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戦争とテクノロジーの狭間で揺れる世界経済

世界経済の成長率は、2024-25 年の平均 3.5%から減速し、2026 年に 3.0%、2027 年に

3.4%になると予測されており、2026 年 4 月の 「世界経済見通し (WEO)」における予

測と比較して、累積ベースでは概ね変化がない。この緩やかな減速は、中東での戦

争の影響が、人工知能(AI)の進歩とその導入を背景に世界的なテクノロジーサイク

ルが需要主導型の勢いを促進したことによって部分的に相殺されたことを反映して

いる。戦争による打撃の度合や、テクノロジーのバリューチェーンにおける位置に

よって各国の影響は大きく異なる。紛争地域以外のエネルギー輸出国は、有利な交

易条件の恩恵を受ける一方、テクノロジー主導の勢いの恩恵を受けている国は、エ

ネルギー輸入国であっても経済活動が好調である。対照的に、多くの低所得国を含

む、テクノロジーバリューチェーンへの参加が限定的なエネルギー輸入国は、経済

活動が弱まっている。また、世界の総合インフレ率は 2025 年の 4.1%から 2026 年は

4.7%へ加速し、2027 年に 3.9%へ鈍化する見込みである。これらの予測は 4 月からわ

ずかに上方改定されており、2024 年初頭から続いてきたディスインフレ傾向が失速

したことを示している。

見通しへのリスクは 4 月時点よりも均衡が取れているが、依然として下振れ方向に

傾いている。中東での戦闘が再燃する可能性は大いにあり、一次産品価格のボラ

ティリティが高まることで、サプライチェーンが一層混乱し、価格が上がり、金融

環境を圧迫しかねない。貿易の分断化が加速することで、生産が抑制され価格を押

し上げることも考えられる。テクノロジー関連資産への楽観論が後退し、市場が調

整局面を迎える可能性も下方リスクであり、政策余地の縮小はそうしたリスクを増

大し得る。上振れリスクは、エネルギー市場の予想以上に速い正常化、予想を上回

るテクノロジー投資、貿易障壁を下げるような持続的な協力関係の復活、中期的な

成長を押し上げる構造改革、である。政策の優先事項は、明確なコミュニケーショ

ンと中央銀行の独立性、強力な金融監督を基盤に物価安定を取り戻すこと、また、

価格シグナルを維持する一時的で的を絞った支援を通じて、財政ツールを慎重に活

用しつつ財政バッファーを再構築することである。エネルギー安全保障、AI の準備

体制、国内のリバランスを促進するためには構造改革が必要である。また、現下の

緊張から生じるひっ迫を和らげるために国際協調を強化しなければならない。

相反するショックの中、依然勢いにばらつき

世界の経済活動と見通しは、相反する方向に働くふたつの主要な力によって形作ら

れており、各国間の影響は非対称的である。ひとつ目は、中東戦争が引き起こした

マイナスの供給ショックである。ふたつ目は、現在進行中のテクノロジーによるプ
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ラスのショックである。これは、人工知能(AI)ツールの進歩と普及を主因として、

世界的なテクノロジーサイクルの勢いが加速していることに表れている。

これまでのところ、世界経済は全体として、戦争によるショックを予想以上にうま

く乗り切っている。一次産品価格やインフレ期待、金融環境といった主要な波及経

路の動向やそれによる影響は、比較的限定的であった。しかしながら、波及はまだ

初期段階にあり、商業的、戦略的に在庫を使うことでエネルギーフローの減少によ

る影響を一時的に和らげてきた一方で、サプライチェーンの圧力や製造業購買担当

者指数などの、将来を見据えた指標は、この先の勢いが弱まることを示している。

一部の国は他の国よりも大きくひっ迫している。

 一次産品価格は高止まりしているが、

停戦、およびイランと米国が戦闘終結

に向けて合意した覚書により、2026年 4
月のピークからは落ち着いている。こ

れは、市場が供給不足を一時的なもの

とみなし、在庫の取り崩しによって対

応できると判断したことも一因であ

る。エネルギー価格は戦前の水準より

およそ 25%高い。原油のフォワード

カーブ（先物曲線）は、供給の混乱と

地政学的リスクの高まりと一致する形

で、2026 年末までバックワーデーショ

ン（先物よりもスポット価格が高い状

態）にある。それでも、2026 年 4 月の

「世界経済見通し (WEO)」における参

照予測で想定された 1 バレルあたり 82
ドル、同 4 月の悪化シナリオの下で想定された 1 バレルあたり 100 ドルと比較し

て、カーブは 2026 年の原油スポット価格指数が 1 バレルあたり平均 78 ドルであ

ることを示唆している。世界の原油価格の上昇が比較的抑制されているのは、ホ

ルムズ海峡を通る原油の減少分の一部が、在庫の活用によって相殺されており、

原油消費と生産を価格によって調整する必要性が抑制されていることを反映して

いる（図 1）。とはいえ、世界全体像を見ると、各国間の顕著な違いが覆い隠さ

れている。原油市場は世界的に結びついており、ブレント、ドバイ、ウェスト・

テキサス・インターミディエイトなどの価格ベンチマークと概ね一致しているが、

原油の種類や、供給源からの地理的距離、他国政府と長期的な取り決めを確保す

る政府の能力、制裁措置、を反映して、各国の輸入価格は常に異なる。またガソ

リン小売価格への転嫁度は、税金や補助金、市場規制によってまちまちである。

こうした多くの要因を背景に、戦争が始まって以降、ガソリン小売価格の上昇は、
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アジア新興国では 30%となっている一

