
NIPPON 2023.6　1213

　　菊池英博菊池英博日本金融財政研究所所長日本金融財政研究所所長

羅針盤

　

米
国
の
バ
イ
デ
ン
大
統
領
は
２
０
２
１

年
１
月
就
任
早
々
「
私
は
米
国
が
１
９
８

１
年
の
レ
ー
ガ
ン
大
統
領
か
ら
採
っ
て
き

た
新
自
由
主
義
政
策
を
採
ら
な
い
」
と
宣

言
し
、
岸
田
首
相
も
「
新
自
由
主
義
政
策

は
と
り
ま
せ
ん
」
と
追
随
し
た
。
ま
さ
に

歴
史
的
転
換
で
あ
る
。
そ
こ
で
新
自
由
主

義
が
自
滅
し
て
行
く
姿
を
見
て
み
よ
う
。

１
．
創
始
者
と
主
張

　

創
始
者
は
ミ
ル
ト
ン
・
フ
リ
ー
ド
マ
ン

と
い
う
経
済
学
者
（
１
９
１
２
―
２
０
０

６
年
）
で
あ
る
。
彼
は
ハ
ン
ガ
リ
ー
出
身

の
ユ
ダ
ヤ
人
で
、
欧
州
で
迫
害
さ
れ
て
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
に
渡
り
、
奨
学
金
を
受
け
て

ラ
ト
ガ
ー
ズ
大
学
を
卒
業
し
、
シ
カ
ゴ
大

学
で
修
士
号
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
大
学
で
博
士

号
を
取
得
し
た
。

　

彼
の
新
自
由
主
義
の
主
張
を
要
約
す
る

と
、
次
の
通
り
だ
。

①
新
自
由
主
義
者
に
は
社
会
的
秩
序
維
持
、

倫
理
観
の
尊
重
と
い
っ
た
考
え
は
全
く
な

新自由主義の自滅新自由主義の自滅

く
、「
儲
け
一
辺
倒
」
の
行
動
で
あ
る

②
政
府
が
ド
ラ
ッ
グ
を
取
り
締
ま
る
と
、

腐
敗
政
治
、
暴
力
、
法
の
尊
厳
の
喪
失
、

他
国
と
の
摩
擦
な
ど
が
起
き
る
の
で
、
麻

薬
は
取
り
締
ま
る
必
要
は
な
い

③
政
府
の
医
療
費
補
助
、
医
療
保
険
の
設

立
に
反
対

④
最
低
賃
金
法
は
雇
用
を
阻
害
す
る
か
ら

や
め
ろ

⑤
景
気
対
策
は
金
融
政
策
で
行
う
べ
き
で

あ
り
、
財
政
政
策
を
使
う
べ
き
で
は
な
い

２
．
英
国
は
サ
ッ
チ
ャ
リ
ズ
ム
で
福
祉
国

家
を
破
壊

　

イ
ギ
リ
ス
の
保
守
党
党
首
サ
ッ
チ
ャ
ー

は
、
１
９
７
９
年
の
下
院
議
員
選
挙
で
、

停
滞
し
て
い
る
経
済
情
勢
を
打
開
す
る
た

め
に
、「
小
さ
い
政
府
」
と
「
規
制
緩
和
」

「
政
府
の
市
場
へ
の
介
入
を
制
限
」
な
ど

の
新
自
由
主
義
政
策
を
掲
げ
て
勝
利
し
た
。

　

首
相
に
就
任
し
た
サ
ッ
チ
ャ
ー
は
、
大

企
業
に
有
利
な
大
幅
な
減
税
と
規
制
緩
和
、

強
硬
な
反
労
働
組
合
政
策
を
と
っ
て
、
政

策
大
転
換
を
図
っ
た
。
そ
の
結
果
、
ス
ト

が
続
出
し
、
製
造
業
は
低
迷
し
て
失
業
率

が
上
昇
し
、
社
会
的
に
混
乱
が
生
じ
た
の

で
、
や
む
な
く
ポ
ー
ル
・
タ
ッ
ク
ス
（
人

頭
税
）
を
持
ち
出
し
、
国
民
一
人
ひ
と
り

に
課
税
し
よ
う
と
し
た
が
、
大
反
対
に
あ

い
１
９
９
０
年
辞
職
し
た
。

３
．
米
国
は
レ
ー
ガ
ー
ノ
ミ
ク
ス
で
債
務

国
へ
転
落

　

