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総
務
省
「
情
報
通
信
白
書
（
令
和
六
年
版
）」
は
、特
集
「
デ
ジ
タ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
」
を
取
り
上
げ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
Ａ
Ｉ
（
人

工
知
能
）、
メ
タ
バ
ー
ス
、
ロ
ボ
ッ
ト
、
モ
ビ
リ
テ
ィ
（
自
動
運
転
）
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
一
般
に
日
本
企
業
の
デ
ジ
タ
ル
化
推

進
は
他
国
と
比
べ
て
遅
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
き
た
（
１
）。

企
業
に
よ
る
Ａ
Ｉ
や
Ｉ
Ｏ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
導
入
割
合
を
み
る
と
米
国
、
中
国
、

欧
州
主
要
国
と
比
べ
て
低
い
。
し
か
し
業
種
別
に
み
た
導
入
状
況
で
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
／
メ
デ
ィ
ア
／
通
信
と
並
ん
で
金
融
業
界

の
Ａ
Ｉ
導
入
比
率
は
そ
れ
ほ
ど
低
い
わ
け
で
は
な
い
（
２
）。

こ
こ
か
ら
窺
わ
れ
る
印
象
は
、
金
融
に
お
け
る
Ａ
Ｉ
利
用
は
産
業
特
性
と
し

て
親
和
的
だ
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

他
方
、
金
融
分
野
に
お
け
る
デ
ジ
タ
ル
技
術
利
用
の
代
表
事
例
と
し
て
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
よ
る
暗
号
資
産
（
仮
想

通
貨
）
が
あ
げ
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
金
融
分
野
（
証
券
も
含
め
）
の
デ
ジ
タ
ル
技
術
利
活
用
の
今
後
を
展
望
す
る
と
、
Ａ
Ｉ
と
暗
号

資
産
が
最
も
注
目
さ
れ
る
の
だ
が
、
こ
れ
ら
は
、
今
後
、
ど
の
よ
う
な
利
用
の
さ
れ
方
を
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
そ
の
発
展
の

条
件
と
課
題
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
こ
れ
を
み
る
た
め
に
は
、
過
去
、
こ
れ
ら
が
金
融
分
野
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
利
用
の
さ
れ
方
を

し
て
き
た
の
か
、
そ
れ
を
み
る
必
要
が
あ
る
。
最
初
に
暗
号
資
産
か
ら
み
て
お
こ
う
。

１　

暗
号
資
産
（
仮
想
通
貨
）
と
規
制

　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
の
応
用
に
よ
っ
て
「
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
（B

itcoin

）」
と
呼
ば
れ
る
「
仮
想
通
貨
」
が
生
み
出
さ
れ
、
そ

金
融
・
証
券
界
に
お
け
る
デ
ジ
タ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
利
活
用
に
つ
い
て

二
上
季
代
司
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れ
が
注
目
を
集
め
始
め
る
の
は
二
〇
一
〇
年
代
か
ら
で
あ
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
は
情
報
の
記
録
・
管
理
を
中
央
集
権
的
で
は
な

く
分
散
的
に
行
う
技
術
で
あ
り
、「W

eb3

」
の
中
軸
と
も
い
わ
れ
る
（
３
）。「

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
」
は
、
誰
も
が
情
報
の
記
録
と
管
理
に
関

与
で
き
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
誰
で
も
参
加
で
き
る
か
ら
「
民
主
的
」
と
い
え
る
半
面
、
だ
か
ら
こ
そ
「
悪
意
の
あ
る
者
」
も
入
り

や
す
い
。

　

実
際
、「
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
」
は
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
に
し
ば
し
ば
利
用
さ
れ
、
巨
額
詐
取
事
件
も
何
度
か
起
こ
っ
て
い
る
。
そ

こ
で
、
わ
が
国
は
、
こ
の
教
訓
に
学
ん
で
、
資
金
決
済
法
や
金
商
法
の
改
正
に
よ
り
ユ
ー
ザ
ー
保
護
の
法
的
施
策
を
講
じ
て
き
た
。

　
【
資
金
決
済
法
改
正
（
二
〇
一
六
年
）】

　

仮
想
通
貨
交
換
業
者
で
あ
っ
た
「
マ
ウ
ン
ト
ゴ
ッ
ク
ス
」
社
が
顧
客
か
ら
預
か
っ
た
仮
想
通
貨
を
詐
取
さ
れ
、
清
算
に
至
っ
た
事

件
を
受
け
、
二
〇
一
六
年
「
資
金
決
済
法
」
が
改
正
さ
れ
た
。
交
換
業
者
に
登
録
義
務
を
課
し
、
財
務
規
制
（
最
低
資
本
金
）
や
行

為
規
制
（
口
座
開
設
時
の
本
人
確
認
義
務
、
分
別
管
理
、
シ
ス
テ
ム
安
全
管
理
等
）
を
課
し
た
の
で
あ
る
。

　
【
資
金
決
済
法
改
正
と
金
融
商
品
取
引
法
改
正
（
二
〇
一
九
年
）】

　

と
こ
ろ
が
、
そ
の
後
も
詐
取
事
件
は
後
を
絶
た
な
か
っ
た
（
４
）。

そ
こ
で
「
資
金
決
済
法
」
を
再
び
改
正
し
、
交
換
業
者
に
新
た
な
行

為
規
制
を
課
し
た
。
す
な
わ
ち
、
①
顧
客
の
暗
号
資
産
を
信
頼
性
の
高
い
方
法
（
コ
ー
ル
ド
ウ
ォ
レ
ッ
ト
等
）
で
管
理
す
る
こ
と
、

②
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
つ
な
が
る
状
態
の
「
ホ
ッ
ト
ウ
ォ
レ
ッ
ト
」
で
管
理
す
る
顧
客
の
暗
号
資
産
は
、
別
途
、
見
合
い
の
弁
済
原

資
（
同
種
・
同
量
の
暗
号
資
産
）
の
保
有
を
義
務
付
け
、
③
広
告
勧
誘
に
規
制
を
か
け
た
、
等
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
時
に
「
仮
想

通
貨
」
の
名
称
は
、
よ
り
正
確
な
表
現
で
あ
る
「
暗
号
資
産
（crypto-asset
）」
に
改
め
ら
れ
て
い
る
。

　

他
方
、
暗
号
資
産
を
利
用
し
た
新
た
な
取
引
も
発
生
し
て
い
た
。
証
拠
金
取
引
に
よ
る
投
機
の
横
行
や
「
Ｉ
Ｃ
Ｏ
（Initial Coin 

O
ffering

）」
と
呼
ば
れ
る
資
金
調
達
で
あ
る
。
暗
号
資
産
を
用
い
た
証
拠
金
取
引
は
、
暗
号
資
産
取
引
の
八
割
を
占
め
る
に
至
っ
た
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こ
と
か
ら
、
金
商
法
を
改
正
し
て
暗
号
資
産
を
「
金
融
商
品
」
の
定
義
に
含
め
、
暗
号
資
産
を
原
資
産
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

を
業
と
し
て
行
う
場
合
に
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
義
務
を
課
し
た
。
ま
た
販
売
・
勧
誘
規
制
も
整
備
し
て
レ
バ
レ
ッ

ジ
に
上
限
（
二
倍
）
を
課
し
た
。

　

ま
た
、
企
業
等
が
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
等
を
用
い
て
電
子
的
に
ト
ー
ク
ン
を
発
行
し
、
投
資
家
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
「
Ｉ

Ｃ
Ｏ
」
が
増
え
始
め
た
こ
と
か
ら
、
収
益
分
配
を
受
け
る
権
利
の
付
与
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
は
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」（Security 

T
oken

、
Ｓ
Ｔ
）
と
定
義
し
て
「
有
価
証
券
」
に
含
め
た
。
ち
な
み
に
、
収
益
分
配
を
受
け
な
い
ト
ー
ク
ン
は
、
資
金
決
済
法
の
適

用
を
受
け
た
ま
ま
に
な
る
。

　

こ
の
結
果
、
Ｓ
Ｔ
は
「
デ
ジ
タ
ル
証
券
」
と
一
般
呼
称
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
不
動
産
を
は
じ
め
多
く
の
資
産
を
裏
付
け
と
す
る

ト
ー
ク
ン
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ち
な
み
に
、
二
〇
二
三
年
度
の
Ｓ
Ｔ
の
国
内
発
行
総
額
は
九
七
六
億
円
（
昨
年
度
か
ら

五
・
八
倍
）
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
５
）。

　
【
資
金
決
済
法
改
正
（
二
〇
二
二
年
）】

　

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
に
は
中
央
管
理
者
は
い
な
い
が
、
そ
の
価
値
が
大
き
く
変
動
し
、「
通
貨
」
と
し
て
の
価
値
安
定
性
を
欠
く
こ
と

か
ら
法
定
通
貨
等
を
裏
付
け
資
産
と
す
る
「
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
（Stablecoin

）」
が
発
生
し
た
。
こ
れ
は
「
中
央
管
理
者
」
の
存

在
を
前
提
と
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
や
は
り
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
に
悪
用
さ
れ
る
事
例
が
多
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
資
金
決
済
法
を

改
正
し
て
、「
電
子
決
済
手
段
」
と
い
う
定
義
付
け
を
行
っ
て
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
を
同
法
の
適
用
対
象
と
し
た
。

　

以
上
の
よ
う
に
み
る
と
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
法
規
制
で
は
、
わ
が
国
は
最
も
先
進
的
と
い
え
る
。
こ
う
し
た
法
的
規
制
が
整
備

さ
れ
て
い
る
国
は
少
な
い
の
が
現
状
で
あ
る
（
６
）。

で
は
、
最
大
の
ユ
ー
ザ
ー
が
集
ま
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
暗
号
資
産
に
つ
い
て
、
ど
の

よ
う
な
法
規
制
が
建
て
ら
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
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２　

