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覇権争いに発展した米中対立は冷戦状態が20年続くという見方が強いが、大いに疑問だ。
おそらく中国経済は早晩、停滞期に入るだろう。「一帯一路」構想も想像と実態に大きな
ギャップがある。米国の対中タカ派は虚像におびえて極端な中国たたきに走っているが、
このようなやり方は長続きするものではない。米中両国は振り子のような変化を示す国
であり、今後の動向を決めてかかるのはよくない。西側諸国は地経学・地政学的な妄想
におびえずに、「われわれは何を守ろうとしているか」という原点に立ち返るべきだ。

特集
誇張された中国の脅威と虚像におびえる米国

極東　地経学リスクの脅威

　

昨
今
の
米
中
関
係
は
、
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
の
グ

レ
ア
ム
・
ア
リ
ソ
ン
教
授
が
警
告
し
た
「
ト
ゥ
キ

デ
ィ
デ
ス
の
罠
」
に
本
当
に
落
ち
て
し
ま
っ
た
か

の
よ
う
だ
。
そ
こ
に
「
地
経
学
」「
地
政
学
」
的

対
立
を
見
て
、「
こ
の
対
立
は
何
十
年
も
続
く
だ

ろ
う
」
と
感
じ
る
人
が
多
い
。
し
か
し
、
本
当
に

そ
う
な
の
か
。

　

今
の
米
中
対
立
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
主
導

す
る
「
貿
易
戦
争
」
と
、
議
会
を
中
心
と
し
た
超

党
派
の
対
中
タ
カ
派
が
進
め
る
「
デ
ジ
タ
ル
冷

戦
」
の
二
つ
の
戦
線
で
展
開
さ
れ
て
い
る
よ
う
に

思
え
る
。
こ
の
う
ち
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
貿
易

戦
争
は
「
３
階
建
て
」
で
と
ら
え
る
と
わ
か
り
や

す
い
。

　

１
階
は
、「
米
国
は
中
国
か
ら
貿
易
赤
字
で
搾

取
さ
れ
続
け
て
き
た
」
と
い
う
ト
ラ
ン
プ
大
統
領

の
信
念
と
「
自
分
が
関
税
を
使
っ
て
中
国
か
ら
譲

歩
を
引
き
出
す
」
と
い
う
公
約
だ
。
２
階
は
、
米

国
ビ
ジ
ネ
ス
界
の
中
国
に
対
す
る
積
年
の
恨
み
つ

ら
み
だ
。
知
財
権
の
盗
用
、
技
術
の
強
制
移
転
を

や
め
さ
せ
て
ほ
し
い
と
い
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス
界
の
要

望
が
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
抽
象
的
な
思
い
に
肉
付

け
す
る
。
そ
し
て
３
階
は
、
実
務
交
渉
を
主
導
す

る
ラ
イ
ト
ハ
イ
ザ
ー
通
商
代
表
が
こ
だ
わ
る
約
束

履
行
担
保
の
仕
組
み
だ
。
こ
の
よ
う
に
「
３
階
建

て
」
は
、
基
本
的
に
経
済
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
考
え
方

で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
対
中
タ
カ
派
が
主
導
す
る
デ

ジ
タ
ル
冷
戦
は
、「
米
国
の
覇
権
に
対
す
る
中
国

の
挑
戦
を
許
さ
な
い
」
こ
と
が
基
本
テ
ー
ゼ
だ
。

こ
の
考
え
方
は
、
次
の
四
つ
の
背
景
か
ら
生
ま
れ

て
い
る
。

　

第
１
は
、
中
国
の
経
済
成
長
が
続
く
結
果
、
や

が
て
米
国
が
追
い
抜
か
れ
る
と
い
う
未
来
予
想
だ
。

し
か
し
、「
中
国
の
成
長
は
過
去
10
年
の
無
理
が

た
た
っ
て
早
晩
停
滞
期
に
入
る
」
と
考
え
る
筆
者

に
す
れ
ば
、
米
国
は
虚
像
に
お
び
え
て
無
茶
な
中

国
た
た
き
に
走
っ
て
い
る
よ
う
に
思
え
る
。

　

