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米国第１節

（1）実質 GDP成長率
　米国の 2018 年の実質 GDP 成長率は前年比 2.9％増
と、2017 年の 2.2％増から更に加速している。需要項
目別寄与度では、GDP の約 7 割を占める個人消費が
前年比 1.8％増（2017 年：1.7％）と引き続き全体を牽
引し、設備投資も同 0.9％増（同：0.7％）と大きく貢
献した。個人消費の拡大は、減税政策や歳出の拡大に
よる雇用、所得、保有資産残高の増加に後押しされて
いると考えられる。一方で、純輸出の需要項目別寄与
度は▲ 0.2％（2017 年：▲ 0.3％）、住宅投資は前年比
▲ 0.01％（同：+0.1％）と全体を押し下げている 39（第
Ⅰ-3-1-1 図）。
　米国景気の戦後最長の拡大期間は、1991 年 4 月か
ら 2001 年 3 月の 10 年間であるが、2009 年 7 月に始
まった今回の景気拡大局面は、2019 年 6 月に過去最
長に並ぶ見込みである（第Ⅰ-3-1-2 図）40。一方で、
市場関係者や各種研究機関の間では、貿易摩擦や中国
の景気減速が経済を下押しし、2017 年 12 月に成立し
た税制改革法の影響が剥落しているとの見方が多い。
例えば、Tax Foundation41 や米国財務省 42 が公表し
ている税制改革による米国経済への長期的なプラスの
影響と、Tax Foundation、IMF、OECD による貿易
摩擦による米国経済への長期的なマイナスの影響を比
較すると、前者が 0.7％～1.7％のプラス、後者が
▲ 0.6％～▲ 1.1％のマイナスである。各研究機関の分

析における「長期的影響」の指し示す期間が、それぞ
れの分析手法の違いにより、必ずしも完全には一致し
ないことに留意が必要であるものの、貿易摩擦によっ
て税制改革の効果が相殺される可能性が示唆される
（第Ⅰ-3-1-3 図）。

1．経済動向

第３章

各国経済動向とリスク要因

第Ⅰ-3-1-1 図　米国 GDP需要項目別寄与度推移

備考：�季節調整値（2012 年基準）。2019、2020 年の実質 GDP値は IMF 予
測値。

資料：�米国商務省、IMF�WEO,�April�2019、CEIC�Database から作成。
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39	 2018 年第 4 四半期の住宅投資は前年同期比では、▲ 3.3％とマイナスに転じている一方、設備投資は同 +7.0％と堅調な伸びを示している（図
1）。

40	 白書執筆時点（2019 年 4 月現在）。
41	 Tax Foundation は、米国ワシントン DC にある非営利の税制調査シンクタンク。「Preliminary Details and Analysis of the Tax Cuts and 

Jobs Act」、2017 年 12 月 18 日、（https://taxfoundation.org/final-tax-cuts-and-jobs-act-details-analysis/）。
42	 米国財務省、「Analysis of Growth and Revenue Estimates Based on the U.S. Senate Committee on Finance Tax Reform Plan」、（https://

www.treasury.gov/press-center/press-releases/Documents/TreasuryGrowthMemo12-11-17.pdf）。

30 2019 White Paper on International Economy and Trade



（2）雇用統計
　2018 年の各月の非農業部門雇用者数は、平均で
22.3 万人伸びている（2017 年平均：17.9 万人）。イエ
レン前米国連邦準備制度理事会（FRB）議長は、失
業率を長期的に安定させることができる雇用増加の水
準を 1 か月あたり 7.5 万人から 12.5 万人としてお
り 43、2010 年以降はこの水準を大きく上回るペース
での増加が続いている。失業率についても、2019 年 4
月に 1969 年 12 月以来、過去 50 年で最低となる 3.4％
を記録し、2018 年の平均でも 3.8％と極めて低い水準
を維持している 44（第Ⅰ-3-1-4 図）。

第Ⅰ-3-1-2 図　米国実質GDP成長率長期推移

備考：�実質 GDP は前期比年率、潜在成長率は前年同期比。
資料：�商務省、議会予算局、CEIC�Database から作成。
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第Ⅰ-3-1-3 図　税制改革と貿易摩擦の経済影響の比較

備考：１．�（関税の影響）：IMF・Tax�Foundation については、レポート執
筆時点で既に実施または想定されているワーストシナリオにお
ける関税の長期の米国GDPへの影響を抜粋。OECDについては、
ワーストシナリオにおける 2021 年までの米国GDPへの影響。
グラフは絶対値。

　　　２．�（税制改革の影響）：Tax�Foundation の影響は長期。米国財務省
は 2018 年以降 10 年間の GDP への影響。

資料：�OECD 経済見通し（11 月 21 日公表）、IMF�WEO,�October�2018、Tax�
Foundation、米国財務省資料から作成。
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第Ⅰ-3-1-4 図　非農業部門雇用者数及び失業率推移

備考：�季節調整値。
資料：�米国労働省、CEIC�Database から作成。
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43	 FRB、「The Economic Outlook and the Conduct of Monetary Policy」、2017 年 1 月 19 日、（https://www.federalreserve.gov/
newsevents/speech/yellen20170119a.htm）。

44	 2019 年 3 月の FOMC 時に公表された FRB の長期見通しにおける失業率の水準は 4.3％であり、この水準も大きく下回っている。
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（3）インフレ率
　FRB がインフレの指標としている個人消費支出
（PCE）価格指数は、2018 年 11 月以降、FRB が対
称的な 45 インフレ目標としている 2％を下回る水準で
推移（第Ⅰ-3-1-5 図）しており、エネルギー価格の
下落（第Ⅰ-3-1-6 図）を背景に 2019 年 2 月は 1.3％ま
で低下した。変動の大きい食品とエネルギーを除いた
コア PCE 価格指数も同様に 2％を下回って推移して
おり、3 月には 1.6％となった。

