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発表日：2024 年 2 月 15（木） 

新ＮＩＳＡスタートで個人は日本株を買ったか？ 
～スタートは投信を通じた対外株式等投資に集中、日本株への関心は盛り上がらず～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

研究理事 佐久間 啓（℡：050-5221-4503） 

 

2024年1月から岸田政権の「所得倍増プラン」の中核である新ＮＩＳＡがスタートしている。そし

てそのスタートに合わせたかのように年初から株高、円安の動きが続いている。日経平均株価は

2023年年末を100とすると昨日２月14日までで112.7、ＴＯＰＩＸは109.2、ＵＳ＄/￥は106.8。

S&P500は指数ベースでは104.8であるが、円ベースに引き直すと円安も手伝い112.0。 

ＮＩＳＡ自体は2014年から始まった小額投資非課税制度であり、2023年12月末で一般ＮＩＳＡ、

つみたてＮＩＳＡ合わせて2,360万口座、累計買付額354,253億円（金融庁資料より、速報ベース）

まで拡大していたが、2024年から“買付枠の大幅拡大、非課税期間の恒久化”が図られ資産形成の

強力な枠組みとして新たにスタートしている。 

市場環境が好調なことに加え、日経平均株価が1898年12月末の高値38,915.87に近づいており、連

日「32年ぶりの高値を付ける」、「バブルピークを超える勢い」と報道されていることもあって

“投資”に対する関心は高まっている。日本株上昇が新ＮＩＳＡの投資資金が入っているからとい

う解説もあるが、今証券市場では誰が買って誰が売っているのか。2024年は始まってまだ1カ月であ

るが、月次のデータが出揃ってきたのでここで投資信託の設定解約動向、株式の投資家別売買動向、

投資家別対外証券投資動向から確認しておきたい。 

 

 

投信については新ＮＩＳＡ資金の中核の受け皿であるが、2024年1月は公募投信で設定が89,678億

円、解約・償還が69,556億円、差引き資金純増が20,112億円（うち株式投信＝14,437億円、公社債

投信＝5,685億円）。単月の資金純増が20,000億円を超えるのは2007年6月以来であり純資産も株高

もあって208.4兆となり初めて200兆円を上回った。株式投信のうち国内株式は1,296億円、海外株式

は7,627億円、ＥＴＦは1,330億円、内外資産4,066億円。内外資産型も主に海外株式を組み入れてい

るものが多く、2020年以降の海外株式人気が続いている。また私募投信市場も引き続き拡大してお

り、資金純増は8,112億円、純資産は115.0兆円、公募と合わせて投信全体では資金純増28,234億円、

純資産323.4兆円となった。 

 

次に株式の投資家別売買動向(現物)をみると、1月は外国人が20,693億円の買い越し、個人が

9,370億円の売り越し、投信が7,258億円の売り越しとなった。基本これまでと同じ動きで、外国人

が買い、株価が上昇、逆張り的に個人、投信が売りという構図が1月も見られたということだ。個人

の9,370億円の売り越しのうち現金取引が▲13,631億円の売り越し、信用取引が4,261億円の買い越

し。個人は新ＮＩＳＡ資金で高配当銘柄中心に相当量の買いが入っていたとされているが、相場上

昇から利益確定売りや処分売りが重なり大幅な売り越しとなったようだ。 

個人は“現金取引は売り越し、信用取引は買い越し”というパターンが続いているが、相場が上
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昇する局面ではこうしたパターンが続くことが想定される。また、（旧）ＮＩＳＡ口座で保有して

いる株式は原則5年の非課税期間が経過すると課税口座に移行されるため課税を避けるためには一旦

売却して新ＮＩＳＡ口座で買い直す必要がある。売り買い同時ならインパクトはないが、相場上昇

で先に売り、下がったらゆっくり買いという行動が多いと個人の売り越しが目立つことにもなりか

ねないので注意が必要だろう。一方で新ＮＩＳＡは非課税期間が無期限化されたことからより長期

投資がやり易くなったことから今後は市場環境が悪化したときにどれだけ現金取引の買いが入るか

注目していきたい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資金純増／公募株式投信（商品別）
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投信純資産残高／公募・私募
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株式投信・資金純増・商品別

　　投資家別売買動向（現物）
（億円）

個人 外国人 証券会社 事業法人 保険・銀行 信託銀行 投資信託 その他 自社株買 日銀ETF

（年次）

2020 -8,770 -33,636 129 12,744 -6,015 16,396 -23,767 436 44,094 71,366

2021 2,812 3,433 306 19,108 -16,056 -22,826 -12,082 1,135 65,112 8,734

2022 11,774 -22,501 -728 51,892 -16,557 -3,877 -1,222 2,510 92,074 6,309

2023 -29,193 31,215 -2,180 49,012 -14,981 -60,173 -10,029 718 86,786 2,103

（月次）

2023年10月 7,163 9,648 196 5,038 -1,118 -1,640 1,791 491 6,178 701

2023年11月 -12,573 1,291 -417 5,711 -2,118 3,608 -238 108 8,323 0

2023年12月 -4,042 -4,946 -108 6,621 -860 -1,398 862 1,525 9,663 0

2024年1月 -9,370 20,693 -446 3,767 -2,772 -7,086 -7,258 -604 8,379 0

　　(出所）JPXよりＤＬＲＩ作成
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個人と同じように投信も1月は大幅な売り越しとなった。投信は2019年以降、年次ベースで2023年

