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　米国は2026年 1 月にベネズエラへ侵攻し、 2 月末にはイラン攻撃を開

始した。国際秩序や国際経済を安定させる覇権国の役割を放棄したのは

明白だ。むしろ不安定化要因になっている。米国が覇権を捨て去ること

は、世界経済に何をもたらすか。それが本稿のテーマである。

　振り返れば、第一期トランプ政権が始動した2017年に、米中対立が激

化する中で、ソフト・パワー論で知られる国際政治学者のジョセフ・ナ

イは、真の危機は「トゥキディディスの罠」ではなく、「キンドルバー

ガーの罠」だと喝破していた。

●● 1．キンドルバーガーの罠

　まず、「トゥキディディスの罠」とは、歴史家グレアム・アリソンが

唱えたものだ。覇権国スパルタとそれに挑戦するアテネとの間で勃発し

たペロポネソス戦争を描いた『戦史』の著者トゥキディディスの名に由

来する。アリソンは、近世以降の500年間で、覇権国とそれを追う台頭

国との対立が16ケースあり、75％の確率で軍事衝突に至ったと分析し

た。米中の交戦リスクが高まったと警告したのだが、ナイはそれが真の

危機ではないという。

　それでは、ナイが真の危機だという「キンドルバーガーの罠」とは何

か。1929年の米国大恐慌が、なぜ10年に及ぶ世界大恐慌につながり、そ

の後、第二次世界大戦が勃発したのか。それを問うた国際金融史家チャ
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ールズ・キンドルバーガーの「覇権国不在論」に由来する。

　覇権国は、本来、ショックが世界経済を襲うと、それを相殺すべく

「グローバル公共財」を供給する。しかし、当時、覇権国だった英国は

第一次世界大戦で疲弊し、もはや「グローバル公共財」を供給できなか

ったとキンドルバーガーは論じた。

　ナイは、世界が直面する課題は、米国がグローバル公共財を供給しな

くなることだと第一期トランプ政権時に警鐘を鳴らしたのだ。その懸念

が現在、現実化し始めた。

　キンドルバーガーは、覇権国が供給する「グローバル公共財」とし

て、①開かれた財市場の維持、②安定的な為替相場の維持、③協調的な

マクロ経済政策運営、④金融危機時の「グローバルな最後の貸し手」機

能などを挙げた。

●● 2．停止されたグローバル公共財の供給

　一つ目に関し、米国は1930年に高関税を課すスムート・ホーリー法を

導入、その後、世界は関税合戦に陥り、ブロック経済化した。2025年 4

月にトランプ政権は相互関税を導入し、既にグローバル公共財の供給停

止は始まっていると言えまいか。

　二つ目と三つ目は、当時、英国が指導力を失う中、各国は金本位制か

らの離脱と共に、通貨切下げ合戦に走り、近隣窮乏化政策を繰り返した。

現在、円安基調が続いているため、日本人は実感に乏しいが、昨年来ドル

は主要通貨に対し下落傾向にあり、事実上のドル安政策が始まっている。

　今後、米国が不況に陥ることがあれば、一方的なドル安誘導を進めか

ねず、協調的なマクロ安定化政策の発動どころではないだろう。

　決定的に重要なのは、四つ目の「グローバルな最後の貸し手」機能

だ。金融危機の際、覇権国が国際流動性を供給し、危機の伝播を封じ

る。しかし、1931年にオーストリア最大の銀行だったクレディアンシュ

タルトが危機に直面した際、英国は救済しようとしたが、十分な資金力

と指導力を持たず、危機はドイツ、そして欧州全域に波及した。

　現代では、国際金融危機が起きると、世界で最も安全な資産であるド
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ルを確保しようと、市場参加者の間で争奪戦が起こり、それが危機を増