ア
メ
リ
カ
の
暗
号
通
貨
規
制

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
歴
史
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
問
題
が
多
い
業
者
の
行
為
に
つ
い
て
、
こ
れ
を
告
訴
し
、
裁
判

所
の
判
断
を
仰
ぐ
と
い
う
歴
史
を
繰
り
返
し
て
き
た
。
ア
メ
リ
カ
は
、
こ
う
し
た
判
例
の
積
み
重
ね
が
法
律
と
な
っ
て
定
着
し
て
い

く
「
判
例
法
」
の
国
で
あ
る
。
暗
号
通
貨
に
つ
い
て
も
同
様
の
措
置
が
取
ら
れ
て
き
た
が
、判
例
が
示
さ
れ
る
前
に
「
和
解
」
に
よ
っ

て
決
着
す
る
場
合
が
多
く
（
７
）、

明
確
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
な
い
ま
ま
と
な
っ
て
い
た
。

　

二
〇
二
二
年
一
一
月
、
暗
号
通
貨
交
換
業
の
大
手
Ｆ
Ｔ
Ｘ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
破
綻
し
、
以
後
、
取
引
は
急
減
し
た
。
こ
の
時
も
、

わ
が
国
で
は
、
改
正
資
金
決
済
法
に
よ
り
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
日
本
法
人
の
資
産
を
た
だ
ち
に
凍
結
し
顧
客
資
産
を
保
全

で
き
た
が
、本
国
の
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
裁
判
所
に
破
産
申
請
を
し
た
結
果
、顧
客
資
産
は
引
出
し
を
停
止
さ
れ
た
ま
ま
と
な
っ

た
の
で
あ
る
（
も
っ
と
も
、
二
〇
二
四
年
に
は
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
価
格
が
上
昇
し
、
一
〇
月
に
は
Ｆ
Ｔ
Ｘ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
再
建

計
画
が
裁
判
所
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ
、
最
大
一
六
五
億
ド
ル
（
約
二
兆
四
四
〇
〇
億
円
）
の
資
産
を
回
収
、
債
権
者
で
あ
る
顧
客
へ

の
全
額
払
い
戻
し
が
実
現
す
る
見
通
し
、
と
な
っ
た
（
８
））。

　

と
こ
ろ
が
、
暗
号
通
貨
資
産
運
用
会
社
の
グ
レ
ー
ス
ケ
ー
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
、
自
社
運
用
の
フ
ァ
ン
ド
「
グ
レ
ー
ス
ケ
ー

ル
・
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
・
ト
ラ
ス
ト
」
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
転
換
し
よ
う
と
試
み
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
れ
を
拒
否
し
て
、
二
〇
二
二
年
に
始
ま
っ
た

裁
判
で
、
翌
二
〇
二
三
年
、
グ
レ
ー
ス
ケ
ー
ル
側
の
勝
訴
が
確
定
し
た
。
こ
の
結
果
、
本
年
一
月
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

上
場
が
始
ま
っ
た
。
グ
レ
ー
ス
ケ
ー
ル
の
ほ
か
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
、
フ
ィ
デ
ィ
リ
テ
ィ
等
の
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
上
場
さ
れ
、
一
一
月
現

在
、
一
一
本
の
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
上
場
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
Ｃ
Ｍ
Ｅ
で
既
に

始
ま
っ
て
い
た
（
二
〇
二
〇
年
）
が
、
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
を
受
け
て
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
の
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
も
二
〇
二
四
年
に
上
場
さ
れ
た
（
９
）。
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お
り
し
も
、
ト
ラ
ン
プ
次
期
政
権
は
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
に
親
和
的
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
昨
年
と
は
打
っ
て
変
わ
っ
て
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン

の
価
格
は
上
昇
し
、
時
価
総
額
は
大
統
領
選
直
前
の
一
・
四
兆
ド
ル
（
一
〇
月
末
）
か
ら
一
か
月
後
の
一
一
月
末
に
は
一
・
九
兆
ド

ル
強
に
膨
ら
ん
で
い
る
。
こ
の
よ
う
に
み
て
く
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
暗
号
資
産
取
引
は
、
証
券
関
連
法
の
適
用
対
象
で
あ
る
「
Ｅ
Ｔ

Ｆ
」
を
中
心
に
発
展
し
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

３　

金
融
界
の
Ａ
Ｉ
利
用

　

以
上
で
み
た
よ
う
に
、
金
融
界
に
お
け
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
利
用
し
た
暗
号
資
産
の
発
展
は
、
法
規
制
の
在
り
方
に
左

右
さ
れ
る
部
分
が
大
き
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
Ａ
Ｉ
利
用
に
つ
い
て
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）
は
メ
タ
バ
ー
ス
等

と
同
様
に
、
高
速
大
容
量
の
デ
ー
タ
を
低
遅
延
で
送
受
信
可
能
な
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
」
が
整
備
さ
れ
、
そ
れ
が
国
民
の
多
く
に
普
及

し
て
い
る
こ
と
が
前
提
条
件
で
あ
る
。「
光
フ
ァ
イ
バ
ー
」
や
「
第
四
世
代
移
動
通
信
シ
ス
テ
ム
（
４
Ｇ
）」
等
の
ブ
ロ
ー
ド
バ
ン
ド

の
整
備
は
二
〇
一
〇
年
代
半
ば
の
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
デ
ー
タ
の
共
同
利
用
を
可
能
に
す
る
ク
ラ
ウ
ド
の
普
及
も
こ
の
時
期
に
重
な

る
。
Ａ
Ｉ
の
急
速
な
発
展
は
そ
の
こ
ろ
か
ら
始
ま
っ
て
く
る
の
で
あ
る
。

　

二
〇
二
二
年
に
「O
penA

I

」
社
が
「
チ
ャ
ッ
ト
Ｇ
Ｐ
Ｔ
」
を
リ
リ
ー
ス
し
て
生
成
Ａ
Ｉ
（G

enerative A
I

）
が
生
ま
れ
る
と
、

そ
れ
ま
で
の
Ａ
Ｉ
は
「
特
化
型
Ａ
Ｉ
（D

om
ain Specific A

I
）」
と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
特
定
の
業
務
や
用
途
に
沿
っ
た

デ
ー
タ
群
を
選
択
・
抽
出
し
て
深
層
学
習
を
さ
せ
、
画
像
、
テ
キ
ス
ト
、
動
画
、
音
声
等
の
コ
ン
テ
ン
ツ
を
作
成
し
て
い
く
の
で
あ

る
。
こ
れ
に
対
し
生
成
Ａ
Ｉ
は
特
定
の
目
的
に
沿
っ
た
も
の
で
は
な
く
多
種
多
様
な
デ
ー
タ
を
学
習
さ
せ
て
い
く
の
で
利
用
領
域
は

格
段
に
広
ま
り
、
汎
用
的
に
な
る
。
ま
た
、
そ
れ
ぞ
れ
の
利
用
領
域
で
も
よ
り
ユ
ー
ザ
ー
の
希
望
に
沿
っ
た
コ
ン
テ
ン
ツ
作
成
が
可

能
に
な
っ
て
い
く）10
（

。
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金
融
界
で
は
多
く
の
業
務
領
域
で
Ａ
Ｉ
が
利
用
さ
れ
て
お
り
、
す
べ
て
を
紹
介
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
が
、
最
も
ポ
ピ
ュ
ラ
ー
な

利
用
例
を
以
下
、
紹
介
し
て
お
こ
う
。

　
【
チ
ャ
ッ
ト
ボ
ッ
ト
（Chatbot

）】

　
「
チ
ャ
ッ
ト
ボ
ッ
ト
」
と
は
「
チ
ャ
ッ
ト
」
と
「
ロ
ボ
ッ
ト
」
の
複
合
語
で
あ
る
。
過
去
の
顧
客
か
ら
の
問
い
合
わ
せ
や
ニ
ー
ズ

の
高
そ
う
な
市
場
情
報
そ
の
他
を
デ
ー
タ
化
し
、
顧
客
か
ら
の
問
い
合
わ
せ
に
Ａ
Ｉ
が
答
え
を
作
成
し
て
即
座
に
応
え
る
よ
う
に
し

た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
使
え
ば
、
二
四
時
間
対
応
可
能
で
省
力
化
に
も
な
る
。
証
券
界
に
限
ら
ず
多
く
の
業
界
で
「
コ
ー
ル
セ
ン

タ
ー
」
等
に
使
わ
れ
る
。

　
【
資
産
運
用
の
活
用
】

　

顧
客
情
報
を
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
化
し
、
顧
客
に
最
適
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
提
案
す
る
際
に
Ａ
Ｉ
を
補
助
的
に
利
用
す
る
も
の
で
あ

る
。
こ
う
し
た
提
案
書
の
作
成
は
、
以
前
は
機
関
投
資
家
に
限
ら
れ
て
い
た
が
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
分
析
と
Ａ
Ｉ
の
活
用
に
よ
り
、
個

人
投
資
家
に
も
応
用
可
能
に
な
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

　

日
本
の
個
人
投
資
家
は
複
数
の
金
融
機
関
に
口
座
を
分
散
さ
せ
る
傾
向
が
強
く
、
金
融
機
関
は
こ
れ
ま
で
顧
客
情
報
か
ら
ニ
ー
ズ

を
分
析
す
る
こ
と
が
難
し
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
家
計
資
産
の
ア
グ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
ソ
フ
ト
が
浸
透
し
た
こ
と
や
、
会
話
デ
ー
タ
か

ら
運
用
目
標
や
リ
ス
ク
許
容
度
等
投
資
家
ニ
ー
ズ
を
Ａ
Ｉ
に
よ
っ
て
分
析
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
て
き
た
こ
と
か
ら
、
よ
り
的
確

な
資
産
運
用
の
提
案
書
作
成
を
試
み
る
動
き
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た）11
（

。

　
【
債
券
販
売
の
サ
ポ
ー
ト
】

　

