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１. NY プラチナ先物価格は 6 月末に 900 ドルの節目を割り込み、直近では 2020 年 3 月以来

の安値に沈んでいる。このため、2020年終盤以降、0.5倍の節目を上回っていた NY金先

物価格に対する比率も 0.48倍に低下しており、またも金の半値以下に落ち込んでいる。 

２. 下落要因としては、まず、プラチナも金と同様に金利の付かないドル建て実物資産であ

るため、米実質金利の上昇とドル高が逆風となった。さらに、プラチナは金と異なり、

主力のディーゼル車向けをはじめ工業用材料としての側面が強いことが追加的な圧迫要

因となっている。供給制約によって世界的に自動車生産が落ち込み、プラチナ需要の低

迷・価格の重荷になってきた。さらに、需要が景気動向の影響を受けやすいだけに、最

近の世界的な景気後退懸念が価格を押し下げている。国内のプラチナ価格は堅調だが、

円安で円建て価格が押し上げられたためであり、むしろ、国際価格が下落した分、円安

による円建て価格押し上げ効果の大部分が相殺されたと言える。 

３. 今後、供給制約が緩和して自動車生産が回復し、世界経済が失速を避けられるのであれ

ば、内外プラチナ価格は上昇する可能性が高い。ただし、それを見込むだけであれば、

配当を得られる自動車株を選んだ方が良いかもしれない。むしろ、プラチナ独自の強材

料は「水素関連需要」だと思われる。プラチナは燃料電池や水素製造装置に使われるた

め、世界が脱炭素に向かうなかで水素が普及する場合には、需要増加と価格上昇が期待

される。ただし、水素の普及見通しは不透明感が強いうえ、技術革新が進んでプラチナ

使用量が削減され、需要が低減する恐れもある。つまり、水素社会の実現とそれに伴う

プラチナ価格上昇を期待するのであれば、プラチナに投資する意義を見出せるものの、

不確実性が高いハイリスク・ハイリターン型の投資であることは念頭に置いておきたい。 
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1. トピック：プラチナはまたも金の半値以下に 

プラチナの国際価格が底値を探る展開となっている。NYプラチナ先物価格（中心限月ベース・終

値）は春以降 1トロイオンス 900ドル～1000ドル台での推移が続いていたが、6月末に 900ドルの

節目を割り込み、直近 6 日時点では 840.9 ドルとコロナ禍初期である 2020 年 3 月以来の安値に沈

んでいる。このため、2020 年終盤以降、0.5 倍の節目を上回っていた NY 金先物価格（中心限月ベ

ース・終値）に対する比率も直近で 0.48 倍に低下しており、またも金の半値以下に落ち込んでい

る1。 

 

（プラチナ/金比率低下が示すこと） 

１）NY金価格の動向と背景 

 プラチナ価格の動向を分析するにあたって、プラチナと金の価格変動にはコモディティとして共

通の要因もあるため、まず金価格の動向を確認する。 

 NY金先物価格はロシアによるウクライナ侵攻を受けた安全資産需要の高まりによって、3月に一

時 1 トロイオンス 2000 ドルを突破。その後は FRB の利上げ積極化に伴う米金利上昇が、金利の付

かない金の押し下げ材料となったが、米国をはじめとする世界的なインフレがインフレヘッジ資産

としての金需要に繋がったことで、1800ドル台で底堅い推移を続けていた。 

 

 しかし、6月半ば以降には再び下落基調となり、直近では昨年 9月以来の安値となる 1736.5ドル

を付けている。そして、この主因となったのは米予想物価上昇率の低下だと考えられる。6 月半ば

以降、FRB をはじめとする主要中銀の相次ぐ利上げによる世界的な景気後退懸念が市場で高まり、

予想物価上昇率の抑制要因になったとみられる。景気後退懸念が原油価格下落を通じて予想物価上

昇率を押し下げた面もある。現に、市場が織り込む予想物価上昇率であるブレークイーブン・イン

フレ率（10年物、以下同じ）は、6月 10日に 2.8％付近であったものが、直近では 2.3％を割り込

むまで低下している。このことは、インフレヘッジ資産としての金需要の抑制に繋がる。 

 

