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英
国
で
は
二
〇
一
〇
年
五
月
、
保
守
党
が

総
選
挙
で
勝
利
し
、
自
由
民
主
党
と
の
連
立

の
形
で
労
働
党
か
ら
政
権
を
奪
還
し
た
。

保
守
党
の
キ
ャ
メ
ロ
ン
首
相
（
当
時
）
は

そ
の
後
の
二
〇
一
五
年
五
月
の
総
選
挙
に
お

い
て
、
Ｅ
Ｕ
離
脱
（
＝
い
わ
ゆ
る"Brexit"

〈
ブ

レ
グ
ジ
ッ
ト
〉）
を
決
す
る
国
民
投
票
の
実
施

を
公
約
に
盛
り
込
ん
で
勝
利
し
、
以
降
は
保

守
党
の
単
独
政
権
と
な
っ
た
。
同
国
の
法
制

度
上
、
Ｅ
Ｕ
離
脱
の
是
非
を
決
す
る
う
え
で
、

国
民
投
票
の
実
施
は
不
可
欠
の
手
続
き
で
は

決
し
て
な
か
っ
た
が
、
英
国
の
Ｅ
Ｕ
残
留
を

信
念
と
す
る
同
首
相
は
、
あ
え
て
国
民
投

票
を
実
施
し
て
Ｅ
Ｕ
離
脱
を
否
決
に
持
ち
込

み
、
自
ら
の
政
治
的
な
求
心
力
を
高
め
る
賭

け
に
打
っ
て
出
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
二
〇
一
六
年
六
月
に
実

施
さ
れ
た
国
民
投
票
で
英
国
民
が
示
し
た
判

断
は
、
Ｅ
Ｕ
離
脱
が
五
二
％
の
支
持
を
獲
得

し
た
一
方
で
、
残
留
支
持
は
四
八
％
に
と
ど

ま
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
の
背
景

に
は
、
長
年
に
わ
た
る
Ｅ
Ｕ
側
の
官
僚
的
な

政
策
運
営
に
対
す
る
反
発
や
、
英
国
と
し
て

の
Ｅ
Ｕ
の
分
担
金
の
負
担
の
重
さ
、
さ
ら
に

は
近
年
、
大
陸
各
国
経
由
で
英
国
に
も
押
し

寄
せ
て
き
て
い
た
大
量
の
移
民
問
題
が
あ
っ

た
も
の
と
み
ら
れ
る
。
こ
の
結
果
を
受
け
、

キ
ャ
メ
ロ
ン
首
相
は
辞
任
し
、
代
わ
っ
て
内

務
大
臣
で
あ
っ
た
メ
イ
氏
が
次
の
首
相
に
就

任
し
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
メ
イ
前
首
相
の
も
と

で
行
わ
れ
た
Ｅ
Ｕ
離
脱
の
Ｅ
Ｕ
側
と
の
交
渉

や
国
内
で
の
調
整
は
難
航
を
極
め
、
Ｅ
Ｕ

側
と
の
間
で
ま
と
め
あ
げ
た
離
脱
協
定
案

を
三
た
び
、
議
会
で
否
決
さ
れ
た
。
当
初
、

二
〇
一
九
年
三
月
末
に
予
定
さ
れ
て
い
た
英

国
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
期
限
は
同
年
一
〇
月
末
ま
で

延
期
さ
れ
た
う
え
、
メ
イ
前
首
相
は
同
年
五

月
に
辞
意
を
表
明
し
、
そ
の
後
七
月
二
四
日

に
は
、
Ｅ
Ｕ
強
硬
離
脱
派
の
ジ
ョ
ン
ソ
ン
元

外
相
が
新
首
相
に
就
任
し
た
。

１　

国
民
投
票
後
、市
場
で
何
が
起
こ
っ

　
　
　

た
か

本
連
載
の
第
一
二
回
（
第
二
〇
七
四
号
）
で

も
述
べ
た
と
お
り
、
英
国
で
は
か
ね
て
よ
り

欧
州
大
陸
各
国
の
統
合
に
向
け
た
風
潮
に

懐
疑
的
な
論
調
が
根
強
く
、
Ｅ
Ｕ
へ
の
加
盟

も
大
陸
側
の
主
要
国
か
ら
は
遅
れ
る
結
果
と

な
っ
た
。

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

12

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

15

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
（
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
の
金
融
政
策
④