第
２
は
、
中
国
の
科
学
技
術
、
特
に
ビ
ッ
グ
デ

ー
タ
や
Ａ
Ｉ
、
５
Ｇ
な
ど
の
Ｉ
Ｃ
Ｔ
技
術
が
思
い

が
け
な
い
ス
ピ
ー
ド
で
追
い
つ
い
て
き
た
こ
と
だ
。

「
技
術
開
発
で
も
中
国
に
抜
か
れ
る
」
と
い
う
焦

燥
感
は
、
特
に
Ａ
Ｉ
の
分
野
で
顕
著
で
あ
り
、

「
ス
プ
ー
ト
ニ
ク
・
シ
ョ
ッ
ク
の
再
来
」
と
言
わ

れ
て
い
る
。
こ
の
点
は
「
虚
像
」
と
は
言
え
な
い
。

技
術
開
発
の
最
先
端
分
野
で
中
国
が
米
国
に
追
い

つ
く
に
は
ま
だ
時
間
を
要
す
る
が
、
新
し
い
技
術

（
や
こ
れ
を
生
か
し
た
シ
ェ
ア
経
済
な
ど
の
新
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
）
を
現
実
の
経
済
に
取
り
入
れ
て

試
し
て
み
る
（
社
会
実
装
の
）
大
胆
さ
や
ス
ピ
ー

ド
感
は
、
今
の
中
国
の
右
に
出
る
国
は
な
い
の
で

は
な
い
か
。
そ
こ
に
米
国
が
不
安
を
覚
え
る
の
は

間
違
っ
て
い
な
い
。

　

第
３
は
、
急
速
な
軍
拡
だ
。
中
国
に
し
て
み
れ

ば
、
経
済
成
長
見
合
い
で
国
防
費
、
宇
宙
開
発
予

算
、
海
警
経
費
な
ど
を
伸
ば
し
て
い
る
の
に
す
ぎ

な
い
。
し
か
し
、
高
成
長
が
続
く
せ
い
で
、
周
辺

米
国
の
対
中
戦
線
は
二
正
面
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業
績
モ
メ
ン
タ
ム
の

悪
化
が
顕
著

　

２
０
１
９
年
３
月
期
の
上
場
地
銀

決
算
は
、
地
銀
全
行
ベ
ー
ス
（
ス
ル

ガ
銀
行
を
除
く
、
以
下
同
様
）
の
連

結
経
常
利
益
が
前
期
比
で
約
１
割
減

と
厳
し
い
結
果
と
な
っ
た
。
前
年
比

減
益
率
が
大
き
い
地
銀
や
事
前
の
市

場
予
想
比
が
大
き
く
下
方
乖
離
し
た

地
銀
の
株
価
は
、
決
算
発
表
後
大
き

く
売
り
込
ま
れ
た
の
が
目
に
つ
い
た
。

　

厳
し
い
決
算
と
な
っ
た
の
は
、
有

価
証
券
関
連
損
益
の
悪
化
、
実
質
与

信
費
用
増
加
、
市
況
悪
化
に
伴
う
役

務
利
益
の
減
少
、
貸
出
利
回
り
低
下

の
継
続
（
全
行
単
純
平
均
で
同
▲
６

ｂ
ｐ
）
な
ど
が
影
響
し
た
。
債
券
関

係
損
益
の
赤
字
額
が
前
期
比
で
は
圧

縮
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
実
質
業
務
純

益
は
同
１
・
８
％
の
増
益
と
な
っ
た

も
の
の
、
債
券
関
係
損
益
を
除
い
た

コ
ア
業
務
純
益
は
同
５
・
１
％
の
減

益
と
な
っ
た
。
経
費
を
同
１
・
９
％

削
減
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
コ
ア

Ｏ
Ｈ
Ｒ
は
71
％
ま
で
上
昇
し
て
お
り
、

景
気
悪
化
時
の
リ
ス
ク
耐
性
が
低
下

し
て
い
る
。

　

