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付録 I：金需給の構成とトレンド

大規模だが希少性のある市場

金市場には、投資家にとって魅力的な2つの特徴があります。
金の希少性は、長期的な魅力を支えます。しかし金市場には、
中央銀行を含む多種多様な機関投資家が妥当性を見出せるだ
けの規模もあります。�

現在採掘済みの金は約 20万 1,296トンで、その価値は
1,261兆円を超えます（図 19）31。��

鉱山生産は過去10年で、毎年3,300トンの金を追加して
きました。これは採掘済みの金が年率1.8％のペースで増加
したことに相当します 32。また、鉱山生産量は各地域に広く
分散しています（図 20）。

採掘済みの金現物 33 の用途別内訳は以下のとおりです。

•�宝飾品：9万3,253トン（584兆円）46％
•�他のセクター：3万4,211トン（214兆円）17％
•�金地金・金貨4万621トン（255兆円）20％
•� ETF および類似商品：3,764トン（24兆円）2％
•�その他および不明：2万9,448トン（185兆円）15％

31� �2020年 12月31日の LBMA金価格および、メタルズ・フォーカス、リフィニティブGFMS、ワールド�ゴールド�カウンシルが推定する2020年の金の採掘済
み量に基づく。

32� �メタルズ・フォーカスとリフィニティブGFMSが推定する10年間の平均鉱山生産量の、2020年 12月31日時点の採掘済み量に対する比率。
33�前掲脚注31。

金の金融市場は、金地金、金貨、金を裏付けとするETF、
中央銀行の金準備で構成されます。金の金融セグメントの規
模は、主な金融市場に引けを取りません（図 19）。��

*2010～2019年の平均年間供給を用いて計算。データ入手の問題のため、
地域の内訳から中央銀行の需要を除外する。
出所：Goldhub.comのGold mine productionのセクションを参照。

アジア （20％）
アフリカ （23％）
ロシア＆CIS （14％）
北米 （15％）
中南米 （16％）
オセアニア （11％）
欧州 （1％）

図 20：金は供給サイドのショックが少ないため、変動幅が小さい
金の供給は、採掘金（72％）とリサイクル金（28％）で構成され
る。鉱山生産は各大陸に分布しており、これが商品と比較した場合
の金価格の変動幅の小ささに寄与

図 19：金の金融市場の規模は多くのグローバルな資産よりも大きく、判明しているゴールドデリバティブの建玉残高が
小さく見える*
（a）採掘済みの金とゴールドデリバティブの価値 （b）金の供給量は、オリンピック公式競技用プールの

3杯弱に相当***

 * 2020年12月31日現在。
 ** ニューヨーク商品取引所、東京商品取引所、相対取引の建玉残高を示す。
*** 2020年の推定採掘済み量と、オリンピック公式競技用プールの寸法（長さ50メートル、幅25メートル、深さ2.75メートル）に基づく。
  「他の加工」（13％）、「不明」（2％）を含む。
Goldhub.comのFinancial market sizeのセクションを参照。
出所：国際決済銀行、ブルームバーグ、ETF企業発表資料、ICEベンチマーク・アドミニストレーション、メタルズ・フォーカス、
リフィニティブGFMS、米国地質調査所、ワールド ゴールド カウンシル
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需要の多様性が金の相関性の低さを支える
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図 21（a）：金は世界中で、複数の目的で―すなわち贅沢品、高級エレクトロニクス製品の部品、投資の安全な避難先、
ポートフォリオの分散手段として―購入されている*

図 21（b）：金需要は地域によってさまざまだが、72％が新興国で発生し、中国とインドが全需要の50％を占める*
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*2011～2020年の10年平均年間需要を用いて計算。データ入手の問題のため、地域の内訳から中央銀行の需要を除外する。
以下の金需要を含む：金地金・金貨、ETF、従来正味ベースで報告されてきた中央銀行の需要に加え、宝飾品とテクノロジー分野の正味リサイクル量。
OTC需要は除く。丸め処理のため、数値の合計が100％にならない場合がある。
**宝飾品とテクノロジーの正味需要は、年間リサイクル量の90％が宝飾品、10％がテクノロジー分野で発生すると仮定して計算。
出所：ブルームバーグ、企業発表資料、ICEベンチマーク・アドミニストレーション、メタルズ・フォーカス、リフィニティブGFMS、ワールド ゴールド カウ
ンシル
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金需要の構成を変える主なトレンド

