
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
五
年
︱
世
界
の
証
券
市
場
は
量
的

に
ど
う
変
化
し
た
か

杉

田

浩

治

は
じ
め
に

〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
五
年
を
経

過
し
た
。
世
界
金
融
危
機
の
発
生
、
欧
州
財
政
危
機
の
表

面
化
な
ど
に
よ
り
世
界
経
済
は
大
き
く
揺
れ
動
い
て
き
た

が
、
こ
の
間
に
世
界
の
株
式
・
債
券
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
そ

し
て
投
信
市
場
は
ど
う
変
化
し
た
の
だ
ろ
う
か
。

本
稿
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
〇
七
年
末
を
起

点
と
し
て
一
二
年
末
に
至
る
五
年
間
に
つ
い
て
、
市
場
規

模
な
ど
量
的
側
面
か
ら
世
界
証
券
市
場
の
変
化
を
概
観
し

よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
本
稿
は
筆
者
が
〇
七

年
二
月
に
ま
と
め
た
﹁
世
界
の
資
本
市
場
と
証
券
・
資
産

運
用
ビ
ジ
ネ
ス
﹂︵
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ
イ

ト
﹁
出
版
物
・
研
究
成
果
等
﹂
の
﹁
ト
ピ
ッ
ク
ス
﹂
欄
に

掲
載
中
︶
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
も
兼
ね
て
い
る
。

一
、
株
式
縮
小
、
債
券
・
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
拡
大
︱
証
券
別
の
市
場
規
模
の
変

化
最
初
に
、
株
式
・
債
券
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
各
市
場
規

─ 49 ─



模
と
、
こ
れ
ら
証
券
へ
の
間
接
投
資
手
段
で
あ
る
投
資
信

託
の
残
高
が
五
年
間
に
ど
う
変
動
し
た
か
を
比
較
す
る
と

図
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
〇
七
年
末
を
起
点

と
し
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
時
の
〇
八
年
末
、
そ

し
て
一
二
年
末
の
規
模
を
掲
げ
る
と
と
も
に
、
〇
八
年
の

変
化
率
、
そ
の
後
一
二
年
末
に
至
る
四
年
間
の
変
化
率
、

最
後
に
五
年
間
通
算
の
変
化
率
を
示
し
た
。

株
式
市
場
が
〇
八
年
に
四
六
％
も
縮
小
し
た
シ
ョ
ッ
ク

を
ま
だ
埋
め
き
っ
て
い
な
い
︵
一
二
年
末
の
時
価
総
額
は

〇
七
年
比
で
一
八
％
減
少
し
て
い
る
︶
一
方
、
債
券
発
行

残
高
︵
額
面
ベ
ー
ス
︶
は
各
国
財
政
出
動
に
よ
る
国
債
増

発
等
を
反
映
し
て
五
年
間
通
算
で
二
三
％
拡
大
し
て
い

る
。
ま
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
も
金
融
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
増
大
に
対
応
す
る
ヘ
ッ
ジ
需
要
も
あ
っ
た
た
め
か

五
年
間
通
算
で
五
六
％
拡
大
し
た
︵
た
だ
し
前
年
比
二
・

二
倍
に
急
拡
大
し
た
〇
八
年
末
に
比
べ
る
と
三
〇
％
縮
小

し
て
い
る
︶。
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合計

2％42％(−)28％26.818.926.1（参考）投信残高

08年末

(B)

12年末

(C)

(A)→(B)

増減率

(B)→(C)

増減率

07年末

(A)

(A)→(C)

増減率

83.179.0債券発行残高

56％(−)30％123％24.735.315.8デリバティブ時価

10％14％(−) 4％175.0153.2159.3

[出所] 株式は S&P Dow Jones Indices ”Global Stock Markets Yearbook 2013”。債券は07年と12年

について BIS 統計より筆者計算（BIS は12年末から集計方法を変更しており、07年とはベー

スが若干異なる）、08年末は SIFMA Factbook2012。デリバティブは BIS の店頭デリバティブ

統計。投信は国際投信協会。

図表１ 証券別の市場規模の変化（単位：兆ドル、％）

(−)18％53％(−)46％53.234.864.5株式時価総額

23％17％5％97.1



こ
の
結
果
、
三
市
場
の
中
で
最
大
の
債
券
市
場
の
規
模

を
一
〇
〇
と
し
て
各
市
場
の
大
き
さ
を
比
較
す
る
と
、
〇

七
年
末
に
は
債
券
一
〇
〇
：
株
式
八
二
：
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

二
〇
で
あ
っ
た
も
の
が
、
一
二
年
に
は
債
券
一
〇
〇
：
株

式
五
五
：
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
二
五
に
変
化
し
た
。

な
お
、
こ
れ
ら
証
券
へ
の
間
接
投
資
手
段
で
あ
り
、
個

人
投
資
家
の
投
資
意
欲
を
反
映
す
る
と
思
わ
れ
る
投
資
信

託
の
残
高
は
〇
八
年
に
二
八
％
減
少
し
た
が
、
後
述
す
る

よ
う
に
〇
九
年
か
ら
債
券
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
四
二
％
拡

