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■ 1 ．はじめに

　米国で第 2 次トランプ政権が誕生してから2026年 1 月20
日で 1 年になる。この間、トランプ氏の予測不能な言動に
翻弄されながらも、「ポスト・グローバリズム」時代の世
界のあり方が明確化してきた。それは、米国が世界秩序の
形成に先導役を果たすもとで、経済効率を至上原理にして
国境の壁を可能な限り低くしてきた時代の終焉であり、米

国が「世界の警察」の役割を放棄するもと、安全保障を最優先して国境の壁を高くするこ
とが是認される時代の到来である。そうしたパラダイム変化のなか、折からのわが国の構
造問題が新たなフェーズに入ったことも相俟って、経済・財政システムを再構築する必要
性が高まっている。
　本稿では、「トランプ2.0」（第 2 次トランプ政権の政策運営）で変質する世界のあり様
の基本原理を明らかにしたうえで、この新しい局面においてわが国が抱える構造問題を浮
き彫りにしたい。そのうえで、今後求められる政策運営のあり方を考察する。

■ 2 ．「トランプ2.0」で変わる世界の枠組み

　 4 月 2 日の「解放の日」に相互関税の導入を発表して以降、本格始動した「トランプ
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2.0」のもとで、世界は不確実性を増している。この不確実性の本質は、それまでの「戦
後世界」では米国が世界の秩序づくりに主体的に関与しようとしてきたのに対し、今米国
はその役割の放棄を宣言したことにある。
　振り返れば「戦後世界」は、経済力の衰退に伴って英国の覇権が失われるなか、次の覇
権国として期待される米国がその役割を積極的に担わなかったことが、史上最悪の犠牲者
を生んだ第 2 次世界大戦につながったとの反省のもとに形成された。戦勝国である米・
英・仏・ソ・中を中心に「国際連合」が設立され、米国主導で国際貿易・金融秩序が形成
された。それは、ドルを基軸通貨とする固定相場制とGATT（貿易と関税に関する一般協
定）を両輪にした、無差別で多角的な自由貿易体制であった（注）。
　東西冷戦の発生で、その後世界は資本主義陣営と共産主義陣営に分かれるが、変動相場
制への移行を経験しつつも、前者は自由貿易体制のもとで国際分業を深化させ、経済発展
を持続させた。ベルリンの壁崩壊以降、旧共産主義陣営が参入してきたことで、世界経済
はその拡大ペースを加速した。二度の石油危機以降を経て、日本の台頭で相対的な経済力
の低下に直面していた米国は、懐の深い国内金融市場をバックとするドルへの信認と、最
先端テクノロジーを駆使したデジタル産業の創出によって経済復活を遂げ、2000年代初め
頃には「唯一の超大国」としての地位を揺るぎないものにしたかにみえた。
　しかし、その内実は富める者と富めざる者の二極化を極端なまでに拡大させ、社会の分
裂を招いていた。ベルリンの壁崩壊以降新興国は目覚ましい成長をみせ、世界経済全体の
成長率は高まったものの、安い労働力を求める多国籍企業は拠点を中国などの新興国に移
管した。こうして先進国では製造業の衰退により、かつての中間層を形成していた白人ブ
ルーカラー層の生活水準が低下し、とりわけ米国では所得格差が政治分断にまで発展する
に至った。親の代より豊かになれない人々を多く産み出し、かつてのフロンティア精神な
ど失われ、将来に絶望するしかない社会階層が生まれていったからである。ラストベルト
と呼ばれる地域の白人ブルーカラー層がその典型であり、彼ら「取り残された人々」の鬱
積した不満がトランプ大統領誕生の原動力となり、「トランプ2.0」の返り咲きのベースに
なった。
　トランプ氏が2025年 4 月 2 日の「解放の日」に発表した相互関税は、事前の予想を遥か
に上回るものであり、世界に衝撃が走ることになった。米国の金融市場は反乱を起こし、
株安・債券安・通貨安の「トリプル安」が進行した。これに警戒感をいだいたトランプ氏
は強硬姿勢を緩和させ、その後金融市場では「TACO（Tramp Always Chickens Out）」
と呼ばれる見方を維持して楽観的な見通しのもとで推移している。しかし、彼の世界観は
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経済力や技術力に軍事力を一体的に捉える「地経学的発想」に基づいていることを見過ご
すことはできない。
　トランプ氏にとっては、貿易黒字が善であり、貿易赤字は米国が外国に食い物にされて
いる結果であり、雇用が奪われている証左だとする。もちろん、それは正統派経済学の論
理からすれば誤りである。リカード以来の考え方からすれば、各国はその比較優位に基づ
いて、それぞれの相対的な得意分野の産業に特化することで、世界全体の富は増え、皆が
豊かになる。しかし、米国の現実はそうはなっていない。そして、正統派経済学の論理か
ら漏れた「取り残された人々」がトランプ政権の岩盤支持層であり、彼の取り巻きやブレ
ーンは「非正統派」で固められている。
　トランプ氏自身の本質はポピュリストであり、損得で判断する商売人といえよう。この
点で、「TACO」の見方は正しいであろう。しかし、彼をコアで支える者たちの意向は無
視できず、それは根深いものがある。「取り残された人々」が存在する以上、第 2 ・第 3
のトランプ、トランプ以上のトランプ的な思想を持つ政治家は今後も生まれる。米国の政
治の形は変わってしまったと考えるべきであろう。
　さらに、すでに引き上げられた関税は多くの税収を米国にもたらしており、財政赤字が
拡大するなか、財政面からももはや後戻りができない状況になりつつある。米国が盟主と
して半世紀以上にわたって守り発展させてきた自由貿易体制は終焉したと認識したうえ
で、貿易・産業構造のあり方を改めて戦略的に考えるべき局面に入ったといえる。

