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図表１： 

金価格のリターンは 2025 年 

1 月 3 日以降すべての G10

通貨建てで上昇 

 

 

 

出所：ブルームバーグ、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。 
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政策ダイナミクスや景気動向を乗り越えて 

当社は 2025 年の金市場に対して明るい見通しをもっています。基本シナリオ（確率 50％）では 1 オンスあたり

2,600～2,900 ドル、強気シナリオ（同 30％）では同 2,900～3,100 ドルで推移すると予想しています。弱気シナ

リオ（同 20％）では 1 オンスあたり 2,300～2,600 ドルと予想しており、パンデミック後に金の「価格フロア」が上昇し

たことを示唆しています。 

米連邦公開市場委員会（FOMC）は昨年 9 月の利下げ開始以降、政策金利のフェデラル・ファンド（FF）金利を

毎回引き下げてきましたが（利下げ幅は計 100bp）、1 月 28～29 日の会合では、インフレは「やや上昇」したものの

労働市場は堅調だとして、市場予想通り FF 金利を 4.25～4.50％に据え置きました 1。パウエル議長は会合後の記

者会見で、米国経済は「良好な状態」にあり、政策金利は中立金利をかなり上回っているという米連邦準備制度理事

会（FRB）の見方を強調しました。その結果、追加利上げ観測は出ていないものの、追加緩和のペースはより緩やか
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になる可能性が高まりました。トランプ新政権が提案する貿易、財政、移民政策も FRB が 2025 年に検討すべきリス

クであり、これらは 1 月の議事要旨に反映されるとみられます。 

FRB のややタカ派的姿勢を受けた金の反応は典型的なもので、投資家が「高金利の長期化」シナリオを吸収するな

か、金は政策決定日に下落しました。しかしネガティブなセンチメントすぐに収まり、1 月 30 日（木）は 1 オンスあたり

2,800 ドル超と史上最高値まで上昇しました。おそらく背景には、米ドル安、テールリスク・ヘッジ、株式オーバーレイの影

響があったと思われます 2。 

実質金利（10 年物インフレ連動債［TIPS]に基づく］）は、2024 年 12 月 6 日の力強い雇用統計の公表後、

上昇を続けました。このモメンタムは、1 月 15 日公表のインフレ統計でインフレが依然として緩和基調であることが示さ

れるまで強まり続けました。この間、実質 10 年金利は 1.89％から 2.33％に上昇する一方、金価格は 2.4％上昇し

ました。ここからは、その他の要因が通常の逆相関を上回る影響を及ぼしたことがうかがえ、金が足元で長期的な上昇

局面にあることは明らかです 3。 

米株式市場は順調に上昇しました。S&P500 トータルリターン（TR）指数は 1 月に 3.3％上昇し、1 月 23 日には

今年初めて終値で史上最高値を付けました 4。グローバル株式市場はこの上昇基調を反映し、MSCI オール・カントリ

ー・ワールド（除く米国）TR 指数は 4.3％上昇しました 5。力強いパフォーマンスを牽引したのは楽観論と経済成長見

通しです。金は 1 月に 6.6％上昇し 6、市場は景気拡大ならびにテールリスク・ヘッジ資産に対する安定した需要を反

映した動きを見せました 7。 

中国 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
中国の需要回復に支えられ、金価格は（より）高水準に移行 

