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金価格はさらなる上昇レジームへ 

- 当社は金価格の見通しを微調整し、予想レンジを 1 オンス 300 ドルから同 400 ドル引き上

げます。これは、金の価格と価格ボラティリティがさらなる上昇レジームに入ったとの見方に基づい

ています。そして重要な点として、当社は金の新たな「下値」のベースラインを 1 オンス 3,000

～3,100 ドルとみています。 
  

- 基本シナリオ（45％の確率）では、2025 年も記録的水準での取引が続き、1 オンス

3,100～3,500 ドルで推移すると予想しています。強気シナリオ（35％の確率）では、1 オ

ンス 4,000 ドルに迫る可能性もあり、取引レンジは 2025 年下半期に 1 オンス 3,500～

3,900 ドルに上昇するとみています。グローバルな貿易戦争が長引けば、たとえ米中だけの問

題であったとしても、セーフヘイブン（安全な逃避先）資産やフィアット通貨の代替資産として

の金の需要は高まるでしょう。弱気シナリオ（20％の確率）では、金融市場が米政権に方針

変更を強いるなか、利益確定とテールリスク（グローバルな関税戦争とインフレリスクが 2025

年に解消）を考慮し、1 オンス 2,700～3,100 ドルとみています。 
 

- 全般的には、「解放の日」以降の貿易政策が、市場の不確実性、為替／金利、米国／グロ

ーバルの経済成長秩序、株式ボラティリティ、流動性チャネルに同時に影響を及ぼすことで、

2025 年の金投資の根拠は強まっています。一方、今年最初の 14 週間に見られた西側諸

国による熱狂的な金投資需要は、第 2 四半期には安定化する可能性があります。価格が幾

らかこう着すれば、中期的に金市場はより健全になるでしょう。 

 

https://www.ssga.com/jp/ja/individual/insights/why-gold-may-shine-in-a-trade-war-regime
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今月の注目チャート 

図表 1： 

マネーマネージャーによる

COMEX金先物ネット・ロ

ングポジション（建玉を正

規化）と金先物価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：COMEX,CFTC,ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ、2025 年 4 月 22 日時点 

 

 

今月のチャート： 

ハイライト 

 

 

 

• ニューヨーク商品取引所（COMEX）でマネーマネージャー（登録投資業者/ファンドなどの大

口投資家が中心）が保有する金先物およびオプションのネット・ロング・ポジションは 4 月下旬に

年初来の最低水準まで減少しました。2022 年以来最も好調な第 1 四半期を経て、4 月の

世界の金 ETF への流入は、2 月と 3 月のトン数の半分のペースで推移しました。1 

 

• 当社はこれが、投資家の金に対するセンチメントが弱気に転じた、あるいは世界的な貿易摩

擦が迅速に解決するとの予想を反映しているとはみていません。ただ、西側諸国の投資家が

利益確定を進めるなか、今年に入り 12～14 週にわたり高騰を続けてきた金価格に上昇疲れ

が出てきた可能性もあります。 

 

• 金価格のこう着とポートフォリオのリバランスはおそらく長期的に市場を健全にすることでしょ

う。世界の金 ETF の金保有量は 2020 年のパンデミック時のピーク水準を依然として 18～

20％下回っています。2。そしてマネーマネージャーによる COMEX のネット・ロング・ポジションが大

幅に減少しても金の先物価格の急落にはつながっていません。いずれの要因からも、投資家には

2025 年下半期にマクロの市場環境を見極めつつ金のロングを再構築する余地が十分にあるこ

とがうかがえます。 
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マクロ／見通しのアッ

プデート 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 オンス 3,000～4,000 ドルが金のニューノーマルか? 

金の取引レンジが 1 オンス 3,000 ドル超に切り上がり、特定のマクロ・シナリオ（スタグフレーショ

ンや脱ドル化加速）のもとでは今後 12～24 ヵ月中に 4,000～5,000 ドルを試す展開にもなり

得るという強力な戦術的ならびに戦略的根拠があります。世界貿易をめぐる政策不透明感の高まり 

― 特に世界の名目国内総生産（GDP）の約 45％を占める 2 大経済大国（米国と中国）間の

貿易摩擦 3 ― により金に対する強気センチメントは高まるばかりです。今月の見通しの根拠となった 3

つのシナリオを以下に示します。 

基本シナリオ（45％の確率）：1 オンス 3,100～3,500 ドル 

• 関税率が引き下げられ貿易摩擦は緩和します（米中間を含む）。しかし政策の不透明感

はこの先年末まで消えません。 

• 投資家は株式と米ドルに底値を見つけます。一方、資産市場のボラティリティは 2023～

2024 年上半期の低ボラティリティ局面に比べて高止まりを続けます。 

• 米国および世界の成長は減速して潜在成長率を下回るものの、インフレの先行き不透明感

から米連邦準備制度理事会（FRB）の政策金利引き下げ余地は限定的となります。 

• 中国のリテール金需要は第 1 四半期の底から回復するものの、2023～2024 年のピーク水

準に比べて低調となります。 

• 中央銀行の金需要は引き続き旺盛ですが、ごく短期的に政策当局が国内の経済成長を守

る必要に迫られた場合、2022～2024 年に比べて若干減速します。 

• 金 ETF は流入超を続けるものの、1 月～4 月のペースからは鈍化します。 

 