 

また、予想物価上昇率が低下した結果、実質金利が上昇したことが NY 金先物を押し下げたと言

い換えることもできる。もともと今年の春以降、FRB の利上げ積極化観測に伴う米金利上昇を受け

 
1 プラチナの需要構造や過去の価格動向等については、「プラチナはとうとう金の半値以下に～コロナショックがダメ押

し」（Weekly エコノミスト・レター 2020-05-01）、「プラチナ価格は大化けするか？～既に６年ぶりの高水準に浮上」

(Weekly エコノミスト・レター2021-05-07) をご参照ください。 
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https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64369?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=64369?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=67718?site=nli
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て、米長期金利からブレークイーブン・インフレ率を控除した実質金利（10年物）は上昇基調にあ

ったが、6 月半ばにはブレークイーブン・インフレ率が低下したことで、実質金利が 0.5％超まで

一段と上昇した。実質金利の上昇は、金にとってプラス要因である予想物価上昇率を考慮した上で

の金利であるため、その上昇は金利の付かない金にとって押し下げ圧力となる。 

 

さらに、為替市場でのドル高進行もドル建て表

示である NY 金先物の割高感を強めることを通じ

て、金価格の押し下げに繋がった。ドルの強弱感

を示すドルインデックスはもともと上昇基調であ

ったが、足元ではさらに上昇し、およそ 20年ぶり

の高水準に達している。 

米実質金利の上昇がドルインデックスの押し上

げに寄与したほか、エネルギー逼迫懸念が強い欧

州の景気後退懸念が相対的に強まったことで、ド

ルインデックスを計算するうえで 6 割弱を占める

ユーロが下落したことがドルインデックスを押し上げた。 

 

 以上、インフレ懸念の緩和（とそれに伴う米実質金利の上昇）によるインフレヘッジ資産需要の

後退、ドル高による割高感の強まりが NY 金先物の下落要因になった。ただし、インフレ懸念後退

の背後にある世界的な景気後退懸念は安全資産としての金需要を喚起する面があるため、NY金先物

価格が下支えされ、その下落幅は限定的となっている。 

 

２）NYプラチナ価格の動向と背景 

 次に NY プラチナ先物価格に目を転じると、先述の通り、大きく下落している。下落要因として

は、まず、プラチナも金と同様に金利の付かないドル建て実物資産であるため、米実質金利の上昇

とドル高が逆風となった。さらに、プラチナは金と異なり、主力のディーゼル車の排ガス触媒向け

をはじめ工業用材料としての側面が強いことが追加的な圧迫要因となっている。昨年夏以降、半導

体その他部品不足（すなわち供給制約）によって世界的に自動車生産が落ち込み、プラチナ需要の

低迷・価格の重荷になってきた。さらに、工業用需要が大半で景気動向の影響を受けやすいだけに、

最近の世界的な景気後退懸念が需要減少懸念を通じてプラチナ価格を押し下げている。特に景気後 

 

88

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2
1
/1 3 5 7 9

1
1

2
2
/1 3 5 7

（指数）（ドル/オンス）

（年/月）

NY金先物価格とドルインデックス

NY金 ドルインデックス（右軸）

（資料）Bloomberg（注）NY金先物は中心限月ベース  

70

80

90

100

110

120

130

2
1
/1 3 5 7 9

1
1

2
2
/1 3 5 7

（2021年年初=100）

（年/月）

NYプラチナ・金と欧米株価

NY金先物 NYプラチナ先物 ダウ平均株価 ストックス欧州600

（資料）Bloombergよりニッセイ基礎研究所作成
（注）それぞれ、2021年1月4日時点の水準を100として指数化

 