過
去
の
取
引
デ
ー
タ
等
を
基
に
営
業
担
当
者
が
社
債
や
公
共
債
等
の
銘
柄
情
報
を
入
力
し
て
検
索
す
る
と
、
Ａ
Ｉ
が
購
入
の
見
込

め
る
投
資
家
を
選
び
出
し
、
一
覧
表
に
し
て
出
力
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る）12
（

。
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こ
の
ほ
か
に
も
様
々
な
Ａ
Ｉ
利
用
例
が
あ
る
。
金
融
界
に
お
け
る
Ａ
Ｉ
利
用
は
他
産
業
に
比
べ
れ
ば
比
較
的
、
活
発
で
あ
る
。
そ

の
利
用
環
境
と
し
て
は
、
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
等
の
物
理
的
条
件
や
ク
ラ
ウ
ド
接
続
の
容
易
さ
、
Ａ
Ｉ
の
深
化
等
、
主
と
し
て
物
理

的
・
技
術
的
条
件
に
負
っ
て
い
る
。
暗
号
資
産
が
法
的
規
制
環
境
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
の
と
で
は
、
か
な
り
異
な
っ
て
い
る
。

　

も
っ
と
も
Ａ
Ｉ
も
、
著
作
権
や
個
人
情
報
の
漏
洩
等
そ
の
取
扱
い
に
お
い
て
解
決
す
べ
き
法
律
上
の
課
題
が
あ
る
こ
と
も
事
実
で

あ
る
。
今
後
と
も
、
そ
の
行
方
を
注
視
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

総
務
省
『
情
報
通
信
白
書
（
令
和
六
年
版
）』、pp180-182

。

（
２
）　

同
（
令
和
元
年
版
）、pp65-66
。

（
３
）　
「W

eb1

」
は
一
方
向
の
情
報
発
信
、「W

eb2

」
は
双
方
向
の
情
報
発
信
で
あ
る
。
現
在
の
Ｓ
Ｎ
Ｓ
は
そ
の
典
型
例
だ
が
、
そ
れ
は
巨
大

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
が
中
央
集
権
的
に
情
報
を
記
録
・
管
理
す
る
こ
と
で
成
り
立
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
情
報
独
占
が
生
ま
れ
、
そ

れ
が
批
判
の
対
象
と
な
る
。「W

eb3

」
は
分
散
処
理
で
あ
る
が
ゆ
え
に
「
民
主
的
」
だ
と
も
評
価
さ
れ
る
。

（
４
）　

二
〇
一
八
年
一
月
に
は
、仮
想
通
貨
取
引
所
「Coincheck

」
が
ハ
ッ
キ
ン
グ
攻
撃
に
よ
り
五
八
〇
億
円
相
当
の
仮
想
通
貨
「
Ｎ
Ｅ
Ｍ
（
ネ

ム
）」
が
盗
ま
れ
た
事
件
が
起
こ
っ
て
い
る
。

（
５
）　

周
藤
一
浩
「
日
本
の
デ
ジ
タ
ル
証
券
（
Ｒ
Ｗ
Ａ
）
市
場
の
総
括
と
展
望
」
野
村
総
研
『
金
融
Ｉ
Ｔ
フ
ォ
ー
カ
ス
』
二
〇
二
四
年
五
月
。

（
６
）　

日
本
以
外
で
は
ス
イ
ス
のFinancial M

arket Supervisory A
uthority

（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｍ
Ａ
、
金
融
市
場
監
督
局
）
と
ド
バ
イ
首
長
国
の

V
irtual A

ssets Regulatory A
uthority

（
Ｖ
Ａ
Ｒ
Ａ
、
仮
想
資
産
規
制
庁
）
に
暗
号
資
産
の
法
的
規
制
機
関
が
設
置
さ
れ
て
い
る
。

両
国
と
も
超
富
裕
層
が
集
ま
る
国
と
い
う
点
で
共
通
す
る
。
欧
州
で
は
よ
う
や
く
法
的
規
制
の
整
備
が
始
ま
ろ
う
と
し
て
い
る
。
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（
７
）　

米
国
の
暗
号
資
産
規
制
に
つ
い
て
は
、
中
山
靖
司
「
米
国
に
お
け
る
暗
号
資
産
規
制
の
動
向
」（
Ｓ
Ｂ
Ｉ
金
融
経
済
研
究
所
『
所
報
』

vol.4

、
二
〇
二
三
年
八
月
）
が
詳
し
い
。

（
８
）　
『
日
本
経
済
新
聞
』
一
〇
月
八
日
。

（
９
）　
『
日
本
経
済
新
聞
』
一
一
月
二
九
日
。

（
10
）　

生
成
Ａ
Ｉ
で
は
多
種
多
様
な
大
量
の
デ
ー
タ
を
高
速
で
並
列
計
算
を
繰
り
返
す
必
要
が
あ
る
た
め
、
半
導
体
も
Ｃ
Ｐ
Ｕ
（C

entral 

Processing U
nit

）
で
は
な
く
、
並
列
処
理
で
き
る
Ｇ
Ｐ
Ｕ
（Graphics Processing U

nit

）
が
必
要
に
な
っ
て
く
る
。
ゲ
ー
ム
用
の

画
像
処
理
に
使
わ
れ
る
Ｇ
Ｐ
Ｕ
の
開
発
メ
ー
カ
ー
だ
っ
た
Ｎ
Ｖ
Ｉ
Ｄ
Ｉ
Ａ
は
ゲ
ー
ム
界
等
で
は
知
名
度
は
高
か
っ
た
が
、
一
般
に
は
あ
ま

り
知
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
生
成
Ａ
Ｉ
が
生
ま
れ
る
と
一
躍
、
世
間
一
般
か
ら
脚
光
を
浴
び
る
よ
う
に
な
り
、
時
価
総
額
が
急

増
す
る
。

（
11
）　
『
日
本
経
済
新
聞
』
は
「
み
ず
ほ
証
券
や
大
和
証
券
、
営
業
員
に
運
用
分
析
ツ
ー
ル
」（
二
〇
一
九
年
一
月
一
九
日
）
と
題
し
て
、
大
手
証

券
五
社
が
Ａ
Ｉ
を
は
じ
め
独
自
の
ツ
ー
ル
を
使
っ
て
営
業
支
援
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
報
じ
て
い
る
。

（
12
）　
「
み
ず
ほ
証
券
、
生
成
Ａ
Ｉ
が
債
券
の
買
い
手
探
し
」（『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
三
年
一
〇
月
一
七
日
）。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
特
任
研
究
員
）
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は
じ
め
に

　

コ
ロ
ナ
後
の
物
価
上
昇
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
二
二
年
三
月
か
ら
利
上
げ
を
進
め
、
二
三
年
七
月
に
は
政
策
金
利
（
上
限
）

を
五
・
五
〇
％
と
い
う
二
二
年
ぶ
り
の
高
水
準
に
ま
で
引
き
上
げ
た
。
そ
し
て
そ
れ
を
今
年
九
月
ま
で
一
年
以
上
維
持
し
た
の
で
あ

る
が
、
こ
う
し
た
急
速
か
つ
大
幅
な
利
上
げ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
経
済
は
好
調
を
維
持
し
た
ま
ま
現
在
に
至
る
。
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

成
長
率
は
二
％
以
上
を
維
持
し
、
失
業
率
は
（
足
元
若
干
上
昇
気
味
と
は
い
え
）
四
％
前
後
の
歴
史
的
低
水
準
に
あ
る
。
イ
ン
フ
レ

率
も
、
ピ
ー
ク
時
よ
り
か
な
り
低
下
し
た
が
い
ま
だ
目
標
と
す
る
二
％
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

利
上
げ
が
効
か
な
か
っ
た
、
少
な
く
と
も
当
初
想
定
さ
れ
た
効
果
を
発
揮
し
な
か
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
レ
ポ
ー
ト
を
紹
介
し
な
が
ら
、
こ
の
問
題
を
考
え
て
み
た
い

（
１
）。

１　

マ
ク
ロ
的
指
標
の
推
移

　

は
じ
め
に
、
米
国
の
マ
ク
ロ
経
済
指
標
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

　

図
表
１
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
誘
導
対
象
と
し
て
い
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
（
と
長
期
金
利
）
の
推
移
で
あ
る
が
、
今
回
の
利
上
げ
が
、
二
〇
〇

〇
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
以
来
の
も
の
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

さ
ら
に
興
味
深
い
の
が
、
長
短
金
利
の
逆
転
が
続
い
た
こ
と
で
あ
る
。
長
短
金
利
の
逆
転
は
、
不
況
入
り
の
予
兆
と
さ
れ
る
こ
と

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
は
な
ぜ
効
か
な
か
っ
た
の
か
？

伊
豆　

　

久
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が
多
い
が
、
二
二
年
夏
か
ら
、
通
常
と
は
逆
に
一
〇
年
金
利
が
二
年
金
利
よ
り
低
く
な
っ
て
い
る
（
図
表
２
）。
債
券
市
場
は
、「
遠

か
ら
ず
景
気
は
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
利
下
げ
に
転
じ
る
だ
ろ
う
」
と
見
て
い
た
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
そ
の
よ
う
に
考
え

て
い
た
の
は
市
場
だ
け
で
は
な
く
、
当
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
も
よ
り
早
い
段
階
で
の
利
下
げ
転
換
を
想
定
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

利
上
げ
を
開
始
し
て
九
カ
月
が
た
っ
た
二
二
年
末
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
先
行
き
に
つ
い
て
、
二
三
年
末
に
は
五
・
一
％

