
Ｇ

諸
国
の
証
券
市
場

20

杉

田

浩

治

要
約

本
稿
は
、
世
界
で
重
要
性
を
増
し
つ
つ
あ
る
﹁
Ｇ

﹂
20

諸
国
の
株
式
・
債
券
・
投
信
市
場
を
俯
瞰
す
る
た
め
、
量

的
側
面
か
ら
二
〇
カ
国
市
場
の
比
較
を
行
っ
た
も
の
で
あ

る
。
比
較
結
果
の
要
点
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
ず
株
式
市
場
に
つ
い
て
は
、
時
価
総
額
と
そ
の
対
Ｇ

Ｄ
Ｐ
比
率
の
両
面
で
米
国
を
中
心
と
す
る
先
進
国
の
発
達

度
が
高
い
が
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
で
は
新
興
国
の
中
で
南
ア

フ
リ
カ
が
高
い
ほ
か
イ
ン
ド
・
韓
国
・
中
国
な
ど
も
先
進

国
に
近
い
水
準
に
達
し
て
い
る
。
売
買
代
金
に
つ
い
て
は

米
国
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
異
常
な
多
さ
︵
時
価
総
額
に
対
す

る
年
間
売
買
回
転
率
は
一
、
〇
二
七
％
で
東
証
の
七
倍
︶

が
目
立
つ
ほ
か
、
中
国
︵
特
に
深
圳
︶、
韓
国
の
売
買
回

転
率
も
ほ
ぼ
先
進
国
並
み
に
な
っ
て
い
る
。

債
券
市
場
に
つ
い
て
は
、
先
進
国
の
中
で
日
本
の
政
府

債
発
行
残
高
が
抜
き
ん
出
て
多
い
こ
と
、
新
興
国
の
債
券

︵
特
に
民
間
債
︶
の
発
行
残
高
が
少
な
い
︵
新
興
国
に
お

い
て
民
間
部
門
の
銀
行
借
入
れ
依
存
度
が
高
い
た
め
と
思

わ
れ
る
︶
こ
と
を
指
摘
で
き
る
。

こ
の
結
果
、
証
券
市
場
に
お
け
る
株
式
と
債
券
の
残
高

─ 120 ─



構
成
を
比
較
す
る
と
、
先
進
国
平
均
は
株
式
二
六
：
債
券

七
四
で
あ
る
の
に
対
し
、
新
興
国
は
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
平
均
で

株
式
四
七
：
債
券
五
三
で
あ
る
な
ど
、
新
興
国
に
お
い
て

は
株
式
市
場
が
相
対
的
に
債
券
市
場
よ
り
発
達
し
て
い
る

と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

次
に
証
券
市
場
︵
有
価
証
券
発
行
残
高
︶
の
最
近
五
年

間
の
通
算
成
長
率
を
計
算
す
る
と
、
先
進
国
が
平
均
五
〇

％
で
あ
る
の
に
対
し
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
が
平
均
一
九
二
％
と

圧
倒
的
に
高
い
伸
び
を
示
し
て
い
る
︵
特
に
中
国
は
株
式

時
価
総
額
が
三
・
五
倍
、
債
券
発
行
残
高
が
四
・
五
倍
に

拡
大
し
た
︶。

ま
た
株
式
・
債
券
の
間
接
保
有
手
段
と
も
い
え
る
投
信

の
残
高
は
世
界
全
体
で
〇
八
年
末
現
在
一
、
七
〇
〇
兆
円

に
達
し
て
お
り
、
世
界
の
有
価
証
券
発
行
残
高
一
京
六
〇

〇
兆
円
の
一
六
％
が
投
信
を
通
じ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
。

投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
と
一
人
あ
た
り
保
有
額
に
よ
り

投
信
の
普
及
度
を
見
る
と
、
先
進
国
の
普
及
度
が
高
い
中

で
日
本
の
低
さ
︵
潜
在
成
長
性
の
高
さ
︶
が
目
立
つ
。
一

方
、
新
興
国
は
中
国
を
は
じ
め
普
及
度
が
低
い
が
、
最
近

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
を
中
心
に
残
高
が
急
成
長
し
て
い
る
。

最
後
に
新
興
国
の
株
式
市
場
の
潜
在
成
長
性
を
、
日
本

の
経
済
成
長
期
に
お
け
る
動
き
な
ど
を
参
考
に
し
な
が
ら

考
察
す
る
と
、
実
体
経
済
︵
Ｇ
Ｄ
Ｐ
︶
の
拡
大
に
伴
う
成

長
に
加
え
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
株
式
時
価
総
額
の
比
率
上

昇
に
伴
う
伸
び
も
期
待
さ
れ
る
。

は
じ
め
に

〇
八
年
一
一
月
に
米
国
ワ
シ
ン
ト
ン
で
Ｇ

金
融
サ

20

ミ
ッ
ト
が
開
催
さ
れ
て
以
降
、
世
界
に
お
け
る
Ｇ

の
重

20

要
性
が
増
し
つ
つ
あ
り
、
〇
九
年
四
月
の
ロ
ン
ド
ン
・
サ

ミ
ッ
ト
に
続
い
て
〇
九
年
九
月
に
は
米
国
ピ
ッ
ツ
バ
ー
グ

で
Ｇ

の
第
三
回
会
合
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

20
Ｇ

は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
世
界
全
体
の
八
割
を
占
め
て
い
る

20
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が
、
証
券
市
場
と
の
関
連
に
お
い
て
も
後
述
す
る
よ
う
に

株
式
時
価
総
額
で
世
界
全
体
の
八
四
％
、
債
券
発
行
残
高

で
八
六
％
、
投
信
残
高
で
八
二
％
を
占
め
て
い
る
。
し
か

し
、
一
口
に
Ｇ

と
い
っ
て
も
Ｇ
７
先
進
国
か
ら
Ｂ
Ｒ
Ｉ

20

Ｃ
ｓ
そ
の
他
の
新
興
国
ま
で
が
含
ま
れ
、
そ
の
経
済
・
金

融
、
そ
し
て
証
券
市
場
の
実
態
は
国
に
よ
り
大
き
く
異

な
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
れ
ら
諸
国
の
﹁
証
券
市
場
を
俯
瞰
す
る
﹂

手
掛
か
り
と
す
る
た
め
、
〇
八
年
末
の
デ
ー
タ
に
よ
り
量

的
側
面
か
ら
二
〇
カ
国
市
場
の
比
較
を
行
っ
て
み
た
。
資

料
と
し
て
、
株
式
に
つ
い
て
は
主
と
し
て

W
orld

F
ed
eration
of
E
x
ch
an
g
es
(世
界
取
引
所
連
合
)、
債

券

は

Ｂ

Ｉ

Ｓ
︵
国

際

決

済

銀

行
︶、
投

信

は

In
tern
ation
al
In
v
estm
en
t
F
u
n
d
s
A
ssociation
︵
国

際
投
資
信
託
協
会
︶
の
発
表
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
。
な
お

比
較
に
あ
た
っ
て
は
、
二
〇
カ
国
を
先
進
九
カ
国
、
Ｂ
Ｒ

Ｉ
Ｃ
ｓ
四
カ
国
、
そ
の
他
新
興
七
カ
国
の
三
グ
ル
ー
プ
に

分
け
て
、
グ
ル
ー
プ
別
の
特
性
の
発
見
も
試
み
た
。

一
、
株
式
市
場

⑴

経
済
規
模
と
株
式
市
場
規
模

先
ず
Ｇ

諸
国
の
経
済
規
模
と
株
式
市
場
時
価
総
額
を

20

概
観
す
る
と
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。

日
本
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
も
株
式
時
価
総
額
で
も
世
界
第
二
位

の
地
位
を
占
め
て
い
る
︵
た
だ
し
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
二
〇
〇
九
年
四
月
の
“W
orld
E
con
om
ic

O
u
tlook
D
atab
ase”に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
に
中
国