-100

-50

0

50

100

150

200

2
0
/1 4 7

1
0

2
1
/1 4 7

1
0

2
2
/1 4

（前年比：％)

（年/月）

日米欧の新車登録台数

日本 米 EU

（資料）OECDよりニッセイ基礎研究所作成
（注）OECDが作成した指数（2015年＝100）の前年比

 



 

 

 

 

4｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2022-07-07｜Copyright ©2022 NLI Research Institute All rights reserved 

退懸念が高まっている欧州がプラチナを多く使用するディーゼル車の主要市場であることも、プラ

チナ価格に対する下落圧力を強めていると考えられる。 

 

３）国内プラチナ価格は堅調だが･･･ 

 なお、国内のプラチナ価格は相対的に堅調だ。大

阪プラチナ先物価格（中心限月・終値）は直近 6日

時点で 1グラム 3632円と昨年末の水準を 2％上回っ

ている。NY 金先物が昨年末の水準を 13％下回って

いるのとは対照的だ。 

 しかし、堅調な理由は円安にある。国内のプラチ

ナ価格は「NYプラチナ価格×ドル円レート」の動き

に近似する。昨年末以降、既述の通り、NYプラチナ

価格は 13％下落したが、この間にドル円が約 18％

も円安ドル高方向に動いたため、結果として円建て

プラチナ価格が押し上げられたわけだ。 

 円安が原因であるということは、海外資産であれば、プラチナである必要はない。むしろ、プラ

チナは国際価格が下落したため、円安による円建て価格押し上げ効果の大部分が相殺されている。

単純にドルを買っていた方が余程リターンを得られたことになる。 

  

（プラチナに投資妙味はあるか？） 

 最後にプラチナの投資妙味について考える。既述の通り、足元の NY プラチナ先物価格は供給制

約による自動車生産の落ち込みと世界的な景気後退懸念を受けて大きく落ち込んでいるため、今後、

供給制約が緩和して自動車生産が持ち直し、世界経済が失速を避けられれば、内外プラチナ価格は

上昇に向かう可能性が高い。ただし、プラチナは保有していても利息や配当が得られないうえ、情

報が少なく、価格の変動が大きい。世界経済に対する成長期待や自動車生産の回復を見込むだけな

のであれば、配当を得られる国内自動車株を選んだ方が良いかもしれない。 

 

 むしろ、プラチナ独自の強材料は「水素関連需要」だと思われる。プラチナは燃料電池（車）や

水素製造装置の電極触媒に使われるため、世界が脱炭素を進めるなかで代替エネルギーとして水素

が普及する場合には、需要増加と価格上昇が期待される。ただし、いつ、どの程度水素が普及する

のかについては政治的な要因も絡み、不透明感が強い。また、今後技術革新が進んで、燃料電池（車）

や水素製造装置のプラチナ使用量が大幅に削減されたり、代替材料が開発されたりすることで、水

素関連需要が低減する恐れもある。プラチナが高価であることがその動機付けになる。 

 つまり、投資家が水素社会の実現とそれに伴うプラチナ価格の上昇を期待するのであれば、プラ

チナに投資する意義を見出せるものの、不確実性が高いハイリスク・ハイリターン型の投資である

ことは念頭に置いておきたい。 
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２.日銀金融政策(６月)  

（日銀）維持 

日銀は 6月 16日～17日に開催した金融政策決定会合において、金融政策の現状維持を決定した。

長短金利操作、資産買入れ方針ともに変更なしであった。 

声明文における景気の現状判断は、「基調としては持ち直している」と前回から据え置きとなっ

た。一方で個別項目では、個人消費の判断を上方修正する一方で、海外経済、輸出・生産、公共投

資の判断を下方修正した。さらに、リスク要因として、「金融・為替市場の動向やそのわが国経済・

物価への影響を、十分注視する必要がある」との文言を新たに追加。市場で急速に進む円安をけん

制する意図があったとみられる。 

 

