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ゴールドは今の状況で再び過去最高価格に    

迫ることができるか? 

 
昨今のゴールド価格は動きが大きくなっているが、その背景には堅調な米経済、低

下しつつあるインフレ率、見直しが期待される米政策金利、高まる地政学的リスク

などいくつかの要因があると考えられる。昨年10月初めに 1809ドルに下がった後

に中東で紛争が勃発し、その後FRBの12月の会合では2024年早々の金利引き下げへ

の期待が高まったことを背景に、ゴールドは反発し、12月4日には過去最高となる 

2135 ドルに達した。しかしその後は  2100ドルラインを維持できず、今年は今のと

ころ 2000ドル〜2080ドルのレンジで推移している。   

 

米経済は健全な成長を維持しており、労働市場も堅固な中、我々は、今後の金利予

測はタカ派的に見直される可能性が高いとみている。そのため今後短期間でゴール

ドが再び過去最高価格に迫るほどに上昇する可能性は弱まり、ある程度の価格調整

が起こるかもしれない。  

 

金利予測について言えば、過去2年間の金融市場はFRBに比べてハト派的姿勢が強

かった。2022年は金利引き上げの回数がもっと少ないと予測していたし、2023年

はFRB が予測するよりも早い時期に金利がピークに達すると予測するなど、より楽

観的な見方が多かった。しかし2022年、2023年ともに、米経済が大方の予想より

も好調であることが何度も証明されて、市場とFRBの見通しが合致したこともあ

り、ゴールド価格の調整はそのような時に起こっている。2022年には３度にわたっ

て 2000 ドルあたりから 1600 ドルまで下がり、2023年は 1800 ドルまで下がって

いる。 

 

米経済のインフレ率が2022年のピーク時よりも大きく下がっている中で、同じよう

な動きは2023年終わりから現れている。昨年終わり近くには米国の雇用市場がやや

弱まっている様相も見られ、FRBにも多少ハト派的姿勢が伺えたことから、金融市

場には2024年の金利引き下げに対して、より楽観的な見通しが生まれた。FRB は

金利引き下げは３回(合計で 0.75％) という可能性を提示したにも関わらず 

ゴールド 

堅調な米経済データと金利

引き下げ期待を遠ざける

FRBのタカ派的姿勢で、ゴ

ールドは 2020 ドル近辺で

推移 

 

シルバー 

Fresnilloの 2023年のシル

バー生産は 1750.９トンで

前年比 4.7% 増、2023年第

４四半期の生産は441.６ト

ンで前年比 13% 増 

 

プラチナ 

BASF Environmental 

Catalyst と Metal 

Solutions はスウェーデン

の Arc Metal AB の買収を

完了 

 

パラジウム 

南ア鉱山協議会によるとコ

スト高とPGM価格下落によ

るPGM 産業の再構築で 

4000から7000人が失業する

可能性も 
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今年の FF金利先物は過去2ヶ月間、そのほぼ2倍となる1.5％の利下げを

織り込んだ形で取引されている。さらに重要なことは、FRBは金利を近

いうちに引き下げることはないだろうという旨の発言をしているにも関

わらず、金利低下の様相が出始めており、それがゴールド価格を支えて

いる。例えば、Goldman Sachs US financial conditions index は2023年

11月にピークをつけた後、現在は2022年8月以来最も低くなっている。  

 

しかし、近いうちに金利引き下げが始まるのではという期待は、最新デ

ータが示すように強さが衰えない米経済に抑えられてしまっている。例

えば最新の雇用統計を見ると、1月の雇用者数は、市場の予想を大きく上

回る、前月比 35.３万人増。賃金上昇ペースも加速し失業率は下がった。

12月のデータが上方修正された結果、2023年は2年連続で失業率が 4% を

下回ることになり、過去50年間で最も状況の良い期間となった。1月の 

FOMC 会合でもFRBが今年は3回の金利引き下げを考えていることが繰り

返された。そして最初の金利引き下げ時期が3月から5月に先送りとな

り、2024年初めに予測されていた金利引き下げ回数は6回から、事実上5

回に減ったことなど、これら全てがゴールドの上昇を妨げる背景になっ

ているようだ。  

 

米国の景気後退の可能性はほとんど無くなったことと、ソフトランディ

ングの可能性が昨年よりも高くなったことで、FRB は、経済の勢いを削

ぐような出来事が起こらない限り、2024年は積極的に金融緩和策を実施

することはないだろう。従って金利引き下げに対する期待はさらに調整

されて、FRBが予想している3回の引き下げに同調する必要が出てくるた

め、我々は短期的にはゴールドが長い間保ってきた 2000ドルのラインを

下回ると考える。 

米経済の状況 

資料: ブルームバーグ 
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米経済の好況はゴールドにとってはマイナス要因ではあるが、マーケッ

トの予測が FRB のそれと乖離したリスク原因は他にもある。中でも中

東の紛争が続き、近隣諸国の緊張感が高まっていることが挙げられる。

イスラエルとハマスの紛争に他の中東諸国が加わるようなことになれ

ば、原油価格と世界の海上運輸価格に影響が及び、インフレと世界経済

の成長鈍化への懸念が再び浮上することも考えられる。 

 

さらには、米国の銀行業界の問題が再び浮上していることも挙げられ

る。2022 年第 4 半期は 1 億 7200 万ドルの利益を上げていたニューヨ

ーク・コミュニティ・バンコープ (NYCB) が 2023 年 10 月〜12 月決算

で予想外の 2 億 5200 万ドルの損失を発表。このニュースが昨年の銀行

危機を思い起こさせて、地方銀行株は広く売られた。米国の地方銀行の

ランキングである KBW Regional Banking Index も同時に 13% 下落し

ているが、今回の NYCB の件が他に波及するとは今のところ考えにく

い。とはいえ、そのような懸念が短期間ではなかなか消えないことも事

実だ。 

大筋としては、たとえ先行き不透明な状況が多く見られる中でもゴール

ドは、直近で過去最高価格に迫るほど上昇することはないだろう。良く

てもこの不透明要因の存在で安全資産としてのゴールドの需要が支えら

れ、価格調整が極端にならない程度になるだろう。とは言え、短期間の

下落は避けられなくても、我々の『5-Year Gold Forecast』で述べたよ

うに、今年後半に金利が引き下げられる可能性が高くなるにつれて、今

後の価格上昇の舞台が出来上がっていくだろう。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

米政策金利予測 (FF先物に基づく) 

資料: ブルームバーグ 
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Charts - Precious Metal Prices, US$/oz 
 

Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Charts - Precious Metal Prices, ¥/g 
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Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 
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Gold:Silver Ratio Gold:Oil (Brent) Ratio 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum-Gold Discount, US$/oz Platinum-Palladium Discount, US$/oz 

 

Source: Bloomberg 
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Charts – Ratios & Spreads 
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Gold Silver 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 
*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

*Managed money positions; Source: Bloomberg 

 

 

  
Charts – CME Futures Net Positions* 
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ネットロング 金価格（右側） 
ネットロング 銀価格（右側） 
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Gold Silver 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Platinum Palladium 

Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Charts – ETP Holdings 
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