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なぜ金価格は高騰し続けるのか？（前） 

 

武蔵大学経済学部教授 茶野 努 

 

１．研究動機 

近年、様々なニュースで金価格の上昇が取り上げられている。過去 30年間の国内小売

の金価格をみると、2000年ごろは 1グラム約 1,000円で取引されていたが、2025年 2月

現在 15,500円とおよそ 15倍以上に上昇、現在も最高値の更新を続けている。とくに

2020年代に入ってからの上昇幅には著しいものがある。一方で、海外ドル建て価格をみる

と、2012年から 2015年にかけて大きな調整局面があり、その後は再び上昇に転ずるとい

うように、日本国内の一本調子の動きとは異なる様相を示しているとはいうものの、2000

年代に入って金価格が国内外ともに基本的に上昇基調にある。 

「なぜ金価格が上昇し続けているのか」を考察することが本研究の目的である。まず、

茶野（2021）にもとづき金価格方程式の推計を行う。つぎに構造方程式モデルを用いて、

需要・供給のどのような要因が金価格を押し上げているのかを分析する。最後に結論を述

べる。 

 

図 1．金現物価格の推移 

 

（出所）筆者作成 
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２．金の特徴と価格上昇要因 

実証分析に入る前に、金の特徴について整理しておく。金は希少性が高く、古来より重

宝され、鋳造貨幣の材料として利用されてきた。金の埋蔵量は限られており、また人工的

に作ることが難しく、錆びることはないので、時間が経っても価値が下がりづらいのが最

大の特徴である。金は、人類史上、安定的に取引されてきた、非常に信用力・信頼性のあ

る投資対象である。金の特徴は大きくわけて四つある。 

（１） 実物資産 

金そのものに実物資産としての使用価値があり、産業用、宝飾品としての需要がある。

金は熱や電気の伝導性が高く、加工しやすいといった性質から産業用に用いられる。ハイ

テク機器の材料として必要不可欠であり、技術進歩は金価格を押し上げる要因となってき

た。また嗜好品としての側面が強く、とくにインドや中国といった国で金は宝飾品として

重宝されている。2000年代に入ってからは、インドと中国が世界的な金の二大需要国とな

っている。 

（２） 投資商品 

金にはインフレヘッジ機能がある。また株式などの金融資産との相関の低さからリスク

ヘッジの対象となってきた。しかし 2000年代に入ると、ヘッジファンド等が金、原油な

どのコモディティ市場への積極的な投資を拡大した。これによりコモディティ市場の金融

市場化が進み、金融資産との正の相関が急速に高まった。 

また金 ETFが 2000年代前半にオーストラリア、英国、米国などの証券取引所に相次い

で上場され、現物保管に手間がかかるため金投資に消極的だった年金基金や個人を中心

に、オルタナティブ投資の一つとして注目が集まることになった。 

茶野（2014）によると、1991～1996年、1997～2003年、2004～2011年における S＆

P GSCI Gold Total Return（週次収益率）とニューヨーク証券取引所・総合株価指数（週

次収益率）の相関係数は－0.19、－0.13、0.19と負から正に大きく変化した。 

（３） 外貨準備 

各国の中央銀行はドルやユーロ等以外に、金を外貨準備資産として保有している。ある

国の信用不安で当該通貨の価値が暴落するリスクが高まった場合でも、価値の下落が少な

いためである。金本位制度など国際通貨として使用されていたことから、現在においても

高い信用力を有している。中国、インド、トルコなどの新興国は、国際通貨システムにお

ける米ドルの支配力に対抗するために中央銀行による金の購入を進めてきた。世界の中央

銀行全体でみると、2010年までは金の売り手であったが、買い手へとそのポジションが大

きく変わった。 
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（４） 有事の金 

戦争や紛争、恐慌などが起こった際には、株式など金融資産の価値は大幅に下落する。

日本の 1990年のバブル崩壊、リーマン・ショックなど株式市場の大暴落の例は、歴史上

枚挙にいとまがない。これに対し、金は戦争や紛争、恐慌などの影響を受けにくく、資産

の緊急避難（リスク逃避）先として、逆に価値が上昇する傾向がある。2020年代にはいる

とコロナ禍が世界的に蔓延し、ウクライナ戦争が勃発するなど市場の不安定要因が強まっ

ている。 

  

