
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
様
子
見
で

利
下
げ
を
見
送
る

　

７
月
14
日
の
Ｂ
Ｏ
Ｅ
金
融
政
策
委

員
会
は
金
融
政
策
の
現
状
維
持
を
決

定
し
、
政
策
金
利
を
据
え
置
い
た
。

こ
れ
に
よ
り
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱

（
Ｂ
ｒ
ｅ
ｘ
ｉ
ｔ
＝
ブ
レ
グ
ジ
ッ

ト
）
の
影
響
を
見
極
め
る
時
間
が
確

保
さ
れ
、
８
月
に
発
表
さ
れ
る
イ
ン

フ
レ
報
告
書
で
の
見
通
し
ま
で
Ｂ
Ｏ

Ｅ
の
方
針
確
認
は
待
た
れ
る
こ
と
と

な
っ
た
。
イ
ギ
リ
ス
の
企
業
や
家
計

の
景
況
感
は
今
後
大
き
く
悪
化
す
る

こ
と
が
予
想
さ
れ
て
お
り
、
次
回
８

月
の
金
融
政
策
委
員
会
で
利
下
げ
が

決
定
さ
れ
る
か
再
度
注
目
さ
れ
る
。

　

た
だ
し
、
市
場
は
期
待
を
裏
切
ら

れ
る
結
果
と
な
っ
た
。「
カ
ー
ニ
ー

総
裁
の
『
夏
の
終
わ
り
に
か
け
て
金

融
緩
和
が
必
要
に
な
る
公
算
が
高

い
』
と
の
発
言
が
な
け
れ
ば
、
だ
れ

も
利
下
げ
を
予
想
し
な
か
っ
た
」
と

辛
辣
な
意
見
が
相
次
い
で
聞
か
れ
る

こ
と
も
確
か
だ
。
通
貨
安
で
イ
ン
フ

レ
率
上
昇
が
予
測
さ
れ
る
な
か
、
イ

ン
フ
レ
目
標
を
掲
げ
る
中
央
銀
行
が

金
融
緩
和
に
踏
み
き
る
こ
と
は
困
難

を
極
め
る
。
７
月
19
日
に
発
表
さ
れ

た
６
月
の
消
費
者
物
価
指
数
上
昇
率

は
輸
入
物
価
の
上
昇
を
受
け
、
予
想

を
上
回
る
０
・
５
％
と
な
っ
た
（
図

表
１
）。
こ
の
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇

が
一
時
的
な
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か

の
判
断
が
下
さ
れ
る
前
に
金
融
緩
和

に
踏
み
き
れ
ば
、
さ
ら
な
る
イ
ン
フ

レ
を
呼
び
込
む
可
能
性
も
あ
り
、

「
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
に
伴
う
影
響
が
顕

在
化
す
る
前
の
緩
和
実
施
は
危
険
」

と
警
鐘
を
鳴
ら
す
向
き
も
あ
る
。

　

ま
た
、
超
低
金
利
が
続
く
な
か
で

の
０
・
25
％
㌽   
の
利
下
げ
に
大
き
な

効
果
は
期
待
で
き
ず
、
す
で
に
大
幅

な
ポ
ン
ド
安
に
よ
る
景
気
刺
激
効
果

が
予
想
さ
れ
る
タ
イ
ミ
ン
グ
で
の
利

下
げ
は
不
要
と
判
断
さ
れ
た
可
能
性

が
高
い
。
年
金
債
務
の
増
大
や
銀
行

収
益
の
さ
ら
な
る
悪
化
を
懸
念
し
て

利
下
げ
に
踏
み
き
れ
な
い
事
情
も
見

え
隠
れ
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
金
利

低
下
や
そ
れ
に
伴
う
通
貨
安
は
家
計

に
も
大
き
な
影
響
が
あ
り
、
と
く
に

物
価
の
安
い
ス
ペ
イ
ン
や
ポ
ル
ト
ガ

ル
な
ど
の
大
陸
欧
州
で
余
生
を
過
ご

す
イ
ギ
リ
ス
人
年
金
生
活
者
に
は
そ

の
影
響
が
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
今
後

は
テ
リ
ー
ザ
・
メ
イ
新
首
相
の
も
と
、

カ
ー
ニ
ー
総
裁
が
ど
の
よ
う
な
政
策

を
実
施
し
て
い
く
の
か
注
目
さ
れ
る
。

ポ
ン
ド
安
の
影
響
か
ら

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
解
約
増
加

　

