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	パキスタン：コース外のコース
	2018年6月1日
	私はスキーが大好きです。15年以上も前になりますが、ゲレンデの外でスキーをしたいという情熱でカシミールを訪れたことがあります。スキー場のコンディションは十分に確認したものの、地政学的目線からの確認はやや不十分であったようです。飛行機から降りて歩いているときに、ライフル銃を持った複数の男性に遭遇し、1947年の独立以降続いているインドとの領土紛争の深刻さを物語る出来事でした。一週間後に帰路についたときにはほっとしました。
	先週、ブルーベイのシニア・ソブリン・ストラテジストとともに、渡航注意警告が発動されているなかでパキスタンを訪れました。渡航時間を短縮するため、パキスタンの国営航空会社であるパキスタン国際航空を利用しました。ビジネスクラスでもゴキブリが出るとの悪評高い　航空会社です。ただ実際のところ、今回の訪問は想定していたよりもずっと安全に感じられ　ました。また同国の自然美やスムーズな旅の過程、親ビジネスの空気、組織のクオリティの高さ、人的資本などに感銘を受けました。これらはいずれもパキスタンの中長期的な見通しに...
	イスラマバードの自然美
	エマージング国債市場において、パキスタンは最も高利回りを提供している国の一つです。　一方でパキスタンは今年最も軟調なリターンとなっている国の一つで、国債のスプレッドは　年初来で92bps拡大し、足元で467bpsとなっています（2018年5月末時点）。ブルーベイでは、パキスタンの低水準にある外貨準備高や双子の赤字、国際通貨基金(IMF)に従う姿勢が不透明なこと、さらに7月に予定されている大統領選挙が更なるボラティリティの高まりにつながる　可能性があるとみて、短期的にはパキスタンに対して弱気な見通し...
	エマージング国で経済成長が期待される国として挙げられた、いわゆる「ネクスト11（インドネシア、韓国、フィリピン、ベトナム、バングラデッシュ、エジプト、イラン、メキシコ、　ナイジェリア、 パキスタン、トルコ）」において、今日投資家にとって魅力的な投資先の　「ゲレンデ外」となっているのはパキスタンのみです。イスラマバードにおいて米財務相と　行ったミーティングの場では、主に安全上の理由から、今回のような海外投資家の訪問を受けたのは3年振りであると打ち明けられました。「純粋の地」とも呼ばれるパキスタンは世...
	ただし、パキスタンの潜在能力を過小評価すべきではありません。パキスタンは、第1千年紀には最も豊かな経済の一つでした。農業や繊維産業、サービス産業、銀行セクターが盛んで　あるとともに、若くて起業家精神にあふれた高学歴の人的資源を有するパキスタンは、既に　トルコやインドネシア、インドなどと並ぶ中間所得国となっていてもおかしくありません。　また今回の訪問で、同国の治安状況も大幅に改善していることがわかりました。2014年の　　イスラム武装勢力「パキスタン・タリバン運動」（TTP）によるテロ事件以降、国民...
	必要以上に慎重な警備員
	パキスタンは抱える多くの課題は、説明することは簡単であっても、解決が難しいものです。財政及び経常赤字は構造的な問題です。4つの州が統合する形で国家が誕生したというパキスタンの歴史的背景を踏まえればわかる通り、各州には比較的大きな自治権が与えられています。　この財政連邦主義モデルにおいて、中央政府の財源の60%以上が各州に割り振られ、中央政府が歳入を得られる余地が限られている一方、利払いや軍事費などの負担が圧し掛かっているのです。歳出配分の変更にあたっては国家財政委員会の承認が必要で、早期の実現は非...
	対GDPでの投資がわずか16%程度にしか満たず（その他アジア諸国の平均の半分程度に留まる）、パキスタンがやや閉鎖的な経済でもあるという事実も、2005年の自由貿易協定（FTA）締結以降、中国製品の輸入増によって拡大した経常赤字の是正の妨げとなっています。また、ここ最近で　2桁に達している輸入の増加ペースは、中国・パキスタン経済回廊（CPEC＝China Pakistan Economic Corridor）に伴う中国のインフラ投資の拡大が主導しています。CPECは、パキスタンのGDPの20%に及ぶ...
	CPECはインフラ改善の手助けとなったものの、カラチの盗電は依然としてあからさま
	結果として、パキスタンは現在250億米ドルの財政不足を抱えており、主に債務によって　　賄われている財源にも乏しい状況です。国内の株式市場がいまだ未熟であり、時価総額が　　わずか900億米ドル程度であることからも、代替的な財源が限られています。パキスタンに　とって最後の砦となる資金援助者は誰で、どの程度の額を援助してくれるのでしょうか。　　パキスタンはぜいたくにも、それぞれ経済的及び地政学的観点から同国に関心のある中国及び米国という戦略的パートナーを有しています。とりわけ中国の関与は、これまでにもパ...
	選挙結果は、パキスタンが抱える財政問題に早期の解決策をもたらすでしょうか？そうとは　言い切れません。数週間前に、元クリケット選手であり今回の選挙でパキスタン正義党（PTI）から出馬するイムラン・カーン氏との昼食会に参加しましたが、彼の著名人としてのステータスや軍事同盟にも関わらず、経済的な側面に関してはクリケット選手時代のカリスマ性や強い確信度を感じられませんでした。IMFや中国との今後の協力関係について質問を投げかけたところ、　パキスタン国民は自国の問題解決を自分たちの手に委ねることができるとの...
	目先は試練に直面していることは事実ですが、パキスタンにおいて起業機会は豊富に存在しています。パキスタンは親ビジネスであるとともに、就業人口は毎年2%のペースで拡大しています。GDPに占める民間部門も緩やかなペースで拡大しており、銀行のバランスシートも概ね　健全です。パキスタンの中間所得層は1億人を超えることが予想されており、ユニリーバなど消費セクターの大手企業が世界150カ国の中でもパキスタンを最も有益な国として見ている　ことも不思議ではありません。不動産セクターにおける活動も活発化しており、ここ...
	カラチからの帰りの飛行機で今回の旅を振り返り、カシミールを訪れた際の思い出がよみがえってきました。現状の困難を過小評価するわけではありませんが、パキスタンには国内経済を発展させるポテンシャルがあり、投資家にとっては社債及び株式市場の両方で、トルコや　　インドネシア、インドと将来肩を並べるくらいの新たな心躍る投資機会の可能性が待ち受けていると言えるでしょう。パキスタン及びカシミールでの経験は似ていないとは言い切れません。安全上の問題以上に、両方の土地にはとてつもないポテンシャルがあり、目を見張るほど...

