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 ブラジル中銀は0.25％の利下げを決定（政策金利を6.75％へ引き下げ）。ブラジル中銀は利下げ局面の終了を示唆。
 世界的な市場の動揺が続く中、ブラジル金融市場は安定を維持。主要先進国との金融政策サイクルの違いが背景。
 政局安定化や経済環境の改善から、ブラジル国債の信用リスクは2014年の大統領選挙前後の水準へ低下。
 10月の大統領選挙に向けた政局の動向には注視が必要。前回選挙ではルセフ再選が信用リスク上昇のきっかけに。

0.25％の利下げ決定で利下げ局面は終了
ブラジル中央銀行は2月6-7日の金融政策委員会
（COPOM）において政策金利を0.25％引き下げ
6.75％とする決定を下しました（図1）。0.50％
の利下げを決定した前回会合から利下げペースが
一段と縮小し、ブラジル中銀は声明文において利
下げ局面の終了を示唆しました。
直近2月2日時点の市場コンセンサスでも、ブラジ
ル中銀の政策金利は2018年末まで現行の6.75％
で据え置かれるとの見方が大勢となっています。
ブラジル金融市場が安定を維持する背景
世界的な金利上昇懸念や株式市場の急変動を受け
ても、ブラジル金融市場は比較的安定を維持して
います。
この背景として、主要先進国とブラジルの金融政
策サイクルの違いが挙げられます。景気回復の進
展やインフレ上昇の兆しから金融緩和の修正が図
られつつある主要先進国とは対照的に、ブラジル
では2015～2016年に二桁台へ上昇したインフレ
の鎮静化が進み、2016年11月からの金融緩和サ
イクルは終了局面にあります（図1）。

ブラジル国債の信用リスク低下が進む
また、世界的な市場の混乱が続く中でも、ブラジ
ルのソブリン・リスク（国債に対する信用リス
ク）は2014年10月の大統領選挙前後の水準まで
低下が進んでいます（図2）。2017年のテメル大
統領の罷免問題一巡による政局安定化やブラジル
の経済環境の改善がブラジル国債の信用リスク低
下に寄与していると考えられます。
もっとも、2018年10月のブラジル大統領選挙に
向けた政局の動向には引き続き注視が必要とみら
れます。前回2014年の大統領選挙では、ルセフ前
大統領の再選がその後の政局混乱と信用リスク上
昇のきっかけとなりました。
関連レポート 新興国レポート
2018年1月26日『ルーラ元大統領への有罪判決とブラジル大統領選挙』

図1：ブラジル中銀の政策金利とインフレ率
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（出所）ブラジル中銀、ブラジル地理統計院（IBGE）
（期間）政策金利：2013年1月1日～2018年2月7日

拡大消費者物価指数（IPCA）：2013年1月～2017年12月
（注）ブラジル中銀のインフレ見通し（市場シナリオ）は、政策金利

と為替レートの予想前提に市場コンセンサスを使用したもの。

図2：ブラジル国債のCDSスプレッド
（5年物、米ドル建て）
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（出所）ブルームバーグ （期間）2005年1月3日～2018年2月7日
（注）CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）スプレッドは国債の

債務不履行リスクに対する信用保証料。
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