ま
た
、
不
動
産
市
場
が
調
整
局
面

を
迎
え
た
場
合
の
家
計
へ
の
影
響
も

懸
念
さ
れ
て
い
る
。
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト

後
に
通
貨
ポ
ン
ド
は
対
ド
ル
で
歴
史

的
な
急
落
を
経
験
し
、
１
９
８
５
年

以
来
の
安
値
に
転
落
し
た
。
そ
の
影

響
が
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
に
飛
び
火
し

投
資
家
か
ら
の
解
約
請
求
が
殺
到
。

不
動
産
フ
ァ
ン
ド
は
償
還
資
金
を
確

保
す
る
た
め
に
保
有
不
動
産
の
売
却

Ｂ
ｒ
ｅ
ｘ
ｉ
ｔ
に
よ
る
英
国
経
済
へ
の
影
響
は
少
し
ず
つ
現
れ
て
い
る
も
の
の
、
ま
だ
大
き
な
変
化
は
確
認
で

き
て
い
な
い
。
７
月
14
日
の
英
国
中
央
銀
行
（
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
金
融
政
策
委
員
会
は
利
下
げ
を
見
送
っ
て
様
子
見
を

決
め
て
い
る
。
一
方
、
不
動
産
市
場
で
は
英
国
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
が
解
約
停
止
に
追
い
込
ま
れ
る
な
ど
の
変
化

が
み
ら
れ
、
こ
こ
数
年
続
い
た
バ
ブ
ル
が
崩
壊
へ
向
か
う
カ
ウ
ン
ト
ダ
ウ
ン
が
始
ま
る
か
注
目
さ
れ
る
。
ま
た

イ
ギ
リ
ス
の
み
な
ら
ず
欧
州
金
融
市
場
で
も
そ
の
影
響
が
波
及
し
、
欧
銀
の
収
益
性
改
善
は
さ
ら
に
遠
の
く
。
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を
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
す
ぐ

に
換
金
で
き
な
い
と
い
う
不
動
産
の

特
性
上
、
７
月
以
降
、
多
く
の
不
動

産
フ
ァ
ン
ド
が
一
時
的
に
解
約
停
止

に
追
い
込
ま
れ
た
。
７
月
７
日
時
点

で
合
計
七
つ
の
フ
ァ
ン
ド
が
解
約
を

凍
結
し
、
流
動
性
確
保
に
向
け
て
物

件
を
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
に

売
却
す
る
動
き
が
加
速
し
て
い
る
。

フ
ァ
ン
ド
に
は
リ
テ
ー
ル
投
資
家
向

け
の
税
制
適
格
年
金
用
オ
ー
プ
ン
エ

ン
ド
型
の
も
の
が
多
く
、
解
約
流
動

性
が
高
い
商
品
で
あ
っ

た
こ
と
が
急
激
な
資
金

流
出
の
背
景
に
あ
げ
ら

れ
る
。
Ｆ
Ｃ
Ａ
（
金
融

行
為
規
制
機
構
）
の
ベ

イ
リ
ー
長
官
は
、
こ
う

い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
と
の

連
絡
は
密
に
と
っ
て
い

る
と
火
消
し
に
躍
起
で

あ
っ
た
も
の
の
、
今
後

も
解
約
の
憂
き
目
に
あ

う
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
が

続
出
す
る
可
能
性
も
あ

る
。

　

イ
ギ
リ
ス
で
は
Ｅ
Ｕ

離
脱
の
国
民
投
票
の
実

施
日
が
決
ま
っ
て
以
降
、

商
業
用
不
動
産
へ
の
投

資
を
手
控
え
る
動
き
も

あ
り
、
不
動
産
市
場
に

陰
り
が
見
え
始
め
て
い

る
。
と
く
に
金
融
街
の

シ
テ
ィ
で
は
、
ブ
レ
グ

ジ
ッ
ト
で
Ｅ
Ｕ
パ
ス
ポ

ー
ト
が
失
効
す
る
（
大
陸
欧
州
の
投

資
家
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
制
限
が
か
か

る
）
こ
と
を
懸
念
し
、
オ
フ
ィ
ス
賃

貸
物
件
に
対
す
る
海
外
か
ら
の
需
要

は
急
速
に
減
少
し
て
い
た
。
国
民
投

票
直
前
に
は
、
商
業
用
不
動
産
取
引

に
お
い
て
、
投
票
結
果
に
応
じ
て
契

約
内
容
の
再
検
討
を
許
容
す
る
条
項

（B
rexit C

lause

）を
契
約
書
に
盛
り

込
む
ケ
ー
ス
が
頻
発
。
こ
の
条
項
に

よ
り
、
売
却
済
み
と
さ
れ
た
物
件
で

も
国
民
投
票
実
施
以
降
、
取
引
の
再

交
渉
や
停
止
に
直
面
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
も
と
も
と
２
０
１
５
年
夏

