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　昨秋来のインフレ安定傾向が続いている。消費者物価
上昇率は、今年5月は前年同月比5.0％と昨年9月の同

7.3％をピークに下降し続けており、ブラジル中銀の目標

インフレ率（同2.5～6.5％）のレンジに完全に収まってい
る。これは、エネルギー価格の騰勢鈍化に伴う運輸交通
分野の料金低下など、非食料品価格の下落によるものと

られる

　ブラジルでは、一昨年春頃からの景気減速基調に底入れ
の兆しも窺われるが、力強い回復には依然至っていない。
　生産活動指数は昨秋底打ちした模様だが、2012年第1四
半期の実質GDP成長率は、前年同期比0.8％と8期続けて鈍
化した。実質成長率の需要項目別寄与度をみると、個人消
費こそ雇用の好調や物価の安定、昨年9月からの利下げの

影響で1.8％と底堅かったものの、投資の寄与度は国際金融

市場の混乱に伴うリスク回避の動き等から+0.3％と前期比
縮小。純輸出は引き続きマイナス寄与となっている。
　こうしたなか、去る6月、ブラジル政府はレアル高対策

として導入した金融取引税（IOF）を緩和すると発表し

た。これは、2012年3月以降、通貨レアルがブラジルの景
気低迷や金融緩和を背景に下落基調にあるためとみられ
る

　経常収支は、外資系企業の本国への配当送金が拡大する
一方で貿易黒字が伸び悩んでおり、赤字が続いている。
　資本収支をみると、純流入額（黒字幅）は今年3・4月こ

そ対内直接投資の拡大を主因に100億ドルの大台を上回っ

たものの、5月には41億ドル強へ減少した。これは、リス
ク回避の動きが強まり、海外からブラジルへのポートフォ
リオ投資が純流出となったため。

　為替市場をみると、レアル相場はここ3・4カ月対ドルで

弱含んでおり、足元では1ドル=2レアル前後と2009年半ば
以来の安値水準へ下落している。これは、ブラジル中銀が
景気梃入れ等の一環として度重なる利下げに踏み切ってい
るためである。また、欧州ソブリン問題が世界経済に翳を
落とすなか、6月にはスペイン・ブラジル両国の銀行が一
斉に格下げされ、投資家のリスク回避が強まっていること
がある。株価は、景気低迷の煽りで3月頃から下落基調を
辿っているうえ、銀行与信も減少傾向が続いている。
　こうしたなか、ブラジル中銀は、インフレ圧力が抑制さ
れている下で更なる景気梃入れを図るべく、政策金利を5
月末に9％から8.5％へ引き下げた。今後も、海外景気の不
振に伴う輸出の伸び悩み等で国内経済が低迷し続ければ、
景気下支えのため追加利下げに踏み切る可能性もある。

  （担当：藤田 fujita@iima.or.jp）
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１．年次

