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中国の景気刺激策は国内消費にフォーカス
現在の国内消費に軸足を置いた景気刺激策は
中国経済にプラス効果を与えています。
しかし、輸入量の大きな増加がなければ、
グローバル経済への恩恵は限定的なものとなるでしょう。

引き続き、夏場にかけてマクロ指標の改善が期待されます。ただし、政治的
不透明感の再燃や、年初来で株式市場が力強く推移してきたことを考慮すると、
今後、値動きの荒い市場展開も想定されます。現時点では、特に年末にかけて
成長鈍化の可能性がある局面において、アロケーションの見直しを機動的に
行う投資アプローチが最善策と考えます。

在庫増加の影響を受けるアジア経済
台湾や韓国などのアジア諸国では、在庫比率が高止まりしています。
この在庫問題を解消する必要性から、生産増へのシフトには時間が
かかると考えられます。

中国の景気対策を
読み解く

フランシス・ドナルド 
マクロ経済ストラテジーヘッド　マニュライフ・インベストメント・マネジメント

遠いコモディティ価格の回復
2015 年～ 2016 年にかけて、中国の重工業部門

（石炭、鉄鋼など）による供給削減から生じた
コモディティ価格の上昇によって、アジア諸国は
恩恵を受けました。一方、今回の中国の景気対策
では、その削減が緩和されたため、コモディティ価格の
上昇にはつながらず、アジア諸国への恩恵は小さいと考えられます。
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