中国のリテールによる金の消費の力強い伸びにより、金の需給ファンダメンタルズは引き締まり、世界の金価格は今年上

昇するとみられます。2024 年上半期を思い起してください。当時、金価格を 1 オンスあたり 2,000～2,400 ドルに押

し上げたのは中国のリテールの旺盛な金需要であり、米ドル、実質利回り、リスクオフの動き、および地政学要因のいず

れでもありませんでした。旧正月を前に、中国の国内金価格プレミアムは 2025 年 1 月に 6 ヵ月ぶりにプラス領域にシフ

トしました 8。国内スポット価格の上昇は、2024 年夏に（中国人民銀行[PBoC]の政策が一因で）数年来の季節

的低水準まで急落した中国の金の取引フローとリテール需要が足元で回復しつつあることを暗示していると思われます。 

中国の国内金価格は対ロンドン価格で 2024 年 9 月に最近の底値（約 0.6％のディスカウント）を付けた後、先月

には 0.2～0.4％のプレミアムまで上昇しました 9。同時に、2024 年末にかけて中国の非貨幣用の金の輸入も大幅に

回復しました。中国税関総署のデータによると、2024 年第 4 四半期の金の輸入は 323 トンと前四半期の 2 倍とな

り、12 月には 104 トン流入と前年同月比で 11％増加しました。2024 年の中国の非貨幣用の金の輸入量は 3 年

連続で 1,300 トンとなりました。2022～2024 年にかけて FRB が過去 40 年間で最も強いタカ派姿勢を示すなか、

中国では公的部門の金の需要の強さに加え、リテール需要も金の価格を支える役目を果たしました 10。 

政策やマクロ要因の変化に影響されやすいものの、中国の金需要は 2025 年に順調に推移すると考える理由がありま

す。人民元の為替レートは 2024 年第 3 四半期末以降下落し、フィアット通貨の代替資産の需要を押し上げていま

す。国内の資本規制により、金は中国のリテールや仲介機関にとって為替ヘッジの中心的手段となっています。金はまた

国内取引所での小口取引が可能なことから、幅広い投資家の参加を促します。加えて、国内不動産市場が依然とし

て不安定なことから新築住宅販売がパンデミック前の基調を大きく下回っているため、中国の投資家の資本は金などの

代替資産に流入しています。大陸中国の政策は確かに不確定要素ではあるものの、中国の金の総需要カーブは国内
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図表 2： 

中国の国内金価格プレミア

ム／ディスカウント（％） 

 

 

の成長が予想を下回っているにもかかわらず、2022 年以降外側にシフトしているようです。その結果、中央銀行、宝飾

店、ETF、金地金・金貨の鋳造業者、産業用ユーザーなど様々な現物金の買い手が中国のデマンドプルと闘う必要に

迫られ、金価格上昇の根拠は高まっています。 

 

 

出所：LBMA、SGE、2025 年 1 月 29 日 

為替 

 

金は 2025年に入りすべての G10通貨で上昇 

1 月の金のスポット価格は G10 通貨すべてで 4～7％上昇し、特に英ポンド建てとカナダドル建てが著しくアウトパフォ

ームしました 11
。こうした幅広い金価格の上昇が続けば、FRB の政策の重要度は低下し、価格上昇の持続可能性は

さらに高まる可能性があります。実際、実物資産および金融資産としての需要が世界的に旺盛なことから、金のスポッ

ト価格は米ドル高による悪影響は受けませんでした。パンデミック後の財政負担、高水準のソブリン債利回り、保護主

義的貿易政策、足元の地政学リスクなど様々な要因が同時に複数の国に影響を及ぼし、フィアット通貨の代替資産

ならびにヘッジ手段として金の需要を支えています。たとえば、英ポンド建て金価格の上昇を促したのは主に英国債利

回りをめぐる懸念ならびに労働党による予算案への懸念のようです。一方、カナダドル建ての金価格上昇は関税リスク

によるものとみられます。米貿易政策の内容が市場の予想以上に混乱を招くものとなれば、2025 年に「グローバル」の

金市場のラリーが実現する可能性は高いと思われます。たとえば以下のような経路で実現すると考えられます。 

1. 非米ドルの為替ヘッジ需要（たとえば米ドル建てを除く金のアウトパフォーマンス）。 

2. 不確実性プレミアムが上昇し、この環境下ではボラティリティが緩やかに上昇。 

3. 公的部門が外貨準備の分散化と脱ドル化のさらなる推進のため金を購入。 
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金 ETF: 投資家のポジショニングが転換点に? 

