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ブラジル中銀は一転してハト派姿勢を強める形で３年ぶりの利下げ実施 

 ～今後数回は大幅利下げに動く可能性を示唆､レアル相場を取り巻く環境が変化する可能性も～ 
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（要旨） 

 ブラジルではここ数年､様々な要因が重なる形でインフレが昂進し､中銀は断続､且つ大幅利上げを迫られ

てきた｡ただし､昨年半ばを境にインフレ率は鈍化に転じる一方､ルラ政権は中銀に早期の利下げ実施を求

めたため､中銀は慎重姿勢を維持してきた｡これはルラ政権によるバラ撒き政策を警戒したとみられる一

方､政権は財政の持続可能性維持に道筋を付ける動きをみせた｡さらに､足下のインフレ率は中銀の目標

の中央値を下回るなど一段と鈍化しており､中銀も態度を軟化させてきた｡こうしたなか､中銀は 1～2 日の

定例会合で 3年ぶりの利下げを決定し､利下げ幅も 50bpと大幅なものとなった｡政策委員の間では利下げ

幅のみが議論の対象となり､今後数回は同様のペースでの利下げを示唆するなど､一転してハト派姿勢を

強めている模様である｡レアル相場は実質金利のプラス幅を妙味に強含む動きをみせてきたが､当面はプ

ラス幅の縮小が意識されるほか､米 FRBの動向も併せて上値が抑えられる展開が予想される｡ 

 

ブラジルではここ数年、歴史的な大干ばつを理由に電源構成の大宗を占める水力発電の稼働が困難に

なるなか、火力発電の再稼働を余儀なくされてきたほか、昨年以降は商品高に伴う生活必需品を中心と

する物価上昇、国際金融市場における米ドル高を反映した通貨レアル安に伴う輸入インフレも重なり、

インフレ率が大きく上振れする事態に直面してきた。こうしたなか、中銀は物価抑制を目的に一昨年３

月にコロナ禍後初の利上げに動く一方、政府は景気対策を目的に様々なバラ撒き政策を実施してインフ

レ圧力が収まらない状況が続いたため、その後も物価と為替の安定を目的に断続、且つ大幅利上げを余

儀なくされた。こうしたことから、中銀は昨年９月に利上げ局面の休止に動くまでに累計 1175bp もの

大幅な利上げを実施してきた。しかし、ボルソナロ前政権が実施したエネルギー価格引き下げ策に加え、

その後も商品高の動きが一巡したほか、国際金融市場における米ドル高の一服も重なり、インフレ率は

頭打ちに転じており、その後の中銀は高金利政策を維持しつつも様子見姿勢を図る対応をみせてきた。

さらに、今年１月に誕生したルラ政権が様々なバラ撒き政策を模索するとともに、ルラ大統領を中心に

政府高官が相次いで中銀に対して利下げ実施を要求するなど事実上の『圧力』を強める動きをみせたこ

とも（注１）、中銀が慎重姿勢を維持する一因になったと考えられる。なお、ルラ政権は歳出の伸びを歳

入の伸びの７割以下に、その範囲をインフレ率＋0.6～2.5％に留めるとともに、目標が達成されない場

合には歳出の伸びを歳入の伸びの５割に制限する財政規則法を策定するなど、財政の持続可能性の向上

の取り組む動きをみせている。議会上院での同法可決に際しては、上限適用の例外規定を教育基金や連

邦管区の憲法基金、科学技術関連予算に拡大させる修正が行われており、成立には議会下院での再可決

                                                   

注１ ２月２日付レポート「ブラジル中銀､｢独立性軽視｣のルラ政権による財政リスクを警戒」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/232685.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/232685.html
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が必要となるものの、同法が成立すること

により政権発足当初に懸念された野放図な

財政運営に動く可能性は大きく後退してい

る。こうした動きも追い風に、先月末には

英米系格付機関のフィッチ・レーティング

が同国の外貨建長期信用格付を１ノッチ引

き上げている（ＢＢマイナス→ＢＢ）。さら

に、昨年半ばを境に頭打ちに転じたインフ

レ率は、年明け以降も一段と低下して６月

には前年比＋3.16％、先月中旬時点でも同

＋3.19％と中銀が定めるインフレ目標

（3.25±1.50％）の中央値を下回る水準と

なっている。一方、前政権から実施されて

きた様々なバラ撒き政策の影響でコアイ

ンフレ率は依然としてインフレ率を上回

る伸びが続くとともに、目標の上限を上回

るなどインフレが鎮静化していると判断

するのは難しい状況にある。しかし、中銀

が慎重姿勢を維持するなかでインフレ鈍

化に伴い実質金利（政策金利－インフレ

率）は大幅プラスとなり、国際金融市場に

おいては投資妙味の向上を追い風に資金

流入が活発化しており、通貨レアル相場は強含んで輸入インフレ圧力が後退するなど、足下のインフレ

鈍化を後押ししている。中銀を巡っては元々、インフレ率が目標の中央値を上回ると金融引き締めに、

下回ると金融緩和に動く傾向があるなか、上述のように足下のインフレ率が明確に低下する動きをみせ

るなかで徐々に態度を軟化させる動きをみせてきた。こうしたなか、中銀は１～２日の日程で開催した

定例の金融政策委員会において、政策金利を 50bp引き下げて 13.25％とする決定を行った。同行による

利下げ実施はコロナ禍の真っ只中である 2020 年８月以来丸３年ぶりとなるほか、今回の決定に際して

は「５（50bp）対４（25bp）」とすべての政策委員が利下げを主張していたことも明らかにされた。会合

後に公表した声明文では、同国経済について「想定通りの減速傾向が続いている」とした上で、インフ

レ見通しを「今年は＋4.9％、来年は＋3.4％。再来年は＋3.0％」とするなど６月時点（今年は＋5.0％、

来年は＋3.4％）から幾分下方修正している。その上で、先行きの物価動向について「上下双方にリスク

は残る」との認識を改めて強調する一方、今回の決定について「金融政策の効果による物価見通しの改

善とインフレ期待の低下も重なり、緩やかな金融緩和サイクルの開始を確信させた」との考えを示した。

さらに、先行きの政策運営について「シナリオ通りの展開で推移すれば、政策委員は全会一致で今後数

会合において同規模の追加利下げの実施を予想している」として、向こう数回に亘って利下げペースを

図 2 レアル相場(対ドル)の推移 

 
（出所）Refinitivより第一生命経済研究所作成 

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 
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維持する考えを示唆している。よって、中銀は一転してハト派姿勢を強めている可能性が考えられる。

なお、中南米においてはチリが先月末に大幅利下げを決定するなど金融緩和に舵を切る動きがみられ

（注２）、同行による大幅利下げを後押しした可能性もある。ただし、こうした動きはこれまで実質金利

のプラス幅の大きさを妙味に資金流入が活発化して強含んできたレアル相場に逆風となることは避け

られない。中銀は年後半のインフレ率が加速に転じるとの見通しを示している通り、先行きは実質金利

のプラス幅の縮小が進むと見込まれるほか、米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）が追加利上げに動く可能

性もくすぶるなか、当面のレアル相場は上値を抑えられると予想される。 

以 上 

                                                   

注２ ８月１日付レポート「チリ中銀､インフレ鈍化を理由に｢積極的｣な利下げに舵を切る」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/265914.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/265914.html