（4）設備投資と住宅投資
　実質 GDP に占める設備投資額は、過去 10 年間ほ
ぼ一貫して拡大を続けており、2018 年の年率成長率
も 7.0％と好調に推移している（第Ⅰ-3-1-7 図）。地区
連銀による製造業景況感調査においても、6 か月先に
設備投資の増加を予定している企業の比率が、過去 2

年ほどの間、2005 年以降最も高い水準を維持してお
り、2019 年後半も活発な設備投資を見込んでいる（第
Ⅰ-3-1-8 図）。

　一方で、実質 GDP に占める住宅投資額は、2009 年
から 2017 年まで順調に拡大してきたが、2018 年に▲
3.27％のマイナスに転じた。2018 年の住宅投資は、4
四半期連続での減少であった。米国住宅販売の 9 割を
占める中古住宅販売戸数も 2018 年 3 月から 2019 年 2
月まで 12 か月連続で減少を続けており、政策金利の

第Ⅰ-3-1-5 図　PCE価格指数、コアPCE価格指数推移

備考：�コア PCE 価格指数は変動の大きい食品とエネルギーを除いて計算し
たもの。

資料：�米国商務省、CEIC�Database から作成。
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第Ⅰ-3-1-6 図
PCE 価格指数（ガソリン及びその他エネルギー）推移

資料：�米国商務省、CEIC�Database から作成。
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第Ⅰ-3-1-7 図　
実質 GDP内訳に占める設備投資額及び住宅投資額推移

備考：�実質 GDP の需要項目別内訳。各年の数値は、第 4四半期の年率換算
値。

資料：�米国商務省（BEA）から作成。
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第Ⅰ-3-1-8 図　
地区連銀調査による 6か月先設備投資計画と米国GDP
設備投資

備考：１．�6 か月先設備投資計画は、ニューヨーク、フィラデルフィア、リッ
チモンド、カンザスシティ、ダラスの 5都市の指数の平均値に
ついて、3か月移動平均。

　　　２．�6 か月先設備投資計画は、調査対象企業の６か月先の投資計画
を指数化し、増加分から減少分を差し引いている。

資料：�各地方連銀、ブルームバーグから作成。
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45	 FOMC では 2017 年 3 月から、インフレ目標を 2％から上下に幅を持たせるため、対称的（symmetric）という表現を用いている。
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引上げに伴う住宅ローン金利の上昇や、住宅価格の高
騰が住宅需要の弱さにつながっていると考えられる
（第Ⅰ-3-1-9 図）。

（5）ISM景気指数
　2018 年の ISM 製造業景気指数（総合）は平均 58.8
（2017 年平均：57.5）となり、景気拡大縮小の分岐点
となる 50 を大きく上回って推移した（第Ⅰ-3-1-10
図）。一方で、足下（2019 年 1 月から 3 月）の同指数は、

前年に比べると下降傾向にある。市場関係者の間では、
貿易摩擦の影響により輸出が低迷し、景気減速が進む
可能性を指摘する声がある一方、景気は引き続き底堅
い 46 とする意見もあり、見方は割れている。
　2018 年の ISM 非製造業指数（総合）は、平均 58.9
（2017 年平均：56.9）となり、製造業指数と同様に、
50 を大きく上回る水準で推移した（第Ⅰ-3-1-10 図）。
足下の同指数については、事業全体では明るい報告が
多いものの、2019 年 3 月は 2017 年 8 月以来の水準ま
で低下したこともあり、人手不足をボトルネックとし
て挙げる声もあった。

第Ⅰ-3-1-9 図　
住宅販売戸数伸び率・30 年固定住宅ローン金利推移

備考：�季節調整値。年換算値。
資料：�米国センサス局、連邦住宅貸付抵当金庫、CEIC�Database から作成。
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第Ⅰ-3-1-10 図　ISM景気指数推移

備考：�50.0 が景気の拡大・縮小の分岐点とされる水準。
資料：�全米供給管理協会（Institute�for�Supply�Management）、CEIC�Data-

base から作成。
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第Ⅰ-3-1-11 図　ISM景気指数と実質GDP成長率の推移

備考：�実質 GDP は前期比年率、潜在成長率は前年同期比。
資料：�商務省、議会予算局、CEIC�Database から作成。
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46	 1949 年以降の実質 GDP 成長率と ISM 製造業指数の相関でみれば、例えば、2019 年 3 月の ISM 製造業指数の 55.3 の水準は、3.7％程度の
実質 GDP 成長率が見込まれる数値である（第Ⅰ-3-1-11 図）。
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（6）小売売上高
　2018 年の小売売上高は前年比 +4.9％の 6 兆 381 億
ドルとなった。自動車、ガソリン、建材・園芸用品、
飲食を除いたコア小売売上高は、同 +5.4％の 3 兆
2,771 億ドルとなった（第Ⅰ-3-1-12 表）。
　一方で、月次推移をみると、2018 年後半以降、伸
び率の鈍化が見られるようになってきている。特に、
2018 年 12 月にはガソリン価格の下落や政府閉鎖によ
る消費者心理の悪化の影響もあり、2009 年 9 月以来
最大の落ち込みとなる前月比▲ 1.6％を記録した。
2019 年 2 月も同▲ 0.2％となり、消費の鈍化を指摘す
る声もある（第Ⅰ-3-1-13 図）。