■ 3 ．構造転換迫られる日本経済

⑴　「トランプ2.0」が突きつける課題
「トランプ2.0」で変質しつつある世界の枠組みのもと、日本に突きつけられている課題

は以下の通りである。
　第 1 は、貿易・産業構造の「米中依存」「自動車依存」の限界である。
　戦後わが国の発展は、米国が築いた自由貿易体制に負うところが多く、それは足下に至
るまで本質的には変わっていない。80年代に日米貿易摩擦が激化したとき、日本企業は輸
出を現地生産に切り替え、米国市場の取り込みを経済成長のエンジンとして維持してき
た。90年代に入り、中国経済が台頭し、中国向け輸出が新たな成長のエンジンになったも
のの、最終需要地でみた米国市場の重要性は大きくは低下していない。直接的な輸出先と
しては中国・ASEANなどのアジア地域のシェアが高まったものの、最終的には米国の消
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費者向けの製品として再輸出されてきた面が強かった。比率が高まった中国と米国の合計
は、40％前後と90年代後半以降ほとんど変わっていない（図表 1 ）。
　産業でみると、自動車依存が強まっている。80年代には半導体産業もリードしたもの
の、90年代以降の米国デジタル企業の復活と韓国・台湾・中国の躍進により、かつての

「電子立国ニッポン」は過去のものとなった。一方で、高品質と手頃な値段で日本車に対
する海外の人気は高く、わが国輸出全体に占める自動車の割合は2024年で16.7％と、2010
年代の平均（約15％）よりも高まっている（図表 2 ）。バブル崩壊以降も国際競争力を維
持した自動車産業に、他産業もますます依存するようになり、「自動車 1 本足打法」の産
業構造が形成されることになった。
　こうした「米中依存」「自動車依存」というわが国製造業の産業構造が、いま大きな岐
路に立っている。習近平体制が誕生してから中国は民主化とは異なる進路を目指すことが
明確になり、経済関係が政治的思惑の従属変数になるなか、過度な中国依存のリスクが認
識されて久しい。そうしたなかで経済的安定のアンカーとしてますます重要視されるよう
になっていた米国の位置づけが、「トランプ2.0」によって再考を迫られている。米中二国
に輸出市場の 4 割を依存するわが国の輸出構造を見直すべき時がきているといえよう。こ
こで注目すべきは、安全保障が自由貿易（経済効率）の上位概念になる時代が到来してい

（図表 1）最終需要地別輸出の米中シェア（付加価値ベース）

（資料）OECD"Trade in Value Added （TiVA） 2023



資本市場　2025．12（No. 484）月
刊 63

るとはいえ、依然として自由貿易に信頼を置いている国々は少なくないことである。環太
平洋地域にはそうした国々が多く、それがTPPのベースになっている。欧州諸国も基本的
な考え方を共有できる。まずはTPPとEUの相互連携によって新たな自由貿易圏の創設を
追求し、それら各国との貿易を活発化することで、米中依存度の引き下げを目指すべきで
ある。その先には、「最後のフロンティア」とされるアフリカ諸国との交流を地道に進め、
自由貿易圏の着実な広がりに取り組んでいくことが、「無資源国ニッポン」の生き残りに
は不可欠である。
　一方、産業構造についても、いわゆる「CASE」と呼ばれる自動車産業におけるパラダ
イム転換により、従来の延長線上には日本の自動車産業の将来は展望できない。一部メー
カーの経営不振など、その兆候は現れている。現状の産業構造が基本的に変わらなけれ
ば、最後の砦の自動車産業も競争力を失い、わが国の経済成長率は一段と低下していくこ
とは避けられない。
「トランプ2.0」がわが国に突きつけている課題の第 2 は、防衛費の増額である。自公政