大
し
、
一
二
年
末
に
は
シ
ョ
ッ
ク
前
︵
〇
七
年
末
︶
の
水

準
を
上
回
る
ま
で
に
回
復
し
た
。

以
下
、
株
式
・
債
券
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
投
信
の
各
市

場
別
に
五
年
間
の
変
化
を
見
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

二
、
新
興
国
の
シ
ェ
ア
縮
小
、
米
国
が

拡
大
︱
株
式
市
場
の
変
化

⑴

時
価
総
額
の
変
化

世
界
の
株
式
時
価
総
額
の
推
移
を
S
&
P
D
ow
Jon
es

In
d
ices
発
行
の
﹁
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
マ
ー

ケ
ッ
ツ
・
イ
ヤ
ー
ブ
ッ
ク
二
〇
一
三
﹂︵
以
下
﹁
Ｓ
＆
Ｐ

イ
ヤ
ー
ブ
ッ
ク
﹂
に
よ
り
見
る
と
図
表
２
の
通
り
で
あ

る
。リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
、
世
界
全
体
の
株
式
時

価
総
額
は
〇
七
年
末
の
六
四
・
五
兆
ド
ル
か
ら
〇
八
年
末

に
三
四
・
八
兆
ド
ル
へ
一
年
間
で
四
六
％
も
減
少
し
た
。

〇
九
～
一
〇
年
に
は
回
復
し
た
が
、
欧
州
危
機
等
に
よ
り

一
一
年
に
再
び
縮
小
、
一
二
年
に
増
加
し
た
も
の
の
一
二

年
末
の
市
場
規
模
︵
五
三
・
二
兆
ド
ル
︶
は
〇
七
年
末
に

比
べ
一
八
％
下
回
っ
て
い
る⑴

。

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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国
別
︵
日
・
米
・
欧
州
先
進
国
・
そ
の
他
先
進
国
・
新

興
国⑵

︶
の
市
場
規
模
の
変
動
は
図
表
の
通
り
で
あ
る
が
、

世
界
全
体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
を
計
算
し
て
み
る
と
、
日
本

は
〇
七
年
も
一
二
年
も
六
・
九
％
で
変
わ
ら
な
い
︵
〇
八

年
に
九
・
二
％
ま
で
拡
大
し
た
が
そ
の
後
縮
小
し
た
︶。

そ
し
て
米
国
が
三
〇
・
九
％
か
ら
三
五
・
一
％
へ
拡
大
し

た
反
面
、
英
・
仏
・
独
な
ど
欧
州
先
進
国
は
、
欧
州
銀
行

の
健
全
性
不
安
、
欧
州
財
政
危
機
の
影
響
を
受
け
て
二

六
・
一
％
か
ら
二
一
・
五
％
へ
五
ポ
イ
ン
ト
近
く
縮
小
し

た
。
ま
た
カ
ナ
ダ
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
な
ど
、
そ
の
他
先

進
国
の
シ
ェ
ア
は
七
・
八
％
か
ら
一
一
・
七
％
へ
拡
大
し

て
い
る
。

一
方
、
新
興
国
の
シ
ェ
ア
は
〇
七
年
末
の
二
八
・
二
％

か
ら
一
二
年
末
に
二
四
・
七
％
へ
縮
小
し
、
長
期
に
わ
た

る
新
興
国
シ
ェ
ア
の
拡
大
傾
向
︵
八
五
年
三
・
七
％
↓
一

〇
年
前
の
〇
二
年
一
〇
・
五
％
↓
〇
九
年
二
九
・
二
％
︶

は
〇
九
年
で
一
先
ず
ピ
ー
ク
を
つ
け
た
格
好
と
な
っ
て
い
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[出所] S&P Dow Jones Indices ”Global Stock Markets Yearbook 2013”より作成

図表２ 株式時価総額の推移（単位：兆ドル)



る
。

⑵

取
引
量
の
変
化

次
に
株
式
売
買
金
額
と
売
買
回
転
率
︵
年
間
売
買
金
額

の
平
均
時
価
総
額⑶

に
対
す
る
割
合
︶
の
推
移
を
見
る
と
図

表
３
の
通
り
で
あ
る
。
世
界
の
株
式
市
場
の
売
買
金
額
は

〇
八
年
に
史
上
最
高
の
一
〇
八
・
一
兆
ド
ル
を
記
録
し
た

の
ち
減
少
に
転
じ
、
一
二
年
に
は
〇
八
年
の
半
分
以
下
の

四
九
・
七
兆
ド
ル
に
落
ち
込
ん
だ
。

売
買
回
転
率
は
〇
八
年
の
二
・
一
八
回
転
か
ら
一
二
年

に
は
一
・
〇
〇
回
転
へ
低
下
し
て
い
る
。
売
買
回
転
率
を

地
域
別
に
見
る
と
図
表
３
の
通
り
米
国
が
一
貫
し
て
高

く
、
〇
八
年
に
は
四
・
〇
四
回
転
を
記
録
し
て
世
界
全
体

の
回
転
率
上
昇
を
も
た
ら
し
た
。
た
だ
し
、
米
国
の
売
買

金
額
︵
Ｎ
Ｙ
証
券
取
引
所
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
合
計
︶
の

う
ち
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
つ
い
て
は
、
他
の
取
引
所
よ
り
売

買
金
額
が
大
き
く
計
上
さ
れ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
。
す
な

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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[出所] S&P Dow Jones Indices ”Global Stock Markets Yearbook 2013”掲載の売買金額データより作
成。売買回転率は筆者が計算。

図表３ 世界の株式売買金額と売買回転率



わ
ち
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
売
買
金
額
に
は
、
①
デ
ィ
ー
ラ
ー

が
顧
客
注
文
に
対
し
て
買
い
向
か
い
、
あ
る
い
は
売
り
向

か
っ
て
取
引
を
成
立
さ
せ
て
い
る
︵
買
い
と
売
り
が
二
重

計
上
さ
れ
て
い
る
︶
部
分
が
あ
る
こ
と
、
ま
た
②
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
の
取
引
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
お

り⑷

、
Ｓ
＆
Ｐ
イ
ヤ
ー
ブ
ッ
ク
は
、﹁
学
術
研
究
に
よ
れ
ば

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
売
買
金
額
は
取
引
の
両
面
︵
売
り
と
買

