
 

24 年ぶりに円買い介入を実施 
  

 為替介入とは、通貨当局が為替相場の急激な変動を抑えるために、外国為替市場で行う売買のこと
で、財務大臣の権限において実施されるものです。9 月 22 日の夕方、財務省は 24 年ぶりのドル売り・
円買い介入を行い、ドル円相場は 1ドル146円近い水準から、一時142円割れまで大幅に円高ドル安
が進みました。今回の為替介入は、いわゆる「円買い介入」であり、過度な円安進行を抑えるために、実
施されたものです。財務省は為替介入を行った理由として、投機的な動きを背景に一方的な円安ドル高
が進むことは容認できないとしています。 

今回の介入を受け、短期的には円安ドル高のスピードを減速させる効果がありそうです。145 円を超
える水準では介入のリスクが意識されやすくなるからです。一方で長期的には、介入の効果は限定的で
あるとの見方もあります。米国ではインフレを背景に金利の上昇が続いていますが、日本では日本銀行
の政策により、金利は低水準に抑えられています。2 国間の金利や経済環境の差は、当面維持されそう
です。為替介入にも限度があり、その効果は徐々に薄れていく可能性もあります。 

現時点で為替介入の成否を判断することはできません。今後の市場と政府・財務省の動向を注視し、
見極めていく必要がありそうです。（菊 地） 
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国内金利 

■要約＆ポイント 

●９月は海外金利の大幅上昇も、日銀の金利上昇抑制で国内金利は前月より小幅な上昇 

●海外中央銀行の利上げ継続により、海外金利の上昇継続を想定 

●その一方、日銀の金利上昇抑制により、国内金利は０．２５％を上限とした推移を予想 

 

■9 月の動き（１日～27 日）       ～小幅に上昇～ 

【変動幅】 

０．２３０％ 

    ～ 

０．２５０％ 

■１０月見通し              ～０．２５％を上限に推移～ 

【予想レンジ】 

０．２００％ 

      ～ 

  ０．２５０％ 

 

 

■今月の注目経済指標       ～景気ウォッチャー調査～ 

８月の現状判断ＤＩは前月から１．７ポイント上昇の４５．５、先行き判断ＤＩは６．６ポイントの上昇で４９．４とな
り、ともに３か月ぶりの上昇となった。景気の現状については、「３年ぶりに行動制限のない夏季繁忙期であっ
た」といった声があった。また先行きについては、「インバウンドの水際対策の緩和により入国者数の増加が期
待できる」といった声があった一方、「商材の価格が上がっている」「外食への支出も減少傾向が続く」という声
もあった。今後、景況感が回復していくか、その動向を注視していきたい。  

                                                          
（折 原） 

９月の１０年国債利回りは小幅に上昇した。海外金利が大幅に上昇したこと
で、国内金利にも上昇圧力がかかった。しかし、日銀が指値オペ等で金利上昇
の抑制を図ったことから、１０年国債利回りの上昇幅は限定的となった。                                        
（２７日時点の 10 年国債利回りは０．２５０％、先月末比０．０３０％上昇） 

 

（2６日時点の 10 年国債利回りは０．２３０％、先月末比０．０１５％上昇） 

（2６日時点の 10 年国債利回りは０．２３０％、先月末比０．０１５％上昇） 

 

 

日銀は、９月２１・22 日に開催された金融政策決定会合において、現在の大
規模な金融緩和政策の維持を決定した。また、会合後の記者会見において黒
田総裁は利上げについて、「当面はない」とした。その一方、海外においては、Ｆ
ＲＢ（米連邦準備制度理事会）が政策金利の見通しを引き上げたことなどから海
外金利は上昇しやすいだろう。 

そのため、9月同様国内金利には上昇圧力がかかるものの、日銀の指値オペ
等により、０．２５％を上限に推移するだろう。 

 
 
 
 

