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ブラジル中銀は５会合連続で 50bpの利下げも､財政を巡るリスクに要注意 

 ～次回会合では同程度の追加利下げを示唆も､その後の政策運営には困難さが増す可能性がくすぶる～ 
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（要旨） 

• ここ数年のブラジルでは､水不足に加え､商品高と米ドル高も重なりインフレが上振れしたため､中銀は 1年

半に及ぶ断続利上げを余儀なくされ景気の足かせとなる状況が続いた｡しかし､商品高と米ドル高の一巡

を受けてインフレは一転して頭打ちの動きを強めたため､中銀は昨年 8 月から断続利下げに動いている｡

足下のインフレは中銀目標域で推移しており､中銀は 31日の定例会合でも政策金利を 5会合連続で 50bp

引き下げて 11.25％とする決定を行っている｡中銀は次回会合でも同程度(50bp)の利下げに含みを持たせ

る考えをみせる｡他方､ルラ政権によるバラ撒き志向を受けて財政状況は悪化しており､財政状況が経済の

足かせとなるリスクもくすぶり､その後の政策運営を巡って中銀は難しい対応を迫られる可能性は残る｡ 

 

ここ数年のブラジルでは、歴史的大干ばつによる水不足を理由に電源構成の７割を占める水力発電が

稼働出来ず、火力発電の再稼働を余儀なくされてエネルギー価格に上昇圧力が掛かったことに加え、一

昨年来の商品高と国際金融市場における米ドル高を受けた通貨レアル安も重なり、インフレが大きく上

振れする事態に直面してきた。こうした事態を受けて、中銀は物価と為替の安定を目的に１年半に亘る

断続利上げを余儀なくされるなど、物価高と金利高の共存状態が長期化することで景気の足かせとなる

展開が続く一方、財政赤字と経常赤字の『双子の赤字』を抱えるなど経済のファンダメンタルズ（基礎

的条件）が比較的脆弱ななかで政策の手足を縛られる展開が続いた。しかし、一昨年末以降は商品高と

米ドル高の動きが一巡したことでインフレは一時 18 年半ぶりの高水準となるも、その後は一転して頭

打ちの動きを強めた。さらに、昨年１月に発足したルラ政権はバラ撒き政策による景気下支えに傾注す

るとともに、中銀に対して利下げ実施に向けた『圧力』を掛ける動きをみせたものの、中銀は政権によ

る財政出動が新たなインフレリスクを招く

ことを警戒して慎重姿勢を維持する対応を

みせた。他方、その後もインフレが鈍化す

る一方、中銀は慎重を維持したことで実質

金利（政策金利－インフレ）はプラス幅が

拡大するなど投資妙味が向上したことでレ

アル相場は米ドル高の一服も重なり強含み

する展開をみせるなどインフレ鈍化の動き

を一段と促した。よって、中銀は昨年８月

に３年ぶりとなる利下げに舵を切るととも

に、その後もインフレが一段と頭打ちの動

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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きを強めたことも追い風に断続的な利下げ

に動いた。直近のインフレ率は前年比＋

4.62％、コアインフレ率も同＋4.13％とと

もに中銀目標（3.25±1.50％）の範囲内に

収まるなど落ち着いた推移をみせるなか、

中銀は 31 日に開催した定例の金融政策委

員会において政策金利であるＳｅｌｉｃを

５会合連続で 50bp引き下げて 11.25％とす

る決定を行っている。同行は昨年 12月に開

いた前回の定例会合において、次回会合で

の同程度（50bp）の利下げ実施に含みを持

たせる動きをみせており（注１）、その後のインフレは一段と頭打ちの動きを強めるとともに、国際金融

市場においては米ドル高が再燃する兆しがみられるにも拘らずレアル相場は比較的底堅く推移してい

ることも一段の利下げを後押ししたと捉えられる。会合後に公表した声明文では、「不安定な展開が続

いており、新興国を巡る状況には警戒が必要」としつつ、同国経済について「景気、物価ともに想定通

りの展開が続いている」としてインフレ見通しは「今年は＋3.5％、来年は＋3.2％」との見方を維持し

ている。一方、インフレを巡るリスクについて「上下双方に残るとともに、なかでも世界情勢を巡るリ

スクは不透明であり金融政策運営に慎重さが求められる」との考えも維持した上で、「インフレ期待の

固定化と金融政策を有効にするには、設定された財政目標を断固として追及することが重要」と引き続

きルラ政権に注文を付けている。その上で、先行きの政策運営について「経済が想定通りに推移すれば、

政策委員会は一致して次回会合でも同程度（50bp）の追加緩和を実施すると予想する」、「このペースが

ディスインフレのプロセスに必要な抑制的水準への維持に適切」との考えを示すなど、追加利下げに含

みを持たせている。他方、ルラ政権がバラ撒き志向を強めていることを反映して、昨年の連邦政府の基

礎的財政収支の赤字幅は過去２番目の規模となるなど財政状況は急速に悪化しており、財政政策が実体

経済の足かせとなる懸念もくすぶる（注２）。中銀が依然として慎重姿勢を崩さず実質金利が大幅プラ

スで推移するなか、金融市場を取り巻く環境は引き続きレアル相場にとって追い風となりやすい展開が

続く可能性はあるものの、先行きのインフレは前年に頭打ちの動きを強めた反動が出やすいことを勘案

すれば中銀は慎重姿勢を強める可能性も予想されるなど、難しい政策対応を迫られるであろう。 

以 上 

 

注１ 2023年 12月 14日付レポート「ブラジル中銀は４会合連続で 50bpの利下げ､次回も同程度の利下げを模索」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/300095.html） 

注２ １月 23日付レポート「ルラ大統領の｢バラ撒き志向｣は再びブラジル経済の懸念材料に」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/315912.html） 

図 2 レアル相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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