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ブラジル中銀、2会合連続で利下げ
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【2会合連続で利下げ】
中銀は2019年9月18日（現地時間）、政策金利を
6.00％から0.50％引き下げ、過去最低水準である5.50％と
することを全会一致で決定しました。
2019年8月のインフレ率は前年比+3.43％となり、依然政策
目標（2019年は4.25％±1.5％）の中央値を下回る水準
で推移しています。また、2019年4月-6月期の実質GDP
（国内総生産）成長率は前期比＋0.4％と低調です。この
ような状況を踏まえ、中銀は景気の下支えを目的として利下げ
に動いたものと見込まれます。
なお、中銀は前回同様にインフレ率が「2020年まで政策目標
以下で推移する」との予想を維持するとともに、「さらなる緩和の
余地がある」と、追加緩和の可能性にも含みを残しました。
【年金改革は最終段階へ】
財政健全化の最重要課題である年金改革はいよいよ最終段
階へと進んでいます。上院憲法司法委員会は2019年9月4
日に年金改革法案を賛成多数で可決しました。
次の段階としては、法案のうち、受給開始年齢（州・地方公
務員等を除く）の引き上げ等、約9,000億レアルもの歳出削
減効果が見込まれる「基本部分」に対する上院での審議（2
回の採決、いずれも5分の3以上の賛成が必要）が9月中にも
開始されます。今後、財政健全化が予定通りに進むか、引き
続き議会の動向が注目されます。
【レアルや債券価格の下落には一服感が見られる】
債券市場は、中銀が追加緩和の可能性を示唆したことに加え、
改革の進展等が下支え要因となる見通しです。
為替市場は、米中貿易摩擦の激化やアルゼンチンの信用問
題等の影響を受け、一時大幅に下落しましたが、足元やや反
発しています。この背景には米中が歩み寄る姿勢を示したこと
や、英国の欧州連合（EU）からの「合意なき離脱」の可能性
が低下したこと等があります。また、アマゾンの大規模火災につ
いて、ボルソナロ大統領が、鎮圧に取り組む姿勢へと転じたこと
も市場の下支え要因となった模様です。
加えて、中銀が為替介入を実施し、通貨防衛を行う姿勢を示
したことも安心材料になったと見られます。
追加利下げがブラジル経済の回復にどの程度の効果を発揮す
るか引き続き注目されます。一方で、利下げは欧米諸国との金
利差縮小にもつながります。
そのため、今後の利下げの程度により、高金利通貨としての魅
力度が薄れることも予想され、金融政策に対する注目はさらに
高まると考えられます。

ブラジル中央銀行（以下、中銀）は2会合連続で政策金利を引き下げました。
利下げがブラジル経済の回復にどの程度の効果を発揮するか注目される一方で、利下げの程度により、高金利通貨と
しての魅力度が薄れることも予想されるため、金融政策に対する注目はさらに高まると考えられます。

出所：Bloombergのデータ、各種資料等を基にドイチェ・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。
※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9月18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9月18日、日次）
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※インフレ率は2010年1月～2019年8月、月次。

【図表】年金改革法案に関する今後の予定
下院憲法司法委員会が賛成多数で可決

上院議会*

第1回採決（5分の3以上の賛成が必要）
第2回採決（5分の3以上の賛成が必要）

下院特別委員会が賛成多数で可決

上院憲法司法委員会が賛成多数で可決

下院議会第1回採決は必要数を大幅に上回る賛成票を集め可決
第2回採決も5分の3以上の賛成を集め可決
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* 年金改革法案のうち基本部分以外（州・地方公務員等の受給開始年
齢引き上げ等）については再度下院での審議が必要となる見通し。
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