【国内長期金利チャート（５年）】 

） 

【国内長期金利チャート（６か月）】 

） 
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株式市場 

■要約＆ポイント 

●9 月の日経平均株価は前月末比大幅に下落 

●FRB（米連邦準備制度理事会）による金融引き締めを長く続ける姿勢により急速に下落 

●１０月の日経平均株価は小幅に上昇する展開を想定 

●入国制限緩和によるインバウンド需要の回復に期待 

 

■９月の動き（1 日～２７日）      ～大幅に下落～ 

【変動幅】 

  ２６，４２４円 

    ～ 

  ２８，６５９円 

 

■１０月見通し              ～小幅に上昇～ 

 

【予想レンジ】 

２４，５００円 

    ～ 

 ２８，０００円 

 

 

（鈴 木(康)） 

9月の日経平均株価は大幅に下落した。月の前半については、米国株式相場
が底堅く推移したことや、政府による新型コロナ水際対策の緩和や旅行支援策
等の期待から、4日続伸する場面も見られた。一方で、米国のCPI（消費者物価
指数）の上昇率が市場予想を上回り、その後の FOMC（米連邦公開市場委員
会）にて、金融引き締めを長く続ける姿勢が示されたことから、世界的に株価が
下落した。 
（2７日時点での日経平均株価は 2６，５７１円、先月末比 1,520 円下落） 
 

１０月の日経平均株価は小幅に上昇する展開を想定する。国内では入国制限
が緩和されており、今後のインバウンド需要の回復等により経済正常化期待が、
株価を押し上げる要因となりそうだ。また、日本株の売買シェアが高い海外投資
家は８月中旬から日本株を売り越しており、足元では急速に売られ過ぎている
ことから、割安感等に着目した買いも見込まれるだろう。一方で、FRB により金
融引き締めを長く続ける姿勢が示されたことから、景気後退懸念が広がり、世
界的に株価が下落している。今後の米国のインフレ動向次第では、さらに世界
の株式市場が下落することも想定されるため、注意が必要である。また、外国為
替市場では、円安ドル高が進んでおり、輸出関連企業の業績を支えてきたが、
日本政府による為替介入により円高ドル安が進めば、ネガティブな影響を与え
ることも考えられるため、小幅な上昇に留まるであろう。 

 

【日経平均株価チャート（５年）】 

） 

【日経平均株価チャート（６か月）】 

） 
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Ｊ－ＲＥＩＴ 

■要約＆ポイント 

●９月の東証 REIT 指数は小幅に下落 

●マーケット参加者のセンチメントが悪化する中、下旬に 2,000 ポイントを下回る 

●不動産市況は小幅に悪化 

●１０月の東証 REIT 指数は小幅に上昇する相場を想定 

 

■９月の動き（1 日～2７日）       ～小幅に下落～   

【変動幅】 

１,９４８ポイント 

    ～ 

２,０３８ポイント 

 

■１０月見通し                ～小幅に上昇～ 

 

【予想レンジ】 

１,８５０ポイント 

    ～ 

２,０５０ポイント 

 

 

 

（森久保） 
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９月の東証 REIT 指数は小幅に下落した。前半から中旬にかけては底堅い動
きが見られ、2,000ポイント前半で横ばいの動きとなった。ただ、月の後半にかけ
て株式市場が下落基調を強める等、マーケットのセンチメントが悪化したことで、
2,000 ポイントを下回った。                                             
（2７日時点での東証 REIT 指数は 1,9４８ポイント、先月末比 85 ポイント下落） 

10 月の東証 REIT 指数は小幅に上昇する相場を想定する。9 月の株式市場
が大幅に下落する場面においても、東証 REIT 指数の下落は限定的だった。日
本では日銀の金融緩和政策が継続する中、3％台後半という相対的に高い利
回りに対するニーズが引き続き強いことがうかがえる。そのため、投資家の需給
に支えられ上昇する場面が見られるであろう。ただ一方で、公表された８月の東
京都心のオフィス空室率は、小幅ながら再び悪化している。また、平均賃料は下
落傾向が続く等、不動産市況に対する警戒感は根強いと思われ、上値は重いと
考える。東証REIT指数はここ半年間概ね2,000ポイント近辺での推移が続い
ており、世界的な金利上昇の下でも底堅い動きが見られている。投資家の需給
が一段と悪化するような事象が発生しなければ、2,000 ポイント近辺での推移
が継続すると考える。 

