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この資料は、2021 年 1 月 21 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版

の間に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 

英語版：Bitcoin’s Rise Reminiscent of U.S. Gold Rush – S&P Dow Jones Indices (indexologyblog.com)  

 
 

最近におけるビットコインの熱狂は、1848 年～1860 年にかけて米国西部で起きたゴールドラッシュを彷彿させま

す。米国ではこの時期、金に対する熱狂が断続的に高まりました。金は 19 世紀において最も人気のあった安全資

産であり、価値の保存手段でした。この時期には、金は最も変動の少ないコモディティの 1 つとされていました。

ビットコインは非常に変動の大きな資産ですが、当時の金価格は驚くほど安定して推移していました。ビットコイ

ンはその他の安全資産よりも流動性が低く、ビットコインの最近の値動きは放物線のような特性を示しています

（図表 1 参照）。 

図表 1：過去 3 年間にわたるビットコインと金のパフォーマンス 
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出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、Lukka。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。2017 年 12 月 31 日の水準を 100 として指数化していま

す。指数のパフォーマンスは米ドル建てのトータル・リターンに基づいています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありませ

ん。表は説明目的のために提示されています。 

 

最近では、ビットコインと金の類似性が強まっています。ビットコインと金はどちらも希少性が高いと見られてお

り、従来型の金融市場の外で保有される可能性があり、大量の貨幣増刷や通貨価値の低下による影響を受けないと

考えられています。大手資産運用会社を含め、市場参加者は魅力的なインフレ・ヘッジ手段としてビットコインと

金に注目しているように思われます。また、ビットコインは、ポートフォリオにおけるその他の一般的な資産クラ

スとの相関が低いため、分散効果を提供します。ビットコインはその他の資産クラスと相関が低いものの、過去 5

年間にわたるボラティリティは他の資産クラスと大きく異なっています。図表 2（1 年間、3 年間、および 5 年間に

おける月次ボラティリティの年率換算数値を示している）で見られるように、ビットコインのボラティリティはそ

の他の資産クラスの数倍も高くなっています。 

図表 2：過去 5 年間にわたる低い相関および高いボラティリティ 

項目  ビットコイン 金  S&P 500
®
 米国債券 WTI 原油  

ビットコインとの相関 1 0.18 0.21 0.21 0.06 

1 年間のボラティリティ（％） 81.7 14.9 25.9 3.7 98.9 

3 年間のボラティリティ（％） 83.9 12.2 18.8 3.2 61.6 

5 年間のボラティリティ（％） 
85.4 13.2 15.3 2.9 50.2 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。相関は過去 5 年間の月次のリターンに基づいています。ボラテ

ィリティは米ドル建ての月次のトータル・リターンに基づいて年率換算されています。金は S&P GSCI 金トータル・リターン指数に基づいています。

米国債券は S&P 米国総合債券指数に基づいています。WTI 原油は S&P GSCI 原油トータル・リターン指数に基づいています。過去のパフォーマンス

は将来の結果を保証するものではありません。表は説明目的のために提示されています。 

 

ビットコインと金のどちらを保有するかによって、パフォーマンスだけではなく、ファンダメンタルズにも違いが

出ます。金は現物資産ですが、ビットコインはデジタル資産です。どちらも希少性がありますが、金にはまだ供給

に上限がない一方で、ビットコインには 2,100 万枚の発行上限があります。また、Chainalysis によると、ハードデ

ィスク・ドライブがゴミ箱に捨てられたり、初期の投資家がパスワードを忘れたりしたことにより、現在のビット

コインの供給量の 20%は回収できないと考えられています。需要面では、図表 3 で見られるように、2 つの資産に

は多くの共通点があります。金は、より安全な投資と見なされ、宝飾品や産業用金属としても長い歴史があり、あ

らゆるタイプの市場参加者に広く受け入れられています。一方、ビットコインには数年前までは盗難に対する懸念

が広まっていました。ビットコインが主流になるに従って、こうした懸念は薄れつつありますが、技術的なリスク

や、取引所におけるカウンターパーティー・リスクは依然として残っています。金のリターンにアクセスする上で

はさまざまな方法があり、これは従来から変わっておらず、さまざまなタイプの市場参加者が容易にアクセス可能

です。一方、ビットコインはまだ黎明期にありますが、主流の投資家がより簡単にアクセスできるようになりつつ

あります。 



図表 3：金とビットコインの比較 

項目  金  ビットコイン 

取引の歴史（年数） 2,700 年以上 11 年 

資産タイプ 現物資産 デジタル資産 

一般的な用途  価値の保存手段 

 分散手段 

 インフレ・ヘッジ 

 産業用金属 

 通貨 

 投資ビークル 

 宝飾品 

 価値の保存手段 

 取引通貨 

 インフレ・ヘッジ 

 分散手段 

 投資ビークル 

 

規制 ロンドン地金市場協会（LBMA）、

米商品先物取引委員会（CFTC） 

ほぼ規制を受けていない 

供給 希少であり、採掘された在庫と確認

埋蔵量を合計すると 255,000 トン以

上あり、現在価値は 17 兆ドルに上

る 

希少であり、発行上限は 2,100 万枚

と決められており、現在価値は

6,000 億ドルに上る 

セキュリティ 金庫に保管される 暗号化される 

アクセス方法 現物、デリバティブ、上場取引型金

融商品、ミューチュアルファンド 

暗号通貨取引プラットフォーム/取引

所 

生産 現物の採掘であり、平均採掘コスト

は 1 オンス当たり 1,100 ドル 

数学的なアルゴリズムと電気コスト

およびネットワークの帯域 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス LLC、Lukka。2021 年 1 月 20 日現在のデータ。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものでは

ありません。表は説明目的のために提示されています。 

 

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスは、Lukka からのデータに基づくグローバル仮想通貨指数の算出を開始する

予定です。Lukka は、機関投資家向けのプライシングで知られている暗号資産の大手プライシング・プロバ イダー

です。信頼性が高く、ユーザー寄りの仮想通貨ベンチマークがまもなく利用可能になり、この分野における 透明性

が高まると考えられます。Lukka は、ニューヨークに拠点を置く暗号資産ソフトウェア・データの大手企業 です。

S&P グローバルは 2020 年 12 月、Lukka が行った 1,500 万米ドルのシリーズ C の資金調達に参加しました。 

市場参加者は、ポートフォリオの一部をビットコインに配分しており、そのことに関して多くの理由を挙げ ていま

す。これらの理由の多くについては、金がすでに理想的で、かつ確立された採用候補であることが挙げられ ます。

S&P GSCI 金指数は、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）で最も活発に取引されている金先物に連動していま

す。金は人類の歴史の中で最も長期にわたり価格が上昇している資産であり、インフレ・ヘッジ、価値の保 存手段、

分散のための方法、またはコモディティ市場における方向性取引など、さまざまな使用用途があります。 
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最新のブログ 「Indexology」（英語）をご覧になりたい方は、こちらのサイト

www.indexologyblog.com よりご登録いただけますと、更新の都度メッセージが届きます。 
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