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ピクテ投信投資顧問株式会社

昨年は新型コロナウイルスへの対応で、先進国から新興国まで、金融政策と財政政策をフル稼働させていました。足元でも、

特に財政政策の拡大が続いています。先進国では当面、現在の金融緩和政策を維持すると見られますが、一部新興国では、

金融政策が極めて緩やかながら正常化に向かう動きも今後は想定されます。

メキシコとブラジルのインフレ率のささやかな違い

メキシコ、ブラジル：インフレ率は緩やかな
がら、徐々に上昇傾向

2021年2⽉10⽇
南米

ブラジル地理統計院が2021年2月9日に発表した1月

分の消費者物価指数（IPCA）によると、インフレ率は前月比

で0.25%と、市場予想（0.31%）、前回（1.35%）を下回りまし

た。前年同月比では4.56%でした（図表1参照）。

同じく9日に、メキシコの国立統計地理情報院が発表し

た1月の消費者物価指数（CPI）は、前年同月比3.54%と、

市場予想（3.45%）、前月（3.15%）を上回りました。

ことから、メキシコのインフレ率は当面、メキシコ中銀のインフレ

目標である3%（±1%）に収まる展開が想定されます。

今後のインフレ率の動向から想定される両国の金融政策を

占うと、ブラジルについては、既にブラジル中銀がフォワードガ

イダンス（金融政策の今後の方針）を引締めに変更させたこと

からも、利上げが想定されます。現在のブラジルの政策金利

は2.00%とインフレ率を下回り、通貨レアルの回復を遅らせる

要因とも見られます。最短の可能性として、次回（3月18日）

の利上げを市場の一部では想定し始めています。

次にメキシコについては、デフレ要素があること、そして成長

率が20年10-12月期もマイナスであることから、既にプラス成

長に転じたブラジルと異なり、積極的な金融緩和姿勢を維持

すると見られます。今週開催予定のメキシコ金融政策委員会

では0.25%の利下げが市場予想となっています。メキシコにつ

いては利上げに転じるのはまだ先という印象です。

金融と財政政策をフル稼働させた昨年から、国によっては

金融政策は徐々に変更する展開も想定されますが、単に早

いか遅いかではなく、投資の判断をする上で、適切な時期に

政策のシフトが行えるかがより重要であると見ています。

どこに注目すべきか：
IPCA、インフレ目標、緊急補助金、利上げ

昨年は新型コロナウイルスへの対応で、先進国から新

興国まで、金融政策と財政政策をフル稼働させていました。

足元でも、特に財政政策の拡大が続いています。先進国

では当面、現在の金融緩和政策を維持すると見られます

が、一部新興国では、金融政策が極めて緩やかながら正

常化に向かう動きも今後は想定されます。

まず、昨日、1月のインフレ率を発表したメキシコとブラジ

ルを例に、金融政策への影響を考えます。

最初にブラジルのインフレ率の内容を簡単に振り返ると、

前月比は0.25%で前月から低下しています。ただ、その背

景は電力料金や航空運賃の引き下げなど、どちらかといえ

ば一時的に引き下げる項目が低下の要因です。

ブラジルの今後の物価動向はブラジル中央銀行が予想

するように、食料品価格上昇などによる上ブレが消失した

後も、中国経済回復による輸出環境の改善、原油価格の

上昇、財政政策の下支え（緊急補助金）などを受け、低下

しにくい展開が想定されます。

次にメキシコのインフレ率を見ると、総合のCPIは前月か

ら上昇しましたが、食料やエネルギー価格を除いたコアを

見ると、1月のコアCPIは前月比は0.36%と、12月の0.55%

から低下しています。メキシコのCPI上昇の大半は原油価

格などエネルギー価格の上昇によると見られます。一方で

観光などのサービス価格は物価の引き下げ要因となってい

ます。物価の上昇、下落要因が相殺する構図となっている

図表2：メキシコとブラジルの政策金利の推移
日次、期間：2019年2月9日～2021年2月9日

図表1：メキシコとブラジルのインフレ率の推移
月次、期間：2016年1月～2021年1月、前年同月比

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成
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