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ブラジル中銀､利上げ休止を継続も､ルラ次期政権の財政運営への懸念を表明 

 ～金融市場の利下げ期待に釘を刺し､次期政権との政策を巡る鍔迫り合いが激化する可能性も～ 
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（要旨） 

 ブラジルでは 10月の大統領選でルラ元大統領が勝利し､来月に 12年ぶりに大統領に返り咲くことが決定

している｡昨年来の同国ではインフレが昂進し､中銀は物価抑制を目的に断続的な利上げに動いてきた｡な

お､ボルソナロ政権が主導したガソリン価格引き下げにより足下のインフレ率は鈍化する一方､財政出動の

影響でコアインフレ率は高止まりするなどインフレ懸念がくすぶる状況が続いている｡さらに､足下の国際金

融市場では米ドル高が一服する動きがみられるが､ルラ氏のバラ撒き志向が警戒される展開が続く｡こうし

たなか中銀は 7日の定例会合で政策金利を 3会合連続で 13.75％に据え置いたが､次期政権の財政政策

に懸念を表明する姿勢をみせた｡金融市場では先行きの利下げを期待する向きもあるが､こうした見方に釘

を刺すとともに､追加利上げに含みを持たせた格好である｡中銀は改めてタカ派姿勢を強調しており､今後は

政策運営を巡って政府と中銀の鍔迫り合いが激化することに注意する必要性は高まっている｡ 

 

ブラジルでは、10 月に行われた大統領選（決選投票）において大激戦の末に左派の労働者党（ＰＴ）

から出馬したルラ元大統領が僅差で勝利し、来月に 12 年ぶりに大統領に返り咲きを果たすことが決定

している（注１）。ルラ氏を巡っては、2003 年から丸８年間に亘り大統領を務めるとともに、当時は低

所得者給付をはじめとする社会保障制度の拡充などに動いたこともあり、低所得者層などを中心に極め

て高い人気を有している。なお、ルラ氏は大統領退任後、在任中の汚職疑惑を理由に有罪判決を受けて

一旦は収監されたものの、昨年には手続き上の問題を理由に一転無罪とされるなど、同国政界を揺るが

した国営石油公社（ペトロブラス社）を舞台とする汚職事件に関わった疑念が呈された経緯がある。し

かし、上述のように無罪となったことを受けて晴れて大統領選に出馬することが可能になるとともに、

世論調査では一貫して首位を走る展開が続いたため、大統領選での勝利そのものは既定路線であったと

捉えられる。他方、前回の大統領就任時は様々なバラ撒き政策を実施して歳出拡大が進んだものの、当

時の同国経済は『右肩上がり』の状況にあるなど歳入が大きく上振れしたことで財政状況は比較的健全

な状態が維持されてきた。しかし、ルラ氏が事実上禅譲する形で後任の大統領となったルセフ氏の下で

は、景気低迷による歳入減を受けて財政上の『粉飾決算』が行われるとともに、最終的にルセフ氏は大

統領職を弾劾される事態に発展した。ルセフ元政権下で行われた財政粉飾はその後の財政悪化を招く一

因となり、国際金融市場が動揺する度に同国が資金流出に直面する要因となっている経済のファンダメ

ンタルズ（基礎的条件）の脆弱さに繋がっている。さらに、一昨年来の同国では歴史的大干ばつを理由

に火力発電の再稼働を余儀なくされてインフレが加速してきた上、年明け以降はウクライナ情勢の悪化

                                                   

注１ 10 月 31 日付レポート「ブラジル大統領選､｢泥仕合｣の末にルラ元大統領が勝利」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/210781.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/210781.html
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による商品高も重なり、生活必需品を中心