幅する。ドル資金を供給できるのは米連邦準備制度（FRB）だけだ。

　2008年のリーマン危機時にFRBは、日銀や欧州中央銀行など 5 大中

央銀行を経由して、ドル資金を国際金融市場に供給した。続くコロナ危

機では、 5 大中央銀行に加えて、主要新興国を含む 9 つの中央銀行にも

ドル資金を供給し、国際金融危機を未然に防いだ。

　このように、近年FRBは世界中央銀行のごとく「グローバルな最後

の貸し手」機能を果たしてきた。しかし、第二期トランプ政権開始後、

次に国際金融危機が訪れた場合、FRBが従来と同様の行動を取るのか、

各国の中央銀行は疑心暗鬼になっている。

　ここまでの議論で、米国が覇権から降りることの、経済的な意味が見

えてきたのではないだろうか。既に米国はグローバル公共財の供給を絞

り始めているが、それを米国に代わって供給できる国は見当たらない。

大きなショックが襲うと、1930年代のように覇権国が不在の下で吸収で

きず、世界経済は大混乱に陥るリスクが高まっているのではないか。

　中東危機がもたらす世界経済の混乱は始まりに過ぎない。ジョセフ・

ナイが警告した通り、世界経済は「キンドルバーガーの罠」に陥った可

能性がある。

●● 3．グローバリゼーションの帰結

　トランプ大統領が退陣すれば、事態は丸く収まるのか。いや、米国が

内向きになったのは今に始まった話ではない。オバマ政権の終盤からそ

の傾向が見え始めていた。第一期トランプ政権で取られた保護貿易策

は、バイデン政権でも修正されなかった。

　この起源を探るため、我々は、「ベルリンの壁」が崩壊し、冷戦が終結

した1990年代初頭に戻る必要があるだろう。当時、「国境の壁」が低くな

り、ヒト、モノ、カネが自由に移動すれば、巨大な一つの世界市場が生ま

れ、民主主義という共通の価値観の下で、世界は繁栄すると論じられた。

　しかし、国境を自由に移動できるのは、教育やスキルに恵まれた一部

の人だけだった。英国のジャーナリスト、デイヴィッド・グッドハート
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のいう、どこにでも移動できるエニウェア族の所得は膨らんだが、先進

国においても、大多数の人は生まれた場所と同じ場所に棲み続けるサム

ウェア族だ。グローバリゼーションによって、先進各国では中間的な賃

金の仕事が失われ、サムウェア族の多くは苦境に陥った。

　結果として、リーマン危機後の2010年代から、教育とスキルに恵まれ

たエリート層に対する反発が各国で広がると同時に、脱グローバル化が

始まった。

　冷戦終結後のグローバリゼーションは、1970年代後半の米国で始まっ

た新自由主義政策に根ざす。カーター大統領の下で始まり、レーガン大

統領の下、金融自由化などの規制撤廃や価格自由化、民営化などが加速

した。社会の一部であった市場経済の領域を広げ、社会そのものが市場

経済に組み込まれた。

　ここで重要な転換は、米国でいち早く企業経営者の役割が「ステーク

ホルダー全体の利益増進」から「株主利益の最大化」へ変容した点だろ

う。企業経営者は、従業員や地域社会を顧みなくなり、株主の利益最大

化を追求するようになった。

　冷戦終結後、米国はそうした政策を各国で推進する。それが、グロー

バリゼーションの本質に他ならないが、旧共産圏だった中東欧は、社会

の安定化装置が失われた下で、民営化や価格自由化などが急激に進めら

れた。このため、リーマン危機後、経済格差拡大と社会的不安が政治的

な怒りに転じ、一気に権威主義的傾向が強まった。

●● 4．解体された「埋め込まれた自由主義」

　振り返れば、第二次大戦後の自由化やグローバル化は、各国が固有に

持つ社会契約と齟齬を来たさない範囲で、ゆっくりと進められていた。

市場経済は社会に従属し、経済自由主義的政策は、あくまで民主社会の

中に埋め込まれたものだった。国際政治学者のジョン・ラギーは、これ

を「埋め込まれた自由主義」と呼んだ。

「埋め込まれた自由主義」は、戦後のブレトンウッズ体制の下で、西

欧諸国が自由化政策を推進する際、米国と異なる福祉国家を維持したこ
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との文脈で語られることが多い。ただ、米国自身も市場経済を無制限に

