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	春のIMF会合；中華料理の回転テーブル
	2018年5月1日
	私は中華料理店で食事をするのが好きです。サービスが早く、バラエティに富んだメニューはどれも美味しいことはもちろんですが、なんと言ってもエンターテインメント性がありながら効率的な回転テーブルが好きです。4月21日にワシントンDCで開かれた春のIMF会合の感想はまさにこのようなものでした。中華料理店の回転テーブルと同じように、エマージング各国の高官とのミーティングは楽しく効率的でした。そして、中華料理店を取り仕切っている中国の存在の大きさとその不在に気付かずにはいられませんでした。また、エマージング各...
	春のIMF会合の効率性は素晴らしいものです。3日間でエマージング18カ国の中央銀行総裁や財務大臣、IMF理事といった高官とミーティングをすることが出来ました。エマージング30カ国の代表が徒歩15分圏内に集まるなかで、エマージング資産をひとつの資産クラスとしてこれほどまでに強く感じたことはありませんでした。笑顔、良く知った顔ぶれ、親密な挨拶は久しぶりに会う旧友との会合のようでした。
	IMFは、2019年の経済成長予想を3.9%とし、短期的な経済成長見通しを引き上げました。　　しかし、会合全体のトーンはわずかに慎重なものでした。アジア地域の経済成長は堅調では　あるものの、中国が多額の債務を減らせるかどうかをIMFは引き続き懸念しています。　　　グローバルにみると、IMFはグローバルな債務が合計で164兆米ドル（グローバルGDPに対して225%）に積み上がり、2009年比で12%増となっていることを考慮し、グローバルな財政引き　締め策を推奨していました。エマージング市場の投資家は...
	会合のアジェンダを見たところ、ある一カ国の不在が目立っていました。それは中国です。　一部のIMFの代表を除いては、中国とのミーティングが予定されていませんでした。中国が　世界第二の経済大国で、GDPは11兆米ドルに上り、3兆米ドルの外貨準備を有していることを考えると、中国がIMFからの支援をさほど必要としていないのは不思議ではありません。　　しかし、他のエマージング国の政策当局者と私がミーティングをした際、ほとんど全ての　　ミーティングで話題になったのは中国でした。
	中国はグローバル経済成長の40%を占め（これは1990年代に米国が担っていたポジションですが）、グローバルおよび各国の政策決定における中国の役割の重要性は急速に増しています。従来から中国は、輸出及び輸入の両面で大きな貿易相手国となっていたことから、エマージング国の経常収支を大きく左右してきました。資金の供給者として米国の代わりの役割を担いだしていることから、現在は資本収支における影響力も増しています。2013年に始まった一帯一路　構想の推定予算は5兆米ドルにのぼり、中国は多くのエマージング国にとっ...
	海外直接投資（FDI）においては、中国は米国に次ぐ世界第二の投資を行っている国となって　います。そのため、パキスタン代表団との会合時には、ミーティングの半分以上は、中国からの債務の規模と条件についての話題であり、海外の債券保有者の中での中国の序列といった話題であったことに意外感はありませんでした。
	もうひとつ気が付いた点は、エマージング市場経済の重要性が増していることと、それが　　エマージング企業に与える影響が強まっているということです。2016年初旬に終わった商品　価格主導の景気サイクル後の世界では、エマージング市場の次の経済サイクルは内需主導のものになると考えています。なかでも、インフラ主導の経済成長はその好例です。インフラ・　　セクターの長期スパンの特性とリスクを考えると、各国政府が重要な役割を担うこととなります。かつてないほど、エマージング国の政策決定の影響を理解することがエマージン...
	今後数年間で、こうした政策を背景としてエマージング市場でパフォーマンスの差別化が　　広まるのは、国債ではなく社債であると考えています。年初来、エマージング企業による外貨建て債の発行は4,400億米ドルに上り、国債の新規発行額の3倍に相当しています。年初来で　みると、銀行を除く社債の新規発行の45%は内需主導のセクターからのものでした。昨年はこの割合は26%に留まっていました。しかし驚いたことは、IMFの会合において社債のバックグラウンドを持つ投資家は私だけとは言いませんが、私の他にはほとんどいなか...
	IMF会合での印象から、エマージング市場での投資の枠組みは変わってきていると思いました。IMFは最善策の実践を監視することやエマージング国の支援者として重要な役割を果たして　　いますが、最後の貸し手として主要かつ唯一の存在ではもはやありません。中国の存在感が　増していることと、エマージング国の国内政策の重要性が高まっていることが、エマージング資産のパフォーマンスを左右する大きな要因になってきているとみています。当面の間、中国政府はIMFの枠組みのなかで、政策を決定する必要性はなさそうです。エマージ...