にインフレ圧力が強まる事態に直面した。

こうした事態を受けて、中銀は昨年３月以

降断続的な利上げを実施するとともに、イ

ンフレの加速を受けて利上げペースを拡

大させてタカ派傾斜を強めており、物価高

と金利高の共存が景気に冷や水を浴びせ

る懸念が高まってきた。他方、ボルソナロ

政権は大統領選を意識して、インフレに苦

しむ家計、及び企業を支援することを目的

に、昨年末に低所得者を対象とする現金給

付制度（アウリシオ・ブラジル）を開始し、

その後も拡充に動くとともに、燃料税の引

き下げを実施するなど財政支援を強化さ

せてきた。また、国営石油公社などの人事

に介入するなどなりふり構わぬ形でガソ

リン価格引き下げに向けた圧力を強めた

こともあり（注２）、インフレ率は６月をピ

ークに頭打ちの動きを強めている。こうし

たことから、断続的な利上げに動いてきた

中銀は９月の定例会合において利上げ局

面を休止させたほか、10月の定例会合にお

いても利上げ休止を維持するなどタカ派姿勢を後退させている（注３）。しかし、インフレ率は依然中銀

の定めるインフレ目標の上限を上回る推移が続いている上、ボルソナロ政権による政策運営の影響でコ

アインフレ率は高止まりするなどインフレは鎮静化にほど遠い状況にある。さらに、足下の国際金融市

場においては米ドル高に一服感が出ており、新興国において資金流出圧力が後退する動きがみられるも

のの、同国ではルラ次期政権によるバラ撒き志向が警戒されているほか、世界経済の減速懸念を意識し

た原油など国際商品市況の調整の動きを反映して通貨、株式、債券ともに調整圧力がくすぶるなど他の

新興国とは異なる状況に直面している（注４）。そして、足下の同国経済は国内外双方で不透明要因が山

積していることを受けて頭打ちの様相を強めているほか（注５）、企業マインドも幅広く低下する動き

                                                   

注２ ７月 20日付レポート「ブラジル･ボルソナロ大統領の悲願､ガソリン価格引き下げへ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193935.html） 

注３ 10 月 27 日付レポート「ブラジル中銀は利上げ休止継続も､困難な政策運営に直面する状況は変わらず」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/209673.html） 

注４ 11 月 16 日付レポート「市場環境変化にも拘らず売り圧力がくすぶるブラジルの問題とは」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/212219.html） 

注５ 12 月２日付レポート「ブラジル､政権交代を前に経済の勢いは一段と失われつつある模様」 

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 2 レアル相場(対ドル)及び主要株式指数の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/193935.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/209673.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/212219.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/216999.html
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が確認されるなど、先行きの景気は下振れ

が避けられない状況にある。こうしたな

か、中銀は７日に開催した定例会合におい

て政策金利を３会合連続で 13.75％に据え

置くなど、利上げ局面の休止を維持してい

る。会合後に公表した声明文では、世界経

済について「来年は想定を下回る」とした

上で、国際金融市場についても「新興国に

は一段の慎重さが求められる」との認識を

示すとともに、同国経済について「想定通

りの形で減速している」との見方を示して

いる。その上で、先行きのインフレ見通しについて「22 年は＋6.0％、23年は＋5.0％、24年は＋3.0％」

と 10 月時点（22 年は＋5.8％、23 年は＋4.8％、24 年は＋2.9％）からすべて上方修正するとともに、

物価動向については上下双方に振れるリスクを示しつつ、政策運営を巡って「現時点においては財政政

策が極めて不透明であり、リスク評価に際しては冷静さが求められる」、「財政政策の動向、なかでも資

産価格とインフレ期待への影響を注視する必要がある」とするなど、ルラ次期政権の財政運営を警戒し

ている様子がうかがえる。さらに、先行きの政策運営について「充分に長期間に亘って政策金利を維持

する戦略がインフレ収束に充分か否かを評価しつつ警戒を続ける」として金融市場の利下げ期待に釘を

刺すとともに、「将来的な政策調整が可能な上、ディスインフレプロセスが期待通りに進まない場合に

は引き締めサイクルの再開を躊躇しない」とするなど、追加利上げに含みを持たせる姿勢をみせた。中

銀が声明文において敢えてルラ次期政権による財政運営に懸念を表明したことは、中銀が今後もインフ

レ期待の抑制を重視する姿勢をみせていると捉えられるとともに、インフレが明確に鎮静化するまでは

足下の引き締め姿勢を崩すことはないことを示したと捉えられる。他方、こうした姿勢は政策運営を巡

る『板挟み』を招くことも予想されるなか、今後は政府と中銀による『鍔迫り合い』が激化する可能性

にも注意が必要になるであろう。 

以 上 

                                                   

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/216999.html） 

図 3 製造業･サービス業 PMI の推移 

 

（出所）S&P グローバルより第一生命経済研究所作成 


