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日本株、海外勢「売り余力」減退で買い余地 

4 年半ぶり半年 5 兆円売り越し、対欧州株等で出遅れ 

 
 日本株は昨年 11 月後半から海外勢の売り越しが

目立ってきたが、今後は「売り余力減退」等による

買い余地が注目される。財務省の対内株式投資では

2 月にかけての半年で累計－5.3 兆円のネット売り

越しとなり、約 4 年半ぶりの高水準になってきた。

過去に年前半段階での売り越し増は、国別・地域別

投資でのリターン・リバーサル（割高株売りと割安

株買い等）などもあり、年後半にかけて見直し買い

が見られている。足元で日本株は、先行上昇の対欧

州株などに対して出遅れ劣勢も拡大してきた、 

 
半年の売り越し額は平時上限、先物含め買い余地 

 
 「現在は米国の関税政策等を受けて、海外発の不

確実性が急速に高まっている」、「一方で米関税政策

は 4 月初めに具体化されることもあり、海外発の不

確実性は 4 月初めにある程度見えてくる」、「当座は

国内の物価・賃金上昇と海外の不確実性の両方を見

て、次回以降の会合で判断を行う」――。 

 日銀の植田和男総裁は 3 月 19 日、政策会合後の

会見でこのような見解を示した。 

米国の関税攻勢と日銀の利上げ観測は年初以降、

日本株の二重の下落材料となっている。引き続き不

透明感は強いものの、「4 月初め」の段階で過度な関

税懸念が一服となれば、日銀の利上げには前倒し観

測が高まるものの、一つの悪材料は緩和されるほか、

関税懸念が一段と広がった場合、日銀の利上げは遅

延となり、やはり一つの悪材料は緩和という可能性

がある。 

 同時に先行き複合的な日本株の重石を緩和させる

一因として、外国人投資家による「売り余力の減退」

が注目される。財務省の対内株式投資状況によると、

海外勢は 2 月にかけての 6 カ月間で累計－5.3 兆円

のネット売り越しとなっている。最近ではコロナ直

後である 2020 年 8 月時の－7.1 兆円以来、約 4 年半

ぶりの大幅な売り越しとなってきた。 

 コロナ前の平時でいえば 6 カ月間の売り越し最高

が、2019 年 3 月時の－4.2 兆円、2018 年 8 月時の

－4.5 兆円、2016 年 2 月の－6.4 兆円、リーマン・

ショック前では 2008年 3月時の－4.6兆円などとな

っている。現状は先物売りの積み上がりを含めて、

過去平時の上限ゾーンまで売り越しが累増してきた。

その分だけ、売り余力の縮小と買い余地の拡大が注

目されやすい。 

 ちなみに過去の売り越し増加局面のうち、2019

年 3 月時や 2016 年 2 月時といった「年前半の売り

越し増」局面では、その後に日経平均株価は下げ渋

りや反発に移行となっていた。今回も年前半時に同

様の状況となっている。過去実績として年前半段階

での売り越し増は、国別・地域別投資でのリターン・

リバーサル（割高株売りと割安株買い等）のほか、

年前半の日本株低迷に伴う年末成績に向けた成績改

善の伸びシロ着目などもあり、年後半にかけて見直

し買いが見られている。 

現状の日経平均は、月末値ベースで前年比マイナ

スに転落してきた。しかし、過去の海外勢の大幅売

り越しからの反動局面では、1 年後にかけて月末値

ベースでの前年比プラスが支援されやすい。現状で

いえば今年 3 月の月末水準に対し、来年 3 月の月末

値が上回るプラス・リターン回復の可能性がある。 

足元で日本株は先行上昇の対欧州株などに対し、

出遅れ劣勢も拡大してきた。今後は出遅れ修正や、

相対的な割安感が着目された日本株への資金回帰が

焦点になる。 

年初以降の世界株は米政権による関税打撃が懸念

されているが、米国以外の各国では「自主防衛」的

な財政出動や内需拡大策、対ドルでの通貨上昇（ド

ル安）などにより、欧州株のほか、香港株など一部

の新興国株は上昇となっている（通貨高・株高）。そ

れに対して日本株は、米国株の下落に連動で下落。

日銀の利上げ観測や長期金利の上昇、為替円高など

が悪材料になってきた（通貨高・株安）。 

 
日本株、独株や米除く先進国株比で下振れ乖離 

 
世界主要株価指数の 3 月 19 日時点におけるドル

ベースでの年初来成績では、ドイツ株の DAX 指数

が＋22.3%の大幅高となっている。財政出動への転

換や長期国債金利の上昇（債券価格は下落）に伴う

銀行株の上昇、ウクライナ戦争の停戦交渉期待など

が支援材料となっている。金利上昇によるユーロ高

は、ドルベースでのドイツ株を押し上げ、米国勢な

どの国外マネーを呼び込んでいる。 

それに対して日本株の日経平均株価は、ドルベー

スでも－0.8％と低迷している。米関税のマイナス影

響懸念のほか、長期国債金利の上昇と円高が「通貨

高・株高」とならず、円高や金利上昇による企業へ

の打撃などが警戒され、円高と株安になっている。 

 その中でドルベースでの月間高値の比較による

「日経平均－独 DAX 指数」の前年比・成績格差は、

19 日時点で－34.7％という日経平均の大幅な下振

れ劣勢になってきた。米国発のサブプライム危機や

リーマン・ショックのあった 2007－2008 年以来と

いう、日経平均の大幅な相対下振れと出遅れになっ

ている。 

 過去の長期実績として、こうした日経平均の大幅
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な下振れ劣勢後には、時間差ケースを含めて出遅れ

