小動きに終始となりました。木曜日
には2月の米消費者物価指数（CPI）が発表となり、前年比7.9%とこれはほぼ市場予想通
りの数字であったためマーケットの反応は薄かったのですが、相変わらず40年ぶりのイン
フレは変わらず、ウクライナ情勢で、さらに上昇基調が明らかになったエネルギーと穀物
からの物価上昇圧力はまだまだこれからのインフレの進行を予想させます。それに加えて
ウクライナ情勢は平和的な解決は絶望的な状況であり、利食い売りが一巡すると再びまた
安全資産が見直される場面があると考えます。

1分  XAU=, .DXY 6:50 2022/02/26 - 19:28 2022/03/14 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/03/12, 1,985.6740, -10.5701, (-0.53%), 

LineGrd, .DXY, Trade Price(Last), 6:50 2022/03/12, 99.122, +0.619, (+0.63%)
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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】

「スポット価格」

（Loco Tokyo Gold価格）

昔はLoco London 市場に対して、Loco Tokyo gold
市場というOTC（相対市場）がありました。1980
年代後半から1997年くらいまで、日本のゴールド
のいわゆるインターバンクプレイヤーである、総合
商社、鉱山会社、大手貴金属商などによるマーケッ
トで、グラム当たりの円建て価格で、東京でのキロ
バー渡しの価格をお互いに出し合い、一単位50kg
の取引をしていたマーケットがあり、それが「Loco
Tokyo gold market」でした。本来は東京（日本）
でのゴールド現物（キロバー）の業者間の融通のた
めのマーケットでしたが、「ディーリング」が流行
となり、当時の商社間の売り上げ高競争に利用され
たりして、それなりの出来高がありました。しかし
1997年のアジア危機の到来で、それまで総合商社
間や鉱山会社の間では「与信」の概念が存在しない
と言ってよいお互いの信用は「青天井」の状態でし
たが、突然商社といえども「倒産」の危機が真剣に
考えられるようになり、お互いへの与信が厳しくな
り、もはやゴールドの取引などという高額な与信が
発生する取引は取引相手のよっては不可能な状況に
なり、あえなくLoco Tokyo Gold 市場は消滅してし
まいました。筆者はその当時三井物産でディーリン
グをしていましたが、はじめは20社近くの取引相手
がいたのが、この与信問題により、ディーリング相
手として取引できるのは、同じ大手商社の住友商事
と三菱商事だけになってしまったのです。その相対
の市場はなくなりましたが、Loco London Gold 市
場を取引している（Loco London marketは為替と
同じくほぼ24時間マーケットが建っています。）商
社が、そのドル建て価格をベースに為替を掛け合わ
せて、ロンドンと東京の間のプレミアムもしくは
ディスカウントを考慮して円建ての価格を出してい
ます。当然この価格は刻一刻と変化する価格であり、
特にベンチマークとして公表されることもありませ
んが、マーケットのもっとも中心にある価格という
ことができます。

日本のゴールド価格 日足  HLDTOTALL=XAU, XAU= 2017/03/14 - 2022/06/16 (UTC)

LineGrd, HLDTOTALL=XAU, Trade Price(Last), 2022/03/12, 2,212.917, LineGrd, XAU=, Bid(Last), 2022/03/11, 1,985.2885, 

-10.5701, (-0.53%)
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1分  XAU=, US10YT=RR 6:50 2022/02/26 - 19:28 2022/03/14 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/03/12, 1,985.6740, -10.5701, (-0.53%), LineGrd, US10YT=RR, Bid Yield(Last), 

6:50 2022/03/12, 1.9987
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1分  XAU=, JPY= 6:50 2022/02/26 - 19:28 2022/03/14 (TOK)

LineGrd, XAU=, Mid Price(Last), 6:50 2022/03/12, 7,487.262, LineGrd, JPY=, Mid Price(Last), 

6:50 2022/03/12, 117.29, +1.15, (+0.99%)
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