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世界経済の回復は勢いを増しているか
 

米国の堅調な経済成長とアジアの景気回復は、これま

でのところ、世界的な AI 投資ブームによって牽引され

てきました。実際に、米国では、2026 年第 1 四半期の

テクノロジー関連財への企業投資が、前年同期比で20%

に迫る増加となる等、1990 年以来で最も高い伸び率が

示されています。これと対照的に、テクノロジーセクタ

ー以外の企業投資は、2025 年第 1 四半期以降、停滞が

続いている状況が確認されています。 

 

米国：景気回復の勢いはさらに強まるか 

前年度比における名目投資額の割合 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所: ブルームバーグ、メッツラー            2026 年 3 月 31 日時点 

 

これには、近時の世界経済の回復が、極めて不均衡な

構図のうえに成り立っており、ほぼ完全に AI 投資に依

存してきた状況が示唆されていると思われます。しかし、

資本財関連セクターの購買担当者景気指数（PMI）など

の先行指標によると、テクノロジー以外のセクターにお

ける企業の設備投資も徐々に勢いを増しつつある様子が

見受けられます。今後、数ヵ月のデータにおいて、こう

した傾向がさらに裏付けられれば、世界経済の回復が、

より一層、幅広い産業基盤へと移行し、裾野が拡大しつ

つあることが明らかになると考えています。 

 

テクノロジー以外のセクターで投資が行われる場合、

通常は、同時に新たな雇用も創出されると考えられる為、

この背景を踏まえると、今週発表される米国の労働市場

データ（非農業部門雇用者数、失業率、JOLTS 求人数等）

の動向を見ることで、これを投資の勢いを映すバロメー

ターとして解釈することも可能ではないかと思われます。 

 

また、投資のモメンタムの本格的な回復に先んじて、

通常は銀行貸付の伸びが活発化することが知られていま

すが、実際に最新のデータを見ると、主要な経済圏の全

てにおいて、銀行貸付の伸び率が上昇しており、米国で 

 

は 2026 年 5 月に同伸び率が 7.0％超に加速した他、日本

でも 6.0％弱の水準へと伸び率が加速したことが分かっ

ています。実際のところ、日米両経済圏とも金融政策の

スタンスは「緩和的」といえる状態にあると見られ、基

本的に少なくとも今後 3 ヶ月程は、政策金利の引き上げ

が見込まれず、このような銀行貸出の好調な増加傾向は、

当面続く公算が高いと思われます。 

 

世界全体で加速する銀行貸出の伸び 

銀行借入、前年同期比（％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所: ECB、FRED データベース、日本銀行、メッツラー  2026 年 5 月 31 日時点 

 

ユーロ圏経済は、日米に比してやや出遅れの傾向が見

られますが、それでも 2026 年 5 月の企業向け貸出の伸

び率が約 4.0％まで達したことは、欧州中央銀行（ECB）

による金融緩和効果が信用創造プロセスを通じて実体経

済へ浸透し始めている可能性を示唆するものと捉えてい

ます。このような状況を、信用循環の回復を示す重要な

証左として位置付けることは十分に可能だと思われる他、

市場参加者の間で、この状況を前向きに捉える向きが増

えつつあると見られます。一方、2026 年 3 月以降、エ

ネルギー価格の急騰による実体経済への影響や、欧州で

ハイテク企業の割合が相対的に低いこと等が、ユーロ圏

の成長を鈍化させている背景に存在していることには、

引き続き留意が必要と考えています。 

 

概して、近時はエネルギー価格が下落に転じる中、世

界的に景気回復の広がりが確認されつつある為、これが、

ユーロ圏経済にも徐々に波及し、今後数ヶ月を経て、ユ

ーロ圏景気が実際に上向きになるであろうとの見方も増

えていると見られます。 

 

今後、発表される欧州経済景況感指数などに、改善の

兆しが表れてくる可能性が高いと見られますが、こうし

た状況は、ECB が 2026 年 9 月に政策金利を再び引き上

げることに対する疑問を生じさせます。足元のエネルギ
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ー価格の動向を踏まえると、インフレ率は 2026 年 5 月

の 3.2％から同 6 月には 2.9％に低下した可能性がありま

す。今後のエネルギー価格の動向次第では、インフレ率

が 2027 年 4 月まで 3.0％前後で推移した後、その後はベ

ース効果により 2.0％を下回る水準まで低下する可能性

もあると見られます。こうした背景を踏まえると、先見

性のある金融政策として、ECB は、当面の間、様子見の

姿勢をとるのが妥当ではないかと考えています。 
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