
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

原油÷金、「原油優位」へ基調転換の流れ 

世界回復や安全逃避の後退示唆、円高抑制と株高に寄与 

 
国際商品市場では「WTI 原油先物÷NY 金先物」の

相対倍率で、原油劣勢の一服と原油優位への基調転

換が固まりつつある。世界的な景気回復と安全逃避

後退、デフレ懸念緩和、ドル安一服などを示唆する

もので、日本では円高・ドル安の抑制と株高持続に

寄与しやすい。同倍率はトレンドを示す 12 カ月移動

平均の方向角度が上向き化に転じており、過去実績

として 1－2 年の基調継続と世界的な循環回復の同

時進行が支援される。金安・原油高の流れは、安全

逃避から設備投資など前向きな投資への資金移転を

促す。 

 
原油÷金、12 カ月平均が原油優位へと転換 

 
「原油相場については、先行き主要産油国ロシア

における反プーチン政権デモの間接影響が注視され

る。一旦は休止となるようだが、3 年後の次期大統

領選の前哨戦となる今年 9 月のロシア下院選に向け

て、春や夏に大規模デモが計画されている。プーチ

ン大統領は国民の不満封じのため、景気の回復と原

油相場の一定維持を重視せざるを得ないだろう。万

一、ロシアで政変が起きると原油供給の懸念などで、

思わぬ原油高の波乱リスクも秘めている」――。 

商品相場に詳しい証券業界の関係者は、このよう

な指摘を行う。 

ロシアでは 1月 23 日と 31 日、拘束中の反体制派

指導者ナワリヌイ氏の釈放を求める抗議デモが全土

で行われ、反政権の機運が広がりを見せた。プーチ

ン政権は徹底弾圧し、2 日間で 1 万人近くが拘束さ

れている。一旦は鎮静化の可能性があるが、米国で

の「親ロシア」トランプ前政権から「反ロシア」バ

イデン政権への政権交代などもあって、9 月の下院

選にかけてはロシアの政治動向が波乱要因として注

視される。 

現在の原油はプーチン氏による価格維持策の前段

階で、先物相場が上昇に転じてきた。3日以降に WTI

原油先物は、1 バレル＝56 ドル超えと約 1 年ぶりの

高値に上昇している。米国での感染減やワクチン接

種拡大、追加対策期待、米指標改善のほか、米国で

の原油在庫減少や、OPEC（石油輸出国機構）と非加

盟の OPEC プラスが、「コロナ禍による余剰供給を迅

速に解消する」と表明したことなどが原油高を後押

しさせている。 

裏表の関係により、昨年からのコロナ打撃下で「安

全逃避資産」として買われてきた NY 金先物は反落と

なってきた。金相場については、1）米国債金利の上

昇（金利の付かない金には逆風）、2）ドル反発、3）

米国経済の先行き正常化期待、4）昨年までの金高騰

を好機とした金生産の増加と、金高騰を嫌気した金

関連商品の需要減退――などが下落材料になってい

る。 

結果、「WTI 原油先物÷NY 金先物」の相対倍率は、

4 日に 0.032 となった（1 月末は 0.028）。月末ベー

スでは昨年 4 月の 0.011 という過去最低での原油劣

勢をボトムとして、緩やかながらも原油優位へ移行

しつつある。昨年 1 月以来の水準に回復しており、

「金 1 オンスで購入できる原油バレル量の歴史的な

大幅増」という、相対的な原油の割安さには修正が

入り始めた。 

過去実績として「原油÷金」の相対倍率の底入れ

は、資源需要の復調を含めた世界景気の回復を先取

りする前兆シグナルとなってきた。1980 年代以降の

長期実績として、日米での設備投資や米国の失業率

とも時間差ケースを含めた連動相関性が確認されて

いる。 

しかも同倍率ではトレンドを示す 12 カ月移動平

均線の方向角度が、上向き化へと向かい始めている。

2018 年 10 月以来となるもので、約 2 年超に及んだ

下向きの原油劣勢トレンドが一服となってきた。過

去実績として上向き転換は世界景気の循環回復入り

と密接な連動性を有しており、1－2年間は回復トレ

ンドが持続延命されている。 

 
金安・原油高、安全逃避から設備投資シフト支援 
 

その期間中、日本では世界景気の回復などを受け

て、内閣府の全産業・営業利益など企業収益の改善

が連動観測されてきた。同時進行で円高・ドル安の

抑制や円安への転換、株高のトレンドが高確率で支

援されている。 

例えば前回の長期下向き化からの上向き化は、