消費者需要が、中国とインドの革命的な経済成長によって加
速しています。1990年代初めの中国とインドの金需要は、
世界全体の約25％でした。今では富の拡大によって、両国を
合わせたシェアは50％近くに増加しています（図 22）34。
富の拡大は、長期的な金需要の最も重要なドライバーの1つ
であり、宝飾品の消費、テクノロジー投資、金地金・金貨の
取得を促します 35。��

機関投資家および個人投資家が、金を裏付けとする ETF お
よび類似商品と結びついたことによって、金需要および金へ
の投資に重要なインパクトを与えました。2003年に初めて
登場した金 ETFは、2020年末時点で約3,752トン（24
兆円相当）の金を集めています（図 23）36。その伸びが特
に顕著なのが欧州です。欧州の市場シェアは北米の水準に近
づき、世界的に受容されたことが分かります。さらに、金
ETFが投資需要全体に占める比率も上昇しました（Global 
gold ETFs:  A popular gateway to the gold 
market を参照）。

中央銀行の需要はここ数年で大きく変化しました。準備資産
の管理者は2010年以降、金を買い越してきました。さらに
最近では、数十年ぶりの規模で金を購入し、それを外貨準備
の分散に活用しています（図 24）。

34�2020年 12月31日現在。�
35�前掲。�
36�2020年 12月31日現在。
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図24：中央銀行は2010年以降、新興国を中心に安定的に
正味需要を生み出す
世界の中央銀行の正味金需要*

*2020年12月31日時点
Goldhub.comのMonthly central bank statisticsのセクションを参照。
出所：メタルズ・フォーカス、リフィニティブGFMS、ワールド ゴールド 
カウンシル
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図 22：インドと中国は、20年もかからずに、金市場における
シェアを2倍に拡大 
新興国市場の経済発展が消費者需要を生み出し、インドと中国で
市場シェアを拡大* 

* 2020年12月31日現在。消費者需要は、宝飾品と金地金・金貨の需要の合計
 と定義。
Goldhub.comのゴールド・デマンド・トレンドのセクションを参照。
出所：メタルズ・フォーカス、リフィニティブGFMS、ワールド ゴールド 
カウンシル
 

-5,000

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

AUM（トン）変化（トン）

合計（右軸） 北米（左軸） 欧州（左軸）
アジア（左軸） その他（左軸）

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

図23：金ETFを通して、世界各地で新たな投資家が金市場に
参入
年間ETF金需要と累積運用残高*

*2020年12月31日現在。金を裏付けとするETFおよび類似商品を含む。
Goldhub.comのGlobal gold-backed ETF holdings and flowsの
セクションを参照。
出所：ブルームバーグ、企業発表資料、ワールド ゴールド カウンシル

https://www.gold.org/goldhub/research/global-gold-etfs-popular-gateway-gold-market
https://www.gold.org/goldhub/research/global-gold-etfs-popular-gateway-gold-market
https://www.gold.org/goldhub/research/global-gold-etfs-popular-gateway-gold-market
https://www.gold.org/goldhub/data/monthly-central-bank-statistics
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends
https://www.gold.org/goldhub/data/global-gold-backed-etf-holdings-and-flows/2020/december
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図 25金本位制終了以降の金のリターンは、株式に匹敵し、債券を上回る
主要資産クラスの年複利（CAGR）リターンと年間平均リターン*

 * 1971年 1月1日～2020年 12月31日のデータ。以下の指数のトータルリターンを日本円スポットで計算。「金」はLBMA金価格午後決め値、「現金」は
ICE BofA 米国 3カ月物短期国債インデックス、「新興国株式」はMSCI デイリー・トータルリターン総合EMインデックス（米ドル）、「米国株式」はMSCI デイリー・
トータルリターン総合米国インデックス（米ドル）、「商品」はブルームバーグ商品指数トータルリターン、「グローバル株式」はMSCI デイリー・トータルリターン総
合EAFE（米ドル）、「米国債券」はブルームバーグ・バークレイズ米国総合トータルリターン（米ドル建て為替ヘッジなし）

** 新興市場のリターンは入手可能なデータに基づき、最も古いものは1988年 1月である。
Goldhub.comのGold returnsのセクションを参照。 
出所：ブルームバーグ、ICEベンチマーク・アドミニストレーション、ワールド ゴールド カウンシル
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ワールド ゴールド カウンシルについて

