
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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日本：実質輸出の推移
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チーフ・ストラテジスト 神山 直樹

「神山流」経済の見方では、長期投資の観点から経済のトレンド（長期的な方向性）を見るとき、需要を大切に

します。 今回は、日本の輸出動向から“米国の雇用増→世界の需要増≒世界経済拡大”に至るつながりをみ

てみます。

2025年9月1日

日本の輸出増加は世界の需要拡大のおかげ

世界貿易を見る際、先進国の消費者の買い物パワー

が重要になります。なぜなら、1人当たりの所得が高い

ので、高性能・高付加価値の製品を買ってくれるから

です。中でも、世界のGDPの約18%*を占める米国の

買い物パワーが重要です。

日本からの輸出金額の国・地域別シェアをみると、

米国向けが約20％*と最大で、次いで中国向けが約

18％*、韓国向けが約7％*と続きます。中国向けが意外

に多いのは、輸出品目の多くが中国人向け消費財では

なく、米国などに輸出する商品を中国で生産するため

の部品や製造機械であるからです。このことから、

日本の輸出は、米国がリードする世界需要に依存して

いるといえるのです。

世界株式への分散投資でも、

米国が大切ということなの？

「神山流」経済の見方が、雇用増→小売売上高増→輸

入増の経路をたどる米国の需要（原因）を大切にする

理由は、米国以外の国・地域の経済成長（結果）に大き

な影響を与えているからです。米国と経済関係が深い

欧州や日本は、経済規模で米国と並んで世界をリード

しています。これらの先進国経済が、米国の個人消費

を中心とした需要によって左右されることは確かです。

また、米国だけをみれば、需要を中心とした経済成長

が原因となり、結果として金利や為替が動きます。ドイ

ツや日本では、米国金利や米ドルの影響を受けて経済

情勢が変わることがしばしばあります。世界経済の情

勢を知るためには、米国消費の成長を見ておくことで

「原因⇒結果」が分かりやすくなるのです。

だからといって、先進国の株式が同じような値動き

をするということではありません。米国と日本の株価

指数は、短期的に同じように上下動しがちですが、

長期的には関係が薄かった（相関が低い）ことが知ら

れています。バブル崩壊・不良債権処理など日本独自

の問題や、リーマン・ショック後の政策対応時期のずれ、

アベノミクスによる急激な円安と株高など、景気変動

のタイミングの違いがたびたび起こります。

結局、経済のトレンドって何だったの？

Vol.18から4回にわたり、米国の雇用増、消費増、輸

入増で対米輸出国が潤う、という「原因⇒結果」の関係

をお伝えし、その動向を知る上で分かりやすい経済指

標を紹介しました。これまでリーマン・ショックからの

正常化をトレンドとみてきましたが、今後は、正常化し

た経済での人間の努力と工夫の継続をトレンドと考え

ます。コロナ・ショックと財政出動、金融政策などは、

サイクル（短期的な方向性）と考えて良いでしょう。

神山流 経済ってなんだ

日本の輸出で、米国から世界への波及を見る

Vol. 22

（日本銀行のデータをもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成）
●上記は過去のものであり、将来を予測するものではありません。

*IMFおよび米商務省、日本の財務省のデータをもとに計算、2024年時点