第Ⅰ-3-1-12 表　小売売上高（年次）推移

備考：�季節調整済。
資料：�米国商務省、CEIC�Database から作成。

金額（10億ドル） 2018
割合2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

小売売上高 4,383� 4,066� 4,284� 4,597� 4,820� 5,002� 5,211� 5,345� 5,498� 5,759� 6,038� 100.0％
前年比伸び率 -7.2％ 5.4％ 7.3％ 4.8％ 3.8％ 4.2％ 2.6％ 2.9％ 4.7％ 4.9％ -

自動車及び同部品を除く 3,602� 3,394� 3,541� 3,784� 3,935� 4,043� 4,191� 4,252� 4,358� 4,562� 4,809� 79.6％
前年比伸び率 -5.8％ 4.3％ 6.9％ 4.0％ 2.8％ 3.7％ 1.4％ 2.5％ 4.7％ 5.4％ -

コア小売売上高 2,421� 2,363� 2,443� 2,569� 2,659� 2,733� 2,844� 2,943� 3,025� 3,140� 3,277� 54.3％
前年比伸び率 -2.4％ 3.4％ 5.2％ 3.5％ 2.8％ 4.1％ 3.5％ 2.8％ 3.8％ 4.4％ -

自動車及び同部品 782� 672� 742� 813� 886� 959� 1,019� 1,093� 1,140� 1,197� 1,229� 20.4％
前年比伸び率 -14.1％ 10.5％ 9.6％ 8.9％ 8.3％ 6.3％ 7.2％ 4.3％ 4.9％ 2.7％ -

食品・飲料 568� 569� 581� 609� 627� 641� 669� 686� 699� 719� 743� 12.3％
前年比伸び率 0.1％ 2.1％ 4.9％ 3.0％ 2.2％ 4.4％ 2.4％ 1.9％ 2.9％ 3.5％ -

総合小売 595� 590� 604� 625� 641� 653� 667� 675� 675� 692� 715� 11.8％
前年比伸び率 -0.9％ 2.4％ 3.4％ 2.7％ 1.8％ 2.3％ 1.2％ -0.1％ 2.5％ 3.3％ -

飲食店 456� 453� 467� 495� 523� 544� 577� 624� 656� 677� 717� 11.9％
前年比伸び率 -0.7％ 3.2％ 6.1％ 5.7％ 3.9％ 6.1％ 8.2％ 5.2％ 3.1％ 6.0％ -

オンライン販売 320� 310� 340� 376� 408� 432� 468� 507� 559� 619� 678� 11.2％
前年比伸び率 -3.0％ 9.6％ 10.7％ 8.4％ 6.0％ 8.5％ 8.3％ 10.1％ 10.8％ 9.5％ -

ガソリン 500� 391� 449� 533� 555� 550� 539� 443� 417� 457� 515� 8.5％
前年比伸び率 -21.8％ 14.8％ 18.6％ 4.0％ -0.8％ -2.1％ -17.7％ -5.8％ 9.4％ 12.7％ -

建材・園芸用品 301� 261� 260� 269� 282� 302� 318� 331� 349� 378� 391� 6.5％
前年比伸び率 -13.1％ -0.5％ 3.7％ 4.7％ 6.9％ 5.3％ 4.3％ 5.4％ 8.3％ 3.4％ -

ヘルスケア 246� 253� 260� 272� 273� 282� 299� 315� 326� 334� 345� 5.7％
前年比伸び率 2.8％ 3.0％ 4.4％ 0.6％ 3.0％ 6.1％ 5.3％ 3.5％ 2.4％ 3.4％ -

衣料品 217� 205� 213� 228� 239� 245� 250� 256� 258� 262� 274� 4.5％
前年比伸び率 -5.6％ 4.0％ 7.0％ 4.8％ 2.5％ 2.2％ 2.2％ 1.0％ 1.4％ 4.8％ -

その他小売 111� 102� 104� 108� 110� 112� 116� 119� 122� 127� 131� 2.2％
前年比伸び率 -7.9％ 2.2％ 4.2％ 1.5％ 2.2％ 3.0％ 3.0％ 2.4％ 3.6％ 3.5％ -

家具 99� 85� 85� 88� 91� 95� 100� 106� 111� 118� 121� 2.0％
前年比伸び率 -14.1％ 0.4％ 2.7％ 4.5％ 4.3％ 4.5％ 6.8％ 4.4％ 5.9％ 3.2％ -

家電 109� 98� 100� 102� 104� 105� 105� 104� 99� 97� 99� 1.6％
前年比伸び率 -9.9％ 1.7％ 2.2％ 1.5％ 1.2％ 0.2％ -1.0％ -4.8％ -1.7％ 1.7％ -

スポーツ・趣味用品・書籍 81� 78� 78� 79� 81� 83� 84� 86� 86� 84� 79� 1.3％
前年比伸び率 -3.5％ 0.4％ 0.8％ 3.0％ 2.2％ 0.8％ 2.3％ 1.1％ -2.9％ -5.4％ -