ワールド�ゴールド�カウンシルは金市場の育成・発展を目的とし、
金関連業界のために設立された組織です。金に対する持続的
な需要を喚起するために、業界のリーダーおよび金市場に関す
る世界的権威として活動を行っています。��

ワールド�ゴールド�カウンシルは、金市場の権威としての洞察力
を生かし、金をベースにしたソリューションやサービス、金融商
品の開発を行うとともに、様々なパートナーと連携してアイデア
を実行に移しています。こうした活動を通じ、主要市場におい
て金需要の構造的変化を実現しています。ワールド�ゴールド�
カウンシルは、国際金市場に関する洞察力を提供することによ
り、金特有の富の保全性と社会・環境ニーズへの対応において
金が果たせる役割について理解を深める活動を行っています。�

英国に本部を置くワールド�ゴールド�カウンシルは世界で最も未
来志向な主要金鉱山会社をメンバーに持ち、インド、中国、シ
ンガポール、米国にオフィスを有しています。
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重要情報および免責事項 
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ワールド�ゴールド�カウンシルまたは適切な著作権者から書面による事前許可を
得る場合を除き、本レポート内のいずれの情報についても、転載および再配布
が明示的に禁じられています。ただし、以下に明記する場合にはこの限りではあ
りません。
公正な業界慣行に沿って、検討およびコメント（メディアのコメントも含む）の
目的で本レポート内の統計を使用することは認められています。ただし、（i）デー
タまたは分析の限定的な抜粋のみを使用する、および（ii）かかる統計の使用
時はいかなる場合もワールド�ゴールド�カウンシルおよび（適切な場合は）メタ
ルズ・フォーカス、リフィニティブGFMSまたはその他特定の著作権者を引用
元として明記する、という2つの前提条件に従うものとします。ワールド�ゴー
ルド�カウンシルはメタルズ・フォーカスと提携しています。
ワールド�ゴールド�カウンシルとその関連会社（合わせて「WGC」）はいずれも、
いかなる情報であれ、その正確性または完全性について保証しません。WGC
は本レポート内の情報の使用に直接的または間接的に起因する損失または損害
について一切責任を負いません。
当該情報は教育のみを目的としており、当該情報を受け取ることにより、読者
はその意図する目的に合意するものとします。

本レポート内の情報の意図は、金、または金に関する何らかの商品もしくはサー
ビス、またはその他の商品、サービス、有価証券、もしくは金融商品（合わせ
て「サービス」）の推奨でも、投資の助言でも、売買提案でもありません。当
該情報は投資目標、金融状況、特定の人物の特定のニーズを考慮していません。
当該情報には、将来予想に関する記述（フォワード・ルッキング・ステートメント）
が含まれています。その中には「考える（believe）」「予想する（expect）」「可
能性がある（may）」「示唆する（suggest）」または類似する用語を使用して
いるものがあり、その場合は現時点における予想に基づくものであり、変わる
可能性があります。また、かかる記述には多数のリスクおよび不確実性が伴い
ます。将来予想に関する記述はいずれも、実現を保証できません。WGCは将
来予想に関する記述を更新する責任を一切負わないものとします。
投資の分散はいかなる投資リターンも保証せず、損失リスクも排除しません。����
投資家は、サービスまたは投資に関する判断をする前に、必ず適切な投資専門
家と個々の状況を議論してください。
QaurumSM およびゴールド・バリュエーション・フレームワークについて 
Qaurum、ゴールド・バリュエーション・フレームワーク、その他の情報を用い
て生成できる各種投資のパフォーマンス結果は仮定的な性質を持つため、実際
の投資結果を反映しない場合があり、将来の成果を保証するものではないこと
にご注意ください。投資の分散はいかなる投資リターンも保証せず、損失リス
クも排除しません。��ワールド�ゴールド�カウンシルならびにその関連会社およ
び子会社は、予想、推計、計算を含むがこれらに限定されないツールの機能に
ついて、一切保証しません。

風力エネルギーだけを使い、100％リサイクル繊維のみで生産された FSC
認証用紙を使用して印刷しています。

この用紙は、環境保全に適し、社会的利益を満たし、経済的に存続可能な形
での世界の森林管理を推進する FSC 認証制度の認証を受けています。
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