　

ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
が
物
語
る
自
国
通
貨
安
の
怖
さ
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さ
は
さ
り
な
が
ら
、
今
日
の
英

国
経
済
は
、
ロ
ン
ド
ン
が
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
と
並
ぶ
国
際
金
融
セ
ン

タ
ー
と
し
て
、
と
り
わ
け
欧
州
大

陸
と
の
金
融
取
引
の
入
口
と
し
て

栄
え
て
き
た
ほ
か
、
財
や
サ
ー
ビ

ス
と
い
っ
た
物
流
や
人
的
な
交
流

の
面
で
も
、
欧
州
の
大
陸
各
国
と

の
間
で
深
く
結
ば
れ
た
関
係
に
あ

り
、
そ
れ
を
土
台
に
国
全
体
と
し

て
経
済
活
動
を
活
性
化
さ
せ
て
き

て
い
る
、
と
い
う
事
情
に
あ
る
。

そ
の
英
国
に
お
い
て
、
二
〇 

一
六
年
六
月
の
国
民
投
票
で
、
Ｅ

Ｕ
離
脱
を
支
持
す
る
と
い
う
国
民

の
意
思
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、

英
国
経
済
の
将
来
に
重
大
な
打

撃
を
及
ぼ
し
か
ね
な
い
事
態
で
あ

り
、
国
際
金
融
市
場
は
直
ち
に
反

応
し
て
、
外
国
為
替
市
場
で
は
英

図表１　ポンドの外国為替レートの推移

（資料）Bank of England, Databaseを基に日本総合研究所作成
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ポ
ン
ド
が
売
ら
れ
た
。
ポ
ン
ド
は
二
〇
一
五