方、中南米では 15%にとどまってい

る。天然ガス市場は比較的に、世界的

に連動していない傾向がある。液化天

然ガスの価格は戦争開始以来、アジア

で約 50%、欧州で 25%上昇した一方、

米国のヘンリーハブの価格は約 10%の

上昇にとどまっている。

 インフレとインフレ期待 は上昇してい

るが、これまでのところ上放れしてい

る兆しはあまりない。エネルギー価格

の高騰にけん引されて、前年比ベース

の世界の総合インフレ率は 5 月に 3 か

月連続で上昇し、2024 年の初めから続

いていた低下傾向が反転した。コアイ

ンフレ率がこれまで、大半の国で比較

的安定しているにもかかわらず、総合

インフレ率は 2 月から 4 月にかけて、

約 4%ポイント急上昇した（季節調整済

み、年率）。総合インフレ率とコアイ

ンフレ率の乖離は、スラックが大き

かった国では拡大し、燃料価格の上限

措置を講じている国ではより狭い。エ

ネルギー価格の高騰と総合インフレ率

の上昇によって、さまざまな国で 2026
年のインフレ期待が急上昇した一方

で、2027 年のインフレ期待の動きはは

るかに小さい（図 2）。しかし、国に

よって大きなばらつきがあり、家計のインフレ期待がより大きく動く国も見られ

る。

 世界の金融環境は 4 月上旬にピークに達した後、緩和しており、歴史的な基準に

照らすと引き続き緩和的である（ボックス 1）。緩和傾向に伴って激しいボラ

ティリティも見られる。市場はインフレ圧力が再び高まったことを受け名目政策

金利の上昇を織り込んでいる。これは、他の要因と相まって、長期ソブリン債の

利回りを押し上げているが、これもまた国によってばらつきがある。
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こうした動きを背景に、2026 年第 1 四半期の世界経済成長率は予想を上回る 3.0%
（前期比、年率）と、2025 年第 4 四半期の 3.8%から減速した。2026 年 4 月の WEO
における予測は 2.7%だった。上方改定の一因は、世界のエネルギー生産に占める再

生可能エネルギーの割合が着実に増加していることや、多くの国でエネルギー集約

度がわずか数年前と比べても低下しており（2025 年 10 月の WEO 第 3 章を参照）、

エネルギー価格の上昇に対するレジリエンスが予想よりも高まっていることである。

一部の国における財政支援や堅調な内需も一因である。

とはいえ、予想外の上方改定は、テクノロジーのグローバル・バリュー・チェーン

にしっかりと統合されている少数の国に集中した。こうした国の一部が、戦争に起

因する一次産品市場の混乱にもさらされていたにもかかわらずだ。例えば、AI 関連

のハードウェアの純輸出上位 4 か国（台湾、韓国、タイ、マレーシア）では、成長

率が 4 月時点の予測を平均 4.4%ポイント上回った（季節調整済み、年率換算）一方、

その他の国々では平均 0.3%ポイント下回った。韓国は中東からのエネルギー輸入に

大きく依存しているものの、半導体と AI ハードウェアの輸出ブームを主因に、成長

率予測が、4 月の予測であった 1.8%の 4 倍を超

える 7.5%へと上方改定された。中国経済は、国

内消費が依然として低迷しているにもかかわら

ず、公共インフラ投資の早期集中投入に加え、

ハイテク製造業と輸出の急増が押し上げ要因と

なり、成長予測が予想を上回る 8.1%となった

（IMF 職員の季節調整済み推計値）。日本経済

は 1.8％増となり、予想を上回った。輸出の増

加と貿易収支の改善が大きく寄与したほか、個

人消費も持ち直した。ドイツの GDP 成長率

は、純輸出がけん引材料となり、1.4%と、2026
年 4月のWEO予測である 0.7%の 2倍となった。

米国では、2026 年第 1 四半期の GDP 成長率が

年率 2.1%と、4 月予測の 2.5%を下回ったものの、堅調なペースを保った。連邦政府

閉鎖の終了後、前四半期と比較して政府支出が持ち直したほか、設備および知的財

産製品への企業投資が、輸入の急増と個人消費の軟化に対抗する強力な成長源と

なった。

見通しは戦争へのエクスポージャーとテクノロジーのバリューチェーンによってま

ちまち

IMF職員の予測では、ホルムズ海峡が 7月中旬に再開し、2027年 3月までには概ね、

中東での戦争前の状態に戻ると想定している。在庫をさらに取り崩すことで深刻な

エネルギー不足は大方回避できるが、一部の新興国市場と発展途上国は、在庫がな
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いほか、利用可能な貨物をめぐって