まで5年連続で売り越しとなっており“投信が日本株を買う”ことの方が珍しい状況になっている。

投信市場の設定解約状況をみても日本株の存在感は小さくなっており、2024年1月末で国内株式型は

株式投信全体の中の4.8％、92,705億円の純資産規模にとどまる。先述の通り「投信買うなら海外も

の」といった状況が定着している。 

 

対外証券投資動向をみても投信の海外指向は明らかだ。1月の指定報告機関ベース・部門別対外証

券投資では、投信の株式・ファンド等への投資は12,104億円の買い越しと単月ではデータが確認で

きる2005年以降で最高の買い越しとなった。そもそも過去に1兆円を超える買い越しは2018年1月の

一度のみでありこの1月の買い越し金額が如何に大きいかが分かる。この数字は公募私募合算なので

すべて個人の資金というわけではないが、新ＮＩＳＡでは海外株式に人気が集中しているという各

種報道を裏付ける数字だ。 

対外投資の世界で投信の存在感が高くなればそれだけ為替市場での存在感も高まってくることが

想定される。機関投資家ほど頻繁な為替ヘッジ比率の変更は考えにくいことから為替需給にも一定

の影響を与える（既になっているという見方もあるが）存在になるはずだ。 

 

 

 

 

日本株が30数年ぶりの戻り高値を付けるなかで新ＮＩＳＡがスタートし早速そうした資金がマー

ケットに入っているからという解説もあるが、日本株に関しては確かに入ってはいるらしいが、ネ

ットでは個人は売り越しで積極的に買っているのは外国人というだった。新ＮＩＳＡの投資は海外

へ、というのが1月の姿だ。投資のすそ野が広がるなかで“ホームマーケット”に投資しない投資家

が依然として多いのは何故なのだろうか。 

1980年代のバブルと1990年以降のバブル崩壊、金融危機、リーマンショック、その間の株価はな

かなか底打ちの音が聞こえず、戻しかけては“ショック”で急落というパターンが多く、日本株投

指定報告機関ベース・部門別対外証券投資

●株式･投資ﾌｧﾝﾄﾞ（取得－処分）
（億円）

対外証券投資/中長期債

 公的部門  預金取扱機関  その他部門

銀行
（銀行ac）

信託銀行
（銀行ac）

銀行等
（信託ac）

証券会社 生命保険 損害保険
投資信託
委託業者 その他

（年次）

2020 -39,596 0 -53,329 -52,533 -796 13,737 -68,131 14,124 18,573 4 35,265 13,902

2021 -35,512 1 11,784 9,377 2,407 -47,296 -104,912 15,303 11,732 -21 41,749 -11,147

2022 35,627 0 6,107 9,255 -3,148 29,518 -10,171 999 -1,567 -157 38,966 1,448

2023 -28,958 4 65 -1,998 2,063 -29,032 -58,807 -2,758 -2,021 74 35,039 -559

（月次）

2023.10 7,366 0 -1,668 -2,640 972 9,034 -676 1,435 1,197 57 8,273 -1,252

2023.11 -5,113 0 -1,889 -1,465 -424 -3,224 -8,185 -1,232 645 1 6,523 -976

2023.12 -12,563 0 209 506 -297 -12,772 -17,075 394 47 -29 4,721 -830

2024.01 7,337 0 4,192 2,939 1,253 3,145 -8,051 -444 -446 1 12,104 -19

　　(出所）財務省よりＤＬＲＩ作成
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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資での成功体験が少ないこともあり、“日本株はいつか必ず急落する”、“いまだに最高値更新も

できない終わった市場”、“今更日本に投資するなんて…”、といったネガティブな印象を持つ人

も多い。しかし2013年以降のマーケットを見るとジグザグしながら高値を抜けていくという典型的

な上昇相場の様相を呈している。それが10年続いているということだ。日本株は終わったと無関心

になるのではなくもう一度日本市場を見直すことが必要だろう。 

ただ海外投資で見ている世界は、成長する経済があり、成長する産業があり、活発にイノベーシ

ョンが生まれ、ダイナミックに企業が変化しながら利益成長を実現している世界だ。そうした世界

が見えなければホームマーケットというだけでは投資は続かないだろう。 

 

（旧）ＮＩＳＡでは一般ＮＩＳＡが120万円／年、つみたてＮＩＳＡが40万円／年、併用不可だっ

たが、新ＮＩＳＡでは成長投資枠240万円／年、つみたて投資枠120万円／年、併用可に拡大され売

却した場合も投資枠は復活する。（旧）ＮＩＳＡ時代の2023年、当年投資枠で買われたのは速報ベ

ースでは5兆4,000億円程度。制度変更により投資枠が大幅に拡大していること、口座数の拡大が見

込まれることを考えると15兆円程度の投資資金が市場に投入されることになるだろう。日本の株式

市場が個人金融資産の受け皿になるチャンス。海外市場で見ている景色を見せられるか、市場関係

者全員が問われている。 

 

以上 