循
環
要
因
の
み
な
ら
ず
、
経
費
構

造
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
面
で
も
、

地
銀
を
と
り
ま
く
経
営
環
境
の
厳
し

さ
が
浮
き
彫
り
に
な
っ
た
。
各
社
決

算
発
表
翌
日
の
株
価
の
反
応
も
、
極

端
と
言
え
る
ほ
ど
発
表
内
容
の
見
栄

え
の
良
し
あ
し
に
左
右
さ
れ
る
結
果

と
な
っ
た
。
そ
う
い
う
な
か
、　

今

決
算
で
注
目
し
た
の
は
次
の
３
点
だ
。

　

第
１
は
、
コ
ア
Ｏ
Ｈ
Ｒ
が
引
き
続

き
悪
化
し
て
い
る
こ
と
だ
。
90
％
以

上
の
地
銀
が
５
社
、
80
％
以
上
の
地

銀
が
29
社
と
増
加
傾
向
に
あ
る
。

　

第
２
は
、
引
当
戻
入
益
減
少
に
よ

り
実
質
与
信
費
用
は
前
期
比
４
・
５

倍
、
不
良
債
権
処
理
費
用
も
同
２
倍

に
拡
大
し
、
与
信
環
境
の
悪
化
が
顕

著
な
こ
と
だ
。

　

第
３
は
、
有
価
証
券
利
息
配
当
金

が
同
６
・
６
％
減
、
株
式
関
係
益
が

同
４
・
５
％
減
少
な
ど
、
有
価
証
券

含
み
益
が
減
少
傾
向
に
あ
る
中
で
、

有
価
証
券
益
出
し
に
頼
っ
た
利
益
計

上
の
限
界
が
見
え
て
き
た
こ
と
だ
。

経
費
削
減
な
ど
経
営
努
力
の
取
組
み

も
あ
る
が
、
自
己
資
本
比
率
が
悪
化

傾
向
に
あ
る
中
で
も
、
貸
出
残
高
増

加
に
依
存
し
た
貸
出
金
利
息
増
加
を

続
け
る
地
銀
が
多
い
。
こ
の
よ
う
に
、

構
造
変
化
へ
の
取
組
み
と
事
業
戦
略

の
転
換
の
両
面
で
環
境
変
化
に
十
分

に
対
応
で
き
て
い
な
い
。

資
本
コ
ス
ト
意
識
が

求
め
ら
れ
る
預
貸
業
務

　

地
銀
合
計
の
貸
出
金
利
息
（
連

結
）
は
、
前
期
比
ほ
ぼ
横
ば
い
圏
と

な
っ
た
。
長
引
く
低
金
利
環
境
下
に

お
い
て
、
価
格
下
落
（
貸
出
利
回
り

の
低
下
）
の
影
響
が
貸
出
残
高
の
増

加
に
よ
っ
て
打
ち
返
せ
る
範
囲
に
収

ま
っ
て
き
た
こ
と
を
意
味
し
、
悪
い

こ
と
で
は
な
い
。
と
は
い
え
、
貸
出

金
利
息
増
加
に
は
ド
ル
金
利
上
昇
も

２
０
１
９
年
３
月
期
の
上
場
地
銀
決
算
は
、
有
価
証
券
関
連
損
益
の
悪
化
、
実
質
与
信
費
用
増
加
、
市
況
悪
化
に

伴
う
役
務
利
益
の
減
少
、
貸
出
利
回
り
低
下
継
続
な
ど
を
背
景
に
、
全
体
的
に
業
績
モ
メ
ン
タ
ム
の
悪
化
が
顕
著

で
あ
っ
た
。
地
銀
経
営
に
は
、
規
律
あ
る
貸
出
姿
勢
と
中
長
期
的
な
観
点
を
持
っ
た
有
価
証
券
運
用
態
勢
の
確
立

