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２０１４年前半、どう動いたか～全体編

個人の最近の投資動向について見直した時、アベノミク

スで株式市場が大きく上昇したことと、本年から譲渡益課

税の軽減措置が撤廃されたことの影響が大きかった。２０

１３年の日本株は、個人が９兆円近く売り越し、その内売

却代金の５５％程度がＭＲＦへ待機したと見られている。

２０１４年前半の個人投資家がどう動いたか。結論から言

うと、個人の海外投資が拡大し、外国株式特に米国株へ

の個人の関心が高まった。これは、米国株式が高値を更

新していることとともに、個人にとっても主要米国企業の製

品やサービスが身近になったためだろう。最近の個人の

米国株売買銘柄を見てみると、アップル・フェースブック・ア

マゾン・グーグルなど個人が日常で接する機会が多い企

業の株式が取引金額上位を占めている（ＳＢＩ証券７月下

旬調べ）。財務省の国際収支統計によると、個人の買いと

見られる金融商品取引業者経由の外国株式等の買い越

し額は今年前半だけで４，５７８億円となり、既に昨年全体

の買い越し額の３．７倍となっている。
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さらに、外債投資も引き続き高い水準を維持しており、今

年前半の買い越しベースは前年同期の２５％超増加とな

る３兆４，０８６億円となっている。また外債の売買自体も

増加傾向を強めており、特に６月は直近を４割程度上回る

月間８兆円前後の売買取引が行われている。

これら個人の海外投資意欲を支えているのは、日銀の

緩和策が支える国内の超低金利状況と円先安観が根強

いことだと見られる。店頭ＦＸ取引では、為替相場の膠着

状態から取引金額が年初から大きく減少している（１月月

間３６８兆円→６月月間１７７兆円）ものの、円売りポジショ

ンは逆に増加傾向にあり、６月末の円売りポジション残高

３兆４，８４０億円とアベノミクス相場では最高額となってい

る。

引き続き個人の海外投資は増加していくだろうが、米国

の金融緩和終了、欧州の金融緩和継続を踏まえた今後の

動向と、コーポレートガバナンス強化と企業業績改善が進

む日本市場への個人投資家回帰が注目される。
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個人の日本株売り越し金額 ＭＲＦへの資金流入金額

億円
億円
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個人の外国債券買い越し金額 個人の外国株買い越し金額

億円 億円
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最近の個人投資家動向

個人投資家の資金流入額 店頭ＦＸ月
末円売ポジ
ション残高日本株 ＭＲＦ 外国債券 外国株

2014年1月 14,270 -10,549 5,322 958 29,783

2014年2月 -1,098 -5,372 4,742 869 24,427

2014年3月 1,907 -5,739 5,775 570 10,807

2014年4月 -2,699 277 6,355 1,100 24,498

2014年5月 -5,743 -1,052 6,855 831 28,764

2014年6月 -9,431 5,028 5,037 250 34,840

個人の外債売買動向

・日本株は、東証の投資部門別売買状況
・ＭＲＦは、投信協会の統計資料
・外国債券は、財務省国際収支統計投資家部門別海外証券投資（中・長期債）
・外国株は、同（株式・投資ファンド持分）
・円売ポジション残高は、金融先物業協会統計資料
より作成 赤字は資金流出



２０１４年前半、どう動いたか～株式投信・債券編

投資信託を通じて個人の資金が何に向かった先を検証

してみたいが、先ず個人の株式投信への資金流入は、２０

１２年に１兆１，４３５億円だったのが、昨年は４兆６，４９８

億円に増加しており、今年も６月までに４兆１，５４４億円と

昨年同期を大きく上回るペースの資金が流入している（投

信協会の統計資料より）。

その投信を介して個人の資金が向かっている先は、２０

１４年前半はやはり米国中心となっている。下の表は株式

投信の今年６月末時点での海外投資残高（円換算ベー

ス）だか、米国ＲＥＩＴへの投資残高は昨年末に比べ１０．

１％増加しており、米国債券投資は若干減少したものの、

米国株は７．２％増加している。また、景気が好調な英国

への債券投資も２割以上の増加となっている。一方、今年

前半で資産が減少しているものは、プラジル債券が１５％

程度、香港株式が２割程度と目立っている。

投資信託の販売現場での投資テーマを、直近３ヵ月で
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資金流入の多いファンド上位５番目まで挙げると次の様

