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2025年6月 ベアリングス・
グローバル・マクロシナリオ

ベアリングス・ジャパンでは、世界経済の中長期的な景気循環や構造変化を捉え、今後1年
から1年半程度の時間軸で想定されるいくつかの経済シナリオを洗い出し、運用戦略の点
検を複眼的な視野から行っております。今後のマクロシナリオにつきましてご案内申し上げ
ます。
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1．　2025年6月時点のベアリングス・グローバル・
マクロシナリオと、今回のシナリオ策定の着眼点

今回の4つのシナリオは、前回のトランプスランプ、ソフトランディング、財政バズーカ、スタグフレー
ション、を維持しました。
トランプ政権下における米国の政策運営は、米国例外主義崩壊への懸念を高めるだけでなく、
基軸通貨としての米ドルの信認さえも揺るがしかねない状況を招いています。加えて、関税措置の
発動は輸出入や消費等の前倒しを引き起こし、実体経済の把握を困難にしています。また、物価
や企業収益に対する関税の影響を見極める局面に差し掛かる中、中東情勢の緊迫化という新
たな地政学的リスクが浮上し、市場の不確実性は一段と高まっています。こうした状況下において、
各国中央銀行が慎重姿勢を強めることで政策判断が遅れ、景気下振れリスクが増幅する懸念
は拭えません。トランプスランプは国際秩序への混乱が広がる中で、企業の投資や家計消費が
冷え込み、景気後退色が強まるシナリオです。また、財政バズーカでは、地政学的リスクや自国第
一主義が高まる中で米国の安全保障への関与が低下し、欧州を筆頭に軍事費拡大を中心に
各国が財政拡張を加速させるとともに、米国では財源なき減税が実施された場合、景気が刺激
され、財政悪化懸念が高まる展開を想定します。一方、関税引き上げや移民流入制限によりコ
ストプッシュインフレが再燃するとともに自国第一主義の蔓延により世界経済の縮小均衡を招いた
結果、景気後退と物価上昇が同時進行するスタグフレーションシナリオを念頭に置く必要性は
残されています。もっとも、日本を除き、世界的に中央銀行の金融政策が利下げ局面にある中で、
金融引き締め効果が低減し、雇用市場の減速や緩やかな需要の減退によってインフレ懸念を鎮
静化することができれば、景気のソフトランディングが実現する可能性も残ります。
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シナリオ①　トランプスランプ

• トランプ政権は国際秩序の混乱をもたらし、米国例外主義への疑念を招く
• 不確実性の高まりや国家に対する信認低下は民間部門の投資を抑制
• 景気後退色が強まり、金融緩和が強化され、イールドカーブはブルフラット化

シナリオ②　ソフトランディング

• 雇用市場の減速、緩やかな需要減退により、インフレは物価目標へ回帰
• 中央銀行は経済データを見極めつつ、利下げを慎重に進め、景気の軟着陸を図る
• 軟着陸後の景気回復への期待から、イールドカーブはブルスティープ化

シナリオ③　財政バズーカ

• 地政学的リスクや自国第一主義の高まりによる軍事費拡大に伴う財政拡張、米国
では財源なき減税が実施されれば、財政悪化懸念が高まる

• 中央銀行は景気に中立的な金利水準を模索しつつ、金融引き締めを志向
• 財政リスクプレミアムが増大し、イールドカーブはベアスティープ化

シナリオ④　スタグフレーション

• 関税引き上げ、移民流入制限によりコストプッシュインフレが再燃
• 自国第一主義の蔓延は世界経済の縮小均衡を招く
• 中央銀行は景気よりもインフレ退治を優先させ、イールドカーブはベアフラット化
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2．　2025年6月の最新シナリオ詳細

シナリオ①　トランプスランプ
トランプ政権は国際秩序の混乱をもたらし、米国例外主義への疑念を招く展開が予想されます。
不確実性が高まる中、投資家がリスク回避姿勢を強めることで資産価格が下落するとともに、国
家に対する信認低下によって民間部門の投資が抑制されると見ています。
インフレについては、国家に対する信認が低下する中、民間セクターの消費や投資意欲が減退し
た結果、世界的に需要が消失するととともに、景気後退色の強まりからデフレ懸念が台頭すると
見ています。景気後退色が強まり、米連邦準備制度理事会（FRB）や欧州中央銀行（ECB）は
デフレ回避を目指して金融緩和を強化し、安全資産への資金回帰が進行する中、イールドカーブ
はブルフラット化すると予想します。

