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序論：システミックな流動性破裂

2025年に65%上昇（1979年以来最大）を記録し、史上最高値を更新し続けていた貴金属
市場が、2026年3月23〜24日に突如として瓦解しました。

金(ゴールド)

5,423ドルから4,098ドルへ急落。週間
下落率11〜12%、1983年以来最悪の週
間下落を記録。

銀(シルバー)

120ドル圏から半値近くへ暴落。単日
下落率31〜36%、1980年以来最大の単
日暴落を記録。

本報告書の定義

この現象を「システミックな流動性破裂」として再定義。単なる健全な調整の範疇

を完全に超えています。



第1章：暴落の複合的要因

要因①：地政学的逆説と流動性スクイーズ

危機の発端

イランの新最高指導者モジュタバ・ハメネイ氏がホルムズ海峡封鎖を継

続すると警告。トランプ大統領は48時間の最後通牒を突きつけ、原油価
格が急騰しました。

逆説的な連鎖反応

通常、地政学危機は金の急騰要因となります。実際、金は瞬間的に5,296
ドルから5,423ドルへ急騰しました。しかし原油高によるインフレ再燃が
ドル指数(DXY)を急騰させ、レバレッジを効かせたペーパー市場のトレー
ダーが深刻なマージンコールに直面。金への信頼を失ったのではなく、

他の損失補填のために最も流動性の高い金を強制売却せざるを得なかっ

たのです。



第1章：暴落の複合的要因

要因②：「ウォルシュ・ショック」と金融政策の急転換

トランプ大統領が2026年5月よりケビン・ウォルシュ氏を次期FRB議長に指名すると発表。ウォルシュ氏は金利引き下げとバランスシート縮小を主張し

てきた人物であり、この体制移行の不確実性が市場を揺るがしました。

FRBの利下げ期待後退

市場は2026年の利下げ期待を「年1回」へ
と急速に後退させました。

主要中央銀行の追随

BoE、ECB、日銀もインフレ再燃への警戒
を強め、「より高く、より長く(higher-for-
longer)」の金利環境が長期化する観測が広
がりました。

機会費用の上昇

非金利要因資産である金・銀の保有コスト

が相対的に上昇し、機関投資家による大規

模なポートフォリオのリバランスを促進し

ました。



第1章：暴落の複合的要因

要因③：市場構造の脆弱性とアルゴリズムの連鎖崩壊

サポート崩壊

金が5,100ドルの技術的支持
を割る。

ボット連鎖売り

アルゴリズムが売りを連鎖的

に発動する。

指数リバランス売却

リバランスで110億ドルの機
械的売り。

市場アナリストの推計によれば、今回の価格下落の約79%は金属のファンダメンタルな価値と無関係な「機械的要因」によって推進されました。BCOM

などの指数では銀の構成比率が目標値4%を超えて9%に達しており、約50億ドル相当の銀先物と60億ドル相当の金先物が機械的に売却されました。
JPMorganなどが底値で約100億ドル規模の銀ショートを買い戻し、CME清算システムの潜在的な障害を未然に防いだとの報告も存在します。



第2章：市場参加者の構造的乖離

ペーパー市場 vs. 現物市場：完全なデカップリング
今回の暴落を深く理解する鍵は、COMEX中心の「ペーパー市場」と現物引き渡しを求める「フィジカル市場」の完全な分断にあります。

