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日本経済 主任研究員 伊勢 友理

（注）各年9月をハイライト。
（出所）財務省

▽対米貿易収支▽輸出額と輸出数量

輸出額は増加も、数量は減少：9月の輸出額（通関ベース）は前年比＋4.2％と増加した。米国向け
が落ち込んだものの、ASEAN向けが半導体等電子部品を中心に増加したほか、中国向けも自動車な
どが堅調だった。一方、輸出数量は同▲1.3％と減少。中国向けは底堅かったものの、7月まで落ち
込みが限定的だった米国向けが8月以降前年比▲10％を超える減少率に。

対米貿易黒字額の縮小続く：9月の対米貿易黒字額（通関ベース）は5,233億円（前年比▲37.7％）
と縮小した。輸出が同▲13.3％と減少したのに対し、輸入は同＋7.1％と増加したため。輸出では自
動車の大幅減が継続し、９月中旬の自動車関税引き下げの効果は現時点では未知数。また、半導体
等製造装置なども落ち込んだ。輸入では、航空機類や液化石油ガスなどが増加した。7月の日米合意
では、農産品やエネルギー、ボーイング社製航空機の購入が約束されており、それに沿った動き。
日本側が合意内容を履行する前提で、対米貿易黒字の縮小傾向は当面続く公算が大きい。

（兆円）（前年比％、寄与度％ポイント）

（出所）財務省
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米国経済 主任研究員 清水 拓也

（注）輸入財・国内財：米小売業者5社のデータを基にした小売価格
指数（日次、最新値：2025/10/12）。PCEデフレーター：各月
15日の値として表示（月次、最新値：2025/8）。

（出所）Digital Data Design Institute、米商務省

消費者物価指数（CPI）：9月のCPI上昇率は前年比+3.0%（8月同+2.9%）と拡大した。エネル
ギーのマイナス方向への寄与が弱まったことが主因。一方で、変動の大きい食品、エネルギーを除
くコアCPIは前年比+3.0%（8月+3.1%）と上昇率がやや縮小した。

住居費の寄与縮小局面は終盤に：財価格は徐々に上昇ペースを強めているが、サービスの主要項目
である住居費の減速がこれを相殺し、コア指数全体の加速には至っていない。ただし、住居費関連
項目の上昇率は、既にコロナ禍以前の平均値を下回り（左図）、さらなる縮小があっても限定的と
推測される。現在のところCPIベースで高関税賦課の影響は明確ではないが、民間の小売価格指標に
よると木材製品などへの新たな品目別関税の実施に伴い、9月下旬以降は輸入品を中心に価格上昇が
発生した様子がうかがえる（右図）。今後は、同種の関税措置の実施に伴う財価格の上昇がより物
価指数全体に反映されやすくなる可能性がある。

（前月比%）

（出所）米労働省より丸紅経済研究所作成

▽CPI住居費関連項目の推移

（2024/10/1=100）

▽関税賦課に伴う小売価格変動
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EU、ロシア産LNG禁輸へ：欧州連合（EU）のエネルギー担当閣僚らは10月20日、ロシア産天然ガ
ス輸入停止に係る規則案に関し、欧州議会との交渉スタンスで合意した。同案は既存のロシア依存
脱却計画「REPowerEU」に則ったもので、採択されれば同国産天然ガス輸入は26年1月より段階的
に停止される。対ロシア輸入依存度が高いハンガリーとスロバキアに配慮し、パイプライン輸入の
停止期限は28年1月に設定。さらに23日には同国産液化天然ガス（LNG）禁輸を含む第19次制裁案
を採択。LNG輸入が初の制裁対象となり、既存計画より1年前倒しで27年1月より全面禁輸となる 。

今後はロシア産ガス輸入を米国産やカタール産LNGの購入拡大で代替すると想定されるが、両国は
LNGの輸出と引き換えに、自国企業に負担が生じるEUのサステナビリティ関連規則の修正を要求。
トランプ政権は他のEU規則にも不満を唱えており、要求エスカレートの懸念も。米国産LNGの購入
拡大は関税協議を経て既定路線だが、EUの天然ガス輸入における対米依存度が約3割（LNGに限る
と6割超）に達する中、さらなる調達先の多様化やガス消費自体の削減が求められるところになろう。

欧州経済（EUエネルギー政策） 上席主任研究員 堅川 陽平

（出所）欧州委員会、EU理事会、その他報道など

▽EUの天然ガス輸入（ウクライナ侵攻前後の比較）
（百万m3）

▽ロシア産天然ガス輸入停止に係る理事会の立場

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2021Q3 2025Q3

リビア

アゼルバイジャン

英国

米国

その他（カタールなど）

アルジェリア

ノルウェー

ロシア

（注）ロシアはパイプラインと液化天然ガス（LNG）の合計。
（出所）Bruegel

ロシア産天然ガス輸入停止のタイムライン

• 新規契約による輸入：2026年1月1日より停止
• 既存規約による輸入
〔短期〕2026年6月17日より停止（内陸国への供給は例外）
〔長期〕2028年1月1日より停止
→内陸国への供給も含め2028年1月1日より全面停止