い
︶
を
計
上
し
て
い
る
﹂
と
注
釈
を
付
し
て
い
る
。

し
か
し
、
仮
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
売
買
金
額
を
半
分
に

し
て
計
算
し
て
も
、
米
国
の
売
買
回
転
率
は
〇
七
年
一
・

八
五
、
〇
八
年
二
・
五
四
、
〇
九
年
一
・
八
三
、
一
〇
年

一
・
四
九
、
一
一
年
一
・
四
八
、
一
二
年
一
・
〇
七
と
計

算
さ
れ
る
か
ら
、
他
の
国
に
比
べ
高
い
︵
言
い
換
え
れ
ば

流
動
性
が
高
い
︶
こ
と
に
変
わ
り
な
い
。

一
方
、
欧
州
先
進
国
の
売
買
回
転
率
は
〇
七
年
一
・
八

二
、
〇
八
年
一
・
六
四
か
ら
一
二
年
に
は
〇
・
八
〇
へ
低

下
し
た
。
ま
た
、
新
興
国
の
回
転
率
は
も
と
も
と
低
か
っ

た
が
、
〇
九
年
の
一
・
四
四
か
ら
一
二
年
に
は
〇
・
八
七

へ
下
が
っ
て
い
る
。

な
お
、
日
本
の
売
買
回
転
率
は
〇
七
～
〇
八
年
に
は
欧

州
先
進
国
よ
り
低
か
っ
た
が
、
そ
の
後
は
図
表
３
に
見
る

通
り
欧
州
先
進
国
等
よ
り
若
干
高
め
に
推
移
し
て
お
り
、

世
界
全
体
の
売
買
高
に
占
め
る
日
本
の
シ
ェ
ア
は
〇
七
年

当
時
の
六
・
六
％
か
ら
一
二
年
に
七
・
三
％
へ
若
干
上
昇

し
て
い
る
。

三
、
政
府
債
の
比
重
が
増
加
︱
債
券
市

場
の
変
化

⑴

国
別
の
状
況

世
界
の
債
券
発
行
残
高
は
前
述
の
よ
う
に
拡
大
し
て
い

る
が
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
統
計
に
よ
り
国
別
の
状
況
を
〇
七
年
末
と

一
二
年
末
と
で
比
較
す
る
と
図
表
４
の
通
り
で
あ
る⑸

。

五
年
間
に
世
界
全
体
の
債
券
発
行
残
高
が
二
三
％
増
加
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し
た
中
に
あ
っ
て
、
日
本
の
債
券
発
行
残
高
は
五
八
％
増

加
し
、
主
要
先
進
国
の
中
で
飛
び
ぬ
け
て
増
加
率
が
高

か
っ
た
。
国
債
増
発
の
影
響
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も

な
く
、
ま
た
国
家
債
務
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
が
高
い
こ
と
も

周
知
の
通
り
で
あ
る
。

一
方
、
新
興
国
合
計
の
債
券
発
行
残
高
は
五
年
間
に
八

五
％
増
加
し
、
増
加
率
は
先
進
国
合
計
の
一
七
％
よ
り
高

か
っ
た
。
し
か
し
、
一
二
年
末
発
行
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
は
五
二
％
と
計
算
さ
れ
、
先
進
国
合
計
の
一
九
八
％
よ

り
未
だ
遥
か
に
低
い
。
残
高
規
模
が
小
さ
い
︵
〇
七
年
末

現
在
の
新
興
国
合
計
の
債
券
発
行
残
高
は
六
・
八
兆
ド
ル

で
先
進
国
合
計
七
〇
・
五
兆
ド
ル
の
一
〇
分
の
一
以
下
で

あ
っ
た
︶
た
め
増
加
率
は
高
め
に
出
る
こ
と
や
、
新
興
国

の
債
券
市
場
の
整
備
が
進
み
つ
つ
あ
る
結
果
と
し
て
債
券

発
行
が
伸
び
て
い
る
と
も
解
釈
で
き
よ
う
。

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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153％79.0世界合計

対GDP比対 GDP比発行残高

07年末 12年末 07年→12年
発行残高増加率発行残高

[出所] 債券発行残高について BIS 統計、GDP について IMF 統計を用い筆者が計算。先進国・新
興国の区分は BIS による（韓国が新興国に区分されていることなどが図表2の株式と異な
る）。なお BIS は債券統計の集計方法を13年初に変更しており、07年と12年とでは若干ベー
スが異なる。07年末については、国内発行分と外国発行分を合計して算出した。12年末は国
内発行・外国発行の合計値が発表されている国についてはそれを採用し、合計値が発表され
ていない国（「国内発行と外国発行について一部重複の可能性がある」として BIS が合計値
を発表していない国）については国内発行分と外国発行分を合計して算出した。

新興国計

115％−2.0−0.9
国際機関、オフショ
センター

23％145％97.1

101％2.482％1.1ブラジル

56％46％6.343％4.0その他新興国

85％52％12.749％6.8

169％32.4その他先進国

17％198％82.4189％70.5先進国計

129％48％4.053％1.7中国

125％

図表４ 国別の債券発行残高（単位：兆ドル、％)