ま
で
上
昇
し
二
四
年
末

に
は
四
・
一
％
に
下
が

る
と
予
測
し
て
い
た

（
２
）。

し
か
し
実
際
に
は
、
二

三
年
末
に
は
五
・
四
％

ま
で
引
き
上
げ
ざ
る
を

得
ず
今
年
末
も
四
・

四
％
ま
で
し
か
下
が
り

そ
う
に
な
い

（
３
）。

利
上
げ

幅
も
そ
の
持
続
期
間
も

自
ら
の
想
定
を
超
え
て

い
た
の
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
こ
の
よ
う

に
高
金
利
を
続
け
ざ
る

図表１　FFレートと10年物国債金利

２

０

2000
年１
月
2004

年１
月

2024
年１
月

2020
年１
月

2016
年１
月

2012
年１
月

2008
年１
月

１

３

４

５

６

７

10年物国債金利

FFレート

（％）

（注）2000年１月－24年10月、月次。
（出所）FRB, Data, H. 15より作成。

図表２　長期金利

２

０

2019
年１
月
2020

年１
月

2024
年１
月

2023
年１
月

2022
年１
月

2021
年１
月

１

３

４

５

６

10年物国債金利

２年物国債金利

（％）

（注）2019年１月－24年10月、月次。
（出所）図表１に同じ。
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を
得
な
か
っ
た
の
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
、
物
価
と
雇
用
、
そ
れ
ら
を
支
え
る
実
体
経
済
が
予
想
以
上
に
強
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

図
表
３
・
４
・
５
を
見
る
と
、
①
二
一
年
か
ら
の
イ
ン
フ
レ
率
が
第
二
次
石
油
シ
ョ
ッ
ク
時
以
来
の
高
さ
で
あ
っ
た
こ
と
、
②
そ

れ
を
先
導
し
た
の
は
エ
ネ
ル
ギ
ー
と
耐
久
消
費
財
で
あ
っ
た
が

（
４
）、

そ
れ
ら
の
価
格
は
二
三
年
後
半
に
は
落
ち
着
い
て
い
る
こ
と
、
③

し
か
し
そ
れ
ら
と
交
代
す
る
か
の
よ
う
に
サ
ー
ビ
ス
価
格
が
上
昇
し
、そ
れ
は
漸
減
し
つ
つ
も
ま
だ
四
％
近
い
水
準
で
下
げ
止
ま
り
、

消
費
者
物
価
指
数
全
体
の
低
下
を
妨
げ
て
い
る
こ
と
、
が
わ
か
る
。

　

サ
ー
ビ
ス
価
格
は
、
需
給
両
面
に
お
い
て
賃
金
動
向
の
影
響
を
大
き
く
受
け
る

（
５
）。

図
表
６
を
見
る
と
、
コ
ロ
ナ
期
に
は
リ
ー
マ
ン
・

図表３　消費者物価指数（PCE）

６

－６

４

８
10
12
14

－４
－２
０
２

19861981 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

総合

耐久消費財

サービス

（％）

（注）1981年１月－2024年９月、月次。
（出所） Bureau of Economic Analysis, Personal Consumption 

Expenditures Price Index, Table 2.8.4より作成。

図表４　エネルギー財価格

０

－40

20

40

60

80

－20

20202019 2021 2022 2023 2024

（％）

（注）2019年１月－24年９月、月次。
（出所）図表３に同じ。

図表５　直近の消費者物価指数

８

－４

10
12

６

２
４

－２

20202019 2021 2022 2023 2024

（％）

０
総合

サービス

耐久消費財

（注）2019年１月－24年９月、月次。
（出所）図表３に同じ。
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シ
ョ
ッ
ク
時
を
超
え
て
上
昇
し
て
い
た
失
業
率
が
、
そ
の
後
急
速
に
低
下
し
、
現
在
は
上
昇
傾
向
に
転
じ
た
と
は
い
え
〇
〇
年
代
半

ば
の
住
宅
バ
ブ
ル
期
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
う
し
た
好
調
の
背
景
に
あ
る
の
が
予
想
外
と
も
言
え
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
持
続

的
拡
大
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
（
図
表
７
）。

２　

中
立
金
利
の

上
昇
？

　

米
国
経
済
が
、
大
幅

な
金
利
引
き
上
げ
に
も

か
か
わ
ら
ず
こ
の
よ
う

に
好
調
を
維
持
し
て
き

た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う

か
。

　
「
現
在
の
金
融
政
策

は
見
か
け
ほ
ど
抑
制
的

で
な
い
の
か
も
し
れ
な

い
」
と
題
す
る
カ
ン
ザ

ス
シ
テ
ィ
連
銀
の
レ

ポ
ー
ト
（
文
献
①
）
は
、

図表６　失業率
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０
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14
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８

２

４

６

2012
年１
月

2006
年１
月

2015
年１
月

2009
年１
月

2018
年１
月
2021

年１
月
2024

年１
月

（％）

（注）2006年１月－24年10月、月次、季節調整済み。
（出所） Bureau of Labor Statictics,  Historical News Release Tables, Table A-1. 

Employment status of the civilian population by sex and ageより作成。

図表７　実質GDP成長率
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４

６
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20年第３Q：35.2％

20年第１Q：－5.5％
 第２Q：－28.1％

（％）

（注）2001年第１Q－24年第３Q、四半期ベース（季節調整済み）、対前期比年率。
（出所） Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts, 

Table 1.1.1より作成。
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そ
の
一
つ
の
答
え
と
し
て
中
立
金
利
の
上
昇
を
指
摘
し
、
し
た
が
っ
て
高
金
利
の
さ
ら
な
る
継
続
が
必
要
か
も
し
れ
な
い
と
論
じ
て

い
る
。

　

景
気
や
物
価
を
刺
激
も
引
き
締
め
も
し
な
い
金
利
を
中
立
金
利
と
い
う
が

（
６
）、

そ
れ
が
何
ら
か
の
理
由
で
上
昇
し
て
い
る
な
ら
ば
、

政
策
金
利
を
引
き
上
げ
て
も
、＜

政
策
金
利
―
中
立
金
利＞

す
な
わ
ち
金
利
の
実
質
的
な
引
き
締
め
度
合
い
は
そ
れ
ほ
ど
上
昇
し
て

い
な
い
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
こ
う
し
た
議
論
は
ど
こ
ま
で
有
効
だ
ろ
う
か
。

　

中
立
金
利
を
め
ぐ
っ
て
は
、
多
く
の
研
究
者
に
よ
っ
て
様
々
な
推
計
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
①
中
立
金
利
は
、
い
ず
れ
の
場
合
も

相
当
の
幅
を
も
っ
た
数
値
で
し
か
示
せ
な
い
こ
と
、
②
過
去
四
〇
年
見
ら
れ
な
か
っ
た
現
在
の
物
価
状
況
を
過
去
の
デ
ー
タ
を
用
い

て
分
析
す
る
場
合
、
そ
の
説
得
力
は
低
下
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
な
ど
を
踏
ま
え
る
と

（
７
）、

現
実
的
な
説
明
力
に
は
疑
問
が
残
る
。
あ

る
い
は
、
結
局
の
と
こ
ろ
、「
中
立
金
利
が
上
昇
し
て
い
る
」
と
の
指
摘
は
、「
現
在
の
利
上
げ
が
効
い
て
い
な
い
」
の
同
義
反
復
、

言
い
換
え
に
す
ぎ
ず
、
理
由
の
説
明
に
は
な
っ
て
い
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。

３　

信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下

　
「
最
近
の
利
上
げ
は
な
ぜ
経
済
を
も
っ
と
減
速
さ
せ
な
か
っ
た
の
か
」
と
題
す
る
カ
ン
ザ
ス
シ
テ
ィ
連
銀
の
別
の
レ
ポ
ー
ト
（
文

献
②
）
は
、
図
表
８
を
示
し
、
二
二
年
三
月
か
ら
の
利
上
げ
局
面
に
お
い
て
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
て
い
た
こ
と
を
指
摘
す
る
。

　

信
用
リ
ス
ク
に
応
じ
た
金
利
の
上
乗
せ
幅
（
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
）
は
、
金
利
上
昇
局
面
で
は
拡
大
し
低
下
局
面
で
は
縮
小
す
る
の

が
一
般
的
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
今
次
の
利
上
げ
に
お
い
て
は
、
逆
に
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
利
上
げ
が
も
た

ら
す
は
ず
の
企
業
や
家
計
の
金
利
コ
ス
ト
の
上
昇
が
想
定
さ
れ
た
ほ
ど
生
じ
て
お
ら
ず
、
引
き
締
め
効
果
が
減
殺
さ
れ
て
い
る
の
で
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は
な
い
か
、
と
い
う
の
が
そ
の
主
張
で
あ
る
。
ス
プ
レ
ッ
ド
の
こ
う
し
た
推
移
が
信
用
リ
ス
ク
の
実
際
を
正
し
く
反
映
し
て
い
る
と

す
る
な
ら
ば
、
民
間
部
門
の
倒
産
確
率
が
（
格
付
と
は
や
や
独
立
し
て
）
低
下
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
レ
ポ
ー
ト
は
そ
の

理
由
と
し
て
企
業
や
家
計
に
お
け
る
潤
沢
な
現
金
保
有
の
可
能
性
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
か
、
別
の
レ
ポ
ー
ト

を
見
て
み
よ
う
。

４　

利
上
げ
局
面
に
お
け
る
金
利
コ
ス
ト
の
低
下

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
米
国
に
対
す
る
今
年
の
「
第
四
条
協
議
」
報
告
書

（
８
）に

、「
金
利

上
昇
は
米
国
企
業
に
ど
の
よ
う
影
響
を
与
え
た
か
」
と
題
す
る
コ
ラ
ム
を
設
け

（
文
献
④
）、
利
上
げ
が
企
業
の
金
利
コ
ス
ト
を
上
げ
る
ど
こ
ろ
か
逆
に
低
下
さ

せ
た
と
指
摘
し
た
。

　

図
表
９
は
、
過
去
五
〇
年
の
利
上
げ
局
面
に
お
け
る
企
業
の
純
利
払
い
の
変

化
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
横
軸
に
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
変
化
を
、
縦
軸
に
利
払
い

額
の
変
化
（
％
）
を
と
り
、例
え
ば
右
上
に
離
れ
て
一
つ
あ
る
点
は
ボ
ル
カ
ー
・

シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
一
九
七
六
年
か
ら
八
一
年
を
表
し
て
お
り
、
約
一
二
％
の
利