修正や売られ過ぎなどにより、日経平均は底入れか

ら反発に移行している。 

 年初以降は MSCI 先進国株指数（ドルベース）で

も、米日株の下振れと、それ以外の欧州株などの上

振れが目立っている。3 月 19 日の終値ベースでは、

「日本株指数－米国を除いた先進国株指数」の前年

比・成績格差が－6.0％という日本株の下振れ劣勢に

なっている。月末値比較では 2 月の－7.9％に続き、

2022 年 3－4 月以来という日本株の下振れ幅拡大と

なってきた。 

 その前では 2014 年、2012 年、リーマン・ショッ

ク前では 2005 年、2003 年など以来となる、日本株

の下振れ劣勢となっている。しかし、いずれも日本

株の下振れ幅が拡大したあとには、翌年にかけて海

外勢による日本株の下値拾いなどが増加し、日経平

均は出遅れ修正的な反発が観測されてきた。 

 年初以降の日本株は、日銀利上げ観測などによる

10 年債金利の急上昇と円高などが悪材料になって

いる。その点について足元のテクニカル面では、10

年債金利の急上昇に一旦の過熱シグナルが点滅し始

めた。過去実績では、日経平均が時間差ケースを含

めて底入れや下値拾い環境が連動支援されている。 

テクニカルでトレンドの方向性やトレンドの強弱

度合いを示す ADX 指数（Average Directional 

Movement Index、平均方向性指数）によると、日本

の 10 年債金利の月足では金利低下方向のモメンタ

ムの強さを示す－DMI が大幅に切り下がっている

（当月の月間最低金利－前月の月間最低金利などで

算出、金利低下トレンド時に上昇）。 

金利上昇と裏表で金利低下の強さを示す－DMI は

月足で低下となり、3 月 19 日時点では 11.8％となっ

てきた。前月の 13.0％や直近最高である昨年 8月の

20.3％から切り下がり、昨年 7月の 10.8％以来とい

う低水準になっている。 

その前では 2023 年 2 月の 8.6％、2006 年 5－7 月

の 10.5％、2004 年 7 月の 10.5％以来という、過去

下限ゾーンまでの低下となってきた。いずれもその

前後からは、－DMI の急低下と裏表で金利上昇トレ

ンドの強まりに過熱感が醸成され、日経平均は高確

率で底入れから反発に移行している。 
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財務省の対内株式投資；６カ月間ネット売買累計

日経平均株価の月末値・前年比変化幅（単位・千円）、月間安値

※売り越し増加時は売り減退等で株価は底入れ反発の傾向

対内株式（左軸） 日経平均の前年比（左軸） 日経平均の月間安値（右軸）

※売り越し増↓

※

※株価は底入れや
反発余地焦点

↓売り越し増↓

株価底入れ
反発

↑

↑

↑

↑買い越し増↑
↓売り越し増↓

※↑

↓
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日経平均株価－ドイツ株DAX指数

ドルベース・月間高値の前年比成績格差、日経平均の月間安値

※日経平均の大幅な劣勢後は底入れ反発の傾向

日経平均－独ＤＡＸ（左軸） 日経平均の月間安値（右軸）

※日経平均
大幅な劣勢↓

※日経平均は底入れと
反発余地焦点

※↑

日経平均
↑優位↑
↓劣勢↓

↓日経平均劣勢

反発↑ ↑↑

↑
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ＭＳＣＩ世界株指数；日本株－米国を除く先進国株・前年比成績格差

財務省の対内株式投資；６カ月間ネット売買累計

※日本株の出遅れ劣勢時から売り越し一服の傾向

日本株－米国除く先進国株（左軸） 対内株式（右軸）

↑買い越し増↑
↓売り越し増↓

※日本株
出遅れ ↓

※売り越し減退と
買い越し余地焦点

※現状は
売り越し増

※
↓

時間差含めて相関性

↑日本株優位↑

↓日本株劣勢↓

↑ ↑
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日経平均株価の月間安値

日本の１０年債金利；月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さを示す）

－ＤＭＩ＝前月の最低金利－当月の最低金利などで算出(金利低下の強さを示す)

１０年債金利の－ＤＭＩ（左軸） 日経平均の月間安値（右軸）

※－ＤＭＩは過去下限

※
↓

金利低下の
強さ減退

下限から
株価反発

↓

↑

※株価は底入れと
反発余地焦点

※↑－DMＩが示す
金利低下の基調

↑強い＝金利は低下↑
↓弱い＝金利は上昇↓ ↑
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