58％245％14.6210％9.2日本

22％224％35.2209％28.9米国

1％163％32.7



⑵

政
府
債
と
民
間
債
の
内
訳

次
に
、
債
券
発
行
残
高
の
政
府
債
と
民
間
債
︵
金
融

債
・
事
業
債
︶
の
内
訳
を
計
算
す
る
と
図
表
５
の
通
り
で

あ
る
。
図
表
﹇
出
所
﹈
に
記
し
た
よ
う
に
、
デ
ー
タ
入
手

の
制
約
上
、
〇
七
年
と
一
二
年
と
で
母
集
団
が
異
な
る
問

題
は
あ
る
が
、
債
券
発
行
残
高
全
体
に
占
め
る
政
府
債
の

比
率
が
〇
七
年
末
の
三
六
・
七
％
か
ら
一
二
年
末
に
四

七
・
七
％
へ
一
〇
ポ
イ
ン
ト
以
上
も
高
ま
っ
た
こ
と
が
目

立
つ
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
多
く
の
国
で
財
政

出
動
を
行
っ
た
結
果
と
言
え
よ
う
。

な
お
、
日
本
に
つ
い
て
日
本
証
券
業
協
会
統
計
に
よ
り

計
算
す
る
と
、
公
社
債
発
行
残
高
合
計
に
占
め
る
国
債
の

比
率
は
〇
七
年
末
の
七
六
・
三
％
か
ら
一
二
年
末
に
七

九
・
六
％
へ
更
に
上
昇
し
て
い
る
。
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[出所] BIS 統計より計算。07年末は62か国の国内発行分と外国発行分を合計して算出し、12年末

は発行体別の国内発行・外国発行の合計値がある主要21か国の集計値により算出した。

図表５ 発行体別の債券発行残高



四
、
金
利
関
連
が
拡
大
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
縮

小
︱
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
変
化

Ｂ
Ｉ
Ｓ
が
半
年
ご
と
に
発
表
し
て
い
る
店
頭
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
市
場
の
残
高
統
計
に
よ
り
、
世
界
の
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
市
場
の
時
価
評
価
額
の
推
移
を
見
る
と
図
表
６
の
通
り

で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た
〇
八
年
に

前
年
比
一
二
三
％
増
と
な
り
、
そ
の
後
は
縮
小
に
向
か
っ

た
が
、
そ
れ
で
も
一
二
年
末
の
時
価
評
額
二
四
・
七
兆
ド

ル
は
〇
七
年
末
の
一
五
・
八
兆
ド
ル
に
比
べ
五
六
％
拡
大

し
て
い
る
︵
な
お
、
時
価
評
価
額
で
な
く
想
定
元
本
残
高

で
は
一
二
年
末
現
在
六
三
二
・
六
兆
ド
ル
に
達
し
て
い

る
︶。デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
の
種
類
別
で
は
、
金
利
関
連
が
主
流
で

あ
る
こ
と
に
変
わ
り
な
く
、
そ
の
比
重
は
ま
す
ま
す
高

ま
っ
て
い
る
︵
市
場
全
体
に
占
め
る
金
利
関
連
の
比
率
は

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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[出所] BIS “Semiannual OTC Derivatives Statistics”

図表６ 店頭デリバティブ残高（時価）の推移（単位：兆ドル)



〇
七
年
末
の
四
五
・
六
％
か
ら
一
二
年
末
に
七
六
・
一
％

へ
拡
大
し
た
︶。
一
方
、
米
国
Ａ
Ｉ
Ｇ
救
済
の
主
因
と
な

り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
ジ
ョ
ン
・
ポ
ー
ル
ソ
ン
氏

が
活
用
し
て
大
儲
け
し
た
こ
と⑹

で
知
ら
れ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
︵
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
︶
の
残
高
は
、
〇

七
年
末
の
二
・
〇
兆
ド
ル
か
ら
〇
八
年
末
に
五
・
一
兆
ド

ル
へ
急
増
し
た
の
ち
〇
九
年
か
ら
減
少
に
転
じ
、
一
二
年

末
に
は
〇
・
八
兆
ド
ル
︵
〇
八
年
比
で
六
分
の
一
︶
に
減

少
し
て
い
る
。

五
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
、
新
興
国
市
場
が

拡
大
︱
投
信
市
場
の
変
化

⑴

商
品
別
の
投
信
残
高
の
変
化

図
表
１
に
示
し
た
よ
う
に
、
一
二
年
末
の
世
界
の
投
信

残
高
︵
国
際
投
信
協
会
が
四
六
か
国
を
対
象
に
集
計
し
た

値
︶
は
二
六
・
八
兆
ド
ル
と
、
〇
七
年
末
の
二
六
・
一
兆

ド
ル
と
ほ
ぼ
同
水
準
に
な
っ
た
が
、
商
品
別
構
成
は
図
表

７
の
よ
う
に
大
き
く
変
動
し
た
。
す
な
わ
ち
、
株
式
フ
ァ

ン
ド
の
割
合
が
〇
七
年
の
四
七
・
六
％
か
ら
一
二
年
に
三

九
・
九
％
に
縮
小
し
、
代
わ
り
に
債
券
フ
ァ
ン
ド
が
一

六
・
四
％
か
ら
二
六
・
二
％
へ
拡
大
し
た
。

商
品
別
残
高
の
変
化
と
そ
の
変
動
要
因
︵﹁
投
資
家
資

金
の
流
出
入
﹂
と
﹁
資
産
時
価
の
変
動
等
﹂
の
内
訳
︶
を

記
す
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

株
式
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
は
〇
七
年
末
の
一
二
・
四
兆
ド

ル
か
ら
一
二
年
末
の
一
〇
・
七
兆
ド
ル
へ
一
・
七
兆
ド

ル
、
率
に
し
て
一
四
％
減
少
し
た
。
マ
イ
ナ
ス
一
・
七
兆

ド
ル
の
内
訳
は
、
投
資
家
資
金
の
流
出
入
が
マ
イ
ナ
ス

〇
・
二
兆
ド
ル
、
資
産
時
価
の
変
動
等
が
マ
イ
ナ
ス
一
・

五
兆
ド
ル
で
あ
る
。

一
方
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
は
〇
七
年
末
の
四
・
三

兆
ド
ル
か
ら
一
二
年
末
の
七
・
〇
兆
ド
ル
へ
二
・
七
兆
ド

ル
、
率
に
し
て
六
三
％
増
加
し
た
。
プ
ラ
ス
二
・
七
兆
ド
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ル
の
内
訳
は
、
投
資
家
資
金
の
流
出
入
が
プ
ラ
ス
一
・
九