が
日
本
を
逆
転
し
、
五
年
後
の
二
〇
一
四
年
に
は
中
国
が

八
・
五
〇
兆
ド
ル
、
日
本
が
五
・
三
五
兆
ド
ル
と
な
る
こ

と
が
予
想
さ
れ
て
い
る
︶。

さ
て
株
式
市
場
の
発
達
度
を
見
る
意
味
で
、
株
式
時
価

総
額
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合
︵
表
１
の
最
右
列
︶
を
グ

ル
ー
プ
別
に
見
る
と
、
先
進
国
グ
ル
ー
プ
が
五
七
・
一
％

証券レビュー 第49巻第８号
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67.7％

先進国 アメリカ 14,265 304 46,924 11,605 81.4％

国内株式時価

総額（B)

(十億ドル）

B/A

（％）

人口

（百万人）

GDP

（A)

(十億ドル）

一人当たり

GDP

（ドル）

45,788 68.4％

スペイン 1,612 46 35,043 948 58.8％

1,033

オーストラリア 1,011 21 48,143 684

2,674 43,836 1,868 69.9％

イタリア 2,314 59 39,220 522 22.6％

61

カナダ 1,511 33

3,668 82 44,732 1,111 30.3％

フランス 2,865 62 46,210 1,494 52.1％

ドイツ

イギリス

647 53.5％

日本 4,924 128 38,469 3,116 63.3％

57.1％2,48743,152883,872先進９カ国単純平均

〔表１〕G20諸国の経済規模と株式市場規模（2008年）

142 375 22.4％

ブラジル 1,573 192 8,193 592 37.6％

インド 1,210 1,190 1,017

11,810

BRICs ４カ国単純平均 2,216 713 6,084 848 38.5％

BRICs 4,402 1,328 3,315 1,779 40.4％

ロシア 1,677

中国

51.0％

アルゼンチン 326 40 8,150 40 12.3％

南アフリカ 277 49 5,653 483 174.4％

10,414 15.5％

インドネシア 512 228 2,246 99 19.3％

サウジアラビア 482 25 19,280 246

113

1,088 10,264 234 21.5％

新興国 韓国 947 49 19,327 471 49.7％

トルコ 729 70

106

イ/ロ 62.4％ - 84.4％ -

その他 メキシコ

49.1％24110,76266623その他新興７カ国単純平均

79.2％

（注） 20カ国の配列は各グループごとに GDPの順に行った。先進国のアメリカからカナダまでは G

７参加国。

〔出所〕 GDPと人口は IMF。国内株式時価総額はWorld Federatin of Exchanges（世界取引所連合）

およびフランスは Euronext Paris、サウジアラビアは Saudi Stock Exchange (Tadawul), ロシ

アは RTS。

国内株式時価総額について、アメリカは NYSEと NASDAQの合計、日本は東証、インド

はボンベイ、中国は上海と深圳の合計をとった。

G20合計# 4,215 11,404 27,461 57.1％

世界合計$ 60,689 6,750 8,991 32,551 53.6％

48,067



と
最
も
高
く
、
次
い
で
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
以
外
の
新
興
国
グ

ル
ー
プ
が
四
九
・
一
％
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
四
カ
国
は
三
八
・

五
％
と
最
も
低
い
。
た
だ
し
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
以
外
の
新
興
七

カ
国
の
平
均
値
は
、
大
型
鉱
山
株
の
存
在
す
る
南
ア
フ
リ

カ
の
異
常
な
高
さ
︵
一
七
四
・
四
％
︶
に
よ
っ
て
引
き
上

げ
ら
れ
て
お
り
、
南
ア
フ
リ
カ
を
除
い
た
六
カ
国
で
計
算

す
る
と
二
八
・
三
％
と
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
四
カ
国
よ
り
低
く
な

る
。次

に
国
別
に
見
る
と
、
先
進
国
の
中
で
は
米
国
が
八

一
・
四
％
と
高
い
︵
ち
な
み
に
米
国
の
世
界
全
体
に
占
め

る
比
率
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
は
二
四
％
で
あ
る
が
、
株
式
時
価
総

額
で
三
六
％
を
占
め
て
い
る
︶
一
方
、
イ
タ
リ
ア
が
低
い

︵
二
二
・
六
％
︶
こ
と
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
の
中
で
は
イ
ン
ド

の
高
さ
︵
五
三
・
五
％
︶
と
ロ
シ
ア
の
低
さ
︵
二
二
・
四

％
︶
が
目
立
つ
。
ち
な
み
に
中
国
は
四
〇
・
四
％
と
、
新

興
国
の
中
で
は
比
較
的
高
い
レ
ベ
ル
に
達
し
て
お
り
、
時

価
総
額
で
も
、
米
・
日
・
英
に
次
ぐ
世
界
第
四
位
に
達
し

て
い
る
。
そ
の
他
新
興
国
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
と
お
り

南
ア
フ
リ
カ
が
異
常
に
高
い
反
面
、
ト
ル
コ
、
イ
ン
ド
ネ

シ
ア
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
い
ず
れ
も
未
だ
一
〇
％
台
で
、

Ｇ

の
中
で
も
最
も
発
達
が
遅
れ
て
い
る
。

20
⑵

上
場
会
社
数
と
一
社
あ
た
り
時
価
総
額

次
に
各
国
の
上
場
会
社
数
と
、
一
社
平
均
時
価
総
額
は

表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
米
国
に
つ
い
て
Ｎ

Ｙ
取
引
所
︵
正
確
に
は

N
Y
S
E
E
u
ron
ex
t︵
U
S
︶︶
と

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
︵
正
確
に
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

Ｏ
Ｍ
Ｘ
︶

に
分
け
、
中
国
に
つ
い
て
上
海
証
券
取
引
所
と
深
圳
証
券

取
引
所
に
分
け
て
記
載
し
、
日
本
に
つ
い
て
も
東
証
一
部

を
内
書
き
し
て
、
取
引
所
間
の
相
違
を
明
ら
か
に
す
る
よ

う
に
し
た
。

証
券
取
引
所
へ
上
場
し
て
い
る
会
社
数
は
〇
八
年
末
現

在
、
世
界
で
四
六
、
七
〇
六
社
あ
り
、
こ
の
う
ち
Ｇ

の
20

証
券
取
引
所
上
場
会
社
数
は
ち
ょ
う
ど
三
〇
、
〇
〇
〇
社
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1,776

先進国 アメリカ 11,605 372 5,212 304

１社当たり時価

総額((A/B)

（百万ドル）

2,227

国内上場会

社数(B)

（社）

日本を

100とした

値

日本の東証

１部を100

とした値

国内株式時

価総額(A)

(十億ドル）

598 35 2,498

イギリス 1,868 60 1,174 68 1,591

イタリア 522 17 294 17

(3,067) (98) (1,715) (100) (1,788)

ドイツ 1,111 36 742 43 1,497

フランス 1,494 48

（うちNASDAQ） (2,396) (77) (2,616) (153) (916)

日本 3,116 100 2,374 138 1,313

（うち東証第１部）

19 1,140

73

(198)

125

日本の東証

１部を100

とした値

〔表２〕上場会社数と１社当たり時価総額

(3,547)(151)(2,596)(296)(9,209)（うちNYSE）

(51)

(46) (864) (50) (1,649)

（うち深圳） (353) (11) (740) (43) (478)

ロシア 375 12 329

62

89

140

84

(100)

(1,425)（うち上海）

1,109941,604571,779中国BRICs

99

1,915

アルゼンチン 40 1 107 6 374

南アフリカ 483 16 367 21 1,316

(92)

317 18 356

インドネシア 99 3 396 23 250

サウジアラビア 247 8 129 8

234 8 125 7 1,872

新興国 韓国 471 15 1,789 104 263

トルコ 113 4

1,924 112 356 20

〔出所〕（A)，(B)は世界取引所連合ほか（表１と同じ）。その他は筆者計算。

21

107

14

20

15

105

64

(27)