１
９
８
１
年
１
月
に
就
任
し
た
レ
ー
ガ

ン
大
統
領
は
、
２
月
18
日
に
議
会
で
演
説

し
、「
ア
メ
リ
カ
は
大
恐
慌
以
来
の
最
悪

の
経
済
的
混
乱
に
あ
る
」
と
国
民
に
訴
え

た
。
そ
こ
で
、
新
自
由
政
策
を
取
り
入
れ

て
「
経
済
再
生
計
画
」
を
組
成
し
、「
小

さ
い
政
府
」
に
す
る
た
め
、「
所
得
税
」

と
「
法
人
税
」
の
引
き
下
げ
、「
ド
ル
高
」

政
策
な
ど
を
採
っ
た
が
、
財
政
と
貿
易
収

支
が
悪
化
し
て
、
１
９
８
５
年
に
債
務
国

に
転
落
し
て
し
ま
っ
た
。

４
．
１
％
の
富
裕
層
と
99
％
の
貧
困
層
に

分
裂

　

新
自
由
主
義
30
年
の
米
国
の
社
会
で
は
、

格
差
が
大
幅
に
拡
大
し
、
社
会
的
に
不
安

定
な
国
家
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
が
、
米
国

の
富
裕
層
と
大
企
業
に
と
っ
て
は
大
成
功

で
あ
っ
た
。
新
自
由
主
義
30
年
の
歴
史
が

物
語
る
も
の
は
、
福
祉
型
資
本
主
義
を
打

破
し
て
貧
者
の
富
ま
で
富
裕
層
に
集
中
し

よ
う
と
す
る
「
富
の
再
分
配
」
で
あ
っ
た
。

５
．
新
自
由
主
義
の
自
滅

　

新
自
由
主
義
が
政
権
に
採
用
さ
れ
た
１

９
８
０
年
代
前
後
の
経
済
成
長
を
比
較

す
る
と
、「
先
進
国
の
平
均
成
長
率
」
は 

「
１
９
６
０
年
か
ら
１
９
８
０
年
ま
で
が

３
・
２
％
」・「
１
９
８
０
年
か
ら
２
０
１

０
年
ま
で
が
１
・
８
％
」

「
発
展
途
上
国
の
平
均
成
長
率
」
は
「
１

９
６
０
年
か
ら
１
９
８
０
年
ま
で
が
３
・

０
％
」・「
１
９
８
０
年
か
ら
２
０
１
０
年

ま
で
が
２
・
７
％
」（H

a-Joon Chang　

ケ
ン
ブ
リ
ッ
ジ
大
学
教
授
）。

　

こ
の
数
字
で
分
か
る
よ
う
に
、「
ビ
ジ

ネ
ス
に
自
由
さ
え
与
え
れ
ば
、
富
も
雇
用

も
創
出
さ
れ
、
最
大
の
成
長
が
あ
る
」
と

い
う
新
自
由
主
義
者
の
主
張
は
、
過
去
30

年
の
デ
ー
タ
で
否
定
さ
れ
て
い
る
。

　

成
長
し
な
い
理
由
は
以
下
の
と
お
り
で

あ
る
。

①
株
主
優
遇
の
資
本
主
義
で
あ
る
た
め
に
、

経
営
者
が
技
術
革
新
投
資
を
怠
る

②
短
期
利
益
の
最
大
化
が
経
営
者
の
課
題

で
あ
る
の
で
、
コ
ス
ト
カ
ッ
ト
を
重
視
し
、

雇
用
を
不
安
定
に
す
る

③
制
御
不
全
の
金
融
商
品
で
金
融
市
場
が

混
乱
し
、
一
国
の
通
貨
ま
で
翻
弄
さ
れ
、

経
済
政
策
が
攪
乱
さ
れ
る

④
発
展
途
上
国
は
産
業
育
成
を
否
定
さ
れ

る
の
で
、
成
長
が
抑
制
さ
れ
る
、
等
。

　

こ
う
し
た
な
か
で
、
新
自
由
主
義
政
策

を
採
ら
な
い
中
国
と
イ
ン
ド
は
安
定
し
た

成
長
を
継
続
し
て
お
り
、
今
後
も
続
く
だ

ろ
う
。


