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ブラジル：経済状況の不透明化で追加利下

げを決定 

 

ブラジル中央銀行（BCB）は 3 月 18 日、政策金利（Selic）を 50bp 引き下げて過

去最低水準となる 3.75％とすることを全会一致で決定した。2019 年 7 月以降、

6 会合連続の利下げとなり、利下げ幅は計 275bp にのぼる（図表 1）。前回会合

（2020 年 2 月）の声明文では、「2019 年 7 月に始まった金融緩和サイクルの効

果が時差をもって顕在化することを考慮すると、委員会は、金融緩和プロセスを

中断することが適切であると考える」との以下の一文が追加され、利下げ一巡を

示唆していた。しかし、新型肺炎の世界的な感染拡大や各国の追加金融緩和

の動きを受けて、早くも方針転換を迫られる格好となった。 
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今回の声明文では、冒頭、「新型コロナウイルスの世界的流行（pandemic）によ

り、世界景気の大幅な減速、商品価格の下落、資産価格の大幅な変動が生じ

ている」と懸念を表明。前回会合の声明では、新型肺炎について、世界景気見

通しにおける「不透明感の高まり（the recent increase in uncertainty）」との表現に

とどまっていた。また、新型肺炎の影響が世界的に深刻化し、FRB が 2 度にわ

たり大幅な緊急利下げ（計 150bp）に踏み切ったという情勢の変化もあった。 

 

こうした中で、インフレ率は目標値（前年比+4％、±1.5％がレンジ）を下回る見

通しであることが、BCB の利下げ判断を正当化している。BCB の市場参加者サ

ーベイ（3 月 13 日集計）によると、2020 年、2021 年、2022 年のインフレ見通し

は、それぞれ前年比+3.10％、同+3.65％、同+3.50％にとどまる。また、市場の

政策金利見通し（2020 年末：3.75％、2021 年末：5.25％）を前提に、USD/BRL

が 4.75 で横ばい推移するケースでは、2020 年が前年比+3.0％、2021 年が同

+3.6％程度になるというのが BCB の推計結果である。 

 

なお、今後の政策判断については、政策金利を維持することが適切であるとす

る一方、さらなる経済データを確認したいという認識も示した。危機と戦うため

に、政策対応の準備に努めるという文言も今会合で加わった。新型肺炎の経済

的影響がどの程度になるか不透明感が残る中で、追加緩和の余地は残してお

きたいところだろう。ボルソナロ大統領は経済への配慮から、欧米のような新型

肺炎の封じ込め措置には消極的といわれるが、その結果が吉とでるか凶とでる

か見通すのは難しい。 

 

他方、BRL が対ドルで史上最安値を更新する等、年初来で 3 割程度下落して

いる。厄介なことに、足許の BRL 安は追加緩和観測や市場のリスクオフといっ

た従来要因にとどまらず、いわゆる双子の赤字（経常収支と財政収支）懸念が

影響している感がある。国内外景気の減速や原油等の商品市況の悪化が背景

にあり、短期的な解消は難しい。FRB との通貨スワップ協定の締結で BRL は一

旦下げ止まったものの、安値圏での推移を余儀なくされている。次回 5 月会合

では、インフレ懸念が追加緩和を難しくする可能性にも注意したい。 
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図表 1：政策金利とインフレ率（IPCA）  図表 2：BCB 市場サーベイ（2020 年間 IPCA、予想中央値） 

 

 

 

出所：ブラジル中央銀行、ブルームバーグ、みずほ銀行  出所：ブラジル中央銀行、ブルームバーグ、みずほ銀行 

図表 3：BCB 市場サーベイ（Selic 年末値、予想中央値）  図表 4：USD/BRL（週末値） 

 

 

 

出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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