権は岸田首相の時に防衛力の抜本的強化を掲げ、23～27年度の 5 年間でGDP比 2 ％を達
成すると決定した。さらに、高市首相が2025年度中の前倒し達成を表明し、防衛費に対す
る増大圧力は強まっている。軍備増強に走る北朝鮮の存在や台湾有事の可能性など、客観

（図表 2）わが国輸出の主な品目別シェア

（資料）財務省「貿易統計」
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的にみれば極東情勢は、朝鮮戦争勃発以来の緊張度を高めている。そうしたなか、米国
は、アジアの同盟国にGDP比で 5 ％の防衛費を要求する発言をしており、その実現はと
もかく、更なる防衛費増強圧力が掛かることは避けられそうにない。
　GDP比 2 ％は消費税に換算すれば約 4 ％に相当し、防衛費がGDP比 1 ％増加すれば消
費税 2 ％分の増税が必要になる。増税を先送りすれば、それだけ財政赤字が毎年発生する
ことになる。

⑵　労働供給制約の深刻化
　一方、国内的には人口減少が進み、労働供給制約が深刻なレベルに達してきている（図
表 3 ）。労働供給制約の問題は、それが実質GDP成長の制約になることである。経済成長
は労働投入の寄与と労働生産性の寄与に分解されるが、労働供給制約は単に労働投入の減
少を通じて経済規模を下押しするにとどまらない。外部労働市場が未成熟な経済では、生
産性の高い成長分野が必要とする労働投入量が十分に確保できず、労働生産性も伸び悩む
ことが生じるからである。
　以上を踏まえると、今後中長期的にわが国の財政赤字のGDP比が発散していくリスク
を否定できない。コロナ禍発生前後、デフレ基調の持続による税収伸び悩みや財政支出の
急増で、基礎的財政収支は悪化し、ベースラインケースでは中長期的にも赤字が続き、国

（図表 3）労働力人口と労働投入量

（資料）総務省「労働力調査」
（注）後方12カ月移動平均値。
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家債務残高が膨張し続ける状況にあった。これらがコロナ禍収束後、インフレ経済へ移行
して税収が増えてきたことで、2023年ごろには数年以内に基礎的財政の黒字化の展望が立
った（図表 4 ）。しかし、その後内閣支持率の低下や衆院選での与党敗北により歳出増大
圧力が強まり、税収増が見込まれても基礎的財政収支は辛うじてゼロで推移する見通しに
なっている。そうした状況で防衛費の増強が求められ、さらには政策運営のための野党協
力を取り付けるため、バラマキ的な財政支出が続けば、財政赤字が拡大することになる。
　さらに、基礎的財政収支の均衡は、名目金利が名目経済成長率以下に抑えられている限
りは、政府債務残高のGDP比は横ばい乃至低下していくことを意味するが、名目金利が
名目成長率を上回る局面では、政府債務残高のGDP比は拡大していくことになる。
　こうした状況に対し、90年代以降、巨額の財政赤字が継続し、政府債務残高のGDP比
が増大し続けても、財政危機は起こらなかったのであり、「羊飼いの狼」であるとの見方
もある。しかし、巨額の財政赤字を抱えても、深刻な問題が生じなかったのは、結局は経
常収支が黒字を維持しているからである。ISバランス論からすれば、経常収支黒字が発生
しているのは、民間部門の黒字が政府部門の赤字を埋め合わせ、なおも余剰資金があるの
で海外部門に資金を提供（金融資産購入）していることを意味する。
　だが、見逃せないのは貿易収支の基調が赤字化したとみられることである。これは、す
でにみた「米中依存」「自動車依存」の貿易・産業構造が限界にくるなか、世界GDPの伸
びにわが国輸出の伸びが追いつけなくなっていることがある（図表 5 ）。その一方で、食

（図表 4）基礎的財政収支のシミュレーション（ベースラインケース）

（資料）内閣府「中長期の経済財政に関する試算」
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料自給率の引き上げができず、エネルギー構造の化石燃料依存からの脱却が遅れるもと、
世界的な一次産品価格レンジの上方シフト、円安基調への転換により、輸入浸透度が高ま
り続けていることがある（図表 6 ）。現状は、過去の巨額の貿易黒字のレガシーで、投資
収支が大幅な黒字を計上し、経常収支は黒字を維持できている（図表 7 ）。しかし、国際
収支段階説で言えば「成熟国」の段階に入っている。米国のような「金融立国」の展望は