1 月の世界の金 ETF 保有量は 0.7％増加し、推計 18 トンとなりました。ニューヨーク商品取引所（COMEX）に

おける資産運用業者の金先物/オプションのネット・ロングポジションは 1 月末に 230,592 枚となり、6 ヵ月移動平均

は 218,141 枚と、2020 年 5 月以降で最高水準となりました。このようなポジショニングが長期間維持されている点

は、ETF の需要の拡大基調とともに、投資家の金に対する関心の強さを裏付けています 12。 

世界の金の取引量は 2024 年に大幅に増加し、1 日あたり 2,263 億ドルと、2023 年から 39％増の過去最高を

記録しました。ほぼすべての市場で金額ベースの取引量はピークをつけ、OTC 取引額は 37％増、取引所取引額は
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図表 3： 
世界の金 ETF の金 
保有量（トン） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

40％増、世界の金 ETF の取引額は 32％増となりました。さらに注目すべき点は、上海先物取引所の取引額が

72.8％と特に大幅に増加し、過去最高の 240 億ドルに達したことです 13。 

ETF のポジションの変化は、史上最高値更新のための重要なカタリストとなる可能性もあります。ETF は 2024 年に

27％ラリーしたものの数年前から解約サイクルが相次ぎ（ETF 投資家は 2021～2023 年に年間 180～200 トン

の金を供給）、2024 年に入ってもほとんどの期間、金を売り越していました。しかし 2024 年中盤にこの流れは反転

し、6 月から 12 月まで金 ETF は 63 トンの流入となり、買い越し期間は 2020 年以来の長さとなりました。世界の

金 ETF は 11 月上旬の米大統領選後に流出超となりましたが、2025 年 1 月には力強い季節的回復を見せました

14。 

歴史的に見て、金の主要な強気相場（2005～2007 年、2009～2012 年、2019～2020 年）では世界の金

ETF へ月間平均 30 トンの流入がありましたが、まだその水準まで需要は戻っていません。ETF のアロケーションが売却

から積み増しにシフトすれば、金の需給ダイナミクスは大幅に引き締まり、現物の買い手（中央銀行、金地金・金貨の

投資家、工業用ユーザー）は市場の制約の強まりに順応するため競争を強いられるでしょう。変化し続ける ETF のフ

ロー環境や、金価格への潜在的な影響をより詳しく知るには、当社のグローバル戦略責任者 Aakash Doshi の直

近の分析レポートをこちらからご覧ください。2025 年の金市場で ETF のフローがどのような役割を果たすのか詳しく検

証しています 15。 

 

 

出所：ブルームバーグ・ファイナンス L.P., ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、データは 2004 年 5 月 31 日から 2025

年 1 月 31 日。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。 

 

 

世界の金 ETF の金保有量（左軸、トン） 

金 ETF のネットフロー（右軸、トン） 
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https://www.ssga.com/jp/ja/individual/insights/could-gold-etf-inflows-spur-record-gold-prices-in-2025
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図表４：過去 5 年間の

COMEX 金先物/オプショ

ンポジショニング 

 

 

 

 

 

 

  

出所：ブルームバーグ・ファイナンス L.P., ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、データは 2020 年 1 月 31 日から 2025

年 1 月 3１日。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。 

 

 

中央銀行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年に見られた中央銀行の力強い金購入の勢いは、価格上昇にもかかわらず、2025

