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第 141 回 「日本株の比率を引き下げる3つの理由」
2022年
7 月21日
発行

～日銀の金融政策に注目～

初めに

7月20日の日経平均株価は前日比718円の大幅高。米国株の上昇を受け、日本株も大幅上昇
となったかたちです。ここまで日本株は他市場、特に米国を上回る動きを続けています。しか
し、自分はこの日本株の動きもそろそろ良い所まで来たのではないかと考えており、現在は日
本株の比率を引き下げるタイミングと見ています。今回は、そう考える理由をお話しします。

外国人買いは縮小へ

日本株の比率を引き下げると考える理由は3つあります。最初は、外国人による日本株買い
がそろそろ一巡する、と見ていることです。以前はMSCIの銘柄入れ替えで世界の株式市場に
おける日本株の比率が引き下げられたこともあり、日本株を保有する外国人投資家は少数だっ
たと思います。しかし、欧州ではウクライナ戦争、米国では大幅利上げと他の主要市場が大き
な悪材料を抱える中で、地政学的に、また金融政策などにおいてリスクが少ない日本株が選好
されたと見ています。特に7月第1週は、東京証券取引所によると現物・先物合計で外国人が1
兆1850憶円の買い越しです。これだけの日本株を短期的に買い越したとあれば、しばらくの間
は外国人による日本株への買い意欲は衰えると思います。これが1番目の理由です。

日銀の金融政策に注目

2番目の理由は金融引き締めのリスクです。元々インフレ率が低いことや日銀が金融緩和を
続けていることなどから、他市場に比べて日本では金融引き締めのリスクは小さいと思われて
いました。これも外国人が日本株を買う理由だったと思います。しかし、次期に日銀審議委員
として就任予定の高田創氏は、以前から日銀の金融緩和に否定的な立場を取っています。加え
て日本でもインフレが大きな問題になっていることもあり、この人事をきっかけに日銀も金融
引き締めに転じる、との観測もあるようです。この引き締めリスクが日本株の比率を引き下げ
る2番目の理由です。

新型コロナ（BA.5）に注意

3番目は新型コロナウイルスの変異株BA.5です。最近発見されたBA.5は感染力が強く、感染
者は爆発的に増加しています。ただ、一方で毒性はそれほどではないとの見方もあるようです。
BA.5についてはまだ分かっていないことが多くありますが、経済や株式市場にとってのリスク
として警戒は必要でしょう。これが3番目の理由です。

以上のことから、これまでに比べ、ここからの日本株については若干警戒が必要と見ていま
す。これらが、日本株の比率を引き下げると考える理由です。


