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現在のテクノロジー・サイクルに
おける持続可能性の評価
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イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）

ポイント
AI関連の設備投資（capex）は、世界規模で
ITインフラを支配する巨大企業（ハイパースケー
ラー）が先行者メリットに突き動かされているため、
高水準が続くと予想されます。この流れに後れを取
ることは、戦略的な優位性を失うリスクがあります。
需要の弱さではなく、供給不足こそが中心的な
テーマとなっており、勝者はスピードとスケールの両
方を提供できる能力によって決められます。
AIによる学習や推論の効率改善は、課金の基準
かつAIが文章を理解・生成するための最小単位
（かたまり）であるトークン全体の需要を押し上
げる可能性がある一方で、ハードウェアの差別化
が過剰供給のリスクを抑制する可能性もあります。

点として、アジアのテクノロジーセクターは配当収入にお
いて重要かつ成長している源でもあり、これらの構造的
な成長トレンドに対するエクスポージャーを得るうえで、
より魅力的な手段を提供しています。投資先企業との
面談に加え、このカンファレンスは、台湾拠点の同僚と
見解やアイデアを交換する絶好の機会にもなりました。

最近、台湾で開催されたアジア・テクノロジー・カンファレ
ンスに参加しました。テクノロジーは、サプライチェーンが
特にアジアに集中しているため、当社のポートフォリオに
おいて重要な投資配分対象となっています。世界的な
AIの構築を支える半導体、先端パッケージング、メモリ、
電力インフラは、その大部分がこの地域、特に台湾、韓
国、日本で生産されています。あまり認識されていない

AIは再びバブルなのか？
今回の訪問では、まず一つの重要な問いから始めまし
た。なぜハイパースケーラーは、ハードウェア価格がピーク
にあるにもかかわらず、依然としてAIインフラにこれほど
巨額の投資を続けているのか。そして、それはいつ止ま
るのか、という点です。懐疑的な見方をする人々は、こ
れを新たなバブルの形成と捉えるかもしれませんが、私
の見方では今回のサイクルはこれまでとは異なります。
過去のテクノロジー・サイクルとは異なり、AIによる破壊
的変化の機会は現実のものとなっています。大規模言
語モデル（LLM）の収益化はますます明確になり、
トークン需要は指数関数的に増加しており、それを満た
すための計算能力が単純に不足しています。この需給
の不均衡は、AIの学習から推論へのシフトによってさら
に強まっています。学習とは異なり、推論の需要は継続
的に発生し、ユーザーの利用拡大に応じて増加し、学
習のように実行タイミングを調整することができません。
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これらすべての根底にあるのは、ハイパースケーラーに共
通する「先行者優位」を重視する考え方です。後れを
取ることは、将来的に取り戻すのが難しい競争上のポ
ジションを失うことを意味します。そのため、投資収益率
（ROI）を巡る議論が続く中でも、設備投資は増加
し続けているのです。

図表1：米国のハイパースケーラーによる設備投資（capex）は今後も継続・拡大する見通し

出所：Bloomberg（2026年4月末時点）のデータに基づきイーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。 

設備投資（10億米ドル）

オラクル アマゾン アルファベット メタ マイクロソフト 総合装備投資率（右軸、%）

キャパシティが新たな差別化要因
ハイパースケーラーがAIにおける自社のポジション確保
のために設備投資を拡大する中で、この投資の急増は
アジアのテクノロジー・サプライチェーンに直接的な恩恵
をもたらしています。投資のストーリーは「AIの需要は本
当に存在するのか？」という段階から、「実際に供給で
きるのは誰なのか？」という問いへと明確にシフトしまし
た。顧客はAIの計算能力を確保するために競い合って
おり、市場投入までのスピードが価格よりも重要になっ
ています。このサイクルで際立っているのは、これまでにな
い技術進化のスピードです。製品ロードマップは継続的
に進化しており、企業レベルでの継続的な関与と、構
造的な変化を先読みすることの両方が求められていま
す。
カンファレンスにおいて、設備能力の拡張は、議論全体
を通じた中心的なテーマでした。最先端ファウンドリーの
生産能力が主要なボトルネックとなっており、その逼迫
はサプライチェーン全体に波及しています。具体的には、
メモリや先端パッケージング、高多層プリント基板
（PCB）にまで影響が及んでいます。需要の弱さでは