年も続く公算大 

中央銀行は 2024 年に金を買い越し続け、15 ヵ月連続で金を積み上げました。直近のデータ（2024 年 11 月）

によると、最も活発に購入したのはポーランド国立銀行（NBP）で、金準備は 21 トン増加し、保有量は合計 448

トンとなりました。現在ポーランドの外貨準備に占める金の割合は約 18％と、以前に掲げた目標の 20％に迫っていま

す 16。 

インド準備銀行（RBI）の金のポジションも拡大しており、11 月には 8 トン増加し、年初来の購入量は 73 トン、保

有量は合計 876 トンとなりました。これにより 2023 年の中央銀行による購入量ではポーランドに次いで第 2 位とな

りました 17
。 

特に重要な動きは中国人民銀行（PBoC）が 12 月に金の保有量を 10 トン増やしたことです。7 ヵ月連続で購入

を見送った後、2 ヵ月連続で購入しました。今回の購入により中国の金準備は 2,280 トンに増加し、現在の外貨準

備に占める割合は過去最高の 5.5％となり、2023 年末の水準を 44 トン上回っています 18。  

マクロ経済要因と地政学要因に基づくと、2025 年も中央銀行は引き続き着実に金を購入すると予想されます。継

続的に求められている外貨準備の分散化、通貨変動に対するプロテクション、および米ドルへの過度の依存からの構

造的な脱却が中央銀行の需要を支えています。パンデミック後は、現物では信用リスクがない「より弱気の資産」として

金への関心が高まっている可能性があります。また、新興国は金融の安定性をさらに強化するため金の積み上げを優

先していることから、投資家は新興国への関心を強めるでしょう。一方、金融政策変更の可能性、インフレ圧力、地政

学的緊張は、戦略的資産としての金の購入をさらに促す要因となります。 

■ロング・ポジション       ■ショート・ポジション 

■ネット・ポジション 

■ネット・ポジション（6 か月ローリング平均） 
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図表５： 

中央銀行は金の高騰にも

かかわらず 2024 年に金を

大量に購入した模様

（2010 年～2024 年第 1～ 

第 3 四半期 買い越し基調） 

 

 

 

 

 
 

出所：ワールドゴールド カウンシル、IMF IFS、中央銀行、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、データは 2024 年 9 月

30 日時点、金価格はスポット価格米ドル/オンス。過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。 

ファンダメンタルズ 

 

 

インドおよび日本の金価格の動向 

１月のインドの金価格は、世界的な金価格の上昇に追随し、史上最高値をつけました。金の高騰および 2 月の予

算案での政策発表の可能性から消費者需要が鈍化し、国内の金トレーダーは１月末にかけて１オンスあたり 30 ド

ルのディスカウントを提示しました 19。インド政府の政策は歴史的に見て金の需要形成で中心的な役割を果たしてき

ました。2024 年 7 月には、金地金の輸入関税が 15％から 6％へ引き下げられたことから輸入が急増し、2024 年

下半期の世界の金市場を支えました。業界では輸入関税は 2 月までに 3％へさらに引き下げられると予想されていま

す。予算案での税変更の観測から、消費者行動は慎重になっています。特に結婚式前の購入に影響しており、コスト

を抑えるために金の購入量を減らす、あるいは純度の低い代替品を選択する動きが目立ちました 20。 
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図表６：インドの金価格

プレミアム／ディスカウント

（米ドル／オンス） 

 

 

 

 

 

 

 