メキシコその他

74

219 275 15

スペイン 948 30 3,536 206 268 15

オーストラリア 684 22

287 131 7

先進９カ国単純平均 80 2,179 127 1,311 73

3,755331,033カナダ

2,487

105 55

4,92121647インド

861,5462238319592ブラジル

982

- -

BRICs ４カ国単純平均 848 27 1,809

51907274618241その他新興７カ国単純平均

131.3％

1,749 51

世界合計$ 32,551 1,045 46,706 2,723 697 39

イ/ロ 84.4％ - 64.2％

915G20合計# 881 30,00027,461



に
の
ぼ
っ
て
い
る
。

先
進
国
の
中
で
は
、
も
ち
ろ
ん
米
国
の
上
場
会
社
数
が

五
、
二
一
二
社
︵
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
二
、
五
九
六
社
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ

二
、
六
一
六
社
の
合
計
︶
と
最
も
多
い
が
、
時
価

総
額
と
の
相
対
的
比
較
で
み
る
と
、
カ
ナ
ダ
︵
三
、
七
五

五
社
︶、
ス
ペ
イ
ン
︵
三
、
五
三
六
社
︶
の
多
さ
と
フ
ラ

ン
ス
︵
五
九
八
社
︶
の
少
な
さ
が
目
立
つ
。
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ

で
は
イ
ン
ド
が
多
い
こ
と
︵
四
、
九
二
一
社
︶、
そ
の
他

新
興
国
で
は
韓
国
の
多
さ
︵
一
、
七
八
九
社
︶
が
目
立

つ
。こ

の
結
果
、
一
社
あ
た
り
の
時
価
総
額
で
は
、
先
進
国

で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
︵
三
五
・
五
億
ド
ル
︶
と
フ
ラ
ン
ス
︵
二

五
・
〇
億
ド
ル
︶
が
大
き
い
こ
と
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
で
は
イ

ン
ド
︵
一
・
三
億
ド
ル
で
Ｇ

の
中
で
最
小
︶
を
除
く
三

20

カ
国
で
い
ず
れ
も
一
〇
億
ド
ル
を
超
え
て
い
て
世
界
平
均

を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
、
そ
の
他
新
興
国
で
は
サ
ウ
ジ
ア

ラ
ビ
ア
が
大
き
い
こ
と
︵
一
九
・
二
億
ド
ル
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
、
フ
ラ
ン
ス
に
次
い
で
大
き
い
︶
を
指
摘
で
き
る
。

⑶

売
買
代
金
と
売
買
回
転
率

以
上
が
ス
ト
ッ
ク
の
デ
ー
タ
で
あ
り
、
次
に
フ
ロ
ー
の

度
合
い
を
見
る
意
味
で
、
年
間
売
買
代
金
と
、
売
買
回
転

率
︵
時
価
総
額
に
対
す
る
売
買
代
金
の
割
合
で
あ
り
、
世

界
取
引
所
連
合
に
よ
る
二
〇
〇
八
年
の
一
二
か
月
平
均
を

と
っ
た
︶
を
示
す
と
表
３
の
と
お
り
で
あ
る
。

売
買
回
転
率
は
、
先
進
国
市
場
に
お
い
て
概
し
て
高
く

︵
九
カ
国
単
純
平
均
で
一
八
五
％
︶、
一
〇
〇
％
を
下
回
っ

て
い
る
国
は
一
つ
も
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て
新
興
国
市
場

は
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
四
カ
国
単
純
平
均
で
九
三
％
、
そ
の
他
新

興
七
カ
国
単
純
平
均
で
九
一
％
に
止
ま
っ
て
い
る
。
そ
の

一
因
と
し
て
は
浮
動
株
比
率
が
低
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ

う
︵
た
と
え
ば
中
国
で
は
発
行
済
み
株
数
の
う
ち
政
府
な

ど
が
保
有
す
る
﹁
非
流
通
株
﹂
が
五
割
を
占
め
て
い
る⑴

、

南
ア
フ
リ
カ
で
も
小
数
の
巨
大
財
閥
が
か
な
り
の
株
数
を
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69

先進国 アメリカ 1,14264,014

113

売買回転率

(％)

268

日本を

100とした

値

年間売買代金

(十億ドル）

日本を

100とした

値

405

75

78 153

イタリア

101

1,448 26

1,167

121

カナダ

182

1041,704 30

21

113

754,190 175

フランス

264

オーストラリア

124 822,655 47

イギリス 4,375

（うちNASDAQ） (33,096) (590)

43

(680)

日本(≒東証１部）

(1,027)

151 1005,607 100

ドイツ

171

134

〔表３〕株式年間売買代金と売買回転率

先進９カ国単純平均

89

185 123

（うちNYSE）

1749,729

スペイン

(240) (159)(30,918) (551)

2,405

(2,600) (46) (118)

（うち深圳） (1,249) (22)

19

(78)

(156)

ロシア

(236)

1,146 20

BRICs ４カ国単純平均

301

1,504 27 93

BRICs 中国 3,849 69

5

62

94

（うち上海）

29

142

91

アルゼンチン 4 0

44

7

南アフリカ 287 5

5

42

インド

63

4 135

インドネシア 109 2

13

89

44

サウジアラビア 523 9

67

66

137

104 2 30

新興国 韓国 1,432 26

ブラジル

20

130

トルコ 248

721

196

イ/ロ -84.8％ -

7387その他新興７カ国単純平均

-

60

その他 メキシコ

91

〔出所〕 世界取引所連合資料より作成。年間売買代金は国内株の数字をとった。

売買回転率について、アメリカは NYSE と NSDAQ の回転率を08年末の時価総額の

割合79：21で加重平均し、中国は上海と深圳の回転率を08年末の時価総額の割合80：20

で加重平均、フランス・ロシア・サウジおよび G20合計と世界合計については年間売買代

金を07年末と08年末の時価総額の平均で除して算出。

G20合計# 1,71796,289 244

世界合計$ 113,602 2,026

162

161243



保
有
し
て
い
る⑵

と
言
わ
れ
る
︶。

国
別
に
み
る
と
、
米
国
市
場
の
回
転
率
が
際
立
っ
て
高

い
こ
と
が
目
立
つ
。
米
国
は
時
価
総
額
の
世
界
全
体
に
占

め
る
シ
ェ
ア
は
三
六
％
︵
一
一
・
六
兆
ド
ル
／
三
二
・
六

兆
ド
ル
︶
で
あ
る
が
、
売
買
代
金
シ
ェ
ア
は
五
六
％

︵
六
・
四
兆
ド
ル
／
一
一
・
四
兆
ド
ル
︶
に
達
し
て
お
り
、

世
界
の
株
式
取
引
の
半
分
以
上
が
米
国
で
行
わ
れ
て
い
る

こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
米
国
市
場
の
年
間
売
買
回
転

率
は
四
〇
五
％
︵
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
二
四
〇
％
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
の
一
、
〇
二
七
％
を
〇
八
年
末
の
時
価
総
額
比
七
九
対

二
一
で
加
重
平
均
し
た
値
︶
に
達
し
、
Ｇ

合
計
の
二
四

20

四
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
逆
に
日
本
は
時
価
総
額

で
は
世
界
の
約
一
〇
％
を
占
め
る
が
、
売
買
代
金
シ
ェ
ア

は
五
％
で
、
売
買
回
転
率
は
一
五
一
％
と
先
進
国
の
中
で

は
低
い
方
に
位
置
し
て
い
る
。
株
式
持
合
い
な
ど
の
影
響

が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
の
中
で
は
中
国
︵
一
四
二
％
︶・

ロ
シ
ア
︵
一
三
四
％
︶
が
比
較
的
高
い
一
方
、
イ
ン
ド
の

低
さ
︵
二
九
％
︶
が
目
立
ち
、
そ
の
他
新
興
国
で
は
韓
国

︵
一
九
六
％
と
日
本
を
上
回
っ
て
い
る
︶・
ト
ル
コ
︵
一
三

五
％
︶・
サ
ウ
ジ
︵
一
三
七
％
︶
は
一
〇
〇
％
を
越
え
て

い
る
が
、
メ
キ
シ
コ
︵
三
〇
％
︶
の
ほ
か
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