豊かな国と競合しなければならない

中、エネルギー不足に直面する見込

みである。一次産品価格の予測は 6 月
10 日時点の市場価格に基づいてお

り、同価格は戦争の今後の推移につ

いて本報告が置く前提と概ね整合的

である。

 エネルギー価格は戦前よりも高止

まりすると予測されている。原油

スポット価格の平均指数は 1バレル

あたり 89 ドルと、2026 年 4 月の

WEO における参照予測を 9%上回

る。オランダ TTF 先物に基づく天

然ガス価格は、4 月の参照予測価格

を 5%上回る 15 ドルとなる見込み

だ。これは、2025 年と比較する

と、2026 年に原油価格が 32%、天

然ガス価格が 22%上昇したことに相当する（図 3）。肥料価格は 26%上昇する見

込みだ。エネルギーや肥料のコストの上昇、輸送費の上昇を反映して、食料価格

は 8%上がると見込まれる。各々の国の一次産品購入価格は、世界のベンチマー

クから逸脱する可能性がある。

 明らかなインフレ圧力が見られ、景気減速が比較的抑制されていることを踏まえ

ると、金融政策の緩和傾向は弱まるであろう。ユーロ圏と米国の政策金利につい

ては、事前的実質金利ベースで概ね据え置かれるとの前提を置いている一方、日

本では政策金利が徐々に中立水準へ向かうと見込まれる。先進国の財政政策は、

2026 年には概ね中立的になり、その後タイト化すると予想される。新興国市場や

発展途上国では、財政政策が徐々に引き締められると見込まれる。貿易政策につ

いては、一時的措置を含め、現在実施されている措置が予測期間を通じて維持さ

れるとの前提を置いている。予測に使われている米国の実効関税率も、世界各国

が米国からの輸入品に課す実効関税率も、2026年 4月のWEOと概ね同じである。

 政策と地政学的な情勢の不確実性は、2027 年を通して、高止まりすると仮定され

ている。AI 主導の世界的なテクノロジーサイクルはペースが落ち着き、生産性成

長を外生的に押し上げる要因はないものと仮定している。

これらの前提に基づくと、世界経済成長率は 2026年に 3.0%に減速した後、2027年に

3.4%まで回復すると予測される（表 1 および別紙の表 1）。2026 年 4 月の WEO と比
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べて概して変化のない全体像を見ると、国による大きなばらつきが覆い隠されてい

る。テクノロジーのグローバル・バリュー・チェーンに密接に組み込まれている一

部のエネルギー輸出国や経済圏では（エネルギーがホルムズ海峡に依存している国

であっても）上方改定がなされている。また、AI 主導の経済活動の恩恵を受けない

一次産品輸入国については見通しが下方改定されている（図 4）。世界の貿易量の

伸び率は、2025年の 5.0％から 2026年は 3.5％へ鈍化した後、2027年は 4.3％へ持ち直

す見込みだ。こうした動きは、関税措置を見越した貿易取引の前倒しの反動に加え、

関税による下押し効果、さらには貿易転換や輸送ルートの変更などを通じた貿易関

係・生産網の緩やかな再編、そしてテクノロジー関連財貿易の力強い拡大を反映し

ている。

先進国では、2026 年の成長率が 1.8%、2027 年が 1.7%との予測だ。先進国の GDP の

内訳は依然、まちまちである。純エネルギー輸出国は交易条件のプラス効果によっ

て打撃が部分的に緩和されるが、純エネルギー輸入国は、テクノロジー関連の活動

によって押し上げられない限り、エネルギー価格の上昇によるより大きな足かせに

直面する。米国の成長率は、2026 年が 2.3%、2027 年が 2.2%と、4 月とほぼ変わらな

い。経済活動は財政政策、緩和的な金融環境、テクノロジー関連の事業投資と生産

性の高さに支えられている。また、同国が純エネルギー輸出国であることから、戦

争による影響は限定的である。ユーロ圏では、2026年の成長率が 0.9%、2027年の成

長率が 1.2%と予測されている。2026 年の予測は 4 月の WEO 予測から 0.2%ポイント

下方改定された。これは、アイルランドを中心にさまざまな国で経済活動の勢いが

弱かったことから、第 1 四半期からのマイナスの持ち越し効果が顕著だったことを

反映する。また、財政面での緩和策があったにもかかわらずエネルギー価格の上昇

が打撃となったほか、消費者信頼感が低迷したことも反映している。英国では、成

長率が 2026 年に 1.0%に減速した後、エネルギーショックが収束するにつれて 2027
年には 1.3%に回復すると予測される。日本の成長率は、財政支援措置がエネルギー