以上のようにみると、世界経済成長による実需増大（『世界経済成長説』）、金 ETF市場

の創設などによる投資家層の拡大（『ニューマーケット説』）、新興国の中央銀行による積

極的購入（『新興国購入説』）、ウクライナ戦争や中東情勢の不安定化（『有事の金説』）な

ど様々な要因が、金価格を上昇させ、そしていまも押し上げているのではないかというよ

うに考えられる。 

 

３．金価格方程式の推計 

茶野（2021）をもとに、被説明変数にNY金先物価格（ドル）、説明変数には以下を用

いる。 

・MSCI世界株価指数：景気拡大が需要を増大させると考えられるので符号は正 

・米国 10年債利回り：2000年以降、金が利回りの低い資産への代替投資手段となってお

り、金利上昇は金価格の下落要因として働くならば符号は負 

・ドルユーロ名目為替レート（ドル建て）：ドル安により代替資産としての金の価格が上

昇すれば符号は正 

・中国・インド中央銀行の金保有量（トン）：両国の金買い入れが価格上昇要因であれば

符号は正 

・CBOEの VIX指数：投資家の不安心理の高まりが金価格を上昇させるならば符号は正 

 

計測期間 2010年 1月から 2024年 3月までの月次データを用いて推計を行う。すべて

の変数を対数変換した。なお茶野（2021）では、VIX指数が有意ではなかったので、30

を超える場合を 1、それ以下の場合を 0とする VIXダミー変数としていたが、今回はその

ままの数値を使っている。 

まず価格形成メカニズムが変化したか、構造変化の時期を特定化するために、チャウテ

ストを行った。結果はコロナウイルスが拡散し、世界経済に影響を与えた 2020年の 12月

前後で変化が認められた。そこで 2000年 1月から 2020年 12月までを前期、2021年 1

月から 2024年 3月までを後期として回帰分析を行った。 
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表 1．各変数の基本統計量 

 

（出所）筆者作成 

 

表 2．各変数間の相関係数 

 

（出所）筆者作成 

 