第Ⅰ-3-1-13 図　小売売上高（月次）推移

資料：�米国商務省、CEIC�Database から作成。
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（7）金融政策
　米国連邦準備制度理事会（FRB）は、2014 年 10 月
に量的緩和第三弾（QE3）を終了して以降、金融政策
の正常化を進めてきた。具体的には、2015 年 12 月に
フェデラル・ファンド・レート（FF 金利）の誘導目
標の引上げを再開し、2017 年 10 月から米国債、住宅
ローン担保証券（MBS）への再投資を縮小し始めた。
FF 金利の引上げは、短期国債利回り（短期金利）の
上昇に速やかに波及する一方、将来の景気やインフレ
率を抑制するため、これらを反映する長期国債の利回
り（長期金利）を押し下げる。国債の年限ごとの利回
りを結んだ曲線をイールドカーブ（第Ⅰ-3-1-14 図）
と呼ぶが、この傾きは利上げが進むにつれて緩やかに
なり（＝フラット化）、利上げの最終局面では長短金
利が逆転し右肩下がりとなる逆イールドが発生するこ
とがある。なお、2015 年 12 月に利上げを再開して以
降、イールドカーブは上方にシフトしつつフラット化
してきた。これは好況期の金融正常化の際に見られる
ベア・フラット化と呼ばれる動きである。他方、2018
年 11 月以降は、米中貿易摩擦等による世界的な景気
後退懸念が高まる中で、市場参加者の間に金融緩和期
待が浮上した。景気後退懸念を反映して長期金利が低
下するとともに、FF 金利の引き下げを予想して短期
金利が低下している。そのためイールドカーブが下方
にシフトしつつフラット化するブル・フラット化が始
まり、2018 年 12 月初旬には、米国 2 年債と 5 年債の
利回りが逆転した。さらに、2019 年 3 月末には、3 か
月物財務省短期証券（T ビル）と 10 年債の利回りが
2007 年以来 12 年ぶりに逆転している。なお、過去に
逆イールドが発生した際には、およそ 1 年以内に景気
後退が起こっており（第Ⅰ-3-1-15 図）47、市場関係
者の間では警戒する声もある。
　2019 年 3 月の連邦準備制度理事会（FOMC）では、
バランスシートの縮小計画の終了を決定し、利上げも
見送っている。同 FOMC 後の会見において、パウエ
ル議長は、米国経済について、2019 年も引き続き堅
調なペースで成長するとの見通しを示しつつも、2018
年の非常に力強いペースよりは遅い可能性があるとし
た。リスク要因として英国の EU 離脱や米中貿易摩擦

などを挙げた。今後の利上げについては、雇用とイン
フレ率の見通しを注視していく 48 としている。

（8）米国対外証券投資
　世界金融危機後、米国を中心とした先進国による金
融緩和政策の影響により、多くの資金が相対的に利回
りの高い新興国に流入したとされる。米国の対外証券
投資純額 49 をみても、米国が実質的なゼロ金利政策
を導入した 2008 年 12 月以降、米国からの証券投資は
海外への支払超（資金流出）で推移した。一方で、
QE3 が終了した 2014 年 10 月以降は、金利により敏
感な債券を中心に米国の受取超（資金流入）で推移し
ており、2018 年末には、株式も受取超となっている（第

第Ⅰ-3-1-14 図　QE3 以降のイールドカーブの比較

資料：�Refinitiv から作成。
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第Ⅰ-3-1-15 図　米国債利回り推移（10 年、2年）

備考：�2019/4/2 時点。
資料：�Refinitiv から作成。
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47	 長短金利差を銀行の貸出金利と預金金利の差（＝預貸利ざや）と考え、これがマイナス化することが銀行の貸出態度の厳格化を通じて、
経済活動を抑制する、との見方がある。

48	 パウエル議長は会見において、「FF 金利は現在中立とされる広い範囲に収まっている。」とし、（今後の金融政策について）「雇用とインフ
レの見通しが政策変更を要求するまではしばらく時間がかかる」との見通しを示し、利上げ休止の姿勢を強調するととともに、声明文中
の「（政策金利変更の判断について）辛抱強くなる」とは、「判断を急ぐ必要はないことを意味する」と説明した。

49	 売買を差し引いた純額（ネット）。
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Ⅰ-3-1-16 図）。
　1995 年以降の対外証券投資を振り返ると、信用スプ
レッド 50との一定の相関が見られる。相場の不透明感が
高まると、リスクの高いハイイールド債に対して投資家
が求めるリターンの割合も高くなるため、スプレッドは拡
大する。例えば、過去には、1998 年のロシア危機や
2000 年代初頭の IT バブル崩壊、2008 年の世界金融危

機時に信用スプレッドが大きく拡大している。2017 年以
降は適温相場により信用スプレッドが長期平均を下回っ
て推移してきたが、2018 年末にかけては貿易摩擦の影響
や原油価格の下落等を背景に、スプレッドの拡大がみら
れ、リスク回避的な傾向が高まっていると考えられる（第
Ⅰ-3-1-17 図、第Ⅰ-3-1-18 図）。

第Ⅰ-3-1-16 図　米国対外証券投資・FF 金利誘導目標推移

備考：�2019/1 末まで（2018/4/9 データ取得）。
資料：�Bloomberg から作成。
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第Ⅰ-3-1-17 図　米国対外証券投資・信用スプレッド推移

備考：�2019/1 末まで（2019/4/9 データ取得）。信用スプレッド＝（ハイイールド債利回り -10 年国債利回り）。信用スプレッドの長期平均は、1995 年～
2018 年までの平均。

資料：�Bloomberg から作成。
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50	 米国ハイイールド債利回りと 10 年国債利回りの差。ハイイールド債とは、投資適格に満たない債券を指す。信用スプレッドは、発行体が
債務の返済不履行となるリスクに対して支払われる追加的な利回り。
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（1）米国通商政策課題
　米国通商代表部（USTR）は、2019 年 3 月 1 日に
「2019 年通商政策課題」51 を公表した。「2019 年通商
政策課題」は、3 部立ての構成 52 となっており、第一

に、「政権は深刻な欠陥のある国際通商システムを引
き継いだ」こと、第二に、「米国人労働者にとってよ
り良い通商政策を行う」こと、第三に、「通商関係再
均衡に向けた新規通商ディールと強力な執行を追求」