以
降
、
オ
ズ
ボ
ー
ン
前
財
務
相
が
投

機
的
な
不
動
産
投
資
に
対
す
る
締
付

け
策
を
立
て
続
け
に
発
表
し
て
き
た

こ
と
も
今
回
の
不
動
産
の
急
落
を
演

出
し
た
と
い
え
る
。
と
く
に
２
軒
目

の
住
宅
購
入
時
に
必
要
と
さ
れ
る
土

地
印
紙
税
（Stam

p D
uty L

and 
Tax

）
の
引
上
げ
に
よ
り
、
高
額
不

動
産
投
資
へ
の
需
要
は
急
速
に
冷
え

込
ん
で
い
た
。
引
上
げ
適
用
が
開
始

と
な
っ
た
４
月
以
降
、
ロ
ン
ド
ン
の

高
級
住
宅
地
で
あ
る
ハ
ム
ス
テ
ッ
ド

や
ケ
ン
ジ
ン
ト
ン
の
住
宅
価
格
は
適

用
直
前
（
３
月
）
か
ら
２
ケ
タ
の
下

落
率
を
記
録
し
て
い
た
。
英
王
立
公

認
不
動
産
鑑
定
士
協
会
（
Ｒ
Ｉ
Ｃ

Ｓ
）
が
７
月
14
日
に
発
表
し
た
６
月

の
ロ
ン
ド
ン
の
住
宅
価
格
見
通
し
に

よ
る
と
、
６
月
は
価
格
の
上
昇
と
低

下
の
見
通
し
の
差
が
マ
イ
ナ
ス
46
と

な
り
、
５
月
の
見
通
し
か
ら
さ
ら
に

悪
化
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
最

低
値
を
更
新
し
て
い
る
（
す
べ
て
６

月
23
日
の
国
民
投
票
以
降
に
調
査
し

た
結
果
。
図
表
２
）。
ま
た
、
向
こ

う
３
カ
月
の
住
宅
販
売
期
待
を
示
す

指
数
も
低
水
準
に
沈
ん
で
い
る
た
め
、

住
宅
価
格
は
今
後
も
さ
ら
な
る
下
落

が
予
想
さ
れ
る
。
ポ
ン
ド
急
落
の
割

安
感
か
ら
か
一
部
の
海
外
投
資
家
に

よ
る
需
要
が
拡
大
し
て
い
る
側
面
も

あ
る
が
、
英
国
不
動
産
市
場
が
さ
ら

に
急
落
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て

お
り
、
当
面
予
断
を
許
さ
な
い
状
況

が
続
く
だ
ろ
う
。

欧
銀
の
経
営
不
安
の
再
燃
で

新
規
制
の
実
現
可
能
性
は
…

　

国
民
投
票
で
離
脱
が
選
ば
れ
た
結

果
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
み
な
ら
ず
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
の
金
融
市
場
に
も
大
き
な
波

紋
を
呼
ん
で
い
る
。
欧
州
景
気
の
下

振
れ
懸
念
に
よ
る
欧
銀
経
営
不
安
が

再
燃
し
、
銀
行
債
や
株
式
が
大
き
く

売
り
込
ま
れ
た
。
と
く
に
不
良
債
権

に
対
す
る
懸
念
が
根
強
い
イ
タ
リ
ア

金融財政事情 2016． 8． 149

〔図表１〕 イギリスの消費者物価指数上昇率（前年同月比）
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の
銀
行
は
、
７
月
29
日
に
発
表
さ
れ

る
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
結
果
を
待
た

ず
し
て
、
市
場
か
ら
は
厳
し
い
評
価

が
相
次
い
で
い
る
。

　