解き放っていたわけではない。まず、戦間期にフランクリン・D・ルー

ズベルト大統領が推し進めたニューディール政策の下、社会民主主義的

な社会保障制度や金融規制、労働組合法制が、市場経済を社会的安定の

枠内に埋め込む装置として機能した。

　1950～1960年代の管理資本主義体制の時代には、労働組合の高い組織

率や長期雇用制の慣行、復員兵の大学・職業学校の授業料の援助による

教育機会の拡大などが、中間層を厚くすると同時に、所得分配の歪みを

是正し、人々の社会的上昇可能性を支えていた。株主利益の最大化は、

大企業経営における支配的原理ではなく、従業員や地域社会に対する責

任を前提に企業は経営されていた。

　戦後、こうした「埋め込まれた自由主義」が政策的に採用されたの

は、二度の大戦につながった1910年代、1920年代の超グローバリゼーシ

ョンへの反省でもあった。当時、ヒト、モノ、カネが国境を自由に行き

来し、社会の一領域に過ぎなかった市場経済が、社会そのものを飲み込

んだ。社会契約が反故にされたことへの人々の怒りが政治的不安定性を

生み、大恐慌後、それがファシズム台頭や第二次世界大戦につながっ

た。その反省を見事に忘れ、冷戦終結後に新自由主義的政策を追求し、

我々は同じ失敗を繰り返しているのである。

●● 5．米国の相互関税の正当性

　2026年 2 月末に相互関税は違憲とされた。合衆国憲法は、大統領に関

税を独自に設定する権限を与えていない。ただ、米国では今や自由貿易

の復活を求める政治家は絶滅危惧種である。違憲判決後、ホワイトハウ

スは関税維持のため、通商法122条を適用し、それも違憲とされ、通商

法301条が適用される模様だが、今後、議会が改めて決議し、一定程度

の関税を残す可能性もある。米国が自由貿易に戻る可能性は低い。

　それにしても、米国はいかなる正当性をもって、2025年 4 月に相互関

税を導入したのか。それを早い段階で対外的に説明したのが、大統領経済

諮問委員会の委員長だったスティーブン・ミランの2025年 4 月の講演だ。
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　曰く、各国は米国主導の安全保障やドル国際金融体制、貿易体制にた

だ乗りしてきた。米国はその費用を徴収する必要があり、各国は、米国

の関税を受け入れ、米国製品を購入し、防衛支出の拡大と共に米国から

防衛装備品を購入し、米国への直接投資を増やし、国際公共財の供給へ

の対価として、米財務省に財政的に拠出しなければならない。

　実のところ、最後に掲げた米国財務省への財政的拠出を除くと、いず

れもトランプ政権が既に各国から勝ち取った事案ばかりである。ミラン

の講演にはトランプ政権の対外経済政策が凝縮されていたのだ。

　米国財務省への財政的拠出については、政権発足直前の2024年11月、

ミランは論文で、各国が外貨準備で保有するドル国債を、新たに米財務

省が発行する非市場性のゼロクーポン100年債と交換すべきと論じてい

た。ゼロクーポンの100年債の発行というのは、事実上の徳政令と同じ

である。例えば、先ほど述べた国際金融危機時のFRBのドル資金供給

の対価として、それを要求するのだろうか。

　しかし、こうしたミランの主張は正統性を持つのか。米国が負担する

安全保障の費用は確かに大きいが、米国は覇権通貨を持つことで、多大

な恩恵を享受してきた。まず、米国の企業や消費者は、相手が海外の居

住者であっても、大半の取引を国内と同様、米ドル建てで取引できる。

為替リスクは相手が負うのだ。

　マクロ経済的な恩恵は莫大だ。米国は巨額の経常収支赤字が常態化す

るが、それは所得を大きく超える支出の継続を意味する。海外からの借

金で消費や設備投資、政府支出を賄っているのだ。他国なら継続は難し

いが、こうした途方もない特権が許されるのは、米ドルが覇権通貨であ

り、各国が紙切れに過ぎないドル通貨や米国債を喜んで受け取るためだ。

　このように覇権通貨を持つことの恩恵は大きい。問題は、先に論じた

ように、恩恵がITや金融のグローバリスト、つまり教育とスキルに恵

まれたエニウェア族に集中し、疲弊する製造業労働者など地域社会に住

むサムウェア族には回っていないことだ。本来なら、前者に課税し、後

者に再分配すべき筋の話だが、社会分断の深刻化で、もはや再分配が困

難になり、他国に負担を押し付けているのである。
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　つまり、米国の覇権が困難になっているのは、中国やグローバルサウ

