
 

 

 

通貨ニュース（2015 年 10 月 6 日） 

ブラジルレアル：格下げ後も強まる負の連鎖 

 

スタンダード・アンド・プアーズによる格下げの影響は軽視できないものに 

9 月 9 日に米大手格付け会社のスタンダード・アンド・プアーズ（S&P）は、ブラジル

の政府債務格付けを「BBB-」から「BB+」に引き下げた。これにより、ブラジル国債

は投資適格級を失った（9 月 10 日時点、ムーディーズ：「Baa3」、フィッチ・レーテ

ィングス：「BBB」はともに投資適格級を維持）。ムーディーズは、見通しを「安定的」

としているものの、フィッチ・レーティングスは想定を上回る速さで財政が悪化をし

ていることを背景に格下げの可能性が50％を上回るとの見方を示しており、予断を

許さない状況が続いている。（図 1、2） 

 

これまで、我々は政府が財政収支改善に引き続き意欲的であり、S&P も 7 月に見

通しを「安定的」から「ネガティブ」に引き下げたばかりであったため、早期の投資

適格喪失はテールリスクとして位置付けていた。しかし、実際には想定以上に早く

格下げが行われた上、S&P は格下げ後も「財政収支の見通しに改善の余地が見

られないのであれば、1/3 よりも高い確率で格下げを行う」と更なる格下げを示唆す

るなど、我々の想定以上に格付けを巡る情勢は悪化している。詳細は後述する

が、ブラジル政府は、7 月に財政見通しを引き下げ、更に 8 月末には 2016 年財政

収支は修正後の見込みよりも更に悪化すると発表した。こうした状況と併せて考え

ると、追加格下げリスクは高く、ブラジルからの資本流出は続くと判断し、10 月１日

の Emerging Market Monthly において我々の BRL 為替見通しを BRL 安方向に

変更した。今次採用した追加格下げも視野に入れたシナリオにつき、本稿にて詳

細を説明する。 
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図表 1：ブラジル各社 格付状況 図表 2：ブラジル 格付け推移（格付会社別） 
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格下げはブラジルが陥っている負のサイクルを加速化 

BRL を見る上で格付けを重視する理由は、資本流出入に大きな影響を与えるから

である。特に現在のようなブラジルから資本流出が進んでいる局面における影響は

大きく、実際、アルゼンチン危機の余波にゆれる中でブラジルの格付けが BB-から

B+へと格下げされた 2002 年中旬以降は資本流出が進む結果となった（図表 4）。

 

しかし、悪影響はそこで終わらない。直近のファンドフローとの動きに現れているよ

うに、資本流出加速は更なる BRL 安を生む（図表 5）。BRL 安の進行は、交易条件

の悪化を背景に輸入物価上昇圧力となり、景気が落ち込んでいるにも拘わらずイ

ンフレ率は高止まりする要因になる。当然、政策金利も安易に下げられず、不景気

にも拘わらず金利が高いという状況に陥りやすくなる。こうしたマクロ環境になると、

内需は圧迫され、税収は落ち込む。税収が落ち込めば財政悪化となる。そうなれ

ば、また更なる格下げ（ないしは格下げ懸念）を呼び込む結果となる。格下げされ

れば、資本流出が加速し BRL 安は進み、と負の連鎖が続いていく（図表 3）。 

 

ブラジルが苦しいのは、外国人投資家からの投資に依存している関係上、格下げ

リスクが非常に高まるような、不景気時の大規模財政政策を打ちづらいことにある。

金融政策についても、インフレを放置するような緩和的政策をとれば、通貨安から

の資本流出につながるため、不景気であったとしても高インフレ時には身動きが取

れなくなる。以上のように、負の循環に陥ってしまった場合の処方箋が、財政・金融

ともに大きく制限されてしまうため、この循環を防げずに状況が悪化してしまう素地

が今のブラジルには多分にある。 

 

 

 

図表 3： ブラジル負の連鎖イメージ 図表 4： アルゼンチン危機前後のブラジル資本収支動向 
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席数が過半数割れとなってしまうため、ルセフ大統領は PMDB に連立内に留まっ

てもらうよう説得しつつ、支持率低迷を覚悟で緊縮財政を実行していくという綱渡り

の政治運営を余儀なくされている。 

 

BRL の対ドル安値目処は？ 

こうした状況下 BRL 安基調が続くと予想され、2016 年には対ドルで 4.00 を上回る

傾向が続き、一時的には 4 台半ばまで到達する局面もあると考えている。同見通し

レンジは、購買力平価（94 年、企業物価基準）からの歴史的乖離を踏まえて設定し

た。レンジ計算のために、94 年以降からの実勢値と購買力平価の差を取り、その

標準偏差を計算した。統計上一定の仮定に基づけば、どんなデータでも平均から

上下 1 単位分の標準偏差（平均±1σ）内に全データの約 3 分の 2 が入るとされて

いる。そのため、為替レートに置き換えれば、大概の値動きはこのレンジ内に収ま

るとされている。下図（図表 8）では、このレンジを「巡航速度ゾーン」として表示し

た。もちろん、この「巡航速度ゾーン」をはみ出すことがある。その時の上値（下値）

目安として、平均±2σのレンジを設定した。統計上、このレンジ内に全データの約

95％が入るとされている。そのため、深刻な危機状態でない限り、このレンジは抜

けないと見込まれる。実際、BRL で同レンジを確認すると、レンジを突破したのは

2001 年末のアルゼンチン危機で一時的に抜けただけである。なお、+1σ～+2σ

（又は▲1σ～▲2σ）のレンジは、全データの約 15％しかカバーしておらず、この

ゾーンに入った場合は、直に「巡航速度ゾーン」に戻ると考えられる。そのため、

BRL 安方向は「BRL 安過熱ゾーン」、BRL 高方向は「BRL 高過熱ゾーン」とした。

 

 

図表 7：基礎的財政収支は悪化傾向（対 GDP 比） 図表 8：購買力平価が示すレンジイメージ 
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同分析に基づけば、足許の BRL は「BRL 安過熱ゾーン」へと足を踏み入れてい

る。しかも、過去の値動きを見てもわかる通り、BRL は巡航速度ゾーン内で落ち着

くことが少なく、BRL 安過熱から BRL 高過熱へ（またはその逆）と振り子のように振

れていることが分かる。こうした歴史的経緯に鑑みても、年内に「BRL 安過熱ゾー

ン」に本格的に足を踏み入れ始め、来年にかけて同ゾーン内に徐々に深くはいっ

ていくと思われる。FRB の利上げ断念や来年 11 月の米大統領選を控えてドル高

牽制の動きがでるなど対外要因からのサポートがない限り、同ゾーンからの脱出は

難しいと予想している。 

図表 9：新 BRL 見通し  

  
 

（資料）ブルームバーグ、みずほ銀行   
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USD/BRL 2.5493 ～ 4.2478 3.75 ～ 4.35 3.95 ～ 4.55 4.11 ～ 4.61 4.03 ～ 4.53 4.00 ～ 4.40

BRL/JPY 28.163 ～ 46.148 27.6 ～ 34.1 26.1 ～ 32.1 25.5 ～ 32.5 25.6 ～ 32.6 24.6 ～ 31.6

(注) 1. 実績の欄は9月30日までで、カッコ内は9月30日のクローズ。
      2. 実績値はブルームバーグの値などを参照。
      3. 予想の欄のカッコ内は四半期末の予想レベル。

2015年 2016年

(3.9475) (4.05) (4.30) (4.36) (4.28) (4.20)

1～9月（実績） 10～12月期 1～3月期 4～6月期 7～9月期 10～12月期
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