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新興国レポート
オーストラリア経済とリート市場の動向について

ブラジル政府の財政目標下方修正と格付け動向
 政府は財政目標の新提案を公表。2017年と2018年の基礎的財政収支の目標を2016年比で横ばいに下方修正。
 景気回復の遅れやインフレ率低下による歳入低迷が主因。政府は財政健全化に向けた緊縮財政路線を維持。
 S&Pは政局安定化やテメル政権の改革方針を背景に、ブラジル国債の「クレジットウォッチ・ネガティブ」の指定を解除。
 目先の格下げリスクは後退するも、S&Pは格付け見通しを「ネガティブ」とし、年金改革審議や政局を注視する姿勢。

財政目標を引き下げつつ、緊縮財政路線を維持

ブラジル政府は8月15日、議会に対して財政目標の新提案
を公表しました。新提案では、2017年と2018年の基礎的
財政収支の目標が2016年から横ばいの-1,590億レアルへ
各々下方修正されました（図1）。

メイレレス財務相によれば、景気回復の遅れやインフレ率
鈍化による歳入低迷が財政目標引き下げの主要因となった
模様です。政府は目標維持のため検討してきた増税策を断
念するとともに、政権内の一部議員が求める歳出拡大論も
退け、財政健全化に向けた緊縮財政路線を維持する方針を
示しています。

現行計画では2020年の基礎的財政収支の黒字化が見込ま
れていたものの、緩やかな赤字削減を進める新提案により、
政府は財政黒字化時期は2021年に先送りされるとの見通し
を示しました。

（審査確認番号H29-TB214）

図1：ブラジル中央政府の基礎的財政収支の目標
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S&Pは「クレジットウォッチ・ネガティブ」の指定解除

同日、米格付会社S&Pはブラジル国債に対する「クレジッ
トウォッチ・ネガティブ」の指定を解除しました（図2）。
S&PはJBS問題に伴う政局混乱を受けて、5月22日にブラジ
ル国債を「クレジットウォッチ・ネガティブ」に指定し、
3カ月以内での格下げの可能性を示唆していました。

S&Pは指定解除を決定した要因として、①テメル大統領の
続投決定により政治情勢が落ち着きつつあること、②テメ
ル政権が経済改革へのコミットメントを継続していること
（労働法改正案の成立、年金改革の推進）、③政局混乱で
も経済に安定化の兆しがみられること、を指摘しました。

S&Pによる「クレジットウォッチ・ネガティブ」指定解除
により目先の格下げリスクは後退したものの、S&Pは引き
続き格付見通しを「ネガティブ」とし、今後の年金改革の
議会審議や政局の行方を注視する姿勢を示しています。

図2：JBS問題の発覚以降のブラジルの政局変化

（出所）各種報道
（関連レポート）
新興国レポート「ブラジル下院議会はテメル大統領への起訴を否決」（8月4日）
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（出所）ブラジル財務省 （注）利払い費を除くプライマリー収支。

5月17日 グローボ紙報道によりテメル大統領の汚職隠蔽疑惑が浮上

5月22日
S&Pがブラジル国債格付を「クレジットウォッチ・ネガティブ」に指
定（3カ月以内での格下げの可能性を示唆）。

5月26日 ムーディーズがブラジル国債の格付見通しを「ネガティブ」に変更。

6月9日 2014年大統領選挙でのテメル大統領の当選有効判決が下る。

6月26日 連邦検察庁がテメル大統領を収賄容疑で起訴。

7月11日 上院が労働法改正案を可決。

8月2日 下院がテメル大統領に対する収賄容疑の起訴を否決。

政府が2017～2020年の基礎的財政収支の目標を下方修正。

S&Pがブラジル国債への「クレジットウォッチ・ネガティブ」の指定
を解除。格付はBB維持、格付見通しは「ネガティブ」。

8月15日