2．通商動向

第Ⅰ-3-1-18 図　米国対外証券投資（地域別）・原油価格推移

備考：�6 か月移動平均。「中南米」のデータは 2001 年以降取得可能。「その他地域」は 2015 年 9 月以降の項目変更
を踏まえ、「全ての国」－（欧州＋カナダ＋中南米＋アジア＋アフリカ）で計算し、推計。

資料：�Bloomberg から作成。
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第Ⅰ-3-1-19 図　米国対外証券投資推移（過去 2年間）

備考：�2019/1 末まで（2019/4/9 データ取得）。
資料：�Bloomberg から作成。
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51	 USTR、「The President’s 2019 Trade Policy Agenda」、2019 年 3 月 1 日、（https://ustr.gov/sites/default/files/ 2019 _Trade_Policy_
Agenda_and_2018_Annual_Report.pdf）

52	 昨年の通商政策課題では、①国家安全保障を支える通商政策、②米国経済の強化、③全ての米国人にとって役立つ通商協定の交渉、④米
国通商法のアグレッシブな執行、⑤多国間通商システム改革の 5 つを柱として掲げていた。2019 年の通商政策課題では、①・②が 3 つ目
のパート、③・④が 2 つ目のパート、⑤は一つ目のパートに構成上組み替えられている。
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することとなっている。第一のパートでは、特定の相
手国との関係においては、再交渉前の米韓自由貿易協
定（KORUS）や北米自由貿易協定（NAFTA）を例
に挙げ、不均衡な通商協定が米国人の経済的機会を剥
奪してきたと断じるとともに、中国が米国のイノベー
ションや知的財産に係る権利を侵害してきたと批判し
ている。また、多角的貿易体制の失敗を主張しており、
例えば、WTO 上級委員会は有害な司法積極主義
（harmful judicial activism）を採っていると論じて
いる。第二のパートでは、TPP 離脱や KORUS、米国・
メキシコ・カナダ協定（USMCA）の妥結をトランプ
政権の成果として取り上げ、今後もより良い通商
ディールを確保することを優先課題としつつ、昨年に
引き続き米国通商法をアグレッシブに執行するとして
いる。例えば、中国の知的財産権に係る行動に対する
1974 年通商法 301 条に基づく調査の実施や、1974 年
通商法 201 条に基づく太陽光電池セル・モジュール及
び大型住宅用洗濯機に対するセーフガード措置の発動
を実績として挙げている。第三のパートでは、米国経
済や国家防衛に必須なイノベーションと技術の保全の
ための取組を強化するとともに、日本、EU、英国といっ
た戦略的パートナーとの新規通商交渉の開始を追求す
るなどしている。

（2）米国貿易統計
　2018 年の米国の財貿易収支は、過去最大の▲ 8,787
億ドルの赤字となった。貿易赤字の約 5 割を占める中
国に対する赤字が拡大したことが主な要因（第Ⅰ-3-
1-20 図）。2018 年の米国の対中輸入額は関税賦課後も
11 月を除いて対前年比で増加を続けた一方、対中輸

出額は 2018 年 8 月以降、対前年比で大幅に減少を続
けた（第Ⅰ-3-1-21 図）。日本に対する貿易赤字額は
2017 年の 3 位から中国、メキシコ、ドイツに次ぐ 4
位に後退した（第Ⅰ-3-1-22 表）。
　主要輸入品目については、一般機械が前年比 10.8％
と高い伸び率を記録したほか、電気機器（同 +2.7％）
や自動車等（同 +3.7％）の輸入も着実に拡大した。
歳出拡大や減税政策等による米国の内需拡大に起因す
るところが大きいと見られる。輸出品目別にみると、
輸出全体の 12.8％を占める一般機械が前年比 +5.5％
となったことを始め、原油価格の高騰の影響により、
鉱物性燃料等が同 +36.6％、電気機器等が同 +0.9％と
なった。米国の財貿易は輸出入ともに拡大しているが、
輸入全体の伸び率（+8.6％）が、輸出全体の伸び率
+7.6％を上回った形（第Ⅰ-3-1-23 表）。

第Ⅰ-3-1-20 図　米国財貿易収支・日米中名目GDP推移（1990 年以降）

備考：�貿易収支はセンサスベース（季節調整前）。
資料：�米商務省、Global�Trade�Atlas、IMF�WEO,�October�2018 から作成。
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第Ⅰ-3-1-21 図　米国の対中財貿易収支推移

備考：�センサスベース（季節調整前）。
資料：�米商務省、CEIC�Database から作成。
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（3）米国の投資管理及び輸出管理強化
　GDP 世界第 2 位の経済大国としての中国の存在感
が増す中で、米国内では中国による知的財産窃盗や強
制技術移転などに対する批判が高まっている。トラン
プ政権は、米中の技術を巡る競争関係について、「強
大な覇権争い（great power competition）53」の時代
の到来と表現しており、また、米国議会においても、
米国企業が関わるサプライチェーンから中国を排除す
る動き（decoupling）を後押しするような発言がなさ
れるようになった 54。ペンス副大統領は、2018 年 10
月にハドソン研究所において行ったスピーチにおい
て、「米国に対する知的財産窃盗が完全に終了するま