兆
ド
ル
、
資
産
時
価
の
変
動
等
が
プ
ラ
ス
〇
・
八
兆
ド
ル

と
な
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
が
株
式
市
況
の
低
迷
︵
＝

フ
ァ
ン
ド
資
産
の
値
下
が
り
︶
と
、
そ
れ
に
と
も
な
う
投

資
家
資
金
の
流
出
と
い
う
ダ
ブ
ル
パ
ン
チ
に
見
舞
わ
れ
た

一
方
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
は
金
利
低
下
︵
＝
債
券
価
格
の
上

昇
︶
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
値
上
が
り
と
、
そ
れ
に
と

も
な
う
投
資
家
資
金
の
大
量
流
入
︵
さ
ら
に
投
資
家
の
安

全
志
向
の
高
ま
り
と
い
う
要
因
も
加
わ
っ
た
︶
と
い
う
二

重
の
プ
ラ
ス
効
果
を
享
受
し
て
い
た
。

⑵

国
別
の
投
信
残
高
の
変
化

次
に
国
別
の
投
信
残
高
の
変
化
と
、
そ
の
変
動
要
因
を

見
る
と
図
表
８
の
通
り
で
あ
る
。

先
進
国
と
新
興
国
を
比
べ
る
と
新
興
国
の
残
高
増
加
率

が
高
い
。
日
本
は
円
高
︵
〇
七
年
末
一
一
三
円
↓
一
二
年

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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［出所］国際投信協会データにより計算。

図表７ 世界の投資信託の商品別構成の変化



末
八
六
円
︶
に
よ
り
ド
ル
ベ
ー
ス
の
残
高
は
図
表
８
の
よ

う
に
三
％
増
加
し
た
が
、
円
ベ
ー
ス
で
は
〇
七
年
末
の
七

九
・
八
兆
円
か
ら
一
二
年
末
の
六
四
・
一
兆
円
へ
二
〇
％

減
少
し
て
い
る
。

そ
し
て
先
進
主
要
国
の
中
で
は
米
国
の
残
高
が
九
％
増

加
し
た
こ
と
が
目
立
っ
て
い
る
。
米
国
は
、
投
信
残
高
に

占
め
る
確
定
拠
出
年
金
資
金
の
割
合
が
高
く
︵
一
二
年
末

現
在
で
投
信
全
体
残
高
の
四
一
％
、
株
式
投
信
残
高
の
五

八
％
を
確
定
拠
出
年
金
資
金
が
占
め
て
い
る
︶、
し
た

が
っ
て
給
与
天
引
き
積
立
て
等
に
よ
り
安
定
資
金
が
継
続

的
に
流
入
し
て
い
る
影
響
が
大
き
い
。

一
方
、
新
興
国
に
つ
い
て
は
中
国
の
残
高
が
伸
び
悩
む

一
方
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
残
高
は
七
四
％
増
加
し
た
。
そ
の
主

因
は
商
品
構
成
の
違
い
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
す
な
わ

ち
、
〇
七
年
末
現
在
で
中
国
の
投
信
は
株
式
フ
ァ
ン
ド
が

六
六
％
を
占
め
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
は
三
％
に
過
ぎ
な
か
っ

た
の
に
対
し
、
ブ
ラ
ジ
ル
は
株
式
フ
ァ
ン
ド
が
一
三
％
に
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世界合計

うち
時価変動等

うち投資家資
金の流出入

増加額合計

５年間の
残高増加率

12年末
残高

07年末
残高

５年間の残高増加額内訳

0.590.51その他新興国

0.130.420.5435％2.101.56新興国計

-0.241.761.526％26.8425.31

0.001％0.440.43中国

0.280.180.4674％1.070.62ブラジル

-0.050.140.0917％

-0.300.21-0.09-1％10.9511.04その他先進国

-0.361.340.984％24.7423.76先進国計

-0.100.10

(注） 先進国と新興国の区分は、図表2の株式の区分と同一にした。

「その他先進国」のうち、香港については08年以降のデータがないため、香港を除いて集計し

た。

[出所] 国際投信協会データにより計算。

図表８ 国別の投信残高と残高変動要因（単位：兆ドル)

-0.140.160.023％0.740.71日本

0.070.971.049％13.0512.00米国



過
ぎ
ず
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
が
五
五
％
を
占
め
て
い
た
。
し

た
が
っ
て
中
国
の
投
信
は
株
価
の
大
幅
下
落
︵
上
海
総
合

指
数
は
〇
七
年
末
か
ら
一
二
年
末
に
か
け
て
五
七
％
下

落
︶
の
影
響
を
強
く
受
け
た
の
に
対
し
、
ブ
ラ
ジ
ル
の
投

信
は
株
価
下
落
の
影
響
を
受
け
に
く
か
っ
た
こ
と
を
指
摘

で
き
る
︵
な
お
、
ブ
ラ
ジ
ル
は
株
価
下
落
も
小
幅
に
止

ま
っ
て
お
り
、
〇
七
年
末
か
ら
一
二
年
末
に
至
る
ボ
ベ
ス

パ
株
価
指
数
の
下
落
率
は
五
％
で
あ
っ
た
。︶

六
、
ま
と
め
と
若
干
の
補
足

以
上
の
一
～
五
を
総
括
す
る
と
と
も
に
、
今
後
の
展
開

を
考
え
る
参
考
に
す
る
た
め
、
一
二
年
末
の
状
況
に
つ
い

て
若
干
補
足
す
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

⑴

一
～
五
の
ま
と
め

①
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
は
、
株
式
市
場
に
対
し
時
価
総

額
と
取
引
量
の
両
面
で
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与

え
た
。
一
方
、
債
券
市
場
は
経
済
危
機
回
避
の
た
め
の

各
国
政
府
の
財
政
出
動
︵
国
債
増
発
︶
に
よ
り
拡
大

し
、
世
界
金
融
危
機
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
拡
大
さ

せ
た
。
ま
た
投
信
残
高
は
一
二
年
末
に
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
前
の
〇
七
年
の
水
準
を
上
回
る
ま
で
に
回
復