2009年 2010年 2011年
実質GDP成長率(通年） ▲0.2% 7.5% 2.7%

鉱工業生産指数(年末月・前年同月比） 18.9% 3.1% 1.1%

設備稼動率(年末月） 84.2% 85.3% 84.1%

自動車生産台数(千台)(通年） 3,185 3,648 3,406

自動車国内販売台数(千台)(通年） 2,479 3,515 2,648

失業率（年末月） 6.8% 5.3% 4.7%

消費者物価指数(IPCA)(年平均上昇率) 4.9% 5.0% 6.6%

(年末月・前年同月比） 4.3% 5.9% 6.5%

卸売物価指数(年平均上昇率） ▲0.0% 5.8% 9.6%

(年末月・前年同月比） ▲4.1% 13.9% 4.1%

輸　出(FOB)(百万ﾄﾞﾙ)(通年） 152,995 201,915 256,040

(前年比) ▲22.7% 32.0% 26.8%

輸　入(FOB)(百万ﾄﾞﾙ)(通年） 127,647 181,649 226,243

(前年比) ▲26.3% 42.3% 24.5%

貿易収支(百万ﾄﾞﾙ)(通年） 25,347 20,267 29,796

経常収支(百万ﾄﾞﾙ)（通年） ▲24,334 ▲47,518 ▲52,612

直接投資ネット流入額（百万㌦）(通年） 25,949 48,462 66,660

外貨準備高(百万ﾄﾞﾙ)（年末値) 238,520 288,575 352,012

通貨供給量(ﾍﾞｰｽﾏﾈｰ)(億ﾚｱﾙ）（年末月) 1,661 2,068 2,142

Selic（債券ﾚﾎﾟ金利）（年末月平均） 8.7% 10.7% 10.9%

株価指数(BOVESPA)（年末値） 68,588 69,304 56,754

REAL/US$　為替相場（年末値） 1.74 1.67 1.88

２．月次

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月

実質GDP成長率 (前年同期比) └── 1.4% ───┘ └── 0.8% ───┘ └── - ───┘

経済活動指数 138.6 140.2 140.9 140.7 141.1 140.2 140.5 - -

鉱工業生産指数(前年同月比) ▲2.7% 2.5% 1.1% ▲3.2% ▲3.3% ▲3.8% ▲2.7% - -

(前月比) ▲0.6% 0.1% 0.5% ▲2.1% 1.3% ▲0.5% ▲0.2% - -

設備稼動率 84.7% 84.5% 84.1% 82.1% 82.9% 83.0% 83.5% 83.7% -

自動車生産台数(千台) 266 274 262 212 218 308 261 281 -

自動車国内販売台数(千台) 204 233 251 196 185 220 189 210 -

失業率 5.8% 5.2% 4.7% 5.5% 5.7% 6.2% 6.0% 5.8% -

消費者物価上昇率(IPCA,前月比) 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.2% 0.6% 0.4% -

(前年同月比) 7.0% 6.6% 6.5% 6.2% 5.9% 5.2% 5.1% 5.0% -

卸売物価上昇率(前月比) 0.5% 0.3% ▲0.6% 0.0% 0.0% 0.6% 1.3% 0.9% -

(前年同月比) 6.6% 5.0% 4.1% 3.1% 1.9% 1.8% 2.8% 4.4% -

輸　出(FOB)(百万ﾄﾞﾙ) 22,140 21,773 22,127 16,141 18,028 20,911 19,566 23,215 -

(前年同月比) 20.5% 23.1% 5.8% 6.1% 7.7% 8.4% ▲3.0% 0.0% -

輸　入(FOB)(百万ﾄﾞﾙ) 19,785 21,191 18,312 17,433 16,313 18,892 18,685 20,262 -

(前年同月比) 19.5% 21.8% 17.6% 17.7% 5.0% 6.5% 2.0% 2.9% -

貿易収支(百万ﾄﾞﾙ) 2,355 583 3,815 ▲ 1,292 1,715 2,019 882 2,953 -

経常収支(百万ﾄﾞﾙ) ▲ 3,109 ▲ 6,803 ▲ 6,040 ▲ 7,086 ▲ 1,766 ▲ 3,304 ▲ 5,403 ▲ 3,468 -

直接投資ﾈｯﾄ流入(百万ﾄﾞﾙ) 5,550 4,056 6,645 5,433 3,646 5,887 4,669 3,716 -

外貨準備高(百万ﾄﾞﾙ)（月末） 352,928 352,073 352,012 355,075 356,330 365,216 374,272 372,409 -

ﾍﾞｰｽﾏﾈｰ(百万ﾚｱﾙ)(月末） 188,069 182,671 214,235 212,136 191,489 201,956 193,184 191,663 -

Selic（債券ﾚﾎﾟ金利）（月平均） 11.7% 11.4% 10.9% 10.7% 10.4% 9.8% 9.3% 8.9% -

株価指数(BOVESPA)（月末） 58,338 56,874 56,754 63,072 65,811 64,511 61,820 54,490 54,355

US$/REAL為替相場（月末） 1.69 1.81 1.88 1.74 1.71 1.83 1.89 2.02 2.01

(資料)ﾌﾞﾗｼﾞﾙ中銀、IBGE、IMF、世銀等
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