の
異
常
な
低
さ
︵
七
％
︶
が
目
立
つ
。

二
、
債
券
市
場

Ｂ
Ｉ
Ｓ
資
料
に
よ
り
、
Ｇ

諸
国
の
債
券
発
行
残
高
を

20

国
内
発
行
残
高
と
外
国
で
の
発
行
残
高
に
分
け
、
そ
れ
ぞ

れ
に
つ
い
て
発
行
主
体
別
に
政
府
債
と
民
間
債
に
分
け
て

記
載
す
る
と
表
４
の
と
お
り
で
あ
る
。
ま
た
債
券
発
行
残

高
の
経
済
規
模
︵
Ｇ
Ｄ
Ｐ
︶
と
の
比
較
お
よ
び
︵
内
外
の

内
訳
を
見
る
意
味
で
︶
外
国
で
の
起
債
比
率
を
計
算
す
る

と
表
５
の
と
お
り
で
あ
る
。

表
４
お
よ
び
表
５
か
ら
指
摘
で
き
る
こ
と
は
少
な
く
と
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595
na

1,421
2,719
115
634
751
1,999
835
1,482
1,647
9,116

1,013

7,892先進国 アメリカ 7,888 16,733 24,622 4

国内での発行債

6,032
政府債 民間債 合計

88.2％

27,919
170
65
102
na
74
220
342
215
801

31,666

2193,2621,4821,780イタリア
2,73991,223397827イギリス
1,568452,921

政府債 民間債 合計 政府債 民間債 合計

3,970
4,534
5,490
11,478
30,658

内外合計

〔表４〕債券発行残高(2008年末、単位十億ドル）

1,4841,437フランス
2,6142822,5931,2291,364ドイツ

94
231
899
408
1,232
468
974
na

2,254
7,396
1,105
3,326
1,507
4,494

120
na

402
6,036

外国での発行債

399311,0771,9649,113日本

11328

3,843
2,362
22,766

〔出所〕 BIS 資料より作成、BRICs平均はデータのないロシアを除く３カ国の平均、その他新

興国もデータのないサウジを除く６カ国平均。

86.1％
83,530
71,958
314
129

nananaロシア

756
2,495
3,135
3,053
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1,232
2,747
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2,897
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41410
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52.2％ 77.8％ 75.8％

BRICs ３カ国単純平均 783 381 1,164

18,0782325266121144その他新興６カ国単純平均
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81

980 17,098 18,078
世界合計(B) 29,787 29,879 59,666 1,879 21,985 23,864
A/B 90.4％ 90.2％ 90.3％ 84.9％

51,864
44,039
144
64
18
na
20
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193

G18合計(A) 26,939 26,941 53,880

0.0％
na
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0.3％
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10.7％
14.8％
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政府債 民間債 合計

ドイツ 44.9％ 104.8％
イギリス

〔表５〕債券発行残高の対ＧＤＰ比率と、外国での起債比率
外国での起債比率
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も
三
つ
あ
る
。

第
一
に
先
進
国
の
債
券
発
行
残
高
が
圧
倒
的
に
大
き

く
、
九
カ
国
合
計
を
計
算
す
る
と
六
六
兆
ド
ル
と
世
界
全

体
の
債
券
発
行
残
高
の
七
九
％
を
占
め
て
い
る
︵
株
式
時

価
総
額
の
先
進
九
カ
国
シ
ェ
ア
は
六
九
％
で
あ
り
、
相
対

的
に
債
券
市
場
に
お
け
る
先
進
国
比
率
が
高
い
︶
こ
と
で

あ
る
。
表
５
の
債
券
発
行
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合

で
み
て
も
、
先
進
九
カ
国
単
純
平
均
は
一
六
八
％
に
達
し

て
お
り
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
︵
デ
ー
タ
の
な
い
ロ
シ
ア
を
除
く

三
カ
国
︶
単
純
平
均
の
五
一
％
、
そ
の
他
新
興
国
︵
デ
ー

タ
の
な
い
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
を
除
く
六
カ
国
︶
単
純
平
均

の
四
四
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
ま
た
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ

お
よ
び
そ
の
他
新
興
国
の
中
で
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
が
先
進

九
カ
国
を
上
回
っ
て
い
る
国
は
一
つ
も
な
い
と
い
う
事
実

も
指
摘
も
で
き
る
。

こ
の
よ
う
に
新
興
国
の
債
券
市
場
が
先
進
国
に
く
ら
べ

相
対
的
に
小
さ
い
理
由
は
、
特
に
民
間
債
の
発
行
残
高
が

少
な
い
こ
と
に
あ
る
。
す
な
わ
ち
表
５
の
債
券
発
行
残
高

の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合
を
発
行
体
別
に
見
る
と
、
政
府

債
に
つ
い
て
は
先
進
国
単
純
平
均
六
二
％
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ

単
純
平
均
三
四
％
、
そ
の
他
新
興
国
単
純
平
均
二
六
％
で

あ
る
の
に
対
し
、
民
間
債
は
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
七
％
、
一
七

％
、
一
八
％
と
な
っ
て
お
り
、
特
に
民
間
債
に
つ
い
て
先

進
国
・
新
興
国
間
の
差
が
大
き
い
。
そ
の
背
景
に
つ
い
て

は
次
項
﹁
三
、
証
券
市
場
に
お
け
る
株
式
と
債
券
の
占
め

る
割
合
﹂
で
改
め
て
触
れ
た
い
。

第
二
に
国
別
に
見
る
と
、
債
券
合
計
残
高
︵
表
４
最
右

列
︶
で
は
米
国
が
三
〇
兆
ド
ル
を
超
え
て
圧
倒
的
に
大
き

い
が
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
︵
表
５
左
側
︶
で
は
日
本
が
最
大

で
あ
る
こ
と
、
特
に
政
府
債
に
つ
い
て
日
本
は
発
行
残
高

で
も
米
国
を
上
回
っ
て
世
界
最
高
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
で
は

一
八
五
％
と
世
界
の
中
で
群
を
抜
い
て
い
る
︵
第
二
位
の

イ
タ
リ
ア
八
六
％
の
二
倍
以
上
で
あ
る
︶
こ
と
が
目
立

つ
。
そ
の
他
に
債
券
合
計
で
見
て
、
先
進
国
の
中
で
は
ス
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ペ
イ
ン
の
相
対
的
多
さ
︵
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
二
〇
六
％
︶
と
カ

ナ
ダ
の
相
対
的
少
な
さ
︵
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
一
〇
〇
％
弱
︶
が

目
を
引
く
と
と
も
に
、
新
興
国
の
中
で
は
韓
国
の
多
さ

︵
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
九
五
％
︶
が
目
立
つ
。

第
三
に
外
国
で
の
発
行
比
率
︵
表
５
右
側
︶
を
見
る

と
、
日
本
・
中
国
は
外
国
で
の
起
債
比
率
が
低
い
︵
言
い

換
え
れ
ば
国
内
で
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
き
て
い
る
︶
こ
と
、

欧
州
は
概
し
て
外
国
で
の
起
債
比
率
が
高
い
こ
と
︵
自
国

以
外
の
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
が
外
国
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
こ
と

の
影
響
も
あ
ろ
う
︶、
さ
ら
に
欧
州
以
外
で
ア
ル
ゼ
ン
チ

ン
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
な
ど
の
外
国
起
債
比
率
が
高
い
こ

と
が
目
立
つ
。
一
方
、
米
国
政
府
債
は
中
国
・
日
本
政
府

な
ど
外
国
人
の
保
有
比
率
が
〇
八
年
末
現
在
で
五
〇
％
を

超
え
て
い
る
︵
Ｆ
Ｒ
Ｂ
資
金
循
環
統
計
よ
り
計
算
︶
が
、

基
軸
通
貨
国
・
米
国
に
お
け
る
国
内
発
行
分
で
あ
り
、
外

国
起
債
は
ほ
と
ん
ど
皆
無
と
な
っ
て
い
る
。

三
、
証
券
市
場
に
お
け
る
株
式
と
債
券

の
占
め
る
割
合

次
に
、
各
国
に
お
け
る
株
式
市
場
と
債
券
市
場
の
発
達

度
の
違
い
を
比
較
す
る
た
め
、
有
価
証
券
︵
株
式
と
債
券

の
合
計
︶
発
行
残
高
の
内
に
占
め
る
株
式
と
債
券
の
割
合

を
図
１
に
示
し
た
︵
債
券
に
つ
い
て
は
政
府
債
と
民
間
債

に
区
分
し
た
︶。

こ
の
図
か
ら
第
一
に
指
摘
で
き
る
こ
と
は
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ

ｓ
を
ふ
く
め
新
興
国
に
お
い
て
は
株
式
市
場
の
発
達
が
債

券
市
場
に
先
行
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
︵
有
価
証
券
全
体

に
占
め
る
株
式
の
割
合
は
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
平
均
で
四
七
％
、

そ
の
他
新
興
国
が
平
均
し
て
四
三
％
で
あ
り
、
先
進
国
平

均
の
二
六
％
を
大
き
く
上
回
る
︶。
一
般
に
﹁
新
興
・
途

上
国
で
は
株
式
市
場
の
ほ
う
が
債
券
市
場
よ
り
発
達
し
や

す
い
﹂
と
言
わ
れ
る⑶

。
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そ
の
一
因
と
し
て
、
企
業
の
自
己
資
本
調
達
手
段
は
株

式
が
中
心
に
な
る
が
、
外
部
資
金
の
調
達
に
あ
た
っ
て
は

債
券
発
行
よ
り
も
先
ず
銀
行
借
り
入
れ
が
利
用
さ
れ
る
こ

と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
集
計
デ
ー
タ
︵
二
〇
〇

七
年
末
現
在⑷

︶
か
ら
、
主
要
国
の
⒜
民
間
債
発
行
残
高
、

⒝
銀
行
資
産
額
︵
貸
付
金
な
ど
︶
の
合
計
を
一
〇
〇
と
し

て
、
そ
の
内
訳
を
計
算
す
る
と
︵
ラ
フ
に
い
え
ば
、
⒜
を

﹁
債
券
に
よ
る
資
金
調
達
﹂、
⒝
を
﹁
銀
行
経
由
の
資
金
調

達
﹂
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
よ
う⑸

︶、
世
界
合
計
で
は
民

間
債
発
行
残
高
三
五
：
銀
行
資
産
六
五
、
米
国
は
六
八
：

三
二
、
Ｅ
Ｕ
が
二
九
：
七
一
と
な
る
の
に
対
し
、
新
興
国

合
計
は
一
三
：
八
七
と
な
り
、
新
興
国
に
お
け
る
外
部
資

金
調
達
に
つ
い
て
銀
行
へ
の
依
存
度
が
よ
り
高
い
こ
と
が

伺
え
る
︵
な
お
、
日
本
は
民
間
債
発
行
残
高
一
七
：
銀
行

資
産
八
三
と
計
算
さ
れ
、
先
進
国
の
中
で
は
銀
行
へ
の
依

存
度
が
高
い
︶。

第
二
に
、
株
式
の
比
重
が
小
さ
い
先
進
国
群
の
中
で
も

特
に
イ
タ
リ
ア
、
ド
イ
ツ
が
債
券
に
よ
る
資
金
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
度
合
い
が
高
い
こ
と
が
目
立
つ
︵
イ
タ
リ
ア
は
政

府
債
比
率
が
相
対
的
に
高
く
、
ド
イ
ツ
は
民
間
債
比
率
が

高
い
︶。
一
方
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
企
業
が
伝
統
的
に
自
己

資
金
︵
株
式
︶
中
心
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
し
て
い
る
こ
と
か

ら
、
民
間
債
の
比
重
が
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
日
本

は
前
述
の
と
お
り
政
府
債
発
行
残
高
が
大
き
い
こ
と
か

ら
、
政
府
債
の
比
率
が
有
価
証
券
全
体
の
六
三
％
を
占

め
、
先
進
国
の
中
で
飛
び
抜
け
て
高
い
。

第
三
に
新
興
国
の
中
で
は
、
ト
ル
コ
の
政
府
債
比
率
が

高
い
︵
有
価
証
券
全
体
に
占
め
る
政
府
債
比
率
は
六
四
％

で
日
本
を
も
上
回
っ
て
い
る
︶
こ
と
が
目
を
引
く
。
な
お

図
１
に
掲
載
し
た
一
八
カ
国
の
中
で
株
式
の
比
率
が
最
も

高
い
国
は
南
ア
フ
リ
カ
で
あ
る
。
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四
、
証
券
市
場
の
成
長
率

次
に
証
券
市
場
の
成
長
率
を
最
近
五
年
間
に
つ
い
て
計

算
︵
〇
三
年
末
と
〇
八
年
末
を
比
較
︶
す
る
と
表
６
の
と

お
り
で
あ
る
︵
〇
三
年
末
残
高
の
掲
載
は
紙
幅
の
関
係
上

省
略
し
た
︶。

第
一
に
株
式
・
債
券
の
両
面
で
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
の
成
長
度

が
圧
倒
的
に
高
い
こ
と
を
指
摘
で
き
る
。
す
な
わ
ち
株
式

時
価
総
額
で
は
中
国
が
二
四
七
％
増
加
︵
三
・
四
七
倍
に

拡
大
︶
し
た
の
を
は
じ
め
、
四
カ
国
平
均
で
一
七
九
％
の

増
加
を
記
録
し
、
債
券
市
場
も
大
き
く
拡
大
し
た
。
こ
の

結
果
︵
表
に
は
記
載
し
て
い
な
い
が
︶、
世
界
の
証
券
市

場
︵
発
行
残
高
︶
に
占
め
る
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
四
カ
国
の
シ
ェ

ア
を
計
算
す
る
と
、
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
八
年
に
か

け
て
株
式
が
四
・
八
％
↓
一
二
・
四
％
へ
、
政
府
債
が

五
・
〇
％
↓
八
・
七
％
、
民
間
債
が
一
・
一
％
↓
三
・
二

％
、
そ
し
て
有
価
証
券
全
体
で
は
三
・
〇
％
↓
七
・
三
％

へ
拡
大
し
た
。
ま
た
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
以
外
の
新
興
国
に
つ
い

て
も
株
式
時
価
総
額
の
伸
び
率
は
先
進
国
を
大
き
く
上

回
っ
て
い
る
。

第
二
に
国
別
に
見
る
と
、
第
一
の
指
摘
と
重
複
す
る
が

株
式
・
債
券
と
も
中
国
の
伸
び
が
高
い
こ
と
︵
有
価
証
券

合
計
で
二
九
八
％
増
加
＝
約
四
倍
に
拡
大
し
た
︶、
先
進

国
で
は
ス
ペ
イ
ン
の
増
加
率
が
大
き
く
︵
有
価
証
券
合
計

で
先
進
国
九
カ
国
単
純
平
均
増
加
率
が
五
〇
％
で
あ
る
の

に
対
し
ス
ペ
イ
ン
は
一
三
二
％
増
加
︶、
反
対
に
新
興
国

の
中
で
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
停
滞
︵
有
価
証
券
合
計
で
九
％