表 1、表 2は各変数の基本統計量と各変数間の相関係数を載せている。前期において

は、NY金先物価格とMSCI世界株価指数はほぼ無相関であったが、後期では正の相関が

2010年1月～2020年12月 標本数 平均 標準偏差 最小値 最大値

NY金先物価格 132 1390.56 218.41 1060.80 1985.90

MSCI株価指数 132 1708.06 379.78 1041.32 2690.04

米国10年債利回り 132 1.02 0.01 1.01 1.04

ドルユーロ名目為替レート 132 1.22 0.11 1.05 1.48

中国・インド中央銀行の金保有量 132 1018.03 213.20 805.92 1312.48

VIX指数 132 18.28 7.05 9.51 53.54

2021年1月～2024年3月 標本数 平均 標準偏差 最小値 最大値

NY金先物価格 39 1879.83 126.47 1654.90 2227.10

MSCI株価指数 39 2908.81 232.10 2378.65 3437.76

米国10年債利回り 39 1.03 0.01 1.01 1.05

ドルユーロ名目為替レート 39 1.10 0.06 0.98 1.22

中国・インド中央銀行の金保有量 39 1398.71 72.19 1312.48 1542.27

VIX指数 39 20.41 6.02 12.45 33.40

2010年1月～2020年12月 NY金先物 MSCI 米国10年債 ドルユーロ 中国・インド VIX指数

NY金先物価格 1

MSCI株価指数 0.014 1

米国10年債利回り -0.594 -0.352 1

ドルユーロ名目為替レート 0.249 -0.628 0.425 1

中国・インド中央銀行の金保有量 -0.009 0.815 -0.373 -0.793 1

VIX指数 0.384 -0.211 -0.299 0.057 -0.006 1

2021年1月～2024年3月 NY金先物 MSCI 米国10年債 ドルユーロ 中国・インド VIX指数

NY金先物価格 1

MSCI株価指数 0.528 1

米国10年債利回り 0.518 -0.153 1

ドルユーロ名目為替レート -0.078 0.421 -0.769 1

中国・インド中央銀行の金保有量 0.797 0.337 0.841 -0.431 1

VIX指数 -0.566 -0.624 -0.331 -0.128 -0.612 1
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強まっている。NY金先物価格と米国 10年債利回りは、前期は負の相関であったが後期は

正の相関となり符号が逆転している。金が利回りの低い資産への代替投資手段としての位

置づけを失ったようにも見える。NY金先物価格とドルユーロ名目為替レートは少し正の

相関があったが、後期では無相関になっている。ドル代替資産としての金という側面が弱

まっているように思える。NY金先物価格と中国・インド中央銀行の金保有量は前期では

無相関であったが、後期では強い正の相関に変わっている。これらは巷よく耳にする、最

近の金価格の上昇要因は、新興国の中央銀行による金買い入れだという風説を裏付けてい

るように思える。最後に、NY金先物価格と VIX指数は、前期は正の相関であったが後期

は負の相関になっている。後期においてはコロナ禍による世界経済のシャットダウン、ウ

クライナ戦争や不安定化する中東情勢など、市場における不安心理の高まりが金価格を押

し上げているように言われることがあるが、相関を見る限り逆の結果となっている。 

 

表 3．金先物価格の決定要因（月次データ）① 

 

（出所）筆者作成 

 

表 3は推計結果である。標準誤差にはロバストな標準誤差を用いて有意性の検定を行っ

ている。表 3をみると前期では、MSCI世界株価指数を除くすべての係数が有意であり、

予想した符号の条件を満たしている。しかしながら、後期においてはドルユーロ名目為替

レートのみが有意かつ符号条件を満たしている。前後期において、金価格の決定要因が大

きく変化していることがわかる。 

しかしながら株価等々の時系列データはトレンドを持っていて、平均回帰的ではない

（非定常）ことが多い。トレンドがある変数にトレンドがある変数を回帰すると，モデル

の当てはまりがよさそうな結果＝「みせかけの回帰」となる。拡張ディッキー・フラー検

定（ADF）を行って単位根が存在するかの検定を行ったところ、前期は VIX指数、後期

は中国・インド中央銀行の金保有量と VIX指数のみが 1％水準で帰無仮説が棄却できる

が、それ以外の変数については単位根が存在した。 

係数 標準誤差 係数 標準誤差

MSCI株価指数 -0.02 0.06 0.72 0.30 0.22 0.18

米国10年債利回り -17.66 1.16 0.00 *** 2.59 2.90 0.38

ドルユーロ名目為替レート 1.51 0.12 0.00 *** 0.53 0.21 0.02 **

中国・インド中央銀行の金保有量 0.32 0.07 0.00 *** 0.87 0.56 0.13

VIX指数 0.05 0.02 0.03 ** 0.06 0.04 0.13

定数項 5.10 0.32 0.00 *** -1.49 2.75 0.59

修正済み決定係数

データ数

(注）***は１％、**は５％で有意。

P値P値

0.74

132

0.75

39

2021年1月～2024年3月2010年1月～2020年12月
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 そこで各変数（対数値）の階差をとって再推計をしてみた。ここでも標準誤差はロバスト

な標準誤差である。結果は表 4 の通りとなった。前期は MSCI 世界株価指数が有意で符号

条件を満たすようになり、米国 10年債利回りやドルユーロ名目為替レート、VIX指数は有

意かつ符号条件を満たしたままであった。逆に中国・インド中央銀行の金保有量は有意では

なくなった。階差をとることで、前期の MSCI 世界株価指数と中国・インド中央銀行の金

保有量がまったく異なる結果になった。一方において、後期ではドルユーロ名目為替レート

のみが有意かつ符号条件を満たすだけであり、階差をとらなかった表 3と同じ結果である。 

 