第Ⅰ-3-1-22 表　米国の輸出、輸入、貿易収支（国別）

備考：�センサスベース（季節調整前）。
資料：�米国商務省、Global�Trade�Atlas から作成。

輸出 2017 2018

10 億ドル 10 億ドル 構成比（％） 伸び率（％）

カナダ 282 299 18.0 5.85.8

メキシコ 243 265 15.9 8.98.9

中国 130 120 7.2 -7.4

日本 68 75 4.5 10.910.9

英国 56 66 4.0 17.717.7

ドイツ 54 58 3.5 7.07.0

韓国 48 56 3.4 16.616.6

オランダ 42 49 3.0 19.019.0

ブラジル 37 39 2.4 6.16.1

香港 40 37 2.3 -6.2

世界計 1,5461,546 1,6641,664 100.0 7.67.6

輸入 2017 2018

10 億ドル 10 億ドル 構成比（％） 伸び率（％）

中国 505 540 21.2 6.7

メキシコ 314 347 13.6 10.310.3

カナダ 299 318 12.5 6.4

日本 136 143 5.6 4.5

ドイツ 118 126 5.0 7.1

韓国 71 74 2.9 4.0

英国 53 61 2.4 14.614.6

アイルランド 49 57 2.3 17.817.8

イタリア 50 55 2.2 9.69.6

インド 49 54 2.1 11.911.9

世界計 2,3422,342 2,5432,543 100.0 8.6

備考：�センサスベース（季節調整前）。
資料：�米国商務省、Global�Trade�Atlas から作成。

収支 2017 2018

10 億ドル 10 億ドル 構成比（％） 伸び率（％）

中国 -376-376 -419-419 47.7 11.611.6

メキシコ -71-71 -82-82 9.3 14.914.9

ドイツ -64-64 -68-68 7.8 7.2

日本 -69-69 -68-68 7.7 -1.8

アイルランド -38-38 -47-47 5.3 22.822.8

ベトナム -38-38 -40-40 4.5 3.1

イタリア -32 -32 3.6 0.2

マレーシア -24 -27 3.0 8.58.5

インド -23 -21 2.4 -7.1

カナダ -17 -20 2.2 15.915.9

世界計 -796-796 -879-879 100.0 10.410.4

備考：�センサスベース（季節調整前）。
資料：�米国商務省、Global�Trade�Atlas から作成。

第Ⅰ-3-1-23 表　米国の輸出・輸入品目

備考：�センサスベース（季節調整前）。
資料：�米国商務省、Global�Trade�Atlas から作成。

輸出 2017 2018

10億ドル 10億ドル 構成比（％）伸び率（％）
一般機械 202 213 12.8 5.5

鉱物性燃料等 139 190 11.4 36.636.6

電気機器等 174 176 10.6 0.9

航空機等 131 139 8.4 6.1

自動車等 130 131 7.8 0.3

光学機器等 84 90 5.4 7.1

プラスチック等 62 67 4.0 7.5

宝飾品 60 64 3.8 5.9

医療用品 45 48 2.9 7.7

有機化学品 36 40 2.4 10.7

世界計 1,5461,546 1,6641,664 100.0 7.6

輸入 2017 2018

10 億ドル 10 億ドル 構成比（％）伸び率（％）
一般機械 342 378 14.9 10.810.8

電気機器等 351 361 14.2 2.72.7

自動車等 290 301 11.8 3.73.7

鉱物性燃料等 195 233 9.2 19.419.4

医療用品 96 116 4.6 20.520.5

光学機器等 85 92 3.6 8.58.5

家具 63 67 2.6 7.17.1

宝飾品 59 60 2.4 1.71.7

プラスチック 52 59 2.3 13.013.0

有機化学品 45 54 2.1 18.918.9

世界計 2,3422,342 2,5432,543 100.0 8.68.6

備考：�センサスベース（季節調整前）。
資料：�米国商務省、Global�Trade�Atlas から作成。

53	「国家安全保障戦略」公表時のスピーチにおいて、マティス国務長官は「米国はこれまで同様、テロ対策を続ける。しかし、テロではなく
強大な覇権争いが米国の安全保障において、目下の最優先課題となっている。（We will continue to prosecute the campaign against 
terrorists that we are engaged in today, but great power competition, not terrorism, is now the primary focus of U.S. national 
security）」と発言している。米国国防総省、「国家安全保障戦略（National Defence Strategy of the United States of America）」、（https://
dod.defense.gov/Portals/1/Documents/pubs/2018-National-Defense-Strategy-Summary.pdf）。同「マティスの国家安全保障戦略に関する
ス ピ ー チ（Remarks by Secretary Mattis on the National Defense Strategy）」、2018 年 1 月 19 日、（https://dod.defense.gov/News/
Transcripts/Transcript-View/Article/1420042/remarks-by-secretary-mattis-on-the-national-defense-strategy/）。

54	 特にライトハイザー通商代表やナバロ国家通商会議（NTC）委員長はデカップリング賛成派であるとされ、例えばナバロは「関税は中国
からデカップリングし、米国に仕事や投資を呼び戻す良い方法である（tariffs are a good way of decoupling from China and bringing 
back jobs and investment to the United States.）」と発言しているとされる。（https://foreignpolicy.com/2019/05/10/trumps-madman-
theory-of-trade-with-china/）
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で、中国政府への対抗措置をとる。そして、中国政府
が強制的な技術移転という略奪的慣行を止めるまで、
強い姿勢を継続する。米国企業の私有財産の利益を保
護する 55、」と発言している。
　中国との技術覇権争いを背景として、米国では、
2018 年 8 月に 2019 年度国防授権法が成立。外国投資
リスク審査近代化法（FIRRMA）が成立し、対米外
国投資委員会（CFIUS）による対米投資審査が強化
された。また、同時に輸出管理改革法（ECRA）が成
立し、輸出管理も強化されている。

① 投資管理の強化
　米国においては、CFIUS が安全保障の観点から対
内直接投資を審査している。2018 年 8 月 13 日に成立
した FIRRMA では、従来審査対象となっていなかっ
た小規模投資に対する審査の拡大や、サイバーセキュ
リティへの影響、重要インフラ等が外国人に支配され
ることによる影響など、審査の考慮要素が多面化する
こと等が盛り込まれている（第Ⅰ-3-1-24 表）。こう
した改正の目玉となる重要な条文については、正式適
用に向けた留保が付いた形となっており、パブリック・
コメントや、パイロット・プログラム（暫定規則に基
づく CFIUS の実験的運用）の実施等を通じて詳細を
決定し、2020 年 2 月までに完全施行される見通しで
ある。
　パイロット・プログラムは、FIRRMA が新たに追