注：欧州委案にあったロシア企業向けターミナルサービス提供禁止は削除

迂回防止措置

• 天然ガスがロシアで採掘または液化されたか否かを検証し、
ロシアからの直接輸出だけでなく間接輸出も禁止の対象に

今後の手続き

• 理事会と欧州議会の協議後、それぞれで最終案の承認が必要
• 加盟国の全会一致が必要となる制裁とは異なり、通商政策の
立法措置として理事会（加盟国）の特定多数決で承認可能

中国経済 上席主任研究員 李 雪連
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（注）人民元建て、名目ベース
（出所）中国国家統計局、海関総署、WIND 直近：2025年9月

▽主要経済指標（金額ベース）

（出所）中国国家統計局 直近：2025年7～9月期

▽ 実質GDP成長率（寄与度別）

2025年7～9月期GDP：前年比+4.8%（前期同+5.2%）と4四半期ぶりに+5%台を割り込んだ。
寄与度別では、最終消費支出が+2.7%ポイントと最大の寄与を維持した。夏期休暇の消費増や耐久
財の買い替え奨励策が主因。総資本形成は+0.9%ポイントと寄与度を縮小させた。住宅不況に加え、
過当競争に対する規制強化で企業が設備投資に慎重な姿勢をとっていることが影響。純輸出の寄与
度は+1.2%ポイントと前期並み。輸入の軟化や米国以外に向けた輸出拡大が貢献。

今後の見通し：個人消費は力強さに欠けるものの、安定した推移が見込まれる。一方、投資の復元
力の弱さや対米輸出の不振は当面続く公算。国際通貨基金（IMF）は10月見通しで、25年成長率を
前年比+4.8％と、政府目標（同+5%程度）をやや下回る水準で据え置いた。23日に閉幕した党指
導部会合では、構造改革や技術革新による質の高い経済発展を目指す方針（26年開始の5カ年）が示
され、政策の具体化に注目。また、今月30日には米中首脳会談*が予定され、関係修復が焦点に。
*米中首脳会談の予定は米側の発表によるものであり、10月27日日本時間18時点では、中国側からの関連情報の公表は確認されていない。

（前年比%、寄与度%ポイント） （12カ月後方移動合計値、兆元）
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https://www.marubeni.com/jp/research/

（免責事項）

• 本資料は公開情報に基づいて作成されていますが、当社はその正確性、相当性、完全性を保証するものではありません。

• 本資料に従って決断した行為に起因する利害得失はその行為者自身に帰属するもので、当社は何らの責任を負うものではありません。

• 本資料に掲載している内容は予告なしに変更することがあります。

伊勢 友理（Yuri Ise）

ISE-Y@marubeni.com

主任研究員

研究分野：マクロ経済、日本、原油・ガス

日系金融機関を経て、2021年より丸紅経済研究所。2024～2025年に日本経済研究センターに出向（マクロ経
済モデル、時系列データ・パネルデータ分析）。現在は主に日本の政治・経済、原油・ガスを担当。東京大学
経済学部卒業。

清水 拓也（Takuya Shimizu）

SHIMIZU-T@marubeni.com

主任研究員

研究分野：マクロ経済（米国）、金融政策

2021年に丸紅入社、経済研究所にて主に米国の政治経済を担当。景気動向、金融政策、連邦議会動向などにつ
いての分析・発信に従事。早稲田大学経済学研究科修士課程修了（経済学修士）。専門はマクロ経済。

李 雪連（Xuelian Li）

xuelian-li@marubeni.com

上席主任研究員

研究分野：中国・東アジア、商品・エネルギー、産業

IT企業勤務を経て2005年から丸紅経済研究所で主に中国・東アジア、商品・エネルギー、産業をリサーチ。講
演や取材、寄稿なども行う。2013～15年米国・戦略国際問題研究所（CSIS）に出向し米中関係を研究。早稲
田大学アジア太平洋研究科修了（国際関係学修士）。（社）日本証券アナリスト協会検定会員、国際公認投資
アナリスト、中国経済経営学会会員。

堅川 陽平（Yohei Katakawa）

KATAKAWA-Y@marubeni.com

上席主任研究員

研究分野：マクロ経済、欧州全般

2014年に丸紅株式会社入社後、経済研究所にて電力・エネルギー政策や国内外の政治経済の調査・分析に従事。
2016～17年に日本経済研究センター、2018～19年に米国・戦略国際問題研究所（CSIS）、2023～25年に日
本機械輸出組合ブラッセル事務所に出向。京都大学大学院工学研究科都市環境工学専攻修了。


	スライド 1
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4