と
く
に
懸
念
さ
れ
て
い
る
の
は
株

価
が
過
去
最
低
を
記
録
し
た
世
界
最

古
の
銀
行
で
あ
る
モ
ン
テ
・
デ
イ
・

パ
ス
キ
・
デ
ィ
・
シ

エ
ナ
で
あ
ろ
う
。
イ

タ
リ
ア
で
は
同
行
の

不
良
債
権
比
率
が
突

出
し
て
高
い
。
同
行

の
銀
行
債
を
保
有
す

る
個
人
投
資
家
も
多

く
、
か
り
に
同
行
が

経
営
破
綻
し
た
場
合
、

そ
の
損
失
負
担
が
個

人
投
資
家
に
及
ぶ
と

政
治
的
な
問
題
に
発

展
す
る
可
能
性
が
あ

る
。
16
年
１
月
か
ら

導
入
さ
れ
て
い
る
Ｅ

Ｕ
の
銀
行
再
建
・
破

綻
処
理
指
令
（
Ｂ
Ｒ

Ｒ
Ｄ
）
で
は
、
銀
行

に
公
的
資
金
を
注
入

す
る
場
合
は
、
債
権

者
の
負
担
共
有
（
ベ

イ
ル
イ
ン
制
度
）
が

前
提
条
件
と
な
る
。

実
際
に
同
行
の
救
済
に
必
要
な
資
金

は
４
０
０
億
ユーロ
と
、
イ
タ
リ
ア
の
公

的
債
務
を
わ
ず
か
に
増
加
さ
せ
る
程

度
に
す
ぎ
な
い
。
レ
ン
ツ
ィ
首
相
は

ベ
イ
ル
イ
ン
を
回
避
す
る
か
た
ち
で

同
行
へ
の
公
的
資
金
注
入
を
画
策
し

て
い
る
も
の
の
、
Ｅ
Ｕ
側
と
の
協
議

は
難
航
し
て
い
る
。
15
年
末
に
イ
タ

リ
ア
の
地
銀
に
対
し
て
同
制
度
を
適

用
し
た
と
こ
ろ
、
銀
行
債
を
保
有
し

て
い
た
年
金
生
活
者
が
自
殺
に
追
い

込
ま
れ
た
な
ど
の
報
道
も
あ
っ
た
。

10
月
に
予
定
さ
れ
て
い
る
上
院
改
革

に
関
す
る
憲
法
改
正
を
問
う
国
民
投

票
は
、
レ
ン
ツ
ィ
首
相
が
自
身
の
信

任
投
票
と
位
置
付
け
て
お
り
、
有
権

者
か
ら
の
こ
れ
以
上
の
反
発
は
避
け

た
い
思
惑
も
あ
る
。
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
で
は

民
間
投
資
家
の
損
失
負
担
免
除
を
認

め
る
例
外
条
項
も
用
意
さ
れ
て
お
り
、

原
則
と
実
務
の
落
と
し
ど
こ
ろ
を
巡

る
今
後
の
協
議
の
方
向
性
が
注
目
さ

れ
て
い
る
。

　

た
だ
、
欧
州
司
法
裁
判
所
（
Ｅ
Ｃ

Ｊ
）
が
７
月
19
日
に
下
し
た
判
決
は

レ
ン
ツ
ィ
首
相
を
厳
し
い
立
場
に
追

い
詰
め
る
も
の
と
な
り
う
る
だ
ろ
う
。

Ｅ
Ｃ
Ｊ
は
13
年
に
行
わ
れ
た
ス
ロ
ベ

ニ
ア
の
銀
行
の
公
的
救
済
に
関
し
て

提
起
さ
れ
た
訴
訟
に
対
し
て
、
Ｅ
Ｕ

は
民
間
債
権
者
の
損
失
負
担
に
つ
い

て
強
制
す
る
こ
と
は
で
き
る
と
の
判

断
を
示
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
公
的

資
金
の
注
入
時
は
債
権
者
の
負
担
共

有
を
必
要
と
す
る
、
従
来
の
銀
行
通

達
（B

anking C
om

m
unication

）

を
認
め
た
こ
と
と
な
る
。
た
だ
し
同

時
に
Ｅ
Ｃ
Ｊ
の
判
決
で
は
、
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
が
高
い
状
況
下
で
金

融
安
定
制
を
維
持
す
る
た
め
で
あ
れ

ば
、
例
外
的
な
オ
プ
シ
ョ
ン
（

≒

民

間
投
資
家
が
損
失
を
伴
わ
な
い
救

済
）
を
認
め
る
国
家
援
助
規
程
の
原

則
（
Ｔ
Ｆ
Ｅ
Ｕ
：
Ｅ
Ｕ
機
能
条
約
１

０
７
条
３
項
）
も
あ
ら
た
め
て
確
認

し
た
。
無
論
、
Ｅ
Ｕ
側
は
譲
歩
を
望

ま
な
い
姿
勢
を
見
せ
て
い
る
が
、
こ

の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
多
用
は
ベ
イ
ル
イ

ン
制
度
の
根
幹
を
揺
る
が
す
内
容
で

あ
り
、
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
を
骨
抜
き
に
す
る

可
能
性
が
あ
る
だ
け
に
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
推
し
進
め
ら
れ
て

き
た
金
融
安
定
化
制
度
の
再
考
が
求

め
ら
れ
る
と
み
る
向
き
も
あ
る
。
今

回
の
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
は
欧
銀
の
脆
弱

性
を
あ
ら
た
め
て
浮
き
彫
り
に
し
た

だ
け
で
な
く
、
金
融
危
機
以
降
の
新

規
制
の
実
現
可
能
性
を
問
う
こ
と
に

も
な
り
そ
う
だ
。

す
げ
の
　
や
す
お

99
年
大
和
総
研
入
社
。
年
金
運
用
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
、
企
業
財
務
戦

略
部
、
金
融
・
公
共
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
部
、
資
本
市
場
調
査
部
を
経
て

13
年
６
月
か
ら
現
職
。
日
本
証
券
ア

ナ
リ
ス
ト
協
会
検
定
会
員
。
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（注） 　上昇と低下の見通しの差。
（出所） 　ＲＩＣＳから大和総研作成。

〔図表２〕 英国住宅価格指数
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