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輸出の減速継続もアジア向けに持ち直しの動き（11 月貿易統計） 

輸出減速は継続し、10～12月期の純輸出は GDP成長率に対し、若干の押し下げ寄与になる可能
性大。但し、中国向けや ASEAN向けには持ち直しの動きがみられ、日本の輸出は 10～12月期、
来年 1～3月期と低迷するものの、アジア向け主導で 4～6月期以降は緩やかに持ち直す見込み。

貿易統計によると、輸出額の前年比は 10月の 7.8％に続き 11月も 9.1％と 2ヶ月連続で一桁の伸びに留

まり、市場コンセンサスの 10.3％（当社 10.7％）も若干下回った。財務省の季節調整値では前月比 1.7％

（10月 0.4％）と 3ヶ月連続で増加しているが（10月実績の発表段階では 10月まで 6ヶ月連続の減少だ

ったが改訂された1）、10～11 月平均は 7～9 月期を 0.4％上回るに過ぎず、均せばほぼ横ばいに留まる。

また、11月は円安による円貨換算額の押し上げ（名目実効円レートは 0.6％下落）も考慮する必要がある。

為替や物価変動を含まない当社試算の実質ベースで見ると 11月の輸出は▲1.3％（10月▲0.3％）と 2ヶ

月連続で減少しており、総合してみれば、輸出の減速が 11月も継続したと判断できる2。こうした輸出減

速には世界的な在庫復元の終了や景気対策の効果剥落に加え、IT・デジタル関連での在庫調整と 10 月ま

での円高進行も影響している。但し、後述するように、全体の動向を左右するアジア向けに持ち直しの動

きが見られるため、日本の輸出は 10～12月期及び来年 1～3月期を大底に、4～6月期以降は再び緩やか

に持ち直すと考えられる（前月までの基調判断及び

見通しを据え置き）。 

（出所）財務省、日本銀行

（出所）財務省、日本銀行

名目輸出と実質輸出の比較（前期比、％）

実質輸出入の推移（10億円、季調値、2005年基準）
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一方、輸入額は前年比 14.2％（10月 8.8％）と大き

く伸びを高め、季節調整値でも前月比 5.1％（10月

1.5％）と増加した。但し、当社試算の実質ベースで

は前月比▲0.7％（10月 1.0％）と減少しており、11

月の名目輸入の大幅増加は円安や原油価格上昇に

よる嵩上げの影響が大きい。実際、鉱物性燃料のデ

フレーターが前月比 5%近くも上昇した。実質輸入

の10～11月平均は7～9月期を0.5％下回っており、

輸出と同じく輸入も減速している。10～11 月平均

は実質輸出が 7～9月期を 1.6％下回り、実質輸入は

0.5％下回り、共に低調である。実質輸出の減少率が

実質輸入を上回ったために純輸出は小幅減少し、10

～12月期は実質GDP成長率に対し若干のマイナス

寄与となる可能性が高い。 

                                                  
1 財務省は過去 120ヶ月のデータにより毎回季節調整の掛け直しを行っている。金融危機に伴う急変の織り込み方が歪み、季節
調整貿易の実勢判断が困難なため、望ましくないと考えられる。 
2 輸出数量指数は 11月に前月比 1.7％と 2ヶ月ぶりに増加したが 10月に▲4.7％と急減した反動に過ぎず、10～11月平均は 7～
9月期を 4.2％も下回っている。 
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11 月の実質輸出を仕向け地別に見ると、米国と EU 

向けが好調な一方、アジア向けが低調だった。但し、

アジア向けの11月減少は10月急増の反動によるとこ

ろが大きく、10～11 月平均で見るとアジア向けが増

加する一方、米国向けと EU向けは寧ろ減少と動向が

逆転する。11月のアジア向けは前月比▲3.1％（10月

3.8％）と 2 ヶ月ぶりに減少した。中国向け（10 月

10.8％→11 月▲3.0％）、ASEAN 向け（1.4％→▲

1.2％）、NIES 向け（1.3％→▲2.0％）が揃って振る

わない。但し、10～11月平均の 7～9月期対比で見る

と、中国向けが 6.5％（7～9 月期前期比▲0.8％）、

ASEAN 向けも 3.3％（7～9 月期▲1.1％）と復調し

つつある。代表的な個人消費指標である自動車販売が

中国、ASEANともに 10～12月期は急増しており、

内需拡大に伴い日本からの輸出も持ち直しに向かっ

ていると判断できる。実際、輸送用機器輸出が中国向

け（10～11月平均の 7～9月期対比 10.0％）、ASEAN

向け（2.3％）共に拡大している。一方、NIEs向けは

10～11月平均の 7～9月期対比が▲2.4％（7～9月期 

前期比▲2.7％）と引き続き振るわない。主因は電気

機器輸出の落ち込みである（7～9月期前期比▲5.7％

→10～11月平均の 7～9月期対比▲5.3％）。韓国や台

湾を中心とする IT・デジタル分野の産業集積を反映

し、同分野での在庫調整の悪影響が色濃く出ていると

考えられる。同分野の調整は半導体を中心に 1～3 月

期も続くと考えられ、アジア向け輸出の足を引っ張る

ことになる。 

（出所）財務省、日本銀行

（出所）財務省、日本銀行

対アジア実質輸出の推移（2005年=100）

地域別実質輸出の推移（2005年=100）
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（出所）CEIC Data

中国とASEAN4の自動車販売（季調値、年率、百万台）
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※10～12月期は10-11月平均。

　なお、マレーシアのみ11月データは未公表のため推計値。

米国向けは 11月に前月比 1.9％（10月 0.1％）と 3ヶ月連続で増加した。11月は主力の自動車を含む輸

送用機器輸出は減少したが、資本財が中心の一般機械輸出が好調だった。但し、米国向け輸出の 10～11

月平均は 7～9月期を 1.1％下回る。11月の EU向けは前月比 12.9％（10月▲6.0％）と急増した。最近

の EU向け輸出は船舶輸出によってボラタイルとなっており、9月に 195億円（名目原数値）の船舶輸出

が 10月にゼロまで落ち込み、11月に 96億円まで回復したことが、EU向け輸出が 11月に急増した主因

と考えられる。均してみると、EU向け輸出は 7～9月期が前期比 0.8％、10～11月平均の 7～9月期対比

も▲0.4％と低調推移が続いている。なお、10～12 月期は中東向け（10～11 月平均の 7～9 月期対比▲

15.7％）やロシア向け（▲2.7％）も落ち込み、日本の輸出全体を押し下げている。中東向けは自動車輸出

が、ロシア向けは資本財関連の減少が目立つ。 

 