資産クラス ペーパー市場の動向 示唆するもの

米ドル指数(DXY) 大口投機筋がネットロングへ急転換。2019年1
月以来の最速ペースでドルへ資金流入

現金調達を最優先

金(Gold) グロスショートが緩やかに上昇。強気派のコン

ビクションが欠如

清算フェーズ進行中

銀(Silver) 大口投機筋の取引高が「急降下」。グロスロン

グ・ショート双方が13年ぶり低水準

市場参加者が極端な警戒から退出

プラチナ ファンドのネットロングが13週ぶり高水準へ上
昇

金属間での資金選別が進行



現物市場：中央銀行による歴史的な金購入

スクリーン上のペーパー価格が急落する一方、現物市場では全く異なる

物語が展開されています。脱ドル化(De-dollarization)の構造的なうねりの
中、各国中央銀行は歴史的なペースで金準備を積み増しています。第4四
半期(2025年末)だけで230トンを購入。2026年1月にはマレーシアや韓国
も金エクスポージャー拡大を再開しました。
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銀の産業需要：構造的な供給不足

産業需要が年間消費の約半分

太陽光パネル、電子機器、医療機器、EVなどグリーンエネルギー転換に不可欠な産業用
途が銀消費の約50%を占めます。

供給の非弾力性

銀の鉱山生産の約3分の2は銅・亜鉛・鉛などの副産物。銀価格が上昇しても即座に供給
を増やすことは物理的に不可能です。

銀の「消滅」

産業利用された銀の大半は経済的理由からリサイクルされずに市場から消滅。現物市場

における需給の逼迫は日々深さを増しています。



第3章：テクニカル分析

底打ちの見通し：金と銀のテクニカル分析

金(ゴールド)の防衛線

50日移動平均線(4,734ドル)を完全に割り込み

4,000ドルが最重要テクニカル・サポートゾーン

RSIが30という極度の「売られすぎ」水準

4,000ドル割れなら次の防衛線は3,816ドル→3,634ドル

銀(シルバー)の防衛線

120ドルから63〜64ドル付近へ急降下

50日移動平均線(78.81ドル)を大きく割り込み

最終防衛線：200日移動平均線の60.41〜60.51ドル

RSIは「床を打つ」状態。パニック売り完了を示唆

60ドル割れなら次の下値メドは54.41ドル

中央銀行による強烈な現物買い需要を考慮すれば、金4,000ドル・銀60ドル近辺は極めて強固な「買い支えの壁」として機能する公算が大きい
です。



第4章：市場見通し

短期的な見通し（1〜3ヶ月）
短期的には価格の乱高下と急性的なボラティリティが継続する公算が大きいです。World 

Gold Councilのジョンリードシニアストラテジストは次のように指摘しています。

「スタグフレーション環境下では金は常に好成績を収めるが、その前にさらなる利益

確定や清算売りが発生する可能性がある。市場は現在、2025年のトレードを巻き戻

している段階であり、2026年本来のスタグフレーショントレードはまだ本格的に始
まっていない」

数週間の単位では、金価格は4,000〜4,400ドルのレンジで荒い値動きを形成し、市場か
ら弱い参加者(ウィークハンズ)を振り落とすプロセスが続くと予測されます。



第4章：市場見通し

中長期の価格予測（6ヶ月〜3年）
中長期的には、金と銀の「構造的な強気相場(セキュラー・ブルマーケット)」のファンダメンタルズは全く損なわれていません。今回の暴落によるペー
パー市場の過剰レバレッジの剥落は、次の巨大な上昇波に向けた健全なマグマの蓄積と評価すべきです。

アナリスト/機関 ターゲット価格 予測の根拠

J.P. Morgan 金: $6,300 中央銀行の継続購入、米国財政赤字、ドル安の長期見通し(2026年)

Deutsche Bank 金: $6,000 景気後退リスクおよび中東地政学的緊張の恒久化(2026年)

Jim Rickards 金: $15,000+ 過去2回の歴史的強気相場(1970年代1600%上昇、2000年代600%上昇)に基づく
法定通貨信認低下サイクル(長期)

J.P. Morgan 銀: $81(平均) 産業需要の爆発と構造的供給不足(2026年)

Goldman Sachs 銀: $85〜$100 マクロ要因とボラティリティ上昇(2026年末)

