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トレーディング目線
で見る金需給

2015年10月6日
郷右近 要

岡藤商事株式会社 主席ストラテジスト

この資料は投資判断の参考になる情報提供を目的とするもので、投資勧誘を目的としたものではありません。内容についても、
信頼すべきと判断した情報に基づいておりますが、その正確性を保証するものではありません。
投資の最終判断は投資家ご自身でなさいますようお願い致します。

短期、長期要因を見極め
価格変動タイミング発見のヒントに
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金価格の決定要因の底流にある需給フロー（2013年⇒2014年）

地上在庫は18万3600トン（2014年）

 目に見えるもの（★）、見えにくいもの（＊）

 現在進行形で価格の動きに現れる需給

 平均価格は １，４１１ドル⇒１，２６６ドル

地上在庫

（17万6000 ⇒18万3600トン）

新産金 ★

（3,061⇒3,133トン）

スクラップ回収 ＊

（1,287⇒1,125トン）

ジュエリー需要★

（2,439⇒2,213トン）

アジア等地金退蔵需要＊

（1,394⇒829トン）

中央銀行の売買＊

（409⇒466トン）

欧米ETF需要★

（▲880⇒▲160トン）

取引所在庫★

（▲98⇒1トン）
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金の価格決定要因の底流にある需給フロー：2
 需給フローの流れの強弱を作る価格弾力性と、発生の特徴

需給項目 上昇時、下落時の価格感応度 発生の特徴

新産金 低い。コンスタントに継続的な売り圧
力が発生している

価格反落時には鉱山
ヘッジとして売り圧力に

スクラップ
回収

上昇時に売り圧力が強まる。消費地
の現地通貨建て価格の上昇に左右

回収増加は輸入減少と
して、価格上昇を抑える

ジュエリー
需要

低い。ただし上昇時には減少し、下落
時には増加しやすい

中国、インド等伝統的な
金選好の強さが支え・イ
ンベストメントジュエリー

アジア等現
物退蔵

価格上昇時には減少し、下落時には
増加しやすい

金融システム不安などマ
クロ要因もまた左右

中央銀行
の売買

低い 自国鉱山からの買い上
げも（ロシア、中国）

欧米ETF需
要

高い（上昇時には買いが加速、下落
時は一斉に利食い売りへ）

順張り傾向が強い

米ドルの変動に敏感
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金の価格決定要因の底流にある需給フロー：3

 数年超の長期の価格形成に影響力を与えた過去事例

事例 背景 需給へのインパクト

アジア通貨
経済危機

1997年にタイから発生、日本の金融
システム不安を経て、1998年のロシア
債務危機へと至った

アジア通貨危機国からの金
流出と売却、日本での金買
いブーム

CBGA（ワ
シントン合
意）

1999年9月のIMF総会で中央銀行15
行が、金に関する売却とリース運用の
制限で合意

リース市場がひっ迫し急騰、
金に対するセンチメントが完
全に逆転した

BRICsブー
ム

2003年にゴールドマンサックスが長期
展望レポートを発表し、投資ブームが
発生した

特に中国で可処分所得

の増加が顕著となり、金需
要増につながった

リーマン・
ショック

2008年9月。リーマン・ブラザーズ破綻
による金融システム不安が発生し、世
界経済は同時リセッションを迎えた

その後の量的金融緩和がド
ル安とＥＴＦ需要増につな
がった

世界経済
成長鈍化

2011年以降の欧州での財政問題、中
国経済の減速入りとBRICsブーム終
焉

新興国通貨安と、コモディ
ティ全般の需要減退
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2005～2014年の世界金需給
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そして、2015年第２四半期の世界金需給は

供給

 新産金（鉱山生産）は増加

 回収は減少

需要

 ジュエリー（宝飾向け）はやや減少

 公的部門(中央銀行）の購入は増加

 現物退蔵（投資向け）は減少

 ETFからの売り圧力が残存

需給バランスは前期からは供給超過へ

↓

供給よりも、需要増減の影響が強い

価格の変動をもたらすのは需要サイドと

それを取り巻く環境の変化にある


