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プ レ リ ュ ー ド

タイタニック・
シフト

中央銀⾏、各国政府、そして封鎖された海峡が、お⾦
について物語ること

✦



I 	 — 	序章と中央銀⾏

今年、⼗数本のニュース⾒出しの背後に、多くの⼈がばらばらの出来事として読み流して
いるパターンが隠れている。

⽶国債の保有を静かに減らす年⾦基⾦。⼗年ぶりの速さで⾦を買い進める中央銀⾏。ペル
シャ湾での戦争。⼀週間で⼀割以上値上がりした⼩⻨。ドルではなくユーロを使って為替
市場に介⼊し、その数⽇後には⾃国の国債を買い戻す⽶財務⻑官。

個別に⾒れば、どれも差し迫った話には⾒えない。しかしまとめて読めば、それは六通り
の語り⽅をされた同じ⼀つの物語である——世界最⼤規模の資⾦を動かす機関投資家たち
は、もはや旧来の秩序を全⾯的には信頼しておらず、静かにそれに応じてポジションを組
み替えているのだ。

何が起きているのかを理解するのに、⾦融の学位は必要ない。必要なのはおよそ⼗分間
と、多くの⾦融メディアが別々に扱っている点と点を結びつける意志だけである。

中央銀⾏はもはや旧来の「安全」資産を信頼していない
三⼗年間、中央銀⾏にとって既定の準備資産は⽶国債だった。退屈で、流動性が⾼く、保
証された資産である。

その既定路線に⻲裂が⼊っている。欧州中央銀⾏⾃⾝による2025年のレビューによれ
ば、⾦はユーロを抜き、世界の中央銀⾏が保有する準備資産として第⼆位となった——⾸
位はドルのみである。⼀部の分析はさらに踏み込み、1996年以来初めて、外国の中央銀⾏
全体で⾒ると⽶国債よりも⾦を多く保有していることを⽰している。中央銀⾏はここ数
年、毎年1,000トンを超える⾦を購⼊しており、これは前⼗年間の平均の⼆倍以上のペー
スである。
I I 	 — 	年⾦基⾦と政府の介⼊

これは⼀国だけの賭けではない。数⼗の中央銀⾏にまたがる広範かつ持続的なパターンで
あり、ゆっくりと始まり、やがて⼀気に加速するタイプの変化である。

欧州の年⾦基⾦も、⾃らの資⾦で同じ本能を⽰している。オランダ最⼤の年⾦基⾦である
ABPは、昨年わずか半年で⽶国債保有を約100億ユーロ削減した——これは、⽶国の公的債
務からの実質的かつ公表された撤退としては、この⼗年で⾒られなかった規模である。そ
の資⾦がどこへ向かったのかは定かではない。分かっているのは、欧州で最も保守的な機
関投資家の⼀つが、⽶国債の保有を減らすほうが安全だと判断したという事実である。
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各国政府はいまや⻲裂を積極的に管理している
ここが多くの⼈が⾒落としている部分だ。それは8⽉のわずか数週間のうちに起きた——
⽶国政府⾃⾝が、⾃国の債券・為替市場に直接介⼊し始めたのである。その介⼊の仕⽅⾃
体が⼗分に異例であり、それ⾃体が⼀つのシグナルとなっている。

今⽉初め、⽶国は円防衛のために⽇本と⾜並みを揃えた——15年ぶりの⽶国による円介⼊
である。しかし、円を買うためにドルを売るのではなく、⽶財務省はユーロを売った。こ
れは⼩さな技術的な細部ではない。ドルを売ることは、追加のドル流動性を発⾏するか、
国債売却に頼ることを意味しただろう。ユーロを売ることでその両⽅を回避できた——そ
して同様に重要なのは、⽇本(⽶国債の単独最⼤の外国⼈保有者)が⾃国通貨防衛のために
⾃らの国債を売却せずに済んだという点である。

その⼆週間後、30年国債の利回りがほぼ⼆⼗年ぶりの⾼⽔準に達し、⽶連邦債務が40兆
ドルを突破する中、財務省は⾃らの国債買い戻しプログラムを倍増させた——市場がそれ
を代わりに⾏ってくれないため、⾃らの資⾦調達コストを直接管理する形である。その措
置はおよそ⼀⽇効果を発揮したが、その後利回りは再び上昇した。

この⼆つの出来事を並べると、⾃国通貨と⾃国債券市場を⾮伝統的な⼿段を⽤いて積極的
に、リアルタイムで⽀えようとしている政府の姿が浮かび上がる。これは「ドルは安全資
産だから⼈々が買う」という姿勢とは異なる——むしろ「ドルと債務を担う責任者たち
が、直接介⼊するほど懸念を抱いている」という姿勢に近い。
I I I 	 — 	戦争、⽯油、ホルムズ海峡