Rashad Hajiyev 銀: $250〜$400 金銀比価(GSR)の歴史的平均への回帰モデル。GSR30で金$7,500なら銀$250、
GSR20で金$8,000なら銀$400(2026年サイクル)



第5章：投資戦略

PSLVの絶対的優位性：ペーパーETFの構造的欠陥

ペーパーETFの欠陥（SLV・IAU）

HSBCなど巨大銀行の保管庫に依存し、カウンターパーティ・リスク

を内包

2016年にIAUが未登録株式を販売する失態。金価格上昇中にETF価値
が下落

個人投資家が現物を引き出すことが事実上不可能な構造

PSLVの優位性

カナダ王室造幣局に保管された完全割り当て済み(fully-allocated)の
銀地金のみに投資

条件を満たせば毎月現物銀地金と交換(Redeemable)可能

金融危機時のデカップリングリスクを構造的に排除した究極のセー

フヘイブン



第5章：投資戦略

PSLVのテクニカル指標と異常なディスカウント
2026年3月20日時点のデータに基づき、PSLVへの具体的なエントリーポイントを分析します。現在、PSLVはNAV比約5.8%のディスカウントという異常
な状態にあります（過去52週平均は-3.20%）。

$23.25
純資産総額(NAV)

保有現物銀(2億1,693万オンス)の1
口あたり本質的価値

$21.90
市場価格

急落により手頃な価格帯に調整。

NAVより約5.8%安く現物銀を取得で
きる状態

23.2
RSI（14日）

30を下回る明確な「売られすぎ」
水準。底打ちが近いことを示唆

28.4
Stochastic Oscillator

5日間連続で売られすぎゾーンに滞
在。歴史的に急激な上方反発が発生

しやすい状態

システム・トレーダーやAIモデルは短期下落継続確率を81〜88%と見積もり「強い売り」シグナルを発していますが、コントラリアン視点では
現在の21.90ドル周辺は「極めてリスクの低い、理想的なアキュムレーション・ゾーン」です。



第5章：投資戦略

戦略的エントリーポイントの総括

1

金(ゴールド)のエントリー戦略

ペーパー価格が4,000〜4,100ドルのクリティカル・サポートゾーンに到達
した現在、現物(コインやバー)または完全独立保管庫を持つ現物裏付け信

託(PHYSなど)を通じて段階的にエントリー。DXYの上昇トレンドが折れる
までペーパーロングは控えるのが賢明です。

2

銀(シルバー)のエントリー戦略

テクニカルな最終防衛線である60.40ドル(200日移動平均線)近辺を強固な
サポートと見なし、この水準への突っ込み局面を絶好の買い場とします。

産業需要という強力な下支えがあるため、これ以上の下落余地は限定的で

す。

3

PSLVの集中エントリー戦略

現在の21.90ドル(NAV比-5.8%)は、物理的な銀を卸売価格以下で調達でき
る極めて希少な窓が開いている状態です。心理的節目の21.00ドル近辺ま

での下落を許容範囲として、ドル・コスト平均法で資金を複数回に分けて

投下するアプローチが長期的に最も高い期待値を誇ります。



結論：世代に一度の買い場?
2026年3月の暴落は、過剰なレバレッジに依存したペーパー金融システムの脆弱性を露
呈させたストレス・テストに過ぎません。

構造的強気相場は健在

米政府の天文学的な債務膨張、BRICS
諸国の脱ドル決済網の構築、世界的な

「債務の飽和」は、法定通貨システム

への信認低下を不可避なものとしてい

ます。

歴史的な富の移管

中央銀行や賢明な投資家がペーパー資

産から現物資産へと歴史的な富の移管

を進める中、現在の価格の歪みは最も

報われる可能性が高い機会を提供して

います。

PSLVが最適解

カウンターパーティ・リスクを持たない完全現物裏付けのPSLVは、NAV比-5.8%とい

う異常なディスカウントの現在、中長期投資における理想的なアキュムレーショ

ン・ゾーンにあります。


