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通貨ニュース 

ブラジル：BCB は更なる引き締めを模索  

ブラジル中央銀行（BCB）は 22 日、金融政策委員会（Copom）を開催し、政策

金利（翌日物金利、Selic）を従来の 5.25％から 6.25％へと 100bp 引き上げるこ

とを全会一致で決定した（図表 1）。利上げ判断は 5 会合連続。利上げ幅は計

425bp となった。 
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BCB は声明文で、まず、COVID-19 デルタ株の感染再拡大に伴うアジア諸国

の成長率見通しの引き下げや、インフレ圧力に対応すべく新興国で金融環境

が引き締まりつつある点に言及。従来通り、金融緩和の長期化や財政出動、主

要国の経済回復が新興国経済の支えとなるとする一方、先進国における新た

なインフレ議論が新興国経済に困難をもたらしうるとの見解を新たに追記した。 

ブラジル経済の回復状況については、前向きな記述となっているもののややト

ーンダウン（evolving satisfactorily → positive）。BCB による市場サーベイ（9
月 17 日時点）でも市場参加者の成長率見通しが、2021 年は前年比+5.04％、

2022年が同+1.63％と、前回会合時（それぞれ同+5.30％、同+2.10％）からやや

下方修正されている（図表 2）。 

 

他方、インフレ圧力への警戒感は増している。これが利上げ継続を正当化して

いる。BCB は声明文で、原材料価格上昇や供給制約等による財の物価上昇が

続いている点や、経済活動正常化に伴うサービス価格の上昇に言及。食料や

エネルギー、特に電力価格には、通貨安や価格上昇、天候等の要因から根強

い上昇圧力がかかり続けているとした。 

ちなみに、インフレ率（IPCA）は 8 月に前年比+9.68％まで加速。3 月以降は、

BCB の目標レンジ（2021 年は 3.75％を中心に±1.5％pt）の上限を超え続けて

いる。上述の市場サーベイでも、市場参加者のインフレ率（IPCA）見通しが

2021 年で前年比+8.35％、2022 年で同+4.10％と、前回会合時点（それぞれ同

+6.79％、同+3.81％）から再び上方修正されている（図表 3）。 

 

こうした状況下、BCB は以下の通り、100bpの引き締めがインフレ率を目標水準

に収束させるために最も適切であるとの従来からの見解を維持するとともに、こ

れにより更なる情報収集が可能になるとの見解を新たに追記した。 

The Committee considers that, at the present stage of the tightening cycle, this 
pace is the most appropriate to guarantee inflation convergence to the target 
at the relevant horizon and, simultaneously, allow the Committee to obtain 
more information regarding the state of the economy and the persistence of 
shocks. 

 

また、今後の政策金利の到達点について、従来は「中立金利（2021 年で前年

比+6.50％程度）を上回る水準」としてきたが、今回の声明文では以下の通り、

特定の目安に言及することなく更なる利上げを実施するとの記述に変更。次回
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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（実質 GDP 見通し、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  （注）2021 年 9 月 17 日時点 

出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行 

図表 3：BCB 市場サーベイ（年間 IPCA 見通し、中央値）  図表 4：BCB 市場サーベイ（政策金利見通し、中央値） 

 

 

 
（注）2021 年 9 月 17 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行 

 （注）2021 年 9 月 17 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、みずほ銀行 
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会合（10 月）でも同程度（100bp）の利上げを見込んでいるとの記述も残された。 

At this moment, the Copom's baseline scenario and balance of risks indicate 
as appropriate to advance the process of monetary tightening further into the 
restrictive territory. 

なお、上述の市場サーベイによれば、市場の政策金利見通しは 2021 年末で

8.25%、2022 年末で 8.50％と前回会合時点（いずれも 7.00％）から上方修正さ

れている。金利市場でも 2022 年初頭までの利上げ継続を織り込む動きが進ん

でおり、これが短期的には BRL 相場の支えになるとみられる。一方で、利上げ

によって資金調達コストは増加する。ブラジル政府は債務の短期化を進めてき

た経緯があり、利上げ局面下で比較的早くコスト増に直面し始めるとみられる。

市場がこうした財政面への影響を懸念し始めれば、BRL 相場にとってはむしろ

逆風となる点には注意したい。 
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