
 
地政学リスクについて 

 

地政学リスクとは、ある特定地域が抱える軍事的・社会的・政治的な緊張の高まりが、その特定

地域や関連地域の経済、あるいは世界経済全体の先行きを不透明にするリスクのことを言いま

す。地政学リスクが高まると、リスク回避的な動きが高まること等から株式市場の下落や商品・為替

市場の不安定な動きを招き、景気に悪影響を与える可能性が高まります。最近地政学リスクとして

注目されているのは、ロシアのウクライナ侵攻やイスラエルとパレスチナの対立による中東情勢の悪

化などです。上記の事象から小麦価格が上昇、また原油価格や天然ガスなどの資源価格が上昇す

るなど商品市場へ影響が出ました。 

経済のグローバル化が進んだことで、地政学リスクは全世界に影響を及ぼす可能性があります。

上記の他、米中対立や台湾有事等、日本と地理的に近い場所においても地政学リスクは燻ってい

ます。マーケットを読む上では、地政学リスクについても注意する必要がありそうです。（山 口） 
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国内金利 

■要約＆ポイント 

●日銀のイールドカーブ・コントロール（ＹＣＣ）の再修正などにより国内金利は上昇 

●日銀が事実上、長期金利の１%超えを容認 

●海外金利の上昇などにより、国内金利は上昇しやすい展開を予想 

 

■１０月の動き（１日～３１日）  ～YCC の再修正により上昇～ 

【変動幅】 

０.７５０％ 

    ～ 

０.９５５％ 
 

■１１月見通し              ～上昇しやすい展開～ 

【予想レンジ】 

０.８００％ 

      ～ 

  １.２００％ 

 

 
 

 

 

 

 

■今月の注目経済指標        ～ 日銀短観 ～ 

９月調査の業況判断 DI は、大企業製造業が９（前回比＋４）と２期連続の改善となった。大企業非製造業に
ついては２７（前回比＋４）と５期連続で改善し、およそ３２年ぶりの高い水準となった。製造業については、半
導体不足などの供給制約の緩和や、価格転嫁の進展が要因とみられる。また、非製造業については新型コロ
ナからの経済再開や訪日外国人の増加が要因であると思われる。先行き判断 DI については、大企業製造業
１０（９月調査比+１）、大企業非製造業２１（９月調査比▲６）となっており、特に非製造業では円安や原油高によ
る原材料高などが影響しているものと考えられる。足元においては調査時点よりも円安が進行していることか
ら、今後の景況感に与える影響を注視したい。 

（折 原） 

１０月の１０年国債利回りは前月から上昇した。米国を中心に海外金利が上昇
したことに加え、１０月３０・３１日に開催された金融政策決定会合でＹＣＣを再修
正し、事実上長期金利の１％超えを容認することになったことなどから、約１０年
ぶりの水準にまで上昇した。 

（３１日時点の 10 年国債利回りは０．９５０％、先月末比０．１８５％上昇） 

 

１０月３０・３１日の金融政策決定会合においてＹＣＣを再修正し、これまで長期
金利の「上限」としていた１％の水準を「目途」とした。これにより、日銀は長期金利
が１％を超えて上昇することを事実上容認するかたちとなった。そのため、米国な
ど海外金利が上昇する際には、長期金利が１％を超える場面もあると予想する。
ただし、会合後の記者会見で植田総裁は「１％を大幅に上回るとはみていない」と
発言していることから、金利が急上昇する際には、日銀による国債買入などで上
昇を抑制するだろう。 

 

【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 

●10 月の日経平均株価は下落 

●中東情勢の不透明感や世界的な金利上昇が下落要因に 

●１１月の日経平均株価は反転し上昇する展開を予想 

●外部要因の不透明感は継続も、国内企業の業績拡大に期待 

 

■１０月の動き（１日～３１日）         ～下落～ 

【変動幅】 

  ３０,４８７円 

    ～ 

  ３２,５３３円 

 

■１１月見通し                ～反転上昇～ 

 

【予想レンジ】 

２９,０００円 

    ～ 

 ３３,０００円 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（菊 地） 

１０月の日経平均株価は下落した。パレスチナ自治区ガザを実行支配するハ
マスとイスラエルが衝突し、リスクを回避する動きから株式は下落した。月の半
ばには一時回復する場面も見られたが、国内外の金利上昇が継続し、将来の
景気悪化懸念が高まったため、月の後半にかけて下落基調での推移が続い
た。 
（３１日時点での日経平均株価は３０，８５８円、先月末比９９９円下落） 

11 月の日経平均株価は反転し上昇する展開を予想する。国内企業の業績
拡大が株価を支えるだろう。国内の上場企業は２０２３年度と２０２４年度に連
続して最高益を更新すると予想されている。為替の円安や値上げの浸透など
を考慮すると、業績を上方修正する企業が増えるだろう。また、東京証券取引
所による資本効率改善の要請を背景に、配当の増額や自社株買いなど、株価
上昇に繫がる動きも継続している。９月からの株価調整については海外の不
透明要因が背景となったが、外部環境が落ち着けば好材料の多い日本株は再
浮上するだろう。 

