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景気ウォッチャー調査からみた米国関税措置の影響について 

米国の関税措置の国内経済への影響について関心が高まっていますが、景気ウォッチャー

調査においても、現状・先行き判断ともに関税措置について様々なコメントが見られていま

す。ここでは、米国の関税措置の影響について、最近の調査結果を基に整理してみます。 

景気ウォッチャー調査の結果から、現状及び先行きの「米国」または「関税」のキーワード

を含むコメント数の推移をみていきます（図１）。相互関税についての大統領令が発出された

後の４月調査では、現状・先行きともに、上記のコメント数は最多となりました。日米関税

交渉を進めていた５～６月の調査では、コメント数はやや落ち着いたものの、７月 23日に日

米合意がなされたことで、７月調査において、再度コメント数が増加しました。 

「米国」または「関税」のキーワードを含むコメントでまとめたＤＩ（コメントＤＩ）を見

ても、現状・先行きともに、４月に最低となった後徐々に上昇し、全体ＤＩに近づいていま

す。 

 

 

続いて、「米国」または「関税」の４月調査と７月調査のコメントを比較してみます（図２）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

４月調査においては、受注や出荷の減少や生産調整を懸念している、金融市場混乱等によ

り買い控えが進むことを懸念するといったマイナスのコメントが見られました。続いて、７

図１：「米国」または「関税」のキーワードを含むコメント数及びＤＩの推移 
 

（備考）「米国」または「関税」のキーワードを含むコメントを集計し、コメント数とコメントＤＩを算出。 

図２：「米国」または「関税」に言及のあったコメント 
2025年４月調査 2025年７月調査
判断 コメント 判断 コメント

現
状

▲
・米国の関税政策に伴う金融市場の混乱もあり、金融資産
を保有する富裕層の客が高額品を購入する際の決定率が悪
くなっている。(南関東、百貨店)

現
状

◎
・米国の関税率が確定しつつあるため、北米地域の半導体関連
の設備投資で止まっていたプロジェクトの再開や、設備投資が
決定する案件が増えてきた。(東海、一般機械器具製造業)

▲
・米国政権の関税引上げの影響により、今後の受注減少や
取引先からの値下げ圧力を懸念する声を聞く。(北陸、繊維
工業)

〇
・まだ不透明な部分は多いが、米国による自動車の関税問題が
決着したため、今後の計画が立てやすくなり、荷動きも良くな
る。(近畿、金属製品製造業)

▲ ・米国の関税の問題による出荷減少、生産計画減少が更に
大きくなると予測している。(中国、一般機械器具製造業)

▲ ・米国関税の決着がみられ、今後輸出も困難になり、受注量や
販売量の減少が見込まれる。(東海、電気機械器具製造業)
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月調査においては、関税政策の不確実性が緩和され、前向きに評価するコメントも見られま

した。一方で、製造業中心に追加関税による輸出の減少を懸念するというマイナスのコメン

トもみられました。 

以上のように、景気ウォッチャー調査の結果から、米国の関税政策の影響がＤＩに一定の

影響を与えていることがわかりました。７月末に日米合意がなされましたが、関税引上げの

今後の影響を注視していく必要があります。 

 

 

インバウンドについて 

インバウンドは、新型コロナウイルス感染症の拡大による一時的な落ち込みを経て急速に

回復し、訪日外国人数および訪日外国人消費額の双方において過去最高を更新するなど、拡

大傾向が続いています。ここでは、インバウンドの動向について、景気ウォッチャー調査の

結果を中心にみていきます。 

まず、訪日外国人数と訪日外国人消費額についてみていきます。訪日外国人数は、2023年

から増加傾向が続いており、2023年 10月以降では、月別の過去最高を更新し続けています。

しかし、2025 年８月は前年同月比 117％となっており、前年８月の同 134％と比較すると増

加の勢いは鈍化していることがうかがえます（図３）。また、訪日外国人消費額は、訪日外国

人の増加に比例して増加していることがわかります（図４）。これらの状況から、足元では緩

やかになりつつありますが、インバウンドが国内経済にあたえる影響が拡大し続けているこ

とがわかります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

続いて、2024 年及び 2025 年１～９月の景気ウォッチャー調査の結果から、現状判断につ

いて「インバウンド」または「外国人」のキーワードを含むコメントの出現割合と、現状判断

ＤＩの地域平均と全国平均との差をみていきます（図５）。 

 

