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2016年  1月21日 ブラジルの金融政策（2016年1月） 
2016年  1月15日 「リオ五輪」まで203日、準備は順調？（ブラジル） 

（No.2,382） 
〈マーケットレポートNo.4,634〉 
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■1月前半の消費者物価指数は、前年同月比

＋10.74％と、前月（同＋10.67％）から上昇

しました。家庭向け電気料金（全体の4％）が

前年から50％近く上昇したことなどが、全体を押し

上げました。 

■中銀は、今月の会合で政策金利を据え置き、利

上げを見送りました。物価抑制を優先してきたこれ

までの方針を軌道修正し、景気下振れへの警戒

をより強めたかたちです。市場の一部には、利上げ

による景気下押しを懸念する政府の意向が中銀

の政策に影響したとの見方もあります。 

2016年1月27日 

■政府は財政再建に向け歳出削減や増税を進めて

おり、景気に下押し圧力がかかっています。電力会

社への補助金削減で電気料金の大幅な値上げを

認めたことから、物価の上振れにもつながっています。

政府の財政政策は、景気抑制と物価押し上げの

両方の要因となっています。 

■15年11月の鉱工業生産指数は、前年同月比

▲12.4％（前月は同▲11.1％）、同月の小

売売上高は同▲7.8％（前月は同▲5.7％）と、

いずれもマイナス幅が拡大しました。 

■13年4月以降の大幅な金融引き締めで内需が

抑制されているうえ、中国の景気減速などから外

需も弱く、景気は総じて低迷しています。 

生産と消費が一段と低迷 
内需、外需ともに弱い状況 

物価上振れが続く 
中銀は景気下振れも警戒 

景気低迷と物価高が継続 

利上げ観測が後退し、レアルへの下押し圧力が警戒される展開 

（注）データは2012年11月～2015年11月。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（注）政策金利は2013年1月1日～2016年1月26日。 
    消費者物価指数は2013年1月～2016年1月(2016年1月は 
    月前半）。市場の物価予想は、中銀が1月25日に発表した市場 
    予想。中銀の物価目標は年＋4.5％。レンジは、2016年末まで    
    ±2％、 2017年以降±1.5％。 
（出所）Bloomberg L.P.、ブラジル中央銀行のデータを基に三井住友 
           アセットマネジメント作成 

【政策金利、消費者物価指数、物価目標】 

最近の指標から見るブラジル経済（2016年1月） 

【鉱工業生産指数と小売売上高】 

■景気下振れと物価上振れが警戒されるなか、中銀

の金融政策には手詰まり感が強まっています。また、

政府からの中銀の独立性に対しても、懸念が生じ

ています。米国の利上げや中国の景気減速など、

海外の不透明要因もあり、レアルへの下押し圧力

が警戒される展開が当面続きそうです。 

http://www.smam-jp.com/market/report/keyword/1252150_1982.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1252305_1951.html