上
げ
に
対
し
て
企
業
の
利
払
い
が
一
五
〇
％
近
く
増
加
し
た
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
点
は
当
然
な
が
ら
右
肩
上
が
り
に
分
布
し
て
い
る
が
（
＝
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
幅
と
企
業
の
利
払
い
額
は
お
お
む
ね
比
例
す
る
）、
今
回
（
二

〇
二
一
年
か
ら
二
三
年
ま
で
）
の
利
上
げ
を
表
す
点
だ
け
は
、
利
払
い
増
加
額

図表８　信用スプレッド

1.5

－0.5

2.0

2.5

3.0

1.0

0.0

0.5

2022年３月 2022年９月 2023年３月 2023年９月 2024年３月

30年固定（家計）

AAA（企業）

BAA（企業）

（％）

（注）２年物国債金利に対するスプレッド。
（出所）文献②
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が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い

る
。
つ
ま
り
、
約
五
％
の

利
上
げ
に
対
し
て
企
業
の

利
払
い
は
四
〇
％
ほ
ど
減

少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
れ
を
業
種
別
に
示
し
た

も
の
が
図
表
10
で
、
製
造

業
で
は
一
五
〇
億
ド
ル
近

く
利
払
い
が
減
少
し
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
う
し
た
珍
し
い
現
象

が
生
じ
た
の
は
、
①
長
期

的
な
傾
向
と
し
て
企
業
の

カ
ネ
余
り
が
進
ん
で
き
た

上
に
、
②
コ
ロ
ナ
期
の
超

低
金
利
時
に
多
く
の
企
業

が
長
期
固
定
金
利
で
大
量

の
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
た
結
果
、
二
二
年
か
ら
の
利
上
げ
の
影
響
を
、
負
債
面
で
は
ほ
と
ん
ど
受
け
ず
、
③
逆
に
資
産
面
で
は
預

図表10　純金利支払いの変化

娯楽/ホテル/外食

製造業

不動産

専門的サービス

公益

情報

運輸/倉庫

農業/建設/鉱業

貿易

－15 10
（10億ドル）

５０－５－10

（注）2021年と23年の比較。
（出所）文献④

図表９　金融引き締め期の企業の純利払い

0

－50

50

100

150

０ 141210８６４２
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（注）横軸：FFレートの変化（％ポイント）
縦軸：純利払い額の変化（％）

（出所）文献④
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金
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
か
ら
の
利
回
り
収
入
の
増
大
と
い
う
形
で
享
受
し
た
た
め
で
あ
る
。
一
〇
年
物
国
債
金
利
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
後
の
Ｑ
Ｅ
政
策
時
に
も
一
・
五
％
を
下
回
る
こ
と
は
な
か
っ
た
が
（
図
表
１
）、
コ
ロ
ナ
期
に
は
ほ
ぼ
一
年
に
わ
た
っ
て
一
％
以

下
で
推
移
し
た
（
図
表
２
）。
こ
の
チ
ャ
ン
ス
を
逃
さ
な
か
っ
た
企
業
は
、
そ
の
後
の
金
利
上
昇
局
面
で
、
調
達
資
金
コ
ス
ト
に
影

響
受
け
る
こ
と
な
く
、
む
し
ろ
プ
ラ
ス
の
利
益
を
獲
得
で
き
た
の
で
あ
る
。
だ
と
す
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
が
効
か
な
か
っ
た
の

も
当
然
で
あ
ろ
う
。

　

そ
し
て
そ
う
し
た
利
上
げ
に
よ
る
金
利
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
し
た
の
は
企
業

部
門
だ
け
で
は
な
か
っ
た
。

５　

低
金
利
期
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
借
り
換
え

　

図
表
11
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
組
成
額
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
二

〇
年
か
ら
二
一
年
の
コ
ロ
ナ
期
に
（
特
に
借
り
換
え
が
）
急
増
し
、
そ
の
後

急
減
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
超
低
金
利
が
生
じ
た
タ
イ
ミ
ン
グ
で
広
く

借
り
換
え
が
お
こ
な
わ
れ
、
そ
の
後
の
金
利
上
昇
局
面
で
は
新
規
の
住
宅
購

入
分
を
含
め
住
宅
ロ
ー
ン
は
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。

　

こ
の
結
果
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
（
文
献
⑤
）、

住
宅
ロ
ー
ン
を
借
り
換
え
た
家
計
部
門
は
年
間
二
四
〇
億
ド
ル
の
利
払
い
を

節
約
で
き
た
と
い
う
。
そ
の
上
、
住
宅
価
格
の
上
昇
が
続
い
た
た
め
、
借
入

額
を
超
え
た
部
分
を
担
保
と
す
る
融
資
（
ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ
ィ
ロ
ー
ン
）
も

図表11　住宅ローン融資額
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（注）2000年第１Q－23年第１Q、四半期。
（出所）文献⑤
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増
加
し
て
お
り
、
そ
れ
が
四
三
〇
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
別
の
コ
ラ
ム
に
よ
れ
ば
（
文
献
③
）、
コ
ロ
ナ
後
、

住
宅
所
有
者
の
消
費
額
は
、所
得
の
上
昇
以
上
に
住
宅
価
格
の
上
昇
に
反
応
し
て
増
加
し
て
い
る
と
い
う
。
こ
う
し
た
住
宅
ロ
ー
ン
・

住
宅
価
格
を
め
ぐ
る
資
金
フ
ロ
ー
の
変
化
が
、
米
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
七
割
を
占
め
る
消
費
を
力
強
く
支
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

そ
の
一
方
、
中
古
住
宅
市
場
で
は
売
出
し
物
件
が
少
な
く
価
格
の
高
騰
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
住
宅
価
格
の
高
騰
は
通
常
な
ら
持

ち
家
の
売
却
、
住
み
替
え
需
要
を
押
し
上
げ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
期
に
超
低
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
獲
得
し
た
住
宅
所
有
者

は
ロ
ー
ン
の
返
却
を
と
も
な
う
住
み
替
え
に
消
極
的
で
、
そ
の
こ
と
が
中
古
住
宅
価
格
の
上
昇
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

住
宅
そ
の
も
の
は
消
費
財
で
は
な
い
た
め
、
そ
の
価
格
は
消
費
者
物
価
指
数
に
含
ま
れ
な
い
が
、
家
賃
は
「
サ
ー
ビ
ス
」
価
格
の

一
つ
と
し
て
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
。
そ
の
九
月
の
対
前
年
同
月
比
の
上
昇
率
は
五
・
一
％
と
高
く
、
Ｐ
Ｃ
Ｅ
サ
ー
ビ
ス
価
格
指
数
内
の

ウ
エ
イ
ト
も
約
二
三
％
と
大
き
い
（
さ
ら
に
そ
の
八
割
近
く
を
「
帰
属
家
賃
」
が
占
め
る
）。
図
表
５
で
サ
ー
ビ
ス
価
格
が
下
げ

渋
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
が
、
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
述
べ
て
き
た
事
情
に
も
と
づ
く
家
賃
の
下
げ
止
ま
り
に
あ
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
異
常
事
態
の
中
で
、
政
府
は
巨
額
の
財
政
資
金
を
散
布
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
政
策
金
利
を
ゼ
ロ
近
く
に
下
げ
、
大
量

の
長
期
国
債
を
買
い
入
れ
た
。
そ
の
結
果
、
長
期
金
利
は
一
％
以
下
に
ま
で
低
下
し
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
も
急
増
し
た

（
９
）。

こ
う
し
た
緊

急
対
策
は
、
危
機
的
状
況
に
あ
っ
た
金
融
市
場
へ
の
、
ま
た
企
業
や
家
計
の
資
金
繰
り
へ
の
、
一
時
的
な
支
援
を
意
図
し
て
い
た
は

ず
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
後
に
も
大
き
な
、
お
そ
ら
く
は
想
定
外
の
、
後
遺
症
を
残
し
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

　

超
低
金
利
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
企
業
も
家
計
も
大
量
の
長
期
固
定
資
金
を
調
達
で
き
た
た
め
、
そ
の
後
の
金
利
引
き
上
げ
は
、
資

金
調
達
コ
ス
ト
の
十
分
な
上
昇
に
つ
な
が
ら
ず
、
む
し
ろ
豊
富
な
流
動
資
産
か
ら
の
利
息
収
入
を
増
や
す
こ
と
と
な
り
、
結
果
的
に
、
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期
待
さ
れ
た
需
要
抑
制
効
果
を
発
揮
で
き
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
コ
ロ
ナ
期
に
調
達
さ
れ
た
長
期
資
金
も
、（
企
業
債
務
で
あ
れ
ば
多
く
は
三
〜
五
年
満
期
で
あ
り
）
ま
も
な
く
満

期
を
迎
え
、
少
な
く
と
も
コ
ロ
ナ
期
よ
り
高
い
金
利
で
の
借
り
換
え
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
で
あ
ろ
う）

10
（

。
そ
の
時
に
は
、
政
策
金
利
は

現
在
よ
り
も
低
下
し
て
い
る
と
見
込
ま
れ
る
が
、そ
の
遅
れ
て
き
た
引
き
締
め
効
果
が
ど
の
よ
う
に
現
れ
る
の
か
、米
国
経
済
に
と
っ

て
新
た
な
課
題
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）　"A

s the Fed cuts: Strangely, A
m
erica's com

panies w
ill soon face higher interest rates," T

he Econom
ist, Septem

ber 

14th, 2024

参
照
。

（
２
）　FRB (FO

M
C), Sum

m
ary of Econom

ic Projections, D
ecem

ber 14, 2022, p. 2. 

Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
誘
導
目
標
レ
ン
ジ
上
下
限
の
平

均
。
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
全
出
席
者
の
個
々
の
予
測
の
中
央
値
。

（
３
）　

本
稿
執
筆
時
（
一
一
月
末
）
で
は
四
・
六
％
で
あ
る
が
、
一
二
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
〇
・
二
五
％
の
引
き
下
げ
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

（
４
）　

二
一
年
か
ら
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
に
つ
い
て
は
①
コ
ロ
ナ
後
の
経
済
活
動
の
再
開
に
よ
る
需
要
増
加
、
②
「
脱
炭
素
」
推
進
を
背

景
と
す
る
油
田
開
発
の
抑
制
、
③
二
二
年
三
月
の
ロ
シ
ア
・
ウ
ク
ラ
イ
ナ
戦
争
の
開
始
な
ど
が
、
耐
久
消
費
財
に
つ
い
て
は
①
同
じ
く
経

済
活
動
の
再
開
に
加
え
て
、
②
資
材
価
格
の
高
騰
、
半
導
体
不
足
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
混
乱
な
ど
が
、
原
因
と
な
っ
た
。

（
５
）　

図
表
３
か
ら
耐
久
消
費
財
と
サ
ー
ビ
ス
の
長
期
の
価
格
動
向
を
見
る
と
、
①
耐
久
消
費
財
は
、
九
〇
年
代
半
ば
以
降
、
マ
イ
ナ
ス
二
％
程

度
で
推
移
す
る
一
方
、
②
サ
ー
ビ
ス
価
格
が
四
％
近
い
水
準
を
維
持
す
る
こ
と
で
、
全
体
と
し
て
の
消
費
者
物
価
指
数
が
二
％
前
後
で
推

移
す
る
と
い
う
構
造
と
な
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
モ
ノ
に
つ
い
て
は
、
①
低
コ
ス
ト
で
の
生
産
が
可
能
な
輸
入
（

≒

海
外
生
産
）
へ
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の
転
換
と
、
②
物
価
測
定
上
は
同
一
性
能
で
の
比
較
と
な
る
た
め
、
技
術
革
新
に
よ
る
品
質
の
向
上
が
持
続
的
に
価
格
を
押
し
下
げ
る
一

方
で
、
サ
ー
ビ
ス
は
、
①
輸
入
も
大
量
生
産
も
で
き
な
い
う
え
、
②
人
件
費
が
コ
ス
ト
の
多
く
を
占
め
る
た
め
、
賃
金
の
上
昇
と
並
行
す

る
形
で
物
価
全
体
を
支
え
て
き
た
の
で
あ
る
。

（
６
）　

実
際
の
成
長
率
が
潜
在
成
長
率
と
等
し
く
な
る
実
質
金
利
を
自
然
利
子
率
と
し
、そ
れ
に
予
想
物
価
上
昇
率
を
加
え
た
も
の
が
、（
名
目
の
）

中
立
金
利
と
な
る
。
た
だ
し
、（
文
脈
に
お
い
て
明
白
な
場
合
）
両
者
を
区
別
し
な
い
こ
と
も
多
い
。

（
７
）　

さ
ら
に
、
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
は
中
立
金
利
に
向
け
て
半
ば
機
械
的
に
金
利
を
調
整
す
れ
ば
よ
い
と
い
っ
た
考
え
方
は
、
③
現
実
の
経

済
は
常
に
様
々
な
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
な
が
ら
の
不
均
衡
の
連
続
で
あ
る
こ
と
、
④
（
金
利
の
水
準
だ
け
で
な
く
）
そ
の
調
整
の
タ
イ
ミ
ン

グ
や
ス
ピ
ー
ド
に
よ
っ
て
各
経
済
主
体
の
反
応
は
変
化
し
う
る
こ
と
、
な
ど
を
踏
ま
え
る
と
実
践
的
で
は
な
い
だ
ろ
う
（
氷
見
野
良
三

「
最
近
の
金
融
経
済
情
勢
と
金
融
政
策
運
営
」
二
〇
二
四
年
八
月
二
八
日
、
一
二
頁
）。

（
８
）　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
協
定
第
四
条
の
規
定
（
一
九
七
八
年
四
月
発
効
の
第
二
次
改
正
で
新
設
）
に
も
と
づ
き
、
す
べ
て
の
加
盟
国
に
対
し

て
毎
年
経
済
状
況
を
調
査
し
当
該
国
と
協
議
後
そ
の
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
。

（
９
）　

財
政
・
金
融
面
か
ら
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
財
政
資
金
」
本
誌
二
〇
二
一
年
四
月

参
照
。

（
10
）　"A

s the Fed cuts," op. cit.

参
考
文
献

①M
atschke Johannes and A

lice von Ende-Becker, "Current M
onetary Policy M
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ansas City), M
ay 3, 2024.



（20）

②A
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F, U
nited States: 2024 Staff Report for the 2024 A

rticle IV
 

Consultation, July 1, 2024.

④IM
F, "Box 2. H

ow
 H

ave H
igher Interest Rates A

ffected U
.S. Corporates?" in IM

F, U
nited States: 2024 Staff Report for the 

2024 A
rticle IV

 Consultation, July 1, 2024.

⑤A
ndrew

 H
aughw

out, D
onghoon Lee, D

aniel M
angrum

, Joelle Scally, and W
ilbert van der K

laauw
, "T

he Great Pandem
ic 

M
ortgage Refinance Boom

," Liberty Street Econom
ics (Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork), M
ay 15, 2023.

⑥A
ndrew

 H
aughw

out, D
onghoon Lee, D

aniel M
angrum

, Joelle W
. Scally, and W

ilbert van der K
laauw

, "M
ortgage Lock In 

Spurs Recent H
ELO

C D
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二
〇
二
四
年
九
月
二
三
日
に
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
（Securities and Exchange Board of India

：
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
）
は
個
人

投
資
家
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
調
査
報
告
（
１
）を

公
表
し
た
。
こ
の
調
査
報
告
は
二
〇
二
三
年
一
月
二
五
日
に
公
表
し
た

報
告
書
の
続
編
で
あ
り
、
そ
の
後
の
取
引
拡
大
を
受
け
て
標
本
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
一
部
拡
大
と
前
回
調
査
結
果
と
の
比
較
に
ポ
イ
ン

ト
が
あ
る
。
前
回
調
査
で
は
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
（
Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
で
の
二
〇
二
二
年

度
（
二
〇
二
一
年
四
月
―
二
〇
二
二
年
三
月
）
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
取
引
の
多
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
一
〇
社
（
個
人
投
資
家
取
引
の
六

七
％
）
の
デ
―
タ
に
基
づ
い
て
い
た
が
、
今
回
の
調
査
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
を
対
象
と
し
た
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
デ
ー
タ
が
一
部
用
い

ら
れ
て
お
り
、
標
本
デ
ー
タ
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
と
ボ
ン
ベ
イ
証
券
取
引
所
を
対
象
と
し
た
上
位
一
五
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
デ
ー
タ
が
用
い
ら
れ

て
い
る
。
こ
の
報
告
書
の
背
景
に
は
近
年
に
お
け
る
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
急
増
が
あ
り
、
大
半
の
投
資

家
が
損
失
を
被
っ
て
い
る
こ
と
を
周
知
し
、
個
人
投
資
家
に
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
安
易
に
参
加
す
る
こ
と
を
戒
め
よ
う
と
し

た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
前
回
の
調
査
報
告
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
以
降
も
取
引
は
増
え
続
け
て
い
る
）。

　

本
稿
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
の
調
査
報
告
に
基
づ
い
て
、
契
約
数
で
は
五
年
連
続
世
界
一
で
拡
大
著
し
い
イ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

の
中
心
で
あ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
に
よ
る
取
引
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

続
・
イ
ン
ド
の
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

〜
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
調
査
報
告
〜

吉
川　

真
裕
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１　

全
ブ
ロ
ー
カ
ー
調
査
結
果

　

図
表
１
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
で
の
取
引
を
対
象
と
し
た
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
二
〇
二
四
年
度
に
お
け
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
の
投
資
家
別
グ
ロ
ス
損
益
状
況
（
取
引
費
用
を
含
ま
な
い
）
を
、
図
表
２
は
先
物
と
オ
プ
シ
ョ
ン
に
分
け
た
投
資
家
別
グ
ロ
ス

損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
１
を
み
る
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
己
売
買
（Proprietary

）
と
外
国
人
（
Ｆ
Ｐ
Ｉ
）

の
利
益
が
大
き
く
、
個
人
投
資
家
（Individuals

）
と
事
業
法
人
等
（O

thers

）
の
損
失
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
（
国
内
機
関
投

資
家
（
Ｄ
Ｉ
Ｉ
）
は
わ
ず
か
な
利
益
）。
そ
し
て
、
図
表
２
を
み
る
と
自
己
売
買
と
外
国
人
は
先
物
で
も
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
利
益
を
あ

げ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
個
人
投
資
家
で
は
先
物
で
利
益
を
あ
げ
る
一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
で
大
幅
損
失
、
事
業
法
人
等
で
は
先
物
で

損
失
を
被
る
一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
利
益
を
あ
げ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
家
別
分
類
で
最
も
損
失
の
大
き

い
個
人
投
資
家
は
オ
プ
シ
ョ
ン
で
の
大
き
な
損
失
に
よ
っ
て
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
よ
る
損
失
を
被
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
３
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
非
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
分
け
た
二
〇
二
四
年
度
に
お
け
る
投
資
家
数
を
、
図
表
４
は
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
取
引
と
非
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
分
け
た
二
〇
二
四
年
度
の
投
資
家
別
グ
ロ
ス
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
図

表
３
を
み
る
と
投
資
家
数
で
は
圧
倒
的
に
個
人
投
資
家
数
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
個
人
投
資
家
に
も
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

の
分
類
が
多
く
、
非
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
対
す
る
比
率
で
は
事
業
法
人
等
を
上
回
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
図
表
４
を
み
る
と
利
益

の
大
き
い
自
己
売
買
と
外
国
人
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
の
利
益
が
大
き
い
の
に
対
し
て
、
損
失
の
大
き
い
個
人
投
資
家
で
は
ア
ル

ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
も
非
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
も
損
失
が
大
き
く
、
事
業
法
人
等
で
は
非
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
は
利
益
を
あ
げ
て

い
た
が
、ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
で
は
大
き
な
損
失
を
被
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
先
進
的
な
取
引
で
あ
り
、

非
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
よ
り
も
良
い
結
果
を
あ
げ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
定
義
が
年
一
回
以
上
の
取
引

で
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
強
制
決
済
も
含
む
と
い
う
こ
と
な
の
で
、
こ
の
よ
う
な
結
果
に
な
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表１　株式デリバティブ取引の投資家別グロス損益状況
Chart 1: Gross P&L in Equity Derivatives Segment- FY24 (Amount in ₹Crore)

Source: NSE

33,037 
27,965 

210 

Proprietary FPI DII OthersOthers

－19,668 

－41,544 

IndividualsIndividuals

図表２　先物とオプションに分けた投資家別グロス損益状況
Chart 2: Gross P&L in Equity Derivatives Segment- FY24 (Futures vs Options) 

(Amount in ₹ `000 crore)

Source: NSE

5.8 6.6
0.1

－25.9

13.4

27.3
21.4

0.1
6.2

－55.0

Proprietary FPI DII Others IndividualsIndividuals

Futures Options
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図表３　2024年度における投資家数
Table 6: Number of Investors in F&O segment of NSE during FY24

Note: 1. For the purpose of this study, Algo entities are classified as those entities, who have done at least one 
trade in a year using algorithmic order. 2. “Individuals” includes Individuals, HUF, Proprietorship firms, 
Partnership Firm. 3. “Others” includes Corporates, Trusts, Society, NRI, PMS clients.
Source: NSE

Category
 of 

Investors

FPIs

Proprietary

DIIs

Individuals#

Others##

Total

376

626

48

95,75,473

14,162

95,90,685

Number
of

Traders

Algo / Non
Algo Futures Options Derivatives

Algo
Non_Algo
Algo
Non_Algo
Algo
Non_Algo
Algo
Non_Algo
Algo
Non_Algo
Algo
Non_Algo

281
44

274
313
31
10

1,07,211
5,64,771

1,138
6,829

1,08,935
5,71,967

203
59

277
328
27
13

12,44,182
82,44,133

1,659
11,078

12,46,348
82,55,611

306
70

279
347
33
15

12,44,936
83,30,537

1,725
12,437

12,47,279
83,43,406

図表４　アルゴリズム取引と非アルゴリズム取引に分けた
投資家別グロス損益状況

Chart 3: Gross P&L in Equity Derivatives Segment- FY24
 (Algo vs Non-Algo entities) (Amount in ₹ `000 crore)

Note: 1. Algo entities are classified as those entities, who have done at least one trade in a year using algorithmic order.
2. Some Individuals are also considered as Algo entities, if their broker has squared off their position using Algo.
Source: NSE

32.0
26.9

0.2

－24.5

－13.9－13.9

1.1 1.1 0.0
4.9

－27.7

Proprietary FPI DII Others

Algo Non-Algo

Individuals
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２　

上
位
一
五
ブ
ロ
ー
カ
ー
調
査
結
果

　

図
表
５
は
二
〇
二
二
年
度
・
二
〇
二
三
年
度
・
二
〇
二
四
年
度

の
個
人
投
資
家
の
損
失
比
率
を
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
５
を
み
る

と
グ
ロ
ス
で
も
取
引
費
用
を
差
し
引
い
た
ネ
ッ
ト
で
も
二
〇
二
二

年
度
か
ら
二
〇
二
三
年
度
に
か
け
て
増
加
し
た
後
、
二
〇
二
三
年

度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
に
か
け
て
減
少
し
て
い
る
が
、
二
〇
二
二

年
度
と
二
〇
二
四
年
度
を
比
べ
る
と
グ
ロ
ス
で
は
減
少
し
て
い
る

一
方
、
ネ
ッ
ト
で
は
増
加
し
て
い
る
と
い
う
違
い
も
み
ら
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
ネ
ッ
ト
損
失
比
率
を
先
物
と
オ
プ
シ
ョ
ン
に
分
け
て

先
物
で
も
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
三
年
度

に
か
け
て
増
加
し
た
後
、
二
〇
二
三
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
に

か
け
て
減
少
し
て
い
る
が
、
二
〇
二
二
年
度
と
二
〇
二
四
年
度
を

比
べ
る
と
先
物
で
は
大
き
く
減
少
し
て
い
る
一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン

で
は
増
加
し
て
い
る
と
い
う
違
い
も
み
ら
れ
る
。

　

図
表
６
は
個
人
投
資
家
の
損
益
総
額
と
平
均
損
益
額
の
推
移
を

表
わ
し
て
い
る
。
グ
ロ
ス
で
も
ネ
ッ
ト
で
も
損
失
総
額
は
増
加
し

続
け
て
い
る
が
、
平
均
損
失
額
は
二
〇
二
四
年
度
に
減
少
し
て
お

り
、
二
〇
二
二
年
度
を
下
回
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

図表５　個人投資家の損失比率の推移

86.0% 86.7%
85.1%

90.2%
91.5% 91.1%

2021－22 2021－222022－23 2022－232023－24 2023－24
In terms of Gross Loss
In terms of Net Loss

67.5% 71.1%
59.6%

90.4% 91.6% 91.5%

Chart 4: Proportion of Loss Makers in F&O segment – Individual Category

・91.1% of Individual F&O traders (about 73 lakh traders) incurred losses in F&O in FY24. These loss-makers 
incurred an average loss of ₹ 1.20 lakh per person (lower than ₹ 1.43 lakh per person in FY23).

% of Individuals Making Losses
 (Gross vs Net)

% of Individuals Making Net Losses
(Futures vs Options)

OptionsFutures
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図表６　個人投資家の損益総額と平均損益額の推移

2021－22 2021－222022－23 2022－232023－24 2023－24

Gross_Loss Net_Loss

Chart 6: Trends in Profit and Loss in F&O segment (Gross vs Net P&L)

Amount of Losses in F&O
(in ₹ Crore)

Avg. per person Losses
(in ₹ ‘000)

Avg_Net_LossAvg_Gross_Loss

72.0 
83.6 

60.7 

95.5 
112.7 

86.7 

30,778 

48,765 52,361 
40,824 

65,747 
74,812 

図表７　先物とオプションに分けた損益総額と平均損益額の推移

2021－22 2022－23 2023－242021－22 2022－23 2023－24

Futures Options

Chart 7: Trends in Profit and Loss in F&O segment (Futures vs Options)

Amount of Profits/Losses
(in ₹ Crore)

Avg. per person Profits/Losses
(in ‘000 ₹)

Per Person Net P&L in Futures
Per Person Net P&L in Options

－72.2

－128.3

59.8

－89.0 －102.9 －90.9

－3,285 －6,223 

3,021 

－37,539 

－59,524 －77,833 
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図
表
７
は
先
物
と
オ
プ
シ
ョ
ン
に
分
け
た
損
益
総
額
と
平
均
損
益
額
の
推
移
を
表
わ
し
て
お
り
、
先
物
で
は
い
ず
れ
も
二
〇
二
三

年
度
に
損
失
が
増
加
し
た
後
、
二
〇
二
四
年
度
に
は
利
益
を
あ
げ
て
い
た
の
に
対
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
損
失
総
額
は
増
加
し
続

け
て
い
た
一
方
、
平
均
損
失
額
で
は
二
〇
二
四
年
度
に
減
少
に
転
じ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
８
は
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
ま
で
の
個
人
投
資
家
の
損
益
状
況
を
、
図
表
９
は
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
四

年
度
ま
で
の
三
年
間
合
計
で
利
益
を
あ
げ
た
個
人
投
資
家
と
損
失
を
被
っ
た
個
人
投
資
家
に
分
け
た
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し

て
い
る
。
三
年
間
の
個
人
投
資
家
総
数
は
一
一
三
二
万
人
（Lakh

は
一
〇
万
）
で
あ
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
を
取
引
し
た
投
資
家

が
一
〇
三
四
万
人
（
九
一
・
三
％
）、
先
物
の
み
を
取
引
し
た
投
資
家
が
七
万
人
（
〇
・
六
％
）、
先
物
と
オ
プ
シ
ョ
ン
の
両
方
を
取

引
し
た
投
資
家
が
九
一
万
人
（
八
・
一
％
）
で
あ
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
引
し
た
投
資
家
は
一
一
二
五
万
人
（
九
九
・
四
％
）
と
本

文
で
書
か
れ
て
お
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
い
か
に
盛
ん
に
取
引
さ
れ
て
い
る
の
か
が
よ
く
わ
か
る
。
そ
し
て
、
こ
の
一
一
三
二
万

人
の
う
ち
三
年
間
合
計
で
損
失
を
被
っ
た
投
資
家
が
一
〇
五
一
万
人
（
九
二
・
八
％
）、
利
益
を
あ
げ
た
投
資
家
が
八
一
万
人
（
七
・

二
％
）
で
あ
っ
た
こ
と
が
図
表
９
か
ら
読
み
取
れ
る
。
ま
た
、
三
年
間
合
計
で
利
益
を
あ
げ
た
個
人
投
資
家
の
平
均
利
益
額
は
三
〇

万
八
八
八
九
ル
ピ
ー
、
損
失
を
被
っ
た
個
人
投
資
家
の
平
均
損
失
額
は
一
九
万
六
三
八
八
ル
ピ
ー
、
個
人
投
資
家
全
体
の
平
均
損
益

額
は
マ
イ
ナ
ス
一
六
万
二
三
三
ル
ピ
ー
で
あ
っ
た
こ
と
も
図
表
９
か
ら
読
み
取
れ
る
。

　

図
表
10
は
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
ま
で
の
三
年
間
合
計
の
個
人
投
資
家
の
損
益
分
布
を
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
10
の

左
側
の
人
数
分
布
を
み
れ
ば
一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
（
Ｃ
Ｌ
は
一
〇
〇
〇
万
）
以
上
の
損
失
を
被
っ
た
個
人
投
資
家
は
下
位
二
段
の
一

〇
・
八
万
人
、
一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
以
上
の
利
益
を
あ
げ
た
個
人
投
資
家
は
上
位
二
段
の
二
五
〇
〇
人
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

そ
し
て
、
こ
の
一
〇
・
八
万
人
の
一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
以
上
の
損
失
を
被
っ
た
個
人
投
資
家
の
平
均
損
失
額
は
二
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー

以
上
で
あ
っ
た
と
本
文
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
約
四
〇
万
人
の
損
失
額
上
位
三
・
五
％
の
個
人
投
資
家
が
損
失
額
全
体
の
五
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図表８　2022年度から2024年度までの個人投資家の損益状況
Table 7: Summary of Net Profit and Loss of Individuals in F&O segment

Notes: Based on a sample of top 15 brokers in the equity F&O segment.

