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うえ、ご自身でご判断ください。
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政策金利

消費者物価指数（前年同月比）

ブラジル金融政策（2024年1月）
5会合連続となる0.5％ポイントの利下げ

1/1

2024年2月1日

前回に続いて、今後複数の会合における0.5％ポイントの利下げを示唆

ブラジル中央銀行は1月31日（現地、以下同様）、金融政策決定会合を開催し、市場予想通り政策金利

を11.75％から11.25％に引き下げることを決定しました。5会合連続となる0.5％ポイントの利下げです。

声明文の内容に前回12月会合からの有意な変化はありません。今後の方針も、前回と同じく「今後複数

の会合（next meetings）における同じ幅の追加利下げを全会一致で予想する」です。したがって、少な

くとも次回3月会合とその次の5月会合では、これまでと同じ0.5％ポイントの利下げを決定する意向です。

景気を過熱も冷やしもしない政策金利水準とされる中立金利（ブラジル中銀の推計やインフレ目標など

に基づくと現状は8％程度）と比較すると、足元の政策金利は依然として高く、引き締め的な金融環境が

続いていると評価されます。他方、市場のインフレ期待はインフレ目標の中心値3％から上振れたままで

あり、中立金利より高い水準での利下げ停止が見込まれています。また、昨年インフレ率の押し下げに大

きく寄与した食品価格は、最近の天候不順の影響によって今後はインフレ率の押し上げ要因に変化し、イ

ンフレ沈静化の足かせになると懸念されます。更に、足元の景気が底堅いため、需給ギャップのマイナス

幅はあまり拡大しておらず、これがサービス価格の高止まりにつながっています。そのため、利下げペー

スに関しても今年半ば以降は鈍化方向で検討されることになりそうです。利下げペースの鈍化や中立金利

よりも高い水準での利下げ停止は、金利面からブラジル・レアルを下支えする要因になると考えられます。

（出所）ブラジル中央銀行、CEICより大和アセット作成

ブラジルの需給ギャップとサービス価格

（％）

ブラジルの政策金利とインフレ率

（出所）ブルームバーグ、ブラジル中央銀行

（％）
（政策金利の実績：2014年1月初～2024年1月31日）
（消費者物価指数の実績：2014年1月～2023年12月）

（需給ギャップ：2005年7-9月期～2023年10-12月期）
（サービス価格：2006年1月～2023年12月）

※政策金利の予想は2024年3月会合～2025年12月会合
※消費者物価指数の予想は2024年1月～2025年12月

※陰影部はブラジル中央銀行のインフレ目標レンジ
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需給ギャップ（半年先行表示、左軸）

消費者物価指数・サービス（前年同月比、右軸）