加した規制対象取引の一部を先行実施するものであ
り、27 の業種（第Ⅰ-3-1-25 表）に関連する製造・設
計を行う、機微技術を保有する企業を対象としている。
27 の業種には、安全保障上の懸念が想起される軍事
分野、航空・宇宙分野に加え、コンピュータや半導体
等の電気通信分野、ナノテクノロジーやバイオテクノ
ロジー等の先進的技術も含まれる。機微技術としては、
①武器（ITAR/ML 品目 56）、②国際レジームに基づ
く汎用品等（EAR/CCL57）、③原子力（外国の原子力
活動支援関連）、④原子力（輸出入管理関連）、⑤特定
化学剤・毒素、⑥先端基盤技術が明記されている。
　また、特に重要な点は、これまで対象とされてこな

第Ⅰ-3-1-24 表　CFIUS 審査の主な改正ポイント

主な改正ポイント
審査対象の拡大
企業合併・買収を通じて企業を支配する場合に加え、小規模投資であっても、以下に該当するものについては新たに審査対象化。
　①非公開機微情報を可能とする投資
　②重要技術、重要インフラ、機微技術情報に係る意思決定を可能とする投資　　等
特定取引の事前審査の義務化
外国政府の影響下にある投資家による、重要インフラ・重要技術を持つ米国企業の経営に影響を与える投資の事前審査を義務化。
審査の考慮要素の追加
　①特別懸念国の関与、米国の法規制の遵守状況
　②個人情報等の流出可能性、サイバーセキュリティへの影響
　③重要インフラ、エネルギー、戦略物資、機微技術の外国人支配による安保への影響
同盟国との情報交換を可視化
　①情報交換のための公式プロセスの設置
　②同盟国との協調行動
　③戦略技術・懸念主体に対する情報共有

第Ⅰ-3-1-25 表　パイロットプログラム対象業種

1．航空機 15．粉末冶金部品�
2．航空機エンジン・部品 16．電源・配電・特殊変圧器�
3．アルミナ精製・一次精錬� 17．一次電池
4．ボール ･ローラー軸受 18．放送 ･無線通信装置
5．電子計算機記憶装置 19．ナノテク研究開発�
6．電子計算機 20．バイオ研究開発
7．誘導ミサイル・宇宙機 21．アルミ二次精錬・合金�
8．�誘導ミサイル等の推進装置・部品 22．航空・航海システム・装置
9．軍用装甲車・戦車・部品 23．半導体等
10．原子力発電機� 24．半導体製造装置�
11．光学機器・レンズ 25．二次電池�
12．基礎無機化学品� 26．電話装置�
13．�誘導ミサイル等の部品及び補助装置� 27．タービン ･タービン発電機�
14．石油化学

55	 ホワイトハウス、「ペンス副大統領の対中政策に関するスピーチ（Remarks by Vice President Pence on the Administration’s Policy 
toward China）」、2018 年 10 月 4 日、（https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/remarks-vice-president-pence-administrations-
policy-toward-china/）

56	 ITAR（International Traffic in Arms Regulation）：国際武器取引規制、ML（Military List）：軍需品目リスト
57	 EAR（Export Administration Regulations）：米国輸出管理規則、CCL（Commerce Control List）：規制品目リスト
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かった非支配的投資についても、規制対象となったこ
とである。具体的には、投資する側の企業が、①重要
な非公開技術情報へのアクセス、②取締役の選任等、
③機微技術の使用・開発・取得・譲渡に関する重大な
意思決定への関与（議決権行使以外）を行う場合には、
新たに規制の対象とされることとなっている。株式保
有比率や直接投資であるか、間接投資であるかの別を
問わないという意味において、企業支配を前提として
いた従来とは大きく異なる。
　このように、パイロット・プログラム等を通じて、
FIRRMA の完全施行を目指すとともに、同法に基づ
く CFIUS 審査の実施体制を整えることとされている
が、完全施行に向けては様々な課題があると考えられ
る。例えば、海外企業からは、CFIUS 審査による手
続き面での負担増や、審査対象の拡大に伴って、最悪
の場合、差し止められる案件が増加する懸念から、対
米投資そのものについて消極的にならざるを得ないと
いった声も聞かれる。有識者等からは実際に審査を行
う人員の不足も指摘されており、手続きの遅延等も懸
念されるところ、十分な審査体制の確立がなされるど
うかについても注目されている。
　2005 年以降の CFIUS 報告・審査件数についてみる
と、報告件数こそ、リーマン・ショック直後に大幅に
減少しているものの、審査件数については、ほぼ一貫
して増加件数にあり、2016 年の審査件数は 79 件に
上っている（第Ⅰ-3-1-26 図）。
　また、FIRRMA 施行の影響が、実際の M&A 市場

にどの程度の影響を及ぼすかについては、各業種の市
況や、個別企業の中長期の経営計画との兼ね合い等も
あるため、一概には言えないものの、日本企業の対米
M&A58 は 過 去 2-3 年 で む し ろ 増 加 傾 向 に あ り、
CFIUS 審査強化の影響はあまり見られない（第Ⅰ-3-
1-27 図）。一方、中国の対米 M&A は、2017 年～18
年は減少傾向にある。これは、近年、CFIUS 審査過
程での撤回案件や大統領差し止め事例が増加している
ことに加え、中国経済の減速懸念への対処、特に、海
外買収に積極的な企業が過剰債務を抱えることによる
リスクを軽減するために、中国政府が不要不急の海外
M&A 案件を差し控えるべきとの方針を打ち出したこ
ととも重なっている 59（第Ⅰ-3-1-28 図）。また、中国
の対外準備高の減少が影響しているとの声もある 60。

