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2019年3月22日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【8会合連続で政策金利を据え置き】
中銀は2019年3月20日（現地時間）、政策金利を
6.50％に据え置くことを全会一致で決定しました。2018年5
月の会合以降、8会合連続での据え置きとなります。なお今回
はロベルト・カンポス・ネト氏が中銀総裁に就任して以来、初の
会合でした。
2018年の実質GDP成長率は前年比+1.1％と緩やかな伸
びに留まっており、また、インフレ率についても2019年2月は前
年同月比+3.89％と政策目標（ 2019年は 4.25％
±1.5％）の下限に近い水準に抑制されています。
中銀は声明文で経済活動は中銀の想定を下回ると言及して
おり、足元では利下げに動くとの予想も市場で出始めています。
なお、ボルソナロ政権が最重要課題と位置付ける年金改革法
案の動向は依然不透明であり、中銀は当面政策金利を据え
置くもの見込まれます。
【テメル前大統領逮捕、現政権の運営に影響も】
2019年3月21日（現地時間）、テメル前大統領が収賄容
疑で逮捕されました。
ブラジルの大統領経験者を見ると、ルラ氏は汚職問題で有罪と
なり、その後を引き継いだルセフ氏も国営石油会社ペトロブラス
に関する汚職問題で大統領を弾劾されました。今回、テメル氏
も逮捕されたことで、ブラジルの政界に対する懸念から年金改
革法案の審議に影響が出る可能性が心配され、レアルは下落
しました。
なお、現大統領のボルソナロ氏は議員歴こそ長いものの政治の
中枢からは遠く離れた存在であったこと等から、これまでの大統
領経験者とは異なり、収賄等からは縁遠い政治家であると見ら
れています。また、ボルソナロ氏を支える主要閣僚等も民間企
業出身者が多く、クリーンなイメージを持たれているようです。
現在ボルソナロ氏はテメル氏が推し進めていた財政改革路線を
継承し、中でも年金改革法案を最重要課題と位置付け法案
成立を目指しています。しかし、年金の受給年齢の引き上げ等、
国民生活に大きな影響を与えることから、現時点では可決に
必要な議席数を確保できていません。
ボルソナロ氏は既に提出している法案を修正する可能性も打ち
出す等、早期の可決を目指しています。ブラジルにとって財政
健全化は喫緊の課題であり、今後も年金改革法案を巡る動
きがレアルの主な変動要因となると見込まれます。

ブラジル中央銀行（以下、中銀）は市場予想通り、政策金利を6.50％に据え置きました。
テメル元大統領が逮捕されたことで、現政権が進める年金改革にマイナスの影響が出ることが懸念されています。
ブラジルにとって財政健全化は喫緊の課題であり、今後も年金改革法案を巡る動きがレアルの主な変動要因となると
見込まれます。

出所：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※インフレ率＝IPCA（拡⼤消費者物価指数）とは、最低給与からその40倍の
給与⽔準までの家計を調査対象にした消費者物価指数。政府の公式インフレ
指標。

※インフレ率は2019年2⽉まで。
※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するも
のではありません。

【図表】政策金利・インフレ率の推移
（2010年1月1日～2019年3月21日、日次）

【図表】ブラジル・レアル（対円、対米ドル）の推移
（2016年1月1日～2019年3月21日、日次）
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