減
少
︶
が
目
立
つ
。

な
お
、
イ
ン
ド
・
ト
ル
コ
の
民
間
債
増
加
率
が
高
い

が
、
金
額
的
に
極
小
︵
表
４
参
照
︶
の
中
で
の
拡
大
で
あ

る
。

証券レビュー 第49巻第８号

─ 134─



G20諸国の証券市場

─ 135─

36.0％

先進国 アメリカ 57.1％-18.1％

153.1％

民間債

21.7％

有価証券合計
株式

（時価総額）
政府債

46.5％

65.5％

62.5％ 123.8％

イタリア

33.4％

-15.0％ 33.4％

16.9％

53.8％

カナダ

117.0％

103.1％16.3％ 23.5％

9.6％

131.9％

41.6％3.0％ 30.4％

フランス

36.3％

オーストラリア

76.5％ 44.1％9.4％ 41.6％

イギリス -24.1％

37.2％

ドイツ

311.1％

na

〔表６〕有価証券発行残高の過去５年間の増加率

（2003年末と2008年末の比較）

先進９カ国単純平均

na

108.0％ 49.9％

日本

40.3％2.7％

スペイン

4.9％ 32.2％5.5％ 56.2％

30.6％

130.8％

ロシア 173.7％ na

BRICs 単純平均

131.9％

178.6％ 171.2％ 606.2％

BRICs 中国 246.8％ 324.1％

93.8％

192.2％

298.1％

1141.4％

405.0％

na

アルゼンチン 14.3％ -15.1％

147.8％

-9.5％

南アフリカ 85.1％ -4.4％

-8.6％

70.9％

インド

120.7％

33.2％ 485.0％

インドネシア 80.0％ 21.5％

95.7％

46.4％

48.5％

サウジアラビア 57.3％ na

272.2％

42.9％

na

91.8％ 25.2％ 226.4％

新興国 韓国 58.1％ 187.1％

ブラジル

81.9％

70.2％

トルコ 66.2％

161.9％

43.6％

その他新興国単純平均 64.7％ 41.2％ 151.5％

その他 メキシコ

51.5％

（注） ロシアの株式について、2003年末時価総額は MICEXの数字をとって計算した。BRICs

単純平均は、データのある株式については４カ国平均、株式以外についてはロシアを除く

３カ国平均で計算。

その他新興国単純平均は、データのある株式については７カ国平均、株式以外については

サウジアラビアを除く６カ国平均で計算。

〔出所〕 世界取引所連合、BIS データ等から筆者計算。

G20カ国単純平均 62.4％59.6％ 205.5％

世界合計残高変化率 4.3％ 58.5％

74.2％

42.8％72.3％



五
、
投
資
信
託

以
上
、
株
式
・
債
券
市
場
の
状
況
を
見
て
き
た
が
、
株

式
・
債
券
な
ど
の
有
価
証
券
を
間
接
的
に
保
有
す
る
手
段

と
も
い
え
る
投
資
信
託
の
Ｇ

諸
国
に
お
け
る
残
高
を
掲

20

げ
る
と
表
７
の
と
お
り
で
あ
る
。
世
界
全
体
で
は
一
八
・

九
七
兆
ド
ル
︵
〇
八
年
末
為
替
レ
ー
ト
で
約
一
、
七
〇
〇

兆
円
︶
の
残
高
に
達
し
て
い
る
。
前
掲
の
と
お
り
、
〇
八

年
末
現
在
の
世
界
の
株
式
時
価
総
額
は
三
二
・
六
兆
ド
ル

︵
約
二
、
九
〇
〇
兆
円
︶、
債
券
発
行
残
高
は
八
三
・
五
兆

ド
ル
︵
約
七
、
六
〇
〇
兆
円
︶、
両
者
合
計
残
高
は
一
一

六
・
一
兆
ド
ル
︵
約
一
京
六
〇
〇
兆
円
︶
で
あ
る
か
ら
、

世
界
の
有
価
証
券
発
行
残
高
の
一
六
％
が
投
資
信
託
を
通

じ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

な
お
、
表
７
に
は
株
式
・
債
券
と
同
様
に
、
残
高
の
Ｇ

Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
、
過
去
五
年
間
の
残
高
増
加
率
等
を

掲
載
し
た
ほ
か
、
投
資
信
託
は
個
人
の
保
有
比
率
が
高
い

の
で
国
民
一
人
あ
た
り
の
投
資
信
託
保
有
額
を
、
ま
た
上

記
の
﹁
投
資
信
託
を
通
じ
た
有
価
証
券
の
保
有
割
合
﹂
の

近
似
値
と
し
て
﹁
有
価
証
券
発
行
残
高
に
対
す
る
投
信
残

高
の
比
率
﹂
を
掲
げ
た
。

さ
て
表
７
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
は
次
の
三
点
で
あ

る
。第

一
に
、
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
、
一
人
あ
た
り

保
有
額
な
ど
に
よ
り
投
信
の
普
及
度
を
グ
ル
ー
プ
別
に
見

る
と
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
先
進
国
に
く
ら
べ
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ

ｓ
な
ど
新
興
国
の
普
及
度
は
低
く
、
こ
れ
ら
諸
国
に
お
い

て
投
信
は
成
長
途
上
に
あ
る
こ
と
を
指
摘
で
き
る
。
現
に

過
去
五
年
間
の
残
高
増
加
率
︵
表
７
最
右
列
︶
は
Ｂ
Ｒ
Ｉ

Ｃ
ｓ
が
平
均
し
て
一
三
七
％
、
そ
の
他
新
興
国
が
平
均
七

六
％
で
、
先
進
国
平
均
の
二
二
％
を
圧
倒
し
て
い
る
。

第
二
に
、
国
別
状
況
を
先
進
国
に
つ
い
て
見
る
と
、
日

本
の
普
及
度
は
先
進
国
平
均
を
大
き
く
下
回
っ
て
お
り
、
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6.3％

先進国 アメリカ 9,602 1,670 67.3％ 284.3

有価証券発行

残高に対する

投信残高の

比率

22.7％

GDPに対す

る割合

日本を100

とした値

１人当たり

投信保有額

（万円）

2008年末

残高(A)

（十億ドル）

27.5％ 113.5 16.4％

スペイン 271 47 16.8％ 53.0

527 92 18.4％ 76.5 9.2％

イタリア 264 46 11.4％ 40.3 5.3％

カナダ 416 72

ドイツ 238 41 6.5％ 26.1 3.6％

フランス 1,591 277 59.5％ 234.7 27.3％

イギリス

0.5 5.6％

38.6％

64.8％

29.5％

過去５年間の

残高増加率

〔表７〕G20の投信純資産残高と成長率等

3.9％40.411.7％100575日本

-13.8％

0 0.1％ 0.1 0.4％

ブラジル 479 83 30.5％ 30.4 30.6％

インド 63 11 5.2％

na

23.1％

-44.8％

33.1％

2ロシア

6.8％1.96.3％48276中国BRICs

6.3％

na

アルゼンチン 4 1 1.4％ 0.7 2.5％

南アフリカ 69 12 21.2％ 15.5 11.3％

122.2％

2.1％ 1.9 4.4％

インドネシア na na na na na

サウジアラビア na na na na

60 10 6.3％ 11.0 4.4％

新興国 韓国 222 39 20.4％ 18.8 34.6％

トルコ 15 3

（注） BRICs 単純平均のうち過去５年間の残高増加率については３カ国平均、その他新興国単純平

均はすべてについて５カ国平均。

100.0％

na

na

7.1％

82.0％

87.5％

110.0％

178.5％

メキシコその他

102.9％

360.4 47.0％ 62.4％

先進９カ国単純平均 277 33.6％ 136.6 15.8％ 22.1％

83.2％146841オーストラリア

1,592

8.2 136.9％10.9％

- -

BRICs 単純平均 205 36 10.5％

75.9％11.4％9.610.3％1374その他新興５カ国単純平均

-

72.8 22.3％

世界合計（ロ) 18,967 3,299 31.3％ na 16.3％ 35.0％

イ/ロ 81.8％ -

15.6％G20合計(イ) 2,698 32.3％15,515



言
い
換
え
れ
ば
日
本
の
投
信
市
場
の
潜
在
成
長
性
は
高
い

と
い
う
見
方
が
で
き
る
︵
ド
イ
ツ
の
普
及
度
が
日
本
よ
り

低
く
な
っ
て
い
る
の
は
、
隣
国
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
に
フ
ァ

ン
ド
を
設
立
し
て
国
内
に
持
ち
込
む
ケ
ー
ス
が
多
い
た

め
、
国
内
投
信
残
高
が
小
さ
い
と
い
う
特
殊
要
因
に
よ

る
︶。
ま
た
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
残
高
が
大
き
い
の
は
、

九
二
年
に
導
入
さ
れ
た
強
制
退
職
年
金
制
度
等
に
よ
り
年

金
資
産
が
急
増
し
、
そ
の
資
産
額
を
ふ
く
む
“M
an
ag
ed

F
u
n
d
s”総
額
を
表
示
し
て
い
る⑹

こ
と
に
よ
る
と
見
ら
れ

る
。第

三
に
、
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
の
中
で
は
ブ
ラ
ジ
ル
が
、
そ
の