2016 年 11 月から観測された。日経平均株価は月間

の高値ベースで、同月の 1万 8482 円から 23 カ月後

となる 2018 年 10 月の 2 万 4448 円まで、約 24 カ月

間、＋5965 円幅の株高ラリーが形成されている。 

その前では上向き化が、2013 年 4 月から観測され

た。日経平均は同月の高値 1 万 3983 円から、その後

は約 27 カ月間、＋6968 円幅の株高トレンドが持続

されている。リーマン・ショック前では 2004 年 4

月から観測され、その後に日経平均は 25 カ月間、＋

5367 円幅という株高持続の実績が見られてきた。 

同時に「原油÷金」相対倍率で 12 カ月移動平均が

上向き化となったあとは、ドル/円でドルの下げ幅縮

小やドル反発が連動観測されている。背景としては、

1）世界景気回復によるリスク回避の円高後退、2）

金反落と裏表のドル反発、3）原油反発（＝米物価上

（株）ジャパンエコノミックパルス 
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昇）と世界景気回復などによる米国債金利の上昇、4）

原油反発による日本でのデフレ・円高緩和や日本の

輸入増（貿易黒字抑制）――といった要因がある。 

前回の長期下向きからの上向き転換となった

2016 年 11 月でいえば、同月のドル/円は月間安値が

101 円前後であった。ちょうど当時は同水準がドル

の底値となり、その後は 2 年後の 2018 年にかけて

114－115 円方向にドル高が進展している。 

その前の上向き転換である 2013 年 4 月の場合、月

間ドル安値は 92 円前後であった。当時も同水準がド

ルの底値値となる形で、ドルが底固めから反発へと

移行。約 2年後となる 2015 年には、125 円方向にド

ルが上昇している。今回についても昨年 12 月から今

年 1 月の安値 102 円前後が底値となる形でのドル底

入れと、一旦のドル下限切り上がり軌道入りが注視

されやすい。 

金高・原油安から金安・原油高への転換は、昨春

以降の米 FRB による超緩和策を受けたカネ余りの

「金などの安全資産逃避」や「コロナ懸念によるリ

スク忌避」の一服を示唆するものだ。今後は漸進的

な消費や設備投資など「実体経済への資金活用シフ

ト」が支援されやすい。設備投資に関しては、単純

に原油相場上昇が資源業界による設備投資を支援し

ていく。同時に原油高と裏表の世界経済の回復期待

を受けて、日米ともにコロナ危機で先送りされてき

た設備投資の後ズレ実行を促す可能性を秘めている。 

 すでに米国の昨年 12 月の耐久財受注では、設備投

資の先行指標である航空機を除く非国防の資本財

（コア資本財）受注が前年比＋8.7％の大幅プラスに

なった。昨年 4 月の－7.3％をボトムとして、2018

年 7 月以来の高い伸び率となっている。1 年スパン

のトレンドを示す 12 カ月移動平均は、昨年 6月から

方向角度が上向き化の増加トレンド入りに移行して

きた。過去には 2016 年後半や 2013 年半ばなどで観

測された基調好転であり、連動して日本では生産活

動や設備投資の改善、株高が支援された実績を有し

ている。 

 日本株の業種別では、景気敏感や設備投資関連で

ある電気機器、情報・通信、機械、非鉄、精密機器、

輸送用機器などについて、一段のレンジ上方修正と

上値余地の残存を支援する要因として注視される。 
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ＷＴＩ原油先物÷ＮＹ金先物；１２カ月移動平均、日経平均株価

内閣府；全産業の営業利益額（億円、÷６で表示）

原油÷金（左軸） １２カ月平均 日経平均（右軸） 営業利益（右軸）
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ＷＴＩ原油先物÷ＮＹ金先物；１２カ月移動平均

内閣府；全産業の実質法人企業設備投資・前年比

原油÷金（左軸） １２カ月平均 設備投資（右軸）
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東証・業種別株価指数の前年同月比騰落率；電気機器、機械、非鉄金属、輸送用機器
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