図４：訪日外国人消費額の推移 

（備考）１.図３は、日本政府観光局「訪日外客統計」より作成。2025 年１～６月は暫定値、2025年７、８月は推計値。 

２.図４は、観光庁「インバウンド消費動向調査」より作成。2025年Ⅱ期は第１次速報値。 

図３：訪日外国人数の推移 

1.15 

1.27 

1.18 
1.21 

1.01 

1.23 1.38 

1.68 

1.77 

2.14 

1.92 

2.30 2.28 

2.53 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅰ Ⅱ

2019 23 24 25

（期）

（年）

（兆円）

2025年４-６月期

：2.53兆円

（前年同期比118％）

100

150

200

250

300

350

400

1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7

2019 23 24 25

（万人）

（月）

（年）

2019年

月平均：266万人

（８月：252万人）

2024年８月：293万人

（前年同月比134％）

2025年８月：343万人

（前年同月比117％）

８月として過去最高



- 3 - 

地域別にみると、北関東、中国、四国、沖縄では、2025年に入ってからコメント出現割合

が高まる中で、全国平均ＤＩとの差はマイナス幅が縮小またはプラスに転じています。つま

り、これらの地域では、インバウンドへの関心が高まる中で、そのプラスの影響が地域内で

広がりをみせていると考えられます。他方、甲信越ではコメント出現割合は概ね横ばいです

が、全国平均ＤＩとの差はプラスに転じていることから、2024 年と比べてインバウンドのプ

ラスの影響をより高く評価している方々がいると考えられます。インバウンドへの関心とイ

ンバウンドが地域経済に与える影響は、各地域で異なる特徴を持つことがうかがえます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最後に、2025年１～９月の景気ウォッチャー調査の「インバウンド」または「外国人」を

含むコメントをみていきます（図６）。 

プラスのコメントとしては、インバウンドの活発化により、単価の上昇や来客数が増加し

たというコメントがみられました。一方、マイナスのコメントとしては、インバウンドの伸

びが一巡した様子であることや、７月に一部の地域で、日本で災害が起きるという風評によ

り来客数が減少したといったコメントがみられました。インバウンドが経済効果をもたらし

ている地域がある一方で、風評被害などの影響により、インバウンドの伸びが鈍化している

地域も見受けられました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

図５：地域別「インバウンド」または「外国人」のキーワードを含むコメント出現割合とＤＩ 

（2024年、2025年１～９月調査、現状） 

図６：「インバウンド」または「外国人」に言及のあったコメント 

（2025年１～９月調査、現状） 

（備考）１.現状判断における「インバウンド」または「外国人」のキーワードを含むコメントを集計し、コメント出現割合と

平均ＤI を算出。 

２.コメント出現割合は、全部のコメント数に占める割合。 

３.平均ＤＩは、2024 年は１月調査から 12 月調査、2025 年は 1 月調査から９月調査における各月のＤＩを平均したも

の。全国平均ＤＩとの差は、全国平均ＤＩと各地域の平均ＤＩとの差。 
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◎
インバウンドや国内レジャーの動きが活発となり、販売量が増え、客室単価が上昇し、増収となっている。（３
月調査結果、中国、都市型ホテル）

〇
前年度と比較して、平日の来客数が伸びている。また、インバウンドの来客数が増加傾向である。（８月調査結
果、沖縄、観光名所）

▲
インバウンドの伸びが一巡した模様である。また、物価上昇や不安定な国際情勢もあり、若干支出を抑える傾向
が見受けられる。（６月調査結果、南関東、その他レジャー施設）

▲
７月は災害の風評被害を受け、アジア系インバウンドが減少し、来客数の動きが悪くなっている。（７月調査結
果、九州、観光型ホテル）
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以上のように、訪日外国人数および訪日外国人消費額が過去最高を更新する中で、景気ウ

ォッチャー調査のコメントにもインバウンドの影響があらわれており、ＤＩの動向に影響を

与えていることがわかりました。一方、足元では増加の勢いが鈍化していることもあり、各

地域へのインバウンドの影響を十分考慮しつつ、今後の動向を注意深く見ていく必要があり

ます。 

 

 

景気ウォッチャー調査の活用事例（政府資料） 

景気ウォッチャー調査は、その速報性や、景気判断理由が分かるというメリットもあり、

政府の景気判断や政策立案にも利用されています。 

例えば、2025 年４月の月例経

済報告においては、「米国の通商

政策の影響による景気の下振れ

リスクが高まっている。」という

先行き判断がなされましたが、そ

の根拠の一つとして、景気ウォッ

チャー３月調査のＤＩやコメン

トが引用されました。製造部門を

中心として受注減や不透明感の

高まりなど、悪影響を懸念するコ

メントを挙げています。 

 

また、2025年 10月 1日開催の

第 11回経済財政諮問会議におい

ては、米国関税引上げ後の我が

国の経済動向について議論がな

され、景気ウォッチャー調査（７

月、８月）の雇用関連業種のコメ

ントが紹介されています。関税

による企業収益や生産の減少等

を懸念する声の一方、不透明感

払拭による企業活動の活発化へ

の期待の声が報告されていま

す。 

 

（出典）内閣府月例経済報告ＨＰ https://www5.cao.go.jp/keizai3/getsurei/2025/04kaigi.pdf 

（出典）内閣府経済財政諮問会議ＨＰ https://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/minutes/2025/1001_shiryo02.pdf 