シナリオ②　ソフトランディング
雇用市場の減速とともに、需要も緩やかに減退し、経済の減速が適度に進行する中で、家計や
企業は健全なバランスシートを維持すると見ています。海外中央銀行の利下げのサポートもあり、ゴ
ルディロックスの様相が強まった結果、資産価格が上昇し、消費が下支えされると考えます。
インフレについては、賃金上昇ペースの鈍化と需要減退によって物価目標回帰への軌道を維持し
たまま、米欧とも物価目標近辺での落ち着いた動きに至ると想定しています。金融政策については、
経済が適度に減速する中、海外中央銀行は中立金利に向けた金融政策の調整を継続すると
予想されます。イールドカーブは軟着陸後の景気回復への期待からブルスティープ化が見込まれます。

シナリオ③　財政バズーカ
米国の安全保障への関与が薄まり、地政学的リスクや自国第一主義が高まる中で、軍事費の拡
大を中心に各国の財政拡張が進行すると予想されます。また、米国では財源なき減税が実施さ
れた場合、景気が刺激され、財政悪化懸念が高まると想定されます。この結果、財政支出が需
給ギャップを需要超過方向に引き上げ、財政規律が緩む中、好景気が継続すると見ています。
インフレは、旺盛な需要を背景に財、サービスともに価格転嫁が容易に進行、インフレ期待も上昇す
ると考えます。財政支出が需要を生み出し、価格転嫁が容易となる中、中央銀行は景気に中立な
金利水準を模索しつつ、金融引き締めを志向すると考えます。イールドカーブは財政リスクプレミアム
が増大し、ベアスティープ化が想定されます。

シナリオ④　スタグフレーション
自国第一主義が蔓延した結果、世界経済は縮小均衡へ向かうと見込まれます。また、関税引き上
げ、移民流入制限によるコストプッシュインフレが消費者の購買力を低下させ、物価高と景気後退が
同時進行すると見ています。
インフレは、移民流入制限により賃金が高止まるとともに、関税引き上げを企業は価格転嫁した結
果、家計の消費意欲が減退する中でもインフレ期待が高騰すると見ています。金融政策について
は、中央銀行は景気後退リスクを意識しつつも、インフレ退治を優先し、利上げを再開すると見込
まれます。中央銀行が景気よりもインフレ退治を優先した結果、イールドカーブのベアフラット化が想定
されます。
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3． 2025年のシナリオ別の各国経済見通し

平均 ① トランプスランプ ② ソフトランディング ③ 財政バズーカ ④ スタグフレーション

過去10年 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026

米国

成長率 2.5% 0.6% 1.0% 1.5% 1.7% 2.8% 3.5% 1.2% 1.2%

インフレ率 2.9% 1.0% 1.5% 2.8% 2.1% 3.3% 3.5% 3.1% 2.9%

失業率 4.7% 6.0% 5.5% 4.4% 4.3% 3.9% 3.7% 4.6% 4.8%

ユーロ圏

成長率 1.5% -0.5% 0.5% 1.0% 1.0% 1.2% 1.5% 0.5% 0.0%

インフレ率 2.4% 0.5% 1.0% 1.8% 1.8% 2.2% 2.4% 2.5% 2.5%

失業率 8.1% 8.0% 7.4% 6.5% 6.4% 6.2% 6.0% 6.6% 6.8%

日本

成長率 0.5% 0.0% 0.2% 0.7% 0.7% 1.4% 1.5% 0.5% 0.5%

インフレ率 1.1% 0.0% 1.0% 2.0% 2.0% 2.7% 2.6% 2.6% 2.2%

失業率 2.7% 3.5% 3.0% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 2.4% 2.4%

中国

成長率 5.8% 3.5% 3.5% 4.5% 4.2% 5.0% 5.0% 4.3% 4.0%

インフレ率 1.6% -0.5% 0.5% 0.3% 1.0% 1.0% 1.8% 0.1% 0.8%

失業率 5.2% 6.0% 6.5% 5.2% 5.2% 4.5% 4.2% 5.5% 5.8%

シナリオ①　トランプスランプ
世界的に急激な景気減速に陥り、2025年の成長率が米国が0.6％、ユーロ圏が－0.5％、日本では0.0％に落
ち込むと予想します。また、中国では不動産市況の悪化や消費の急減速を背景に3.5％程度の成長を見込んで
います。インフレ率は米国で1.0％、ユーロ圏で0.5％と中央銀行の物価目標を下回り、日本では0.0％、中国で
は－0.5％とディスインフレ、デフレが警戒される局面を予想します。