価格上昇の影響を部分的に和らげる中で 2026年に 0.6%に減速し、エネルギーショッ

クの収束に伴い 2027年には 0.7%へとわずかに回復する見込みだ。韓国の成長率は、

半導体に対する旺盛な外需が、戦争の負の影響に勝る形で 2026年に 2.6%、2027年に

2.5%へと加速する予想である。カナダでは、人口増加の鈍化や投資の低迷、貿易の

不確実性が重しとなる一方、交易条件の恩恵と、依然として底堅い消費がマイナス

要因を部分的にのみ相殺し、成長率が 2026 年に 1.1%に減速し、2027 年に 1.7%に加

速すると見込まれている。2027 年の成長力の強さは、効果的な政策実施と民間投資

の底堅さにかかっている。

新興市場と発展途上国の 2027年の成長率は、2026年に 3.8%へ減速した後、2027年に

は 4.5%まで持ち直すであろう。一次産品への依存度や、地理的なエクスポージャー、

送金と観光収入、金融環境への感応度、テクノロジーのグローバル・バリュー・

チェーンにおける位置の違いを反映して、改定幅なまちまちである。中国の 2026 年
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の成長率は、世界的な原油価格の上昇が、長引く不確実性と構造的な逆風と相まっ

て経済活動を圧迫する中、4.6%に減速すると予測されている。インドは依然として

主要経済国の中で最も急成長しており、民間消費とサービス活動の力強い勢いに支

えられて 6.4%の成長が見込まれている。マレーシアの経済は、データセンターの活

動と世界的なテクノロジーサイクルの好転が追い風となり、2026 年に 4.7%成長する

と予測されている。2026 年のタイの成長率も、緊急の財政措置を反映し、0.4%ポイ

ント上方改定されて 1.9%となった。堅調なテクノロジー関連の輸出と投資も追い風

となった。ベトナムの 2026 年の成長率予測は、好調な内需に加え、予想を上回るテ

クノロジー輸出が追い風となり、0.4%ポイント上方改定されて 7.5%となった。対照

的に、小島嶼開発途上国は、エネルギーコストの上昇、観光と送金の低迷を理由に、

成長が減速すると予想される。

中東・中央アジアは、成長が急減速し、2026 年には 0.7%となった後、2027 年には

6.5%に持ち直す見込みである。これは、2026 年については 1.2%ポイントの下方修正、

2027年については 1.9%ポイントの上方改定であり、4月の WEOにおける想定と比較

してホルムズ海峡の閉鎖期間が長くなり、それに伴い、後により大きな回復が見込

まれることを反映している。イラク、クウェート、カタールはエネルギー生産と輸

送の混乱の影響を最も受けている一次産品生産国であり、2026 年に経済が急激に縮

小した後、2027 年には 2 桁台の成長率を記録すると予測されている。サウジアラビ

アは、ルートがより多様化していることから影響が幾分小さく、成長率は 2026 年に

1.7%、2027 年に 5.5%になると予測されている。イランの 2026 年の成長率は、3 月と

4 月の石油輸出の見通しが改善し輸出規制がある程度緩和されたことを反映して、4
月の予測から 0.7%ポイント上方改定されて-5.4%となる。2027年は、前年の縮小がそ

れほど顕著でなかったことを受けて、0.3%ポイント下方改定された。中東・北アフ

リカの一次産品輸入国は、エネルギー・食料価格の上昇による交易条件の悪化に対

して比較的レジリエンスを維持すると見込まれる。コーカサス地方・中央アジアの

国々は引き続き良好な成長の追い風にさらされている。

サブサハラアフリカの 2026年の成長率は 4.3%と、概ね安定を維持すると見込まれる

が、政策余地や改革の実施状況、外的ショックへのエクスポージャーにおける差異

を反映して、各国間で大きな格差がある。石油を輸入し、資源輸出による追い風も

得られない国々は、エネルギー・食料価格の上昇による悪影響をより強く受けてい

る。一方、経済規模の大きい国の一部では、AI 主導の世界的な技術サイクルの恩恵

はほとんど受けておらず、政府開発援助の減少という逆風にも直面しているものの、

これまでの安定化・改革努力の成果に支えられている。ナイジェリアはマクロ経済

の安定性の改善と交易条件のプラス効果に支えられているが、生活必需品の価格上

昇は貧困と食料不安をさらに悪化させると予想される。南アフリカの成長見通しは、

短期的に安定しており、政策枠組みの強化と進行中の構造改革を背景に改善し続け
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る見込みである。その他の地域では、成長率が 2025 年の 5.6%から 2026 年と 2027 年