になっている。（各月、ファンドへの資金流入額が多い順に

記載：三菱アセット・プレイン調べ）

６月＝ドイツ高配当インフラ関連株、複合資産型、欧州ハ

イイールド、米ハイイールド、グローバルＲＥＩＴ

５月＝ドイツ高配当インフラ関連株、欧州ハイイールド、

米ハイイールド、ハイブリット証券、米リート

４月＝ドイツ高配当インフラ関連株、米リート、米ハイイー

ルド、日本株、欧州ハイイールド

また、資金が継続して流出しているは嘗て残高が5兆円

超も残高があったグローバル・ソブリン・オープン（通称グ

ロソブ）で、７月末時点では1兆円程度まで残高が減少して

いる。但し、毎月分配型のファンド全体では、4月以降、再

び資金流入の増加傾向が強まっている。

なお、投資信託のよる日本株売買は、２月に２，２１１億

円買い越したものの、６月に４，２０１億円と大きく売り越し

ており、結果今年前半は１，０００億円程度の買い越し額と

なっている。 投資信託は、比較的少額で継続的に投資を



行っていく投資方法が取り易い為、投資を初めて行う個

人層の利用が期待されているが、金融庁の調査によると

ＮＩＳＡでも約６割の資金が投資信託を購入しており、今後、

ＮＩＳＡを通じて日本株ファンドへの個人の長期投資が増加

する可能性も予想される。

一方、個人の債券投資で中心となるのは個人向け国債

だが、昨年から大量償還が始まっており本年は通年で約８．

７兆円の個人向け国債が償還される。新規発行の方は、

この半分程度と予想され約４兆円以上の資金が他の金融

商品に回ると想定され、この様な状況は来年も続く予定だ。

余剰となる個人向け国債の償還資金が向かう先として

2015年に解禁される物価連動国債も候補となるが、最有

力はやはり社債であろう。最近は年間２兆円前後発行され

ており、次の様な状況だ。

・証券会社（持ち株会社を含む）や金融機関の自社顧客

向け発行の増加

・電力債の個人向け発行再開

・低格付けや一部無格付け債の短期債発行（１年債な

ど）増加
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・海外大手金融機関債のリテール証券向け発行増加

・ソフトバンクの大型発行（１度の発行で３，０００～４，００

０億円調達、今年度７，０００億円調達予定）

なお、証券会社や金融機関が行う債券の販売では、纏

まった金額の資金が多い為にネットでの販売に馴染みにく

いと見られていたが、最近は個人向け国債・自社の社債を

ネットで取り扱うところも増えつつある。
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株式投信の日本株買い越し

株式 債券
その他（ＲＥＩＴ
や預金等）

純資産総額

米国 20,108 46,167 69,387 135,662

オーストラリア 1,220 28,275 4,289 33,784

ブラシル 1,851 9,478 1,316 12,645

ユーロ諸国 3,579 16,058 4,700 24,337

カナダ 954 9,376 1,115 11,445

イギリス 2,277 6,268 2,314 10,859

香港 3,236 28 753 4,017

その他 9,966 15,055 12,990 38,011

株式投信の海外投資残高（６月末時点）

※投資信託協会の統計資料より作成、
赤字が２０１３年１２月末比１０％以上増加、青字が同１０％以上減少

単位：億円

億円
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個人向け国債の償還額 最近の社債発行者の分類
（２０１３年～２０１４年７月）