出所：インド・マルチ商品取引所（MCX）、インド準備銀行（RBI）、インド国立商品デリバティブ取引所（NCDEX）、ワールド

ゴールドカウンシル、2025 年 1 月 31 日時点 

日本では直近の経済指標と政策シグナルを背景に 2025 年中の追加利下げ観測が高まっています。市場予想を上

回る好調な賃金統計が発表され、国内の賃金の伸びが勢いを増しているとの見方が強まりました。フルタイム労働者

の基本賃金も引き続き上昇基調にあります。今年の春闘の賃上げ率は 4.8～5.1％になると予想されており、これも

日銀が追加利上げを行う根拠となっています 21。 

日銀高官はタカ派姿勢を強めていることを積極的に発信しています。1 月 24 日、日銀は政策金利の誘導目標を

25bp 引き上げ、2007～2008 年以来の高水準となる 0.50％としました。日銀は最新の四半期見通しで、インフ

レ予想を大幅に上方修正しました。力強い賃金の伸び、食品・サービス価格インフレの上昇、日銀のタカ派的発言、

鉱工業生産の緩やかな回復といった要因はいずれも日本で利上げサイクルが続くことを示しています。対外環境（特

に米経済政策関連）が不透明であるにもかかわらず、日銀は金融政策の正常化を進める意向を固めているようです
22。  

2024 年、日本では金を裏付けとする ETF への投資が著しく増加し、7 億 6,000 万ドルの資金が流入しました。こ

の勢いは 2025 年 1 月も続き、1 月は 6,230 万ドルの流入超と、2024 年第 4 四半期の月間平均である約

6,000 万ドルを上回りました。一方、大阪証券取引所（OSE）の金先物標準取引（1 キロ）の未決済建玉は前

月の合計 48,180 枚から 8.3％減少し 44,205 枚となりました。未決済建玉の減少は、価格上昇とともに、ショート

カバーが増える可能性を示唆しています。加えて、中心限月のトレンドは未決済建玉の増加と価格の上昇を示してお

り、グロスベースでロングポジションが増加する兆候と思われます 23。 
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注記 
 

1 1.FRB、2025 年 1 月 29 日時点。 

2 2.ブルームバーグ・ファイナンス L.P., ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。注：金は、金のス

ポット価格(米ドル／オンス)で表します。 

3 3.ブルームバーグ・ファイナンス L.P.,ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。注：金は、金のスポ

ット価格（米ドル/オンス）、実質金利は 10 年 TIPS で表します。 

4 4.ブルームバーグ・ファイナンス L.P.,ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。 

5 5.ブルームバーグ・ファイナンス L.P.,ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。 

6 6.ブルームバーグ・ファイナンス L.P., ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。注：金は、金のス

ポット価格(米ドル／オンス)で表します。 

7 7.資産は、経済的ストレス時に他の投資価値が下落しても、その資産の価値が安定的に維持されるかまたは上昇するという投資家

の認識に基づき、「セーフヘイブン（安全な逃避先）」とみなされる場合があります。セーフヘイブンとみなされる資産は、その価値が常

に維持されることを保証するものではありません。 

8 8.LBMA,SGE、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 

9 9.LBMA,SGE、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 

10 10.中国税関総署のデータ、2025 年 1 月時点。 

11 11.ブルームバーグ、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月。 

12 12.ブルームバーグ・ファイナンス L.P., ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。 

13 13.ブルームバーグ、ニューヨーク商品取引所（COMEX）、ドバイ金商品取引所、ICE ベンチマーク・アドミニストレーション、インド・マ

ルチ商品取引所、ナスダック（Nasdaq）、上海金取引所、上海先物取引所、東京商品取引所、ワールドゴールドカウンシル、

2025 年 1 月 31 日時点。 

14 14.ブルームバーグ・ファイナンス L.P.、ETF の既知の金総保有量指数 2004 年～2024 年。 

15 15.ブルームバーグ・ファイナンス L.P.、ETF の既知の金総保有量指数 2004 年～2024 年。 

16 16.国際通貨基金（IMF）の国際金融統計（IFS）、各国中央銀行、ワールド ゴールド カウンシル、2024 年 11 月 30 日時

点。 

17 17.国際通貨基金（IMF）の国際金融統計（IFS）、各国中央銀行、ワールド ゴールド カウンシル、2024 年 11 月 30 日時

点。 

18 18.国際通貨基金（IMF）の国際金融統計（IFS）、各国中央銀行、ワールド ゴールド カウンシル、2024 年 12 月 31 日時

点。 

19 19.ワールド ゴールド カウンシル、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。 

20 20.ワールド ゴールド カウンシル、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 1 月 31 日時点。 

21 21.ブルームバーグ、日本銀行、2025 年 1 月 

22 22.ブルームバーグ、日本銀行、2025 年 1 月 

23 23.ブルームバーグ、日本銀行、2025 年 1 月 
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用語集 
  

COMEX 

コモディティ（主に金、銀、銅、アルミニウム）の先物を取引する市場 

 

