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2017年12月07日 ブラジルの金融政策（2017年12月） 
2017年11月21日 ブラジルの経済・市場動向（2017年11月） 

18年は2.6％成長へ、 
政治リスクに留意 

（No.2,926） 
〈マーケットレポートNo.5,775〉 

2017年12月18日 

18年は2.6％成長を予想、政治リスクに留意 

 17年の消費者物価（前年同月比）は、1月の

＋5.4％から8月の+2.5%まで大幅に低下しまし

た。その後、3カ月連続で小幅加速しましたが、

11月は同＋2.8％と、ブラジル中央銀行（以下、

中銀）の目標レンジ（4.5％±1.5％）の下限を

下回っており、インフレ率は落ち着いています。 

 中銀は16年10月以降、インフレ率の低下を背景

に、10会合連続で政策金利を累計7.25％引き

下げました。ただし、足元では利下げ幅を縮小させ

ており、金融緩和は終盤に近いとみられます。 

 17年7-9月期の実質GDPは前期比＋0.1％と、

3四半期連続のプラス成長となりました。前年同期

比でも＋1.4％と2四半期続けてプラスとなるなど、

16年まで2年連続でマイナス成長だった景気は底

入れし、緩やかな回復傾向にあります。インフレ率の

低下と金融緩和による個人消費の増加が背景で

す。17年の実質GDP成長率は＋1.0％と、3年ぶ

りのプラス転換を見込んでいます。 

17年はプラス成長転換 
3年ぶりの景気回復 

インフレ率が大きく低下 
 中銀は大幅な利下げを実施 

2018年ブラジル経済の見通し 

【GDP成長率と消費者物価】 

【政策金利と消費者物価指数】 

（注） 政策金利は2013年5月1日～2017年12月15日。消費者物価指
数は2013年5月～2017年11月。中銀の物価目標は年率＋4.5％
で、レンジは2016年末までは±2％、2017年は±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 

 弊社は、18年の実質GDP成長率を消費や投資主導の景気回復により＋2.6％と予想しています。また、

18年末の消費者物価（前年同月比）を＋4.3％と、景気回復に伴い中銀の目標近辺に上昇すると予想

しています。18年の金融政策は2月の会合で小幅の追加利下げが行われた後、年末にかけてやや引き上げ

られるとみています。ただし、18年のブラジル経済は政治リスクに注意が必要です。海外投資家はテメル政権

が年金制度改革など構造改革を進められるかに注目しており、その進捗状況が直接投資を通して景気に影

響を及ぼす可能性があります。また、10月には大統領選挙が控えており、選挙結果次第で経済の波乱要因

となるリスクがあります。 

（注1）データは2012年～2018年。2017年以降は予測値。 
（注2）消費者物価は前年同月比、期末値。 
（出所）Datastreamのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/southamerica/news171207lt.html
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