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	メキシコ：行き詰まりは投資チャンス
	2018年3月14日
	これらのミーティングを通じて我々は信頼と期待を持ちました。しかし、ここで疑問となるのは、こうしたリーダーシップと豊富な人的資源を持ちながら、メキシコはエマージング国としてのレッテルをなぜ貼られ続けているのかということです。
	メキシコ資産のパフォーマンスはまちまちとなっています。現地通貨建て債は年初来で7%超上昇し、堅調に推移している一方、外貨建て債のスプレッドはほぼ横ばいとなっています（2018/3/13時点）。しかし少し長い目で見てみると、この5年間でメキシコ・ペソの価値は半分となり、スプレッドは2倍となっています。つまり、メキシコ資産には多くの悪い　　ニュースが織り込まれていると考えています。そうしたものとして、例えば商品価格の下落、トランプ氏の大統領就任、NAFTA再交渉、これらほどの影響ではないものの今年控え...
	メキシコ中央銀行は模範的な独立性を保っており、政府も財政規律を強く意識していますが、メキシコはひとつ重要な要素を欠いています。それは経済成長です。この20年間、メキシコの平均成長率は2.5%にしか達していません。国内の専門家は、今年の経済成長率を1.5%から2.0%と予想しており、2008年の金融危機以降での最低水準に近い成長です。メキシコの　経済規模は世界第13位となっており、GDPは1兆米ドルを超えています。人口は1億2,300万人ですが、世界で15番目の最貧国で、貧困ライン以下の人口比率は4...
	その答えの一部は過去にありそうです。カルロス・サリナス大統領（当時）が1994年に　北米自由貿易協定（NAFTA）にサインした時、大規模な民営化プログラムを打ち出しました。しかし、準独占的なモデルを適用した、ロシアのエリツィン政権スタイルの民営化は新興財閥を生んだものの競争力は高まりませんでした。カルロス・スリム氏（世界で最も裕福な人物の1人で、資産は700億米ドルに上ります）は1990年にテレフォノス・デ・メヒコ（テル　メックス）の将来の利益を政府に支払うという形で同社を買収して、メキシコの電話...
	最近の企業信頼感の減退は、トランプ大統領の挑戦的な公約に関係しています。NAFTAの　再交渉によって、メキシコは行き詰まっています。米国はメキシコの輸出相手国として83%を占め、1994年のNAFTA導入以来その金額は6倍に膨らみました。商品によって地域間依存は50%から75%の幅がありますが、NAFTAの崩壊は誰も明らかな勝者となることなく、複雑さだけをもたらすものと思われます。NAFTAのアドバイザー・チームは、NAFTAの崩壊によってメキシコが受ける影響は甚大ではあるものの、消化できるもので...
	経済成長がみられない別の理由に、投資適格を失う可能性があるとの懸念や1994年の　　テキーラ危機による過去の痛い思い出から支出を増やすことへの恐怖心があるかもしれません。GDPに対する債務比率は47%まで上昇しましたが、まだ警告を発するような水準ではありません。政策当局と大領領候補者は、支出を増やすことやそのことに触れることを恐れているようにみえます。中央銀行は更なる通貨下落リスクを心配し、非常にタカ派なスタンスを　取っています。その結果、メキシコの実質金利はエマージング諸国のなかでも非常に高い水...
	大統領選挙に向けて主力3候補のキャンペーン･チームにも会いました。選挙前のキャンペーンにおいて、アンドレス・マヌエル・ロペス・オブラドール（AMLO）氏、リカルド・アナヤ氏、ホセ・アントニオ・ミード氏の各陣営は慎重な財政運営と為替レートの安定を焦点にしながら、汚職及び安全保障についても注力していくという議論が中心になりました。現地の投資家は、世論調査でリードしている左派候補であるAMLO氏の当選の可能性について警戒しています。AMLO氏が勝利した場合、短期的にボラティリティが高まることが予想されま...
	ブルーベイでは、メキシコの行き詰まり状態に対して投資を行うことで上昇を狙うことは　出来ると考えています。メキシコは何年間にもわたって困難に直面し、多くの場合明白な　解決策はないように思われました。しかし、メキシコ政府機関と政策当局の強さと信用力は、数多くの外的及び内的ショックに対する耐性を見せてきました。NAFTA交渉の話題は投資家心理の重石となっていますが、合意内容の細かい解釈に焦点が充てられているということは、メキシコ経済に大きな変化をもたらすものにはならないことを意味していると捉えています。...
	7月に誰が勝利しようとも、アイビーリーグで教育を受けた働き者の政策当局者がそこに　いることに変わりはありません。そのため、大統領選挙が終われば、メキシコは行き詰まった状態から回復にようやく向かうかもしれません。そうなれば、優秀な実務者たちは今とは違う問題の解決策について朝早くから悩んでいることになるかもしれません。