シナリオ②　ソフトランディング
2025年の米国の成長率が1.5％、ユーロ圏が1.0％、日本が0.7％、中国が4.5％と緩やかな成長を想定してい
ます。一方で、インフレ率は、米国が2.8％と目標水準を上回る一方、ユーロ圏で1.8％と中央銀行の物価目標
近辺での推移が予想されます。また、日本は2.0％、中国では0.3％の物価上昇を見込んでいます。

シナリオ③　財政バズーカ
2025年の米国の成長率は2.8％と世界的な軍事費拡大に加え、減税が実施された場合に恩恵を強く受ける一
方、ユーロ圏は1.2％と関税政策の影響もあり、財政拡大による景気への影響は限定的であると想定します。
日本は1.4％、中国では5.0％と緩和的な金融環境も影響し、堅調な推移を予想します。一方、インフレ率は米
国が3.3％、ユーロ圏が2.2％、日本で2.7％と、いずれもインフレ目標を上回ると見ています。一方、中国では
1.0％程度の上昇を想定します。

シナリオ④　スタグフレーション
2025年の米国の成長率は1.2％程度へ減速し、中国の景気減速の影響を受けやすいユーロ圏については0.5
％とわずかなプラスに留まると見ています。日本では、0.5％程度、中国は4.3％の低成長が見込まれます。その
一方で、インフレ率はコストプッシュインフレが再燃した結果、米国が3.1％、ユーロ圏が2.5％、日本が2.6％と
物価目標を上回る推移が見込まれます。中国では、景気低迷下での過剰生産の影響から、0.1％程度の推移を
展望します。
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投資環境の見通し：シナリオ

※ 今後１年程度のGDP、インフレ、金融政策の方向性は５段階評価で、１に近付くにつれて減速（緩和）、5に近付くにつれて加速（引き締め）
を示す

シナリオ ①
トランプスランプ

トランプ政権は国際秩序の混
乱をもたらし、米国例外主義へ
の疑念を招く。不確実性の高ま
りや国家に対する信認低下は
民間部門の投資を抑制。
景気後退色強まり、金融緩和
が強化され、イールドカーブはブ
ルフラット化。

マクロ環境（GDP）
トランプ政権は国際秩序の混乱
をもたらし、米国例外主義への
疑念を招く。不確実性が高まる
中で投資家はリスク回避姿勢を
強め、資産価格が下落。国家に対
する信認低下は民間部門の投資
を抑制。

マクロ環境（インフレ）
国家に対する信認が低下する中、
民間セクターの消費や投資意欲
が減退。世界的に需要が消失。景
気後退色の強まりから、デフレ懸
念台頭。

金融財政政策
FRB、ECBはともに積極的に利下
げを実施し、量的緩和再開を検
討。日銀は、デフレ回帰を防ぐべ
く、金融緩和の強化を検討。

市場見通し
安全資産に投資資金が回帰、長
短金利は低下。景気後退色が強
まり、金融緩和が強化される中
で、イールドカーブはブルフラッ
ト化。通貨は資源国通貨の下落
が鮮明。

今後１年程度の見通し（※）

シナリオ ②
ソフトランディング

雇用市場の減速、緩やかな需
要減退により、インフレは物価
目標へ回帰。
中央銀行は経済データを見極
めつつ、利下げを慎重に進め、
景気の軟着陸を図る。
軟着陸後の景気回復への期
待からイールドカーブはブルステ
ィープ化。

マクロ環境（GDP）
雇用市場の減速とともに、需要
も緩やかに減退。経済の減速が
適度に進行する中、家計や企業
のバランスシートは健全性を維
持。ゴルディロックスの様相が強
まり、資産価格の上昇が消費を
下支え。

マクロ環境（インフレ）
賃金上昇ペース鈍化と需要減退
により、インフレは物価目標へ
回帰。

金融財政政策
経済が適度に減速する中、海外
中央銀行は中立金利に向けた金
融政策の調整を継続。日銀も景
気動向を見極め、追加利上げの
機会を模索。

市場見通し
軟着陸後の景気回復への期待か
ら、イールドカーブはブルスティー
プ化。日米金利差縮小により米ド
ル円は下落。

今後１年程度の見通し（※）

シナリオ ③
財政バズーカ

地政学的リスクや自国第一主
義の高まりが各国の財政拡張
を加速。米国では財源なき減
税が実施されれば、財政悪化
懸念が高まる。中央銀行は景
気に中立的な金利水準を模
索しつつ、金融引き締めを志
向。財政リスクプレミアムが増
大し、イールドカーブはベアステ
ィープ化。