表 4．金先物価格の決定要因（月次データ）② 

 

（出所）筆者作成 

 

階差を用いた分析では、中国・インド中央銀行の金保有量は有意ではないため、『新興国

購入説』は肯定できないように見える。これは前後期を通じてそうである。また、MSCI世

界株価指数が有意に正であり、世界経済の成長とともに実需面での裏付けがあり金価格が

上昇してきた様子もうかがえる。よって引き続き 2020年までは『世界経済成長説』が成り

立っていたように思える。しかし、この関係は 2021 年以降見られない。さらに、2020 年

までは、米国 10年債利回りやドルユーロ名目為替レートが有意であることから、債券や為

替との代替関係に注視しながら金投資が行われてきたというように解釈ができる。2000 年

代にはいり金 ETF市場が創設され投資家層が拡大したことで、金価格が他の代替資産との

裁定関係の中で形成されていることを示すものかもしれない。もっとも、金価格と金利との

関係は 2021年以降まったく崩れてしまい、ただドルユーロ名目為替レートのみが金価格の

変化の影響を及ぼす形になっている。 

最後に、VIX指数は後期には有意でなくなっている。そこで『有事の金説』を検証するた

めに、VIX 指数そのものを使うのではなく、茶野（2021）と同様にリーマン・ショック時

係数 標準誤差 係数 標準誤差

MSCI株価指数 0.35 0.16 0.03 ** -0.02 0.21 0.93

米国10年債利回り -10.22 2.24 0.00 *** -2.06 2.84 0.47

ドルユーロ名目為替レート 0.50 0.19 0.01 *** 1.13 0.30 0.00 ***

中国・インド中央銀行の金保有量 -0.01 0.03 0.81 -0.81 1.39 0.56

VIX指数 0.04 0.02 0.05 ** 0.02 0.03 0.62

定数項 0.00 0.00 0.90 0.01 0.01 0.15

修正済み決定係数

データ数

(注）***は１％、**は５％で有意。

2010年1月～2020年12月 2021年1月～2024年3月

P値 P値

0.25

131

0.40

38
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のように VIX 指数が 30 を超えた状態を市場に極めてストレスがかかった状態＝有事とし

てダミー変数を用いる推計も行った。VIXダミー変数以外の変数は階差をとっている。 

結果は表 5 に示す。これをみるとわかるように VIX ダミー変数を入れた場合、前期では

MSCI 世界株価指数が有意ではなくなる。また VIX ダミーそれ自身も有意ではない。米国

10 年債利回りやドルユーロ名目為替レートが有意かつ符号条件を満たすことに変わりはな

い。後期をみると、ドルユーロ名目為替レートのみが有意に正であるとの関係は変わらず、

VIXダミーは有意に正となっている。これは、2021年以降は有事としての金としての特性

が価格形成に大きな影響を与えていることを示唆している。 

 

表 5．金先物価格の決定要因（月次データ）③ 

 

 （出所）筆者作成 

 

後編では、より細かな需要、供給項目の四半期データを使って構造方程式モデルを推定し、

より階層的に金価格形成のメカニズムについて分析を進めていくことにする。 
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係数 標準誤差 係数 標準誤差

MSCI株価指数 0.15 0.13 0.24 0.00 0.15 0.98

米国10年債利回り -9.52 2.25 0.00 *** -2.57 2.69 0.35

ドルユーロ名目為替レート 0.55 0.20 0.01 *** 1.09 0.30 0.00 ***

中国・インド中央銀行の金保有量 0.00 0.03 0.92 -0.09 1.43 0.95

VIXダミー 0.01 0.02 0.65 0.03 0.01 0.03 **

定数項 0.00 0.00 0.71 0.01 0.01 0.42

修正済み決定係数

データ数 131

(注）***は１％、**は５％で有意。

2010年1月～2020年12月 2021年1月～2024年3月

P値 P値

0.23