（図表 5）世界市場での日本の輸出シェア

（図表 6）わが国の輸入浸透度の推移

（資料））IMF Database:International Trade in Goods

（資料）内閣府「国民経済計算」
（注）輸入浸透度＝輸入／国内需要
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描きにくく、貿易収支の赤字が続ければ、いずれは経常収支の黒字が消滅に向かう。その
とき、大幅な財政赤字が残っている場合、財政赤字のファイナンスが難しくなって、かつ
てのユーロ危機時のギリシャのように、大幅な社会保障のカットや増税により、国民生活
水準のドラスティックな引き下げが求められることになる。

■ 4 ．求められる政策運営

　以上のように、バブル崩壊以降先送りされて続けてきた各種構造問題が、雇用過剰社会
から労働供給制約社会への移行という成長制約が高まったタイミングで、「トランプ2.0」
で世界が変質したことをきっかけに次々に顕在化してきている。幸い「慢性デフレ」とい
う、構造改革を妨げてきた最大の要因がいまは消滅し、改革を進めやすい環境が生まれて
いる。巨額の投資収益という、時間稼ぎのためのレガシーもまだ残っている。今回こそは
最後のチャンスであることを肝に銘じ、新しい発想に立脚した総合的な改革プログラムに
取り組むべきである。
　その改革プログラムの第 1 の柱は貿易・産業構造の改革である。バブル崩壊後の産業政
策の基本は競争促進政策であり、規制緩和・撤廃により民間企業の活動の自由度を高めれ
ば産業構造の転換はなされるというものであった。しかし、いまや米中の二大国が国家主

（図表 7）経常収支の推移

（資料）日本銀行「国際収支統計」
（注）2025年 １ ～ ８ 月合計
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導の産業政策を採り、急成長するデジタル産業では巨大企業が支配度を高め、求められる
脱炭素化では政府の環境整備が不可欠になっている。とはいえ、政府の恣意的な介入は長
期的には産業競争力の低下を招く。産官学の英知を結集し、国民レベルでの産業ビジョン
を改めて策定し、産官学の役割分担を明確にして、相乗効果の最大化を図るべきである。
　その際の各論になるが、わが国の比較優位性を考慮に入れれば、自動車産業の抜本的ア
ップグレードが重要な柱となろう。ただし、大幅な環境変化により、今後自動車産業が現
在のシェアを維持できる保証はなく、第 2 ・第 3 のリーディングインダストリーの創出が
求められる。私見では、「文化総合産業」と「ロボット産業」にその可能性があるとみて
いる。
「文化総合産業」は、アニメ・漫画や日本食のようなすでに世界的な評価を確立した分

野をコアに、国内市場・インバウンド市場・海外市場をシームレスで統合させながら、コ
ンテンツ・モノ・サービスを融合していくイメージである。この産業の一部に農業や食品
加工業を組み込み、食料自給率の引き上げを達成することも重要である。一方、「ロボッ
ト産業」は、現場の人手不足が深刻化するなか、わが国が特異としてきた高品質をロボッ
ト分野で発揮しながら、安全に人と協働するロボットを開発していくことを目指すべきと
考える。
　改革プログラムの第 2 の柱はエネルギー構造の改革である。東日本大震災発生による福
島での事故をきっかけに原子力発電所は停止し、その後の再稼働は遅々として進んでいな
い。一方、過去20年で世界は再生可能エネルギーへのシフトを急速に進めたが、わが国は
出遅れ、結果として一次エネルギーの化石燃料依存を高めてしまった。その結果、化石燃
料価格の上方シフトや円安基調転換と相俟って、貿易赤字構造化の主因になってしまって
いる。トランプ政権の誕生により、脱化石燃料の動きにはバックラッシュが起きている
が、年々深刻さを増す気候変動の影響は長期的なトレンドを不変のものとしている。むし
ろ今を好機ととらえ、再生エネルギーを中核としたエネルギー構造転換の再スタートを切
るべきである。
　第 3 の柱は雇用・社会保障・税の一体改革である。人口減少・高齢化の加速、第二次世
界大戦以来の国際秩序変化、地球温暖化加速など、未曾有の環境変化のもと、国民生活の
安定には新た発想が求められている。「ワークフェア」－就労促進を通じた厚生―を基本
理念として位置づける必要があり、そのためには生涯現役社会に向けて、まずは「70歳雇
用義務化」「在職老齢年金廃止・繰り下げ受給促進」「健康経営推進」「セルフメディケー
ション促進」などが目先の目標になる。「男女共同参画」も不可欠の課題であり、フレク
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シブルワーキング・同一労働同一賃金・男性の育児・家事参画を本格的に進めることが重
要である。
　以上の施策のいくつかは高市政権の政策に反映され始めているが、より総合的な観点か
ら今後の施策に盛り込まれていくことを期待したい。

（注）佐々木豊（2015）第二次世界大戦中の連合国の戦後処理構想─「リベラルな国際主義」に基づく戦後秩序

の制度設計とその遺産」京都外国語大学国際言語平和研究所『研究論叢』
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