には 5.2%へと大幅に減速すると予測されている。

中南米・カリブ地域では、成長率が 2026 年に 2.4%で安定的に推移し、2027 年には

2.7%まで緩やかに回復すると予測されている。各国間でばらつきが見られる。ブラ

ジルの成長は 2026年も底堅さを維持するが、来年はやや減速すると予測される。メ

キシコでは、 国内政策の制約が緩和される中で成長が緩やかに加速すると予測され

るが、不確実性が引き続き経済活動の抑制要因となるだろう。

欧州の新興国市場と発展途上国では、成長率が引き続き約 2.0%に抑制されると予想

される。ロシアでは、一次産品価格の上昇もあって輸出収入の伸びが経済への打撃

を部分的に和らげ、成長率は 1.1%を維持するであろう。エネルギー集約度の高い国

や化石燃料輸入に依存する国の見通しは厳しいが、エネルギー価格上昇による逆風

は、国防支出増加による追い風によって部分的に相殺される。

世界のインフレ率は着実に低下してきたが、こうした動きは一時停止すると予想さ

れる。総合インフレ率は、2025 年の 4.1%から 2026 年には 4.7%に上昇した後、2027
年には 3.9%に落ち着くと予測されている。2026 年の上昇は主にエネルギーと食料の

価格上昇が押し上げ要因となる。2026 年の予測は 2026 年 4 月 WEO から 0.3%ポイン

ト上方改定され、2027 年の予測は 0.2%ポイント上方改定された。インフレのダイナ

ミクスは、為替レート・パススルーの相違や、サービスの物価上昇の持続性、労働

市場の状況、および国固有の要因の重要性の高まりを反映して、今後も国によって

まちまちである状態が続くと予想される。いくつかの主要国ではコアインフレ率が

目標にゆっくりと戻る見込みだ。英国では 2027 年半ばまでに、日本と米国では 2027
年末までに、ユーロ圏では 2028 年までかかると見られる。中国のインフレ率は低水

準から上昇すると予想される。

見通しへのリスクは 4月時点よりも均衡が取れているが、依然として下振れ

ベースライン予測の最も差し迫ったリスクは中東情勢である。地政学的な緊張が再

び高まると、成長が阻害され、インフレ圧力が高まるだろう。とはいえ、ホルムズ

海峡の再開が想定よりも円滑に進み、一次産品価格がベースラインシナリオを下回

る場合には、成長率は高まり、インフレ率は低くなる可能性がある。また、AI 関連

の資本支出が異例の規模で推移したり、金融環境がより緩和的となったりすること

で、地政学的緊張や貿易の分断化、政策バッファーの少なさによる逆風を相殺し続

けることができれば、短期的には経済活動が予想外に上振れする可能性がある。し

かし、AI ブームと活気づく金融市場は、同時にマクロ金融の不安定性の源となる恐

れがある。

戦争が再燃すれば、一次産品価格のさらなる上昇、ボラティリティの拡大、供給不

足、為替レート圧力を通じて影響が伝播することになる。原油価格の上昇が限定的
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で、それが経済活動に及ぼす影響が抑えられているのは、在庫を放出しているから

