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I. 米国はＡＩバブルか？

II. 欧州ソブリンリスク再来か？

III. 「責任ある積極財政」で何が起きる？
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米企業の債務キャッシュフロー倍率と景気後退Ⅰ. 米国 Ａ Ｉ
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（年）（注）シャドーは米国の景気後退期。

（出所）ブルームバーグ

商業用不動産ブーム

S＆L危機 ＩＴバブル

リーマンショック
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ニューヨーク・ダウ工業株30種平均と米国の名目ＧＤＰ
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（注）シャドーは米国の景気後退期。

（出所）米商務省経済分析局（BEA）、ブルームバーグ

Ⅰ. 米国 Ａ Ｉ
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引き締まるGDPギャップと高まるインフレ圧力

潜在成長率とGDPギャップ コアCPIとGDPギャップ
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（注）米国の景気後退期。2026年4-6月期は筆者の推計値。

（出所）米商務省経済分析局（BEA）、米議会予算局（CBO）

Ⅰ. 米国 Ａ Ｉ
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（注）消費者物価指数（CPI）は食品及びエネルギー除く。

（出所）米労働統計局（BLS）、米議会予算局（CBO）

2026年4～6月期
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日米欧の10年金利Ⅱ. 欧州リスク

-1

0

1

2

3

4

5

6

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

ドイツ フランス イタリア スペイン

ギリシャ 米国 日本

（％）

（年）
（出所）ブルームバーグ
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クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）Ⅱ. 欧州リスク
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（出所）ICE Data Derivative（IDD）、ブルームバーグ
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弱い欧州景気∶ビジネス・サイクル・クロック（BCC）
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（出所）ユーロスタット

Ⅱ. 欧州リスク
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日本の消費者物価のトレンドが2022年から転換（３％ペース）Ⅲ. 日本物価
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（注）消費者物価（CPI）の2025年以降は、日本銀行の特殊要因除くベース。

（出所）総務省、厚生労働省
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トレンドインフレ率と予想物価上昇率（展望レポート）
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（注）2026年7月「展望レポート」の図表40を再現。市場参加者

はQUICK調査。合成予想物価上昇率は、10年後。家計、企業、

専門家の予想物価上昇率の共通成分を抽出。

（出所）日本銀行
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（注）2026年7月「展望レポート」の図表41を再現。モデル1は

フィリップス曲線切片、モデル2は時変VARモデル、モデル3

は準構造モデル、モデル4はトレンド・サイクル分解。

（出所）日本銀行

Ⅲ. 日本物価
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日銀はどこまで利上げするのか？～中立金利の見方～

中立金利
「１.１％～２.５％」

＋ インフレ期待２％
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日銀は利上げを継続、どこまで上昇する長期金利？
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（年）（注）シャドーは日本の景気後退期。

（出所）Bloomberg

量的緩和
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