が
急
務
。
不
可
視
な
環
境
の
も
と
で
地
銀
が
構
造
改
革
を
遂
行
す
る
た
め
に
は
、
組
織
の
俊
敏
さ
︵
ア
ジ
リ
テ
ィ

ー
︶
の
向
上
や
、
付
加
価
値
分
析
を
踏
ま
え
た
経
営
が
不
可
欠
だ
ろ
う
。

2019年３月期決算分析2019年３月期決算分析
地方銀行

経常利益は１割減、求められる
アジリティー向上と付加価値分析

高宮 健野村証券　エクイティ・リサーチ部
パンアジア銀行・金融リサーチヘッド
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有
価
証
券
運
用
に

依
存
す
る
収
益
構
造

　

農
業
関
連
事
業
を
営
む
大
き
な
農

業
協
同
組
合
（
Ｊ
Ａ
）
グ
ル
ー
プ
組

織
の
中
で
、
農
林
中
央
金
庫
は
銀
行

事
業
を
営
み
、
グ
ル
ー
プ
全
体
に
貢

献
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
組
織
で

あ
る
（
図
表
１
）。
そ
し
て
、
Ｊ
Ａ

グ
ル
ー
プ
の
根
幹
を
な
す
末
端
組
織

で
あ
る
各
Ｊ
Ａ
は
、
農
林
中
央
金
庫

に
預
金
を
提
供
す
る
一
方
、
同
金
庫

か
ら
の
補
填
金
を
含
む
多
額
の
移
転

金
（
貯
蓄
奨
励
金
＋
Ｊ
Ａ
へ
の
配
当

金
）
に
よ
り
支
え
ら
れ
て
い
る
と
い

う
、
基
本
的
な
収
益
構
造
を
持
つ

（
図
表
２
）。

　

一
方
で
、
銀
行
事
業
を
営
む
農
林

中
央
金
庫
に
は
、
実
質
的
な
補
填
金

農
林
中
央
金
庫
が
、
そ
の
銀
行
事
業
（
注
１
）
の
収
益
に
よ
り
傘
下
の
農
業
協
同
組
合
を
補
完
す
る
、
現
行
の
補
填

金
供
給
型
の
グ
ル
ー
プ
事
業
モ
デ
ル
は
、
国
際
的
な
利
回
り
曲
線
の
低
下
や
平
た
ん
化
を
背
景
に
、
限
界
を
迎
え

つ
つ
あ
る
。
グ
ル
ー
プ
全
体
の
固
定
費
を
削
減
し
な
い
限
り
、
グ
ル
ー
プ
が
農
林
中
央
金
庫
に
対
し
て
期
待
す
る

実
質
的
な
補
填
金
（
注
２
）
は
固
定
的
で
あ
る
一
方
、
補
填
金
の
原
資
と
な
る
同
金
庫
の
銀
行
事
業
に
よ
る
市
場
運

用
収
益
は
、
現
在
の
市
場
環
境
下
で
は
中
長
期
的
に
低
下
傾
向
に
あ
り
、
資
金
運
用
で
固
定
的
な
期
待
補
填
金
を

賄
え
な
く
な
っ
て
き
た
か
ら
だ
。
今
後
、
農
林
中
央
金
庫
は
、
期
待
補
填
金
を
賄
う
た
め
に
リ
ス
ク
選
好
度
を
引

き
上
げ
る
か
、
同
補
填
金
を
減
額
す
る
こ
と
で
グ
ル
ー
プ
全
体
の
費
用
構
造
の
改
革
を
促
す
か
と
い
う
選
択
を
迫

ら
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

農
林
中
央
金
庫
へ
の
負
荷
緩
和
が

喫
緊
の
検
討
課
題
に

Ｊ
Ａ
グ
ル
ー
プ
に
見
る

補
填
金
依
存
型
事
業
モ
デ
ル
の
限
界

Ｓ
＆
Ｐ
グ
ロ
ー
バ
ル
・
レ
ー
テ
ィ
ン
グ

シ
ニ
ア
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー吉澤

亮
二
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