他
新
興
国
の
中
で
は
韓
国
の
投
信
普
及
度
が
比
較
的
高
く

︵
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
、
先
進
国
平
均
の
三
四

％
に
対
し
ブ
ラ
ジ
ル
が
三
一
％
、
韓
国
が
二
〇
％
︶、
反

対
に
ロ
シ
ア
・
中
国
・
イ
ン
ド
・
メ
キ
シ
コ
・
ト
ル
コ
な

ど
は
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
が
一
〇
％
未
満
で
あ

り
、
大
き
な
潜
在
成
長
性
を
秘
め
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

ま
た
、
株
式
投
信
の
発
達
度
と
株
式
市
場
の
発
達
度
の

関
連
を
見
る
た
め
、
各
国
の
株
式
投
信
残
高
︵
原
数
字
の

掲
載
は
省
略
︶
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
を
計
算
し
、
株

式
時
価
総
額
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
と
の
関
連
を
図
２

に
示
し
た
。
概
し
て
言
え
ば
、
横
軸
の
﹁
株
式
投
信
残
高

の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
﹂
が
高
い
国
ほ
ど
縦
軸
の
﹁
株
式
時
価

総
額
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
﹂
も
高
い
こ
と
が
見
て
と

れ
る
︵
両
者
の
相
関
係
数
は
〇
・
七
九
と
計
算
さ
れ
る
︶

か
ら
、
株
式
投
信
の
普
及
は
株
式
市
場
の
拡
大
に
貢
献
し

て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
よ
う
。

六
、
新
興
国
の
株
式
市
場
拡
大
の

可
能
性

以
上
、
Ｇ

の
証
券
市
場
に
つ
い
て
概
観
し
て
き
た

20

が
、
最
後
に
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
を
含
む
新
興
一
一
カ
国
の
証
券

市
場
、
特
に
株
式
市
場
の
拡
大
の
可
能
性
に
つ
い
て
若
干
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考
察
し
た
い
。

株
式
市
場
拡
大
の
潜
在
性
を
考
え
る
う
え
で
の
基
本
的

フ
ァ
ク
タ
ー
は
、
①
実
体
経
済
す
な
わ
ち
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
潜
在

成
長
性
と
、
②
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
株
式
市
場
の
比
重
で
あ

ろ
う
︵
一
二
二
～
一
二
四
頁
に
お
い
て
も
、
表
１
に
〇
八

年
末
の
①
各
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
②
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
株
式
時

価
総
額
の
比
率
を
掲
げ
て
株
式
市
場
の
発
達
度
を
論
じ

た
︶。結

論
的
に
言
え
ば
、
新
興
国
の
株
式
市
場
は
今
後
、
経

済
成
長
に
と
も
な
う
発
展
に
加
え
、
株
式
市
場
の
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
率
の
上
昇
に
と
も
な
う
市
場
拡
大
を
期
待
で
き
る
の

で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
、﹁
経
済
が
成
長
す
れ

ば
株
式
市
場
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
も
上
昇
す
る
﹂
と
は
限
ら

な
い
。
企
業
の
利
潤
・
純
資
産
な
ど
株
式
の
基
本
価
値
の

変
化
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
、
国
家
政
策
や
、

税
制
、
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
整
備
度
、
企
業
の
資

金
調
達
選
好
︵
株
式
と
銀
行
借
入
れ
の
ど
ち
ら
を
優
先
す
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る
か
︶、
株
式
保
有
構
造
、
機
関
投
資
家
の
成
長
度
、
国

民
の
リ
ス
ク
選
好
な
ど
市
場
を
取
り
巻
く
諸
要
因
・
イ
ン

フ
ラ
整
備
の
問
題
も
あ
ろ
う
。

し
か
し
表
１
に
示
し
た
各
国
の
﹁
国
民
一
人
当
た
り
Ｇ

Ｄ
Ｐ
﹂
と
﹁
株
式
時
価
総
額
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合
﹂

の
関
係
を
、
異
常
値
の
南
ア
フ
リ
カ
を
除
い
て
Ｇ

諸
国

19

に
つ
い
て
描
い
て
み
る
と
図
３
の
よ
う
に
な
り
、
横
軸
の

﹁
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
が
大
き
い
ほ
ど
、
縦
軸
の
﹁
時

価
総
額
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
も
高
い
と
い
う
傾
向
が
見
出
せ
る

︵
ち
な
み
に
相
関
係
数
は
〇
・
六
三
と
計
算
さ
れ
る
。
な

お
、
図
３
に
お
い
て
横
軸
の
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
三

〇
、
〇
〇
〇
ド
ル
を
超
え
る
右
側
の
ゾ
ー
ン
に
プ
ロ
ッ
ト

さ
れ
て
い
る
の
が
先
進
九
カ
国
で
あ
り
、
二
〇
、
〇
〇
〇

ド
ル
未
満
の
左
側
ゾ
ー
ン
に
プ
ロ
ッ
ト
さ
れ
て
い
る
の
が

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
を
含
む
新
興
一
〇
カ
国
で
あ
る
︶。

ま
た
、
一
国
の
経
済
が
発
展
す
る
過
程
に
お
い
て
株
式

市
場
の
規
模
が
ど
う
変
化
し
た
か
の
例
と
し
て
、
日
本
の
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経
済
成
長
期
に
お
け
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
拡
大
と
株
式
時
価
総
額

の
増
大
と
の
関
連
を
み
る
と
図
４
の
よ
う
に
な
る
︵
こ
こ

で
は
一
九
五
五
年
～
八
五
年
の
三
〇
年
間
を
と
っ
た
︶。

Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
株
式
時
価
総
額
の
相
関
係
数
は
〇
・
九
四
と
計

算
さ
れ
、
相
関
度
は
極
め
て
高
い
。

そ
し
て
三
〇
年
間
の
変
化
︵
五
五
年
と
八
五
年
の
比

較
︶
を
要
約
す
る
と
表
８
の
と
お
り
で
あ
る
。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が

五
五
年
の
八
・
三
兆
円
か
ら
八
五
年
の
三
二
一
・
三
兆
円

へ
三
九
倍
に
成
長
す
る
過
程
で
、
株
式
時
価
総
額
は
一
・

一
兆
円
か
ら
一
九
六
・
二
兆
円
へ
一
七
八
倍
に
拡
大
し

た
。
こ
の
結
果
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
株
式
時
価
総
額
の
割

合
は
一
三
・
二
％
か
ら
六
一
・
一
％
へ
四
・
六
倍
に
な
っ

た
。
言
い
換
え
れ
ば
株
式
時
価
総
額
の
成
長
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と

同
じ
ペ
ー
ス
︵
三
九
倍
︶
で
あ
っ
た
な
ら
ば
、
八
五
年
の

株
式
時
価
総
額
は
四
二
・
九
兆
円
︵
一
・
一
兆
円
×
三
九

倍
︶
に
止
ま
っ
て
い
た
と
計
算
さ
れ
る
が
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対

す
る
株
式
時
価
総
額
の
割
合
が
四
・
六
倍
へ
上
昇
し
た
こ
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と
に
よ
り
、
八
五
年
の
株
式
時
価
総
額
は
一
九
六
兆
円

︵
四
二
・
九
兆
円
×
四
・
六
倍
︶
へ
拡
大
し
た
こ
と
に
な

る
。言

う
ま
で
も
な
く
株
式
時
価
総
額
は
﹁
株
数
×
株
価
﹂

で
あ
る
か
ら
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
株
式
時
価
総
額
の
割
合

の
上
昇
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
を
上
回
る
﹁
上
場
株
数
の
増