し
た
。

※
な
お
一
三
年
に
入
っ
て
か
ら
は
株
式
市
場
、
投
信
市
場
の

拡
大
が
目
立
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
株
式
市
場
に
つ
い
て

は
、
国
際
取
引
所
連
合
の
集
計
に
よ
る
と
、
一
三
年
六
月

末
の
時
価
総
額
は
五
六
・
一
兆
ド
ル
と
一
二
年
末
比
二
・

六
％
増
加
、
一
三
年
一
︱
六
月
の
取
引
金
額
は
二
七
・
七

兆
ド
ル
と
前
年
同
期
比
五
・
〇
％
増
加
し
た
。

ま
た
投
信
に
つ
い
て
は
、
国
際
投
信
協
会
の
第
２
四
半

期
世
界
統
計
は
未
発
表
で
あ
る
が
、
米
国
投
信
︵
一
二
年

末
で
世
界
投
信
残
高
の
四
九
％
を
占
め
る
︶
の
六
月
末
残

高
は
一
二
年
末
比
四
・
五
％
増
加
し
、
欧
州
投
信
︵
世
界

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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投
信
残
高
の
三
一
％
を
占
め
る
︶
の
六
月
末
残
高
は
一
二

年
末
比
四
・
六
％
増
加
し
た
。
な
お
、
日
本
︵
世
界
投
信

残
高
の
三
％
︶
の
六
月
末
残
高
は
円
ベ
ー
ス
で
一
二
年
末

比
一
五
・
七
％
増
加
し
て
い
る
。

②
株
式
市
場
に
つ
い
て
五
年
間
の
国
別
変
化
を
見
る
と
、

時
価
総
額
・
取
引
量
の
両
面
で
、︵
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
の
発
信
地
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
︶
米

国
の
シ
ェ
ア
拡
大
が
目
立
ち
、
反
対
に
欧
州
銀
行
の
健

全
性
不
安
、
欧
州
財
政
危
機
の
表
面
化
に
よ
り
欧
州
の

地
位
低
下
が
目
立
っ
た
。
ま
た
新
興
国
時
価
総
額
の
長

期
的
シ
ェ
ア
拡
大
傾
向
は
〇
九
年
で
ピ
ー
ク
を
つ
け

た
。
売
買
回
転
率
は
米
国
が
一
貫
し
て
高
い
。

③
債
券
市
場
に
つ
い
て
五
年
間
の
国
別
変
化
を
見
る
と
、

新
興
国
の
債
券
発
行
残
高
の
増
加
率
が
高
い
が
、
残
高

で
は
未
だ
先
進
国
合
計
の
六
分
の
一
以
下
で
あ
る
。
ま

た
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
先
進
国
合
計
の
約
二
〇
〇
％
に
対

し
、
新
興
国
の
そ
れ
は
約
五
〇
％
に
過
ぎ
な
い
。
世
界

全
体
の
発
行
主
体
別
で
は
政
府
債
の
残
高
比
率
が
一
二

年
末
に
四
七
・
七
％
に
達
し
、
五
年
間
で
一
〇
ポ
ン
ト

以
上
増
加
し
た
。

④
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
は
、
金
利
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

の
比
率
が
ま
す
ま
す
高
ま
っ
て
お
り
、
一
方
、
〇
八
年

に
急
増
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
︵
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・

ス
ワ
ッ
プ
︶
の
一
二
年
末
残
高
は
、
〇
八
年
末
比
で
六

分
の
一
に
急
減
し
て
い
る
。

⑤
投
信
市
場
で
は
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
が
急
拡
大
し

た
︵
た
だ
し
、
一
三
年
に
入
っ
て
か
ら
は
株
式
フ
ァ
ン

ド
に
資
金
が
戻
っ
て
残
高
も
拡
大
し
て
い
る
︶。
国
別

で
は
ブ
ラ
ジ
ル
を
中
心
に
新
興
国
が
拡
大
し
、
先
進
国

の
中
で
は
、
大
き
な
確
定
拠
出
年
金
市
場
を
持
つ
米

国
・
豪
州⑺

な
ど
の
堅
調
な
動
き
が
目
立
つ
。
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⑵

新
興
国
証
券
市
場
の
潜
在
成
長
性
は
未
だ
高
い
︱
対

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
見
る
証
券
市
場
規
模

前
記
一
～
五
に
つ
い
て
は
、
主
に
株
式
・
債
券
な
ど
証

券
別
に
見
て
き
た
の
で
、
こ
こ
で
直
近
一
二
年
末
の
状
況

を
国
別
に
分
析
し
て
み
た
い
。

図
表
９
は
、
株
式
・
債
券
・
投
信
の
各
市
場
の
発
達
度

を
国
別
に
比
較
す
る
た
め
、
各
市
場
規
模
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対