戦争がチョークポイントをリアルタイムの圧⼒計に変えた
2026年2⽉以降、イラン、イスラエル、そして(間接的に)⽶国の間の戦争により、世界の
⽯油の約五分の⼀が通過するホルムズ海峡は、ほぼ絶え間ない混乱状態に置かれている。
原油価格は激しく変動した——開戦前の1バレル約61ドルから、3⽉には114ドル超のピーク
に達し、⽶国が海峡を直接掌握する可能性を⽰唆した際には⼀⽇で9%近く急落、そして
今週はイランとオマーンが⼀時的な航路について交渉する中、再び落ち着きを⾒せてい
る。ほんの数⽇前には、正体不明の砲弾がタンカーに命中する事件も海峡付近で起きた。

本当に興味深いのは、⽯油価格が動いたこと⾃体ではなく、それに対して⾦がどう反応し
たかである——その反応は、⼀年のうちに三度も形を変えた。

戦争のほとんどの期間、原油⾼がインフレ懸念を煽り、それが⾦利予想を押し上げて
ドルを強くした——どちらも⾦にとっては逆⾵だった。原油⾼、⾦は下落または横ば

—
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ここでの教訓は「危機の際には⾦は常に上昇する」ということではない。教訓は、インフ
レ、成⻑、あるいは⾦利予想という「経路」こそがその関係性を決定づけ、その経路は紛
争の最中であっても変わり得るということだ。この期間中、戦争と⾦の間に固定的な関係
があると想定して商品を取引したりポジションを保有したりしていた⼈は、今年だけでも
おそらく少なくとも⼆度は判断を誤ったことになる。
I V 	— 	⾷料市場と共通する⽷

そして今、⾷料品も再び値付けされている
⾦属とエネルギーでこうしたことが展開する⼀⽅で、農産物市場も静かに過熱していた。
今週、⼩⻨は⼀⽇の値幅制限まで急騰した。ロシアの港湾インフラへのドローン攻撃によ
ってすでに混乱していた黒海からの穀物輸出が、さらに縮⼩するのではないかとの懸念か
らである。とうもろこしは、⺠間の作柄調査が⽶国の予想収穫量を政府⾃⾝の予測を⼤き
く下回る⽔準に引き下げたことを受け、数年ぶりの⾼値をつけた。⼤⾖も、中国の旺盛な
買い需要を背景にこれに続いた。

天候による収穫減、戦争による輸出の混乱、そして需要の強さという三つの異なるリスク
プレミアムが、同じ商品セクター内で同時に積み重なっている。これは貴⾦属や原油に限
った偶然の⼀致ではない。旧来の通貨的・地政学的秩序への信頼が揺らぐとき、それは⼀
つの資産クラスに留まらないという、同じ根本的な状況が、まったく異なる第三の市場で
再び姿を現しているのである。

い。
この春、⼀時的にそれが逆転した。市場は海峡封鎖をインフレ・ショックというより
も、より広範な成⻑ショックとして読み取り始め、⾦は原油とともに上昇した。

—

そして直近⼀ヶ⽉では、再び反対⽅向に逆転している。停戦期待から原油が下落し、
インフレ懸念が和らぎ、利下げ期待が再燃した——そのため原油が下落する中で⾦は
上昇している。

—
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共通する⽷
個々の⾒出しをはぎ取ると、⼀本の共通する⽷が残る。政府や機関投資家は、ドルの優位
性、既定の安全資産としての⽶国債、安定した貿易・海上ルートといった既存の秩序が、
積極的な管理なしに維持されるという確信を、⼀年前より弱めているということだ。中央
銀⾏は⾦でヘッジしている。年⾦基⾦は静かにエクスポージャーを減らしている。政府は
結束を保つために為替・債券市場に直接介⼊している。戦争は、システム全体が依存する
海峡、港湾、供給ルートといった物理的インフラを繰り返し試している。そして⾦から原
油、⼩⻨に⾄るまでの商品市場こそが、こうした不確実性がすべてリアルタイムで価格に
織り込まれる場所なのである。
V 	— 	読者はどこから始めるべきか

これらは崩壊が差し迫っていることを意味するものではなく、パニックを呼びかけるもの
でもない。機関投資家が⼀夜にしてすべてを売却するのではなく、数ヶ⽉かけて慎重にポ
ジションを組み替えているという事実そのものがシグナルである——これは撤退ではな
く、再配置なのだ。しかしこれは、多くの⼈がここ数⼗年、⾃らの資産形成の前提として
きた環境とは、本質的に異なる環境である。

実際にどこから始めるべきか
この変化を理解することの恩恵を受けるために、中央銀⾏の資⾦フロー、財務省の買い戻
しカレンダー、黒海の海上ルートまで追う必要はない。理解すべきは、個⼈にとって最も
直接的に⾏動へつなげられる部分——貴⾦属である。何が実際にその価格を左右するの
か、実物購⼊の市場はどう機能するのか、そして払いすぎずに買うにはどうすればよいの
か、という点だ。

これは出発点であり、全体像ではない。⾦以外の商品——エネルギー、農産物、⼯業⽤⾦
属——も、上述と同じ⼒によって形作られており、それぞれに単独で理解する価値のある
独⾃のメカニズムがある。この⼿紙を地図だと考えてほしい。この先に続くガイドこそ
が、地形を間近で読み解く⽅法を学ぶ場所である。