マクロ環境（ＧＤＰ）
米国の安全保障への関与が薄ま
り、地政学的リスクや自国第一主
義の高まり、軍事費の拡大を中
心に各国の財政拡張が進行。米
国では財源なき減税が実施され
た場合、景気が刺激され、財政悪
化懸念が高まる。財政支出が需
給ギャップを需要超過方向に引
き上げ、財政規律が緩む中、好景
気が継続。

マクロ環境（インフレ）
旺盛な需要を背景に財、サービス
ともに価格転嫁が容易に進行、イ
ンフレ期待も上昇。

金融財政政策
財政支出が需要を生み出し、価
格転嫁が容易となる中、中央銀
行は景気に中立な金利水準を模
索しつつ、金融引き締めを志向。
海外経済の好調さを受け、日銀は
追加利上げに前向き。

市場見通し
財政リスクプレミアムが増大し、
イールドカーブはベアスティープ
化。通貨はキャリートレードが
活発。

今後１年程度の見通し（※）

シナリオ ④
スタグフレーション

関税引き上げ、移民流入制限
によりコストプッシュインフレが再
燃。自国第一主義の蔓延は世
界経済の縮小均衡を招く。
中央銀行は景気よりもインフレ
退治を優先させ、イールドカーブ
はベアフラット化。

マクロ環境（ＧＤＰ）
自国第一主義が蔓延し、世界経
済は縮小均衡へ。関税引き上げ、
移民流入制限によるコストプッシ
ュインフレは消費者の購買力を
低下させ、物価高と景気後退が同
時進行。

マクロ環境（インフレ）
移民流入制限により賃金は高
止まり。関税引き上げを企業は
価格転嫁し、家計の消費意欲が
減退する中でもインフレ期待は
高騰。

金融財政政策
中央銀行は景気後退リスクを意
識しつつも、インフレ退治を優先
し、利上げを再開。日銀は自国第
一主義の蔓延が国内景気に与え
る影響を配慮しつつも、追加利上
げ姿勢を維持。

市場見通し
中央銀行は景気よりもインフレ
退治を優先させ、イールドカーブ
はベアフラット化。

今後１年程度の見通し（※）



Insights | 2025年6月  6

シナリオ別、年限別の各国金利見通し

シナリオ別、為替見通し（対円レート）

① トランプスランプ ② ソフトランディング ③ 財政バズーカ ④ スタグフレーション

米国

2年 3.6% 4.0% 4.7% 4.7%

5年 3.1% 3.6% 4.9% 5.0%

10年 3.1% 3.8% 5.1% 5.1%

30年 3.4% 4.6% 5.9% 5.2%

ユーロ圏

2年 1.3% 1.6% 2.4% 2.4%

5年 1.3% 1.6% 2.7% 2.7%

10年 1.6% 1.9% 3.2% 3.2%

30年 2.0% 2.6% 4.0% 3.6%

イギリス

2年 3.5% 3.9% 4.6% 4.6%

5年 3.1% 3.5% 4.9% 4.9%

10年 3.2% 3.8% 5.2% 5.2%

30年 3.4% 4.6% 6.1% 5.5%

カナダ

2年 2.0% 2.4% 3.1% 3.1%

5年 1.8% 2.2% 3.5% 3.5%

10年 2.1% 2.5% 3.9% 3.8%

30年 2.6% 3.2% 4.6% 4.1%

豪州

2年 3.1% 3.5% 4.2% 4.2%

5年 2.7% 3.1% 4.5% 4.5%

10年 2.9% 3.4% 4.9% 4.8%

30年 3.3% 4.1% 5.9% 5.4%

日本

2年 0.6% 0.8% 1.2% 1.2%

5年 0.5% 0.8% 1.5% 1.5%

10年 0.7% 1.0% 2.0% 1.9%

30年 1.4% 2.0% 3.2% 2.6%

中国

2年 0.6% 1.0% 1.8% 1.8%

5年 0.7% 1.0% 2.1% 2.1%

10年 1.0% 1.3% 2.5% 2.4%

30年 1.5% 2.1% 3.3% 2.6%

① トランプスランプ ② ソフトランディング ③ 財政バズーカ ④ スタグフレーション

米ドル 130.0 140.0 150.0 155.0 

ユーロ 156.0 161.0 187.5 162.8 

英ポンド 172.9 203.0 211.5 200.0 

カナダ・ドル 92.9 107.7 111.1 106.9 

豪ドル 76.7 99.4 102.0 96.1 

人民元 18.2 20.6 21.4 20.9
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