 

【東証ＲＥＩＴ指数チャート（５年）】 

） 

【東証ＲＥＩＴ指数チャート（６か月）】 

） 
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外国為替 

■要約＆ポイント 

●9 月のドル円相場は円安ドル高の推移 

●FRB は 0.75％の利上げを実施するとともに、今後の大幅な利上げを示唆 

●円安が加速する中で日本政府は２４年ぶりの為替介入（円買い）を実施 

●今後は米国の物価動向と金融政策、日本政府の為替介入の動向に注目 

■９月の動き（1 日～2７日）       ～円安ドル高～ 

  【変動幅】 

１３８円８６銭 

    ～ 

１４５円９０銭 

 

 

■１０月見通し              ～もみ合いの推移～ 

 

【予想レンジ】 

 

１４０円００銭 

    ～ 

１４８円００銭 

 

 

 

 

（池 上） 
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9 月のドル円相場は、円安ドル高の推移となった。発表された米国 CPI(消費者
物価指数)は市場予想を上回る上昇となった。FRB(米連邦準備制度理事会)は
0.75％の利上げを実施するとともに今後の大幅な利上げを示唆した。日銀が金融
緩和を継続する中で日米金利差が拡大し、円安ドル高が進行、一時１４５円台とな
ったものの、日本政府が円買いの為替介入を実施したことで円安に歯止めがかか
り、１４４円台の水準に留まった。                                
(２7 日時点でのドル円相場は１44 円 80 銭、先月末比５円 84 銭円安ドル高) 

 

10 月のドル円相場は、もみ合いの推移を予想する。 
米国のインフレ状況に改善が見られない中で、FRB は金融引き締め姿勢を強

めており、９月のFOMC(米連邦公開市場委員会)で発表されたFRBメンバーに
よる今後の政策金利の見通しは大幅に引き上げられた。（現在：3.125％、２０２２
年末4.375％、２０２３年末4.625％※中央値）一方で日銀は金利の引き上げを
当面実施しない方針を示していることから日米金利差は拡大しやすく引き続き
円安ドル高圧力が継続するだろう。 

ただし、円安が進行すると日本政府が為替介入を実施する可能性が高まる。９
月は１４５円台後半まで円安が進行した際に為替介入を実施しており、１４５円台
を上回る水準では為替介入のリスクが意識されやすく円高ドル安圧力が強まり
やすいだろう。 

以上から、１０月のドル円相場は１４５円前後の水準でもみ合いの推移を予想す
る。 

 

【ドル円チャート（５年）】 

） 

【ドル円チャート（６か月）】 

） 
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日米主要経済指標 

 

現在
（１）国内経済指標

①実質GDP （前期比・年率）　 ②日銀短観・大企業業況判断DI　　

③景気ウォッチャー調査 　　 ④機械受注統計 （前年比）　　

（２）米国経済指標

①実質GDP（前期比・年率）　　 ②ISM景況感指数　　

③非農業部門雇用者数（前月比増減） ④新築住宅販売（前年比）　　

※コロナショックにより過去の結果と大幅な乖離が見られるため下記表示を割愛

　2020年4月実績値：▲20,787千人

2022年9月27日
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ご留意事項 

 

・本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として作成したものであり、

投資勧誘を目的とするものではありません。

・本資料は、信頼できると考えるデータに基づき多摩信用金庫が作成してお

りますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。

・本資料は記載されたいかなる内容も、将来の市場変動を保証するものでは

ありません。本資料のご利用に関してはご自身の判断と責任でなされるよう

お願いします。

・本資料に掲載された各見通しは本資料作成時点での各執筆者の個人的見解

に基づいており、それらは必ずしも多摩信用金庫の見解を反映しているとは

限らず、また、予告なしに変更される場合があります。

・本資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有

権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。
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