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通貨ニュース 

ブラジル：通貨安を明確に警戒  

ブラジル中央銀行（BCB）は 7 月 31 日、金融政策委員会（Copom）を開催し、

政策金利（翌日物金利、Selic）を 10.50％で据え置いた（図表 1）。評決は全会

一致であった。2023 年 8 月以降、7 会合連続で計▲325bp の利下げを実施し

たが、その後 2 会合連続で据え置きとなっている。下記の通り「年内追加利下

げなし」が市場コンセンサスとなっていたため、今回の結果にサプライズは全く

ない。ブルームバーグの調査でも、対象者全員が据え置きを予測していた。 

域内の物価動向に関し、7 月 25 日公表の 7 月半ばまでの 1 か月間のインフレ

率（IPCA15）は、+4.45％（前年比、以下同様）と市場予想の+4.37％および前

回の+4.06％を上回った（図表 2）。前月に続き、伸びが加速している。なお、本

年のインフレ目標である、+3.0％（±1.5％）には、ぎりぎりの水準ではあるが、7
か月連続で収まっている。食品・飲料およびエネルギーを除いた指数は、弊行

の試算で+3.96％と 7 か月ぶりに上昇に転じており、コア部分のディスインフレに

も陰りが見え始めた。前年比効果に伴うエネルギー価格上昇に加え、底堅いサ

ービス業活動がインフレ押し上げに寄与している。 
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かかる中、先々のインフレ見通しは、前回会合以降、明確に上昇傾向にある。

BCB の市場サーベイ（7 月 26 日集計）によれば、市場参加者の IPCA 見通し

は、2024 年で同+4.10％、2025 年で同+3.96％という（図表 3）。前回会合時点

の調査より、2024年が+0.14％ポイント、2025年が+0.15％ポイント上方修正され

ている。なお、BCB は、2026 年 1～3 月期のインフレ見通しを、同+3.4％と予測

した。細かい点だが、インフレ目標の運用変更に伴い、今回会合からは 6 四半

期先のインフレ見通しが公表される運びとなっている。インフレ見通しのリスクバ

ランスに関する文言に関しては、上下双方向に拡がっているとの判断は不変で

あった。文言に大きな修正こそなかったが、上振れリスクにおいては、今回会合

では「持続的な通貨の減価に伴うインフレへの影響」が追加された。足許の

BRL 安が、輸入物価などを通じてインフレを押し上げる経路を明確に警戒して

いる。 

こうした中、上述のBCB サーベイでは、年末の政策金利見通しに関し、2024年
で 10.50％、2025 年で 9.50％となっている（図表 4）。前回会合時点の調査結果

から、変化はない。以上、BCB は利下げ路線の停止を継続した。そのうえで、

今後の金融政策決定に関しては、「十分な期間引き締め政策を継続すべきで

あることを強調」「金利の将来の変化は、インフレ目標達成のコミットメントによっ

て決定される」と述べている。当然利下げ再開の示唆は行っておらず、決定は

完全にデータ次第ということだろう。 

実際、足許の BRL 安が輸入物価上昇に寄与するだろうこと、財政不透明感が

短期的に払しょくされる可能性が低いことなどに鑑みれば、当面は政策金利の

据え置きが予想される（図表 5）。一方、実質政策金利は引き締め的であり、利

上げへの路線変更は基本線ではない。むしろ、2025年初めからは Copomメン
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図表 1：政策金利とインフレ率（IPCA）  図表 2：インフレ率（IPCA15）の品目別寄与度 

 

 

 

出所：ブラジル中央銀行、ブラジル地理統計院、ブルームバーグ、 
みずほ銀行 

 （注）エネルギーは国内燃料と自動車用燃料の合計 
出所：ブラジル地理統計院、ブルームバーグ、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（年末の政策金利見通し、中央値） 

 

 

 

（注）2024 年 7 月 26 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、Macrobond、みずほ銀行 

 （注）2024 年 7 月 26 日時点 
出所：ブラジル中央銀行、Macrobond、みずほ銀行 
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バーの入れ替えが予定されており、BCB に利下げ圧力をかける政権の意向が

反映されやすくなる。「次の一手」が利下げであるとの見立ては変わらない。 

7 月の BRL は、特に中旬以降の軟調さが目立った（図表 6）。商品価格やブラ

ジル株式の下落に加え、ルラ大統領による財政規律を軽視する発言などが重

しになった模様だ。8 月の BRL 相場は、段階的な買い戻しを想定する。7 月後

半の BRL 安は、ブラジル固有の要因よりも、グローバルなリスクオフ相場に伴う

影響も大きく、そのムードが一巡すれば若干水準を戻せると予想している。もっ

とも、インフレ再加速に伴う実質政策金利の低まり、財政悪化懸念の継続など、

リスク要因は枚挙に暇がない。ブラジル固有の要因で BRL が大きく買われる展

開は現状見込みがたく、よって BRL の上昇幅も限定的に留まるだろう。 
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図表 5：輸出物価と輸入物価  図表 6：BRL スポットレート（日足） 

 

 

 
出所：Macrobond、みずほ銀行  出所：ブルームバーグ、みずほ銀行 
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