スの台頭もあるが、それだけではない。国内の再分配が困難になり、覇

権を支える国内制度への有権者からの信認が低下していることがある。

ローマ帝国崩壊も異民族の侵入だけでなく、帝国を支える制度への正統

性が低下していたことがあり、それと同じだ。

　また、一般に、覇権国や帝国は、域内の交易を拡大させることによっ

て、多大なメリットを享受する。交易拡大の努力を怠るだけでなく、交

易縮小をもたらす関税を課し、各国に投資を要請するなど、収奪的な行

動を取り始めたのは、覇権が最終局面に入ったことの証左であろう。

●● 6．基軸通貨の慣性

　それではドル一極基軸通貨体制はどこに向かうのか。米国が覇権国だ

からドルが基軸通貨なのであり、その逆ではない。米国が覇権を降りる

のなら、少なくとも、ドルはいずれ唯一の基軸通貨ではなくなるはず

だ。ユーロや人民元がドルと立ち並ぶ、複数基軸通貨体制に移行するの

だろうか。

　ただ、今のところ、ユーロ圏では、基軸通貨に不可欠な単一の政治・

財政制度までは統合は進んでいない。また、中国が現段階で使い勝手の

よい国際金融制度を作ると、資本逃避に直面する。それゆえ、直ちに複

数基軸通貨体制には移行できない。

　また、基軸通貨には、皆が使うから自分も使うというネットワーク外

部性が強く働く。国際送金制度など、様々な制度との間で補完性も強く

働くため、国際通貨体制の移行には長い年月を要する。

　振り返ると、スペイン帝国の銀貨は、新大陸で大量に産出された銀を

背景に、16世紀に国際通貨化し、アジア・欧米を結ぶ決済手段となった

が、スペイン帝国衰退後も流通は維持された。続くオランダのギルダー

は17世紀以降、基軸通貨として君臨したが、18世紀に英国が覇権国とし

て台頭した後も慣性が働き、ギルダー建ての商業手形や為替手形による

決済は19世紀初頭のナポレオンによる占領まで続いた。

　第一次大戦終了後、英国は徐々に覇権を失ったが、第二次大戦後も連
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邦諸国の対外資産を英財務省が一元管理し、域内でのドル転規制とポン

ド決済がニクソンショック後の1972年まで維持された。それゆえ、1960

年代まで英ポンドが基軸通貨の座を維持したと考える人も少なくない。

　英国が基軸通貨を喪失したのは、二度の世界大戦によって経済、財政

が大きく疲弊したからだ。核兵器による相互確証破壊（MAD）の時代

において、大国間の熱戦の蓋然性が高くないとすれば、米国が覇権から

降りても、ドルの基軸通貨性が希薄化するには相当の時間を要すると考

えることもできるだろう。

●● 7．ドルの武器化と静かなドル離れ

　とは言え、近年、米国が外交において、各国に金融制裁を課す際、頻

繁にドルが武器化されているため、静かなドル離れが始まっている。実

は、大きな転機は第二期トランプ政権の始動前に訪れていた。バイデン

大統領の下、2022年のロシアのウクライナ侵攻後、OFAC（米財務省外

国資産管理局）規制として、米国はロシアをSWIFT（国際銀行間通信

協会）から追放したのである。それ以前にもイランや北朝鮮に対して発

動している。

　SWIFT追放は「金融の核兵器」とも呼ばれていたが、それを被弾し

ても、ロシアは非ドル決済で貿易を行い、軍事ケインジアン体制の下

で、比較的安定的なマクロ経済運営を続けていた。

　中国は、リーマンショック直後から、徐々にドル国債の保有を減らし

始めていたが、近年、ドルシステムから放逐されることを恐れ、CIPS

（人民元決済制度）の強化など、万が一の準備を進めている。少なから

ぬグローバルサウスの国々も、対中国や対ロシアとの取引などで、非ド

ル決済の実績を積み上げている。

　シェールオイル革命を経て、2010年代末から米国が再び原油輸出国に

転じたことで、「ペトロダラー体制」にも陰りがみられる。「ペトロダラ

ー体制」が確立したのは1970年代前半のニクソン・フォード時代であ

り、それ以前、中東原油は英ポンドや仏フラン、蘭ギルダーで取引され

ていた。当時、原油輸入国に転じた米国が、サウジアラビアに対し、原
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油取引をドル建て決済とし、購入代金をドル国債運用に振り向けるよう