金のスポット価格  

スポット市場における金の価格。国際的通貨コード「XAU」で表記される、1 トロイオンス当たりの金価格。米ドル建て。 

 

LBMA午後金価格（米ドル／オンス） 

LBMA 金価格は IBA が独立して管理し、価格算出のためのオークション・プラットフォームを提供していますが、知的所有権は LBMA

に帰属します。プラットフォームは、電子的に取引および監査が可能で、証券監督者国際機構（IOSCO）の金融ベンチマークに関す

る原則に沿って設計されています。 

 

実質金利  

インフレ調整後の金利。物価上昇の影響を取り除くことで、真の借入れコストおよび投資による実際の利回りを反映します。 

米連邦公開市場委員会（FOMC） 

米連邦準備制度内にある委員会で、金融政策を決定します。 

S&P 500 トータルリターン（TR）指数 

米国の時価総額上位 500 社のパフォーマンスを構成銘柄の配当を再投資して算出しています。 

MSCIオール・カントリー・ワールド（除く米国）トータルリターン（TR）指数 

米国を除く世界の先進国市場および新興国市場の株式のパフォーマンスを追跡する指数。他のトータルリターン指数と同様に、配当を

再投資したと仮定して算出しています。 

旧正月 

旧暦に基づく正月。 

プレミアム/ディスカウント 

米ドル建ての国際金価格と国内価格の差を説明する際に使用される用語。 

為替ヘッジ 

フォワード取引、オプション、スワップなどの金融商品を用いて、為替レートの変動による悪影響を回避するリスク管理戦略。 

G10諸国  

中央銀行が通貨政策で協調する主要先進国の枠組み。構成国は文脈により変化しますが、伝統的にはベルギー、カナダ、フランス、ド

イツ、イタリア、日本、オランダ、スイス、英国、米国を指します。 

GBP 

英国の通貨 

CAD 

カナダの通貨 

上海先物取引所 

中国の上海にある主要商品先物取引所。金属、エネルギー商品、農産物など様々な商品が取引されています。 
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ご留意事項 

本書は、投資の推奨や投資アドバイスを意図したものではなく、そのようなものとし

て依拠されるべきではありません。 

本稿に示されている見解は 2025 年 1 月 31 日時点の SPDR ゴールド戦略チ

ームの見解であり、市場やその他の状況によって変わる場合があります。本資料に

は、将来の見通しと見なされる可能性のある記述が一部含まれています。その様

な記述は、将来のパフォーマンスを保証するものではなく、実際の結果や展開はこ

れら予想とは大きく異なる場合がある点にご注意ください。 

提供された情報は、投資助言に該当するものではなく、そのようなものとして依拠

されるべきではありません。本情報は、有価証券の購入の勧誘または売却の申出

とみなされるべきものではありません。本情報は、投資家の特定の投資目的、戦

略、税務上の地位または投資期間を考慮したものではありません。ご自身の税

務・財務アドバイザーにご相談ください。 

ここで言及されている商標およびサービスマークは、それぞれの所有者の所有物で

す。第三者のデータ提供者は、データの正確性、完全性または適時性に関してい

かなる保証または表明も行わず、また、かかるデータの使用に関連するいかなる種

類の損害に対しても責任を負いません。 

当社の書面による明示的な同意なしに、本著作物の全部または一部を複製、

複写もしくは送信し、または第三者に開示することはできません。 

コモディティやコモディティ指数に 連動した証券は、全体的な市場動 向の変化や

金利の変化、さらには天 候、疾病、通商停止や政治的ないし 規制的な展開、

対象コモディティに 係る投機者や裁定者の取引活動な ど、他の要因の影響を

受けます。 

コモディティへの投資は大きなリスクを伴うため、すべての投資家に適した投資対

象ではありません。 

過去の実績は、将来の投資成果を保証するものではありません。 

本資料は、ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズが作成したものをステー

ト・ストリート・グローバル・アドバイザーズ株式会社が和訳したものです。内容につ

いては原文が優先されることをご了承下さい。 
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