
臨時レポート
ブラジル・レアル、軟調

1/2

2019年5月17日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【ブラジル・レアル、軟調】
ブラジルの通貨レアルが軟調です。対米ドルで見ると、2019年
5月15日には節目と見られる1米ドル＝4レアルの水準にまで
下落し、翌16日にはさらに下落しました。
【大統領への逆風が強まる】
ブラジルにとって財政改革は喫緊の課題です。2019年1月に
発足したボルソナロ政権は年金改革を中心に、様々な財政健
全化策に取り組んでいます。
その一環として、ボルソナロ大統領は、教育に対する予算の大
幅削減を打ち出しました。しかしブラジルは24歳以下の人口が
約4割と若年層の割合が高く、国民の中では反対の動きが大
きくなっています。
世論の反発は議会にも広がり、5月14日にブラジル下院は、
教育相に議会で教育への支出削減に関する説明を求める召
還決議案を採決、賛成多数で可決しました。
また、翌15日にはブラジル全土での大規模抗議デモにも発展
しています。
【年金改革にも影響する可能性】
レアルが下落した背景には、財政改革の必須条件である年金
改革に悪影響が及ぶとの見方が強まったことがあります。
年金改革法案の成立には憲法改正が必要となり、今後上下
院の委員会や本会議等、合計6つの採決が必要です。しかし、
受給年齢の引き上げ等、国民生活に多大な影響が及ぶことか
ら、これまでも審議には遅れが見られ、また内容の見直しも検
討されています。
そのような中で、大統領に対する逆風が議会でも強まったことは、
今後改革を進める上での悪影響につながるとして市場では懸
念が強まっています。
その一方で、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する等、改革の必要性
を認めるような意見も見られます。
現在のレアルは、年金改革に対し悲観的な見方を相当程度
織り込んだ水準であると考えられます。
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、今後も年金改革がどのよ
うに進展するか、それによってレアルは左右されるものと考えます。

ブラジルの通貨レアルが、対米ドルで節目と見られる1米ドル＝4レアルの水準にまで下落しました。
この背景には大統領に対する逆風が強まっており、財政健全化の必須条件である年金改革法案に悪影響が及ぶと
の悲観的な見方が広がったことがあります。
現在のレアルは、年金改革に対し悲観的な見方を相当程度織り込んだ水準であると考えられます。

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
※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】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16日、日次）
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【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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