す
る
比
率
を
国
別
に
見
た
も
の
で
あ
る
。

新
興
国
合
計
を
先
進
国
合
計
と
比
べ
る
と
、
株
式
市
場

の
発
達
度
が
先
進
国
の
半
分
程
度
︵
新
興
国
五
一
％
／
先

進
国
九
二
％
︶
で
あ
る
の
に
対
し
、
債
券
市
場
の
発
達
度

は
先
進
国
の
三
分
の
一
以
下
︵
五
二
％
／
一
九
八
％
︶、

投
信
市
場
の
発
達
度
は
先
進
国
の
六
分
の
一
︵
一
〇
％
／

五
八
％
︶
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
①
各
市
場
と
も
新
興
国
の
発
達
度
は
先
進

国
よ
り
著
し
く
低
い
︵
言
い
換
え
れ
ば
潜
在
成
長
性
は
高

い
︶
こ
と
、
そ
し
て
②
新
興
国
は
株
式
市
場
に
比
べ
債
券

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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[出所] 図表2、4、8のデータに基づき作成

図表９ 世界証券市場の対GDP比率（％、2012年末現在)



市
場
、
投
信
市
場
の
発
達
が
一
層
遅
れ
て
い
る
こ
と
を
指

摘
で
き
る
。

な
お
、
日
本
に
つ
い
て
は
米
国
や
先
進
国
合
計
と
比
べ

る
と
、
債
券
市
場
の
規
模
が
相
対
的
に
大
き
く⑻

、
株
式
市

場
お
よ
び
投
信
市
場
の
規
模
が
相
対
的
に
小
さ
い
こ
と
を

指
摘
で
き
る
。

⑶

世
界
証
券
市
場
の
対
実
体
経
済
︵
Ｇ
Ｄ
Ｐ
︶
比
率
は

〇
七
年
が
ピ
ー
ク

最
後
に
、
世
界
の
現
物
証
券
市
場
規
模
と
実
体
経
済
と

の
関
連
を
見
る
た
め
、
株
式
・
債
券
市
場
規
模
の
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
率
を
長
期
的
に
プ
ロ
ッ
ト
す
る
と
図
表

の
と
お
り

10

で
あ
る
。

こ
こ
に
は
、
過
去
二
〇
年
間
に
つ
い
て
各
年
末
の
株
式

市
場
時
価
総
額
お
よ
び
債
券
発
行
残
高
の
各
年
の
世
界
Ｇ

Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
を
積
み
上
げ
棒
グ
ラ
フ
で
示
し
て
い

る
︵
棒
の
頂
上
が
株
式
・
債
券
を
合
わ
せ
た
証
券
合
計
を
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[出所] 図表２、４のデータおよび SIFMA Factbook2012掲載データより作成。

図表10 世界の株式時価総額、債券発行残高の対GDP比率（％）の推移



示
す
︶。
そ
し
て
、
株
式
時
価
総
額
に
つ
い
て
は
株
価
変

動
に
よ
り
大
き
く
振
れ
て
い
る
の
で
、
中
期
的
傾
向
を
見

る
た
め
別
途
五
年
移
動
平
均
を
計
算
し
、
証
券
合
計
の
五

年
移
動
平
均
と
と
も
に
折
れ
線
で
示
し
た
。

債
券
発
行
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
一
貫
し
て
上
昇
し

て
き
た
ほ
か
、
株
式
時
価
総
額
、
証
券
合
計
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
率
も
九
〇
年
代
か
ら
〇
〇
年
代
に
か
け
て
傾
向
的
に
上

昇
し
、
〇
七
年
に
ピ
ー
ク
を
つ
け
た
。

す
な
わ
ち
、
年
ベ
ー
ス
︵
棒
グ
ラ
フ
︶
の
﹁
株
式
時
価

総
額
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
﹂
は
〇
七
年
の
一
一
五
％
が
最
高

で
あ
り
、
〇
八
年
に
五
七
％
に
落
ち
込
ん
だ
後
、
一
二
年

に
は
七
四
％
と
な
っ
た
。
債
券
を
加
え
た
証
券
合
計
で
も

〇
七
年
の
二
五
六
％
が
最
高
で
、
〇
八
年
に
一
九
二
％
、

一
二
年
は
二
一
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
五
年
移
動
平

均
︵
折
れ
線
グ
ラ
フ
︶
で
も
〇
七
年
が
ピ
ー
ク
︵
株
式
時

価
総
額
は
九
九
％
、
証
券
合
計
で
二
三
四
％
︶
で
、
一
二

年
に
は
そ
れ
ぞ
れ
七
三
％
、
二
一
六
％
と
な
っ
て
い
る
。

た
だ
し
、
株
式
時
価
総
額
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
︵
年
ベ
ー

ス
︶
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
九
九
年
に
一
旦
一
一
五
・
一
％
の

ピ
ー
ク
を
つ
け
、
〇
二
年
に
七
〇
・
四
％
ま
で
落
ち
込
ん

だ
後
、
〇
七
年
に
か
け
回
復
し
て
過
去
最
高
を
更
新
し
た

︵
一
一
五
・
五
％
と
な
っ
た
︶
実
績
が
あ
る
。
今
後
、
世

界
の
企
業
の
利
益
︵
付
加
価
値
︶
が
増
大
す
れ
ば
、
こ
の

比
率
が
再
上
昇
す
る
こ
と
も
あ
り
得
よ
う
。

な
お
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
半
年
ご
と
に
発
表
す
る
﹁
グ
ロ
ー
バ

ル
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
タ
ビ
ィ
リ
テ
ィ
・
レ
ポ
ー

ト
﹂
の
付
属
統
計
の
中
で
、
世
界
の
株
式
時
価
総
額
・
債

券
発
行
残
高
に
商
業
銀
行
資
産
を
加
え
た
金
額
を
﹁
世
界

の
資
本
市
場
の
規
模
﹂
と
し
て
示
し
て
い
る⑼

。
直
近
一
三

年
四
月
発
表
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
一
一
年
末
現
在
で

世
界
の
資
本
市
場
の
規
模
は
二
五
九
兆
ド
ル
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
率
は
三
六
九
％
で
あ
る
。
こ
れ
を
〇
七
年
末
現
在
の
二