なお、会合後には、別途「チーペスト銘柄の連続指値オペの実施」方針を公表。債券市場の歪み

を是正すべく会合前から開始していた 7年ゾーンの指し値オペを「当分の間」続ける方針を明らか

にした。 

 

会合後の会見で、黒田総裁は不安定化している

債券市場について、「米欧の長期金利上昇などを

背景に、金利上昇圧力が生じている」ものの、（日

銀のオペ対応の結果）「長期金利は調節方針と整

合的な水準で推移している」と評価する一方、「先

物市場では投機的な動きが続いており、流動性が

低下しているもとで裁定取引が働きにくいこと

もあって、現物市場と先物市場の値動きの乖離や

ボラティリティの高まりが生じていることは認

識している」と問題点を指摘した。こうした市場

の動きを受けて、現行のイールドカーブ・コントロールが限界を向かえつつあるのではとの見方に

対しては、「イールドカーブ・コントロールのもとで、適切なイールドカーブの形成が十分実現で

きているし、今後とも実現できると思うので、それ自体が何かイールドカーブ・コントロールの持

続性に疑問を投げかけているということではない」と否定した。 

一方、前回会合後も進んだ円安については、「最近の急速な円安の進行は先行きの不確実性を高

め、企業による事業計画の策定を困難にするなど、経済にマイナスであり、望ましくない」と明言。

こうした「望ましくない」との発言を幾度も繰り返した。逆に「円安は経済全体としてはプラス」

という従来の発言は控えられており、円安をけん制する狙いがあったものとみられる。 

 

足元の経済については、「感染症による落ち込みからの回復途上にあるうえ、資源価格上昇によ

る下押し圧力も受けており、金融面からしっかりと支えていかなければならない状況」と指摘した

うえで、「賃金の上昇を伴う形で、2％の物価安定の目標を安定的・持続的に実現できるよう、金融

緩和を実施していく必要がある」と緩和継続方針を表明した。今年の賃上げについては、数年ぶり

の高さであることを指摘したうえで、「それでもまだ不十分」との認識を示し、「経済がしっかりと

回復して、労働需給がタイトになり、賃金が本格的に上昇していくという形で、2％の物価安定の

目標が達成されるように、日本銀行としては最善の努力をしなければならない」と述べた。 
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物価上昇抑制のための金融政策正常化という選択肢については、足元の物価上昇は「むしろ景気

に対する下押し圧力になっている」と指摘したうえで、「そういう時に金利を上げると、あるいは

金融を引き締めると、更に景気に下押し圧力を加えることになってしまう」と否定的な見解を示し

た。 

また、市場で燻る金利変動幅のさらなる拡大については、「（金利上昇圧力がかかるなかで）仮に

変動幅の上限を引き上げれば、長期金利は 0.25％を超えて上昇すると予想され、金融緩和効果は

弱まると考えられますので、そういうことを行おうとは考えていない」との認識を示した。 

 

（今後の予想） 

足元の物価上昇に加え、円安や金利上昇圧力を背景として、市場では日銀の金融緩和縮小観測が

燻り続けているが、6 月の会合でも改めて金融緩和を堅持していく姿勢が示された。市場の圧力に

屈する形で金利上昇許容幅の拡大といった実質的な緩和縮小を行うと、今後もさらなる金利上昇を

試す動きが続いて督促相場の様相となりかねないということもあり、黒田総裁任期の間は現行の緩

和が維持される可能性が高い。次期総裁が就任した後、来年後半に債券市場の機能度低下といった

緩和の副作用軽減を名目として、枠組みの修正（誘導目標金利を 10年債利回り→5年債利回りへ）

を絡めて実質的に金利上昇許容幅を小幅に拡大しにいくと予想している。 

当面は、「日銀の金融緩和が悪い物価上昇をもたらす悪い円安をもたらしている」との批判を粘

り強く否定し続ける一方、急速な円安については口先でのけん制を続けながら、「資源高圧力やド

ル高圧力の落ち着きを待つ」のが基本戦略だと見られる。 

 