年
末
頃
の
ピ
ー
ク
時
と
の
比
較
で
み
れ
ば

一
気
に
一
五
～
二
〇
％
程
度
減
価
す
る
と
い

う
、
急
激
な
ポ
ン
ド
安
が
進
展
し
た
の
で
あ

る
（
図
表
１
）。

一
国
に
と
っ
て
、
自
国
通
貨
が
大
幅
に
減

価
す
れ
ば
、
そ
れ
は
輸
入
物
価
の
大
幅
な
上

昇
に
つ
な
が
る
こ
と
を
意
味
す（

注
１
）る。
実
際
、

こ
の
国
民
投
票
を
は
さ
ん
だ
英
国
の
物
価
動

向
を
振
り
返
っ
て
み
て
も
（
図
表
２
）、
同
国

に
お
い
て
も
二
〇
一
五
年
や
一
六
年
前
半
ま

で
は
、
日
本
や
欧
州
大
陸
各
国
と
同
様
、
デ

フ
レ
が
懸
念
さ
れ
る
よ
う
な
状
況
で
あ
っ
た

も
の
が
、
国
民
投
票
後
は
一
変
し
て
い
る
様

子
が
み
て
と
れ
る
。
主
に
国
内
要
因
で
決
定

さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
伸
び
は
国
民
投
票

を
は
さ
ん
で
も
ほ
ぼ
一
貫
し
て
横
ば
い
で
あ

る
一
方
で
、
輸
入
物
価
動
向
に
大
き
く
左
右

さ
れ
る
食
料
品
や
燃
料
等
の
価
格
が
消
費
者

物
価
全
体
を
大
き
く
押
し
上
げ
、
消
費
者
物

価
全
体
は
二
〇
一
七
年
か
ら
一
八
年
に
か
け

て
、
英
政
府
が
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
与
え
た
二
％
の
物

価
目
標
を
大
き
く
上
回
る
結
果
と
な
っ
た
の

で
あ
る
。

（
注
１
）
ポ
ン
ド
を
円
に
置
き
換
え
、
例
え
ば
円

の
価
値
が
、
一
ド
ル
＝
一
〇
〇
円
か
ら
一
ド

ル
＝
一
二
〇
円
に
一
気
に
減
価
す
れ
ば
（
＝

円
安
が
進
め
ば
）、
米
国
か
ら
同
じ
一
ド
ル

の
商
品
を
買
う
の
に
、
か
つ
て
は
一
〇
〇
円

で
よ
か
っ
た
も
の
が
、
一
二
〇
円
必
要
に
な

る
こ
と
か
ら
も
、
こ
の
点
は
明
ら
か
で
あ
ろ

う
。

２　

Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
金
融
政
策
運
営

カ
ー
ニ
ー
総
裁
率
い
る
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
国
民
投

票
実
施
後
の
二
〇
一
六
年
八
月
の
金
融
政
策

委
員
会
（
Ｍ
Ｐ
Ｃ
）
に
お
い
て
、
ポ
ン
ド
の
急

激
な
減
価
に
よ
っ
て
消
費
者
物
価
上
昇
率
が

近
々
、
二
％
の
目
標
を
上
回
る
可
能
性
が
高

い
一
方
、
Ｅ
Ｕ
離
脱
と
な
れ
ば
イ
ギ
リ
ス
経

済
に
大
き
な
打
撃
が
及
ぶ
こ
と
は
避
け
ら
れ

ず
、
金
融
政
策
運
営
上
の
ト
レ
ー
ド･

オ
フ

に
直
面
し
て
い
る
こ
と
を
認
め
た
。
言
い
換

え
れ
ば
、
今
後
の
物
価
情
勢
を
考
え
れ
ば
金

融
引
き
締
め
が
必
要
に
な
る
一
方
、
実
体
経

済
が
悪
化
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
を
考
え

れ
ば
金
融
緩
和
が
必
要
に
な
る
、
と
い
う
深

刻
な
ジ
レ
ン
マ
に
直
面
し
た
の
で
あ
る
。
そ

の
う
え
で
、
Ｍ
Ｐ
Ｃ
と
し
て
こ
の
タ
イ
ミ
ン

グ
で
は
経
済
へ
の
追
加
刺
激
策
（
＝
金
融
緩
和

策
）
の
ほ
う
を
採
る
こ
と
を
決
定
し
た
の
で

あ
る
。

具
体
的
に
は
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
①
リ
ー
マ
ン･

シ
ョ
ッ
ク
以
降
も
一
貫
し
て
〇
・
五
〇
％

で
維
持
し
て
き
た
政
策
金
利
で
あ
る
ベ
ー

ス･

レ
ー
ト
を
〇
・
二
五
％
に
引
き
下
げ
た

ほ
か
、
②
二
〇
一
二
年
一
〇
月
以
降
、
新
規

の
買
い
入
れ
を
停
止
し
て
い
た
国
債
に
つ
い

て
、
そ
の
買
い
入
れ
上
限
を
六
〇
〇
億
ポ
ン

ド
引
き
上
げ
て
四
三
五
〇
億
ポ
ン
ド
と
し
、

国
債
買
い
入
れ
を
一
時
的
に
再
開
す
る
、
と
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い
っ
た
金
融
緩
和
に
踏
み
切
っ（
注
２
）た。

し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
後
の
国
際
金
融
市

場
や
英
国
の
実
体
経
済
の
状
況
を
み
る
と
、

ポ
ン
ド
の
実
効
レ
ー（

注
３
）トが
二
〇
一
七
年
末
頃

に
は
ほ
ぼ
下
げ
止
ま
っ
た
（
前
掲
図
表
１
）
こ

と
な
ど
か
ら
、
実
体
経
済
へ
の
下
押
し
圧
力

は
当
初
の
想
定
ほ
ど
強
い
も
の
で
は
な
い
こ

と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
き
た
。
他
方
、
物
価

動
向
は
国
民
投
票
後
、
急
激
な
上
昇
に
転
じ

た
こ
と
か
ら
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
二
〇
一
七
年
一
一

月
の
Ｍ
Ｐ
Ｃ
に
お
い
て
、
政
策
金
利
で
あ
る

ベ
ー
ス
・
レ
ー
ト
を
、
国
民
投
票
前
の
水
準

で
あ
る
〇
・
五
〇
％
に
戻
す
こ
と
を
決
定

し
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
。

（
注
２
）
こ
れ
以
外
に
、
民
間
銀
行
に
よ
る
市
中

へ
の
貸
出
促
進
策
や
社
債
の
一
時
的
な
買
い

入
れ
等
も
実
施
さ
れ
た
。

（
注
３
）
対
ド
ル
、
対
ユ
ー
ロ
と
い
っ
た
主
要
通

貨
に
対
す
る
ポ
ン
ド
相
場
を
、
当
該
二
国

間
で
の
貿
易
量
等
に
比
例
す
る
形
で
加
重

平
均
し
て
算
出
し
た
、
ポ
ン
ド
の
全
体
的

な
為
替
相
場
を
把
握
す
る
た
め
の
指
数

３
“
量
的
緩
和
”
実
施
後
の
中
銀
の

　
　
　