億円

（７月まで）

発行推定水準

※８６件の発行
事例を分類



それぞれの投資サービス強化の動き

証券会社が個人に提供する投資サービス強化について、

新年度に入ってからの取組みを中心に、投資家層別に見

てみると次の様な状況だ。

【個人トレーダー層向け】実質的手数料や金利引下げ競

争が一段落しているが、サービス強化の中核となる考え方

は、ファンドや機関投資家などプロ投資家向け取引機能や

サービスを、個人トレーダー層へも提供することだ。勿論、

ＨＦＴ取引やオフシェアでの貸株市場などは個人が利用で

きないが、一部を代替するサービスを提供することが行わ

れている。例えば、７月下旬から本格化したＴＯＰＩＸ１００構

成銘柄の呼値細分化対応だが、個人トレーダーにとって

板情報が取り難くなるとの指摘がされていた。これに対し

てカブドットコム証券では通常８本の板情報（気配値）を全

情報提供し、その情報を圧縮してサマリー情報として見せ

るサービスを始めた。また、松井証券が行っている“一日

信用取引”での“プレミアム空売り”では、通常の信用取引

で取り扱わない新興市場銘柄の貸株を可能として個人ト

レーダー層の取引を増やしている。
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大手ネット証券各社では、個人トレーダー層のＨＦＴ取引

への対応策に応えようとシステムの高速化や発注方法の

利便性の向上に努める一方、アップティック・ルールの実

質廃止（２０１３年１１月）を機に増加している空売りニーズ

に対応する為に貸株銘柄の増加に取り組んでいる。

また、最近注目される米国株取引についてもネット各社

は取引インフラを強化しており、個別株やデリバティブの商

品性が強い米国ＥＴＦの取扱い銘柄数増加で、個人のト

レーディング・ニーズに応えようとしている。なお、信用取

引に近い米国個別株ＣＦＤ取引きを行っているのは、ＩＧ証

券とサクソバンクＦＸ証券に限られている。

【個人投資家層向け】既に投資を行っている個人に向け

て、証券会社の注力する取組みは大きな２つの流れがあ

る。一つ目は、営業姿勢として資産管理型営業への転換

若しくは注力だ。資産管理型営業は、顧客からの預り資産

に応じた報酬を得ることを目標にしているが、現在のところ

富裕層へのラップ口座など投資一任契約の獲得が中心と

なっている。前年度第４四半期に、野村証券の個人営業

が投信販売量を大きく減らした事が業界の話題となったが、



同社は個人営業での金融商品販売重視から顧客の運用

パフォーマンスの向上と資産純増重視の打ち出しており、

新年度では顧客のライフプランに合わせた提案と “現金本

券差引”（現金及び本件の流入から流出を差引）という独

自の考え方を打ち出している。もう一つの流れは、海外投

資拡大への取組みだが、大和証券や岡三証券などアジ

ア・オセアニアの現地証券会社と業務提携などを進めてお

り、同地域への個人投資の拡大を睨んで現地株式取引イ

ンフラ整備に着手し始めた。

他に注目する動きとしてはリテール部門における銀証

連携の推進があるが、三井住友銀行が金融商品仲介業

者となってＳＭＢＣ日興の全支店（本年５月から）に顧客口

座を開設、投信や外債などの勧誘行為は銀行の現場で行

うので実質的なリテール部門における銀行・証券の兼任と

なる。６月末時点で２２万の個人口座（法人口座数は１．５

万）が開設されている。

【資産形成層向け】２０１４年に入ってからの金融業界の

ＮＩＳＡ口座獲得競争は、それまでの既存顧客から新規顧

客獲得を目的としたものに移ってきている。若年層や投資

未経験層が対象となる為、投資目的は個人資産形成だが、
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累積投資やミニ株投資が復活している。また、みずほ銀