加
﹂
お
よ
び
︵
ま
た
は
︶﹁
株
価
の
上
昇
﹂
が
あ
っ
た
こ

と
に
よ
る
。
基
本
的
に
は
、
上
場
株
数
の
増
加
は
上
場
企

業
の
資
本
増
加
︵
株
式
新
規
公
開
、
増
資
な
ど
︶
を
反
映

し
、
株
価
上
昇
は
株
式
価
値
︵
一
株
当
り
利
益
・
純
資
産

な
ど
︶
お
よ
び
︵
ま
た
は
︶
株
式
評
価
︵
Ｐ
Ｅ
Ｒ
・
Ｐ
Ｂ

Ｒ
な
ど
︶
の
向
上
を
反
映
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
が
、

そ
の
他
に
一
三
九
～
一
四
〇
頁
に
掲
げ
た
市
場
イ
ン
フ
ラ

の
整
備
な
ど
の
諸
要
因
も
プ
ラ
ス
に
作
用
し
た
と
言
え
よ

う
。以

上
の
こ
と
か
ら
、
新
興
国
の
株
式
市
場
の
潜
在
成
長

性
を
考
え
る
に
あ
た
っ
て
も
、
実
体
経
済
︵
Ｇ
Ｄ
Ｐ
︶
の
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8.3兆円 1.1兆円 13.2％

1985年 321.3兆円 196.2兆円 61.1％

30年間の成長度 39倍 178倍

B／ A

4.6倍

GDP

（A)

株式時価総額

（B)

〔表８〕日本の30年間の成長（GDPと株式時価総額）

1955年



成
長
可
能
性
と
併
せ
て
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
株
式
時
価
総

額
の
割
合
︵
株
式
市
場
の
発
達
度
︶
が
ど
う
変
化
す
る
か

も
重
要
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

こ
の
意
味
合
い
か
ら
表
１
を
改
め
て
眺
め
る
と
、
Ｇ
Ｄ

Ｐ
に
対
す
る
株
式
時
価
総
額
の
割
合
︵
株
式
市
場
の
発
達

度
︶
は
、
先
進
九
カ
国
平
均
の
五
七
・
一
％
に
対
し
、
新

興
国
の
中
で
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
別
格
と
し
て
中
国
は
四

〇
・
四
％
、
イ
ン
ド
が
五
三
・
五
％
、
韓
国
四
九
・
七

％
、
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ
ア
五
一
・
〇
％
と
な
っ
て
お
り
、
こ

れ
ら
諸
国
に
つ
い
て
は
か
な
り
の
水
準
に
達
し
て
い
る

︵
し
か
し
米
国
八
一
％
・
英
国
七
〇
％
な
ど
ア
ン
グ
ロ
サ

ク
ソ
ン
諸
国
に
く
ら
べ
れ
ば
ま
だ
向
上
の
余
地
は
大
き

い
︶
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

最
後
に
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
四
カ
国
を
例
に
取
り
、
株
式
市
場

拡
大
の
潜
在
性
を
探
っ
て
み
よ
う
。
非
常
に
荒
っ
ぽ
い
考

え
方
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
発
表
し
て
い
る
五
年
先
︵
二

〇
一
四
年
︶
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
予
測
︵
中
国
八
・
五
〇
兆
ド
ル
、

ロ
シ
ア
二
・
二
三
兆
ド
ル
、
ブ
ラ
ジ
ル
一
・
六
七
兆
ド

ル
、
イ
ン
ド
一
・
七
四
兆
ド
ル
︶
を
ベ
ー
ス
に
、
先
進
九

カ
国
の
株
式
時
価
総
額
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
の
平
均
値
︵
五

七
・
一
％
︶
を
一
律
に
当
て
は
め
て
︵
す
な
わ
ち
株
式
市

場
の
発
達
度
が
先
進
国
平
均
並
み
に
高
ま
る
と
し
て
︶
五

年
先
の
株
式
市
場
規
模
を
試
算
す
る
と
、
中
国
が
四
・
八

五
兆
ド
ル
︵
二
〇
〇
八
年
比
二
・
七
倍
︶、
ロ
シ
ア
が

一
・
二
七
兆
ド
ル
︵
同
じ
く
三
・
四
倍
︶、
ブ
ラ
ジ
ル
が

〇
・
九
五
兆
ド
ル
︵
同
じ
く
一
・
六
倍
︶、
イ
ン
ド
が

〇
・
九
九
兆
ド
ル
︵
同
じ
く
一
・
五
倍
︶
と
な
る
。
も
ち

ろ
ん
、
株
式
市
場
の
発
達
度
を
一
律
に
考
え
る
の
は
乱
暴

で
あ
り
、
前
述
の
と
お
り
企
業
利
潤
な
ど
の
基
本
要
因
・

各
国
の
政
策
・
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
進
捗
度
な
ど
一
三

九
～
一
四
〇
頁
で
触
れ
た
諸
要
因
が
影
響
し
、
発
達
の
速

度
も
異
な
ろ
う
か
ら
、
こ
の
数
字
は
一
つ
の
可
能
性
に
過

ぎ
な
い
こ
と
を
念
の
た
め
申
し
添
え
る
。
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お
わ
り
に

以
上
、
Ｇ

諸
国
の
証
券
市
場
に
つ
い
て
、
表
面
に
現

20

れ
て
い
る
数
字
の
み
か
ら
比
較
を
お
こ
な
っ
て
き
た
。
文

中
で
も
指
摘
し
た
よ
う
に
各
国
証
券
市
場
の
発
達
は
、
税

制
を
含
む
国
家
政
策
や
市
場
の
整
備
度
、
企
業
の
資
金
調

達
選
好
、
国
民
性
な
ど
に
よ
っ
て
も
左
右
さ
れ
る
か
ら
、

そ
う
し
た
各
国
内
部
事
情
の
研
究
を
ふ
ま
え
な
い
表
面
的

比
較
・
分
析
は
不
完
全
で
あ
り
、
誤
解
も
あ
る
の
で
は
な

い
か
と
危
惧
も
し
て
い
る
。
冒
頭
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、

Ｇ

諸
国
証
券
市
場
の
ご
く
荒
っ
ぽ
い
俯
瞰
図
と
し
て
参

20
考
に
し
て
頂
け
た
ら
幸
い
で
あ
る
。

な
お
、
本
稿
は
〇
八
年
末
の
デ
ー
タ
を
ベ
ー
ス
に
作
成

し
た
が
、
〇
九
年
に
入
っ
て
の
株
式
市
況
回
復
に
よ
り
、

各
国
の
株
式
時
価
総
額
は
〇
八
年
末
に
く
ら
べ
新
興
国
中

心
に
か
な
り
増
加
し
て
お
り
︵
六
月
末
現
在
で
中
国
は
六

六
％
、
ブ
ラ
ジ
ル
は
五
四
％
、
イ
ン
ド
は
五
四
％
、
ロ
シ

ア
は
四
三
％
増
加
し
、
一
方
、
先
進
国
は
米
国
七
％
、
日

本
三
％
増
な
ど
と
な
っ
て
い
る
︶、
そ
の
結
果
、
中
国
の

時
価
総
額
が
英
国
を
抜
い
て
世
界
第
三
位
に
な
る
な
ど
各

国
間
の
相
対
比
較
に
も
変
化
を
生
じ
て
い
る
こ
と
を
付
け

加
え
て
お
き
た
い
。

︵
注
︶

⑴

二
〇
〇
九
年
七
月
二
〇
日
付
日
本
経
済
新
聞

⑵

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
ｓ
経
済
研
究
所
レ
ポ
ー
ト
﹁
南
ア
フ
リ
ア
の
株
式
市
場
﹂

h
ttp
://w
w
w
.004.u
p
p
.so-n
et.n
e.jp
/k
ad
ok
u
ra/

rp
ort20060903a.p
d
f

⑶

た
と
え
ば
、
白
井
さ
ゆ
り
﹁
ア
ジ
ア
経
済
世
界
け
ん
引
の
条
件

域
内
の
円
滑
な
資
金
還
流
が
鍵
﹂
〇
九
年
七
月
九
日
付
日
本
経
済
新

聞
・
経
済
教
室

⑷

IM
F

G
lob
al
F
in
an
cial
S
tab
ility

R
ep
ort
2009
S
p
rin
g
,

S
tatistical
A
p
p
en
d
ix
,
K
ey
F
in
an
cial
C
en
ters,
T
ab
le3

⑸

銀
行
資
産
に
は
民
間
向
け
貸
付
金
以
外
の
資
産
も
含
ま
れ
て
い
る

と
考
え
ら
れ
る
の
で
、
厳
密
で
は
な
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