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金価格が約6年ぶりの高値水準に
先行き不透明感が強い状態が続けば更に騰勢を強める可能性も
 金価格（ドルベース、スポット価格）が約6年ぶりの高値水準に上昇。欧米等主要国の金利低下や、
イラン核問題を巡る地政学リスクの高まり、米中貿易摩擦再燃懸念等が要因か。

 金価格に対して出遅れ感のあった銀価格も上昇。先行き不透明感が強い状態が続けば更に騰勢を強
める可能性も。一方、中国経済の「先行指標」とされる銅の価格は低迷。

（審査確認番号 2019-TＢ177）

（1）金価格が約6年ぶりの高水準に
• 金価格が5月末頃を境に上昇基調入りし、直近ピーク時
よりやや下落してはいるものの、7月26日時点では
2013年8月以来約6年ぶりの高値水準となっています
（図表1）。①米中貿易摩擦等による世界景気の後退懸
念等を受けて欧米等の金利が低下基調入りし、金利の
つかない金の相対的な価値が上がるとの期待感が強
まったこと、②イラン核問題をめぐる地政学リスクの
高まりで、資金の逃避先として有事に強いとされる金
が見直されたこと（「有事の金」）、③6月末の米中首
脳会談で閣僚級会議の再開が合意されたものの、交渉
の進展状況によっては貿易摩擦が再燃し、先行きの不
透明感が再び強まるとの見方等が要因になっているも
のと思われます。「有事の金」の例として、リーマ
ン・ショック時の金価格と株価の動向を挙げることが
できるものと思います。ＮＹダウは2007年10月9日を
高値に、リーマン・ショック等を要因に2009年3月9
日にかけて54％下落しました。しかし金はこの間25％
上昇し、株価と対照的な動きとなりました。

（2）金のＥＴＦへの資金流入加速
• 金価格の上昇を受けて金のＥＴＦ（指数連動型上場投
資信託）の残高が増加しています。2019年6月末の運
用資産残高は前月から146億ドル（14％）増え、
1,154億ドル（約12.6兆円）となりました。月間の増
加額としては約7年ぶり、残高としては約6年ぶりの高
水準を記録しました（図表2）。

（3）銀価格も上昇・銅価格は低迷
• 金価格に連動して売買されやすいとされる銀の価格は、
出遅れ感等から7月以降上げ足を速め、足元は約1年ぶ
りの水準まで上昇しています。地政学リスクの高まり
等、先行き不透明感が強い状態が続けば、金や銀の価
格が一段高することも考えられます。一方、自動車や
電子機器等に使う銅の価格は低迷しています。世界の
銅消費量の半数近くを中国が占める（2017年）ことか
ら、銅価格は中国経済の「先行指標」とされることが
あります。米中貿易摩擦の影響等で中国経済は減速傾
向を続けており、その影響が銅価格の動きに表れてい
るものと思われます（図表3）。

図表1：金価格と米10年国債金利
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※金及び銀価格（ドルベース）はブルームバーグ社が算出する現物スポット
価格、銅価格（ドルベース）は先物（COMEX：ＮＹ商品取引所）価格
出所）図表1、3はブルームバーグ、図表2はＷＧＣ（ワールド・ゴールド・

カウンシル）データをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

図表3：金・銀・銅価格

図表2：金のＥＴＦの運用資産残高
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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