
3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

2013年1月 2014年1月 2015年1月

（％）

14.25％

前年比
9.6％

前年比
5.51％

ブラジル中銀政策金利

拡大消費者物価指数
（ IPCA、前年比）

2016年末のIPCA予想コンセンサス
インフレ目標（中心）

インフレ目標（上限）

2015年7月

-2.6%

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

08 09 10 11 12 13 14 15

（前年比、％）

個人消費

総固定資本形成

その他

政府支出

純輸出

実質GDP

（年）

＜マーケット・レター＞ 

2015年9月3日 

ブラジルの金融・財政政策とレアル相場の動向 

 ブラジル中銀は9月1-2日の委員会で政策金利の据え置きを決定。当面は政策金利を14.25％で据え置く方針示す。 

 ブラジル政府は2016年の財政見通しを再度下方修正。予算案では基礎的財政収支はGDP比0.34％の赤字と予想。 

 8月にブラジルの格下げを決めた米格付会社ムーディーズは、予算案公表を受けても状況を静観する姿勢を維持。 

 財政見通し引き下げにより、レアル相場は32円台へ下落。財政協議の行方が当面のレアル相場を左右へ。 

ブラジル中銀は政策金利を14.25％で据え置き 

 ブラジル中央銀行は9月1-2日（現地時間）の金融政策

委員会（COPOM）において政策金利を14.25％で据え置く

決定を下しました（図1）。 

 COPOM声明文では、前回会合に引き続き「2016年末に

目標水準（4.5％）までインフレ率を収れんさせるためには、

現行水準の政策金利を長期間にわたって維持することが

必要」との言及がなされ、当面は金融政策の様子見姿勢

を継続する方針が示されました。 

 ブラジルの拡大消費者物価指数（IPCA）は2015年7月

に前年比9.6％へ上昇したものの、ブラジル中銀のコンセ

ンサス調査では、増税や電気・公共料金値上げなどによ

る一時的なインフレ圧力の後退に伴い、2016年末には前

年比5.51％までインフレ率の鈍化が予想されています。  

（出所）ブラジル地理統計院 
（期間）2008年1-3月期～2015年4-6月期 

ブラジル中銀の金融政策は景気配慮型に移行へ 

 足元ではブラジル景気の低迷が一段と深刻化する中で、

ブラジル中銀の金融政策の軸足は徐々にインフレ抑制か

ら景気配慮へ移行しつつあると考えられます。 

 2015年4-6月期の実質GDPは前期比-1.9％と1-3月

期の同-0.7％に続いて2四半期連続でのマイナス成長と

なりました。4-6月期の実質GDPは前年比でも-2.6％へ落

ち込み、リーマンショック後の2009年1-3月期以来の低い

経済成長となりました（図2）。 

 ブラジル中銀のコンセンサス調査（8月28日時点）によ

れば、2015年のブラジルの実質GDP成長率は-2.26％と

予想されており、2016年も-0.40％の小幅のマイナス成

長が続く見通しとなっています。 

 また、同コンセンサス調査によれば、ブラジル中銀の政

策金利は2015年末まで14.25％で据え置かれた後、

2016年末には12.00％へ引き下げられるとの見方が大勢

となっています。 

 

図1：ブラジルの政策金利とインフレ率 

（出所）ブラジル中銀、ブラジル地理統計院 
（期間）2013年1月1日～2015年9月2日（コンセンサスは8月28日） 
 （※） 拡大消費者物価指数：月次統計（2013年1月～2015年7月） 
   は、ブラジル政府公認の消費者物価指数で、給与水準の対象を 
   拡大して算出している。 
   

図2：ブラジルの実質GDP成長率（前年比） 
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（出所）ブラジル予算企画管理省 （注）2015～2018年は政府計画。 

図3：ブラジルの基礎的財政収支 ブラジル政府は2016年の予算見通しを下方修正 

 一方、ブラジル政府は8月31日に公表した2016年の政

府予算案の中で、2016年の基礎的財政収支（プライマ

リー・バランス）の見通しを再度下方修正しました。2016

年の基礎的財政収支の見通しは7月22日にGDP比0.7％

へ下方修正されていましたが、今回さらにGDP比0.34％の

赤字へ下方修正されました（図3）。 

 2016年の予算案が赤字見通しとなった背景には、税収

増加策として見込んでいた金融取引暫定納付金（銀行小

切手税、CPMF）の復活が議会から反対を受けたことや、

景気低迷による歳入減などがあるとみられています。 

 今後、ブラジル政府は2016年の財政赤字を回避するた

め、議会との交渉を通じてCPMFに代わる財政健全化策を

打ち出す必要があると考えられます。  

図4：ブラジル・レアルの対米ドル・対円相場 

（出所）ブルームバーグ （期間）2001年1月1日～2015年9月2日 

格付会社ムーディーズは状況を静観する姿勢示す 

 一方、8月11日にブラジルの格下げを決定した米格付

会社ムーディーズは予算案公表を受けて以下のコメントを

公表し、当面は状況を静観する姿勢を示しています。 

① ブラジルは他の投機的等級の格付を持つ国々と比較

して依然として優位性を有している。 

② 予算計画引き下げは、8月に格下げを決定した際の

ムーディーズの財政見通しに既に織り込まれていた。 

③ ブラジルの格付の行方は2016年より先の経済・財

政・金融状況の改善度合いとより深く関連している。 
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図5：海外投資家によるブラジルへの証券投資 
（2010年初からの累積資金フロー） 

（出所）ブラジル中銀 （期間）2010年1月～2015年7月 

 財政協議の行方が当面のレアル相場を左右 

 為替市場では、政府の予算見通し引き下げを受けて、レ

アルは対米ドルで1米ドル＝3.7レアル台へ、対円では1レア

ル＝32円台へ一段と下落が進んでいます（図4）。 

 短期的には、2016年予算案を巡る政府と議会の間の交

渉の行方がレアル相場の先行きを左右すると考えられ、当

面のレアルは不安定な値動きが続く可能性があります。 

 一方、海外投資家のブラジルへの証券投資は、足元では

債券投資で減少がみられるものの、2010年初からの累積

では依然として株式・債券投資ともに高水準の流入額が維

持されています（図5）。このことから、海外投資家も今後の

財政協議の行方を注視しているとみられます。 
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