である。在庫は現在、数年ぶりの低水準に近づきつつあり、供給の混乱が長引いた

り、買いだめが勢いを増したりすれば、ストレスレベルに達する可能性がある。在

庫が枯渇していなくても、ショックが繰り返されたり、より恒久的になったりする

と認識される場合には、在庫取り崩しで対応しようとする意欲が弱まり、価格は非

線形的な動きを示す可能性がある。各国が国内供給を確保し在庫を補充するための

行動をとることによって、世界的な物価圧力がさらに増幅しかねない。食料不安は、

肥料・エネルギー市場の混乱が強まるか長引くと、特に南アジアとサブサハラアフ

リカの低所得国において、大幅に悪化する可能性がある。サブサハラアフリカでは、

食糧供給の大半が零細農家によって供給されており、富裕国の競争相手に勝てない。

外貨準備が限られ政策余地が限られている国では、こうした状況によって対外不均

衡が拡大し、国際収支がひっ迫する可能性が高まり得る。食料・エネルギー価格の

上昇は、特にサブサハラアフリカや選挙を控えた国において、社会不安と国内の政

情不安のリスクを高める可能性がある。同時に、世界的なリスク回避の高まりとク

ロスボーダー金融における摩擦の拡大は、ファンダメンタルズが弱い新興国市場で

資本流出と突然の資産再評価の引き金となる可能性がある。中東以外でも地政学的

緊張が高止まりする環境においては、軍事費の増加によって一時的に総需要を下支

えできるケースもあるが、より生産的な用途から資源が離れてしまう恐れもある

（2026 年 4 月の WEO 第 2 章）。地政学的緊張が広がり全面的な戦争へと化した場

合、結果として生じる人的・物的損失が、短期的な需要効果を上回ることになるだ

ろう（2026年 4月の WEO第 3章）。

貿易の迂回や不均衡な貿易をきっかけに関税引き上げや非関税制限を導入する国が

増えた場合には、貿易摩擦が再燃し、成長を圧迫しかねない 。上流部門や重要な中

間投入財を対象とする措置は、供給のボトルネックを生じさせ、GDP と物価に過大

な影響を与える可能性がある。報復措置はこうしたコストを増幅させ、世界的なサ

プライチェーンを混乱させかねない。

政策バッファーが損なわれている点は、増幅メカニズムとして機能する可能性があ

る。現在の負のショックの直接的な影響を緩和し、構造的な課題に取り組むために

財源を活用することを求める声が高まる中、いくつかの主要国で公的債務が増加し

ており、ソブリン市場は、とりわけ他の負のショックが同時に具体化する場合には、

財政の持続可能性の再評価にさらされている。その結果として価格が再評価されれ

ば、ソブリン債の利回りが上昇し、国際金融環境がタイト化し、とりわけ債務の多

い発展途上国において債務の借り換え圧力が強まるであろう。政府開発援助の減少

を受け、多くの低所得国にとって、市場の信頼を回復し利回り上昇を抑えるために

必要な財政調整がさらに複雑化しており、迫り来る危険がある中（国際的に懸念さ

れるエボラ出血熱の公衆衛生上の緊急事態や、異常に強いエルニーニョによって引
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き起こされる異常気象の確率の高さなど）、健康、教育、社会的保護制度が弱まる

可能性がある。インフレ圧力が再び高まると、独立した中央銀行やその他の経済機

関に政治的圧力がかかっていると認識されるだけでも、政策の信頼性が損なわれ、

インフレ期待の不安定化が抑制されかねず、信頼を回復するためには金融政策をよ

り長く引き締め続けなければならなくなる。タームプレミアムの上昇や資金調達コ

ストの持続的な上昇、資本流出は、市場がすでに脆弱であると捉えている国を中心

に、経済活動の重しとなるだろう。

見通しを形作るもうひとつの主要な要因であるテクノロジーのプラスのショックに

起因するリスクは、明確に双方向に働き得る。一方では、最近の AI 関連投資の急増

が、より迅速に広範な展開と効率の向上につながる場合、中期的な成長が後押しさ

れる可能性がある。エネルギーとインフラの制約を緩和し、重要な投入財へのアク

セスを拡大し、部門間の労働力再配分を促進する政策と併せて実施されれば、利益

はより大きく、より持続的なものになるであろう。低所得国では、そうしたメリッ

トを実現するには、電力供給、デジタルインフラ、スキルの面でギャップを解消す

る必要もある。一方、AI 関連の収益性や生産性向上に関する期待が下方改定される

可能性がある。そのようなシナリオでは、テクノロジー集約型部門への投資が急激

に縮小し、AI 輸出国やテクノロジー企業が集中する市場で、過熱気味の株式相場が

急激に調整される可能性がある。そうした価格調整は、AI にさらされている投資家

のリスク感度の高まりによって増幅されかねず、資産効果を通じて個人消費を圧迫

する可能性が高い。また、貿易の結びつきや国境を越えたポートフォリオのエクス

ポージャー、資本フローの調整を通じて、国境を越えて波及する可能性もある。そ

の結果、世界金融環境がタイト化したり、バランスシートが圧迫されたり、テクノ

ロジー部門以外でも経済活動が低迷したりと、広範な影響が想定される。さらに、

AI はデジタルインフラに対するサイバーセキュリティリスクを増幅させ、金融仲介

や決済システムに混乱をもたらし、信頼をより広く損なう可能性がある。

国際交渉と国内政策の課題に具体的な進展が見られれば、世界経済の成長率はベー

スラインを上回ることもあり得る。持続的な和平合意があれば、世界の貿易ルート

とサプライチェーンが迅速に回復する可能性がある。貿易協定は関税を引き下げ、

不確実な外部環境を背景に遅れていた投資を復活させるかもしれない。協力が物品

関税にとどまらず、サービスや外国直接投資にも及ぶ場合には、より大きな利益が

得られるだろう。分断化や人口動態がもたらす課題と、変革をもたらす技術変化の

可能性が相まって、長く遅れていた構造改革を進めるきっかけになることも考えら

れる。

現在の課題には、機動的で信頼できる政策が求められている

今般の戦争によって政策当局者は、インフレ抑制、経済活動の支援、脆弱な家計の

保護の間で難しいトレードオフを迫られている。一方で、AI 主導の好調な経済活動
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は、物価に追加的な上昇圧力をもたらすが、短期的には消費を維持するとともに、