行が開発しフマキラーが利用を始めた給与天引きＮＩＳＡ継

続投資は、“職域営業”を使った新規個人顧客開拓として

注目されるが、地方証券においても地域金融機関と組ん

で銀行口座引き落とし継続投資に取組むところが出始め

ている。



投資サービス強化の動き

主要ネット証券

金融機関

リテール証券

個人トレーダー層 個人投資家層 資産形成層

呼値細分化対策

貸株機能の充実

ＨＦＴ対策としての
高速化や発注方法の改善

海外銘柄の拡充

投資一任口座増加へ

海外投資支援機能の
充実

銀行窓口での
金融商品仲介

累投・ミニ株の復活

給与天引き投資

銀行口座引き落とし投資



投資環境の変化要因と証券会社の課題

今後、個人の投資環境に大きな影響を与える事として、

当誌前月号でも取り上げた税制の変更とインターネット環

境の進化が挙げられる。

税制に関しては、来年度の税制改正要望に加わりそう

だが、ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）の拡充が注目されて

おり、来年度以降に継続投資年数や金額など非課税投資

枠が実質的拡大される可能性が高い。また、世代間の資

産移転を促す施策として子供ＮＩＳＡの新設や教育資金贈

与信託の延長（現在は２０１５年末までの口座開設）なども

検討されているようだ。金融所得一体課税に向けた動きの

中では、２０１６年から外債を含めて債券の譲渡益が課税

対象となったり株式・投信との損益通算が可能になる。今

後、デリバティブ取引そして預金金利などとの損益通算も

マイナンバー制度の開始とともに進むことが考えられる。

次にネット環境の進化だが、スマートフォンの普及によ

り個人がインターネットにアクセスすることが容易になって

いるが、個人全体でみた場合、ネットでの取引増加という
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よりは、取引前と取引後の情報収集においてよりネット利

用の重要度が増すと予想される。取引前は、実際の投資

判断を行うまでに個人各々が自分のニーズとリスクを整理

するための情報収集で、取引後は、関連する市況情報分

析とともに投資した後に自分の金融資産全体の見直しが

中心となる。言い換えると、自分の生活の中で投資をどの

様に位置付けるか判断する為に行うライフプランニングに

近いかも知れないが、現状のネット証券や保険会社など

の情報提供がこの役割を果たしているとは言い難いので、

個々のニーズにあった取引前・取引後情報提供を行う投

資サービスが待たれる。

一方、課題は個人に投資サービスを提供する証券・金

融機関などの今後の個人営業推進テーマの中にある。そ

の課題は主に２つに分けられるが、一つ目は資産管理型

営業への取組みだ。現在は、ラップ口座など投資一任勘

定の個人富裕層などへの販売が中心となっているが、中

堅証券など中心に販売金額の下限を引下げてより準富裕

層まで取り込もうとしている。しかし、大手を含めて自社内

で顧客の個々の資産運用ニーズに応える社内体制は十

分とは言い難く、一任勘定の運用では運用会社や投資



顧問会社と提携するケースが多い。ラップ口座の取組み

が最も進んでいる大和証券では、ラップ口座にヘッジファ

ンドを組み入れる為の専業者との提携を行い始めた。また、

自社内リソースで資産管理型営業を進めようとした場合、

より富裕層ビジネスとして特化させていこうという一部の中

堅証券で動きもあるが、この分野は欧州系金融機関が得

意とするプライベートバンクとの違いを出すことが課題だ。

二つ目の課題は、新規顧客獲得への取組みだ。業界を

挙げて取り組んでいるＮＩＳＡでは、今後投資を新たに始め

る層の開拓が中心となるが、個人資産形成を目的とした

投資方法としては累積投資などの少額・継続投資システ

ムの強化が必要になる。また、銀行口座や給与天引きと

いった資産形成層の個人に対する利便性提供も重要だ。

これらの資産形成層向け投資サービスをどの様に効率的

に行っていくかがリテール証券の課題だが、この分野は必

ずしもネット証券が優位というわけではない。地方の証券

会社の一部では、地域金融機関との関係を強めて継続投

資の利便性を高めたり、地元企業に対して“職域営業”的

活動を強めて企業を通じたＮＩＳＡ口座獲得を目指す動きも

株式会社資本市場研究所きずな
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ある。地方証券会社の地域企業に対する“職域営業”で

は、確定拠出年金制度導入企業に対する投資教育支援な

ども考えられ、地元企業を介して従業員の投資による資産

形成にどう関与していくかが課題となっている。なお、一部

の中堅証券ではこれら資産形成層の取り込みとは一線を

引き、従来型の富裕層営業の強化と顧客からの紹介によ

る新規顧客獲得を表明する証券会社もあり、中堅以下の

証券会社は顧客獲得戦略で２極化する可能性もある。
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個人の投資に関する証券会社の課題

証券会社の課題

個人の投資に関する税制の変化

ＮＩＳＡ口座拡充

各金融商品間の損益通算拡大

・金融所得一体化への動き

進む個人のネット利用
・個々にニーズに合った投資情報
・個々の資産内容にあった情報

資産管理型営業への取組み

・投資一任勘定拡大
・運用会社との協働強化

・独自の富裕層ビジネスモデル確立

新規投資家層の拡大

・職域営業的取組み
・金融機関との協働や協力強化


