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インフレと景気停滞が併存する英国
次期中銀総裁が模索する新たな政策レジーム
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大和総研ロンドンリサーチセンター長

　
具
体
的
に
は
昨
年
12
月
に
事
実
上
の

「
失
業
率
タ
ー
ゲ
ッ
ト
」
を
取
り
入
れ

た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
米
連
邦
準
備
制
度
理
事

会
）
を
参
考
に
、
実
体
経
済
の
改
善
が

確
認
さ
れ
る
ま
で
金
融
緩
和
を
継
続
す

る
と
い
う
「
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」
を
政

策
に
組
み
入
れ
る
こ
と
を
目
指
し
て
い

る
模
様
だ
。

　
こ
の
財
政
演
説
で
は
法
人
税
率
の
20

％
へ
の
引
き
下
げ
な
ど
を
盛
り
込
み
は

し
た
が
、
景
気
の
三
番
底
の
懸
念
を
払

拭
で
き
な
い
英
国
経
済
を
支
え
る
上
で
、

最
上
級
格
付
け
を
喪
失
し
た
厳
し
い
財

政
状
況
の
下
、
財
政
政
策
に
大
き
な
期

待
は
で
き
な
い
。
結
局
、
金
融
政
策
依

存
が
強
ま
ら
ざ
る
を
得
な
い
と
い
う
こ

と
だ
ろ
う
。

　
日
本
で
も
日
本
銀
行
の
正
副
総
裁
が

交
代
し
、
デ
フ
レ
脱
却
に
向
け
新
た
な

緩
和
策
の
模
索
が
始
ま
っ
て
お
り
、
よ

り
積
極
的
な
金
融
緩
和
が
予
想
さ
れ
て

い
る
。
た
だ
し
、
金
融
政
策
を
め
ぐ
る

日
英
の
状
況
に
は
大
き
な
違
い
も
あ
る
。

　
日
本
が
直
面
す
る
の
は
デ
フ
レ
と
景

気
の
停
滞
で
あ
る
が
、
英
国
は
タ
ー
ゲ

ッ
ト
（
年
率
２
％
）
を
恒
常
的
に
上
回

る
イ
ン
フ
レ
と
景
気
停
滞
が
併
存
し
て

い
る
。
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
イ
ン
フ

レ
目
標
に
忠
実
で
あ
ろ
う
と
す
れ
ば
、

金
融
引
き
締
め
が
必
要
だ
が
、
も
ち
ろ

ん
そ
ん
な
こ
と
は
で
き
な
い
。
イ
ン
フ

レ
率
の
目
標
逸
脱
を
許
容
し
て
も
景
気

刺
激
を
優
先
す
べ
き
と
い
う
見
方
は
ほ

ぼ
コ
ン
セ
ン
サ
ス
と
言
っ
て
い
い
。

　
つ
ま
り
、
現
在
の
英
国
に
と
っ
て
、

イ
ン
フ
レ
目
標
は
一
段
の
緩
和
を
模
索

す
る
上
で
、
そ
れ
を
躊
躇
さ
せ
る
材
料

に
な
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
、
何
ら
前
向

き
の
手
が
か
り
を
与
え
て
く
れ
る
政
策

レ
ジ
ー
ム
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
だ
。

　
若
干
皮
肉
な
見
方
を
す
れ
ば
、
日
銀

は
英
国
で
有
効
性
が
疑
わ
れ
つ
つ
あ
る

イ
ン
フ
レ
目
標
を
鳴
り
物
入
り
で
導
入

し
た
わ
け
だ
。
７
月
に
イ
ン
グ
ラ
ン
ド

銀
行
の
総
裁
に
就
任
す
る
カ
ー
ニ
ー
現

カ
ナ
ダ
銀
行
総
裁
も
、
イ
ン
フ
レ
目
標

の
有
効
性
を
疑
問
視
し
て
い
る
模
様
で

あ
る
。

　
同
氏
が
よ
り
積
極
的
な
緩
和
を
可
能

に
す
る
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
と
し
て
挙
げ

て
い
る
の
が
「
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
目
標
」
で

あ
る
。
例
え
ば
現
在
の
英
国
に
照
ら
せ

ば
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
目
標
を
５
％
と
設
定

し
た
場
合
、
イ
ン
フ
レ
率
が
２
％
を
超

え
て
い
て
も
、
政
策
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク

と
齟
齬
を
来
す
こ
と
な
く
、
緩
和
策
に

邁
進
で
き
る
。

　
同
氏
就
任
後
に
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行

が
ど
の
よ
う
な
「
中
間
基
準
」
を
設
定

す
る
か
は
不
明
で
あ
る
が
、
現
在
よ
り

も
積
極
的
な
緩
和
策
が
開
始
さ
れ
る
可

能
性
は
高
い
。
仮
に
市
場
に
対
す
る
説

得
力
の
高
い
緩
和
策
が
採
用
さ
れ
れ
ば
、

主
要
先
進
国
通
貨
の
中
で
、
ポ
ン
ド
が

円
に
代
わ
っ
て
最
弱
通
貨
と
な
る
可
能

性
も
出
て
く
る
だ
ろ
う
。

先
進
国
に
お
け
る
金
融
政
策
依
存

の
潮
流
に
、
当
面
終
わ
り
は
来

な
い
よ
う
だ
。
ユ
ー
ロ
圏
で
は
イ
タ
リ

ア
の
政
局
混
乱
、
預
金
課
税
を
め
ぐ
る

対
キ
プ
ロ
ス
支
援
の
迷
走
な
ど
、
危
機

収
束
へ
の
道
の
り
の
険
し
さ
を
想
起
さ

せ
る
事
象
が
相
次
ぎ
な
が
ら
も
、
金
融

市
場
の
動
揺
は
回
避
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ

Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
の
国
債
買
い

入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
（O

u
trig

h
t 

M
onetary T

ransactions

、

Ｏ
Ｍ
Ｔ
）
の
潜
在
的
効
力
に
対
す
る
市

場
の
評
価
が
衰
え
て
い
な

い
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
。

ま
た
、
日
英
で
は
、
新
た

な
、
よ
り
強
力
な
緩
和
策

の
模
索
に
余
念
が
な
い
。

　
英
国
の
オ
ズ
ボ
ー
ン
財

務
相
は
、
３
月
20
日
に
行

わ
れ
た
２
０
１
３
年
度
の

財
政
演
説
に
お
い
て
金
融

政
策
に
触
れ
、
中
央
銀
行

の
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は

現
行
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を

保
持
し
つ
つ
も
、
新
た
な

「
中
間
基
準
」
を
設
定
す

る
な
ど
、
政
策
レ
ジ
ー
ム

に
修
正
を
加
え
る
こ
と
が

望
ま
し
い
と
述
べ
た
。

英国の消費者物価上昇率
（前年比、％）
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＊Haver Analyticsを基に大和総研作成
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