金融システムをより大きな不安定化リスクにさらす。政策課題は、現在のショック

の当面の影響を管理しつつ、今回のショックと将来のショックが展開し得るさまざ

まな方法に対する頑健性を構築することである。そのためには、インフレ動向や財

政余地、金融の脆弱性の違いを反映した国別の対応と、新たな国際協力が求められ

る。

金融政策は物価の安定を維持することに引き続き重点を置くべきである。適切な対

応は、一次産品価格の上昇が各国に与える影響の違いやテクノロジー主導の需要、

インフレ期待への波及効果に左右される。インフレ圧力が明らかにみられる一方で

それが一時的なものであると判断され、インフレ期待が安定している場合には、中

央銀行は合理的な期間を通じて実質金利を概ね一定に保つ必要があり、それは名目

政策金利の引き上げを意味する場合もある。インフレ率の上昇とテクノロジー主導

の経済の勢いに伴う需要圧力の高まりが組み合わさる場合、中央銀行は過熱を回避

するためにより多くの対応を取る必要があるかもしれない。戦争開始時点でインフ

レ率がなお目標を上回っていた国、中央銀行への信認が弱い国、為替レートから物

価への波及が大きい国、あるいは二次的な物価上昇圧力が生じやすい国では、イン

フレ期待のアンカーが失われるのを防ぐため、金融政策をより長く引き締め的に維

持するか、さらに引き締める必要があるかもしれない。成長が大幅に弱まりインフ

レ圧力が後退するような負の需要ショックが表面化した場合、緩和の余地が生まれ

る可能性はあるが、物価の安定を回復することと整合的でなければならない。

不確実性が高まる中では、コミュニケーション自体が政策手段のひとつとなる。中

央銀行は、データが流入することによってリスクバランスがどのように変化するか

を明確に述べる必要がある。中央銀行の法的・運営面での独立性を維持することは

引き続き不可欠であり、とりわけ、パンデミック後のインフレ局面によってその信

認がすでに損なわれている国・地域では、その重要性が一段と高い。インフレ率が

持続的に目標水準へ戻るまで、必要に応じて金融政策を引き締め的な水準に維持で

きるようにするためには、金融政策を政治的圧力や財政支配から守ることが不可欠

である。
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進行中の大規模なショックの中で、秩序ある調整と金融の安定を維持することが欠

かせない。インフレ目標やその他の名目アンカーを持つ国については、一般的に為

替レートが引き続き好ましい指標であるべきである。これは各国が外的ショックを

吸収して相対的な物価調整を維持する助けとなる。しかしながら、市場環境が無秩

序化し、通貨安がインフレリスクやバランスシートのストレスを増幅させる場合に

は、IMF の統合的な政策枠組み(IPF)と整合的な形で、一時的な為替介入や対象を

絞った資本フロー対策がマクロ経済ポリシーミックスを補完し得る。同時に、中央

銀行と監督当局は、政府、銀行、ノンバンクのエクスポージャーに対する監視を強

化し、悪化シナリオの下での流動性と資金

調達のリスクを評価するほか、金融環境が

急激に悪化し、マクロ金融フィードバック

ループが生じた場合に適時に活用できるよ

う、資本、流動性、準備のバッファーが十

分な状態を保つようにする。

多くの国が中東戦争に対応するために財政

ツールに頼ってきた（図 5）。エネルギー

ショックが和らぐにつれ、財政バッファー

を保つため、エネルギー関連の財政支援、

とりわけ価格歪曲的な政策は撤廃すべきで

ある。より一般的には、財政政策は広範な

補助金や減税、価格統制を避けるべきであ

る。こうした統制は、一般的に対象が絞ら

れておらず、財政コストがかかり、解消す

るのが政治的に困難である。支援が必要と

見なされた場合は、一時的なものにし、脆

弱な世帯にしっかりと対象を絞って、物価

の安定と整合的なマクロ経済政策ミックス

に組み込むべきである。企業支援の要件は

厳格であるべきである。支援対象は、事業として存続可能なエネルギー多消費企業

に限定し、エネルギー効率の向上を条件とすべきである。限られた条件を除いて、

措置は価格シグナルを維持し、特に財政余地が限られている場合には、明確なサン

セット条項と、透明性ある適格基準、明確に特定された相殺措置を含めるべきであ

る。これらの原則を順守しつつ、対象を絞った給付を実施するシステムを構築する

ために予め約束された改革は、希少な財源のより効果的な使用を可能にし、各国が

政治経済的な圧力に耐える助けとなるだろう。一次産品による棚ぼた利益と世界的

なテクノロジーサイクルによる勢いの恩恵を受ける国は、順景気循環的な財政支出
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を避け、債務の持続可能性に支えられた信頼性のある中期的な財政枠組みの中で、

