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【9会合連続で政策金利を据え置き】
中銀は2019年5月8日（現地時間）、政策金利を6.50％
に据え置くことを全会一致で決定しました。2018年5月の会合
以降、9会合連続での据え置きとなります。
今回の決定について中銀は、インフレ見通しとリスクバランス、景
気見通しに基づく判断と説明しています。
足元の経済指標を見ると2019年3月の鉱工業生産が前年
比-6.1％と市場予想（-4.7％）を下回りました。インフレ率
は3月に前年比+4.58％へ上昇したものの、依然政策目標
（2019年は4.25％±1.5％）範囲内に抑制されています。
先行きの金融政策について中銀は「利下げは検討していない」
と述べています。背景には、景気は2018年末以降弱さが見ら
れるものの、今後徐々に回復軌道に戻るとの判断があり、利下
げには時期尚早と見ている模様です。
但し、シナリオ通りとならなかった場合には方針を見直す可能性
があるとも言及していることから、引き続き経済指標やインフレ
動向等が注目されます。
【年金改革法案の動向がレアルを左右】
レアルは年金改革法案可決に対し懐疑的な見方が強まったこ
と等から、軟調な展開が続いていましたが昨日は反発しました。
財政健全化はブラジルの喫緊の課題であり、その鍵を握るのが、
年金改革法案です。ボルソナロ政権は法案の早期可決を目
指しています。しかし、受給開始年齢の引き上げ等、国民生
活に大きな影響が及ぶことから、審議に遅れが見られ、また内
容の見直しも検討されています。
2019年5月8日に発表された最新の世論調査（2019年4
月実施）では、59％の国民が年金改革に賛成と回答しまし
た。この結果を受け、今後政権が改革を進める上での追い風と
なるとの見方が市場では広がりました。
年金改革法案可決には憲法改正が必要です。4月下旬に下
院憲法司法委員会が賛成多数で可決しましたが、今後も
様々な審議を経る必要があり、レアルの変動要因となる見通し
です。なお、5月7日に下院特別委員会が今後のスケジュール
を示しましたが、予定通り進むか注目されます。
ブラジルの社会保障費は対GDP比で約8.5％と、財政にとって
大きな負担となっています。そのため、年金改革が財政健全化
のための必須条件であり、今後の動向が注目されます。

ブラジル中央銀行（以下、中銀）は市場予想通り、政策金利を6.50％に据え置きました。
通貨レアルは、ボルソナロ政権が可決を目指している年金改革法案の動向に左右される展開が続いています。
社会保障費はブラジル財政の大きな負担となっています。年金改革が財政健全化のための必須条件であり、今後の
動向が注目されます。

出所：Bloombergのデータ、各種資料等を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※インフレ率＝IPCA（拡大消費者物価指数）とは、最低給与からその40倍の給与⽔準までの家計を調査対象にした消費者物価指数。政府の公式インフレ指標。
※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

【図表】政策金利・インフレ率の推移
（2010年1月1日～2019年5月8日、日次）

【図表】ブラジル・レアル（対円、対米ドル）の推移
（2016年1月1日～2019年5月8日、日次）
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※インフレ率は2010年1月～2019年3月、月次。

【図表】年金改革法案に関する今後の予定
下院憲法司法委員会が賛成多数で可決

上院議会
第1回採決（3/5以上の賛成が必要）
第2回採決（3/5以上の賛成が必要）

下院特別委員会が5月7日に審議開始、スケジュール提示
過半数の賛成が必要

上院所管の委員会
過半数の賛成が必要

下院議会
第1回採決（3/5以上の賛成が必要）
第2回採決（3/5以上の賛成が必要）
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