なく、供給の逼迫こそが現在の供給環境を特徴づけて
います。大規模供給が可能なTier1サプライヤーは確
固たる地位を築いており、このエコシステムの中で、構
造的に持続的成長を遂げる企業群としての地位を確
立しつつある企業も増えています。
ハードウェア需要に関しては、2つの点が際立っていまし
た。1つ目は、特定用途向け集積回路（ASIC）チッ
プの台頭です。これはカスタム設計されたシリコンであり、
画像処理装置（GPU）に対する現実的な代替手段
となっています。2つ目は、コパッケージド・オプティクス
（CPO）の登場です。これは光学部品を単一パッケー
ジ内に直接統合する新技術であり、データセンターの消
費電力を削減します。CPOは2027年以降に主流に
なるとみられていますが、すでにハードウェア構成の成長
に影響を与え、新たな投資機会を生み出しています。
メモリについては、2024年以降の前例のない上昇局
面と、過去6〜9ヵ月におけるコモディティ型メモリ価格の
大幅な上昇を受けて、収益の持続可能性が主要な論
点となっています。メモリメーカーは収益の安定化のため
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に長期契約（LTA）に依存しており、顧客は一定の
購入数量に対して緩やかなコミットメント（ソフトコミッ
ト）を行います。新たなLTA契約は、価格や数量のコ
ミットメントに関する交渉、さらに場合によっては顧客に
よる前払いを伴うなど、より契約的な性格を強めていま
す。こうしたより強固な契約条件が例外ではなく標準に
なっていくかどうかが、サイクルがピークアウトした後の収
益の安定性（レジリエンス）を左右することになります。

ノイズの選別
訪問の直後、米国の大手テクノロジー企業が、LLMの
メモリ要件を6分の1に削減できるとする新たなデータ圧
縮アルゴリズムを発表しました。株式市場は需要の崩
壊を懸念し、メモリ関連銘柄は急落しました。当社では、
このアルゴリズムの実際の影響を、メモリ要件への影響
評価や、開発者コミュニティにおける再現可能性の兆
候のモニタリングを含め、AIフレームワーク全体にわたっ
て分析しました。その結果、このアルゴリズムは、
a. 高帯域幅メモリ（HBM）の利用の一部のみを最

適化するに過ぎず、
b. 多くのLLMが精度を抑えた形で運用されていること

から、HBMの節約効果は6分の1よりも大幅に小
さくなる可能性が高く、

c. ストレージやシステムメモリの要件にはほとんど影響
を与えない、

という結論に至りました。
私たちの結論は、市場がリスクを過大評価していたとい
うものでした。より広く言えば、今回の分析結果は、この
種の効率改善は歴史的に見ても需要を減少させるの
ではなく、むしろトークン需要の増加を促す傾向がある
という事実を改めて浮き彫りにしました。この出来事は、
特に急速に進化するテクノロジーのサイクルにおいては、
初期の市場反応が不完全であることが多いため、見出
しレベルのニュースを精査し、真のリスクとノイズを見極め
ることの重要性を示しています。

主要なリスク変数
最も議論されているのは、ハイパースケーラーの設備投
資のペースが低下するかどうかという点です。トークン需
要は急速に拡大していますが、前述の圧縮アルゴリズ
ムのようなハードウェアおよびソフトウェアの最適化は、支
出の増加ペースを緩やかにする可能性があります。この
ような技術革新は、資本集約度を低下させる一方で、
サービス提供コストを引き下げ、結果としてトークン需要
を押し上げる可能性もあります。今後予定されている
主要なAI開発企業の新規株式公開（IPO）を通じ
て得られる、LLMの収益性に関するより深い洞察は、
注目すべき重要なデータポイントとなるでしょう。
2つ目のリスクは、今後数年間にわたって大規模な生
産能力増強が計画されている中で生じる、部品の供
給過剰です。現在のような好況が終わったとき、どこにリ
スクが顕在化するのでしょうか。過去には、部品がコモ
ディティ化され互換性が高かったため、供給過剰の問
題が繰り返し生じてきました。しかし近年では、ハード
ウェア部品が顧客要件に応じて差別化およびカスタマイ
ズされる兆候が見られます。このような差別化は、余剰
在庫を他用途に振り向けることが難しくなるため、供給
過剰リスクを低減させます。その結果、将来的なダウン
サイクルは、過去のものと比べて緩やかなものになる可
能性があります。
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