強気シナリオ（35％の確率）：1 オンス 3,500～3,900 ドル 

• 貿易摩擦と関税問題がエスカレートします。その結果、米国/世界のスタグフレーション・リスク

が高まり、米ソブリン資産に投資される米ドルが減少し、米国の金融優位性が損なわれます。 

• 投資家は米国株のエクスポージャーをアンダーウェイトし、米ドルは引き続き下落圧力にさらさ

れます。資産市場はさらに頻繁かつ大幅に変動する傾向を示します。 

• 財のインフレが上昇するなか、FRB は当初は緩和措置を控えます。米国や世界のリセッション

（景気後退）リスクが高まり、テールヘッジ手段としての金の需要が支えられます。 

• 中国では国内投資家が人民元の下落リスクや国内株式および不動産市場のボラティリティの

ヘッジ手段に金を使い、リテール金需要が 2024 年のピーク水準まで回復します。 

• 外貨準備運用者が保有資産の分散化を進めるなか、中央銀行の金需要が想定外に上振

れし、購入量は主要金鉱山の供給の 25～30％から 2025 年には 30～35％に増大しま

す。 

• 金価格のこう着や利益確定売りが長期化することなく金 ETF の需要は力強く推移し、資金

流入は 2009 年や 2020 年の記録的ペースに匹敵する水準まで上昇します。 

https://www.ssga.com/jp/ja/individual/insights/why-gold-may-shine-in-a-trade-war-regime
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弱気シナリオ（20％の確率）：1 オンス 2,700～3,100 ドル 

• 米中の地理経済的対立が和らぐなか、貿易摩擦や関税問題をめぐる緊張が大きく後退ある

いは実質的に解決します。その場合、米ドルの大幅回復、ならびに米国と世界の成長見通し

の上方修正につながる可能性もあります。ただ、戦略的な買い手が台頭するにはおそらく 1 オ

ンス 2,900～3,000 ドルを割り込む必要があるでしょう。 

• 投資家は米国株式をオーバーウェイトし、インプライド・ボラティリティは市場全体で縮小しま

す。 

• インフレ調査がインフレ率の低下を再び示し、消費者センチメントが底から回復するなか、FRB

は経済成長を守ることに政策の重点をシフトします。米国市場の関心は悪影響をもたらす貿

易政策から、減税や規制緩和の可能性へとシフトします。しかし債務負担をめぐる懸念が長

引くなか、押し目ではフィアット通貨の代替資産である金に対する需要が伸びます。  

• 中国のリテール金需要はこの先 2025 年末まで予想を下回ります。 

• 中央銀行の金需要は想定外に下振れします。その結果、需要は歴史的に見て力強いもの

の、2025 年の購入量は主要金鉱山の供給の 18～20％まで減少します。 

• 金 ETF の需要は 2025 年下半期に横ばいとなり、月次ベースでは時折償還が実施されま

す。 

FRB に出来ること

は? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
FRBは圧力にさらされ、金は上昇 

金は今年、FRBの緩和措置により少なくともある程度恩恵を受ける公算が大きいものの、トレーダ

ーの間では利下げ回数をめぐり議論が続いています。4 月 2 日の報復関税の発表、そしてその後の

貿易政策の変化を受け、金融市場では再びボラティリティが上昇し、不透明感が高まりました。そのた

め、FRB の政策余地は狭まり慎重姿勢を強いられています。成長減速にもかかわらず物価上昇の可

能性があるため、米連邦公開市場委員会（FOMC）は脆弱さを増す市場を安定させるための適切

な方法を模索しています。実際、米国の第 1 四半期の GDP 成長率（速報値）は予想を下回り、

雇用コスト指数は上昇しました 4。  

FRB は「解放の日」以前から根強いインフレ圧力と闘っていました。インフレ圧力は既に米国の消費者

センチメントに重くのしかかっており、個人消費の先行指標であるミシガン大学消費者信頼感指数は 4

月に 52 と、過去最低に近い水準まで落ち込みました 5。こうした圧力に拍車をかけたのは、パウエル議

長と FRB の独立性を脅かすトランプ大統領の声高な早期利下げ要求です。ほとんどの委員会メンバ

ーがインフレリスクを理由に緩和を見送ってきたにもかかわらず、足元の市場は依然として今年 3～4 回

の利下げを織り込んでいます 6。 

金は歴史的に見て、実質金利が低下し、インフレリスクが上昇し、政策の信頼性に疑問が生じたと

きに高騰します。現在この 3 つの要因すべてが当てはまっている可能性があります。FRB の政策見通
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需要の牽引役 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