課
題

国
債
等
の
買
い
入
れ
に
よ
る
大
規
模
な
金

融
緩
和
を
行
っ
た
中
央
銀
行
は
、
そ
の
後
の

金
融
政
策
運
営
に
お
い
て
相
当
な
困
難
に
直

面
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
限

ら
ず
、
米
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
や
日

本
銀
行
に
共
通
す
る
課
題
で
あ
る
。
中
央
銀

行
は
国
債
等
を
民
間
銀
行
か
ら
買
い
入
れ

る
見
返
り
と
し
て
、
す
で
に
巨
額
の
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
を
民
間
銀
行
部
門
に
供
給
し
て

い
る
。
民
間
銀
行
は
そ
う
し
た
余
剰
資
金
の

大
部
分
を
、
今
は
他
に
持
っ
て
行
き
場
が
な

い
か
ら
と
自
国
の
中
央
銀
行
に
預
け
て
い
る

が
、
そ
れ
ら
は
、
金
融
情
勢
の
展
開
に
よ
っ

て
は
、
い
つ
何
時
、
民
間
銀
行
に
よ
っ
て
引

き
出
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
、
と
い
う
筋
合

い
の
も
の
で
あ
る
。
仮
に
そ
う
し
た
余
剰
資

金
が
、
民
間
銀
行
に
よ
っ
て
徒

い
た
ず
らに
引
き
出
さ

れ
る
こ
と
が
あ
れ
ば
、
市
中
向
け
の
与
信
が

加
速
さ
れ
、
実
体
経
済
の
過
熱
や
イ
ン
フ
レ

の
加
速
を
煽あ

お

っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
か
ね

な
い
。

そ
う
し
た
事
態
を
決
し
て
招
か
な
い
よ
う

に
す
る
た
め
に
も
、
主
要
国
で
は
慎
重
な
金

融
政
策
運
営
が
行
わ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
Ｆ

ｅ
ｄ
の
例
を
み
る
と
、
二
〇
一
五
年
末
以
降

の
物
価
上
昇
を
後
追
い
す
る
よ
う
な
形
で
、

徐
々
に
政
策
金
利
で
あ
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
引

き
上
げ
て
き
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表

３
）。仮

に
物
価
上
昇
率
が
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
大

き
く
上
回
る
よ
う
な
事
態
に
な
っ
て
し
ま
っ

た
場
合
の
こ
と
を
、
単
純
化
の
た
め
に
、
地

価
を
例
に
考
え
て
み
よ
う
。
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト

は
、
米
国
の
民
間
銀
行
が
Ｆ
ｅ
ｄ
に
余
剰
資

金
を
預
け
る
際
に
Ｆ
ｅ
ｄ
か
ら
つ
け
て
も
ら

え
る
金
利
で
も
あ
る
。
仮
に
こ
れ
が
二
％
で
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し
か
な
い
と
き
に
、
米
国
の
地
価
の
上
昇
率

