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ブラジル金融政策（2023年5月）
利上げ再開の可能性は低下も、利下げ開始に向けた課題は残る

1/1

2023年5月8日

新たな財政枠組み案の議会審議とインフレ目標変更の有無に注目

ブラジル中央銀行は5月3日（現地）、金融政策決定会合を開催し、市場予想通り政策金利を13.75％に

据え置くことを決定しました。据え置きは6会合連続です。

声明文では、財務省が3月末に発表した新たな財政枠組み案などを受けて「財政政策に起因するインフ

レ見通しの不確実性は一部後退した」との認識が示されました。そうしたことから、過去5回と同様に

「インフレ率が想定通りに沈静化しない場合は、利上げ再開を躊躇しない」としながらも、それは「可能

性の低いシナリオ」との文言が新たに追加されました。金融引き締め姿勢はやや軟化した格好です。

一方、ブラジル中銀はインフレ期待がインフレ目標からかい離している点を引き続き問題視しており、

利下げに関しては慎重な姿勢を崩していません。今後の利下げ開始時期を見定める上では、①新たな財政

枠組み案の議会審議、②3年先のインフレ目標が決定される例年6月のCMN（国家通貨審議会）に注目です。

①の新たな財政枠組み案はまだ修正余地があるため、その結果次第ではインフレ期待ならびに利下げ開始

時期が変化する可能性があります。②に関しては2026年のインフレ目標が何％に設定されるか、また

2024年と2025年のインフレ目標が既定の3％から引き上げられるかどうかで、利下げ開始時期やその後

の政策金利の経路が変わってきます。インフレ期待の低下やインフレ目標の引き上げで両者の差が縮まる

ことが利下げ開始の条件と言えるため、これらの動向が注目されます。

（出所）ブラジル中央銀行、CEIC

ブラジル：インフレ目標とインフレ期待

（％）

ブラジル：政策金利と消費者物価指数

（出所）ブルームバーグ

（％）
（政策金利：2004年1月初～2023年5月5日）
（消費者物価指数：2004年1月～2023年3月）

（インフレ目標：2018年～2025年）
（インフレ期待：2018年1月初～2023年4月28日）
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