しは引き続きかなり流動的です。とはいえ、金融市場と経済データが潜在成長率を下回る成長を示す

限り、FRB は最終的に緩和姿勢を強める公算が大きいため、金はサポートされるでしょう。 

中央銀行の需要は依然として力強く、中国の需要は第 2四半期に回復する見込み 

中央銀行は、金価格に対する感応度が比較的低い大規模購入者として、金価格が高騰しているとき

でも金準備を着実に積み上げてきました。こうした活動の持続は、通貨安に対するヘッジニーズ、不安

定な地政学的状況、米国の金融優位性に対する長期的信頼感への疑念を背景に、世界的に外貨

準備管理の構造が大きく変化していることを反映しています。貿易戦争が長期化すれば米国の金融

覇権が損なわれる恐れがあるため、いずれ、新興国市場の中央銀行や政府系ファンドの間では、特に

脱ドル化や西側諸国の金融システムへのエクスポージャー削減を目指すなか、金を追加購入するインセ

ンティブがおそらく生まれるでしょう。 

最新データによると、中央銀行による第 1四半期の金の購入量は 244 トンと、前四半期から若干

減少したものの依然として高水準であり、5 年間の四半期平均を 24％上回っています 7
。最も多く積

み増したのはポーランドで、49 トン増え、同国の金の総保有量は 497 トン、総準備に占める割合は

21％となりました 8。中国も第 1四半期に 13 トンと、大量に積み増した国の 1つです。5 ヵ月連続

での購入となり、2024 年後半に市場に復帰して以来、購入ペースを加速させています 9
。カザフスタン

も積み増しを再開し、第 1 四半期に 6 トン積み増し、総保有量は 291 トンに増加しました 10
。
 

第 1四半期のリテール・レベルの金の投資需要は底堅く推移し、前年同期比 3％増となりました 11
。

世界の金地金・金貨需要は 2024年第 4四半期から概ね変わらず、5 年間の四半期平均を

15％上回りました 12。注目は、中国の金地金・金貨需要が 123 トンと、四半期ベースで過去 2 番

目に高い水準まで増大し、前年同期比 12％増、前期比 48％増となったことです 13。 

中国のリテール金需要は回復中の可能性もあります。米国の関税政策の発表後、オンショア市場の

金価格のプレミアムは 3 月の-0.1％から 4 月には 1.3％に上昇しました。上海先物取引所

（SHFE）の金先物の取引高と取引活動も大幅に増加し、人民元安、株式市場のボラティリティ、製

造業の成長鈍化への関心ならびに懸念が国内で強まっていることがうかがえます。中国の現物金消費

は第 1 四半期に季節的に落ち込んだものの、第 2 四半期には回復が見込まれ、西側諸国の投資需

要が鈍化してもその影響は相殺されそうです 14。 
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注記 
 1 Bloomberg Financial L.P. and State Street Global Advisors, as of 4/30/2025. 

2 Bloomberg Financial L.P. and State Street Global Advisors, as of 4/30/2025. 

3 Source: IMF, as of 12/31/2024.  

4 Source: BLS, as of 4/30/2025. 

5 Bloomberg Financial L.P. and State Street Global Advisors, as of 4/30/2025. 

6 Source: CME FedWatch, as of 4/30/2025. 

7 Source: Metal Focus, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

8 Source: Metal Focus, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

9 Source: Metal Focus, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

10 Source: Metal Focus, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

11 Source: Metals Focus, ICE Benchmark Administration, Refinitiv GFMS, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

12 Source: Metals Focus, ICE Benchmark Administration, Refinitiv GFMS, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

13 Source: Metals Focus, ICE Benchmark Administration, Refinitiv GFMS, World Gold Council, as of 3/31/2025. 

14 Source: Bloomberg Financial L.P. and State Street Global Advisors, LBMA, SGE, as of 4/30/2025. 

 

用語集 
 中央銀行  

国または国家連合のために、貨幣および信用の創造と分配を独立性を持って管理する金融機関  

 

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。 

 

 

図表２： 
四半期毎の中央銀行
による金購入 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：メタルフォーカス、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 3 月 31 日時

点。 

0

50

100

150

200

250

300

350

Q1'14 Q1'15 Q1'16 Q1'17 Q1'18 Q1'19 Q1'20 Q1'21 Q1'22 Q1'23 Q1'24 Q1'25

T
o
n
n
e
s

Q1 Central Bank Purchases 5-Year Quarterly Average



 
 

Information Classification: General 

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。 

中国元 

中華人民共和国の公式通貨。人民元（RMB）とも呼ばれます。「CNY」は、中国本土内で政府の管理下で取引されるオンショア版

の通貨を指します。 

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。  

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。 

 

解放の日 

広範にわたる関税措置の実施について、米貿易政策の転換点という位置づけを象徴するために用いられた言葉。米国の産業を海外の

製造業への依存から「解放」し、貿易不均衡を解消するという考えを反映しています。 

 

スタグフレーション 

成長停滞、高失業率、物価上昇が同時に進行する経済環境。 

 

脱ドル化 

国際貿易、金融取引、外貨準備における米ドル依存を減らすプロセスで、多くの場合、その背景には地政学的動機、制裁リスク、自国

通貨を活用しようとする動きがあります。 

関税  

外国から輸入される財とサービスに国が課す税金で、通常、財政収入を拡大するため、あるいは国内産業を海外との競争から守るため

の手段として用いられます。 
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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 4 月 30 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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