が
前
年
比
一
〇
％
を
超
え
る
よ
う
に
な
っ
て

し
ま
っ
た
と
想
定
す
る
。
民
間
銀
行
に
は
お

そ
ら
く
、
不
動
産
業
者
か
ら
の
借
入
れ
の
申

し
込
み
が
殺
到
す
る
だ
ろ
う
。
地
価
が
年

率
一
〇
％
で
上
昇
し
続
け
る
な
か
で
、
仮
に

三
％
の
金
利
で
民
間
銀
行
か
ら
借
り
入
れ
で

き
る
の
な
ら
、
そ
の
資
金
を
元
手
に
土
地
を

仕
入
れ
て
お
き
、
一
年
後
に
一
割
増
し
の
価

格
で
売
却
で
き
れ
ば
、
不
動
産
業
者
と
し
て

は
確
実
に
七
％
相
当
の
サ
ヤ
が
抜
け
、
儲も

う

け

る
こ
と
が
で
き
る
。
民
間
銀
行
と
し
て
も
、

そ
う
し
た
貸
出
し
の
申
し
込
み
が
次
々
と

寄
せ
ら
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
当
座

預
金
に
二
％
の
金
利
で
預
け
て
お
い
て
は
損

で
、
三
％
の
金
利
で
不
動
産
業
者
等
に
も
っ

と
貸
し
出
せ
ば
儲
け
ら
れ
る
、
と
な
り
、
Ｆ

ｅ
ｄ
に
預
け
て
い
た
当
座
預
金
は
次
々
と
引

き
出
さ
れ
、
市
中
向
け
の
貸
出
し
を
加
速
す

る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
量
的
緩
和
を
実

施
し
た
中
央
銀
行
が
、
こ
う
し
た
事
態
を
招

来
し
て
し
ま
っ
て
は
、
先
々
の
イ
ン
フ
レ
を

抑
制
す
る
ど
こ
ろ
か
、
逆
に
〝
火
に
油
を
注

ぐ
〟
事
態
と
も
な
り
か
ね
な
い
。
そ
う
し
た

事
態
を
断
固
と
し
て
回
避
す
る
た
め
に
、
Ｆ

ｅ
ｄ
の
場
合
は
、
こ
れ
ま
で
着
々
と
Ｆ
Ｆ

レ
ー
ト
を
二
・
五
％
ま
で
引
き
上
げ
て
き
た

と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
れ
に
対
し
て
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
金
融
政
策
運
営

を
み
る
と
（
図
表
４
）、
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
に
よ

図表３　Ｆｅｄの政策金利と米ＣＰＩ前年比の推移

（資料）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成
（年/日）
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図表４　ＢＯＥの政策金利と英ＣＰＩ前年比の推移

（資料）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成
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る
実
体
経
済
へ
の
下
押
し
懸
念
も
あ
っ
て
、

Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
物
価
上
昇
率
ほ
ど
に
は
、
政
策
金

利
の
引
き
上
げ
を
行
え
て
い
な
い
。
そ
の
結

果
は
同
国
の
こ
れ
ま
で
の
消
費
者
物
価
動
向

に
も
表
れ
て
い
る
。

折
し
も
英
国
で
は
、
メ
イ
前
首
相
が
辞
任

し
、
ジ
ョ
ン
ソ
ン
新
首
相
が
誕
生
し
た
。
新

首
相
は
、
本
年
一
〇
月
末
時
点
に
お
け
る
、

Ｅ
Ｕ
か
ら
の
〝
合
意
な
き
離
脱
〟
の
可
能
性

も
ち
ら
つ
か
せ
て
お
り
、
そ
う
し
た
言
動
を

受
け
て
足あ

し

許も
と

の
ポ
ン
ド
相
場
は
弱
含
み
で
推

移
し
て
い
る
。
今
後
の
政
治
情
勢
次
第
で
は
、

Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
為
替
・
物
価
と
実
体
経
済
と
の
間

で
、
さ
ら
な
る
厳
し
い
〝
板
挟
み
〟
の
立
場

と
な
り
か
ね
な
い
。

ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
を
め
ぐ
る
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
現
在

進
行
形
の
経
験
は
、
量
的
緩
和
を
実
施
済
み

の
中
央
銀
行
に
と
っ
て
、
自
国
通
貨
安
が
実

体
経
済
に
も
た
ら
す
影
響
の
怖
さ
を
物
語
る

実
例
と
な
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

日
本
と
し
て
も
、
目
先
の
円
高
懸
念
ば
か

り
で
は
な
く
、
こ
う
し
た
英
国
の
経
験
も
参

考
に
、
日
銀
に
よ
る
大
規
模
な
「
量
的
・
質

的
金
融
緩
和
」
が
今
後
、
こ
の
国
に
も
た
ら

す
で
あ
ろ
う
真
の
課
題
に
つ
い
て
真
剣
に
考

え
た
う
え
で
、
今
後
の
金
融
政
策
運
営
を
進

め
て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
主
席
研
究
員
）


