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ピクテ投信投資顧問株式会社

アルゼンチンの大統領予備選（8月11日）で左派のアルベルト・フェルナンデス元首相が現職のマウリシオ・マクリ大統領に予想

を上回る大差で勝利しました。10月の大統領選本選を前に、市場ではポピュリズム（大衆迎合主義）を掲げる左派政権への警

戒から通貨ペソ売りが再燃しました。当面、アルゼンチンの債務不履行（デフォルト）リスクを意識した相場展開が想定されます。

アルゼンチンの問題整理と今後の注目点

アルゼンチンの大統領予備選（8月11日）で左派のアル

ベルト・フェルナンデス元首相が現職のマクリ大統領に予想

を上回る大差で勝利しました。10月27日の大統領選本選

を前に、市場ではポピュリズム（大衆迎合主義）を掲げる左

派政権への警戒から通貨ペソ売りが再燃しました（図表1参

照）。当面、アルゼンチンの債務不履行（デフォルト）リスクを

意識した相場展開が想定されます。

まず、アルゼンチンの大統領選挙の仕組みを簡単に振り

返ると、今回の予備選（候補者数を絞り込むために実施）に

続き、10月に本選挙が行われます。本選挙で首位の候補

者が45%以上の得票率、もしくは40%以上の得票率で、かつ

2位の候補に10ポイント以上の差をつけた場合、1回目の投

票で当選が決まる仕組みです。

現職のマクリ大統領が勝利した前回15年の選挙では、1

回目の投票で2位となったマクリ氏が、11月の決選投票で

逆転勝利を収めました。今回も世論調査では決選投票とな

ればマクリ氏有利という調査も見られましたが今回の予備選

の結果から、決選投票に進めない可能性が浮上しています。

左派候補が躍進した予備選の結果を受け市場は大荒れ

となり、通貨ペソは下落しました。ただ、この2～3日ペソは回

復しましたが、日々公表される外貨準備高も急減しています。

外貨売り、ペソ買い介入が考えられますが、外貨準備残高

を考えれば、介入だけの反発ならば持続性は疑問です。

アルゼンチン格付け：大統領選挙予備選を受
け、格付け会社大手2社が格下げ
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どこに注目すべきか：
大統領選予備選、決選投票、ペソ、外貨準備

南米

マクリ大統領の支持が低迷する背景の一つは経済成長

が不振な中での緊縮財政政策を維持したためと思われま

す（図表2参照）。アルゼンチンにとって財政改革は必要とは

いえ、マクリ大統領が就任した15年末から概ね景気回復が

鈍い中では、国民の我慢も限界に達したようです。

先に紹介した格下げの背景を見ると、S&Pは格下げ前に

アルゼンチンの成長率は来年2%を超える回復を見込んでい

ました（図表2参照）。しかしインフレ率上昇懸念や財政悪化

懸念などを受け下方修正しました。何やらもったいない感も

ありますが、政治の難しいところでもあります。

今後の注目点としては、予備選で大差をつけられたもの

の、本選で挽回がゼロではないマクリ大統領の政策が気が

かりです。我慢だけでは勝てないからと財政政策を打ち出せ

ば財務相が辞任するなど、ちぐはぐ感は否めないからです。

より注目が必要なのはフェルナンデス候補の財政政策で

す。財政規律の極端な緩和も懸念されるからです。また国

際通貨基金（IMF）の金融支援はマクリ政権で実現しました

が、今後もIMFと関係を維持の可否も要注目と見ています。

格付け会社のS&Pグローバル・レーティング（S&P）は

2019年8月16日にアルゼンチンの長期債格付け（自国通

貨建て、外貨建て共に）をBからB-に格下げしました。見通

しは弱含み（ネガティブ）としています。

別の格付け会社フィッチ・レーティングスも同日、アルゼン

チンの自国通貨建て長期発行体デフォルト格付けと外貨建

て長期債格付けをBからCCCに格下げしました。

図表2：アルゼンチンのGDP(国内総生産）成長率の推移
年次、期間：2015年～2018年は実績、19～20年は予想（S&P）

図表1：アルゼンチンペソ（対ドル）と外貨準備高の推移
日次、期間：2018年8月16日～2019年8月16日

出所：S&Pのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成
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※格下げ前、S&Pは19年の成長
率をマイナス1.6%、20年の成長
率を2.2%と見込んでいた