利益を節約または再配分すべきである。

債務の増加や借入コストの上昇、対外的な不確実性の高まりを踏まえると、財政余

地の再構築が引き続き不可欠である。信頼性のある中期的な財政健全化は、持続的

な歳入措置、より強力な税務行政、支出の効率性の向上のほか、インフラや技能、

しっかりと的を絞った社会的保護といった成長を促進する優先課題への再配分に依

拠すべきである。高債務国では、調整のために支出合理化の徹底や、金利や借換リ

スクの積極的な管理も必要となるかもしれない。

構造改革は、柔軟性と能力を高めることによって、マクロ経済のトレードオフを和

らげることができる。現在の課題に取り組むための優先事項は、ビジネスダイナミ

ズムを高めるための措置が重要な第一歩である。再生可能でエネルギー効率の高い

技術をより迅速に採用してエネルギー安全保障を向上させることで、将来の価格

ショックに対する脆弱性を抑制し、気候目標を支えることができる。AI やデジタル

化の恩恵は、人材育成、エネルギー、デジタルインフラへの投資に加え、データと

サイバーセキュリティに関する強固なガバナンスによって支えられることで、より

効果的に享受することができる。よりマクロ経済的な観点からみれば、中国におけ

るさらなる経済構造のリバランス、米国における信頼性の高い財政再建、EUにおけ

る単一市場統合の一段の深化といった国内不均衡の是正は、世界経済の不均衡調整

を後押しするだろう。

持続可能性の高い成長を実現し、国際的な経済統合を促進するためには、国際的に

合意された共通の経済ルールが不可欠である。貿易の枠組みは、透明性が高く、予

見可能で、相互に利益をもたらすものでなければならない。産業政策に起因するも

のを含め、国境を越える波及効果に対処するために貿易措置を導入する場合には、

その対象を慎重に絞り込むべきである。また、サービスの役割拡大やサプライ

チェーンのレジリエンス重視といった構造変化を反映できるよう、貿易ルールを現

代化しなければならない。地域的・複数国間の取り決めも、貿易を歪める要素を最

小限に抑えるものであれば、有効な役割を果たし得る。

一次産品市場への圧力、難民の流入、債務の脆弱性など、国境を越えて波及する影

響に対処するためには、引き続き国際協力が不可欠である。輸出禁止措置は回避す

べきである。なぜなら、それは供給不足を引き起こし世界的な価格変動を高めるこ

とで貿易相手国が受ける負担を増大させるだけでなく、国内価格を人為的に押し下

げることによって国内の資源配分も歪めるからである。IMF による融資は流動性逼

迫に対する重要な安全網となり得るが、債務危機に直面している国については、

G20 債務措置に係る共通枠組やグローバルソブリン債務ラウンドテーブルの下での

継続的な進展に支えられた、適時かつ秩序ある債務再編も必要となり得る。
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企業収益の好調さと世界経済のレジリエンスにより、中東での戦争が金融システムに及ぼす影響は

かなり緩和されている。金融環境は引き続き緩和的であ

り、紛争緩和への期待を背景に、さらに緩和方向に向

かっている。市場が織り込む政策金利の水準は上昇して

いるものの、社債スプレッドは歴史的にみて低水準にと

どまり、株式市場も 2026 年 4 月版『世界金融安定性報告

書』（GFSR）以降上昇しているためである（図 1.1）。

2026 年第 1 四半期には、S&P500 指数構成企業の 8 割超が

利益予想を上回り、平均株価収益率（PER）は歴史的に

みて高い水準ながらも概ね横ばいで推移した。この間、

金利やエネルギー価格の影響を受けやすい業種でも、利

益予想に対する修正は限定的であった。これまでの『世

界金融安定性報告書（GFSR）』でも指摘されてきた、株

式市場における人工知能（AI）関連銘柄への集中はさら

に強まっている。AI 関連銘柄へのエクスポージャーが大

きい日本、韓国、台湾、および米国の株式市場は、2026
年第 2四半期に入ってからも他の市場を上回るパフォーマ

ンスを示している。

原油価格がピーク時から下落しているものの、エネルギー価格上昇が二次的影響をもたらす可能性

への懸念から、市場が織り込む 2026 年までの政策金利見

通しは上方修正されている （図 1.2）。先進国でも新興市

場国でも、いくつかの中央銀行がすでに政策金利を引き

上げている。長期利回りは世界的にも高く、2026年 4月の

GFSR で論じているように、インフレの不確実性が財政の

脆弱性を悪化させる可能性がある。

2026 年 4 月版『世界金融安定性報告書（GFSR）』で指摘

されたエネルギー依存度の違いを反映し、新興国では市

場が織り込む政策金利見通しの修正幅に大きなばらつき

がみられる。原油輸入国であるアジアの新興国では、交

易条件の悪化によってインフレ見通しが悪化し、為替

レートにも下押し圧力がかかっている。このため、市場

が織り込む将来の政策金利経路はより大幅に上方改定さ

れている。一方、中東以外のエネルギー輸出国では通貨

が比較的堅調に推移しており、それがインフレ期待やリスクプレミアムの抑制に寄与している。新

興国向けのポートフォリオ資金フローは、紛争勃発直後に急減した後、足元では安定している。利

回りの新興国やフロンティア市場の国々の中には、国際市場での起債に成功している国もある。
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