四
一
兆
ド
ル
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
四
四
〇
％⑽

に
比
べ
る
と
、

対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
〇
七
年
よ
り
七
一
％
低
下
し
て
い
る
。

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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﹁
実
体
経
済
に
比
べ
マ
ネ
ー
が
肥
大
化
し
て
い
る
﹂
動
き

は
一
服
し
た
と
見
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

︵
注
︶

⑴

世
界
株
式
時
価
総
額
に
つ
い
て
、
国
際
取
引
所
連
合
︵
W
orld

F
ed
eration
of
E
x
ch
an
g
es、
一
二
年
末
現
在
五
四
取
引
所
が
加
盟
︶

の
デ
ー
タ
で
は
、
〇
七
年
末
六
〇
・
八
兆
ド
ル
、
〇
八
年
末
三
二
・

四
兆
ド
ル
、
一
二
年
末
五
四
・
七
兆
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
本
稿
に

お
い
て
は
、
集
計
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
広
く
︵
一
一
一
か
国
︶、
先
進
国
・

新
興
国
の
区
分
統
計
の
あ
る
S
&
P
D
ow
Jon
es
In
d
ices
の
“G
lob
al

S
tock
M
ark
ets
Y
earb
ook
2013”の
デ
ー
タ
を
使
用
さ
せ
て
い
た

だ
い
た
。

⑵

S
&
P
D
ow
Jon
es
In
d
ices“G
lob
al
S
tock
M
ark
ets
Y
earb
ook

2013”に
お
い
て
は
、
新
興
国
と
先
進
国
に
区
分
し
、
先
進
国
を
一
括

し
て
掲
載
し
て
い
る
。
筆
者
は
先
進
国
に
つ
い
て
日
・
米
を
取
り
出

す
と
と
も
に
、
欧
州
危
機
の
影
響
を
み
る
た
め
、
欧
州
先
進
国
・
そ

の
他
先
進
国
に
分
類
し
た
。
欧
州
先
進
国
と
は
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン

ス
、
ド
イ
ツ
、
ス
イ
ス
、
ス
ペ
イ
ン
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、

イ
タ
リ
ー
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ

ン
ド
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
、
ポ

ル
ト
ガ
ル
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
、
キ
プ
ロ
ス
の
一
九
か
国

で
あ
り
、
そ
の
他
先
進
国
と
は
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
韓

国
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
イ
ス
ラ
エ
ル
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、

バ
ミ
ュ
ー
ダ
の
八
か
国
で
あ
る
。

⑶

平
均
時
価
総
額
は
、
簡
便
的
に
前
年
末
と
当
年
末
の
平
均
に
よ
り

計
算
し
た
。

⑷

た
と
え
ば
、
A
n
n
e-M
arie
A
n
d
erson
an
d
E
d
w
ard
A
.
D
y
l

“T
rad
in
g
V
olu
m
e:
N
A
S
D
A
Q

an
d
th
e
N
Y
S
E
”
F
in
an
cial

A
n
alyst
Jou
rn
al
v
ol.
63.
n
o
3
(M
ay
/Ju
n
e
2007):p
p
79-86

⑸

先
進
国
と
新
興
国
の
区
分
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
統
計
に
よ
っ
て
お
り
、
前
述

の
株
式
市
場
に
つ
い
て
の
S
&
P
D
ow
Jon
es
In
d
ices“G
lob
alS
tock

M
ark
ets
Y
earb
ook
2013”の
区
分
と
異
な
る
部
分
が
あ
る
︵
た
と

え
ば
、
韓
国
に
つ
い
て
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
新
興
国
に
入
れ
、
Ｓ
＆
Ｐ
は
二
〇

一
〇
年
か
ら
先
進
国
に
入
れ
て
い
る
︶。

⑹

グ
レ
ゴ
リ
ー
・
ザ
ッ
カ
ー
マ
ン
著
／
山
田
美
明
訳
﹁
史
上
最
大
の

ボ
ロ
儲
け

ジ
ョ
ン
・
ポ
ー
ル
ソ
ン
は
い
か
に
し
て
ウ
ォ
ー
ル
街
を

出
し
抜
い
た
か
﹂︵
阪
急
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
、
二
〇
一
〇
年
︶

に
詳
し
く
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

⑺

図
表
８
に
は
掲
げ
て
い
な
い
が
、
豪
州
の
〇
七
年
末
↓
一
二
年
末

の
投
信
残
高
増
加
率
は
四
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。

⑻

た
だ
し
、
日
本
の
債
券
市
場
が
国
債
に
偏
っ
て
い
る
こ
と
は
前
述

の
通
り
で
あ
る
。

⑼

筆
者
は
、
商
業
銀
行
資
産
に
は
商
業
銀
行
が
保
有
す
る
債
券
・
株

式
も
含
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、
株
式
時
価
総
額
・
債
券
発
行
残
高
に
商

業
銀
行
資
産
を
加
え
る
と
一
部
ダ
ブ
ル
カ
ウ
ン
ト
に
な
る
の
で
は
な
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い
か
と
の
疑
問
を
持
っ
て
い
る
。

⑽

〇
九
年
四
月
発
表
の
﹁
グ
ロ
ー
バ
ル
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
タ

ビ
ィ
リ
テ
ィ
・
レ
ポ
ー
ト
﹂
付
属
統
計
。

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
︶

リーマン・ショックから５年―世界の証券市場は量的にどう変化したか
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