要請、その見返りとして中東の安全保障への関与を約束したのである。

　言わばエネルギー、国際金融、安全保障の三位一体のコミットメント

だったが、2010年代以降、米国が再び原油輸出国となったことで、その

必然性が失われ、安全保障に大きな変化が現れたのである。

　一方、中東から大量の原油を購入する中国にとり、「ペトロ人民元体制」

を確立する妙味は大きい。それに備え、人民元建ての原油先物取引を2018

年から上海で開始し、中東外交でもプレゼンスを高めようとしている。

　2026年 2 月末からの米国のイラン攻撃は、一見、米国が中東への強い

関心を維持しているように見える。とはいえ、中東から各国への安定的

な原油供給や世界経済の安定そのものを軽視しているという点で、覇権

の意思の希薄化を示すものに他ならない。中東湾岸の安全保障に米国が

コミットしていないことが明らかになった今、これもまたドル離れを助

長する要因になると考えるべきだろう。

●● 8．急激なレジームシフト

　筆者が気になっているのは、1971年のニクソンショックで「金の軛」

を断ち切った後のドルシステムの強靭さが、法に支えられたものではな

く、市場における自生的な増殖力を通じたものであるという点である。

　基軸通貨は、理論的には、永続し得ない一時的なサンスポット均衡で

ある。簡単に瓦解することはないが、大きなショックが襲い、それが閾

値を超えると、非連続転移（レジームシフト）が生じ、急激な巻き戻し

が始まって、基軸通貨から転げ落ちる可能性がある。

　経済学者のマーカス・ブルネルマイヤーらは、ネットワーク外部性や

制度的補完性によって、ドル覇権という短期の均衡の安定が担保されて

いても、米国の累積的な公的債務問題や対外借入の膨張、或いは、内政

混乱や地政学的衝突などが臨界点を超えた場合、短期的な均衡を一気に

飛び越え、既存のレジームが瓦解し得ることを理論的に証明している。

　実際、市場には変化の兆しが見られる。第二期トランプ政権が始動し

た昨年来、先に触れたように、ドルが主要通貨に対し、下落傾向にある
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だけではない。2000年代末以降、米国は「名目成長率＞長期金利」とい

う状態が続いてきたが、この関係にも変化が現れてきた。

　理論上、名目成長率が長期金利を上回ると、資本蓄積が飽和し、余っ

た資金が株式市場に流入してバブルが醸成される。同時に、そのこと

は、名目成長率が規定する税収の伸びが、長期金利が左右する公的債務

の利払い費の伸びよりも速く、公的債務の持続可能性の条件（ドーマー

条件）が満たされていることを意味する。

　つまり「名目成長率＞長期金利」が続いてきたお陰で、米国は株高や

財政の持続可能性が維持できてきた。ただ、それは、新興国などが米国

長期債を安全資産と見なし、購入を続けてきたからだ。

　2024年 9 月からはFRBが利下げを続けているにも拘わらず、米国の

長期金利はむしろ上昇している。それは、米国の通貨覇権の持続性に疑

念が生じ、以前より高い利回りでなければ、米国長期国債の保有を望ま

ない国際投資家が増えているためである。

　イラン攻撃は一時的に「有事のドル買い」を引き起こすようにも見え

るが、中東の国々は、安全保障上、米国をもはや当てにできないと考え

るようになり、米国債離れを助長するのではないか。ウクライナ戦争や

グリーンランド、NATOを巡る軋轢で、欧州の年金基金のドル資産離

れも進むのではないか。

　第二期トランプ政権の始動後、名目成長率と長期金利の差は急激に縮

小しつつあり、これが逆転すれば、米国の金融経済は内外のショックに

対し、脆弱になるだろう。その時、私たちの目に、世界が「キンドルバ

ーガーの罠」に陥ったことが明白になるのだろう。
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