一方で警戒しなければならないのは中東情勢である。関係各国の紛争鎮静
化を図る動きも見られるが、イスラエルはガザ地区での活動を拡大するなど、
状況は悪化している。大国である米国やイランの関与が強まると、リスクを回
避する動きから株価が下落する可能性もあるため、動向には注意したい。 

。 

【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 

●10 月の東証 REIT 指数は、小幅に下落 

●日米金利上昇や中東情勢悪化による投資家のリスク回避姿勢が強まったことが重し 

●1１月の東証 REIT 指数は小幅に下落する相場を想定 

●引き続き国内長期金利の動きに注目 

 

■１０月の動き（1 日～３１日）        ～小幅に下落～   

【変動幅】 

１,７９８ポイント 

    ～ 

１,８６６ポイント 

 

■１１月見通し                 ～小幅に下落～ 

 

【予想レンジ】 

１,７００ポイント 

   ～ 

１,９００ポイント 

 

 

 

（森久保） 
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10 月の東証 REIT 指数は小幅に下落した。日本や米国で金利が上昇基
調で推移したことや、中東情勢の悪化により投資家のリスク回避姿勢が高ま
る中、月を通して上値重く推移した。ただ、節目の 1,800 ポイント付近では投
資家の買いに支えられる場面が見られた。                                     
（31 日時点での東証 REIT 指数は 1,816 ポイント、先月末比 43 ポイント下落） 

1１月の東証 REIT 指数は小幅に下落する相場を想定する。10 月末の日
銀金融政策決定会合では、イールドカーブ・コントロールの運用のさらなる柔
軟化が発表された。今まで長期金利を1％で厳格に抑制するとしていた従来
の方針から転換したことで、先々一段金利上昇する場面が見られるものと
考える。金利上昇が続いた場合には、REIT の高い利回りの魅力も薄れるこ
とが想定され、下落する場面も見られるであろう。ただ、不動産市況を見ると
賃料は緩やかな下落基調が続いているものの、東京都心部の空室率は 6％
台が継続しており、不動産市況が著しく悪化している状況ではないと思われ
る。下落局面では買いたい投資家も相応にいるものと思われ、小幅な下落
に留まるであろう。 

【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 

●10 月のドル円相場はもみ合いの推移 

●米１０月発表の米国雇用関連指標、物価関連指標はともに市場予想を上回る展開 

●米国の堅調な経済状況を背景に米国１０年国債利回りは一時 5％近辺まで上昇 

●今後は日米の金融政策の動向に注目 

■１０月の動き（1 日～３１日）       ～円安ドル高～ 

  【変動幅】 

１４７円４３銭 

    ～ 

１５１円７２銭 

 

 

■１１月見通し             ～もみ合いの推移～ 

 

【予想レンジ】 

 

１４７円００銭 

    ～ 

１５５円００銭 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

（池 上） 

10 月のドル円相場は、円安ドル高の推移となった。10 月に発表された米国経済
指標は市場予想を上回るものが多く、ドル高圧力が強まる展開となった。ただし、ド
ル円相場が 150 円を上回って推移する場面では日銀の政策変更などへの警戒感
から一時的に円高ドル安となったものの、月末に行われた金融政策決定会合で日
銀が緩和姿勢を維持したことで 150 円を大きく上回って円安ドル高が進行した。                                        
(31 日時点でのドル円相場は 151 円 68 銭、先月末比 2 円 31 銭円安ドル高) 

 

11 月のドル円相場は、もみ合いの推移を予想する。 
米国の雇用状況が堅調に推移し、物価指標も高い水準が継続していることから

米国金利の高止まりが意識されやすい環境となるだろう。世界的にみても米国金
利は高い水準であることから、ドルに資金が集まりやすく、ドル高の材料となるだ
ろう。ただし、一部のFRB高官からは足元の米国長期金利の上昇による金融引き
締め効果を意識し、追加利上げに慎重な見方を示す発言も出てきている。追加利
上げへの警戒感が和らげば、米国金利の上昇幅も限定的となり日米金利差の拡
大による円安ドル高圧力は弱まるだろう。 

以上の要因から 11 月のドル円相場は方向感出にくく、もみ合いの推移を想定
する。ただし、現在の為替水準は政府・日銀による為替介入も警戒される。介入に
よる急激な変動には注意を払う必要があるだろう。 

【ドル円チャート（５年）】 

） 

【ドル円チャート（６か月）】 

） 

125

130

135

140

145

150

155

円

出所：ブルームバーグ　作成：多摩信用金庫

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

円

出所：ブルームバーグ　作成：多摩信用金庫



 5 

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

2023年10月31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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