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ブラジル金融政策（2023年2月）
財政面の不確実性が高く、利下げ開始には慎重な姿勢
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2023年2月2日

（出所）ブルームバーグ

ブラジル・レアルの対円・対米ドルレート

（円/レアル）

4会合連続の政策金利据え置き、インフレ見通しを上方修正

ブラジル中央銀行は2月1日（現地）、金融政策決定会合を開催し、政策金利を13.75％に据え置くこと

を決定しました。据え置きは4会合連続です。

インフレ率（消費者物価指数・前年同月比）は、昨年4月の12.1％をピークに、12月には5.8％まで鈍

化しました。しかし声明文では、特に財政面の不確実性が高いことや、インフレ期待がインフレ目標から

遠ざかっていることなどが強調されており、ブラジル中銀は高インフレが定着することへの警戒を維持し

ているようです。市場の政策金利予想などを前提にしたブラジル中銀によるインフレ率の予想は、2023年

末が5.0％から5.6％へ、2024年末が3.0％から3.4％へ、それぞれ前回会合時点から上方修正されており、

2024年のインフレ目標レンジの中心である3％を小幅に上回る格好になっています。他方、今回は代替シ

ナリオとして、予測期間を通して政策金利を据え置いた場合にはインフレ率が2023年末に5.5％へ、

2024年末に2.8％へ減速するとの予想も示されました。この代替シナリオの前提はやや極端かもしれませ

んが、ブラジル中銀としては、インフレ抑制を確実にするために市場の想定よりも利下げに慎重な姿勢で

あることを示したかったのでしょう。

ルラ大統領からは現行の高金利政策を批判する発言も聞かれますが、ブラジル中銀の独立性とインフレ

抑制に向けた断固とした姿勢はブラジル・レアルの下支え要因になると考えられます。

ブラジルの政策金利と消費者物価指数

（出所）ブルームバーグ、ブラジル中央銀行

（％）
（政策金利の実績：2010年1月初～2023年2月1日）

（消費者物価指数の実績：2010年1月～2022年12月）

※政策金利の市場予想は2023年3月末～2024年12月末
※消費者物価指数の市場予想は2023年1月～2024年12月

（2022年1月初～2023年2月1日）
（レアル/米ドル）
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