TradersNet Profit

42.7

58.4

86.3

113.2

－40,824

－65,747

－74,812

－1,81,383

FY22

FY23

FY24

Total

(in Lakh)

Brokerage

5,185

8,508

11,364

25,056

(in ₹ Crore)

Gross
Turnover

115.0

148.6

172.2

435.8

(in ₹ Lakh Crore)

Gross
Profit

－30,778

－48,765

－52,361

－1,31,903

(in ₹ Crore) (in ₹ Crore)

Transaction
Cost (incl.

Brokerage)

10,047

16,982

22,451

49,480

(in ₹ Crore)

Year

図表９　３年間合計で利益をあげた個人投資家と
損失を被った個人投資家に分けた損益状況

Table 8: P&L of Profit-Makers vs Loss-Makers during FY22-FY24 combined

Note: # - Computed as transaction cost / (absolute amount of gross profit and gross loss)

Avg. Net
Profit (Per

Person)
Net Profit

3,08,889

－1,96,388

－1,60,233

25,020

－2,06,404

－1,81,384

Profit-Makers

Loss-Makers

Overall

(₹)

Trans.
Cost

8,094

41,386

49,480

(₹ Crore)

No of 
Traders

8.1

105.1

113.2

(in Lakh)

Gross
Profit

33,114

－1,65,018

－1,31,904

(₹ Crore) (₹ Crore)

Trans Cost
(as % of

Gross Profit)

24.4%

－25.1%

25.0%#

(in %)

Category
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図表10　３年間合計の個人投資家の損益分布
Chart 9: Distribution of Profit and Loss Makers in F&O during FY22 to FY24

No. of Traders in F&O Net Profit/Loss (₹'000 crore)

10.8 K
3.9 Lakh

23.4 Lakh
39.5 Lakh
38.7 Lakh

4.6 Lakh
1.8 Lakh
96.5 K
26.5 K
2.4 K
101

Loss(1CR_10CR)
127Loss(>10CR)

Loss(10L_1CR)
Loss(1L_10L)
Loss(10K_1L)

Loss(Upto_10K)
Profit(Upto_10K)

Profit(10K_1L)
Profit(1L_10L)

Profit(10L_1CR)
Profit(1CR_10CR)

Profit(>10CR)

－19.8
－2.7

－88.2－88.2
－73.1

－15.3
－1.2

0.1
0.7
3.2
7.2
5.6
2.4

Loss(1CR_10CR)
Loss(>10CR)

Loss(10L_1CR)
Loss(1L_10L)
Loss(10K_1L)

Loss(Upto_10K)
Profit(Upto_10K)

Profit(10K_1L)
Profit(1L_10L)

Profit(10L_1CR)
Profit(1CR_10CR)

Profit(>10CR)

図表11　３年間合計の個人投資家によるオプション取引の損益状況
Table 9: Summary of Net Profit and Loss in Options segment during FY22-FY24

Loss
Makers
(in %)

91.5%

93.8%

95.0%

93.3%

Small-Size
Traders
Mid-Size
Traders
High-Value 
Traders

Total

No of
Traders

(in Lakh)

33.2

60.0

19.3

112.5

Combined
Premium Turnover

(FY22 to FY24)

Upto ₹ 1 Lakh

₹ 1L - ₹ 1CR

> ₹ 1 CR

Net P&L
(₹ Crore)

－1,003

－32,251

－1,41,641

－1,74,895

No of Loss
Makers

(in Lakh)

30.4

56.3

18.4

105.1

Category
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五
・
三
％
を
占
め
、
平
均
二
八
〇
万
ル
ピ
ー
の
損
失
を
被
っ
て
い
た
と
も
書
か
れ
て
い
る
。

　

図
表
11
は
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
ま
で
の
三
年
間
合
計
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
損
益
状
況
を
表

わ
し
て
い
る
。
こ
こ
で
は
個
人
投
資
家
を
売
買
代
金
が
三
年
間
で
一
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
の
小
規
模
投
資
家
、
一
〇
万
ル
ピ
ー
以
上
一

〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
の
中
規
模
投
資
家
、
一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
以
上
の
大
規
模
投
資
家
に
分
け
て
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
小
規

模
投
資
家
は
人
数
で
は
三
〇
％
を
占
め
、
ネ
ッ
ト
損
失
額
合
計
は
一
〇
〇
億
ル
ピ
ー
で
、
取
引
総
額
に
占
め
る
比
率
は
〇
・
〇
四
％
、

損
失
総
額
に
占
め
る
比
率
は
〇
・
六
に
す
ぎ
な
か
っ
た
。
次
に
、
中
規
模
投
資
家
は
人
数
で
は
五
三
％
を
占
め
、
ネ
ッ
ト
損
失
額
合

計
は
三
二
二
五
億
ル
ピ
ー
で
、
取
引
総
額
に
占
め
る
比
率
は
六
・
六
％
、
損
失
総
額
に
占
め
る
比
率
は
一
八
・
四
％
で
あ
っ
た
。
そ

し
て
、
大
規
模
投
資
家
は
人
数
で
は
一
七
％
を
占
め
、
ネ
ッ
ト
損
失
額
合
計
は
一
兆
四
一
六
四
億
ル
ピ
ー
で
、
取
引
総
額
に
占
め
る

比
率
は
九
三
・
四
％
、
損
失
総
額
に
占
め
る
比
率
は
八
一
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
人
数
で
は
一
七
％
の
大
規
模
投
資
家

が
損
失
総
額
や
平
均
損
失
額
に
及
ぼ
す
影
響
が
非
常
に
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
損
失
を
被
っ
た
投
資
家
の
比
率
で
は
小
規

模
投
資
家
が
九
一
・
五
％
、
中
規
模
投
資
家
が
九
三
・
八
％
、
大
規
模
投
資
家
が
九
五
・
〇
％
で
あ
り
、
取
引
の
活
発
な
投
資
家
ほ

ど
損
失
を
被
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

注（
１
）　Securities and Exchange Board of India, "A

nalysis of Profits &
 Losses in the Equity D

erivatives Segm
ent (FY

22-

FY
24)," Septem

ber 23, 2024

（https://w
w
w
.sebi.gov.in/reports-and-statistics/research/sep-2024/study-analysis-of-

profits-and-losses-in-the-equity-derivatives-segm
ent-fy22-fy24-_86905.htm

l).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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コロナ禍の欧州株式アクティブＥＳＧファンド 吉川
　－ＥＳＭＡワーキング・ペーパーの考察－
米国オプション市場における取引の短期志向化 志馬
　－0dteオプション取引の活況－
ＥＵ市民の金融ナリッジの現況と評価 中川
　－ヨーロッパ委員会調査の結果とインプリケーション－

 №1745（2024.8） 
日銀はなぜ急変したのか？ 伊豆
ＯＦＲのヘッジファンド・モニター 吉川
　－米監督機関のデータ公開－
欧州資本市場の統合テープ設立の動きについて 清水
議決権行使書面の行使期限に問題があったとされる二つの事例 福本

 №1746（2024.10） 
非上場株等の発行・流通の拡大に向けた取組みについて 二上
株主コミュニティ制度の新たな展開 松尾
　－運営会員と売買高を中心に－
ユーロネクスト市場のパフォーマンス 吉川
　－二〇二四年八月混乱期のデータ分析－
米株オプション市場における立会場取引 志馬
　－マイアミ取引所グループの新規取引所開設－



『証券レビュー』『証研レポート』『金融商品取引法研究
会研究記録』『証券経済研究』の全文を掲載しています。
また、定期刊行物のバックナンバー一覧、単行本の内容
紹介と目次もご覧いただけます。
　



証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地　大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル７階
　　　　　　ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間　午前10：30　～　午後 4：30
　　　　　 　土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書　 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌　 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁等の刊行物、一般雑誌、産
業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
大阪メトロ堺筋線・京阪
本線　北浜駅１－Ｂ番出
口又は28番出口より徒歩
２分

日本証券経済研究所のホームページ（https://www.jsri.or.jp）から
図書の検索ができます。ご利用ください。
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金融・証券界におけるデジタルテクノロジーの利活用について
 二上季代司（１）

ＦＲＢの利上げはなぜ効かなかったのか？
 伊豆　　久（９）

続・インドの個人による株式デリバティブ取引
～インド証券取引委員会調査報告～ 吉川　真裕（21）

ＩＳＳＮ　0388-5356

大　阪　研　究　所
公益財団法人  日本証券経済研究所

定価：418円（本体380円＋税10％）

発行所
公益財団法人  日本証券経済研究所

大　阪　研　究　所
https://www.jsri.or.jp

〒541-0041 大阪市中央区北浜1 - 5 - 5 大阪平和ビル
電話（06）6201　0061（代表）Fax（06）6204　1048
E-mail：nskk-osa@jsri.or.jp

【お願い】 お届け先に変更がございましたら、
お手数ですが上記までご連絡ください。
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