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ブラジル中銀政策金利

（年）

市場予想2.00％
拡大消費者物価指数
（インフレ率、前年比）

ブラジル中銀
インフレ見通し
（1月20日時点）

ブラジル中銀は中立的な金融政策運営の方針示す

2021年1月21日

 ブラジル中銀は政策金利の据え置きを決定。足元の物価上昇は一時的との判断を維持し、物価注視の姿勢を示す。

 ブラジル中銀は「特定の条件が満たされる限り金融緩和を縮小する意図はない」とのフォワード・ガイダンスを取り下げ。

 ブラジル中銀はより中立的な通常の金融政策運営に戻る。市場予想では21年8月以降の利上げ転換が見込まれる。

 利上げ転換の有無は今後の景気動向次第の面も。ブラジルでの感染再拡大が景気に与える影響に注目集まる。

図1：ブラジル中銀の政策金利とインフレ率の推移

（出所）ブラジル中銀、ブラジル地理統計院
（期間）政策金利：2018年1月1日～2021年1月20日

インフレ率：2018年1月～2020年12月
（注）政策金利の市場予想は1月15日時点。

図2：ブラジルのモビリティ指数と実質GDPの推移

（出所）ブラジル中銀、アップル、CEIC
（期間）実質GDP：2020年1月～11月

モビリティ指数：2020年1月19日～2021年1月19日
（注）モビリティ指数は自動車、公共交通機関、徒歩の移動量の平均値。

ブラジル中銀は政策金利の据え置きを決定

ブラジル中銀は1月20日の金融政策委員会（COPOM）

において、政策金利を2.00％で据え置く決定を下しました

（図1）。COPOMの声明文では、足元での物価上昇圧力の

高まりに対して、「現在の（物価上昇）ショックは一時的との

判断を維持している」としながら、今後も物価動向への注

視を継続する姿勢が示されました。

利上げ転換の有無は今後の景気動向次第の面も

もっとも、ブラジル中銀が2021年後半に利上げ転換でき

るかどうかは、今後の景気動向次第の面もありそうです。

すでに月次実質GDPやモビリティ指数などの指標はコロ

ナ前の水準を取り戻しつつあり、足元までのブラジル景気

は底堅い回復を維持しています（図2）。足元の株価も、

2020年11月以降の海外投資家の資金流入の急回復に

より、ボベスパ指数は史上最高値圏にあります（次頁図3）。

今後はブラジルでの新型コロナの感染再拡大が、ブラジ

ル景気に与える影響に注目が集まります（次頁図4）。

中銀は中立的な金融政策運営に戻る方針示す

ブラジル中銀は今回の声明文において、2020年8月の

COPOMで表明したフォワード・ガイダンス（特定の条件が満

たされる限り金融緩和を縮小する意図はないとの方針）を

取り下げました。ブラジル中銀のインフレ予想は徐々に切り

上がっており、2021年末の予想値は前年比+3.6％と

2021年のインフレ・ターゲットである2.25～5.25％（中心

値＝3.75％）と概ね同等の水準にあるためです（図1）。

ブラジル中銀がコロナ禍の金融緩和姿勢を修正し、より

中立的な通常の金融政策運営に戻る方針を示したことは、

将来的な利上げへの地ならしとも捉えることができます。

直近の市場予想では、ブラジル中銀の政策金利は2021

年8月から利上げ基調に転換すると見込まれています。
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図4：ブラジルの新型コロナウイルスの新規感染者数の推移

（出所）ブラジル保健省 （期間）2020年3月1日～2021年1月20日

図3：ブラジルのボベスパ指数と海外投資家の株式投資フローの推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2020年1月2日～2021年1月20日（株式投資フローは1月18日）
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