 

 

３.金融市場(６月)の振り返りと予測表 

（10年国債利回り） 

6月の動き 月初 0.2％台前半でスタートし、月末も 0.2％台前半に。 

 月初、0.2％台前半での膠着した推移を続けた後、ECB理事会での利上げ予告を受けた欧州金利上

昇が波及し、10 日に 0.25％へ上昇。その後も予想を上回る米 CPI 発表を受けた米利上げ積極化観

測や円安進行に伴う日銀の緩和縮小観測によって金利上昇圧力が高まり、13 日には 0.25％を突破

した。その後は日銀が日々の連続指し値オペに加えて国債買入れの増額等を打ち出したことで、金

利上昇が停止。月後半は、日銀決定会合で緩和が維持されたことで、17日に 0.2％台前半へとやや

低下。米景気の減速懸念台頭に伴う米金利の低下が金利抑制要因となったこともあり、月末にかけ

て 0.2％台前半での推移が継続した。 
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日米長期金利の推移（直近1年間） 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

21/7 21/9 21/11 22/1 22/3 22/5

(％)

日本 米国

〔データ〕日本証券業協会、FRB  

日本国債イールドカーブの変化 
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日経平均株価の推移（直近1年間） 
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主要国株価の騰落率（６月）
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（ドル円レート） 

6月の動き 月初 128円台後半でスタートし、月末は 136円台後半に。 

月初、良好な米経済指標を受けた米利上げ積極化観測を背景にドルが買われ、6 日には 130 円台

後半に上昇。その後も黒田総裁による緩和維持方針表明や米 CPIの上振れなどから円安が進み、13

日には 135円台に到達。その後は利益確定の動きや主要中銀の相次ぐ利上げによる世界経済減速懸

念によって円が一旦買われ、17日には 133円台に。その後は金融政策決定会合で日銀が金融緩和を

維持、日米金融政策の違いが鮮明化したことや投資家のリスク回避姿勢が一旦緩んだことで 22 日

には 136円台半ばへ上昇。月終盤は日米金融政策の格差に着目した円売りと利上げによる米景気減

速懸念を受けたドル売りが交錯し、月末は 136円台後半で着地した。 

 

ドル円レートの推移（直近1年間） 
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ユーロドルレートの推移（直近１年間） 
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（ユーロドルレート） 

6月の動き 月初 1.07ドル台前半でスタートし、月末は 1.03ドル台後半に。 

月初、1.07ドルを挟んで一進一退の展開となった後、米 CPIの上振れや ECBの利上げによる欧州

経済減速懸念を受けて、10 日に 1.05 ドル台後半に下落。さらに米利上げ観測が高まる中、欧州経

済への懸念は続き、16 日には 1.04 ドルへ。その後、ECB の利上げが意識される中、投資家のリス

ク回避姿勢が一旦緩んだことでユーロが買われ、21 日には 1.05 ドル台半ばを回復した。しかし、

下旬はユーロ圏の経済指標悪化やガス不足懸念で上昇が抑制され、1.05ドル台を中心とする推移に。

月末は、景気減速懸念が高まったことでユーロ売りが強まり、1.03ドル後半で終了した。 

 

金利・為替予測表(2022年7月7日現在）

2022年
4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9
実績

日本 10年金利（平均） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
アメリカ FFレート（期末） 1.75 3.00 3.50 3.75 3.75 3.75

10年金利（平均） 2.9 3.1 3.2 3.3 3.2 3.2
ユーロ圏 ECB市場介入金利(期末） 0.00 0.50 0.75 1.00 1.25 1.25

10年金利（独、平均） 1.1 1.5 1.6 1.8 1.8 1.8

ドル円 （平均） 130 137 133 130 129 129
ユーロドル （平均） 1.06 1.02 1.04 1.07 1.09 1.10
ユーロ円 （平均） 138 140 138 139 141 142

2023年

予想
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