歴史は、⽀配的な通貨秩序への信頼にひび割れが⽣じ始めたとき、資本がいかに予測不可
能になり得るかを、ぶっきらぼうな形で思い出させてくれる。1931年の主権債務危機につ
いて記したハーバート・フーヴァーは、恐怖が計算に取って代わる中で国から国へと動き
回る資本を、「暴れる⼤砲のように」振る舞ったと振り返っている。九⼗年を経て、その
仕組みはより速くなった——しかし根底にある⾏動、すなわちシステムそのものへの信頼
が疑われるときに資本が安全を求めて動くという⾏動は、このプレリュードが描いてきた
ものと同じである。
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✎第8章が教える読み⽅で、このプレリュードを読む
観察:中央銀⾏は2022年以来、記録的なペースで⾦を買い進めている。オランダ、フラ
ンス、ノルウェーのNBIMなど、いくつかの機関は最近、⾦を移送したり⽶国債エクス
ポージャーを削減したりした。⼀部の政府は今年、為替・債券市場に直接介⼊してい
る。
このプレリュードが⽰す解釈:機関投資家は、既存のドル中⼼の秩序が積極的な管理な
しに維持されるという確信を弱めつつあり、それに応じてポジションを再配置してい
る。
この解釈を弱める要因:中央銀⾏による⾦購⼊が複数四半期にわたって持続的に逆転す
ること、主要な準備資産運⽤機関が⽶国債の純増保有に回帰すること、次回のWorld
Gold	Councilレポートが公表された際に、DNB・フランス・NBIMの動きが⼀つのパタ
ーンの始まりではなく単発のポートフォリオ調整だったと判明すること。
これは、第8章があなた⾃⾝の投資論に適⽤するよう求めるのと同じ構造である。それ
をここで先に適⽤しておくのは、このプレリュードの主張についても、本書の残りの部
分が読者に求めるのと同じ基準で評価できるようにするためである。

出典と参考⽂献	—	プレリュード
De	Nederlandsche	Bank——⾦の移送に関する公式声明、2026年9⽉

欧州中央銀⾏——「ユーロの国際的役割」、2025年版レビュー

World	Gold	Council——中央銀⾏の⾦需要データ

ベッセント財務⻑官による円・ユーロ介⼊および⽶財務省の国債買い戻しプログラムに関
するロイターおよびその他の⾦融メディアの報道、2026年

ノルウェーNBIMの⽶国債ウェイト⾒直し提案に関する報道、2026年

ハーバート・フーヴァー著『The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,

1929-1941』(Macmillan、1952年)、第II巻
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1
実質⾦利と
ドル

お⾦がそれが背負うリスクよりも安価になるとき、
資本は印刷できないものへと向かう。

✦



第 1章 	 — 	実質⾦利とドル

なぜこれが最初の章なのか
商品先物のポジションを⼀つでも開く前に理解しておくべき関係が⼀つあるとすれば、そ
れはこれだ——実質⾦利、ドル、そして⾦と銀の価格との関係である。本書のほぼすべて
の他の要素——地政学、需給、鉱⼭供給——は、この関係が設定する枠組みの中で作⽤し
ている。これを理解すれば、貴⾦属が悪いニュースにもかかわらず上昇し、良いニュース
にもかかわらず下落する理由がすぐに分かるようになる。

基本概念
実質⾦利とは何か
実質⾦利は単純である。名⽬⾦利(銀⾏や政府があなたに⽀払う利率)からインフレ率を引
いたものだ。10年国債の利回りが4%で、インフレ率が3%なら、実質⾦利は1%となる。

この数字は名⽬⾦利そのものよりも重要である。なぜなら、現⾦を保有することが購買⼒
を増やすのか減らすのかを決定するのはこの数字だからだ。

⾦がこれに反応する理由
⾦は利息も配当も⽣まない。利息を⽣む資産の代わりに⾦を保有することは、したがって
何かを「犠牲にする」ことになる——これを機会費⽤と呼ぶ。

これは初⼼者を混乱させがちなパターンを説明している。⾼インフレの局⾯で⾦が上昇す
る⼀⽅で、中央銀⾏がそのインフレと戦うために積極的に利上げを⾏うと⾦が下落するこ
とがある——それは、その瞬間、実質⾦利がインフレそのものよりも速く上昇しているた
めである。

実質⾦利が上昇すると、この機会費⽤は増⼤する。債券や貯蓄がインフレを上回る本
物のリターンをもたらすようになり、⾦は相対的に魅⼒が薄れる。⾦は通常下落す
る。

—

実質⾦利が低下、あるいはマイナスになると、⾦を保有するコストはほとんど、ある
いはまったくかからなくなる——実際、現⾦を保有することが購買⼒を失わせる。⾦
は相対的に魅⼒を増す。⾦は通常上昇する。

—
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この続きは
完全版で

⾃分だけの⻩⾦投資論を築こう。
検証する。規模を決める。実⾏する。⾒直す。

完全版では、完全な意思決定フレームワーク、実践的なワークシー
ト、リスク管理、投資⼿段の選択、テクニカルなタイミング、そし
て付録F	—	⼀⽬均衡表:上級者向けタイミング・フレームワークへと

続いていく。
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