② 輸出管理の強化
　輸出管理改革法（ECRA）は 2018 年 8 月 13 日の国
防授権法に盛り込まれる形で成立した。米国の安全保
障 に と っ て 必 要 な「新 興・ 基 盤（emerging and 
foundational）技術」を特定し、輸出規制の対象とす
ることなどを定めている。規制対象の候補となる 14

第Ⅰ-3-1-26 図　CFIUS 審査対象案件数推移

備考：�2017 年と 2018 年は年次報告書未公表。
資料：�CFIUS 年次報告書等から作成。
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第Ⅰ-3-1-27 図　
日本企業による米国エマージング技術関連M&A金額
推移（公表ベース）

備考：�75 業種分類のうち、FIRRMA改正により審査強化されると思われる
業種を抜粋。公表ベース。2018 年 12 月末時点。

資料：�Refinitiv�EIKON から作成。
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その他原料、資材 その他工業 ソフトウェア
ソフトウェア、インターネットサービス バイオテクノロジー
医薬品 化学 機械 健康／医療器具、資材
航空宇宙産業、軍事産業 自動車、自動車部品 石油、ガス

通信サービス
半導体

代替エネルギー資源 通信機器 電気機器
電力

58	 パイロット・プログラム対象業種を参考に、Refinitiv 業種分類で関連する業種の M&A 案件（公表ベース）を抽出。
59	 日経新聞、「中国一の富豪も標的　当局、海外 M&A 企業を締め付け」、2017 年 7 月 4 日、電子版、（https://www.nikkei.com/article/

DGXMZO18325510Q7A630C1000000/）
60	 AEI、“「Chinese Investment: State-Owned Enterprise Stop Globalizing, for the Moment」、2019 年 1 月 17 日、（http://www.aei.org/

publication/chinese-investment-state-owned-enterprises-stop-globalizing-for-the-moment/）
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の技術分野（第Ⅰ-3-1-29 表）を予め公表した上で、
パブリック・コメント等を経て規制内容が確定し、投
資審査にも反映される見込み。あわせて、国内で規制
対象となった技術については、国際輸出管理レジーム
への提案が義務付けられている。
　また、安全保障上の理由で特定の企業への輸出を禁
じる対象企業の範囲を拡大させることで、中国に対抗
する動きも出てきている。具体的には、2018 年 8 月
に中国の 44 の団体 61 を禁輸対象企業リスト（エン
ティティ・リスト）62 に追加し、同 10 月には福建省晋
華集成電路（JHICC）、2019 年 5 月にはファーウェイ
及び 68 の関連会社も追加した 63。エンティティ・リ
ストに掲載された者への輸出等は、米国商務省安全保
障局（BIS）の許可が必要となっており、多くの場合、
全貨物についての輸出が許可されないことから、中国
にとって厳しい措置である。

第Ⅰ-3-1-29 表　規制対象候補となる 14 の技術分野

（1） バイオテクノロジー （8） 補給関連技術
（2） AI・機械学習 （9） 付加製造技術（3Dプリンタ等）
（3） 測位技術（Position,�Navigation,�and�Timing） （10） ロボティクス
（4） マイクロプロセッサー （11） ブレインコンピュータインターフェース
（5） 先進コンピューティング （12） 極超音速
（6） データ分析 （13） 先端材料
（7） 量子情報・量子センシング技術 （14） 先進セキュリティ技術（advanced�surveillance）

第Ⅰ-3-1-28 図　
中国企業による米国エマージング技術関連M&A金額
推移（公表ベース）

備考：�75 業種分類のうち、FIRRMA改正により審査強化されると思われる
業種を抜粋。公表ベース。2018 年 12 月末時点。

資料：�Refinitiv�EIKON、各種報道から作成。
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2016/6
①投資家グループによるNXP の事業買収
→完了
②キャニオンブリッジによるラティス買収
→大統領差し止め

2015/3
投資家グループによる、
フィリップスの LED子会社買収
→CFIUS 審査により断念

2015/9
紫光集団による
ウェスタン・デジタル買収
→CFIUS 審査により断念

2016/1
中連重科によるテ
レックス買収提案
→交渉により断念

2016/1
スペインのグリフォル
スの米子会社と上海莱士
の統合

その他通信

（百万ドル）

コンピュータ、周辺機器 その他エネルギー、電力
その他原料、資材 その他工業 ソフトウェア
ソフトウェア、インターネットサービス バイオテクノロジー
医薬品 化学 機械 健康／医療器具、資材
航空宇宙産業、軍事産業 自動車、自動車部品 石油、ガス
通信サービス 半導体通信機器 電気機器 電力

2012/1
シノペックによる
デボンエネルギーの
シェール資産取得

61	 中国電子科技集団、中国航天化工集団など半導体や航空宇宙関連企業とその下部機関などが追加された。中国の軍民融合を背景に、技術
の軍事活用を懸念したものと見られる。

62	 米国の制裁に該当する活動や国家安全保障・外交政策上の利益を害する活動に従事した団体を掲載。
63	 JHICC の追加に当たっては、米国商務省より、同社は「DRAM の製造技術を米国から窃盗し、米国のサプライヤー及び国家安全保障を脅

かした」とのコメントが発出されたが、従来の安全保障を根拠とした追加理由とは一線を画すとの意見もある。
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