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（要旨） 

 ２年近くに亘り潜在成長率を下回るなど景気低迷が続くブラジルだが、１-３月期の実質ＧＤＰ成長率も

前期比年率＋2.2％に減速した。政府による公共投資は景気を押し上げる一方、所得環境や資金需給の悪

化などが内需の重石になり、中国経済の足踏みなども外需の足かせになるなど、景気の足取りは重い。 

 こうした状況にも拘らず、足下のインフレ率は中銀の目標の上限に達しており、中銀は先月１年９ヶ月ぶ

りの利上げを決定。今月も２ヶ月連続で利上げを決定し、利上げ幅も拡大するなど「タカ派」姿勢を強め

ている。今回の決定は、政府のバラ撒き政策がインフレ圧力に繋がることを警戒する様子も窺える。 

 先行きの金融政策については市場でも見方が分かれるが、前回の利上げ決定時に比べて前のめりに決定が

なされたことを鑑みれば、追加利上げに動く可能性は小さくない。過去の利下げにより中銀の国際的な信

任が低下していることから、これまで以上にインフレタカ派姿勢を強める可能性も予想される。 

《景気低迷にも拘らず、バラ撒き政策や中間コストの高さがインフレ圧力になる中、中銀はタカ派姿勢を強化》 

 ２年近くに亘り潜在成長率を下回るなど弱い景気が続いているブラジルだが、１-３月期の実質ＧＤＰ成長率

は前年同期比＋1.9％と前期（同＋1.4％）から加速したものの、前期比年率は＋2.2％と前期（同＋2.6％）か

ら減速しており、依然として景気回復が進んでいないことが確認された。中国経済の足踏みなど世界経済の不

透明感を背景に商品市況は調整し、交易条件は悪化している上、外需の鈍化による輸出の低迷は景気の足かせ

になっている。近年の同国経済は旺盛な個人消費や住宅投資をはじめとする内需が景気のけん引役になってき

たが、世界的な金融緩和などを背景に国際金融市場は流動性相場の様相を呈するなど、市場環境は改善してい

るにも拘らず足下のマネーサプライの伸びは鈍化している。これは、同国金融市場での存在感が高い欧州系金

融機関の貸出姿勢が必ずしも好転していないことに加えて、足下ではインフレ率が再び上昇基調を強めるなど

家計の実質購買力の足かせになっていることが影響している。年明け以降は雇用拡大も頭打ちして個人消費の

重石になっており、景気の下押し圧力に繋がっている。一方、来年開催予定のサッカーＷ杯を控える中、政府

は公共投資を通じて景気の下支えを図っており、固定資本投資の拡大を促して景気は押し上げられた。分野別

では、穀物の良好な作柄を背景に農林漁業の生産は大幅に加速したものの、中国経済の足踏みなどによる外需

低迷を受けて鉱業部門や製造業は低迷しており、内需鈍化を反映してサービス業も低調な推移が続いた。 

 景気は依然力強さを欠く展開が続いているにも拘らず、足下ではインフレ懸念が再燃しており、政策対応は一

段と難しさを増している。４月の消費者物価は前年同月比＋6.49％と中銀が定めるインフレ目標（2.5～6.5％）

の上限に達しており、中銀は先月の定例会合で１年９ヶ月ぶりの利上げを決定するなど、景気が低迷している

状況下で金融引き締めに踏み切る決定を行っている。さらに、中銀は今月 29～30 日に開催した定例会合でも

２回連続の利上げを決定し、利上げ幅を 50bp に拡大させるなど金融引き締め姿勢を一段と強めている。会合

後に発表された声明文では、今回の決定が全会一致でなされるなど、同行が伝統的にインフレに対して「タカ

派」的な姿勢をみせてきたことから、金融政策の方向性は一貫したものと評価出来る。足下の物価上昇は商品

市況の一服によりエネルギー価格は下落している一方、食料品価格の上昇が続いていることに加えて、賃上げ
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圧力などに伴うサービス価格の上昇も影響しており、大胆な利上げを通じてインフレ期待の抑制を図る考えも

窺える。 

 このように中銀が金融引き締めに動いている背景には、足下の物価上昇が政府主導による最低賃金や年金給付、

低所得者給付を拡充させるなど国民福祉を重視する政策が影響している。加えて、政府は「ブラジル・コスト」

と称される高い中間コストの解消に向けた構造改革に前向きではないことも影響している。同国では度々、金

融政策の方向性を巡り政府と中銀が対立することがあったが、今回の決定を経て中銀は政府に構造改革の必要

性を主張する可能性が高いと予想される。 

 先行きの金融政策については市場でも見方が分かれているが、前回の利上げ決定に際しては、将来の政策決定

について「慎重に判断されるべき」とされた文言が今回は削除されている。さらに、前回の評決が「６（25bp

の利上げ）対２（据え置き）」に分かれたものの、今回は全会一致の上に利上げ幅の拡大が決定されており、

インフレの動向によっては追加的な利上げに含みを持たせたものと考えられる。先進諸国による追加的な金融

緩和の結果、国際金融市場は流動性相場の様相を呈しており、資金流入が起こりやすい環境にあるものの、足

下では通貨レアルの対米ドル為替レートは下落基調を強めており、輸入物価を通じてインフレ圧力が高まるこ

とも懸念される。こうしたことから、中銀は独立性を含む国際社会からの信認向上を図るべく、これまで以上

にインフレタカ派的な政策を志向する可能性は高いと見込まれる。 

 

以 上 

図 1 実質 GDP成長率の推移      図 2 政策金利とインフレ率の推移 

   
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成    （出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 


